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Znalec: Ing.Josef Prikryl

© Imzlecky ukol

*  Wymezeni pfedmétu posudku
" Walem je provést ocenéni :

srimi ocenéni spole¢nosti: Lovosklady a.s., Letohradska 939/78, Praha 7,
Halesovice, 17000 IC: 47309971, pro uéely dolozeni nuceného prechodu
wéastnickych cennych papiri dle §375 zakona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich

Sarporacich

weméni je zpracovano pro potiebu objednatele: Lovosklady a.s., Letohradska 939/78, Praha 7
Saiesovice. 170 00 IC: 47309971. Dle sdéleni objednatele je posudek zpracovavan za
“e='=m stanoveni hodnoty protiplnéni odpovidajici hodnoté G¢astnickych cennych papirt
shehodni spolecnosti Lovosklady a.s. v souvislosti s nucenym piechodem cennych papirt .

1 2 Obecné predpoklady o omezujici podminky

Zsatecky posudek byl zpracovén pii respektovani téchto omezujicich podminek:
- Nebylo provedeno z4dné 3etfeni a nebyla prevzata zadna odpovédnost za pravni popis nebo pravni
r zalezitosti, véetné pravniho podkladu vlastnického prava.

- Predpoklada se plny soulad se viemi aplikovatelnymi republikovymi zakony a pfedpisy, které mohou
byt v souvislosti s predm&tem posudku aplikovany.

- Znalecky posudek je zalozen na idajich a dokumentech poskytnutych predstavenstvem spole¢nosti.
Znalec povaZuje tento zdroj za vérohodny, a zjisténé udaje nebyly dale verifikovany.

- Informace z jinych zdroji, na nichZ je zaloZen tento znalecky posudek nebo jeho ¢ast, jsou vérohodné,
ale nebyly ve v3ech ptipadech ov&fovany. Nebylo déno zadné potvrzeni, pokud se tyka presnosti takové
informace.

- Tento posudek zohlediiuje viechny mé& znamé skute¢nosti, které by mohly ovlivnit dosaZzené zavéry. Za
skute¢nosti nebo podminky, které se vyskytnou po datu zpracovani tohoto posudku nelze pievzit
odpovédnost.

- Vysledn4 hodnota respektuje podminky trhu k datu ocenéni.

- Posudek je sestaven z dat, ktera byla objednatelem poskytnuta znalci v dobé zpracovani znaleckého
posudku, data vychazela z o¢ekavaného vyvoje znamého k rozhodnému datu. Za pripadné zmény
situace po tomto datu nenese znalec Zidnou odpovédnost.

© 3 Prohlaseni o nezavislosti

ZImalec prohlasuje, Ze
_ v soucasné dob& nema ani v budoucnu nebude mit (i¢ast na ocefiované spole€nosti
- neni v zam&stnaneckém nebo jakémkoliv jiném zavislém poméru k zicastnéné spolec¢nosti ani ke
spole¢nostem s ni personalng nebo ekonomicky spojenych
- odména za tento znalecky posudek nezavisi na dosazenych zavérech a vyjadienich

* £ Podklady pro zpracovani posudku

“===ni bylo provedeno na zdkladé relevantnich dokument, které byly pfedany dne 4.8.2014 panem Ing.Rostislavem
Lscikem. predsedou piedstavenstva Lovosklady a.s.

~Fsemné podklady
 =rané dilezité predané a pouZité dokumenty jsou uvedeny v ptilohach &. 1-3

-~
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Znalec: Ing.Josef Prikryl

=iy, prostudovany a pouzity informace z nasledujicich dokumentu:

. sf=sn: identifikace akceii Lovosklady a.s.

s zisku a rozvaha spoletnosti za hospodéfské roky 2010,2011,2012 piilohy k GEetnim uzévérkam za hospodarské
ms- 2010,2011,2012

. se==uditovany vykaz zisku a rozvaha spole¢nosti za hospodaisky rok 2013(k 31.5.2014)

~ maisladové doplitujici informace o Lovosklady a.s.

“Sesmam piiloh

 ipis z obchodniho rejstiiku
Smanéni analyza spoleénosti(.?) stran)
Smisni podminky LOVOS2012

||l‘l;

= w&feni vstupnich dat

Zmalecky posudek je zaloZen na udajich skytnutych managementem spole¢nosti
_wuady as. Povazuji tento zdroj za vérohodny a zjisténé udaje nebyly verifikovany.
" mpetenci a odpovédnosti spole¢nosti jsou zejména nasledujici podkladové materialy, na kterych je
suSewani zaloZeno:
e defini¢ni rozvaha spole¢nosti, jejiz majetek a zdvazky jsou
pfedmétem ocenéni k 31.5.2014
e Ucetni podkladové materialy, zejména co se tyka jejich pravosti,
spravnosti a uplnosti
Jmslec dale neodpovida za :
- pravost a platnost vlastnickych nebo jinych vécnych prav k oceftovanym movitym a nemovitym vécem,
- pravost a platnost prav k cizim vécem a najemnim vztahiim k nim, jejichZ existence mé, nebo by mohla
mit vliv na provedeny znalecky posudek,
-~ pfipadné neptesnosti vzniklé netiplnym nebo nespravnym zadanim vstupnich udaji ze strany
ob “ednatele
“e podotvkam, Ze ptipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢aste¢né z diivodu
o ch nejistot v Seském ekonomickém vyvoji a z dalsich rizik vztahujicich se na podminky
Lo odvétvi, si mohou vyZzadat ¢asem odpovidajici korekce. Z tohoto diivodu povaZuji
pesdek za platny do 6-ti mésicii od terminu zpracovani.

» Zakladni pojmy

o obvykla cena

“ewvklou cenou se pro ugely zdkona &islo 151/1997 Sb. (o ocefiovani majetku) rozumi cena, ktera by byla
Sssadena pii prodejich stejného, poptipadé obdobného majetku nebo sluzby v obvyklém obchodni styku v
wwm=msku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji viechny okolnosti, které maji na cenu vliv, av8ak do jeji vySe se
sesromitaji vlivy mimotadnych okolnosti trhu, osobnich pomérii prodévajiciho nebo kupujiciho ani vliv
= imi obliby. Definice obvyklé ceny je v podstaté ve shod® s pojmy pouZivanymi jiz v mezindrodné
susikovanych metodikéch trzniho ocetiovani TIAVSC a TEGoVA.

= ==ni hodnota

. souladu s Evropskym sdruzenim odhadcti TEGoVA (the European Group of Valuers of Fixed Assets) se
wo¢ pojmem trzni hodnota rozumi "finan¢ni &astka, kterou je mozno ziskat prodejem majetku mezi
Jetrovolng a legalng jednajicim potencionalnim kupujicim a prodévajicim. Ob& zicastnéné strany pfitom
w2 zajem na uskute¢néni transakce a nejsou ovlivnény jakymkoliv natlakem nebo zvla$tni motivaci typu
wewzlé soutéze, atf uz ze strany kupujiciho &i prodévajiciho, a znaji v3echna relevantni fakta o predmétné
meetku.” V difv&j$i oceftovaci terminologie byl tento pojem uvadén jako cena obecna.

© casovd hodnota - vécna (substancni) hodnota

T hodnota odpovida definici zaloZené na pojeti nahrady. Je reprodukéni cenou véci snizenou o pfimefené
serfebeni., odpovidajici prim&mé& potfebné véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouzivani. Ve
“sledku je pak snizena o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoZiuji okamzité uzivani véci.
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Znalec: Ing.Josef Prikryl

wwidacni hodnota

_lwidatni hodnota majetku je zvl4stnim pripadem ceny obvyklé, respektive trzni hodnoty, kterd jiz plng
Spovida definici obvyklé ceny ve smyslu zékona o ocefiovani majetku a je otdzkou odpovidé-li jests
“wici rzni hodnoty. Ocen&ni metodou likvidaéni hodnoty ma proto omezené pouziti, a to jen pro majetek
' Wvidaci a pro majetek proddvany v tisni, protoze jde o promptni prodej pod ¢asovym tlakem, tj. s
Wiszem na rychlou likviditu i za cenu slevy, nebo prémie pro kupujiciho.
- @ome. Ze majetek je tfeba k prodeji pripravit, dale pripravit nabidkové fizeni a provést samotnou
“=siz=ci Tento proces vyzaduje vzdy urditou vysi finanénich nakladi, které musi likvidagni hodnota

N0

o= prodavajicich a kupujicich, ktera vede ke stanoveni ceny mnozstvi komodity
sova hodnota majetku

ana jistina, kterou je nutno pfi stanovené Grokové sazbé& ulozit, aby uroky z této jistiny byly stejné
£5stv vynos z majetku, nebo je moZné tuto ¢astku investovat na kapitdlovém trhu s obdobnou sazbou

B L&me porizovaci

kerou byl véc pofizena za pouZiti tehdy platnych metodik a cen, bez odpottu opotiebeni. Utetné se
aktiva ocefluji pofizovaci cenou, tzn.v&etn& nakladd souvisejicich, které mohou pti individudlnim
@cenéni pozbyt cenotvorného vyznamu. Cenou potizeni je potom cena bez t&chto nakladi.

y Cema reprodukéni poFizovaci

2= kierou by bylo mozno stejnou novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dob& ocenéni, bez odpoctu

administrativni

= zisena dle cenového predpisu, nyni dle provadéci vyhlasky Ministerstva financi €. 173/2000 Sb.,

= se provadeji nekterd ustanoveni zékona &. 151/1997 Sb. o oceftovani majetku a zméng nékterych
s (zakon o ocefiovani majetku).

W& = 1Zeme charakterizovat jako soubor hmotnych, jakoZ i nehmotnych slozek podnikéni. Podnik tvofi
*. maet-ova prava, nehmotna prava a osobni slozky, které patfi podnikateli a slouzi k provozovani jeho
miaelské Cinnosti, nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto Uc¢elu slouzit. Podnik mize byt
“mstem prodeje a koupg, prondjmu, miZe byt pouzit jako vklad spole¢nikii do obchodni spole¢nosti.

OS]

Wawiost je definovana jako pozemky a stavby spojené se zemi pevnym zakladem. Soudasti nemovitosti
“W5& 20 K ni podle jeji povahy néleZi a nemiize byt oddéleno, aniZ by se tim nemovitost znehodnotila.
' i majetek

majetek je souhrn viech véci, pohleddvek a jinych prav a ocenitelnych hodnot, slouzicich
samiani. U pravnickych osob se jednd o veskery majetek pravnické osoby.

ni jmeéni

Swdni jméni zahrnuje soubor obchodniho majetku a zdvazki. U pravnickych osob soubor veskerého
o 2 zavazki.

e obchodni majetek
‘bchodni majetek je rozdil mezi hodnotou obchodniho majetku a zavazki podnikatele.

“fikace spolenosti

¢ identifikadni Gdaje o emitentovi, jehoZ akcie jsou pfedmétem ocenéni, byly prevzaty
. 2 obchodniho rejstiiku, ktery je uveden v piiloze.
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22niho rejstiiku, vedeného
soudem v Praze
= wlozka 15240

#= zapisu: 1. prosince 1992
mowa znacka: B 15240 vedena u Mé&stského soudu v Praze
i firma: Lovosklady a.s.
Sr2hz 7 - HoleSovice, Letohradska 939/7b, PSC 170 00
2cni Cislo: 473 09 971
a: Akciova spole¢nost
»=t podnikani:
20chod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
=ns«xeho zakona

organ -
nstvo:
predstavenstva:
DSTISLAV KRACIK, dat. nar. 7. unora 1967
2nska 585, 742 42 Senov u Nového Ji¢ina
w funkce: 21. kvétna 2012
u Clenstvi: 21. kvétna 2012
seda predstavenstva:
#racik, dat. nar. 14. Eervence 1992
Noveho Jigina, Malostranska 585, PSC 742 42
WL funkce: 21. kvétna 2012
w Clenstvi: 21. kvétna 2012
itavenstva:
dat nar. 14. ¢ervence 1974
» & Moweho Jigina, Zahradni 361, PSC 742 42
% Slenstvi: 21. kvétna 2012

nani: Za predstavenstvo jedna navenek kterykoli ¢len predstavenstva

rada: predseda dozor¢i rady:
=== dat. nar. 13. ledna 1961
= - Pokratice, U Kapli¢ky 441/7, PSC 412 01
funkce: 22. zari 2011
Senstvi: 22. zafi 2011
,eda dozor¢i rady:
S=2tova, dat. nar. 24. bfezna 1953

wweho Jigina, Zahradni 361, PSC 742 42
funkce: 22. zafi 2011

Senstvi: 22. zari 2011

Si rady:

cova, dat. nar. 25. kvétna 1940

m=d Labem, Zizkova 708, PSC 413 01

Slenstvi: 22. zari 2011

=57 ks 2kcie na jméno ve jmenovité hodnoté 100 000,- K&

S nz Jméno ve jmenovité hodnoté 10 000,- K&
. wioZka 15240

ke dni: 04.08.2014 06:00 2/2

& 2w0e na Jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&
‘e=pital: 30 382 000,- K&
100 %

moieznost:
=Cnost byla zalozena podle § 172 Obchodniho
=datelem spole¢nosti je Fond narodniho majetku

S
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"=publiky se sidlem v Praze |, Gorkého namésti 32, na ktery
* m=etek statniho podniku Uhelné sklady s.p. Litoméfice ve
. S U odst. 3 zak. ¢ 92/1991 Sb. o podminkach prevodu

. si3tU na jiné osoby.

at=t=iske listiné ucinéné ve formé notarského zapisu ze

10 1292 bylo rozhodnuto o schvaleni jejich stanov a

@n Slenl predstavenstva a dozor¢i rady.

statutarniho organu: 3

dozor¢i rady: 3

xorporace se podfidila zakonu jako celku postupem

% 777 odst. 5 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich

=ch a druzstvech.

nost akceii na jméno je podminéna pisemnym souhlasem
stva spole¢nosti, stejna pravidla plati i pro jejich
Predstavenstvo spole¢nosti je povinno se vyjadfit k

=mu prevodu akcii ve |hité ¢trnacti dnli od doruceni

= Z=dosti akcionare a neni opravnéno souhlas odepfit, jde-li
2 =«cii na stavajiciho akcionare

== opravnéni ¢.1

-
rastna

wen dne: 07.12.1998

obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

=ci voina

ohod @ maloobchod

o 2505.1993

owani obchodu a sluzeb

> 15.05.2000

Snnost. sprava a udrzba nemovitosti

> 15.05.2000

oy, projektovani, zkousky, instalace, udrzba, opravy, modifikace a konstrukéni zmény letadel, motori letadel, vrtuli,
won Easti 2 zafizeni a leteckych pozemnich zafizeni

o 16.04.2012

@pravy 2 Udrzba sportovnich potieb, her, hradek a détskych ko&arkl

D 16.04.2012

2 pdjcovani véci movitych

> 16.04.2012

. m&feni, analyzy a kontroly

o 15.04.2012

ok sluzby
16.04.2012
* wychova a vzdélavani, pofadani kurzl, $koleni, véetné lektorské Cinnosti
16042012
« Elovychovnych a sportovnich zafizeni a organizovani sportovni innosti
15042012
> 22 uelem jeho daldiho prodeje a prodej
01.10.1992
13.05.2009
m=dytovych prostor a s tim spojené sluzby
08.10.1997
13.05.2009

15.05.2000
13.05.2009

podnikani &islo 1. Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

2ni obchodu a sluzeb

y- 1007854094
ame 15.05.2000
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Sealitni éinnost, sprava a Udrzba nemovitosti
= - Prosmyky

22 Lovosice

S50 provozovny: 1007954094

2owani dne: 15.05.2000

‘W=koobchod a maloobchod
- Prosmyky
2 Lovosice

=S provozovny: 1007954094
2owa2ni dne: 25.05.1993

2ni ekonomické informace o hospodafeni spole¢nosti v minulych tG¢etnich obdobich

“5ch prilohy ¢.2(financni analyza) jsou uvedeny zékladni informace o spole¢nosti
s¢h ucetnich obdobich.

s z2 trzniho postaveni

% Bodnota spole¢nosti Lovosklady a.s.
“= programem akciové spoleénosti je pronajem nebytovych
adu).

¢ charakteristiky makroekonomického prostredi
S0 prostiedi

= republika mé otevienou ekonomiku a ma odbyt orientovan z velké &asti do vyspélych ekonomik
Vivoj Ceské ekonomiky je v t&sném zavesu navazan na ekonomiky EU, ktera nasleduje vyvoj v

N

W s¢ situace na financnich trzich se pak odrazi v pomalu se zlepSujici dostupnosti spottebitelského
= skonomice.

“ine samoziejme neznamend, Ze by dochazelo k ivérové expanzi, ale je to znakem toho, ze se

sszhorSuje — zejména u firem je patrné podstatné zlepSeni kreditnich podminek

“=skou ckonomiku je nejdileZit&jsi vyvoj v Némecku .Velka &st naseho exportu totiz sméruje do
stz 1810 (z CR vyvazené) produkce se pak pouziva jako vstup do vyroby, ktera se pak (z

WIWAZE: v podstate se tak s jistou mirou zobecnéni d4 Fici, ze jsme vystaveni poptavce v Asii.

SRSy pro ekonomiku jsou tedy spiSe lepsi nez horsi, hodn& bude zalezet na tom, zda se udrzi
2 ve svete.

3% ekonomické idajem (zdroj:¢sU)

Ukazatel Obdobi Meziro¢ni riist Datum zvefejnéni
(pokles)
v%
2. Stvrtleti 2014 2,6 14082014
cen Cervenec 2014 0,5 11.08.2014
e ~ Qlervenec2014 - 11.08.20
Cerven 2014 06.08.2014
~ &erven2014 -
Cerven 2014 8,2 05.08.2014
33 ;
3l
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¢ervenec 2014 -0,1 18.08.2014

= w3vozu a dovozu:

2,3
dovoz derven 2014 18.08.2014
4,0
vyvoz
o it 14 08.08.2014
ma trhu SWOT ANALYZA

® soolecnost byla zalozena podle § 172 Obchodniho zakoniku.
» z=kladatelem spole¢nosti je Fond narodniho majetku Ceské republiky se
w =raze | Gorkého namésti 32, na ktery presel majetek statniho podniku
20y s.p. Litomeéfice ve smyslu § Il odst. 3 zak. ¢. 92/1991 Sb. o podminkach
2i=tku statu na jiné osoby.
=iske listiné ucinéné ve formé notarského zapisu ze dne 23.10.1992 bylo
%2 o schvaleni jejich stanov a jmenovani élenl piedstavenstva a dozorgi

¢ faktory spojené s dluznikem

» darabazich dluzniki:

se = negativni
= megativni
smia = negativni

» neuvedené ve finanénich vykazech: nejsou
=2 management:neuvadi

=2 podnik: neuvadi

e konkurz: neuvadi

i Blvidace: ne

§ mawrhu na konkurz: ne

I stwace podniku

=2 vyhodnocena na zakladé uletnich vykazl za roky 2010 az 2012. Vysledky finan¢ni
= Slediska vypovidaci schopnosti posuzovat pfiméfené podminkdm a prostiedi, ve kterém
#7o potfeby projekce byly vyuzity data odhadu ke konci roku 2014.

& finanéniho zdravi firmy byly vzaty v Givahu jen Cisté ekonomické vysledky, nebylo
Zhoumani, kam lze zafadit napf.. marketingovou analyzu SWOT, srovnani s konkurenci,

-9-
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! struktur firmy a jejich odbgratelsko dodavatelskych vztahl, stav strategii a businessplénd, &i
pohledavek a zdvazkl. Toto je pfedmétem jiné &ésti posudku.
Momentaf je zaméfen na posouzeni firmy z analytického hlediska a nebere v potaz pripadné damove

i kroky firmy.
. . i
Ukazuje celkovou efektivnost podnikani s ohledem na jeho prosperitu
R [fUkazuje ziskovost (efekt. tvorby
ssiv (ROA) AKTIVA CELKEM zi§ku? aktiv b.eoz ohledu na to.
z jakych zdroju (vl. nebo c.) jsou
financovéna.
siasmniho kapitalu Hodnoti efektivnost prostiedku
vloZenych akcionéfi a zda jim jesté
investice pfinasi i dodate¢ny
Vynos.
g , Kli¢ovy faktor, zda do firm
Viastiit frind investo{'at. Pozadavek, aby b);'l
ukazatel dlouhodobg v&tsi neZ u st.
CP (+faktor rizika).
B ieh (ROS) Hospodatsky Trzby za prodej zbozi+ Ukazatel ziskového rozpéti
vysledek za Gcetni Trzby za prodej vlastnich (marze).
obdobi vyrobku a sluzeb+ Trzby z Ukazuje kolik se vyprodukuje
(nebo také EBIT) prodeje inv. majetku a zisku z 1K¢ trzeb. Zdklad
materialu efektivnosti celého podniku.
0 Vlastni jméni+ Dlouhodobé Ukazuje vynosnost dlouhodobych
zévazky+ Bankovni Gvéry zdroj.
dlouhodobé
= Provozni naklady (souétové Ukazuje jaka ¢ast z 1 K¢
tadky A-J)+ Dail z ptijmu za ,utopené* v nékladech se firmé
b. ¢.+ Mimotadné néklady+ vrati v podobg zisku.
Dai z ptijmu za mimof. &.
= Provozni vynosy (soudtové Stejné jako rent. trzeb, ale zkouma
fadky I-VII)+ Mimofadné misto trzeb vynosy celkem.
Vynosy
Provozni naklady Tesb dei Zbodit Ukazuje jaka ¢ast z 1 K& trzeb
(souctoveé radky A-J) 20y za proce) zbozl™ pfipadé na celkové naklady.
+ Dati 2 pifjmu za b. T{zby za prodvej vlastnich ‘
&+ MimoFadné vyrobku'a s]uzep+ Trzby z
néklady + Daf z prodeje inv. majetku a

fijmu za mimof. ¢.

materialu

Vyjadfuje schopnost podniku splacet v&as své zavazky

Obézna aktiva

Kratkodobé zavazky+ Bézné
bankovni avéry+ Kratkodobé
finanéni vypomoci

Udava kolika K¢ z OA je kryta

1K¢ kratkodobych zavazki =

kolikrét je podnik schopen

uspokojit své vétitele, kdyby

v daném okamziku pteménil

v8echna svéa nepenézni OA na
enize.

Kratkodobé zavazky+ Bézné
bankovni Gvéry+ Kratkodobé
finanéni vypomoci

Meéfitko pohotové platebni
schopnosti (z OA jsou vyloudeny
malo likvidni OA jako mat.,
suroviny atd.)

Finanéni majetek

Kratkodobé zavazky+ Bézné
bankovni avéry+ Kratkodobé
finanéni vypomoci

Meéfitko schopnosti zaplatit
okamzité své kratkodobé zavazky.

Cash flow z provozni
&innosti
= Provozni zisk +

Kratkodobé zavazky+ Bézné
bankovni uvéry+ Kratkodobé
finan¢ni vypomoci

UZivé tokové veliciny Cash flow,
kterd méfi vnitini finanéni
potencial firmy a udéava, jaka ¢ast

- 10-
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Odpisy HIM a NIM
+ Zména dlI. rezerv

z penéZniho toku z provozni
¢innosti pfipada na 1 K¢ kr.
zévazku.

i CPK na celkovych Pracovni kapital

netto

AKTIVA CELKEM

R [ Vyjadiuje podil CPK na aktivech.

rychlost jejich obratu

Vyjadfuje schopnost vyuZivat jednotlivé majetkové &asti v podnikani popf. méfi celkovou

Trzby za prodej
zboZzi+ Trzby za
prodej vlastnich
vyrobki a
sluzeb+Trzby z
prodeje inv. majetku
a materialu

A%

AKTIVA CELKEM

R |} Informuje o relativni vykonnosti
celkovych aktiv a vyjadtuje pocet
obratek zpravidla za rok.

stalych aktiv

Trzby za prodej
zbozi+ Trzby za
prodej vlastnich
vyrobkul a
sluzeb+Trzby z
prodeje inv. majetku
a materialu

Trzby za prodej
zbozi+ Trzby za
prodej vlastnich
vyrobkt a
sluzeb+Trzby z
prodeje inv. majetku
a materialu

Stala aktiva

Hmotny investi¢ni majetek

R [§Dava informace o relativni

R [JUkazatel produktivity (miry

vykonnosti s niz firma vyuzivéa
fixnich aktiv s cilem dosahnout
trzeb.Cim T, tim lépe= firma
expanduje, aniz T finan¢ni zdroje.

vyuziti) vécného kapitalu (HIM).
Udava kolik je schopna 1 K¢&
vazané ve HIM vyprodukovat K&
trzeb.

abezmych aktiv

Trzby za prodej
zbozi+ Trzby za
prode;j vlastnich

R |} Vyjadiuje podet obratek ob&Zného

majetku za jeden rok nebo lze také
fici kolik vyprodukuje 1 K& vazana

Hmotny investi¢ni
majetek

vyrobku a Obézna aktiva v OA K¢ trzeb.
sluzeb+Trzby z
prodeje inv. majetku
a materialu
obratu stalych aktiv V [ Ukazuje po&et dni neZ suma
Stala aktiva dennich trzeb doséhne velikosti
stalych aktiv.
obratu HIM (Trzby za prodej Ukazuje pocet dni nez suma

zbozi+Trzby za prodej
vlastnich vyrobku a
sluzeb+Trzby z prodeje inv.
Majetku a materialu)/365

obratu obéznych aktiv

ObéZna aktiva

dennich trzeb dosahne hodnoty
HIM.

Ukazuje, kolik dni se kapital
vyskytuje ve formé ob&zného
majetku, neZ se pfeméni v trzby.

obratu zasob

Ukazuje intenzitu vyuziti zasob a

Zasoby Néklady celkem / 365 je udana ve dnech po kterou jsou
z4asoby vazéany v podnikéni.
obratu pohledavek Dlouhodobé Ukazuje, kolik dni se majetek
pohledavky+ vyskytuje ve formé& pohledévek,
Kratkodobé resp. za jak dlouho jsou
pohledavky ohledavky v praméru spléceny.
obratu dluha (Trzby za prode;j Ukazuje, za kolik dni jsou zavazky
zbozi+Trzby za prode;j v priméru splaceny.

Kréatkodobé zavazky

vlastnich vyrobku a
sluzeb+Trzby z prodeje inv.
Majetku a materidlu+Trzby z
prodeje cen. papira a
vkladi)/365

samoreprodukce Stal4 aktiva

Cash-flow

Vyjadtuje dobu, za kterou dojde

k samoreprodukci stalych aktiv

- EE
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Struktura kapitélu

Vyjadfuje miru uZiti ciziho kapitalu p#i financovéani firmy.

Cistym penéznim tokem.

Zadluzenost (1) Dlouhodobé R R [fUkazuje kolik dl. dluhti pfipada na
zavazky+ Bankovni Vlastni jméni 1 K¢ vlastniho jméni.
Gvéry dlouhodobé
ZadluZenost (2) Dlouhodobé R R [§ Ukazuje kolik dl. dluht pfipada na
zévazky+ Bankovni AKTIVA CELKEM 1 K¢ celk. aktiv.
uvéry dlouhodobé
Zadluzenost (3) R R [§ Ukazuje jaké &ast celk. zdvazki
D,IOUhOdObé ptipada rfa 1 K¢ celk. aktiv.
BiveRi Cim T, tim je podnik vice zadluzen
Krétkodobé AKTIVA CELKEM PRt e
Zavarky® e ;thtno t:)r:s{lezcl)va:, \% ;tsusvi:l:)lsztli ’
ey Anpomoc s celk. vynosnosti.
Zadluzenost vlastniho jméni f{Dlouhodobé R R |fUkazuje kolik celk. zavazkt
zavazky+ pfipada na 1 K& vlastniho jméni.
Kratkodobé Vlastni jméni Rozsifuje ukazatel Zadluzenost
zavazky+ Bankovni{ (1).
uvéry a vypomoci
Wira finanéni samostatnosti R Dicufiodebé zévazky+ R |fReciproka hOantf'i pfedf:hé’zejiciho
Vlastni jméni Kratkodobé zavazky+ ukazayele $ uk?gujc, k oL
Bankovni tivéry a v¥pomoci pokryje vlastni jméni celkové
zévazky.
il viast. zdroji na celk. R R [fUdéva jaka ¢ast celkovych aktiv je
mivech kryta vlastnim jménim. Hodnoti
e - finanéni stabilitu firmy. Lze
Pl e RETIVA CELEEM interpretovat také jakg proporci
v niZ jsou CA financ. penézi
akcionarl
anini pdka R R | Vyjadiuje, kolikrat pfevysuje
| AKTIVA CELKEM Vlastni jméni

celkovy kapitél velikost vlastniho
kapitélu.

W skove kryti

Hospodarsky

vysledek za G¢etni
obdobi+ Nékl. tiroky

Nakladové troky

Ukazatel informuje o tom, kolikrat
prevysuje zisk placené troky.

navratnosti Gvéru

& Cash-flow z provozni
sti ke stavu celk.

vypomoci

Bankovni avéry a

Cisty pen&zni tok z

R | Hospodatsky vysledek za

aNIM

Dlouhodobé zavazky+

ucetni obdobi+ Odpisy HIM

Ukazatel vyjadfuje poet let, po
které by trvalo splaceni avéru
z penézniho toku.

Rika jak velkou &ast (%)

Z bézné a mimotadné Kratkodobé zavazky+ e Ky SRS Po Bk
Zi) . A i 3 : schopen pokryt penéznim tokem
¢innosti Bankovni uvéry a vypomoci 0 )
z provozni ¢innosti.
kapitalového

Porovnavaji vysledky hospodateni podniku s tim, jak jeho budoucnost vidi investofi.

= zsk na akcii (EPS)

\% .,Ukazatel rentability akcie*
Hospodatsky . , ukazuje, jaké ¢ast zisku pfipada na
vysledek za ucetni Zl?fieit Spclangeohi kemeneyyoh 1 akcii a pouziva se k porovnani
obdobi nékolika spole¢nosti. Nevypovida

nic o vyplacené dividendé!
== 1ok na akcii Vv .Modifikovany ukazatel rentability
Hospodafsky akcie™ ukazuje, jaka cast
vysledek za G&etni Pocet vydanych kmenovych penézniho toku pfipadéa na 1 akeii
obdobi + Odpisy akcii a pouziva se k porovnani nékolika
HIM a NIM spole¢nosti. Nevypovida nic o
vyplacené dividendg!
WaiEnda na akcii (DA) Celkovy uhrn Zékladni jméni / nomindlni Udava vysi dividendy pfipadajici
vyplacenych hodnota akcie = pocet

~13:
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dividend

emitovanych kmenovych

akcif

z investice.

iendovy vynos

Dividenda na akcii

Primérna trzni cena akcie

Jestlize ukazatel roste v disledku
klesajici trzni ceny, znamena to
pro akcionéfe hor3i prodejnost
akcie. Jestlize ale ukazatel roste

v dusledku rostoucich dividend
jsou akcie pro akcionéfe atraktivni.

s k zisku (P/E)

Primérna trzni cena
akcie

Cisty zisk na akcii
(EPS)

Cisty zisk na akcii (EPS)

Priimérna trzni cena akcie

Odhaduje pocet let potiebnych ke
spldceni ceny akcie jejim
vynosem. Ukazuje kolik K& jsou
investofi ochotni zaplatit za 1 K&
vykazovaného zisku. Vyznamnou
roli pti hodnoceni hraje
investorské riziko a oSekavani.

Pro investora je mirou rentability
vloZeného kapitélu. (ozn.
rentabilita trzni ceny akcie)

Vlastni jméni

I

Pocet vydanych kmenovych
akeii

Rik4, jaka ¢ast vlastniho jméni
pfipadé na 1 akcii. D4 se porovnat
s trzni cenou akcie,

Pocet vydanych km.
akcii * Primérna
trzni cena akcie =
Trzni hodnota
podniku

Vlastni jméni

Ukazuje pomér trzni hodnoty
firmy k jeji ucetni hodnoté. U >
1= Fa. m4 T trzni hodnotu nez
vy8e vlastniho jméni a naopak.

Dividenda na akcii
(DA)

Cisty zisk na akcii (EPS)

Vyjadtuje, jak velky podil
vytvofeného Cistého zisku je
vyplacen akcionaitim v podobé
dividend.

& & nominalni

Dividenda na akcii
(DA)

Nominalni hodnota 1 akcie

Vyjadfuje v jakém poméru
vzhledem k nominélni hodnoté 1
akcie je vyplacena dividenda.
Akciové spole¢nosti ¢asto fixuji
vyplatu dividend prave

k nominalni hodnoté.

S

* semuability vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity) méH vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili
. SOE patfi mezi klidové ukazatele, které nejlépe vypovidaji o usp&inosti celého podnikani. P vypoétu ROE
= otu Cisteho zisku/ztraty k vysi vlastniho jmeéni (VI). P hodnoceni tohoto ukazatele je mozno se setkat i s
"= nebot kladna hodnota ROE miiZe byt vysledkem Jednak podilu ¢istého zisku a kladné hodnoty VJ, stejné
Zraty a zaporné hodnoty VI (situace, kdy hodnota nakumulovanych ztrat z minulych obdobi a b&Zného roku
“= Kladné polozky VJ). PFi poméfovani vyse ROE je mozno dlouhodobe vychdzet z vynosu bezrizikové
si3mich cennych papirt), nebot racionalné se chovajici investor bude pozadovat minimaln& takovou

» kapitalu, kterou mu zarudi pravé takovato bezrizikova investice)

ROE rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je definovana jako podil zisku po zdanéni a vlastniho jmé&ni.
* ukazatel je moZno rozlozit na souéin tii dil¢ich ukazateli - rentability trzeb (ROS), rychlosti obratu
- & podilu celkovych aktiv na VJ (hodnota ukazatele miry zadluzenosti + 1). Prostfednictvim rozloZeni
- = mono tudiz ziskat informaci o tom, jaké jednotlivé dil¢i faktory a jakym smérem pusobi na vyslednou
*. pfipadné poukdze na nedostatky, na které by se mé&l podnik zaméfit s cilem zvysit hodnotu ROE. Jiz z
Sy je patrné, Ze existuji ti cesty ke zvyseni rentability VI. Jedna vede pies lepsi kontrolu nakladu a
“imakladani prostiedki, které se projevi ve zvyseni zisku na 1 K& trzeb (zvySeni rentability trzeb - ROS).

sisiu ROE je rust hodnoty rychlosti obratu aktiv skrze efektivnéjsi vyuZzivani kapitalu. Tieti moZnost
Zafluzenosti. Vy3si zadluZenost viak bude mit na hodnotu ROE nejen pozitivni vliv pres ukazatel miry
©  megativii pres ukazatel rentability trzeb (rist finanénich néklada povede ke snizeni vyse zisku) a rychlost
* 7ist zadluzenosti doprovazen riistem bilanéni sumy). Celkové bude mit vy$$i zadluzenost na ROE pozitivni
. =si3e podnik dokéze kazdou daldf korunu dluhu zhodnotit vice neZ &in finan¢ni naklady spojené s timto

on Investment, navratnost investice, G¢etni pomérovy ukazatel vykonnosti podniku.
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ROS rentabilita trzeb (ROS - Return On Sales) pfedstavuje miru zisku ptipadajici na jednu korunu trzeb (podil ¢istého

msku/ztraty a trzeb). Rentabilita trzeb vypovida o tom, jak dokdze podnik hospodafit pfi vynakladani prostfedku, resp.
wontrolovat néklady. nezbude nic.

Likvidita oznaCuje schopnost pfemény uréitého aktiva na penézni prostiedky. S pojmem likvidita je spojena i solventnost
=cbo také platebni schopnost - je to obecnd schopnost podniku ziskat prostfedky na Ghradu svych zavazka. Métitkem

wratkodobé ¢i okamzité solventnosti je pravé likvidita. V obecné podobg jsou ukazatele likvidity definovany jako podil toho,
£im je mozno platit a toho, co je nutno platit

Bézna likvidita ukazatel, ktery pomé&fuje hodnotu kratkodobych aktiv k hodnoté kratkodobych pasiv. Ukazuje tedy, kolikrat
1= hodnota obé&znych aktiv vétsi nez kratkodobé zavazky. Cim vy$3i hodnoty bude tedy b&zn4 likvidita dosahovat, tim nizsi
niziko platebni neschopnosti bude podnik podstupovat. Jelikoz kratkodoba aktiva jsou obecné méné€ vynosna nez dlouhodoba,
<0 mozna nejvyssi hodnota bézné likvidity nemusi byt vzdy nejvyhodnéjsi. nebot piisobi proti vy3si rentabilité podniku

Doba obratu pohledavek z obchodniho styku ukazatel doby obratu pohleddvek z obchodniho styku pométuje vysi
sohledavek z obchodniho styku k dennim trzbam (precizngjsi konstrukce vychézi z dennich trzeb realizovanych na obchodni
“wér). Takto konstruovany ukazatel aktivity udava pramérny podet dni, po néZ zistavaji odbératelé dluzni Vademu podniku,
= prumérné ¢asové obdobi, po které musi Vas podnik ¢ekat na inkaso plateb za své jiz vykézané trzby

Doba obratu zasob tento ukazatel mé&fi intenzitu a rychlost vyuziti zasob. Pfi konstrukci ukazatele poméfujeme hodnotu
z=s0b s denni vysi trzeb (precizngj$i konstrukce vychéazi z denni vy$e nékladi). Jeho hodnota ndm tedy udavé, kolik dnt
Sudou zasoby fyzicky vazany v podnikani do doby jejich spotieby nebo prodeje

Doba obratu zavazki z obchodniho styku tento ukazatel vyjadiuje dobu ve dnech, ktera v priméru uplyne mezi
swamzikem, kdy podnik nakoupi majetek a sluzby, a okamzikem, kdy dojde fakticky k jejich thrad€. Pométuje tudiz vysi
z=vazkd z obchodniho styku s denni vy3i trZeb (precizngj$i konstrukce vychdzi z denni vy3e nakladi). Finanéni manazer by

=2l dobu obratu dluhti z obchodniho styku disledné porovnéavat s dobou obratu pohledévek, aby byl podnik v dobé ahrady
@i ch zavazki dostatedné likvidni

4. Zpusob stanoveni hodnoty

Definice trzni ceny

Szalnou trzni hodnotu Ize obecné definovat jako mozny zaklad ceny, za niz mtze byt dana firma nebo jeji ¢ast
srodana typickym prodavajicim typickému kupujicimu. Pfitom Zadnd strana neni Zddnym zplisobem k prodeji ¢i
“oupi nucena a ob& maji nezbytné znalosti o skute¢nostech relevantnich v dané situaci.

“umo zdlraznit, Ze realnd trzni hodnota je hodnota odhadnuté ocetiovatelem, a ze tento odhad je zalozen na
=uistenci ur¢itych predpokladil v uréitém case. Kone¢né docilend cena, ziskand prostfednictvim jednani mezi
“upujicim a prodavajicim, mize viak byt jind. MiZe totiz odrazet ur¢ité individualni cile jak kupujiciho, tak i
srodavajiciho. Tyto cile ovlivnéné podminkami konkrétniho investorského prostiedi a individualniho postoje
wodi rizikim a moznym vynostim, nemusi byt ocefiovateli znamy.

ihadnuta objektivni trzni cena je vytvofena pro finanéni strukturu platnou v souladu s datem ucetni zavérky, ke
wm=remu byl posudek vypracovan.

Souziti jednotlivych metod stanoveni trzni hodnoty je ovlivnéno i i¢elem, pro ktery se trzni hodnota zjistuje.
Becne se vychazi pii oceniovéni spolecnosti ze ¢tyt zékladnich standardnich

gFistupl a to:

% wynosova metoda (z penéznich tokil nebo ze zisku v riznych typech modelil)

= metoda zji$téni hodnoty ucetni

« fundamentalni analyza spole¢nosti

& metoda substanéni.

* pfipadé ocenéni spole¢nosti Lovosklady a.s. jsem pouzil jako odpovidajici zpiisob pro stanoveni majetkové
Jmdstaty vynosové metody a metodu substanéni, konkrétné metodu ucetnich cen v souladu s § 24, odst.1 zdkona

~ =1 1997 Sb.o ocetiovani majetku. Ostatni metody vzhledem k t¢elu pouziti ocenéni nebyly vhodné nebo nebyly
usmatedng doloZené vhodnymi podklady.

ikiadem vypodtu je tedy vykdzany vlastni kapital k datu ucetni zavérky k 31.5.2014.

4.1 Metoda zjist'ovani substan¢ni hodnoty (substan¢ni metoda)

% tomto ptistupu k ocenéni podniku je ocen&na kazdé majetkova slozka. Souctem
=20 hodnot pak ziskdme souhrnné ocenéni aktiv podniku. Tato metoda plné zohlediuje majetkové ocenéni.
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T

Znalec: Ing.Josef Pfikryl

Ocenéni majetku v Geetnictvi je jiné, nez by odpovidalo redlné hodnoté tohoto majetku v okamziku prodeje.
Realnym ocenénim majetku je nutno rozumét ocenéni, které by odpovidalo aktudlnim cenam, za n&z by bylo
moZné tento majetek znovu poridit. Néklady na znovu pofizeni, které jsou zékladem pro ocenéni substan&ni
- Sodnoty, je v zasad® mozné zjistit pomoci indexi . Pouziti Jje ovdem obtizné tam, kde dochazi k vyraznému
pokroku, ktery podstatn& méni charakter konkrétnich aktiv.

T22ist¢m metody jsou stala aktiva. Druhou slozkou Jjsou pak obé&Zna aktiva a jejich schopnost pfemenit se v
pohotové likvidni prostfedky -tzn. vyjadfeni koeficientt prodejnosti a vyuZitelnosti apod.

Tato metoda je nejeastéji pouzivana v ptipads, ze Je vykazovéna ztrata, nebo jsou v minulych letech velké
“3kyvy v dosahovaném hospodaiském vysledku a &innost spole¢nosti, resp. jeji vysledky jsou vazany zejména
%2 vyuzivani stalych aktiv. Tato metoda nevystihuje vhodné ptipadny rist trzniho postaveni.

“ento zplsob ocenéni je zalozen na simulaci principu nahrady vydajl na pofizeni

majetkové podstaty (substance) podniku. Zakladnim pfedpokladem této metody je,

2= kupec majetku by nezaplatil za pfedmétna aktiva (majetek) vice, neZ ¢ini naklady

%2 jejich porizeni. P¥i pouZiti tohoto zptisobu jsou jednotlivé druhy aktiv

@dividualn€ ocenény. Soudet ocenénych aktiv po odpoctu dluhu predstavuje hodnotu majetku a zavazku
padniku.

Substan¢ni hodnota stanovuje, jaka je hodnota kapitalu, ktery byl do podniku investovan, nezabyva se
a&vratnosti investované sumy.

#70 ocenéni jednotlivych ¢asti majetku a zdvazki jsou pouzivéany rtizné formy ;

substan¢ni metody, které se vztahuji ke konkrétnimu majetku, jeho druhu a formé,

Zostupnym podkladiim a uéelu ocenéni.

Ocenéni nehmotného a hmotného majetku

“Jeenéni véci movitych se provadi ve tiech etapach:

* Pofizovaci ceny jsou prepotteny podle stafi predmétii na sou¢asnou cenovou

wwoved za pouziti indexi CSU.

= Dale je stanovena technickd hodnota predméti s pfihlédnutim k odpisové skuping, vyuziti zatizeni,
“==hnickému stavu, vlivu opotfebeni udrzby a technickému vyvoji v dané skupiné.

= Ve tfeti etapé€, kdy je odhadnout prodejni koeficient, se ptihlizi k univerzalnosti

Sweziti, konkurenci na trhu a moZnostem odprodeje zafizen.

Samostatné se ocefiuji dopravni prostredky, kde se dale ptihlizi k vykazu jizdnich

Wometrd dle metodiky zpracované VUT Brno.

. m=hmotného majetku se pouziva obdobny postup s tim, Ze hlavnim kritériem ocenéni je uvazovana urovest
SeuZitelnosti ve vztahu k moralnimu opotebeni, resp.dosaZitelna cena pfi prodeji.
Samostatné se ocefiuji predméty porizené na leasing. Jednotlivé pfedméty se ocefiuji podle vy3e uvedené
mesodiky. Jejich hodnota se sniZzuje o hodnotu budoucich zavazki vyplyvajicich z leasingovych smluv.
Oeenéni dlouhodobého finanéniho majetku
#% ocenéni podilovych cennych papiri a vkladii v podnicich s rozhodujicim vlivem v portfoliu finanénich
“mwestic se pouZivé tzv. ekvivalenéni metoda (» metoda podilového vlastnictvi na u¢etn& vedeném vlastnim
“amsalu spolecnosti«). Tato metoda umoZziuje zjistit trzni cenu spole¢nosti na zékladé podilového vlastnictvi
“=mmsch papirti na celkovém vlastnim jméni spole¢nosti.

%0 ostamni kategorie finan&nich investic spole¢nosti Lovosklady a.s. jsou pro ocenéni pouzity i¢etn netto
dnoty.

De=aéni zasob

9 acenéni zésob je pouzita metoda jejich klasifikace do skupin podle druhu a u jednotlivych skupin se provadi
aad jejich vyuzitelnosti a prodejnosti.

w=aéni pohleddvek

i pohledavek probih4 ve trech krocich:

W prvnim kroku jsou prozkoumany hlavni kniha a obratova predvaha podle uctl a jejich analytik ve vztahu
% polozkam rozvahy. Zaroveii jsou kontrolovany inventarizace pohledavek, smlouvy a dal3i u¢etni doklady
vztahujici se k vyznamnym pohledavkam. V prvnim kroku Je zjidtén brutto stav existujicich pohledavek.
Ve druhém kroku se zkoumani zamé&tuje na povahu a splatnost pohledavek ve vztahu k utvofenym
spravnym poloZzkdm podle jednotlivych uétd.

Ve tietim kroku je posuzovana bonita jednotlivych kategorii pohledavek. K blokiim pohledavek jsou
piifazeny koeficienty sniZeni a propoéitano jejich ocenéni.

i finan¢niho majetku

i se provadi podle charakteru finanéniho majetku v navaznosti na jeho inventarizaci:

Penize v pokladng se ocetuji Gigetni hodnotou, cizi mény jsou prepoéteny platnym kurzem CNB k datu
ocenéni
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Penize na béznych udtech se ocefiuji idetni hodnotou, cizi mény jsou prepoéteny platnym kurzem CNB k
datu ocenéni. Dale je vy3e jejich ocen&ni ovlivn&na bonitou pen&zniho tstavu, ktery vede b&zny Get.
Ocenéni ostatnich aktiv

‘Ustatni aktiva se ocefiuji podle obsahu jednotlivych polozek a v navaznosti na jejich inventarizaci.

Ocenéni rezerv, dlouhodobych a kratkodobych zavazki

S=zervy predstavuji zvlastni pasivum, které ovlivituje vysi ¢istého obchodniho jméni.

“viz. Skampa, Skampova, Nesrovnal, Tu¢ek.' Transformace obchodnim spole¢nosti -2.

Sozsitené vydani, Sagit 1998).

Tfouhodobé a kratkodobé zavazky se provetuji podle inventarizaci a do ocenéni pasiv (zdvazkil) podniku se
Z=hmuji v uéetni hodnoté.

Ocenéni bankovnich Gvérd a vypomoci

Sankovni Gveéry a vypomoci jsou po provéfeni inventarizaci ocenény v ticetni hodnotg.

Ocenéni ostatnich pasiv

‘Jstzini pasiva podle jednotlivych ucti jsou po provéfeni inventarizaci do ocenéni zahrnuta v ti¢etni hodnoté.
Mimobilanéni aktiva a pasiva

& mimobilan¢nim aktiviim patii hodnota pfedmétii drobného dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku,
_=chz pofizovaci hodnota byla zau¢tovana do nakladd. Do kategorie mimobilanénich aktiv dale patfi predméty
pofizené na leasing, které zaroveil nejsou dosud udetné zafazené do souboru majetku.

“odnota pfedmétl pofizenych na leasing je zafazena do bloku ocenéni nehmotného a hmotného investi¢niho

* mimobilan¢nich pasiv se zjistuje, zda se jednd o zavazek. Jde-li o zavazek, je ovéfena jeho redlna hodnota.

42V¥nosova metoda

% imosova metoda -Kkapitalizace zisku

 ofipadé uplatnéni vynosové metody je chapana koupé& podniku jako kazdé jina investice, na jejimz konci miize
.t umisténi do¢asné volného kapitalu. V tomto pfipadé tvori zdklad rozhodovani sou¢asna hodnota budoucich
“umost investora a to po dobu, po kterou investor bude podnik vlastnit. P¥i propo¢tech bude dilezité, z jakych
wumosi oude investor vychazet, jaké bude uvazovat jiz zmin&né néklady, prileZitosti. Dale jejich urovefi zavisi na
2oe splamosti, likvidité a rizikovosti.

Sacnou variantou vynosové metody je v soudasnych podminkach model kapitalizace zisku.

Wadel kapitalizace zisku predstavuje zakladni model, prosttednictvim kterého lze pfimo stanovit hodnotu
socniku. Metoda kapitalizace zisku je zalozena predevsim na minulé vykonnosti podniku, tj. na historické urovni
“ssn Zakladni myslenkou je, Ze hodnotu podniku lze odvodit pravé od hodnoty tzv. trvale udrzitelné tirovné
Zskm podniku.

Tearsticky zéklad spo¢ivé v tom, Ze trzni hodnotu podniku odvozujeme od diskontovaného rozdilu vynosti a
SEkadd. 1. zisku ke dni ocenéni.

Z&iiadni predpoklady pro uplatnéni tohoto modelu v praxi spodivaji zejména v

~sewoneéné dlouhé dobé trvani firmy

~2wéme znalosti vysledki firmy v minulosti (tzn. 3-5 let) a vyhled do budoucnosti

~mwestice jsou uvazovany do vyse odpist -tj. jedné se o prostou reprodukci;

+ =¥padé, ze podnik hodla investovat vice, nez ¢ini odpisy, pak se uvazuje s navy$enim vlastniho jméni podniku
—smhilitg trzniho prostedi.

== aplikaci modelu kapitalizace zisku je nutnd podrobna analyza vykazu zisku a ztrat. Je nutno vytvofit Sasovou
“mie 2 ziskat tzv. udrzitelny zisk; konkrétné to znamend, Ze zisk, ktery je vykazany v Gcetnictvi, musi byt
adroben fade korekei, které spocivaji zejména v:

~ “rowéfeni, zda podnik vénoval v minulosti dostate¢nou pozornost vécnym

=tpokladim podnikatelské ¢innosti -tj. zda provadél pravidelnou udrzbu,

“mrawy apod. stalych aktiv v souladu se stanovenym planem oprav. Zanedbéni

= pece o stald aktiva vytvarejici provozni kapacitu se v budoucnu odraZi v nutnosti vynaloZeni vyssich
240 na tuto reprodukci.

Zilezité vénovat pozornost zpsobu odepisovani, zda podnik uplatiiuje linedrni nebo jiny zptisob odepisovani.
Susstamou slozkou je vylougeni mimotadnych vynosu a viech ostatnich

m které maji pfechodny charakter a nesouviseji s hlavnim pfedmétem &innosti.

Je nezbytné analyzovat veskeré vlivy v souvislosti s uplatiovanim uéetnich metod, tj. pfedevsim opravné
arezervy:

= vénovat pozornost tzv. tichym rezervam"
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~spravnénost nakladu, zda je do nékladu z pohledu tvorby zisku spolegnosti

=imout ¢i nikoli (tj. napf. u malych spoleénosti s jednim vlastnikem se jedné o otdzku vy3e nédkladu na osobni
somobil, mnoZstvi pfedmeétu drobné spotteby apod.)

SeOvErit, zda neexistuji jesté jiné naklady a vynosy nez ty, které vznikaji v souladu s provozovanim hlavniho
s¥edmétu ¢innosti; jestlize ano, pak by mély byt také jak z nakladd, tak z vynosu (trzeb) vylouceny.

V¥nosovd metoda -diskontovani penéZnich toki

Spoleénym znakem pro vyuZiti této metody je, e hodnotu podniku odvozuje od

Sudoucich vynost, které prevadi, z pohledu investora, na sou¢asnou hodnotu.

£3kladem je tedy Casova hodnota budoucich vynosti. Vyuzivani modeld DCF

‘diskontovéni penéznich tokil) je zaloZeno na ur¢itych zjednodusenych predpokladech, které jsou podminkou
pouziti této metody. Jedna se o tyto faktory:

sodnik musi investovat trvale minimélng do vyse odpist kapitélové trhy jsou efektivni a kapitalova struktura
podniku je tvofena pouze vlastnim kapitalem CF je perpetuitou.

™z podnik (resp. kapital spole¢nosti) je nutno pohliZet jako na investici, resp. Na prostfedek, pomoci kterého se
Zhodnocuje vloZeny kapital (obdobné jako napt.terminovany vklad u banky), pficemz metoda diskontovaného
srovozniho penézniho toku umoziiuje zjistit, zda je nebo neni toto zhodnoceni dostate&né.

Vimosové metody jsou zaloZeny na koncepci stanoveni "asové hodnoty penéz a

s=lativniho rizika investice". Budouci predpokladané vynosy z investice (cash flow) jsou prevedeny na
soucasnou hodnotu za pouzZiti odpovidajici diskontni sazby (kapitaliza¢ni miry, kalkulované urokové miry). Tato
metodika umoziiuje zohlednit veskeré budouci hotovostni toky (néklady i vynosy, tj. cash flow) investice s
mozlozenim v Case (vztazenim budoucich hotovostnich tokii k sougasnosti).

Neicastéji jsou z vynosovych diskontovanych metod pouzivany tyto modely:

OCF entity -pen&zni tok do podniku jako celku

DCF equity -penézni tok pro akcionare

EVA -ekonomickd pfidana hodnota

¥ ¥nosova metoda -diskontovani pen&znich toki DCF entity
| IMetoda diskontovani penéznich tokd DCF entity je standardni vynosova metoda
wychazejici z poznatku, Ze hodnota investice je uréena sou¢asnou hodnotou jejich
acekavanych budoucich nakladi (vydaji) a vynosi (ptijmii) , a to ve prosp&ch investora.
Dosazena vyslednd hodnota pfedstavuje ocenéni jméni spole¢nosti (resp. hodnotu podniku).
Standardni dvou fazova vynosova metoda vychazi z predstavy, Ze budouci obdobi lze
rozdélit na dveé faze:
1) Prvni anuitni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocefiovatel schopen vypracovat
prognozu volného penézniho toku pro jednotliva léta (obdobi, po které je ocefiovatel schopen realné predikovat
Sospodareni ocefovaného subjektu, resp.sestavit jeho finanéni projekci).
) Druha perpetuitni fize pak obsahuje zbytek &asového horizontu od konce prvni
2ze do nekonec¢na (tuto dobu zohlediiuje tzv. pokra¢ujici hodnota).
Vypocteny volny penézni tok se vztahuje k provozni ¢innosti podniku. Vychazi tedy _
z provozniho zisku a po¢itd pouze s provozn& nutnym majetkem. Nemél by tedy obsahovat Zzadny "neprovozni"
majetek, tj. majetek, ktery bezprostfedné neslouzi k provoznim vynostim (napt. pofizovéni a odprodej finan¢nich
mvestic, pozemki a dal$iho majetku, ktery slozi pouze pro ulozeni volnych pen&z, neobsahuje pak ani
wynosy z tohoto majetku / napf. vynosové uroky/, dale napt. nevyuzivana zatizeni, stavba neslouzici k
srovoznim ucelim apod.). Tyto neprovozni majetky je tfeba pro ugely vypoctu hodnoty podniku vynosovou
metodou vyjmout z podniku a zvI43t ocenit.
#ro ucely ocetiovani je v podstaté potieba urtit, kolik penéz je mozno "vzit" z podniku, aniz by byl narugen jeho
sfedpokladany rozvoj. Vychodiskem je produkce penéz v podniku -provozni pen&zni tok. Dile je tieba zohlednit
mvestice, které jsou pfedpokladem produkovéni urgité vySe pengznich toké v budoucnosti.
Visledkem je tzv. volny pen&zni tok (free cash flow -FCF).
Ocengni pomoci penéznich tokd vychézi z_budoucich penéznich toki (cash flow) ,
2roto je nutno mit k dispozici finangni plan, pfip. projekci budoucich hospodatskych vysledki spolecnosti. Na
spolehlivosti téchto Gdajii zavisi vérohodnost ocenéni. Pritom plati, Ze :
~Fimanéni projekce musi byt redlna a musi vychézet ze skuteénych moznosti spole&nosti
~“rojekce musi vychézet z dlouhodobé strategie spoleénosti
~Fmanéni projekce musi byt podloZena soustavou na sebe navazujicich plant
“#&chodni pléan, plan produkce, plany kapacit, plén investic apod.)
=% tvorbé finanéni projekce je zapotfebi akcentovat predikce zejména nasledujicich provoznich oblasti firmy:
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budoucich trzeb,

€ kursy

vost spole¢nosti

i politika spole¢nosti
wa sluzba spole¢nosti

uvedend metoda se skladd z nasledujicich krokd:

Sestaveni vyvazené finanéni projekce (projekce hospodarskych vysledkd do budoucna)

= ZiEni WACC (primérné vazené naklady na kapital)

¥ Free cash flow=FCF(volny pen&zni tok, tj. provozni zisk+odpisy+-zmé&na pracovniho kapitalu+-
rezerv-investice do hmotného a nehmotného majetku-dan z ptijmu).

& Propocet kumulovaného diskontovaného free cash flow( po dobu projekce)=1.anuitni faze propoctu
 Szlkulace pokracujici hodnoty (cash flow, které oekdavame v budoucnosti, tj. nad rémec cash flow
emimutého do finanéni projekcee)=2.perpetuitni faze propoctu

% Soucet hodnot obou fazi propoctu

7 = :5eni objemu uro¢eného ciziho kapitalu ke dni ocenéni

4 Zentifikace hodnoty spolegnosti ode¢tenim objemu tiro¢eného ciziho kapitalu od souétu obou fazi propoctu a
Sdmoty neprovoznich aktiv, (a souéasné pti¢tenim hodnoty neprovozniho majetku).

% “mosova metoda -diskontovani penéznich tokli DCF equity

 “mosova metoda diskontovanych provoznich toku DCF equity vy¢isluje bezprostiedné hodnotu vlastniho
‘szl a to na zaklade volnych pené&znich toku pro vlastniky. Vychazi z vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je
Jriena ofekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U podniku jsou timto uzitkem o¢ekavané piijmy (resp.cash flow).
Zarzcovatel tohoto ocenéni pohlizi na podnik (spole¢nost) jako na prosttedek, pomoci kterého se zhodnocuje
wiazeny kapital, pficemz vynosové metody dokazi uréit, zda je toto zhodnoceni dostate¢né ¢i nikoliv.

Ai=toda je zaloZena na koncepci stanoveni "¢asové hodnoty penéz a relativniho rizika investice". Budouci
wr=dpokladané vynosy z investice (cash flow) jsou pfevedeny na sou¢asnou hodnotu za pouziti odpovidajici
Sskontni sazby (kalkulované trokové miry). Tato metodika umoZziiuje zohlednit veskeré hotovostni toky
“maxdady i vynosy, tj. cash flow) s rozloZenim v ¢ase (vztazenim budoucich hotovostnich toku k sou¢asnosti).
Ssanda-dni dvoufazova metoda vychazi z predstavy, Ze budouci obdobi 1ze rozdélit na dvé faze:

& Vipocet prvni faze (anuita)

% prvni fazi vypodtu je zapotiebi identifikovat kumulované ptirtistky cash flow

sessovaného podniku ke konci obdobi, po které je k dispozici zpracovana finan¢ni projekce.

Socni piirastek cash flow

- adurocitel (diskontni sazba) pro vypoctenou kalkulovanou trokovou miru

= Roéni diskontované cash flow

~— Kumulované diskontované cash flow

Dlka prvni faze vychézi z pottu let, po jejichz dobu mé zpracovatel ocenéni k dispozici zpracovanou finan¢ni
srojekei hospodatskych vysledki ocefiovaného podniku. Zpravidla se jednd o dobu okolo 5 let.

= Vypodet druhé faze(perpetuita)

Druha faze je vypoditana jako pokratujici hodnota na obdobi zbyvajiciho ¢asového horizontu, tj. v tomto pripade
mad ramec roku 2012

Wisledkem vypo&tu druhé faze je tzv. perpetuita (pokracujici hodnota). Soucet vysledkl prvni a druhé faze dava
zakladnu pro vynosovou hodnotu podniku jako celku.

Wpodet 2. perpetuitni faze provedeme dle nasledujiciho vzorce:

E2=PH/D

Kde

#H -ro¢ni diskontované cash flow (pokracujici hodnota)

2 -diskontni faktor (zpravidla WACC)

“islednd hodnota podniku je pak déana sou¢tem obou fazi propoétu, tj. 1. anuitni a

2 perpetuitni.

Ocenéni pomoci penéznich toku vychézi z budoucich pen&znich toku (cash flow} ,

proto je nutno mit k dispozici finan¢ni projekci budoucich hospodafskych vysledku

spolecnosti. Na spolehlivosti téchto udaji zavisi vérohodnost ocenéni. Pfitom plati, ze:

Finanéni projekce musi byt redlna a musi vychézet ze skute¢nych moznosti spole¢nosti.

Projekce musi vychazet z dlouhodobé strategie spole¢nosti.

% manéni projekce musi byt prodlouZena soustavou na sebe navazujicich planu

“2izn produkce, obchodni plan, plany kapacit, pléan investic apod.).
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Pfi tvorbé finan¢ni projekce je zapotiebi akcentovat predikce zejména nasledujicich
provoznich oblasti spole¢nosti:

-Uroveii budoucich trzeb
-Nakladovost aktivit spole¢nosti
-Financovani aktivit spole¢nosti.
-Investi¢ni politika spole¢nosti.
-Zména pracovniho kapitalu atd.

Vynosova metoda-model EVA(Ekonomic Value Added)

Metoda zaloZena na ukazateli EVA(ekonomicka ptidané hodnota) stavi na principu névratnosti
vloZenych(investovanych) prostfedkii(kapitalu).Ukazatel EVA vyjadfuje rozdil mezi rentabilitou viozeného
kapitalu a ndklady na kapital. Tato metoda vychézi z hodnoty investovaného kapitalu a koriguje hodnotu

budoucich ziski(ptinosti) pro podnik. Budouci ptinosy(ukazatel EVA) se uruji jako rozdil mezi zdanénym
provoznim ziskem a ndklady na investovany kapital.

EVA = provozni zisk po zdan&ni -WACC *C

Kde:

Provozni zisk -provozni hospodéisky vysledek po zdan&ni

WACC -vazené kapitalové naklady

C -investovany kapital

Soucet sou¢asnych hodnot ukazatele EVA po celou dobu Zivotnosti podniku je tzv.
hodnota ptidana trhem MVA (Market Value Added).

Pak tedy plati vztah:

Hodnota podniku = investovany kapital C + MVA

Kde:

C -investovany kapital -zahrnuje vlastni kapital, urocené cizi zdroje, popfipadg
rezervy, pokud jsou tvoteny pouze z dafiovych diivodi

MVA -hodnota ptidand trhem -je sou¢asna hodnota budoucich hospoda¥skych
vysledki snizenych o naklady na vloZeny kapital -tedy SH EVA.

4.3 Metoda stanoveni u¢etni hodnoty firmy

\
Pfi tomto postupu k ocenéni podilu se vyjadfuje kazdd majetkova polozka v udetni |
Bodnoté v ramci uplatnéni standardnich ugetnich postupéi. Vy3e majetku je déle ‘
upravena o ucetni stav zdvazku a je tak stanoveno &isté obchodni jméni.

\
4.4 Fundamentalni analyza spole¢nosti

Jde o provedeni finan¢ni analyzy spole¢nosti s vyuzitim ukazateli zaméfenych

2eymena na finanéni situaci a uroven hospodateni firmy a to zejména v oblasti likvidity aktiv, posuzovéni
solventnosti, rozboru pracovniho kapitalu a rozbor pen&znich toku.

Lwedena metoda je sou¢ésti komplexni analyzy v ramci kazdého ocenéni a jeji
wisledky pozitivné doplituji podklady k ocenéni firmy.

M=toda stanoveni Ucetni hodnoty firmy a fundamentalni analyza jsou metody
@becné a pouzivaji se jako vhodny nastroj pfi ostatnich vyse uvedenych metodach.

3. Ocenéni
Finanéni plan - vstupni Gdaje

- Vykaz zisku a ztrat

- Majetkova rozvaha

- Doplrikové vstupni udaje
Soustava pomeérovych ukazateld

kapitalu

ra zdroju podniku - kone¢né stavy
ra zdroju podniku - primérné stavy
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Naklady na cizi kapital
- emise dluhopisl — zadani

Nzklady na cizi kapital
- emise dluhopisl - vysledky a pfehledy
- naklady dlouhodobych aveérl (stavy a Urok.sazba)
- naklady ostat.uro¢enych zavazki (stavy a drok.sazba)
- kontrolni vazby na rozvahové polozky
- prumeérné naklady ciziho kapitalu (diferencovana u.s.)
- prumeérné naklady ciziho kapitalu (jednotna urok.mira)
- naklady ciziho kapitalu - vlastni zadani

Nzaklady vlastniho kapitalu
- prehled a spole¢né vstupy
- znalost beta koeficientll pfi existujicim zadluzeni
- znalost beta koeficient(l pfi nulovém zadluzeni
- stanoveni beta na zakladé obchodniho a finanéniho rizika
- expertni odhad beta koeficientu
- formular pro expertni odhad beta koeficientu
- model INFA (MP CR)
- komplexni stavebnicova metoda | (M&M)
- formulaf pro KSM | (M&M)
- vypocet rizikové prémie pro KSM | (M&M)
- komplexni stavebnicova metoda Il (Garbet&Hill)
- formulaf pro KSM Il (Garnet&Hill)
- vypocet rizikové prémie pro KSM Il (Garnet&Hill)
- dividendovy model
- vazeny prameér z dil¢ich model( + viastni vstup
- naklady vlastniho kapitalu - vlastni vstup

Vazené prumeérné naklady kapitalu

Pomocné veli¢iny

- Provozné nutny Cisty investovany kapital

- Ocenéni neprovoznich aktiv

- Korekce provozniho zisku

- Zadani parametr(i pro ocenéni v priib&hu roku
- Tempa ristu z planovych i historickych hodnot
- Vnitfni tempo rlstu pro 2.fazi

- Udrzitelné tempo rlstu pro 2.fazi

‘Metody pro vypoéet trzni hodnoty
‘ Volny penézni tok pro viastniky i vé&fitele (do firmy)

- Sodnota firmy z volnych penéznich tokd do firmy
‘ - A spole¢né vstupy

- B 2.faze z perpetuity

' - C odhad hodnoty 2.faze zalozeny na poméru P/E

- D 2.faze z likvidaéni hodnoty

- E hodnota 2 faze zalozena na u¢etni hodnoté firmy

- F hodnota 2.faze zaloZena na faktorech tvorby hodnoty

~ Wame penézni toky pro viastniky
- VolIné penézni toky pro viastniky
- Hodnota firmy z volnych penéznich tok( do viastniho jméni
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Zni hodnota firmy z ekonomické pfidané hodnoty

- Vypoc&et Ekonomické pfidané hodnoty a jeji kumulované diskontované hodnoty
- Hodnota firmy z EVY

nota firmy zaloZzena na kapitalizovanych &istych vynosech

- Avykaz zisku a ztrat

- Uprava hospodarského vysledku

- Hodnota firmy z minulych trvale odnimatelnych ¢istych vynost

- Hodnota firmy z planovanych trvale odnimatelnych &istych vynosd
o Planovy trvale odnimatelny cisty vynos
o Hodnota 2.faze z perpetuity

illnnota firmy zalozena na odhadech - A. spolecné vstupy
- Konstantni rust

- Mimoradny rist nasledovany nulovym rlistem
- Mimoradny rast nasledovany konstantnim ristem

Standardni vystupy

- Standardni vystup 1
- Standardni vystup 2
- Standardni vystup 3
- Standardni vystup 4
- Standardni vystup 5

Reraéni metody stanoveni trzni hodnoty firmy

Vicestupiiova iteraéni metoda - vstupni udaje
- Vysledky iteraci v jednotlivych obdobich
- Porovnani vybranych parametr(i statické a iteratni metody
- Trzni hodnota firmy iteraéni metodou

Vicestupriova iteraéni metoda - pracovni tabulky: vstupni udaje
- Pracovni tabulky: vysledky iteraci
- Pracovni tabulky: detailni pribéh iteraci

Jednoducha iteraéni metoda - vstupni udaje pro itera¢ni metodu
- Vysledky iteraci
- Hodnota firmy z jednoduché itera¢ni metody
- Detailni pribéh jednotlivych iteraci

5.1 Ocenéni pomoci metody DCF Entity

5.1.1. Ocenéni
Vysledky ocenéni podniku Lovosklady a.s.

Ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladé finanéniho planu
z2 obdobi 2014 - 2015

Podnik je ocenovan k datu 1. 6. 20014
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¥ ocenéni byla pouzita metoda volny penézni
tok pro viastniky a véritele

s ocenénim 2. faze na zakladé odhadu faktoru
fvorby hodnoty

Struktura financovani podniku a naklady pouzitého kapitalu
Naklady viastniho kapitalu Vlastni zadani

Naklady ciziho kapitalu Vlastni zadani

A. Naklady pouzitého kapit. a volny penéz tok pro vlastniky a véritele v 1. fazi

_polozka jedn. 2014 2015
Naklady vlastniho kapitalu % 3,79| 6,30
Naklady ciziho kapitalu % 0,00| 0,00
Podil vlastniho kapitalu % 90,00 | 86,50
Sazba dané z pfijmu % 19,00 19,00
Vazené primeérné naklady kapitalu % 341| 545

volny penézni tok pro viastniky a veéfitele % 719 800
meziro¢ni index % -12,53| 11,27

B. Parametry pro odhad hodnoty 3. faze

KPHV po zdanéni v prvnim roce 3. faze tis.K& 0
Zadané tempo rustu KPHV po zdanéni ve 3.fazi % 1,00
Zadana rentabilita gistych investic (RCI) ve 3.fazi % 0
Mira Cistych investic pro 3. fazi podil 4,00

Ocenéni neprovoznich aktiv a cizi kapital

Diouhodoby majetek provozné nepotrebny 0
Diouhodoby finanéni majetek bez fin. maj. provozné nutného 10 000
Zasoby nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 0
Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 0

Uvolnény (vazany) finanéni majetek (dle zadané
OL) 0

Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 0
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 10 000

Cizi iroeny kapital [ o]
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~ Vysledky ocenéni

1. Hodnota 1. faze 1429
2. Hodnota 2. faze 0
3. Provozni hodnota firmy (1+2) 1429
4. Hodnota neprovoznich aktiv 10 000
5. Vysledna hodnota firmy (3+4) 11 429
8. Cizi urogeny kapital 0
7. Hodnota vlastniho kapitalu (5-6) 11 429
8. Hodnota akcie v K&/akcii ( 7 / pocet emit. akcii) 376

Finanéni udaje jsou v tis. K&

5.1.2 Vysledek ocenéni

Celkova hodnota spolecnosti Lovosklady a.s. dle ocenéni spole¢nosti pomoci metody
DCF (entity) byla stanovena na:

11.423.000 ,-K¢

5.2 Ocenéni pomoci metody EVA/MVA

5.2.1 Ocenéni

Vysledky ocenéni podniku
Lovosklady a.s.

Ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladé finanéniho planu
za obdobi 2011 - 2016
Podnik je ocennovan k datu 1. 6. 20014

K ocenéni byla pouzita tfifazova metoda

1. faze byla ocenéna metodou ekonom pfidana hodn(EVA)
Druha faze nebyla pouzita
3. faze byla ocenéna na zakladé perpetuity

A. Naklady pouzitého kapitalu a ekonomicka
pfidana hodnota (EVA) v 1. fazi

Naklady vlastniho kapitalu Znalost beta
koeficientu pri skute¢ném zadluzeni

Naklady ciziho kapitalu vlastni zadani

SO
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Znalec: Ing.Josef Prikryl

polozka jedn. 2014 2015

Naklady vlastniho kapitalu % 3,79 6,30

Naklady ciziho kapitalu % 0,00 0,00 -
Podil vlastniho kapitalu % 90,00 186,50 r
Sazba dané z pfijma % 19,00 [19,00 y
Vazené primérné naklady kapitalu % 3,41 545

ekonomicka pfidana hodnota (EVA) % -2715|-3422

meziro¢ni index % 402 | 26

B. Naklady pouzitého kapitalu a ekonomicka pfidana hodnota (EVA) ve 2. fazi

polozka jedn.
Naklady vlastniho kapitalu %
Naklady ciziho kapitalu %
Podil vlastniho kapitalu %
Sazba dané z pfijmu %
Vazené primérné naklady kapitalu %
ekonomicka pfidana hodnota (EVA) %
meziro¢ni index %

o+ o+ o+

*

Parametry pro odhad hodnoty 3. faze

Vazeneé primérné naklady kapitalu %
EVA v prvnim roce 3. faze tis. K&
Tempo rlstu ekon.pfidané hodnoty ve 3.fazi %

Ocenéni neprovoznich aktiv a cizi kapital

Dlouhodoby majetek provozné nepotfebny

Dlouhodoby finanéni majetek bez fin. maj. provozné nutného
Zasoby nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti
Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti
Uvolnény (vazany) finanéni majetek (dle zadané

OL)

Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti

8,29

5 263

0,00

Hodnota neprovoznich aktiv celkem
Cizi uroc¢eny kapital
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Vysledky ocenéni

1. Hodnota 1. faze -22 267
2. Druha faze nebyla pouzita 0
3. Hodnota 3. faze _ 39 416
4. Pogateéni investovany kapital 154 272
5. Provozni hodnota firmy (1+2+3+4) 171 420
6. Hodnota neprovoznich aktiv 10 000
7. Vysledna hodnota firmy (5+6) 241772
8. Cizi uroceny kapital 0
9. Hodnota vlastniho kapitalu (7-8) 185 066
10. Hodnota akcie v K¢&/akcii ( 9 / po&et emit.

akcii) 925

Finanéni udaje jsou v tis. K&

5.2.2 Vysledek ocenéni

Celkova hodnota spole¢nosti dle ocenéni spole¢nosti pomoci metody EVA/MVA
(entity)byla stanovena na:

28.104.000,-K¢

5.3 Ocenéni pomoci metody uetnich cen

Podle § 24, odst.1 zdk. 151/1997 je toto ocenéni definovano jako soucet cen jednotlivych druht majetki
Zjisténych podle tohoto zékona sniZeny o ceny dluhii.Ve srovnani s vynosovou metodou se jedna o staticky
pohled na cenu obchodniho zavodu, ktery eliminuje ptisobeni objektivng existujicich makroekonomickych
faktord.

Znalec se seznamil s vysledky za hospodatsky rok 2013 a nepovazoval za nutné provadét korekci nékterych
polozek majetku vykazovaného ve vykazech spolegnosti. K tomuto zdvéru dospél na zakladg skute¢nosti, ze
pfedmétna ucetni zdvérka prokazuje fadné odepisovani dlouhodobého majetku, jakoz i tvorbu opravnych
polozek k nékterym polozkam ob&znych aktiv.

5.3.1 Ocenéni
“efmotlive druhy majetku a dluhy spole¢nosti Lovosklady a.s. k 31.5.2014 =y

Brutto Korekce Netto (v tis.K¢)
Sohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek | 39382 -15074 24308
Tlouhodoby finanéni majetek 47248 0 47248

Z3soby 0 0 0
“louhodobé pohledavky 0 0 0
#=tkodobé pohledavky 410 -249 161
s=tkodoby finanéni majetek | 3910 0 3910

=250
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rozligeni [ 202 0 202

= celkem 91152« -15323 75829
== | ] 0 0 0
2dobé zavazky 7712 0 7712
2dobé zavazky []  an 0 a7n
2wni Uvery a vypomoci 0 0 0
2roje celkem 7541 0 7541
rozlis.pasivni 6 0 6

= rozliSeni +&asové rozli§.pasivni 7547 0 7547

2= spolecnosti X X 68282

W isledek ocenéni

% hodnota spole¢nosti dle ocenéni pomoci metody aéetnich cen byla stanovena na:

68.282.000 ,- K¢.

ce

"= svedenych postupil ziejmé, vedou riizné ocefiovaci metody k rozdilnym vysledkdim.

% mohou byt zna¢né. Ocenéni obchodni spole¢nosti a jejitho jméni pomoci metody uéetnich cen
& 2551 hodnotg, kterd je ale realng podloZena majetkovou podstatou zachycovanou v iéetnich cenach.
=50 srovnani je tfeba upozornit na uskali, ktera vytvafi trh a zm&ny uZitnych hodnot majetku.
- metody vyjadiuji skute¢nou hodnotu ekonomického potencialu hodnoceného podniku. Realné se zde

»» makroekonomického prostiedi.
“wisledné ceny ocefiované spole¢nosti Lovosklady a.s. byla pouzita metoda vaZeného priiméru
“% acenéni. Vahy pro jednotlivé typy ocenéni byly stanoveny na zaklade zkudenosti a racionality,
Zvolena stejna vaha pro jednotlivé vynosové metody. Tyto metody v tomto pFipadé nejlépe odrazi
* Bodnotu spole¢nosti.
ich metod ocenéni nebylo vhodné pouzit vzhledem k tomu, Ze nebyly pro tyto metody vhodné

- &2 nebyla zajiSténa objektivni vypovidaci schopnost danych metod reélng vyjadfit trzni cenu.

B &= skutetnosti, Ze objednatel nedisponuje podnikatelskym_zamé&rem pro budouci obdobi, vychézi
“ssorickeho vyvoje, ale nezahrnuje dileZité skutecnosti, které mohou v budoucnu zasadné ovlivnit
wykonnost spole¢nosti. Jde zejména o:
«=m roce 2013 byly objednateli vypovézeny najemci najemni smlouvy na podstatnou ¢ést
Seh memovitosti
smovitosti jsou v disledku povodni znaéné& poskozeny
=% pronajimanych plochach je uloZisté druhotnych odpad, s rizikem vyklizeni v ¢ase

%5 uvedenych skutecnosti jsem provedl vysledné ocenéni:
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Vysledné ocenéni:
Viha | Hodnota | Prepocitand
Ocenéni na zikladé spolecnosti cena
(tis. K&) | %spolecnosti
(tis. K¢)
Vynosovi DCF 45 % 11 423 4 570
Vynosovi EVA/MVA 45% 12 647
28 104
Metoda ucetnich cen 10 % 68 282 6 829
ELKEM 100% 24 046

Ocenéni bylo provedeno k 31.5.2014 s tim, Ze pro ucely analyzy majetku a vysledkd
dosazenych v minulosti byly pouZity roéni auditované zavérky za roky 2010 a 2011 a
zarok 2012.

S uvdzenim vah jednotlivych zpusobii ocenéni a viech moznych rizik s tim
spojenych byla stanovena konecnd cena 100 % akeii spolecnosti
Lovosklady a.s. k datu 31.5.201 4(zaokrouhleno na stokoruny nahoru) na :

24 046 000,- K¢&

Dvacettﬁmilionﬁélyﬁceﬁeslﬁsz'ckorunéeskych

Cena jedné akcie emitované v nomindglni hodnoté 1.000,-
K¢ byla pro doloZeni triniho ocenéni nuceného prechodu
ucastnickych cennych papiri dle zdikona ¢& 90/2012 Sb.
0 obchodnich korporacich

stanovena na hodnotu: (zaokrouhleno na celé koruny nahoru)

g




Znalec: Ing.Josef Prikryl

792,- K&/akcie

(Sedmsetdevadesdtdvakoruné’esk)?ch )

Cena jedné akcie emitované v nomindini hodnoté 1 0.000,-
K¢ byla pro doloZeni triniho ocenéni nuceného Pprechodu

ucastnickych cennych papiri dle zdikona & 90/201 2 Sb.

0 obchodnich korporacich

stanovena na hodnotu: (zaokrouhleno na celé koruny nahoru)

7.920,- K&/akcie

(Sedmticz'cdeve"tsetdvacetkomnc"'esk)?ch )

Cena jedné akcie emitované v nomindlni hodnoté 100.000,-

K¢ byla pro doloZeni triniho ocenéni nuceného prechodu
ucastnickych cennych papiri dle zikona & 90/2012 Sb.

0 obchodnich korporacich

stanovena na hodnotu: (zaokrouhleno na celé koruny nahoru)

| AY edmdesdtdeve"ttisz’cdve"sté’korunc"'esk)?ch )

| Hodnoceni a ocenéni bylo provedeno ke dni 31.5.20]4

& Skiipove 28.8.2014

79.200,- K¢&/akcie

Ing. Josef PFikryl

Sk¥ipov 179

798 52 Konice

e-mail: info@soudniznalec.info
www.soudniznalec.info
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7. Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany ptedsedou krajského soudu v Brné
dne 26.06.2001 , &.j. Spr. 1142/2000 pro zékladni obor ekonomika, odvétvi ceny a odhady se
specializaci cenné papiry.

Znalecky posudek je zapsén pod pof. &. 080-02/2014 znaleckého deniku.

8. Informacni zdroje

Legislativa
®  Zakon o ocefiovani majetku
® Zékon o znalcich a tlumo¢nicich
*  Obchodni zdkonik
Iaformaéni zdroje
Cesky statisticky ufad www.czso.cz
Ceska narodni banka www.cnb.cz
Ministerstvo financi CR www.mfer.cz
Komise pro cenné papiry www.sec.cz
Ministerstvo spravedlnosti www.justice.cz
Komer¢ni banka www.kb.cz
HVB Bank www.hvb.cz
Kalkulace prof. Aswatha Damodarana a jeho teamu
rdy ocenéni
European Valuation Standards 2000
Norma evropské organizace znalcti TEGoVA
Uniform Standard sof Professional Appraisal Praktice 2002
Business Valuation Standards 2002
International Valuation Standards 2001
Liseratura
* KISLINGEROVA E. a kol.: Manazerské finance, 1. vydéni, C.H. Beck, Praha 2004, Strany 1 — 356,
ISBN 80-7179-802-9

* KISLINGEROVA E: Oceflovani podniku, 1. vydéni, C.H. Beck, Praha 1999, Strany 29 — 117, ISBN
80-7179-227-6

* KISLINGEROVA E., HNILICA J .,» Finanéni analyza kok za krokem, C.H. Beck, Praha 2005, Strany
11 - 83, ISBN 80-7179-321-3 ‘

* MARIKOVA P, MARIK M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocetiovani podniku, 1. vydani,
Ekopress, Praha 2001, Strany 15 - 66, ISBN 80-86-119-36-X

* MARIK M. a kol.: Metody oceiiovani podniku, 1. vydani, Ekopress, Praha 2003, Strany 1 — 402, ISBN
80-86119-57-2

= MARIKOVA P., MARIK M.: Diskontni mira v ocefiovani, skripta VSE IOM, Praha 2001

*  Server http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

=  Metodické materialy CKOM
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Tento vypis z obchodniho rejstiiku elektronicky podepsal "MESTSKY SOUD Vv PRAZE [IC 00215660]" dne 4.8.2014 v 08:29:05.
EPVid:StKIOYstlh3rLRy7VJ8$w

Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil B, vloZka 15240

Datum zapisu: 1. prosince 1992

Spisova znacka: B 15240 vedena u Mestského soudu v Praze
Obchodni firma: Lovosklady a.s.

Sidlo: Praha 7 - HoleSovice, Letohradska 939/7b, PSC 170 00

Identifikaéni &islo: 473 09 971
Pravni forma: Akciova spole¢nost
Predmét vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

podnikani: Zivnostenského zékona

Statutarni organ - pfedseda predstavenstva:

predstavenstvo: Ing. ROSTISLAV KRACIK, dat. nar. 7. inora 1967
Malostranska 585, 742 42 Senov u Nového Ji¢ina
den vzniku funkce: 21. kvétna 2012

den vzniku Elenstvi: 21. kvétna 2012

mistopfedseda predstavenstva:

Vojtéch Kracik, dat. nar. 14. &ervence 1992

Senov u Nového Ji¢ina, Malostranskéa 585, PSC 742 42
den vzniku funkce: 21. kvétna 2012

den vzniku Elenstvi: 21. kvétna 2012

¢len pfedstavenstva:

Lumir Palat, dat. nar. 14. Cervence 1974

Senov u Nového Ji¢ina, Zahradni 361, PSC 742 42
den vzniku &lenstvi: 21. kvétna 2012

4sob jednani:  Za predstavenstvo jedna navenek kterykoli ¢len pfedstavenstva
samostatné.

ozoréi rada: pfedseda dozor&i rady:
Jana Stastna, dat. nar. 13. ledna 1961
Litoméfice - Pokratice, U Kaplicky 441/7, PSC 412 01
den vzniku funkce: 22. zafi 2011
den vzniku &lenstvi: 22. zaf 2011

mistopiedseda dozoré&i rady:
BoZena Palatova, dat. nar. 24, bfezna 1953

Senov u Nového Ji¢ina, Zahradni 361, PSC 742 42
den vzniku funkce: 22. zafi 2011

den vzniku &lenstvi: 22. Zari 2011
¢len dozoré&i rady:
Hana Trnovcova, dat. nar. 25, kvétna 1940

Roudnice nad Labem, Zizkova 708, PSC 41301
den vzniku ¢lenstvi: 22. z&F 2011

E ~ 251ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 100 000- K&
14 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 - K&

platné ke dni: 04.08.2014 06:00
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oddil B, vloZzka 15240

5 142 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
Zakladni kapital: 30 382 000,- K¢

Splaceno: 100 %
Ostatni Zalozeni spole¢nosti:

skuteCnosti: Akciova spole¢nost byla zalozena podle § 172 Obchodniho
zékoniku.

Jedinym zakladatelem spole¢nosti je Fond narodniho majetku
Ceské

republiky se sidlem v Praze I, Gorkého namésti 32, na ktery
pfeSel majetek statniho podniku Uhelné sklady s.p. Litoméfice ve
smyslu § Il odst. 3 zak. &. 92/1991 Sh. o podminkach prevodu
majetku statu na jiné osoby.

V zakladatelské listing u¢ingné ve forme notarského zapisu ze
dne 23.10.1992 bylo rozhodnuto o schvéaleni jejich stanov a
jmenovani ¢lend predstavenstva a dozori rady.

Pocet Clen statutarniho organu: 3
Pocet Clenl dozoréi rady: 3

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem
podle § 777 odst. 5 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech.

Prevoditelnost akcii na jméno je podminéna pisemnym souhlasem
pfedstavenstva spole&nosti, stejna pravidla plati i pro jejich
Zastaveni. Pfedstavenstvo spole¢nosti je povinno se vyjadfit k
navrhovanému prevodu akcif ve Ihité &trnacti dndi od doruceni
pisemné Zadosti akcionafe a neni opravnéno souhlas odepfit, jde-li
0 pfevod akcii na stavajiciho akcionare.

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Méstsky soud v Praze
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Emisni podminky
1. Emitent

Lovosklady a.s., IC 473 09 971, se sidlem Praha 7 — HoleSovice, Letohradska 939/7b, PSC 170 00, zapsana
v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 15240.

2. Emitovany cenny papir a pravo na jeho vyménu

Listinny dluhopis znéjicl na fad, emise LOVOS2012, jmenovita hodnota dluhopisu 1 K&.

Diuhopisy jsou vydéany jako hromadné listiny ve jmenovité hodnotd 200 000 K& nahrazujici kazda
200 000 ks jednotlivych diuhopist.

Vynos z dluhopisu je stanoven pohyblivym Grokovym vynosem 12M PRIBOR + 9 % p. a. ze jmenovité
hodnoty dluhopisu. Tento trokovy vynos je fixni po celé obdobi od data emise diuhopisu do jeho splatnosti.
K vypoéteni pfesné &astky z aktudini referenéni sazby se fidi podle odstavce 10).

Viastnik dluhopisu mé préavo na vyménu hromadného diuhopisu za jednotlivé diuhopisy nebo na vymeénu
sdnotlivych dluhopisii za hromadny diuhopis anebo na vyménu hromadného diuhopisu za jiny hromadny
Suhopis na zakladé pisemné 2adosti opatfené ufedné ovéfenym podpisem viastnika zaslané doporu¢enym
dopisem na adresu sidla emitenta. Emitent je povinen poZadovanou vyménu provést tak, Ze zajisti bez
Zoytedného odkladu vydani pozadovanych diuhopist a viastnika pisemné doporucenym dopisem vyzve, aby
S pfevzal vydané dluhopisy v sidle emitenta do 30 dni od data vyzvani a zéroven odevzdal plvodni
Suhopisy k likvidaci. Viastnik je povinen uhradit emitentovi s tim souvisejici naklady. To neplati, pokud
emitent rozhod! o pfed&asném splaceni &asti diuhopist dle odstavce 22). V takovém piipadé hradi naklady na
wiménu dluhopist emitent.

2. Datum emise

S=tum emise je 3. 12. 2012

4 Zpusob a misto splaceni dluzné &astky a vyplaceni vynosu dluhopisu

Emitent se zavazuje, Ze ke dni splatnosti diuhopisu splati jeho jmenovitou hodnotu a dale se zavazuje, Ze ke
@ splatnosti vynost z dluhopist splati tyto vynosy. Emitent se zavazuje vyplacet urokové vynosy a splatit
Jmenovitou hodnotu dluhopist vylugné v geskych korunach. V pfipadé, Ze Cesk4 ména zanikne a bude
mahrazena ménou EUR, bude 1) denominace dluhopist zmé&n&na na EUR a to v souladu s platnymi préavnimi
@fedpisy a 2) penézité Eastky z dluhopisti budou automaticky a bez dal$iho oznameni viastnikim dluhopisti
ssiatné v EUR, pfi¢emz jako sménny kurz &eské mény na EUR bude pouZit oficiélni kurz v souladu s platnymi
@=wnimi pfedpisy. Takové nahrazeni Seské mény se v Z&dném pfipadé nedotkne existence zavazkil
@mienta vyplyvajicich z dluhopisti nebo jejich vymahatelnosti a pro vylou€eni pochybnosti nebude
@=waZovano ani za zménu emisnich podminek ani za pfipad neplinéni zavazki dle emisnich podminek.

Umkové vynosy budou vyplaceny a jmenovitd hodnota dluhopisti bude splacena viastnikiim diuhopisti
W =ouladu s dafiovymi, devizovymi a jinymi pFislu$nymi pravnimi pfedpisy Ceské republiky uéinnymi v dobé
‘wedeni pfislusné platby.

¥ wpiatnéni prava na vynos z dluhopisu budou upisovateli diuhopisu sougasné s vydanim dluhopisu vydany
Sumony, tvofici ve svém souhrnu kupénovy arch. Pro kazdy jednotlivy vynos, jehoz splatnost nasleduje po
‘= vydani diuhopisu, bude upisovateli vydan samostatny kupén.

Wiziata Urokovych vynosd a splaceni jmenovité hodnoty diuhopisti budou provadény k datim uvedenym

ssnich podminkach a to prostfednictvim emitenta. Pfipadne-li den vyplaty na jiny nez pracovni den,
emitentovi povinnost zaplatit pfedmétné &astky v nejblizsi nasledujici pracovni den, aniz by byl
platit Urok nebo jakékoliv dodate&né &astky za takovy ¢asovy odklad.

im dnem se rozumi jakykoliv kalendafni den vyjma soboty, nedéle a statniho svatku, v némz jsou
v Ceské republice b&2né otevfeny pro vefejnost a v némz se provadi vyporadani plateb v ceskych
ch. Mistem hotovostni vyplaty vynost z diuhopisti a splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu je sidlo

nebo v pripadé bezhotovostniho pfevodu bézny G&et viastnika dluhopisu. Viyplata tGrokovych vynosii
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nebo splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu bude provedena bud hotovostné v den predioZeni samostatného
kupdnu (za déele

m vyplaty vynost z dluhopisu), nebo dluhopisu v&. dosud nesplacenych kupéni, resp.
dluhopisu (za ugelem splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu)

Castky na udet uvedeny pfi prediozeni pfisluénéh

Viastnik je opravnén si zvolit formu vyplaty urokovych vynos( a splaceni jmenovité hodnoty diuhopisu,
Instrukci o zvolené forme vyplaty urokovych vynos( a splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu je viastnik
dluhopisu povinen pisemné sdélit emi

itentovi ve Ihité nejméng 3 pracovni dny pfede dnem Vyplaty trokovych
vynosl nebo splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu.

Zavazek vyplatit kterykoliv urokovy vynos nebo splatit jmenovitou hodnotu diuhopisu se povazy

je za spinény
fadné a vias, pokud je pfislugna &astka poukézana viastnikovi dluhopisu v souladu s fadnou instrukei podie
pfedchoziho odstavce.

5. Data splatnosti dluhopisu a vynosu diuhopisu

Uroky jsou vyplaceny jednou ro&né vZdy k 3. 12. pfislugného roku Zpétné, a to v souladu s t&mito emisnimi
podminkami. Prvni platba Urokovych vynosti bude provedena 3. 12. 2013.

Jmenovitad hodnota diuhopisu je splatna 3. 12. 2027. Pravo na urok z diuhopisii vznika upisovateli ode dne,
kdy budou upisovateli v souladu s odstaveem 9) dluhopisy vydany oproti splaceni emisniho kurzu upsanych®
dluhopist navyseného o alikvotni urokovy vynos podle odstavce 7).

6. Lhuta pro upisovéni emise diuhopisa

Lhdta pro upisovani emise dluhopisti je stanovena do 31. 12. 2012. Vydani dluhopisti zabezpeduje emitent.

7. Emisnikurza zpusob jeho uréeni

Smwsnim kurzem je jmenovita hodnota diuhopisu. K této jmenovité hodnoté bude pripoéten alikvotni trokovy
Wmos, ktery se vypodte ke dni vydéni dluhopisu, a to jako sougin jmenovité hodnoty diuhopisu a pohyblivé
“meové sazby 12M PR

IBOR + 9 % p. a. a poctu dnu, které ke dni vydani dluhopisu uplynuly od data
‘i=mosti bezprostiedna pfedchézejici roéni vyplaty Groku podie odstavce 5) to v8e vydéleno 360. Pro Ucely

Wity se pouzije konvence 30E/360 viz také odstavec 10) t&chto emisnich podminek. Vysledna &astka se
~==krouhli matematicky na celé koruny.

Pfedpokiadana celkova jmenovita hodnota emise diuhopisa

pfedpokiadana jmenovita hodnota emise je stanovena na 7 000 000 Kg.

Zpasob a misto upisovani dluhopisu, zpusob a lhuta predani dluhopisu

jednotlivgym upisovatelum
# zpasob a misto splaceni emisniho kurzu upsaného dluhopisu

upisovani dluhopisii je sidlo emitenta Lovoskiady as., I€ 473 08 971, se sidlem Praha 7 —
e, Letohradska 939/7b, PSC 1 70 00, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem
oddil B, viozka 15240. Vydéni diuhopist bude probihat prot spiaceni Castky emisniho kurzu
navySeného o alikvotni urokovy wynos v souladu Sodstavem 7) t=k. e na dluhopis, resp.
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hromadnou listinu nahrazujici jednotlivé diuhopisy,
narozeni, adresa trvalého bydlist& viastnika diuho
viastnika dluhopisu. Tyto Udaje budou zapsany
prvnimu viastnikovi. Mistem piedani bude misto

bude vyznaéeno u fyzickych osob jméno, pfijmeni, datum
pisu, u pravnickych osob obchodni firma, IS, adresa sidla
do seznamu vlastniki dluhopist a dluhopis bude pfedan

Upisu. Viastnictvi dluhopisu a nebezped( $kody prechézi na
viastnika pfevzetim diuhopisu na vy3e uvedené adrese.

Upisovatel je opravnén zapogist proti pohledévce emitenta na zaplaceni emisniho kurzu upsanych diuhopist
pfipadné navy$eného o alikvotni trokovy vynos podle odstavce 7) jakoukoliv svou pohledavku za emitentem,
pokud je k zapoéteni zpiisobila. V rozsahu zapocteni proti pohledavce na zaplaceni emisniho kurzu upsanych
dluhopist se emisni kurz upsanych dluhopist povazuje za splaceny.

10. Zpasob vypoétu vynosu diuhopisu

Vynos dluhopis(i je stanoven pohyblivou trokovou sazbou 12M PRIBOR + 9 % p. a. ze jmenovité hodnoty
diuhopisu a je pro v8echny dluhopisy shodny. Tento trokovy vynos je fixni po celé obdobi.

Dnem stanoveni referenéni trokové sazby 12M PRIBOR pro celkovy vypoget vynosu dluhopisu je paty
pracovni den pfed prvnim dnem pfisluéného data vyplaty Groku. Pfi vypo&tu Castky Uroku prislusejici
k dluhopisim za kterékoliv vynosové obdobi se bude vypodet provadét na zaklade konvence pro vypoéet
troku 30E/360 (tzv. némecky standard). Pro uéely vypoétu trokového vynosu prislusejiciho k diuhopistim za
obdobi krat$i jednoho roku se bude mit za to, Ze jeden rok obsahuje tfistasedesat dni rozdélenych do

dvanacti mésicl po tficeti dnech, pfiéemz v pfipad& nedpiného mésice se bude vychazet z poétu skuteéné
uplynulych dni.

11. Udaje o zdafiovéani vynosu dluhopisu

Viynos z dluhopisu je zdafiovan v souladu s obecné zavaznymi pravnimi pfedpisy Ceské republiky.

Kdatu zvefejnéni té&chto emisnich podminek a vsouladu s § 36 odst. 3 zakona & 586/1992 Sb.
0 danich z pfijmu ve znéni pozdéjsich pfedpisl plati, e z&klad dan& se stanovi samostatné za jednotlivé
cenneé papiry, a to i v pfipadé drzby cennych papirQ stejného druhu od jednoho emitenta. Zaklad dané se

nesnizuje o nezdanitelnou &ast zakladu dané a zaokrouhluje se na celé koruny dolii. Samotna daf z piijma
vybirana zvlastni sazbou se dale zaokrouhluje na celé koruny dolu.

12. Udaje nutné k jednoznaéné identifikaci osob, které se podileji na zabezpeéeni vydani diuhopisu,

splaceni dluhopisu a na vyplaceni vynosu diuhopisu, s uvedenim zpisobu jejich G&asti na téchto
€innostech

Cinnosti tykajici se vydani dluho,

pisu, splaceni dluhopisu a vyplaceni vynos( z diuhopisti si emitent
zabezpecuje sam.

13. Zpusob oznamovani konani schize viastniki dluhopisu a zpusob uvefejiiovani a zpfistupfiovani
dalSich informaci o diuhopisu

Oznamovéni svolani schlize viastniki dluho

i zplsob uvefejiiovani a zpiistupfiovéani dalsi

viastnikim dluhopisti dle t&chto emisnich po

dopisem do viastnich rukou adresata s dodejkou prostfednictvim provozovatele postovnich sluzeb. Za datum
oznameni se pokladé datum dorugeni zasilky adresatovi, nebo jestlize si adresat uloZené pisemnosti
pisemnost ve Ihit& 10 dnli ode dne, kdy byla k vyzvednuti pfipravena, nevyzvedne, pisemnost se povazuje
za doruCenou poslednim dnem této Ihity. Original platnych emisnich podminek podepsany osobami
opravnénymi jednat za emitenta je uloZen v sidle emitenta a na vyZadani bude zpfistupnén investortim.

V pfipadé zmény emisnich podminek emitent bez zbytegného odkladu zpfistupni investortim zplUsobem,

&erym byly zpfistupnény emisni podminky, tuto zménu emisnich podminek a upiné znéni emisnich podminek
20 provedené zméné.

pistl, oznameni o pred&asném splaceni dluhopisti, jakoz
ch informaci o dluhopisu, & jakakoliv jind dalsi oznameni

*4. Informaci o tom,

kym, kdy a s jakym vysiedkem byl udélen rating, je-li tato informace emitentovi
zZnama

Dkodnoceni finanéni zpusobilosti emitenta (rating) nebylo provadeno.
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15. Uréeni dne, ktery je rozhodny pro iéast na schuzi viastnik

Rozhodny den pro G&ast na schiizi viastnik je vzdy sedmy den pfedchazejici den jejiho konéni.

16. Rozhodnuti emitenta, Ze emise dluhopisu bude v ramci Ihiaty pro upisovani vydavana postupné
(v transich)

Dluhopisy nebudou vydavany postupné v tzv. transich.

17. Prévo emitenta dodate&né zvétsit objem emise, a uréit dodateénou lhiatu pro upisovani

Emitent miZe vydat dluhopisy i ve vétsim objemu nez celkova jmenovita hodnota emise predpokladana
v odstavci 8), a to i po uplynuti Ihiity pro upisovani emise dluhopisi. V takovém pfipadé je emitent povinen
urtit dodate&nou Ihlitu pro upisovani, ktera skon&i nejpozdéji v den, ktery je rozhodny pro splaceni dluhopisu
a zpfistupni ji stejnym zplisobem jako tyto emisni podminky.

18. Udaj o tom, ze splaceni dluhopisu nebo vyplaceni jeho vynosu je zajidténo tFeti osobou, a udaj,
kde je smiouva, kterou se sjednava zajiSténi, pfistupna investorum, udaje o zastavnim pravu
u dluhopisu, u néjz je splaceni dluhopisu nebo vyplaceni jeho vynosu zajisténo zastavou, a
zpusob, jakym bude zastavni pravo uplatnéno

Splaceni dluhopisti nebo vyplaceni vynosu z ného neni zaji§téno treti osobou ani zastavou.

19. Zpusob losovani u dluhopisu, jehoz vynos je spojen s dluhopisem, ktery je losovan

Losovani dluhopisti nebude provadéno.

20. Udaj o dalsich pravech, kteréa jsou s dluhopisem spojena a udaj o rozhodnuti emitenta o vylou&eni
moznosti oddélit pravo na vyplaceni vynosu dluhopisu od diuhopisu

S diuhopisy nejsou spojena Zadna pfedkupni ani vymeénna préva, ani 24adna hlasovaci prava ¢i prava na podil
na likvidanim zlstatku. Oddéleni prava na vynos dluhopisi od diuhopisu formou vydani kuponi jako
samostatnych cennych papirii se nevyluduje.

Diuhopisy zakladaji pfimé, nepodfizené a nepodminéné zavazky emitenta, které budou mezi sebou navzajem
vzajemné rovnocenné. Emitent se dale zavazuje zachazet za stejnych podminek se vdemi vlastniky
dluhopis( stejné.

21. Udaj o tom, 2e informace podle tohoto zdkona budou uvefejiiovany a zpfistupfiovany v jiném
jazyce nez ceském

Tyto emisni podminky mohou byt pfeloZeny do cizich jazykd. Dojde-li k rozporu mezi riznymi jazykovymi
verzemi emisnich podminek, bude rozhoduijici verze &eska.

22. Opravnéni emitenta splatit diuhopis pfed datem jeho splatnosti véetné pomémého vynosu,
s vymezenim podminek a zpisobu pFedéasného splaceni a téZ zpusobu vypoé&tu hodnoty
nesplacenych nevracenych kupénu

Emitent mé pravo dle své Gvahy predéasné splatit nékteré nebo vSechny dosud nesplacené dluhopisy ke
werémukoliv datu, aviak za predpokladu, Ze toto své rozhodnuti oznami viastnikiim diuhopisi nejdfive 30 dni
= nejpozdéji 5 dni pred takovym pfisludnym datem pfedCasného zaplaceni. Oznameni o pied&asném
Spiaceni dluhopist je neodvolatelné a zavazuje emitenta pfedtasné splatit véechny dosud emitované dluhopisy.

Sokud se emitent rozhodne splatit jen nékteré dosud nesplacené dluhopisy emitované dle téchto emisnich
sedminek, je povinen zajistit, aby po splaceni téchto nékterych dosud nesplacenych diuhopisti zustal v dr2eni
%a2dého viastnika procentudini podil na celkové jmenovité hodnoté viech nesplacenych dluhopist
~#mitovanych dle téchto emisnich podminek ve stejné vysi, jaky byl pfed timto splacenim. Pro ucely stanoveni
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celkové jmenovité hodnoty predéasné splacenych dluhopist pfipadajici na kazdého jednotlivého viastnika se
vysledna hodnota zaokrouhli matematicky na celé koruny.

V8echny dluhopisy, o jejichz predéasném s

placeni emitent rozhodl, budou splaceny véetné alikvotniho
urokového vynosu (pokud je relevantni).

A
Dojde-li u dluhopisu k pred&asnému splaceni, musi byt spolu s diuhopisem vraceny viechny kupény, které
nejsou jesté splatné. V pfipadé nespinénl této povinnosti se hodnota nevracenych kupénd, odedte.

23. Oprévnéni viastnika diuhopisu zadat splaceni diuhopisu véetné pomérného vynosu pfed datem
splatnosti a vymezeni podminek, za kterych je opravnén tak uéinit

Viastnik diuhopisu neni opravnén poZadat o pred&asné splaceni diuhopisti pfede dnem koneéné splatnosti
dluhopisd.
To neplati v pfipadech, kdy:

1) schaze viastnikd diuhopisi souhlasila se zmé&nami zasadni povahy, viastnik dluhopisu byl jeho viastnikem
k rozhodnému dni pro Géast na schiizi viastniki a podle zapisu hlasoval na schizi proti navrhu nebo se
schiize nezi&astnil.

2) schize viastnikii nesouhlasila se zmé&nami
a rozhodla, Ze pokud bude emitent postupovat v
viastnikiim dluhopis, ktefi o to pozadaji, jejich jme
usneseni porusil.

zasadni povahy uvedené nize pod pismeny b) - g)
rozporu s jejim usnesenim, je povinen pred&asné splatit
novitou hodnotu véetnd pomérného vynosu a emitent toto

Zadost o pfed&asné splaceni musi byt podana do 30 dndi od zpfistupnéni usneseni schiize viastnikd.
Po uplynuti této Ihity pravo na splaceni zanikd. Emitent je povinen vyplatit tuto &astku do 30 dnti od dorugeni
Zadosti zpisobem a na misté&, které pro splaceni diuhopisu stanovi tyto emisni podminky.

Za zmény zasadni povahy se povazuje
3) navrh zmén emisnich podminek, pokud se jeji souhlas ke zméné emisnich podminek vy2aduje,
9) navrh na pfeménu emitenta,

<) navrh na uzavien| oviadaci smiouvy nebo smlouvy o pfevodu zisku bez ohledu na to, kterou smiuvni
stranou emitent je,

@) névrh na uzavfeni smlouvy, na jejim2 zakladé dochazi k dispozici s podnikem nebo jeho &asti, bez ohledu
n2a to, kterou smiuvni stranou emitent je, za

pfedpokladu, Ze miiZze byt ohroZeno Fadné a véasné splaceni
Sluhopisu nebo vyplaceni vynosu dluhopisu,

£} je-li v prodleni s uspokojenim prav spojenych s jim emitovanymi diuhopisy déle nez 7 dni ode dne, kdy
2ravo mohlo byt uplatnéno,

% navrh o podani Zadosti o vy
Z=hraniénim trhu obdobnému re
%2 sidlem v &lenském staté Evro
2! zmén, které mohou vyznamn

fazeni dluhopisti z obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo
gulovanému trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému provozovatele
pskeé unie nebo jiném staté tvoficim Evropsky hospodarsky prostor, nebo

€ zhorsit jeho schopnost plnit zavazky vyplyvajici z jim vydanych diuhopis(

2% Rozhodné pravo

‘Weskera prava a povinnosti vyplyvajici z dluhopisti se budou fidit a vykladat v souladu s pravem Ceské
“=publiky. Soudem piistudnym k feseni veskerych sporli mezi emitentem a viastnikem diuhopisu v souvislosti
& Juhopisy vyplyvajici z t&chto emisnich podminek je Méstsky soud v Praze.

Promiéeni prav spojenych s diuhopisy a kupény

spojena s dluhopisy a s kupény k nim vydanymi se prohbﬂoﬁkhdw&ﬁde dne, kdy mohla byt
a poprvé. Letohradska 838/7b, 170 00 Praha 7
ICO: 47308971 DIC: CZ47308871
e 3. 12. 2012 tel.fax: 416 532 247, tel.. 603 224 727
zaps. v OR Mé&stsky soud v Fraze

oddéleni B, kz 1524
%CI

Ing. Rostislav Kracik
pfedseda pfedstavenstva
Lovosklady as.

inky dluhopist LOVOS2012 Strdnka5z5




zisku a ztrat (met. 2010)
y a.s.
popis

2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi
Naklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Vykony 5343 5595 4910 4701 2000 1000
Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 5343 5595 4910 4701 2000 1000
Zmeéna stavu zasob vlastni cinnosti
Aktivace
B |Vykonové spotfeba 1831 2164 1564 985 1000 1000
B.1. | Spotfeba materidlu a energie 417 224 344 58 100 100
B.2. |Sluzby 1414 1940 1220 927 900 900
Pridana hodnota 3512 3431 3 346 3716 1000 0
. |Osobni naklady 1138 618 419 733 748 748
C.1.|Mzdové néklady 196 179 352 589 600 600
.|Odmény ¢Elentim organil spole¢nosti a druzstva 796 350
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 138 83 56 134 136 136
Socialni naklady 8 6 11 10 12 12
Dané a poplatky 195 431 339 210 200 200
|Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1022 1276 1290 1290 1200 1200
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1371 1930 0 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1371 1930
Trzby z prodeje materialu
F. |Zustatkova cena prod. dlouhod. majetku a materilu 333 1146 0 0 0 0
F.1 |Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 333 1146
F.2 |Prodany material
G. [Zmeéna stavu rezerv a OP v prov.oblasti a KNPO 54 -312 -565
Ostatni provozni vynosy 137 48 11 50
H.  |Ostatni provozni naklady 249 32 214
Prevod provoznich vynost
Pfevod provoznich nakladi
Provozni vysledek hospodareni 2029 2218 1649 1492 -1148 -2 098
Trzby z prodeje cennych papirli a podildi
J__|Prodané cenné papiry a podily
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z podilli v oviad. a fizenych osob. a v (. pod PV
Vynosy z ost. dlouhod. cennych papirti a podilli
Vynosy z ost. dlouhod. finanéniho majetku
Vynosy z kréatkodobého finanéniho majetku
* |Naklady z finanéniho majetku
Vynosy z pfecenéni cennych papir( a derivat(
Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivatl
Zména stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti
Vynosoveé uroky 10 8
Nakladové uroky 3 25 673 700 800
Ostatni finanéni vynosy 4 1
| Ostatni finanéni naklady 56 62 48 51 60
Pfevod finanénich vynosl
Pfevod finanénich nakladl
Fi i vysledek hospod -45 -87 -47 -716 -760 -800
Dan z pfijml za béZnou Einnost 550 464 276 185 0 0
T | -splatnd 562 429 236 140
I -odlozena -12 35 40 45
Vy hospod i za béz &innost 1434 1667 1326 591 -1908 -2 898
Mimofadné vynosy 72
*  Mimofadné naklady
% DaA 2 pfijml z mimoradné &innosti 0 0 0 0 0 0
£ -splatna
== -odlozena
_Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 72 0 0 0
T FPfevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim
_Sospodarsky vysl za Ucetni obdobi 1434 1667 1398 591 -1908 -2 898
ysledek pfed zdanénii 1984 2131 1674 776 -1908 -2 898




aha (met. 2010)
ady a.s.

popis 2009

2010

2011

2012

2013

2014

AKTIVA CELKEM

67 081

67 182

73 105

75425

72 682

2015
66 500

Pohledavky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek

65745

64 570

69 855

71 556

69 152

Dlouhodoby nehmotny majetek

65 500

Zfizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

Ocenitelna prava
Goodwill (+/-)

Jiny diouhodoby nehmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek

Diouhodoby hmotny majetek

28 084

26 887

24 845

24 308

23571

20 500

Pozemky

4571

4571

Stavby

17 456

15 691

4571

4571

4571

4000

Samostatné movité véci a soubory movitych véci

6 057

6625

14 646

14 371

14 000

12 000

= Pastitelské celky trvalych porostd

5628

5 366

5000

4 500

= Dospéla zvifata a jejich skupiny

Jny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

Foskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek

Ocsdovaci rozdil k nabytému majetku

I Diouhodoby finanéni majetek

37 661

37 683

45010

47 248

45 581

45 000

~ Sogily v ovlddanych a fizenych osobach

37 661

37 683

45010

47 248

45 581

45000

Sadily v Getnich jednotkach pod podstatnym viivem

= Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

* Phky a Gvery - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv

= Jiny dlouhodoby finanéni majetek

= Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva

1336

2612

3250

4071

3530

& Zasoby

1000

- Material

- Nedokoncéena vyroba a polotovary
-3 Vyrobky

- = Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny

Bs 7605

Poskytnuté zélohy na zasoby

Diouhodobé pohledavky

~  Pohledavky z obchodnich vztaht

12

Pohledavky - ovladajici a fidici osoba

‘= Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a Ucastniky sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné Uty aktivni

~ Jne pohledavky

OcloZena darova pohledavka

“2tkodobé pohledavky

686 |

893

271

161

Faniedévky z obchodnich vztahi

397 |

481

Fonledavky - ovladajici a Fidici osoba

108

251

Fahledavky - podstatny vliv

Fanledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za Ggastnik sdruzeni

Sec2ni zabezpedeni a zdravotni pojisténi

TE

8= - dafove pohledavky

134

356

Si=odobé poskytnuté zalohy

84

54

163

30

2 Ucty aktivni

71

= pohledévky

-120

M=odoby finanéni majetek
Fanze

650 |

1719

2979

3910

3530

1000

T

39 |

PRIESy ¥ Bankach

611

1702

2 969

3884

3 500

1.000

| SE=odobé cenné papiry a podily

| S —uany kratkodoby finanéni majetek

I rozligeni

-202

=y pfistich obdobi

-7

i=ni néklady pristich obdobi

% o¥istich obdobi

-195

& CELKEM

o

67 081

67 182

73 857

75425

72 682

i kapital

o

61825 |

63 424

66 448

67 878

63774 |

S0 kapital

30 382

30382

30 382

30382

30382 |

=y kapitl

30 382

30382

30 382

30 382

30382

2kcie a vlastni obchodni podily

Sy 22kladniho kapitalu

fondy

15482

15792

18 300

250

*apitalové fondy

< rozdily z pfecenéni majetku a zavazk(

15482

18 300

<i rozdily z ptecenéni pfi pfeménach

Z ofemén spole&nosti

% 2= zisku

1420 |

" r=zervni fond a nedéliteiny fond

1354 |

= 2 ostatni fondy

Mospodareni minulych let

13107

17 000

=eny zisk minulych let

13107 |

17 000

ztréta minulych let

“ospodaeni bézného Géetniho obdobi (+-)]

1432

-1208 |

—

(=] [=] [«]

5§25 |

8908 |

v 2odle 2viastnich pfedpisd

=2 dichody a podobné zévazky

"2 dan z pfijmu




popis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodobé zavazky 2689 2725 7674 7712 7 000 7000
Zéavazky z obchodnich vztahd
Zavazky - ovladajici a fidici osoba
Zévazky - podstatny vliv
Zavazky ke spoleénikim, lentim druzstva a k Uéastnikim sdruzeni
Dlouhodobé pfijaté zalohy 9 2
Vydané dluhopisy 7 000 7 000 7 000 7 000
Dlouhodobé sménky k thradé
Dohadné uéty pasivni
Jiné dlouhodobé z&vazky 2100 2100 665 710
. OdloZeny dafovy zavazek 589 625
Kratkodobé zavazky 529 672 -265 -170 0 0
. Zéavazky z obchodnich vztah( 229 494 14 -6
. Zévazky - ovl&dajici a Fidici osoba
. Zavazky - podstatny vliv
. Zavazky ke spole¢nikum, clendm druzstva a k Géastnikim sdruzeni
. Zavazky k zaméstnancim 7 14 19 45
- Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 10 6 14 25
. Stat - darové zavazky a dotace 64 83 -473 -183
- Krétkodobé prijaté zalohy 118 45 150 28
‘8. Vydané dluhopisy
10. Dohadné Gty pasivni 56 25 7 10
11. Jiné kratkodobé zavazky 45 5 4 -89
Bankovni Gvéry a vypomoci 1400 0 0 -1 1908 3 000
V1. Bankovni Gvéry dlouhodobé
2. Krétkodobé bankovni Gvéry 1400 -1 1908 3000
3 Kratkodobé finanéni vypomoci
asové rozliseni 0 3 0 6 0 0
T Vydaje pridtich obdobi 3 6
2 Vynosy pfistich obdobi
Aktiva - pasiva [ 0] 0] 752 | o] 0] 1000 |




pliikové vstupni tudaje
lady a.s.

et penéznich toki a pomérovych ukazatel(

7. polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vyplacené dividendy a podily na zisku  tis.Ké& 0 0 0 1 1
Pocet emitovanych akcii ks 30382 30382 30382 30382 30382
Nominaini cena akcie Ké/akeii 1000 1000 1000 1000 1000
Trzni hodnota akcie Ké/lakeii 700 700 752 700 600
Sazba dané z pfijmu % 20,00 19,00 19,00 19,00 19,00
Realna sazba DP (z planu) % 0,00 28,33 20,13 14,10 18,04 0,00 0,00
Realna sazba DP (zadana) % 20,00 19,00 19,00 19,00 19,00
Pocet pracovnikd osoby 2 2 2 2 2 2 2
Urokova sazba PRIBOR % 23043,00 1,86 L7 1,48 0,36 0,40 0,90




6zni toky - metodika 1996
dy a.s.

polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Stav penéznich prostiedku a jejich ekvivalent na pocatku obdobi 0 650 1719 2979 3910
Ugetni hospodarsky vysledek pred zdanénim 1984 2331 1602 776 -1.908
PENEZNI TOKY Z PROVOZNi CINNOSTI
Upravy o nepenézni operace 16 097 259 1220 4192 2171
Odpisy stalych aktiv a pohledavek 1022 1276 1290 1290 1200
Zmény stavu opr. poloZek a rezerv 638 -280 -358 0 0
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv véetné ocefi. rozdill z kap. G¢. 14 444 -762 288 2237 271
Vynosy z dividend a podill na zisku (-) 0 0 0 0 0
Vyuctované vynosové a nakladové droky (-) -7 25 0 665 700
Cisty pen.tok z prov.€in. pred zdan. a zménami prac.kap. 18 081 2390 2822 4 968 263
Zmény pracovniho kapitalu -157 -61 -318 413 123
Zména stavu pohledavek a pfech.(étd aktiv -686 -207 622 312 -41
Zména stavu kratkodobych zavazki a prech.u&tl pasiv 529 146 -940 101 164
Zména stavu zasob 0 0 0 0 0
Cisty pen.tok z prov.&in. pfed zdanénim a mimof¥. polozkami 17 924 2 329 2 504 5 381 386
Vydaje z plateb uroku -3 -25 0 -673 -700
Prijaté aroky 10 0 0 8 0
Zaplacené da z pfijmu za b&Znou &innost -562 -429 -236 -140 0
Prijmy a vydaje spojené s mimofr. u&etnimi pripady 0 0 72 0 0
Cisty penézni tok z provozni Einnosti 17 369 1875 2 340 4 576 -314
PENEZNi TOKY Z INVESTIENi GINNOSTI
Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -67 100 -1247 -6 575 -2 991 1204
Pfijmy z prodeje stalych aktiv 1371 1930 0 0 0
PUjEky a Gvéry spiiznénym osobam 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok z investi&ni Einnosti -65 729 683 -6 575 -2991 1204
PENEZNI TOKY Z FINANCNI GINNOSTI
Zména stavu dlouhodobych, pfip. kratkodobych zavazku 3 500 -1.400 5574 37 1197
Dopady zmén vlastniho kapitalu 44 909 -90 1338 -1.398 -2 467
=21 Zvyseni penéznich prostredk z titulu zvySeni zakladniho kapitalu 30 382 0 0 0 0
22 Vyplaceni podilu na viastnim kapitalu spole&nikiim 0 0 0 0 0
23 Penézni dary a dotace do viastniho kapitalu 0 0 0 0 0
4 Uhrada ztraty spolecniky 0 0 0 0 0
5 Pfimé platby na vrub fondim 14 527 -90 1338 -1398 -2 466
Vyplacené dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 -1
Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0
Cisty pen&zni tok z finan&ni Einnosti 48 409 -1490 6912 -1361 -1270
Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostt. a jejich ekviv. 49 1068 2677 224 -380
Stav penéznich prostiedku a jejich ekvivalentu na konci obdobi 49 1718 4 396 3203 3530




pomérovych ukazatelt

as.
krath vzorec 2010 2011 2012 2013 2014 2015
zadluzenosti
finanéni nezavislosti SFN 100*VK/K 92,16 94,41 89,97 89,99 87,74 84,73
zadluzeni sz 100*CK/K 7.84 5,59 10,03 10,00 12,26 15,27
zadluZenosti Mz CKNVK 0,09 0,06 0,11 0,11 0,14 0,18
€ kryti UK (HZ+O)0 662,33 86.24 X 2,15 -1.73 -2,62
» splatek provoznim cash flow KCF prov.CF/suma splatek X 0,34 X 4 575,00 X X
samofinancovani ss 100*(NZ+FZ)/(ZK+KF) 31,67 34,59 40,88 38.99 34,92 41,06
Ukazatele kryti stalych aktiv
stupen kryti stalych aktiv |.SKSA 100*VK/SA 94,04 98,23 9512 94,86 9222 84,73
stupen kryti stalych aktiv 11.SKSA 100"DK/SA 99,10 103,00 106,11 105,64 102,35 95,42
' r pracovniho kapitalu k OA PK/OA PK/OA -0,44 0,74 1,31 0,99 0,46 -3,00
. Ukazatele likvidity
Dkamzita likvidita Ll 100*FM/KCK 33,70 255,80 -1124,15 -2 286,55 185,01 33,33
ikvidi L 100" (FM+POHLK)/KCK 69,26 388,69 -1226 42 -2 380,70 185,01 33,33
222na likvidita L 100"0A/KCK 69,26 388,69 -1226 42 -2 380,70 186,01 33,33
Ukazatele obratu
‘Doratka viastniho kapitalu OVK TIVK 0,17 0,09 0.08 0,07 0,03 0.02
Doratka aktiv OA TIK 0.16 0,08 0,07 0,06 0,03 0,01
Doratka zasob OZAs TIZAS X Xi X X X 3
DObratka celkovych pohledavek OPOHL T/POHL 15,58 7,09 8,44 21,76 24,84 X
Obratka kratkodobych zavazkil OKZ TIKZ 20,20 9,32 24,13 -21.61 -23,53 X
Doba obratu zasob Doz 360/0ZAS X X X X X X
Doba obratu celkovych pohledavek DoP 360/0POHL 23,11 50,80 42,67 16,54 14,49 X
Doba obratu kratkodobych zavazki DOKZ 360/0KZ 17,82 38,64 14,92 -16,66 -15,30 X
V. Ukazatele rentability
Rentabilita trzeb RT 100°Z/T 26,84 29,79 28,47 12,57 -95,40 -289,80
Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) RVK 100*Z/VK 4584 2,66 215 0,88 -2,90 -4.86
Rentabilita celkového kapitalu 1 RK1 100*(Z+U(1-Sdp))/K 4,28 2,51 1,98 1,52 -1,81 -3,26
Rentabilita celkového kapitalu 2 RK2 100%(HZ+U)/K 592 3.21 237 1,94 -1,63 -3,04
VI. Ukazatele produktivity
Produktivita z vykond (tis.K&/prac) PV Vipriim.potet prac. 2671.50 | 279750 | 245500 | 2350,50 | 1.000,00 [ 500,00
Produktivita z pfidané hodnoty (tis.K&/prac) PPH PH/priim.poget prac. 1756,00 | 1715,50 | 1673,00 | 1858,00 | 500,00 | 0,00 |
VII. Ukazatele vazané na EVA
Ekonomicka pfidana hodnota EVA tab.IV.3, F15 690 -968 -898 -540 -2715 -3422
Hodnotové rozpéti HR EVAIK 0.05 -0,04 -0,.03 -0,02 -0,10 -0,14
Relativni EVA REVA EVA/(ON+WACC*IK/100) 033 -0,39 -0,38 -0,22 -1,15 -1,65
Rentabilita trzeb z EVA RT(EVA)  100°EVA/Trzby 12,91 -17.30 -18,29 -11,50 -135,75 -342,23
VIll. Ukazatelé trzni hodnoty
Zisk na akcii EPS ZIPEA 0,00 54,87 46,01 19.45 -62,80 -95,39
Vyplatni pomér (podil dividend ze zisku) VP Div/iz 0,00 0,00 0,00 0,00 -0.00 X
Trzni cena akcie k zisku na akcii PIE TCA/EPS 0,00 12,76 15,21 38,66 -11,15 -6.29
X. Souhrnné ukazatele
X1 - Pomér pracovniho kapitalu k aktiviim v1:0,717 PK/A -0.008 0,029 0,058 0,053 0,022 -0,046
42 - Pomér zadrzeného zisku k aktivim v2: 0,847  (NZ+FZ+Z_bo)/A 0,238 0,261 0.275 0,258 0,208 0215
3 - Rentabilita kapitalu métena EBITem v3:3,107 EBIT/K 0,059 0,032 0,024 0,019 -0,016 -0,030
- Pomér viastniho kapitalu k cizim zdrojim v4:0420 VK/CK 11,763 16,891 8,969 9,001 7,159 5,550
- Obratka aktiv v5:0,998 T/K 0,159 0,083 0,070 0,083 0,027 0,014
antv index Al VITX1+ L.+ V5"X5 548 7,52 4,18 4,16 3,18 240
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