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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Piedmeét a uéel ocenéni

Znalecky posudek o hodnoté spoleénosti FROL a.s. se sidlem na adzese Praha 1, Nové Mésto, Ve
Smedkich 589/14, PSC 110 00, IC 258 15 512 (dile také jako ,,Spole¢nost} je vypracovin za
ucelem predpoklidané drazby akcif Spole¢nosti.

1.2. Den ocenéni

Ocenéndi je provedeno k rozhodnému dni 31.12.2013, cof je den ocenéni.

1.3. Prohlaseni znalce o nezavislosti

Spoleénost A&CE Consulting, s.r.o., prohladuje, Ze neni ke spoleénostem ve vztahu persondlni &
finanéni zivislosti, v zaméstnaneckém & obdobném privnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na
fizeni ¢ kontrole podnikini uvedenych spole¢nosti.

Prohladuje dile, Ze jednani o odméné za zpracovini tohoto znaleckého posudku byla vedena tak,
aby vi$e odmény nebyla nikrerak zivisli na visledcich ocenéni.

1.4. Pouizitelnost Znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouZitelny jenom pro vie uvedeny ddel — pro pifedpoklidanou
draZbu akcii Spolecnosti.

1.5. Definice zkratek
Seznam zikladnich zkratek, které budou pouzity v posudku:

" ,Spolecnost® — spoletnost FROL a.s., kterd je pfedmétem ocenéni, se sidlem na
adrese Praha 1, Nové Mésto, Ve Smeckich 589/14, PSC 110 00, IC 258 15 512.

* ,Objednavatel* — spole¢nost CAPTTAL MARKETS, o.c.p., as., se sidlem UL 29.
augusta 36, Bratislava 811 09, Slovenski Republika, IC: 36 853 054

" ,Znalec* — A&CE Consulting, s.r.0., s¢ sidlem Ptasinského 4, 602 00 Brno, zapsana
v obchodnim rejstifku vedeném Krajskim soudem v Brné, oddil C, viozka 4037
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1.6. Ptfedpoklady a omezujici podminky

1.6.1.

1.6.1.1.

1.6.1.2.

Strana: 6

Podidady pro zpracovani Posudku

Podklady poskytnuté Objednavatelem
" Rozvaha Spolecnosti k 31.12.2013, 31.12.2012;
®  Obratovi pfedvaha Spolecnosti k 31.12.2013;
* Plin ndkladu a vinosu Spole¢nosti na roky 2013-2014;
= Informace o financovini Spoleénost;
* Doplaujici informace kocefiovanému majethu od povéfenich osob podané
v pribéhu zpracovéni znaleckého posudku.

Podklady opatfené znalcem a pouZitd literatura

*  Vypis z obchodntho rejstifku FROL a.s. vedeného Méstskjym soudem v Praze, oddil
B, vlozka 8124, potfizeny prostfednictvitn Intetnetu;

= Informace o spoleénost FROL a.s. dostupné na Internetu,

* Zikon o znalcich a thamoénicich ¢.36/1967 Sb., ve znéni zdkona & 322/2006 Sb. a
zakona ¢&. 444/2011 Sb.;

=  Vvhldtka Ministerstva spravedlnosti CSR ¢.37/1967 Sb.;

*  Vrhliska Ministerstva spravedinosti CR ¢.77/1993 Sb.;

»  Zikon ¢ 151/1997 Sb., o ocefiovini majetku a 0 zméné nékterjch zikonti (zdkon
o oceflovini majetku);

*  Vyhliska Ministerstva financi ¢, 3/2008 Sb., kterou se providéji nékterd ustanoveni
zakona €. 151/1997 Sh. o ocefiovini majetku a o zméné nékterych zdkonu (zikon o
ocenovini majetku) v aktudlnim znéni;

*  Obchodni zikonik ¢ 513/1991 Sb. ve znéni pozdéjiich pfedpisu;

*  Mezindrodni standardy pro ocefiovini IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v bifeznu 1994;

* Copeland, T,; Koller, T'; Murrin, J. - Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing
1994,

*  Maiik - Diskontni mira v ocefiovini, Vysckd §kola ekonomicki 2001;

* Maitk M. a kol. - Metody ocefiovini podniku, Praha, Ekopress, 2011;

*  Maitk, M. a kolektiv: Metody ocefiovini podniku pro pokrotilé, Ekopress, Praha
2011,

® Maifkova P., Mafik M. - Diskontni mira pro vynosové ocefiovini podniku, Praha,
Qeconomica, 2007;

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

* Raffegeau J. , Dubois F. - Finanéni ocefiovini podnika, Praha, HZ Praha, 1996;

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

Znalecky posudek je zaloZen na tddajich poskytnutych povéfenymi osobami Spoleénost a
na vefejné dostupnych informacich. Udaje poskytnuté Spole¢nosti povazuje Znalec za pravdivé
a sprivné. Poskytnuté podkladové materidly pro zpracovini tohoto znaleckého posudku jsou
v kompetenci a odpovédnosti odpovédnych osob Spoleénosti.
V kompetenci 2 odpovédnosti Spole¢nosti jsou zejména nisledujici podkladové materisly
a pfedpoklady, na kterjch je ocenéni zaloZeno:
"  rozvaha a VZZ Spoleénosti k 31.12.2013;
*  plin vinosu a nikladd Spoleénosti na roky 2014 — 2015,
* dalsi informace o =zikladnich vécnjch faktorech fungovini Spoleénost
v budoucnu.
Udaje a kalkulace finanénich toki zahenuji Géinky inflace.
Znalec dile podotyka, Ze odchylky od progndézovaného vivoje mohou nastat Easteéné:
*  z divodi urcitych nejistot v budoucim éeském ekonomickém a legislativnim vivojia
* zdalsich rnzik vztahujicich se na podminky daného odvétvi (riziko
nepfedpoklidaného vyvoje kursu CZK k zahraniénim méndm, rizika marketingové,
technické, finanéni a ckonomické povahy).

Posledni dostupné informace byly Znalcem ziskiny dne 7.dubna 2014.

Strana: 7
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2. NALEZ

2.1. Popis pfedmétu ocenéni

Ptedmétem ocenéni jsou akcie vydané spoleénosti FROL a.s., resp. pfiméfeni vy$e protiplnéni
odpovidajici jejich hodnoté. Primirnim pifedmétem ocenéni bude podnik Spoleénosti ve smyslu
souboru majetku a zdvazku, od jehoZ hodnoty bude hodnota akeii odvozena.

2.2. Zakladni charakteristika emitenta cennych papir

Zikladni identifikacni ddaje o Spolecnosti, jez je piedmétem ocenéni, byly pievzaty z vipisu
z obchodniho rejstiilu, ktery je uveden v pifloze tohoto posudku. Spoleénost je zapsina
v obchodnim rejstifku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 8124.

Obchodni firma: FROL a.s.

Pravni forma: akciovi spoleénost

Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Ve Smedkich 589/14, PSC 110 00
IC: 258 15 512

Zakladni kapirsl: 68 800 000,- K&

Datum vzniku: 23. &ervna 1998

221 Identifikace akcii

* 100 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,- Ké&

* 678 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000,- K&
2.2.2. Pfedmét podnikini dle vypisu z OR
Podle v{pisu z obchodniho rejstiiku jsou pfedmétem podnikini Spole¢nosti:

* nikup a prodej nemovitosti

*  koupé zbozi za ticelem jeho daldtho prodeje a prodej

= zprostfedkovatelska ¢innost

= vyroba zmrazenjch potravin a polotovarni jako? i ostatni zmrazené

*  potravinifské produkce, vyjma ¢innosti (komodit) uvedenych v

= piloze zdk. 455/91 Sb. v platném znéni

Strana: 8 momber of I Kreston Inemationsl
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POSUDEK
2.3. Metodika ocefiovani

2.3.1. Nazvoslovi

Uvodem jsou nejptve definoviny zskladni ndzvy v oblasti ocefiovini (ohodnocovani, zji§ovani
hodnoty).

2311, Cena

Je pojem pougivany pro Cdstku, kterd je pozadovina, nabizena nebo zaplacena za zboZi nebo
sluzbu. Zaplaceni cena miize nebo nemusi mit vztah k hodnoté zboii & sluzbé, kterou by jim
piipisovali jini. Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zbozi nebo sluZbim
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkéch.

23.1.2. Hodnota

Je ckonomicky pojem tykajici se penéiniho vztahu mezi zbozim a sluZbami, které lze koupit
a témi, kdo je kupuji a prodivaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluZeb
v daném dase podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicki koncepce hodnoty odrii nizor
trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zbozi nebo obdrzi sluibv k datu platnesti hodnoty.

Komentaf
Pro zdivodnéni pfijaté metody ocenéni je tfeba zdiraznit, Ze ocedovatel nemiZe zjistit
,»objektivni® hodnotu spolecnosti, protoZe objektivai hodnota podniku neexistuje.

Spole¢nost (podnik) méd fadu objektivnich vlastnosti, ale hodnota k nim nepatii. Podnik mi
napiiklad majetek, na jehoz pofizeni vynalozil urcité niklady; lze odhadnout, za jaké niklady by
majetck byl pofizovin znovu. Lze také fci, kolik podnik zatim vynddel Problém je viak v tom, Ze
nikoliv niklady nebo dosavadni (minulé) vinosy jsou uréujici pro hodnotu podniku.
Hodnota v ekonomickém slova smyshu je chipana jako vztah mezi uréitym subjektem a objektem
za piedpokladu racionilntho chovini Ekonomickd hodnota urditého statku méd dvé zakladni
stranky:
"  Schopnost statku uspokojovat lidské potfeby tvofi uZitnou hodnotu (Utility value)
®  Pokud mié statek uZitnou hodnotu a zdroven je k dispozici v omezeném mnozstvi,
muize byt pfedmétem smény a md sménnou hodnotu (value in exchange). Sménnd
hodnota vyjadfena v penézich vede k trini cend,
Hodnota zivisi na budoucim vZitku, kter§ miZzeme z drieni spoleénosti (podniku) ofekdvat. Tyto
uzitky mohou mit nejriznéjii podobu a v zdsadé je miZeme rozdélit na uZitek povahy finanéni a
uZitek, ktery ve finanéni podobé bezprostfedné vyjidien neni (spolecenské postavent, vliv apod.).
Hodnota podniku je tedy dina ofekivanymi budoucimi pfijmy (bud’ na trovni viastnikd, nebo na
urovni viech investori do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu
(present value).
Vyraz ,ocekavané budoud pifjmy“ vyjadiuje, Ze polud pfedpoklidime neomezené trvani
podniku, pak v dlouhém ¢asovém horizontu miizeme pijmy pouze odhadnout nikoliv objektivné
urcit (rovnéz v piipadé zjist' ovani likvidaéni hodnoty pHjmy pouze odhadujemel).
Z uvedeného vyplyvaji zavéry:
* Hodnota podniku (spole¢nosti) neni objektivni vlastnost, protoze je zzloZena na
projekei budouciho vivoje. Jedni se tedr o odhad.

Strana: 9
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* Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznaény algoritmus,
ktery by umoZfioval hledanou hodnotu urdit.

* Hodnota je zavisld jednak na déehn ocenénf a jednak na subjektu, z jehoZ hlediska je
uréovina.

Z téchto zivéri vyplyvi, ze mizeme rozlidit nékolik kategorii hodnoty. Kategorie plynou z otdzek:

*  Kolik je ochoten za spolecnost zaplatit bézny zijemce, kolik bychom mohli dostat na
trthu?

=  Jakou md podnik hodnotu z hlediska konktétniho kupujictho?

®  Jakou hodnotu lze povaZovat za nespornou?

Z téchto hledisek se vyvinuly étyfi zakladni pfistupy k ocefiovani podniku:
1)  Ttini hodnota
2)  Subjektivaf hodnota
3) Objektivizovani hodnota
4)  Komplexni pfistup na zikladé Kolinské gkoly, kterd rozezndvi ruzné funkce (poradenska,
rozhod¢i, argumentaéni, komunikaéni a dafiova)
Viechny piistupy (hodnoty) maji své opodstatnéni a kazdi se hodi pro jinou situaci.

®  Subjektivnf hodnota je hodnota pro konkrétni subjekt. Je zaloZena predeviim na
budoucnosti, kam se promitaji individuilni odekivini daného subjektn. Tento
piistup je vhodny pii koupi/prodeji podniku a pfi rozhodovini mezi sanaci a
likvidact.

® Trzni hodnota a objektivizované ocenéni jsou vhodné v situacich, kdy by hodnota
neméla byt zévisld na konkrétnfm subjektu. Zisadni odlisnost mezi témito piistupy
pak spodivi v tom, Ze objektivizované ocenéni je zaloZeno pfevainé na nespotnjch
faktech (tzn. minulé a soucasné vysledky) a trini hodnota vyjadfuje prumérné
odekivini trhu ohledné budoucnosti.

* Trini hodnota se pouZivi pfi uvadéni podniku na burzu nebo pH prodeji
spolecnosti, kdy nenf zndm konkrétni kupujici a stdvajici viastnik chee odhadnout, za
kolik by mohl spole¢nost pravdépodobné prodat.

*  Objektivizovand hodnota se pouZziva tam, kde je v popfedi prokazatelnost a soucasny
stav tzn. pfi poskytovini Gvéru nebo pfi zji§ ovini redlné bonity podniku.

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

"  Souvisejici s vlastnickjmi zménami — koupé, prodej, fize dle § 69 obchodniho
zdkoniku, pfevzet dle §183a a nisledujici obchodniho zdkonfku

*  Ostatni — zména pravni formy, poskytnuti Gvéru, v souvislosti se sanaci apod.

2313 TIth

Je systém, kde se zboZim a sluzbami obchoduje mezi kupujicitn a prodivajicim prostiednictvim
cenového mechanismu. Interakce prodivajicich a kupujicich, kterd vede ke stanoveni cen
a mnozstvi komodity.

23.1.4. Trznihodnota

Trini hodnotou se rozumi Cistka, kterd by byla dosaZena pH prodeji stejného, poptipadé
obdobného majetku nebo p# poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji viechny okolnosti které maji na ¢istku vliv,
aviak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimofidngch okolnosti trhu, osobnich pomérd
prodavajictho nebo kupujictho ani vliv zvli$tni obliby. Mimofidnymi okolnostmi trhu se rozuméji
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napfikiad stav tisné prodévajictho nebo kupujiciho, dusledky pfirodnich & jinych kalamit.
Osobnimi pométy se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodavajicim nebo kupujicim. Zviditni oblibou se rozumi zvli$tni hodnota ptiklidand majetku
nebo sluzbé vyplyvajici z osobntho vztahu k nim.

2.3.1.5.  N¥nosovi hodnota

UvaZovand jistina, kterou je nutno pf stanovené Grokové sazbé ulozit, aby Groky z této jistiny byly
stejné jako ¢istf vynos z podniku {nemovitost, & jiného aktiva), nebo je moZné tuto &istku
investovat na kapitilovém trhu s obdobnou sazbou vinosové miry.

23.1.6. ¥écni hodnota
Reprodukéni cena investiéniho majetku, snizend o piiméfené opotiebeni, odpovidajici primémé
opotiebované véci stejného stiff a pfiméfené intenzity pouiivini, ve visledku pak snifeni

Moo g

o niklady na opravu viZnych zdvad, které znemozni ckam?Zité uifvini véci.

2317, Maximélni a nejleps] pousiti

Nejpravdépodobnéj$i pouZid aktiva, jaké je £z mo#né, piiméfené oprivnéné, pravné
Jpravdep J51 pou J Je 17 p pt p
piipustné, finanéné proveditelné a které vede k nejvyis hodnoté ocefiovaného aktiva.

2.3.1.8. Cena administrativni

Cena zjisténd podle cenového piedpisu.

23.1.9. Cena pofizovaci

‘Tyké se pfedeviim jednotlivich prvki investi¢énfho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zatizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo moZno pofidit investiéni
majetek v dobé jeho potizenf bez odpoctu opotiebent.

2.3.1.10. Cena reprodukdni
Opét se tjki predeviim investiéniho majetku podniku. Je to cena, za kterou br bylo moZno
stejriou novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpodtu opotfebeni.

23.1.11. Casovi cena

Casovou cenou se rozumi cena vypoditana tak, Ze od vychozi poiizovaci ceny majetku se odedte
Castka odpovidajici skute¢nému technickému opotfeben, ke kterému doslo v dobé od potizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

2.3.1.12. Cash flow
Penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skuteénymi piijmy a vydajt
za urcité ¢asové obdobi.

2.3.1.13. Goodwill

Hodnota, o kterou pfesahuje souhm pfedpoklidanych budoucich pHjmé soudasnou vécnou
hodnotu. Kupugjici p#i koupi podniku kupuje zpravidla vice neZ budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéZ nékterd souhrnnd aktiva jako napf. trh, dalii moZnosti rozvoje na trhu pro n&j novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou znimku & obchodni znacku a moZnosti

jejich vyuziti,
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2.4. Obecna metodika pfi ocefiovani
Pro urcen{ hodnoty akciovych podild, cistého obchodniho majetku, majetku, podniki a jejich ¢4sti
jsou obecné odbornou vefejnost jako nejéastéji pouZivané metody ocenéni:
= Metody vinosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
* Metody majetkové — Substancni metoda, Zji$téni likvida¢éni hodnoty, Hodnota
zji$ténd na trovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zjidténi na Grovni Vlastatho
kapitilu

= Metody stovnivaci

24.1. Vynosovy piistup

Vynosovy pfistup je nejvice pouiivin pfedeviim pfi ocefiovini celjch podnikd, jejich &asti
a promyslovych prav, piip. jiného duSevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto piistupu
patii: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace ¢istjch ziska (pHnost,
vynosu, metoda reflektujici vivoj na burze cennych papirt apod.

Hlavnim pfedstavitelem tohoto piistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéznich toki). V tomto piipadé jde o ocenéni budouctho ,,cash flow™ (pH zakalkulovini rizika
jeho dosazenf a jeho soucasné casové hodnoty). Pravdépodobnost dosaZeni uritjch piijmi
v budoucnosti je dina vnitfnimi i voéj8imi faktory specifickfmi pro kazdou obchodni spole¢nost,
a to: 1. kapitilovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni sitl apod., 2. geografickymi, mistnfmi, casovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pfi¢em#
lze nyni ji# vychizet v Ceské republice z piedpokladu stabilizovaného trintho prosticdi.
Podmnozinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody
je orientace na budouci pfijmy a pfesnéjéi moZznosti stanoven{ diskontni miry, nevihodou je riziko
nedosaZeni prognéz, z nichZ ocenéni touto metodou vychizi.

Druhou pouZfvanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanjch dstjch zisk@ (vinost,
pfinost), kteri ma dvé varianty analytickou a paudilni. Paudilni metoda je obdobou metody piimé
kapitalizace zisku. Paudilni metoda je zaloZena na historické trovni zisku vztaZené k mife
kapitalizace.

Vynosovy piistup vidy piedpoklidd dostupnost uréité &asové fady ekonomickych
vysledki — bud’ budouci prognézu (DCF), & vysledky dosahované v minulosti (metoda
kapitalizovanych ziski).

2.4.2. Srovnivaci piistup

Srovndvaci pHstup klade diiraz na srovnivaci charakteristiky ocefiované spoleénost ¢i majetku a je
pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi idaji o trhu stovnatelnych statkd,
coz predpokladi rozvinuté a dloubodobé podminky trintho hospodifstvi (adaje burzovni, o
podobnych transakcich, licenéni analogie apod.).

V soucasnich podminkich deského kapitilového trhu je moZné pouzivat srovnivaci postup
pouze u vybrangch tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostateéné mnozstvi
relevantnich idaji za dlouh? ¢asovy interval a je obchodovine s viznamnymi objemy akeid,
Pouziti srovnivaci metody je mozné pouze u nékterjch stanovovanych charakteristik, a 1o za
zachovini konzistentnich vnéj§ich i vnitfnich podminek, coZz Znalec povaZuje v podminkich
Ceské republiky pro mendi spole¢nosti prakticky za neuskutecnitelné a predeviim nepousitelné
pro stanoven{ pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf. oéekivaného zisku.
V téchto piipadech lze uZit obchodované & jinak srovnatelné spoleénost ze zahraniéi, podnikajici
v pifbuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouZitelnd pfedevsim v piipadech stanoveni rozpétl urdité
charakteristiky, kdy aplikujerne statistickou metodu na zakladé dostateéné velkého poctu zjisténi,
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Ale 1 v téchto piipadech je tieba pocitat s vysokfm rozptylem vedoucim k Sirokému intervalu
spolehlivosti.

24.3. Metody zaloZené na analyze majetku - substanéni

Princip majetkového ocenénf je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota podniku
je definovina jako souhrn individuilné ocenénjch poloZek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma individuilné ocenénych zivazka., Velikost majetkového ocenéni je déna
piedeviim mnozstvim a strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni lze ¢lenit:
Pokud vychizime z predpokladu zachovini trvalé existence podniku {(going concern princip)
dostivime se k ocenéni na zikladé:
*  reprodukénich cen
= cetnich historickych cen — Géetni hodnota vlastntho kapitilu,
®  uspofentch niklada
Pokud vychizime z pfedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjist' ujeme:

*  likvidaéni hodnotu na zékladé COM nebo VK
*  reprodukeni ceny

24.3.1. Metoda reprodukénich cen

Metoda nékladového piistupu povazuje za hodnotu majetku néklady, které by investor zaplatil
za ziskini nihradnich statku, a to stejné uZite¢nych. Nejvy$si cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovina za nihradu ndkladd. Pii této metodé se rovnés piihliZi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uzitecné nez nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla niZif neZ je hodnota
nahradnich statkd.

Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni) vyjadiuje, za kolik by bvlo moZno pfedmét ocenéni
pofidit vden sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se sna¥i odstranit vi$e uvedeny casovy vliv na
cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty spodivi v oddéleném uréeni hodnoty jednotlivich aktiv
na bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni soufasné pofizovaci ceny se
zohlednénfm morélniho a technického opotiebeni.

Piedeviim rozliSujeme substancni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskime,
zjistime-li aktudlni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty sniZime o pfipadné
opotfebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odeéteme
dluhy, zjistime substanéni hodnotu netto, tedy ocenéni viastmiho kapitilu.

2.4.3.2.  Metoda ticetn{ hodnoty na zdklad¢ historickfch cen

Tento majetkovy pfistup je zaloZen na ocenéni majetku a zévazkii, kde je rozhodujicim
podkladem Gletni evidence a vybrané tdcetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychdzi
z historickf'ch cen. Vysledek, tj. hodnota jméni, je déna rozdilem zji$téné hodnoty majetku 2
zivazku a reprezentuje Gicetné evidovany vlastni kapitdl spole¢nosti.

2433, Zjsténi goodwill u substanéni metody

Pouziti substancni metody pro ocenéni podniku neni vhodné, pokud vypoéet hodnoty
nezohledfiuje rovnéz goodwill resp. ziporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a zivazki k urCitému datu bez ohledu na vinosnost tohoto majetku pro
akcionife ve fungujicim podniku.
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Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocefiovaného podniku ji lze pouZit:
*  pouze pro podnik, u néhoz je splnén piedpoklad nepfettZitého trvini v dohledné
budoucnosti a
® pouze v pfipadé, Ze je provedeno ocenéni viech hmotnjch i nehmotnych slozek
podnikini a znalec identifikuje piipadnou vysi hodnoty goodwillu (muZe nabjvat i
hodnot zipornjch = zipomy goodwill), coz je dle nadeho nizoru hodnota zjistitelna
opét jediné jednou z vadant vynosovych metod.
Goodwill (zde) chipeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvy$ujici/snifujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoz
i viechna pro ocenéni relevantni rizika, jez mohou vést ke ztritdm.
Zjednodudené plati vztah: Hodnota podniku = vécnd hodnota plus/minus goodwill, kde vécnd
hodnota mize byt zji§téna preciznéji (reprodukéni hodnota) & zjednodusené (metoda COJ nebo
vlastniho kapitilu), a kde goodwill (zipony goodwill) zjist'ujeme nejéastéji vinosovimi metodami.
Pokud je metoda substanéni zaloZena pouze na zjisténi vécné hodnoty, napiiklad nejtypidedji
zjisténi hodnoty na trovni vlastntho kapitilu spolecnosti (neUplnd substanéni metoda), pak
musime hodnotu chipat pouze jako orientaéni,

2434, Metoda likvidaéni hodnoty

Ve zvlidtnich pfipadech se pouiivi metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepfedpoklidi dalsi
podnikini, ale likvidace spolecnosti, tj. ukonceni éinnosti a prodej jednotlivich poloZek aktiv.

Ke zjistén likvidaéni hodnoty se pouZivi za ziklad tcetni evidence majetku a zdvazku, které jsou
nisledné pfedmétem pfecenéni Pro zjisténi hodnoty jednotlivich slofek majetku jsou pak
pouzivany vechny opodstatnéné metody v zdvislosti na konkrétnim pfedmétu ocenéni a zjiStény
vysledek se déle upravuje o niklady likvidace.

Pouziti likvida¢ni metody mi opodstatnéni v piipadé, e neni pfedpoklidina dalii existence
spole¢nosti (podniku), resp. je zpochybnén & porusen going concem princip a pokud se
piedpoklida, ze likvidace piinese vétsi zisk, nez dal$f pokracovini v podnikéni spoleénosti, tedy
likvida¢ni hodnota je vétii nez vinosova hodnota.
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2.5. Metody ocefiovani movitého majetku

2.5.1. Metoda stanoveni obvyklé ceny
Ke zjisténi obvyklé ceny je vyuZivina metoda hodnotového ocenéni, tj. vyjidieni zistatkové
technické hodnoty majetku formou casové ceny, kterd je pak piehodnocena koeficientem
prodejnosti K. Casovi cena vyjadiuje miru skuteéného technického znehodnoceni (opotfebeni)
ocefiovaného majetku, koeficient prodejnosti se zjist'uje z prodejnich a ¢asovich cen stejného
popi. srovnatelného typu, dosahovanich v posuzovaném obdobi a misté, a to ze statisticky
vyznamného souboru,

_ priumérnd cena prodejni

.€
primérnd cena dcasovad

2.5.2. Zjisténi tasové ceny

Casovou cenou ke dni stanoveni hodnoty se rozumi cena vypo&itana tak, Ze od vychozi pofizovac
ceny majetku se odecte Castka odpovidajicf skuteénému  technickému opotiebeni,
ke kterému doslo v dobé od pofizeni majetku do dne stanoveni hodnoty.

Vipodet ¢asové cenv se provede dle vzorce:

cc=H . on (K¢)
100
kde:
CC . cena Casova
TH............ technicki hodnota v %
CN.ueeee cena vychozi v K¢

Technicke - ekonomickd bodnota:

Zbytek technického Zivota majetku ke dni stanoveni hodnoty v porovnini s jednotlivimi sloZkami
majetku tovirné novimi a ekonomicky plnohodnotnymi (TH = 100 %) 2 jejich progndzovanou
technickou Zivotnosti {téZ zbytkovou Zivotnost).

Vypocet technické hodnoty se provede podle vzorce:
_ THN *(100— Z4)* (100 £ PS)

TH -
10
kde:
TH..coreeree. technickd hodnota stroje &i zafizeni v %o
THN........ technickd hodnota nového stroje nebo stroje po generilni opravé ve vztahu
k hodnoté stroje tovirné nového. Vychozi technickd hodnota tovirné nového
stroje se stanovi ve vysi 100% a u stroju po generilné opravé provedené
ve specializované opravné nebo vrobnim zivodé ve vi$i 90%
ZA e zékladni amortizace dle amortiza¢ni kfivky &i stupnice v %
P/Suin pfirazka nebo srizka dle zjiSténého stavu pii prohlidce
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Cena vychosd:
V¥chozi cena stroje <1 zaffzen{ je v podstaté reprodukéni cenou, tj. cenou, kterou by bylo mozné
vynaloZit k poiizeni stejného nebo srovnatelného stroje & zaffzeni v dobé ocefiovani. Vychozi
cenou pro vypodet Casové ceny je:
a) vpiipadé, ze ocenovany stroj je dostupny na trhu, je vichozi cenou pofizovaci cena
nového stroje stejného typu zjisténi u virobee, u oficidlntho prodejee nebo dovozce.
b) vpiipadé, Ze ocefiovany stroj se jako novy jiz nevyribi, nedoviii ani neni dostupny
na trhu, stanovi se srovnatelnd vychozi cena:
»  Cenovym porovninim

1

» Piepoctem historické pofizovaci ceny

- Pofizovaci cena je ¢asto znama z jiného obdobi, neZ ke kterému se provadi
ocenéni Pro pfepocet sloudi tzv. cenové indexy, umolniujici piepocet ceny
z jednoho obdobi na druhé, které jsou zpracoviny Ceskjm statistickym dfadem.

- Pro pfepodet mezi jednotivimi roky se pouZije pomér indexu podle vztahu:

7= index pro rok, ke kterému je zndma cena
index pro rok, na ktery je nutné cenu zjistit

c) pi pouziti pofizovaci ceny v zahraniéni méné je nutno provést pfepodet mény kursem
devizového trthu k datu ocenéni,

2.5.3. Velké majetkové soubory (dlouhodoby drobny hmotny majetek)
Pii ocenovini velkjch souborti (napt. DDHM) obvykle neni technicky a éasové redlné ovéfovat
stav a funkci kazdého jednotlivého pfedmétu samostatng, z toho divodu je doporuden zkriceny
POStuP:
Po identifikaci se pfedméty rozdéli na dvé zikladni skupiny:
a) pfedméty v pouZivani: pfedméty v pouzivini se rozdéli podle jednotlivich hospodafskich
stfedisek apodle délky Zivotnosti vkazdém souboru se provede namitkovy vybér
representativnich pfedmétl v prumémém stifi a s primém?m opotfebenim, u kterjch se provede
vipodet technické hodnoty, stejné jako u stroji a zaffzeni zafazenjch do skupiny samostatné
movité véci a soubory movitjch véci. Casovi cena souboru DDHM se stanovi tak, e celkovi
vichozi cena souboru DDHM se potom vynisobi prumémou technickou hodnotou stanovenou
u representativniho vzorku DDHM.

vwechozi cena souboru DDHM *THS ( Ké)
100

CC =

kde:

CC - cena dasové (K&

‘THS - technicka hodnota souboru (%)
Technicki hodnota souboru je soucet viech technickjch hodnot (TH), podrobné
vykalkulovanjch u representativniho vzotku, podéleny poétem poloZek ve vzotku. Doba
zivotnosti DDHM se stanovi max. na 10 let - rozdilné pro napf. ruéni nafadi, ptipravky, méfidla,
pracovni stoly, skiiné a pod. Pokud jsou posuzované piedméty natolik opotfebované nebo
poskozené, Ze se nedaji bezpecné pouzivat, maji hodnotu "vynosu likvidace ", . cenu $rotu
uptravenou o néklady spojené s likvidaci (demontaZ, doprava atp.).
b) pfedméty v zaloze: pfedméty v ziloze se rozumi ty pfedméty, které jiZ byly vyfazeny ze
zajiftovani béiné vyroby z duvodu zmény virobniho programu, aviak jsou drzeny v zdloze pro
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pfipadné obnoveni vyroby nebo dodatkové viroby nihradnich diléi. Jednd se pfeviZné o specidlni
nastroje, pipravky nebo formy, bez nichZz neni moZno zastavenou vjrobu obnovit. Technickd
hodnota téchto pfedméti se stanovi jednotné na 10 % bez ohledu na jejich technicky stav. Casovi
a piipadné i obecnd cena se pak stanovi stejné jako u pfedmétu v uivini.

2.5.4. Metoda technické nuly

Nelze-li konkrétni pfedmét ocenéni ocenit standardni metodou, zejména pro nedostatek
podkladd, pro specifickou povahu majetku nebo zadini objednavatele & z jinjch objektivnich
piicin, je moZno pouZit ocenéni tzv. ,technickou nulou®. Tato metoda mi svdj smysl v tom, Ze
v zdsadé neovlivai celkovou hodnotu pfedmétu ocenéni, aviak umozn{ na druhé strané zachytit
danou majetkovou hodnotu v ocenéni, coz je velmi dilezité. Hodnoty se tak neztrici z evidence
a v piipadé ziskini potfebnjch podkladd, ¢i zméné hospodifské situace je moZzné provést
standardni ocenéni. V¥$e technické nuly se pohybuje v zvislosti na hranici viznamnosti, kterd je
rizni u kazdého ocenéni. Vétsinou se pohybuje v rozmezi 1,- aZ 1.000,- K&
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2.6. Pouiity zphisob ocenéni

Ocenéni se provadi za ulelem stanoveni hodnoty spoleénosi FROL as. v souvislosti
s pfedpoklédanym prodejem akci{ v rimci pfedpoklidané drazby.

Pii volbé zptisobu ocenéni jsme analyzovali hospodafskou a finanénf pozici Spoleénosti a zjistili
jsme, Ze spole¢nost FROL a.s. je schopnd pokracovat v dalsi ¢innosti a je tedy splnén pfedpoklad
going concern prncip. Tyto skuteénosti znamenaji, %e Spole¢nost neni v situaci, kterd by
ocefovatele opraviovala k zjisténi likvidaéni hodnoty podniku. Spoleénost neni ani v situaci, kdy
piedpoklidd vyraznou zménu podnikatelské ¢innosti, pouze kontinudlné providi zefektivnéni
c¢innosti za ticelem dosahovat dile kladné hospodaiské vsledky.

Podle nizoru znalce neni divod piiklidat majetkovému ocenéni Spole¢nosti vihu rovnocennou
vinosové metodé, at’ je to jakikoliv z moZnych majetkovich metod, protoZe nizor Znalce je, Ze
substanéni hodnota md pro dGdely znaleckého posudku pouze podpimy viznam, pokud
nezahrnuje také zjiSténi goodwillu (ziporného goodwillu), kterf se podle naleho nizoru nejlépe
uréi pomoci vynosovych metod. Tento podpimn? vyznam tkvi vtom, Ze signalizuje situaci
spolecnosti ve smyslu rovnice: Vinosovi hodnota = Substanéni hodnota +- Goodwill

Pro stanoveni hodnoty jméni spolec¢nosti FROL a.s. jsme se proto rozhodli pouZit metodu
vynosovou, metodu diskontovanych penéZnich toki a jako druhou metodu jsme volili
metodu néetni.

Metoda icetni hodnoty zachycuje hodnotu Spolednosti kuréitému dam  polozkovym
vyjadfenim Gcetni hodnoty majetku po odeéteni zavazku. Tato metoda verifikuje aktuilni Gdetni
hodnotu obchodntho majetku a po odecteni zivazki pak uréi hodnotu é&stého obchodntho
majetku.

Zikladni metodou pro zji$téni trZni hodnoty podniku tedy byla zvolena vynosova metoda -
metoda DCF. Jedni se o kvantifikaci hodnot toho majetku / zdvazkd podniku, kterd maji
piimou vazbu na tvorbu provozntho cash-flow podniku. PH stanoveni &istého cash flow
Spolecnosti jsme vychizel: z rozvahy ke dni 31.12.2013 a podnikatelského plinu poskytnutého
Spolecnosti na roky 2014 a 2015 doplnéného o informace o strategiclich zimérech Spoleénosti a
také o aktualn{ vivoj hospodafeni.

2.6.1. Popis pouZité metody

Vztah mezi soucasnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které spoleénost vytvoii
v budoucnu, lze vyjidfit takto:

PYCF = i CF,
i=] (I‘H’)Ji

kde

PVCF  soucasnd hodnota budomcich volnych hotovastrich tokil,

CF; odekivand hodnota budouctho hotovostntho toku v obdobi i,

r mira vwnosnosti kapitdlu pofadovand investory(podrobndii viz nize),
i index obdobf

Samotnd podstata metody volnych hotovostnich toki je dostateéné zndma, v daldim se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu v téch bodech, kde pro ocefiovatele obecné existuje vice
moznjch alternativ postupu.
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2.6.1.1. Urdeni hotovostnich toki k diskontovani

Piiklonili jsem se k postupu zaloZeném na diskontovini distych hotovostnich tokd, tj. volné
hotovosti vytvifené provozni a investiéni ¢innost Spole¢nosti, a déile upravené tak, aby bylo
zohlednéno zdanéni Spoleénosti. Pro vétd nizornost uvidime nife postup stanoveni &stého
hotovostniho tokw:

Provozni PHjmy pfed placenim Grokii a dani
- Dané na PHjmy pfed placenim droka a dani
+ Zména v odloZenych danich
= Cistj provozal zisk minus upravené dané
+ Odpisy
+ Upravy o jiné bezhotovostai polozky zahrauté v PHjmech pied placenim drokd a dani
= Hruby penéZni pfijem
Investice do fixnich aktiv
+/- zména pracovaiho kapitilu
- Investice do ostatnich é&istych aktiv
= Volnj provozni hotovostni tok akcionaftim i véfitelim Spoleénost

2.6.1.2.  Stanoveni obdobi explicitni projekee a vipodet koneéné hodnoty

Do hodnoty spoleénosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni
Z praktického hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva ¢asové tseky. Prvni dsek
zahruje obdobi pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich toku. Se vzdalenéjsim
¢asovym horizontem viak roste odekivani odchylka budoucich hotovostnich toku od jejich
projektovanych hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na &asovy horizont
pro néjZ je smysluplné projekci piipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok,
ve kterém lze piedpoklidat dosaZeni stabilizované vikonnosti spoleénosti, vyéerpini
konkurenc¢nich vyhod, vyrovnini primyslového cyklu apod. Hodnota spoletnost vrtvafena
hotovostnimi toky za horizontemn explicitni projekce, tedy tzv. koneéni hodnota (terminal value)
se pak stanovi na zikladé urditjch zjednodusujicich piedpokladu. Znalec dal v tomto piipadé
piednost obvykle pouzivanému vzorci trvalost riistu volnych hotovostnich tokd:

TV = %
rr—g
kde
TV konecnd hodnota (budoucich voinych hotovostnich tokii vytvorfenych za horizontem explicitné

projektovaného obdobi),
FCFyp.; stabilizovand tiroveri volného hotovostntho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,

Fr mirg vnosnosti kapitdlu poZadovand investory pro termindlni obdobi (podrobnéji viz niZe),

g ocekdvand dlouhodobd mira riistu volnych hotovosinich toki

a soudasnd hodnota koneéné hodnoty se wréi jako

TV
PVTV =—F
(1+7)
kde
T délka explicitnitho projektovaného obdobi v letech
F miira vynosnosti kapitalu pofadovand investory pro expliciing projekiované obdobi
Strana: 19

member of E Kreston Intemational



&CE

living fot consulting

Celkova hodnota podniku pro akciondfe i véfitele Spole¢nosti se uréf jako soudet soudasné
hodnoty volnych hotovostnich tokd z explicitné projektovaného obdobi a soudasné hodnoty
konecné hodnoty, tedy

| CHP = PYFCF + PYTV

Hodnota podniku {enterptise value) resp. Spoleénosti se potom uréi jako rozdil mezi
hodnotou podniku a trinf hodnotou vdrotenych cizich zdroji v zahajovaci bilanci.

| Ev =CHP - TUCZ

2.6.1.3.  Qdhad pozadované vinosnost kapitily

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné uréit diskontni faktor,
ktery by mél vémné odriZet naklady pilezitosti kapitilu. V pHpad¢ diskontovani dstjch
hotovostnich toku k vjpoctu hodnoty podniku akcionife i véfitele Spolecnosti je vyuZivina
diskontni mira odpovidajici vizenému priméru nikladu kapitilu (weighted average cost of capital
~WACQC).

WACC = ndklady viastniho kapitily * (iréni bodnota viastnibo kapitdl/ celkovy kapitdl) + ndklady
na cizg zdvofe *(irini hodnota drodenych cizich sdroji/ celleovy kapitdl) * (1- efektioni dariovd sazba)
2.6.1.3.1.  Niklady vlastniho kapitilu

Pii uréeni pozadovanych nikladi vlastnitho kapitilu jsme pouzili standatdni postup zaloZeny
na modelu ocefiovini kapitilovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
ptedpoklidi, ze trini vinos akciového kapitilu je roven ndkladtm bezrizikového dluhové kapitilu
plus prémie za riziko, kterd se rovna trinf odméné za riziko (rozdil mezi oéekivanou vinosnosti
akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nésobené koeficientem vyjadiujicim pfispévek
systematického rizika ocefiované spole¢nosti k riziku akciového trhu, obecné znimym jako Beta
koeficient. Pozadovany vynos vlastnfho kapitilu se tedy urdi jako:

Ry =Ry + [E(Ry) - Ri]B

kde
Ry ndvratnost akciového kapitalu
Ry ndvratnost bezvizikového diuhu,

E(Ry) ofekdvand navratnost akciového trhu,

koeficient vyjadiujici systematické riziko vynosi akciového kapitdlu spoleénosii
W w

Pii stanoveni zadluzené bety je poéitino s primémym trZnim pomérem vlastnich a cizich zdroji
v daném sektoru podnikini.

Zadlugend beta=nesadiugend beta*{1+(1- efektivni datiovd sazba)¥(trini pomér cizich a vlastnich
xarol)f
2.6.1.3.2.  Naklady na cizi zdroje

P11 ocenéni spolecnosti FROL a.s. byly vyuZity skute¢né niklady na cizi zdroje financovani, dle
aktualnich Grokovych sazeb k pHsluinym uvériim a pijckim.

2.6.1.3.3.  ViZeny prumér nikladu kapitilu

Hodnota vazeného primém nikladu kapitilu je stanovena na zdkladé vySe popsanych nékladu
na vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru vlastnich a cizich zdroju, ktety je v obdobi prvniho roku
plinu kalkulovan na zikladé ocekivaného objemu vyuZivanych trocenjch cizich zdroji z pro
nésledujici obdobi véetné perpetuity pak v obvyklé vyii pro dané odvétvi.
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2.7. Zikladni pitedpoklady obecné povahy
Dile jsou uvedeny rozhodujici privni, ckonomické a ostatni piedpoklady, které bylr uvazoviny
pro ucely naeho ocenéni spolec¢nosti FROL a.s.:

" zvazované obdobi;

= privni forma;

= dadova politika;

=  inflace;

= ckonomické uspofidini a pravni systém;

*  dGdetni zisady;

®  skutecnost po dni ocenéni;

*  ostatni pfedpoklady.
2.7.1. Zva%ované obdobi

Za. rozhodujic z hlediska ocenénf je povaZovin stav Spoleénosti ke dni ocenéni, 4. k 31.12.2013.
Finanéni plin zahrnuje obdobi do 31. prosince 2018. Uvedené obdobi viak samoziejmé
nezobrazuje ofekdvanou Zivotnost Spole¢nosti,. Obdobi od 1. ledna 2019 je pro ucely ocenéni
modelovino pomoci kapitalizace budoucich volnjch penéZnich tokd k akciond¥im i véHtelim
Spolecnosti — Free Cash Flow to the Firm (tzv. perpetuitni efekt).

2.7.2. Pravni forma

Spoletnost FROL a.s., kterd je akciovou spolednosd.

2.7.3. Daiiova politika

Pro Glely prognézy byl piijat pfedpoklad, Ze od roku 2010 dile se v CR pro dati z piijmu
pravoickych osob uplatiuje danova sazba ve vy 19 %.

2.7.4. Inflace

Udaje a kalkulace finan¢nich tokt zejména u vinosového ocenéni zahrouji Gcinky inflace
v podobé pfedpoklidatelné a ze strany CNB cilované inflace.

2.7.5. Ekonomické uspofadini a privni systém

Ptedpoklidi se, Ze nedojde k podstatnym zménim podminek, v nichZ ocefiovani spoleénost
podniki. Pfedpoklidi se rovnéZ, Ze soucasnd politika vlidy v ekonomické oblasti bude pokrac¢ovat
stejnym smérem, a Ze nedojde k takovym zménim, které br zisadnim zpisobem ovlivnily stavajici
privni a instituciondlni uspofddini veetné dafiového systému, a Ze tak nebude podstatnfm
zplsobem ovlivnéna finanéni a komeréni pozice ocefiované spoleénosti.

2.7.6. Uketni zésady

Znalec pfedpokladi, Ze Gletni Gdaje poskytnuté Objednatelem byly sestaveny v souladu s platnfmi
zdsadami pro Getnictvi,

2.7.7. Skutecnosti po dni ocenéni

Nebyly nim zndmy a dle nim dostupnych informaci, poskytnutjch Objednavatelem, po dni
ocenéni nenastaly zddné skutenosti takového charakteru, jeZ br vedly k nutnost nimi provedené
ocenéni revidovat.

2.7.8. Ostatni pfedpoklady

Hranice vjznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spole¢nosti.
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Od povétenych osob Spolednosti jsme obdrzeli definici Spoleénosti za rok 2012 a k 31.12.2013.
Pfi ocenéni jsme vychézeli z téchto tdaju platnjch téZ ke dni ocenéni. Definice vichozi bilance

Spolecnost je uvedena v nésledujici tabulce.

Tabulka - Vychozi bilance Spole&nosti k 31.12.2013 (tis.K&)

AKTIVA CELKEM

45 507

Pohledavky za upsany zakladnd kapital

Stald aktiva

38 575

Dlouhodoby nehmotny majetek

Ziizovad vidaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vivoje

Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokoncenj dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zilohy na dlouhodobf nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

38 575

Pozemky

4 680

Stavby

28 909

Samostatné movité véd a soubory movitjch véci

3166

Péstitelské celky trvalych porostu

Zikladni stado a tazni zvifata

Jiny dlouhodeby hmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

1820

Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

Dlouhodoby finanéni majetek

Podily v ovlidanych a fizenvch osobich

Podily v iicetnich jednotkich pod podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papity a podily

Pjcky a uvéry ovlidanym a Hzenym osobim a uéetnim
jednotkim pod podstatnym vlivem

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Poiizovany dlouhodoby financni majetek

Poskertnuté zilohy na dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva

Zisoby

6 616

16

Material

16

Nedokoncend viroba a polotovary

Vyrobky

Zvitata

Zbozi

Poskytnuté zlohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Pohleddvky z obchodnich vataht

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledivky za ncetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
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Pohledavky za spolecniky, cleny druZstva a za Gcastniky sdruzent
Dohadné udty aktivni
Dlouhodobé poskytnuté zdlohy
Jiné pohledivky
Odlozena danova pohledivka
Kritkodobé pohledavky 2795
Pohledavky z obchodnich vztahu 2707
Pohledivky za ovlidanymi a Hizenymi osobami
Pohledavky za ticetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
Pohledavky za spoleéniky, cleny druZstva a za Gcastniky sdruzeni
Sociilni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stit - datlové pohledivky
Ostatni poskytnuté zilohy
Dohadné aéty aktivnd 88
Jiné pohledivk-
Kritkodoby finanéni majetek 3 BO5
Penize 63
Ucty v bankach 3742
Kratkodohé cenné papiry a podily
Potizovany kritkodoby financni majetek
Casové rozliseni 316
Niklady piistich obdobi 91
Komplexni niklady ptistich obdobi
Pjmy piistich obdobi 225
PASIVA CELKEM 45 507
Vlastnd kapital 25 367
Zalkladni kapital 68 800
Zakladni kapiral 68 800
Vlastnd akcie a vlastni obchodni podily (-
Zmény zikladniho kapitilu
Kapitilové fondy -4 644
Emisni 4%o
Ostatni kapitdlové fondr -2 543
Ocenovad rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkn -2101
Ocefiovad rozdily z pfecenéni pH pfeménich
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1249
Zikonny tezervai fond ' Nedélitelny fond 1249
Statutdrni a ostatni fondy
Vysledek hospodafeni minulych let -43 848
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhtazend ztrita minulych let -43 848
Vysledek hospodafeni béZného icetniho obdobi (+/-) 3810
Cizi zdroje 20137
Rezervy 0
Rezervy podle zvlitnich privnich pfedpist (zikonné)
Rezervy na diuchody a podobné zivazky
Rezerva na dan z pHjma
Ostatni rezervy
Dlouhodobé zivazky 3 860
Zavazky z obchodnich vztahi 1078
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Zavazky k ovlidanym a fizenjm osobim

Zavazky k Gicetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spoleéniktim, €lenim druzsiev a k ficastnikiim sdruZeni

2782

Dlouhodobé piijaté zilohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Dohadné (éty pasivni

Jiné zavazky

OdloZeny dafiovy zavazek

Kritkodobé zavazky

16 277

Zavazky z obchodnich vztahu

5814

Zavazky k ovladanym a Hzenym osobim

Zivazky k Géetnim jednotkim pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spoleénikiim, ¢lentim druZstev 2 k iéastnikiim sdruZend

2782

Zavazky k zaméstnancim

98

Zivazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho poji$téni

52

Stit - dadové zévazky a dotace

140

Kratkodobé piijaté zilohy

1379

Vydané dlubopisy

Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zavazky

6012

Bankovni tivéty a vipomoci

Bankovni aveéry dlouhodobé

Kritkodobé bankovni ivéry

Kritkodobé finanéni vypomoci

Casové rozliseni

Vydaje piistich obdobi

Vynosy piiftich obdobi
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2.8.2,
Od zastupct Spolecnosti jsme obdrzeli plin v podobé trZeb a nikladd souvisejici s ocefiovanou
Spolecnosti na obdobi 2014 — 2015. Na zikladé téchto informaci jsme museli konstatovat, Ze
vysledky koresponduji s historicky dosahovanimi hodnotami, coZ svédéi o stabilité podnikini
Spoleénosti.

Finanéni plén

Z téchto vysie uvedenjch divodd povaZiujeme za sprivné poskytnuty finanéni plin revidovat
pouze v miniméilni mife a zachytit dosaZené vysledky v rimci hlavnich ukazateli finanéniho plinu
na daléi roky. Do dalsich let planu volime spise konzervativni riist na Grovni 2%, coZ je predikce
dlouhodobé inflace dle CNB (www.cnb.cz). U vjchozich nikladovich polozek jsme se rozhodli
zachovat pomér ndkladd a <ynosi tak, aby kotespondoval spfedpokladem Spolecnosti
zachycenym v plinu na roky 2014 a 2015 a také s ohledem na historick{ vivoj téchto ukazatelti.

Takto sestaveny finanéni plin Spoleénosti pro obdobi 2014 - 2018, je rozhodujicim podkladem
p1o vynosové ocenéni (resp. stanoveni hodnoty).

Pro obdobi finanéntho plinu byly separitné plinoviny Géetni odpisy, jeZ jsou primimé odrazem
predikce investic.

Nize uvidime kalkula¢ni tabulla, kterd zachycuje historicky vivoj jednotlivich poloZek riistu
vynosu/ndkladd a vypoctené poméry nikladovosti:

2012 2013

st vykont - 98,35%
rust vikonové spotieby - 82,93%
podil vwk. spotieba na vykonech celkem 75,6% 63,7%
z toho mat. energie 23.5% 26,7%%
z toho sluzby 52,0% 37,0%
= 99,87%
mzdové niklady riist - 98,35%

2014 2015 2016 2017 2018
rust vikonu 102,00% | 102,00% | 102,00%% | 102,00% | 102,00%
riist vikonové spotieby 102,00% | 102,00% | 102,00% | 102,00%% | 102,00%
podil vyk. spotfeba na vykonech celkem 63,7% 63,7% | 63,7% 63,7% 63,7%
z toho mat. energie 26,7% 26,7% | 26,7% 26,7% 26,7%
% toho sluzby 37,0% 37,000 37,0% 37,0% 37,0%
mzdové naklady rist 102,00% | 102,00% | 102,00% | 102,00% | 102,00%

2821.

Plan provozniho hospodifského visledkn

V névaznosti na informace uvedené v rimci pfedchozi kapitoly predikujeme vysi jednotlivych
parametri Provozntho hospodifského vysledku pro obdobi finanéntho plinu 2014 - 2018

nisledovné:

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

OBDOBI 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 18 590 18 961 19 341 19 727 20 122
T'rzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb 18 590 18 961 19 341 19727 20122
Triby z prodaného DHM a matetiilu 0 0 0 0 0
Ostatnd provozni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 0 0 0 0 0
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(OBDOBI 2014 2015 2016 2017 2018
TRZBY PROVOZNI 18590 1891 19341] 19727| 20122
Analogicky predikujeme vy3i provoznich nikladu:
Tabulka — Predikce provoznich ndkladu v (tis. K&)
OBDOBI 2014 2015 2016 2017 2018
Vikonovd spotfeba 1UR47F 12084 1232 | 12572; 12824
Spotieba mat. 2 energte 4 968 5 068 5169 5273 5378
Slufby 6 879 7016 7157 7 300 7 446
Osobni niklady 2114 2157 2200 2244 2289
Mzdové niklady 1549 1580 1612 1 644 1677
Odmény éleniim orginu spoleénosti 0 0 0 0 0
Niklady na SZP 512 522 533 543 554
Socialni nikdady 53 54 55 56 57
Dané a poplatky 400 400 400 400 400
Niklady na prodany DHM a material 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP 0 0 0 0 0
Ostatni provozni niklady 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni niklady 0 0 0 0 0
NAKLADY PROVOZNI 14362 14641 14926| 15216 15513
Odpisy {acetni) 3118 2959 2 800 2 641 2482

Plan vykont a vykonové spotieby jsme zanesli do nasledujictho grafu:

25000

26 000

. Vykony

15000 s Vykonova spotieba

s Pfidana hodnota

10000 +-
i
:' == Provozni vystedek
i hospodaieni
5000 1—
0+

2014 2015 2016 2017 2018

Na zikladé vyse uvedenych dat predikujeme vysi polozky Provozni hospodifsky vysledek pro

obdob{ finan¢ntho plinu 2014 - 2018 nisledovné:
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Tabulka - Predikce provozniho hospodafského vysledku v {tis. K&)
OBDOBI 2014 2015 2016 2017 218

TRZBY PROVOZNI 18 590 18 961 19 341 19 727 20122

NAKLADY PROVOZNT 14 362 14 641 14 926 15216 15 513

Odpisy (Getni) 3118 2959 2 800 2 641 2482

PROVOZNI hospoditsky vysledek 1110 1361 1615 1870 2128

PROVOZNI hosgodafsk‘y .vysledek 4228 4320 4415 4511 4609
{bez odpoétu odpisi)

Z dat uvedenych vyse je patrné, Ze je predikce provozniho hospodifského visledku kalkulovina
v obdob{ finanéntho plinu na drovni diléiho ndnistu.

Predikece Géetnich odpist pro obdobi finan¢niho plinu 2014 - 2018 je kalkulovina navic separitné

v rimci nésledujici kapitoly.

2.82.2. Plin investic a odpisd

Plin investic a odpish byl kalkulovin sohledem na historii a také s ohledem na vyhled

managementu Spolecnosti.

Tabulka — Predikce investic a odpisii v {tis. K&)

OBDOBI 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Investice 1000/ 1000 1000] 1000 1000
Utetni odpisy 3118 2959 2800 2641 2482
Dailové odpisy 3118 2959 2 800 2641 2482

2.8.2.3.  Plin provozniho pifjmu - shroutf
Na zikladé vyse uvedeného bylo pro obdobi finanéniho plinu provedena kalkulace provozniho

pHjmu a to nisledovné:

‘Tabulka — Predikce Provozniho piljmu v {tis. K&)

OBDOBI 2014 20158 | w2016%| 2017 82015
Provozni zisk pfed zdanénim a troky 1110 1361 16157 1870 2128
Celkovy datiovy piedpis () 0 0 0 0 0
Rozdil dané celkové a z provozaiho HV 0 0 o 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 0 0 4]
Prodany materidl 0 0 0 0 0
Odpisy 3118| 2959 2800| 2641| 2482
PROVOZNI PRIJEM 4228 | 4320 4415| 4511 4609
2.8.3. Pracovni kapital
2.83.1. Pohledivky

Kritkodobé pohledivky z obchodnich vztahd jsou plinoviny pfes dobu obratu z provoznich
trzeb. Plinovani obritka v prognézovaném obdobi vychizi z doby obratu minuljch let.

Tabulka - Plin pohledavek na roky 2014 - 2018 (tis.K&)

Pohleddvky 2014 2015 2016 2017 2018
Pohledavky z obchodnich vztaht 2 547 2597 2 649 2702 2756
Doba obratu 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Zména oproti minzlémn obdobi 160 -51 -52 -53 -54
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Hodnotu zdvazkid jsme stanovili na s ohledem na v minulosti dosahovanou dobu obzatu.

Tabulka - Plan zivazki: na roky 2014 - 2018 (tis.K&)

A&CE

Zavazky 2014 2015 2016 2017 2018
Zavazky z obchodnich vztaht 3 895 3973 4052 4133 4216
Doba obratu 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00
Zmibna gproti minulinre obdebf -1 919 78 79 &1 83
2833, Zisoby
Hodnotu zésob jsme stanovili na s chledem na v minulosti dosahovanou dobu obratu.
Tabulka - Plin zisob na roky 2014 - 2018 (tis.K&)

Z.asobv 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 16 17 17 17 18
Doba obratu 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Zména oproti minulimn obdobi 0 0 o 0 0
2.8.4. Zpisob financovini

Spoleénost vyuziva drocené cizi zdroje (pljcky). Provedli jsme podrobné naplinovani celkového
uroceného financovini dle skuteénych Grokovych sazeb a pfedpoklidané splatnosti:

Tabulka - Plin financovani Spoleénosti (tis.K&)

2014 2015 2016 2017 2018
Urokova mita 200% | 2,00%| 2,00%]| 2,00%| 2,00%
Stav k 31.12. 2782 1391 0 0
Cerpan (+)
Splitka (-) -1391] -1391
Utrok 42 14 0 0
Stav k 31.12, 1391 0 0 0
2.8.5, Pokracujici hodnota

Miru ristu v obdobi 2014 - 2018 kalkulujeme dle dodaného finanéntho plinu. Pro obdobi
perpetuity, tj. po roce 2018 plinujeme miru ristu Spole¢nosti s ohledem na vzdilenost ¢asového
horizontu od data ocenéni ve vyii dlouhodobé ocekivané vse inflace, tj. 2% p.a.

2.8.5.1. Kalkulace CF do perpetuity
Pii kalkulaci CF do perpetuity jsme pouzili zakladni piistup:

- dle rentability investovaného kapitilu ekvivalentni WACC

Pro vipolet CF v perpetuite plati tedy vztah:

CF 2018 = [Upraveny EBIT * (1- daf. sazba) — NI]* (1 + mira rustu ) kde,
= Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodafsky vysledek 2018

=  Dad. sazba — je plinovani dafi sazba v roce 2018

= NI{,net investments®), resp. ¢isté investice, nad Gtover investic obnovovacich ve

vyél odpistt

NI, resp. net investments (isté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkuloviny v zévislost na

parametrech uvedenych niZe:
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*  Rentabilita investic (pto obdobi perpetuity uvaZovina ve vi§i ofekivané minimilni
pozadované vise niklad na celkovy kapitil Spoleénosti)
= Mira ristu v obdobi perpetuity
NI = [Upraveny EBIT ** (1 - dafl. sazba)] * ( mira rastu/WACC)
NI = [2128% (1 -0,19)] * (0,02/0,0904 )
NI = 381 tis.Ke
Na zikladé vi$e uvedenich kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nésledovné:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dafl. sazba ) - NI [*(1 + mira riistu)
CF do perpetuity = [ 2128 * (1 —0,19) — 381) ] * ( 1 + 0,02)
CF do perpetuity = 1 369 tis. K¢
Pro obdobi perpetuity lze na zikladé vyse uvedenjch propoém kalkulovat hodnotu CF provozni
kazdoroéné ve vysi 1 369 tis. K&.

2.8.6. Diskontni mira
Jako zikladni metodu ocenéni Spoleénosti jsme zvolili metodu diskontovaného cash-flow (DCF)
popsanou vyde, kterd zohledriuje pfedeviim hodnotu budoucich finanénich toki. V rimci
metodického piistupu DCF byla zvolena varianta diskontovani ¢istého cash-flow vlastnikim i
véfitelim Spolecnost.
Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit:

= Niklady vlastniho kapitila

= Niklady na cizi zdroje
Pro stanoveni vazeného priméru nikladu kapitalu (WACC) byly poutity itetace.

2.8.6.1. Diskontni mira — niklady vlastniho kapitilu

Pro stanoveni nikladi vlastntho kapitdlu je nutné zjistit:

®  Bezrizikovou sazbu

" Betu

*  Rizikovou prémii

= Pfirdzku za riziko zemeé

= Pfirdzku za velikost a trZni kapitalizaci
®  PfirdZku za specifickd rizika

2.8.6.1.1. Beznzikovi sazba

Vzhledem k daldimu postupu pH stanoven! hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplatnit
primérnou beztizikovou sazbu zjiSténou ze stitnich dluhopist se splatnosti delsi nez 10 let, ¢. pro
obdobi plinu i perpetuity ve vyi 3,12% p.a..

Tabulka — Sazba statnich bezrizikovych dluhopisii k 31.12.2013 (zdroj: www.patria.cz)

Nizew Cena Vynos do doby splatnosd

Nikup Prodej Nikup Prode
ST. DLUHOP. 5,70/24 128,95 129,55 2,501 2,444
ST. DLUHOP. 2,50,'28 92,83 | 9343 3,117 3,063
ST. DLUHOP. 4,20/36 116,81 1188 3,159 3,048
ST. DLUHOP. 4,85,57 115 119 4,107 3,934
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2.8.6.1.2. Bety komparativnich spolecnosti

2.8.6.1.2.1. Definice

Koeficient B méfi citlivost vynosnosti (akeie) 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 soucdsti viech (akcif) subjektd pisobicich na trhu(s v{jimkoun beztizikovych
stitnich dluhopis®) a nelze jej pln¢ eliminovat diverzifikaci portfolia. Vyie, resp. intenzita tohoto
systematického rizika je méfena prave vlivem koeficientu p.

2.8.6.1.22.  Metody kalkulace
V praxi Ize odekivanou vysi koeficientu B, tj. oéekivanou miru systematického rizika konkeétni
spoleénosti odhadnout nékolika zpusoby:

*  kalkulace koeficientu  metodu analogie, tj. pfevzetim hodnoty koeficientu 3 od

podobnych (resp. analogickych) podnikd

*  kalkulace koeficientu B na zikladé historickych dat podniku (pfim4 analogie)

" kalkulace koeficientu B na zdkladé analyzy faktorty, které na néj piisobi
Metoda analogie, jeZ pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitilového trhuy,
se v praxi jevi jako nejpfesnéjsi, nebot” pfi konstrukei ocekivané hodnoty koeficientu B, jeZ je
ukazatelem rizikovosti odvétvi spolecnosti, pracuje shodnotami historické vynosnost, resp.
rizikovosti spoleénosti, pusobicich na americkém, resp. evropském trhu.

2.8.6.1.23.  Kalkulace koeficientu { Spole€nosti metodou analogie

V souladu s vise uvedenym a s ohledem na disponibilitu dat povazujeme za zéklad kalkulace
hodnoty koeficientu B Spoleénosti pro obdobi nisledujici metodu analogie.

Tabulka — Kalkulace koeficientn beta

Odvérvi Pocet firem | Beta | Cizd, Celkové zdroje | Nezadluzend beta

Real Estate 62| 0,80229 2,087181 0,276674609

Zdrof: btip:[ | pages.stern.nyu.edu/ ~adamodar/

Na zikladé vyie uvedeného kalkulujeme pro téely ocenéni primémy koeficient pro dané odvétvi
nezadluzené bety ve vy$i 0,277.

2.86.1.3. Rizikovi prémie pro vyspélé trthy

Vyse rizikové prémie, resp. piirizky za trfni riziko, by méla vyjidiit vinosové ocenéni tizikovosti
trzntho portfolia, tedy o kolik bude véti vinos rizikem zatiZeného triniho portfolia (Rm) oproti
bezrizikovym aktivim (tf). Ackoliv koncept CAPM vyzaduje, aby rozdil Rm-rf byl vyjidfen na
arovni ofekavanjch hodnot, pHm§ odhad budouc! prémie oviem neni moZnj. Proto volime
metodu, kteri je v téchto situacich obvykld a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych
hodnot dosazenjch na kapitilovych trzich, pificemZ pfedpoklidime, Ze minulost bude
piiméfenym odhadem pro budoucnost.

Nejvhodnéjsim zikladem pro vipocet historickjch prémif jsou disponibilni data o vivoiji
kapitilovych tthii v USA, a to za obdobi 1928-2013 (www.damodaran.com). Zikladem pro
vipodet phirdzky za trzni riziko je tedy co moZnd nejdelsi €asovi fada historickjch dat, z nichZ je
piirdizka za trini riziko kalkulovina metodou préimérovini V souladu s deskou i zahraniéni
odbornou literaturou aplikujeme zpusob primérovini pifsludnych dat v zivislosti na drovni
zdvislosd jednotlivich dat uvedené ¢asové fady. S ohledem na kalkulovanou urovesl vzdjemné
zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitilového trhu jednotlivich let uvedené ¢asové fady pohybujici
se v hodnotich blizkych 0 lze konstatovat, Ze data ¢asové fady jsou vzdjemné nekorelovina a
tudiZ lze pro Géely kalkulace piirdzky za trzni riziko aplikovat aritmeticky prumér.
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Tabuika - Kalkulace rizikové prémie aritmetickym priimérem

OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds P;;::i i:ﬁ };Z li3ko On;t;u
1928-2013 11,50% 3,57% 5,21% 6,29%
1964-2013 11,29% 511% 6,97% 4.32%
2004-2013 9,10% 1,56% 4,69% 4,41%

Zdroj: bttp:/ [ pages.stern.nyn.eduf ~adamodar/

Pro ticely kalkulace diskontu v rimci ocenéni metodou DCF uvaZujeme v{ii prémie za trini riziko
spole¢nosti kalkulované aritmetickym priumérem za obdobi 1928-2013, tedy ve v*ii 6,29% p.a.
2.8.6.1.3.1.  PhriZka za riziko zemé

Polkud se pouZije pro kalkulaci diskontni miry zahraniéni bezrizikové vinosnosti a dile zahraniéni
vynosnosti trzntho indexu, je nutné dile zohlednit piiriZku za riziko dané zemé (viz napf. Maiik
M. - Diskontni mira v oceflovini). Tato pfirizka se vak di pouzit i v pfipadé pouziti lokélni
bezrizikové vynosnosti, protofe vpiipadé plepoctu diskontntho faktoru (vyjidieného
v zahraniéni méné) na lokdlni ménu by se mélo dospét ke stejnym visledktim. Tato piriZka
vychézi z ratingu dané zemé a z volatility vinosnost akciového a dluhopisového tthu.

Dle nimi zjisténych informaci ¢ind aktuilni hodnota ptirazky pro Ceskou republiku 1,05 % p.a.

286.13.2.

Prémic za rziko propocitaivd napi. spole¢nosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012
Valuation Yearbook, kterd obsahuje ¢st tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podniki dle jejich
velikostl (trZni kapitalizace),

Tabulka —~ Kalkulace pfiraZky za trZni kapitalizaci

Prémie za velikost a trini kapitalizaci

Trzni kapitalizace v et e S .
Decil e - Trzni kapitalizace ng]vetsmh Pruazl.m 7 trzni
(v miL §) spolecnosti (v mil. §) kapitalizaci
sttedni kapitalizace 1621,096 6896,389 1,14%
nizka kapitalizace 422,999 1620,86 1,100%
mikto kapitalizace 1,028 422,811 3,89%

Pii vypoctu diskontu pro obdobi 2012 a nisledujici pfipoéteme tedy prémii za velikost a trZni
kapitalizaci v hodnoté 3,89 % p.a., ncbot’ Spoleénost pro tento uéel povaZujme za nedilnou st
funkéniho celky, jehoz hodnota odpovidi decilu oznadeném jako ,,mikro kapitalizace*

28.6.1.4.  Vysledni kalkulace nikladu vlastniho kapitilu
Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimélni pozadovand mira nivratnosti= bezrizikovi sazba + beta’(rizikovi prémie véetné
pfirizky za riziko dané zemé) + pfirizka za trini kapitalizaci + piirdzka za specificka fzika

2.8.6.2. Diskontn{ mira — niklady cizich zdrojd
Pro obdobi financniho plinu 2014 - 2018 jsou niklady na cizi zdroje plinoviny na trovni
prumérnych sazeb ¢erpanych tvérd a plijéek Spolecnosti.

2.8.6.3. Pmimérné vazené niklady kapitily - WACC
Hodnota vizeného priméru nikladu kapitilu je stanovena na zdklad€ vise popsanjch nikladu na
vlastni a cizi zdroje a trinim poméru cizich a vlastnich zdroju (dosaZeno pomoci iteraci). Po
dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota viZzeného pruméru nikladu kapitilu &inf:
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Tabulka — Kalkulace diskontniho faktoru

DISKONTNI FAKTOR 2014 2015 2016 2017 2018 Perpetuita
Bezrizikova sazba 3,12% | 3,12% | 3,12% | 3,12% 3,12% 3,12%
NezadluZend beta 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28
Piirizka za trzni riziko 6,29% | 629%| 6,29%| 6,29% 6,29% 6,29%
Piirizka za riziko zemé 1,05% i 1,05%| 1,05%| 1,05% 1,05%% 1,05%
Pririzlka za trini kapitalizaci 3,89%0}) 3,89%| 3,89% | 3,80% 3,89% 3,89%
Trzni pomér cizich a celk. zdroji 10,34% 5,55% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
Sazba dané z pfjmi 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Niklady na aroceni cizi zdroje 2,00% 2,000 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady na vlastni zdroje 9,23% 9,14% | 9,04%| 9,04% 9,04% 9,04%
WACC 845% [ 38,72%| 9,04% | 9,04% 9,04% 9,04%
2.8.7. Projekce cash flow
Finanéni plin Spoleénost se odraZi v celkovém cash flow nisledovné:
Tabulka - Projekce VZZ (tis.K&)

2014 2015 2016 2017 2018
Provozni vinosy 18 590 18 961 19 341 19727 20122
Provozni niklady 14 362 14 641 14 926 15 216 15 513
Odpisy (acetni) 3118 2959 2 800 2641 2482
Provozni zisk pfed zdanénim a uroky 1110 1361 1615 1870 2128
Neprovozni vynosy 0 0 0 0 0
Neprovozni niklady 0 0 0 0 0
Placené uroky z uvéru a arodenych zivazkd 42 14 0 0 0
Piijaté aroky 0 0 0 0 0
Celkovy zisk pfed zdanénim 1068 1347 1615 1870 2128
Nedanové niklady 0 0 0 0 0
Uplainitelnd dafiovd ztrita -43 848
Ziklad dané -42 780 1347 1615 1870 2128
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Dafi 0 0 0 0 0
ZISK PO ZDANENT 1068 1347 1615 1870 2128
Tabulka — Projekce Cash-flow (tis.K&)
2014 2015 2016 2017 2018

Provozni zisk pied zdanénim a aroky 1110 1 361 1615 1870 2128
Celkovy dafiovy ptedpis (-} 0 0 0 0 0
Rozdil dané celkové a z provozniho 1V 0 0 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Odpisy 3118 2959 2 800 2641 2 482
Provozni pifjem 4 228 4 320 1415 4 511 4 609
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Investice [} <1000 -1000 -1000 -1000 -1000
Zasoby (ndrmist - ‘pokles +) 0 0 0 0 0
Pohledavky (nirist - /pokles +) 160 -51 -52 -53 -54
Cas. rozlisené aktivai {nfrtst -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost {nirist -/pokles +) 379 -16 -17 -17 -17
Investice do pracovniho kapitilu (materidl) 0 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitilu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zivazky (ndrist -+ pokles -) -1 897 81 83 85 86

g toho Zaméstnanci (rdriist +/pokies -) 31 3 3 3 3
Zména stavu rezerv (nirhst + - pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. polozek (narist +,'pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozlideni pasivni (ndrdst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Pohyb pracovniho kapitalu (+/-) -1358 14 14 14 15
PROVOZNI CASH-FLOW PROOCENENI 1870 3334 3429 3525 3624
Cerpéni/splatky bank. tvérd (+/-) 1391 1391 0 0 0
Cerpéni /splatky dlouhodobfch zavazka (+,-) 0 0 0 0 0
éerpém'/ splitky dlouhodobych pohledivek (-/+) 0 0 1] 0] 1]
Provozni hotovost -379 16 17 17 17
Neprovozni piijmy a vydaje (rozdil) po zdanéni (-) -42 -14 0 0 0
Zisk do rezerv (-} 0 -67 -81 -94 -106
Finanéni cash-flow -1812 1389 17 17 17
Hotovost na zaditku obdobi 3 805 3 863 5808 9254 12796
Cisté cash-flow 58 1945 3445 3542 3641
Hotovost na konci obdobi 3 863 5 808 9254 12796 16 437
Tabulka — Projekce Bilance (tis.K&)

2014 2015 2016 2017 2018

Fixni aktiva 38575 36 457 34 498 32698 31058
Obéina aktiva 6616 6514 8511 12 008 15 604
Ziasohy 16 16 17 17 17
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kritkodobé pohledavky 2795 2 635 2 685 2737 2790
Hotovost 3 805 3863 5 808 9254 12796
Casové rozlideni aktivni 316 316 316 316 316
AKTIVA CELKEM 45 507 43287 43 325 45023 46 977
Vlastni kapital 25 367 26 435 27783 29 397 31268
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Cizi zdroje 20 137 16 849 15 539 15 622 15 707
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zivazky 3860 3 860 3 860 3 860 3860
Kritkodobé zavazky 16 277 14 380 14 461 14 544 14 629
Bankovni tvéry 2 vipomaci 0 -1391 -2782 -2 782 -2 782
Casové rozliSeni pasivai 3 3 3 3 3
PASIVA CELKEM 45 507 43 287 43 325 45 23 46 977
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2.9. Vlastni ocenéni

291  Ocenéni metodou DCF

P# uvazeni viech predpokladu privni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zikladem pro sestaveni prognéz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zédvazkn), majici pHmou
vazbu na tvorbu provozniho cash-flow Spoleénosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem ... e 26 916 tis.K¢

2.9.1.1.  Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich piimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

291.1.1. Volni hotovost

Spole¢nost k 31.12.2013 eviduje kritkodoby finanéni majetek ve vyii 3 805 ds. K& Penéini
likvidita k datu ocenéni ¢ini 24%. Dle naseho nézoru lze konstatovat, Ze Spoleénost k 31.12.2013
disponuje neprovozni (pfebyteénou) hotovosti.

V letech plinu pfedpoklidime optimilni Groveri ukazatele penésni likvidity na trovni 20-ti 9%, co¥
by mélo pro Spole¢nost zaji§t’ ovat bezpeénou Grover hotovostl. Za téchto pfedpokladd ¢ini vyse
neprovozni, tedv volné hotovosti 550 ds.K<&.

2.9.1.1.2. Ocenéni dluhd a neprovoznich zdvazku

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

29.1.2. Zivérednd analyza
Zivérecnd kalkulace celkové hodnoty majetku a zivazkl Spoleénosti vychdzi z viie uvedenych
propodtu.
Aktiva (majetek) / pasiva (zAvazky) Spole¢nosti, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu
Provoznihio Cash-flow ... e 26 916 tis. K¢
Aktiva (majetek) Spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v rimci provozniho cash-flow
zohlednény:

Neprovozni BOTOVOSE i s s s s 550 tis. K&

Pastva (zévazky) Spoletnosti, jejichZ finanéni toky nejsou v rimci provozniho cash-flow
zohlednény:

Hodnota odeditatelnych cizich zdroit 2 782 tis. K&
Neprovoznf ZAVAZKY i, 2 782 s K¢
CELEKEM ...t ccrisicreannenarssssrresressssasborsis resssssssnsresshosssssssssnesannsonssnssess 21902 ds. K¢

Hodnota CcCistého obchodnfho majedku spoleénosti FROL a.s. zji§ténd vynosovou
metodou, &ini ke dni ocenéni 21 902 tis K&,
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2.10. Rekapitulace

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti FROL as. byla vyuzita metoda metoda diskontovanich
penéznich toki (DCF). Zjisténé hodnoty jsou uvedeny v nisledujici tabulce:

Metoda ocenéni Hodnota oeenc?i FROL
a.s. (v K¢)
Metoda diskontovanych penéZnich toki (DCF) 21902 000

Jak jsme jiz uvedli ve zduvodnéni pouZitych metod, povaZujeme pro tento téel ocenéni a pro
danou Spole¢nost za nejvhodnéjii 2 nejpfiméfenéj§i metodu vinosovou, zaloZenou na ocenéni
budoucich volnych penéinich toki. Tato metoda vychizi z pfedpokladu nepfetrZitého trvani
ucetn{ jednotky, ktery vylucuje pouiiti metody likvidaéni hodnoty pi ocenéni podniku
Spolecnosti. Pouziti jakékoliv z majetkovych metod by vyZzadovalo doplnéni o goodwill & badwill,
kterj by vyjadfoval soucasnj potenciil Spolecnosti 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.

Utetni hodnota vlastatho kapitilu Spoletnosti zachrceni v bilanci k datu ocenéni neodra?i véms
hodnotu Spolecnosti, nebot’ vychazi z téetnich, nikoliv trinich cen aktiv Spole¢nosti. Zreiln&ni
pohledu na hodnotu jméni Spole¢nosti by vyZadovalo trzni pfecenni aktiv (napf. substanéni
metodou), které by viak dile muselo byt doplnéno o kvantifikaci goodwill & badwill, nebot’
podnik neni pouvhou sumou aktiv a zévazku, ale samostatnfm funkénim celkem s potencidlem
tvofit hodnotu (pfedpoklad efektivntho fungovani). V dané piipadé jsme proto jako nejvhodnéjsi
metodu ocenénf shledali metodu vjnosovou, konkrétné metodu diskontovanich penéZnich toku.
S pouZitim vynosové metody diskontovanych penéinich toki jsme dospili k hodnoti
jméni spole¢nosti FROL a.s. ve vy&i 21 902 000,-K&,

2.11. Prémie a diskonty z hodnoty akcii (minotita a nelikvidita)

U spolecénosti u nich? je pfedmétem ocenéni pouze minoritni podil, je vhodné jejich hodnotu dile
korigovat diskontern, nebo v ptipadé majoritniho podilu naopak prémif z hodnoty akeif stanovené
znalcem. Tyto ipravy vhodnéji zachycujf dopad kontroly vlastnictvi v konkrétni spoleénosti.

V praxi se jednd o piipady, kdy ocenéni hodnoty vlastniho kapitilu spole¢nost odpovidajiei 100%
emitovanych akcif nenf hledanym vysiedkem, nebot’ tkolem znalce je zjistit hodnotu vztahujicimu
se ke konkrétnimu podstatné mensimu podilu, pfidem? hodnota akcie je relativné niZi nebo vy$si
nez v rimci 100% baliku a neodpovida tedy oproti zékladnimu pfedpokladu alikvotnimu podilu
na vlastnfm kapitilu spole¢nosti.

Diskonty a prémie se tedv aplikujil na zikladou zjiSténou béznym vinosovim ocenénim
spoleCnosti. Diskonty a prémie aplikované dodateéné jen na urcity pocet akcii zohledsiuji
dodatecni rizika ¢i uzitek souvisejici s faktory nezohlednénjmi v celkovém ocenéni, nebot’ se
nevztahuji k celku a pisobi tedy neroviomérné.

Vihody, nevihody a rizika plynouci ze stupné kontroly ocefiovanych akcii nejsou zachycena
piimo diskontni sazbou pii ocenéni vinosovou metodou diskontovaného cash-flow, nebot’ je
nelze vztahnout na podnik jako celek, resp. netykaji se celého baliku akeii. Dalo by se tedy fici, Ze
se jednd o specifickou pfiraZzku aplikovatelnou pouze na vybrany objem akcif. Diskont za minotitu
by tak mél odriZet snizenou atraktivnost akeii vzhledem k moZnostem akcionife kontrolovat a
ovliviiovat podnik s danym objemem akcii v drzeni akcionite. Jedni se oviem v pHpadé prodeje
v dra¥bé o aspekt nezohlediujici osobu kupujiciho, jeho strategické ziméry a pfipadné synergické
efekty, které by mu potizeni pfedmétnjch akcif pfineslo.
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Prémie za minotitu by méla odrazet atraktivitu akcif ve vztahu k:

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

- Konkrétni akcionafské struktufe - za urcitych 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 dosdhnout 3, nebo 5%ni hranici pro svolani valné hromady, bude — li
hodnota rozlozena na mens{ pocet akcif, které si mutize akcionaf obstarat na trthu relativné
snaze, nez bude-li tatdz hodnota rozdrobena na stovky akcii.

Prémie za minoritu by naopak neméla odrazet:

- Velikost obratu spole¢nosti, nebot’ tato skutecnost je zohlednéna jiz pfimo v diskontni sazbé
v podobeé pfirazce za velikost

- Dopad kurzovych zmén vzhledem k tomu Ze kalkulace ¢asto zavisti na pfepoctu do USD

- Synergické efekty konkrétntho kupujictho — zde zalezi na ticelu 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, persondlni obsazeni, a provadet 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 nc¢kolik studii vychazejicich z porovnani ceny akvizic kontrolnich podilt
s cenou mensinovych podilt pfed provedenim akvizice. Jednou z uvedenych studif je Mergerstat
Control Premium Study (posledni volné dostupna za rok 2012) zkoumajici uskute¢néné transakce
napf. v rozdéln{ na jednotlivd trznf odvétvi. Bohuzel studie vykazuje vyssi miru volatility prémif a
tudiz mensi miru spolehlivosti. Napf. pro oblast zemédélstvi a lesnictvi, vychazi z amerického trhu
ze ti uskuteénénych transakei na pfelomu roku 2011 a 2012 dvé z transakci se zdpornou prémii a
jednou s prémif ve vysi 295%. Podotykame, ze ve véci diskontdl za minoritu navic nebyla
provedena zadnd ceska studie, zohledfiujici odpovidajicim zptsoben legislativni prostredi. Urcité
voditko tedy dava kalkulace prof A. Damodarana z Stern School of Business pfi New York
University. Dany vypocet jsme pfiméfené a aplikovali na nami ocefiovany akciovy podil na
Spole¢nosti a tato hodnota byla dale upravena o faktické skutecnosti, které se vztahuji ke
obecnym specifikiim a také pravnim aspektim tuzemského trhu.

V navaznosti na velikost draZeného podilu, jsme se rozhodli diskont za minoritu
neuplatiiovat.
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Dile jsme se také rozhodl uplatnit diskontni srizkn za nelikviditu, vzhledem ke skuteénosti, Ze
pfedmétné akcie nejsou vefejné obchodované. Pro tento vipodet vyhradné vyuZivime kalkulaci
prof A. Damodarana z Stern School of Business pfi New Yotk University (www.damodaran.com).

Po dosazeni do vzorce, je vistup nisledujict:

Vstupy

Trsby (tis. K&)

Kladny nebo zdpotny hospodéfsky vysledek ve sledovaném obdobi

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

Vystup
Diskont za nelikviditu

Hodnoty pro privatni
spolednost

18235

L

[

LS

12,74%

Podrobni kalkulace je uloZena v archivu znaleckého tistavu A&CE Consulting, s.t.0.

2.12. Stanoveni hodnoty pfedmétnych akcii

Nize je uvedena hodnota pfedmétaych akcif uréenjch k draZbé po aplikaci diskontu za minoritu i

nelikviditu:

Uéetn{ hodnota VK ke dni ocenéni (K& 25 367 000
Z4kladni kapital (K<) 68 800 000
Vynosovi hodnota podniku (K&) 21902 019
Hodnota jedné akcie o nomindlnf hodnoté 10 000 K¢& 3183
Hodnota jedné akcie o nomindlnf hodnoté 100 000 K¢ 31834
Diskont za minoritu 0,00%
Diskont za nelikviditu 12,74%
Hodnota jedné akcie o nomindlni hodnot& 10 000 K¢ 2777,00
Hodnota jedné akcie o nomindlni hodnoté 100 000 K¢ 27 778,00
Hodnota 69 ks akcie 10 000,-K¢ 191 613,00
Hodnota 222 ks akcie 100 000,-K& 6 166 716,00
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3. ZAVER
Jsme nazoru, Ze pfi splnéni vSech vyse uvedenych pfedpokladd ¢ini hodnota jedné
akcie na jméno v listinné podobé o nominalni hodnoté 10 000,-K<& po zaokrouhleni na
celé kotuny &astku:

2771,- K&

Slovy: dvatisicesedmsetsedmdesitsedm kotun &eskych

Jsme nazoru, Ze pfi splnéni vSech vyie uvedenych pfedpoldadi &inf hodnota jedné
akcie na jméno v listinné podobé& o nomindlni hodnot 100 000,-K¢ po zackrouhleni
na celé koruny &astku:

27 7178,~- K¢

Slovy: dvacetsedmtisicsedmsetsedmdesdtosm korun &eskych

V Brné dne 8.dubna 2014

A&CE Consulting, s.r.o. . )
Znalecky vstav Ing. Leo$ Kozohorsky

PtaSinského 4, 602 00 Brno jednatel spolecnosti
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako dstav kvalifikovany pro vikon znalecké dinnosti, jmenovany
podle ustanoveni § 21 zdkona & 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich ve znéni pozdéjsich
pfedpist a § 6 odst. 1 vyhl. & 37/1967 Sb., k provedeni zikona o znalcich a thimocnicich,
ve znéni pozdéjsich predpist, 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 &, 97/2013-OSD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou ¢innost s rozsahem znaleckého
optivnéni v oboru ekonomika pro metodiku dcetnictvd, kalkulace, rozpoctovini, penéznictvi a
pojiitovnictvi, sprivu nirodnthc majetku, ceny a odhady nemovitost, motorovjch vozidel,
kancelifskjch zafizeni, strojd a ndhradnich dild k nim, podnikd, cennych papir, derivith
kapitilového tthu, nehmotného majetku, pohledivek a zdvazkd, obchodnich podilil v obchodnich
spole¢nostech, ocefiovani a zpracovini znaleckéch posudki azpriv ve vécech obchodnich
spole¢nosti a druZstev upravenjch zikonem o pfeménich obchodnich spoletnosti a druZstev
z ekonomického hlediska, pfezkoumivini transfero=ych cen.

Znalecky tkon je zapsin pod pofadovym &islem 2412-41/14 znaleckého deniku.

Otisk znalecké pedeté:

Podpis za znalecky fistav: = e
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Piiflohy
1) V9pis z obchodniho rejstitku FROL a.s. vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil B,
vlozka 8124, potizeny prostfednictvim Internetu.
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Datum z4pisu:

Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil B, vioZka 8124

23. ¢ervna 1998

Spisova znacka:

B 8124 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma:

FROL a.s.

Sidio:

Praha 1, Nové Mésto, Ve Smedkach 589/14, PSC 110 00

Identifikaénf &islo:

258 15 512

Pravni forma:

Akciova spolenost

Predmét
podnikani:

nakup a prodej hemovitosti

koupé zboZ?i za (&elem jeho dalsiho prodeje a prodej
zprostfedkovatelska &innost '

vyroba zmrazenych potravin a polotovarll jakoZ i ostatni zmrazené

potravinafské produkce, vyjma &innosti (komodit) uvedenych v
pfiloze zak. 455/91 Sb. v plathém znéni

Statutarnf organ -
pfedstavenstvo:

pfedseda :

Ing. FrantiSek Kolafik

Ostrava - Poruba, Vyletni 228073, PSC 708 00
den vzniku funkce: 30. prosince 2011

den vzniku ¢lenstvi: 30. prosince 2011

mistopfedseda:

Ing. Jifi Sadil

Frydlant nad Ostravici - Nova Ves 364, PSC 739 11
den vzniku funkce: 30. prosince 2011

den vzniku €lenstvi: 30. prosince 2011

€len:

Jaroslav Spinka

Ostrava - Bélsky Les, Horni 3030/96, PSC 700 30
den vzniku funkce: 30. prosince 2011

den vzniku ¢lenstvi: 30. prosince 2011

Zptlsob jednéani:

Jednani:

Za predstavenstvo jednaji navenek jménem spolecnosti a &inf
jménem spolecnosti pravni Gkony, vEetné realizovani firemniho
podepisovani, vZdy dva &lenové pfedstavenstva spole¢né a
nerozdilng, kdyZ jednim z nich je pfedseda prfedstavenstva.

Dozoréi rada:

élen:

Ing. Ale$ Kilian

Olomouc - Slavonin, Hakenova 260/9, PSC 783 01
den vzniku funkce: 30. prosince 2011

den vzniku ¢lenstvi: 30, prosince 2011

¢len:
Lucie Lahodova
Ostrava - Hrab(ivka, Plzefiska 1123/5, PSC 700 30

1/2
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den vzniku funkce: 30. prosince 2011
den vzniku ¢lenstvi: 30. prosince 2011

¢len:

Markéta Rosmannova

Ostrava - Kun€igky, Vyhradni 483/14, PSC 718 00
den vzniku funkce: 30. prosince 2011

den vzniku &lenstvi: 30. prosince 2011

Akcie: 100 ks akcie na jméno v listinné podobé& ve jmenovité hodnot&
10 000,- K¢

678 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
100 000,- K&

Zakladni kapital: 68 800 000,- K¢
Splaceno: 68 800 000,- K&

Ostatni Na spole¢nost FROL a.s. se sidlem Praha 1, Nové Mésto, Ve

skute&nosti: Smeckéach 589/14, PSC 110 00, IC 25815512, jako hlavniho
akcionare a spolenost nastupnickou pfesio jméni spole¢nosti
FROL Servis a.s. se sidlem Praha 1, Nové Mé&sto, Ve Smedckach
589/14, PSC 110 00, IC 44938888, ktera byla zruSena bez
likvidace usnesenim valné hromady ze dne 19,kvé&tna 2008, na
zakladé Smlouvy o pfevzeti jméni ze dne 19.kvétna 2008.

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Méstsky soud v Praze
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