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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Predmeét a icel ocenéni

Znalecky posudek o hodnoté akcii spole¢nosti Pradédsky lesni zavod, as. (v textu dale téz
oznacena jako ,Spole¢nost”), IC 02598183, se sidlem Nadrazni 599, Vrbno pod Pradédem, PSC 793
26, byl zpracovén pro ucely drazby akcii této spoleénosti.

Posudek je vypracovan za Glelem stanoveni hodnoty 267 344 kusi kmenovych akcii na majitele
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 10,- K¢ emitovanych spole¢nosti Pradédsky lesni
zavod, as. (v textu déle oznalena téZ jako ,Spole¢nost”), IC: 02598183, které se nyni maji stat
pfedmétem drazby.

1.2. Den ocenéni

Ocenéni jméni Spolecnosti, znéjZ je nasledné stanovena hodnota akcii této Spole¢nosti, je
provadéno podle stavu relevantnich, zejména G¢etnich podkladd a stavu majetku a zavazkd k datu
31.12.2016.

Pfedpokladame, Ze hodnota podniku/Spole¢nosti je veli¢ina v kratkodobém horizontu pomérné
stald, vysledky ocenéni k 31.12.2016 proto povazujeme pro dany ucel za relevantni,

1.3. Prohlaseni znalce o nezavislosti

Spolecnost Kreston A&CE Consulting, s. r. o, prohlasuje, Ze neni ke spole¢nosti Pradédsky lesni
zévod, ass. ani k jejim spolecniklim ve vztahu personélni & finanéni zavislosti, v zaméstnaneckém &
obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na fizeni ¢ kontrole podnikani uvedenych
Spolecnosti.

Znalec dale prohladuje, Ze jednéni o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vySe odmény nebyla nikterak zavisla na vysledcich ocenéni.

1.4. Pouzitelnost znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouZitelny jenom pro vyse uvedeny Géel - pro stanoveni hodnoty akii
Spolecnosti pro ucely jejich drazby.
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2. NALEZ

2.1. Zjisténi stavu

Vstupni tdaje pouZité pro ocenéni v tomto znaleckém posudku byly ovéfeny vyluéné z podkladc
poskytnutych povéfenymi osobami Objednavatele a z vefejné dostupnych informaci.

2.2. Podklady pro zpracovani ocenéni

2.2.1.

2.2.2,

kreston.cz

Podklady poskytnuté povéfenymi osobami Objednavatele

Financni vykazy Spole¢nosti k 31.12.2016;
Vyrocni zpravy Spolecnosti, Gcetni zavérky k 31.12 za roky 2012 - 2015.

Podklady opatfené zpracovatelem a pouZita literatura

Vypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti Pradédsky lesni zévod, as, vedeného
Krajskym soudem v Ostravé, oddil B, viozka 10561, pofizeny prostfednictvim internetu;
Informace o odvétvi z finanéni databdze AMADEUS

Makroekonomicka predikce Ceské republiky, duben 2016 (Zdroj:www.mfcr.cz)

Webové stranky Spolecnosti (http://www.plz.cz)

Zakon €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich; ve znéni zékona ¢ 322/2006 Sb.,
22772009 Sb. a zdkona ¢. 44472011 Sb.,

Zékon ¢. 151/1997 Sb., ,0 ocefiovani majetku a 0 zméné nékterych zakoni” (zékon o
ocefiovani majetku), v aktuainim znéni;

Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 3/2008 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni
zékona €. 151/1997 Sb. o oceriovani majetku a o zméné nékterych zakont (zakon o
oceflovani majetku) v aktualnim znéni;

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

Zakon ¢. 90/2012 o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich);

Zakon & 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spoleénosti a druzstev (zdkon o
pfeménach);

Zakon ¢. 89/2012 Sb., obéansky zakonik;

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

Bjacek, P.: Pfeklad. Mezinarodni tcetni standardy, Praha, AmiCom, 1994;

Znalecké posudky pro Gcely povinnych nabidek pievzeti a vefejnych navrhG smiuv o
koupi tcastnickych cennych papiri (ZNAL);

Copeland, T.; Koller, T, Murrin, J.: Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing 1994
Tichy, G.E.: Oceiiovani podniku, Praha, Linde Praha, 1991;

Mafik, M. a kolektiv: Metody oceriovéani podniku pro pokroéilé, Ekopress, Praha 2011;
Mafik, M. a kolektiv: Metody ocefovani podniku, Ekopress, Praha 2007;

Mafik, M.: Uréovani hodnoty firem, Praha, Ekopress, 1998;

Mafik, M.: Diskontni mira v ocefiovani, Vysoké $kola ekonomicka 2001;

Mafik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniku pro pokrotilé, Ekopress, Praha 2011;
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* Brealey R, Myers S.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing, 1991;

= Raffegeau J., Dubois F.: Finan¢ni ocefiovani podnik(, Praha, HZ Praha, 1996;

= Bradac, A. a kol.: Soudni inZenyrstvi, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.o.;

* Duff&Phelps, 2016 Valuation Handbook, Guide to Cost of Capital, ISBN 978-1-119-
10976-1;

* Duff & Phelps - The 2015 Valuation Handbook - Guide to Cost of Capital.

2.2.3. Ovéreni vstupnich dat

Znalecky posudek je zaloZen vylucné na udajich poskytnutych Spole¢nosti a ziskanych
prostfednictvim Objednavatele a na vefejné dostupnych informacich. Udaje ndm poskytnuté
povaZuje znalec za pravdivé, iplné a sprévné a nebyly jiz dale verifikovany. Poskytnuté podkladové
materialy pro zpracovani tohoto znaleckého posudku jsou vkompetenci a odpovédnosti
zpracovatel(l téchto materiald.

V kompetenci a odpovédnosti Spolecnosti jsou zejména nasledujici podkladové materidly a
predpoklady, na kterych je ocenéni zaloZeno:

*  Financni vykazy Spolecnosti k 31.12.2016;

= Vyrolni zpravy Spolecnosti, Gcetni zavérky k 31.12 za roky 2012 - 2015.
Pro dplnost uvédime, Ze prostfednictvim draZebnika byla ocefiovana spoleénost Pradédsky lesni
zavod, as. oslovena Zadosti o poskytnuti podkladd vrozsahu odpovidajicim potfebam pro
zpracovani ocenéni, které jsme obdrZeli jen v rozsahu uvedeném vyse (také viz. pfiloha).

Udaje a kalkulace finan¢nich tokd zahrnuji Gginky inflace. Kalkulace jsou dale zaloZeny na
pfedpokladu, Ze Cinnost probiha nezévisle v jejim sou¢asném stavu a v souladu s tim neodrazi
synergické efekty, které by mohly byt pfistupné tfeti strané.
Vtéto souvislosti Znalec podotykd, Ze odchylky od prognézovaného vyvoje mohou nastat
Castecné:

=z ddvodi urcitych nejistot v budoucim ¢eském ekonomickém a legislativnim vyvoji,

= zdalSich rizik vztahujicich se na podminky daného odvétvi (riziko nepfedpokladaného
vyvoje trhy, rizika marketingové, technické, finanéni a ekonomické povahy).

Posledni nam dostupné informace byly ziskdny a pouZity dne 7. ¢ervence 2017. Zavéry v tomto
znaleckém posudku je nezbytné revidovat v pfipadé, Ze se relevantni informace & pfedpoklady
ovliviiujici zpisob ¢& hodnotu ocenéni zméni.

2.3. Popis predmétu ocenéni

Posudek je vypracovan za dcelem stanoveni hodnoty 267 344 kusi kmenovych akcif na majitele
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 10,- K¢ emitovanych spole¢nosti Pradédsky lesni
zévod, as. (v textu dale oznadena téZ jako ,Spoleénost”), IC: 02598183, které se nyni maji stat
pfedmétem drazby.

2.3.1. Zakladni identifikace Spoleénosti

Spole¢nost Pradédsky lesni zavod, a.s. (IC 02598183) vznikla splynutim k 1.2.2014, kdy na ni preslo
jméni zanikajicich obchodnich spole¢nosti Pradédska lesni a.s. (IC 60792116) a Pradédsky lesni
zévod, ass. (IC 47151218), a to na zakladé projektu fize splynutim ze dne 30.6.2013,
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Spole¢nost se sidlem ve Vrbné pod Pradédem se zabyvé prevazné lesnickou &innosti v regionu
Jeseniky. Poskytuje komplexni sluzby v lesnickych pracech jako je péstebni ¢innost (vlastni ékolka
lesnich a okrasnych dfevin), tézba a pfiblizovani dfivi. Prodava palivové dfivi jak surové, tak tipané
a provozuje dopravu a manipulaci. V areédlu firmy je provozovan pneuservis i pro vefejnost, se
sluzbami kompletniho servisu osobnich a nékladnich automobili. Déle je v aredlu podniku
prodejna Les, zahrada, hobby. Spole¢nost rovnéz provozuje chov skotu bez trzni produkce mléka,
za Ucelem udrZby luk a pastvin, prodava maso. Déle nabizi poradenstvi v oblasti G&etnictvi, vykonu
funkce odborného lesniho hospodafe a poradenstvi v lesnictvi.

Spolefnost Pradédsky lesni zavod, as. je charakterizovana nasledujicimi Udaji (dle internetového

zdroje www.justice.cz):

Tabulka: Zdkladni idaje o spolecnosti Pradédsky lesni zdvod, a.s. dle OR (21. 6. 2016)

Udaj Popis
Obchodni firma Pradédsky lesni zdvod, as.
Datum zapisu 1. Gnora 2014
Sidlo Nadrazni 599, Vrbno pod Pradédem, PSC 793 26
Identifikacni cislo 02598183
Pravni forma akciova spoleénost
Zakladni kapital 94 091 880,- K¢

PFfedmét podnikani

= Silnicni motorova doprava - nékladni provozovana vozidly
nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti
pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li urCeny k pfepravé zvifat nebo véci, -
nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o
nejvétdi povolené hmotnosti nepresahujici 3,5 tuny, jsou-li
urceny k pfepravé zvifat nebo véci, - osobni provozovana
vozidly uréenymi pro piepravu nejvyie 9 osob véetné fidice

= vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 a7 3
zivnostenského zakona

Pfedmét Cinnosti

= Myslivost podle ustanoveni § 2 pism. a) zakona €. 449/2001 Sh.,
o myslivosti

Statutarni organ -
predstavenstvo

predseda predstavenstva:

MILOSLAV KOMAREK, dat. nar. 10. fijna 1961
Mnichov 363, 793 26 Vrbno pod Pradédem
Den vzniku funkce: 1. Gnora 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 1. (inora 2014
mistopiedseda pfedstavenstva:
VLADISLAV HERMAN, dat. nar. 3. ledna 1954
&.p. 342, 793 23 Karlovice

Den vzniku funkce: 1. Gnora 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 1. tinora 2014

clen pfedstavenstva:

JAROSLAV MARTINEK, dat. nar. 2. listopadu 1954
Zelezna 174, 793 26 Vrbno pod Pradédem
Den vzniku €lenstvi: 1. Unora 2014

Zplsob jednani

Spoleénost zastupuje kazdy élen pfedstavenstva samostatné

Dozor¢i rada

clen dozoréi rady:

LADISLAVA KOCIANOVA, dat. nar. 6. ledna 1953
¢.p. 372, 793 23 Karlovice

Den vzniku ¢lenstvi: 1. Gnora 2014

€len dozoréi rady:

kreston.cz
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Udaj Popis
MILAN KUDLIK, dat. nar. 4. dubna 1955
Bily Potok 152, 793 26 Vrbno pod Pradédem
Den vzniku ¢lenstvi: 1. Gnora 2014
clen dozordi rady:
VACLAV HOCHMAN, dat. nar. 6. z4fi 1958
¢.p. 283, 793 23 Karlovice
Den vzniku élenstvi: 9. prosince 2014
. = 9409 188 ks kmenové akcie na majitele v zaknihované podobg|
Akcie . . . Y
ve jmenovité hodnoté 10,- K¢
= Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem
podle § 777 odst. 5 zékona ¢ 90/2012 Sb, o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech.
®  Obchodni spolenost Pradédsky lesni zavod, a.s. vznikla
splynutim, kdy na ni pfeSlo jméni zanikajicich obchodnich
Ostatni skutecnosti spolecnosti Pradédska lesni as. se sidlem Vrbno pod
Pradédem, Nadrazni ¢.p. 599, PSC 793 26, identifikaéni ¢islo:
607 92 116 a Pradédsky lesni zavod, a.s. se sidlem Vrbno pod
Pradédem, Nadrazni &.p. 599, PSC 793 26, identifika¢ni &islo 471
51 218, a to na zakladé projektu fuze splynutim ze dne
30.6.2013.

Zdroj: obchodni rejstfik

2.3.2. Vychozi bilance Spolecnosti

Od povérenych osob Objednavatele znaleckého posudku jsme obdrzeli definici spole¢nosti
Pradédsky lesni zévod, a.s. v podobé bilance sestavené k datu 31.12.2016.

Tabulka — Aktiva SpoleCnosti k 31.12.2016 (tis. K¢)

kreston.cz

Polozka 31.12.2016
AKTIVA CELKEM 158 620
Stala aktiva 107 957
Dlouhodoby nehmotny majetek 500
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 500
Dlouhodoby hmotny majetek 101 619
Pozemky 24 541
Stavby 47 387
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 29 539
Nedokonceny diouhodoby hmotny majetek 152
Dlouhodoby finanéni majetek 5838
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 5835
Obézna aktiva 49 572
Zasoby 4 298
Material 629
Vyrobky 3669
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 24 842
Pohledavky z obchodnich vztaht 18 453
Pohledévky — ovlddana nebo ovladajici osoba 4351
Strana 9
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PoloZka 31.12.2016
Stat — dariové pohledavky 1470
Kratkodobé poskytnuté zalohy 519
Daohadné ucty aktivni 10
Jiné pohledavky 39
Kratkodoby finanéni majetek 20432
Casové rozligeni 1091

V ramci nasledujici tabulky je provedena definice pasiv Spole¢nosti k datu ocenéni, tj. k 31.12.2016.

Tabulka - Pasiva Spolecnosti k 31.12.2016 (tis. K&

kreston.cz
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Polozka 31.12.2016
PASIVA CELKEM 158 620
Vlastni kapital 115 557
Cizi zdroje 94 092
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 9984
OdloZeny danovy zavazek 9984
Kratkodobé zavazky 17 290
Zavazky z obchodnich vztaht 13623
Zavazky k zaméstnanciim 1056
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho poji$téni 836
Stat - dariové zavazky a dotace 1556
Kratkodobé poskytnuté zalohy 39
Dohadné Géty pasivni 179
Jiné zévazky 1
Bankovni Gvéry a vypomoci 15 406
Casové rozligeni 383
Strana 10




A% KRESTON
"A&CE

2.4. Strategicka analyza

24.1. Vyvoj hospodarstvi

Pi zpracovani této Casti bylo pfihlédnuto k odhadim ekonomického vyvoje v rémci dokumentu
~Makroekonomicka predikce Ceské republiky — duben 2017“, publikovaném ministerstvem financi
(zdroj: www.mfcr.cz). Dokument je v piném znéni k dispozici v archivu znaleckého Gstavu Kreston
A& CE Consulting, s.r.o.

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikdtory CR, vyvoj a predikce

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domdci produkt mid. KE (4060 4098 4314 4555 4715 4889 5103 4719 4885 5082
Hruby domdci produkt rastv%,s.c.| -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,4 2,5 25 2,5 2,6 2,4
Spotfeba domacnosti ristv%,s.c.| -3,2 05 1,8 30 29 2,4 27| 2,7 24 24
Spotreba vlady rastv%,s.c. | -2,0 2,5 1,1 2,0 1,2 1,7 1,5 2,0 1,6 14
Tvorba hrubého fixniho kapitélu rastv%,s.c.| -3,1 -2,5 3,9 9,0 -3,7 3,8 30| -24 3,8 3,0
PFispévek ZO k ristu HDP p.b., s.c. 1,3 01 -05 0,1 1,1 0,2 0,2 1,1 0,2 0,3
Pfispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b,s.c.| 0,2 -0,7 1,1 0,3 0,7 0,0 00( 04 00 00
Deflator HDP rustv % 1,5 1,4 2,5 1,0 1,1 11 1,8 1,1 0,9 1,6
Pramérnd mira inflace % 33 14 0,4 0,3 0,7 2,4 1,7 0,7 2,0 1,6
Zamé&stnanost (V5PS) ristv% | 04 1,0 0,8 1,4 1,9 1,1 0,3 18 03 0,3
Mira nezamé&stnanosti (V3PS) pramér v % 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,4 3,3 4,0 3,9 3,9
Objem mezd a platti (dom. koncept) rdst v %, b.c. 26 05 3,6 44 5,8 5,7 48| 56 50 45
Saldo bé&Zného Gétu %HDP| -16 -05 0,2 0,2 11 0,4 0,5 2,1 1,2 1,3
Saldo viddniho sektoru %HDP| -39 -12 -19 -0,6 0,6 0,4 .| 05
Predpokiady
Sménny kurz CZK/EUR 251 260 275 27,3 27,0 26,9 26,3 | 27,0 26,9 26,3
Dlouhodobé Grokové sazby % p.a. 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 0,9 1,5 0,4 0,6 1,1
Ropa Brent USD/barel | 112 109 99 52 44 56 57 44 57 57
HDP eurozény rostv%,s.c.| -09 -0,3 1,2 2,0 1,7 1,5 16 1,6 1,4 1,6

2.4.2. Sektorova analyza

Sektorovou analyzu provadime za vyuziti databdze AMADEUS, coZ je databéze obsahuijici finanéni
informace o vice neZ 21 milionech evropskych spole¢nosti. AMADEUS obsahuje také zakladni
informace o spolecnostech, jako jsou pravni forma, datum vzniku, vlastnicich, pfedmétu podnikani
atd. Zkoumat budeme u srovnatelnych spolecnosti celkové trzby a pomérovy ukazatel EBITDA
marZe. Vzhledem k rozdilnému zplsobu vykazovani tcetnich dat spolegnosti napfi¢ Evropou si
vymezime pomérovy ukazatel EBITDA a trzby tak, jak jej interpretuje AMADEUS.

Pomérovy ukazatel EBITDA marze je vramci této analyzy chapan jako pomér: EBITDA/provozni
vynosy. PoloZka EBITDA je v databazi AMADEUS kalkulovana jako souéet provozniho zisku a
odpis dlouhodobého majetku. Provozni vynosy (,Operating revenue”) = celkovy provozni obrat,
ktery zahrnuje trzby z prodeje zboZi, triby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, aktivaci, zménu
stavu zasob vlastni vyroby, trzby z prodeje majetku a materialu a ostatni provozni vynosy.
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Relevantni trh pro ndmi ocefiovanou Spolecnost jsme vymezili dle ¢lenéni NACE rev. 2 jako ,,02.10
Lesni hospodaistvi a jiné €innosti v oblasti lesnictvi, 02.20 Tézba dfeva, 02.40 Podpiirné
Cinnosti pro lesnictvi®, jelikoZ v ramci takto vymezeného trhu realizuje Spole¢nost vétsinu svych
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, jedna se o jeji hlavni pfedmét &innosti. Tabulka nize zobrazuje
nami zvolené omezujici podminky pro vyhledavaci strategii v databazi AMADEUS:

Tabulka: Vyhleddvaci strategie v databdzi AMADEUS: 02.10 Lesni hospoddfstvi a jiné ¢innosti v oblasti lesnictvi,
02.20 Tézba dreva, 02.40 Podplrné ¢innosti pro lesnictvi

Product name Amadeus

Update number 266

Software version 14.00

Data update 17/11/2016 (n° 2662)
Export date 26/05/2017

Cut off date 31/03

Step result Search resuit

1. Status: Active 3,140,064 3,140,064
2. Region/Country/region in country: Czech Republic 74,546 72,110
3. NACE Rev. 2 (Primary codes only): 021 - Silviculture 8,225 202
and other forestry activities, 022 - Logging, 024 -
Support services to forestry
4. Type of accounts: Ul (companies with unconsolidated 3,302,664 202
accounts only), NRF (No recent financial), LF (Limited
financial)
5. Years with available accounts: 2015, 2014, 2013, 1,783,743 82
2012
Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4 And 5
TOTAL 82

Zdroj: Databdze AMADEUS

Omezili jsme vyhledavani pouze na aktivni spolecnosti v geografickém regionu Ceska republika.
Kritérium pro vymezenti relevantniho trhu bylo zvoleno ¢lenéni dle Nace rev. 2, zvolen byl trh 02.10
Lesni hospodafstvi a jiné Cinnosti v oblasti lesnictvi, 02.20 TéZba dfeva, 02.40 Podptirné ¢innosti
pro lesnictvi. Omezili jsme typy G¢th na nekonsolidované. Dale bylo nastaveno omezeni pouze na
spole¢nosti s dostupnymi Gcty v obdobi 2012 — 2015.

Celkem bylo timto zpdsobem nalezeno 82 spole¢nosti, srovnatelnych svym pfedmétem ¢&innosti
s nami oceflovanou Spolecnosti. Ocefovana spole¢nost neni souéasti nalezeného vzorku z diivodu
nedostupnosti Ucetnich Gdajli v databazi, kdy byla vyfazena z nalezeného vzorku zadanim kritéria
dostupnosti U¢tl v obdobi 2012-2015.

2.4.2.1.

V této analyze se budeme zabyvat pohledem na celkové provozni trzby viech 82 spole¢nosti v
ramci nami vymezeného relevantniho trhu 02.10 Lesni hospodaistvi a jiné cinnosti v oblasti
lesnictvi, 02.20 Tézba dfeva, 02.40 Podplirné ¢innosti pro lesnictvi.

Analyza trzeb

Tabulka — Pfehled nalezenych spoleénosti a celkovych provoznich trZeb spolecnosti (tis. K¢&)

kreston.cz

A member of Kresfon International | A global network of independent accounting firms

Spoleénost 2011 2012 2013 2014 2015
LESY CESKE REPUBLIKY, S.P. 12832 25112280984 | 12 143 703 | 14 582 156 | 13 066 499
UNILES, A.S. 787 593 1183602 | 2556028 | 2683189 | 2835696
VOJENSKE LESY A STATKY CR, S.P. 1958928 | 2092793 | 2100798 | 2341095 | 2422397
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KLOBOUCKA LESNI, S.R.O. 1713138 | 1994910 | 2456 846 | 2404 823 | 2142573
PROGLES, S.R.O. 1075903 | 1390760 | 1592748 | 1799281 | 1796723
OPAVSKA LESNI, AS. 1410399 | 1001431 | 1057591 | 1221778 | 1297991
1. PISECKA LESNI A DREVARSKA, AS. 769279 | 945388 | 544700 716 270 | 792 660
LESY BESKYDY, A.S. 663480 | 105192 | 494028 | 627541 | 595600
JACER - CZ, AS. 195011 | 220942 | 339209 | 346616 | 461203
BAGO, S.R.O. 83 566 128939 | 233983 | 390492 | 458199
LDF ROZNOV, ASS. 438257 | 418740 | 493997 | 534010 | 447997
JIHOZAPADNI DREVARSKA, AS. 639145 | 278988 | 406148 | 418132 | 433515
KINSKY ZDAR, AS. 183462 | 184181 | 201169 | 215384 | 208189
LESNICKO - DREVARSKA FIRMA, S.R.O. | 43901 149330 | 166271 | 203923 | 171035
HEDERA ZIMA, S.R.O. 121683 | 108061 | 133344 | 146721 | 152508
LESNI DRUZSTVO OBCI 147298 | 135328 | 147085 137706 | 151512
KINSKY DAL BORGO, AS. 113081 | 111511 | 120430 | 132007 | 145 349
AGROWALD ROZMBERK, S.R.O. 27 607 143044 | 144517 | 116257 | 128765
LESCUS CETKOVICE, S.R.O. 51 694 77 256 122460 | 118052 | 115707
LESNf SPOLECNOST PRIMDA, S.R.O. 118 827 82 657 129107 | 113243 | 113456
MESTSKE LESY VOLARY, S.R.O. 62 693 96 710 117 155 116 727 108 976
LESY MESTA OLOMOUCE, AS. 38172 41 894 48 499 58 997 101173
MP LESY, S.R.O. 87 849 71697 69 022 83536 85 639
KRISTINA COLLOREDO-MANSFELDOVA | 83 727 75 505 85 083 84 472 82127
LOKETSKE MESTSKE LESY, S.R.O. 68 869 66 512 70 330 82 594 82113
B.F.P., LESY A STATKY TOMASE
BATLSPOL S RO, 58 200 58 226 64 028 76 249 79 571
LESY MESTA PISKU, S.R.O. 78 217 66 454 67 966 71529 78 989
LESNI DRUZSTVO VE STOKACH 78 814 98 872 81162 77 269 78 471
LESNI SPOLECNOST TEPLA, A. S. 94 551 76 874 92 543 94 574 77 883
KRENEK FOREST SERVICE, S.R.O. 171 394 64 146 59 462 76 278 69 158
MESTSKE LESY HRADEC KRALOVE, A.S. | 53 052 140 589 65 602 67 665 62 821
MESTSKE LESY A RYBNIKY KUTNA
HORA, S.R. O. (SPOL S RO) 62 813 50 131 48 659 48 103 60 695
LESNI SPOLECNOST KRALOVSKY
HVOZD, A S, 119343 | 102813 | 100331 62 087 53248
MESISKA SPRA\Q{ .ch'su PELHRIMIOV, 39 251 41622 48 128 45 415 51 654
LESY A RYBNIKY MESTA CESKYCH
BUDEIOVIC, SRO. 44 460 44 175 46 197 45715 49 884
PACOVSKA LESNI, S.R.O. 14 533 21711 26 520 35 448 46 249
LESOSPOL ZBIROH, S.R.O. 44739 39 987 56 524 45 607 45 009
LESNI SPOLECNOST LITOMERICE, A.S. 25 839 31558 48 303 51135 43120
DESNA A. S. 53 472 49 760 45 366 41137 42 397
ELID, S.R.O. 21 599 24 885 25020 26 018 41 484
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LESY POD JAVORNIKEM, S.R.O. 10 880 12 273 15 569 23 595 38 697
LESNI DRUZSTVO BOROVNA 32 030 30183 43 906 30931 38 632
LESY A PARKY TRUTNOV, S.R.O. 35 898 32039 43 855 38421 35 838
LESY MESTA ROKYCAN, S.R.O. 35037 33 313 36 297 36 874 34571
MADREV, S.R.O. 10 638 25722 14 632 14 099 33229
LESNI DRUZSTVO OBCI LEDEC NAD
, 5293 30 939 37776 35559 2
SAzAavou 3 32751
EBF, S.R.O. 17 931 18 270 19 410 23522 32 556
LESNI DRUZSTYO OBCI MERIN, 15 906 22 296 22 867 19 212 27 426
DRUZSTVO
SPRAVA LESU MESTA TABORA, S.R.O. 19 063 17 196 21944 27 751 25 614
ZABREZSKA LESNf, S.R.O. 22 274 21 715 20 620 17 781 25 507

OBECNI LESY LIPOVA - LAZNE, S.R.O. 20113 23429 22 838 24 616 25 447

LESY MESTA DVUR KRALOVE N.L, SRO.| 27120 25992 23 797 25 900 24 176

CESKOMORAVSKA LESNI, A.S. 35475 18 848 18651 27 687 23 924
LESNf SPOLECNOST PRYLOVI, S.R.O. 22085 25027 29327 28 450 22911
LESY MESTA NACHODA, S.R.O. 24194 20916 19 382 21728 20786
LESY JANECEK, S.R.O. N/A 24 481 17 204 27171 20750

VOLARSKA LESNf A DREVARSKA

x 1 55 18 847
SPOLECNOST. S.RO. 3 364 160 8 19079 19 615

DATO-FOREST, S.R.O. 18 159 17 657 14 586 19 263 18 589
LESNI DRUZSTVO V POLNE, DRUZSTVO | 15 253 15 962 18 368 16 485 18 051
AICHELBURG COMPANY, S.R.O. 7 204 6219 8 952 8 994 17 491
MESTSKE LESY VYSOKE MYTO, S.R.0. 23591 20780 20 269 19 059 17 202
CHYNOVSKA MAJETKOVA, S.R.O. 0 14 724 20 000 15 115 16 382
MESTSKE LESY VIMPERK, S.R.O. 15 092 16 181 17 107 16 647 16 308
SLUZBY LUKA, S.R.O. 8771 8221 11 385 10 991 16 274
DENDRIA, S.R.O. 20789 16 762 16 201 15 636 15 762

LESY MLADA BOLESLAV, AS. 28 377 34 649 18 686 17 232 15 472
PLANSKE LESY, S.R.O. 15 216 15 356 13 882 15 610 15 374
OPTIMA LANSKROUN, S.R.O. 18 874 15 113 13 351 14 337 14 268
VELKOSTATEK TETIN, S.R.O. 5 402 9499 10 434 11 617 13 920
MESTSKE LESY KRASLICE, S.R.O. 14 414 11 856 11 433 13175 13 339
TOPAZ PRAHA PLUS DRUZSTVO 9 960 8572 6 875 13 189 12 364
KODAVO, S.RO. 19 800 16 311 21 505 17 018 11 690

SLUZBY OBCE KRASOV, SR.O. 6 259 6 964 5 807 6 249 11 440
MESTSKE LESY DACICE, S.R.O. 7 039 8536 7 960 8 606 10 185
.PLZENSKY LESPROJEKT, AS. 11 602 6720 5 449 5003 9 056
LESY JEZERI, K.S. 144 675 88 717 4 655 6 962 7712

LESY ZLUTICE, S.R.O. 5166 4632 6 988 6028 6616

SPRAVA LESU MESTA SOBESLAVL, SRO.| 7928 7 253 6 652 6673 5 867
MESTSKE LESY MORAVSKY KRUMLOV, 6 060 5 092 4 862 6 004 5141
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Spole¢nost 2011 2012 2013 2014 2015
SR.O.
KRIBO, S.R.O. 5441 4587 4307 3171 4 895
LESY MESTA ZLINA, S.R.O. 1644 2170 2 208 4861 2907
LESNf HOSPODARSTVI, S.R.O. 2025 2101 2074 2 406 2 089

Zdroj: databdze AMADEUS

Zprehledu trzeb je patrné, Ze vndmi vymezeném odvétvi figuruje jeden velky hraé — a to Lesy Ceské
republiky, s.p., ktery mé trzni podil pfes 40% a primérnou EBITDA marZi téméi' 50%. Jedna se tedy o zcela
zasadniho hrace, ovliviwjiciho trh.

Tabulka - Analyza celkovych provoznich trzeb vymezeného relevantniho trhu (tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Celkové trzby 25472132 | 25061486 | 27550980 | 31261938 | 30059 059
Meziroéni rist - -1,61% 9,93% 13,47% -3,85%
Median 35037 31799 37 037 35 504 38 665
Primeérna vyse 314 471 305 628 335988 381 243 366 574
Pocet pozorovani 81 82 82 82 82

Pozn. celkové trzby = trzby za prodej zboZi a vlastni vyrobky a sluZby, aktivace, zména stavu zdsob
viastni vyroby, trzby z prodeje majetku a materidlu a ostatni provozni vynosy

Zdroj: vlastni tvorba na zdkladé dat z AMADEUS

Ztabulky vySe je patrné, Ze vyvoj celkovych trzeb nédmi vymezeného odvétvi je pomérné
proménlivy, s poklesem vroce 2011 a 2015, oviem se znaénymi rlsty vletech 2013-2014.
Priimérné tempo ristu trhu za analyzované obdobi 2011 - 2015 predstavuje hodnotu 4,49%,
coz je pomérné solidni rist. Median trzeb, pohybujici se v intervalu 30 — 40 mil. K& je vyrazné niz&i
neZ pramér, ktery je desetkrét vyssi, kolem 350 mil. K&, coZ sv&déi o tom, Ze na trhu je nékolik
vyrazné vétich hracl a zbytek jsou pomérné mali hraéi.

Mezi nejvétsi hrace patii jiz zminéné Lesy Ceské republiky, s.p., jakoto jasna jednitka, déle pak
Uniles, a.s., Vojenské lesy a statky CR, s.p., Kloboucka lesni, s.r.o., Progles, s.r.o. a Opavska lesni,
s.r.o. V8ichni tito hrédi realizuji trzby ve vysi pfes 1 mid. K¢. Z pohledu velikosti trzeb je ocefiovana
Spolecnost s trzbami kolem 250 mil. K¢ na ndmi vymezeném trhu podpriimérna.

2.4.2.2. Analyza EBITDA marze

Vramci této analyzy budeme zkoumat u srovnatelnych spole¢nosti pomérovy ukazatel EBITDA
marze. Ukazatel EBITDA je bé&zné chapan jako zisk pred odectenim urokd, dani, odpisi a
amortizace.

Tabulka — EBITDA marZe relevantnich konkurenénich subjektd za roky 2011 - 2015

kreston.cz
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Spoleénost 2011 2012 2013 2014 2015
LESY CESKE REPUBLIKY, S.P. 44,54% 47,08% 43,80% 57,26% 53,68%
UNILES, AS. 0,20% 1,41% 2,04% 2,23% 1,61%
VOJENSKE LESY A STATKY CR, S.P. 14,87% 21,92% 18,33% 17,68% 20,44%
KLOBOUCKA LESNI, S.R.O. 6,09% 3,59% 5,00% 3,92% 3,94%
PROGLES, S.R.O. 2,27% 1,71% 1,87% 1,55% 1,75%
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Spole¢nost 2011 2012 2013 2014 2015

OPAVSKA LESNI, A.S. -0,51% 0,80% 2,71% 2,68% 2,99%

1. PISECKA LESNf A DREVARSKA, AS. 3,10% 3,04% 4,68% 3,02% 1,35%
LESY BESKYDY, AS. 0,44% -1,09% 6,50% 7.37% 6,12%

JACER - CZ, AS. 2,60% 2,43% 1,50% 1,67% 1,94%

BAGO, S.R.O. 1,79% 2,34% 4,28% 1,40% 0,74%

LDF ROZNOV, AS. 1,96% 2,20% 1,96% 1,73% 2,44%
JIHOZAPADNI DREVARSKA, AS. 0,94% 2,63% 0,46% 5,27% 3,60%
KINSKY ZDAR, A.S. 27,34% 27,65% 25,54% 27,55% 26,04%
LESNICKO - DREVARSKA FIRMA, S.R.O. 1,91% 0,77% 0,91% 1,27% 0,86%
HEDERA ZIMA, S.R.O. 3,89% 7,86% 7.80% 6,51% 4,94%

LESNf DRUZSTVO OBCi 4,49% 3,83% 5,33% 5,69% 8,44%
KINSKY DAL BORGO, ASS. 19,90% 19,62% 22,10% 19,84% 21,42%
AGROWALD ROZMBERK, S.R.O. -0,34% 3,14% 3,87% 4,60% 0,71%
LESCUS CETKOVICE, S.R.O. 17,50% 14,22% 10,63% 15,88% 14,81%
LESNI SPOLECNOST PRIMDA, S.R.O. 7,85% 7,88% 8,37% 12,41% 15,91%
MESTSKE LESY VOLARY, S.R.O. 2,36% 1,86% 3,25% 3,81% 4,82%
LESY MESTA OLOMOUCE, AS. -0,31% 1,59% 3,49% 5,30% 3,47%
MP LESY, S.R.O. 35,83% 22,96% 14,04% 24,63% 21,36%
KRISTINA COLLOREDO-MANSFELDOVA | 16,12% 11,91% 23,16% 13,77% 19,45%
LOKETSKE MESTSKE LESY, S.R.O. 3,92% 5,02% 3,10% 9,08% 9,94%

B.F.P., LESY A STATKY TOMASE

,64% 19,90% 19,11% ,79% ,889
BATLSPOL. S RO. 16,64% o 9,11% 29,79% 24,88%

LESY MESTA PISKU, S.R.O. 4,45% 5,29% 4,05% 5,50% 4,83%
LESNI DRUZSTVO VE STOKACH 10,15% 14,54% 16,73% 14,10% 14,78%
LESNE SPOLECNOST TEPLA, A. S. 511% -8,14% -5,20% -0,59% -1,17%
KRENEK FOREST SERVICE, S.R.O. -3,48% 13,28% 5,74% 4,65% 11,77%

MESTSKE LESY HRADEC KRALOVE, A.S. 1,88% -0,08% 2,07% 2,98% 3,28%
MESTSKE LESY A RYBNIKY KUTNA
7,77% 8,88% 7.76% 8,35% 5,78%
HORA, S.R. O. (SPOL. S R.O.) ? ° ? ? &%
f SPOLECNOST KRALOVSKY
LESNISP vazg A SRAL > -12,12% 1,69% 2,99% -1,21% -5,62%
ESTSKA SPRAVA LESU PELHRIMOV,
MESISKA'S S RLCE ok 7.47% 5,09% 4,92% 4,98% 6,44%
LESY A RYBNIKY MESTA CESKYCH
" 8,91% 8,83% 8,19% 9,09% 16,33%
BUDEJOVIC, S.R.O. ? ? ? ? 6:33%
PACOVSKA LESNI, S.R.O. 9,83% 14,92% 3,90% 2,08% 4,55%
LESOSPOL ZBIROH, S.R.O. 12,62% 12,18% 11,01% 17,67% 8,47%
LESNI SPOLECNOST LITOMERICE, A.S. -2,50% 8,51% -16,05% -0,97% -0,49%
DESNA A. S. 12,36% 8,25% 9,13% 20,95% 12,24%
ELID, S.R.O. 30,34% 24,49% 27,16% 17,87% 28,81%
LESY POD JAVORNIKEM, S.R.O. 2,67% 5,13% 5,30% 5,28% 8,53%
LESNI DRUZSTVO BOROVNA 7.21% 9,19% 5,12% 4,07% 10,04%
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LESY A PARKY TRUTNOV, S.R.O. 4,29% 511% 3,84% 6,39% 10,29%
LESY MESTA ROKYCAN, S.R.O. 6,64% 9,44% 10,27% 9,51% 8,76%
MADREV, S.R.O. 24,17% 20,46% 24,70% 25,26% 37,09%

LESNI DRUZSST/;/Z(Z\SSSI LEDEC NAD 7,15% 9,05% 3,14% 8,83% 19,83%

EBF, S.R.O. 0,86% -0,32% 4,95% 3,44% 4,38%

HESIHE DRUDZ:J;STSSCI MERIR, 11,32% 7.45% 11,23% 3,97% 9,79%
SPRAVA LESU MESTA TABORA, S.R.O. 5,09% 5,08% 5,51% 5,58% 5,34%
ZABREZSKA LESNI, S.R.O. -0,45% -6,62% -8,61% 6,54% 22,75%

OBECNI LESY LIPOVA - LAZNE, S.R.O. 7,81% 7.50% 8,03% 6,82% N/A
LESY MESTA DVUR KRALOVE N.L, SRO.| 15,00% 14,28% 9,13% 13,12% 13,23%
CESKOMORAVSKA LESN{, A.S. 3,68% 2,46% 5,67% 3,66% 6,65%
LESNf SPOLECNOST PRYLOVI, S.R.O. 29,81% 18,93% 23,20% 36,50% 28,20%

LESY MESTA NACHODA, S.R.O. 3,15% 3,69% 3,42% 3,54% 4,73%
LESY JANECEK, S.R.O. N/A 9,28% -11,38% 14,50% 6,22%
Vomiiﬁé;{g&?ﬁg%m 20,27% 30,03% 49,18% 41,56% 32,25%
DATO-FOREST, S.R.O. 1,64% 4,01% 4,39% 8,99% 9,96%

LESNf DRUZSTVO V POLNE, DRUZSTVO |  0,52% 4,61% 571% 6,81% 4,54%
AICHELBURG COMPANY, S.R.O. -74,38% 2,46% 9,40% 19,66% 16,84%
MESTSKE LESY VYSOKE MYTO, S.R.O. 7,34% 8,41% 8,38% 8,61% 7,65%
CHYNOVSKA MAJETKOVA, S.R.O. N/A 0,65% N/A 2,30% 3,72%
MESTSKE LESY VIMPERK, S.R.O. 19,08% 22,42% 16,82% 13,11% 19,34%
SLUZBY LUKA, S.R.O. 8,41% 0,61% 9,98% 12,05% 3,91%
DENDRIA, S.R.O. 8,60% -6,57% 5,50% 6,33% 10,55%

LESY MLADA BOLESLAY, ASS. 13,44% 22,28% 2,78% 9,60% 5,40%
PLANSKE LESY, S.R.O. 7,87% 0,03% 2,61% 2,64% 2,45%
OPTIMA LANSKROUN, S.R.O. 10,04% N/A 5,31% 8,44% 7,23%
VELKOSTATEK TETIN, S.R.O. -97,80% -1,90% 29,39% 18,78% -13,05%
MESTSKE LESY KRASLICE, S.R.O. 19,16% 15,66% 10,98% 12,98% 15,60%
TOPAZ PRAHA PLUS DRUZSTVO 1,62% 7,98% 0,79% 2,98% 7,62%
KODAVO, SR.O. -9,74% -29,61% -8,71% -17,30% | -38,08%

SLUZBY OBCE KRASOV, S.R.O. -3,31% -0,35% -4.27% -7.94% -8,40%
MESTSKE LESY DACICE, S.R.O. 8,50% 6,00% 6,53% 7,09% 4,62%
PLZENSKY LESPROJEKT, AS. 11,13% -10,12% -3,95% -7,.20% 23,96%
LESY JEZERI, K.S. -41,75% 5,95% -73,02% | -4118% | -56,82%

LESY ZLUTICE, S.R.O. 10,12% 10,67% 2,35% 4,.86% 7,72%

SPRAVA LESU MESTA SOBESLAVL, SRO.| 2,81% 2,14% -0,63% 3,30% 4,01%
MESTSKE LESY MS(_)RF'{QIVSKY KRUMLOV, 27,99% 19,25% 16,50% 24,62% 21,05%

KRIBO, S.R.O. 13,86% 15,76% 3,55% 4,60% N/A

Strana 17

kreston.cz

A member of Kreston Infernational | A global network of independent accounting firms




A KRESTON

3 "A&CE
Spolecnost 2011 2012 2013 2014 2015
LESY MESTA ZLINA, S.R.O. 35,16% 29,91% 33,83% 14,79% 30,27%
LESNIf HOSPODARSTVI, S.R.0. 26,22% 36,08% 33,03% 44.68% 41,22%

Zdroj: Databdze AMADEUS

Tabulka - Statistickd analyza EBITDA marZe srovnatelnych firem CR ndmi vymezeného odvétvi Spolecnosti

Statisticka veli¢ina 2011 2012 2013 2014 2015
1. kvartil 1,85% 2,14% 2,78% 3,33% 3,69%
Median 6,90% 5,95% 5.31% 6,45% 7.42%
3. kvartil 12,83% 14,22% 10,63% 13,61% 16,01%
Pocet pozorovani 80 81 81 82 80
Primér 6,04% 8,28% 7,36% 9,19% 9,34%
Pradédsky lesni zavod, a.s. 0,83% 4,32% 1,99% 3,73% N/A

Zdroj: vlastni tvorba na zdkladé dat z AMADEUS

Z tabulky vy3e je patrné, Ze median EBITDA marZe ndmi vymezeného odvétvi po poklesu v letech
2012-2013 se vraci v roce 2014 na hodnoty roku 2011 a v roce 2015 déle roste k hodnoté 7.4%.
Primérny medién za celé obdobi je ve vysi 6,41%. Primér EBITDA marZe analyzovaného vzorku
spolecnosti se pohybuje vy3e nez median, v intervalu 6 — 9,3% a vykazuje spide rostouci trend.

wevys

16%.

Historicka EBITDA marze spolecnosti Pradédsky lesni zavod, a.s. je velmi rozkolisana, v obdobi 2011
— 2014 se pohybuje v rozmezi 0,83 — 4,32%, pramér obdobi pFedstavuje hodnota 2,72%. V roce
2014 je EBITDA marze 3,73%.

2.4.2.3. Zavér sektorové analyzy

V ramci provedené analyzy trzeb vymezeného odvétvi bylo zji§téno, Ze na trhu figuruje nékolik, cca
6, velkych hraci s rocnimi trzbami pres 1 mid. K¢ a zbytek spole¢nosti je vyrazné mengi. Pramérné
tempo rastu trhu za analyzované obdobi 2011 — 2015 pfedstavuje hodnotu 4,49%, co? je pomérmé
solidni rist.

Nami provedend analyza EBITDA marZe na zakladé srovnatelnych firem z databaze AMADEUS
potvrdila, Ze existuji znalné rozdily ve zkoumaném odvétvi, 1. kvartil, tedy kategorie méné
ziskovych spolecnosti realizuje EBITDA marZe mezi 2 - 3%, medién je 6,4% a nejziskovéjsi firmy 3.
kvartilu i pfes 14%. Obecné Ize fici, Ze EBITDA marZe odvétvi po letech poklesu 2012 - 2013 v ¢ase
roste, znacny narlst zaznamenava v letech 2014 - 2015.

Posuzované hodnoty EBITDA marZze nami oceifiované Spoleénosti a vymezeného
relevantniho odvétvi poukazuji na fakt, Ze oceiiovand Spoleinost se pohybuje pod
medidnem odvétvi, spiSe v oblasti méné ziskovych spole¢nosti 1. kvartilu.
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2.5. Zakladni predpoklady obecné povahy
Dale jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni predpoklady, které byly uvazovany pro
Ucely ocenéni jméni spolecnosti Pradédsky lesni zévod, a.s.:

= zvaZované obdobi;

= pravni forma;

= danova politika;

= ekonomické uspofadani a pravni systém;
= Udetni zasady.

2.5.1. Zvazované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povazovan jméni Spole¢nosti ke dni ocenén, tj. k 31.12.2016.

2.5.2. Pravni forma

Spolecnost Pradédsky lesni zévod, as. je akciovou spole¢nosti dle &eského prava s vedkerymi
specifiky Gpravy této pravni formy podnikani.

2.5.3. Darnova politika
Pro (icely prognézy byl pfijat pfedpoklad, Ze dafi z piijmu prévnickych osob bude ¢init 19%.

2.54. Ekonomické usporadani a pravni systém

Pfedpokldda se, Ze nedojde k podstatnym zménam podminek, v nichz spole¢nost podnika.
Predpoklada se rovnéz, Ze soucasna politika viady v ekonomické oblasti bude pokracovat stejnym
smérem, a Ze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zplsobem ovlivnily stavajici pravni
a institucionalni uspofadani véetné dafiového systému, a Ze tak nebude podstatnym zplisobem
ovlivnéna financni a komercni pozice spoleénosti.

2.5.5. Udletni zasady

Ocenéni bylo zpracovano v souladu s ceskou Ucetni praxi. Znalec piedpoklada, ze Géetni Gdaje
poskytnuté povéfenymi osobami Objednavatele byly sestaveny v souladu se zasadami pro
ucetnictvi platnymi v Ceské republice.
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3. POSUDEK

3.1. Metodika ocefiovani

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

3.1.1. Nazvoslovi

3.1.1.1. Cena

Je pojem pouZivany pro Castku, kterd je poZadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi nebo
sluzbu. Zaplacena cena miZe nebo nemusi mit vztah k hodnoté zboZi ¢ sluzbé, kterou by jim
pfipisovali jini. Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zboZi nebo sluzbam
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach.

3.1.1.2. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penéZniho 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

¢ase podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomickd koncepce hodnoty odrézi nazor trhu na
prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrZi sluzby k datu platnosti hodnoty.

3.1.1.3. Trh

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

3.1.14. Trzni hodnota

Trzni hodnotou je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
dobrovolnym  kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informovang,
rozumné a bez natlaku.

3.1.1.5. Vynosova hodnota

UvaZovana jistina, kterou je nutno pfi stanovené trokové sazbé uloZit, aby droky z této jistiny byly
stejné jako Cisty vynos ze zévodu (nemovitosti, &i jiného aktiva), nebo je moZné tuto &astku
investovat na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.

3.1.1.6. Vécna hodnota

Reprodukéni cena investicniho majetku, snizend o pfiméfené opotiebeni, odpovidajici primérné
opotiebované véci stejného stafi a piiméfené intenzity pouZivani, ve vysledku pak snizena
o néaklady na opravu vaznych zavad, které znemozni okamzité uzivani véci.
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3.1.1.7. Maximalni a nejlepsi pouZiti

Nejpravdépodobnéjsi pouziti aktiva, jaké je fyzicky mozné, piiméfené opravnéné, pravné pripustné,
financné proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté ocefiovaného aktiva.

3.1.1.8. Cena

3.1.1.8.1. Cena administrativni

Cena zjisténa podle cenového piedpisu.

3.1.1.82.  Cena historicka {pofizovaci)

Tyké se pfedevsim jednotlivych prvkd investi¢éniho majetku spoleénosti. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo moZno pofidit investi¢ni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpoétu opotiebeni.

3.1.1.8.3. Cena reprodukéni

Opét se tyka predevdim investicniho majetku spole¢nosti. Je to cena, za kterou by bylo mozno
stejnou novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoétu opotiebenti.

3.1.1.84. Casova cena

Casovou cenou se rozumi cena vypoditana tak, ze od vychozi pofizovaci ceny majetku se odecte
¢astka odpovidajici skute¢nému technickému opottebeni, ke kterému doglo v dobé od pofizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.9. Cash flow

vV s

PenéZni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skuteénymi pfijmy a vydaji za urtité
¢asové obdobi.

3.1.1.10. Goodwill

Hodnota, o kterou pfesahuje souhrn piedpokladanych budoucich pfijmé soucasnou vécnou
hodnotu i se zapoctenim Gvah o kapitalizaci. Kupujici pfi koupi zdvodu kupuje zpravidla vice nez
budovy, vybaveni atd. Dostane rovnéz nékterd souhrnné aktiva jako napt. trh, dal$i moZnosti
rozvoje na trhu pro néj novém, kvalifikované pracovniky a vedeni zavodu, ochrannou znamku &
obchodni znacku a moZnosti jejich vyuZiti. Goodwill je vycislitelna hodnota a mize nabyvat také
zapornych hodnot (zéporny goodwill).

3.2. Pouzivané metody obecné
Pro ureni hodnoty akciovych podili, Cistého obchodniho majetku, jméni, majetku, zévodu a jejich
Casti jsou obecné odbornou vefejnosti jako nej¢astéji pouZivané metody ocenéni:
* Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
* Metody majetkové - Substancni metoda, Zjisténi likvidacni hodnoty, Hodnota zjisténa
na trovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zjisténa na drovni Vlastniho kapitalu,
Majetkové ocenéni na principu trznich cen
= Metody srovnavaci
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3.2.1. Vynosovy pfistup

Vynosovy pfistup je nejvice pouZivan pfedevsim pfi ocefiovani celych spolegnosti, jejich ¢asti a
pramyslovych prév, pfip. jiného dudevniho vlastnictvi. Mezi zékladni varianty tohoto pfistupu patfi:
metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF entity), metoda kapitalizace ¢istych ziska (pfinost,
vynost, metoda reflektujici vyvoj na burze cennych papird apod.

Hlavnim predstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéznich tok{). V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho ,cash flow” (pfi zakalkulovani rizika
jeho dosaZeni a jeho soucasné casové hodnoty). Pravdépodobnost dosaZeni urcitych pifjma
v budoucnosti je dana vnitfnimi i vnéj$imi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spole¢nost, a
to: 1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pii¢emz
Ize nyni jiZ vychazet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného triniho prosttedi.
PodmnoZinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody je
orientace na budouci piijmy a pfesnéjsi moznosti stanoveni diskontni miry, nevyhodou je riziko

nedosazeni prognéz, z nichZ ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouZivanou vynosovou metodou je kapitalizovanych Eistych ziskli (vynos(, piinost), ktera
ma dvé varianty analytickou a pau3alni. Pauséini metoda je obdobou metody pFimé kapitalizace
zisku. Pausalni metoda je zaloZena na historické trovni zisku vztazené k mife kapitalizace.

Vynosovy piistup vidy predpoklada dostupnost urité casové fady ekonomickych vysledka -
bud’ budouci prognézu (DCF), &i vysledky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych
zisk).

3.2.2. Srovnavaci pristup

Srovnavaci pfistup klade diiraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spoleénosti ¢ majetku a je
pouZitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnoZstvi tdaji o trhu srovnatelnych statkd,
coZz pfedpoklada rozvinuté a dlouhodobé podminky trzniho hospodaistvi (Gdaje burzovni,
o podobnych transakcich, licenéni analogie apod.).

V soucasnych podminkach Ceského kapitalového trhu je moZné pouZivat srovnavaci postup pouze
u vybranych tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostatené mnoZstvi relevantnich
(dajd za dlouhy casovy interval a je obchodovéano s vyznamnymi objemy akcii.

PouZiti srovnavaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitfnich podminek, coZ Znalec povaZuje v podminkach Ceské
republiky pro mensi spolenosti prakticky za neuskutecnitené a piedeviim nepouzitelné pro
stanoveni pfesné hodnoty zavodu nebo jiné jeho charakteristiky ~ napf. o¢ekavaného zisku.
V téchto pfipadech Ize uZit obchodované &i jinak srovnatelné spole¢nosti ze zahraniéi, podnikajici

v pfibuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouZitelnd predeviim v pfipadech stanoveni rozpéti urité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostate¢né velkého poétu zjistént.
Ale i v téchto pfipadech je tfeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k &irokému intervalu
spolehlivosti,
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3.2.3. Metody zaloZené na analyze majetku - substanéni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota
spolecnosti je definovéana jako souhrn individualné ocenénych poloZzek majetku. Od tohoto
souhrnu je pak odpoctena suma individualné ocenénych dluhu. Velikost majetkového ocenéni je
dana pfedevsim mnozZstvim a strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni Ize ¢lenit:

Pokud vychazime z pfedpokladu zachovéni trvalé existence zavodu (going concern princip)
dostadvdme se k ocenéni na zakladé:

= reprodukénich cen

= historickych cen — metoda ¢istého obchodniho majetku (COM) nebo vlastniho kapitalu
(VK), resp. ucetni hodnota na principu historickych cen

= usporenych nakladi

= trznich cen

Pokud vychazime z pfedpokladu, Ze zadvod nebude dlouhodobé existovat, zjistujeme:

= likvidaéni hodnotu na zakladé ¢OM nebo VK
= reprodukéni ceny

3.2.3.1. Metoda reprodukcnich cen

Metoda nakladového pfistupu povaZuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil za
ziskani nahradnich statk(, a to stejné uzitecnych. Nejvy$3i cena, kterou by investor zaplatil, je
povaZovana za nadhradu nékladd. Pfi této metodé se rovnéZ pfihliZi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uZiteCné nez nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla niZsi, nez je hodnota
nahradnich statku.

Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mozno pfedmét ocenéni
pofidit v den sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se snaZi odstranit vye uvedeny &asovy vliv na cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty neboli DRC (depreciation replacement costs) spociva
v oddéleném urceni hodnoty jednotlivych aktiv na bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi
slovy stanoveni soucasné pofizovaci ceny se zohlednénim moralniho a technického opottebeni.
Metoda je nejCastéji pouzivand pro ocenéni specializovanych aktiv (nemocnice, divadla,
Jednoucelové stroje, apod.), respektive také v piipadech, kdy je poruden princip tzv. nepietrzitého
podnikani (tzv. on going business). Déle je hojné pouzivana v pojiStovnictvi, kde je potfebné
stanovit hodnotu pro vypocet zékladny 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 piinosi jednotlivych aktiv — napf. postupem DCF,
Udaji z kapitalového trhu, ostatnimi relevantnimi postupy) a ocenéni diuhii (vybrané auditorské
postupy), pfiemz vysledek je dan vztahem ocenéni majetku celkem minus ocenéni diuhi celkem.
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3.23.21. Metoda zjisténi hodnoty spole¢nosti na trovni vlastniho kapitélu (VK)

PodmnoZinou metody COJ je metoda, ktera zjistuje hodnotu zavodu na Grovni vlastniho kapitalu
(polozka vykazu rozvaha), jako rozdil rozvahové evidovaného majetku a dluhil (aktiva celkem
minus cizi zdroje minus ostatni pasiva), tedy na zakladé historickych cen.

U¢etni ocenéni ¢istého obchodniho majetku spolecnosti (tj. hodnotu odvozenou z i¢etni hodnoty
vlastniho kapitalu) nelze povaZovat za metodu ocenéni zobrazujici spravné hodnotu ocefiovaného
zévodu s vyjimkou pfipadu, kdy jde o zcela nové pofizena aktiva zédvodu, u néhoZ dosud nelze
usuzovat na daldi vyvoj z divodu kratkého trvani jeho existence, coZ neni pfipad oceriované
spole¢nosti.

32322, Metoda uspofenych nakladd

Pokud ma investor rozhodnout mezi alternativou koupé zavodu a vybudovanim nového zévodu,
nejsou likvidagni hodnota a substancni hodnota na principu reprodukénich nakladd pfimérenym
kritériem pro rozhodovani. Pokud miizeme vychazet z pfedpokladu, Ze je zndma pravdépodobna
droven budoucich vynost, pak hodnota zévodu uvazovaného ke koupi plyne ze schopnosti jeho
substance nahradit vydaje spojené s vybudovanim nového zavodu.

Substancni hodnota uspofenych nakladi je kvantitativnim wvyjadienim substituéniho efektu
existujici majetkové podstaty. Hodnota majetkové podstaty spole¢nosti je pak déna schopnosti
nahradit planované investi¢ni vydaje s pfihlédnutim k provoznim nakladdm.

Metoda Uspory nakladd je tedy zaloZena na pfedpokléddaném podnikatelském konceptu, ktery
miize kldst v mnohém odlisné naroky na podnikovou substanci. Tim se li&i od zakladniho
provedeni substan¢ni hodnoty na bazi reprodukénich nakladil. Substanéni hodnota na zékladé
ispory nakladi je tedy hodnota zdvodu odvozena na principech:

= Vazby k budoucnosti
= Ocenéni zavodu jako celku
= Subjektivniho pfistupu

3.2.3.3. Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Tento pfistup spociva v ocenéni majetkovych poloZek spole¢nosti jejimi trznimi hodnotami.
Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti by pak byla stanovena jako soucet trznich hodnot
majetkovych polozek sniZeny o dluhy.

Tento typ majetkového ocenéni pokracujici spole¢nosti je vhodny (a &asto i jediny mozny) u
investicnich spole¢nosti a firem holdingového typu. Je to tedy pfipad zavodu, jejich# hlavni ¢innost
nespociva ve vyrobg, obchodu nebo poskytovani sluZeb, ale v drZbé aktiv, nejéastéji finan¢nich
nebo realitnich.

Dle nazoru odborné vefejnosti nemé velky vyznam aplikovat tuto metodu na béznou provozni
spolecnost, pokud se pfedpokladé jeho dalsi trvani, i kdyZ se s takovymto pfipadem miizeme
nékdy setkat. Je tfeba si uvédomit, Ze ocenime-li kazdou majetkovou polozku trzni hodnotou,
predpokladame, Ze by teoreticky byla jako samostatnd polozka prodana. To je ale nesluéitelné
s pfedpokladem dalsiho pokracovani zavodu jako funkéniho celku. U bé&Zné provozni spoleénosti
ma tedy tento pfistup vyznam pfi piedpokladu ukonéeni jeho provozu. Pak oviem Usti v ocenéni
likvidaéni hodnotou, kterd je popséana v nasledujicich kapitolach.

Strana 24

kreston.cz

A member of Kresfon Infernational | A global network of independent accounting firms



A9 KRESTON
| "A&CE

3.2.3.4. Zjisténi goodwill u substanéni metody

PouZiti substancni metody pro ocenéni spolecnosti neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohlediiuje rovnéZ goodwill resp. zaporny goodwill. Substan¢ni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a dluh k uréitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro akcionare
ve fungujici spole¢nosti.

Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocefiované spoleénosti ji Ize pouzit:

= pouze pro zdvod, u néhoz je splnén predpokiad nepfetrzitého trvani v dohledné
budoucnosti a

" pouze v pfipadé, Ze je provedeno ocenéni viech hmotnych i nehmotnych sloZek
podnikani a znalec identifikuje pfipadnou vysi hodnoty goodwillu (miZe nabyvat i
hodnot zapornych = zéporny goodwill), coZ je dle naseho nazoru hodnota zjistitelna
opét jediné jednou z variant vynosovych metod.

Goodwill (zde) chapeme jako nadhodnotu celkové spole¢nosti nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvy3ujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoz i
viechna pro ocenéni relevantni rizika, jeZ mohou vést ke ztratam.,

Zjednodusené plati vztah: Hodnota spole¢nosti = vécna hodnota plus/minus goodwill, kde vécné
hodnota mizZe byt zjisténa preciznéji (reprodukéni hodnota) & zjednodudené (metoda €OJ nebo
vlastniho kapitélu), a kde goodwill (zdporny goodwill) zjitujeme nejéastéji vynosovymi metodami.

Pokud je metoda substancni zaloZena pouze na zjisténi vécné hodnoty, napfiklad nejtypictéji

zjiSténi hodnoty na Grovni vlastniho kapitélu spole¢nosti (nedpina substanéni metoda), pak musime
hodnotu chépat pouze jako orientacni.

3.2.4. Metoda likvidacni hodnoty

Ve zvldtnich pfipadech se pouzZivd metoda likvida¢ni hodnoty, kdy se nepfedpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spolecnosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivych poloZek aktiv.

Ke zjisténi likvidani hodnoty se pouZivé za zaklad ucetni hodnota majetku resp. alespofi Ucetnf
evidence majetku. Pro zjiSténi hodnoty jednotlivych sloZzek majetku jsou pak pouzivany viechny
opodstatnéné metody v zavislosti na G¢elu ocenéni:

= Reprodukéni ceny

= Historické ceny

= Srovnavaci pristup

= Vynosové ocenéni
Jeji pouZiti ma opodstatnéni v pfipadé, Ze neni predpokladana dalsi existence spole¢nosti (zavodu)
- je zpochybnén &i poruden going concern princip a tehdy se pfedpokléada, Ze likvidace piinese
vetsi zisk, neZ daldi pokracovéani v podnikani spole¢nosti, tedy likvida¢ni hodnota > vynosové
hodnota.

3.2.5. Dividendovy diskontni model (DDM)

Dividendové diskontni modely predstavuji svym zplisobem zvlastni pfipad modelu DCF pracujici
v Citateli s hodnotou volného cash flow pro akcionéfe (FCFE). Vypocet vnitini hodnoty akcie, 1j. trzni

Strana 25

kreston.cz

A member of Kreston Infernafional | A global network of independent accounting firms



A% KRESTON

‘ " A&CE

hodnoty vlastniho kapitalu, je zaloZen, jak jiz vyplyva z nazvu kapitoly, na vynosu akcionare ve tvaru
dividendy a kapitalovych zisk(.
Pro aplikaci modelu DDM jako primarni metody ocenéni musi byt vzévodu splnény urgité
pfedpoklady, mame-li na mysli zajiSténi piiméfené vypovidaci schopnosti vysledkd. K zakladnim
tfem pfedpokiadlim, které maji byt spinény u viech modeld, patfi:
* Spolecnost ma zaloZenou dlouhodobou, stabilni dividendovou politiku a s tim spojeny
ustaleny vyplatni a aktivacni pomér
* Vespolecnosti existuje vysokd mira zévislosti mezi Urovni dividendy a FCFE, t.
dividenda se prakticky rovna propoétenému FCFE
" Zavod se vyznaCuje ustalenou strukturou financovani, tj. m4 stabilni finanéni paku
KdyZ investofi kupuji akcie, obvykle ocekavaji, Ze obdrZi 2 piijmy: dividendy v priibéhu obdobi
drZeni akcie a oekévanou cenu na konci obdobi drZeni akcie. O¢ekdvané cena je determinovéna
budoucimi dividendami, hodnota akcie je rovna ¢isté sou¢asné hodnoté dividend.

= DPS

hodnota = Z —'—it
= (1+ r)

kde

DPS;  jsou ocekdvané vynosy na akcii

r pozadovand mira ndvratnosti

Zakladni model leZi v pravidlu soucasné hodnoty, tj. hodnota jakéhokoliv aktiva je rovna soucasné
hodnoté olekévanych tokd diskontovanych mirou, ktera odpovida riziku spojenému s cash flow.
Vyse uvedeny model ma dva zakladni postupy:olekévané dividendy a pozadovanou miru
navratnosti vlastniho kapitalu. K urceni budoucich dividend se pouZivaji o¢ekévané budouci miry
ristu vynosd a vyplatnich pomérl. PoZadovana mira névratnosti vlastniho kapitalu je
determinovéna rizikem méfenym riizné v riznych modelech: pomoci koeficientu beta v modelu
CAPM, pomoci faktorl v arbitraznim nebo vicekriteridinim modelu.

Zé&kladni verze dividendovych diskontnich modelu:

Byly vyvinuty r(izné verze dividendovych diskontnich modelu, které jsou zalozeny predeviim na
rozdilnych pfedpokladech budouciho riistu:

= Gordon0yv rGstovy model

= Dvoustupiiovy dividendovy diskontni model

= H model

= Tristupfiovy dividendovy diskontni model

3.2.5.1.  Gordonlv riistovy model

Tento model mizZe byt pouzit pro stanoveni hodnoty firmy, ktera je stabilizovana, dividendy rostou
konstantnim tempem rlstu v dlouhém obdobi. Vyjadiuje vztah hodnoty akcie vzhledem
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k ocekdvanym dividendam v dal$im obdobi, k poZadované mife navratnosti vlastniho kapitalu a
k oekavanému tempu ristu dividend:

Hodnota akcie = DPSt / (r-g)

Kde,

DPSt jsou ocekavané dividendy v pfistim roce,
r — pozadovana mira navratnosti pro investory
g — tempo ristu dividend

Jak vyplyva z vySe uvedeného modelu, jeho poutziti je omezeno pro firmy se stabilnim tempem, tj.
ofekavé se, Zze mira ristu dividend potrvd donekonetna, a rovnéz Ze tempo rdstu firmy potrva
rovnéz donekonecna.

Gordonlv model pfedstavuje jednoduchy a vyhovujici zpiisob ocenéni pro stanoveni hodnoty
akcif, je ale velmi citlivy na vstupy v podobé miry riistu. KdyZz mira riistu konverguje k diskontni
mife, hodnota se bliZi k nekonecnu. Riistovy model je nejvhodnéjsi pro firmy, které rostou tempem
stejnym nebo niZ8im nez ekonomika jako celek a maji dobte zavedené dividendové politiky, které
zamysleji do budoucna zachovat. Vyplaceni dividendy musi byt konzistentni s pfedpokladem
stability, protoZe stabilni firmy obecné vyplaceji velké dividendy.

3.2.5.2. Dvoustupiovy dividendovy diskontni model

Tento model pfedpoklada 2 stupné: pocatecni faze se vyznacuje vysokou mirou riistu a nasledujici
stala faze stabilni mirou ristu, o které se predpoklada, Ze zistane neménna po del¥i obdobi. Faze
vyjimecného rlstu trva n let a stabilni faze do nekoneéna:

< DPS, P DPS
P, = 2 — kde P, ="
Z_l: (1+r) (1+r) : (r-g,)

Kde F) je hodnota akcie dnes,

DPS, - otekavané dividendy na akcii v roce t,
r — pozadovana mira navratnosti

P, - cena na konci roku n,

&, - mira rlstu po roce n do nekone¢na

V pfipadé, Ze vysoké tempo ristu g a vyplatni pomér jsou neménné v obdobi prvnich n let, maze
byt vzorec upraven takto:

DPS, x(l+g)x(1—%] DPS
paps Tr-g)x (1)

Kde vstupy jsou stejné jako u predchoziho vzorce.

PO=

Pro vypocet druhé faze, tj. pokraujici hodnoty (také oznacované jako terminal value), plati stejné
zavéry jako pro miru ristu v Gordonové riistovém modelu, plati i pro kone¢nou miru riistu g
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v tomto modelu. Navic musi byt vyplatni pomér konzistentni s odhadovanou mirou ristu. Pokud se
ocekavé, Ze dojde k podstatnému skoku miry riistu po pocatedni riistové fazi, miize byt vyplatni
pomér vysSi ve stabilni fazi nez vristové fazi. Jednim ze zplsobd odhadu tohoto nového
vyplatniho poméru je pouziti fundamentalniho riistového modelu:

g=bx(ROA+D/Ex(ROA -ix(1-1)))
Kde b je aktiva¢ni pomér = 1 — vyplatni pomér
ROA - vynosnost celkovych aktiv = (Cisty zisk + nakladovy Grok x (1-t))/celkové aktiva
D/E — cizi zdroje/vlastni jméni (v (i¢etni hodnotach)
i — ndkladovy Grok/Ucetni hodnota cizich zdroj
Vyplatni pomér =1 -b = 1 - (g/ROA+D/E x (ROA — i x (1-1)))
Charakteristiky firmy ve stabilni fazi by mély korespondovat s predpokladem stability. PFi praci s
dvoustupriovym modelem nutno fesit tfi zékladni problémy:
= Definice délky obdobi
= Prace s pfedpokladem, Ze vysoké mira rlistu v pocatecni fazi se ihned transformuje do
stabilni nizsi miry ve druhé fazi
= Vyznacnost parametru Terminal value, kterd je vypoétena podle Gordonova riistového
modelu, jeZ je velmi citlivy na stabilitu miry rdstu.

S ohledem na vySe uvedené je doporuceno GordonGv ristovy model pouZit v pfipadé ocenéni
firem nachazejicich se ve fazi ristu.

Determinanty hodnoty ristu Ize oznacit nasledujici:

= Mira ristu v prabéhu faze s mimofadnym rlistem (&im vy33i mira rdstu v mimotadném
obdobi, tim vy33i je odhadovana hodnota ristu)

= Délka obdobi s mimofadnym ristem (¢im delSi je mimofadné obdobi, tim vysi je
hodnota ristu)

= Ziskovost projektl (ziskovost projekthd determinuje jak mira rlistu v poéatecni fazi, tak
konecnou hodnotu. Pokud se projekty stanou ziskovéjsi, zplsobi zvyseni obou mér
rGstu a vysledné hodnota mimofadného rastu bude vétsi)

* Riziko akcii vlastniho kapitalu - Riziko investic do vlastniho kapitdlu uréuje diskontnf
mira, kterymi jsou diskontovany penézni toky poéateéni faze. Zatimco diskontni mira se
s r(stem rizika zvétSuje, soucasna hodnota mimoradného riistu se snizuje.
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3.2.6. Pouzivané metody ocenéni nemovitého majetku

3.2.6.1. Nakladova metoda

Toto ocenéni je zaloZeno na principu -pojeti nahrady. Hodnota aktiv (nemovitych véci) nebude
vétsi, nez Cini soucasné naklady na jejich pofizeni s odpoctem pfiméfenych odpisti, co? znamena,
Ze princip zjisténi vécné hodnoty spocivé v pouZiti metodiky reprodukéni ceny snizené o pfiméfené
opotiebeni.

Reprodukéni (vychozi) cena stavby se ziska nejcastéji srovnanim s jiz realizovanymi stavbami a
cenami, za které byly provedeny (napf. dle rozpoctli nebo tzv. technicko-hospodaiskych ukazateld
THU, zobecnénych z kompletnich staveb za jednotku), nebo se pouZije cenovy piedpis - vyhlaska
Ministerstva financi ¢. 441/2013 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢ 151/1997 Sb.
o ocefovani majetku a o zméné nékterych zékond, v platném znéni. Od zji§téné reprodukéni
(vychozi) ceny se odelte opotfebeni, které odpovida stavbé daného stafi a zplisobu Udrzby
objektu.

Pozemky se ocefuji v Grovni obvyklych cen, pficemz ize vyuZit i cenové mapy, které vydavaji
pfisluSné obecni drady, ¢i ocenit pozemky dle vy$e uvedené vyhlasky.

3.2.6.2. Vynosova metoda

Tato metoda bere v Gvahu uskuteénény nebo oclekévany pfijem z majetku, tento pfijem je
diskontovan odpovidajici mirou vynosnosti, tak aby byla ziskdna sou¢asnd hodnota ogekavanych
vynos.

Ocekavany vynos se u pfedmétné nemovité véci zjisti z dosazeného roéniho ndjemného, popfipadé
jde-li o nemovitou véc v daném misté a ase nelcelné vyuZivanou, Ize pouZit vynos dosazitelny.
Rocni vynos z prondjmu nemovité véci je tfeba sniZit o naklady na provoz nemovité véci (zejména
se jedna o dafi z nemovité véci, pojidténi nemovité véci, primérné ro¢ni ndklady na béZnou tdrzbu
a opravy a naklady na spravu nemovité véci, pfip. také odpisy nemovité véci).

Zakladni vztah pro vypocet vynosové hodnoty:

Cisty vynos z nemovitost za rok [ K¢]
diskontni sazba [%)]

Hy= *100

Velice daleZitym bodem pfi stanoveni trzni hodnoty nemovité véci & podniku je stanoveni
diskontni sazby. Mira, kterou se diskontuji budouci pfijmy, ma na vynosovou hodnotu investice
(nemovité véci) zésadni vliv. Domnivame se, Ze v podminkach CR by se konstrukce vypoctu vyge
miry kapitalizace (z hlediska investor(i s vlastnim kapitalem dostate¢nym k pofizeni investice) méla
odvijet od uvahy, Ze celkovéa mira kapitalizace mé dvé slozky:

- bezrizikové mira vynosnosti

- pfirdzky za riziko
Jako bezrizikovou miru vynosnosti doporucujeme vynos z dlouhodobych statnich dluhopisd.
Informace o téchto cennych papirech jsou v aktualni podobé k dispozici na Internetu, véetné

pomocnych on-line kalkulator. Ukolem znalce je viak propocet realné miry vynosnosti — tedy
odpoditani vlivu inflace.
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Pfirazky k bezrizikovému vynosu se dle naSeho nézoru poji s riziky, které Ize u nemovitych véci
shrnout do tfi bod(:

Ve s v

Pfirazka za rizika spojend s technickou kvalitou nemovité véci:

T

Zde procentni pfirazka k vynosu z bezrizikové investice odraZi riziko, zda bude nutné vynalozit
penize na nepfedpoklédané opravy &i nutné investice, s nimiz nebylo kalkulovéno v propoétu
nakladd v jednotlivych fézich pouZité vicefazové metody. Ukolem znalce je tedy provéiit
technickou kvalitu objektu.

Pfirdzka za rizika spojend s ekonomikou nemovité véci:

ar

Zde procentni pfirazka k vynosu z bezrizikové investice odrézi riziko, zda bude mozné nemovitou
véc pronajimat takovym najemnikim a za takové najmy, které byly uvazovény v propoctu pifjma.
Zohlednuje se délka najemnich smluv (doba uréitd/neuréitd), existence valorizaénich dolozek a
pfipadné riziko, Ze prostory uvolnéné po najemci, nebudou rychle pronajaty (pokud mozno za
stejné najemné) — tzv. nelipIné pronajmuti. Déle se zohlediuje ,kvalita“ najemc(i — jejich schopnost
platit ndjem vcas a ve smluvené vysi. V Gvahu pfipada téz riziko, Ze o pronajem dané nemovité véci
pfestane byt zajem — tzv. ekonomické Zivotnost.

PfiraZka za rizika spojend s prdvni tirovni nemovité véci:
Zde procentni pfirdZka k vynosu z bezrizikové investice odréaZi riziko, zda jsou s nemovitou véci
spjaty vécné bfemena, zastavni prava, piedkupni prava apod.

3.2.6.3. Porovnavaci metoda

Porovnavaci metoda, komparativni metoda, téZz srovndvaci metoda & metoda srovnatelnych
hodnot je statistickd metoda. Vychazi z toho, Ze z vétSiho poétu znamych objektd Ize odvodit
stfedni hodnotu, kterou Ize pouZit jako zaklad pro hodnoceni urtité nemovité véci (pro zjisténi jeji
obvyklé ceny). Srovnatelné hodnoty nemovitych véci jsou stanovovény dle jiz realizovanych
prodejd (kupnich smluv), pfip. dle nabidkovych cen nemovitych véci uréenych k prodeji. Stanovené

srovnatelné hodnoty se opiraji o Setfeni soudnich znalcd, realitnich kancelff v daném regionu, o
vlastni databazi a zkusenosti znaleckého Ustavu, o realitni inzerci na internetu.

Tato metoda pro ocenéni nemovitych véci je zaloZena na porovnani pfedmétnych nemovitych véci
s obdobnymi, jejichZz ceny byly v nedavné dobé realizovany na trhu, jsou znamé a ze ziskané
informace je moZno vyhodnotit hodnotu nemovitych véci. Porovnani by mélo byt provedeno
pfedevsim z pohledu hlavnich atributli (velikost UP, tech. stav, vyuZziti, velikost pozemku, inZenyrské
sité atd.).

Jednou z porovnavacich metod je multikriteridlni metoda piimého porovnani podle prof. Bradace,
ktera spodiva v tom, Ze z databaze znalce o realizovanych, resp. inzerovanych prodejich podobnych
nemovitych véci je pomoci pfepocitacich indexti odvozena trini cena ocefiovanych nemovitych
véci. Indexy odliSnosti u jednotlivych nemovitych véci respektuii jejich rozdil oproti oceiovanym
nemovitym vécem.
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3.2.7. PouzZivané metody ocenéni movitého majetku

3.2.7.1. Metoda stanoveni obvyklé ceny

Ke zjisténi obvyklé ceny je vyuZivana metoda hodnotového ocenéni, tj. vyjadieni zlstatkové
technické hodnoty majetku formou casové ceny, kterd je pak prehodnocena koeficientem
prodejnosti K,. Casové cena vyjadiuje miru skute¢ného technického znehodnoceni (opotrebeni)
ocefiovaného majetku, koeficient prodejnosti se zjiStuje z prodejnich a Easovych cen stejného
popf. srovnatelného typu, dosahovanych v posuzovaném obdobi a misté, a to ze statisticky
vyznamného souboru.

P prumérna cena prodeinf
p = — ,
prumérnd cena Casovd

3.2.7.2.  Zjisténi Casové ceny

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

Vypolet asové ceny se provede dle vzorce:

cc =" vcon (K&)
100
kde:
CC . cena ¢asové
TH..... technicka hodnota v %
CN..rrs cena vychozi v K¢

Technicko - ekonomicka hodnota:

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

V¥pocet technické hodnoty se provede podie vzorce:

_ THN *(100— Z4) * (100 £ PS)

TH .
10
kde:
TH . technicka hodnota stroje ¢i zafizeni v %
THN......... technickd hodnota nového stroje nebo stroje po generéini opravé ve vztahu
k hodnoté stroje tovarné nového. Vychozi technickd hodnota tovarné nového
stroje se stanovi ve vysi 100% a u strojii po generdiné opravé provedené ve
specializované opravné nebo vyrobnim zavodé ve vy$i 90%
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ZA ... zakladni amortizace dle amortiza¢ni kfivky i stupnice v %
P/S e pfirdzka nebo srazka dle zjisténého stavu pfi prohlidce

Cena vychozi:

Vychozi cena stroje (i zafizeni je v podstaté reprodukéni cenou, tj. cenou, kterou by bylo mozné
vynaloZit k pofizeni stejného nebo srovnatelného stroje Ci zafizeni v dobé ocefiovani. Vychozi
cenou pro vypocet asové ceny je:
a) v pfipadé, Ze oceflovany stroj je dostupny na trhu, je vychozi cenou pofizovaci cena nového
stroje stejného typu zjisténé u vyrobce, u oficidlniho prodejce nebo dovozce.
b) v pfipadé, Ze ocefiovany stroj se jako novy jiz nevyrabi, nedovéazi ani neni dostupny na trhu,
stanovi se srovnatelna vychozi cena:
= Parametrickym porovnanim
= Pfepoctem historické pofizovaci ceny
- Pofizovaci cena je Casto znama z jiného obdobi, neZ ke kterému se provadi
ocenéni. Pro pfepocet slouZi tzv. cenové indexy, umoZriujici pfepoéet ceny z
jednoho obdobi na druhé, které jsou zpracovany Ceskym statistickym dfadem.

- Pro pfepocet mezi jednotlivymi roky se pouzije pomér index( podle vztahu:

/- index pro rok, ke kferému je zndma cena
index pro rok, na kfery fe nuiné cenu zjistit

€ pfi poutiti pofizovaci ceny v zahrani¢ni méné je nutno provést pfepolet mény kursem
k datu ocenéni.

3.2.7.3. Vozidla

Vyznamnou pomickou pro stanoveni obecné ceny vozidel je Znalecky standard & 1/2005:
Ocefiovani motorovych vozidel, zpracovany Prof. Ing. A. Bradacem, DrSc. alng. P. Krej¢ifem,
Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.o0., prosinec 2004.

Obvykla cena zohledfiuje aktualni situaci na relevantnim trhu pomoci tzv. ,koeficientu prodejnosti”.
Ke zjisténi obvyklé ceny je vyuZivdna metoda hodnotového ocenéni, tj. vyjadieni zlstatkové
technické hodnoty majetku formou casové ceny, ktera je pak piehodnocena koeficientem
prodejnosti K,. Casovéa cena vyjadiuje miru skute¢ného technického znehodnoceni (opottebeni)
oceflovaného majetku, koeficient prodejnosti se zjiStuje z prodejnich a ¢asovych cen stejného
popf. srovnatelného typu, dosahovanych v posuzovaném obdobi a misté, ato ze statisticky
vyznamného souboru. Obvykla cena je soucinem ¢asové ceny a koeficientu prodejnosti.

Vychozi cena:

Za vychozi ceny vozidel jsou pro vypocet povaZovany prodejni ceny novych vozidel tehdy, kdy
dané vozidlo bylo ke dni ocenéni za tuto cenu v prodeji, pfipadné ceny stanovené jako srovnatelné
dle ceniku redakéni a znalecké kancelaie Galas u vozidel, jez se jako novéa v dobé ocenéni v CR
neprodavala.

Redukovand technickd hodnota:
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Redukovana technickd hodnota vozidla se stanovi na zakladé doby provozu vozidla a pottu
ujetych kilometrl (PKM).

3.2.74. Metoda technické nuly

Nelze-li konkrétni pfedmét ocenéni ocenit standardni metodou, zejména pro nedostatek
podkladi, pro specifickou povahu majetku nebo zadani Objednavatele & z jinych objektivnich
pficin, je moZno pouZzit ocenéni tzv. ,technickou nulou”. Tato metoda ma svilj smysl v tom, Ze v
zasadé neovlivni celkovou hodnotu pfedmétu ocenéni, avdak umozni na druhé strané zachytit
danou majetkovou hodnotu v ocenéni, coZ je velmi dileZité. Hodnoty se tak neztrici z evidence
a v pfipadé ziskani potfebnych podkladi, ¢i zméné hospodaiské situace je moZné provést
standardni ocenéni. Vy3e technické nuly se pohybuje v zavislosti na hranici vyznamnosti, ktera je
rizné u kazdého ocenéni. Vétsinou se pohybuje v rozmezi 1,- az 1.000,- K¢.
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3.3. Pouzity zplsob ocenéni

Znalecky posudek je vypracovan za Gcelem stanoveni hodnoty 267 344 kust kmenovych akcii na
majitele v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 10,- K& emitovanych spolenosti Pradédsky
lesni zévod, as. (v textu déle oznacena téZ jako ,Spole¢nost”), IC: 02598183, které se nyni maji stt
predmétem drazby.

Pfi volbé zplsobu ocenéni jsme analyzovali hospodaiskou a finanéni pozici Spole¢nosti a zjistili
Jsme, Ze spole€nost Pradédsky lesni zdvod, as. je schopna pokracovat v daléi €innosti a je tedy
spInén pfedpoklad going concern princip.

Spolecnost neni v situaci, ktera by ocefiovatele opraviiovala k zjisténi likvidaéni hodnoty podniku a
ztoho dlvodu, Ze nelze pfedpokladat, Ze by tato situace redlné nastala je dle naseho nazoru
hodnotu pro potencidlniho budouciho viastnika akcii vzhledem k Géelu ocenéni v tuto chvili nutné
konzervativné odvozovat jen z pfedpokladu pokradujiciho fungovani spoleénosti.

Spolecnost neni ani v situaci, kdy predpokladad vyraznou zménu podnikatelské ¢innosti, pouze
kontinualné provadi zefektivnéni ¢innosti za icelem dosahovat kladné hospoda¥ské vysledky.

Vdvahu pfichdzeji dva zékladni pfistupy k ocenéni, tj. zaloZené na analyze vynost, nebo
na analyze majetku:

1. Vynosovéa metoda diskontovanych penéznich tok( (DCF)
2. Majetkova metoda ucetni hodnoty cistého obchodniho majetku

Vynosova metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jedna se o
kvantifikaci hodnot toho majetku/zavazkd zavodu, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow zavodu. Tato metoda dle nadeho nézoru nejlépe vystihuje redinou hodnotu jméni
ocerlované Spole¢nosti.

Metoda vyhodnoceni Gcetni hodnoty vlastniho kapitélu vychazi z G¢etni hodnoty majetku a po
odecteni zévazki verifikuje hodnotu vlastniho kapitalu. Uetni metoda méa vyhodu ve své
prikaznosti, nebot’ vychazi pouze z metod a principt platnych a pouzivanych v G¢etnictvi, které si
klade za cil, mimo jiné, vérné zobrazit stav majetku a zavazki. Uéetni postupy viak maji i sva
omezeni, kterd mohou vést ke zkresleni redlné hodnoty spole¢nosti, primarnim cilem Géetnictvi ani
neni vyjadreni trZni hodnoty spole¢nosti. Proto je vhodné Gcetni hodnotu jméni Spole¢nosti
verifikovat i za pomoci jinych ocefiovacich metod.

Po zohlednéni viech skutecnosti je podle naseho nazoru v tomto p¥ipadé nejvice relevantni a
reprezentativni pouZit k ocenéni akcii spole¢nosti Pradédsky lesni zivod, a.s. vynosovou
metodu - metodiku analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF), kterou povazujeme za
hlavni metodu ocenéni v tomto Znaleckém posudku.

3.3.1.  Detailni popis vynosové metody ocenéni

3.3.1.1. Vynosova metoda diskontovaného cash flow

Vztah mezi sou¢asnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které obecné spole¢nost vytvori
v budoucnu, Ize vyjadrit takto:
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n CF;
T (+r)

PVCF=

PVCF  soucasna hodnota budoucich volnych hotovostnich tok,

CF; ocekavand hodnota budouciho hotovostniho toku v obdobi i,

r mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory(podrobnéji viz nize),
i index obdobi

Samotna podstata metody volnych hotovostnich toki je dostate¢né znama, v dalgim se tedy pouze
omezime na popis nadeho postupu v téch bodech, kde pro ocefiovatele obecné existuje vice
moznych alternativ postupu.

3.3.1.1.1.  Urleni hotovostnich tokt k diskontovani

Pfiklonili jsme se k postupu, zaloZzeném na diskontovani Cistych hotovostnich tokd, tj. volné
hotovosti vytvafené provozni a investiéni Cinnosti spole¢nosti, a déle upravené tak, aby bylo
zohlednéno zdanéni spolecnosti. Pro vétsi nazornost uvadime niZe postup stanoveni Cistého
hotovostniho toku:

Provozni Pfijmy pied placenim trokl a dani

- Dané na Pfijmy pfed placenim drokd a dani

+ Zména v odlozenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

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

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitalu

- Investice do ostatnich cistych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionaiim i véfitelim Spoleénosti

3.3.1.12.  Stanoveni obdobi explicitni projekce a vypocet kone¢né hodnoty

Do hodnoty spole¢nosti vstupuji veSkeré hotovostni toky vytvorené po datu ocenéni. Z praktického
hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva ¢asové tseky. Prvni Gsek zahrnuje obdobi,
pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich tokl. Se vzdalendjsim casovym
horizontem v3ak roste olekavana odchylka budoucich hotovostnich tokd od jejich projektovanych
hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na ¢asovy horizont, pro néjz je smysluplné
projekci pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok, ve kterém Ize predpokladat
dosazeni stabilizované vykonnosti spolecnosti, vycerpani konkurenénich vyhod, vyrovnani
primyslového cyklu, Ci spinéni jinych individualnich parametri. Hodnota spole¢nosti vytvafens
hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. kone¢na hodnota (terminal value) se
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pak stanovi na zakladé urlitych zjednodusujicich pfedpokladii. Znalec dal vtomto pfipadé
pfednost obvykle pouzivanému vzorci trvalosti riistu volnych hotovostnich tokd:

TV = F CF T+1
rr—g

kde
v konecnd hodnota (budoucich volnych hotovostnich tokii vytvorenych za horizontem explicitng

projektovaného obdobi),
FCFr., stabilizovand droveri volného hotovosiniho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,
rr mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory pro termindlni obdobi (podrobnéji viz nize),
g ocekdvand dlouhodoba mira riistu volnych hotovostnich toki

a soucasnd hodnota konecné hodnoty se uréi jako

v
PVTV =——+
i+r)
kde
T délka explicitniho projektovaného obdobi v letech
r mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory pro explicitné projektované obdobi

Celkovéd hodnota podniku pro akcionaie i véfitele spole¢nosti se uréi jako soucet souéasné
hodnoty volnych hotovostnich tokl z explicitné projektovaného obdobi a souéasné hodnoty
konelné hodnoty, tedy

CHP = PVFCF + PVTV

Hodnota podniku (equity value, EV) resp. spolecnosti pro jeji vlastniky se potom uréi jako
rozdil mezi hodnotou podniku a trzni hodnotou troéenych cizich zdroji v zahajovaci bilanci,
s piihlédnutim k neprovoznimu majetku & zadvazkam.

| EV = CHP - TUCZ +NM-NZ ]

3.3.1.1.3. Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich toki je nutné uréit diskontni faktor, ktery
by mél vérné odraZet naklady pfileZitosti kapitalu. V pfipadé diskontovani &istych hotovostnich
tokd k vypoctu hodnoty podniku akcionafe i véfitele spole¢nosti je vyuZivana diskontni mira
odpovidajici vazenému priiméru nékladu kapitalu (weighted average cost of capital - WACC).

WACC = ndklady vlastniho kapitdlu * (trZni hodnota viastniho kapitdlu/ celkovy kapitdl) +
ndklady na cizi zdroje *(trzni hodnota trocenych cizich zdroji/ celkovy kapitdl) * (1- efektivni
dariova sazba)

3.3.1.1.4. Naklady vlastniho kapitalu

Pfi urleni poZadovanych nékladi vlastniho kapitalu jsme pouZili standardni postup zaloZeny
na modelu ocefovani kapitdlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
pfedpoklédd, Ze trzni vynos akciového kapitdlu je roven néakladim bezrizikového dluhového
kapitalu plus prémie za riziko, kterd se rovna trzni odméné za riziko (rozdil mezi oc¢ekavanou
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vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nasobené koeficientem vyjadfujicim piispévek
systematického rizika ocefiované spoleénosti k riziku akciového trhu, obecné znamym jako Beta
koeficient. PoZadovany vynos vlastniho kapitalu se tedy uréi jako:

Ry =Rp + [E(RM) -Re/B

kde
Rg navratnost akciového kapitilu
Ry navratnost bezrizikového dluhu,

E(Ry) ocekdvana ndvratnost akciového trhu,

p koeficient vyjadrujici systematické riziko vynost akciového kapitdlu spoleénosti

Pii stanoveni zadluZené bety je pocitano s primérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdrojéi
v daném sektoru podnikani.

ZadluZend beta=nezadluZend beta*[1+ 1- efektivni dafiovd sazba)*(trZni pomer cizich a
vlastnich zdroju)]

33.1.1.5. Naklady na cizi zdroje

Pro urleni nakladi na cizi zdroje byly kalkulovany v souladu s poskytnutymi informacemi o
financovéni Spole¢nosti v minulosti.

3.3.1.1.6. Véazeny prGmér nakladu kapitalu

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vy$e popsanych nakladi na
vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdrojd, ktery je v obdobi explicitniho planu
i perpetuity kalkulovan na zakladé olekévaného objemu vyuZivanych dGroéenych cizich zdroj.

3.3.1.1.7. Stanoveni diskonttd za nelikviditu

U spolecnosti, jejichZ akcie nejsou vefejné obchodovatelné, ¢i u spole¢nosti s ruéenim omezenym
Jje dle naSeho néazoru nutné dale uplatnit diskont za nelikviditu. Likvidita, neboli obchodovateinost
Jje pro vypolet ceny akcii Ci podilli jednim z nejzasadnéjSich parametrii. Je definovana jako
schopnost pfeménit dany cenny papir na hotovost rychle, s minimem transakénich
a administrativnich nakladd, a to s vysokou mirou pravdépodobnosti, Ze vysledna prodejni cena se
nebude odlisovat od olekavané (tj. indikované napf. na vefejném trhu).

Ve svété se diskonty za nelikviditu zabyvaji v podstaté dva typy studii:
1) Diskonty u transakci s akciemi spolecnosti, jejichz obchodovani bylo do¢asné omezeno (tzv.
restricted shares)
2) Diskonty u obchodi s akciemi spolecnosti, jejichZ akcie jsou neregistrované, ale které planuji
v dohledné dobé vefejnou obchodovatelnost, pfipadné planuji navyieni zakladniho kapitalu
vefejnym upsanim akcii (tzv. initial public offering)
Diskont za nelikviditu jsme u ocefiované Spolecnosti primarné s ohledem na Géel jejiho ocenéni
neuplatnili.
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3.4. Vynosové ocenéni

V nasleduijici kapitole je provedeno ocenéni Spole¢nosti vynosovou metodou DCF.

3.4.1. Specifické predpoklady ocenéni metodou DCF spoleénosti
Ocenéni metodou vynosovou metodou je provedeno na vychozich datech k 31.12.2016.
3.4.1.1. Vychozi bilance

Vychozi bilance je uvedena v ramci kapitoly 2.3.2. Vychozi bilance.

3.4.2. Finand¢ni plan

Od zastupcd Spolecnosti jsme ziskali historické finanéni vykazy Spoleénosti za roky 2013 a7 2016.
Ostatni informace jsme ziskali z vefejné dostupnych zdroji a také i databdze AMADEUS, Jiné tdaje
jsme neméli k dispozici (viz. pfiloha).

Na zakladé uvedenych informaci jsme zpracovali finanéni plan Spole&nosti pro obdobi 2017 -
2026, jez je hlavnim podkladem pro vynosové ocenéni, ktery byl vyhotoven predeviim na zakladé
analyzy historickych Gcetnich vykazil Spolecnosti a také s pfihlédnutim k prdmérnym hodnotam
klicovych pomérovych hospodaiskych ukazatell z daného odvétvi, ziskanych z finanéni databaze
AMADEUS.

Triby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb i ostatni provozni vynosy jsou predikovany ve vyéi 2%
tempa rlistu po celé obdobi planu, coZ je dlouhodoby inflaéni cil CNB. Vykonova spotieba byla
planovana na zékladé historicky dosahovaného poméru na vykonech, ktery byl v minulosti vcelku
stabilni. V pribéhu planu dochazi k postupné konvergenci k odvétvovému priiméru EBITDA marze
na zakladé provedené strategické analyzy.

Pro obdobi finan¢niho planu byly separatné planovény Gcetni odpisy, jeZ jsou primarné odrazem
predikce investic.

Pro obdobi 2017 — 2026 byl tedy vytvofen plan hospodaiskych parametrd Spole¢nosti predeviim
na zakladé analyzy historickych Ucetnich vykazd Spole¢nosti s pfihlédnutim k prdmérnym
hodnotam klicovych pomérovych hospodaiskych ukazatelii z daného odvétvi, ziskanych z finanéni
databdze AMADEUS.

Finanéni plan pro obdobi 2017 - 2026 koresponduje se strategii Spole¢nosti a jejimi moZnostmi
v ramci relevantniho odvétvi, v jejimz ramci Spole¢nost piisobi.

3.4.3. Plan provozniho hospodaiského vysledku

Plan provozniho hospodaiského vysledku vychézi pfedevsim z predikce trieb. Trzby za prodej
vlastnich vyrobkd a sluzeb predstavuji okolo 95% z celkovych realizovanych vynost Spoleénosti.
Planujeme rist vykonl ve vydi 2% po celé obdobi planu, coZ je dlouhodoby inflacni cil ENB.
Ostatni provozni vynosy, jsou rovnéZ pro obdobi planu predikovany s 2% tempem riistu po celé
obdobi plénu, coz je v souladu s dlouhodobym inflagnim cilem CNB.

Vykony Spolecnost realizuje zejména za prodej surového dfivi (68%), poskytovéni komplexnich
sluzeb lesnickych praci jako je péstebni ¢innost (9%), téZebni ¢innost (9%), doprava dfivi (5%),
prodej feziva (4%). V aredlu firmy je provozovan pneuservis i pro vefejnost, se sluzbami
kompletniho servisu osobnich a nakladnich automobilé a prodejna Les, zahrada, hobby. Déle
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Spole¢nost nabizi poradenstvi v oblasti Géetnictvi, vykonu funkce od

borného lesniho hospodare a

poradenstvi v lesnictvi. Trzby za prodej zboZi Spole¢nost vykazuje v nulové vysi.

Tabulka — Predikce provoznich vynosu v (tis. K&

OBDOBI 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0
Vykony 189 688 | 193482 | 197 352 201 299 | 205 325
Trzby za prodej viastnich vyr. a sluZeb 189688 | 193482 | 197352 201299| 205325
Ostatni provozni vynosy 1000 1020 1040 1061 1082
Ostatni finan¢ni vynosy 150 153 156 159 162
TRZBY PROVOZN{ 190 838 | 194 655 | 198 548 | 202 519 | 206 570
OBDOBI{ 2022 2023 2024 2025 2026
Trzby z prodeje zboZi 0 0 0 0 0
Vykony | 209431| 213620 217892 | 222250 226695
Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluZeb 209431 | 213620| 217892 222250| 226695
Ostatni provozni vynosy 1104 1126 1149 1172 1195
Ostatni finanéni vynosy 166 169 172 176 179
TRZBY PROVOZNI 210701 | 214915| 219213 | 223598 | 228 070

Mezi hlavni nékladové polozky finanéniho planu patfi vykonové
Vykonova spotfeba je plénovéana jako pomér na celkovych vykonech

spotfeba a osobni naklady.
. vysledny pomér predstavuje

84% a je urcen jako vazeny primér poméru vykonova spotfeba/vykony let 2014 ~ 2016, kde vaha

se sniZuje smeérem do minulosti. Podil slozek vykonové spotieby, tj

. spotfeba materidlu a sluzeb

Jsou stanoveny dle poméru na vykonové spotfebé roku 2016. Osobni naklady predstavuji kolem
7% z vykon( Spolecnosti v roce 2016. Pro celé obdobi planu je hodnota osobnich nakladi roku

2016 prolongovéna ve vysi tempa riistu 2%.

Planovani odpist se znalec vénuje déle v tomto znaleckém posudku.

Tabulka - Predikce provoznich ndkladt v (tis. K&)
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OBDOBI 2017 2018 2019 2020 2021
Naklady na prodané zboZi 0 0 0 0 0
Vykonové spotfeba 159852 163049| 166310| 169009| 171751
Spotieba mat. a energie 114356 | 116643| 118976| 120907 122869
Sluzby 45 496 46 406 47 334 48 102 48 883
Osobni naklady 18 314 18 680 19 054 19 435 19 824
Mzdové ndklady 13706 13980 14 259 14 545 14 836
Ndklady na SZP 4584 4676 4 769 4 864 4962
Socidlni ndklady 24 25 25 26 26
Dané a poplatky 50 51 52 53 54
Ostatni provozni naklady 1500 1530 1561 1592 1624
Ostatni finan¢ni naklady 505 515 525 536 547
NAKLADY PROVOZNf 180221 | 183826| 187502| 190625| 193799
Odpisy (Ucetni) 7 450 7414 7 392 7 385 7 393
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OBDOB{ 2022 2023 2024 2025 2026

Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Vikonova spotieba 174538 | 177370| 180248 | 183173 186145
Spotreba mat. a energie 124862 126888| 128947| 131039| 133166
Sluzby 49 676 50482 51 301 52134 52979
Osobni naklady 20 220 20 625 21037 21 458 21 887
Mzdové ndklady 15132 15435 15744 16 058 16 380
Néklady na SZP 5061 5162 5265 5371 5478
Socidlni naklady 27 28 28 29 29
Dané a poplatky 55 56 57 59 60
Ostatni provozni naklady 1656 1689 1723 1757 1793
Ostatni financni naklady 557 569 580 592 603
NAKLADY PROVOZN{ 197027 | 200309| 203646| 207038 210488
Odpisy (Gcetni) 7 416 7 454 7 508 7578 8 005

Na zakladé vyse uvedenych dat predikujeme vysi poloZky Provozni hospodéfsky vysledek pro
obdobi finan¢niho planu 2017 — 2026 nasledovné:

Tabulka - Predikce provozniho hospoddrského vysledku v (tis. K¢)

OBDOB{ 2017 2018 2019 2020 2021
TRZBY PROVOZNI 190838 | 194655| 198548 202519| 206570
NAKLADY PROVOZN{ 180221 | 183826 187502| 190625 193799
Odpisy (Gcetni) 7 450 7414 7392 7 385 7 393
PROVOZN{ hospodafsky vysledek 3 167 3415 3654 4509 5377
OBDOBI 2022 2023 2024 2025 2026
TRZBY PROVOZNI 210701 | 214915| 219213| 223598| 228070
NAKLADY PROVOZN{ 197027| 200309| 203646 207038| 210488
Odpisy (Getni) 7 416 7 454 7 508 7578 8 005
PROVOZNI hospodatsky vysledek 6 258 7152 8059 8981 9577

Predikce déetnich odpist pro obdobi financniho planu 2017 - 2026 je kalkulovana navic separatné

v rdmci nésledujici kapitoly.

3.4.3.1.

Plan investic a odpist

Plan investic a odpist byl kalkulovan s ohledem investi¢ni ¢innost Spoleénosti v minulosti. Investice
Jjsou zafazeny do odpisové skupiny ¢. 3 a 5.

Tabulka — Predikce investic a odpisti v (tis. K&

OBDOBf 2017 2018 2019 2020 2021
Investice 7 000 7 140 7 283 7 428 7 577
Ucetni odpisy 7 450 7 414 7 392 7 385 7 393
Dariové odpisy 7 450 7414 7392 7 385 7393
OBDOBI 2022 2023 2024 2025 2026
Investice 7729 7 883 8 041 8 202 18 366
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OBDOBI 2022 2023 2024 2025 2026
Ucetni odpisy 7 416 7 454 7 508 7578 8 005
Dariové odpisy 7416 7 454 7 508 7578 8 005

Z dat uvedenych vy3e je patrné, Ze predikce Gcetnich odpisi je kalkulovana na zékladé vyde
investic v pribéhu planu. V poslednim roce planu pfedpokldddme investici do nemovitého

majetku.

3.4.4.

Plan provozniho pfijmu - shrnuti

Na zakladé vySe uvedeného byla pro obdobi finan¢niho planu provedena kalkulace provozniho

pfijmu a to nasledovné:

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

OBDOBI 2017 2018 2019 2020 2021
Provozni zisk pfed zdanénim a troky 3167 3415 3654 4509 5377
Celkovy dariovy pfedpis (-) -545 -597 -646 -813 -983
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -57 -52 -48 -43 -39
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0
Odpisy 7 450 7414 7 392 7 385 7 393
PROVOZNI PRIJEM 10015/ 10180| 10352| 11038 11749

OBDOBI 2022 2023 2024 2025 2026
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 6 258 7 152 8 059 8981 9577
Celkovy danovy predpis (-) -1155| -1329| -1506| -1685| -1803
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -35 -30 -26 -21 -17
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0
Odpisy 7 416 7 454 7 508 7578 8 005
PROVOZNI PRIJEM 12485| 13247 | 14036| 14853| 15762

3.4.5. Plan pracovniho kapitélu

V nasledujici tabulce predikujeme zmény jednotlivych poloZek Pracovniho kapitalu promitajici se
do predikce provozni vy3e Cash flow v obdobi finanéniho planu 2017 - 2026. Jednotlivé polozky
byly planovany na zakladé historické doby obratu.

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

OBDOBI 2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby (narlst -/pokles +) -899 -104 -106 -108 -110
Pohledavky (nérdst -/pokles +) -296 -405 -413 -422 -430
Cas. rozliseni aktivni (nariist -/pokles +) 971 0 0 0 0
Provozni hotovost (nar(ist -/pokles +) -259 -67 -69 -58 -59
Zavazky (narist +/pokles -) 1297 337 344 290 295
z toho Zaméstnanci (ndrdst +/pokles -) 86 23 23 24 24
Zména stavu rezerv (narust +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozlideni pasivni (narist +/pokles -) -337 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 477 -240 -244 -297 -304
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OBDOBI 2022 2023 2024 2025 2026
Zasoby (narlst -/pokles +) -113 -115 -117 -119 -122
Pohledavky (nardst -/pokles +) -439 -448 -457 -466 -475
Cas. rozli$ené aktivni (nardist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nartist -/pokles +) -60 -61 -62 -63 -64
Zéavazky (narlst +/pokles -) 300 305 310 315 321
z toho Zaméstnanci (ndrdst +/pokles -) 25 25 26 26 27
Zména stavu rezerv (nardist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozli$eni pasivni (nardst +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -311 -318 -325 -333 -340

3.4.6. Plan provozniho Cash flow

V navaznosti na informace uvedené vramci pfedchozich kapitol predikujeme pro obdobi
financniho planu 2017 — 2026 rocni vysi Provozniho Cash flow nasledovné:

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

OBDOBI 2017 2018 2019 2020 2021
PROVOZNI PRIEM 10 015 10 180 10 352 11 038 11749
INVESTICE (-) -7 000 -7 140 -7 283 -7 428 -7 577
POHYB PRAC. KAPITALU (+/-) 477 -240 -244 -297 -304
PROVOZNi CASH-FLOW 3492 2801 2825 3312 3867
FINANCNiI CASH-FLOW -983 -1156 -1135 -1127 -1107
Hotovost na zacatku obdobi 20 432 22 942 24 587 26 276 28 461
CISTE CASH-FLOW 2510 1 645 1689 2185 2760
Hotovost na konci obdobi 22 942 24 587 26 276 28 461 31221

OBDOBI 2022 2023 2024 2025 2026
PROVOZNI PRIEM 12 485 13 247 14 036 14 853 15 762
INVESTICE (-) -7729 -7 883 -8 041 -8 202 -18 366
POHYB PRAC. KAPITALU (+/-) -311 -318 -325 -333 -340
PROVOZNI CASH-FLOW 4445 5 046 5670 6 319 -2944
FINANCNI CASH-FLOW -1 087 -1067 -1 047 -1 027 -1 007
Hotovost na zacatku obdobi 31221 34 579 38 558 43 180 48 472
CISTE CASH-FLOW 3358 3979 4623 5291 -3 951
Hotovost na konci obdobi 34 579 38 558 43 180 48 472 44 521

3.4.7. Plan Bilance

Na zékladé vy3e uvedeného predikujeme vyhled jednotlivych poloZek Bilance pro obdobi
finanéniho planu 2017 — 2026 nasledovné:

Tabulka — Predikce Bilance v (tis. K¢)

kreston.cz

OBDOB{ 2017 2018 2019 2020 2021
FIXNI AKTIVA 107507 | 107 233| 107124 107167| 107351
OBEZNA AKTIVA 53 277 55 431 57 640 60 354 63 655
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OBDOBf 2017 2018 2019 2020 2021
Zésoby 5197 5301 5 407 5 515 5625
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 25138 25 543 25957 26 379 26 809
Hotovost 22942 24 587 26 276 28 461 31221
CASOVE ROZLIS. AKTIVNI 120 120 120 120 120
AKTIVA CELKEM 160904 | 162784| 164883 167641 171126
VLASTNI KAPITAL 117880 | 120424| 123179| 126647 130836
C1zf ZDROJE 42 977 42314 41 658 40 949 40 244
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 9984 9984 9984 9984 9984
Kratkodobé zavazky 18 587 18 924 19 268 19 559 19 854
Bankovni (véry a vypomoci 14 406 13 406 12 406 11 406 10 406
CASOVE ROZLIS. PASIVNI 46 46 46 46 46
PASIVA CELKEM 160904 | 162784| 164883 | 167641| 171126

OBDOBI 2022 2023 2024 2025 2026
FIXNI AKTIVA 107664 108093| 108626| 109249| 119610
OBEZNA AKTIVA 67 564 72 105 77 302 83178 79 824
Zasoby 5738 5853 5970 6 089 6211
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledaviy 27 248 27 695 28 152 28 617 29 092
Hotovost 34 579 38 558 43180 48 472 44521
CASOVE ROZLIS. AKTIVNE 120 120 120 120 120
AKTIVA CELKEM 175348 | 180318| 186048| 192547| 199554
VLASTN] KAPITAL 135758 | 141423| 147842| 155026| 162712
C1zf ZDROJE 39 544 38 850 38 160 37 475 36 796
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 9984 9984 9984 9984 9984
Kratkodobé zavazky 20 154 20 460 20 770 21085 21 406
Bankovni dvéry a vypomoci 9 406 8 406 7 406 6 406 5406
CASOVE ROZLIS. PASIVNI 46 46 46 46 46
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OBDOBI 2022 2023 2024 2025 2026
PASIVA CELKEM 175348 | 180318 | 186048 | 192547 | 199554

3.4.7.1. Zpusob financovani

Oceriovana Spolecnost eviduje k datu ocenéni (rocené cizi zavazky v celkové vysi 15 406 tis. K&
Informace o drokové sazbé nam nebyly poskytnuty, proto jsme pouZili prGmérnou sazbu
dosahovanou spoleénostmi vradmci odvétvi. Splatky jsou planovény sohledem na finanéni
moznosti Spolecnosti v letech planu.

Pfehled o splaceni a Cerpani uveérl je uveden nize:

Tabutka — Uvéry a trocené cizi zdroje (%, tis. K¢&)

BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 2017 2018 2009 | 2020 2021
Dlouhodobé tvéry
Urokové mira 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34%
Stav k 1.1. 15 406 14 406 13 406 12 406 11 406
Cerpani (+)
Splétka (-) -1 000 -1000 -1 000 -1 000 -1 000
Urok 349 325 302 279 255
Stav k 31.12. 14 406 13 406 12 406 11 406 10 406
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 2022 | 2023 2024 2025 2026
Dlouhodobé tGvéry
Urokova mira 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2.34%
Stav k 1.1. 10 406 9 406 8 406 7 406 6 406
Cerpéani (+)
Splatka (-) -1000 -1 000 -1000 -1.000 -1 000
Urok 232 208 185 162 138
Stav k 31.12. 9 406 8406 7 406 6 406 5 406

3.4.8. Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici v ramci provozniho Cash flow obdobi 2017 - 2026 byla
planovana s ohledem na minimalni poZadovanou vysi penéZni likvidity (kalkulovana s ohledem na
historickou vy3i penézni likvidity i vySi penézni likvidity k datu ocenéni) a rovnéz s ohledem na
planovanou vy3i kratkodobych zavazk( a kratkodobych drocenych cizich zdrojd

Spole€nost eviduje k 31.12.2016 polozku Kratkodoby finanéni majetek ve vysi 20 432 tis. K¢
Penézni likvidita k datu ocenéni Cini 118%. Dle naSeho néazoru lze konstatovat, Ze Spole¢nost
k 31.12.2016 disponuje neprovozni (pfebytecnou) hotovosti, nad troveri hotovosti odpovidajici
20% penézni likvidity (L1) v celkové vysi 16 974 tis.KE.

°s s

3.4.9. Pokracujici hodnota

Pro obdobi perpetuity je cash-flow kalkulovéno tzv. parametrickym vzorcem, ktery je zaloZen na
faktorech tvorby hodnoty, pfi¢emz investice do pracovniho kapitalu jsme propoéetli s piihlédnutim
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k hodnoté ukazatele CAPEX (mira Cistych investic), ktery je odvozen od projektované miry riistu a
konzervativniho pfedpokladu, Ze minimalni dlouhodoba rentabilita kapitalu neklesne pod WACC.

3.4.10. Mira ristu v obdobi perpetuity

Dlouhodobou miru ristu pro obdobi perpetuity (tj. po roce 2026) stanovujeme ve vysi 2% p.a.
Domnivame se, Ze z dlouhodobého pohledu takto stanovend mira riistu redlné odrazi dlouhodobé
udrzitelny potencial Spole¢nosti i silu konkurence.

Pro rok 2027 a nasledujici jiZ nebyl vytvofen finan¢ni plan a projekce byla zaloZena na predpokladu
dlouhodobého ristu. Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:

= CF perpetuitni = [Upraveny EBIT * (1- dan. sazba) — NI ] * (1 + mira riistu), kde:

= Upraveny EBIT - je upraveny provozni hospodarsky vysledek (2026)

= Dan. sazba ~ je pfedpokladana darova sazba pro obdobi perpetuity (19%)

= NI (net investment) = [ Upraveny EBIT * (1- dafi. sazba) ] * CAPEX

« CAPEX - tzv. capital expenditures = tempo riistu / naklady kapitalu v perpetuitni fazi
=2%/ 11,30% = 17,69%

3.4.11. Kalkulace CF do perpetuity

Pro obdobi perpetuity jsou pro zabezpeleni stabilizovaného vyvoje Spoleénosti kalkulovany
investice do pracovniho kapitalu s pfihlédnutim k hodnoté ukazatele CAPEX.

Z davodii profinancovani rlstu Cini Cisté investi¢ni vydaje (tzv. net capital expenditures), tedy
investice a zména pracovniho kapitélu v priméru 17,69% z provozniho hospodérského vysledku po
zdaneéni (viz. napi. www.stern.nyu.edu/~adamodar). Mira Cistych investic ndmi pouZité je odvozena
od projektované miry rlstu a predpokladu, Ze minimalni dlouhodobé rentabilita kapitalu v daném
sektoru neklesne pod WACC. Je spocitana jako:

= NI = mira rlistu/WACC perpetuitni * Upraveny EBIT * (1- daf. sazba)
Na zakladé vy3e uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:
= CF do perpetuity = [Upraveny EBIT(2026) * ( 1- dari. sazba ) - NI ] * (1 + mira rdstu)
= CF do perpetuity =[9577*(1-0,19)-1372]*(1 + 0,02)
= CF do perpetuity = 6 512 tis. K¢

Pro obdobi perpetuity Ize na zakladé vySe uvedenych propoctd kalkulovat hodnotu provozniho
cash-flow kazdoro¢né ve vysi 6 512 tis. K¢.

Tabulka - Pfehled vypoctu CF do perpetuity (tis. K¢)

Polozka Hodnota (%, tis. K¢)
Provozni zisk pred zdanénim a droky (2025) 9577
Darova sazba pro perpetuitu 19%
Pfedpokladana rentabilita kapitalu (WACC) 11,30%
Rust v perpetuité 2,00%
CAPEX (mira Cistych investic) 17,69%
Cisté investice 1372
CF do perpetuity 6513
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3.4.12. Diskontni mira

Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit:

Néklady vlastniho kapitalu
Néklady na cizi zdroje

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

3.4.12.1.

Diskontni mira — naklady viastniho kapitalu

Pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu je nutné zjistit:

3.4.12.2.

Bezrizikovou sazbu

Koeficient Beta

Rizikovou prémii

Pfirazku za riziko zemé

Pfirazku za velikost a trZni kapitalizaci
Pfirazku za specifické rizika

Bezrizikova sazba

V Cervnu 2017 Cinila primérna vynosnost diouhodobych diuhopist CR se splatnosti 10 let hodnotu
0,721% pro nékup a 0,597 % p.a. pro prodej. Vynosnost dluhopisti s nejdeldi splatnosti (41 let)
¢inila k uvedenému datu hodnotu 2,346% pro nékup a 2,212 % pro prodej.

Tabulka - Sazba bezrizikovych dluhopist

Vynos do dob
Nazev Sena ysplatnosti s
Nakup Prodej Nakup Prodej

ST. DLUHOP. VAR/17 100,1 100,5 0,398 -2,774
ST. DLUHOP. 0,00/17 100,15 100,54 -0,355 -1,273
ST. DLUHOP. 0,00/18 100,2 100,68 -0,32 -1,081
ST. DLUHOP. 0,85/18 100,76 101,34 -0,132 -0,871
ST. DLUHOP. 4,60/18 105,76 106,22 -0,211 -0,573
ST. DLUHOP. 5,00/19 109,34 110,05 -0,067 -0,423
ST. DLUHOP. 0,00/19 100,18 100,81 -0,085 -0,382
ST. DLUHOP. 1,50/19 103,94 104,81 -0,143 -0,494
ST. DLUHOP. 0,00/20 100,05 100,47 -0,019 -0,175
ST. DLUHOP. 3,75/20 113,21 1139 -0,277 -0,469
ST. DLUHOP. VAR/20 101,28 101,98 -0,288 -0,482
ST. DLUHOP. 3,85/21 117,25 118,22 -0,139 -0,341
ST. DLUHOP. 0,00/22 98,95 101,05 0,224 -0,221
ST. DLUHOP. 4,70/22 125,53 126,21 -0,132 -0,244
ST. DLUHOP. VAR/23 107,25 108,05 -0,106 -0,234
ST. DLUHOP. 0,45/23 101,79 102,59 0,168 0,043
ST. DLUHOP. 5,70/24 138,55 140,46 0,135 -0,089
ST. DLUHOP. 2,40/25 115,52 116,36 0,483 0,388
ST. DLUHOP. 1,00/26 104,12 104,85 0,532 0,452
ST. DLUHOP. 0,25/27 95,61 96,75 0,721 0,597
ST. DLUHOP. VAR/27 102,55 104,05 0,029 -011
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ST. DLUHOP. 2,50/28 117,37 118,13 0,868 0,803
ST. DLUHOP. 0,95/30 99,21 100,69 1,015 0,893
ST. DLUHOP. 4,20/36 145,74 147,85 1481 1,382
ST. DLUHOP. 4,85/57 164,95 170,05 2,346 2,212

Zdroj:www.patria.cz

Pro lcely stanoveni vynosnosti bezrizikového aktiva aplikujeme kalkulaci prof. E. Wengera,
publikovanou v rdmci odborné literatury Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé (str. 304 a
nasledujici), jeZ kompenzuje vliv aktualné snizené/navysené sazby vynosi bezrizikovych aktiv.

Pro obdobi prvnich deseti let finan¢niho planu tedy aplikujeme sazbu aktualni vynosnosti vladnich
dluhopisii 0,597% p.a. a nasledné pro obdobi perpetuity pak kalkulaci dle prof. E. Wengera
vychazejici ze srovnani aktuélnich vynosnosti desetiletych dluhopist a vynosnosti dluhopist
s nejdelSsi dobou splatnosti (tj. se splatnosti do r. 2057), jeZ vdaném pripadé cini
3,03% p.a.

3.4.12.3. Koeficient

3.4.12.3.1. Definice

Koeficient B méfi citlivost vynosnosti (akcie) spolecnosti na vynosnost trhu jako celku, co? Ize
obecné nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku nelze
vyhnout a je tak soucasti viech (akcii) subjektd plisobicich na trhu (s vyjimkou bezrizikovych
statnich dluhopisi) a nelze jej pIné eliminovat diverzifikaci portfolia. Vy3e, resp. intenzita tohoto
systematického rizika je méfena pravé vlivem koeficientu B.

3.412.3.2. Metody kalkulace

V praxi lze oekavanou vysi koeficientu B, tj. ocekdvanou miru systematického rizika konkrétni
spole¢nosti odhadnout nékolika zptisoby:

= kalkulace koeficientu B metodu analogie, tj. prevzetim hodnoty koeficientu B od
podobnych (resp. analogickych) podnikd

= kalkulace koeficientu B na zakladé historickych dat podniku (pfiméa analogie)

= kalkulace koeficientu B na zakladé analyzy faktor(, které na néj plisobi
Metoda analogie, jez pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitalového trhu,
se v praxi jevi jako nejpfesnéjsi, nebot' pfi konstrukci olekdvané hodnoty koeficientu B, jez je
ukazatelem rizikovosti odvétvi spolecnosti, pracuje s hodnotami historické vynosnosti, resp.
rizikovosti spolecnosti, plisobicich na americkém, resp. evropském trhu.

3.4.12.3.3. Koeficient B

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spoleénosti pisobicich ve
stejném odvétvi v rdmci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Paper/Forest products”, které se
nam jevi jako nejblizsi obory, ve kterych pdsobi ocefiovana spole¢nost. Nezadluzena beta je tedy
pro Gcel vypoctu diskontu kalkulovana ve vysi 0,83.
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Tabulka - Stanoveni beta metodou analogie

Nezadluzena

Odvétvi Pocet firem Beta | D/E pomér
beta

Paper/Forest Products 42| 112 41,48% 0,83

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

3.4.124. Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, resp. pfirdzky za trzni riziko, by méla vyjadfit vynosové ocenéni rizikovosti
trzniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného triniho portfolia (Rm) oproti
bezrizikovym aktivim (rf). Ackoliv koncept CAPM vyZaduije, aby rozdil Rm-rf byl vyjadfen na trovni
ocekavanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie oviem neni mozny. Proto volime metodu, ktera
Je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych hodnot dosazenych
na kapitalovych trzich, pfiCemz pfedpokladame, Ze minulost bude pfiméfenym odhadem pro
budoucnost.

Nejvhodnéjsim zékladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoji
kapitalovych trh(i v USA, a to za obdobi 1928-2016 (www.damodaran.com). Zakladem pro vypocet
pfiraZky za tréni riziko je tedy co mozZna nejdelsi Casova fada historickych dat, z nichz je pfirazka za
trzni riziko kalkulovdna metodou prdmérovani. V souladu s ¢eskou i zahraniéni odbornou
literaturou aplikujeme zplsob primérovani pfislusnych dat v zavislosti na Grovni zavislosti
jednotlivych dat uvedené dCasové fady. Sohledem na kalkulovanou (rovef vzijemné
zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitélového trhu jednotlivych let uvedené ¢asové fady pohybujici
se v hodnotéch blizkych 0 Ize konstatovat, Ze data ¢asové fady jsou vzajemné nekorelovéna a tudiz
Ize pro Gcely kalkulace pfirazky za trZni riziko aplikovat aritmeticky pramér.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym pramérem

. : Prémie za riziko trhu
OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds (Stocks - T.Bonds)
1928-2016 9,52% 3,42% 4,91% 4,62%
1967-2016 10,09% 4,83% 6,66% 3,42%
2007-2016 6,88% 0,73% 4,58% 2,30%

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

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie geometrickym priimérem

e ! Prémie za riziko trhu
OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds (Stocks - T.Bonds)
1928-2016 11,42% 3,46% 5,18% 6,24%
1967-2016 11,45% 4,88% 7,08% 4,37%
2007-2016 8,64% 0,74% 5.03% 3,62%

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

Pro uUcely kalkulace diskontu v rdmci ocenéni metodou DCF uvaZujeme vy3i prémie za trzni riziko
spolecnosti kalkulované medianem aritmetického a geometrického priiméru za obdobi 1928-2016,
tedy ve vy3i 5,43% p.a.
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3.4.12.5.

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahraniéni bezrizikové vynosnosti a dale zahranigni
vynosnosti trzniho indexu, je nutné dale zohlednit pfiraZku za riziko dané zemé (viz napi. Mafik M.
- Diskontni mira v oceflovéni). Tato pfirdzka se v8ak da pouZit i v pfipadé pouziti lokalni bezrizikové
vynosnosti, protoZe v pfipadé pfepoctu diskontniho faktoru (vyjadfeného v zahrani¢ni méné) na
lokalni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledkiim. Tato pfirdZka vychézi z ratingu dané zemé
a z volatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Pfirazka za riziko zemé

Dle nami zjisténych informaci ¢ini aktualni hodnota pfiraZky pro Ceskou republiku 1,00 % p.a.

3.4.12.6.

Prémie za riziko je propoditavana v ramci publikace 2016 Valuation Handbook- Guide to Cost of
Capital, kterd obsahuje Cast tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podniki dle jejich velikosti (trzni
kapitalizace). S ohledem na velikost Spole¢nosti, subjekt fadime mezi podniky s mikrokapitalizaci, a
proto Ize pro obdobi 2016 a nasledujici pfipocist prémii za velikost a trzni kapitalizaci v hodnoté
3,58 % p.a.

Prémie za velikost a trZni kapitalizaci

Tabulka — Kalkulace pfirdzky za trini kapitalizaci

. Tezni kapltallzaf 5 ne’Jmen§ich Trzni kapitalizace nejvétsich Pfirézka za trzni
Decil spolecnosti = Ny . e
v mil. $) spolecnosti (v mil. $) kapitalizaci
stredni kapitalizace 2 090,566 9611,187 1,00%
nizkéa kapitalizace 448,502 2083,642 1,70%
mikro kapitalizace 1,963 448,079 3,58%

Zdroj: 2016 Valuation Handbook- Guide to Cost of Capital

3.4.12.7.

Prémie za specificka rizika je rovnéz nedilnou souéésti metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru
pro vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v ramci eské i zahraniéni odborné literatury.
Z praxe vyplyva nutnost jeji aplikace primarné u podniki malé, resp. stiedni velikosti, s omezenymi
moZnostmi diverzifikace své podnikatelské ¢innosti, pfipadné u podnikad s nejistou, resp. omezenou
moznosti predikce budouciho vyvoje.

Prirazka za specificka rizika

S ohledem na ucel ocenéni jsme se rozhodli pfirdZku za specificka rizika neuplatfiovat.

3.4.12.8. Vysledna kalkulace nakladt vlastniho kapitilu
Zjidténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

= Minimalni poZadovana mira navratnosti = bezrizikové sazba + beta * (rizikové prémie
vletné pfirdZky za riziko dané zemé) + pfirazka za trini kapitalizaci + pfirazka za
specificka rizika

Vyslednou kalkulaci diskontniho faktoru (WACC) uvadime v ¢asti nize.

3.4.12.8.1. Diskontni mira — naklady cizich zdroji
Néklady cizich zdrojd jsou odvozené od planovanych nakladii (Grokovych sazeb) na cizi financovani
(viz. kapitola 3.4.7.1. ZpGsob financovani).
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3.4.12.8.2. Primérné vazené naklady kapitélu - WACC

Hodnota vazeného priméru nékladu kapitélu je stanovena na zakladé vy3e popsanych nékladt
na vlastni a cizi zdroje a trZniho poméru cizich a celkovych zdrojii (dosaZeno pomoci iteraci).
Po dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota vaZzeného priméru nakladu kapitélu &inf:

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi plénu a perpetuity

DISKONTNI FAKTOR 2017 2018 2019 2020 2021

Bezrizikova sazba 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
Nezadluzena beta 0,83 083 0,83 0,83 0,83
Market Risk Premium 543% 5,43% 543% 543% 543%
Country Risk Premium 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Market Capitalization Premium 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58%
Trzni pomér cizich a celkovych zdrojl 30,08% 26,86% 24,11% 21,52% 19,18%
Sazba dané z pfijmu 19% 19% 19% 19% 19%
Néklady na Grocené cizi zdroje 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,34%
Néaklady na vlastni zdroje 11,33% | 11,06%| 10,85%| 10,66% | 10,50%
WACC 8,49% 8,60% 8,69% 8,78% 8,85%
DISKONTNi FAKTOR 2022 2023 2024 2025 2026 | Perpetuita
Bezrizikova sazba 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 3,03%
Nezadluzena beta 0,83 0,83 0,83 083 0,83 0,83
Market Risk Premium 543% 5,43% 5,43% 5,43% 543% 5,43%
Country Risk Premium 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Market Capitalization Premium 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58%
Trzni pomér cizich a celkovych zdrojl 17.26% | 1534% | 13,58%| 11,96% | 10,44% 10,44%
Sazba dané z pfijmi 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na Grocené cizi zdroje 2,34% 2,34% 2,34% 2,34% 2,16% 2,16%
Naklady na viastni zdroje 10,38% | 10,26% | 10,16% | 10,07% | 9,98% 12,42%
WACC 892% | 898%| 9,04%| 9,09%| 912% 11,31%

3.4.13. Vlastni ocenéni vynosovou metodou

3.4.13.1.
flow

Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-

Pfi uvazeni v3ech pfedpokladi pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zakladem pro sestaveni prognéz, Cini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zdvazk(), majici pfimou vazbu
na tvorbu provozniho cash-flow Spole¢nosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem
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3.4.13.2. Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow

3.4.13.2.1. Volna hotovost

Z informaci uvedenych v kapitole 3.4.8 Provozni hotovost je patrné, Ze Spoleénost disponuje k datu
ocenéni volnou ¢i nadbyte¢nou hotovosti.

Celkova hodnota volné hotovosti k datu ocenéni tedy ¢ini 16 974 tis. K&.

3.4.13.2.2. Neprovozni pohledavky

Spole<nost ke dni ocenéni eviduje pohledavku za ovlddanymi a fizenymi osobami. Tuto
pohledavku povaZujeme za neprovozni a bude pfi¢tena k vysledku ocenéni.

Celkova hodnota neprovoznich pohledavek k datu ocenéni tedy &ini 4 351 tis. Ké.

3.4.13.23. Dlouhodoby finanéni majetek

Spolecnost ke dni ocenéni eviduje dlouhodoby financni majetek v podobé podilu v ovladanych a

vvrs

fizenych osobach. Blizsi specifikaci podilu se ndm nepodafilo zjistit. Tento majetek povazujeme za
neprovozni a bude pficten k vysledku ocenéni v pofizovaci cené.

Celkova hodnota dlouhodobého finanéniho majetku k datu ocenéni tedy &ini 5 838 tis. K&.

3.4.13.2.4. Odecitatelné cizi zdroje

V bilanci spolecnosti se k datu ocenéni vyskytuji polozky odecitatelnych cizich zdrojii — Bankovni
avéry, které budou odecteny od vysledku ocenéni ve vy$i 15 406 tis.K&.

K datu ocenéni eviduje Spolecnost rovnéz polozku OdloZeny dafiovy zavazek (resp. ,O0DZ") a to
v Ucetni vysi 9 984 tis. KE. S ohledem na jeho hodnotovy vyznam stanovujeme vysi kalkulaci jeji
soucasné hodnoty za pfedpokladu rovnomérného odepisovani po dobu 10ti let, tedy nasledovné:

Tabulka - Kalkulace soucasné hodnoty poloZky OdloZeny dariovy zdvazek (tis. K&)

Obdobi 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
1/10 ODZ 998 | 998 | 998 | 998 | 998 998 998 998 998 998

diskont 8,52% | 8,60% | 8,69% | 8,77% | 8,85% | 8,92% | 8,98% | 9,04% | 9,09% | 9,12%
NPV 6482 | 6036 | 5557 | 5042 (4486 | 3884 | 3232 | 2524 | 1754 | 915

Spolecnost Pradédsky lesni zévod, a.s. eviduje k 31.12.2016 polozku OdloZeny dariovy zavazek po
precenéni ve vysi 6 482 tis. KC.

Celkova hodnota odeditatelnych cizich zdroju k datu ocenéni tedy &ini 21 888 tis. K¢.

Strana 51

kreston.cz

A member of Kreston Intenational | A global network ' independent accounting firms



AW KRESTON
Y\ "ASCE

3.4.13.3. Zavérecna analyza

Zavéretna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazk( Spole¢nosti vychézi z vySe uvedenych

propoctl.
Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) spole¢nosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu
provozniho cash-flow rereera et r At a s b as b 52 747 tis. K¢

Aktiva (majetek) spolecnosti, jejichZ financni toky nejsou v rdmci provozniho cash-flow zohlednény:
Neprovozni hotovost .......eeeeeeeeevcernnennan. .16 974 tis. K¢
Neprovozni pohledavky...... .4 351 tis. K¢
Dlouhodoby finanéni majetek 5 838 tis. K¢

Pasiva (zavazky) spole¢nosti, jejichz financni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:
Odlozeny danovy zavazek...... -6 482 tis. K¢
Hodnota bankovnich GVErG ..., -15 406 tis. K¢
Hodnota spolecnosti 58 022 tis. K¢

Zavérecna kalkulace je také shrnuta v nasleduijici tabulce (v tis. K&):

Tabulka- shrnuti ocenéni vynosovou metodou DCF (tis. K¢&)

Rok 2022 2023 2024 2025 2026  Perpetuita
Cash-flow pro ocenéni 4 445 5046 5670 6319 -2 944 6513
Diskontni sazba 8,92% 8,98% 9,04% 9,09% 9,12% 9,31%
NPV 60701 61670 62163 62111 61439 69 989
Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cash-flow pro ocenéni 3492 2801 2825 3312 3867
Diskontni sazba 8,52% 8,60% 8,69% 8,77% 8,85%
NPV 52747 53 750 55573 57 578 59 318
Hodnota dluhd -21 888

Neprovozni aktiva 10 189

Volnd hotovost 16974

| Hodnota podniku 58 022 |

Hodnota &istého obchodniho majetku (jméni) spoleénosti Pradédsky lesni zivod, as.,
stanovena vynosovou metodou diskontovanych penéinich tokl ke dni ocenéni ¢ini, po
zaokrouhleni na celé tisice, Castku 58 022 tis. Ké.

3.5. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenéni na principu historickych cen méa obdobné jako ostatni majetkové metody
pouze staticky charakter, nebot stanovuje hodnotu cistého obchodniho majetku podniku bez
ohledu na jeho budouci potencial, vynosnost, ale i rizikovost daného odvétvi. Za bezpochyby
vyznamnou vyhodu této metody Ize oznatit jeji priikaznost, nebot’ ma podobu ocenéni podle
zasad platnych v Gletnictvi. S ohledem na poutZiti historickych cen a staticky charakter ma metoda
tcetni hodnoty ¢istého obchodného majetku pouze doplitkovou Glohu. Metodu Géetni hodnoty
Cisteho obchodniho majetku Ize povaZovat za metodu zobrazujici spravné hodnotu ocefiovaného
podniku zejména v pfipadé, kdy jde o nové pofizena aktiva podniku, u néhoz dosud nelze usuzovat
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na daldi vyvoj z diivodu kratkého trvéni jeho existence. Metodu povaZujeme za vhodnou jako
vychozi informaci pro ocefiovatele.

K datu ocenéni Cinila dle dodanych financnich vykazl hodnota Vlastniho kapitalu Spole¢nosti 115
557 tis. K¢, proto stanovujeme Gcetni hodnotu Vlastniho kapitalu dle téchto vykazil na ¢astku 115
557 tis. K&.
Hodnota ¢istého obchodniho majetku, resp. jméni, spole¢nosti Prad&dsky lesni zavod, a.s.,
stanovena majetkovou metodou na principu historickych cen, &ini ke dni ocenéni ¢astku 115
557 tis. K.

3.6. Rekapitulace vysledki ocenéni

Hodnotu jméni spolelnosti Pradédsky lesni zavod, as. jsme stanovili dvéma néasledujicimi
metodami:

Tabulka — Rekapitulace ocenéni jméni Spolecnosti (tis. K&

Metoda Ocenéni jméni Spolednosti (tis. K¢&)

Majetkové ocenéni na principu hist. cen 115 557

Vynosova metoda ocenéni dle diskontovanych penéznich tokd 58 022
po zdanéni (DCF entity)

V souladu s informacemi uvedenymi v ramci pfedchozi kapitoly 3.3. PouZity zplisob ocenéni
preferujeme vynosovou metodu ocenéni (DCF Entity)

Hodnotu jméni spolecnosti Pradédsky lesni zavod, a.s. pro Géely ocenéni spoleénosti
indikujeme na zikladé vySe uvedenych informaci a pFedpokladii, po pFiméFeném

v er

zaokrouhleni zohlediiujicim zvolenou metodu ocenéni, celkem na &astku 58 022 tis. K¢&.

3.7. Prepocet na hodnotu akcii pro ticely drazby

V rédmci stanoveni hodnoty akcii Spolecnosti pro d¢ely drazby aplikujeme v souladu s odbornou
literaturou diskont za minoritu i nelikviditu a to v nasledujici vysi:

- Diskont za minoritu ve vysi 15%

- Diskont za nelikviditu ve vys$i 11,91%

Tabulka — Hodnota Spolecnosti po zohlednéni diskontu za minoritu a nelikviditu (tis. K& %)

[ Hodnota podniku 58 022
diskont za minoritu 15,00%
diskont za nelikviditu 12,21%

[ Hodnota podniku véetné diskontu za minoritu a nelikviditu 42 370 ]

V navaznosti na pfedchozi informace stanovujeme hodnotu akcii Spoleénosti nésledujicim
zplsobem:

Tabutka — Pfepocet hodnoty jméni Spolecnosti na jednotlivé akcie (K¢)

pocet akcii jmen. hodn. 1 akcie nominal celkem vynosova h. celkem vynos. h. 1 akcie
9 409 188 10 94 091 880 42 370 000 4,50

Hodnotu jedné akcie Spolecnosti o jmenovité hodnoté 10 K& stanovujeme pro Géely drazby
na castku 4,50 K¢.
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V{sSe uvedené zdvéry a hodnoty je nutné uvaZovat pouze ve spojeni s ocenénim minoritniho

sew y -

podilu na spoleénosti Pradédsky lesni zivod, a.s.. pro Géely draiby. Zjistény vysledek
ocenéni tak predstavuje hodnotu konzervativni, na dolni hranici moZnych hodnot. PouZité
parametry p¥i ocenéni a vysledky ocenéni jsou dle tielu ocenéni voleny a interpretovany a
tak vysledek ocenéni nelze pouZit pro stanoveni hodnoty vétsiho podilu na Spoleénosti &i
dokonce celé Spoleénosti. Pokud by mélo byt provedeno ocenéni vétsi ii¢asti na Spoleénosti
nebo ocenéni jméni celé Spole¢nosti, bylo by nutné zahrnout do ocenéni vice odliin{ch
parametri a Gvah, pFipadné diskutovat a pouzit i jiné metody ocenéni, vie v zivislosti na

velikosti podilu a také Géelu ocenéni, resp. Géelu transakce s danym poétem akcii.
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4. ZAVER

Jsme nazoru, Ze pfi splnéni vSech vySe uvedenych piedpokladd &ini hodnota 100% akcii
spoleénosti Pradédsky lesni zavod, a.s., IC 02598183, ke dni ocenéni:

42 370 000,- KC

slovy: Ctyficetdvamilionttfistasedmdesattisic korun ¢eskych

Na zakladé prepoctu vysledného ocenéni 100% jméni spoleénosti Pradédsky lesni zivod, a.s.,
IC 02598183, stanovujeme hodnotu jednotlivych emitovanych akcii nasledovné:

4,50 K< za jednu kmenovou akcii na majitele v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
10,- K¢

slovy: Ctyfi koruny ceské padesat haléid ¢eskych

V Brné dne 10. ¢ervence 2017

Kreston A&CE Consulting, s.r.o. Ing. David Hrazdira
Znalecky Ustav Jjednatel spolecnosti

Pta$inského 4, 602 00 Brno /
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako dstav kvalifikovany pro vykon znalecké &innosti, jmenovany
podle ustanoveni § 21 zakona ¢. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumoénicich ve znéni pozdéjsich
predpisti a § 6 odst. 1 vyhl. & 37/1967 Sb., k provedeni zakona o znalcich a tlumogénicich, ve znéni
pozdéjdich predpist, rozhodnutim Ministra spravedinosti CR, ¢j. M-1165/2004 ze dne 2.7.2004 ve
spojeni s rozhodnutim ministra spravedinosti &j. 646/2011-OSD-ZN ze dne 11.7.2012 a ¢&j.
97/2013-0OSD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou ¢innost s rozsahem znaleckého opravnéni v oboru
ekonomika pro metodiku (cetnictvi, kalkulace, rozpoétovani, ceny a odhady nemovitosti,
motorovych vozidel, kanceléfskych zafizeni, strojii a ndhradnich dili k nim, podnik(, cennych
papir(, derivatl kapitadlového trhu, nehmotného majetku, pohledavek a zavazkid, obchodnich
podilii v obchodnich spolecnostech, oceriovani a zpracovani znaleckych posudkd a zprav ve vécech
obchodnich spoletnosti a druzstev upravenych obchodnim zakonikem a zakonem o obchodnich
korporacich, ocefiovani a zpracovani znaleckych posudki a zprav ve vécech obchodnich
spolecnosti a druzstev upravenych zadkonem o pieménach obchodnich spole¢nosti a drusstev
z ekonomického hlediska, pfezkouméavani transferovych cen.

Znalecky Gkon je zapsan pod pofadovym &islem 3113-173/17 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceté

Podpis za znalecky tstav /,—-”/ PP Rt
P -
e /'//_.
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Seznam priloh:
1) Vypis z obchodniho rejstifku spolecnosti Pradédsky lesni zavod, as. vedeného Krajskym
soudem v Ostravé, oddil B, vlozka 10561, pofizeny prostfednictvim internetu
2) Vyzva k poskytnutf informaci pro realizaci drazby
3) Odpovéd na vyzvu k poskytnuti informaci pro realizaci drazby
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Priloha €. 1

Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti Pradédsky lesni zavod, a.s., vedeného Krajskym soudem
v Ostravé, oddil B, vloZzka 10561, pofizeny prostiednictvim internetu



Datum Zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Krajskym soudem v Ostravé
___oddil B, vioZka 10561

1. dnora 2014

Spisova znaka: B 10561 vedena u Krajského soudu v Ostravé S
Obchodnf firma: Prad&dsky lesnf zavod, a.s.

Sidio: ~ Nédrazni 599, 793 26 Vrbno pod Pradédem -
Identifikacni &fsio: 025 98 183

Prévni forma: ~ Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani: o e —

Silni€ni motorova doprava - nékladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k
prepravé zvitat nebo véci, - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejv&tsf povolené hmotnosti nepfesahujicf 3,5 tuny, jsou-li uréeny
k pfepravé zvifat nebo v&ci, - osobni provozovana vozidly ur&enymi pro prepravu

__hejvy3e 9 osob vEetné fidite

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Pfedmét &innosti:

Myslivost podle ustanoveni § 2 pism. a) zakona &. 449/2001 Sb., o myslivosti

Statutarni organ - pfedstavenstvo:

pfedseda
pFedstavenstva:

MILOSLAV KOMAREK, dat. nar. 10. Fijna 1961

Mnichov 363, 793 26 Vrbno pod Prad&dem

Den vzniku funkce: 1. nora 2014

Den vzniku Elenstvi: 1. tnora 2014
mistopfedseda e —
pFedstavenstva:

VLADISLAV HERMAN, dat. nar. 3. ledna 1954

€.p. 342, 793 23 Karlovice

Den vzniku funkce: 1. Gnora 2014

Den vzniku &lenstvi: 1. Gnora 2014 -

¢len pFedstavenstva:

JAROSLAV MARTINEK, dat. nar. 2. listopadu 1954
Zelezna 174, 793 26 Vrbno pod Prad&dem
Den vzniku €lenstvi: 1. Gnora 2014

Pocet &lend:

3 -

Zplisob jednént:

Spoleéno? zastupuje kazdy éleﬁedstavenstva gm_os_taﬁé

Dozorti rada:
tlen dozoréf rady:

LADISLAVA KOCIANOVA, dat. nar. 6. ledna 1953
€.p. 372, 793 23 Karlovice
Den vzniku €Elenstvi: 1. Gnora 2014

&len dozor&i rady:

MILAN KUDLIK, dat. nar. 4. dubna 1955
Bily Potok 152, 793 26 Vrbno pod Prad&dem
Den vzniku Elenstvi: 1. Gnora 2014

tlen dozoré rady:

VACLAV HOCHMAN, dat. nar. 6. z4F 1958

12



oddil B, vioZzka 10561

¢.p. 283, 793 23 Karlovice
Den vzniku Elenstvi: 9. prosince 2014

Pocet ¢lenti: 3
Akcie:
8 409 188 ks kmenové akcie na maijitele v zaknihované podobé ve jmenovité
B hodnoté 10,- K¢
Zakladnf kapital: 94 091 880,- K¢
Splaceno: 100%
Ostatni skute&nosti: _ o T e

Obchodni korporace se podfidila zékonu jako celku postupem podie § 777 odst.
5 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spolenostech a druzstvech.

Obchodni spolecnost Prad&dsky lesni zavod, a.s. vznikla splynutim, kdy na ni
preslo jméni zanikajicich obchodnich spole¢nosti Pradédské lesni a.s. se sidlem
Vrbno pod Pradédem, NadraZni €.p. 599, PSC 793 26, identifika&ni &islo: 607 92
116 a Pradédsky lesni zavod, a.s. se sidlem Vrbno pod Prad&dem, Nadrazni ¢.p.
599, PSC 793 26, identifika&ni &islo 471 51 218, a to na zakladé projektu fize
splynutim ze dne 30.6.2013.
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Vyzva k poskytnuti informaci pro realizaci drazby
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CORPORATE FINANCE

Pradédsky lesni zavod, a.s.
Miloslav Komarek

pfedseda pfedstavenstva
Nadrazni 599

793 26 Vrbno pod Pradédem

VBrné4.5. 2017

Vyzva k poskytnuti informaci pro realizaci drazby

VaZeny pane Komarku,

jako draZebnik — obchodnik s cennymi papiry pfipravujeme draibu akcii spolecnosti Pradédsky
lesni zdvod, a.s. na ndvrh navrhovatele Mgr, lifiho Ostravského, likviddtora spole&nosti
FORESTINVEST Velké Karlovice, a.s. vlikvidaci, 1CO 48533718, ktera je wvyznamnym
(kvalifikovanym) akciondfem va$i spoletnosti. V této souvislosti vis wyzyvam k poskytnuti
informaci o stavu hospodaieni spoleénosti Pradédsky lesni zévod, a.s., ICO 02598183, se sidlem
NadraZni 599, 793 26 Vrbno pod Pradédem, potfebnych dle § 13 odst. 2 zikona 26/2000 Sb.,
ovefejnych draibach kprovedeni odhadu draZenych akcii. Pojadované informace jsou
specifikovany nize.

Neposkytnuti informaci nezplisobi nemoinost provedeni drazby (viz. §13 odst. 3 zikona 26/2000
Sb., o vefejnych draibdch), miZe viak zplsobit vyvozeni odpovédnosti statutdrniho organu
z ddvodu neposkytnuti souéinnosti podle zakona,

A.

Podklady zékladni

1

Kompletni uicetni vykazy v oficidlnim formétu k 31. 12. 2016 (postaéi
piedbéiné) a obratové predvahy k nim

Znalecké posudky o hodnoté jméni zpracované pro fizi splynutim Pradédsky
lesni zévod a.s. a Pradédska lesni a.s.

Dopliikové podkiadové materily pro ocendni

Sestavy dlouhodobého majetku s informacemi: nézev/identifikace, datum
pofizeni, pofizovaci cena, opravky a ziistatkova cena

ManaZersky rozpad historickych nakladd a vynosa, je-li k dispozici

Financni plén spoleénosti — plén vynosi, nakladd a bilance v co nejdetailnéjsi
podobé na 3 aZ 5 let, idedlné i v manaZerské podobé

Identifikace trhu spoleénosti a pfipadné konkurence, zékladni charakteristika

CVARUS CORPORATE FINANCE, . 3. Vevefl 111 {PLATINIUM) Radlicka 14 2apsén v Obchodnim
Obchednik § cennymi papiry 616 00 Brno 150 00 Praha & rejsifiku vedeném
e-mail: tel.: +420 638 705 711 tet.: +420 221 592 361 u Krajského scudu v Brng,

fax: +420 538 705 733 fax: +420 221 502 366 oddi} B, viozka 5249

-

IG: 27758419
Banka CSOB 8rno,
&, . 224673474 /0300



odbérateld (pocet a primérna triba, obvyklé délky a vyse kontraktd, —\
opakovatelnost klientd atp.)

5. Detail plénu financovani z cizich zdroji (typ financovani, splatnost, drokové
sazby)

6. Detail planu investic pro zndmé obdobi (konkrétni pfedmét investice, Castka,
rok pofizeni, ofekdvana Zivotnost) a pfedpoklddana potfebnd primérna vyse
investic za timto horizontem

7. Prehled investic realizovanych formou leasingu (celkova cena pfedmétu
leasingu, stav splatek ve stavu ke konci 2016)

8. Pfehled neprovozniho majetku spoleénosti s pfipadnym odhadem jeho trini
hodnoty, je-li k dispozici. Neprovozni majetek je majetek, ktery je mozné
prodat, aniZ by byl ohroZen provoz spolenosti (typicky rekreani objekty,
nevyuzivany strojni majetek atp.)

9. Dalsi relevantni podklady a informace, které by mohly mit vliv na hodnotu
spole¢nosti

Preferujeme elektronické verze podkiadd, tabulkové podklady pak v MS Excel zaslané na nize
uvedenou e-mailovou adresu.

Dékuji za pochopeni a za spoluprici.

S pozdravem

Ing. Tomas Kuncicky

pfedseda pfedstavenstva

CYRRUS CORPORATE FINANCE a.s.
Veveri 111 (PLATINIUM)

616 00 Brno

tel.: 538 705 786

e-mail: corporate@cyrrus.cz

CYRRUS CORPORATE FINANCE, &. 5. Vevefi 111 (PLATINIUM) Radiicka 14 2apsan v Obchadnim 1G: 27758419
Obchednlk 5 cennymi papiry 616 00 Brmo 150 00 Praha 5 rejsifiku vedeném Banka $SOB Brno,
e-nail: tel.: +420 538 705 711 tel.: +420 221 5§92 381 u Krajského soudu v Bmé, €. 0.: 224673474 /0300

fax: +420 538 705 733 fax; +420 221 592 366 oddil B, viozka 5249



Pfiloha & 3

Odpovéd na vyzvu k poskytnuti informaci pro realizaci drazby



i PRADEDSKY

LESNI ZAVOD

VézZeny pane pfedsedo,

5 25 e pod P gddom

g za

1

16/102/17

CYRRUS CORPORATE FINANCE a. s.
Ing. Tom4§ Kunéicky

pfedseda pfedstavenstva

Veveii 111 (PLATINIUM)

616 00 Bmo

Vyfizuie

Ing. Komarek M.

Ve pod Pragédem dne

2017-05-23

v souladu s Va$im dopisem ze dne 4.5.2017 o pfipravované drazbé akcii obchodni spolenosti Pra-
d&dsky lesni zévod, a. s., IC: 02598183, Vam zasildm informace o hospodafeni této spoleénosti
v podobé& kompletnich uéetnich vykazi k datu 31.12.2016.

Po konzultaci s nasi préavni sluzbou jsem toho nézoru, Ze Vémi ostatni pozadované informace jsou
bud’ vefejn€ pfistupné anebo jsou interni povahy, o jejichz uvoln&ni mohou rozhodnout jen akcio-

nafi spole¢nosti.

S pozdravem

Ing. Miloslav Komarek, l;h_I_) E
pfedseda piedstavenstva

)




