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L porornéni:

Posudek je sestaven z dat, kiera byla objednatelem poskytnuta znalci k dispozic v d-uhn! Jeho
spracovani a z obekavaného vyvoje snamého k rozhodnému datu, Za phipadné zmény siluace po
rormio datu nencse znalec Hdnow odpovédnost,

Informace ke zpracovini posudku byly poskyinuty objednatelem, jenk nese za jejich pravdivost a
apinost plnou odpovédnost. Vysledky a informace obsaZend v tomto posudku nelze interpretovat
Jako prohlideni nebo zivazny slib znalce chledné budouci situace posuzovaného subjekiu, kieri
se bude vyvijet v zivislosti na udilostech ekonomického a pravniho charakicru lekicich mimo
vliv znalce.

Pripadni zijemei o koupi posuzovaného majetku by proto méli provést viastni analyzy a Setfeni a
ava pripadna investidni rozhodnuti zalodit pouze na jejich vysledku.

Zpracovatel tohoto znaleckého posodku prohladuje, #e neni k objednateli, k posuzované
spolednosti, K jejim statutdmim organdm a k jejim spolednikim nebo akcionafim ve vitahu
personalni & finandni zavislosti, v zaméstnaneckém &i obdobném pravnim vetahu, stejné tak
jako se nepodili na fizeni ¢i kontrole podnikini posuzované spolednost,

Dile znalec prohlatuje, #e jedndni o odméné za zpracovani wohoto znaleckého posudku byla
vedena tak, aby viie odmény nebyla nijak zivisld na vysledeich tohoto znaleckého posudku.

A) SITUACE
I Udel posudiu, nalecky kol

Zpracoval v souladu s ustanovenim zikona & 151/1997 Sb. o ocefovani majetku a v plisobnosti
psranoveni § 143 a ustanoveni § 328 zikona & 902012 Sb. o obchodnich korporacich pisemny
znalecky posudek, jehol predmétern bude ocenéni hodnoty spoleénosti Lovosklady a. s, IC
47309071, se sidlem Praha 7 - HoleSovice, Letohradskd 939/7b, PSC 170 00, a z ni odvozené
hodnoty akell emitovanych objednatelem, Dle sdéleni objednatele je posudek zpracoviavan za
olelem stanoveni hodnoty protiplinéni odpovidajici hodnoté  Ofastnickych cennych papird
obchodni spoleénosti Lovosklady a. s. v souvislosti s vefeinym ndvrhem smlouvy na povinny
odkup oéastnickyveh cennyeh papir.

{IL f'.:.rufg 0 spolerngil

Spoletnost Lovosklady a. 5. byla zapsina do obchodniho rejstiika v r. 1992 a je pfevalujicimi
axtivitami Zaméfena na vyrobu, obchod a slukby.

Zdkladni identifikadni adaje posuzovaného obchodniho zavodu:

Obchodni firma: Lovosklady a, 5.

Sadlo Praha 7 - Holedovice, Letohradska 939/7h, PSC 170 00
1"": 47309971
Pravni forma: Akciovi spoleénost

Pledmét podnikani
= wyroba, obchod a slukby neuvedené v philohach 1 ak 3 Zivinostenského zakona

Sarana J 2 2% sivmn celkemn



Dalii podrobnosti je mo#no nalézt v philohové Sisti tohoto posudku,

IV, Popis majetky a dluhd posuzované spolecnosti

Predmétem posudku je majetek a diuby obchodniho zivodu, podnikajiciho v oblasti viroby,
obchodu a sluzeb, Posuzovina budou veskerd aktiva a cizi zdroje, které ke svému podnikani
poukivi, tak, aby bylo mo#no stanovit hodnotu viastniho kapitalu této spolednosti v souladu s
ustanovenim zikona &. 151/1997 Sh. o ocefiovini majetku. Tento posudek je zpracovavin pro
adely ocenéni objednatelem emitovanych akcii, posudek bude sloufit pro vyie uvedeny ucel.

K popisu majetku a dluhii obchodniho zivodu byla poukita uleini evidence POSUZOVANE
spoletnosti, kterd zahmuje soupis majetku a diuhi a viech hospoddfskich vetahd k datu 31. 03.
2013, dale pak G&etni zivérky za obdobi 2010 - 2011, Jedna se o dile uvedené dokumenty, kieré
jsou k pfipadnému prostudovini v pFilohové Easti tohoto posudku,

V. Zpiisob ocendni

Zphsoby ocefiovani majetku pouZivané od r. 1990 se v souvislosti se spoletensko-politickymi
sménami v r. 1989 zadaly pfiblizovat ocefiovacim standardiim obvykle pouZivanym vyspélymi
evropskimi a svétovymi ckonomikami,

Metody ocefiovini jsou ekonomickou literaturou, v zivislosti na poukitych zphsobech vypolti a
plisludnému idelu ocenéni, Elenény do dile uvedenych ifi skupin:

¥. 1. ol

s  Metody substanéni.
s Metody vinosove.
=  Mletody srovmivaci,

VoL I Metody substandni

o Metoda adetnich cen,
s Metoda Gistvch aktiv (INet Asset Valuation),
o Metoda likvidadni.

Cena obchodniho sivedu je uréovina jako rozdil mezi majetkem a dluhy spoletnosti, jedna sc o
mejjednodusii metody. Témito metodami je nejsndze urlitelnd vySe Zistého obchodnibo jméni v
souladu s § 6 zikona & 513/1991 Sh. a cené obchodniho zdvedu v souladu s § 24, odst. 1 a2
zikon &, 1531/1997 5b,

Metoda Gietnich cen je zalofena na ocenéni majetku a dluhd Gdetnimi cenami. Toto ocendni je
pouivino v Gdetnich vwkazech obchodniho zavodu.

Metoda fistveh aktiv je metoda obdobni. Vysledkem je korekini ocenéni majetku a diuhd ph
respektovini vvbranych auditorskych postupdi s ohledem na zisadu obezfetného podnikini a
mvorby opraviveh poloZek. Obvykle je poukivan termin precendéné &isié obchodni jmeni™,
majetek je ocefovin s ohledem na akiudlni trini ceny majetku a jeho plipadnou prodejnost.

Strana 4 1 15 siran ook



Ing. (o Smida

Metoda likvidadni je v podstatd zvlddmim phipadem metody Cistych aktiv, kdy majetek | dluhy
isou ocefiovany prodejnimi cenami tak, jako by obehodni zived vstupoval do likvidace popf.
konkursu,

L 2 [

s Beioda diskontovanéio pendEniho ok,
o Metoda kapitalizovanych ziski.

Metoda diskontovanych penéimich tokil (Discounted Cash Flow - DCF) je nejéastéji uZivani
metoda ocepovani firem. Ocenéni metodou DCF by mélo byt poudito v pfipadech, kdy
jednotlivé slozky majetku spoledné s nehmotnym majetkem spolecnosti vytviti synergicky efekt
pro spoleénost. Metoda vyehisi 2 vihledu budoucich ekonomickych vysledkil spoletnosti.

v podminkich éeské ekonomiky je za phijateiné tasové obdobi vihledu povaovina hranice 3 -
10 let. Mo tomto obdobi je moiné vytvifet plin hlavné pomoci indexace pfedpovidanych
visledkil. Rodni vysledky v jednotlivich letech je nutmé plevést na soulasnou hodnotu pomoci
diskontovani. Po skonteni progndey je vypoditina hodnota spoleénosti jako hodnota v hm-iz.npml
nejéasté]i pomoci perpetuitnibo efcktu. V podminkich feské ekonomiky je privé perpetuimi
efekt nejvvasi slorkou hodnoty spolednosti, co? oviem plyne z celkového ekonomického klimatu
Ceské republiky vEetné zpisobd privatizace jednotlivich spolefnosti. Pokud spoletnost
disponuje majetkem, ktery nepoulivi a poulivat nebude, hodnota tohoto majetku se k hodnotd
spoletnosti plipoditavi.

Metoda kapitalizovangeh ziski je obvykle poutivina v némecky hovotici 2asti Evropy, Stoji na
predpokladu stabilni ekonomiky bez vikyvii a stabilnich ziskd firmy. Zakladem je asova fada
ziski minulych let. Z té1o Fady je pak odhadovin zisk nisledujicich obdobi.

V13 Metody srovndvact

= Metoda srovndavaci,
= Metoda nakladového pHstupu.
& Metoda adminisirativod ceny.

Metody srovnavaci se odvijeji od ceny srovnatelnyech statkl na trhu zboZi. Ceny jsou korigovany
¢ divedd odlisnych paramectrl zbo?i. Podkladem srovndni jsou ve vyspelych ekonomikach
burzovni ceny. V Ceské republice se timto zplsobem obvykle ocefuji hmotné statky pofizené
finaninim leasingem a jsou v Getnicivi vedeny v cend ni2di nek redlné. PH srovnavini je theba
vzit v (vahu fyzické a mordlni opotfebend, pFip. i zménu technickych parametri.

Metoda nakladového piistupu je zalokena na nikladech, kieré musi kupujici uhradit. Cena

stanovend touto metodou je nejvy3ii cena, kierou je investor za dany statek jeltd ochoten
zaplatit.

Metoda administrativni ceny se poukivi pro fiskdlni Gfely, napf. vipolet ceny nemovitosti pro
siely danéd z pfevodu nemovitostl. Vychazi z technickyeh parametrll stathu.
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L Fih F— & oy
VI 1. Teorcticksd pfedpoklady

Jiz Bimané ocenovali majetek za dlelem stanoveni jeho hodnoty. Véci jako majetkoprivni
objekt musi mit vidy néjakou cenu. Rimané ji nejéastéji urtovali odhadem (tzv. aestimatio), jen
zeela vijimetné a na kritky fas byly ceny nafizovany GOfedng, stitnim orglnem (napt.
povéstnym tarifem cisafe Dioklecidna),

Odhadnutd cena je budo:

1. verum rei pretium - skuteénd, opravdovi cena, tj. cena, kterou md véc pro vétdinu lidi,

2. interesse, cena vyasi, uréend zijmem jednotlivee podle jeho individualnich pomdni,

3 pretium affectionis — cena obliby, cena, kterd pro privo prakticky nemd vyznam, protoge ji
uréuje viceméné nihodnd okolnost: napf. drobnd mince, kterou dostal viastaik od
umiragict matky,

Meni-li stanoveno jinak, uréuje se véc podle své hodnoty obecné: Pretia rerum non ex affectu nec
wtilitate singulorum sed communiter funguntur (Ceny véci jsou urtovdny ne podle citu nebo
zijmu jednotlived, ale podle obecného minéni).

Ma definice fimského priva v Seskyeh zemich navizal Vicobecny obéansky zikonik rakousky
vr. 1811 (94671811 F 2), ktery byl na nalem dzemi zrulen al predpisem & 65/1965 Sb.
Zakonikem price, pledeviim v §§ 304 - 306,

§ 304 MéFivko soudniho odhadu
Urdite hodnota véei slove jeii cena. Md-lIi biti néjakd véc sondem ocendma, musi se odklad sttt
podie urdifg sy penez.

& 303 Redndg a mimofddnd cenda

Odhadne-li se véc podle ulitku, ktery se fetelem kdobé a misié obvyklé a vieobecné skyta,
stanovi s¢ Fodnd a obeend cema; hedi=li se viak ku zvidfmim pomérin a ku sviaimi oblibé,
salofend na ndhodnych viasmostech véci, kterou md ten, jemud hodnota se musi nahwadit,
VIR Cerer mireviclim,

& 306 Krerow fest vaitl péi soudnich odhadech za smémici
Ve viech pripadech, kdy neni wic jindho vymindmo ani zdkoment mefizeno, musi byti pfi odhadu
wied viala Za smdrnici obecnd cem.

7 vige sminénych definic se postupem doby vyvinuly definice pro nejlep3i a nejvy3ai vyuditi a
pro stanoveni trini ceny. V pfedmétném phipadu se viak nejednd o stanoveni ceny véci nebo
souboru véci, ale o stanoveni efektu, ktery tento soubor véei spolu s phisluinymi znalosimi,
rkudenosimi a s viedenim pracovni sily vytvifi,

Ocenéni tedy bude vychizet z principu nejlepdiho a nejvyiiiho vyukiti (Highest and Best Use),
kieré je definoviino takto: “Nejpravdepodobntjii vvuZiti majetku, jez je fyzicky moiné, nileditd
ospravediniteIng, priveé plipusiné, finanéné piijatelné a kieré se projevuje v nejvy3di hodnotd
ocetiovaného majetku.™

Vibér metody, kterou budou majetek a dluhy obehodniho #ivodu ocenény se odviji z definice
nejlepiiho a mejvvEdiho vyuiti (Highest and Besi Use).

P vubére metod ocendni za ziklad sloukily nasledujici informace:

» posuzovana spoletnost je funkéni a vykazuje ckonomické aktivity, je schopna napliiovat své
aktivity dané predmdétem podnikéni,
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» posuzovani spolecnost disponuje relativng znaénym objemem majetku ukivaného k zajisténi
piijmi, viasini kapital vykazuje v Fidu desitek milidnd K£.

= posuzovand spoletnost vykazuje v dlouhodobém Zasovém intervalu hospodifske vysledky
kladngeh hodnot, tj. zisky, oviem srelativeé znalnymi rozdily hodnot v jednotlivich
uéetnich obdobich,

» posuzovana spoleénost nedisponuje pfedpokiadem stfedniédobého vivoje hospodafeni a
majetkové pozice, tj. tzv. podnikatelskim smérem dostatelnd rezistentnim vodi adhlym
#méndm parametri makroekonomického prostfedi,

VIL.2. Poufitd metody ocendmd

7 vvie uvedenych divodi jakoZ i s ohledem na el zpracovini posudku bude metodou ocendni
metoda substanéni, konkréiné meioda Gletnich cen v souladu s ustancvenim § 24, odst. 1 zikona
& 151/1997 Sh. o ocefiovani majetku. Dile pak bude zvyde uvedenych divodi, jakoZ i
s ohledem na il zpracoviini posudku poutita metoda vinosovd, konkréiné metoda kapitalizace
ziski.

[STA ittt il

Rozhodujicim datem pro ocenéni akeii je datum 31, kvéten 2013, K tomuto dat provedla
posuzovand spoletnost Fidnou Ofetni zavérku, kterd byla ovéfena nezavislym auditorem.
Auditovand vyroéni zprava k31, 05, 2014 nebyla v dobé zpracovini tohoto posudku znalci
k dispozici.
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B) NALEZ
VI . ini

- & % @ L] a & & &

Kopie vipisu zobchodnihio rejsifiku, vedeného Krajskym soudem v Praze, oddil B, vioZka
15240, spoletnosti Lovosklady a. ., datum zipisu 01. prosinec 1992, Vypis proveden
z weboveé adresy www justice.cz dne 06, 06, 2014, Kopie uvedena v piilohové &asti tohoto
posudkn (2 listy).

Uetni zavérky posuzované spolednosti za Gletni obdobi 2010 - 2012, Kopic vviahu uvedena
v philohové Easti wohoto posudku (10 listd).

Emisni podminky listinného dluhopisu LOVOS2012 ze dne 03. 12. 2012,

Dalsi interni dokumenty spolefnosti Lovosklady a. 5.

Informace poskytnuté pledstavensivem spoletnosti.

Vikaz rozvaha spolefnosti STAMEDOP, a. s. k 31, 03, 2013, Kopie uvedena v pilohové
Lasti tohoto posudka {4 listy).

Vykazy zisku a ztrity spoletnosti STAMEDOP, a. 5. k 31. 03, 2013 a k 31, 03, 2011. Kopie
uvedena v pilohové &asti tohoto posudku (4 listy),

Fikon &, 151/1997 Sb. o ccefovini majetku,

Vyhladka & 44172013 Sb,

Zakon &, 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich.

Milod Mafik a kolektiv: Metody ocefiovani podniku (2. upravené a roziifené vydani — Praha
2007, Ekopress 5. r. o).

Mezindrodni ocefovaci standardy 1VS 1-4, C/P 1-8, 10, APG 1-3

Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murin: VALUATION, Measuring and Managing the Value
of Companies {John Wiley & Sons, Inc., New York 1996).

Broeckx, S.. van den Panhuyzen, W., Blumberg, J.-P.: Ocefioviini podniku, GALILEOQ 1991,
Lubomir Cyhelsky: Uvod do teorie popisné statistiky, Praha 1974, ALFA/SNTL.

Vefejné  dostupné  informace  ziskané prostfednictvim webovych adres  www.cnb.cz,
WL CFS0.CE, wawew patrincz 8 www. damodaran,com.

Archiv enalee.

Poznamka:
1.

=
L

3.

Objednarelem poskytnuté informace nebyly dile pfezkoumavany
Roesah zpracovani posudke je din rozsahem vsiupnich informaci.
Nekteré podklady byly poskytnuty v elektronické forme,
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C) POSUDEK

LT ENIEY PRI

Pro ilustraci problematiky uvadi Znalec zikladni makroekonomické ukazatele ckonomického
prostiedi Ceské republiky, ve kierych probihaji ekonomické aktivity spoleénosti Emitenta,

Makroe

Tabulka &. 1: J
j : i acdaje dl L

— e ———“—“€$~—

By kasabele v %% (nede o ring & poklo)

Ukazatel Dibdobi
Hiruby domei produkt L Cavrtleti 2014
Index spotfebitglskyeh cen kviten 2014
Mira inflass dmor 2014
Primvslov viroha duben 2014
Stavehal viroba duben 2014
Trzby v maloobehods
(CE-MACE 45, 4T) .dub-.-n Zﬂ Ild
mm. 1. etvrtleti 2014
1. Etvrtleti 2014
Indexy cen vyrobel:
semddiiskych
privmyslovyeh kwéten 2014
stavebnich praci
trinich shekeh
g leden 2014
MNpE ' :
Iy con vyvoen 8 dovor; prosines 2003
do
- P s
tranyveh n '.u'l.; Lelsly .i ;Mmj.]i

blezironi mist
(pokles)
v

23
04
0.8
7.7
80
6,0
o
3l
-0,7
0.1

0.5
+0,4

:-'.“1:
0.8
3

75"

Datum vebejnén

04.06.2014
.06, 2014
10.06.2014
06,06.2014
06.06.2014

05.06.2014
05.06.2014

05.06.2014

16062014

16.06.2014
16.06.2014

[ 6. 062014
16.06.2014

09.06.2014

Zdroy: CSU

Wivoj hlavnich makroekonomickych indikatorh eské ekonomiky 2007 — 2013 je shrut
v nasledujici tabulee &, 2 (zdroj CSU):
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Ing. Otz Smida Enalecky posesdck £, 119045714
Tabulka €. 2:
Makroekonomicke ukazatele v obdobi 2007 - 2013
Ukazatcl 0 - T T N T O
HDP Y, 17, roiled 57 EN] FE] FL] [E <10 19 |
Wydape na konetnou spoticha e, FIF. Tealed il 23 K] (k) 4 Ll LY.}
T ioho: domacnosli %3, 1, Teiing a1 EN] [ 1] 15 -2.d (1]
Vvdape ma Prorhu hretéha kapialy %o ©r, reding 15,5 19 -M} ] 1R 5.0 4,4
i hobud: N % £r. rcalnk [EF] 4l A0 1.0 14 =44 3,5
Wyuns rhodi o slufeb %, £, rehlng T 1% 109 i3 5 4.4 (]
_ Dowor rbobi aslubeh rir, redlng 129 2T =124 3 Tk ] it
Dieemici realizovani i e U, redlng 33 rE -2 {2 =27 =12
Deflacor HDP e 0T 13 19 ] <L L) L6 i
Mira reg mezam._podhs stivajici metndiky %, prilmtr 862 | SH 98| 901 7] E60 -
| Primémné redlné mady %a. £t 43 14 13 0.3 s < -1 |
[ Primémy starah.dichod prismerna mrda % [ dr% 6 412 __;t_l A6 | 424
| ftira imflaoe %, 0'r, priimeér 18 [ 1,0 33 [
| T walowyeh wvirnbel B, 1ir primds a1 43 -3, 1 ! u- ] 5 |
| Centy stavebadch prac| Y, 1T, Py 4,1 45 o <02 0% -, -1.1
Cemy trinich abudch S, 1T, primedr g 3, K] =l 3 [T . 1.4
Ceny remédéhiliych vyrobed rr 16,8 i, 248 19 P ] 15 |
CIKELR s T7,702 | 2401 | 26445 | 25390 | M586 | 25,143 | 25974
CERUSD primer 2i, 308 7.095 | 19057 | V@11 17,688 | 10583 | 10,584
Zdroy: CSU
n budouci NI 1.

weg i nFME 0w

B U4 | o s N

L)

5 50% =708 =504 w30% interval spolehiost

Véjitovy gral zachycuje nejistotu budouciho mnj-e inflace spotfebitelskych cen. Nejimavai
pismo kolem stfedu progndzy odpovidi vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti.
Roztitujici se pdsma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %6, 70 %o a 90 %.
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Véjifovy graf zachycuje nejistoiu budouciho vivoje sezonnd ofifténcho ristu HDP. Nejimavii
pasmo kolem sthedu progndzy odpovidd vyvoji, kiery nastane s 30% pravdépodobnosti.
RozSifujici se pasma zobrazuji postupné vivoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %,

Graf & 3
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Véjifovy graf zachycuje nejistotu budouciho v¥voje Grokovych sazeb. Nejimavii pasmo kolem
stiedu progndzy odpovidd vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti. Rozdifujici se pisma
zobrazuji postupné vivoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.

Graf & 4
Progndza ménovépoliticke inflace
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Véjitovy graf zachvcuje nejisiotu budouciho vyvoje kurzu. Nejtmavii pismo kolem stfedu
prognézy odpovidd vyvoji, ktery nastane s 30 pravdépodobnosti., Roziifujici se pdsma
zobrazuji postupné v¥voj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %,
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X, Srarroveni hodwoty fménd s
nich

Jak jiz bvlo uvedeno, bude pro sianoveni hodnoty jméni obchodnibo zivodu poulita substantni
metoda, konkrétné metoda adetnich cen,

Tate meteda jo poukita v souladu se zikonem & 15171997 5b. o ocefovani majetku. V § 24,
odst, | tohoto zikona je ocenéni definovino jako soudet cen jednotlivich druhii majetki
ziidénych podle tohoto zikona sniteny o ceny dlubid. Ve srovndni s vimosovou metodon se
jednd o swaticky pohled na cenu obchodnihe zivodu, ktery eliminuje pdsobeni objektivng
existujicich makrockonomickych fakiord, Z hlediska éfelu tohoto ocenéni se metoda jevi jako

vhodnd, pledeviim pro stilost zphsobu vyjidfeni cen a jejich srovnatelnosti s jinymi GEetnimi
obdobimi.

Znalec se seznamil s vysledky Fadné udetni zdviérky k31, 05. 2013 a nepovaXoval za nutné
providét korekci (objektivizaci) nékterych poloek majetku vykazovanych v zikladnich
vykazech spolednosti. K tomuto zivéru dospél na zikladé skutefnosti, Ze pfedmétnd Odetni
zavérka prokazuje Fadné odpisovini diouhodobého majetku, jakoZ i tvorbu opravnych polodek
k néklerym poloikim obéinych aktiv. Pro dplnost je také theba poznamenat, 2e fiskdlni adetni
obdobi podniku je rozdilng od b&ného kalendidiniho.

Xl H i k . %,

PouZitd substanini metoda odpovidd ustanoveni § 24, odst. 1 zdkona & 15171997 5b. o
ocenovani majetku, hodnota spolednosti bude vyjadiena jak rozdilem mezi hodnotou netto aktiv
a dluhd, tak i na drovni ukazatele wasii kapiral, Vysledek ocenéni je uveden v tabulce &. 3;

Tabulka &, 3:

FPolofka majethku Brutto Korekee Netto
. (v tis. K& | (v iis. KE) (v tis. K&}
| Pohledivky za upsany viastnd kapitdl 0 0 0
| Dlouhodohy nehmaotny majetek 36 -36 i}
| Diouhodoby hmotny majetek 39.381 -13.784 25.597
| Dlouhodoby finanéni majetek 45011 ] 45.011
| Ldsoby ] i1 1]
Diouhodobé pohledaviy 0 0 0
| Kritkodobd pohlediviy 933 =249 i
Kratkodoby finantni majetek 1.506 0 1.596
" Casove rozlisenl 218 [i] 218
| Akriva celkenm &7 175 =f4 G0 73 108
| Rezervy 0 0 )
Dlouhodobé zivazky 7.674 0 7.674
| Kritkodobd zivazky 383 0 383
| Bankovnl dvdry a vipomieci 0 ] ]
| Cizi zdrofe celkem 8057 ] 8057
| Casové rozlideni pasivni 0 1] 1]
Cizi zdraje + dasavé razliten] pasival 8057 i 057
Hodnots spolefnosti X X 65049

Zdrai 1Tkany Lovesbiody a s
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Hodnota posuzované spoleénosti je pak pomoci metody GCetnich cen vyjadiena na Grovni
viastniho kapitilu castkou Ké 65.049.000.

Pornamka:

Hodnota spolednosti na drovni viasiniho kapitdlu je tedy vypoditina jako rozdil hodnoty netto
aktiv a dluhi, zvydenyeh o hodnotu Easového rozlifeni na strand pasiv. Z hlediska konstrukee
ukazntele ,wlasini kapira™ neodpovidd tento postup metodice Gletnictvi, je viak plnd funkini.
Pro Gplnost je uvedena i definice tohoto ukazatele, je? je urfena vzorovim O&tovim rozvrhem,
ktery rozpracoviivi smémé Gitové osnovy a dalii ustanoveni vyhlasky & S00/2002 Sb. ve méni
pozdéjsich phedpisi, kierou se provaddji nékterd ustanoveni zikona £, 563/1991 Sb, o (detnictvi.
Vieorovy Gdtovy rozvrh uvidi 2cela jednoznadng, z jakych diltich hodnot se ukazatel WVLASTNI
KAPITAL sklddi. Jedni se nasledujici polozky pasiv:

*  Fhakladni kapital.

*  Kapitalové fondy,
*  Rezervni fondv, nedéliteln¥ fond a ostatni fondy ze zisku.
* o Wysledek hospodafeni minulych let.
*  Vysledek hospodafeni béintého iéetniho obdobi.
X2 Metoda kapitalizece giski

Jak je zddle uvedené tabulky patmé, vykazuji hodnoty r. 2010 a 2011 skokové hodnoty ve
srovnani s obdobimi sousednimi. Oznadeni GCetniho obdobi je urdeno podle roku, ve kierém
Gteni obdobi konéilo, nebot” spoletnosti zvolené Ofetni obdobi neni shodné = kalenddfnim
rokem,

Tabulka &. 4:
w zisk ¥ i v v i
Polo2ka 2000 2000 2012 013
HV za dfeini obdobi gio | 26921 16467 1397

Larg). Fydtaoy Lovarkipdy . 5

AL Ma N ']

Vhodné stanoveni modelovych podminek je obrazem zachovani zdsad obezfetného podnikini,
nebot’ se jednd o vipolty, tvkajici se budouciho obdobi, pro které je znaéng obtiiné odhadovat a
stanovoval zakladni makroekonomické ukazatele, Proto je namisté volit hodnoty jednotlivych
velidin spide v pismu . pesimistického™ nebo alespofi redlného odhadu, ne: v pasmu hodnot,
kieré by rvio veliciny vykazovaly pfi optimdlnim fungovani ekonomiky. Proto byly pro vipodet
stanoveny niasledujici modelové podminky:
= Jake diskonini mira byvly poukity primémé videné naklady kapitalu (WACC) cdhadnuié
# obecnt dostupnych zdroji k datu zpracovini posudku.
Casové omezeni ve vWpodtu neni uvaZovine,

Vypolty jsou provadény v celych tisicich a zaokrouhlovany die matematickych metod
zaokrouhlovani.

X.2.2 Urfeni ho ixkonind mu)

Warené primérné naklady kapitdlu jsou vaZenym promérem ofekdvand vynosnosti viasiniho
kapitdlu ocedované spoletnosti (naklady na vlasini kapitial) pfi dané drovni zadluZeni a
ocekiavand vynosnosti do doby splamosti ciziho kapitalu vioZeného do spoleénosti (naklady na
cizi kapitdl).
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WACC = ngyx * (1-d) * CK/K + nyy * VR/K

Miklady na vlasini kapital

Niklady na vlastni kapitdl jsou uréeny ofekdvanou vynosnosti alternativni investice do
srovnatelngho obchodniho zivodu (srovnatelného zejména z hlediska rizika investice). Jedni se
tedy o niklady obétované pFileitosti.

Existuje vice zphsobl jak urlit niklady vlasiniho Kapitalu. Podle odborné literatury je
v soutasnosti nejpodlozenéisi metodou metoda CAPM, Metoda CAPM predstavuje zatim jediny
teoreticky podlozeny a ve svétové praxi uznivany rpisob jak kalkulovat diskontni miru pro wkni
ocenéni. Vzhledem k malé vyutitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitdlového trhu se
doporutuje zakladni rovnici naplnit daty 2 USA a upravit o aktudlni riziko zemd.

Lakladni rovmice:
Niyy = r.tiﬂ.ﬂ.| =+ FHL:HI' . [RPKT[U&H - RP.Z} . pﬁl"ﬂk!‘"

Froxn = aktudini vinosnost 10 - letyeh sidinich obligaci USA

f = odvérvové i (vijadfujici miru systematickéhe iriniko rizika) pPenesenéd = USA a

upravene na zadlideni v irfnich cendeh konkrémiho obchodnihe zdavedu

RPKT = rizikovd prémie kapitalového irhu, doporucnje se poudivar prémii z trhu USA

RPZ = rizikova prémie zemé

Péirdtky = rizikové piirdtky - napf. pFirdika pro malé spelecnosti, pfirddka pro spolecnosti
s nejasnon budoucwasti, pFirdcka za niZl kvidine ocefovanyeh viasmickych podili, pfirdtka
jpro mensi spolecnost, and,

A2 21, Begrigikovi sazha

Vzhledem ke skutednosti, 2e srovnatelny ukazatel je k dispozici i pro Ceskou republiku, upustil
rnalec od pouliti bezrizikové sazby desetiletych dluhopist v USA a pro stanoveni bezrizikoveé
sazby poukil hodnotn vynosu statniho divhopisu SD 5, 70024, ISIN: CZ0001002547, kierd byla
podle zdroje informace www.patriacz 2 27. 06. 2014 dina stiedni hodnotou vimosu 1,488 %

- .

X:2.2.2. Beta kompararivaich spolednosii

ProstFednictvim webové adresy www.damodaran.com byla zjisténa hodnota nezadluené i ve
srovnatelném odvévi. Tato hodnota byla zjidténa v odvétvi Business & Consumer Services
(Europe) ve vyii 0,93,

X2 2.3, Rigikowi prémie

Prémic byla zjifténa ze zdroje www damodaran.com, jake vakeny aritmeticky pramér rizikovost
capitdlovveh trhi za obdobi 1964 = 2013, Dle ndzoru znalce je poukiti geometrického pritméru
vhodngjdi ne¥ aritmetického, nebot’ sice nebere v ivahu i vatenou pravdépodobnost vynosi,
aviak autokorelace rizikové prirdzky trhu je meziroéné témét nulovd. S ohledem na skutenost
soulasné globdlni ekonomické deprese byl zvolen Sasovy dsck dostatedné dlouhy tak, aby byly
eliminovany dopady skokovich mezirolnich zmén v poslednich 4 letech, Vyslednd hodnota
4,83 % p. a. pak, dle nazoru malce, je vhodnym odhadem budouei rizikove pl‘émit.‘.
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X.2. 2.4, PFirdfka za rigiko gemdé

F prehledu ziskaného na webové strance www damodaran.com byla pfeveata hodnota rizika
zemé — Ceské republiky — 1,05 %.

X225 Prémi

Prémie za riziko propoditivi napf. spoletnost Ibbotson Associates ve své publikaci 2013
Valuation Yearbook, ktera obsahuje €4st tykajici se prémie za trini kapitalizaci v Elenéni
obchednich edvodd die jejich welikosti (ir¥ni kapitalizace). Svou welikosti se posuzovandi
spoleénost fadi mezi obchodni zavody s mikrokapitalizaci, hodnocenymi pfirdikou cca 5,0 %,
s ohledem na rizikovost obory, jakok 1 s ohledem na pRetrvivajici globidlni ekonomickou depresi
oboru, navyiil znalec hodnotu prémic o 3 % body, tj. na hodnotu 8,0 %.

A2 26, Vislednd kalkuloce

£jitené hodnoty byl dosazen do vyie uvedeného vzorce:

g = 1488 % + 0,93 * (4,83 % + 1,05 %) + 8,00 % = 14,956 %

MNikladv na cizi kapital byly uvalovany, nebot’ spolefnost vvkazuje pouditi cizich droenych
zdrojl, nikoliv viak bankovnich dvérl, ale emise dluhopist v celkové vy K& 7.000.000, Tato
hodnota predstavuje cca 9,6 % 7 celkové hodnoty netto aktiv. Znamend to tedy. 2e vlastni kapital
Je kvt viastnimi zdroji 2 90,4 %, cizimi zdroji pak z 9.6 %. Jako naklady ciziho kapitdlu pak
enalec avolil hodnotu 11,32 %6, vypolet této hodnoty je ukdzin nite.

Je tieba jest€ upozomit, Je viomto phipadé je pojem . viastmf kapitdl” poulit pro majetek
spoleénosti (tedy souhmn aktiv) a nejedna se o rozvahovou poloZku viasini kapital.

WACC =((1-0,19) * 11,32 % * 0,096) + (14,956 % * 0,904) = 14,4008 % = 14,401 %

Diskontni mira pouitd v daldim vipoliu je tedy 14,401 %.

7 Vipodet nakladi cigiho kapitdi

£ emisnich podminek emise dlubopish LOVOS2012 bylo zji%téno, e vinos diuhopish je uréen
pobyblivim urckovym v¥nosem 12M PRIBOR + 9 %. Z historickych dat uvadénych Ceskou
narodni bankou byla zjifténa priiméma hodnota drokového fixingu mezibankovnich penéinich
wrhii 12M PRIBOR za uplynulych 10 roki,

Tabulka 2. 5:

Hodnoty 12M PRIBOR v obdobi 2004 - 2013 (v %)

| Rok 2004 00 | 2008 | 2007 | XE | M | 201 2012 23 | Celkem
TEMPRIBOR | 271 [ 213 285] 142 42 263] 186 1.77 | 148 036 ] 2321

]

Prémémnd hodnota 12M PRIBOR = % =232l %
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Urokovy vines posuzovanéhe dluhopise pfi pouliti primémé sazby 12M PRBOR pak tedy je

roven hodnod

232 %%+ 9.0 % =11321 % =1131 %

V.23 Numerické vipod

Pro srozumitelnost povaiuje znalec za ukiteéné popsat dile provadéné vypoletni postupy.

*  Vedkery vyprodukovany Eisty zisk za (éetni obdobi je uvakovin jako trvale odnimatelny.

* Hodnoty jednotlivych gfetnich obdobi jsou upravovdny bazickym cenovym  indexem
vatakenym k roku 2013 tak, aby byl zachyeen viiv inflace.

upravovino vahou nejniZii, obdobi nejblizsi hodnoceni pak vahou mejvvasi.
*  Volna provomi aktiva jsou vykazovina.
*  Urotené cizi zdroje jsou vvkazoviny.
o Fjiseny vwsledek pak vyiadfuje hodnotu posuzované spolefnosti na Orovni vilastniho

Hodnoty jednotlivich let jsou upraveny wihami, pficem? obdobi nejvzdilengjdi je

kapitalu.
Tabulka &, &:
Vypodel primémeého trvale odnimatelneho zisko (v tis. &)
| Polodka 2000 2011 2012 2013 Celkem
" Cisty hospodifsky vesledek 930 7692 1667 1397 x
Inflace 1,5 19 33 |4 X
| Retézovy index inface 1,015 1,019 1,033 1,014 X
| Bazicky index veindeny k 2013 1,067 1,047 1,014 1,000 X
| HV upraveny o inflaci 1 002 2 820 1 6940 1397 X
Viha 1 2 3 4 10
HV upraveny o vihy 1 002 5 640 5070 5 588 17 300

Fudroy ikursy spaledinosti, {.!.5'1'.’, il et

Poznamka:

Vysledné hodnoty tabulky & 6 jsou zaokrouhleny na celd ¢isla dle matematickych zdisad

rackrouhlovani

MNa rakladé vyde uvedeného je pak viZeny primér trvale cdnimatelného zisku roven hodnotd

_ 17.300.000
10

P

= K¢ 1.730.000

Vynosovd provozni hodnota obehodniho zivodu (jméni spoletnosti) je pak dina nasledujicim
vypodtem, jent je formalng vyjidfen vzorcem:

y = TCV
LY
kde:
H = aktualizovand soutasna hodnota budouei vyislené &astky
ey = priimérmy Sisty odnimatelny vinos
iy = diskontni mira
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_1.730.000

= K¢ 12.013.197 = K& 12.013.000
0,1 4401

Takto zjitténa &istka bude dile upravovina, nebotl’ posuzovany obchodni zivod vykazuje jak
volnd provozni aktiva, tak i drodeny cizi kapital. Cizi drodené xdroje pak reprezentuje rozvahovi
polotka wvwvdané diuhopisy v celkové hodnoté K& 7.000.000. Volnd provozni aktiva jsou
predstavovina rozvahovou polotkou dlouhodobého finandniho majetku v celkovd vydi K&
45.011.000, co? jest obchodni podil na spoletnosti STAMEDOP, a. s, (IC 47673729), cok jest
hodnota Ofeini zjisténa z hodnoty viastnitho kapitdlu vykazované spoleCnosti STAMEDOP, a. s,
Je viak tieba zjistit i irini hodnotu podilu na spolednosti STAMEDOP, a. s, k femuZ bude
poufit zeela analogicky posiup vinosowé metody tak, jak tomu bylo v plipadd spoletnosti
Lovosklady a. s,

Jak jiz bylo uvedeno, bude hodnota podilu zjisténa pomoci postupd metody kapitalizace ziski
pro shodnou éasovou fadu, kierou byla uréena vynosovi provozni hodnota spolefnost
Lovosklady a. s. Vypodet hodnoty primémych viZenych nakladi kapitalu byl uréen pomoci
nisledujicich parmmetri:

Bezrizikova sazba: 1,488 % (vinos statniho dlubopisu SD 5,70/24, 1SIN:
CZ0001002547)

Beta komparativiich spolednosti: 1,02 {Trucking - Europe}

Rizikovd prémic pro vyspélé trhy: 4,83 %

Piiradka za riziko zemé: 105 %

Prirazka za velikost: 4%

vy = 1488 % + 1,02 * (4,83 % + 105 %) + 4,00 % = 11,486 %

Niklady na cizi kapitil byly uvaZoviny, nebot’ posuzovana spolenost vykazuje poukiti cizich
drodenych zdrojli, bankovnich dvérd v celkové vidi K& 268.000. Tato hodnota pledstavuje cea
0,5 % z celkové hodnoty netto aktiv, Znamend to tedy, e viastni kapitdl je kryt viastnimi zdroji
2 09,5 %, cizimi zdroji pak z 0,5 %. Znalee zvolil pro dile uvedené vipodty plamou zikladni
trokovou sazbu Ceské spobitelny a. s. Ta &ini k datu zpracovini tohoto posudku 63 %, je viak
treba uvédomit si, ke se jednd o sazbu Prime Rate, kterd je pro béiné klienty prakticky
nedostupna. Obvykle byvi zakladni sazba navydena o tav. piristek, ktery vyjadiuje lokilni a
odvérvovi rizika, jako? i bonite dlufnika. Z toho divedu znalec navyiil uvadénouw zikladni
sazbu o 3.0 procentnibo bedu na hodnotu 9.3 % p. a.

WACC = ((1-0,19) * 9,30 % * 0,005) + (11,486 % * 0,995) = 11,4658 % = 11,466 %

Diskontni mira poukita v dalim vipodtu je tedy 11,466 %.
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Tabulka &, 7
Vypedel primérmeho irvale odnimatelnghe zisku (v tis, K<)
| Polodka 2010 2011 2012 2013 Celkem
Cisty hospodafsky visledek -1 029 633 32 506 X
Inflace 1.5 1.9 33 1.4 X
Retézovy index inflace 1,015 1,019 1.033 1,014 X
_Bazicky index vziadeny k 2013 1.0674 [,0475 1,0040 10000 i
HV upraveny o inflaci 1] 63 32 506 x
Viha 1 2 3 4 L]
HV upraveny o vihy 0 1 326 e7] 2024 3447

Zedegy, Vidsery spaodedimantt STAMEDGP, o, &, C3U, wasind vwwpodet.

Pozmfimka k tabulee & 7:

V ogetnim obdobi konlicim vr. 2010 vykizala posuzovani spoleénost zipornou hodnotu
vwsledhu hospodafeni za 0cetnl obdobi, Ta byvla nahrazena hodnetow nulovou tak, abyv nedoslo
ke zkresleni hodnoty priméméhe trvale odnimatelného zisku.

Na wikladé vvde uvedencho je pak vadeny primér trvale odnimateliného zisku roven hodnoté

_ 3.447.000
10

F = K& 344.700

Vinosova provozni hodnota obchodnihe zivodu (jméni spolenosti) je pak dina nasledujicim
vvpodtem, jenk je formdlné vyjadien viorcem:

Tev

hy

kde:

H = aktualizovana soudasnd hodnota budowci vydislend Sistky
TV = primémy sty odnimatelny vinos
A = diskantni mima

_ 344700

011465 = K& 3.006.322 = K¢ 3.006.000

Hodnota volnych provoznich aktiv byla zjiSténa jake rozdil hodnoty pracovniho kapitilu a
celkove hodnoty zivarki, tj. jako soudet hodnoty zdsob, pohledivek a kritkodobého finaméniho
kapitilu, snikeny o hodnotu cizich zdroji celkem.

K& 1108000 + K& [0.014.000 + K& 9476000 - K& 2.204.000 = K& 18.394.000

Cizi drobené zdroje (bankowvni dvéry) byly k dam 31, 03, 2013 spoleénosti STAMEDOP, a. s.
vvkarovany ve vydi K& 268.000.

Urteni hodnoty spoleCnosti STAMEDOF, a. s.:

Vynosova provozni hodnota spolednosti K& 3.006.000
Volnd provozni aktiva K& 18.394.000
Urolené cizl zdroje -K& 268000
Hodnota spoleénosti na drovni viastiniho kapitdlu B 21.132.000
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7 prilohy k Gicetni zivérce za obdobi 20122013 spoletnosti Lovosklady a. s. lze 2jistit, 2e podil
této spoleCnosti na zapsaném #ikladnim kapitilu spoletnosti STAMEDOP, a. s. dini 81,8 %,
trini hodnota wohoto podilu pak je

K& 21,132,000 * 0,818 = K& 17.285.976 = K¢ 17.286.000

X2 4 Urfend hoodwivniy 5 i

Vynosovi provoeni hodnoia spolefnosti K& 12.013.197
Volnd provoani aktiva E.g 17.286.00(H
Urotené cizi zdroje K& 7.000.000
Hodnota spoleénosti na drovni viasinihe kapitile K& 22.299.197

Hodnota spoleénasti Lovosklady a. s. byla shora uvedenym postupem urlena na Grovni viastiho
kapitdlu astkou K& 22,200,197, po zackrouhleni na celé tisice K& 22.199.000.

X1 Shrnuti

Jak je z plededlych postupl patmé, vedou miumé ocefiovaci metody k rozdilnym vysledkim,
kieré jsou témék Fidového charakteru, jejich rozdil je znatny. Ocenéni obchodniho zavodu a jeho
iméni pomoci metody Gdetnich cen vede k vyisi hodnotg, kierd je rediné podloZena majetkovou
nodstatou  obchodniho  zivodu, zachycenou v dfetnich cendch. Z hlediska  dlouhodobe
srovnatelnosti jsou idemi ceny vihodnym métitkem, je viak nczbytné upozomit, e z hlediska
diouhodobého pouliti Gtetnich cen dochazi k deformaci redlnych hodnot majetku, kiery je
popsdn Gletnimi cenami, nebol tyto ceny nejsou schopny zachytit pohyby trinich trendd a
miény ukitnych hodnot kenkrétmich druhi majetku. Velmi zjednodudené tak lze tento ocedovaci
postup plirovaat k hodnoceni obchodniho zavodu jako sprivee majetku, anid by viak byla
hodnocena efektiviost této sprivy.

Vinosové metody by pak shora zmingny nedostatek téetnich cen mély eliminovat a hodnoty
zjidténé pomoci téchte metod tak vyjadiuji skutenou hodnotu ekonomického potencidlu
hodnoceného obchodniho zivodu, Vazby na hodnotu majetku jsou pii pouiti téchto metod
pouze zprostfedkované tak, jak se projevuji ve vikazu zisku a ztrity, akcentoviino je naopak
pisobeni makrockonomického prosthedi, v ném# obchodni zivod realizuje své aktivity. Opét
velmi zjednodudené pHrovndini — obchodni zivod je v tomto plipadé hodnocen jake producent
zisku.

Je jasné, e ve vysledné hodnoi by se mélo projevit jak hodnoceni majetkové, fak i hodnoceni
ekonomického potencidlu. Odbomd literatura’ v podobnych pfipadech doporuuje pouditi
metody  stiedni hodnoty (1zv. Schmalenbachova metoda), kierd je prostym  aritmetickym
primérem ziskanych hodnot. Ziroved viak upozorfiuje na skutednost, ke prisludnd ocefiovaci
metoda mide mit rozdilnou vaho a doporuduje poukiti vzorce

Hl-"u""rl"'-"':'”"r:

I + .T:

kde x; a x: jsou zvolend vihy pro abé veliiny.

¥ mtdod Marik n kaleRiiv Mienady coefeniiini podnitn (2. upravend o metifend vydini - Prabka 2067, Ekopress s. r.a )
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Zaroven viak 1 upozoriuje na skutednost, Fe by metoda stiedni hodnoty méla byt pouZita
v pfipadech, kdy se visledky substanéni a vynosové metody od sebe pfilis nelidi {orientalni
odhad 5 % a2 10 %), pfi vwidi hodnoté rozdilu doporuduje piihlizet pouze k hodnoté vimosové
(viz. str. 278 a 279 pledmétné publikace). Zdivodiuje o pfedpokladem, ke hodnota zjifténi
vinosovou metodou je pro investora do obchodniho zivodu podstatnd, Pokud obchodni zdvod
napfiklad vynasi milo, pak pro jeho ocenéni neni dibekité, ¢ by jeho zmnovuvybudovani bylo
drahs, Maopak pokud vynosova hodnota mmadng pfevy3uje hodnolu substandni, naznetuje 1o
existenci goodwillu v obchodnim zdavodé,

S ohledem na vvie uvedend skutednosti se tak vynosovd metoda jevi jako metody vhodnd a
piiméfend a znalec se k jejimu visledku pFiklonil jako k metod@ rozhodujici.

V 1é souvislosti je oviem tfeba poznamenat, #¢ hodnota spoletnosti zjisténa shora ukazanym

postupem je sice hodnotou ocefiujici ekonomicky potencidl hodnoceného obchodniho zavodu.

Vihledem ke skuteinosti, ke objednatel nedisponuje podnikatelskym zamérem pro budouwci

obdobi. vychazi pfedmémi hodnota z historického vWvoje, pfitem? oviem nezahrnuje podstatné

skutednosti, které mohou v budoucnu znalnou mérou ekonomickou vykonnost obchodniho

sivodu ovlivnil. Jedna se napf. o skotednosti:

= W oroce 2003 byly objednateli vvpovézeny rozhodu)icimi ndjemel ndjemni smlouvy nékterveh
nemovitosti, co? pledstavuje znalny vipadek budoucich irkeb,

* Predméiné nemovitosti jsou jak Ginnesti ndjemch, tak i v dosledku povodni podkoreny a
Jjejich oprava je odhadovina v Fadech miliénd K&,

= MNa nékierveh pronsjimanych plochdch je depozitum druhotnych edpadi (stard pnewmatiky),
kter¢ tam zanechala spolefnost najemce a objednatel nyni Fedi vvklizeni téchte odpadi soudni
cestoa, To viak pledstavuje nejenem ndklady soudnihe Bzeni. ale | nemodnost pisluing
plochy #novu pronajimat.

* Prondjem al dosud pronajimanych ploch a nyni volnych v disledku v¥povedi najemnich
smluv bude znalné obtifny i sohledem na skutelnosi, e se tvie plochy nahdzeji
v zaplavovych oblastech,

Podrobnéjii popis je uveden v pflohové &dsti tohoto posudku.

Objednatel proved] kvalifikovany odhad propadu trkeb a promitnuti tohoto propadu do
hospodiafskeho vysledku, Odhad snikeni hospodafského visledku se pohybuje na drovni cca
40 % zvysledku r. 2013, Znalee proved] modelovy vipodet pii respektovani této skuteEnosti,
visledek bude uveden v nasledujicim textu,

Spolednost objednatele je emitentem 3 emisi akeii o riznych jmenovityeh hodnotich:
*  5.142 ks akeii na jméno, ve jmenovité hodnoé K& 1.000,

* 14 ks akcii na jméno, ve jmenovité hodnoté K& 10,000,

* 231 ks akeii na jméno, ve jmenovité hodnoté K& 100.000.

Celkovi hodnotn zapsaného zikladniho kapitilu je K& 30.382.000.

Fro stanoveni hodnoty akeii dle znaleckého dkolu byl poukit postup vyplyvajici z ustanoveni
& 20, odst. | zakona & 151/1997 Sb. o ocedovini majetky, jen? definuje cenu akeii ndsledovnd:

Citace:

Bdvovand cenné papiry, keré mefsou ebehodovdny na evropském regulovaném trhu ani na
sahranicnim  irfm obdobném regulovanému trim, a cenné papiry, kieré nebyly pFijaty
& obchodovdni na téchto rzich, se ocefufi rakto:
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al Akcie a podilové listy wzavfemych podiloviich fondi podilem, v jehod Citateli je viastal fméni
akciové spolednosti nebo wsavfeného podilového fondu podie wdetni zdavérky za pfedchozi
wderni obdobi, pokud neni prokazine jing hodrera Vastniho jeénl, a ve fmemovalell poder
vvdanyich akcii nebo podilovich fistd pPevedeny na shodmow emisni hodnoin.

Konec citace.

5 ohledem na existenci akeil rienyveh nomindinich hodnot je prvnim krokem stanoveni jejich
ceny timto zplsobem urteni shodné emisni hodnoty. Jako vhodnd spoletnd emisni hodnota se
Jevi hodnota KE 1.000, prepodet na shodnou emisni hodnotu je ukdzin v wabulee €, 8.

Tabulka &. &:

Emisni odnota | Podet | Shodnd EH | Koeficient Potet
1000 | 5142 1.0 1,00 2142
140,40 4 1003 | 0,00 140
LT 251 10060 100,00 | 25100
Celkem X ® N 30,382

Felrry. Obchodnl rejstAik. viasmi vipodel

Hodnota viastniho kapitilu zjiSitna vide uvedenym vypolem:

KE 22299197
Podet emitovanych akeii:

30,382 kush shodné emisni hodnoty

Hodnota jedné akeie emisni hodnoty K& 1.000 = %;—QE = K¢ 733,96

V daldim kroku je theba pfevést cenu akcie o shodné emisni hodnoté na skuteCnou emisni
hodnotu, Postup je ukdzin v tabulee 8. 9.

Tabuilka &. o

Cena | akeie Koeficient Cena 1 akeie Podet Cena emise
shodnd EH redalné EH
733,96 1,00 733,96 5.142 3.774.022 |
T33.9% 10,00 7.330 80 14 102.754
733,96 100,00 T3.396.01 251 [8.422 300
| Celkem X % % 22209175

Zdeny. Obehodnl refstiik, vt vipoder

Posndmka k tabulee &. 9

Roedil K& -22,-- oproti vypoditané hodnoté vlasintho kapitalu je zpisoben zackrouhlenim ceny
Jedné akeie o shodné emisni hodnoté na dve desetinnd mista,

P kontrolnich postupech ovéfovini spravnosti zjisténé visledné hodnoty znalec zjistil, Ze, dle
mformace objednatele, v uplynulych cca 3 mésicich probéhly obchody hodnocenymi akciemi,
realizované za cenu KE T00,-- za 1 kus akei jmenovitd hodnoty K& 1,000, Tato informace sice
neni cenotvorndd, nebot’ se nejednd o cenné papiry obchodované na regulovaném trhu, aviak jeji
wypavidaci hodnota ma pro kentrolu sprivaosti stanoveni hodnoty posuzovanyeh akeii vyznam,

sebot’ ovéfuje zjisténou hodnotu trhem, byt tento irh neni pro uréenf hodnoty predmétnych akeii
relevantni,
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Obchod cennymi papiry vvkazuje charakieristiky obecného procesu ndkupu a prodeje, kdy
prodivajici 1 kupujici venese fadu argumentd pro snizeni nebo zvvdeni kupni ceny, Visledek
cenovich vyvjednivani se samozfeymé projevi ve vysledné cend, kierd ve vitSing pfipadd neni
shodnd s vysledkem exaktniho vipolu, nicméng v dlouhodobe Easové fadé kolem néj osciluje.
fnalec se domniva, e interval = 10,00 % ze zjiiténé ceny akcie je pro vyjédfeni vysledki
cenového vyjedndvani pfiméfeny a akceptovatelny. Znalec se domnivd, #¢ za okolnosti vyie
uvedeny interval v absolutni hodnot® pledstavuje 20 % ceny, by mélo dojit k plnému pokrvti
rozptylu cenovych roedild potencidlng vaniklych z pfipadného poklesu vykonnosti emitenta
posuzovanych akeii. Tento cenovy interval bude uveden v zivérefném vyroku, limitni hodnoty
intervalu budow zaokrouhleny na celé K& podle matematickych zisad znokrouhbovani.

XLI.2 L el objednateli

fmalec povaiuje xa nerbying upozomit objednatele na skutelnost, ¥e shora zjifiéna hodnota
akeii je hodnotow maximalnd dosaitelnou, a to spife pouze hypoteticky. Tato hodnota totiz
nezahrmuje ji? diive verbding namnadend tendence vivoje hospodifskych visledki, které budou
reeln evidentng oviivnény propadem trieb a naklady nezbytnymi na vy&isténi a rekonstrukei
pronajimanych ploch. Kvalifikovanym odhadem pak byl zjidtén propad ndsledujictho (fetniho
obdobi hadnotou cca 40 % z drovné vysledku hospodafeni v idetnim obdabi 201272013,

Dile pak malec povaduje za nutné informovat objednatele, #e realna trini hodnota jedné akeie

miie bvt, a obvyvkle byvi, oviivedna i daliimi faktory. Zde hraji viznamnou cenotvomou roli
predeviim dvé hiediska:

1} Objem obchodovanych cennych papin.
2) Cenova vyjednivani,

Cena akcii je samozfejmé ovlivaéna pfedeviim objemem obchodovanyeh akeil. Zjednodufend
lze o skuteénost vysvétlit tak, #e &im ni¥i objem akeii je obchodovin, tim vice mide nlist
hodnota redukéni sazby, stejné tak cena akeii mikke reagovat i na zhorfujici se makroekonomické
podminky nebo hospodafskou situaci emitenta, V ndsledujici tabulce je uveden informativni

pfehled hodnot vyde redukee ceny akeii s ohledem na objem obchodu tak, jak biva obvykle
ukivan maleckou praxi.

Tabuilka &. 10:

Vyke sratky za viastnicky podil
| ; . g SriZka ze zikladni hodnoty akcie
Podil na celkovém potw akel Meexistuje majoritif Existuje majoritaf
0 =99% 30 %% 50 %
10 - 24.89% 25 % 35 %
L 25-490% 15 % -
50— 74,9 % 10 % :
T5-945% 5% -
95 — 100 % 0 % -

Zdrgy Enaleckd praxe

Velmi jednoduse lze vysvéilit redukei zji%tiéné ceny tak, e u malého objemu akeii v Zidném
pfipade nezanikaji priva akciondfe a mike je plné uplatiiovat, aviak neni schopen uplatnit svij
vl vidi viivu majoritniho viastnika vehledem k _sile” shromazdénvch hasid. Pro minoritniho

showondfe 1ak akcie vjeho drieni zriceji na vyznamu a hodnoté, stejné tak se mohou
magoritnimu akciondfi jevit jako bezvyznamné a jeho zijem o né miZe kiesar,
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Vide sradky za vlastnicky podil pak v posuzovaném pfipadé lze vyjadfit hodnotami uvedenymi
viabulee & 11, Dle sdéleni objednatele neexistuje akciond? s rozhodujicl majoriton hlash wak,
aby byl schopen ovlivnit i hlasovini, kde je vyiadovina kvalifikovani vétdina.

Tabulka &. 11:

v podil (v K

; 5 Sradka ze wikladni hodnoty akcie
Podil na celkovém pottu akeii Fieexistuje mujorial | majoritaf Existuje majoriaF

0-9.0 % K& 513,77 x
10-249% K& 550,47 X
25-499% K& 623,87 %
S0-749% % x
75 —.5% X X
95 - 100 % ® X

Audrnyg: Srileckd prave, viastnl vipoder

Pormamka:

Cena | akcie je uvadéna hodnota pro akcie jmenovité hodnoty K& 1.000 tvofici nejvEtsi podetni
podil na sumé akcii shodné nomindlni hodnoty,

£nalec se pak domniva, ke by objednatel mél brat pfi stanoveni ceny akcii pfi pFipadnych
budoucich obehodech ohled na vide uvedend upozoméni, kierd respektuji jak odekdvané viivy
plsobici na tvorbu odnimatelného zisku, tak i objem obchodovanyeh akeil.
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XIL Ziivér

5 ohledem na shora uvedené skutelnosti a vipodetni postupy stanovuje znalec hodnotu akcii
emitenta Lovosklady a. 5., IC 47309971, se sidlem Praha 7 - Holelovice , Letohradska 939/7h,
PSC 170 00, znéjicich na jméno, takio;

| kus akcie na jméno v listinné podobé, ve jmenovité hodnoté K& 1.000, Eistkou

K& 733,96
(slovy SedmsettFicettF%/100),

pritemi doslo-li by k prodeji této akeie tak, Fe kupni cena bude stanovena uvaité intervaly
stanoveného hodnotami K2 661,00 a K& 807,00, bude tato transakce spliovat podminku
uskutefnéni za podminek obvyklych v obehodnim siyku,

| kus akcie na jméno, ve jmenovité hodnoté K& 10,000, &stkou

K& 7.339,60
(slovy SedmtisictFistatFicetdevEtby 1007,

pricemE dodlo-li by k prodeji této akcie tak, #e¢ kupni cena bude stanovena uvnitf intervalu
stanoveného hodnotami KE 6.606,00 a KE 8.074,00, bude tato transakee spliiovat podminka
uskuteénéni za podminek obvykiyeh v obchodnim sty ku.

| kus akcie na jméno, ve jmenovité hodnoté KE 100,000, &stkou

K& 73.396,01
(slovy Sedmdesittfitisicetfistadevadesatiesid 1/100),

pfitemi dodlo-li by k prodeji této akeie tak, fe kupni cena bude stanovena uvnitf intervala
stanovencho hodnotami Ké 66.056,00 a K& 80.736,00, bude tato transakce spliiovat
podminku uskuteénéni za podminek obvykiyeh v obehodnim styku.

V souladu s pfislufnymi ustanovenimi zikona & 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich znalec
uvadi:

al Iméni spoletnosti Lovosklady a. s. je popsano v pedchozim textu a v dokumentech
uvadényeh v plilohové Histi tohoto posudku,

b} Pro ocenéni byla zvolena a poukita metoda (fetnich cen ze skupiny metod substancnich
cok jest v souladu s ustanovenim § 24 odst. | zikona &, 151/1997 Sb. o ocefiovini
majetku. Dile pak byla poutita metoda kapitalizace ziskii, spadajici do skupiny metod
vimosovych, coZ jest ve shodé s ustanovenim § 24, odst. 2 - 3 wyie jmenovaného
zikona. Pii ocefiovini se nevyskytly Zidné zvlidini obtize.

€) Hodnota posuzovanych akcii emitenta Lovosklady a. s.. IC 47309971, se oceiuje vyse
uvedenymi Sistkami Ké 733,96, K& 7.339,60 a K& 73.396,01,

WV Liberci dme 28, Servaa 2014 3-'

f—-%._ﬁ
Ing. Otto Smida
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D) ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalee jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Usti nad
Labem ze dne 14. 4. 1997, & ). Spr. 227397 pro obor ekonomika, odvétvi ceny a odhady,
zvladini specializace ocendni nehmotnyeh aktiv a prav, (rEni odhady podniki,

Znalecky posudek byl zapsan pod pofadovim Sislem 1390/45/14 znaleckého deniku,

Vyuttovani snaleného je pFilokeno.

podpis a otisk znalecké peceni L
o

E) SEZNAM PRILOH:

1. Kopie v¥pisu z obchodniho rejstfiku 2 listy
2. Kopie vwkazu rozvaha Lovosklady a. 5. k 31, 05, 2013 4 listy
i, Kopie vykaru zisku a #trity Lovosklady a. s, k 31, 05.2013 2 listy
4. Kopie zpravy nezivislého avditora o viroéni zprive za obdobi 2012/13 1 list

5. Kopie vitahu 2 virodni zprivy akciové spoletnosti za obdobi 2012713 1 list
6. Kopie vikazu zisku a zteity Lovosklady a. 5.k 31, 05,2010 2 listy
7. Kopie vikazu rozvaba STAMEDOP, a. 5. k 31. 03, 2013 4 listy
8. Kopie vykazu zisku a zirity STAMEDOP, a. 5. k 31. 03, 2013 2 listy
9. Kopie vykazu zisku a ztrdty STAMEDOP, a. 5. k 31. 03. 2011 2 listy
CELKEM 20 listi
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EFVid. - mmmmrmm
Vypis
z abchodniho rejstfiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil B, vioZka 15240

Datum zapisu: 1. prosince 1992
Spisova znadka: B 15240 ueﬂené u Mésml:éhu suudu v Praze

Obchodni firma: ansklady as.

Testo viipis = abchodnino rejstiilu elekironicky podepsal "MESTSKY SOUD V PRAZE [ 00Z15660]" dne 5.5,2004 v 14;31:48,

Sidlo: Praha 7 - HoleZovice, Letcrhradsha Qaaa'?n PsC 170 00
Identifikagni &islo: 473 09 971 -
Pravni forma: Akciova spolenost

Pfedmét vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pilohéch 1 az 3
podnikani: #ivnostenského zakona

== -

Statutarni orgén - pfedseda pfedstavenstva:
pfedstavenstvo:  Ing. Rostislav Kracik, dat. nar. 7. Onora 1967
Senov u Nového Jigina, Malostranska 585, PSC 742 42
den vzniku funkce: 21, kvétna 2012
den vzniku clenstvi; 21, kvéina 2012

——

ml‘stupi‘adsada pfedstavenstva:

Vojtéch Kraclk, dat. nar. 14. éervence 1992

Senov u Nového Jitina, Malostranska 585, PSC 742 42
den vzniku funkce: 21. kvétna 2012

den vzniku &enstvi: 21. kvétna 2012

élen pi‘eﬁ_siiu.renstun:
Lumir Palat, dat. nar. 14. ervence 1974

Senov u Nového Jifina, Zahradni 361, PSC 742 42
den vzniku Slenstvi: 21. kvdtna 2012

rozsahu samostainé kaZdy ¢len pfedstavenstva.
Dozoréi rada: piedseda dozoréi rady:
Jana Srastnd, dat. nar. 13. ledna 1961

Litoméfice - Pokratice, U Kaplitky 44177, PSC 412 01
den vzniku funkce: 22, zaf 2011
den vzniku Elenstvi: 22. zafl 2011

—

Ipﬁsuh jednani; Jménem spoleénosti je opravnén jednat a fmdepismral v plném

mistopfedseda dozorél rady:

BoZena Palatovd, dat. nar. 24. bfezna 1953
Senov U Nového Jigina, Zahradni 261, PSC 742 42
den vzniku funkce: 22. zafi 2011

den vzniku Elenstvi; 22, z4&f 2011

€len dozoréi rady:
Hana Trnovcova, dat. nar. 25. kvétna 1940

Roudnice nad Labem, Zizkova 708, PSC 413 01
den vzniku ¢lenstvi: 22. z4f 2011

251 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnaté 100 000,- Ki:

14 ks akcie na Jménﬂ ve 1rnenn-u-1té hodnoté 10 000, K&

.

= platngé ke dni: 06.06,2014 06:00
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Zakladni kapital:

Dstatni
skuteénosti;

oddil B, vloZka 15240

5 142 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- KE

30 382 000,- K&

Splaceno: 100 %

Zalo?eni spoleénosti:

Akciova spoleénost byla zaloZena podle § 172 Obchodniho

Zakoniku,

éﬁﬁinirm zakladatelem spolecnosti je Fond narodniho majetku
eske

republiky se sidlem v Praze |, Gorkého namésti 32, na kiery

presel majetek statniho podniku Uhelné sklady s.p. Litom&fice ve

smyslu § Il odst. 3 zék. €. 92199 Sb. o podminkach pfevodu

majetku statu na jiné osoby.

V zakladatelske listing ucinéné ve formé notafského zdpisu ze

dne 23.10.1992 bylo rozhodnuto o schvdleni jejich stanov a

jmenovéni Elenl pfedstavenstva a dozordi rady,

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

MéEstsky soud v Praze

platné ke dni: 06.06.2014 06:00 22
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Ing. Libor Skranc, M

e difor Tapsamy v TSR a

uditorsi CR, dislo apravadni 1109

i
i 1

V1. Zpriva o viroéni zprivé A

Orefil jsem 162 soulad virodni zprivy akcioveé spolecnosti Lovosklady a.s. #a obdobi od 1.6.20]2
dor 315, 2013 s ddetni zdvirkou za sieiné obdobi, kters je obsaiena v této viroéni zprive. Fa
spravnost vyrodni zprivy je zodpovédny statutdrni orgdn spolefnosti. Mym Okolem je vydat na
2akladd provedeného oviéfeni virok o souladu virotni zprivy s GBetni zdvérkou,

Owvéfeni bvlo provedeno v souladu s mezindrodnimi auditorskymi standardy a souvisejicimi
aplikatnimi dolozkami Komory auditord CR. Tyto standardy vy2aduji, aby auditor naplinoval a
provedl ovéfeni tak, aby ziskal ptiméfenou jistoty, 3e Gdaje obsafené ve vyroéni zprivé, kierd
popisuji skutednosti, jez jsou 162 pledmétem zobrazeni v ifetni rdvéree, jsou ve vdech
vyenamnych (materidlnich) ohledech v souladu s plisludnou Gfetni zdvarkou. Jsem plesvEdien,
ke provedené ovéfeni poskytuje pfiméfeni podklad pro vyjadfeni vyroku suditora,

Podle mého nazoru jsou informace uvedené ve vyrodni zpravé akciové spolefnosti

Lovosklady a.s. za obdobi od 1.6.20012 do 31.5.2013 ve viech viznamnych (materialnich)
ohledech v sonladu s vide uvedenou aEetni zavirkou za stejné obdobi.

W min illa muditor andito v
Ing. Libor Skranc

Michalska 38/6
41201 Luoméhice

Cislo oprivnéni 1109 v seznamu auditorli vedeném Komorou auditord CR, zipis proveden
1111994

VL Datum vvdani epravy auditora

22, hstopadu 20013

[ 1% 8 Fa wilito




Mistopfedseda dozorsi rady . Bolena Palidrova
Clen dozorsi rady : Hana Tenovcovd

Endniktt.l.ki £ amir spolednosti

Spelecnost vlastni fady nemovitosci a zpevidnych i nezpevnénych
ploch, Nejvyznamné{sim podnikatelskym zémérem je prondjem vEtiiny
Léchte nevyufitych ploch a to i wzhledem k vyhodné poloze zpevnénych
ploch v Lovosicich - Prosmykdch, ktera se nachdzl w bezprostFedni
biizkosti pfiscava deleznice i dalnice. Diky téte vyznamnée poloze
v této lokalite pronajimid spolednosti pfevdinou &ist tédchro ploch a
budov nékolika firmam. Jelikof spoleénost vliastni také Pozemky a
budovy v Osti nad Labam, Litomé&ticich, Zidovieich u Roudnice nad
Labem & Polepech, také v réchta lokalitéch jsou nemevitesti
Pronajimény na zdklads uzavfenych dlouhodebych smluv. Teiby za
prondjem a sluihy €inily v obdobi od 1.6.2012 deo 31.5.2013 celkem
4.084 tis K&, V téte eblasti po rozvahovém dni 31.5.2013 nastala pro
spelednest vyznamna skutefnost a to, 32 nejvyznamndisi firma Srot
Hetiel s.r.o0., se kterou byla uzaviena dleuhodobd smlouva o Prondjms
vétiiny ploch v Prosmykdch ukontila svoji Zinmost a podala Vypovad
Z nédjemni smlouwy k 31.7.2013, Vzhledem k pednikatelskémy zaméru
téte firmy byly fnafné podkozeny pronajimané plochy, které je nucna
gpravit. Tote bylo projedndne s vedenim rétg firmy & na zadklada
téchto skutelnost| byly ecsloveny stavebni firmy Strabag a Chladek a
Tincéra, kterd fpracuji stavebni rozpodet npa opravu polkozenyeh
ploch. Po  oprawvs iminénych plech  budoy naslednd nablidnuty
k pronaimu. Vypovéd gz nidjmu podala také firma BEC 8.r.o.Prosmyky a
te k 31.10.2013. 2 divedd uvelnéni wvelké Eiseg ploch probéhle
Jedndni & realitni kanceldfi, kterd Prostiednictvim svych
internetovych atrdnek L¥to plochy mabidne plipadnim zdjemetm.

V adminiscracivng budové v Prosmykdch doilo opravé socidlnihes
zafizeni a dile jsou plénovany opravy wvnitfnich prostor, konkrétna
kancelsf Pronajimand rirmé CoXys s.r.o., kde dojde k rekonstrukei
Stropu, oken a wvymalovdni. Upravy probéhly také ve firmd Norma k.a.
v Osti nad Labam. 5 toute firmeu je uzaviena dlouhedobs najemni
smlouva a také zde probdhla dprava vstupniho schodifté a rampy a
9prava podlahy pod regadly. V proatorach v Zidovicich je planovana
“prava socidlniho zafizemi{ v administrativni budovas.

Y preb2hu hednocensaho cbdobi byla prostiednictvim pravniho ZaAstupce
poddna Zaloba na vyklizeni ploch firmd Godecie, kters ukon&ila
v aredlu na3i spoleZnostj €innest a zanechala ha pronajimanych
plochach ecca 1000 tun Poulitych pneumatik. fist se nadl spolecnosei
podafile zlikvidevar na vlastni naklady, tamép polovina zde zostala.
Pneumatiky zablraji wvelkeu &4st plochy, tim nemshou byt plochy
nabldpnuty &k Pronajmu a v nemalé mife hrozi zahofan!.

Spolefnose provozuje §ii 3 roky fotoveltaickeu elektrdrnu s vykonam
B0 kW na za4klads licence na lokalni distribuei elektricks BneEgia a
na  wvyroebu elektricke energie. Triby =2 provezu fotovoltaicks
elektrdrny Cinily v tomte hodnoceném cbdobi §26 tis K&,

rolet kmenovych zamdstnancd je | Pracovhice,
K navyieni mezd nedodle
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