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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Pfedmé&t a ucel ocenéni

Znalecky posudek o hodnoté spole¢nosti Vichodoceské plynirenské strojirny, a.s. se sidlem na
adrese ¢.p. 16, 538 34 Rosice, IC 601 08 819 (dile také jako ,Spoleénost™) je vypracovin za
ucelem predpoklidané drazby akcii Spolec¢nosti.

1.2. Den ocenéni

Ocenéni je provedeno k rozhodnému dni 31.10.2013, coz je den ocenéni.

1.3. ProhlaSeni znalce o nezavislosti

Spoleénost A&CE Consulting, s.r.o., prohladuje, Ze neni ke spolecnostem ve vztahu persondlni ¢
finanéni z4vislost, v zaméstnaneckém ¢i obdobném privafm vztahu, stejné tak jako se nepodili na
Hreni ¢i kontrole podnikini uvedenych spole¢nosti.

Prohlaguje dile, Ze jednini o odméné za zpracovini tohoto znaleckého posudku byla vedena tak,
aby vy$e odmény nebyla nikterak zdvisli na vysledcich ocenéni.

1.4. PouZitelnost Znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouzitelny jenom pro vyse uvedeny ucel — pro predpokladanou
draZbu akcii Spolecnosti,

1.5. Definice zkratek
Seznam zakladnich zkratek, které budou pouzity v posudku:
= ,Spoleénost® — spolecnosi Vychodoceské plynirenské strojirny, a.s., kterd je
piedmétem ocenéni, se sidlem na adrese ¢.p. 16, 538 34 Rosice, IC 601 08 819.
= ,Objednavatel® — spoleénost CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s., se sidlem UL 29.
augusta 36, 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

.
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1.6. Pifedpoklady a omezujici podminky

1.6.1. Podklady pro zptacovini Posudku

1.6.1.1.  Podklady poskytnuté Objednavatelem
" Rozvaha Spolednosti k 31.10.2013, 31.12.2012;
*  Obratova pfedvaha Spolecnost k 31.10.2013;
*  Plin nakladi a vinost Spoleénosti na roky 2013-2014;
= Informace o financovini Spoleénosti;
*  Rozvaha spoleénosti VPS Polska sp. z 0.0. k31.12.2012;
=  Doplinjici informace k ocefiovanému majetku od povéfenych osob podané
v pribéhu zpracovani znaleckého posudku.

1.6.1.2.  Podklady opatfené znalcem a pouzita literatura

*  Vypis z obchodnifho rejstifkun  Vychodoceské plyndrenské strojirny, a.s. vedeného
Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil B, vlozka 1017, poifzeny prostfednictvim
Internetu;

* Informace o spoleénosti Vychododeské plynirenské strojimy, a.s. dostupné na
Internetu;

= Zikon o znalcich a tlumocénicich €.36/1967 Sb., ve znéni zdkona ¢&. 322/2006 Sb. a
zikona ¢&. 444/2011 Sh.;

= Vyhliska Ministerstva spravedinost CSR &37/1967 Sh.;

*  Vyhlidka Ministerstva spravedinost CR &77/1993 Sb.;

= Zikon & 151/1997 Sb., o oceflovini majetku a o zméné nékterjch zikoni (zdkon
o ocenovini majetku);

*  Vyhliska Ministerstva financi & 3/2008 Sb., kterou se providéji nékterd ustanoveni
zakona €. 151/1997 Sh. o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zikonh (zdkon o
oceflovani majetku) v aktudlnim znénf;

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

= Mezinarodni standardy pro ocefovin{ IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v bieznu 1994;

= Copeland, T.; Koller, T.; Muzrin, J. - Stanoveni hodnoty firem, Victora publishing
1994,

= Matik - Diskontni mira v ocefiovini, Vysoké $kola ekonomicka 2001;

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

= Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovini podniku pro pokro¢ilé, Ekopress, Praha
2011;

*  Mafkova P., Maflk M. - Diskontni mira pro vinosové ocefiovini podniku, Praha,
QOeconomica, 2007,

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

= Raffegeau ]. , Dubois F. - Financni ocenovani podniki, Praha, HZ Praha, 1996;

= TIbbotson Associates - SBBI 2012 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties
2012.
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1.6.2. Ovéfeni vstupnich dat

Znalecky posudek je zaloZen na Udajich poskytnutych povéfenymi osobami Spolecnosti a
na vefejné dostupnych informacich. Udaje poskytnuté Spole¢nosti povaiuje Znalec za pravdivé
a spravné. Poskytnuté podkladové materidly pro zpracovani tohoto znaleckého posudku jsou
v kompetenci a odpovédnosti odpovédnych osob Spoleénosti.

V kompetenci a odpovédnosti Spoleénosti jsou zejména nisledujici podkladové materialy
a predpoklady, na kterjch je ocenéni zaloZzeno:
®  rozvaha a VZZ Spolefnosti k 31.10.2013;
*  plin vinosi a nikladii Spole¢nosti na roky 2013 — 2014;
*  dalsi informace o zikladnich véenfch faktorech fungovini Spolecnost
v budoucnu.
Udaje a kalkulace finanénich tokt zahrnuji G&inky inflace.
Znalec dale podotyka, ze odehylky od progndzovaného vyvoje mohou nastat castecné:
=z divodi urditych nejistot v budoucim deském ekonomickém a legislativnim vyvoji 4
= zdaldich rizik wvztahyjicich se na  podminky daného odvétd  {rzko
nepiedpoklidaného vyvoje kursu CZK k zahraniénfim ménim, rizika marketingové,
technické, finanéni a ekonomické povahy).

Posledni dostupné informace byly Znalcem ziskiny dne 17.prosince 2013,

Strana: 7 momberof BE.. Kreston ntemational
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2. NALEZ

2.1. Popis pfedmétu ocenéni

Predmétem ocenéni jsou akcie vydané spolenosti Vichodoceské plynirenské strojirny, a.s., tesp.
pliméfena vyse protiplnéni odpovidajici jejich hodnoté. Primimim pfedmétem ocenéni bude
podnik Spoleénosti ve smyslu souboru majetku a zdvazkd, od jehoz hodnoty bude hodnota akeif
odvozena.

2.2. Zakladni charakteristika emitenta cennych papiti

Zakladni identifika¢ni ddaje o Spolecnosti, jez je predmétem ocenéni, byly pievzaty z vipisu
2 obchodniho rejstitku, ktery je uveden v pHloze tohoto posudku. Spolecnost je zapsina
v obchodnim rejstifku vedeném Krajskjm soudem v Hradci Krilové, oddil B, vlozka 1017

Obchodni firma: Vychododeske plyndrenské strojitny, a.s.
Pravni forma: akciova spolecnost

Sidlo: ¢.p. 16, 538 34 Rosice

IC: 601 08 819

Zakladni kapital: 90 961 000,- K&

Datum veniku: 1. ledna 1994

2.2.1. Identifikace akeii

* 85 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢
* 5961 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
2.22. Piedmét podnikini dle vypisu z OR
Podle vipisu z obchodniho rejstitku jsou piedmétemn podnikini Spoleénost:
=  projektovi éinnost ve vystavhé
= opravy silni¢nich vozidel
= provadéni staveb, jejich zmén a odstranovini
= malifstvi, lakyictvi a natéraéstvi
= obrabédstvi
= zémedénictvi, nastrojafstvi
*  montdz, opravy, tevize a zkousky tlakowych zaiizeni a nidob na plyny
"  montiZ, opravy, tevize 1 zkousky plynovych zafizeni a plnéni nidob plyny
*  silmiéni motorovd doprava - nikladni vnitrostitni provozovand vozidly o nejvérsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, - nikladni vnitrostatni provozovana vozidly
o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - nikladni mezinirodni provozovani
vozidly o nejvétsi povolené hmotnost do 3,5 tuny véetné, - nikladni mezinirodni
provozovani vozidly nad 3,5 tuny
=  montiz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni
=  vyiroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 a2 3 Zivnostenského zikona

2.23. Majetkové icasti a jiné dlouhodobé cenné papiry Spoleénost

Spole¢nost Vichodoceské plynarenské strojirny, as. k 31.10.2013 eviduje majetkovy podil
v nisledujicich spolecnostech:

Nazev spoleénosti Podil Nominalni hodnota véasti (K<)

VPS Polska sp. z o.0. 100% 361 000,-

Strana: 8 member of BE. Kreston internatoral
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3. POSUDEK
3.1. Metodika oceilovani

3.1.1. Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definoviny zikladni nizvy v oblasti ocefiovani (ohodnocovini, zji§t’ovini

hodnoty).

3111, Cena

Je pojem pouzivany pro fastku, kterd je poZadovana, nabizena nebo zaplacena za zboZi nebo
sluzbu. Zaplacend cena miize nebo nemusi mit vztah k hodnoté zbozi & sluzbé, kterou by jim
piipisovali jini. Cena je obecn¢ indikaci relativei hodnoty pfipisované zboZi nebo sluzbim
konkrétnim kupujicim v konkrémich podminkich.

31.12. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se pen¢Zniho vztahu mezi zboZim a sluzbami, které lze koupit
a témi, kdo je kupuji 2 prodivaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbo#i a sluzeb
v daném ¢ase podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomickd koncepce hodnoty odrdZi ndzor
trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zbozi nebo obdrZ sluzby k datu platnosti hodnoty.

Komentaf

Pro zdivodnéni piijaté metody ocenéni je tfeba zduraznit, Ze oceflovatel nemiZe zjistit
»objektivni™ hodnotu spolecnosti, protoze objektivni hodnota podniku neexistuje.

Spole¢nost (podnik) md fadu objektivnich viastnosti, ale hodnota k nim nepatii. Podnik mi
napfiklad majetek, na jehoz pofizeni vynaloZil urcité niklady; lze odhadnout, za jaké néklady by
majetek byl pofizovan znovu. Lze také Hel, kolik podnik zatfm vynésel. Problém je viak v tom, Ze
nikoliv niklady nebo dosavadni {minulé) vinosy jsou uréujici pro hodnotu podniku.
Hodnota v ekonomickém slova smyslu je chipina jako vztah mezi urcitfm subjektem a objektem
za predpokladu raciondlniho chovéni. Ekonomicki hodnota uréitého statku mé dvé zdkladni
strinky:
=  Schopnost statku uspokojovat lidské potfeby tvoii uZithou hodnotu (Utility value)
®  Pokud ma statek uzitnou hodnot a zaroven je k dispozici v omezeném mnoZstvi,
miiize byt pfedmétem smény a méd sménnou hodnotu (value in exchange). Sménni
hodnota vyjadfeni v pendzich vede k trini cené.
Hednota zdvisi na budouctm uZitky, ktery miZeme z deZend spolecnostl (podniku) odekivat. Tyto
uzitky mohou mit nejréiznédjii podobu a v zdsadé¢ je miZzeme rozdélit na uzitck povahy finanéni a
uzitek, ktery ve finanéni podobé bezprostfedné vyjidien neni (spoledenské postaveni, vliv apod.).
Hodnota podntku je tedy déna odekivanymi budoucimi pifjmy (bud’ na drovni vlastnikd, nebo na
trovni viech investord do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich souc¢asnon hodnotu
{present value).
Vyraz ,ocekivané budouci piijmy“ vyjadiuje, Ze pokud pfedpoklidime neomezené trvni
podniku, pak v dlouhém ¢asovém horizontu miZeme pifjmy pouze odhadnout nikoliv objektivné
urcit (rovnéz v pipadé zjist' ovini likvidaéni hodnoty pijmy pouze odhadujeme!).
Z uvedeného vyplyvaji zdvéry:
* Hodnota podniku (spoleénostl) neni objektivni vlastnost, protoze je zaloZena na
projekei budouciho vivoje. Jednd se tedy o odhad.

Strana: 9 membar of E Kreston International
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= Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznaény algoritmus,
ktery by umoziioval hledanou hodnotu uréit.
=  Hodnota je zavisla jednak na (¢elu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoz hlediska je
uréovina.
Z téchto zivérh vyplfvi, Ze miZeme rozlisit nékolik kategorii hodnoty. Kategorie plynou z otazek:
*  Kolik je ochoten za spolecnost zaplatit béZny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu?
= Jakou mé podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujictho?
®  Jakou hodnotu lze povaZovat za nespornou?
Z téchto hledisek se vyvinuly ¢éryfi zakladni pfistupy k ocefiovéni podniku:
1) Trznihodnota
2)  Subjektivni hodnota
3)  Objektivizovana hodnota
4y Komplexni pfistup na zakladé Kolinské skoly, kterd rozezndvi riizné funkce (poradenski,
rozhoddi, argumentacni, komunikaéni a dafiovi)
Viechny piistupy (hodnoty) maji své opodstatnéni a kazda se hodi pro jinou situaci.
= Subjektvni hodnota je hodnota pro konkrétni subjekt. Je zalozena pfedeviim na
budoucnosti, kam se promitaji individuilni ocekavani daného subjektu. Tento
pHistup je vhodny pfi koupi/prodeji podniku a p# rozhodovéni mezi sanaci a
likvidact.
= Trzni hodnota a objektivizované ocenéni jsou vhodné v situacich, kdy by hodnota
neméla byt zavisld na konkrétnim subjektu. Zisadni odlisnost mezi témito pHstupy
pak spodivi v tom, Ze objektivizované ocenéni je zaloZeno pfevazné na nespornych
faktech (tzn. minulé a soucasné vysledky) a trznf hodnota vyjadiuje primérné
ocekavini trhu ohledné budoucnosti.
®  Trini hodnota se pouifvd pH uvadéni podniku na burzu nebo pH prodeji
spole¢nosti, kdy neni znim konkrétni kupujici a stivajici vlastnik chce odhadnout, za
kolik by mohl spolecnost pravdépodobné prodat.
®  Objektivizovani hodnota se pouzivd tam, kde je v popfed] prokazatelnost a soucasny
stav tzn. pil poskytovini dvéru nebo pii zjist'ovini reilné bonity podniku.
Pto ocenéni jsou samoziejmé velmi dileZité divody pro ocenéni — v zdsadé je lze rozdelit do
dvou skupin:
®  Souvisejici s vlastnickymi zménami — koupé, prodej, fuze dle § 69 obchodniho
zékoniku, pfevzeti dle §183a a ndsledujici obchodniho zdkoniku
= Ostatni — zména privni formy, poskytnuti ivéru, v souvislosti se sanaci apod.

3.1.1.3. Tih

Je systém, kde se zbozim a sluzbami obchoduje mezi kupujicim a prodivajicim prostfednictvim
cenového mechanismu. Interakee prodiavajicich a kupujicich, kterd vede ke stanoveni cen
a mnoZzstvi komodity.

3.1.1.4.  Trinihodnota

Trzni hodnotou se rozumi dstka, kterd by byla dosaZzena pfi prodeji stejného, popiipadé
obdobného majetku nebo pH poskytovini stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Piitom se zvazuji viechny okolnosti které maji na éastku vliv,
aviak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimofidnych okolnosti trhu, osobnich poméri
prodévajictho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimofidnymi okolnostmi trthu se rozuméji
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napiklad stav tisné prodivajictho nebo kupujictho, disledky pfirodnich & jinych kalamit.
Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodivajicim nebo kupujicim. Zvlistni oblibou se rozumi zviistni hodnota pfiklidani majetku
nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim,

3.1.15.  Vinosovi hodnota

UvaZovani jistina, kterou je nutno pi stanovené Grokové sazbé ulozit, aby troky z této jistiny byly
stejné jako Cistf vinos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je mozné tuto {dstku
investovat na kapitilovém trhu s obdobnou sazbou vinosové miry.

3.1.1.6. ¥Vécni hodnota

Reprodukéni cena investiniho majetku, snfzend o pfiméfené opotiebeni, odpovidajici priimérné
opoticbované véci stejného stdfi a pfiméfené intenzity pouzivini, ve vysledku pak snizena
o niklady na opravu vaznych zivad, které znemozn{ okamzité uiivini véci.

3.1.1.7. Maximiini a nejlepsi pousid

Nejpravdépodobnéjsi pouziti aktiva, jaké je fyzicky moZné, piiméfené oprivnéné, privné
piipustné, finanéné proveditelné a které vede k nejvy3si hodnoté ocetovaného aktiva.

3.1.1.8. Cena administrativni

Cena zjiténi podle cenového piedpisi

3119,  Cena pofizovaci

Tyki se piedeviim jednotlivich prvki investiéntho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitost,
stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo mozno pofidit investiéni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpodtu opotfebeni.

3.1.1.10.  Cena reprodukéni
Opét se ki pfedeviim investiéniho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno
stejnou novou nebo porovnatelnou véc poiidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.11. Casovi cena

Casovou cenou se rozumi cena vypoditana tak, ze od vychozi potizovaci ceny majetku se odette
¢istka odpovidajici skute¢nému technickému opotfebeni, ke kterému doslo v dobé od pofizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.12. Cash flow
PenéZni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skute¢nymi piijmy a vidaji
za urcité fasové obdobi.

3.1.1.13. Goodwill

Hodnota, o kterou pfesahuje souhrn pfedpoklidanych budoucich pfijmt soucasnou vécnou
hodnotu. Kupujici p#i koupi podntku kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéz nékteri souhrnnd aktiva jako napi. trh, dal$f moZnosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou znimku & obchodni znacku a moZnosti
jejich vyuzit
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3.2. Obecna metodika pfi ocefiovani

Pro uréeni hodnoty akciovych podild, &stého obchodniho majetku, majetku, podnika a jejich éastd
jsou obecné odbornou vefejnost jako nejcastéji pouzivané metody ocenéni:

= Metody vinosové - Metoda IDCF, Metoda kapitatizace zisku

= Metody majetkové — Substanéni metoda, Zjisténi likvidaéni hodnoty, Hodnota
zji§ténd na vrovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zjiténd na Grovni Vlastniho
kapitilu

= Metody srovnivaci

3.2.1. Vynosovy piistup

Vynosovy plstup je nejvice pouZivin pfedeviim pf ocefiovinl celjch podnikd, jejich st
& pramyslovych priv, piip. jiného dusevniho vlastnictvi Mezi zakladni varianty tohoto piistupu
patfi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace &istjch ziskd (pfinosd,
vynosa, metoda reflektujici vivoj na burze cennych papind apod.

Hlavnim pfedstavitelem tohoto piistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéznich tokt). V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho ,,cash flow™ (ph zakalkulovini rizika
jeho dosaZeni a jeho soucasné casové hodnoty). Pravdépodobnost dosaZeni urcitfch pHjma
v budoucnosti je dina vnitfnimi i vnéjimi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spolecnost,
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 pfedpokladu stabilizovaného trintho prostfedi.
Podmnozinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vihodou metody
je otientace na budoudi pifjmy a piesnéjdi moznosti stanoveni diskontni miry, nevihoedou je riziko
nedosazeni prognoz, z nichZ ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouzivanou vinosovou metodou je metoda kapitalizovanych distfch ziskd (vinosi,
ptinost), kterd méd dvé vatianty analytickou a pausilni. Paudilni metoda je obdobou metody pfimé
kapitalizace zisku, Paus$ilni metoda je zaloZena na historické trovni zisku vztazené k mife
kapitalizace.

Vynosovy pHstup vidy piedpoklada dostupnost urlité &asové Fady ekonomickych
vysledki — bud® budouci prognézu (DCF), ¢i vysledky dosahované v minulosti (metoda
kapitalizovanych ziski).

3.2.2. Srovndvaci piistup

Stovnivaci piistup klade dbiraz na srovnivaci charakteristiky ocefiované spolecnosti ¢i majetku a je
pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozstei idaji o trthu srovnatelnych statkd,
coz predpoklidd rozvinuté a dlouhodobé podminky trintho hospodifstvi (Udaje burzovni, o
podoebnyjch transakcich, licencni analogie apod.).

V soudasnych podminkich eského kapitdlového tthu je moZzné pouzivat srovnivaci postup
pouze u vybranych tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostatecné mmozstvi
relevantnich Gdaji za dlouhy ¢asovy mterval a je obchodovine s vyznamnymi objemy akeil.

Pouziti srovnivaci metody je moZné pouze u nékterjch stanovovanjch charakteristik, a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i1 vnitinich podminek, coz Znalec povazuje v podminkich
Ceské republiky pro menéi spoleénosti prakticky za neuskuteénitelné a pfedeviim nepouzitelné
pro stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napi. ocekivaného zisku,
V téchto pHpadech ze uzit obchodované & jinak srovnatelné spolecnosti ze zahranici, podnikajici
v piibuzném oboru.

Stovnavaci metoda je podle Znalce pouzitelna predeviim v pfipadech stanoven{ rozpéd urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zikladé dostate¢né velkého poctu zjisténi.
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Ale 1 v téchto piipadech je tfeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k $irokému intervalu
spolchlivosti.

3.2.3. Mectody zaloZené na analyze majetku - substanéni

Princip majetkového ocenénf je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkovd hodnota podniku
je definovina jako souhtn individudlné ocenénych poloZek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpodtena suma individuilné ocenénych zévazk(. Velikost majetkového ocenéni je dina
piedeviim mnozstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni,

Majetkové ocenéni Ize Elenit:

Pokud vychizime z piedpokladu zachovini trvalé existence podniku (going concern princip)
dostivime se k ocenéni na zikladé:

®  reprodulénich cen
=  ddetnich historickych cen — Gcetni hodnota vlastniho kapitilu,
= usporenych ndkladd
Pokud vychizime z pfedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjist'ujeme:

' likvidaéni hodnotu na zikladé COM nebo VK
" reprodukéni ceny

3.23.1. Metoda reprodukénich cen

Metoda nakladového piistupu povaZuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatl
za ziskini ndhradnich statki, a to stejné uzitecnych. Nejvy$si cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovina za nihradu nikladt. PH této metodé se rovné? pfihlii k okolnosti, zda odhadované
statky nejson méné uZitedné nez nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla nizi nez je hodnota
néhradnich statkd.

Reprodukéni cena (cena opétného potizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mozno pfedmét ocenéni
pofidit v den sestaveni ocenovaci bilance. Tim se snaZi odstranit vy$e uvedeny casovy vliv na
cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty spoctvi v oddéleném uréeni hodnoty jednotlivich aktiv
na bédzi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni soucasné pofizovaci ceny se
zohlednénim morilniho a technického opotiebeni.

Piedeviim rozlifujeme substanéni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskime,
zjistime-li aktualni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snifZime o piipadné
opotiebeni. Je to tedy hodnota znovupotizen{ aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odecteme
dluhy, zjistime substanéni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitilu.

3232 Metoda d¢etni hodnoty na zikladé historickych cen

Tento majetkovy pistup je zaloZen na ocenéni majetku a zivazkd, kde je rozhodujicim
podkladem tcetni evidence a vybrané Géetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychézi
z histotickych cen. Vysledek, tj. hodnota jméni, je dina rozdilem zjisténé hodnoty majetku a
zévazki a reprezentuje ¢etné evidovany vlastni kapital spolecnosti,

3.233.  Zjidténi goodwill u substanén{ metody

Pouziti substanéni metody pro ocenéni podniku neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohlediiuje rovnéz goodwill resp. zipormy goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a zivazkd k uréitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro
akciondfe ve fungujicim podniku.

Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocefiovaného podniku ji lze pouzit:
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*  pouze pro podnik, u néhoZ je splnén piedpoklad nepfetrZitého trvini v dohledné
budoucnosti a
* pouze v pfipadé, Ze je provedeno ocenéni viech hmotnych i nehmotnych sloZzek
podnikini a znalec identifikuje piipadnou vys$i hodnoty goodwillu (méZe nabyvat i
hodnot zipornych = ziporny goodwill), coz je dle naseho nizoru hodnota zjistitelna
opét jediné jednou z vatant vinosovich metod.
Goodwill (zde) chipeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvySujic/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoz
i viechna pro ocenéni relevantni rizika, jeZz mohou vést ke ztratim.
Zjednodugené plati vztah: Hodnota podniku = vécnd hodnota plus/minus goodwill, kde vécni
hodnota miZe byt zjiéténa preciznéji (reprodukéni hodnota) & zjednodusené (metoda COJ nebo
vlastniho kapitilu}, a kde goodwill (ziporny goodwill) zjist'ujeme nejéastéjt vinosovymi metodami.
Pokud je metoda substanéni zaloZena pouze na zjidténi vécné hodnoty, napfiklad nejtypictéji
zjistén{ hodnoty na {rovni vlastnfho kapitilu spolecnosti {neiplni substanéni metoda), pak
musime hodnotu chipat pouze jako otientaéni.

3.23.4. Metoda likvidaéni hodnoty

Ve zvlistnich pHpadech se pouzivi metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepfedpoklida dalsi
podnikini, ale likvidace spolecnosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivich polozek aktiv.

Ke zjisténi likvidadni hodnoty se pouZivi za zdklad G¢etni evidence majetku a zévazkd, které jsou
nisledné pfedmétem piecenéni Pro zjisténi hodnoty jednotlivich slozek majetku jsou pak
pouziviny viechny opodstatnéné metody v zavislost na konkrétnim ptedmétu ocenéni a zjistény
vysledek se dale upravuje o niklady likvidace.

Pouziti likvida¢ni metody mi opodstatnéni v pfipadé, Ze neni pfedpoklidina dalsi existence
spolecnosti (podniku), resp. je zpochybnén & porusen going concern princip a pokud se
piedpoklada, ze likvidace pfinese vétd zisk, nez dal$ pokracovan{ v podnikani spole¢nost, tedy
likvidaéni hodnota je v&tsi neZ vinosova hodnota,
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3.3. Metody ocefiovani movitého majetku

33.1 Metoda stanoveni obvyklé ceny
Ke zjisténi obvyklé ceny je vyuzivana metoda hodnotového ocenéni, tj. vyjddfeni zastatkové
technické hodnoty majetku formou casové ceny, kterdi je pak piehodnocena koeficientem
prodejnosti K,. Casova cena vyjadiuje miru skute¢ného technického znehodnoceni (opotiebent)
oceniovaného majetku, koeficient prodejnosti se zji$t'uje z prodejnich a casovych cen stejného
popt. srovnatelného typu, dosahovanych v posuzovaném obdobi a misté, a to ze statisticky
vyznamného souboru.

% priemérnd cena prodejni
p =

prumérnd cena Casovd

3.3.2. Zjisténi casové ceny

Casovou cenou ke dni stanoveni hodnoty se rozumi cena vypoditana tak, %e od vychozi pofizovaci
ceny majetku  se odefle Ccastka odpovidajici  skutecnému  technickému  opotfebeni,
ke kterému doslo v dobé od pofizeni majetku do dne stanoveni hodnoty.

Vypodet casové ceny se provede dle vzorce:

CC = A CN (K¢)
100
kde:
CCo. cena ¢asova
TH............ technickd hodnota v %
CN.ee cena vychozi v K¢

Techuicko - ekonomickd hoduoia:

Zbytek technického Zivota majetku ke dni stanoveni hodnoty v porovndni s jednotlivimi sloZkami
majetku tovimé novymi a ekonomicky plnohodnotnymi (I'H = 100 %) a jejich prognézovanou
technickou Zivotnosti (€2 zbytkovou Zivotnosti).

Vypocet technické hodnoty se provede podle vzorce:

THN * (100 - Z4) * (100 £ PS)
TH = 3
10
kde:
TH............ technické hodnota stroje ¢ zatfzeni v %
THN........ technickd hodnota nového stroje nebo stroje po generilni opravé ve vztahu
k hodnoté stroje tovirné nového. Vychozi technicki hodnota tovimé nového
stroje se stanovi ve vy$i 100% a u stroji po generilné opravé provedené
ve specializované opravné nebo virobnim zévodeé ve vy$i H0%
ZA e zakladni amortizace dle amortizaéni Kivky ¢ stupnice v %
P/Sn piirdzka nebo srazka dle zjidténého stavu pfi prohlidee
Coena ychosi:
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Vychozi cena stroje €1 zafizeni je v podstaté reprodukéni cenou, t). cenou, kterou by bylo mozné
vynaloZit k pofizeni stejného nebo srovnatelného stroje ¢l zafizeni v dobé ocefiovini. Vychozi
cenou pro vypocet Casové ceny je:
a) v piipadé, Ze oceflovany stroj je dostupny na trhu, je vjchozi cenou pofizovaci cena
nového stroje stejného typu zji§ténd u virobce, u oficiilniho prodejce nebo dovozce.
b) vpiipadé, Ze oceflovany stroj se jako novy jiz nevyribi, nedoviii ani neni dostupny
na trhu, stanovi se stovnatelnd vychozi cena:
» Cenovym porovninim
» Pfepoctem historické pofizovaci ceny
- Pofizovaci cena je ¢asto znima z jiného obdobi, nez ke kterému se providi
ocenénl. Pro pfepocet slouZi tzv. cenové indexy, umoziujici pfepodet ceny
z jednoho obdobi na druhé, které jsou zpracovany Ceskjm statistickym Gfadem.
- Pro piepocet mezi jednotlivimi roky se pouzije pomér indexh podle vztahw

7= index pro rok, ke kterému je zndma cena

index pro rok, na ktery je nutné cenu zjistit

©) pii pouzid pofizovaci ceny v zahraniéni méné je nutno provést prepocet mény kursem
devizového trhu k datu ocenéni.

3.3.3. Velké majetkové soubory (dlouhodoby drobny hmotny majetek)
Pii ocefiovini velkych soubort (napf. DDHM) obvykle neni technicky a ¢asové redlné ovéfovat
stav a funkci kaZdého jednotivého piedmétu samostatné, z toho divodu je doporucen zkriceny
postup:
Po identifikaci se pfedméty rozdéli na dvé zikladni skupiny:
a) piedméty v pouzivani: pfedméty v pouzivini se rozd¢l podle jednotlivich hospodifskfch
stfedisek apodle délky Zivotnost. vkazdém souboru se provede namitkovy vybér
representativnich pfedmétii v primérmém stifi a s primérnym opotiebenim, u kterjch se provede
vipocet technické hodnoty, stejné jako u stroji a zaffzeni zafazenjch do skupiny samostatné
movité véci a soubory movitjch véci. Casovd cena souboru DDHM se stanovi tak, Ze celkovi
vychozi cena souboru DIDHM se potom vyniasobi primérnou technickou hodnotou stanovenou
u representativniho vzorku DDHM.

vychozi cena souboru DDHM *THS ( K )

CC=
100

kde:

CC - cena &asovi (KO

THS - technicki hodnota souboru (%0)
Technickdi hodnota souboru je soufet viech technickych hodnot (TH), podrobné
vykalkulovanych u representativniho vzorku, podéleny poctem polozek ve vzotku. Doba
zivotnostt DDHM se stanovi max. na 10 let - rozdilné pro napi. ruéni nafadi, pfipravky, méfidia,
pracovn{ stoly, skifné a pod. Pokud jsou posuzované pfedméty natolik opotfebované nebo
poskozené, e se nedaji bezpedné pougivat, maji hodnotu "vynosu likvidace ", tj. cenu $rotn
upravenou o niklady spojené s likvidaci (demontiz, doprava atp.).
b) pfedméty v ziloze: piedméty v ziloze se rozumi ty pfedméty, které jiz byly vyfazeny ze
zajiftovani béiné viroby z divodu zmény virobniho programu, avéak jsou drZeny v ziloze pro
piipadné obnoveni viroby nebo dodatkové viroby nahradnich dili. Jedna se previzné o speciilni
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nistroje, piipravky ncho formy, bez nichz neni moZno zastavenou vyrobu obnovit. Technickd
hodnota téchto pfedmétd se stanovi jednotné na 10 % bez ohledu na jejich technicky stav. Casovi
a piipadné i obecnd cena se pak stanovi stejné jako u pfedméti v uzivini.

3.34. Metoda technické nuly

Nelze-li konkeéini pfedmét ocenéni ocenit standardni metodou, zejména pro nedostatek
podkladd, pro specifickou povahu majetku nebo zadéni objednavatele ¢i z jinjch objektivnich
piidin, je moZno pouzit ocenéni tzv. ,technickou nulou®, Tato metoda ma svdy smysl v tom, Ze
v z4sadé neovlivni celkovou hodnotu pfedmétu ocenéni, aviak umozni na drubé strané zachytit
danou majetkovou hodnotu v ocenéni, coz je velmi dilezité. Hodnoty se tak neztrici z evidence
a v piipadé ziskini potfebnych podkladi, & zméné hospodaiské situace je mozné provést
standardni ocenéni. Vise technické nuly se pohybuje v zivislosti na hranici viznamnosti, krerd je
riznd u kazdého ocenéni. Vétiinou se pohybuje v rozmezi 1,- az 1.000,- K&
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3.4. Pouzity zplisob ocenéni

Ocenéni se provadi za téelem stanoveni hodnoty spolecnost Vichodoteské plynarenské strojirny,
a.s. v souvislosti s pfedpoklidanym prodejem akcii v ramci piedpoklidané drazby.

Pfi volbé zplsobu ocenéni jsme analyzovali hospodéfskou a finanénf pozici Spolecnost a zjistili
jsme, Ze spolecnost Vichodoceské plynirenské strojirny, as. je schopnd pokracovat v dalif
dinnostl a je tedy splnén pfedpoklad going concern prncip. Tyto skuteénosti znamenaji, Ze
Spolecnost neni v situaci, kterd by ocenovatele opraviiovala k zji$téni likvidaéni hodnoty podniku.
Spole¢nost neni ani v situaci, kdy predpoklidi vyraznou zménu podnikatelské dinnosti, pouze
kontinuilné provadi zefektivnéni éinnosti za dcelem dosahovat dile kladné hospodaiské vysledky.
Podle nizoru znalce neni ditvod pfiklidat majetkovémn ocenéni Spoletnosti vahu rovnocennon
vinosové metodé, at’ je to jakikoliv z moznych majetkovych metod, protoze ndzor Znalce je, Ze
substanéni hodnota méd pro Odely znaleckého posudku pouze podpimy vizpam, pokud
nezahrouje také zjisténi goodwillu (ziporného goodwillu), kterf se podle nascho ndzoru nejlépe
uréi pomoci vinosovych metod. Tento podpimy vyznam thvi vtom, Ze signalizuje situaci
spolecnosti ve smyslu rovnice: Vynosovi hodnota = Substanéni hodnota +- Goodwill.

Pro stanoveni hodnoty jméni spoleénosti Vychodoéeské plynarenské strojirny, a.s. jsme se
proto rozhodli pouZit metodu vinosovou, metodu diskontovanych penéZnich toki a jako
druhou metodu jsme volili metodu 1idetnd.

Metoda udetni hodnoty zachycuje hodnotu Spolednosti kuréitdmu datw  poloZzkovym
vyjadienim Géetni hodnoty majetku po odedteni zavazkd. Tato metoda verifikuje aktualni Gcetni
hodnotu obchodniho majetku a po odecteni zdvazkt pak urdi hodnotu distého obchodniho
majetku.

Zikladni metodou pro zjisténi trZni hodnoty podaiku tedy byla zvolena vynosova metoda -
metoda DCF. Jedni se o kvantifikaci hodnot toho majetku / zdvazkd podniku, krerd maji
piimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow podniku. Pfi stanoveni ¢isttho cash flow
Spolednosti jsme vychdzeli z rozvahy ke dni 31.10.2013 2 podnikatelského plinu poskytnutého
Spole¢nosti doplnéného o informace o strategickjch zdmérech Spolecnost a také o aktudlni vivoj
hospodafent.

3.41. Popis pouiité metody

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

n
PYCF=Y) I
o (d+r)
kde
PVCF  soucasnd hodnota budoucich volnych hotovostnich toki,

CF,  odekavand hodnota budouciho hotovestnihio toku v obdobi i,
¥ mira vwrosnosti kapitdiu pozadovand irvestory(podrobrgii viz niZe),
i index ohdobf

Samotnd podstata metody volnych hotovostnich tokd je dostateéné znama, v dal$im se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu vtéch bodech, kde pro ocefiovatele obecné existuje vice
moznych alternativ postupu.
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3.41.1. Uréeni hotovostnich tokd k diskontovani

Piiklonili jsem se k postupu zaloZeném na diskontovani distych hotovostnich tokd, . volné
hotovosti vytvafené provozni a investicni innosti Spolecnosti, a dile upravené tak, aby bylo
zohlednéno zdanéni Spoleénosti. Pro vétsi nizornost uvidime nize postup stanoveni distého
hotovostniho toku:

Provozni Plijmy pfed placenim uroki a dani

- Dané na Ptijmy pred placenim arokd a dani

+ Zména v odloZzenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dang

+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polozky zahmuté v Pifjmech pted placenim troki a dani

= Hruby penézni pifjem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitilu

- Investice do ostatnich éistych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionifim i véfiteliim Spolecnosti

3.41.2.  Stanoveni obdobi explicitni projekce a vipodet koneéné hodnoty

Do hodnoty spoleénost vstupuji veSkeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni
Z praktického hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéhje na dva ¢asové vseky. Prvni tsek
zahmuje obdobi pro které byly vytvoteny explicitni projekee hotovostnich tokl. Se vadilené$im
¢asovym horizontem v8ak roste ocekivani odchylka budoucich hotovostnich tokid od jejich
projektovanych hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na ¢asovy honzont
pto néjz je smyshuplné projekei piipravovat. Obvykle je hotizontem projekce zvolen 1ok,
ve kterém lze pfedpoklidat dosazeni stabilizované vykonnosti spole¢nosti, vycerpani
konkuren¢nich vyhod, vyrovoini primysiového cyklu apod. Hodnota spoleénostt vytvifend
hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekee, tedy tzv. konecna hodnota (terminal value)
se pak stanovi na zakladé uréitych zjednodu$ujicich predpokladd. Znalec dal v tomto pfipadé
piednost obvykle pouiivanému vzorci trvalosti riistu volnych hotovostnich toki:

o FCFy
fr— g
kde
Tv konelnd hodnota (budoucich volnych hotovostnich tokil vytvoFenych za horizontem explicitné

projekiovandho obdobi),
FCFy.; stabilizovand groveit volného hotovostriho toku v promim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,

Fr mira vynosnosti kapitalu pofadovand investory pro termindlni obdobi (podrobnéji viz nie),

g ocekdvand diouhodobd mira ristu volnyeh hotovostrich tokii

a soucasnd hodnota konecné hodnoty se urdi jako

i
PVTY =——r
(+7)
kde
T délka explicitniho projekiovaného obdobi v letech
¥ mira vinosnosti kapitdlu pofadovand investory pro explicité projektované obdobi
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Celkovd hodnota podniku pro akcionafe i vébtele Spolecnosti se urdl jako soudet soucasné
hodnoty volnjch hotovostnich tokd z explicitné projektovaného obdobi a souéasné hodnoty
konecéné hodnoty, tedy

| CHP = PVFCF + PVTV |
Hodnota podniku (entetprise value) resp. Spoleénosti se potom uréf jako rozdil mezi
hodnotou podniku a trini hodnotou viroéenych cizich zdroji v zahajovaci bilanci.

| EV = CHP - TUCZ |

34.13. Odhad poradované vinosnosti kapitilu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokti je nutné urcit diskontni faktor,
kterj by mél vérné odrizet niklady piilezitost kapitilu V piipadé diskontovini distych
hotovostnich toki k vypocta hodnoty podniku akcionife i véfitele Spolecnosti je vyuZzivina
diskontni mita odpovidajici vizenému priméru nakladu kapitilu (weighted average cost of capital
- WACC).

WACC = ndkiady viastnibo kapitilu * (irfni bodnota viasiniho kapitihe] celkovy kapiidl) + ndklady
na azi Sdroje ¥(trsni hodnota sirecenych cigich sdrepi] celkovy kapitdl) * (1- efektivni datiovd sazha)

34.13.1. NikKklady vlastniho kapitilu

Pii urceni pozadovanjch nikladd vlastnfho kapitilu jsme pouZili standardn{ postup zaloZeny
na modelu ocefiovani kapitilovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
piedpoklida, Ze trini vinos akciového kapitilu je roven nikladim bezrizikového dluhové kapitilu
plus prémie za tiziko, kterd se rovna tréni odméné za riziko (rozdil mezi odekivanou vynosnosti
akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nésobené koeficientem vyjadfujicim pfispévek
systematického rizika ocefiované spolecnosti k tiziku akciového tthu, obecné znimym jako Beta
koeficient. Pozadovany vynos vlastniho kapitilu se tedy urdi jako:

R =Rr + [E(Ryp - Ri]B

kde
Re ndvratnost akciového kapitdiu
Rr ndvratnost bezrizikového diuhu,

E(Ry) ofekdvand ndavratnost akeiového trhu,

B koeficient vyjadfujici systematické riziko vynost akciového kapitdlu spolecnosti

Pi stanoveni zadluzené bety je pocitino s primémym trznim pomérem vlastnich a cizich zdrojd
v daném sektoru podnikini.

Zadindend beta=nezadlusend beta*[1+(1- efektivni dadovd sagba)¥(irini pomér cigich a viastnich
drgji)]
3.4132  Niéklady na cizi zdroje
Pii ocenéni spolecnosti Vichododeské plynirenské strojirny, a.s. byly vyuZity skutecné niklady na
cizi zdroje financovani, dle aktudlnich drokovych sazeb k pfisludnym Gvérim a piijckim.

3.4.1.3.3. Vizeny pramér nikladu kapitalu

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na ziakladé vyse popsanych ndkladt
na vlastn{ a cizi zdroje a trzniho poméru vlastnich a cizich zdrojd, kter{ je v obdobi prvnfho roku
plinu kalkulovin na zikladé ocekivaného objemu vyuzivanych urofenych cizich zdroji a pro
nasledujici obdobi véetné perpetuity pak v obvyklé vi$i pro dané odvétvi.
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3.5. Zaikladni pfedpoklady obecné povahy
Dile jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni pifedpoklady, které byly uvaZovany
pro ucely nadeho ocenéni spolec¢nosti Vychodoceské plynirenské strojirny, a.s.:
»  zvazované obdobi;
®  privoi forma;
= dafiova politika;
= inflace;
= ekonomické uspofidini a privni systém;
" Ocetnd zdsady;
= skutenost po dni ocenént,
®  ostatnd predpoklady.
3.5.1. ZvaZované obdobi
Za rozhodujici z hlediska ocenén je povaZzovin stav Spolecnost ke dni ocenéni, t]. k 31.10.2013.

Finanéni plin zahmuje obdobi do 31. prosince 2017. Uvedené obdobi viak samoziejmé
nezobrazuje ocekivanou Zivotnost Spole¢nosti. Obdobi od 1. ledna 2018 je pro ucely ocenéni

modelovino pomoci kapitalizace budoucich volnych penéZnich tokid k akciondfam 1 véfitelim
Spoleénosti — Free Cash Flow to the Firm (tzv. perpetuitni efekt).
3.5.2. Pravni forma

Spoleénost Vychodoéeské plynarenské strojirny, a.s., kteri je akciovou spolecnosti.

3.5.3. Daitova politika

Pro téely prognézy byl piijat piedpoklad, #e od roku 2010 dale se v CR pro dafi z pHjmu
privnickych osob uplatiiuje dafiovi sazba ve vl 19 %

3.5.4. Inflace

Udaje a kalkulace finanénich tokG zejména u vynosového ocenéni zahrnuji &inky inflace
v podob¢ pfedpoklidatelné a ze strany CNB cilované inflace.

3.5.5. Ekonomické uspofadani a pravni systém

Pfedpoklidi se, Ze nedojde k podstatnym zméndm podminek, v nich? ocefiovani spole¢nost
podniki. Piedpoklidi se tovnéZ, Ze soucasni politika vlidy v ekonomické oblasti bude pokracovat
stejnym smétem, a Ze nedojde k takovim zménim, které by zasadnim zpisobem ovlivaily stivajici
privnl a instituciondlni uspofadani véetné dafiového systému, a Ze tak nebude podstatnym
zplisobem ovlivnéna finandni a komeréni pozice ocefiované spolecnosti.

3.5.6. Utemi zasady

Znalec pfedpokladi, Ze tcetni Gdaje poskytnuté Objednatelem byly sestaveny v souladu s platnymi
zdsadami pro ucetnictvi,

3.5.7. Skutecnosti po dni ocenéni

Nebyly ndm znimy a dle nim dostupnych informaci, poskytnutych Objednavatelem, po dni
ocenéni nenastaly Zddné skutecnosti takového charakteru, jez by vedly k nutnosti ndmi provedené
ocenéni revidovat.

3.5.8. Ostatni piedpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena nma 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spolecnosti.
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QOd povéfenjch osob Spolecnost jsme obdrzeli definici Spoleénosti za rok 2012 a k 31.10.2013.
Pii ocenéni jsme vychizeli z téchto idaji platnych té2 ke dni ocenéni. Definice v¥choz bilance

Spolec¢nosti je uvedena v nisledujici tabulce.

Tabulka - Vychozi bilance Spoleénosti k 31.10.2013 (tis.K&)

AKTIVA CELKEM

242 464

Pohledavky za upsany zakladni kapital

Stala aktiva

48 901

Dlouhodoby nehmotny majetek

227

Ziizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vizkumu a vyvoje

Software

160

Ocenitelnd prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokondeny dlouhodoby nehmotny majetek

67

Poskytnuté zilohy na dlovhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

48 313

Pozemky

988

Stavby

37 355

Samostatné movité véci a soubory movitjch véci

8 096

Péstitelské celky trvalych porosth

Z4kladni stido a taZzni zvifata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

1874

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

Ocenovad rozdil k nabytému majetku

Dlouhodoby finanéni majetek

361

Podily v ovlidanjch a fizenych osobach

361

Podily v G¢etnich jednotkich pod podstatnym vhivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Pijcky a Gvéry ovladanym a fizenym osobdm a ucetnim
jednotkim pod podstatn{m vlivem

Jing dlouhodoby finanéni majetek

Pofizovany dlouhodoby financni majetek

Poskytnuté zilohy na dlouhodoby finanéni majetek

ObéZna aktiva

191 972

Zisoby

120 816

Material

58 485

Nedokoncena vyroba a polotovary

60 986

V§robky

Zvitata

Zbozi

Poskytnuté zdlohy na zasoby

1345

Dlouhodobé pohledavky

Pohledivky z obchodnich vztahil

Pohledavky za ovladanymi a Hzenjmi osobami

Pohledivky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
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Pohledivky za spolecniky, cleny druZstva a za Gcastniky sdruzeni

Dchadné Géty aktivni

Dlouhodobé poskytnuré zalohy

Jiné pohledivky

OdloZena dafiovi pohledivka

Kritkodobé pohledivky 52 869
Pohledivky z obchodnich vztahid 39 556
Pohledavky za ovlidanymi a Hizenymi osobami

Pohledavky za Géetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem

Pohledavky za spoleéniky, éleny druZstva a za dcastniky sdruzend

Socidlni zabezpeceni a zdravotnd pojidténi

Stat - danové pohledavky 9 465
Ostatni poskytnuté zilohy 886
Dohadné aéty aktivnd 7
Jiné pohledavky 2955
Kritkodoby finanéni majetek 18 287
Penize 5 666
Ucty v bankach 12 621
Kritkodobé cenné papiry a podily

Potizovany kritkodoby financni majetek

Casové rozliseni 1591
Niklady piistich obdobi 1591
Komplexni niklady piistich obdobi

Piijmy piistich obdobi

PASIVA CELKEM 242 464
Vlastni kapital 138 819
Zikladni kapital 90 961
Zikladni kapital 90 961
Vlastni akcie a vlastai obchodni podily ()

Zmény zikladniho kapitalu

Kapitilové fondy 0
Emisni 4zio

Ostatni kapitalové fondy

Ocefiovaci rozdily z precenéni majetku a zdvazka

Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pii pfeméndch

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 9384
Zikonny rezervni fond / Nedélitelny fond 431
Statutarni a ostatnf fondy 8 953
Vysledek hospodafeni minulych let 15 266
Nerozdéleny zisk minuljch let 15 266
Neuhrazeni ztrita minuljch let

Vysledek hospodaieni béZného uéetniho obdobi (+/-) 23 208
Cizi zdroje — 103 645
Rezervy 1100
Rezervy podle zvlastnich privaich predpist (zdkonné)

Rezervy na dichody a podobné zivazky

Rezerva na dan z piijma

Ostatni rezervy 1100
Dlouhodobé zivazky 676
Ziavazky z obchodnich vztahi
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Zavazky k ovladanym a fizenym osobim

Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spolecnikam, €lentin druZstev a k ucastnikiim sdruZend 5
Dlouhodobé pfijaté zilohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé smenky k thradé

Dohadné Gcty pasivai

Jiné zavazky

OdloZeny datlovy zdvazek 671
Kriatkodobé¢ zavazky 85 706
Zavazky z obchodnich vztaht 48123
Zavazky k ovlidanym a fizenym osobam 10 000
Zavazky k tcetnim jednotkim pod podstatnym vlivem

Zivazky ke spolecnikim, clentm druZstev a k déasinikiim sdroZend

Zivazky k zaméstnanctim 4 283
Zivazky ze sodalniho zabezpecdeni a zdtavomiho pojisténi 2477
Stat - danové zavazky a dotace 4 995
Kritkodobe piijaté zilohy 15371
Vydané dluhopisy

Dohadné Gty pasivad 415
Jiné zivazky 42
Bankovni tivéry a v§pomoci 16 163
Bankovni avéry dlouhodobé 16 163
Kritkodobé bankovni uvéry

Kritkodobé finanéni vipomeoci

Casové rozlideni 0
Vydaje pHstich obdobi

Vynosy piistich obdobi
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3.6.2. Finanéni plan

Od zistupct Spoleénosti jsme obdrzeli plin v podobé trzeb a nikladd souvisejici s ocefiovanou
Spoleénosti na obdobi 2013 — 2014. Dile jsme obdtzeli informace o hospodafeni Spole¢nosti
kdatu 31.10.2013 a vyhled do konce roku 2013. Na zdkladé téchto informaci jsme museli
konstatovat, Ze vysledky jsou vyrazné vySsi, nez pivodné plinované hodnoty. Tate skute¢nost
souvisi s vy$&fimi ne predpoklidanymi prodeji a taktéZ se do hospodafeni Spoleénosti pozitivné
projevily investice v roce 2012 a 2013 (navy$eni skladovaci i virobni kapacity).

Z téchto vise uvedenych diévodd povaiujeme za sprivné poskytnuty finanéni plin revidovat a
zachytit dosaZené visledky v rimci hlavnich ukazateli finanéniho plinu na daldi roky. Nadile
piedpoklidime, ze hospodafeni za rok 2013 je vyjimecéné skokovim ristem prodeji a proto do
dalsich let plinu volime spise konzervativni riist na drovni 2%, coz je predikce dlouvhodobé inflace
dle CNB (www.cnb.cz). U vichozich nakladovych polozek jsme se rozhodli zachovat pomér
nikladii a vynosi tak, aby korespondoval s pfedpokladem Spolecnostt zachycenym v plinu na
roky 2013 a 2014 a také s ohledem na historicky vivoj téchto ukazatelt.

Takto sestaveny finanéni plan Spolecnosti pro obdobi 2013 - 2017, je rozhodujicim podkladem
pro vynosové ocenéni (resp. stanoveni hodnoty).

Pro obdobi finan¢ntho plinu byly separitné plinoviny udetni odpisy, jeZ jsou primirmé odrazem
predikce investic.

Nize uvidime kalkulacn{ tabulku, kterd zachycuje historicky vyvoj jednotlivich polozek ristu
vynosd/nikladd a vypoctené poméry nikladovosti:

2009 2010 2011 2012
rist vikoni n/a 8547% | 110,51% | 106,56%
rist vykonové spotieby n/a 84,56% | 111,96% | 107,33%
podil vyk. spotieba na vykonech celkem 74,51% 73,72% | 74,68% 75,22%

z toho mat. energie 62,90% 58,35% | 62,46% 62,62%

2 toho sluzby 11,61% 15,37% ] 12,22% 12,60%

mzdové niklady rast n/a 9540% | 111,54% | 109,40%

2013 2014 2015 2016 2017

riist vikond 143,39% | 102,00% | 102,00% | 102,00% | 102,00%
riist vykonové spotieby 144.17% | 104,69% | 102,00% | 102,00% | 102,00%
podil vyk. spotfeba na vykonech celkem 75,63% | 77,62% | 77,62% | 77,62% | 77,62%

z toho mat. energie | 59,08% | 62,62% [ 62,62% | 62,62% | 62,62%

z toho sluzby | 16,55% | 15,00% | 1500% | 15,00% | 15,00%

mzdové nakdady rist 102,60% | 107,49% | 102,00% { 102,00% | 102,00%

3.6.2.1.  Plin provozniho hospodifského visledku

V navaznosti na informace uvedené v rimci pfedchozi kapitoly predikujeme vySi jednodivych
parametril Provozniho hospodifského vysledku pro obdobi finanénfho plinn 2013-2017
nésledovné:

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

OBDOB{ 11-12/2013 2014 2015 2016 2017
Ve kony T8737( 481869 491507 BO133T| 511363
‘Trzby za prodej vlastnich v{r. a sluzeb 78737 481869 491507 501337 511363
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OBDOBI 11-12/2013 | 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodaného DHM a materilu 659 6 256 6 256 6 256 6 256
Ostatni provozni vinosy 46 39 391 391 391
Ostatni finanéni vinosy 349 2 645 2645 2 0645 2645
TRZBY PROVOZNI 79791 491161| 500799 | 510629] 520655

Analogicky predikujeme vy$i provoznich nakladi:
Tabulka — Predikce provoznich naklada v (tis. K&)

OBDOBI 11-12/2013 ¢ 2014 2015 2016 2017
Yykomovd spotiebi, 61117 374035| 38151e| 389 14a| 3969340
Spotieba mat. a energie 49306 | 301755| 307790| 313946| 320225
Sluzby 11 811 72280 73726 75201 76 705
Osobni ndklady 12 664 81489 83036 84613| 86223
Mzdové niklady 8915| 57500f 58650| 59823 61 019
Odmény ¢lendm orginh spolecnost 387 2300 2300 2300 2300
Naklady na SZP 3085| 19838 20234 20639 21052
Socidlni nikiady 276 1852 1852 1852 1852
Dané a poplatky 299 2 645 2645 2 645 2 645
Niklady na prodany DHM a materiil 679 5658 5658 5658 5 658
Zména stavu rezerv a OP 113 1323 0 0 0
Ostatni provozni niklady 256 2185 2185 2185 2185
Ostatni finanénd ndklady 385 3 968 3968 3968 3908
NAKLADY PROVOZNI 755121 471302 479007| 48821i5| 497607
Odpisy {icetnd) 875 7 671 5181 8 335 8 887

Plin vykont a vykonové spotfeby jsme zanesli do nisledujicibo grafu:

| 600000 -
E m Vykony
500000 - —e
1
i
400 000 g e Vykonova spotfeba
300000 + 8~ - e
i 200 000 JE_ - Pfidand hodnota
| 100000 -~
} = Provozni vysledek
0 =i T L B hospodaieni
2013 2014 2015 2016 2017

Na zikladé vy$e uvedenych dat predikujeme vy$i poloZky Provozni hospodaisky vysledek pro
obdobi finanéniho planu 2013-2017 nisledovaé:
Tabulka — Predikce provozniho hospodafského vysledku v (tis. K&)

OBDOBf 11-12/2013 | 2014 2015 2016 2017
TRZBY PROVOZNI 79791 | 491161| 500799] 510629 520655
NAKLADY PROVOZNT 75512 471302| 479007| 488215| 497607
Odpisy (acetni) 875 7671 8181 8335 8 887
PROVOZNT hospodiisky vysledek 3403| 12188 13611| 14079| 14161
N P e 4278| 19859 21791 22413| 23048
(bez odpodtu odpisii)

Z dat uvedenych vyse je patrné, Ze je predikce provozniho hospodiiského visledku kalkulovina
v obdobi finanéniho plinu na vrovni dil¢tho nardstu.
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Vyvoj zisku zachycuje nisledufici graf:
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Predikce téetnich odpist pro obdobi finanéntho plénu 2013-2017 je kalkulovina navic sepatitné
v ramci nésledujici kapitoly.

3.6.2.2. Plin investic 3 odpisi

Plin investic a odpistt byl kalkulovin s ohledem na historii a také s ohledem na vyhled
managementu Spoleénosti. V plinu investic na rok 2013 jsou zohlednény néklady na dostavbu
skladovaci a virobni haly Spolec¢nosti.

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

OBDOBI 11-12/2013] 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Investice 1350 8000 8o000] 8o00| 20000
Uéetni odpisy 875| 7671 8181 8335 8887
Dafiové odpisy 875| 7671] 8181 8335 8887

Z dat uvedenych vySe je patrné, Ze predikce Gcetnich odpist je kalkulovina na zikladé vyie
investic v prabéhu planu. Od managementu Spolecnost jstne obdrZeli plan Gcetnich i dafiovych
odpisii na rok 2013. Do dalich let plinu jsme se rozhodli icetni 1 dafiové odpisy harmonizovat.
V roce 2017 Spole¢nost plinuje investici do vyrobni a skladovaci haly.

3.6.23. Plin provozntho pifjmu - shrutd
Na zikladé vfse uvedeného bylo pro obdobi finanéniho plinu provedena kalkulace provozniho

pifjmu a to nasledovné:

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

OBDOBI 11-12/2013} 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Provozni zisk pfed zdanénim a uroky 34031 12188 | 13611 14079 | 14 161
Celkovy dafiovy pfedpis () -5 065 -2506| -2525| 2614 -2 629
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -10 -61 -61 -61 -61
Prodany dlouhodob{ majetek 5781 4761 4761 4761| 4761
Prodany materidl ' 101 897 897 897 897
Odpisy 875| 7671 8181| 8335| 8887
PROVOZNI PRIJEM -118 | 22 950 | 24 863 | 25 397 | 26 015
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Kritkodobé pohledivky z obchodnich vztahti jsou planoviny pies dobu obratu z provoznich

trzeb. Plinovana obratka v prognézovaném obdobi vychizi z doby obratu minulfch let.

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

Pohledivky 2013 2014 2015 2016 2017
Pohledivky z obchodnich vztahi 25 886 26 404 26 932 27471 28 020
Doba obratu 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
Zména oproti minunlénen obdobi 13 670 -518 -528 -539 -549

3.632 Zivazky

Hodnotu zivazki jsme stanovii na s ohledem na v mmnulost dosahovanou dobu obratu.
Plinovani obritka obchodnich zivazkid byla uplatnéna ve vysi 50 dni

Tabulka - Plin zévazkii na roky 2013-2017 (tis.K&)

Zivazky 2013 2014 2015 2016 2017
Zavazky z obchodnich vatahd 48 943 51 238 52 262 53 308 54 374
Doba obtatu 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Zmiéna oproti veinulému obdobi 820 2295 1025 1045 1 066

3.6.3.3. Zisoby

Hodnotu zasob jsme stanovili na s ohledem na v minulosti dosahovanou dobu obratu. Plinovana
obritka zdsob byla uplatnéna ve vy3i 90 dni.

Tabulka - Plan zdsob na roky 2013-2017 (ts.K&)

Zisoby 2013 2014 2015 2016 2017
Zasoby 116 487 118 817 121 193 123 617 126 090
Doba obratu 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
Zmiéna oproti minuléimu obdobi 4329 -2330 -2 376 -2 424 2472

3.6.4. Zpisab financovani

Spolecnost vyuziva bankovni Gvéry. Provedli jsme podrobné naplianovani celkového droéeného
financovani dle skuteénych trokovych sazeb a pfedpoklidané splatnosti:

Tabulka - Plin financovani Spoleénosti (tis.K&)

2013 2014 2015 2016 2017
Urokovd mira 1,99% | 1,99% | 1,99% | 1,99%| 1,99%
Stav k 31.10. 16163 | 16163 | 16163 | 16163} 16163
Cerpani (+)
Splatka ()
Urok 54 322 322 322 322
Stav k 31.12. 16163 16163 | 16163 | 16163 | 16163
3.6.5. Pokracujici hodnota

Mitu ristu v obdobi 2013-2017 kalkulyjeme dle dodaného finanéniho plinu. Pro obdobi
petpetuity, tj. po roce 2017 plinueme miru rbstu Spolednosti s ohledem na vzdalenost ¢asového
horizontu od data ocenéni ve viéi dlouhodobé ofekivané vyse inflace, tj. 2% p.a.
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3.6.5.1. Kalkulace CF do perpetuity
P kalkulaci CF do perpetuity jsme pouzili zikladni pHistup:
dle rentability investovaného kapitilu ekvivalentni WACC
Pro vipodet CF v perpetuité plati tedy vztah:
CF 2017 = [Uptaveny EBIT * (1- daf. sazba) — NI | * (1 + mira ristu ) kde,

®  Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodafsky vysledek 2017

= Dan. sazba — je planovani dad sazba v roce 2017

= NI{,net investments®), resp. disté investice, nad drovefl mvestic obnovovacich ve

vyii odpist

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

*  Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvazovina ve vysi o¢ekdvané minimaln{

pozadované vyse nikladd na cetkovy kapitdl Spolecnosti)

= Mira ristu v obdobi perpetutty
NI = [Upraven§ EBIT * ( 1 - das. sazba)] * ( mira nistu/WACC)
NI=[14161*(1-0,19)]*(0,02/0,1128)
NI = 2033 tis. K¢
Na zakladé vyse uvedenych kalkulaci lze CF do perpetuity kalkulovat ndsledovné:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dan. sazba ) - NI *( 1 + mira riistu)
CF do perpetuity = [14 161 * {1 -0,19) -2 033) ] * (1 + 0,02)
CF do petpetuity = 9 626 ts. K¢
Pro obdobi perpetuity lze na zikladé vise uvedenych propoc¢th kalkulovat hodnotu CF provozni
kazdoroéné ve vyii 9 626 tis K&

3.6.6. Diskontni mira

Jako zikladni metodu ocenéni Spole¢nosti jsme zvolili metodu diskentovaného cash-flow {IDCF)
popsanou vySe, kterd zohledfiuje pfedeviim hodnotu budoucich finanénich tokd. V rimci
metodického piistupu DCF byla zvolena vadanta diskontovani ¢istého cash-flow viastnfkim i
veéfitelim Spolecnosti.

Pro stanoveni nakladu kapitilu je nutné stanovit:
*  Niklady vlastniho kapitilu
= Niklady na ctz{ zdroje
Pro stanoveni vizeného priméru nakladu kapitilu (WACC) byly pouzity iterace.

3.6.6.1. Diskontni mira — niklady vlastniho kapitalu
Pro stanoveni nikladu vlastiho kapitilu je numé zjistit:

= Beznzikovou sazbu

"  Betu

*  Rizikovou prémii

= Pfird¥ku za riziko zemé

= Phrdzku za velikost a trzni kapitalizaci
= Piirazku za specificka rizika
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3.6.6.1.1. Beztizikova sazba

Vzhledem k daliimu postupu pH stanoveni hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplatnit
primérmou beztizikovou sazbu zjiSténou ze stitnich dlubopisi se splatnost! delsi neZ 10 let, t). pro
obdobi planu i perpetuity ve vysi 3,00% p.a..

Tabulka — Sazba statnich beztizikovych dluhopisii k 31.10.2013 (zdroj: www.patria.cz)

Nj Cena YV¥nos do doby splatnosti
Nizev

Nikup Prodej Nikup Prodej
ST. DLUHOP. 5,70/24 131,7| 1332 2,284 2,149
ST. DLUHOP. 2,50/28 95,2 97,2 2,903 2,732
ST. DLUHOQOP. 4,20/36 1145 1165 3,294 3,18
ST. DLUHOP. 4,85/57 114,85 118,85 4,115 3,942

3.6.6.12. Bety komparativnich spole¢nosti

3.6.6.1.2.1. Definice

Koeficient § méif citlivost vinosnosti (akcie) spolenosti na vynosnost trhu jako celku, coz lze
obecné nazvat systematickym rizikem. Die metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku
nelze vyhnout a je tak soucasti viech {akcif) subjektd pisobicich na trthu(s vijimkou bezrizikovych
statnich dluhopisd) a nelze jej plné eliminovat diverzifikac portfolia. Vi$e, resp. intenzita tohoto
systematického rizika je méfena privé vlivem koeficientu f.

3.6.6.1.2.2.  Metody kalkulace
V praxi Ize oéekivanou vysi koeficientu f3, 4. ofekivanou miru systematického rizika konkrétni
spolecnosti odhadnout nékolika zpisoby:

*  kalkulace koeficientu B metodu analogie, tj. pfevzetim hodnoty koeficientu B od

podobnych (resp. analogickych) podnika

" kalkulace koeficientu 3 na zikladé historickych dat podniku (piim4 analogie)

*  kalkulace koeficientu [} na zikladé analyzy faktort, které na néj pisobi
Metoda analogie, jez pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitdlového tthu,
se v praxi jevi jako nejpfesnéjsi, nebot’ pH konstrukei ofekdvané hodnoty koeficientu B, jez je
ukazatelem rizikovosti odvétvi spoleénosti, pracuje s hodnotami historické vynosnosti, resp.
rizikovosti spole¢nosti, pisobicich na americkém, resp. evropském trhu.

3.6.6.1.23.  Kalkulace koeficientu § Spole¢nosti metodou analogie

V souladu s vy$e uvedenym a s ohledem na dispombilitu dat povazujeme za zaklad kalkulace
hodnoty koeficientu § Spole¢nosti pro obdobi ndsledujici metodu analogie.

Tabulka — Kalkulace koeficientu beta

Odvétvi Podet fitem | Beta | Cizi/Celkové zdroje | NezadluZend beta
Power 1221 0,927514 1,054955 0,487155825
Machinery 21711,186216 0,176265 1,036542993

Zdrof: bitp:/ [ pages.stern.nyn.eduf ~adamodar/
Na zikladé vyée uvedeného kalkulujeme pro Gcely ocenéni priimémy koefictent pro dané odvétvi
nezadluZzené bety ve vi$i 0,762,
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3.6.6.1.3.  Rizikova prémie pro vyspélé uhy

Pii kalkulact vi§e ofekivané rizikové prémie trhu, zaloZené na primérovini historickjch hodnot
rizikové prémie trhu aplikujeme v souladu s pfevazujicim nazorem odbotné vefejnosd kalkulaci na
bazi aritmetického priméru.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie atitmetickym primérem

OBDOB{ Stocks T Bills T Bonds Blasrie s gl o
(Stocks - T.Bonds)
1928-2012 11,26% 3,61% 5,38% 5,88%
1961-2012 11,10% 5.17% 7,19% 191%
2001-2012 871% 1,65% 5,64% 3,08%

Zdroj: biip:/ [ pages.siern.nyn.edu/ ~adamodar/

Pro tcely kalkulace diskontu v ramei ocenéni metodou DCF uvazujeme vysi prémie za trini riziko
Spolednost kalkulované astmetickym primérem za obdobi 1928-2012, tedy ve vysi 5,88% p.a.
3.6.6.1.4. TPiirdzka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulacl diskontni mity zahrani¢ni beztizikové vinosnosti a dile zahraniéni
vinosnosti trzniho indexu je nutné déle zohlednit pfirdzku za riziko dané zemé (viz napf. Maifk
M. - Diskontni mira v ocefiovini). Tato pfirizka se viak dd i pouzit v piipadé pouziti lokalni
bezrizikové vynosnost protoze v pHpadé piepoctu diskontnfho faktoru (vyjidfeného v zahranicni
méné) na lokilni ménu by se mélo dospét ke stejnfm vysledkiim. Tato pfirdzka vychdzi z ratingn
dané zemé a z volatlity vinosnost akciového a dluhopisového tthu. Dle ndmi zji§ténych
informaci éinf akmilni hodnota pfirdZzky pro Ceskou republiku vyéi 1,28% p.a.

3.6.6.1.5. Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za nziko propocitiva napf. spolecnosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012
Valuztion Yearbook, ktera obsahuje ¢4st tfkajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnikd dle jejich
velikosti (trzni kapitalizace). PH vypoétu diskontu pro obdobi 2012 a nisledujici pfipodtetne tedy
prémii za velikost a trzn kapitalizaci v hodnoté 3,89 % p.a.

Tabulka — Kalkulace piirdzky za trini kapitalizaci

. Trni kapitalizace Trzni kapitalizace nejvétiich | Pirdzka za tr2ni
Decilv . — - . . i e TR
: nejmensich spolecnosti spole¢nosti kapitalizaci
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%

3.6.6.1.6.

Prémie za specificki rizika

Pro obdebi finanéniho planu jsme se rozhodh 2adné pfirdzky za specifickd rizika neuplatiiovat.
Do petpetuity volime pfirdzku za specifickd rizika ve vysi 1% z divodu nepfedpoklidanych
skuteénosti vivoje trhu.

3.6.6.1.7.  Vysledni kalkulace nikladd vlastniho kapitilu

Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimilni pozadovana mira nivratnosti—= bezrizikovi sazba + beta*(tizikovd prémie véetné
P
piiraZky za riziko dané zemé) + piiriZka za trini kapitalizaci + pfirizka za specifickd rizika

3.6.6.2. Diskontni mira — niklady cizich 2drojli
Pro obdobi finanéntho plinu 2013-2017 jsou ndklady na cizi zdroje plinoviny na urovni
pramérnych sazeb éerpanych avérd a phjcek Spoleénosti.
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3.6.6.3. Primérné vizené niklady kapitili - WACC
Hodnota viZzeného primméru nakladu kapitilu je stanovena na zdkladé viSe popsanych nékladd na
vlastn{ a cizi zdroje a trZnim pomér cizich a vlastnich zdrojt (dosaZeno pomoc] iteraci). Po
dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota viZeného primér nakladu kapitilu Einf:

Tabulka — Kalkulace diskontniho faktoru

DISKONTNI FAKTOR 2013 2014 2015 2016 2017 Perpetuita
Beztizikovi sazba 3,00% | 3,00%| 3,00%| 3,00% 3,00% 3,00%
NezadluZens beta 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
Piirddka za trini riziko 5,88% | 5,88% | 5,88%| b5,88% 5,88% 5,88%
Pfirdzka za riziko zemé 1,28% ¢ 1,28% | 1,28% | 1,28% 1,28% 1,28%
Piirdzka za trini kapitalizaci 389% | 3,80%| 3,89% | 3,89% 3,89% 3,89%
Trini pomér cizich a celk. zdroji 14,33% | 15,64% | 15,90% | 16,29% 16,85% 16,85%
Sazba dané z pifjma 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Niklady na iroceni cizi zdroje 1,99% | 1,99% | 1,99% | 1,99% 1,99% 1,99%
Niklady na vlastni zdroje 13,08% | 13,17% | 13,18% | 13,21% 13,24% 13,24%
WACC 1n,44% | 11,36% | 11,34% | 11,32% 11,28% 11,28%

3.6.7. Projekce cash flow

Finandni plin Spolec¢nosti se odrdZi v celkovém cash flow nasledovné:

Tabulka — Projekce VZZ (tis. K&)

2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vynosy 79791 491 161 500 799 510 629 520 655
Provozni niklady 75512 471 302 479 007 488 215 497 607
Odpisy (Gcetni) 875 7671 8181 8335 8 887
Provozni zisk pied zdanénim a droky 3403 12 188 13 611 14 079 14 161
Neprovoznd vinosy 0 0 0 0 0
Neprovozni niklady 0 0 0 0 0
Placené viroky 2z (ivért a Grocenych zavazkh 54 322 322 322 322
Pijaté uroky 0 0 0 0 0
Celkovy zisk pied zdanénim 3350 11 867 13 289 13 757 13 839
Nedanové niklady 113 1323 0 0 0
Zaklad dané 26 658 13 189 13 289 13 757 13 839
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Dan 5065 2 506 2525 2614 2629
ZISK PO ZDANENI -1715 9 361 10 764 11143 11 210

Tabulka — Projekee Cash-flow (tis.K&)

2013 2014 2015 2016 2017

Provozni zisk pred zdanénim a roky 3403 12188 130611 14079 14161
Celkovy datiovy piedpis {-) 5065 2506 -2525 2614 -2629
Rozdil dané celkové a z provoznfho HV -10 -61 -61 -61 -61
Prodany dlouhodoby majetck 578 4761 4761 4761 4761
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Prodany material 101 897 897 897 897
Odpisy 875 7671 8181 8335 8 887
Ptovozni piijem -118 22950 24863 25397 26015
Investice (-) -1350 8000 -8000 -8000 -20000
Zisoby (natist -/pokles +) 4329 2330 2376 -2424 2472
Pohledivky (nartst -/pokles +) 17 021 -518 -528 -539 -549
Cas. rozliené aktivni (nirist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozai hotovost (nirist -/pokles +) 2062 -548 -231 -235 -240
Investice do pracovniho kapitilu (materidl) -101 -897 -897 -897 -897
Investice do pracovniho kapitilu (opr. polozky) -113 -1323 0 0 0
Zavazky (nirist +/pokles -) -10 311 2739 1154 1177 1200

% toho Zaméitnanci (ndrist +/ pokles -) 175 334 96 98 100
Zména stavu rezerv (ndrist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. poloZek (nartist +/pokles -) 113 1323 0 0 0
Cas. rozlifend pasivai (ndrist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Pohyb pracovniho kapitdlu (+/-) 13000 -1553 -2878 -2918 -2959

PROVOZNI CASH-FLOW PRO OCENENI 11532 13397 13985 14478 3057

Cerpani/splatky bank, dvérd (+/-) 0 0 0 0 0
Cerpani/splatky dlouhodobych zévazka (+/-) 0 0 0 0 0
Cerpéni/ splitky dlouhodobych pohledivek (-/-+) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost -2 062 548 231 235 240
Neprovozni piijmy a vydaje (rozdil) po zdanéni (-) -43 -261 -261 -261 -261
Zisk do rezerv (-) 0 -468 -538 -557 -560
Finanéni cash-flow -2 106 287 -30 -25 =20
Hotovost na zad¢itku obdobi 18287 27714 41398 55353 69806
Cisté cash-flow 9427 13 684 13955 14 453 3036
Hotovost na konci obdobi 27714 41 398 55 353 69 806 72 842
Tabulka — Projekce Bilance (tis.K&)
2013 2014 2015 2016 2017

Fixni aktiva 48 798 44 367 39425 34 329 40 681
Obézina aktiva 180 049 196 581 213 440 230 856 236 914
Zisoby 116 487 118 817 121 193 123 617 126 090
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kritkodobé pohledavky 35 848 36 366 36 894 37 433 37 982
Hotovost 27714 41 398 55 353 69 806 72 842
Casové rozlifeni aktivni 1591 1591 159 1591 1591
AKTIVA CELKEM 230 438 242 538 254 456 266 776 279 186
Vlastni kapital 137 104 146 465 157 229 168 372 179 581
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Cizf zdroje 93 334 9 074 97 227 98 404 99 604
Rezervy 1100 1100 1100 1100 1100
Dlouhodobé zivazky 676 676 676 676 676
Kratkodobé zavazky 75 395 78 135 79 288 80 465 81 665
Bankovni tvéty a vipomoci 16 163 16 163 16 163 16 163 16 163
Casové rozlideni pasivni 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 230438 242538 254456 266776 279186
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3.7. Vlastni ocenéni
3.7.1. Ocenéni metodou DCF

P#i uvdZeni viech pfedpokladt privni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zikladem pro sestaveni progndz, ¢ini hodnota akev (majetku)/pasiv (zdvazkd), majici pfimou
vazbu na tvorbu provozniho cash-flow Spoleénosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celketm ..o i 112 784 tis. K¢

3.7.1.1.  Ocenéni aktiv/pasiv nemajfcich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

37.1.1.1. Neprovozni aktiva

Byla identifikovina neprovozni aktiva v podobé podilu ve spolecénosti VPS Polska sp. z o.0.. Tento
finanéni majetek jsme se rozhodli ocenit ekvivalenci na drovni vlastniho kapitilu spole¢nosd VPS
Polska sp. z 0.0. k 31.12.2012. V{sledni hodnota je ptepoctena kurzem platnym ke dni 31.12.2013.

Nizev spoletnosti Podil | Nominilni hodnota G&asti (K&) Ocenéni (K&)

VPS Polska sp. z 0.0, 100% 361 000,- 342 000,-

3.7.1.1.2.  Volni hotovost

Spoleénost k 31.10.2013 eviduje kritkodoby finandni majetek ve vyii 18 287 tis. K¢, Penézni
likvidita k datu ocenénf &inf 24%. Dle naseho nizoru lze konstatovat, Ze Spoleénost k 31.10.2013
disponuje neprovozni (piebyteénou) hotovosti.

V letech plinu pfedpoklidime optimalni Grover ukazatele penézni likvidity na trovni 20-t %, coZ
by mélo pro Spoleénost zajit’ovat bezpednou Groven hotovostl. Za téchto pfedpoklada ¢inf vise
neprovozal, tedy volné hotovosti 3 146 tis. K¢

37113 Ocenéni dluhi a neprovoznich zévazkd

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

Odlozeny danovy zavazek, jehoZ pfedpoklidand splatnost je 10 let byl diskontovin na sou¢asnou
hodnotu a odecten v aktuilni (diskontované) vysi

3.7.1.2. Zivérecni analiza

Zivereénd kalkulace celkové hodnoty majetku a zdvazka Spole¢nosd vychizi z vise uvedenych
propocti.
Aktiva (majetek) / pasiva (zdvazky) Spoleénost, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu
provozntho cash-flow ... ennee 112 784 tus.K¢
Aktiva (majetek) Spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v rimci provozniho cash-flow
zohlednény:
Neprovozni hotovost
Neprovozni ARHVA . .ooceesiccesscoerisieeessseeserssaiises v sssesasarsesssensas

Pasiva (zdvazky) Spoletnost, jejichz finanéni toky mnejsou v rimeci provozniho cash-flow
zohlednény:

Hodnota odeéitatelnych cizich 2droidl oovieressiiseisscse s 16 163 Hs. K¢
Neprovoznl ZAVAZKY v s s 10 390 ts. K¢
CELEKEM ...t ssescssecssssssasesssessns sesns sssss sessassns srsses sesasssnsess 89 719 tis.K¢

Hodnota &istého obchodniho majetku spoleénosti Vychododeské plynarenské strojitny,
a.s. zjisténa vynosovou metodou, ¢ini ke dni ocenéni 89 719 tis.Ké.
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3.8. Rekapitulace

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti Vichodoceské plynirenské strojirny, a.s. byla vyuZita metoda
metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF). Zjisténé hodnoty jsou uvedeny v nisledujici
tabulce:

Hodnota ocenéni
Metoda ocenéni V¥chododeské plyndrenské
strojitny, a.s. (v K&)
Metoda diskontovanych penéZnich toka (DCF) 89 719 0060

Jak jsme jiz uvedli ve zdbvodnén{ pouZitych metod, povaZzujeme pro tento Géel ocenéni a pro
danou Spolecnost za nejvhodné)i{ a nejpiiméfenéjsi metodu vynosovou, zaloZenou na ocenéni
budoucich volnych penéZnich tokd. Tato metoda vychdzi z pfedpokladu nepfetrzitého trvdni
udetni jednotky, ktery vyluduje pouZiti metody likvida¢ni hodnoty pH ocenéni podniku
Spole¢nosti. PouZit jakékoliv z majetkovich metod by vyzadovalo doplnéni o goodwill & badwill,
ktery by vyjadioval soucasny potencidl Spoleénosti a tento goodwill resp. badwill je obvykle
stanovovin jako rozdil mezi Géetni hodnotou aktiv a hodnotou zjisténou nékterou z vinosovych
metod, tj. napf. zvolenou metodou ocenéni.

Uéetni hodnota vlastniho kapitilu Spoleé¢nosti zachyceni v bilanci k datu ocenéni neodrazi vémé
hodnotu Spoleénosti, nebot’ vychézi z tcetnich, nikoliv trznich cen aktiv Spole¢nosti. Zredlnéni
pohledu na hodnotu jméni Spolenosti by vyZadovalo trzni pfecenni aktiv (papf. substandéni
metodou), které by viak dale musele byt doplnéno o kvantifikaci goodwill ¢ badwill, nebot’
podnik neni pouhou sumou aktiv a zivazki, ale samostatnym funkénim celkem s potenciilem
tvofit hodnotu (pfedpoklad efektivniho fungovini). V dané piipadé jsme proto jako nejvhodnéjsi
metodu ocenéni shledali metodu vinosovou, konkrémné metodu diskontovanych penéznich tokd.
S pouZitim vynosové metody diskontovanych penéinich toki jsme dospéli k hodnoté
jméni spole¢nosti Vychodoceské plynarenské strojirny, a.s. ve vysi 89 719 000,-K¢&,

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

U spoleénosti u nich je pfedmétem ocenéni pouze minoritni podil, je vhodné jejich hodnotu dile
korigovat diskontem, nebo v piipadé majoritniho podilu naopak prémif z hodnoty akcil stanovené
znalcem. Tyto tipravy vhodnéji zachycuji dopad kontroly vlastnictvi v konkrétni spolecnosti.

V praxi se jedni o pfipady, kdy ocenéni hodnoty vlastniho kapitilu spoleénost odpovidajici 100%
emitovanych akei neni hledanym visledkem, nebot’ tkeolem znalce je zjistit hodnotu vztahujicimu
se ke konkrétnimu podstatné mensimu podilu, pficem? hodnota akeie je relativné niZ$ nebo vy3si
nez v rimei 100% baliku a neodpovidi tedy oproti zikladnimu predpokladu alikvotnimu podilu
na vlastnim kapitilu spoleénosti.

Diskonty a prémie se tedy aplikuji na zdkladau zjiSténou béznym vynosovym ocenénim
spoleénosti. Diskonty a prémie aplikované dodateéné jen na uréity pocet akeil zohledfiuji
dodateCna rizika ¢i uZitek souvisejic s faktory nezohlednénymi v celkovém ocenéni, nebot’ se
nevztahuji k celku a plisob! tedy nerovnomeémé.

Vvhody, nevihody a nzika plynouci ze stupné kontroly ocefiovanych akei nejsou zachycena
piimo diskontni sazbou pii ocenéni vynosovou metodou diskontovaného cash-flow, ncbot’ je
nelze vztihnout na podnik jako celek, resp. netykaji se celého baliku akeii. Dalo by se tedy fici, ze
se jednd o specifickou pHriZzku aplikovatelnou pouze na vybrany objem akeil. Diskont za minoritu
by tak mél odriZet snifenou atraktivnost akcii vzhledem k moZnostem akcionafe kontrolovat a
ovliviiovat podnik s danym objemem akcii v drZeni akcionife. Jedni se ovem v pfipadé prodeje
v drazbé o aspekt nezohledfuyici osobu kupujiciho, jeho strategické ziméry a pfipadné synergické
efekty, které by mu pofizeni predmétnych akeil pHineslo,

Strana: 36 member of .. Kreston Itermstional



A&CE

Irving for consulting

Prémie za minotitu by méla odraZet atraktvitu akeil ve vztahu k:

- Legislativnim podminkim v CR souvisejici s pravomocemi od ur¢ité hranice akciového
podilu — dosdhne-li vie akciového podilu 3% (ha zikladnim kapitalu=100mil K& resp. 5%
(<100 mil K¢ na zékladnim kapitalu) méd akcionif podle platného znéni obchodniho
zikoniku moZnost svolat valnou hromadu a navrhovat body jednani,

Konkrétni akcionifské struktufe - za urcitych okolnosti, kdy bude podnik bez majoritniho
akciondfe, se mize i napf. 10% akcii jevit jako majorita se kterou jsou spojeny vyrazné vyssi
rozhodovac! pravomoce nez kterfmi disponuji ostatnich akcionafi

Pottu vydanych akeii a celkovém poctu ocefiovanych akeii — pii stejné hodnoté celku miize
byt relativné snazsi dosahnout 3, nebo 5%ni hranici pro svolini valné hromady, bude — ki

hodnota rozloZena na men$i pocet akcii, které si miZze akciondf obstarat na trthu relativné
snaze, nez bude-li tatdZz hodnota rozdrobena na stovky akcii.

Prémie za minoritu by naopak neméla odriZet:

Velikost obratu spolecnosti, nebot’ tato skutecnost je zohlednéna ji pfimo v diskontni sazbé
v podobé piiriZce za velikost

Dopad kurzovych zmén vzhledem k tomu Ze kalkulace ¢asto zivisti na pfepociu do USD

Synergické efekty konkrétntho kupujiciho — zde zile#i na udelu ocenéni a hladiné hledanych
hodnot, kterym by ocenéni z pohledu konkréinim kupujicin bezesporu bylo

Majoritni podil dévi akciondfi moZnost podilet se na kontrole spoleénosti, uréovat dividendovou
politiku, personalni obsazeni, a provadét strategické fHzeni spoleénost, Viztah mezi piirdzkou a
srizkou s ohledem na oceflovany objem akcif je ndsledujict:

Diskont za minorita = (1-1/(1+prémie za kontrolu})

V praxi bylo provedeno nékolik studil vychizejicich z porovnini ceny akvizic kontrolnich podili
s cenou menéinovych podili pfed provedenim akvizice. Jednou z uvedenych studii je Mergerstat
Control Premium Study (posledn{ volné dostupni za rok 2012) zkoumajicf uskutecnéné transakee
napi. v rozdélni na jednotlivd trini odvéwi. Bohuzel studie vykazuje vy$si miru volatility prémif a
tudiZ mend miru spolehlivosti. Napf. pro oblast zemédélstvi a lesnictvi, kam by spadal zkoumany
podnik VESA, vychizi z amerického trhu ze tH uskutednénych transaked na pelomu roku 2011 a
2012 dvé z transake] se zdpornou prémif a jednou s prémii ve vy3i 295%. Podotykime, Ze ve véci
diskonti za minotitu navic nebyla provedena Zzidna ceski studie, zohledsivjici odpovidajicim
zpusoben legislativnd prostfedi. Urcité voditko tedy divéd kalkulace prof A. Damodarana z Stern
School of Business pfi New York University. Dany vypodet jsme piiméfené a aplikovali na nami
ocetiovany akciovy podil na Spole¢nosti a tato hodnota byla déle upravena o faktické skutecnosti,
které se vztahuji ke obecnym specifikiim a také pravnim aspektim tuzemského trhu.

V ndvaznosti na vyse uvedené jsme stanovili vysi diskontu za minoritu na 16%.
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Dile jsme se také rozhodli uplatnit diskontn{ stéZku za nelikviditu, vzhledem ke skutec¢nosti, Ze
pfedmétné akcie nejsou vefejné obchodované. Pro tento vypocet vihradné vyuzivame kalkulaci
prof A. Damodarana z Stern School of Business pfi New York University (www.damodaran.comy.

Po dosazeni do vzorce, je vystup nisledujict:

Vstupy

Trzby {tis.K¢)

Kladny nebo zipomy hospodafsky vysledek ve sledovaném obdobi
Hotovost/Hodnota Spoleénosti

Vefejné obchodovany objem/ Hodnota Spolecnosti

Vystup
Diskont za nelikviditu

Hodnoty pro privitni
spoleénost

329 459

1

20%

0%

12,06%

Podrobni kalkulace je uloZzena v archivu znaleckého Gstavu A&CE Consulting, s.r.o.

3.10. Stanoveni hodnoty pfedmétnych akcii

NiZe je uvedena hodnota pfedmétnych akcif uréenych k drazbé po aplikaci diskontu za minoritu i

nelikviditu:

Uéetni hodnota VK ke dni ocenéni (K& 138 819 000
Zikladni kapital (K& 90 961 000
Vynosovd hodnota podniku (K¢&) 89 719 (79
Hodnota jedné akcie o nomindlni hodnoté 1000 K¢ 986
Diskont za minoritu 16,00%
Diskont za nelikviditu 12,06%
Hodnota jedné akcie o nomindlni hodnotg 1 000 K¢ 710,00
Hodnota 353 ks akcie 1 000,-Ké& 250 630.00
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4. ZAVER
Jsme ndzoru, Ze pfi splnéni viech vyie uvedenych pfedpokladii ¢ini hodnota jedné
akcie na jméno v listinné podobé o nominalni hodnot& 1 000,-K& po zaokrouhleni na
celé koruny &astku:

710,- K&

Slovy: sedmsetdeset korun éeskych

V Bmé dne 18.prosince 2013

A&CE Consulting, s.r.o.
Znalecky dstav - ednatel spolednod
Ptadinského 4, 602 00 Brno Jednatel spolecnostt

Ing. Leos Kozohors
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako tstav kvalifikovany pro vykon znalecké ¢innostl, jmenovany
podle ustanoveni § 21 zdkona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich ve znéni pozdéjsich
predpisi a § 6 odst. 1 vyhl & 37/1967 Sh., k provedeni zdkona o znalcich a thumoénicich,
ve znénl pozdéjiich predpist, rozhodnutim Ministra spravedlnost CR, &j. M-1165/2004 ze dne
2.7.2004 ve spojeni s rozhodnutm ministra spravedlnosti €j. 646/2011-OSD-ZN ze dne
11.7.2012 a &. 97/2013-OSD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou &innost s rozsahem znaleckého
opravnén{ v oboru ekonomika pro metodiku dcetnictvi, kalkulace, rozpoctovini, pencinictvi a
pojidtovnictvi, sprivu nirodotho majetku, ceny 2 odhady nemovitosti, motorovych vozidel,
kancelatskych zafizen!, stroji andhradnich dild k nim, podnikd, cennych papird, deriviti
kapitilového tthu, nehmotného majetku, pohledivek a zivazki, obchodnich podild v obchodnich
spolecnostech, ocefiovini a zpracovini znaleckych posudkd azpriv ve vécech obchodnich
spoleénosti a druZstev upravenych zikonem o pfeménich obchodnich spoletnosti a druzstev
z ekonomického hlediska, pfezkoumivini transferovych cen.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym &islem 2334-204/13 znaleckého deniku.

Otisk znalecké pedeté:

Podpis za znalecky tstav:
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Piilohy
1)  Vypis zobchodnfho rejstiku  Vychododeské plynirenské strojitny, as. vedeného
Krajskym soudem v Hradci Krilové, oddil B, vlozka 1017, poiizeny prostfednictvim
Internetu.
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Datum zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Krajskym soudem v Hradci Kralové
oddil B, vioZzka 1017

1. ledna 1994

Spisova znacka:

B 1017 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové

Obchodni firma:  Vychodo&eské plynarenské strojirny, a.s.

Sidlo: &.p. 16, 538 34 Rosice : -
Identifika&ni &islo: 601 08 819 T
Pravni forma: Akciova spoletnost - o
Pfedmét projektova &innost ve vystavbé i -
podnikani: B -

Opravy silniCnich vozidel

Provad&ni staveb, jejich zmén a odstrafovani
Malifstvi, lakyrnictvi a natéracéstvi
obrabéfstvi

zamecnictvi, nastrojarstvi

montaz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizenf a nadob na
plyny

montaz, dpravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a pinéni
nadob plyny

silnini motorova doprava - nakfadni vnitrostatn{ provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, -
nakladni vnitrostatni provozované vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti nad 3,5 tuny, - nakladni mezinarodni provozovana
vozidly o nejvétSi povolené hmotnosti do 3,5 tuny v&etné, -
nakladni mezinarodni provozovana vozidly nad 3,5 tuny

montaZ, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 aZ 3
Zivnostenského zakona

Statutarni organ -
predstavenstvo:

pfedseda piFedstavenstva:

Ing. PAVEL PEJCHA, dat. nar. 7. fijna 1938
¢.p. 262, 538 35 Zajecice

den vzniku funkce: 24. kvétna 2012

den vzniku €lenstvi: 24, kvétna 2012

mistopfedseda pFredstavenstva:

Ing. ALES KLLOUDA, dat. nar. 9. dubna 1965
Gocéarova tfida 1235/14a, 500 02 Hradec Kralové
den vzniku funkce: 24. kvétna 2012

den vzniku ¢lenstvi: 24. kvétna 2012

¢len pfedstavenstva:




oddil B, vioZzka 1017

Ing. PETR SEDLAK, dat. nar. 9. &ervence 1966
Vrcha 203, 537 01 Sobétuchy
den vzniku ¢lenstvi: 24, kvétna 2012

¢len predstavenstva:

Ing. RADKA BEDNARIKOVA, dat. nar. 8. ledna 1984
Dvouletky 1924/4, Strasnice, 100 00 Praha 10

den vzniku €lenstvi: 24. kvétna 2012

Zplhsob jednani:

Zplsob jednani za spole¢nost:

1. Jménem spolecnosti jednd pfedstavenstvo. Za pfedstavenstvo
jedna navenek kaZzdy len predstavenstva samostatné.

2. Jménem spolecnosti miiZe jednat jeji zmocnénec na zakladé
piné moci udélené spole¢nosti, a to pouze ve vécech z pIné moci
vyplyvajicich. PInd moc musi mit pisemnou formu v zékonech
stanovenych pfipadech a musi v ni byt uveden jeji rozsah. Plna
moc musi byt udélena od osob, které maji opravnéni jednat
jménem spolecnosti,

3. Zaméstnanci spolegnosti mohou jednat za spole¢nost jejim
jménem jako zastupci na zakladé pIné moci, na zékladé povéfeni
neho ve smyslu ustanoveni § 15 obchodniho zékoniku.

Dozoréi rada:

Zakladni kapital:

pfedseda dozoréi rady:

MARTINA KLOUDOVA, dat. nar. 25. bfezna 1965
Gocarova tfida 1235/14a, 500 02 Hradec Kralové
den vzniku funkce; 23. kvétna 2013

den vzniku ¢lenstvi: 23. kvétna 2013

mistopfedseda dozoré&i rady:

LENKA BARTOVA, dat. nar. 13. dubna 1959
€.p. 316, 538 35 Zajectice

den vzniku funkce; 23. kvétna 2013

den vzniku €lenstvi: 23. kvétna 2013

élen:

HANA HYNAROVA, dat. nar. 7. unora 1966
¢.p. 12, 538 62 Dolni Bezdékov

den vzniku &lenstvi: 17. kvétna 2012

85 ks akcie najménonistinné podobé ve jmenovité hodnoté
1 000 000,- K&

5 961 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1 000,- K¢

90 961 000,- K&

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Krajsky soud v Hradci Kralové
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