BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.

znalecky udstav
Krizikova 1,
186 00 Praha 8

ZNALECKY POSUDEK
cislo: 100406

ve v&ci

odhadu hodnoty baliku akcii (7 700 kusi akcii o jednotlivé jmenovité hodnoté
1 600 K&) CiESTA a.s. Rynoitice, se sidlem Rynoltice ¢p. 149, PSC: 463 55, Ceska
republika, IC; 445 69 785.

Datum ocenéni: . 28. (nora 2010

Ugel zpracovani posudku: Odhad ceny predmétu draZby v misté a Case obvykié
podle § 13 odst. 1 zakona €. 26/2000 Sb., o vefejnych
drazbach, a §33 odst. 5 zakona &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitadlovém trhu (nedobrovolna vefejna
drazba investiénich cennych papird).

Objednatel posudku: CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.
Vevefi 111, Brho
PSC: 616 00
Ceska republika
IC: 277 58 419

Posudek obsahuje ceikem 59 istll plus 9 pfiloh.
Posudek je vyhotoven ve 4 stejnopisech. Toto je stejnopis &. 1.
Zpracovali: RNDr. Josef Knapek, Ing. Martina Dagkova

Praha, 6. dubna 2010




BOHEMIA EXPERTS, znaleclky s

Obsah
OBSAN rerssberr sttt eees reeeesessbeba e saeses s eate e reressssssranrreneterms 2
1. ODESTLACT DOPIS cooiereereeercesseeesssesssesssssssesssssssssemssmsssenssstaseessstesessssmsss st asesstmstsesmmsasesesssesessmssesesssseseesas 3
2. ZDROJE POUZITY CH INFORMACT ..ottt essersesesssessmes e ssssomssemsssssmsssasesesasesssssssssseseseresons 5
j 3. ZAKLADNI POIMY A SKUTECNOSTT couereeeeeeeeeeeeesseemseesessseeeseasassmssosssssasanns veresaesesassesssaareenenes 6
3.1 OBECNE SKUTECNOSTEA POIMY ..o eeeeee e e e e meeesmea e eeeamme s s neaeaeemes s e aeeemesaeemesaesereesemresenensenssmnsrssesssnnns B
. 3.2 ROZHODNE SKUTECNOSTI PRO ZPRACOVANT QCENENI. ...t ettt e e e e eeeeeemeeeomesesmeesesaenesrensssanmeesssssenns T
.| 4. POPIS OCENOVANE SPOLECNOSTL.uu.cocmnireeenrsarennn. - reremereerm s eeensaseseen 8
4.1 ZAKLADN] UDAJE DLE OBCHODNIHO RETSTRIKU oo ereeeeeeeeeeeseeeeees e eeeeeeeeaesnesasesseserasanesaaesesnsssss sasesemnssmenenen 8
’ 4.2 STRUKTURA SPOLECNIKU, OVLADANYCH A PRIDRUZENTYCTH OSOB «.otvivireeteeeeetseetssaeataseareeeeenertessesesssssessnenes 10
_ 4.3 STRUCNA FISTORIE -eeveeetceeeeeareeremaesneeeeeseeeeeeemeeseeeenans eetteeeareeeseeestesseissesssessessiesestesssistessessseseeesesasesassseenanren 10
4.4 CHARAKTERISTIKA HLAVNICH CENNOST L.ovviivieieseeeeeeseeeeaeesaosseeomesaeseseseasesassesessmesnsesaeseasmesnsassssessssassesasnean 11
- 4.5 LIDSKE ZDROIE 1evvevieesreeererssresssirteistssrssssasesssesasass sessssssssssesssentsntsnsssnssssosssssemsess sotanss ssnssemessesseesemsseeeensesmseemssmes 11
E 4.6 STAV UCETNICTVI ceeotstiteaie ittt ce s s ca s s s sttt 12
- - W r h_d
5, ANALYZA VNEJSTHO POTENCIALU SPOLECNOST oot eeeeemeeeseememesems e saemeneeasmsssasssssens 13
5.1 MAKROEKONOMICKA ANALYZA......oaeeceeeeeseeeeni e cmscnimesee e vase e sesesoasanssessasrmseenssssssmesseusessnsaes e 13
i 5.2 ANALYZA ODVETVI coocvvvcvmeveac v anermrencens BSOSO OOV OTU OV SO OOP PP OROT 19
i 6. ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU SPOLECNOSTI , 23
: 3 6.1 ANALYZA POSTAVENI NA TRHU .cs.u.iiiiititii et ssese st bt e e sb e sese st s e s e enssantem e sen et sasasansnssaseanas 23
L 6.2 FINANCNE ANALYZA oo te e e eaeeeeemeet st easeme et e seassesssssasessnssnsessamemsaesmenseenmeeseaemsaseeemsesssesesassseanasnsssavssen e 26
.. 6.3 TRZNI POTENCIAL ..ecvvvreeerramrereencnan e E SRR SRR d s ettt et e 29
m 7. FINANCNI PLAN oo ceeeeeseemeeesssenaseeseeann 32
' T 1 VYKAZY ZISKU A ZTRATY revrvererererersesesesisssosssssssesssts s sasssessssssesessssssssisomsesesetasss sssessemtesesseesesmmeessesemmessersrsses 32
ks T R OOZ VA Y v vvververssirsrnsssereserassoassnssessasassrseressarnsntrasssansatedssssssisssssssssesssisesssss s sesssessssnsessssessssssssssesmesseseseannnnnssssns 33
- 8. METODOLOGIE OCENENT oo 36
. 8.1 MATETKOVE METODY .eeoeeeeeettiieesteeiseereeesssssessresssmsesssssssassensasesssesssnnsinsssmtassesssntensssssonsenseesesnsesasssessmsssstesssesns 36
8.2 TRZNE SROVINAVACT METODY .eoeiiiieiettesiaiseeeeeeeeeemeseee e eeeesasmsanssasasssaamessasansasesesesnssasansesesssssessneneesnsssasesesnsnan 37
o 8.3 VUNOSOVE METODY oocteeeeirireairerrreassresisssssesssssasassmsssseeomssansseessessaeemsmssessomsesasessmsssem et esanaeesemmseeteeesasseeressasess 38
- 9. VLASTNE OCENENI c.covvevvrviriensinnitnssssssnmss s ssssssssissssssssssssss s sstssssssssess s sssss s ssssosssssssass a2
w 9.1 POUZITE PRISTUPY A METODY OCENENI 1.ttt ettt e e e e eaee e e ee s e e e e emoeeeame s aeesaetssassersssseseassnsassasess 42
a 9.2 OCENENI SPOLECNOSTI VINOSOVYM PRISTUPEM — METODOU DICF ENTITY «.eoeeeeeeeeeeee e reeeesseeeeeen e 63
9.3 OCENENI SPOLECNOSTI MAJETKOVYM PRISTUPEM — METOROU LIKVIDACN] HODNOTY oo eveensee e 50
. 1O ZAVER oo et ssssinsasassassssssssss shsbeeseasessasasen semsmamememesasmemses et seenasseesens . 55
= OBECNE PODMINKY POSKYTNUTYCH SLUZEB ......ecoreeeeeeseeeemeeemeeeseemsemeoesmemseasmssmsessssassassssssasssmssssane 57
s PREDPOKLADY A OMEZUJICi PODMINKY . rerersmsee s asbanas st bomen 57
i ZNALECKA DOLOZKA 58
J
SEZINAM PRILOM ..o ssesesiseisssstsssssssecnssassossssmsssssasesesssassases setmesassassasemsseemssmssms ssssasesesseasessas asssssssnssesmoee 59
s
-



|

A

¥

-

[ —

BOHEMIA EXPERTS, znalecky iistav =~

1. Odesilaci dopis

Vazena pani / Vazeny pane,

zasilame Vém odhad hodnoty baliku akcii (7 700 kust akcii o jednotlivé jmenovité
hodnoté 1 000 K&) spoleénosti GESTA a.s. Rynoltice, se sidlem Rynoltice ¢&p. 149,
PSC: 463 55, Ceska republika, IC: 445 69 785 (dale také ,spoleénost’), k datu 28.
Onora 2010.

Hodnotou rozumime trzni hodnotu (Market Value) vsouladu s platnou definici
v Mezinarodnich ocefiovacich standardech (IVS1 2007), tj. ,odhadnutou ¢astku, za
kterou by se mél pfedmét ocenéni sménit k datu ocenéni mezi dobrovolnym
kupujicim a dobrovolnym prodavajicim v nezavislé fransakci po nalezitém

marketingu, pficemz by obé& strany jednaly informované, uvazené a bez natlaku.” '

Ugelem zpracovani znaleckého posudku byl odhad ceny predmétu drazby v misté a
Case obvyklé podle § 13 odst. 1 zakona &. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach, a § 33
odst. 5 zakona €. 256/2004 Sb.,, o podnikani na kapitalovém trhu. Jde o
nedobrovolnou vefejnou drazbu akcii tvoficich cca 12,32 % zakladniho kapitalu
spole¢nosti, které nebyly opravnénymi akcionafi ve stanovené dobé prevzaty po
zméne podoby akcii ze zaknihovanych na listinné.

K ocenéni jsme pouzili pfistup vynosovy (metoda DCF entity) a pfistup majetkovy
(metody likvidacni a ucetni hodnoty). Vyslednou hodnotu majetku jsme odhadli
pomoci aplikace nejvice vhodneé metody, tj. metody DCF entity. Dalsi metody jsme
pouZili jako podpurné a plnily kontrolni a informaéni funkci.

Na zakladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, Ze hodnota baliku akeii
(7 700 kus( akcii o jednotlivé jmenovité hodnoté 1 000 K¢) spoleénosti GESTA a.s.
Rynoltice, se sidlem Rynoltice &p. 149, PSC: 463 55, Ceska republika, IC:
445 69 785, k datu 28. tunora 2010 Cini (po provedeni kvalifikovaného odhadu a po
zaokrouhleni):

4 060 000 K¢

slovy: étyri miliony Sedesat tisic korun éeskych
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Na zékladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, e hodnota akcie o
Imenovité hodnoté 1 000 K& ve vyse uvedeném baliku akcii spolecnosti GESTA
a.s. Rynoltice, se sidlem Rynoltice &p. 149, PSC: 463 55, Ceska republika, I1C: 445
69 785, k datu 28. unora 2010 ¢ini (po provedeni kvalifikovaného odhadu):

527 K¢

slovy: pét set dvacet sedm korun éeskych

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky Gstav

RNDr. Josef Knapek
jednatel spoleénosti

Praha, 6. dubna 2010
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BOHEMIA EXPERTS znalecky ustav ‘

Zdroje pouzitych informaci

kopie internetového vypisu z obchodniho rejstitku vedeného Krajskym soudem
vUsti nad Labem, oddil B, vlozka 223, GESTA a.s. Rynoltice, se sidlem
Rynoltice ¢p. 149, PSC: 463 55, Ceska republika, IC: 445 69 785, ze dne
19.3.2010,

vykazy zisku a ztraty a rozvahy spole¢nosti k datiim: 31.12.2005, 31.12.2006,
31.12.2007, 31.12.2008, 31.12.2009 a 28.2.2009,

kopie vyro¢nich zprav spoleénosti k datu 31.12.2007, 31.12.2008 a 31.12.2009,
kopie dahového pfiznani spoleénosti za rok 2008,

rozpis kratkodobych pohledavek a zavazkdl z obchodniho styku podle Ihiit
splatnosti k 28.2.2010,

seznam rezerv k 31.12.2009,

vkaz zisku a ziraty a rozvaha spoleénosti Ceskd odpadova as. kdatu
31.12.2009,

internetové zdroje http:// gesta.cz, www justice.cz, www.cnb.cz, www.mfcr.cz,

WWW.MpO.CZ, www . kurzy.fin.cz, WWW.CZS0.CZ, www.patria.cz,
www.damodaran.com,  www.ecb.int, www.euribor.org, www.oecd.orq,

www.euriborrate.eu,

DAMODARAN, A. Damodaran On Valuation: Security Analysis for Investment
and Corporate Finance. 2nd edition. Wiley, 2006,

VSE v PRAZE, institut ocefiovani majetku, Katedra financi a ocefiovani podniku.
Standardy pro oceriovéni podniku: Shornik z mezinarodni konference. 1. vydani.
Praha: Institut ocefiovani majetku, 2005. ISBN 80-245-0907-5,

VSE v PRAZE, Institut ocefiovani majetku, Katedra financi a ocefovani podniku.
Metodické probléemy oceriovani podniku: Sbornik z mezingrodni konference.

* 1. vydani. Praha: VSE v Praze, Nakladatelstvi Oeconomica: 2004. 303 stran.

12.

13.

14.
15.

ISBN 80-245-0738-2,

MARIK, M. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni: Zakladni metody a
postupy. 2. upravené a rozSifené vydéni. Praha: Ekopress, 2007. 492 stran.
ISBN 978-80-86929-32-3,

SANTRUCEK, J. Pohledavky, jejich cese a hodnota. 2. aktualizované vydani.
Praha: VSE v Praze, 2005. 198 stran. ISBN 80-245-0873- 7,

jednani s managementem spoleénosti,

pravni piedpisy v platném znéni k pfisludnému datu.
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3. Zakladni pojmy a skuteénosti

3.1 Obecné skutecCnosti a pojmy

Tato kapitola se zabyva pojmoslovim v oblasti ocefiovani majetku a sluzeb, zviasté
zakladnimi kategoriemi cen a hodnot. -

A) Podle zakona ¢. 526/1990 Sb., o cenach, rozeznavame nasledujici druhy cen:
cenu sjednanou a cenu zjisténou:

Cena sjednana

Strany transakce maji svobodu pfi sjednavani cen (pfipad volnych cen), pokud
pravni, resp. cenové, predpisy nestanovi jinak (pfipad regulovanych cen).

Cenou sjednanou pro transakci se rozumi objektivni skuteCnost, ktera vyjadiuje
protihodnotu sjednanou stranami za prevadény majetek, prava ¢i jiné majetkové
hodnoty nebo poskytované sluzby v daném jedineéném pripadé.

Cena zjisténa (urcend, administrativni)

Zakon €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, v platném znéni upravuje zpiscby
ocenovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb pro Ucely stanovené
zvlastnimi pfedpisy, stanovi-li tak pfisluSny organ vramci svého opravnéni nebo
dohednou-li se tak strany. Majetek a sluzby se podle tohoto zakona oceriuji obvyklou
cenou, pokud tento zakon nestanovi jiny zplisob ocenovani.

Obvyklou cenou se rozumi cena, ktera byla dosaZena pfi prodeji stejného, popfiipadé
obdobneho majetku se stejnou uZitnou hodnotou, nebo pfi poskytovani stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku ke dni ocenéni.

B) V ostatnich pfipadech ocefiovani se majetek a sluzby oceniuji hodnotou. Hodnota
vSéak neni — na rozdil od ceny — objektivni ¢ vypocitatelnou skuteénosti, ale
subjektivnim (i kdyz Casto objektivizovanym) odhadem hodnoty pfedmétu ocenéni
v daném Ease, pro dany uUcel a podle konkrétni definice hodnoty.

Subjektivni hodnota

Pred transakci dochazi nejprve k ryze subjektivnim ocenéni maijetku, prav &i jinych
majetkovych hodnot nebo sluZeb, ktera jsou provedena nejCastéji pfimo stranami
transakce éi jejich poradci.

Subjektivni hodnota vyjadiuje intenzitu vztahu konkrétniho subjekiu (& skupiny
subjektl) k danému majetku ¢&i sluzbé. Tato hodnota se nazyva také hodnotou
investicni. -
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Objektivizovana hodnota

Zname mnoho druhll objektivizovanych hodnot, napF. trzni (obecnou, férovou, popt.
obvyklou, realnou), uZitnou (vynosovou, popfi. pokradujiciho vyuziti), omezeného trhu
(popf. promptniho prodeje), substanéni (nékladovou, vécnou, nahradovou, popf.
reprodukéni), uZitnou (popf. vynosovou), pojistnou, Getni, likvidaéni (nuceného
prodeje, popf. zlstatkového materidlu), zapGjéni (zadluZitelnou, popf. zastavni) a
jiné. V praxi pfeviadaji odhady objektivizované hodnoty s piivlastkem trzni*.

TrZni hodnofou rozumime trZni hodnotu (Market Value) v souladu s platnou definici
v Mezinarodnich ocefiovacich standardech (IVS1 2007), tj. ,odhadnutou &astku, za
kterou by se mél pfedmét ocenéni sménit k datu ocenéni mezi dobrovolnym
kupujicim a dobrovoinym prodavajicim v nezavislé transakci po naleZitém
marketingu, pficemz by obé strany jednaly informované, uvazené a bez natlaku.”

Trzni hodnota obsahuje mj. pfedpoklad tzv. nejlepsiho vyuZiti (Highest and Best
Use). Dle IVS1 2007 se jedna o nejpravdépodobnéjsi vyuziti pfedmétu ocenéni,
které je fyzicky moZné, vhodné ospravediniteiné, pravné pfipustné, finanéné
pfijatelné a ustici v nejvy3s8i hodnotu pfedmétu ocenéni.

3.2 Rozhodné skuteénosti pro zpracovani ocenéni

Uéelem zpracovani znaleckého posudku byl odhad ceny pfedmétu drazby v misté a
Case obvyklé podle § 13 odst. 1 zakona €. 26/2000 Sb., o vefejnych draZbach, a § 33
odst. 5 zakona ¢&.256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Jde o
nedobrovolnou vefejnou draZbu akcii tvoficich cca 12,32 % zakladniho kapitalu
spoleCnosti, které nebyly opravnénymi akcionafi ve stanovené dobé pfevzaty po
zmeéné podoby akcii ze zaknihovanych na listinné.

Vzhledem Kk t¢elu posudku odpovida vysledna hodnota pfedmétu ocenéni
alikvotnimu podilu na hodnoté &istého obchodniho majetku dle vySe uvedené
definice IVS1 2007.

Veskeré skutednosti a zavéry uvadéné v tomto posudku jsou zaloZeny prevazné na
veiejné dostupnych dokumentech a informacich. Dokumenty a informace poskytnuté
objednatelem jsme neprovéfovali, ale pokud jsme z nich v tomto posudku vychazeli,
jsou identifikovany a povaZujeme je za pravdivé a spravné. Analyzy, nazory a zavéry
uvedené v posudku jsou platné jen za omezenych podminek a predpokiadi, které
jsou uvedeny v posudku a jsou znalcovymi osobnimi, nezaujatymi profesionalnimi
analyzami, nazory a zaveéry. Znalec nema zadné soucasné ani budouci zajmy na
ocefiované spoletnosti a neexistuje osobni zajem nebo zaujatost vzhledem
k vysledku ocenéni.

Nase ocenéni je platné pouze pro el v tomto dokumentu stanoveny. Jakékoliv jiné
pouziti nebo pfevzeti Udaji pro jiny ugel objednatelem nebo tieti stranou je
neopravnené a neplatné. Vzhledem k zadani, charakteru pfedmétu ocenéni a
pouzZitym metodam ocenéni je platnost zavérh logicky omezena informacemi a
skutec¢nostmi znamymi do data ocenéni, pfipadné do data zpracovani.

Dale v posudku nazyvame spoleénost BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. znalecky Gstav
také pojmy ,znalecky ustav* ¢i jen ,znalec”.
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4. Popis ocefiované spoleénosti

4.1 Zakladni adaje dle obchodniho rejstriku

Tabulka ¢. 4.1.1 Zakladni Udaje o ocertované spolecnosti

Obchodni firma

GESTA a.s. Rynoltice

Pravni forma

akciova spole€nost

Sidlo spole¢nosti

Rynoltice ¢p. 149
PSC: 463 55, Ceska republika

Identifikacni cislo

44569 785

Vyse zakladniho kapitalu

62 475 000 K&

Podet akcii

62 475 ks ve jmenovité hodnoté 1 000 K&

Druh akeii nekodtované, kmenové
Podcba akcii listinné
Forma akcii na majitele

ZaloZeni spolecnosti

Akciova spole€nost byla =zaloZena podle §172
obchodniho  zakoniku. Jedinym  zakladatelem
spole¢nosti je Fond narodniho majetku Ceské republiky
se sidlem v Praze 1, Gorkého namésti 32, na ktery
pfeSel majetek statniho podniku Ceskoslovensky
uranovy pramysl Straz pod Dalekem, 0.z. GESTA.

Vznik spole€nosti

Dne 1. kvétna 1992 proveden zapis spoleénosti do
obchodniho rejstiiku, vedeného Krajskym soudem:
v Usti nad Labem, oddil B, vloZka 223.

Dale v posudku nazyvame vySe popsanou spole¢nost GESTA a.s. Rynoltice také
pojmy ,ocefiovana / pfedmétna spolec¢nost” {i jen ,spoleénost”.

Predmét cinnosti die obchodniho rejstriku

» podnikani v oblasti s nebezpeénymi odpady,

* podnikani v oblasti nakladani s odpady (mimo nebezpecénych odpad(),

» projektovani a vyhodnocovani geologickych praci,

e kovoobrabécstvi,
¢ zamednictvi,

¢ silni¢ni motorova doprava nakladni,

¢ koupé zbozi za GCelem jeho dalSiho prodeje a prodej (kfomé zboZi vyhr.
v pril. C. 1-3 zak. €. 455/91 Sb. Ve znéni pozdéjsich pfedpis),

» stavba stroji s mechanickym pohonem,

¢ pronajem motorovych vozidel,
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* provadéni staveb, jejich zmé&n a odstranovani,
» Cinnost technickych poradcl v oblasti Zivotniho prostfedi,

e Cinnost provadéna hornickym zpisobem v souladu s ustanovenim § 3 pism.
a) — dobyvani loZisek nevyhrazenych nerostl, véetné Upravy a zuslechtovani
nerostll provadénych v souvislosti s jejich dobyvanim, a vyhledavani a
prizkum loZisek nevyhrazenych nerostlt provadéné k komu Géelu — zakona &.
61/1988 Sb., o hornické &innosti, vybusninach a o statni banské spravé, ve
znéni pozdéjsich predpisu.

Statutarni organ - predstavenstvo:

Piedseda predstavenstva:  Ing. Vladimir Hida, r.¢. 680717/0007
Usti nad Labem, Brozikova 167/11, PSC 400 01
den vzniku funkce: 18. prosince 2008
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 18. prosince 2008

Mistopiedseda Ing. Lenka KokesSova, r.¢. 655930/0671

- pfedstavenstva: Litvinov, Horni Litvinov, Saldova 1184, PSC 436 01

den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 18. prosince 2008

Clen piedstavenstva: Jifi Stipek, r.&. 670124/0480 .
Most, Chomutovska 2232/22, PSC 434 01

den vzniku Clenstvi v pfedstavenstvu: 18. prosince 2008

Zplsob jednéni: Jménem spale¢nosti jednd a zastupuje vici tietim osobam, pred
soudy a jinymi organy statni spravy a samospravy v plném rozsahu piedstavenstvo,
a to bud spoleéné v8ichni €lenové predstavenstva, nebo mistopfedseda spolu
s jednim clenem pfedstavenstva nebo pfedseda nebo samostatné jeden é&len
predstavenstva, ktery k tomu byl vSemi &leny predstavenstva pisemné zmocnén. Za
spolecnost podepisuji bud spoleéné vsichni ¢lenové predstavenstva nebo spoleéné
predseda a mistopfedseda, nebo mistopfedseda spolu sjednim E&lenem
predstavenstva, ktery ktomu byl véemi &leny pfedstavenstva pisemné& zmocnén.
Podepisovani se déje tak, Ze opravnéné osoby k vytisténé ¢&i napsané obchodni
firmé spole¢nosti pfipoji svij podpis.

Dozorci rada:

Predseda dozoréi rady: ing. Petr Satra, r.¢. 600621/1387
Most, Jugoslavska 1785/36, PSC 434 01
den vzniku funkce: 18. prosince 2008
den vzniku &lenstvi v dozoréi radé: 18. prosince 2008

Clen dozoréi rady: Kamil Marek, r.&. 680602/0133
Usti nad Labem, Na Spalence 396/9, PSC 400 01
den vzniku &lenstvi v dozoréi radé: 18. prosince 2008
Clen dozordi rady: Stépan Bittner, r.&. 480705/091
Liberec 6, Gagarinova 873, PSC 460 06
den vzniku Elenstvi v dozor&i radé: 18. prosince 2008



] BOHEMIA EXPERTS, znalecky tstay

4.2 Struktura spolec¢niki, ovladanych a pfidruzenych osob

Tabulka €. 4.2.1 Akcionafi spole¢nosti (ke dni 31. lednu 2010)

2 fyzické osoby (52 442 ks akcii) 83,95 %
akcionafi, ktefi své akcie pfevzali (2 333 ks akcii) 3,73 %
akcionari, ktefi své akcie neprevzali (7 700 ks akcii) 12,32 %
Celkem 100,00 %

= Tabulka ¢. 4.2.2 Kapitdlové (Casti spolednosti v fizenych, ovladanych a

pridruzenych spoleénostech (k datu 28. unora 2010

] | Ceska odpadova a.s. (IC: 250 09 141) 100,0

. - 4.3 Struéna historie

,, Historie spoletnost GESTA a.s. Rynoltice saha asi do sedmdesatych let minulého

stoleti, kdy existovala jako od§tépny zavod tehdejsiho uranového primyslového
3 komplexu. Jako samostatna byla spoleénost zalozena Fondem narodniho majetku
CR k 1. kvétnu 1992. Od svého zaloZeni v roce 1992 se spolecnost orientuje do
oblasti Zivotniho prostiedi, v poslednich nékolika letech pak specielné do oblasti
zpracovani primyslovych odpad. -

Historie v datech:

1974 premisténi sidia spole€nosti do obce Rynoltice, vytvofent od$tépného zavodu
GESTA

1892 zaloZeni samostatné spoleénosti

1993 privatizace spolecnosti

1995 stabilizace struktury akcionafi

1996 zahajeni provozu skladky odpadd Oseéna

2000 zahajeni provozu skladky odpad( Chotyné

= 2002 dokonceni postupného vyvoje a vystavby technologického zafizeni LuZice

2003 zavedeni komplexniho systému fizeni

2004 regionaini rozSifeni spole¢nosti (zastoupeni Usti nad Labem, D&&in, Most)

“ 2008 dokon&ena obména vozového parku

2009 kolaudace dalsi kapacity skladky Osecna

; Zdroj: www.gesta.cz

|

10



.
-

it

BOHEMIA EXPERTS, znalecky Gstav

4.4 Charakteristika hlavnich cinnosti

GESTA a.s. Rynoltice je spolecnosti, ktera jiz od pocatku devadesatych let podnika
na trhu s primyslovymi odpady. Té&ZiStém jeji Cinnosti je zejména Uprava
nebezpetnych odpadil, sklddkovani odpad(, €isténi odpadnich vod, deemulgace a
neutralizace vod, sanace ekologickych Skod a ekologicka doprava ADR. Firma je
koneCnym zpracovatelem odpadi. Provozuje vlasini vozovy park. Technologie a
vybaveni firmy umoZiiuje pfevazet a zpracovavat jak pevné, tak i kapalné a pastovité
odpady.

Firma provozuje velkokapacitni dpravnu nebezpeénych odpadid, dvé skladky
kategorie S-00, dekontaminacni plato, bicdegradacni plato, Cistirnu zaolejovanych
vod a Fadu podplrnych a pomocnych zafizeni pra sanacni prace.

Zdroj: www.gesta.cz

4.5 Lidské zdroje

Primérny pocet zaméstnancli a vedoucich pracovnikil za rok 2009 ¢inil 57 osob (z
toho 37 zaméstnanc( v délnickych profesich a 20 zaméstnancl THP). Vedle téchto
zaméstnancll spole¢nost pfilezitostné vyuziva agenturni pracovniky. Aktualni stav
zaméstnancl k 28.2.2010 &ini 55. Primérna hruba mzda v&etné odmén za rok 2009
¢inila dle nasich propo¢tl cca 19 924 Ké za mésic. Primérny stav zaméstnavanych
pracovnik( od roku 2006 zGstava stabilni.

Organizaéni struktura

Spoletnost ma pobodku v Usti nad Labem a v D&&ing. Dale viastni zafizeni
k nakiadani s odpady a to:

» skladku odpadi S-OO Osecna a kompostovani plochu,
skladku odpadi S-O0 Chotyné,

e kompostarnu Chotyné,

e (pravnu odpadl Hamr n.J — Stara LuZice,

e - Upravnu odpadl Rynoltice,

« demontazni stfedisko autovrakd - Rynoltice,

+ demontazni stfedisko elektroodpady — Rynoltice,

s mobilni zafizeni pro sbér a vykup odpadil v Libereckém a Usteckém kraji.
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4.6 Stav ucetnictvi

Spole¢nost podiéha dle §20 odst. 1 zakona ¢.563/1991 Sb., o dCetnictvi,
povinnému auditu ucetni zavérky a vyrolni zpravy, nebot jde o akciovou
spolec¢nost, ktera spliiuje alespon jednu ze ftfi stanovenych podminek za posledni
dvé ucetni obdobi, tj. Uhrn aktiv brutto vy33i nez 40 000 tis. K& {splnuje), ahrn Cisteho
obratu vice nez 80000 tis. K& (nesplfiuje) a primémy pfepotteny pocet
zaméstnancu vy$si nez 50 (splituje).

Spole¢nost nepodléha povinnosti sestavovat Gcetni zavérku podle
Mezinarodnich ucetnich standarda dle § 19 odst. 9 zakona &. 563/1991 Sb., o
Géetnictvi, nebot neni emitentem cennych papirt kétovanych na regulovaném trhu
cennych papir v ¢lenskych statech Evropské unie.

Audit fadné aéetni zavérky ucetniho obdobi uzavieného ke dni 31. prosinci 2008

provedla odpovédna auditorka Ing. Dagmar Svecova, &. osvédéeni 1183, Sadova
275, Mastov, PSC: 431 56.

V auditorské zpravé ze dne 4. kvétna 2009 byl vydan vyrok bez vyhrad. Ucetni
zavérka by tedy méla poskytovat ve vSech podstatnych aspektech vérny a poctivy
obraz o stavu a pohybu majetku a zavazki, o rozdilu majetku a zavazki, o
nakladech, vynosech a hospodarském vysledku a o finanéni situaci provérované
Gcetni jednotky za Ucetni obdobi 2008 v souladu se zdkonem &. 563/91 Sb. o
UCetnictvi v platném znéni a pfislusnymi pfedpisy.

Pfi ocefiovani jsme vychazeli také z neauditovanych rozvah a vykazi zisku a
ztraty spoleénosti k datu 31. prosince 2009 a 28. Gnora 2010, kieré nam byly
piedloZzeny ze sfrany spolecnosti, kieré jsme neovéfovali a které pokladame za
spravné a uplné.

12
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5. Analyza vnéjsiho potencialu spolecnosti

K tomu, abychom si mohli vytvoiit obraz o perspektivach pfedmétné spolecnosti,
spravné zvolit pfistup, metodu a parametry ocefovani, je tfeba take celkove
zhodnotit vyvojové trendy narodniho hospodarstvi a pfislusnych odvétvi v zemich, ve
kterych spoleénost realizuje svou €innost, pfip. odbyt.

Trzby spolecnosti byly realizovany v Ceské republice - pfedevdim na Gzemi
libereckého kraje.

Vzhledem k vy8e uvedenému tedy provedeme makroekonomickou analyzu éeskeho
hospodafstvi (a struéné také referenéni hospodaistvi EU, OECD a USA) — viz
kapitola 5.1 posudku. Déle pak provedeme analyzu pfislusného odvétvi spolecnosti
se sidlem v Cesku — viz kapitola 5.2 posudku.

5.1 Makroekonomicka analyza

Ceska republika
(Zdroj analyzy: Ministerstvo financi Ceské republiky, www.mfcr.cz)

Ceska republika vstupem do Evropské unie (dne 1. kvétna 2004) v podstate zavrsila
proces pfechodu od planovaného, centrainé Fizeného hospodarstvi k trzni
ekonomice se standardnim institucionalnim ramcem.

Dosahovany hruby doméci produkt od zapoceti transformace centrainé fizeného
hospodéafstvi na trzni ekonomiku od zavéru roku 1989 do roku 1992 klesal, a to az
na aroven 85 % vi&i roku 1989. Obdobi let 1993 — 1996 je moZné charakterizovat
jako rlstové. Institucionalni a systémové nedostatky podnikatelskeho prostredi se
piné projevily v poklesu readiného HDP v letech 1997 a 1998. Obdobi let 1999 az
2002 znamenalo obnoveni mimého ristu. Soutasné se vSak v pribéhu let 2001 a
2002 zhorSovaly vysledky zahraniéniho obchodu. Bé&hem roku 2003 doSlo
k pfekonéni hospodaiského zpomaleni a kpozvolnému obnovovani drivejsi
dynamiky vykonu z obdobi devadesatych let. Reélny riist HDP se v roce 2004 zvysil
na 4,5 %. Rist byl tazen zejména investicemi a vyvozem zboZzi — v roce 2004 bylo po
5 letech poprvé dosaZeno pozitivniho pfispévku zahraniéniho obchodu k ristu HDP.

V letech 2005 a 2006 se CR nachazela ve fazi konjunktury — tempo rediného ristu
HDP 6,4 % p.a. Hospodaisky rist byl tazen zejména hrubou tvorbou kapitalu. Rostl
vliv spotfeby domacnosti a naopak klesal pfispévek salda zahrani¢niho obchodu.

V roce 2007 se éeska ekonomika se nachazela v blizkosti vrcholu hospodarského
cyklu — sreadlnym ristem 65% p.a. Zadinala narazet na limity vyplyvajict
z nedostatku pracovni sily. Redlny rist HDP byl tazen hlavné vydaji na konecné
doméci uziti. Dynamicky rst vyvozu byl provazen rostoucimi dovozy, coZ vedlo ke
stagnaci pfispévku salda zahrani&niho obchodu se zboZim i stuzbami k ristu HDP.
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Po pocateénim zrychleném rlstu cenové hladiny (v devadesatych letech)

. zpUsobeném prechodem z centralné planovaného na trzni hospodarstvi se mira

inflace postupné (od roku 2000) snizovala. Dominantnimi faktory zpomaleni inflace
byly klesajici ceny potravin a zhodnoceni ménového kurzu Koruny. V roce 2003
mira inflace od roku 1987. V 1. &tvrtleti 2003 byl navic dokonce poprveé od pocatku
transformace zaznamenan meziroéni pokles cenové hladiny. Od pocéatku roku 2004
zadala cenova hladina po vice neZ dvou letech relativni stability mimné riist. Ke
zméné trendu pfispéla fada faktorll nakladového charakteru, napf. promitnuti
dopadu zvy$eni nepfimych dani.

V roce 2005 doslo celkové ke zpomaleni meziroéniho cenoveho rlistu — primérna
mira inflace ¢inila 1,9 %. Ke zméné trendu prispélo zejména postupné odeznéni vlivu
dopadu zvySeni nepfimych dani. Ve druhé poloviné roku 2005 jiz véak vliv ristu cen
ropy pfevaZil vliv zhodnoceni ménového kurzu koruny vici dolaru. V roce 2006 &inila
pramérna mira inflace 2,5 % p.a. K jejimu narlistu oproti roku 2005 pfispélo hlavné
zvy$eni regulovanych cen energii a zmény vécné usmériovanych cen.

Po mnohaleté cenové stabilité se v roce 2007 zrychlil rist cen — primémé o 2,8 %
p.a. Cenovy skok vlednu 2008, kdy narlst cen oproti prosinci 2007 &inil 3,0 %,
vytvoiil nejvy88i mezimésicni cenovy riist od ledna 1998. Z tohoto ristu pfipadlo
2,9 p.b. na vliv zmén regulovanych cen, danovych Uprav a jinych administrativnich
opatieni.

V roce 2008 doslo ke zpomaleni rastu svétové ekonomiky. Pri¢inou byla krize na
finanénich trzich a jeji nasledné pieliti do realné ekonomiky. JiZ od 2. &tvrtleti roku
2008 byla Eurozdona vrecesi a ekonomika v USA ve 3. Eivrtleti zaznamenala
mezictvrtletni pokles HDP. Problémy ve vyspélych ekonomikach se prohloubily a
rozsifily i na oblasti méné rozvinutych ekonomik. V listopadu 2008 prudce poklesla
hodnota svétového obchodu a primyslova produkce.

Nasledkem krize na svétovych finanénich trzich, ktera se pfelila do realné
ekonomiky, v roce 2009 poprvé od 2. svétové valky poklesl globalni ekonomické
vykon. Prudce pokles| objem svétového obchodu, stejné jako primysiova produkce
v mnoha zemich véetné CR. Inflace klesla k hodnotam blizkym nule. Viechny zemé,
které jsou vyznamnymi obchodnimi partnery CR (s vyjimkou Polska), se nachazely
v recesi.

Od jara 2009 dochazi ke zlepSovani na akciovych trzich a i v primyslové vyrobé a
exportu, coz mize znacit, Zze se svétova ekonomika zotavuje z recese. Mimofadna
podplrna opatfeni centralnich bank a vlad napomohla ke stabilizaci finanéniho
systému, avsak rizika zhorSeni zdstavaji vyznamna. Vy3Si tolerance rizika také
pfiznivé oviivnila hospodaiské vysledky finanénich instituci. Dal8im rizikem pro
budouci vyvoj je rychle rostouci zadluZeni nékterych statu.

Ministerstvo financi ve své predikci pfedpokiadd, Ze uz nedojde k daldim vyraznym
negativnim udalostem na financnich trzich.

Ekonomicka recese v CR zpiisobila vznik zaporné produkéni mezery a s tim spojené
nejniz$i vyuziti ekonomického potencialu v posttransformaénim obdobi. CR byla od
4, ¢tvrtleti roku 2008 v recesi. Ve 2. ¢tvrtleti roku 2009 doslo mezi¢tvriletnimu riistu
sezoné olisténého HDP a nasledné pak zrychleni tohoto ristu ve 3. Ctvrtleti roku
2009. Postupné obnovovani ristu ekonomik hlavnich obchodnich partnerti a s nim
spojeny piispévek zahraniéniho obchodu by mélo byt hlavnim ristovych faktorem.
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Pro rok 2010 tak ministerstvo financi predpoklada reéalny ristu HDP o 1,3 % a
v dalSim roce mirné zrychleni na 2,6 %. :

Tabulka &. 5.1.1 Zakladni makroekonomické ukazatele CR

Reélny riist HDP 3,60%| 450%| 6,30%| 680%| 610%| 250%| 4,00%
Priim. mira inflace spotf. cen 0,10% | 2,80%| 1,90%| 250%| 2,80%| 6,30%| 1,00%
Nominalni rist HDP 457% ] 922%| 6,01% | 7.98%| 971%, 4.36%|-1,08%
Nominalni r{ist mezd 660%| 660%| 530%| 6,50%| 7,30%| 8,30%| 3,90%
Realny riist mezd 6,49% | 3,70% | 3,34% | 3,90%| 4,38%| 1,88%| 2,87%
Prim. mira reg. nezaméstnanosti | 8,90%| 9,20% | 8,97%| 8,13%| 662% 544%! 7,97%

Zdroj: http://iwww.mfcr.cz (leden 2010), * pfedb&Zny Gdaj

Urokové sazby zadaly po ménové krizi vroce 1997 postupné klesat. Priiméma
hodnota 3M PRIBOR ¢inila v roce 2003 jiz 2,28 % p.a. Diouhodoby pokles Grokovych
sazeb pokraCoval dale. Cenova stabilita, absence domacich i vnéjSich infladnich
tlakdl a nizké urokové sazby Evropské centralm banky vedly ke snizeni zakladnich
sazeb CNB. Ke konci roku 2003 byly zakladni Grokové sazby CNB poprvé na velmi
nizkych hodnotach: diskontni sazba 1 % p.a., repo sazba 2 % p.a., lombardni sazba
3% p.a. Primérna hodnota 3M PRIBOR za rok 2004 ¢inila 2,36 %.

e

pouze 2,01 %. Inflace v konvergenénim pasmu a razantni posilovani kurzu &eské
koruny oproti ostatnim svétovym ménam vedly CNB k opétovnému sniZeni
urokovych sazeb — na rekordné nizkou Groveri: Koncem ledna, bfezna a dubna 2005
CNB neodekavané sniZila zakladni sazby celkem o 0,75 procentniho bodu: diskontni
sazba pak ¢inila 0,75 % p.a., repo sazba 1,75 % p.a., lombardni sazba 2,75 % p.a.
Tyto sazby se tak poprvé dostaly pod Groven obdobnych sazeb Evropské centralni
banky. Silici inflacni tlaky a zastaveni r{istu ménového kurzu éeské koruny pak CNB
pfimély na kongci fijna 2005, Cervence a zafi 2006 ke korekci zakladnich Grokovych
sazeb celkem o 0,75 pb smérem vzhlru. Primérna hodnota 3M PRIBOR za rok
2006 ¢ginila 2,30 %.

Expandujici ekonomika, obavy =zinflatnich tlakli a zvySeni l]rokovy’(ch sazeb
Evropskou centralni banku v roce 2007 podporilo tendence ke zvySovani arokovych
sazeb také v Ceské republice — repo sazba tak vzrostla aZ na 3,5 % p.a.

Velmi vyrazny pokles nakladovych i poptavkovych tlakl vyrazné vychylil rizika
protiinflagnim smérem. CNB tak vyrazné sniZovala klicové Urokové sazby cilem
napomom kobnovem ekonomicke aktivity. Prlmérna mira inflace za rok 2009
mira inflace 2 ,0 % pfi zvySeni cen v pribéhu roku o 2,4 %. Od roku 2011 by mélo
postupné dochazet ke zpomalovani tempa ristu spotfebitelskych cen zejména
v disledku odeznivajicich dopad(i administrativnich opatfeni z roku 2010.

Pozvolné oZivovani ekonomiky a navrat inflace k 2% infltacnimu cili na konci roku
bude doprovazen postupnym narlistem trznich drokovych sazeb. Urokové sazby
zvkladir a avéri reaguji obecné na zmény mezibankovnich sazeb s mirnym
¢asovym zpozdénim, a proto se oCekava jejich rlst az od 2. pol. roku 2010.
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Tabulka &. 5.1.2 Urokové sazby CR

0

Lombardni sazba ke konci obdobi | 3,00% ] 3,50% | 3,00%| 3,50%| 4,50%, 3,25%| 2,00%

Repo sazba 2T ke konci obdobl 2,00%| 2,50%| 2,00%| 2,50%| 3,50%| 2,25% | 1,00%

Diskontni sazba ke konci obdobi 1,00%¢t 1,50%4{ 1,00%! 1,50%| 2,50%; 1.25%| 0,25%

Primérna sazba 3M PRIBOR 228%| 2,36%] 201%| 2,30%| 3,09%| 4,04%| 2,19%

YTM ref. statnich 10Y diuhopisl 412% ) 4,75% | 351%| 3,78%| 4,28%| 455%| 467%

Priim. Ur. sazby nefin. podnikdm 457% | 451%| 427%| 429%! 482%| 559% 4,60%

Zdroje: hitp:/Mww.mfcr.cz (leden 2010), www.cnb.cz, *pfedbézny daj

Provedli jsme predikce zikladnich makroekonomickych velig¢in CR, které jsou
relevantni pro ocenéni: Nomindlni a realné rlisty HDP do roku 2013, primérmé miry
inflace, miry nezaméstnanosti a nominalni rist mezd do roku 2012 vychazi ze zdroju
Ministerstva financi CR, v nésledujicim obdobi jde o odbomé odhady znalce.

Globalni finandni a ekonomicka krize se v makroekonomickych predpovédich
projevuje nejen permanentnim zhor$ovanim vyhledd, ale i jejich zvy$enou nejistotou.
S dostupnymi znalostmi je velmi obtizné odhadnou rozsah a intenzitu dopadu na
deskou ekonomiku, ktera neni primarnim zdrojem problému, ale pouze absorbuje
Soky zvnéjsiho okoli. Vzhledem ktomu, Ze je Ceskad ekonomika velmi exportné
zaméfena s pfiliSnou komoditni specializaci na nékteré strojirenské produkty
(zejména automobily a jejich pfislusenstvi), bude zalezet na vyvoji ve velkych
zapadnich ekonomikach a dalSich statech.

Z dlouhodobého hlediska pfedpokladame postupnou konvergenci primérného
ristu potencialu ¢eské ekonomiky k dlouhodobému rlstu svétovych ekonomickych
center reprezentovanymi zemémi OECD 2,1 % realného rustu HDP roéné, ktery
vychazi z primé&rné hodnoty realného riistu zemi OECD za obdobi let 1995 az 2009
(Zdroj: OECD Economic Outlook — November 2009).

Z dlouhodobého hlediska [ze oCekavat primérnou miru inflace konvergujici
k dlouhodobé mife inflace spotiebitelskych cen ve svétovych ekonomickych centrech
reprezentovanych zemémi OECD 2,3 % roéné, ktery vychazi z primérné hodnoty
deflatoru HDP zemi OECD za poslednich 15 let.

Dale pfedpokladame logickou konvergenci ristu mezd k ristu HDP a dlouhodobou
pfirozenou miru registrované nezaméstnanosti 5 %.

Tabulka é. 5.1.3 Predikce zakladnich makroekonomickych ukazatelt CR

Realny rist HDP 1,30%| 260%| 380% 440%| 360%; 280%| 2,10%
Prim. mira inflace spotf. cen 1,00%; 2,00%| 180%; 200%| 220%i 220%]| 230%
Nominalni rist HDP 1,80% | 360%| 537%| 7,32%| 6,36% 506%| 445%
Realny rist mezd 039% | 285%| 521%| 428%| 280%| 210%| 210%
Priim. mira reg. nezaméstnanosti | 10,10%| 9.80%| 860%| 7,60%| 650%| 5.00%| 5,00%

Zdroj: hitp://www.mfcr.cz (leden 2010), www.cnb.cz a vlastni odhady znalce
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Provedti jsme predikce zakladnich drokovych sazeb v CR, primé&rmé trokové
sazby 3M PRIBOR, vynosy do doby splatnosti statnich dluhopisti a drokové sazby
nefinan&nim podnikéim do roku 2012 vychazi ze zdroj{i Ministerstva financi CR, jinak
jde o odborné odhady znalce.

Znalec otekava po rlstu Urokovych sazeb ve stfednim obdobi nasiednou stabilizaci
sazby 3M PRIBOR na dlouhodobé udrzitelné uUrovni 0,2 pb nad dlouhodobé
udrzitelnou Urovni repo sazby 2T 3,00 % p.a., {j. na trovni 3,2 % p.a.

Znalec dale oCekava stabilizaci urokovych sazeb nefinanénim podnikim na
dlouhodobé udrziteiné Grovni 0,5 pb nad dlouhodobé udrzitelnou trovni vynosnosti
do doby splatnosti statnich dluhopis(t 4,97 % p.a., tj. na Grovni 5,47 % p.a.

Tabulka €. 5.1.4 Predikce Urokovych sazeb CR

g
Lombardni sazba ke konci r. 2,00%([ 250%| 3,00%| 3,50%
Repo sazba 2T ke konci r. 1,00%; 2,00%| 2,00%| 2,50%| 3,00%| 3,00%| 3,00%
Diskontni sazba ke koneir. 0,25% | 0,50%| 1,00%| 1,50%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Prim. sazba 3M PRIBOR 1,70%| 210% | 2,35%1 260%| 295%| 320%| 3,20%
YTM ref. stat. 10Y dluhopisi 3.80% | 4,00%| 450% | 497%| 497%| 497%| 497%
Ur. sazby nefin. podnikiim 420%| 450%| 500%| 547%| 547%| 547%| 547%

Zdroj: http://iwww.mfcr.cz (leden 2010) a vlastni odhady znalce

j Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD) a Evropska unie (EU)
P Tabulka é. 5.1.5 Zakladni makroekonomické ukazatele OECD a EU

_ Redlny riist HDP OECD 1,90%| 3,10%| 2,60%| 3,10%| 2,70%| 0,60% | -3,50%
4 Deflator HDP OECD 2,36%] 252%| 224%| 2,33%] 2,24%| 2,50%| 1,30%
= | Nomin&lni rust HDP OECD 430%| 570%| 4,90%| 550%] 500%] 3,12%]| -2,25%
. Repo sazba 2T ECB ke konci obdobi | 2,00% | 2,00% | 2,00%| 3,50%| 4.00%; 2,50%| 1,00%
Priimérna sazba 3M EURIBOR 251% | 215%| 2,15% | 2.94%| 421%| 3,79%| 2,05%
. Kurs CZK/EUR ke konci obdobi | 324| 305 290| 275] 266| 269| 265
Primeérny kurs CZK/EUR 31,8 31,9 29,8 28,3 27.8 250 26,5
Index riistu kurzu 33%| 02%| 66%| 48%| -20%|-101%{ 60%

Zdroje:http:/imww.mfcr.cz, www.euribor.org, www.oecd.org, www.ecb.int, kurzy.fin.cz
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OECD aEU

Tabulka ¢. 5.1.6 Predikce zakladnich makroekonomickych ukazatell

ZAKLA NEUKAZATELE - 2011 2012p < 0 2015p

Reamy rist HDP QECD 1,90%| 2,50% | 3,00% | 3,50%; 4,00%| 3,00%| 2,10%
Deflator HDP OECD 0,80%| 1,10%} 1,80% | 200%[ 200%! 2,20%| 2,30%
Nominalni riist HDP OECD 2,72% | 363%| 485%| 557%| 6,08%| 528%| 4,45%
Repo sazba 2T ECB ke konci obdobi | 1,00%| 1,50%| 2,00% | 2,50%| 3,00%| 3,00% | 3.00%
Priimérné sazba 3M EURIBOR 0,80%| 1,80%| 2,30%| 2,70%| 3,00%| 3,20% | 3.20%
Kurs CZK/EUR ke konci obdobi 258 248 23,8 22,5 21,0 21,0 21,0
Primeérny kurs CZK/EUR 26,1 253 243 232 21,8 21,0 21,0
index ritstu kurzu “12%| -32%1 -40%{ 47%| 60%| -34%| 00%

Zdroj: http://www.mfcr.cz (leden 2010), www.oecd.org a vlastni odhady znalce

Spojené staty americké (USA)

Tabulka ¢. 5.1.7 Zakladni mak

konomické ukazatele USA

Realny riist HDP USA 250%| 3,60%| 3,10%| 2,70%| 2,10%| 0.40% ) -2.50%

Prim. mira inflace USA 230%| 270%| 340%| 3,20%| 290%| 3.80%| -0,40%
Deflator HDP USA 2,15%| 290%| 3,10%| 3,31%| 2,64%| 2,10%| 1,30%
Nominalni riist HDP USA 470%| 6,60%| 630%) 6,10%| 480%; 251%| -1,23%
YTM ref. statnich 10Y T-bonds

USA 412% ) 4.75%| 351%| 3,78% | 4,28%| 4,55%| 4.67%
Kurs CZK/USD ke konci obdobi 257 22 4 246 20,9 18,1 19,3 18,4
Primérny kurs CZK/USD 28,2 257 240 22,6 203 17.0 19,1
Index riistu kurzu -13.8%| -90%| -6,8%| -56%]| -10,2%| -16,1%| 11 0%

Zdroj: http://www.mfcr.cz, www.oecd.cz, www.damodaran.com, kurzy.fin.cz

Tabulka €. 5.1.8 Predikce zakladnich makroekonomickvch ukazatelli USA

Réainy rist HDP USA 2,50%| 2,80%| 3,30% [ 3,00%| 2,60%| 3,00%| 2,10%
Deflator HDP USA 1,70% | 1,30% ] 1,60%| 1,90%] 220%| 2,20% | 2,30%
Nominalni rist HDP USA 3,42% | 3,83% [ 516% | 5,06%| 4,65%| 527%! 4,45%
YTM ref. statnich 10Y T-bonds USA 4,10% | 4,35% | 4,70% ] 4,97%| 497%] 4,97% | 4,97%
Kurs CZK/USD ke konci obdobi 17,9 17.3 16,7 16,4 16,0 16,0 16,0
Primémy kurs CZK/USD 18,1 17,6 17.0 16,6 16,2 16,0 16,0
Index ristu kurzu 49%| 29%| -34%| -26%| -21%| -1,2%]| 0,0%

Zdroj: www.mfcr.cz (leden 2010), www.oecd.org a viastni odhady znalce

Zaveér: Predikce provedené v kapitole 5.1 posudku jsou podptirné vyuZivany zejména
pfi analyze trzniho potencidlu spoleénosti v kapitole 6.3, sestavovani finanéniho
planu spole¢nosti v sedmé ¢asti posudku a pii vynosovém ocefiovani v kapitole 9.2
posudku.
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5.2 Analyza odvétvi

Vychozim krokem analyzy odvétvi by mélo byt vymezeni relevantnich trhi, na
kterych spoleénost plsobi, pfipadné na kterych by mohla plsobit. Tyto trhy je tfeba
vymezit jak vécné, tak zemépisné.

Relevantnim trhem z vécného hlediska je pfedevéim OKEC O 90 Odstrafiovani

odpadnich vod a odpad(, ¢isténi mésta sanaéni a podobné Einnosti (pfip. podle
klasifikace CZ-NACE: E 37 - 39).

Tento oddil zahrnuje:

- sbér a zpracovani domaciho a primyslového odpadu za uUcelem jeho
skladkovani nebo zneskodnéni, pfip. likvidace (ne pro UGgely dalsiho vyuziti
v primyslovém vyrobnim procesu); vysledkem takového procesu je- vystup
s nulovou nebo nepatrnou hodnotou.

- tento oddil zahrnuje také: ¢isténi ulic, odklizeni snehu atd.
OKEC 90 zahrnuje tfidy:

90.01 Odvadéni a &isténi odpadnich vod,
90.02 Sbér a zpracovani ostatnich odpad(,
90.03 Cisténi mésta, sanacni a podobné &innosti.

Relevantnimi_trhy ze zemépisného hlediska je Ceska republika - zejména

v Libereckém a Usteckém kraji ale s pfesahem plsobnosti do sousednich kraj(.

Tabulka 5.2.1 Trzby tuzemskych spoleénosti za vlastni vyrobky a sluzby v odvétvi
OKEC 90

Trzby odvétvi v CR
{v mil. K&) 31345 30 517 33744 36 898 a7 215
Rust odvétvi na -2,64 % 10,57 % 9,35% 0,86 %

Zdroj: www.czso.cz

Identifikované faktory ptisobici na budouci vyvoj odvétvi

oblast nakladani s odpady je pomérné stabilnim odvetvim jak v dobach
konjunktury, tak v dobach recese - perspektivy odvétvi jsou tedy pfiznivé, ve
stfednim i v dlouhém obdobi je mozno pocitat s ristem na Grovni nominainiho
HDP,

vstup Ceské republiky do Evropské unie - pfistup ke strukturalnim dotanim
fonddm,

politika statu ohledné podpory recyklace, likvidace, pfip. dai§iho zpracovani
odpadl pfi dodrzovani ochrany Zivotniho prostfedi a zdravi ¢lovéka,
legislativni normy v oblasti odpadového hospodarstvi,
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* osveéta vefejnosti a spoleénosti v odpadovém hospodafstvi, a to napf.
pfedchazeni vzniku odpadl, omezovani jejich mnoZstvi, jejich vyuZivani a
odstraniovani,

o dosaZeni potiebné miry efektivhosti z hlediska poméru vynosl a naklad(,
umoznujici posilovani konkurenceschopnosti v rdmci hospodarské soutéze.

Oblast odpadového hospodéfstvi, ktera je v gesci Ministerstva Zivotniho prostiedi, je
uzce spjata se vSemi druhy vyrobnich procest, zejména pak s priimyslovou vyrobou
a stavebnictvim, které produkuje v CR nejvétsi objem odpadu.

Plan odpadového hospodarfstvi Ceské republiky (Nafizeni viady &. 197/2003 Sb., o
Planu odpadového hospodéafstvi Ceské republiky) je platny po dobu 10 let ode dne
nabyti G¢innosti (4. od 1.6ervence 2003). Mezi strategické cile POH CR patfi
Zzejména snizovani mérné produkce odpadd nezavisle na Urovni ekonomického
ristu, maximalni vyuZivani odpadl jako nahrady primarnich pfirodnich zdrojd a
minimalizace negativnich vlivi na zdravi lidi a Zivotni prostiedi pfi nakladani s
odpady. V tomto planu jsou definovany zdsady pro nakladani s rGznymi skupinami
odpad{ a stanovena procenta recyklace, ktera maji byt dosaZena do roku 2012.

Tabulka 5.2.2 Produkce odpadil v roce 2008 v CR (v tis. tun)

v tom:
Celkem
nebezpeéné ostatni

Produkce odpadti celkem

] 25 869 1518 24 351
z podniku 22244 1 505 20739
- zemédélstvi a lesnictvi 257 7 250
- dolovani a téZba 167 29 138
- zpracovatelsky primysl 5756 676 5 080
- energetika : 1920 28 1802
- stavebnictvi 9747 142 9 605
- doprava 273 21 252
- _gdvstfaﬁcgvéni odp. vod, pevného odpadu a 1 446 463 083
Eisteni mést
z obci 3625 13 3612
- Z toho: komunalni odpad 3176 B 3170

Zdroj: www.czs0.¢z

Cinnosti ekonomickych subjektl (podniki), jenz jsou hlavnimi plivedci odpadii v CR,
vzniklo celkem 22,2 mil tun odpadu. Z celkové produkce odpadl se téméF 86 %
podili podnikovy odpad. Nejvyznamnéjsi producenty u podnikl jsou zejména podniky
z odvétvi stavebnictvi a zpracovatelského primysiu. Ve sledovaném obdobi se
produkce odpadl ze kaZdoro&n& kvantitativné zvySuje. Naproti tomu od roku 2005
dochazi u produkce odpadi z primyslové vyroby ke sniZzovani.
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Dlouhodobé se ijazuje, ¥e rozhodujici podil produkce odpad(t v CR vznika jenu
malé skupiny podnikd. V roce 2008 bylo zjisténo, Ze 75,7 % z celkové produkce v CR
pfipada na 310 podnikd. Jedna se o podniky s objemem produkce nad 10 000 tun za
rok.

Obce vykazuji kromé komunalniho odpadu i daldi odpad vznikly na jejich dzemi,
zejména stavebni odpady, odpady z ¢isténi odpadnich vod a dal$i odpady zafazené
mimo komunalni odpad. Z dlouhodobého hlediska se vySe komunalniho odpadu
pohybuje okolo 3 mil. tun rocné a vykazuje vzrustajici trend. Pfiznivé zmény
nastavaji ve zptusobech sbéru komunalniho odpadu.

MnozZstvi odpadl, se kierymi je ve sledovaném obdobi nakladano, byva zpravidla
vy$si nez produkce odpadi. A to predev$im o odpady dovezené ze zahraniéi a o
odpady odebrané ze skladu.

Celkem bylo vlionském roce (2008) nakladano s 28,2 mil. tun odpadu. Z tohoto
mnoZstvi bylo 7,9 mil. tun vyuZito, 5,9 mil. tun odstranéno a se 14,4 mil. tun odpadu
bylo nakladano ostatnimi zplsoby nakladani. Z celkového mnoZstvi vyuZitych
odpadl bylo 66,3 % recyklovano. Odstranéni odpad( byio z81,6 % zajidténo
skladkovanim. VyuZiti odpadd na terénni Gpravy zahrnuje nejvétsi objem odpad(
(39,3 %), se kterymi bylo nakladano v ramci skupiny ostatnich zplsob( nakladani.
Mnozstvi odpadu spalovaného (s vyuzitim i bez vyuZiti energie) oproti roku 2007
kleslo z 708 tis. tun na 625 tis. tun v roce 2008 (snizeni o 11,7 %).

Graf &. 5.2.1 Vyvoj produkce odpad(l v CR v letech 2002 az 2008

30 000
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AL 2 pod e
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Zgrafu je patmé celkové sniZovani produkce odpadd z podnik(. Produkce
komunalniho odpadu se béhem sledovaneého obdobi zvySovala, a to z 2 845 tis. tun
v roce 2002 na 3 170 tis. tun v roce 2008.
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Tabulka ¢&. 5.2.3 ZplGsoby nakladani s nebez

ecnymi odpady (v iis. tun)

BOHEMIA EXPERTS, znalecky aistav

2004 2005 - 2006 2007 2008
Nakladani celkem

1659 1670 1462 1783 2048
z toho: _
odstranénl fyzikalné-chemickymi postupy 336 387 321 429 390
odstranéni biclogickymi postupy 186 271 125 176 168
spalovani 60 76 105 112 123
skladkovani a ostatni ukladani 152 72 85 76 77
ostatni zplisoby odstranéni 39 46 70 61 65
vyuzili odpadu 383 386 311 375 308
skladovani 283 182 117 264 221
Vyvoj 9 9 13 2 7

Zdroj: www.czso.cz

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze nejvyssi
nebezpeéného odpadu, je pouZiti fyzikalné chemickych postupl a také dalgim

vyuzitim odpad{, pfipadné jeho skladovani.

podil, co se tyka odstranéni

Rizika spojena s vySe uvedenymi faktory jsou zohlednéna také v kapitole 9.2 pfi

odhadu diskontni miry.

Zaver. Podle nadeho nazoru je tedy odvétvi Odstrafiovani odpadnich vod a
odpadd, ¢iSténi mésta sanaéni a podobné éinnosti ve stfednédobém pohledu
stabilné rostouci s dlouhodobym potencidlem na urovni odhadovaného rastu

hrubého domaciho produktu,
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6. Analyza vnitfniho potencialu spolec¢nosti

6.1 Analyza postaveni na trhu

Spole¢nost GESTA a.s. Rynoltice je voblasti své plsobnosti vyznamnym
poskytovatelem sluzeb na daném frhu. SpoleCnost provozuje dveé vlastni skladky
odpadl kategorie ostatni odpad, stabiliza¢ni linku na Upravu nebezpecnych odpadu,
Upravnu odpadl pro stabilizaci, biodegradaci a dekontaminaci odpadti a dal$i mensi
zafizeni pro nakladani s odpady. K obhospodafovani zakazek je spole¢nost
vybavena vlastni pfepravni a manipula¢ni technikou a kontejnery.

Hiavnim produktem spoleénosti jsou sluzby pfedevdim pro primyslove podniky
v oblasti odpadového hospodafistvi (vice nez 80 % trzeb spoleCnosti), kde poskytuje
komplexni sluzby v oblasti nakladani s odpady, a to pfevzeti, pfeprava a odstranéni
odpadu. Soustieduje se pfedevsim do oblasti nebezpeénych odpadd, které produkuji
primyslové podniky.

V mensi mife poskytuje spolec';nbst sluzby subjektim ve statni spravé a samospravé
a pripadné dalsim spoleCnostem.

- sanacni prace,

- Cisténi jimek,

- poradenstvi v oblasti Zivotniho prostredi,

- pfeprava a zemni prace,

- \strojirenské vyroba.

Spole¢nost nema Zzadného vyhradniho &i hiavniho odbératele. Celkovy pocet
zakaznik( v roce 2009 piesahl 400. Podil Zzadného ze zakaznikl nepfesahuje 10 %
z celkovych trzeb. ‘

Spolegnost ma zaveden certifikovany systém podle norem fady CSN EN 1SO 9001 a
14001. Aktualni certifikace 12/2009-2012 — Eurocert s.r.0.

Vyvoj jednotlivych trzeb spoleCnosti v rozdé&leni podie éinnosti a jejich vyznamnost
v obdobi let 2006 az 2009 Ize sledovat v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 6.1.1 Vyvoj trZeb spolenosti (v tis. KE)

Celkové trzby 65 144 86 897 78 907
nominalni rist na 33,39% 9,17% -26,26%
- nakladani s odpady 56 903 71533 64 984 na
nominalni rst X 25,71% -9,16%
podil 87,35% 82,32% 82,36%
- doprava 1432 3012 6 057 na
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nomindini rist 110,34% 101,10%
podif 2,20% 3,47% 7.68%
- strojirenska vyroba 6 809 12 352 7 866 na
nominaini rist 81,41% -36,32%
podil 10,45% 14,21% 9.97%

Hlavnim zdrojem vynosd spoleCnosti jsou trzby z €innosti nakliadani s odpady. Tyto
trzby se kazdorotné podileji vice nez 80 % na celkovych trzbach. V roce 2007 dosio
k vyraznému narQstu v té&chto frzbach, zejména zdlvodu Ze byly spole¢nosti
realizovany nékteré mimoradné sanacni zakazky, které se v nasledujicich letech jiz
v takové mife neopakovaly. Dal$im zdrojem vynosU jsou trZzby z oblasti dopravy a
strojirenske vyroby.

SWOT analyza

Tabulky ¢. 6.1.3 SWOT analyza

dlouhé pusobeni na relevantnich trzich,

dobré jméno na trzich, na kterych plsobi,

viastni zafizeni k odstrarovani, Upravé nebo vyuZziti odpadi,
velmi nizka zadluZenost,

kvalitni proskoleny personal,

udrzovani certifikati dle norem iSO,

poskytovani poradenskych a dal$ich dopliikovych sluZeb,
diverzifikace zakazniku

snizovani provozniho vysledku hospodareni v poslednich dvou letec
meziro¢ni sniZzovani celkové vyde trzeb za vlastni vyrobky a sluzby,

dosahovani nizsi rentability,
vysoké procento pohledavek z obchodnich vztahl po splatnosti vice nez 1 rok,

absence strategického partnera

rozsifeni moznosti odbytu a porifolia zakazniku,

dalsi rozsifovani kapacit,

obnova a roz$ifovani vozového parku,

zvysovani pfidané hodnoty na pracovnika,

investice do vyzkumu a vyvoje novych metod v nakladani s odpady,

o

investice do modernégjsich technologii

globalni ekonomicka krize, a s tim spojena recese v prumyslu (sniZzeni vyroby a tim
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snizeni produkce odpadi),

zvlasté stavajici pfima a substituéni konkurence,

zpiisfiovani ekologickych norem v oblasti nakladani s odpady,
naklady na pinéni technickych a bezpecnostnich norem,
zvySovani nakladil (energie, pracovni sila)

Zavér. Zjisténi ztéto kapitoly jsou pouzita pfi hodnoceni trzniho potencialu

spoleénosti (viz kapitola 6.3) a pfi sestavovani finan¢niho planu (viz kapitola 7).
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6.2 Financ¢ni analyza

Finanéni analyza poskytuje informace o finanénim zdravi spolecnosti, tj. v jakém
stavu se nachazela v historii, k datu ocenéni a jaky vyvoj lze oCekavat do budoucna.
VY kontextu s dal$imi informacemi pak finanéni analyza slouzi jako jedno
z vychodisek pro volbu metody ocenéni (kapitola 9.1 posudku), posouzeni rizika
¢innosti spolecnosti, napf. pfi odhadu koeficientu beta (kapitola 9.2 posudku) a
k tvorbé ¢i posouzeni realnosti finanéniho planu (sedma ¢ast posudku).

Vtéto Casti posudku bude provedena historicka financni analyza spolenosti za
obdobi let 2005 az 2009, pfipadné do Gnora 2010. Pomérové ukazatele finangni
analyzy lze podrobné sledovat v tabulkach v priloze €. 4 posudku. (Absolutni vy3Se
jednotlivych polozek Géetnich vykazll jsou obsahem pfilohy €. 3 posudku.)

Analyza tGcetnich vykazu

Vykézy zisku a ztraty

Tabulka €. 6.2.1 Analyza vykazu zisku a ztrat

rik 3,90% 24.33%: 9,930, 89.49% |

Pridana hodnota (odtud vidy ‘

podily na vynosech) 43,19% 47,89% 39,90% 37.56% 43,70% 49.80%
Prov. vysledek hospodateni +

odpisy (EBITDA) 13,39% 13,04% 10,74% 10,47% 11,88% 14,98%
Prov. vysledek hospoda¥ent '

{Provozni EBIT) 5,23% 6,10% 4,02% 1,64% 2,67% -3,95%
Finanéni vysledek hospodafeni 1,38% | -13.59% | -110% | -093% | -097% |  -2.02%
Vysledek hospodafeni za uéetni

obdobi (E) 2,57% -8,74% 3,15% -1,60% 1,71% -5,96%
Vysledek hospodaFeni pred

rdan&nim {(EBT) 3,85% -7,49% 2,91% 0,71% 1,71% -5,96%

Yynosy spolec¢nosti z vykond v poslednich dvou letech zaznamenaly meziro¢ni
pokles. Piidana hodnota v globalu ve sledovaném obdobi zlstava pomémé stabilni
ra urovni v priméru cca 43 %. Ve viech letech pfidana hodnota pfevySuje osobni
naklady. Provozni vysledek hospodafeni spole¢nosti ve sledovaném obdobi je
Kadny (vyjma prvnich dvou mésicl roku 2010), dochazi kjeho snizovani, avSak
v roce 2009 zaznamenal meziroéni rist.

Finanéni vysledek hospodareni ve sledovaném obdobi zlistava zaporny.
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Rozvahy

-

Tabulka €. 6.2.2 Analyza rozvahy

20 )

SHSLDHAnRG ! ; s A8 45% -1 i 1241 SO0 2038 5, o
Podil ob&Znych aktiv na bitanéni sumé 28.27% 36,11% 31,47% 40,95% 37.86% 36,11%
Riist ob&znych aktiv na 5742% -2,41% 25,15% | -18,33% -9.87%
Pod{l dlouhodobych aktiv na bilanéni
surng 71,73% 63,89% 68,53% 59,05% 62.14% 63,89%
Ritst dlouhodobych aktiv ns 5,50% 20,58% | -18,06% -7,79% 2,94

V poslednich dvou letech si spoleCnost udrZovala pomémé stabilni podily

dlouhodobych (cca 61 %) a obé&Znych aktiv (cca 39 %) na celkové bilanéni sumé.
Bilan¢ni suma se ve sledovaném obdobi do roku 2007 zvySovala a posledni dva roky
klesa. Na tomto vyvoji se podilel pokles dlouhodobych aktiv na bilanéni sumé a
v roce 2009 i pokles obéznych akiiv. Tento trend pokradoval i na zacatku roku 2010.

Na strané pasiv se do vySe vlasiniho kapitalu promitaji dosahované hospodarské
vysledky spole€nosti z minulych let. Spole¢nost v lednu 2010 kompletné uhradila
veSkere kratkodobé bankovni tvéry.

Analyza pomérovych ukazatel(i

Ukazatele rentability

Ukazatele acetni rentability jsou zavislé na dosahovanych hospodaiskych
vysledcich. Spole¢nost vroce 2006 a 2008 zaznamenala zaporny vysledek
hospodareni za UCetni obdobi, avi8ak v roce 2009 je tento hospodafsky vysledek
kladny. Ve sledovaném obdobi ukazatele ucetni rentability kolisaly. V roce 2009
dochazi k mirnému meziro¢nimu zlepseni.

Ukazatele likvidity

Spolecnost dosahovala v historii pom&rmné vysokych hodnot u vSech sledovanych
ukazatell likvidity. Na zakladé vyvoje okamzité penézni likvidity spolednosti v historii
znalec identifikoval &ast financnich prostiedkil jako provozné nepotiebné.

Ukazatele aktivity

Nami sledovana obratkovost zasob, pohledavek a zavazkl ke konci jednotlivych let
Je zavisla pfedevSim na vysi zasob, pohledavek a zavazk( ke konci jednotlivych let.
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Nami spocitané ukazatele obratu zasob, pohledavek a zavazkii jsou tak ponékud
zkresleny skutecnosti, Ze nevychazime zjejich primé&rného stavu v celém roce
(nybrz jen ze stavu ke konci roku). Navic obrat materidlu, nedokonéené vyroby,
ryrobk(t a zavazkl vychazi z agregovanych nakladd (nikoli tedy z naklad( vaZicich
se pfimo ke konkrétni sloZce). Z vySe uvedenych dlvod( hodnotime zejména
relativni trendy a nikoli absolutni ukazatele aktivity,

Spolegnost drZi pouze zasoby materialu. Obrat zasob (versus trzby) ve sledovaném
obdobi kolisal a v globalu se obrat zasob snizil. Obrat materialu poklesla na 17,4
obrat(l za rok v roce 2009.

Obchodni deficit v obdobi 2005 aZ 2009 kolisal. Doba inkasa pohledavek od roku
2008 je vyssi oproti dobé thrady zavazki, coz je negativni vyvoj. V roce 2009 byl
tento ukazatel na Grovni 87,3 dni. Doba Uhrady zavazk( v roce 2009 &inila 60,1 dni.

Ukazatele struktury kapitalu

Spole€nost ve sledovaném obdobi vyuZivala kratkodobé bankovni Gvéry, avak
v lednu 2010 je zcela splatila.

(getni zadluzenost spoleCnosti se pohybovala ve sledovaném obdobi v priméru
okolo 33 %. Od roku 2007 klesa a v roce 2009 byla Géetni zadluZenost spoleénosti
na urovni 26 %.

Ukazatele GOrokového zatizeni a Grokového kryti jsou vyrazné zavislé na
dosahovanych hospodaiskych vysledcich spole¢nosti za (¢etni obdobi. Spolecnost
ve sledovaném obdobi platila nakladové aroky. Ukazatel Grokového kryti se v roce
2009 zlepsil diky vyraznému poklesu stavu bankovnich Gvérd.

Ukazatele kapitalového trhu

SpoleCnost neemitovala akcie, které by byly kotovany a obchodovany na
reguiovanych trzich.

Kompliexni test financéniho zdravi
Altmanova analyza

Fro souhmné zhodnoceni finanéni situace spolenosti jsme pouZili Altmanovu
analyzu — Z faktor. Altmanova analyza pfedstavuje jednu z moZnosti, jak vyhodnotit
souhrnné finanéni zdravi spolenosti  prostfednictvim jednoho &isla. Altmaniv
Zfaktor v sob& zahrnuje v8echny podstatné slozky finanéni analyzy, ij. rentabilitu,
litviditu, zadiuZenost a strukturu kapitdlu. Vaha pro jednotlivé ukazatele i vybér
ukazatell se opira o zobecnéni vysledk( velmi rozsahlého empirického priizkumu
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v USA. Komplexni vysledek Ize zafadit do tfi skupin na skale ,OK" (Z faktor nad 2,9)
- ,5eda zona" (Z faktor od 1,2 do 2,9) — ,bankrot® (Z faktor pod 1,2).

Spole¢nost se v celém sledovaném obdobi nachazela podle této metody na tGrovni
,5edé& zona“. V roce 2009 byla spole¢nost hodnocena podle této metody Z faktorem
ve vysi 2,24, coZ se piiblizuje K hranici pro vyborné finanéni zdravi. Na tomto
vysledku se pozitivné podilely ukazatele viasini kapital/cizi kapital a trzby/aktiva.

Je tfeba si ovéem uvédomit skute€nost, ze Altmanova analyza vychazi ze statickych
G&etnich hodnot, které vychazeji z principu historickych cen, nezohledriuje tudiz
primo budouci perspektivy spolecnosti.

trzby / aktiva 0,80
vlastni kapitdl / cizi kapital 2,56
kumulované vysledky hospodafeni / aktiva -0,06

pracovoi kapitél / aktiva
L faktor 97 1 _ _
Hodnocent Sedazéna | Sedazdéna | Sedd zéna | Seddzdéna | Zedad zona

Zavér: Finanéni analyza odhalila skuteénost, Ze se spoleénost nachazi v dobré

finanéni situaci.

Jednotlivé zavéry finanni analyzy se projevuji dale pfi hodnoceni irzniho potencialu
spolecnosti (kapitola 6.3), pfi tvorb& finanéniho planu (sedma &ast) a pii viastnim
ocenéni Cistého obchodniho majetku spole¢nosti v devaté ¢asti posudku (napf. ve
volbé metod &i odhadu koeficientu beta).

Pomerové ukazatele finanCni analyzy ize podrobné sledovat v tabulkach v pfiloze
€. 4 posudku. (Absolutni vyse jednotlivych poloZek ucetnich vykazl jsou obsahem

pFilohy €. 3 posudku.)

6.3 Trzni potencial

Dlouhodoby trzni potencial

Hlavnim cilem spole¢nosti Gesta a.s. Rynoltice je poskytovat sluzby v oblasti
odpadového hospodarstvi pfedevsim primyslovym podnikim, zejména svoji innost

zameéfuje do oblasti nebezpeénych odpad(.

Strategickym cilem spole¢nosti by mélo tedy byt vytvofeni siiného podnikatelského
subjektu, ktery se bude koncentrovat na potfeby kone¢ného zakaznika a hledat cesty
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k jejich profitabilnimu uspokojeni a ktery'bude ve svych podnikatelskych aktivitach
schopen konkurovat spolec¢nostem na v8ech relevantnich trzich.

Z makroekonomické analyzy (kapitola 5.1 posudku) vyplynuly odhady dlouhodobé
udrzitelnych veli¢in ve svétovych ekonomickych centrech:

Tabulka 6.3.1 Trvale udrZitelny nominalni rist HDP

Realny rist HDP 2,1 %
Mira inflace spotrebltelskych cen 2.3 %
Nominalni rist HDP 445%

Dle analyzy odvétvi (kapitola 5.2 posudku) je mozno vdlouhém obdobi pocitat
s ristem odvétvi na UGOrovni nominalniho ristu hrubého domaciho produktu.
Dlouhodoby potencial odvétvi odhadujeme na 4,45 % p.a., 1. na urovni
dlouhodobého makroekonomického potencialu.

Dle analyzy postaveni spolecnosti na trhu (kapitola 6.1 posudku), i pfes v podlednich
dvou letech ne prili§ pfiznivy vyvoj, by si méla spole¢nost vzhledem ke své historii,
strategii, velikosti a jménu dlouhodob& minimalné udrzet dosaZené postaveni na
relevantnich trzich. Odhadujeme proto dlouhodobé udrzitelny trzni potencial
spoleénosti g (pro obdobi po roce 2016) na 4,45 % nominalniho rustu roéné, tj.
na urovni dlouhodobého potencialu odvétvi.

Strednédoby trzni potencial

Spolecnost by méla spinit nasledujici stfednédobé cile:
s zachovani ¢innosti a rozvoj spoleénosti v oblasti s nakladani s odpady,
o rozsifeni spektra stavajicich odbératelli a oblasti plsobnosti spole¢nosti,
» posilovat dosaZené postaveni spoleCnosti na relevantnich trzich,
¢ pokradovani v rozvoji technologii pro nakladani s odpady,

e zahdjeni ukladani odpadl do nové vybudovanych sektorll skladky v Oseéné a
pokradovani v jeji rekultivaci,

e dodrzovat vyrobni postupy s ohledem na jejich dopad na Zivotni prostiedi a
v souladu s pfisludnymi normami 1SQ,

s zvySovat efektivitu udrzovanim pfidané hodnoty na vynosech, a tim dosahnout
i vy38i rentability,
s provadét pribézné investice do novych technologii a modernizace sluZeb

postupné od roku 2014 nad drovni- odpisl tak, aby si spoletnost udrzela
konkurenceschopnost a dosahia dlouhodobeho trzniho potencialy,

s investice do obnovy stavajicich a novych technologii v del3im horizontu
v prameéru kolem 7 mil. K& ro¢né,

e zvy3eni produktivity prace pfi plynulém nardstu pracovnikd pfiméfené
s ohledem na rist trzeb,
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e plynuly narist primé&meého vydelku pracovnika (na urovni pfedpokladané
inflace spotfebitelskych cen v CR),

e vy$e uvedenym predevsim zajistit rUst trzeb a hospodarskych vysledk.

Délku obdobi predikce |. faze (8 let do obdobi 2017} jsme zvolili tak, aby zahrnovala
nejdllezit&j$i obdobi pro konvergenci hospodafskych ukazatell k hodnotdm
realizovanym ve vyspélych ekonomickych centrech do doby pfijeti eura v Ceské
republice a jejich naslednou stabilizaci a zaroven nebyla pfilis dlouha, aby planované
polozky nebyly ryze spekulativni.

Z makroekonomické analyzy vyplynuly predikce makroekonomickych potenciald
(nominalnich ristl hrubého domaciho produktu) v teritoriich odbytu spole€nosti (viz
makroekonomicka analyza v kapitole 5.1 posudku).

Vyvoj spolecnosti vdak bude také oviivnén situaci na relevantnich trzich v odvétvi, ve
kterém podnikd (viz analyza odvétvi v kapitole 5.2 posudku). Z analyzy odvétvi
vyplynula predikce potencialu odvétvi (nominalnich rastl trzeb tuzemskych
spolecnosti) na relevantnich trzich na Grovni nominainiho riistu hrubého domaciho
produktu (viz analyza odvétvi v kapitole 5.2 posudku).

sy

situaci a postavenim samotné spolecnosti na relevantnich trzich (viz analyza
postaveni spolecnosti na trhu v kapitole 6.1 &i finanéni analyza v kapitole 6.2).

Pfi odhadu trzeb spole¢nosti z viastnich vyrobki a sluzeb za roky 2010 az 2017
znalec vychazel z historickych dat a odhadovanych budoucich trendi (viz
kapitoly 5.2 a 6.1). Pfedpokladame postupné pfiblizovani rustu trzeb v jednotlivych
letech k Urovni stfednédobého potencialu odvétvi, ktery by mél tendovat
k diouhodobému potencialu 4,45 % ro¢né. '

Spole¢nost nema zadné trzby za zbozi.

Tabutka 6.3.2 Stiednédoby t

Celkové trzby z vlastnich
vyrobkil a sluZeb 74 067 78 430 82 825 87 226 91610 95 949 100 247 104 675

nom. riist trieb 6,18% 5,89% 5,60% 5,31% 5,03% 4,74% 4,45% 4,45%

Zavér: Analyza trzniho potencialu spolecnosti je pfevodovym mustkem mezi dfive
provedenymi dil¢imi analyzami (Casti 4, 5 a 6 posudku) a naslednym sestavenim
finanéniho planu a ocenénim spolecnosti (Casti 7, 8 a 9 posudku). Hlavnim
vystupem je zde odhad tempa nominalniho ristu trzeb spoleénosti ve strednim
obdobi (tabulka 6.3.2) a v dlouhém ohdobi (4,45 % p.a.).
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7. Financ¢ni plan

Znalec sestavil na zakladé dfive provedenych analyz realisticky finanéni plan
spoleénosti na obdobi od obdobi 3/2010 az do 2017 ve strukiufe pléanovanych
wkazll zisku a ztraty a rozvah. Financni plan vychazel zejména ze stavu, ve kterem
se nachazela spoleCnost k datu 31. prosince 20089, resp. 28. tinora 2010 a z projekci
provedenych na zakladé pfedchozich analyz vnéjdiho potenciédlu spolecnosti (pata
¢ast posudku) a vnitfniho potencialu spole¢nosti (Sesta ¢ast posudku).

V poslednim roce stfednédobé predikce (2017) rostou jiz vSechny relevantni polozky
finanéniho planu na zakladé odhadnutého diouhodobé udrZitelného vyvoje
{dlouhodobého trzniho potencialu), protoZe vysledek hospodafeni ztohoto roku
slouzi pfi vynosovém ocefovani jako zaklad pro uréeni penéznich tokl v obdobi po
roce 2017 (tedy v tzv. druhé fazi zivota spolecnosti).

Podrobny polozkovy finanéni plan ve struktufe rozvah a vykazl zisku a ztraty
pouZity znalcem pro ocenéni je mozno sledovat v pfiloze €. 3 posudku. (Ukazatele
historické finan¢ni analyzy i finanéni analyzy finanéniho planu Ize sledovat v priloze
¢. 4 posudku.)

7.1 Vykazy zisku a ztraty

Trzby za prodej zboZi — spoleCnost nema.

Trzby za prodej vyrobku a sluZzeb — ve vSech letech finan¢niho planu rostou tempem
na trovni trzniho potencialu spolecnosti (z kapitoly 6.3).

Zména stavu viastnich zasob — neplanujeme (na zakiadé let 2008 a 2009).

Ostatni provozni vynosy — Gini 2,56 % z vynosl ze zboZi a vykond (na zakladé
priméru v obdobi 2005 aZ 2009).

Wnosové droky — odhadnuty zplanované vySe provozné nutnych finangnich
prostfedkll na bankovnim G¢tu a pldnované primé&mé urokové sazby na bézném
tétu 0,50 % p.a. Provozné nepotfebny majetek je v ramci metody DCF entity ocenén
zvlast, a proto z né&j pro (gely provozniho ocenéni a sestaveni finanéniho planu
modelové nepoditame droky.

Ostatni finanénf vynosy — neplanujeme (na zakladé roku 2009 a 1-2/2010).

Nékiady na prodej zboZi — neplanujeme.

Naklady na material a energie — €ini 18,81 % z vynost z vykonl (na zékladé
piméru dosaZeného za rok 2008 a 2009).

Naklady na sluZby — planujeme tak, aby podil ucetni pridané hodnoty od roku
212 se stabilizoval na Grovni 42,44 % na vynosech ze zbozi a vykoni
(dlouhodoby primeér dosaZeny za obdobi 2005 az 2009).
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Wzdové néaklady — planovany na zakladé planovaného vyvoje poctu zaméstnancl
(Stabillzace potu zaméstnanch na 60 od roku 2013) a planovaného vyvoje
pramérné mzdy (na Grovni pfedpokladané inflace spottebitelskych cen v CR).

Odmény dlenam organti spolecnosti a druZstva — &ini 1,05 % (na Urovni priméru za
ok 2008 a 2009).

Néklady na socidini a zdravotni pojisténi — &int 34 % ze mzdovych nakladl (na
zakladé platnych sazeb socidlniho a zdravotniho pojisténi).

Ostatni socidini naklady — planovany na urovni 0,39 % zvynost z vykond (na -
zakladé priméru za rok 2008 a 2009). -

Néklady na dané a poplatky — €ini 7,88 % z vynosti z vykonll (na zakladé priméru za
ok 2008 a 2009).

Odpisy — odhadnuty dle modelové odpisové sazby a planovane vySe odepisovanych
aktiv dle trendu historického vyvoje tohoto procenta na 17,25 % z primé&rné netto
hodnoty odepisovanych aktiv v daném obdobi (na z&kladé priméru za rok 2009).

Ostatni provozni naklady — €ini 0,95 % z vynosd z vykonl (na zakladé priméru
v obdobi 2005 az 2009).

Podil provozniho hospodarského vysledku na celkovych vynosech ze zbozi a
vykonu tak postupné vzroste z cca 2,67 % (v roce 2009) na cca 6,60 % (v roce
2017).

~ Dstatni finanéni naklady — &ini 0,91 % z vynosU ze zboZi a vykonu (na zakladé

priméru za rok 2008 a 2009).

Naklady na- skutecné placenou dari z pfijmi — modelové planovany na zékladé
soucinu vysledku hospodarfeni pfed zdanénim (poloika determinovana ostatnimi

_wnosy a naklady) a planované sazby dané z pfijmi pravnickych osob (postupny

pokles na 19 % od roku 2010 podle sou¢asného planu Ministerstva financi CR).

7.2 Rozvahy

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majefek (bez oceriovaciho rozdilu k nabytému
majetku) — Vzhledem k potfeb& investiéni aktivity spoleCnosti (plan modernizace
technologii) znalec pogital ve finanénim planu s hrubymi investicemi v priméru cca
Tmil. K& rocné v prvni fazi a od roku 2017 na arovni 7,5 mil. KE roéné. Znalec
konkrétné podita se stabilnim ristem netto hodnoty dlouhodobého provozné nutného
odepisovaného majetku od konce prvni faze na utrovni 25 % tréniho potencialu
spolenosti (pro stabilizaci majetkové substance spolecnosti). Vys3e uvedenym
postupem se:

e zachova nezbytna majetkova substance spole€nosti (netto hodnota
dlouhodobého provozné nutného majetku v dlouhém obdobi stabilné poroste),

« zachova produkéni schopnost a konkurenceschopnost spoleCnosti,

33



BOHEMIA EXPERTS, znalecky ustavy

» zachova pfiméfena vyse miry netto investic (ktera se dostane v poslednim
roce finanéniho planu na pfimérenou Groveri cca 17,50 %),

e investice do dlouhcdobého majetku budou Einit cca 7,5 mil. K& roéné na konci
prvni faze (coz by melo odpovidat realistickym mozZnostem a dosahovanym
vynosUm spoleénosti) — viz pfiloha €. 5 posudku.

Diouhodoby finanéni majetek — ocenén v ramci neprovozniho majetku.

Material — po&itano s obratkovosti na Grovni 22,1 obrati za rok (na zakladé priméru
z let 2008 a 2009).

Diouhodobé pohledavky z obchodnich vztahi — planujeme v nominalni hodnoté
vykazane k 31. prosinci 2009, resp. 28. unoru 2010.

Kratkodobé pohledavky (1. Pohledavky z obchodnich vztahd, Stat-dariové
pohledavky, Kratkodobé poskytnuté zalohy, Dohadné (cty aktivni, Jiné pohledavky)
— ve finanénim planu poditame s dobou inkasa pohledavek na Grovni 95,4 dni (na
zakladé primeéru za posledni dva roky).

Bankovni tcty — pfiméfenou provozné nutnou penézni likviditu jsme odhadli na 0,5
(viz kapitola 6.2).

Kratkodoby financni majetek — determinovana polozka, vyplyva zrozdilu aktiv a
pasiv, jde vzasadé o kumulaci nepotfebného majetku (pfip. zévazkl), tj. volnych
penéznich tok{i pro akcionafe (které nejsou modelové vyplaceny na podilech na
zisku).

Ostatni aktiva — modelové planujeme v pausalni vy3i 654 tis. K€ (na zakladé priiméru
za posledni dva roky) a od roku 2015 pak pocitame s rlistem na Grovni trzniho
potencialu spoletnosti. ‘

Zékladni kapital a kapitadlové fondy — modelové nepfedpokladame zménu oproti
stavu k datu 31. prosinci 2009, resp. 28. Gnoru 2010.

Fondy ze zisku — vzhledem k nedosaZeni minimalni vySe zakonného rezervniho
fondu planujeme pfidély do zakonného rezervniho fondu od obdobi 2011 ve vys$i 5 %
z &istého zisku pfedchoziho obdobi, az po dosazeni u ostatnich fondd modelové
nepfedpokladame zménu.

Vysledek hospodareni za bezné ucetni obdobi — determinovana polozka, vyplyva
z vykazu zisku a ztraty (. rozdil vynos( a naklad().

vysledek hospodafeni minulych let — prognézovan ve vy3i sou¢tu HV minulych let a
HV bézného obdobi z pfedchoziho roku po odpoltu pfidélu do zakonného
iezervniho fondu. Rozdélovani na podilech na zisku modelové nepfedpokladame.

Rezervy — planujeme ve stejné nominalni vysi jako k 31. prosinci 2009, resp.
28. tunora 2010.

OdloZeny dariovy zavazek - ma charakter dotasné Ucetni vyrovnavaci polozky, proto
sme ho snizili k nule.

Kratkodobé zavazky (fj. Zévazky z obchodnich vztaht, Zavazky k zaméstnancom,
Socialni zabezpeCeni a zdravoini pojisténi, Stat — danové zavazky a dotace,
Kratkodobé prfijaié zalohy, Dohadné uclty pasivni a Jiné zavazky) — poéitame s
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dobou thrady zavazk( na Grovni 76,9 dnd (na zakladé priméru za posledni dva
roky).

Cizi kapital (bankovni avéry a vypujcky) pro provoz — v minulosti spoleénost
vyuzivala ke svému financovani kratkodobé bankovni tvery, na zacatku roku 2010
avéry zcela splaceny, vzhledem k vyuziti efektu financni paky pfiblizujeme reainou
(trzni) zadluzenost spolecnosti k primérné urovni v odvétvi ve Spojenych statech
americkych (jako na vysoce rozvinutém relevantnim trhu), t. na 253 %
(www.damodaran.com).

Zavér: Podrobny polozkovy finanéni plan ve struktufe rozvah a vykaz( zisku a
ztraty pouzity znalcem pro ocenéni je mozno sledovat v piiloze €.3 posudku.
(Ukazatele historické finanéni analyzy i finan¢ni analyzy finanéniho planu ize
sledovat v priloze ¢. 4 posudku.) '
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8. Metodologie ocenéni

Vzhledem k tomu, Ze podnik nema Zadnou objektivné danou hodnotu, neexistuje ani
jediné spravné a piesné ocenéni, které by bylo pouzitelné pro vSechny ucely.
Z pomérné Sirokého okruhu pfistupl a metod uréenych k ocenéni podniku je tieba
volit pfedev8im na zékladé ucelu ocenéni, charakteru pfedmétu ocenéni, ale také
rozsahu dat (dllezitych pro ocenéni), kterd ma znalec k dispozici. Je tfeba brat také
zvladté v Gvahu, jedna-li se o ocenéni podniku jako celku, majoritniho podilu,
minoritniho podilu, podilu obchodovaného na organizovaném (napf. akcii kétovanych
na oficidlnim) trhu, pfichazi-li v Gvahu efekt synergie apod.

Zakladni pristupy uréené pro ocenéni podniku Ize strukturovat takto:

a)u ceti hod nbt,
b) likvidacni hodnota,
¢) substanéni hodnota.

a) treni kap}{allzace, T
b) srovnani s podobnymi podniky, jejichz hodnota je znama,
¢) srovnani s transakcemi s podobnymi podniky, jejichz cena je znama.

a) 4étody diskontovanych neznlch tokq,
b} metody kapitalizovanych &istych vynosi,
¢} kombinované vynosové metody.

8.1 Majetkové metody

Pii tomto pfistupu je uréitym zpdsobem ocenéna kaZzda majetkova i zavazkova
slozka. K ocenéni majetkovych polozek pouzivame v zasadé bud reprodukéni ceny
(snizené o opotiebent), u€etni ceny nebo likvidacni ceny.

Ué&etni hodnota

Vychazime zde z Gcetni bilance spolednosti. Hodnota €istého obchodniho majetku je
potom rovna vysi vliastniho kapitalu v rozvaze, tj. rozdilu mezi Gcetni hodnotou
celkovych aktiv a iCetnimi hodnotami cizich zdrojd a ostatnich pasiv.
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Likvidaéni hodnota

likvidadni hodnota je penézni &astka, kterou lze ziskat prodejem jednotlivych
majetkovych sloZek pfi soucasném splaceni jednotlivych zavazkovych slozek
podniku v omezeném &Gasovém intervalu, zpravidla do jednoho roku. Podnik je zde
nahlizen pouze jako urdity soubor jednotlivych polozek majetku a zavazkd. Tato
hodnota tvofi doini hranici hodnoty podniku.

Substanéni hodnota

Ocefujeme jednotlivé polozky majetku a zdvazk( za pfedpokladu trvani ucetni
jednotky. Odhadujeme trzni hodnoty jednotlivych slozek majetku a zavazki, ve
vt3iné pFipadd s pfihiédnutim nakladovym (€asovym) cenam jednotlivych poloZzek
majetku. Uplna substanéni hodnota tvofi homi hranici hodnoty podniku. Nedpina
substanéni hodnota neobsahuje hodnotu goodwillu podniku.

8.2 Trzné srovnavaci metody
Trzni cena (trzni kapitalizace)

le cena na organizovanych (regulovanych &i voinych) trzich. Vypovidaci schopnost
zavisi na likvidité obchodovaného titulu. V praxi se vychazi z primérné ceny akcie za
uréité obdobi, aby se vylougila cenova volatilita.

Srovnani s podobnymi podniky, jejichZz hodnota je znama

Pfi tomto pfistupu srovnavame oceriovany podnik s podniky, které jsou k uréitému
datu jiz n&jakym zplsobem ocenény. DaleZitym bodem u tohoto pfistupu je volba
nasobiteltt. Jejich smyslem je zohlednit rozdily mezi absoluini velikosti vybranych
ukazateldl ocefiovaného podniku a porovnavanych podnikl. Je také tfeba zohlednit
iozdily v Géelu ocenéni jednotlivych podniki.

Srovnani s podobnymi transakcemi, jejichz cena je znama

Je obdobou & variantou pfedchoziho pfistupu. Skuteéné zaplacena cena je také
uréitym ocenénim podniku. Také zde pocitdme néasobitele pro zohlednéni rozdil
mezi velikosti jednotlivych podnikl. Je tfeba posoudit velikost premie zaplacené
kupujicim nad hodnotu podniku.
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8.3 Vynosové metody
Metody diskontovanych penéinfch tokd

Metody diskontovanych penéznich tokd (DCF) jsou velmi roz$ifené v praxi, zejména
v anglosaskych zemich. Ov8em 1 v <¢&eské praxi ziskdvaji na vyznamu.
S pravdépodobnym postupnym pfibliZovanim stavu Ceského podnikového sektoru
k situaci bézné ve vyspélych ekonomikach, lze pfedpokladat daldi rlst jejich
ryznamu. Spoleénym znakem vynosovych meted je odvozovani hodnoty podniku ze
soucasné hodnoty budoucich uzitk(i (volnych penéznich tokd).

Model DCF s vyuzitim FCFF (DCF to the firm, DCF entity)

U tohoto modelu je penézni tok, s kterym pracujeme, uréen jak vlastnikiim (vlastnim
nvestorlim, podilnikiim, spole¢nikdim, akcionartm), tak véfitelim (cizim investoram).

‘Diskontni miru tedy stanovujeme tak, aby odrazela naklady na celkovy kapital

(viastni i cizi) v€etné zahrnuti tzv. danoveého stitu.

Vysledkem je hodnota podniku pro viastniky i véfitele, nikoli jen hodnota Cistého
obchodniho majetku. Potfebujeme-li znat hodnotu Cistého obchodniho majetku, je
feba od vysledné hodnoty odecist hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni. Protoze u
nas prochazi podnikova sféra procesem transformace, jevi se vyhodnéjdi pouzit
pravé tento model. V ménicich se podminkach podnikové sféry je vyhodnégjsi
pracovat s penéznim tokem pro viastniky a véfitele a také s primérnymi naklady na
kapital.

Diskontni miry pro prvni a druhou fazi Zivota (kalkulované urokové miry) jsou
odhadovany v souladu s metodikou DCF entity pomoci modelu WACC (primé&rné
vazené naklady na kapital), ktery vsobé zahrmuje také faktor uznatelnosti
nakladovych Urok(t jako darfovych naklad(l z hlediska dané& z pfijm0 pravnickych
osob (tzv. ,danfového &titu), jedna se tedy o WACC pfed zdanénim na Urovni
investory.

Naklady na cizi kapital jsou urleny alternativni vynosnosti srovnateiné rizikovée
pQjcky. S jistym zjednodudenim se predpoklada, e odpovida oekavané primémé
irokové sazbé z Urotenych zavazk( spole¢nosti, zvlast pro prvni a zviast pro druhou
fazi Zivota spoleénosti.

Nakiady na viastni kapital jsou urCeny obdobné — realné oCekéavanou vynosnosti
dternativni investice do srovnatelného podniku (srovnatelného zejména z hlediska
rizika investice). Jedna se tedy o naklady obé&tované pfileZitosti. K odhadu byl pouzit
model CAPM (ocenovani kapitalovych aktiv), zvlast pro prvni a zvlaét pro druhou fazi
Zvota spolecénosti.

Model CAPM byl plvodné vyvinut pro ocefiovani investiénich aktiv na kapitalovém
thu. O&ekavana vynosnost portfolia je zde dana soudétem tzv. bezrizikové vynosové
miry a prémie za riziko. Prémie za riziko je pak soucinem prémie za trzni riziko (jen
systematicke, nebot nesystematické riziko — specifické pro urcité kapitalové aktivum
- lze eliminovat pomoci diverzifikace) a koeficientu beta, ktery vyjadiuje citlivost
konkrétniho oceflovaného investiéniho aktiva na zménu trzniho rizika.
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V Ceské praxi oceriovani podnikl ovéem nejsou spinény zakladni predpoklady této
metody, tzn. existence bezrizikového kapitalového aktiva, existence dokonale
ikvidniho a transparentniho kapitalového trhu, stejna oCekavani investord, nulové
transakéni naklady, moznost eliminace nesystematického rizika diverzifikaci investice
atd. Tuto metodu lze tedy pouzit pro vypocet nakladli na vlastni kapital investovany
do podniku pouze v modifikovane podobé. Tato modifikace zahrnuje:

» bezrizikova vynosova mira je odvozena z primérné vynosnosti dlouhodobych
statnich dluhopisd v USA k datu ocenént a dle dlouhodobych oéekavant,

e prémie za trZni riziko je odvozena z rizika USA a zemé sidla spole¢nosti:

o zadkladni prémie za investicni riziko v USA je urcena z dat relevantnich trhd
v USA, resp. z vyzkumu prof. A. Damodarana, ktery vychazi z invesii¢niho
ratingu agentury Moody's,

* hodnota koeficienfu befa je urCena na zakladé prepoltu nezadluzeného
koeficientu beta pomoci piepokladaného primémého realného zadluzeni
spolec¢nosti v daném obdobi a pfedpokladané primeérné sazby dané z pfijmi
pravnickych osob,

e hodnota nezadluzeného koeficientu beta je urCena z dat relevantnich trhi
v USA, resp. z vyzkumu prof. A. Damodarana,

s hodnota prémie za investicni riziko zemé je urCena z vyzkumu prof. A.
Damodarana, ktery vychazi zinvestichiho ratingu agentury Moody's a
z prémie za riziko inflace v zemi sidla spoleénosti,

e hodnota prémie za nziko inflace v zemi je urCena dle predpokladaného
pramérného inflaéniho diferencialu v daném obdobi,

e dal$i rizikové priraZky mohou pfedstavovat piirazku za mikrokapitalizaci (max.
3 %), pfirazku za nejasnou budoucnost (max. 3 %), pro specifické Gcely také
piirdzku za nizsi likviditu ocerovanych vlastnickych podill, za omezenou
mozZnost podilu vlastnikd na fizeni spole¢nosti nebo za jina relevantni rizika.

naklady na VK = ,bezrizikova vynosnost USA" + (prémie za trzni riziko USA *
koeficient beta) + prémie za riziko zemé + dalsi rizikové pfirazky

Model DCF s vyuzitim FCFE {(DCF to the equity, DCF equity)

Tento model pracuje s penéznimi toky pro vlastniky. Vysledkem vypoétu v tomto
pfipadé je hodnota cistého obchodniho majetku. Tento penézni tok je spojen
s vy§8im rizikem, neZ tomu bylo u modelu pfedchoziho. To se musi odrazit v pouZité
diskontni mife. Pouzivame naklady na viastni kapital.

Modely zalozené na FCFE se doporucuje pouzivat tehdy, jestlize se jedna o podniky
s ustalenou finanéni pakou (stabilizovanou strukturou financovani), napf. pro finanéni
instituce.
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Dividendové diskontnt modely (DDM)

Dividendové diskontni modely patfi ve vyspélych trznich ekonomikach k modeltim,
které jsou v podnikové hospodafské praxi hojné vyuZivané. Vypocet trzni hodnoty
vlastniho jméni je zaloZen na vynosu viasinika ve tvaru dividendy a kapitalovych
ziskl. Tedy: dividendové diskontni modely berou vivahu jak dividendu, tak
eventualni prodejni cenu akcie v dal§im obdobi.

Tento model je vhodny zejména pro podniky, které se vyznacuji ustalenou mirou
ristu, vyplatou dividend a poZadovana vynosova mira pro akcionafe je v&tsi nez
oCekavana rGstova mira dividend.

Modely zalozené na ekonomické pfidané hodnots (EVA)

Tento model pracuje s ukazatelem EVA (Economic Value Added), tedy
s ekonomickou pfidanou hodnotou. Ukazatel EVA vychazi z klasického porovnavani
naklad na kapital a oCekavané vynosnosti podniku. Bohatstvi podniku roste, jestlize
efekt jim dosaZeny pfevysuje tzv. naklady uslé pfrileZitosti.

Metody kapitalizovanych ¢istych vynosi

—~

Pristup se opira vice nez metoda DCF o minulé vysledky. Vychodiskem jsou rozvahy
a vysledovky za posledni roky. Casova fada minulych hospodafskych vysledk( se
upravuje na srovnatelnou realnou Groven. Vychodisko metody, Cisté vynosy, Ize tedy
chapat jako upraveny hospodarsky vysledek po danich a po odpoétu placenych
arokl. Rada srovnateinych odnimatelnych &istych vynosl se pak kapitalizuje pro
odhad hodnoty Cistého obchodniho majetku.

Tyto metody jsou hojné vyuzivané hlavné v némecky mluvici Evropé. Jako divod
pouzivani tohoto pfistupu je uvadéna namitka, Ze realné obdobi pro planovani
pen&Znich tokl sté&Zi pfesahne 4 — 7 let. Pfedpokladana chyba je podle nékterych
nazord vétsi, nez kdyZ pouzijeme metodu kapitalizovanych &istych vynosu.

Kombinované vynosové metody

Jedna se o metody, které kombinuji ocenéni majetkové a vynosové.

Metoda stredni hodnoty

Mame-li propoétenou vynosovou a Uplhou substanéni hodnotu, vypoéteme hodnotu
podniku jako primér. V rlznych odvétvich ma viak substanéni hodnota rlizny
vyznam. Proto je nékdy lepSi namisto prostého priméru pouZit primér vazeny (&i
kvalifikovaneé posouzeni).
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Metoda kapitalizovanych mimofadnych &istych vynosi

Hodnota podniku se zde sklada z hodnoty substance (nelpinéa substanéni hodnota)
a hodnoty firmy* (kapitalizované mimofadné disté vynosy). Hodnota firmy® je
vtomto piipadé chéapana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a nelplnou
substanéni hodnotou. Jde vlastné jen o jiné oznaceni pojmu goodwill.
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0. Vlastni ocenéni

Vislednou hodnotu pfedmétu ocenéni budeme odvozovat od hodnoty gistého
Cv)F)chodniho majetku’ spole&nosti. Pfedmétem ocenéni v této ¢asti posudku je proto
¢isty obchodni majetek spole¢nosti Gesta a.s. Rynoitice k datu 28. inora 2010.

Vprvnim kroku (kapitola 9.1) znalec vybira vhodné pfistupy a metody pro ocenéni
piedmétu, v dalsich krocich pak (v kapitolach 9.2 a 9.3) odhaduje na zakladé
vybranych pfistupt a metod hodnotu ¢istého obchodniho majetku spolecnosti.

9.1 Pouzité pfistupy a metody ocenéni

© A) Jako zakladni piistup pro ocenéni spole¢nosti jsme zvolili ze iroké skaly piistupl

Dfistup vynosovy, konkrétné metodu DCF entity (viz kapitola 9.2), ktera je hlavni
metodou- pouzitou v tomto posudku (metoda Uetni hodnoty se pouziva pouze
dopliikové a informativng), nebot nejlépe odpovida charakteru a ginnosti spole¢nosti
a lgelu ocenéni. Analyza vnitiniho trzniho potencidlu spolecnosti (viz Sesta Cast
posudku) potvrdila spravnost pfedpokladu pokradovani ¢&innosti v ,dohledne”
budoucnosti (tzv. ,going concern®).

Metoda DCF entity, pfip. DCF equity, je zékladnim ocenovacim pfistupem, a fo jak
Z hlediska teoretického, tak i praktického. Méla by byt vyuZita vzdy, kdy je mozno
S rozumnou vypovidaci schopnosti sestavit finanéni plan a kdy se predpokiada
~going concern®. Vychazi z analyzy perspektiv trhu a ocefovaného podniku. Jistym
limitujicim faktorem vynosové metody je zde zejména mira realnosti pouzitych
predikci (finanéniho planu). Toto riziko jsme se snaZili minimalizovat analyzou
faktoril, které maji na budouci vyvoj hospodafeni spolecnosti viiv; toto riziko se také
odrazi ve vysi pouZité diskontni miry. Pouzili jsme realisticky finanéni plan, ktery jsme
vytvoriili (viz 8ast sedma posudku), a to na zakiade vefejné& dostupnych informaci i
informaci od spolecnosti (viz ¢ast druha posudku).

|_3) Byl pouzit i pfistup majetkovy, ovSem pouze dopliikové a informativné (metoda
likvida&ni hodnoty — viz kapitola 9.3 posudku, metoda Géetni hodnoty vlastniho
kapitalu — uvedena v desaté casti posudku).

U &etni hodnota viastniho kapitalu spoleénosti byla identifikovana, avsak pro dany
G&el ocendni ma velmi malou vypovidaci schopnost, nebot vychazi z principu
historickych cen a jinych ugetnich principd.

Metoda likvidaéni hodnoty by méla byt pouZita v pfipadé, Ze existuje vyznamna
pravdépodobnost, Ze dojde v blizké budoucnosti k ukonéeni &innosti spolecnosti.
T uto altermativu povaZuje znalec vzhledem k perspektivam spolednosti za malo
P ravdépodobnou.
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Substanéni hodnota se pouZiva, pokud nelze ze zavaznych dlvodi pouZit vynosovy
ani trzné-srovnavaci pristup, napf. u spole¢nosti holdingového typu.

) Nebyly pouZity pfistupy trzné srovnavaci. Spole¢nost neemitovala akcie, které by
byly kotované na regulovanych trzich. Aktudlini nezavisle hodnoty srovnatelnych
podnik(l ndm nejsou znamy, proto jsme nepouzili metody srovnani s podobnymi
transakcemi &i podniky.

9.2 Ocenéni spoleénosti vynosovym pristupem — metodou DCF
entity

Obecny postup ocenéni

Podstata metody DCF spodéiva v odhadu hodnoty spoleénosti za predpokladu, Ze se
zachova majetkova substance spole¢nosti ,v dohledné budoucnosti® (going concern).

Tato metoda pfevadi uzZitky generované pfedmétem ocenéni v budoucnosti na
soutasnou hodnotu, nebot uzitek ziskany v budoucnosti ma mensi hodnotu nez
uZitek o stejné nominalni vysi ziskany k datu ocenéni (diivodem je nenuiovée riziko
obdrZeni budouciho uZitku a preference okamzitych uZitk(). Soucet téchto
sougasnych hodnot budoucich uZitk(l je celkovou provozni hodnotou podniku, tedy
zakladem pro uréeni hodnoty ocefiovaného predmétu.

Za realnd vyjadfeni uZitku se pfi ocefiovani podniku povazuji ocekavane
ednimatelné penézni toky z podniku (cash flow). Termin cash flow uzivany v teor
ocefiovani ovéem neni ekvivalentni pojmu cash flow b&zné uzivanému v Gcetnictvi.
Pii ocefiovani pracujeme s tzv. volnym cash flow, tzn. s penéznim tokem z ¢innosti
podniku, kiery mohou spolecnici nebo vé&fitelé odnimat, aniz by byla narusena
substance podniku. O&ekavany odnimatelny volny penézni tok je transformovan na
jeho souéasnou hodnotu prostfednictvim kalkulovanych Grokovych (diskontnich) mér.

Pfi aplikaci metody DCF entity je tfeba od vypodtené celkové provozni hodnoty
podniku pro vlastni investory (spoleéniky) a cizi investory (véfitele) odecist hodnotu
investovaného ciziho kapitalu véfiteli. Tak dospéjeme k Cisté provozni hodnoté
podniku pro spolecniky.

¥ souladu s metodikou DCF (entity i equity) je dale tieba k provozni hodnoté podniku
pro spoleéniky pfigist hodnotu majetku pro provoz nepotiebneho a odecist hodnotu
7avazk( pro provoz nepotiebnych. Ziskame pak celkovou hodnotu podniku pro
spoledniky, tj. hodnotu cistého obchodniho majetku, nékdy oznacovanou jako
hodnotu vlastniho kapitalu.

Konkrétni postup ocenéni

Konkrétni &iselné hodnoty dalsiho postupu je mozno krok po kroku sledovat
1 pFiloze €. 7 posudku.
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Z&Kkladni vstupy: Vychazeli jsme z analyzy vngj§iho a vnitiniho tréniho potenciélu
spoleCnosti (viz pata a Sesta ¢ast posudku) a zvlasté z finan¢niho planu pro obdobi
ket 2/2009 az 1/2017 (viz sedma &ast posudku).

Postupovali jsme standardni dvoufazovou metodou, kdy prvni faze Zivota
spolecnosti zahrnuje obdobi od ledna roku 2010 do ledna roku 2017 (pro toto obdobi
zname finanéni plan) a druha faze Zivota zahrnuje obdobi od (inora roku 2017 do
JSekonecéna® (pocitame stabilizaci hospodaiske situace).

Planovane upravené vynosy pro Géely vynosového ocenéni zahrnuji tyto poloZky:
» trzby za prodej zboZi, _
e trZby za prodej vlastnich vyrobk( a sluZeb,
» aktivace a zména stavu zasob vytvofenych viastni Einnosti,
s ostatni provozni vynosy,
e vynosové Uroky z provozné nutného finanéniho majetku a
« ostatni finanéni vynosy. '
Planované upravené naklady pro lcely vynosoveho ocenéni zahrnuji tyto polozky:
¢ nakiady na prodané zboZi,
s vykonova spotreba,
» 0sobni naklady,
e odpisy,
» ostatni naklady (v€etné provoznich dani a poplatkil) a
o ostatni finanéni néklady.

Rozdil mezi upravenymi vynosy a upravenymi naklady tvofi v jednotlivych letech
upraveny hospodarsky vysledek z provozni €innosti pfed zdanénim a tGroky.

Pro modelové zdanéni takio upraveného hospodaiského vysledku z provozni
cinnosti pfed zdanénim a uroky byly pouZity nasledujici darfové sazby pro dan
Zpfijma pravnickych osob, a to: pro obdobi roku 2009: 20 % a pro obdobi od roku
2010: 19 %. Tyto danové sazby odpovidaji sou€asnému planu Ministerstva financi
CR, navic dafiovou sazbu 19 % povaZujeme za experini odhad dlouhodob&
udrZitelné dafiové sazby z piijmu pravnickych osob v Ceské republice.

Po provedeni vySe popsaného modelového zdanéni upraveného hospodafského
visledku z provozni d&innosti dostaneme modelovy hospodafsky vysledek
z provozni ¢innosti po (modelovém) zdanéni pied odpoétem Grokd (MPHV;).

Volné penézni toky do spolecnosti (FCF entity) pro jednotliva léta prvni faze pak
vychazeji z vyrazu modelovy hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti po zdanéni
pled odpoétem Grokl (MPHV,) plus planovany odpis (Of) minus vydaje na investice
do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku (l;):
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FCF, = MPHV, + O — I

o FCFK; volné penéZni toky do spoletnosti v roce t

o MPHV; modelovy hospodaisky vysledek zprovozni Cinnosti po
(modelovém) zdanéni pfed odpoctem Grokil v roce t

o O odpisy v roce t

o | investice do provozné nutného pracovniho kapitalu a provozné

nutného dlouhodobého majetku v roce t

Piititané odpisy (O vychazeji z finan¢niho planu, jsou tedy odvozeny
z planovanych vykazi zisku a ztraty.

Odegitané vydaje na investice (I)) vychazeji z finanéniho planu, jsou tedy odvozeny
z planovanych rozvah a vykazii zisku a ztraty.

Planované vydaje na investice do provozné nutného dlouhodobého majetku zahrnuji:
» vydaje na pofizeni hmotného dlouhodobého majetku,
« vydaje na pofizeni nehmotného dlouhodobého majetku,

» vydaje na pofizeni finanéniho diouhodobého majetku (nikoli na pofizeni
nepracovnich finangnich investic).

Planované investice do provozné nutného pracovniho kapitalu:
¢ vydaje na rust kratkodobého majetku,

« vydaje na pokles kratkodobych zavazki (nikoli vydaje na pokles nepracovniho
provozné nutného ciziho kapitalu).

Konkrétni odhad odpistl a vydajli na investice je uveden v pfiloze €. 5 posudku.

Volné penéZni toky jsme diskontovali nejprve kdatu 31.prosince 2009.
Diskontovali jsme vZdy od konce obdobi, ve kterém plyne volny penézni tok (volne
cash flow do spoleénosti plyne v pribé&hu celého obdobi, véfitelé jej obdrzi drive nez
na konci roku, spoleénici naopak pozdéji nez na konci roku).

Volné penéZni toky ve druhé fazi Zivota spolecnosti jsme vSak nejprve kapitalizovali
pomoci vzorce pro vé&né exponencialn rostouci rentu k datu 31. prosince 2017:

PH = FCFru / (i—g)

kde:
« PH celkova budouci pokradujici hodnota k 31. prosince 2017
o FCFru4 volné penézni toky v prvnim roce 2. faze
e | diskontni mira p.a. pro 2. fazi (WACC)
e g odhadované tempo rlistu FCF p.a. b&hem celé 2. faze
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Odhad volnych penéznich tokd v prvnim roce 2. faze je proveden jako:

FCFru = MPHV: * (1+g) * (1 —m;)

kde:
o FCFiy volné penézni toky v prvnim roce 2. faze
 MPHVy modelovy hospodafsky vysledek zprovozni cCinnosti  po
(modelovém) zdanéni pfed odpoctem trok( v poslednim roce 1. faze
e g odhadované tempo riistu FCF p.a. béhem celé 2. faze
* m; odhadovana mira investic pro 2. fazi

Predpokladame, Ze voiné peneézni toky budou plynout s konstantnim nominalnim
ristem g ve vy$i 4,45 % rocné, coz je expertni odhad, ktery vychazi z analyzy
dlouhodobého trzniho potencialu spole¢nosti provedené v kapitole 6.3.

Predpokladame, Ze mira investic m; vyjadfujici jakou ¢ast modelového
hospodarského vysledku (z provozni &innosti po zdaneni pred odpoctem arok() je
tfeba reinvestovat pro zachovani odhadovaného rlistového potencialu spoleénosti,
bude ve 2. fazi Cinit 25,41 %. Tento odhad vychazi z planovanych mér investic
v zavéru 1. faze (rok 2017).

Diskontni miry (kalkulovane urokové miry) i byly odhadnuty pomoci modelu
WACC, a to zvlast pro jednotlivé roky prvni faze a pro druhou fazi. Vazené naklady
na kapital (WACC) byly uréeny jako vazeny pramér nakladi na viastni kapital a
naklad{ na cizi kapital (snizenych o faktor danové uznatelnosti) v daném obdobi:

WACC = ncgk* (1-d) * CKIK + nyk * (1-d)" * VKIK

kde:
« WACC primérné vazené naklady na kapital
* nNgx sazba ofekavanych nakladi na cizi kapital
e d primérna sazba dané z pfijmU pravnickych osob
s CK/K podil ciziho kapitalu na celkovém provoznim kapitalu
* Nk sazba o¢ekavanych nakladl na vlastni kapital
e VK/K podil viastniho kapitalu na celkovem provoznim kapitalu

Jedna se tedy o WACC pfed zdanénim na Qrovni investorl. Pro uréeni vysi
diskontnich mér (WACC) pro jednotliva obdobi jsme tedy pouZili iterani postup
(hodnota VK — neboli provozni hodnota vlastniho kapitdlu spoleénosti — je zavisla na
WACC a WACC je zpéing zavista na hodnoté VK).

tViyraz ,(1-d)" u néklad vlastniho kapitalu se tyka pouze obdobi, ve kterém miiZe spolednost uplatnit
dariové uznatelnou ztratu. Spole€nost neméla k datu 31. ledna 2009 danové uznatelnou ztratu.
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Naklady na vilastni kapital

Vzorec odhadu nakladd na vlastni kapital je uveden v kapitole 8.3 posudku ,Metoda
DCF s vyuZitim FCFF“.

Pfi odhadu ,bezrizikove® vynosové miry pro prvni fazi jsme konkrétné vychazeli
z primé&mné vynosnosti americkych dlouhodobych (10-letych) statnich diuhopis T-
bonds v roce 2009, f. 3.84 % p.a. (viz www.damodaran.com) a poditame
s postupnym zvySovanim této hodnoty na 4,97 % p.a. od roku 2013, s chledem na
ofekavané primérné Grokové sazby statnich dluhopis v rozvinutém svété (tato
hodnota konkretne vychazi z primérné vynosnosti americkych dlouhodobych (10-
letych) statnich dluhopisi T-bonds v letech 1927 az 2009 - spoditano na zakladé
www.damodaran.com).

U rizika trzniho prostiedi USA jsme vychazeli z Setfeni vyznamné ratingové agentury

“Moody’s. Pro nejvy$si ratingové ohodnoceni Aaa se poditala zakladni prémie za

trzni riziko 4,5 % (viz www.damodaran.com), a to prvni i druhou fazi.

Odhad koeficientu beta jsme provedli na zékladé primémého nezadluZeného
koeficientu beta za odvétvi v USA v roce 2010, tj. 0,91 (viz ,Industrial Services* na
www.damodaran.com), ktery byl upraven o konkrétni planované realné zadluZeni
ocefovane spolecnosti. Koeficient beta tedy odhadujeme (za pomoci vzorce pro
pfepotet nezadluZeného koeficientu beta na zadluZeny* a za pomoci iteraci
v jednotlivych obdobich — vysledek ocenéni totiz ovliviiuje koeficient beta a koeficient
beta ovliviiuje zpétné vysledek oceneni).

V pfipadé horsiho ratingu konkrétni zemé se pficitéa dodatecna prémie. Investicni
rating Ceské republiky dosahuje hodnoty A1, zakladni dodatetna prémie tedy ¢ini
1,35 %. Ocekavame postupny rist ratingu Ceské republiky na Aa2 (0,90 %), Aal
(0,45 %) od roku 2015 viivem piinosy Elenstvi v OECD, EU, popf. v Eurozoné.

Prémii za riziko upravujeme o planovany inflaéni diferencial mezi USA a CR
v jednotlivych letech finanéniho planu (viz kapitola 5.1 posudku). Pro druhou fazi
pFedpokladame konvergenci primérnych mér inflace v USA a v CR.

Aplikujeme pfirazku 1 % do naklad( vlastniho kapitalu za obé& faze za nelikviditu
kapitalového trhu, a zvlasté trhu podnikl, ve vztahu k rozdilnému charakteru tohoto
trhu v USA a v CR a za rizika odvétvi v CR a spolednosti oproti datiim z USA. Daie
aplikujeme pfirazku ve vysi 1 % za obé faze za mikrokapitalizaci (jedna se o malou
spolecnost se 57 zaméstnanci).

Naklady na cizi kapital

Odhadujeme na zakladé oéekavanych primémych sazeb 1M PRIBOR a o&ekavané
prémie za riziko ciziho kapitalu 1.6 % p.a. (hodnota trokové marZe z poskytnutych
kratkodobych bankovnich Uvérd spolecnosti).

Podil hodnoty viastniho a ciziho kapitalu na celkové hodnoté kapitalu (VK/K a
CK/K) jsme pro odhad WACC v jednotlivych letech prvni faze a pro druhou fazi
odhadli jako stav tohoto podilu k po¢atku daného obdobi. Pfi odhadu poditi hodnoty
vlastniho a ciziho kapitalu jsme pouZili iteraéni postup (vySe podill CK/K a VK/K jsou
zavislé na hodnoté VK a hodnota VK je zpétné zavisla na podilech CK/K a VK/K).

2Bz =Bn* (1 + (1 —d) * CKVK) (Model Miller-Modigliani)
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$tabilni podil CK/K pro druhou fazi uvazujeme na trovni 25,3 % (viz kapitola 7.2 ,cizi
lapital”).

Podrobnéjsi odhady nakladl na vlastni a cizi kapital, konkrétni postupy tykajici se
modelu WACC a hodnoty vazenych nakladi na kapital WACC jsou uvedeny
¥ priloze €. 6 posudku.

Celkovou provozni hodnotu spoleénosti pro spoleéniky i véfitele k datu 31. prosince
2009 pro Gcéely tohoto posudku ziskdme jako soudet provoznich hodnot v prvni a
druhé fazi, ¢ini tedy 36 037 tis. Kc.

Kodnota ciziho kapitalu pro provoz

0d celkové hodnoty spolenosti (pro spoleéniky i véfitele) je tfeba v souladu
s metodikou DCF entity odecist celkovou hodnotu ciziho kapitalu pro provoz.
Spoleénost k datu 31. prosince 2009 méla cizi arogeny kapital ve vysi 301 tis. K&.

Po odeéteni ciziho kapitalu pro provoz od celkové provozni hodnoty spoleénosti
dostavame provozni hodnotu spoleénosti pro spole¢niky pro ucely tohoto
posudku k datu 31. prosince 2009 ve vysi 35 736 tis. K¢.

ldentickym postupem jako vySe popsanym (metodou DCF entity), av3ak pii
diskontaci voinych penéznich tokdi (od roku 2010 do ,nekonec¢na®) kdatu 31.
prosince 2010, se dostaneme také k provozni hodnoté podniku pro vlastniky pro
ucely tohoto posudku k datu 31. prosince 2010 ve vysi 36 612 tis. KE.

Pfi pfedpokladu linearniho vyvoje provozni hodnoty podniku pro viastniky v pribéhu
roku 2009 dospéjeme k provozni hodnoté podniku pro vlastniky pro Ucely tohoto
posudku k datu 28. inora 2010 ve vysi 36 201 tis. Ké.

Hodnota provozné nepotiebného majetku a zavazki

Pro ziskani hodnoty &istého obchodniho majetku (100% podil) spoleénosti je tfeba

kvySe uvedené provozni hodnoté pro spolecniky pfFi¢ist hodnotu provozné
nepotiebného majetku a odecist hodnotu provozné nepotrebnych zavazki.

A) Znalec identifikoval jako provozné nepotfebny majetek podily v ovladanych a
fizenych osobach, a to 700% podil v dcefiné spoleénosti Ceska odpadova a.s.
(C: 250 09 141). Tato spolenost se zabyva prondjmem vlastnich nemovitosti -
arealu v Liberci. Spolecnost k 31. prosinci 2009 vykazala vysledek hospodafeni za
icetni obdobi ve vysi -158 tis. K& Tento podil jsme ocenili alikvotnim podilem na
icetni hodnoté vlasiniho kapitalu spoleCnosti k datu 31. prosince 2009 ve vySi
1923 tis. K¢E. ’
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B) Spoletnost disponovala neprovoznimi financénimi prostredky k datu
31. prosince 2009 ve vysi 4 583 tis. K& (na z&kladé pfiméfené penézni likvidity — viz
kapitola 6.2 posudku). Pii pfedpokladu finearniho vyvoje hodnoty tohoto majetku jej
ocefiujeme k datu ocenéni na ¢astku 4 807 fis. K¢.

Jiny vyznamny spolehlivé oceniteiny provozné nepotifebny majetek nebo provozné
nepotfebné zavazky znalec ani spole¢nost neidentifikovali. Celkova hodnota
provozné nepotiebného majetku po odedteni provozné nepotfebnych zavazki tak
k datu 31. prosince 2009 &ini 7 730 tis. K¢.

Konkrétni postup a &iselné hodnoty je mozno krok po kroku sledovat v pfiloze €. 7
posudku.

ZAVER METODY DCF

Hodnota jméni, resp. Cistého obchodniho majetku (100% podil) spoleCnosti GESTA
a.s. Rynoltice na zakladé metody DCF entity tfedy &ini (po provedeni vySe
popsaného kvalifikovaného odhadu):

43 931 000 K&

(slovy: ¢tyficet tfi milionu devét set tficet jedna tisic korun ceskych)
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€3 Ocenéni spoleénosti majetkovym pfistupem - metodou
likvidacni hodnoty

Obecny postup ocenéni

Fodstata metody likvidaéni hodnoty spoéiva v odhadu hodnoty spolecnosti za
predpokladu, Ze veskery jeji majetek bude prodan a budou splaceny veskere jeji
zavazky. Neocenujeme na zakladé pfedpokladu ,going concern® (pokraCovani
¢innosti spole¢nosti v dohledne budoucnosti).

Tato metoda prevadi budouci likvidaéni zlistatek pfedmétu ocenéni na soucasnou
hodnotu, nebot uzitek ziskany v budoucnosti ma mensi hodnotu nez uzitek o stejné
rnominalni vy$i ziskany k datu ocenéni (diivodem je nenulové riziko obdrZeni
budouciho uzitku a preference okamzitych uzitkl). VySe likvidacniho zistatku po
zdanéni na drovni spolecnostl je hodnotou podniku pro viastni mvestory (spolecniky),
tedy zakladem pro uréeni hodnoty spoleénosti.

Wsi likvida¢niho zustatku pfed zdanénim ziskdme odectenim hodnoty nepracovniho
ciziho kapitalu (zejména dlouhodobych zavazkil) od celkové hodnoty spoleCnosti pro
likvidaci {pro spolecniky i véfitele). Celkova hodnota spoledénosti pro likvidaci je dana
soudtem hodnot dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu (vCetné
mimobilanénich polozek) po odecteni naklad( likvidace.

Odhadnutou vysi likvidagniho zUstatku (k datu rozdéleni likvidagniho zlstatku) je
tieba diskontovat k datu ocenéni pomoci diskontni miry na Grovni naklad(i na vlastni
kapital pro likvidaci.

Majetek a zavazky jsou ocenovany na zakladé pfedpokladu co nejrychlejdiho, aviak
efektivniho utlumeni stavajici &innosti a ukoneni likvidace spole€nosti v urcité
omezené, av8ak rozumné diouhé Casové thaté. Likvidator proto musi pfi védomi
efektivniho ukonéeni likvidace co nejlépe, aviak také co nejrychleji (efektivné) prodat
jednotlivé majetkové hodnoty a splatit zavazky. Majetek proto neoceiujeme ve
vysledku hodnotami trznimi, nybrz likvidagnimi, které jsou ve vé&t8in& pripadd niZ&i
reZ trzni (dodate¢né naklady za prodej, lep$i vyjednavaci pozice kupujicich apod.).

Likvidadni hodnota je nefnizsim mozZnym frinim ocenénim celé spole¢nosti.
Konkrétni postup ocenéni

Vtomto posudku ma likvidaéni hodnota pouze kontrolni a informacéni funkci,
nevstupuje piimo do vysledného ocenéni, je proto provedena zjednodusené.
Konkrétni &iselné hodnoty dal§iho postupu je mozZno krok po kroku sledovat
v pfiloze €. 8 posudku.

Zakladni vstupy; Budeme vychazet ze strukiury jednotlivych polozek majetku a
zavazkl spoleénosti k datu 28. Gnora 2010, nebot k tomuto datu zname strukturu
majetku a zavazkd, resp. rozvahu spolecnosti.

Vzhledem krozsahu a charakieru majetku spole¢nosti budeme pfedpokladat
tkondeni likvidace spole€nosti do 28. Gnora 2012. Modelova doba likvidace tedy &ini
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2 roky. Po dobu likvidace pfedpokladame, Ze vynosy z bankovniho GCtu pokryji
naklady na bankovni U¢et. Predpokiddame, ze véfitelé obdrZi financni prostl“'edky
postupné v pribéhu likvidace, avdak spolecnici obdrzi finanéni prostfedky aZz k datu
rozdéleni likvidacniho zistatku.

A. DLOUHODORBY A MIMOBILANCNI MAJETEK

A.1 Dlouhodoby bilanéni nehmotny majetek

Spoletnost vykazuje software a dalSi bilanéni nehmotny majetek. Vzhledem
k nevyznamnosti, zastarani a individualni povaze predpokladame, zZe by byl tento
majetek pii likvidaci obtizZné samostatné prodejny a ocenujeme jej pausalné pomoci
koeficientu prodejnosti’ ve vyii 50 %.

A.2 Dlouhodoby hmotny majetek

Stavby a pozemky

Vzhledem k tomu, Ze pozemky obecné ziskavaji v ¢ase na hodnoté, ocefiujeme pro
likvidaci zjednodusené& pomoci koeficientu prodejnosti 130 % z jejich celkové Ucetni
hodnoty.

Spolecnost vlastni nékolik budov a staveb v misté sidla spoleCnosti, které souviseji
s jeji hlavni Cinnosti. Budovy a stavby jsme ocenili paualné pomoci substanéni
hodnoty 50 % g jelich celkové pofizovaci ceny, koeficientu prodejnosti 76 % a
likvida&ni srazky® 15 % z jejich celkové pofizovaci ceny.

Samostatné movité véci a soubory movitych véci

Dale spolednost eviduje velké mnozstvi movitych véci. Vzhledem ktomu, Ze
pfedpokladame primérny stav z hiediska jejich Zivotnosti, ocefiujeme je pro likvidaci
zjednodusené& pomoci substan¢ni hodnoty 50 % zjejich celkové pofizovaci ceny,
koeficientu prodejnosti 75 % a likvidacni srazky ve vy3i 15 %.

Jiny dlouhodoby majetek a Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek
jsme ocenili vzhledem k jejich malému vyznamu pau$alni likvidacni srazkou ve vysi
15 %.

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek jsme vzhledem kjeho charakteru
ocenili pausainé pomoci koeficientu prodejnosti ve vysi 50 %.

¥ Koeficienty prodejnosti jsou obecné pomé&ry mezi trinimi a substanénimi (pip. Oetnimi) hodnotami
majetku, jejich vySe zévisi zejména na pomérech nabidky a poptévky na frbu, &im vice nabidka pfevySuje
poptavku, tim je koeficient prodejnost niZsi (a obracent).

* Likvida&ni sraZky jsou obecné sraZky z trznf (pFip. z dgetni) hodnoty na dodatetné piimé naklady
prodeje daného majetku (na shuzby realitnich kancelati, na dan& z pfevodu nemovitosti, na znalecké posudky
atd.) v likvidaci a za tzv. ,,prodej v horii vyjednavaci pozici®.
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A.3 Dlouhodoby finanéni majetek

Spole¢nost vykazuje kdatu ocenéni zlstatek v poloZce Podily v ovladanych a
fizenych osobach. Tento majetek ocefujeme pomoci likvidaéni srazky 10 % zjeho
hodnoty odhadnuté pro UGlely metody DCF entity (viz kapitola 9.2 posudku,
subkapitola ,Hodnota provozné nepotiebného majetku a zavazki.*

A.4 Diouhodcbé pohledavky

Spoletnost k datu ocenéni eviduje zUstatek k datu ocenéni v poloZzce Diouhodobé
pohledavky z obchodniho styku. Vzhledem k jejich malému vyznamu je pro ucely
metody likvidaéni ocenujeme likvidaéni srazkou ve vysi 15 % z Gcetni hodnoty.

A.5 Mimobilanc¢ni majetek

Vzhledem ke v8em informacim, které jsme zjistili, mOZeme predpokladat, Ze
pfipadny mimobilanéni majetek spolecnosti (goodwill, tiché rezervy a pfipadny dalsi
majetek v rozvaze neuvedeny) je bud ocenén v rdmci jinych polozek majetku, nebo
se nedal pfi likvidaci spole¢nosti samostatné zpenézit.

B. PRACOVNI KAPITAL

B.1 Zasoby

Zasoby materialu jsme ocenili v zavislosti na charakteru, dokoncenosti a prodejnost
pomoci koeficientu prodejnosti 80 % z jejich Géetnich hodnot.

B.2 Kratkodobé pohledavky

Ocenéni pohledavek z obchodniho styku podle rizik nesplaceni v zavislosti na
Ihité do/po splatnosti véetné odhadu priimémé srazky obsahuje nasledujici tabulka:

Tabulka 9.3.1 Ocenéni kratkodobych poh da'\vekzo:b hod ’ho styku (v K&

ve splatnosti standardni 7 208 640 3,0% 6 992 381
do 30 dnd po splatnosti standardnf 2124 688 9,0% 1933 464
31 - 90 dnl po splatnosti sledované 3223189 20,0% 2578 535
91-180 dnil po splatnosti nestandardni 666 563 39,0% 406 604
181-365 po splatnosti pochybné 873 855 68,0% 279634
nad 365 dnfl po splatnosti riratové 5 308 254 100,0% 0
Celkem 19 ;105 168 37,2% 12 180 618

Pohledavky za statem jako
hodnotami.

Jistym*  dluznikem jsme ocenili jejich G&etnimi
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Kratkodobé poskytnuté zalohy a Jiné pohledavky jsme ocenili primérné srazky
37.2 % (odvozeno z ocenéni pohledavek z obchodniho styku v této subkapitole) za
riziko nesplaceni z jejich jmenovitych hodnot. '

B.3 Kratkodoby finanéni majetek

Finanéni prostfedky na pokladné, na bankovnich uctech a jiny kratkodoby
finanéni majetek ocefujeme vzhledem kjejich likvidnosti jejich jmenovitymi
hodnotami.

B.4 Ostatni kratkodoba aktiva

Naklady pristich obdobi ocefiujeme na 50 % Gcetni hodnoty, nebot by se pfi
likvidaci pravdépodobné ¢asteéné zménily na neG&elné vynaloZené vydaje.

B.5 Kratkodoba pasiva

Ocefujeme jejich Géetni hodnotou, pii likvidaci by bylo tfeba je co nejdfive uhradit
pravé ve vysi Gcetni hodnoty.

C. NEPRACOVNI CIzi KAPITAL, REZERVY A MIMOBILANCNI ZAVAZKY

C.1 Bankovni avéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci
Spolednost k datu ocenéni neméla Zadné bankovni tvéry ani financni vypomoci.

C.2 Ostatni diouhodobé bilanéni zavazky

Odlozeny darfiovy zdvazek zde ocefiujeme nulovou hodnotou, nebot souvisi se
zdanénim likvidaéniho zustatku na arovni spoieCnosti. Toto piipadné zdanéni
odhadujeme déle v této kapitole posudku.

C.3 Rezervy

Spolednost vykazuje k datu ocenéni zlstatek na Uctu rezervy, a to rezervy na
rekultivaci skiadek a dale ostaini rezervy - tyto rezervy ocefujeme jejich acetnimi
hodnotami.

C.4 Mimobilanéni zavazky

Dalsi vyznamné spolehlivé ocenitelné mimobilanéni zavazky spolecnosti nam nejsou
znamy.
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D. NAKLADY LIKVIDACE

Ukonceni ¢innosti spolecnosti a jeji nasledna likvidace by byly spojeny s nutnosti
vynaloZeni nakladd likvidace. Tyto naklady jsme s piihlédnutim ke specifikiim
ocefované spolecnosti a pfedpokladim likvidace odhadli na &astku 6 700 tis. Ké.
Jejich struktura je soucasti nasledujici tabulky:

Tabulka 9.3.2 Odhad nakiadu likvidace (v tis. K¢

- odstupné pracovnikdim

- pravni sluzby

- odmeéna likvidatorovi

- udrzba, provoz a ostraha cbjektd

- - auditing a danove poradenstvi

- vedeni déetnicivi

- znalecke posudky

Vysi likvidacniho zistatku pfed zdanénim tedy k datu 28. unora 2012 odhadujeme
na 45 328tis. K& Vzhledem kdavodnému predpokladu, Ze celkova dafiova
zlstatkova hodnota jméni spole¢nosti bude vys$éi nez odhadnuta vyse likvidaéniho
zlstatku, jiz nepfedpokladadme placeni dani z pfijm na Urovni spolegnosti a vySi
likvidaéniho zistatku po zdanéni tedy k datu 28. tinora 2012 odhadujeme také
na 45 328 tis. K¢.

Tuto Castku jsme diskontovali diskontni mirou na Grovni nakladi na viastni kapital
pro likvidaci v primérmé vysi 12,4 % p.a. Pro odhad jsme vyuZili primérné naklady
na viastni kapital pro obdobi let 2010 az 2012 z metody DCF entity (viz kapitola 9.2
posudku).

Soucasnou hodnotu likvidacniho zlstatku po zdanéni tak k datu 28. tnora 2010
odhadujeme na 35 910 tis. K&.

Konkrétni postup a Ciselné hodnoty je moZno krok po kroku sledovat v pFiloze &. 8
posudku.

ZAVER METODY LIKVIDACNI HODNOTY

Hodnota jméni, resp. Cistého obchodniho majetku spoleénosti GESTA a.s.
Rynoltice ziskana na zakladé metody likvidaéni hodnoty tedy Cini (po provedeni
vySe popsaneho kvalifikovaného odhadu):

35 910 000 K¢

(slovy: tficet p&t miliond devét set deset tisic korun Ceskych)

54
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FDCFennty T 43931000 KE 100
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10. Zaveér

Uéelem zpracovani znaleckého posudku byl odhad ceny pfedmétu draZby v misté a
Case obvyklé pod[e § 13 odst. 1 zakona &. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach, a § 33
odst. 5 zakona & 256/2004 Sh., o podnikani na kapitdlovém trhu. Jde o
nedobrovolnou VeFejnou drazbu akcii tvoficich cca 12,32 % zdakladniho kapitalu
spole€nosti, které nebyly opravnénymi akcionafi ve stanovené dobé prevzaty po
zméné podoby akcif ze zaknihovanych na listinné.

K ocenéni jsme pouZili pfistup vynosovy (metoda DCF entity) a pfistup majetkovy
(metody likvidagni a Géetni hodnoty). Vyslednou hodnotu majetku jsme odhadli
pomoci aplikace nejvice vhodné metody, tj. metody DCF entity. Dalsi metody jsme
pouzili jako podplirné a plnily kontrolni a informaéni funkci — viz nasledujici tabulka:

Likvidacni hodnoty 35 910 000 K& 0
Uzetni hodnoty 55 849 000 Kc 0
Finalni odhad 3 : X

Cilem posudku v3ak neni ocenit ¢isty obchodni majetek spolenosti, avsak hodnotu
baliku akcii pfedstavujiciho cca 12,32 % zakladniho kapitalu spoleCnosti, tedy
nelikvidni minoritni podil. Pokud odhad hodnoty COM spoleénosti vydélime celkovym
poétem akeii o jmenovité hodnoté 1 000 K& v zdkladnim kapitalu spole¢nosti (mimo
viastnich akcii), tj. poftem 62 475, dostaneme alikvotni podil hodnoty Cistého
obchodniho majetku pfipadajici na jednu akcii o jmenovité hodnoté 1 000 KE, tj.
703 K& (po zaokrouhleni). Pokud vynasobime tuto hodnotu poétem akcii o jmenovité
hodnot& 1 000 K& v ocefiovaném baliku akcii, tj. po¢tem 7 700, dostaneme alikvotni
podil hodnoty &istého obchodniho majetku piipadajiciho na ocefiovany balik akeii, tj.
5413 000 K&.

Podle definice hodnoty (viz kapitola 3 posudku) je moZno pouZit srazku za
minoritu vyjadfujici omezenou moznost mensinovych akcionafl ovliviiovat fizeni
spolednosti a srazku za nelikviditu vyjadfujici snizenou obchodovanost viastnickych
podilll. Akcie spolednosti nejsou kétované. Akcie spolecnosti, kieré jsou pfedmétem
ccenéni, dohromady tvoii balik jen cca 12,32 % zakladniho kapitalu. Nejsou nam
znamy Zadné nezavislé obchody s nimi. Vzhledem k vySe uvedenemu aplikujeme
tedy srazku za minoritu a nelikviditu ve vysi 25 %, tato srazka miZe v nasem
pfipadé &init dle odborné literatury (str. 382, Mafik 2003, viz druha &ast posudku) az
35 % za minoritu (pokud existuje velkoakcionar) a 50 % za nelikviditu.

Zavéreéné shrnuti a koneény odhad hodnoty jméni, resp. Cistého obchodniho
majetku spolecnosti Ize sledovat také v pfiloze €. 9 posudku.

Na zakladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, Ze hodnota baliku akcii
(7 700 kus akcii o jednotlivé jmenovité hodnoté 1 000 K&) spolecnosti GESTA a.s.
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Rynoltice, se sidlem Rynoltice &p. 149, PSC: 463 55, Ceska republika, 1C: 445 69
785, k datu 28. inora 2010 &ini (po provedeni kvalifikovaného odhaduy):

4 060 000 K¢

slovy: étyfi miliony $edesat tisic korun éeskych

Na zakladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, Ze hodnota akcie o
jmenovité hodnoté 1 000 K& ve vySe uvedeném baliku akcii spoleCnosti GESTA
a.s. Rynoltice, se sidlem Rynoltice &p. 149, PSC: 463 55, Ceska republika, IC: 445
69 785, k datu 28. tiinora 2010 &ini (po provedeni kvalifikovaného odhaduy):

527 K¢

slovy: pét set dvacet sedm korun ¢eskych

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky ustav

RNDr. Josef Knapek
jednatel spole€nosti

Praha, 6. dubna 2010
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O becné podminky poskytnutych sluzeb

1. Sluzby jsme poskytli v souladu s platnymi pravnimi a uznavanymi profesionalnimi
normami pro hodnoceni a ocefiovani.

2. SluZby jsme poskytli jako nezavisli dodavatelé.

3. Odmény za poskytnuté sluzby nebyly Zadnym zplisobem zavisié na vysledcich
hodnoceni.

4. Nase hodnoceni jsou platna pouze pro Ugel nebo Ggely v této zpravé uvedené.
Jakékoli jiné pouZiti nebo prevzeti udajh pro jiny G&el objednatelem zpravy nebo
tfeti stranou je neopravnéné a neplatné.

5. Nasi zpravu jako celek smi objednatel zpravy poskytnout t&m tietim stranam,
které ji potfebuji znat.

6. Vyhrazujeme si pravo zahrnout jméno objednatele zpravy do seznamu nasich
klientd a referenci.

7. Budeme uchovavat divérnost naSich rozhovorl, zdroji, dokumentli nam
pfedanych a nasi zpravy, ledaZe objednatel zpravy uréf jinak.

8. Vyse uvedené podminky mohou byt zménény pouze pisemnou formou.

Piedpoklady a omezujici podminky

1. Za skuteCnosti pravniho charakteru nepfebirdme Zadnou zodpovédnost. Nebylo
provedeno zadné Setfeni tykajici se majetkovych prav nebo zavazk( predméty
hodnoceni. Hodnoceni pfedpokiada, pokud neni uvedeno jinak, ze majetkova
prava jsou platna a pfevoditelnd a nejsou zatizena Zzadnymi zavazky, kterych
nemohou byt zbavena standardnimi postupy.

2. Pii naSem nejlepsim v&domi jsou vSechny Udaje ve zpravé uvedené pravdivé a
presne. Ackoliv byly ziskany ze spolehlivych zdrojl, neposkytujeme Zadné rudeni

~ ani nepfebirame Zadnou zodpovédnost za presnost a pravdivost jakychkoliv,
vyjadieni nebo vypoétd, u kterych je uvedeno, Ze byly poskytnuty nékym jinym a
které byly pouzity pfi vypracovani tohoto hodnoceni.

3. Hodnoceni prezentovana v této zpravé jsou zaloZena na pfedpokladech zde
uvedenych a jsou platng pouze pro Uge! nebe Géely ve zpravé uvedené.

4, Datum nebo obdobi hodnoceni, pro které jsou hodnoceni a zavéry zpracovany,
je uvedeno ve zpravé.

Y

37



BOHEMIA EXPERTS znalecky ustav "

Znalecka dolozka

Tento znalecky posudek zpracovala spolec¢nost BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
zialecky Ustav, se sidlem Krizikova 1, 186 00 Praha 8, Ceska repubhka
[C: 256 40 585, vedena u Méstskeho soudu v Praze, oddil C, vlozka 57202.

Tento znalecky posudek jsme podali jako znalecky ustav v oboru ekonomika, ceny a
olhady zapsany Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky do prvniho oddilu
znaleckych Ustavil podle ustanoveni § 21, odst. 1 zékona €. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumoénicich, a podle ustanoveni § 6, odst. 1 vyhlasky ¢. 37/1967 Sb ve znéni
pozdéjdich predpist na zakladé dopisu Ministerstva spravedinosti CR ze dne
8 dubna 1999, &.j. 56/99-00D.

Znalecky posudek obsahuje celkem 59 listd plus 9 pfiloh.

Znalecky Ukon je zapsan ve znaleckém deniku pod pofadovym Cislem 100406.

BOHEMIA EXPERTS, s.r.0.
znalecky ustav

RNDr. Josef Knapek
jednatel spolegnosti

Praha, 6. dubna 2010
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Seznam priloh

kopie internetového vypisu z obchodniho rejstfiku vedeného Krajskym soudem
vUsti nad Labem, oddil B, vlozka 223, GESTA a.s. Rynoltice, se sidlem
Rynoltice ¢p. 149, PSC: 463 55, Ceska republika, [C: 445 69 785, ze dne
19.3.2010,

vykaz zisku a ztraty a rozvaha spolecnosti k datu 28. Uncra 2010,

polozky historickych a planovanych Géetnich vykaz( spole¢nosti za obdobi roku
2005 do 31. prosince 2017,

finanéni analyza finanéni historie a finan¢niho planu spole¢nosti za obdobi roku
2005 do 31. prosince 2017,

odhad vydajli na investice spoleénosti pro tudely metody DCF entity,
odhad vySe diskontnich mér spole¢nosti pro Gcely mefody DCF entity (WACC),

odhad hodnoty jméni, resp. €istého obchodniho majetku spolecnosti metodou
DCF entity,

odhad hodnoty jméni, resp. Cistého obchodniho majetku spole€nosti metodou
likvidaéni hodnoty,

zavéreéné shrnuti a kone¢ny odhad ocefovaného baliku akcii spoleénosti.
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Kopie vypisu z obchodniho rejstriku
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Vypis
z obchodniho rejstéiku, vedeného
Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddi! B, vloZka 223

FITUPOZORNEN{!
, Tento vypis méa pouze informativnf charakter.
Data pro jeho vytvofeni byla ziskana z pogitatové sité INTERNET. V pipadg, 7e se domnivéte, Ze obsahuje chyby, obrat'te se
prosim na rejstifkovy soud.

Datum zipisu: 1.kvétna 1992

Obchodni firma: GESTA a.s. Rynoltice

Sidlo: Rynoltice &p. 149, PSC 463 55
Identifikadni &islo: 445 69 785

Pravod forma: Akciova spoleénost

Piedmét pudnikﬁni:

- podnikéni v oblasti nakladani s nebezpeinymi odpady

- podunikéni v oblasti nakladani s odpady (mimo nebezpecnych

odpadil) 7

- projektovani a vyhodnocovani geologickych praci

- kovoobrab&cstvi

- zameCnictvi

- silniéni motorové doprava nékladni

- koup? zbo¥ za igelem jeho daldiho prodeje a prodej (kromé zboZi

vyhr, v piil. & 1-3 zak. &, 455/91 Sb. ve znéni pozdEjsich

predpisl) :

- stavba strojlt s mechanickym pohonem

pronajem motorovych vozidel

- provadéni staveb, jejich zm&n a odstrafiovani

- &innost technickych poradcti v oblasti Zivotniho prostiedi

- &innost provadéna hornickych zplsobem v souladu s ustanovenim § 3 pism.a) - dobyvéani
loZisek nevyhrazenych nerostli, véetng tpravy a zulechtovani nerostl provadénych

v souvislosti s jejich dobyvanim, a vyhled4vani a priizkum loZisek nevyhrazenych nerosti
provadéné k komu téelu” - zakona &. 61/1988 Sb., 0 hornické &innosti, vybudninich a o statni
bafiské spravé, ve mnéni pozd€jsich piedpist

Statutirni orgin - predstavenstvo:
Piedseda predstavenstva:  Ing Vladimir Hida, r.g. 680717/0007
Usti nad Labem, Brozkova 167/11, PSC 400 01
den vzniku fimkce: 18.prosince 2008
den vzniku &lenstvi v pfedstavenstvu: 18.prosince 2008

Mistopredseda Ing. Lenka Koke$ové, .. §55930/O67] 5
piedstavenstva: Litvinov, Horni Litvinov, Saldova 1184, PSC 436 01
i den vzniku funkee: 18.prosince 2008
: den vaniku Slenstvi v pfedstavenstvu: 18.prosince 2008
Clen predstavenstva: Jiti Stipek, r.8. 670124/0480

Most, Chomutovskd 2232/22, PSC 434 01
den vzniku glenstvi v predstavenstvu: 18.prosince 2008

Jménem spolenosti jedné a zastupuje viici tfetim osobédm, pred
soudy a jinymi orgény statni spravy a samospravy v plném rozsahu
P piedstavenstvo, a to bud’ spoleénd viichni ¢lenové pfedstavenstva,
- nebo mistopfedseda spolu s jednim Elenem predstavenstva nebo pfedseda nebo samostatng
jeden &len predstavenstva, ktery k tomu byl viemi &leny piedstavenstva pisemné zmocnén.
1 Za spoletnost podepisuji bud’ spolegné viichni Elenové
B predstavensiva nebo spoleZné piedseda a mistopfedseda, nebo mjstopfedseda spolu s jednim
&lenem predstavenstva nebo samostatné predseda nebo samostatné jeden Elen
piedstavenstva, ktery k tomu byl viemi &leny predstavenstva pisemng zmocné&n.
: Podepisovani se d&je tak, Ze opravnéné osoby k vytisténé & napsané obchodni firmé
. spolenosti pEpoji svij podpis.
Dozor¢i rada:

Piedseda dozorti rady: Ing. Petr Satra, 1.8, 600621/ 1387
Most, Jugoskivska 1785/36, PSC 434 01



den vzniku funkee: 18.prosince 2008
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi radé: 18.prosince 2008

&len donréi rady: Kamil Marek, r.&. 680602/0133
Usti nad Labem, Na Spalence 396/9, PSC 400 01
den vzniku &lenstvi v dozoréi rads: 18.prosince 2008

Clen dooré rady: Stepan Bittner, r.&. 480705/091
Liberec 6, Gagarinova 873, PSC 460 06
den vzniku &lenstvi v dozordi radé: 18.prosince 2008

Akcie
62 475 ks kmenové akeie na majitele v listinné podob€ ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

Zaklzxdrni kapitil: 62 475 000,- K&

Splaceno: 100 %
Ostatniskuteénosti:
- Udaje o zaloZeni:
Akciovaspolednost byla zaloZena podle § 172 obchodniho zakoniku.
Jedingmzakladatelem spolednosti je Fond narodntho majtku Ceské
repub liky se sidlem v Praze 1, Gorkého namést{ 32, na ktery
presel majetek statniho podniku Ceskoslovensky uranovy prlimysl
Straz pod Ralskem, 0.z. GESTA.
V zak ladatelsks listing, u&inéné ve form& notafského zipisu, bylo
rozhodnuto o schvaleni jejich stanov a jmenovani clent
piedstavenstva a dozorl rady.
- Valn4 hromada dne 18.2.1993 rozhodla o zm&né stanov akciové
spoletnostiv &l. 1,81 2,81 5, 6. 6, &1 9, €L 14
odst. 3, él. 15 odst. 1.
- Valna hromada dne 25.8.1993 rozhodla o zméné &lankd 10
odst. 2, 14 odst. 3i, 15 odst. 3, 20 odst. 2, 27 odst. 2,

29, 34 odst. 1, 45 odst. 1,2.

Tento vypis je neprodejny a byl pofizen na Internetu (hitp//www justice.cz).
) Dne: 19.03.10 13:32:27
Udaje platné ke dni 19.03.2010, 6:00




Priloha ¢. 2

Uéetni vykazy spole&nosti
k datu 28. unora 2010
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Minimaini zavazny vyzet informaci
podle vyhiagky &, 500/2002 Sh

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu
ke dni 28.2.2010
(v celych tisicich K&)

Obchodni firma nebo jiny nazey
Ucetni jednotky

GESTA a.s. Rynoltice

Sidlo nebo bydlis detni jednotky

a misto podnikani li5i-li od bydiista
IC Rynoltice &.p. 149
Rynoltice
44569785 453 55
Oznadeni TEXT Cislo Skutednost v (icetnim chdobi
fadku = 2 S
2 b&Znéem minulém
a b c 1 2
|| Trzby za prodej zbozi o1
A . | Naklady vynalozené na prodané zbosi 02
+ | Obchodni marze {f.01-02) 03
I, .{Vykony (F.05+06+07) 04 7 344 3071
IL. 1. | Trzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb 05 7 344 3071
2. | Zména stavu zasob viasin &innost 06
3. | Aktivace 07
B. .| Vykenova spotfeba (F.09+1g) 4123 3687 2180
B.1. .| Spotfeba materialu a enargie [4]0] 1297 822
B2 .|Sluby 10 2390 1358
+ | Pridana hodnota (F.03+04-08} 11 3 657 891
C. . 1 Osobni naklady {F.13 aZ 16) 12 2884 1448
CA1. . tMzdové naklady 13 2012 \1 009
C.2. .[Cdmény Slendim orgéni spolednosti a drusstva 14 124 62
C.3, .| Naklady na sociaini zabezpeseni a zdravotni pojidteni 15 693 348
S ca .| Sociaini naklady 16
i 55 27
D, .1Dané a poplatky 7 248 227
; E. . { Qdpisy dlouhodobého nehmoinéhe a hmotného majetku 18
. | 1390 695
ll. .|TrZby z prodeje diouhodobého majetku a materidlu (7.20+21) 19 374 374
. 1. | Triby z prodeje diouhodobého majetku 20 374 374
IH. 2. | Triby z prodeje materiélu 21
F. . iZdstatkova cena prodanéhao dicuhodobého majetku a materiaiu 22
- (£-23+24)
F. 1 . | Ziistatkova cena prodanéhe dicuhodobého majetku 23
F.2 . | Prodany material 24
fl
G. .jZména stavu rezerv a opravnych polezek v provozni oblast a 25 25 25
! komplexnich nakladi
IV, | Ostatn! provozni vynosy 26
- 226 170
H. .| Ostani provozni néklady 27
V. { Pfevod provoznich wnosi 28
-
l. .| PFevod provoznich nakiadd 29
) * | Provozni vysledek hospodareni 30 N _
- (F.11-12-17-18+1 9-22-25+26-27+€‘28]-(-29)) 290 958




N

Oznageni TEXT Gislo Skutednost v ii¢etnim obdobi
Fadku bézném minulém
a b o 1 2
V. [Triby z prodeje cennych papirdl a podilti 3i
J. - |Prodané cenné papiry a podily 32
VIl . |Vynosy z diouhodobého finaniniho majetku (.34 az 36) 33
VIL 1 [\ynosy 2 podiid ovladanych a fizenych osobach a v Géetnich jednotkdch piy 34
VIL. 2 [Wyriosy z ostatnich dicuhodobych cennych papiri a podfl 35
VIL3 [Wnosy z ostatnibo diouhodobého firanéniho majetiu 36
Vllﬂvynosy z kratkodobého finanéniho majetkuy 37
K. |Maktacy z financnino majetes 38
IX. |VYynosy z pfecenani cennych papiri a derivati 39
L. - | Nakladly z pfecenani cennych papit a derivatl 40
M. . |Iména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni obtasti (+4) 41
X. | Wnosavé droky 42 9 4
N. J Hakladové troky 43
XL | Ostatni finandni vynosy 44
0. - | Ostatni finanéni naklady 45 157 33
XH. | Plevod finanénich vynos 46
P - | Plevod finanénich nakiadg a7
* | Finantni visledek hospodafeni (F.31-32+33+437-38+39-40+41+42.43+44] 48 ~148 -29
Q. - | Dafi z pfijm za béZnou Einnost (f.50+51)) 48
Q.1. . -_splatné 50
Q.2 .- odlozend 51
** | Visledek hospodaFeni za b&Znou &innost (F.30+48-49) 52 -438 - -987
XUI | Mimofadngé vinasy 53
R. . ] Minofadné naklady 54
S. -| Daf z pfijmi z mimoFadné Einnosti {F.56+57) 55
S, |~ splatng 56
s2. . , - oflozend 57
*| MimoFadny vysledek hospodafeni (7.53-54-55)) 58
w. .IPFevod podilu na vysledku hospodaren! spolednikim (+£) 55 ,
***[vysiedek hospodafeni za Gtetni obdobi (+/-) {1.52+58-59) 60 ' -438 -987
**** | Vysledek hospodateni pred zdangnim (+1-) (F-30+48+53-54) 61 , 438 -987

Sestaveno dne;

15.03.2010

Podpisovy zéznam statutarmiho organu aZetni jednotky
nebo podpisovy zdznam fyzické osoby, kterd je Gletni jednotkou

Pravni forma Uéetni jednotky

akciova s

Pfedmét podnikani
poletnost nakladani s odpad
baay

Pozn.:




Minimalni z&vamy vycet informaci
podle vwhaSky & 500/2002 Sh

ROZVAHA
v plném rozsahu

ke dni 28.2.2010
(v celych tisicich K&)

Obchedni firma nebo jiny nazev Gietni

jednotky

GESTA a.s. Rynoltice

Sidlo nebo bydlisté Géetni jednotky
a misto podnikanf lisi-li od bydlists

Rynoltice &.p. 149

Rynoltice
44569785 463 55
oznageni AKTIVA Cislo B&2né Gcetni obdobi Minule a¢.
Hidku obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b C 1 2 3 4
ANTIVA CELKEM  (£.02+03+31+63)=.67 001 157 974 -86 042 71932 71 4587
A Patledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dinshodioby majetok (7. 04 +13 +23) 003 127 945 -81 990 45 955 46 650
B. Dhuhodaby nehmotny majetek {105 a2 12) 004 1005 -765 240 258
B. | 4. | Zovaci vjdaje 005
2. | Nelmotné visledky vyzkumu a vijvoje 008
3. [ Schare 007 661 -533 128 141
4. § Conitelnd prava 008
5. | Goudwill (+) 009
6. | Jinidicuhodoby nehmotny majetek 018 344 -232 112 117
7. | Hekongeny dicuhodony nehmotny majetek 011
8. | Posytnuté zilony na diouhadobf nehmotny majetek 012
B. 1l Dlahadoby hmotny majetek (¢34 a2 22) 013 123 859 -81 225 42 634 43 311
B. H. 1. | Poamiy 014 1419 1419 1419 |
2. ] Staby 015 73 347 -49 054 24 293 24 522
3. | Samostatng movité véci a soubory movitjch vag: 016 45 7986 - =32 171 13 625 14 073
4, | Pésitelské celky trvalych parostd o017
5. | Dowslézvitata ajajioh skupiny 018
&, | Jinjdiouhodoby hmotry majetek 019 17 17 17.
7. + NedkonZeny dlouhodoby hmotny majetek 020 3227 3227 3927
8. | Posiytnué zélohy na dlouhodoby hrmatng, majetek 021 53 53 53
9. | Cosiovack rozdil & nabytéin majetku (+-) 022
B. HIL Diowodoby finanéni majetek (7.24 a2 30} 023 3081 3 081 3 081
B. ll. 1. |Pediyvoeviéddzngeh a fizergeh oscbach 024 3081 3081 3 0.81
2. | Podi v dgetnich jednotkéch pod podstatngm vivern 025
3. | Ostahi clovhodobé cerné papiry a podily 026
- | ik ot poteamgmpearim osobam a &t 027
5, | Jiny touhodoby finznéni majetek 028
6. | Pofizvany dlouhadoby financni majetek 029
7. | Poskinuté zalohy na diouhodob§ finanzni majetek 030
C. Ob&ad aktiva (F. 32+ 39 + 48 + £8) 031 29634 -4 052 25 582 24 437
L Zasoly (.33 az 38) 032 786 786 490
L 1| Matedl 033 786 786 490
2. | Medolmncena viroba a polotovary 034
3. | Mrrotly 035
4. | Macda ostatni zvirata a jejich siupiny 036
5 | Zvozi 037
6. | Poskymte zdlohy na zdsoby 038




‘oznageni AKTIVA Cislo Be&zné uetni obdobi Minulé ié.
tsdku obdobf
Brutto Korekce Nefto Netto
a b c 1 2 3 4
c. i j Dlouhadobé pohledavky (F.40 a2 47) 039 312 312 342
C. Il. 1 Porledavky z cbchodnich vatant 040 312 312 312
2. Pohledévky za aviadanymi a fizenymi oscbam| 041
3.| Pohledéviy za (igetnimi jednatkami pod podstzngm vivern 042
4, Sgrr::ieg;vky za spoledniky, Eleny drustva a 2a Geastiky 043
5.| Diouhodobé poskytnulé zakohy 044
.| Dohadne ity aktivni 045
7. | iné ponlzdavky 046
8. | Ddlozené danové poledavka 047
C. ll. .| Kritkodobé pohledaviy (F4% a2 57) 048 19714 4052 15 662 14 609
C. IiI. .| Pohledavky z obchodnich vztahi 049 18 414 -4 052 14 362 13 478
2 | Pohledavky za oviadangmi a Fizenymi osabami 050
3, | Pohledaviy za ué;tnimi jednotiami pod podstatrym viivern 051
a. S;:Esgivky za spoledniky, Zleny drustva a za GGastiky 052
5. | Sociini zzbezpateni a zdravotni pojistent 053
6. | Stat-dafiové poliledavky 054 451 451 451
7. |Kedtkodobs poskytnuté zalohy 055 796 796 625
8. |Dohadné Uity aktivni 056
g |{Jiné pohleddviy 057 53 53 55
C. Iv. _ |Krétkodoby finanini majetek (7.59 a2 62) 058 8822 8 822 9026
C. VI 1. [Poenize 059 355 355 363
2. | Uty v banicicn 080 8 487 8 467 8663
3. [ Krétkodabs cenné papiry a podly 061
4. | Pofizovany krétkodoty finanéni majetek 062
Casové rozliseni (£.64+66) 063 395 395 410
I Naklady pifstich obdobi 064 395 395 410
I. 1. [ ¥omplexni naklady prigtich obdobi 085
2. | Fiimy pfistich obdobi

066




oznateri PASIVA Réadek Stav v bézném G&etnim obdobi Stav v minulémﬁt’:c’:etnfm obdobi
a b c o
PASIVA CELKEM (768 +86 #119) = £.001 067 71 932 71 487
A , [Nastni kapital (.69 + 73 +79 282 + 85) 068 55 849 55 299
A | . |#Kiadiilkapita) (.70 az 72) 069 62 475 62 475
A, 1 1. |taKadn kepi 070 62 475 62475
2. |Wasini akeis a viastni obchodni podily (-) 071
3. FImény zakladniho kapialy (+-) 072
A Il . |Vevitalové fondy (7.74 a2 78) 073 1605 1605
A. H. 1. [ Emisni azio 074
2. | Ustatni kapitalové fondy 075
3. | Yesfovacl rozdily z precendni majetku a zavazkd (+/-) 076 1605 1605
4. | Joehovac rozdily z ptecansnt pri premé@ndch spaletnosti 077
5, | Rozdily z pfemén speleznosti 078
AL El;.eéz:;viné :?ndy, nedélitelng fond a ostatni fondy ze zisku 079
A I 1. | Zkomny rezervni fond fnedsiitelny fond 080
2. | Satutémi 2 ostatni fondy 081
A IV, Visiedek hospodatent minuijch let (.83 + 84) 082 7793 7793
A IV, 1. | MerozdBleny zisk minutych lat 083
2. | Neunrazena ztréta minuyen et 084 -7 793 -7 793
AV, :ﬁgqg; hzl:z;g-(?‘i‘:r;?ni bézného titetniho abdobif. (- 085 438 -98_8
B. _ | Gizi zdroje (i.87+92+103+115) 086 16 083 16 198
B 1 Rezervy (7.88 22 91) 087 G 488 6 488
B. \;_ 1. | Rezervy podle zviaStnich prévnich predpisd 088 6388 6 388 '
2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 089
3. | Rezerva na dai z pfijma 090
&, {Ostatnd rezervy 091 100 100
B Dlouhodobé zavazky (793 a 102) 092 1400 1400
B. [k 1. | Zdvazky z obchodnich vztahi 093
2. | Ldvazky k oviadanym a fizenym osobam 094
3. | Iavazky k GSetnim jednotkam pod podstatnam viivem 095
4. | Isvazky ke spolednikam, lendm druzstva a k castnikim 095
sduzent
5. i Plouhodobé prijaié zaichy 097
6. | ¥dané divhopisy 098
7. | Dleuhcdobé sménky k Ghradé 098
8, | ohadng Gty pasivni 100
9. | s zévaziy 101 _
10. | Ofiozeny dafovy zévazek 102 1 400 1400
B. N fAtkodobé zavazky (F.104 a2 114) 102 8 195 3 310
B. [il. 1. [ 2vaskyzobchodnich vaiaht 104 6 157 6 517
2. | Zvazkyk oviadanym & fizenym osobam 105 '
3. j Zrrazky k deinim jednotkém pod podstatnym vivern 106
4. | Zivazky ke spoledniliim, Slenim druZstva a k deastnikim 107
sdsSery
5. | ZWaztyk zaméstrancim 108 941 839
6. | Z#azky ze socidlniho zabezpedent a zdravatning popstant 109 449 457
7. | M - dahové zavazky 2 dotace 110 474 291
8 111

.| Witkad obé piijaté zalohy




L. G < IR N

oznateni PASIVA Radek Stav v bdZném Gietnim obdobi Stav v minulém G&etnim obdobi
a b c S °

9. | Vydané diuhopisy 112

10. | Dodadne Gaty pasivei 113 204 206
14. | Jiné zévazky 114
B. IV, Bankovni Gvéry a vipomoci (F.116 a 118} 115
B. V. 1. | Bankowni tvéry dicuhodobé 116
2, | Krétkedobé bankovni dvary 117
3. | Kratkodobs finanéni vypomoci 118
e Casové rozliseni {£120 +121) 119
C. L 1. vydaje pistich obdobi 120
2. | Wnosy pitstich obdobi 121

Sestaveno dne:

15.03.2010

Podpisovy Zaznam statutérniho organu uéetni jednotky
nebo podpisovy zédznam fyzické osoby, ktera je G&etnf jednotkou

Pravni forma (éetni jednotky
akciova spolecnost

Piedmét podnikani
nakladani s opdady

Pozn.:




{

izl

Priloha €. 3

Polozky historickych a planovanych G&etnich
vykazli spolecnosti za obdobi od
1. ledna 2005 do 31. prosince 2017




I fen g TUgUERZ pejd |Ua Epodsoy YaporsiA
Tha TGPB E- LJqOPGD [UIB00 6% UASHIG (USSP oIt NOPeIsiA 1 - vay.
0 itajepadsoy xapeisia Supprowli -
FUaZo|pa - L
pue|de « 1L
[ 0 g 0 [ 0 0 0 [ 0 A [ 0 [ TFSOUUTE FUpEoWW 2 Glid 2 yeg
ApBp e pURELOLWIN k]
ASouiA pupglowl  IAY
98z ¥ €65 € Leg T ZEZ T 205 ) 291 5T | 822 [ 264 | |svE - 7992 S¥6 §- Zlr L 1souUl) neuzgq BZ UejEpodsoy HEPaiSAA .
o Q9 Q Q 0 00L- 699~ Q 0 0 864 eok 1- 88 €BE guazo|po - e
500 £eg 2.9 pes £68 84T PEL 25 0 ) 0 0 598 20g pug|ds - 'y
500 | €8 8139 ¥Z§ £EL iy FEG- 5 0 Q 864 1 10Z- z88 BED JSoUULy nouggr BT Rullipd T Weq o
e 6% |- LeY |- LPE |- v |- G98- efl- ngo- 8kl Gi9- [+4Y vE6- £¥T 6 454- uajepodsay Yapalsia JUUBL]H .
TRE[{#d ojGguen; poAs;d "
nEOUSA YBUIUBGI] PoARId
€66 Zi8 248 PEB $EL ¥GL Fli ¥i9 L5} €48 £99 She 855 259 ApED{EU igUELL 1L3EISO
0 0 [ 0 0 [} 0 i) E B [ §0¢ V0T THE KSoudA [wpuedl; [UIESO
QgL EE] 809 56¥ BEE vl 08 -] 4] £8 868 0og ) 99¢ A3{oan AopeHeN
65 S Qg BEd G £ [N % ] 85 801 ¥9 P4 5 £qoin gA0scUAA Y
GDEP{YU YaJUQUEUl} OB Hegolod YOAUARIGD [UGAAIRHZ |
S0UKA (D[UZUEUN Cp %9Z0|0d GoAUARIO JUBACIANZ Y
APEMEU JUDUBUY BU AleZa) BOIOA] ]
0SOUAA GOIUQUELI] Op AJBZ0J JURADIQNZ ™
T}RTEW OLIURUBLIL BUBHOPONIRIY 2 ASOUiA X
nx3alell oyrlauByy oy2qepeyno|p 0YRLEIS0 Z ASOUAA BNl
n[ipod e nided Yosuues YoAqORoYNoID YajUIEISO T ASOUAA T
Yoggoso yasfuegrnipyd & ysfuepglao A pjjpod Z Asoulp Y
1 0 [} [ 1 [ [ il [ 0 [ [ o [ THjjefell SUJURUEU]} OYFRDFOUNDIP % ASCUSA
1] 0 0 iE6 R [i] Aupod & Lided guued glepcid
[} 0 i Gil 5] Tpod © nijdEd UAUUSY alepeid & AGZIL
606 9 GEG S 080§ 9586 £ 206 T ¥80 T L8V | FER 0§z 198 ) G2 |} G6E £ ack ¥ 698 2 (LIg3 uzoAc. ) juaiepodsoy ¥apaisia JUZoAodd
TREP BU L2IUZoADId POASIH
peonfAT(pIuzeA0Ld pOAlL
FEE [413 Z16 [VE] 628 18 ovL [ 0 5¥9 L6814 ¥E0 L g6z L£E APE U [UzeAGTd LGSO 7
089 ¢ 985 2 g5¢ SrE g £8C T acL e 200 2 o6g L 9zz £9L ) $e8 € 8202 $Z28 L 982 | Ksoula juzeaoud JUiEISQ
DB BU 4oIUZoA0Ad Op Hazajod Yofiagado JuraoignZ
nsoula yojuzoaodd op ¥azojod uaiuiasido |UBADIINZ
[H 5% 68% }- Gz ELEE |sa¥ 86- TIPE[YEU Ya|uZ0A0Id JUSE][704 OYgADSER B AJOZB] EQIOAL
DPEP{EU {{OIUZOA0Id JUSSHZO] CUFADSEY E AIBZa] JUEASIRNZ
[ i) [1] 0 7] 1 [¥] RlB[is1ELI cyglEpoid EU20 BADY}E)SHZ
¥iT 0 08L 866 1} BB ¥ 506 ¥ [ nxjeleil oyaqopOYNalR CUFUEROIE BURD FADHIRSIZ
0 0 1] Q 0 0 ] vit 0 0gL 886 L} LE9 ¥ BB ¥ €61 0% B B nijalew oypgapaynolp ouguEpctd BUa2 RAGHIEISNZ
’ [ 0 Sh ) i £8 e riplayewl sfepoid 2 Xgqzaj
¥i€ (7 £EL Z00 5} Vil 1189 EFF £} nyyefewl oyghopoynolp sfepoid T A4pi)
Q [1] [} 9 0 1] yit it 2L £90 Gl BlB % e g Lir €1 fijgligjeW @ nxjafew oyggopoynolp sfepold z AqziL
AL P65 8 188 9 K] 8589 086 9 676 9 08E | eer 9 B¥R & 989 G 1Y 4 8r ¥ njjaeW ougqopoynoip Asigpo
LZ6 EL LB TL 89 L Zpg ol Iy¥e 8 irg R L 0oL L f0e g ¥zl 8 £80 6 998 % 3 {wdLig3)} Asidpo + uajepodsol Hepajsia (UzoAsd
arig £68 L o5 L 8zl 22589 085 9 9e8 § 872 £hds 9er 9 Zoe R FLE & 4928 Ayjejded e gueg a
07 16E rie LG8 £ZE 0e 682 g5 ¥BT (754 202 g8} GO ApE|XEU ju{B|SOS |UIBISO K]
266 ¢ Y98 ¢ BEV & 2T s 0€0 § LGB ¥ 089 ¥ £69 ZLo ¥ LG ¥ 285 9.7 ¥ LLBE Juejsifod JUIOARIPZ B sUBDEUZOQEZ (U[EI00% BU APEIXEN io¥e)
660 | 250 ) 001 296 08 (7] 8l j24] PeL ki 2e9 EFE) [ BAISZNIP © Isouzsjods nupblio wpusig Augwpo z0
Lp2 8l GOE Ol 165 61 25 Gl ¥l ¥l 98E ¥i ¥9. EL clod 829 £l OFB Z1 04l bl Zl €08 0} Apeiygu gaopzii X
O%E £2 ZIE £T LB 22 E8Z T 910 LT TiE 0T LLS Bl yEB Z 8Z¢ 61 £I6 81 060 8 8Lz it £Zr g Apepigu luqoen il
PV ¥ ZEG ZF LZL 0¥ 648 8¢ VSL 5% 208 € Po0 2% it 9¢§ 0 9¢L 6T el e €95 78 Y04 £T BJOUZOL BUERISD ¥
|295 OF bEd gt 0gl ig 667 &E 960 22 040 0 14082 06: 802 92 PEB £E 0Z2 1E 1895 02 08 Kaznig ‘g
89 61 158 81 av0 81 TET L) T £54 bl 286 €1 16 ogl yog bt £RS 6 L8 PL Sl ¢ @iflJaua B njpUaEW Pqaodg ‘1'g
5z 09 589 i§ g92¢ 6% L ZS PL9 L¥ £Z8 ¥ £00 ZF 189 € 8¢t 6% 9E¥ 2F £08 0§ ZEY SE Ll L Eq4J0a8 RAOUONLA
0 0 0 5] i) o) i 0 EI [} ¥ B 9 BURAIPY
0 Q 0 1] 2 Y] [1] 0 '] 0 &S 675 5] Hsouil) IUSEIA HOSEZ NABLS BURLLZ
$29 PRI L1200} BP6 86 01816 Ge8 28 0Eh 8L L90 Pl PPE £ 99L 89 vi6 M dRs] oFF LS 648 P9 qagnis B NAGo.AA Yz|uise|a fapoud B2 AqTiL
49 ¥0L 4LZ 00L 576 56 oLg 18 GZB Z§ 0EY 8L 190 FL PrE L £18 8% vig i GEG ¥R S66 L9 6i8 ¥S RUOHAA T AS0URA
Q 4] 1] 1] 0 1] Q 0 1] [ 1] ] LB IUPOLIYGD)
17002 pliepold EU gUaZC[BUAA ADEEN
120407 [apodd B2 AGEIL

ABISD Ayoajeuz
"0U's 'S1H3dX3 VIWAHOS

L L

Arpnz v nys1z Azeyda pursougd B 84oLo)SIH
oalj|oufy ‘'8 Y1SHD

R 3 I3




a o [ Q ] o] 4] qesqe johgtid Awilid Z

ELL €89 50 59 [ED) ) () [ee) 56 o5% 158 700 % FiE e 16OPA0 YohgHE ABENMEN 41D
¢hi £88 Pes) [0 53 D) [ D) Sat a5 158 z00§ vie T TUS5HZ0) phosE Ta
M £e0 ) vga ) ¥59 8 D 5eE gt 158 200 L ¥18 e 1 AIE F330 UpouCeld - BAE IUGER0 T
Woialu [UZUEl; AqOPONIE €
vl b 0%6 6¢ GSE GE 120 L€ 06E OZ 181 22 Tz 8l 788 £1 757 & 7668 TPE 1L SIp 1L 200 L) [ oyo} 2 'yemyueq A klen T
55T sch 098 167 [ 187 sziiad  CLVAID
TN 0Z6 6¢ [55¢ 8¢ Vo 1§ BG% 9t V85 22 E1Z 8% zag el Z7e 8 cov Bi 708 1L 735 11 erL 1L Lz & Sosale juguslid TAID
5 0 1y L [ cl Tirgpeiod puir
JUA[pR K320 gUPERYOQ
[N 065 788 756 208 vio Auo(pz ginupdysod aqopoXIRY
Loy ges €81 769 0 [ AXAgpajyad groUED - 3IS

regifod JujeARIp ¥ (Uegadzaqe2 RuRIDOS
Tuezripa Ayjuisepn & BAsZNIR Aualg ‘Ayjugelods BT AjABDPSOY

AlA fugeyspod - Aazpeiucd
Weqoso P B 151[epTAD - ANABPE{Od

oo oo

BEL LT 855 62 LT ST LIT¥E i ez 6¥6 1E ¥8.L0Z 829 61 9T P LBLE) L1602 L8l b BOE S} £66 8§ DUWZA 4OIUPOLID 2 AYARPRILG
|6eL L2 ace 92 Loy 52 LiZ ¥T 5V 62 BFE 12 8L 0% 829 61 9% §L (41K LEZ TT ZLE Pl i1 91 088 01 Kyagpalgod saopasigy
. [1] £2¢ a 0 BYAEPSjCd PAOUERD BUILCPO B
Aagpajyed puir 'L
(wApye Ap pupeyoq ‘9
Ayorez pnupysed ggopoynalgy 5
TUBZNIps AYIUISERN B BAISZRID Aue|p ‘Ayjuga|ods ez Axagpelijad ¥
Al fugeyspod - Anagpsiyod €
BqOSQ |9ipl B IOI[EPEIAG - AxApDalLad T
OFE ozt Zig ZiE ZlE Zit ZLE Zie ZIE ZLe TIE [ ZIE 295 NUERZA Y3Jupouynqo z Aagpe|yod 'L
ovE 928 zie ZLE ZLE it [z e ZLt [ ZiE ELE [¥2] ZIE 795 Lrhzpa)yod pqopaunoig
Anosez eu Aljojez sphuldysag
1204z
) Bledinz
Aqgesda
[1] 4] 0 1] [+:]] 0 Aieaoiojod B BgeshA pusguaNopeN
168 €48 A8 082 [423 §0s 299 0gD LI GG £F8 254 bEE 8Ly |gliaep
L8F £58 L8 RS (4 504 899 0£9 S8 GSL ol 8L PBY BLY kqosgz
el el 9589 13 QL6 29 0by 98 85 05 5] &% 9.6 8F |Zsr¥E 785 52 ¥eg 8% §6L vE QLL LT 95% 82 9.0 81 RALME PUIRAO

FSi8IBi JUgUBUR qoRoUnaip Julr

weqoso whuszripyd ¥ winepgiao Agag e Aygind
Aped & Ajded puues ggopoyno|p JUieIsO

waaya wiuepspoed pod yopqose A Allpod

180 & +80 € [a: 1k 180 80 & 180 € bBO T 180 € 150 € LBOE 1808 Gk L oip 1 LG L yopaose yoduez)) e yoduepplso A Apog

180 € 180 € 180 g T 180 € 180 € 180 € 180 £ 180 € 180 € 180 € v [ [ 151 Haje[eil jugledl fqopoyno|g
. i THFRlB0E NUGHAAE X IPZ6T [PEACHSDD 6
£5 €5 0 4 €z 0 yeyelew Auosuy Agopoyna|p eu Ayojpz panuadnsod 8
ZTE 122 € 728 L 1086 81 09Z 01 0%} O} yejelew Auzowy Aqopoynolp jusgioNopaly "L
Mg oy 591 0F 0L8 68 0ES BE ZEL BE CLE Be 599 62 gvlOF il Ll it A4 Ll L Hejefews Aujowy Aqopoynajp fuir ‘9
EBjeJIAZ BUZE} B OPEIS lUpEEZ S
: misosod yohiean Dijeo puselised ¥
FE 225 ¥l 62621 5G| bl ELi6 ] ol AIOYNOS B |03A PRAOLI JUIEISCIUES €
£6Z ¥ 0SL %2 GBG 4T 596 52 692 82 BEG 67 fgamg 2
Blp L BlY | [T BI¥ L 817 b [T BlF | 6Ly | Bib L 6Ly | Gl¥ | LIP Y Lib L Lip} Muszed LB
*ego zp 78S LY 62Z 3¥ 676 OF 184 0F 151 0F P80 L¥ ¥8l Z¥ Y9 2V 886 £F BLLLY ¥av 09 661 05 819 I¥ NoIolELl fujowy fqopoqnelg -
Wayafew Aujoluysu Aqapoineip vu LYoz 3jnujiysad g
Heje(ew Augowgai: Sqopouncip Ausguoyopan L
79z 85¢, 152 [ ¥SZ [ 96z £6Z zih ZEL 8L} ¥eT V62 0 yejefewl fupowysy fgqopoynolp Auie ‘9
mpacy g
BAgad gaquasd ‘b
[ ¥34 01€ ISy 0 [J siamyes 't
slonia B nuimzia Aypeisfa pulowuan 2
. BlEpfA |FEAORIZ Lra
ETH ¥ejalew Adjeluyeu fqopaynoig '
¥LE SF Yojafews fqopoynae|d a
[GAa e JUREPIRZ Juesdn ez AyAgpaliod K
SELBLLIT AR ] 103 ; | o ] : i 3 1 i i il e e CNASATAD VALY 00
voE i | TR ] i ; Tiade Fiataz, B i 02 jE 3 f 7l AUSIEA BAIDY OMY

ABlSD fjmajeuz eAte - Ayeazod pugacugld B §NIL0ISIH
0¥s '2ly3dY3 YiWAHoe eaptoufy "§'e ¥1539




iZ 4 sz 54 [ 62 4 52 [ 52 Gz (24 [ 0 1Gopas yahgid AscufA
0 0 a [ a 0 0 0 g 0 0 0 ach [i] 1qopgo yopgid alepia
2 9z F14 FH & [ [14 [ [4 ki Fi vz g2l 0 F9SIZ0] YAOSRY
iz E 5z 5T 5z [ A 5T D 5z 5T [ £ [ AjSEd A3 pupoyoo,d - eAsed JUyEIE0
1] o] 1] 0 0 ] 0 0 |SowodZA JUgUELY SGOPONIEIY
get g1 &y9 51 96 ¥l Lo gl 9cL 6 [VAN] ER Loe 0 L0g or; € ZLZ9 828 655 2 Aigan gqopaoriesy
. Agan goopoynolg
[ TFa L IR P Lo ZL 90l 6 Il & oLz € 10 ] 0% B¥L T ZIZ9 BIZ 6 [I T oA jigdedl] & Xgan
AqTerwz aulr
POZ 982 g6¢g 98g 56 G5 jualsed AN SUPBY G
£sidoyn|p guepia
BZ1 £06 Pz 6¥8 2 Ayolez ejeltid eaopaRIvY
iy ¥ss 43 [Td ¥6 g¢9 89RI0P B AMZRAYE prOyED - 1035
a4 £LG B8F (15 vib [ 1ugigifod JujoazLpz # JUpRaUZAgRE |UIRII0E
L6 ¥i8 6/8 168 GEs ¥al WNSUBLISRWER ) AXZEARZ
|USZNIRS WAHIUISEDN B RAYSZAIP WnuBp ‘LnyIu9afods oy ANzeapz
waala wimespod pod wggose i Ayzeagz
- WRJOoSe WAUSZY ¥ iAUEpEiAl ) Ajzeagz
Qge 22 80F L2 967 02 695 61 g B8l €69 /1 752 94 ZZB 5l L51 8 88E 6 Ti6 L) wolLLE 4ZZ 0L oo Ll NUYBJZA LIUPOYDqo Z A zeapz
09% 2T 20F LE Eadd 695 63 Z20 &1 269 L1 EEPENY 5E8 Gl ELTR 5P 1L PEL 0T FRG ¥T 958 €1 £2Z 9l FAZRART SUCPONTIN
i 00Z 169% | 0ov 4 50T | BOE | 0 £.9 o6t NeZeARZ FAolep fUSECIDO
Azeagz guir
Juaised Amgn gupeyog ¢
goeain ) Augws sqopoyno|q
Astdoyn)p guepia
AyelpT gellid sqopolno)g
JUBZNIPS UANIUISEQR B BAISTMID WALSQ WNugsods oy Ajzeap2
waA)A wiuzeyspod pod weqoso 3 Ajzeagz
LIpqose wAlSZ) B WAURRR(AD § AYZRARZ
NYBJZA YILROYIYO Z AZEARZ
a’ [ o 0 0 [0 0024 BSE | a0y 69€ | 89% | 0 €49 93¢ Kyzeapz 9qopounc)i
00l i)} [+]3 DOL 00 0oL 00k 0oL 00l [ile]} Zai [} [ Y or . Ardezal jUIEEH
nutliyd ¥ yep Bu Ansozoy
fjzeapz gugopod B Apoyanp Bu AAZay
gEL 8 889 88E 9 88g 9 83E 8 BBE G 839 88E O Bge 8 ESED 9989 [43%°] S80S Q nsidpasd YSUARIE Yo|W§RIAZ BIpOd Anrazay
88+ 9 gk 9 g8p 9 §8b 9 g8t 9 88 9 g8p 9 a8k & 88¢ 9 £oP 9 820 L 282 9 SEZ G 1) Antazey
98l S BES L 036 Lv 860 8€ 22 ¥E 162 08 |8LL LT 026 £Z £80 81 gLl 5L gL 1e BLG OE ¥l 6L BOE G alodpT [2i)
PEE ¥ [A R 168 Z ZeT T 0% | [YEH BET | i44 QLY 281 | S¥T L 295 T S¥6 G- (454 195 P40 GHIUseIN oUaLiZeq |ualEfcdsoy Napersia
6L 4 068 8- 808 01~ LG ¥- £68 &- 18] Uil ereniz puazeiuAsy
£55 7 85 L 88} I B9E &- A POE 9 Zay - 868 1~ 18l yohinujw 4siZ Ausjgpzoley
€56 ¥ 645 1 g9} L~ 882 £ Lt 0L 9- Z8F 4~ 869 L E6L I~ 068 8- ¥¥9 L 90€ 0t L9E ¥~ £69 &- 39 YamnujW tuajepodsol Hapajsip
3} g [1] 0 [i] 0 ] [1] i 0 0 0 ] Z ' Apuaj JuiBiSo B jUiginieg
99 86¥ he FANA 291 [ 33 0 PUo) juABZeI fuiayl|gpeu Dgau fuuoyezZ
999 88 PPE ZET L5 £L Il 0 0 0 [} [] 0 z juajepedsoy ripeisia # Apuog
Larugiad pd \uedeid Z Afpzod joeADYa00
G091 5091 508 L 500 | S09 ¢ G090 ) SCB 1 508 | 509 1 5001 508 | 0 i 0E8 8- Mfzeayz e nyjeleiu Juguoeosd z A1pzol 1IRAQUSS0
Apuoy grcigndey fnmsp
O1Z§ Jusiwsy
509 | S05 ¢ 509 L 5091 - 509 | 509 | 509 L 509 | 508 | 509 | 509 1 [i] 0 o588 Apuo) gAojendEy
nigicey oljupeez Augwz
Afpod JUpoyoqo LSEIA B BOYE JUISEA
reuduy pupepgz
1Eldex jUpBPEZ
LENdRY [NSEIA
“TNAVMTE0 WAEYd
MR AL

ABISh fyosjeUZ eajsed « AYEAZOL puEACURSd B BXILICISIH
"03's '51Y3dXE VINAHOH aIjouiy ‘'8 Y1 SIS




Priloha ¢. 4

- Financ¢ni analyza finanéni historie a finan€éniho
planu spoleénosti za obdobi od
1. ledna 2005 do 31. prosince 2017
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Priloha c. 5

Odhad vydaju na investice spolecnosti
pro ucely metody DCF
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Priloha ¢. 6

Odhad vyse diskontnich mér spolecnosti
pro ucely DCF entity
(model WACC)
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Priloha ¢. 7

Odhad hodnoty spolec¢nosti
metodou DCF entity
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Priloha C. 8

Odhad hodnoty spolecnosti
likvidaéni metodou



GESTAa . s, Rynoltice : BOHEMIA EXPERTS, s.t.0.
T Metodali ®cvidaéni hodnoty o znalecky dstav
] (ad@je viiss_ K&)

ocetnt hodneré tdetni hodnofa fidelnf hodnote  Hikvidaéni hodnola
37122008 31.12.2009 28.2.2010 28.2. 2012

SEENT T
- Sofw=are - 316

- QOstatex i nehmctny majetek 78
- Pozervaky 1419
- Stavbyr 21585
- Samozstatné movitd véc a soubory movilych vécl . 12925
" Pésite=Iske celky tvaljch porostl 14
- Zakacdni stado ataina pvifata : g
" Jiny i Suhod oby hmetny majetek 17
_ Nedoks onéerty diouhodoby hmotny majetek 11822
- _Poskytriuté zaichy na dlouhodoby hmotny majetek 0
- Dcefics waci rozdit K nabytému majetku 0
- Poditye v ovladanych a fizenych osobach 3081
- Pedily v osobach pod podstatnym vivem a
- Ostatrw | diouhodobé cenng papiry a podily g
- Ostatr 3§ dloushodoby finanéni majetek 0
by _Dlouks «xdobeé pohfedaviy 3
- Blouh o dobé pohledavky z obehodniho styku véetng poskyinutych zaloh 312
- Stat— odlozena dafova pohledavka o
T iR B <o hiledaviy 0
ey _Mimo Esilandni majetek g

Kratkod oba pracuvm aktlva ce!kem 35 294 28 528 25 665 22 201
ay Zasokay 543 755 786 629
- Materi =i 543 755 786 529
- Nedol< onéena viroba a polotovary [ a a 0
T Vyrob by ] i G 0
- Zvifat=a . 4] 4] 0 0|
- Zhozf ) [ [4 0 0
- Poskytnuté zalohy na zasoby 0 4] o 0
by Krétlkcesdobe pohledaviy 22 297 16 912 15 662 12 552
- Pohieciavky 7 obchodnich vzlaht 20071 75 787 143621 11 568
- Pohle cddvky za oviadanymi a fizenymi osobami 9 9] . 2 9
- Pohlectavky za osobami pod podstatnym vivern 0 g a 0
- Stat-— dahowé pohledavky 733 535 451 451
- Kratke» clobé poskylruié zalohy 582 590 796 5001
- Dohaciné G&ty aktivii [4 o 0 0
- Jing p» Ghledavky 11 0 53 33
Y Finars i mageler 71 603 70 405 5852 B 62
- Peni=e 360 438 355 355
- Ualy nr bankddh 1243 9967 & 467 G 467
- Krétk e edaby finanéni majetek 4 0 o 0
Bs: d) Casos s & rozligeni aktivn 851 456 395 198
- Nakla<dy pritich obdobl 857 456 395 198
- Pifimye péiStich obdobi 2 g (4 a
Kratko« ¥ oba pasiva celkem - -280 213 -11 670 -8 195 -5 185
a) Kratke esdobe zZavazky <20 194 -11 645 -8 195 -8 195
- Zavaz=ky 7 obchednich vztahi -17 972 -8 398 -G 1487 -5 157
- Zavaz- ky k owiadanym a Fizenym osobam o 4] 0 0
- Zava=¥<y k osobim pod podstatnym vivem o a [ g
- Zavaz Koy ke spolecnikim a sdrzent 0 0 0 0
- Zavaz- Iy k zameastnancim . 876 -914 811 -8
- Zavazr by ze soczabezpedeni -499 -513 -449 -449)
- Stat-cf @mpove Zavazky =321 -554 474 ~474]
- Kratke>dobé phijaté zaony -128 a ¢ af
- Doha«dné Oéty pasivni -394 -266 -204 -204]
- Jingé z =Svaziky [} 0 [ 0
b} Casorws & rozliseni pasivii -25 -25 4 0
- Vydage= piictich obdobi 0 2 0 o
-_Vyno==v pfistich chdobi -25 -25 L4} o

a! Banko <yvni awvéry a vypumocl

301 [i] 1]

- Diouls cadobé bankovni ivéry g 9 0

- - Béince bankovn ey 301 o g
- Kratke>dobé bankovni vypomoci - 0 ¢ 9 o

i B} Dlouk s odobe zavarky 1369 -1 369 1400 0
et - Stat-c> ciloFeny dafiovy zavazek -1 369 1369 -1 400 2
- Jingé 2 =hvazky Q gl a 0

- c) Rezex vy -7 028 -6 463 -5 488 -6 488
- Revar~ry zakonne -6 866 -6 363 -6 3688 -6 385

; - Ostaty3i rezervy -162 -100 -102 160
= ) Mimcs thiiancii Zivadky g 4 2 g
Hodnot & spoleénosti k datu rozdélent Jikvidatnine zastatku pred zdangnim 2% 328]

- . Modelo~wy zaklad dané z piiimC pravnickych oseb o
- Ocskév-=ana primémi sazba dané z pfijmil prévnickych osob p.a. 19.00%
Modelowr A dafi z piiimi pravnickjch osob 2

3 ||__0dncbta s poleénosti k datu rozdéleni likvidacniho z(istatku 45 328
= DStum £ zdélon ikvidaniho zostatks : :.2.9012
Daxtum e cenéni 28.2.2010

Potet ie=t likvidiace 20

— OcCiekdv zané priiméms naklady VK, pro likvidaci p.a 12,4%
disskontr— ¢ faktor pro VK za celou dobu likvidace 0.792

Hodne>ta € OM spole€nosti pro spoleéniky

o



Ptiloha ¢. 9

Zavérecné shrnuti a kone€ény odhad hodnoty
ocenovaného baliku akcii spoleénosti
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