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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Pfedmét a uicel ocenéni

Tento Odborny odhad je vypracovan na zdklad¢ Zadosti objednavatele, spole¢nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., ass., se sidlem Ul 29. augusta 36, Bratislava 811 09, Slovenska
Republika, IC: 36 853 054 (déle také jen ,,Objednavatel®).

Nasim dkolem je vyhotovit ocenéni akcif spolecnosti COLORLAK, a.s. se sidlem na adrese Staré
Mésto, Tovarni 1076, PSC 686 03, IC 494 44 964, oznacované dale také jako ,,Spole¢nost®,
pro ucely pfedpokladané drazby.

Celkové mnoZstvi akcii, které budou pfedmeétem drazby je 11 192 ks, coz predstavuje podil
na zakladnim kapitalu Spole¢nosti ve vysi 0,063%.

1.2. Den ocenéni

Stanoveni hodnoty akeif Spole¢nosti je provedeno ke dni 30. ¢ervna 2014,

1.3. ProhlasSeni o nezavislosti

Spole¢nost A&CE Consulting, s. r. o., prohlasuje, ze neni ke Spole¢nosti, Objednavateli, ani
k jinym akcionafiim Spolecnosti ve vztahu personalni ¢i finanéni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i
obdobném pravanim vztahu, stejné tak jako se nepodili na fizeni ¢i kontrole podnikani uvedené
Spolecnosti.

Prohlasuje dale, Ze jednani o odméné za zpracovani této odhadu byla vedena tak, aby vyse

odmény nebyla nikterak zavisla na vysledcich ocenéni.

1.4. PouZitelnost odhadu

Tento odborny odhad je pouzitelny jenom pro vyse uvedeny ucel — tedy pro stanoveni hodnoty
akcif spole¢nosti COLORLAK, a.s. pro ucely drazby.

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

= ,,Spoletnost® — spolecnost COLORLAK, as., ktera je pfedmétem ocenéni, se
sidlem na adrese Staré Mésto, Tovarni 1076, PSC 686 03, IC 494 44 964.

= ,Skupina COLORLAK“ - konsolida¢ni celek skladajici se ze spolecnosti
COLORLAK, as., PANTER COLOR as., Pisttkova 22/1171, Praha 4,
IC: 26201143, AAA Barvy, sr.o., Velvarski 23, Horoméfice, IC: 25519492,
COLORLAK 8K, s.r.o0., Slovenska republika, Zvolensky cesta 37, Banskd Bystrica,
1CO: 36254487

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

= ,Zpracovatel* — A&CE Consulting, s.r.o., se sidlem Ptasinského 4,
602 00 Brno, zapsanad v obchodnim rejstifku vedeném Krajskym soudem v Brné,
oddil C, vlozka 4037
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2. NALEZ

2.1. Zjisténi stavu

Vstupn{ ddaje pouzité pro ocenéni provedené vtomto odhadu byly ovéfeny z podkladu

poskytnutych povéfenymi pracovniky Spolecnosti.

2.2. Pfedpoklady a omezujici podminky

2.2.1.

2.2.1.1.

2212
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Podklady pro zpracovani odhadu

Podklady poskytnuté Objednatelem

Rozvaha a vykaz ziskut a ztrat Spolecnosti k 30.6.2014, 31.12.2013, 31.12.2012;
Konsolidovana tucetni zavérka Skupiny COLORLAK 2012, 2013;

Konsolidovanad ucetni zavérka Skupiny COLORLAK k 30.6.2014 — ve zkracené
konsolidaci;

Plan rozvahy a vykazu zisku a ztrat Skupiny COLORLAK na roky 2014-2017;
Prehled o financovan{ Skupiny COLORLAK;

Kopie hromadna akcie ve jmenovité hodnoté 40 K¢ spole¢nosti COLORLAK, a.s.
(emise 1, cislo: 326 349-326 352);

Doplujici informace od povéfenych osob relevantni k ocenéni Spole¢nosti podané
v prab¢hu zpracovani odhadu.

Podklady opatfené zpracovatelem a pouzitd literatura

Vypis z obchodniho rejstitku COLORLAK, a.s. vedeného Krajskym soudem v Brné,
oddil B, vlozka 1112, pofizeny prostfednictvim Internetu;

Vypis z obchodniho rejstifku EKOLAK s.r.o. vedeného Krajskym soudem v Brné,
oddil C, vlozka 25410, potizeny prostfednictvim Internetu;

Vypis z obchodniho rejstitku MILANO COLOR, a.s. vedeného Krajskym soudem
v Plzni, oddil B, vlozka 1214, pofizeny prostfednictvim Internetu;

Vypis z obchodniho rejstitku PANTER COLOR a.s. vedeného Méstskym soudem
v Praze, oddil B, vlozka 6750, pofizeny prostfednictvim Internetu;

Vypis z obchodnifho rejstitku AAA Barvy, s.r.o. vedeného Mestskym soudem
v Praze, oddil B, vlozka 82961, pofizeny prostfednictvim Internetu;

Vypis z obchodniho rejstiitku COLORLA SK, s.r.o. vedeného Okresnim soudem
v Banské Bystrici, oddil Sro, vlozka 15802/S, potizeny prostiednictvim Internetu;
Informace o spolecnosti COLORLAK, a.s. dostupné na Internetu;

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

Vyhlaska Ministerstva spravedlnosti CSR ¢.37/1967 Sb., v platném znén;

Vyhlaska Ministerstva spravedlnosti CR ¢.77/1993 Sb., v platném znén;

Zikon ¢. 151/1997 Sb., o ocetiovani majetku a o zméné néktetych zikont (ziakon
o ocenovani majetku), v platném znénf;

Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 3/2008 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni
zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakont (zdkon
o ocenovani majetku) v platném znénf;

Zékon ¢. 125/2008 Sb., o pfeménich obchodnich spole¢nosti a druzstev, v platném
znén;



2.NALEZ

= Zikon ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zikon
o obchodnich korporacich), v platném znén;

= Zikon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, v platném znéni;

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

= Copeland, T.; Koller, T.; Mutrin, J. - Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing
1994;

= Maiik - Diskontni mira v oceniovani, Vysoka skola ekonomicka 2001;

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

=  Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha
2011;

= Mafikova P., Maiik M. - Diskontn{ mira pro vynosové ocenovani podniku, Praha,
Oeconomica, 2007,

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

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

2.2.2. Oveéfeni vstupnich dat

Odborny odhad je zalozen na udajich poskytnutych povéfenymi osobami Spolec¢nosti a na vefejné
dostupnych informacich. Udaje poskytnuté Spole¢nosti povazuje Zpracovatel za pravdivé
a spravné. Poskytnuté podkladové materidly pro zpracovani tohoto odhadu jsou v kompetenci
a odpovednosti odpovédnych osob Spolecnosti.

V kompetenci a odpovédnosti Spolec¢nosti jsou zejména nasledujici podkladové materialy
a pfedpoklady, na kterych je ocenéni zalozeno:
=  konsolidovany vykaz Skupiny COLORLAK k 30.06.2014 (ve zkricené konsolidaci);
= plan rozvahy a vykazu zisku a ztrat Skupiny COLORLAK na roky 2014 — 2017,
= dalsi informace o zdkladnich vécnych faktorech fungovani Spole¢nosti
v budoucnu.
Udaje a kalkulace zahrnuji Géinky inflace. Kalkulace jsou dle zaloZeny na predpokladu, e ¢innost
Spole¢nosti probiha nezavisle v jejim soucasném stavu a v souladu s tim neodrazi synergické
efekty, které by mohly byt pfistupné tfetf strane.
V této souvislosti Zpracovatel podotykd, Zze odchylky od prognézovaného vyvoje mohou nastat
castecneé:
=z davodu urcitych nejistot v budoucim ceském ekonomickém a legislativnim vyvoji a
= zdalsich rizik vztahujicich se na podminky daného odvétvi (riziko
nepfedpokladaného vyvoje kursu CZK k zahrani¢nim ménam, rizika marketingové,

technické, finanéni a ekonomické povahy).

Posledni dostupné informace byly ziskdny dne 11. srpna 2014.

2.3. Popis pfedmétu ocenéni

Predmétem ocenéni jsou akcie vydané spolecnosti COLORLAK, as., resp. piiméfend vyse
protiplnéni odpovidajici jejich hodnoté. Primarnim pfedmétem ocenéni bude zavod Spole¢nosti
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2.NALEZ

ve smyslu souboru majetku a zavazkd resp. dluht, od jehoz hodnoty bude hodnota akcif
odvozena.

Rozhodli jsme se pro stanoveni hodnoty spole¢nosti COLORLAK, a.s. pouzit konsolidované
vykazy Skupiny COLORLAK. Spolecnost COLORLAK a.s. eviduje k datu ocenéni dcefiné
spole¢nosti PANTER COLOR a.s. (100% obchodni podil), COLORLAK SK, s.r.o. (100%
obchodni podil), COLORLAK POLSKA SP Z O O (66% obchodni podil), MILANO COLOR
(100% obchodni podil), a.s. a EKOLAK s.r.o. (100% obchodni podil). Spole¢nost PANTER
COLOR a.s. ma ve své evidenci 100% podil ve spole¢nosti AAA Barvy, s.t.o.

Soucasti konsolidovanych vykaza Skupiny COLORLAK je spole¢nost COLORLAK, a.s. a jejf
dcefiné spole¢nosti PANTER COLOR a.s., COLORLAK POLSKA PS Z O O, COLORLAK
SK| s.r.0. a voucka AAA BARVY, s.r.o0.

Decefiné spole¢nosti MILANO COLOR, a.s. a EKOLAK s.r.o. nejsou zahrnuty do Skupiny
COLORLAK, a proto jsme je ocenili zvlast’ a do ocenéni jsme jejich hodnotu promitli.

2.4. Zakladni charakteristika emitenta cennych papirt

Zakladni identifika¢ni tdaje o Spole¢nosti, jez je pfedmétem ocenéni, byly pfevzaty z vypisu
z obchodniho rejstifku. Spole¢nost je zapsana v obchodnim rejstifku vedeném Krajskym soudem
v Brné, oddil B, vlozka 1112.

Obchodni firma: COLORLAK, a.s.

Pravni forma: akciova spole¢nost

Sidlo: Staré Mésto, Tovarni 1076, PSC 686 03
IC: 494 44 964

Zakladni kapital: 178 543 930,- K¢

Datum vzniku: 1. zafi 1993

2.4.1. Identifikace akcii

= 17854393 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnote

10,- K¢
2.4.2. Pfedmét podnikani dle vypisu z OR
Podle vypisu z obchodniho rejstitku jsou pfedmétem podnikani Spolecnosti:

= Podnikdni{ v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady

= Opravy silni¢nich vozidel

= Cinnost cetnich poradci, vedeni Géetnictvi, vedeni dafiové evidence

= Silniéni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami
nejvets{ povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvifat
nebo vect

= Vyroba nebezpeénych chemickych latek a nebezpecnych chemickych smési a prodej
chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako vysoce toxické a toxické

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

= zednictvi

= malifstvi, lakyrnictvi, natéracstvi

2.4.3. Majetkové casti Spolecnosti

Spole¢nost COLORLAK, a.s. k 30.6.2014 eviduje majetkovy podil v nasledujicich spolecnostech:
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2.NALEZ

Nazev spoleCnosti 1€ Podil
PANTER COLOR as. 26201143 100%
MILANO COLOR, a.s. 26406951 100%

EKOLAK s.r.0. 25323130 100%
COLORLAK POLSKA 0000379393 66%
COLORLAK 8K, s.r.0. 36254487 100%
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3. ODBORNY ODHAD

3.1. Metodika ocefiovani

3.1.1. Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovany zakladni ndzvy v oblasti oceniovani (ohodnocovani, zjist’ovani

hodnoty).

3.1.1.1. Cena

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

3.1.1.2. Hodnota

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

Komentar

Pro zdivodnéni pfijaté metody ocenéni je tfeba zduraznit, ze oceflovatel nemuze zjistit
|28 y ] > ]
,»objektiva{* hodnotu spole¢nosti, protoze objektivni hodnota spolec¢nosti neexistuje.

Spole¢nost (zavod) md fadu objektivnich vlastnosti, ale hodnota k nim nepatif. Zavod ma
napfiklad majetek, na jehoZ pofizeni vynalozil urcité naklady; lze odhadnout, za jaké naklady by
majetek byl pofizovan znovu. Lize také fici, kolik zavod zatim vynasel. Problém je vSak v tom, Ze

nikoliv naklady nebo dosavadni (minulé) vynosy jsou urcujici pro hodnotu zavodu.

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

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

*  Pokud ma statek uzitnou hodnotu a zaroven je k dispozici v omezeném mnozstvi,
muze byt pfedmétem smény a md sménnou hodnotu (value in exchange). Smeénna
hodnota vyjadfena v penézich vede k trzni cené.

Hodnota zavisi na budoucim uzitku, ktery mazeme z drzeni spole¢nosti (zavodu) ocekavat. Tyto
uzitky mohou mit nejriznéjsi podobu a v zasadé je mizeme rozdélit na uzitek povahy financéni a
uzitek, ktery ve finanén{ podobé bezprostfedné vyjadien neni (spolec¢enské postavent, vliv apod.).

Hodnota spolecnosti je tedy ddna ocekavanymi budoucimi piijmy (bud’ na urovni vlastnikd, nebo
na urovni vsech investord do zivodu) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou
hodnotu (present value).

Vyraz ,ocekavané budouci pifjmy“ vyjadfuje, Zze pokud pfedpoklidime neomezené trvani
spole¢nosti, pak vdlouhém casovém horizontu muzeme pifjmy pouze odhadnout nikoliv
objektivné urcit (rovnéz v ptipade zjist'ovani likvidacni hodnoty pifjmy pouze odhadujemel).
Strana 10



3. ODBORNY ODHAD

Z uvedencho vyplyvaji zavéry:

* Hodnota zavodu (spolecnosti) neni objektivni vlastnost, protoze je zalozena na
projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.

®*  Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus,
ktery by umoznoval hledanou hodnotu ur¢it.

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

Z téchto zaveéra vyplyva, ze mizeme rozlisit neékolik kategorii hodnoty. Kategorie plynou z otazek:

*  Kolik je ochoten za spolecnost zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu?

®  Jakou ma zdvod hodnotu z hlediska konkrétntho kupujictho?

®  Jakou hodnotu lze povazovat za nespornou?

7 téchto hledisek se vyvinuly ¢tyfi zakladni pifstupy k ocefiovani zavodu:
1) Trzni hodnota
2)  Subjektivni hodnota
3)  Objektivizovana hodnota
4)  Komplexni pfistup na zakladé Kolinské skoly, ktera rozeznava razné funkce (poradenska,
rozhodd¢i, argumentacni, komunika¢ni a danova)
Vsechny piistupy (hodnoty) maji své opodstatnéni a kazda se hodi pro jinou situaci.

= Subjektivnf hodnota je hodnota pro konkrétni subjekt. Je zalozena pfedevsim na
budoucnosti, kam se promitaji individuilni ocekavani daného subjektu. Tento
ptistup je vhodny pfi koupi/prodeji spolecnosti a pfi rozhodovani mezi sanaci a
likvidaci.

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

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

= Objektivizovana hodnota se pouziva tam, kde je v popfedi prokazatelnost a soucasny
stav tzn. pfi poskytovani dvéru nebo pii zjist' ovan{ realné bonity spolecnosti.

3.1.13. Tth

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

3.1.1.4.  Trzni hodnota

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

3.1.1.5. Vynosova hodnota

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

3.1.1.6.  Vécnd hodnota
Reprodukéni cena investicniho majetku, snizend o pfiméfené opottebeni, odpovidajici pramérné
opotfebované véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouzivani, ve vysledku pak sniZena

o naklady na opravu vaznych zavad, které znemozni okamzité uzivani véci.

3.1.1.7.  Maximalni a nejlepsi pouziti

Nejpravdépodobnéjsi pouziti aktiva, jaké je fyzicky mozné, pfiméfené opravnéné, pravné
ptipustné, finanéné proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté ocetiovaného aktiva.

3.1.1.8.  Cena administrativn{

Cena zjistena podle cenového predpisu.

3.1.1.9.  Cena pofizovaci

Tyka se pfedevsim jednotlivich prvkd investiénfho majetku spole¢nosti. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo mozno poiidit investi¢ni
majetek v dob¢ jeho pofizeni bez odpoctu opotfeben.

3.1.1.10. Cena reprodukéni

Opct se tyka predevsim investiéniho majetku spole¢nosti. Je to cena, za kterou by bylo mozno

stejnou novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.11. Casové cena

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

majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.12. Cash flow
Penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadiujici rozdil mezi skutecnymi piijmy a vydaji
za urcité ¢asové obdobi.

3.1.1.13. Goodwill

Hodnota, o kterou piesahuje souhtn predpoklidanych budoucich pifjmé soucasnou vécnou
hodnotu. Kupujici pfi koupi zavodu kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaven{ atd. Dostane
rovnéz néktera souhrnna aktiva jako napf. trh, dalsi moznosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni zdvodu, ochrannou zniamku ¢éi obchodni znacku a moznosti

jejich vyuziti.
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3.2. Obecna metodika pfi ocefiovani

Pro urceni hodnoty akciovych podild, ¢istého obchodnfho majetku, jméni, majetku, zavodu a
jejich ¢astf jsou obecné odbornou vefejnosti jako nejéastéji pouzivané metody ocenéni:
1) Metody vinosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
2)  Metody majetkové — Substancni metoda, Zjisteni likvida¢ni hodnoty, Hodnota zjisténa
na drovni Cistého obchodnfho jméni, Hodnota zjisténd na urovni Vlastnfho kapitdlu,
Majetkové ocenéni na principu trznich cen

3)  Metody srovnavaci

3.2.1. Vynosovy pfistup

Vynosovy piistup je nejvice pouzivan piedevs§im pfi ocenovani celych zavodd, jejich casti a
primyslovych prav, piip. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto pifstupu
patii: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF entity), metoda kapitalizace cistych ziskd
(ptinost, vynost, metoda reflektujici vivoj na burze cennych papirt apod.

Hlavnim pfedstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéznich tokd). V tomto pitipadé jde o oceneni budouciho ,,cash flow* (pfi zakalkulovani rizika
jeho dosazeni a jeho soucasné c¢asové hodnoty). Pravdépodobnost dosazeni urcitych pifjmt v
budoucnosti je dana vnitfnimi i vnéjsimi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spolec¢nost, a
to: 1. kapitilovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni sitf apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pficemz
lze nyni jiz vychazet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného triniho prostiedi.
Podmnozinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody
je otrientace na budouci pfijmy a pfesnéjsi moznosti stanoveni diskontni miry, nevyhodou je riziko

nedosazeni prognéz, z nichz ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouzivanou vynosovou metodou je kapitalizovanych éistych ziska (vinosd, pfinosu),
kterd ma dvé varianty analytickou a pausalni. Pausilni metoda je obdobou metody pfimé
kapitalizace zisku. Pausalni metoda je zalozena na historické urovni zisku vztazené k mife
kapitalizace.

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

3.2.2. Srovnavaci pfistup

Srovnavaci pifstup klade dtiraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spolecnosti ¢i majetku a je
pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi Gdaji o trthu srovnatelnych statkd,
coz pfedpokladd rozvinuté a dlouhodobé podminky trzniho hospodafstvi (ddaje burzovni,
o podobnych transakcich, licencéni analogie apod.).

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

Pouzit srovndvaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitfnich podminek, coZz Zpracovatel povazuje v podminkach
Ceské republiky pro mensi spole¢nosti prakticky za neuskutecnitelné a predevs$im nepouzitelné

pro stanoveni pfesné hodnoty zavodu nebo jiné jeho charakteristiky — napf. oc¢ekavaného zisku.
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V téchto piipadech lze uzit obchodované ¢i jinak srovnatelné spole¢nosti ze zahranici, podnikajici
v piibuzném oboru.

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

3.2.3. Metody zaloZené na analyze majetku - substan¢ni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota zavodu je
definovana jako souhrn individudln¢ ocenénych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma individualné ocenénych dluht. Velikost majetkového ocenéni je dana predevsim
mnozstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni lze ¢lenit:

Pokud vychazime z pfedpokladu zachovani trvalé existence zavodu (going concern princip)
dostavame se k ocenéni na zakladeé:
1)  reprodukénich cen

1) historickych cen — metoda cistého obchodniho majetku (COM) nebo vlastniho kapitilu
(VK), resp. ucetni hodnota na principu historickych cen

2)  uspofenych nakladt
3)  trznich cen

Pokud vychazime z pfedpokladu, ze zavod nebude dlouhodobé existovat zjist'ujeme:
4)  likvida¢ni hodnotu na zikladé COM nebo VK

5)  reprodukeni ceny

3.2.3.1. Metoda reprodukénich cen

Metoda nakladového piistupu povazuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil za
z{skani nahradnich statkd, a to stejné uzite¢nych. Nejvyssi cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovana za nahradu nakladu. Pfi této metodé se rovnéz piihlizi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uzite¢né nez nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla nizsf neZ je hodnota
nahradnich statkd.

Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mozno pfedmét oceneéni
pofidit v den sestaveni ocenovaci bilance. Tim se snaz{ odstranit vyse uvedeny casovy vliv na

cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty neboli DRC (depreciation replacement costs) spociva v
odd¢leném urceni hodnoty jednotlivich aktiv na bazi stanoven{ jejich reprodukéni ceny, jinymi
slovy stanoven{ soucasné pofizovaci ceny se zohlednénim moralniho a technického opotfebeni.
Metoda je nejcastéji pouzivana pro ocenéni specializovanych aktiv (nemocnice, divadla,
jednoucelové stroje, apod.), respektive také v ptipadech, kdy je porusen princip tzv. nepfetrzitého
podnikani (tzv. on going business). Dale je hojné pouzivana v pojist’ovnictvi, kde je potifebné
stanovit hodnotu pro vypocet zakladny pojistného.

3.2.3.2. Metoda historickych cen

Tento majetkovy pfistup je zalozen na korektnim ocenéni majetku (vybrané auditorské postupy se

zohlednénim opravnych polozek, vyhodnoceni piinost jednotlivych aktiv — napf. postupem DCF,
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udaji z kapitdlového trhu, ostatnimi relevantnimi postupy) a ocenéni dluht (vybrané auditorské
postupy), pii¢emz vysledek je dan vztahem ocenéni majetku celkem minus ocenéni dluht celkem.

3.2.3.2.1.  Metoda zjisténi hodnoty zavodu na urovni vlastniho kapitalu (VK)

Podmnozinou metody COJ je metoda, kterd zjist’uje hodnotu zavodu na drovni vlastniho kapitalu
(polozka vykazu rozvaha), jako rozdil rozvahové evidovaného majetku a dluhd (aktiva celkem
minus ciz{ zdroje minus ostatn{ pasiva), tedy na zaklad¢ historickych cen.

Uéetni ocenéni ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti (. hodnotu odvozenou z Géetni hodnoty
vlastniho kapitdlu) nelze povazovat za metodu ocenén{ zobrazujici spravné hodnotu ocefiovaného
zavodu s vyjimkou pfipadu, kdy jde o zcela nové poiizena aktiva ziavodu, u n¢hoz dosud nelze
usuzovat na dalsi vyvoj z didvodu kritkého trvani jeho existence, coz nenf piipad oceflované
spole¢nosti.

3.2.3.2.2.  Metoda uspotfenych naklada

Pokud ma investor rozhodnout mezi alternativou koupé zavodu a vybudovanim nového zavodu,
nejsou likvidacni hodnota a substanéni hodnota na principu reprodukénich naklada pfiméfenym
kritériem pro rozhodovani. Pokud muzeme vychazet z pfedpokladu, ze je znama pravdépodobni
urovefl budoucich vynosi, pak hodnota zavodu uvazovaného ke koupi plyne ze schopnosti jeho
substance nahradit vydaje spojené s vybudovanim nového zavodu.

Substanéni hodnota uspofenych nakladi je kvantitativaim vyjadfenim substitu¢niho efektu
existujici majetkové podstaty. Hodnota majetkové podstaty zavodu je pak diana schopnosti
nahradit planované investi¢ni vydaje s piihlédnutim k provoznim nakladam.

Metoda uspory nakladi je tedy zalozena na pfedpoklidaném podnikatelském konceptu, ktery
muze klist v mnohém odlisné niroky na podnikovou substanci. Tim se lisi od zakladniho
provedeni substanéni hodnoty na bazi reprodukénich nakladd. Substanéni hodnota na zikladé
uspory nakladu je tedy hodnota zavodu odvozena na principech:

1) Vazby k budoucnosti
2)  Ocenéni zavodu jako celku
3)  Subjektivniho piistupu

3.2.3.3. Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Tento pifstup spoc¢iva v ocenéni majetkovych polozek zavodu jejimi trznimi hodnotami. Hodnota
vlastnfho kapitalu zavodu by pak byla stanovena jako soucet trznich hodnot majetkovych polozek
snizeny o dluhy.

Tento typ majetkového ocenéni pokracujictho zavodu je vhodny (a casto i jediny mozny) u
investicnich spole¢nosti a firem holdingového typu. Je to tedy piipad zavodu, jejichz hlavni
¢innost nespociva ve vyrobé, obchodu nebo poskytovani sluzeb, ale v drzbé aktiv, nejcastéji
financnich nebo realitnich.

Dle nazoru odborné vefejnosti nemd velky vyznam aplikovat tuto metodu na bézny provozni
zavod, pokud se pfedpoklada jeho dalsi trvani, i kdyz se s takovymto piipadem muzeme nékdy
setkat. Je tfeba si uvédomit, Zze ocenime-li kazdou majetkovou polozku trzni hodnotou,
pfedpokladime, Ze by teoreticky byla jako samostatnd polozka prodina. To je ale neslucitelné
s pfedpokladem dalstho pokrac¢ovani zavodu jako funkéniho celku. U béznych provoznich zavodu
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ma tedy tento pfistup vyznam pfi pfedpokladu ukonceni jeho provozu. Pak ovsem usti v oceneni
likvida¢ni hodnotou, ktera je popsana v nasledujicich kapitolach.

3.2.3.4. Zjisténi goodwill u substanéni metody

Pouziti substanéni metody pro ocenéni zavodu neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohledfiuje rovnéz goodwill resp. zaporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a dluhti k urcitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro akcionare
ve fungujicim zavodu.

Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocenovaného zavodu ji Ize pouzit:

1)  pouze pro zavod, u néhoz je splnén pfedpoklad nepfetrzitého trvani v dohledné
budoucnosti a
2) pouze v piipadé, Ze je provedeno ocenéni vSech hmotnych i nehmotnych slozek
podnikani a zpracovatel identifikuje pfipadnou vysi hodnoty goodwillu (mtze nabyvat i
hodnot zapornych = zaporny goodwill), coz je dle naseho nazoru hodnota zjistitelnd
op¢t jediné jednou z variant vynosovych metod.
Goodwill (zde) chiapeme jako nadhodnotu celkového zavodu nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvysujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoz
1 véechna pro ocenéni relevantni rizika, jez mohou vést ke ztratam.
Zjednodusené plati vztah: Hodnota zivodu = vécnd hodnota plus/minus goodwill, kde vécna
hodnota miZe byt zjisténa preciznéji (reprodukéni hodnota) & zjednodusené (metoda COJ nebo
vlastniho kapitalu), a kde goodwill (zaporny goodwill) zjist'ujeme nejcastéji vynosovymi metodami.
Pokud je metoda substancni zaloZena pouze na zjisteni vécné hodnoty, naptiklad nejtypicteji
zjisténi hodnoty na urovni vlastntho kapitalu spolecnosti (neuplnd substanéni metoda), pak

musime hodnotu chapat pouze jako orientacni.

3.2.4. Metoda likvida¢ni hodnoty
Ve zvlastnich pfipadech se pouzivd metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepfedpokladd dalsi
podnikani, ale likvidace spolecnosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.
Ke zjisténi likvida¢n{ hodnoty se pouziva za zaklad dcetni hodnota majetku resp. alespon tcetni
evidence majetku. Pro zjisténi hodnoty jednotlivych slozek majetku jsou pak pouzivany vsechny
opodstatnéné metody v zavislosti na icelu ocenén:

1)  Reprodukeni ceny

2)  Historické ceny

3)  Srovnavaci pfistup

4)  Vynosové ocenéni
Jeji pouziti ma opodstatnéni v pifpade, ze neni predpokladana dalsi existence spole¢nosti (zavodu)
— je zpochybnén ¢i porusen going concern princip a tehdy se predpoklada, ze likvidace pfinese
vetsi zisk, nez dalsi pokracovani v podnikani spole¢nosti, tedy

likvida¢ni hodnota > vynosova hodnota.
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3.3. PouZity zpisob ocenéni

Ocenéni se provadi za ucelem stanoveni hodnoty spole¢nosti COLORLAK, a.s. v souvislosti
s pfedpokladanym prodejem akcii v ramci pfedpokladané drazby.

Pii volbé zpusobu ocenéni jsme analyzovali hospodafskou a finanéni pozici Spolecnosti a zjistili
jsme, ze spolecnost COLORLAK, a.s. je schopna pokracovat v dal$i ¢innosti a je tedy splnén
predpoklad going concern princip. Tyto skutecnosti znamenaji, ze Spole¢nost neni v situaci, ktera
by ocenovatele opraviiovala k zjistén{ likvida¢ni hodnoty zdvodu. Spole¢nost neni ani v situaci,
kdy pfedpokladd vyraznou zmeénu podnikatelské ¢innosti, pouze kontinudlné provadi zefektivneni
¢innosti za ucelem dosahovat dale kladné hospodatské vysledky.

Podle nazoru Znalce neni divod piiklidat majetkovému ocenéni Spole¢nosti vahu rovnhocennou
vynosové metodé, at’ je to jakdkoliv z moznych majetkovych metod, protoze nazor Znalce je, ze
substan¢ni hodnota ma pro ucely odborného odhadu pouze podptrny vyznam, pokud nezahrnuje
také zjisténi goodwillu (zdporného goodwillu), ktery se podle naseho nazoru nejlépe uréi pomoci
vynosovych metod. Tento podpirny vyznam tkvi v tom, Ze signalizuje situaci spolec¢nosti ve
smyslu rovnice: Vynosova hodnota = Substanéni hodnota +- Goodwill.

Pro stanoveni hodnoty jméni spolecnosti COLORLAK, a.s. jsme se proto rozhodli pouZit
metodu vynosovou, metodu diskontovanych penéznich toki.

Zakladni metodou pro zjisteni trzni hodnoty zavodu tedy byla zvolena vinosova metoda - metoda
DCF. Jedna se o kvantfikaci hodnot toho majetku / zivazkd tesp. dluhii zdvodu, které maji
ptimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow zivodu. Pii stanoven{ ¢istého cash-flow
Spole¢nosti jsme vychazeli z konsolidované rozvahy Skupiny COLORLAK ke dni 30.06.2014
a podnikatelského plinu poskytnutého zastupci Spolec¢nosti doplnéného o informace
o strategickych zamérech Spolecnosti a Skupiny COLORLAK a také o aktudlnim vyvoji
hospodafteni.

3.3.1. Popis pouzité metody

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

n
PVCF=Y" Cull
= (1+r)’
kde
PVCF sodasna hodnota budoucich volnych hotovostniah tok
CK ocekavana hodnota budouciho hotovostniho toku v 6bdob
r mira vynosnosti kapitalu poZadovana investory(gawi viz nize),
i index obdobi

Samotnd podstata metody volnych hotovostnich tokd je dostatecné znama, v dal$im se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu v téch bodech, kde pro ocenovatele obecné existuje vice
moznych alternativ postupu.

3.3.1.1.  Urceni hotovostnich tokd k diskontovani

Priklonili jsem se k postupu zaloZzeném na diskontovani ¢istych hotovostnich tokd, tj. volné

hotovosti vytvafené provozn{ a investicni ¢innosti spole¢nosti, a dale upravené tak, aby bylo
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zohlednéno zdanén{ spole¢nosti. Pro vétsi ndzornost uvadime nize postup stanoveni cistého
hotovostniho toku:

Provozni Pifjmy pfed placenim drokud a dani

- Dan¢ na Piijmy pfed placenim uroku a danf

+ Zména v odlozenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polozky zahrnuté v Pfjmech pred placenim troka a dani
= Hruby penézni piijem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitalu

- Investice do ostatnich distych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionafum i véfitelam Spole¢nosti

3.3.1.2.  Stanoveni obdob{ explicitni projekce a vipocet kone¢né hodnoty

Do hodnoty spolecnosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni.
Z praktického hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva c¢asové useky. Prvni dsek
zahrnuje obdobi, pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich tokut. Se vzdalenéjsim
¢asovym horizontem vsak roste ocekdvana odchylka budoucich hotovostnich tokd od jejich
projektovanych hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na ¢asovy horizont, pro néjz
je smysluplné projekci pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen 1ok,
ve kterém lze pfedpokladat dosazeni stabilizované vykonnosti spole¢nosti, vycerpani
konkurencnich vyhod, vyrovnani pramyslového cyklu apod. Hodnota spolecnosti vytvafena
hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. kone¢na hodnota (terminal value)
se pak stanovi na zakladé urcitych zjednodusujicich pfedpokladi. Zpracovatel dal v tomto piipadé
piednost obvykle pouzivanému vzorci trvalosti rastu volnych hotovostnich toku:

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

projektovaného obdobi),
FCFr.1 stabilizovand arovevolného hotovostniho toku v prvnim roce po expliei projektovaném
obdobi,

rr mira vynosnosti kapitalu poZzadovana investorytproinalni obdobi (podrohkfji viz nize),
g ocekavana dlouhodoba mird@stu volnych hotovostnich tbk

a sowasna hodnota koreé hodnoty se df jako

TV
PVIV=———
@+r)
kde
T délka explicitniho projektovaného dbidoletech
r mira vynosnosti kapitalu poZadovana investory piglieitne projektované obdobi

Celkova hodnota zavodu pro akcionafe i véfitele spolecnosti se urci jako soucet soucasné hodnoty
volnych hotovostnich tokt z explicitné projektovaného obdobi a soucasné hodnoty konecné
hodnoty, tedy
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CHP = PVFCF + PVTV

Hodnota zavodu (enterprise value) resp. spolecnosti se potom uréi jako rozdil mezi
hodnotou zavodu a trZni hodnotou urocenych cizich zdroja v zahajovaci bilanci.

EV = CHP - TUCZ

3.3.1.3.  Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoven{ soucasné hodnoty budoucich hotovostnich toki je nutné urcit diskontni faktor,
ktery by mél vérné odrazet ndklady piiflezitosti kapitdlu. V pifpadé diskontovani Ccistych
hotovostnich tokd k vypoc¢tu hodnoty spolec¢nosti akcionafe i véfitele spole¢nosti je vyuzivana
diskontni mira odpovidajici vaizenému praméru nikladu kapitalu (weighted average cost of capital
- WACC).

WACC = néklady viastiho kapitiln * (trini hodnota viastniho kapitiln/ cellovy kapitil) + ndklady
na cigi droje *(tréni hodnota sirodenyeh cizich 3drojii/ celleovy kapitil) * (1- efektivni dariovd sazba)

3.3.1.3.1.  Niklady vlastniho kapitalu

Pii urceni pozadovanych ndklada vlastniho kapitilu jsme pouzili standardni postup zalozeny
na modelu ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
pfedpoklada, Ze trzni vynos akciového kapitilu je roven nakladim bezrizikového dluhového
kapitlu plus prémie za riziko, kterd se rovnd trzni odméné za tiziko (rozdil mezi ocekdvanou
vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nasobené koeficientem vyjadfujicim piispévek
systematického rizika oceniované spolecnosti k riziku akciového trhu, obecné znamym jako Beta
koeficient. PoZzadovany vynos vlastniho kapitilu se tedy urci jako:

Re=Re + [E(Rv) - RS

kde
Re navratnost akciového kapitalu
R= navratnost bezrizikového dluhu,

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

P1i stanoven{ zadluZzené bety je pocitino s pramérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdroja
v daném sektoru podnikani.

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

Pii ocenén{ Skupiny COLORLAK byly vyuzZity skute¢né niklady na cizi zdroje financovani, dle
dodaného finanéniho planu véetné arokovych sazeb k pfislusnym tvéram a pajckam.

3.3.1.3.3.  Vizeny pramér nakladu kapitalu

Hodnota vazeného priaméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych naklada

na vlastni a cizi zdroje a trzntho poméru vlastnich a cizich zdrojd, ktery je kalkulovan na zdklade
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ocekavaného objemu vyuzivanych trocenych cizich zdroji. Pro obdobi perpetuity jsou pouzity
hodnoty z posledniho roku finan¢niho planu.

3.3.1.3.4. Stanoveni diskontt za nelikviditu

U spolecnosti jejichz akcie nejsou vefejné obchodovatelné, ¢i u spole¢nosti s rucenim omezenym
je dle naseho nazoru nutné dle uplatnit diskont za nelikviditu. Likvidita nebo-li obchodovatelnost
je pro vypocet ceny akcii ¢i podild jednim z nejzasadnéjsich parametrt. Je definovana jako
schopnost pfeménit dany cenny papitr na hotovost rychle, sminimem transakénich
a administrativnich nakladd, a to s vysokou mirou pravdépodobnosti, ze vysledna prodejni cena
se nebude odlisovat od ocekavané (tj. indikované napt. na vefejném trhu).

Diskont za nelikviditu jsme v pifpadé ocenéni Spole¢nosti uplatnili.

3.4. Zakladni pfedpoklady obecné povahy

Dale jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni predpoklady, které byly uvazovany
pro ucely naseho ocenéni spolecnosti COLORLAK, a.s.:

= zvazované obdobf;
®  pravnl forma;
= danova politika;
= inflace;
*  ckonomické uspofadani a pravni systém;
= Uletni zasady;
= skutecnosti po dni ocenént;
= ostatni pfedpoklady.
3.4.1. ZvaZované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povazovan stav Spole¢nosti resp. Skupiny COLORLAK ke
dni ocenéni, tj. k 30.6.2014. Finanéni plan zahrnuje obdobi do 31. prosince 2017. Uvedené obdobi
v$ak samozfejmé nezobrazuje ocekavanou zivotnost Spole¢nosti. Obdobi od 1. ledna 2018 je pro
ucely ocenéni modelovano pomoci kapitalizace budoucich volnych penéznich tokt k akcionaitm 1
véfitelam Spolec¢nosti — Free Cash Flow to the Firm (tzv. perpetuitni efekt).

3.4.2. Pravni forma

Spole¢nost COLORLAK, a.s., kterd je akciovou spolecnosti dle ceského prava s veskerymi
specifiky apravy této pravni formy podnikani.

3.4.3. Dainova politika

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

3.4.4. Inflace

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

3.4.5. Ekonomické uspofadani a pravni systém
Predpokladd se, ze nedojde k podstatnym zméndm podminek, v nichZ oceflovand spole¢nost

podnika. Pfedpoklada se rovnéz, ze soucasna politika vlady v ekonomické oblasti bude pokracovat
stejnym smérem, a ze nedojde k takovym zménam, které by zdsadnim zptusobem ovlivnily stavajici
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pravni a institucionaln{ uspofadani vcetn¢ dafiového systému, a ze tak nebude podstatnym
zpusobem ovlivnéna financni a komercni pozice oceflované spolecnosti.

3.4.6. Utetni zasady

Zpracovatel pfedpoklada, ze ucetni ddaje poskytnuté Objednatelem byly sestaveny v souladu
s platnymi zasadami pro dcetnictvi.

3.4.7. Skutecnosti po dni ocenéni

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

3.4.8. Ostatni pfedpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spole¢nosti.

3.5. Ocenéni vynosovou metodou DCF entity

3.5.1.  Vychozi bilance k 30.06.2014

Od povéfenych osob Spolec¢nosti jsme obdrzeli definici Skupiny COLORLAK za rok 2011, 2012,
2013 a k 30.06.2014. Pii ocenéni jsme vychazeli z téchto udaji platnych téz ke dni ocenéni tj.
z konsolidované Ucetni zavérky (zkricena konsolidace). Definice vychozi bilance Skupiny
COLORLAK je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka - Vychozi bilance Skupiny COLORLAK k 30.06.2014 (tis. K¢&)

AKTIVA CELKEM 683 235
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0
Stala aktiva 214 720
Dlouhodoby nehmotny majetek 50 020
Ziizovaci vydaje 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0
Software 6 705
Ocenitelna prava 41 216
Goodwill 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 2099
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 164 700
Pozemky 11 725
Stavby 103 305
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 39 155
Péstitelské celky trvalych porosta 0
Zakladni stddo a taznd zvifata 0
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Jiny dlouhodoby hmotny majetek 532
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2309
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0
Ocenovadi rozdil k nabytému majetku 7674
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Podily v ovladanych a fizenych osobiach 0
Podily v ucetnich jednotkich pod podstatnym vlivem 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0
Puajcky a uvéry ovlddanym a fizenym osobdam a dcetnim 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0
Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 0
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0
Obé&Zn4 aktiva 466 902
Zasoby 242 155
Material 57 069
Nedokoncend vyroba a polotovary 6372
Vyrobky 47 646
Zvitata 0
Zbozi 131 068
Poskytnuté zalohy na zdsoby 0
Dlouhodobé pohledavky 135
Pohledivky z obchodnich vztaha 0
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0
Pohledivky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni 0
Dohadné ucty aktivai 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 135
Jiné pohledavky 0
Odlozena danova pohledavka 0
Kratkodobé pohledavky 204 145
Pohledivky z obchodnich vztaha 195 960
Pohledivky za ovlidanymi a fizenymi osobami 0
Pohledavky za dcetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0
Pohledavky za spoleéniky, cleny druzstva a za Gcastniky sdruzeni 0
Socialni zabezpecéeni a zdravotni pojisténi 0
Stat - danové pohledavky 1792
Ostatni poskytnuté zialohy 5234
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Dohadné ucty aktivai 73
Jiné pohledavky 1086
Kratkodoby finanéni majetek 20 467
Penize 7167
Utty v bankich 13 300
Kritkodobé cenné papiry a podily 0
Potizovany kriatkodoby finan¢ni majetek 0
Casové rozligeni 1613
Niklady pfistich obdobi 1613
Komplexni naklady pfistich obdobi 0
Piijmy pfistich obdobi 0
PASIVA CELKEM 683 235
Vlastni kapital 185 066
Zakladni kapital 178 725
Zakladni kapital 178 725
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0
Zmény zakladniho kapitalu 0
Kapitalové fondy -162 144
Emisni 4zio 0
Ostatni kapitalové fondy 684
Ocenovadi rozdily z pfecenéni majetku a zavazka -116 307
Ocenovadi rozdily z pfecenéni pfi pfeménich -46 521
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 16 799
Zikonny rezervni fond / Nedélitelny fond 16 351
Statutirni a ostatni fondy 448
Vysledek hospodafeni minulych let 116 182
Nerozdéleny zisk minulych let 196 431
Neuhrazena ztrata minulych let -80 249
Vysledek hospodafeni b&Zného tiletniho obdobi (+/-) 35 504
Cizi zdroje 497 922
Rezervy 736
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi (zakonné) 736
Rezervy na dichody a podobné zavazky 0
Rezerva na dan z piijma 0
Ostatni rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 19 750
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Zivazky z obchodnich vztaht 0
Zivazky k ovlidanym a fizenym osobim 0
Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0
Zavazky ke spolecnikim, clenim druzstev a k ucastnikim sdruzeni 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0
Vydané dluhopisy 0
Dlouhodobé sménky k dhradé 0
Dohadné ucty pasivni 0
Jiné zavazky 17 027
Odlozeny danovy zavazek 2723
Kratkodobé zavazky 188 565
Zivazky z obchodnich vztaht 153 304
Zivazky k ovlidanym a fizenym osobim 310
Ziavazky k ucetnim jednotkdam - podstatny vliv 1711
Zavazky ke spolecnikim, clenim druzstev a k ucastnikim sdruzeni 0
Zavazky k zaméstnancim 4508
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 4710
Stat - danové zavazky a dotace 7499
Kratkodobé pfijaté zalohy 1085
Vydané dluhopisy 0
Dohadné ucty pasivni 9812
Jiné zavazky 5626
Bankovni uvéry a vypomoci 288 871
Bankovni uvéry dlouhodobé 32419
Kritkodobé bankovni Gvéry 176 540
Kratkodobé finanéni vypomoci 79 912
Casové rozliseni 247
Vydaje ptistich obdobi 247
Vynosy pfistich obdobi 0

Pozndmtka: Obdrgené konsolidované vikazy Skupiny COLORLAK jsme npravili o jednu sicetni operaci, kterd
se tykd spoletnosti COLORLAK, a.s. a PANTER COLOR. Jde o pobledivkn za ovlddajici osobon ve vyisi
4 958 tis. K&, kterd vynikla 30.6.2014 1. k datu ocenéni. Tato pohledivka je zailitovana ponze un spoleinosti
PANTER COLOR. U matefské spolecnosti COLORLAK, a.s. ke dni sestaveni konsolidovanych vjkazsi neni
tento gavazek proiitovan. Abychom mobli vikazy pousit, npravili jsme konsolidované vikagy o operaci, kterd se
Jig Casové nestibla a upravili jsme polokn aktiv, resp. pobleddavkn za oviddajici osobou o 4 958 tis. K& (4 958 —
4 958) a ve vikazu isku a trit jsme vynosy také poniZili o tuto bodnotn. Vysledek hospodareni béného
scetniho obdobi jsme npravili tak na hodnotu 35 504 tis. K¢ (40 463 — 4 956).
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3.5.2. Financni plan

Finanénf plan Skupiny COLORLAK v podobé¢ konsolidované rozvahy a vykazu ziskd a ztrat pro
obdobi 2014 — 2017 byl vyhotoven povéfenymi pracovniky Spolecnosti. Finanéni plan jsme
podrobili analyze jednotlivych polozek konsolidovanych vykazi vzhledem k historickym
hodnotim a vzhledem k informacim o budoucim vyvoji Spole¢nosti. Provedli jsme pouze drobné
revize v oblasti pracovniho kapitilu a u finanéniho plianu na rok 2014 jsme korigovali provozni
naklady z divodu data ocenéni k 30.6.2014.

NiZe uvadime kalkulacni tabulku, ktera zachycuje historicky vyvoj jednotlivych polozek rastu
vynost/nakladd a vypoc¢tené poméry nakladovosti. Rok 2014 je pulen vzhledem k datu ocenéni tj.
30.6.2014, a proto jsou jejich ukazatelé neporovnatelné s ostatnimi roky.

2011 2012 2013 | 1-6/2014
rist trzeb (zbozi) 4,06% | 1091% | -68,93%
rast naklada na prodané zbozi 2,12% 9,14% -77,32%
podil ndkladd na trzbich (zbozi) T713% | 82,10% | 80,79% |  58,97%
rist vykond 51,14% |  -10,22% | -5,40% 0,54%
rist vykonové spotfeby 2490% | -18,13%| -5,23% 14,00%
mzdové naklady rist 2,08% | 1,31%|  -47,01%

7-12/2014 | 2015 2016 2017

rlst trzeb (zboz) 15357% | 3,86% | 3,64%| 4,81%
rast nakladt na prodané zboi 260,38% | 3,63% | 4,00%]| 4,73%
podil nikladd na trzbach (zbozi) 83,81% | 76,62% | 76,89% | 76,83%
rist vykond -82,67% | 471%| 2,65%]| 2,06%
riist vikonové spotteby -88,78% | 6,58% | 3,07%| 3,28%
mzdové naklady rist 2,65% | 220% | 1,38% | 2,38%

3.5.2.1. Plan provozniho hospodafského vysledku

V navaznosti na informace uvedené v ramci predchozi kapitoly predikujeme vysi jednotlivych
parametrd  Provozniho hospodaiského vysledku pro obdobi finanéntho planu 2014-2017

nasledovné:

Tabulka — Predikce provoznich vynosu v (tis. K¢&)

OBDOBI 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje zbozi 727215 755259 | 782738| 820367
Vykony 398786 | 417583 | 428634 | 437 454
Trzby z prodeje DHM 5982 5615 5615 5615
Ostatni provozni vynosy 1346 2165 2164 2164
Vynosy z ostatnfho dl. finanénfho majetku 1222 3259 4074 4 888
Vynosové uroky 190 287 236 236
Ostatn{ financni vynosy 3247 3248 3248 3248
TRZBY PROVOZNI 1052701 1103 961 | 1142468 | 1192190

Analogicky predikujeme vysi provoznich nakladua:

Tabulka — Predikce provoznich nakladu v (tis. K&)
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OBDOBI 2014 2015 2016 2017
Naklady na prodané zbozi 558 401 | 578 665| 601 810| 630267
Vykonova spotieba 313499 | 334128 | 344393| 355672
Osobni naklady 175839 | 179700| 182188 | 186 528
Dané¢ a poplatky 2970 2897 2825 2825
ZC prodaného DHM 5610 5025 5025 5025
Zména stavu rezerv a OP 0 0 0 0
Ostatni provozni ndklady 9776 9976 10 067 10 167
Nakladové uroky 10 675 10 045 8 851 7 328
Ostatni financni naklady 4 642 4669 4639 4 639
NAKLADY PROVOZNI 1081412 | 1125105 | 1159 798 | 1202 451
Odpisy (acetni) 20 903 22421 22 801 22801

Na ziklad¢ vyse uvedenych dat predikujeme vysi polozky Provozni hospodatsky vysledek pro
obdobi finanéniho planu 7-12/2014-2017 nasledovné:

Tabulka — Predikce provozniho hospodaiského vysledku v (tis. K¢)

OBDOBI 7-12/2014| 2015 2016 2017
TRZBY PROVOZNI 586245 1183870| 1222399 1268 848
NAKLADY PROVOZNI 566 574 1115060| 1150947 1195123
Odpisy (acetni) 11 341 22 421 22 801 22 801
PROVOZNI hospodaisky vysledek 8 330 46 389 48 651 50 924
PROVOZNI hospodatsky vysledek
(bez odpoitu odpisii) 19 671 68 810 71452 73725

Z dat uvedenych vyse je patrné, ze je predikce provozniho hospodaiského vysledku kalkulovana

v obdobi finanéniho planu na Grovni dilé¢tho narastu.

Predikce ucetnich odpist pro obdobi finanéniho planu 2014-2017 je kalkulovana navic separatné

v ramci nasledujici kapitoly.

3.5.2.2. Plan investic a odpist

Plan investic a odpist byl kalkulovin sohledem na historii a také sohledem na vyhled
managementu Spole¢nosti a plan investic na rok 2014. DodrZeni planu investic na rok 2014 je dle
zastupca Spolecnosti nejisté a v dobé zpracovani odborného odhadu je obtizné identifikovat
investi¢ni akce, které budou probihat v roce 2014 nebo zda se pfesunou na rok 2015. V dalsich
letech planu, jsme se rozhodli pomér investic k odpisim zachovat. Pfehled planovanych hodnot
investic a odpist je uveden v nasledujici tabulce.

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

OBDOBI 7-12/2014| 2015 2016 2017
Investice 14000 22000 22000| 22000
Ucetni odpisy 11341 22421| 22801 22801

7 dat uvedenych vyse je patrné, Ze predikce ucetnich odpist je kalkulovina na zaklad¢é vyse
investic v prab¢hu planu. Do dalsich let planu jsme se rozhodli pro zjednoduseni ucetn{ i danové
odpisy harmonizovat.

3.5.2.3. Plan provozniho pifimu - shrnuti

Na zakladé vyse uvedeného byla pro obdobi finanénifho planu provedena kalkulace provozniho
piijmu a to nasledovné:

Tabulka — Predikce Provozniho pfijmu v (tis. K&)
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OBDOBI 7-12/2014| 2015 2016 | 2017
Provozni zisk pied zdanénim a aroky 8330 | 46 389 | 48 651 | 50 924
Celkovy datiovy pfedpis (-) -7473| -7579| -8381| -9 257
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -856 | -1235 -863 -419
Prodany dlouhodoby majetek 5610 5025| 5025| 5025
Prodany material 0 0 0 0
Odpisy 11341 | 22421 | 22801 | 22 801
PROVOZNI Pf{i]EM 16 952 | 65021 | 67 233 | 69 074

3.5.2.4. Plin pracovniho kapitilu

V nisledujici tabulce predikujeme zmény jednotlivych polozek Pracovniho kapitalu promitajici se
do predikce provozni vyse Cash flow v obdobi finanéniho planu 7-12/2014-2017. U jednotlivych
polozek Pracovniho kapitalu vychazime z dodaného planu, pouze u polozky kritkodobé zavazky
jsme provedli mirnou korekci v dobé obratu u let 2016 a 2017, z ddvodu dodrzeni poméru mezi
dobou obratu u kratkodobych pohledavek a zavazki.

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

OBDOBI 7-12/2014| 2015 | 2016 | 2017

Zasoby (nartst -/pokles +) 59 321 -21| 574| -526
Pohledavky (nérdst -/pokles +) 52 422 -860 | -1 396 | -627

Cas. rozliSené aktivni (nérast -/pokles +) -3 589 0 10 0
Provozni hotovost (nartst -/pokles +) 2325 1493 257| 668
Investice do pracovniho kapitalu (material) 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0
Zavazky (nartst +/pokles -) -18255|-15000| 4762|5232

Zména stavu rezerv (narust +/pokles -) 0 0 0 0
Zména stavu opt. polozek (narist +/pokles -) 0 0 0 0
Cas. rozlifeni pasivni (nartst +/pokles -) 1061 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 93 285 | -14 388 | 4206 | 4 747

3.5.2.5. Plan provozniho Cash flow

V ndvaznosti na informace uvedené vrimci pfedchozich kapitol predikujeme pro obdobi
finan¢niho planu 2014-2017 roéni vysi Provozniho Cash flow nasledovné:

Tabulka — Predikce Provozniho Cash flow v (tis. K¢)

OBDOBI 7-12/2014 | 2015 2016 | 2017
PROVOZNI PRIJEM 16952 65021 67233] 69074
INVESTICE (-) -14 000 | -22000| -22000| -22 000
POHYB PRAC. KAPITALU (+/-) 93285| -14388| 4206 4747
PROVOZNI CASH-FLOW 96237| 28633| 49439 51822
FINANCNI CASH-FLOW -52223 | -65090 | -30796| -49 320
Hotovost na zac¢atku obdobi 20467 | 64481 | 28024| 46667
CISTE CASH-FLOW 44014| -36457| 18643| 2501
Hotovost na konci obdobi 64481 28024| 460667 | 49169

3.5.2.6. Plan Bilance

Na zakladé vyse uvedeného predikujeme vyhled jednotlivych polozek Bilance pro obdobi
finan¢niho planu 2014-2017 nasledovne:

Tabulka — Predikce Bilance v (tis. K¢)

Strana 27



3. ODBORNY ODHAD

OBDOBI 2014 2015 2016 2017
FIXNI AKTIVA 211769 206323| 200497| 194671
OBEZNA AKTIVA 399149 | 363543 | 383005| 386660
Zasoby 182834 | 182855| 182281 182807
Dlouhodobé pohledavky 111 81 78 78
Kratkodobé pohledavky 151723 | 152583 153979| 154 606
Hotovost 64 481 28024 46667 49169
CASOVE ROZLIS. AKTIVNI 5202 5 202 5192 5192
AKTIVA CELKEM 616120 | 575068 | 588694 | 586523
VLASTNI KAPITAL 181416| 179727| 215456| 254920
CIZI ZDROJE 433396 | 394033 371931| 330296
Rezervy 736 736 736 736
Dlouhodobé zévazky 14 765 12 625 8913 3413
Kritkodobé zvazky 170310 155310| 160072 165 304
Bankovni tvéry a vipomoci 247585 225362| 202210| 160 843
CASOVE ROZLIS. PASIVNI 1308 1308 1307 1307
PASIVA CELKEM 616120 | 575068 | 588694 | 586523

3.5.3. Kalkulace CF do perpetuity
Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:
CF 2018 = [Upraveny EBIT * (1- dafi. sazba) — NI | * (1 + mira rastu ) kde,
Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodafsky vysledek 2017
Danl. sazba — je planovana daf sazba v roce 2017
NI(,,net investments®), resp. Cisté investice, nad urovenl investic obnovovacich ve vysi
odpist
NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkulovany v zavislosti na
parametrech uvedenych nize:
Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvazovana ve vysi ocekiavané minimalni
pozadované vyse naklada na celkovy kapital Spole¢nosti)
Mira ristu v obdobi perpetuity
NI = [Upraveny EBIT * (1 - danl. sazba)] * ( mira rastu/WACC )
NI =50 924* (1-0,19)] * (0,02/0,1044)
NI = 7905 tis. K¢
Na zakladé vyse uvedenych kalkulaci 1ze CF do perpetuity kalkulovat nasledovne:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dan. sazba ) - NI |*( 1 + mira rastu)
CF do perpetuity = [50 924* (1 -0,19) — 7 905) | * (1 + 0,02)
CF do perpetuity = 34 010 tis. K¢

Pro Obdobi{ perpetuity lze na zékladé vyse uvedenych propocti kalkulovat hodnotu CF provozni
kazdorocneé ve vysi 34 010 tis. K&.

3.5.4. Kalkulace diskontu

Jako zakladni metodu ocenéni Spole¢nosti jsme zvolili metodu diskontovaného cash-flow (DCF)
popsanou vyse, kterd zohledfiuje pfedevsim hodnotu budoucich finan¢nich tokd. V ramci
metodického piistupu DCF byla zvolena varianta diskontovani ¢istého cash-flow vlastnikim 1
vétitelim Spolecnosti.
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Pro stanoveni ndkladu kapitdlu je nutné stanovit:
*  Naklady vlastniho kapitalu
*  Naklady na cizi zdroje

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

3.5.4.1. Diskontni mira — niklady vlastniho kapitalu
Pro stanoveni nakladt vlastniho kapitalu je nutné zjistit:
= Bezrizikovou sazbu
=  Betu
*  Rizikovou prémii
= Pfirazku za tiziko zeme
= Prirazku za velikost a trzni kapitalizaci
= Prirazku za specificka rizika

3.5.4.1.1. Bezrizikova sazba

V stpnu 2014 (4.8.2014) ¢inila vynosnost dlouhodobych dluhopisi Ceské republiky se splatnost
v roce 2024, typ prodej, na drovni 1,46% p.a. Splatnost dluhopist se splatnost{ v r. 2057 cinila
k uvedenému datu 3,42% p.a.

3.54.1.2.  Bety komparativnich spole¢nosti

3.54.1.21. Definice

Koeficient B méfi citlivost vynosnosti (akcie) spole¢nosti na vynosnost trhu jako celku, coz lze
obecné¢ nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku
nelze vyhnout a je tak soucasti vSech (akcif) subjektd pusobicich na trhu (s vyjimkou
beztizikovych statnich dluhopist) a nelze jej plné eliminovat diverzifikac{ portfolia. Vyse, resp.

intenzita tohoto systematického rizika je méfena pravé vlivem koeficientu 3.

3.54.1.22.  Metody kalkulace

V praxi lze oc¢ekavanou vysi koeficientu B, tj. o¢ekdvanou miru systematického rizika konkrétni

spole¢nosti odhadnout nékolika zpusoby:

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

podobnych (resp. analogickych) zavodu

*  kalkulace koeficientu 3 na zakladé historickych dat zivodu (pfima analogie)

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

rizikovosti spolecnosti, pasobicich na americkém, resp. evropském trhu.

3.5.4.1.23.  Kalkulace koeficientu B Spoleé¢nosti metodou analogie
V souladu s vyse uvedenym a s ohledem na disponibilitu dat povazujeme za zaklad kalkulace

hodnoty koeficientu 3 Spole¢nosti pro obdobi nasledujici metodu analogie.
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Tabulka — Kalkulace koeficientu beta

Odvétvi Pocet firem | Beta | Cizi/Celkové zdroje | NezadluZena beta
Diversified 54 1,19 43,06% 0,86
Chemical (Basic) 60 1,05 19,36% 0,90

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

Na zakladé vyse uvedené¢ho kalkulujeme pro dcely ocenéni pramérny koeficient pro dané odvétvi
nezadluzené bety ve vysi 0,881.

3.54.1.3. Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, resp. pfirazky za trznf riziko, by méla vyjadfit vinosové ocenéni rizikovosti
trzntho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vinos tizikem zatizeného trzntho portfolia (Rm) oproti
beztizikovym aktivim (tf). Ackoliv koncept CAPM vyzaduje, aby rozdil Rm-tf byl vyjadfen na
urovni oc¢ekavanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie ovSem neni mozny. Proto volime
metodu, kterd je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych
hodnot dosazenych na kapitdlovych trzich, pificemz pfedpoklidame, ze minulost bude
pfiméfenym odhadem pro budoucnost.

Nejvhodnéjsim zdkladem pro vypocet historickych prémif jsou disponibilni data o vyvoji
kapitalovych trht v USA, a to za obdobi 1928-2013 (www.damodaran.com). Zakladem pro
vypocet piirazky za trzni riziko je tedy co moznd nejdelsi casova fada historickych dat, z nichz je
ptirazka za trzni riziko kalkulovina metodou primeérovani. V souladu s ceskou i zahraniéni
odbornou literaturou aplikujeme zplsob prameérovani pfislusnych dat v zavislosti na drovni
zavislosti jednotlivych dat uvedené casové fady. S ohledem na kalkulovanou droven vzajemné
zévislosti/korelace dat (RM-tf) kapitilového trhu jednotlivych let uvedené casové fady pohybujici
se v hodnotich blizkych 0 lze konstatovat, ze data ¢asové fady jsou vzdjemné nekorelovana a
tudiZ lze pro ucely kalkulace pfirazky za trznf riziko aplikovat aritmeticky pramer.

Nutno vsak podotknout, Ze ¢ast odborné vefejnosti preferuje pii kalkulaci pfirazky za trzni riziko
stle pramer geometricky, aplikujeme pfi stanoveni pfirazky za trzni riziko medidn obou hodnot.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym pramérem

OBDOBI Stocks | T.Bills | T.Bonds P(fsezisza ?f};lfnggu
1928-2013 1150% | 357% | 521% 6,29%
19642013 1129% | 511% | 697% 432%
20042013 910% | 156% | 469% 441%

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

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie geometrickym pramérem

OBDOBI Stocks TBills | T.Bonds Prémie za riziko trhu
(Stocks - T.Bonds)
1928-2013 9,55% 3,53% 4,93% 4,62%
1964-2013 9,89% 5,07% 6,56% 3,33%
2004-2013 7,34% 1,54% 4.27% 3,07%

Zdroj: http:/ | pages.stern.nyn.edu/ ~adamodar/
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Pro ucely kalkulace diskontu v ramci ocenéni metodou DCF uvazujeme vysi prémie za trznf riziko
spole¢nosti kalkulované ve vysi medianu mezi aritmetickym a geometrickym pramérem za obdobi
1928-2013, tedy ve vysi 5,45% p.a.

3.5.4.1.4. Prirazka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontn{ miry zahraniéni beztizikové vynosnosti a dale zahrani¢ni
vynosnosti trzntho indexu, je nutné dale zohlednit pfirazku za riziko dané zemé (viz napf. Maiik
M. - Diskontni mira v ocefiovani). Tato pfirdizka se vsak da pouzit i v ptipad¢ pouziti lokalni
bezrizikové vynosnosti, protoze v piipadé pfepoctu diskontnfho faktoru (vyjadfeného
v zahrani¢ni méné€) na lokdlni ménu by se mélo dospet ke stejnym vysledkam. Tato pfirdzka

vychazi z ratingu dané zemé a z volatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.
Dle ndmi zjisténych informaci ¢ini aktualni hodnota pfirazky pro Ceskou republiku 1,05 % p.a.
3.5.4.1.5. Prémie za velikost a trzn{ kapitalizaci

Prémie za riziko propocitiva napi. spolec¢nosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012
Valuation Yearbook, ktera obsahuje ¢ast tykajici se prémie za velikost v clenéni spolecnosti dle
jejich velikosti (trzn{ kapitalizace). Pfi vjpoctu diskontni miry pfipo¢teme tedy prémii za velikost a
trzni kapitalizaci v hodnoté 3,89 % p.a., nebot’ Spole¢nost spada do decilu ,,mikro kapitalizace®.

Tabulka - Size premium (prémie za trZni kapitalizaci)

. Trzn{ kapitalizace nejmensich | Trznf kapitalizace nejvétsich | Prirazka za trzni
Decil . , . . , . L.
spole¢nosti (v mil. $) spole¢nosti (v mil. $) kapitalizaci
stfedni kapitalizace 1621,096 6896,389 1,14%
nizka kapitalizace 422999 1620,86 1,88%
mikro kapitalizace 1,028 422811 3,89%

Zdroj: SBBI Valuation Edition 2012 Yearbook

3.5.4.1.6. Prémie za specificka rizika

Prémie za specificka rizika je rovnéz nedilnou soucast! metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru
pro vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v ramci Ceské i zahraniéni odborné literatury.
Z praxe vyplyva nutnost jeji aplikace primarné u spole¢nosti malé, resp. stfedni velikosti,
s omezenymi moznostmi diverzifikace své podnikatelské ¢innosti, pifpadné u zavodu s nejistou,
resp. omezenou moznosti predikce budouciho vyvoje.

S ohledem na tucely ocenéni a rizika promitnutd piimo do finan¢niho planu neuvazujeme o

pfirazce za specificka rizika.

3.5.4.1.7.  Vysledna kalkulace ndkladud vlastniho kapitalu
Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimalni pozadovand mira navratnosti= beztizikovd sazba + beta*(rizikova prémie véetné
ptirazky za riziko dané zemé) + pfirazka za trznf kapitalizaci + pfirazka za specificka rizika

3.5.4.2. Diskontnf mira — naklady cizich zdrojt

Pro obdobi finanéniho plinu 2014-2017 jsou ndklady na cizi zdroje plinovany na urovni
pramérnych sazeb cerpanych Gvért a pajcek Spolecnosti.
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3.5.4.3. Pramérné vazené naklady kapitalu - WACC
Hodnota vazeného praméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych naklada na
vlastn{ a cizi zdroje a trznim pomeéru cizich a vlastnich zdroja (dosazeno pomoci iteraci). Po

dosazen{ zjistime, Ze vstupni hodnota vazené¢ho praméru nakladu kapitalu ¢inf:

Tabulka — Kalkulace diskontniho faktoru

DISKONTNI FAKTOR 2014 2015 2016 2017 Perpetuita
Bezrizikova sazba 1,46% 1,46% 1,46% 1,46% 3,42%
NezadluZzena beta 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38
Prirazka za trzni riziko 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Prirdzka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Ptirazka za trzni kapitalizaci 3,89% 3,89% 3,89% 3,89% 3,89%
Trzni pomér cizich a celk. zdroji 61,99% | 6237% | 55,29% 50,14% 50,14%

Sagba dané g prijmi 19% 19% 19% 19% 19%
Niklady na uroceni cizi zdroje 4.20% 4.06% 3,99% 3,96% 3,96%
Niklady na vlastni zdroje 18,64% | 18,76% | 16,81% 15,74% 17,70%
WACC 9,19% 9,11% 9,30% 9,46% 10,44%

3.6. Vlastni ocenéni

3.6.1. Ocenéni metodou DCF

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

Provozni + petpetuitni efekt celkem......c..ooiiiiiiii i 490 251 tis. K¢

3.6.1.1.  Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

3.0.1.1.1.  Neprovozni aktiva

Byla identifikovina neprovozni aktiva v podobé 100% obchodniho podilu ve spole¢nosti
MILANO COLOR, as. a EKOLAK s.r.0.. Jedna se o spolecnosti, které vykazuji minimalni
provozni ¢innost a jsou neaktivni z hlediska hospodafeni. Tento finan¢ni majetek jsme se rozhodli
ocenit ekvivalenci na urovni vlastniho kapitalu spole¢nosti MILANO COLOR, a.s. a spole¢nosti
EKOLAK s.r.0. k 31.12.2013.

Nazev spolecnosti Podil | Vlastni kapital k 31.12.2013 (K<) Ocenéni (K¢)
MILANO COLOR, a.s. 100% 1299 000,- 1299 000,-
EKOLAK s.r.0. 100% 490 000,- 490 000,-

3.0.1.1.2.  Volnd hotovost

Skupina COLORLAK k 30.6.2013 eviduje kratkodoby finanéni majetek ve vysi 20 467 tis. K¢.
Penezni likvidita k datu oceneéni ¢inf 6,81%. Dle naseho nazoru lze konstatovat, ze Skupina
COLORLAK k 30.06.2013 disponuje neprovozni (pfebyte¢nou) hotovosti vzhledem k hodnotam
kritkodobych dluhtt v minimalni vysi 1322 tis. K¢ pii pouziti penézni likvidity dosazené
k 31.12.2013.

3.6.1.1.3.  Oceneéni odecitatelnych cizich zdroji a odlozeny datiovy zavazek

Veskeré urocené cizi zdroje, které budou odecteny od hodnoty Spole¢nosti, jsou ocenény v ucetni
hodnoté¢ ke dni ocenéni. Jednd se o bankovni uvéry v hodnoté 288 871 tis. Ké. Zavazky
k ovladanym a fizenym osobam v podobé¢ pujcky spole¢nosti EKOLAK s.r.o0. ve vysi 310 tis. K¢.

Strana 32




3. ODBORNY ODHAD

Zavazky k tcetnim jednotkam pod podstatnym vlivem ve vysi 1 711 tis. K¢. Jde o nedrocenou
pujcku spole¢nosti COLORLAK SK za fyzickou osobou. Polozka jiné dlouhodobé zavazky
obsahuji pujcku spole¢nosti COLORLAK, a.s. ve vysi 10 151 tis. K¢ a dvéry na automobily
ve vysi 4899 tis. K¢ Celkova hodnota odecitatelnych cizich zdroja ¢inf k datu ocenéni
305 942 tis. Ke.

Odlozeny danovy zavazek k datu ocenéni ¢inf 2 723 tis. K¢, a jehoz predpokladana splatnost je 10
let byl diskontovan na soucasnou hodnotu a odecten v aktudlni (diskontované) vysi, kterd cini
1632 tis. Ke.

3.6.1.2. Zavére¢ni analyza

Zavéreéna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazkd/ dluh@t Spolecnosti vychdzi z vyse
uvedenych propocti.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky/dluhy) Spole¢nosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu

provozniho cash-flow .. ... ... 490 251 tis. K¢
Aktiva (majetek) Spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow
zohlednény:

NeprovOzNl NOtOVOST. .. uueeeeeee ettt et 1322 tis. K¢
Neprovoznf aktiva  oiviieiiiiiiii i 1 789 tis. K¢

Pasiva (zdvazky/dluhy) Spole¢nosti, jejichz finan¢ni toky nejsou v rdmci provozniho cash-flow

zohlednény:

Hodnota odecditatelnych cizich zdrofd ooovveiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeiiiiiien. 305 942 tis K¢
Odlozeny daftOVY ZAVAZEK .. vttt ettt ettt ettt ettt ettt eieeieeeeasn 1623 tis. K¢
CELKEM ...uiiiiiiiiiiittttiiaeteeeeesssseseesssssessessnsseeesssssssesesssnssssensns 185 797 tis. K&

Hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti COLORLAK, a.s. zjiSténa vynosovou
metodou DCF, €ini ke dni ocenéni po zaokrouhleni na celé tisice 185 797 tis. K¢.

3.7. Stanoveni ceny akcii

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

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

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

Diskonty a prémie se tedy aplikuji na zakladnu zjisténou béznym vynosovym ocenénim
spole¢nosti. Diskonty a prémie aplikované dodateéné jen na urcity pocet akcii zohlednuji
dodate¢na rizika ¢i uzitek souvisejici s faktory nezohlednénymi v celkovém ocenéni, nebot’ se
nevztahujf k celku a pusobi tedy nerovnomeérné.
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Vyhody, nevyhody a rizika plynouci ze stupné kontroly ocefiovanych akcil nejsou zachycena
piimo diskontni sazbou pfi ocenéni vynosovou metodou diskontovaného cash-flow, nebot’ je
nelze vztahnout na zavod jako celek, resp. netykaji se celého baliku akcii. Dalo by se tedy fici, ze
se jedna o specifickou pfirazku aplikovatelnou pouze na vybrany objem akcif. Diskont za minoritu
by tak mél odrazet snizenou atraktivnost akcii vzhledem k moznostem akcionafe kontrolovat
a ovliviiovat spole¢nost s danym objemem akcii v drzeni akcionafe. Jednd se ovSem v pfipade
prodeje v drazbé o aspekt nezohlednujici osobu kupujictho, jeho strategické zaméry a pifpadné
synergické efekty, které by mu poiizeni pfedmétnych akcii pfineslo.

Prémie za minoritu by méla odrazet atraktivitu akeif ve vztahu k:

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

- Konkrétni akcionafské struktute - za utcitych okolnosti, kdy bude spole¢nost bez
majoritniho akcionafe, se mutze 1 napf. 10% akcif jevit jako majorita se kterou jsou spojeny

, v

vyrazné vyssi rozhodovaci pravomoce nez kterymi disponuji ostatnich akcionafi

- Poctu vydanych akeif a celkovém poctu ocetiovanych akeif — pfi stejné hodnote celku mize
byt relativné snazsi dosahnout 3, nebo 5%ni{ hranici pro svolani valné hromady, bude-li
hodnota rozloZzena na mensi pocet akcii, které si mize akcionaf obstarat na trhu relativné
snéze, nez bude-li tatdz hodnota rozdrobena na stovky akeii.

Prémie za minoritu by naopak neméla odrazet:

- Velikost obratu spole¢nosti, nebot’ tato skutec¢nost je zohlednéna jiz piimo v diskontn{ sazbé
v podobeé pfirazce za velikost
- Dopad kurzovych zmén vzhledem k tomu Ze kalkulace ¢asto zavisti na prepoctu do USD
- Synergické efekty konkrétniho kupujictho — zde zalezi na Gcelu ocenéni a hladiné hledanych
hodnot, kterym by ocenéni z pohledu konkrétnim kupujicim bezesporu bylo
Majoritni podil dava akcionafi moznost podilet se na kontrole spole¢nosti, ur¢ovat dividendovou

politiku, personalni obsazeni, a provadét strategické fizeni spole¢nosti. Vztah mezi pfirdzkou
a srazkou s ohledem na oceflovany objem akcii je nasledujici:

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

V praxi bylo provedeno né¢kolik studif 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 rozdélni na jednotliva trzni odvétvi. Bohuzel studie vykazuje vy$si miru volatility prémif
a tudiz mensi miru spolehlivosti. Napf. pro oblast zemédelstvi a lesnictvi, kam by spadal
zkoumany podnik VESA, vychazi z amerického trhu ze tif uskutecnénych transakei na prelomu
roku 2011 a 2012 dv¢ ztransakei se zapornou prémii a jednou s prémif ve vysi 295%.
Podotykame, ze ve véci diskontd za minoritu navic nebyla provedena zadni ceskd studie,
zohlednujici odpovidajicim zptisoben legislativni prostiedi. Urcité voditko tedy dava kalkulace
prof A. Damodarana z Stern School of Business pii New York University. Dany vypocet jsme
piiméfené a aplikovali na ndmi ocenovany akciovy podil na Spole¢nosti a tato hodnota byla dale
upravena o faktické skutec¢nosti, které se vztahuji k obecnym specifikiim a také pravnim aspektum
tuzemského trhu.

V navaznosti na vySe uvedené jsme stanovili vysi diskontu za minoritu na 13%.
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Daile jsme se také rozhodli uplatnit diskontni srazku za nelikviditu, vzhledem ke skutecnosti, ze
pfedmétné akcie nejsou vefejné obchodované. Pro tento vypocet vyhradné vyuzivame kalkulaci
prof A. Damodarana z Stern School of Business pfi New York University (www.damodaran.com).
Po dosazeni do vzorce, je vystup nasledujici:

Vstupy Hodnoty pro privatni
Trzby (tis. K¢) 1183870
Kladny nebo zaporny hospodatsky vysledek ve sledovaném obdobi 1
Hotovost/Hodnota Spole¢nosti 11%

Vefejné obchodovany objem/ Hodnota Spole¢nosti 0%

Vystup

Diskont za nelikviditu 11,93%

Podrobna kalkulace je uloZena v archivu znaleckého ustavu A&CE Consulting, s.t.o.

3.7.2. Stanoveni hodnoty pfedmétnych akcii

NiZe je uvedena hodnota pfedmétnych akeif urcenych k drazbé po aplikaci diskontu za minoritu i
nelikviditu:

Ucetni hodnota VK ke dni ocenéni (K¢) 185 066 000
Zakladni kapital (K¢) 178 725 000
Vynosova hodnota spole¢nosti (K¢) 185 797 018
Hodnota jedné akcie o nominalni hodnoté 10 K¢ 10,40
Diskont za minoritu 13,00%
Diskont za nelikviditu 11,93%
Hodnota jedné akcie o nominaln{ hodnote 10 K¢ 7,80
Hodnota 11 192 ks akcie 10,-K¢ 87 297,60
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4. ZAVER
Jsme nazoru, Ze pfi splnéni vSech vyse uvedenych pfedpokladi €ini hodnota jedné
akcie emitované spole¢nosti COLORLAK, a.s. na jméno v listinné podobé
o nominalni hodnoté 10,-K¢ po zaokrouhleni na celé koruny castku:

7,80 K¢ za jednu akcii na jméno v listinné podobé o jmenovité
hodnoté 10,- K¢

V Brné dne 11. srpna 2014

A&CE Consulting, s.r.o. Ing. David Hrazdira
Znalecky ustav ) 5 )
Ptasinského 4, 602 00 Brno jednatel spolecnosti

Strana 36



