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1. Uvod

1.1. Uéel odhadu

Zadéani a vymezeni Ukolu odhadu bylo zpracovateli doru¢eno dne 11. dubna
2011.

Zakladni Ukolem je zpracovani odhadu hodnoty nepfevzatych akcii (dale
.Nepfevzaté akcie") spole¢nosti PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s.
(dale ,Spolec¢nost), a to pro Ucel vefejné drazby nevyzvednutych akcii..

1.2. Predmét odhadu

V daném pfipadé jde o odhad hodnoty souboru 124 nepfevzatych
kmenovych akcii spoleénosti PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s. Jedna
se 0 akcie na jméno s jmenovitou hodnotou 1 000 CZK, v listinné podobé,
které predstavuji 0,008 % podil na zadkladnim kapitalu Spole¢nosti.

1.3. Datum odhadu

Datum, ke kterému je odhad proveden, je 31.1.2010 dle stavu zjisténého
k datu vypracovani (20.4.2011).

1.4. Podklady pro vypracovani odhadu

» Ucetni zavérka, vyroéni zprava, zprava o vztazich dle § 66a, odst. 9,
zprava auditora k 31.1.2010 — konsolidovana,

» Ucetni zavérka, vyroéni zprava, zprava o vztazich dle § 66a, odst. 9,
zprava auditora k 31.1.2009 — konsolidovana,

« Ugetni zavérka, vyroéni zprava, zprava o vztazich dle § 66a, odst. 9,
zprava auditora k 31.1.2008 — konsolidovana,

» Internetové stranky Spolecnosti (http://www.phoenix.cz/),

* Vypis z Obchodniho rejstfiku k 20.4.2011,

« Internetové stranky Ceského statistického tradu (http://www.czso.cz/) —
indexy cen vyrobc,

» Bloomberg Terminal — uréeni vynosnost statnich dluhopist, peer group.

2. Metodika

2.1. Metody oce novani podniku

Zakladem pro zvoleni vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni
UCelu ocenéni. Vysledné ocenéni je zadouci provést syntézou vysledk
nékolika ocerfiovacich metod, jejichz zpracovani poskytne komplexné;si
obraz o ocenovaném podniku, tedy o jeho majetku a zavazcich, jejich
spoleéném vyuzivani a pfipadnych synergickych efektech ¢&i srovnani
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efektivnosti ve vztahu k dalSim obdobnym podnikiim. Idealni cestou je
vyuzit vSechny tfi zakladni metody ocenéni, tedy:

» Ocenéni na zakladé analyzy majetku
- Ugetni hodnota na principu historickych cen
- Substanéni hodnota
- Likvida¢ni hodnota
- Ocenéni na principu trznich hodnot
e Ocenéni na zékladé analyzy vynosu
- Metoda kapitalizovanych ¢Cistych vynost
- Metoda diskontovanych penéznich tokd
» Ocenéni na zakladé analyzy trhu
- Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd
- Ocenéni na zékladé srovnatelnych transakci
- Ocenéni na zékladé udaji o podnicich uvadénych na burzu

Vyc&et metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich
modifikaci ¢i dalSich metod s rozdilnou schopnosti pfiblizit se podminkam
konkrétniho podniku.

2.2. Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté souctem ocenéni
jednotlivych poloZzek majetku (hodnota podniku brutto), od kterych je
v kone¢ném kroku odecitana hodnota zavazk(l, ¢imz je zjiSténa hodnota
vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro
déleni majetkovych metod ocenéni je pfedpoklad o trvalém (ne)pokraovani
existence podniku. V pfipadé predpokladu trvalé existence spolec¢nosti je
ocenovani provadéno predevSim na zékladé reprodukénich cen, v opaéném
pfipadé sméruje k likvida¢ni hodnoté.

2.2.1. Likvida éni hodnota

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana v podobé objemu prostfedkd, které Ize

ziskat zrozdéleni a prodeje, pfipadné likvidace majetku spole¢nosti.

Metoda se nachazi na pomezi vynosovych metod (pfijmy z likvidace jako

druh vynosu), na rozdil od nich ale pracuje s velmi omezenym &asovym

intervalem (statické majetkové ocenéni). Likvidacni hodnota je zjiStovana

predevsim jako/pfi:

» ocenéni ztratovych spole¢nosti,

» ocenéni podnikd s limitovanou Zivotnosti,

* rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,

» odhad dolni hranice ocenéni podniku,

* ocenéni uzivané pro neprovozni majetek (doplrikové vyuziti metody pfi
vynosovém ocenéni ¢i odhadu substanéni hodnoty).

2.2.2. Uéetni hodnota

Ocenéni na zakladé Gcetni hodnoty feSi otadzku, za kolik byl majetek ve
skute¢nosti pofizen. Ocenéni ma limitovanou vypovidaci hodnotu, kdyz
predevsim u dlouhodobého majetku vede k zasadnim odchylkdm od reélné
hodnoty, nezachycuje také veSkery nehmotny majetek jako know-how, na
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druhou stranu je nejlépe dolozZitelné. Presto lze povazovat pouze za
doplfujici informaci.

2.2.3. Substan €éni hodnota

Metodou substan¢ni hodnoty je feSena otézka kolik by stdlo opétovné
vybudovéani podniku. Brutto substan¢ni hodnota je zjiSténa jako suma
reprodukénich cen stejného ¢&i podobného majetku snizena o jeho
opotrebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spole¢nosti. Po odecteni
dluhd podniku je zjiSténa substanéni hodnota netto — ocenéni vlastniho
kapitalu. Metoda je soustfedéna na provozné nezbytny majetek, pfipadny
v podniku existujici majetek, ktery neni nutny k provozu je ocenovan
samostatné pomoci likvida¢ni hodnoty (viz. vyse).

2.3. Trzni metody

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje
s jednoduchym aparatem, za pfednost byva davana fada vlastnosti, které
ostatni metody postradaji, jako je vazba k trznimu prostfedi a celkova vyssi
objektivnost. Na stranu druhou moZznosti uplatnéni metod jsou limitované
(ne)existenci pomérné zivého trhu s podniky, znalosti daji o jednotlivych
transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je
existence vyspélého kapitalového trhu, transparentni transakce a velké
mnozstvi dat, coz jsou v €eskych podminkach tézko dosazitelné limity.

Pfi aplikaci metod trzniho ocenéni jsou vyuzivany tzv. nasobitele, tedy
jednoduché vztahy popisujici hodnotu akcie/podniku k néjaké vztahové
veli¢iné, napf. zisku (P/E) jako zastupci vynosovych veli¢in, &i vlastnimu
kapitalu (P/BV) jako majetkové veli¢iné. Uzivanych nasobitell je cela fada,
vyuzivajici jak hodnotu podniku netto (trzni kapitalizaci) tak i brutto
v podobé tzv. enterprise value. Pro obchodované spolec¢nosti jsou
nasobitele bézné dostupné.

2.3.1. Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatfiuje u podnikd, jejichz akcie jsou obchodovany na burze,
k dispozici tak je cena akcie. Trzni kapitalizace pak predstavuje soucin této
ceny s poctem akcii spole€nosti. Pro potfeby ocenéni podniku nebo podil
v ném takto jednoduchy pfistup neni aplikovatelny, vzhledem k neustalym
pohybim ceny akcie na trhu je tfeba vychazet z néjak volené prumérné
ceny, pfi ocenovani podilu ve spole¢nosti je tfeba bréat v potaz jeho velikost
a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu pfislusné prémie, které se
mohou pohybovat v fadech desitek procent.

2.3.2. Metoda srovnatelnych podnik G

Ocenéni je zaloZzeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym
zplisobem ocenény. Ocenéni tak Ize vyuzit i u podnikd, jejichz akcie nejsou
obchodovany na burze, ovSem obchodovéany jsou akcie pravé téch podnikd

vvvvvv

vhodnych podnikG pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni
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charakteristické rysy jako je obor podnikani, produktova podobnost,
velikost, pravni forma, kapitalova struktura atd.

2.3.3. Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pfedchoziho pfipadu, datova zakladna je nicméné
zalozena na skuteénych cenach zaplacenych za srovnatelné podniky
prodané v posledni dobé. Vyhodou je moznost ziskat cenu za podnik jako
celek a nejsou tedy nutné prepocty na jednu akcii. Na druhou stranu je
treba zohledhovat u srovnavanych transakci synergie ocekavané
kupujicimi, které ovlivnily placenou cenu.

2.4. Vynosové metody

2.4.1. Metoda diskontovanych  ¢€istych pen éznich tok G

Metoda diskontovanych penéznich tok( (DCF) je povazovana za z&kladni
vynosovou metodu. Oznacovana byva za nejkomplexnéjsi pfistup
k vynosovému ocenéni, navic zaméfeny na penézni toky, tedy realny
pfijem spolecnosti, ktery je zaroven vyjadfenim uzitku plynouciho ze
spoleCnosti a tedy i méfitkem hodnoty. Metoda odrazi anglo-americky
pfistup k ocenovani a naklonnost ke kapitalovym trhim v misté svého

nejvétsiho rozsSifeni.

Metoda predstavuje skupinu vice & méné se liSicich modell, v zakladnim
déleni Ize zminit nékolik variant:

* Metoda FCFF (entity) — pfistup vypoétu hodnoty ve dvou krocich.
V prvnim kroku je zjiSténa hodnota aktiv podniku jako celku (brutto),
v druhém po odecteni hodnoty ciziho kapitalu pak hodnota samotného
vlastniho kapitalu (netto),

e Metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tokd dostupnych pouze
vlastnikim spole¢nosti, vypocty sméfuji ihned k hodnoté vlastniho
kapitalu.

* Metoda APV — metoda vypoctu ve dvou krocich, pfiemz v prvnim je
zjisStovana hodnota podniku jako celku v podobé souctu hodnoty
podniku za predpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty
danovych Uspor z Grokd. V druhém kroku se podobné jako u metody
FCFF odecita cizi kapital a kone¢nym vystupem je ocenéni vlastniho
kapitalu.

Vypo éet volného pen ézniho toku

Zakladem metod je odhad volného penézniho toku (mnoZstvi penéznich
prostfedkd, které je mozné za urcité budouci obdobi z podniku odebrat,
aniz by byl narusSen jeho vyvoj). Tento odhad je obvykle zaloZzen na
Upravach provozniho vysledku hospodafeni. Korekce provozniho zisku
spocivaji vjeho ociSténi o polozky souvisejici s provozné nepotfebnym
majetkem, jednorazové vlivy atd. DalSi krok vypoctu zahrnuje zachyceni
dalSich penéznich tokd souvisejicich s investiéni ¢innosti podniku a jejim
financovanim.
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Vypo €et volného pen éZniho toku

+ Upraveny provozni vysledek hospodareni

- Upravend dan z pfijmu

+ Odpisy

+ Jiné naklady nemajici charakter vydaji v modelovaném obdobi
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku
= FCFF (penézni tok na Urovni jednotky)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o dariovy Stit

- Splatky jistiny ciziho kapitalu

+ Noveé pfijaty cizi kapital

= FCFE (penézni tok pro vlastniky spole €nosti)

Vypo €et hodnoty podniku

Hodnota podniku je po odhadu budoucich penézZznich tokd pro urcité
modelované obdobi (zpravidla 3 — 5 let) ziskdna diskontovanim téchto
penéznich tokd. Vzhledem k charakteru penéznich toku, které jsou ogistény
o vlivy provozné nepotfebného majetku, je vypoctena suma diskontovanych
penéznich tokl v kone¢né fazi navySena o samotné ocenéna neprovozni
aktiva.

Vypocet hodnoty provozné nutného majetku je v nejjednodussim vyjadreni
popsatelny vztahem:

H = i FCF,
=4I
kde
Hp hodnota podniku
FCF; volny penézni tok v roce t
ik kalkulovana drokova mira (diskontni mira)
n pocet let ocekavané existence podniku

Zda je vypoctena hodnota brutto €i netto zavisi na pouzité metodé (entity
nebo equity) a tedy charakteru volného penézniho toku FCF. V pfipadé
vypoltu entity je nutné od takto odhadnuté hodnoty podniku odecist

hodnotu ciziho kapitalu.

Vzhledem k pfedpokladu nekone¢ného trvani spole¢nosti a jen omezené
schopnosti modelovat budouci hospodafeni podniku a tedy i jeho volné
penézni toky, byva obvykle vyuzivan modifikovany vzorec, napf. ocenéni
dvoufazovou metodou, kdy prvni faze ocenéni vyuziva pomérné podrobny
plan hospodafeni a jsou tedy vypocteny volné penézni toky pro kazdy rok
tohoto obdobi zvlast, vdruhé fazi pak odhad zavisi na predpokladu
néjakého stabilniho vyvoje a predpokladu nekoneéného trvani spole¢nosti.

Variantu Ize popsat vztahem:

T

4, OO 1
t=1 (1+|k) Ik —9 (1+|k)

kde

T délka prvni faze
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g predpokladané tempo ristu FCF ve druhé fazi
V pfipadé omezené Zivotnost podniku je vypocet v druhé fazi (vypocet tzv.

pokracéujici hodnoty) nahrazen odhadem likvidaéni hodnoty podniku na
konci roku T, tedy:

T
Hy =Y b s
= (i) @)
kde
Lt likvidaéni hodnota podniku v ¢ase T

Pokracujici hodnotu pro druhou fazi Ize v specifickych pfipadech nahradit
jesté jinymi veli€inami jako je substanéni hodnota, trzni hodnota uréenéa
pomoci néjakého nasobitele nebo Gcetni hodnota.

V komplikovanéjSich pfipadech Ize vypocet jeSté vice strukturovat a
modifikovat napf. tfifazovou metodou €i jinak.

Vypo €et kalkulované arokové miry

Vypocet diskontni miry, resp. volba zplGsobu jejiho vypoctu zéavisi na
pouzité metodé vypoctu hodnoty spoleénosti (entity nebo equity).
V zavislosti na penéznich tocich je diskontni mira vyjadfenim pramérnych
vazenych nakladu kapitélu (v metodé entity) nebo nakladd na vlastni kapitél
pfi dané vysi zadluzeni (u metody equity).

V pfipadé aplikace metody FCFF (entity) je kalkulovand urokova mira
prameérnym vazenym nakladem kapitalu. V rdmci vypoctu je tak nutné urcit
prfedevSim vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkové investovaném.
Kapitalova struktura je zjiStovana na zakladé trznich hodnot.

Obecny vzorec pro vypocet pramérnych vazenych nakladu kapitélu Ize
definovat jako:

WACC =n, (1—t)2 + neE
K K
kde
WACC vazené primérné naklady kapitalu
D cizi kapital
E vlastni kapital
K celkova hodnota investovaného kapitalu
Ny naklady na cizi kapital
Ne naklady na vlastni kapital
t sazba dané z pfijmu

Naklady ciziho kapitdlu jsou pocitany jako véazeny pramér efektivnich
urokovych sazeb u vyuzivanych forem ciziho kapitalu. Pro dany vypocet je
vyuzivan vzorec:

_y U @-d)+§
b=2 (L+i)'

t=1
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kde

D objem prostfedkl ziskanych vypujékou
d sazba dané z pfijmu

St splatka dluhu v daném obdobi

U, splatka urokd v daném obdobi

n pocet obdobi po které je splacen dluh

i hledana Urokova mira

V daném pfipadé jsou jiz naklady dluhu ocisténé o dan z pfijmu0, coz musi
byt zohlednéno pfi vypoctu WACC (z divodu mozného dvojiho zapocteni
dané).

V pfipadé nemoznosti aplikovat vySe uvedeny vzorec, je mozné naklady
dluhu odhadnout alternativné jako soucet bezrizikové sazby a rizikovych
pfirazek dle:

n,=r; +RP

kde

re bezrizikova sazba
RP rizikova pfirazka

Naklady na vlastni kapital pfedstavuji vynosové ocekavani investor(l. To je
ovlivnéno hlavné moznosti alternativniho vynosu z jiného vyuziti kapitalu
(se zohlednénim pfisluSného rizika). Metod vypoctu nakladd na vlastni
kapital je pomérné Siroka Skala, k zadkladnim patfi:

« CAPM,
» stavebnicova metoda.

Metoda CAPM je odrazem anglo-amerického pfistupu, tedy snahou o
maximalni vyuZiti dat z kapitalového trhu. Model vychazi ze vztahu:

E(R,) =1 + |_E(Rm) — I J:BA

kde

E(Ra) ocekavanéa vynosnost cenného papiru
E(Rm) ocekavané vynosnost trzniho portfolia
It bezrizikova vynosnost

Ba koeficient beta cenného papiru

Bezrizikovou miru Ize odhadnout na zakladé vynosnosti statnich dluhopisu,
jejichz délka zivotnosti by méla co nejvice odpovidat Zivotnosti podnikovych
aktiv. Tzn. vyuZzita by méla byt pokud mozno vynosnost statnich dluhopist
s dlouhou dobou splatnosti (Ize-li pramérna s vyuzitim dat vice emisi).

Vztah E(Ry,) — r; je vyjadfenim prémie za riziko. Doposud neznamou Urover
E(Ry) je mozné ziskat z minulych hodnot Sirokého akciového indexu, ktery
se svou povahou blizi alespon ¢aste¢né trznimu portfoliu. Doporuéovano
byva wvyuziti dlouhého obdobi pro vypocet, vzhledem k nevyvinutosti
Ceského kapitalového trhu je moznym vychozim kapitalovym trhem USA,
jehoz vynosnost je pro ¢eské podminky upravena koeficientem rizika zemé.
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Koeficient B je pak mozné odhadnout nékolika zpUsoby:
ez minulého vyvoje,

* metodou analogie,

» analyzou pusobicich faktord.

Odhad koeficientu 3 na zakladé minulych dat je vyjadfeni regresni zavislosti

vynosl daného cenného papiru a vynosu celého trhu, koeficient § pak
vyjadfuje sklon regresni pfimky. Matematicky jej Ize vyjadfit dle:

B= cov(R,;R,)

var,,

kde

Rm vynosnost trhu

Ra vynosnost akcie

vary, rozptyl vynosnosti trhu

Metoda analogie odhadu koeficientu  je zalozena na mySlence uréeni
tohoto koeficientu srovnanim s obdobnymi podniky. PFi porovnani je nutné
zohlednit predevsim rozdilna obchodni rizika a kapitdlovou strukturu
v srovnavanych spole¢nostech. Vliv kapitdlové struktury je vyjadreny

vztahem:
CK CK

= 1+(1-d)— |- 1-d)| —
B = A1+ -0 o |- 10 S |
kde
Bz vlastniho kapitdlu zadluzené spole¢nosti
Bn vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
Bek ciziho kapitalu
d sazba dané z pfijmu
CK cizi kapital
VK vlastni kapital

Misto koeficientu  pro jednotlivé obdobné podniky je mozné vyjit primérny
Udaj za celé odvétvi.

Beta uréen& analyzou pusobicich faktor( zohledfiuje hlavni vlivy, které dle
odborné verejnosti na jeji vysi plsobi — obchodni riziko, provozni riziko
(provozni paka) a zpusob financovani (finanéni paka). Koeficient je pak
uréen vztahem:

L =1+0OR+FR

kde

OR obchodni riziko
FR finanéni riziko

Alternativnim zplsobem odhadu nakladd na vlastni kapitadl je vyuziti
stavebnicové metody, kterd ve své podstaté vychazi zjednoduchého
schématu, kde naklady na vlastni kapital tvofi bezrizikovy vynos a pfirazky
za rGzna rizika, tedy
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n=r; +RP

e

kde
RP rizikova prémie

Rizikova prémie je zde tvofena nékolika dil¢imi pfirdzkami. PFi pouziti
metody je tak tfeba definovat hlavni rizikové faktory, nalézt moznosti jejich
kvantifikace a vztah mezi jejich vySi a velikosti rizikové pfirazky.
V zéakladnim ¢&lenéni se opét pracuje s délenim rizik na obchodni a finanéni.
Zvlasté obchodni riziko mdze byt dale dekomponovano na podrobnéjsi

prvky.

Bezrizikova vynosova mira re

Obchodni riziko OR =01 + 02+ 03+ 04+ 05 + 0g
Riziko oboru 01
Riziko trhu 02
Riziko konkurence 03
Riziko managementu 04
Riziko vyrobniho procesu 05
Riziko specifické (o

Finanéni riziko FR

Prémie za nizkou likviditu PNL

Naklady vlastniho kapitalu n ¢=ri+0OR+FR+PNL

Druh a pocet faktord zohlednénych v rizikové prémii mdze byt odliSny od
uvedeného schématu, vzdy by mél odrazet konkrétni situaci ocerované
spole¢nosti.

2.4.2. Metoda kapitalizovanych ¢€istych vynos

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosl odrdzi némecky pristup

k ocenovani, v némecky mluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané

metody. Zamérena je na vypocet vynosl pro viastniky spole¢nosti (drzitele

vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto* (odhad hodnoty vlastniho

kapitalu). Podrobnéji je mozné tuto metodu Clenit do variant dle kritéria,

které je vyuZzito pro uréeni ¢istého vynosu podniku. Ten mlze byt stanoven

na zakladé:

* penéznich tokd — rozdill mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné
blizi pfistupu DCF equity),

e upravenych vysledkl hospodafeni — rozdill mezi (cetné pojatymi
vynosy a naklady.

Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosa se blizi

jinym vynosovym metodam. Rozélenit jej lze do nékolika na sebe

navazujicich ¢asti:

» analyza minulych vysledkd hospodafeni podniku a jejich Uprava pro
Ucely ocenéni,

» odhad budoucich ¢&istych vynosa, finanénich potreb,

» odhad drokové miry,

» propocet hodnoty podniku.

Uprava minulych vysledk @ hospoda Feni
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Vzhledem k zaméfeni na uUc€etni vysledky hospodafeni se vSemi jejich
omezenimi, je v prvnim kroku dllezitd korekce téchto vysledk( s cilem
zjistit skutecné vysledky hospodarfeni, které mohou byt mezi vlastniky
kapitdlu déleny a zajistit jejich srovnatelnost v €ase (mezi minulosti a
budoucnosti).

Upravy minulych vysledkt hospodafeni se zaméfuji predevdim na

jednorazové vlivy, sjednoceni Guétovanych polozek s pfisluSnymi obdobimi €i

provozné nezbytny majetek. Konkrétné jsou upravovany pfedevsim:

e nepravidelné vynosy a naklady — je proveden rozklad na pfislusna
obdobi,

» jednorazové vynosy a naklady — jsou eliminovany,

* vyznamné néklady uctované v minulosti, jejichz dopad se projevi se
zpozdénim — jsou rozlozeny do delSiho ¢asového Useku,

e opominuté naklady — je zohlednéno, ze mély byt vynalozeny,

e naklady a wvynosy zprovozné nepotiebného majetku — jsou
eliminovany,

* mzdy spole¢nikl — jsou zahrnuty do vysledkd, neni-li tomu v G&etnictvi,

e soukromé néklady spole¢nikl — jsou eliminovany, obsahuje-li je
Gcetnictvi

e aj.

Vzhledem k ¢asovému faktoru pusobicimu vFfadé minulych vysledkd je
zaroven provedena Uprava prepoctu Casové fady na cenovou Uroven
obdobi, ke kterému je provadéno ocenéni.

Vypo éet hodnoty podniku

Plan budoucich vysledkd hospodafeni zavisi na pouziti jedné ze dvou
standardnich variant metody kapitalizovanych ziskd, pauSalni metody Ci
metody analytické. Za stézejni je ocefovacimi standardy povazovana
metoda analyticka, podrobnéji zkoumajici jednotlivé faktory, na zakladé
kterych se upravuji jednotlivé budouci Cisté penézni vynosy i Grokova mira.
V pfipadé metody pausSéalni je zakladem pro ocenéni obvykle vazeny
prameér upravenych minulych vynos.

V pfipadé analytické metody je ocenéni zaloZzeno na océekavanych
budoucich vysledcich hospodafeni. Za predpokladu trvalé existence
spolecnosti Ize pro ocenéni vyuzit dvoufdzovou metodu ocenéni (kdy
v prvni fazi ocenéni vychazi z podrobného planu na nékolik budoucich
obdobi, ve druhé pak z ocekavané stabilni Grovné odnimatelnych Cistych
vynosU) popsanou vztahem:

o
Hy=Y My TV
tz:l.(:l'-l-lk)t Ik(1+|k)T

kde

CV, odhadovany budouci odnimatelny Cisty vynos pro rok t

TV trvale odnimatelny €isty vynos pro druhou fazi

i kalkulovana urokova mira

T délka trvani prvni faze (obdobi, pro které existuje podrobny
vyhled hospodareni)

Hn hodnota podniku netto (vlastniho kapitalu)
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Metoda pauSalni je vyuzitelnd u spolecnosti, u nichz absentuje podrobné;si
plan hospodareni do budoucnosti, ¢i je tato obtizné odhadnutelna. V daném
pfipadé je budouci potencidl spole¢nosti odhadnut z drovné vynosu
v poslednim roce pfed datem ocenéni, popf. prdmérného vynosu
z poslednich 3 — 5 let pfed datem ocenéni. Vyuzivan je vazeny pramér
s vétSim ddrazem na novéjSi Udaje (vylouceny jsou od normélu se
extrémné odchylujici vysledky, které ani vySe uvedené Upravy
»heznormalizuji*). Hodnota spole¢nosti pak je uréena vztahem:

TV
H n =—
Ik
kde
K v
Y- acV,
— t=1
TV = n
> g,
t=1
kde
v trvale odnimatelny €isty vynos
CV, minuly upraveny gisty vynos v roce t
(o vaha uréujici dulezitost vynosu v roce t pro odhad
K pocet minulych let zahrnutych do vynosu

Kalkulovana drokova mira je v pfipadé pausalni metody kapitalizovanych
Cistych vynosu ocisténa o inflaci (metoda pracuje se stalymi cenami,
vynosové miry vyuzivané pro ocenovani ve svém zakladu v podobé
vynosnosti statnich dluhopist inflaci obsahuji).

3. Nalez

3.1. Eviden €éni udaje

Zakladni identifikacni Udaje Spolec¢nosti z Vypisu z obchodniho rejstiku,
vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 4316:

Datum zéapisu 6. kvétna 1992

Obchodni firma PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s.
Sidlo Praha 10 — Hostivaf, K Pérovné 945/7
Identifika¢ni Cislo 453 59 326

Pravni forma akciova spole¢nost

Pfedmét podnikani:

« distribuce |éCiv a prostfedk(l zdravotnické techniky

» velkoobchod

» automatizované zpracovani dat

» poskytovani software

» zprostfedkovatelska a poradenska ¢innost v oboru lékarenstvi

» prondjem nemovitosti véetné poskytovani jinych nez zakladnich sluzeb
» prondjem stroj a zafizeni
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e vyroba a dovoz chemickych Ilatek a chemickych pFipravkd
klasifikovanych jako vybusné, oxidujici, extremné hoflavé, vysoce
hoflavé, vysoce toxické, toxické, karcinogenni, mutagenni, toxické pro
reprodukci, nebezpeéné pro zivotni prostfedi a prodej chemickych latek
a chemickych pfipravku klasifikovanych jako vysoce toxické a toxické

« wvyroba a dovoz chemickych Ilatek a chemickych pfipravkd
klasifikovanych jako hoflavé, zdravi Skodlivé, Ziravé, drazdivé,
senzibilizujici

e poskytovani marketingovych sluzeb

* zachazeni s navykovymi latkami, pfipravky je obsahujicimi a s
nékterymi latkami pouzivanymi k vyrobé, nebo zpracovani navykovych
latek podle zvlastniho zédkona

e  zastupovani v celnim fizeni

« ¢innost U¢etnich poradcu, vedeni U¢etnictvi, vedeni dafové evidence

* sluzby v oblasti administrativni sprvy a sluzby organiza¢né
hospodarské povahy.

Vypis z Obchodniho rejstfiku k 20.4.2011 je soucasti priloh.

3.2. Vlastnicka struktura

Dle vypisu z Obchodniho rejstfiku je zakladni kapitdl Spolecnosti ve vysi
1547 559 975 CZK rozdélen mezi 1253 085 kmenovych akcii na jméno
v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK a 1 253 085 kmenovych
akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 235 CZK. Cely
zakladni kapitél je splacen. Hlavnim akcionafem Spole¢nosti je PHOENIX
International Beteiligungs GmbH se sidlem v Mannheimu, Némecko
s celkovym podilem 99,9865 %. VétSinovy akcionar dosahl konecné vyse
svého podilu béhem roku 2008, kdy doSlo k navySeni zakladniho kapitalu
upsanim novych akcii (3.7.2008 a 11.11.2008) na stavajici uroven.

Akciona fi Spole énosti k 31.1.2010

Akcie s JH* Akcie s JH* Podil na
1000 CzZK 235 CZK ZK
PHOENIX International 1252876 1253085 | 99,99 %
Beteiligungs GmbG
Ostatni akcionafi 209 0 0,01 %

*JH = jmenovitd hodnota

3.3. Konsolida ¢éni celek

Matefska spolec¢nost PHOENIX lIékarensky velkoobchod, a.s. vznikla 6.
kvétna 1992. Hlavnim pfedmétem cinnosti matefské spolecnosti je
distribuce 1é¢iv, prostfedkd zdravotnické techniky a koupé zbozi za ucelem
jeho dalSiho prodeje a prode;j.

V roce 2005 matefska spolec¢nost zalozila spole€nost Revital Pharma,
s.r.o., jejiz hlavnim prfedmétem c&innosti bylo zpenézeni nedobytnych
pohledavek matefské spolecnosti. S touto ¢innosti souviselo i provozovani
prevzatych |ékaren, které slouzily jako zajisténi pfevzatych pohledavek az
do doby jejich odprodeje. V pribéhu tc¢etniho obdobi 2007/2008 spole¢nost
Revital Pharma, s.r.o. odprodala aktiva souvisejici s provozovanim Iékaren
a jejim hlavnim pfedmétem podnikani se stalo poskytovani Uc&etnich,
darnovych a ostatnich administrativnich sluzeb spoleénostem ve skupiné.
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V ¢ervnu 2006 matefska spolecnost kapitalizovala své pohledavky a pljcky
vuc¢i spolec¢nosti EUROPHARM, a.s. a ziskala 16,67 % podil na této
spole¢nosti. V ¢ervnu 2007 matefska spole¢nost svij podil navysila na
33,33 %, ¢imz ziskala podstatny vliv vtéto spole€nosti a spole¢nost
EUROPHARM, a.s. byla zafazena do konsolida¢niho celku skupiny
PHOENIX lékarenskych velkoobchod, a.s. V pfibéhu ucetniho obdobi
2008/2009 byl navySen podil ve spole¢nosti EUROPHARM, a.s. na
kone¢nych 89,74 %, ¢im se matefskd spolecnost stala jejim majoritnim
vlastnikem.

Konsolida €éni celek Spole €énosti k 31.1.2010

. = Rok Prepoéteny | Vliv mate fské Zpusob
Firma IC . " . . ;
akvizice podil spole €nosti konsolidace
PHOENIX lékarensky 45359326
velkoobchod, a.s.
PHARMDATA, s.r.o. 27394981 2006 100,00 % Rozhodujici PIna
Revital Pharma, s.r.o. 25634704 1997 33,33 % Podstatny Neni*
EUROPHARM, a.s. 49621173 2007 89,74 % Rozhodujici Plna
ASPIRAX, a.s. 27901165 2008 89,74 % Rozhodujici Neni*

*Neni = spole¢nost neni zahrnuta do konsolida¢niho celku

Spole¢nost PHARMDATA, s.r.o. byla zaloZzena 29.12.1997, hlavnim
pfedmétem jejiho podnikani je zpracovavani dat v oblasti distribuce a
prodeje 1€kl a zdravotnickych potfeb. Matefska spolecnost byla jednim ze
spoluzakladateld této spole¢nosti. Na zakladé nevyznamnosti podilu
spole¢nosti na konsolida¢nim celku, zejména z hlediska Uhrnu rozvahy,
Cistého obratu a vlastniho kapitalu spole¢nost PHARMDATA, s.r.o. neni a
nebyla zahrnuta do konsolida¢niho celku k 31.1.2010.

Spole€¢nost EUROPHARM, a.s. se ke dni 1.8.2008 stala 100 % vlastnikem
spole€nosti ASPIRAX, a.s. Spoleénost ASPIRAX, a.s. byla zaloZzena dne
18.5.2007 a pfedmétem jeji cinnosti je prondjem nemovitosti
s poskytovanim zakladnich sluZzeb. Na zakladé nevyznamnosti podilu
spole¢nosti na konsolida¢nim celku, zejména z hlediska Uhrnu rozvahy,
Cistého obratu a vlastniho kapitalu nebyla spoleénosti ASPIRAX, a.s.
k 31.1.2010 zahrnuta do konsolidaéniho celku.

3.4. Zaméreni Spole €énosti, pozice na trhu

Hlavnim pfedmétem ¢innosti Spole¢nosti je distribuce 1éCiv a souvisejiciho
sortimentu do l|ékaren a dalSich zdravotnickych zafizeni. PHOENIX
Iékarensky velkoobchod, a. s. je strznim podilem pfes 44 % jednim
z nejvyznamnéjsich farmaceutickych velkoobchodt v Ceské republice. Za
témé&F 17 let své existence vybudoval v Ceské republice zakladnu 7 skladii
po celé CR (Praha, Brno, Ostrava, Plzefi, Vysoké Myto, Sevétin, Usti nad
Labem). Tyto sklady jsou podfizeny 6 obchodnim centrim s celoploSnou
distribu¢ni plsobnosti. Poslanim Spole€nosti je pfedevsim zasobovani
Iékaren, nemocnic a ostatnich zékaznikd IéCivymi pfipravky, zdravotnickym
materialem a ostatnim sortimentem prevazné zdravotnického charakteru.
Pro vice nez 100 zahrani€nich i tuzemskych partnerd zajiStuje vedeni
konsignac¢nich skladu a tzv. skladovych servist. Minoritni podil dodavek je
dale uskuteCriovan privatnim Iékafim, laboratofim, prodejnam zdravé
vyZzivy a drogeriim.
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Trzby jsou realizovany prevazné na Gzemi Ceské republiky distribuci zboZi
predevsim Iékarnam a nemocnicim. MenSi podily trzeb sméruji do zemi EU
a tretich zemi.

Trzby Spole €nosti (v tisicich CZK)

Ugetni obdobi | Trzby celkem Trzby v EU Trzby ve 3.
zemich
2009/2010 29194 675 158 893 13
2008/2009 27 417 687 173 428 1944
2007/2008 25 660 350 116 430 0
2006/2007 23 613 083 175 719 0

3.5. Dividendova politika

Mezi Spole¢nosti a jejim vétSinovym akciondfem PHOENIX International
Beteiligugns GmbH byla v G¢etnim obdobi 2009/2010 (dne 27.8.2009)
uzaviena smlouva o vyplaté dividend (Vereinbarung uber die Ausschittung
der Dividende der Gesellschaft PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s.).
Spole¢nost vykazuje v poslednich letech stabilni dividendovou politiku, dle
které je kazdoro¢né mezi akcionare ve formé dividend rozdélena ¢astka cca
100 miliontl CZK.

Dividendy (v tisicich CZK)

Uéetni obdobi Vyplacené dividendy
2009/2010 100 122
2008/2009 98 964
2007/2008 114 991

4. Finan éni analyza

V ramci nasledujicich graft, tabulek a pfiloh jsou G¢etni obdobi Spole¢nosti,
ktera nekoresponduji s kalendarnim rokem preznacena pro zjednoduSeni a
lepSi orientaci nasledujicim zplisobem: Gcetni obdobi 2009/2010 trvajici od
1.2.2009 do 31.1.2010 jako rok 2009 apod. pro predchozi roky.

4.1. Pomeérové ukazatele

4.1.1. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym
kapitdlem (jak byly zhodnoceny investované prostfedky). Porovnavaji
obvykle miru vynosu v gitateli s mirou vioZzeného kapitalu ve jmenovateli.
V ramci uvedenych graf(i a pfiloh jsou prezentovany ukazatele rentability
vlastniho kapitalu, rentability aktiv, rentability dlouhodobé investované
kapitalu Ci rentability trzeb. VypocCet téchto ukazateld vyjadfeny pomoci
oznaceni jednotlivych Ffadkd Ucetnich vykazud, je uveden v nasledujici
tabulce.
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Ukazatele rentability

ROA; Rentabilita aktiv (EAT) *rxxfaktiva

ROA, Rentabilita aktiv (EBIT) (**** + S, + Q. + N.)/aktiva

ROE Rentabilita vlastniho (**** + S. + Q. + N.)/A.
kapitalu

ROCE Rentabilita dlouhodobé& (**** +S. + Q. + N)/(A. + B.I +
investovaného kapitalu B.l+B.IV1+D.)

ROS Rentabilita trzeb *xxf(l+ 1. 1)

v v

Ukazatel ROA (rentabilita aktiv, return on assets) je méfitkem celkového
efektu z celkovych aktiv. V Citateli zlomku je obvykle uveden Cgisty zisk,
popf¥. zisk pred Uroky a danémi — EBIT (jako mozné varianty ukazatele, jenz
neni v Citateli pevné definovan). Alternativa ukazatele vychazejici ze zisku
pfed zdanénim a Uroky umoznuje srovnani podnikd zatizenych rozdilnou
mérou nakladovymi Uroky (popf. v riznych danovych prostfedich), ukazatel
Ize brat jako méfitko pro oborové srovnani (napf. s odvétvovym v ramci
finan¢énich analyz MPO). ROA vyuzivajici Cisty zisk je nezavisly na formé
zdrojl financovani.

Ukazatel ROE (rentabilita viastniho kapitalu, return on equity) vyjadfuje
vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili akcionafi/vlastnici. Ukazatel by
meél minimélné pfevySovat Urokovou miru bezrizikovych cennych papird
(tedy sumarizovat tuto miru a kladnou rizikovou prémii).

Doplikovy ukazatel ROCE (rentabilita dlouhodobé/celkového
investovaného kapitalu, return on capital employed) umozZzfiuje pohled na
ziskovost podniku jako na zhodnoceni aktiv financovanych vlastnim i cizim
kapitalem.

ROS (rentabilita trzeb, popf. ziskové rozpéti, return on sales) umozhuje
posoudit schopnost podniku dosahnout zisku pfi dané Urovni trzeb, tedy
fika jaky je produkovany efekt z jedné koruny trzeb (uruje ziskovou marzi).
Podobné jako ROA neni ukazatel na drovni Citatele pevné definovan, trzby
mohou byt dle GCelu analyzy porovnavany sriznymi urovnémi zisku.
Ukazatel je vhodny k oborovému srovnani, kde nizSi hodnota ukazuje na
nizké ceny vyrobk( a vysoké naklady a naopak.

Rentabilita viastniho kapitalu, aktiv  ggm, dlouhodob é investovaného

kapitalu, trzeb (%)
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Ukazatele rentability v pfipadé Spole¢nosti vykazovaly v minulych letech
stabilni vyvoj v pfipadé rentability aktiv (cca 4 - 4,5 %), popf. trzeb (0,5 —
0,6 %). Naopak v pfipadé rentability vlastniho kapitdlu a dlouhodobé
investovaného kapitadlu doSlo mezi 2007 a 2008 k pomérné citelnému
konsolidovaného zisku a rlstu provozni ziskovosti, zvySenim vlastniho
kapitélu, ke kterému doSlo v prabé&hu roku 2008, kdy hlavni akcionar
spole¢nosti dosahl ipisem novych akcii svého stavajiciho podilu.

V ramci posuzovani ukazatele ROS je mozné vypocitat jeho hodnotu za
pouziti vice Urovni zisku, nejen tedy v podobé vychazejici z Cistého zisku
(EAT) ve vySe uvedeném grafu (dale jako marze Cistého zisku), ale i za
pomoci zisku pfed zdanénim (EBT), zisku pfed Uroky a danémi (EBIT) ¢i
zisku pred Uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA). Vzdjemné porovnani téchto
jednotlivych drovni a jejich rozdild je jednou z cest, jak posoudit dopad
rozdilovych polozek (dan z pfijmG, nékladové aroky a odpisy) na
hospodareni spole¢nosti.

Marze EBITDA, EBIT, EBT, ¢€istého zisku (%)
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Ziskové marze Spolecnosti jsou v ¢ase stabilni, na drovni EBITDA marze,
popf. marze EBIT je patrny mirné rostouci trend, ktery se prozatim
neprojevuje na urovni Cistého zisku, kde naopak marze v poslednich dvou
letech ponékud klesa, byt nevyrazné. LepSi provozni ziskovost je tak
doposud kompenzovana vySSimi finanénimi néklady (nékladové Uroky a
ostatni finanéni néklady) a danémi.

4.1.2. Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity nabizeji pohled na spole¢nost z hlediska jeji schopnosti
v€as uhradit své zavazky. Nedostatek likvidity ukazuje na neschopnost
vyuZzit ziskové prilezitosti objevujici se béhem podnikani, ¢i neschopnost
hradit bézné zavazky, jeji vysokd mira pak naznacuje snizeni rentabilitu
vlastniho kapitalu vlivem neefektivni vazanosti finanénich prostfedku
v obéznych aktivech. Obé limitni arovné tak pfedstavuji z pohledu vlastnikd
rizika, diky kterym za odpovidajici a nejvhodnéjSi byva povazovéna Uroven
zarucujici pozadovanou ziskovost se soubéznou schopnosti dostat
zavazkim spole¢nosti. Takova mira by méla byt pokud mozno stabilni
v Case, bez vétSich vykyvl. Podobné jako v pfipadé ukazateld rentability je
mozné uvést tabelarni vycet zakladnich ukazateld.
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Ukazatele likvidity

Hotovostni likvidita C.IV/(B.IIl + B.IV 2 + B.IV 3)

Pohotova likvidita (C. = C./(B.lIIl + B.IV 2 + B.IV
3)

Bézna likvidita C./(B.Il + B.IV 2 + B.IV 3)

Obratovost Cistého pracovniho kapitélu | (I + Il. 1)/Cisty pracovni kapitél

Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita 1. stupné, cash ratio) postihuje
nejlikvidnéjsi polozky aktiv — pohotové platebni prostfedky. V daném
pfipadé je doporucovana cela fada limitnich drovni, napf. ideélni pasmo 0,9
— 1,1, tedy fakticka rovnost téchto polozek a kratkodobych dluha,
v podminkach CR je uvadén minimalni limit 0,6, popf. 0,2 v rdmci metodiky
MPO (posledni uvedeny limit je zobrazen také v nasledujicim grafu).

Siteji vymezenou na Urovni &itatele je pohotova likvidita (likvidita 2. stupné,
acid test) porovnavajici kratkodobé dluhy s obéznymi aktivy bez zéasob.
V daném pfipadé byva jako minimélni hodnota ukazatele uvadén limit 1,0,
popf. az 1,5. Za danych okolnosti by podnik byl schopen uhradit své
kratkodobé dluhy, aniz by musel prodavat zasoby. V pfisluSném grafu je
uveden prvni jmenovany limit.

Bézna likvidita (likvidita 3. stupné, current ratio) je nejSife pojata na drovni
Citatele, ktery zahrnuje veSkera obézna aktiva. Ukazatel tak vyjadfuje
kolikrat tato aktiva pokryvaji kratkodobé dluhy. Limitem je napf. zahrnuti jiz
pomérné malo likvidnich polozek. Za vhodné pasmo pro tento ukazatel
byvaji uvadény meze 1,5 — 2,5, ¢asto pak jediny limit 2,0, ktery je naznacen
také v pfislusném grafu.

BéZn4a, pohotov4a, hotovostni likviditav €. teoretickych minimalnich

limitnich hodnot
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Ukazatele likvidity podniku jsou velmi stabilni na Grovni bézné likvidity. Stav
obéznych aktiv a kratkodobych zavazka je trvale vyrovnany, obé polozky se
prakticky rovnaji. Velké vykyvy nezaznamenavaji ani ostatni drovné
ukazatelu likvidity. VSechny se nachazeji pod teoretickymi limitnimi
hodnotami, nicméné tyto nelze povazovat za jediné spravné a odpovidajici
situaci a potfebam kazdého podniku, zvlasté spole¢nosti nalezejici do velké
nadnarodni skupiny, kde finanéni fizeni podléha alespon z casti
bezpochyby uréité centralizaci a také Ffizeni hotovosti miZe byt timto
ovlivnéno (likvidita Spole¢nosti tak odpovida potfebam celé skupiny).
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Doplaujicim ukazatelem k uvedenym tfem stupidm likvidity je ukazatel
obratovosti Cistého pracovniho kapitalu, ktery odhaluje G¢innost vyuziti a
pfimérenost Cistého pracovniho kapitalu podniku (Cisty pracovni kapital —
rozdilovy ukazatel Gzce spjaty s likviditou spoleé¢nosti, v zasadé rozdil
obézny aktiv a kratkodobych zavazkd, blizky pfedevsim bézné likvidité).

Cisty pracovni kapital (leva osa; tisice CZK) a obra  tovost &istého

pracovniho kapitalu (prava osa)
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Pracovni kapital Spole¢nosti vykazuje zapornou Uroven po celé sledované
obdobi. Jak vyplyva z ukazatele bézné likvidity, Groven obéznych aktiv a
kratkodobych zavazku je pfiliS neliSi, negativni rozdil tak pro spole¢nost
neni zfejmé na prekazku bézného finan¢niho Fizeni. Trvale podnik navic
udrzuje pomérné velkou droven svych kratkodobych obchodnich zavazku
po splatnosti (viz. pfilohy), coZ Ize s ohledem na jejich vyvoj povazovat za
zameérnou ¢ast fizeni likvidity, nikoli zndmku horSici se platebni schopnosti.

4.1.3. Ukazatele zadluzenosti

Skupina ukazatelu zadluzenosti se soustfedi na skute¢nost, Zze spolecnosti
vyuZzivaji k financovani svych aktiv rizné druhy kapitalu, kromé vlastniho
také cizi zdroje — dluhy. Dana kombinace vyplyva ze skute¢nosti, Ze vlastni
kapital byva zdola limitovan (nelze tedy podnikat bez jeho pouziti), zaroven
vSak prakticky nelze financovat veSkerd aktiva jen z vlastnich zdrojd.
Analyza zadluzenosti se tak zabyva optimalni strukturou druh( kapitélu —
optimalnim vztahem mezi cizim a vlastnim kapitalem, tedy kapitalovou
strukturou. Ukazatele umoZnuji na tuto strukturu nahlizet jak z pozice
véfitele, ktery jako negativum vnima vysokou miru zadluzeni (podil ciziho
kapitalu), tak i akcionafe, kterému vhodny pomér obou zékladnich druhd
kapitalu umoznuje dosahovat vySSiho zhodnoceni investice.

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel véfitelského rizika B./aktiva

Koeficient samofinancovani A./aktiva

Debt-equity ratio B./A.

Ukazatel Grokového kryti I. (EBIT) (**** + S, + Q. + N.)/N.
Ukazatel Grokového kryti Il. (EBITDA) (***+S.+ Q.+ N. +E.)/N.

Ukazatel véfitelského rizika (debt ratio) je zakladnim vyjadfenim
zadluzenosti. Porovnava celkové zavazky a aktiva podniku. Rdst ukazatele
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znadi vyssi riziko véfitell, ktefi tak preferuji nizSi hodnoty tohoto ukazatele,
akcionafim ovSem vysoka hodnota mlze byt prospésna, je-li podnik s to
zvySovat pfi dané struktufe zdroji ziskovost vlastniho kapitalu. Ukazatel

neni mozné posuzovat bez blizSiho pohledu na strukturu ciziho kapitalu a
bez zohlednéni dalSich méfitek vykonnosti/stability podniku.

Dopliikovym ukazatelem k pfedchozimu je koeficient samofinancovani
(equity ratio) vyjadfujicim miru, v niz jsou aktiva podniku financovana
z vlastnich zdroju. Soucet obou ukazatelu je tak roven, popf. blizky jedné (v
zavislosti na zachyceni ostatnich pasiv).

S obéma ukazateli Uzce souvisejicim je ukazatel debt-equity ratio, popf.
jeho prevracena obdoba méfici miru finanéni samostatnosti podniku. P¥Fi
posuzovani daného ukazatele je tfeba zohlednovat leasingové financovani,
které nicméné neni v rozvaze podchyceno.

Ukazatel v éritelského rizika, koeficient samofinancovani a debt  -equity

ratio
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Ukazatel zadluZenosti Spole¢nosti ve sledovaném obdobi vykazuje setrvaly
pokles. Na rGstu podilu vlastnino kapitdlu na aktivech Spole¢nosti se
podepisuje stabilné ziskové hospodafeni a zadrzovani ¢asti ziskd i pres
pravidelné vyplacené dividendy (Cisty zisk dosahuje pfiblizné 150 miliond
CZK roc¢né, dividendy jsou vyplaceny ve vySi kolem 100 miliond CZK).
Druhym faktorem ovliviujici jednordzové miru zadluzeni Spole¢nosti bylo
navySeni zakladniho kapitalu UGpisem akcii vétSinovym akcionafem
v pribéhu roku 2008.

Zbylé dvé polozky, ukazatele drokového kryti, udavaji kolikrat je zvolena
Uroven zisku vySSi nez placené Uroky. Jsou tak méfitkem bezpeénostniho
polStafe pro véfitele a zaroven podchycenim Gdaji z vysledovky umoziuji
pohled na zadluzenost z Uhlu, ktery muze rozvaha nezahrnutim nékterych
polozek opomijet. ObCas pro méfitko vychazejiciho ze zisku pred Uroky a
prevyseni zisku nad Uroky je uvadéno z ddvodu, aby po uspokojeni véfiteld
zlstal dostatecny efekt pro akcionafe spole€nosti). Podobné limity jsou
sporné (nicméné limit je pro urokové kryti I. v grafu informativné uveden),
ovSem nizké drovné ukazujici na neschopnost splatit arokové platby ze

zisku jsou znamkou nadchéazejiciho konce spole¢nosti.
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Ukazatele urokového kryti
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Ukazatele urokového kryti opét nevykazuji znamky néjakého zhorSovani,
pravé naopak. Ukazatel zaloZzeny na poméfovani zisku pred uroky a danémi
(EBIT) se sice nachazi pod teoretickym limitem, ten je ale podobné jako
v pfipadé ukazatell likvidity stézi pouzitelny pro vSechny podniky jako
néjaké tvrdé delitko bezpecnosti/problémovosti. Naopak pfi zohlednéni
zisku EBITDA je patrny rust ukazatele, tedy rostouci provozni schopnost
Spole¢nost hradit své finanéni naklady.

4.1.4. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou méfitkem vyuZiti vlozenych finan¢nich prostfedkl a
vazanosti jednotlivych polozek kapitalu v rozliénych druzich pasiv ¢i aktiv.
Bézna podoba ukazatell pfedstavuje vyjadfeni v poctu obratek
definovanych polozek aktiv ¢i pasiv, popf. v pfevracené podobé stejnych
ukazatel jako doby obratu. Ukazatele umozniuji Iépe pochopit vlivy
hospodafeni na likviditu a rentabilitu podniku na zakladé posouzeni
zpUsobu, jakym spole€nost hospodafi s aktivy.

Ukazatele aktivity

Obrat aktiv (I. + 1l. 1)/aktiva

Obrat dlouhodobého majetku (I. +11. 1)/B.

Obrat zasob (I. +11. 1)/C.I

Obrat pohledavek (I. + 1. 1)/C.1

Obrat kratkodobych zavazku (I.+11.1)/(B.Il + B.IV2 +B.IV 3)

Ukazatel obratu celkovych aktiv (vdzanost celkového viozeného kapitalu)
mulzZe byt bran jako spojnice s ukazateli rentability, kdyz je soucésti
pyramidovych rozkladud rentability vlastniho kapitélu.

Diléi ukazatele znazornuji, jak jsou jednotlivé druhy aktiv vazany napf. ve
formé zasob, pohledavek apod. Prvni jmenovany ukazatel se zaméfuje na
zasoby jako nejméné likvidni polozku obéznych aktiv, druhy je pak tfeba
posuzovat v kontextu obratu zavazkua, ktery by mél byt nizSi nez obrat
pohledavek, srovnani obou je zaroven voditkem k posouzeni obchodné-
Gvérové politiky podniku.
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Ukazatele obratu r tiznych polozek aktiv a pasiv
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Podobné jako obrat jednotlivych polozek aktiv a pasiv Ize graficky znazornit
jejich reciproké hodnoty, tedy stejné ukazatele vyjadfené v podobé dob
obratu vySe jmenovanych poloZzek (pfevracenda hodnota je pro potfeby
vyjadfeni v poctu dnd nasobena vzdy Eislem 365).

Doby obratu r tznych polozek aktiv a pasiv (dny)
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Doba obratu zasob

V pfipadé Spolec¢nosti je na Urovni aktiv patrny vliv plynule rostoucich trzeb
pfi podstatné stabilngjSi Gcetni hodnoté aktiv, coz naznacuje jejich
zlepSujici se vyuziti. V pfipadé dlouhodobého majetku je vyvoj opacny,
zvlasté mezi lety 2007 a 2008, kdy se v rozvaze objevil konsolidaéni rozdil
plynouci ze zmén vramci konsolidaéniho celku. Doba obratu zasob je
naopak témeér nemeénna, vysi zasob je podnik schopen udrzovat ve stéle
stejnych relacich s ohledem na rostouci trzby. Obrat zavazku je nizSi nez
obrat pohledavek (viz. vySe zavazk( po splatnosti), v obou pfipadech

dochazi k rastu ukazatele.

4.1.5. Ukazatele produktivity prace

Skupina ukazatell produktivity prace se zaméfuje na posouzeni vykonnosti
podniku ve vztahu k ndkladim na zaméstnance. Hodnoti efektivnost prace
ve vztahu ktrzbam, pfidané hodnoté & mzdam. Kromé standardnich
Ucetnich vykazUl je pro konstrukci ukazatell nutné vyuzit jeSté adaje o poctu
pracovnik(l spole¢nosti.
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Ukazatele produktivity prace

Mzdova narocnost trzeb C./(1+1.1)

Osobni naklady k pfidané hodnoté C./+

Produktivita prace z pfidané hodnoty | +/pocet zaméstnanct
Produktivita prace z trzeb (I +1I. 1)/pocet zaméstnanct
Primérn& mzda ro¢ni (C. 1 + C. 3)/pocet zaméstnancl

Ukazatel mzdové narocnosti trzeb je vyjadfenim podilu lidského faktoru ve
spole€nosti na vytvarenych trzbach. Ukazatel Ize povazovat za zakladni
meéfitko jak mezipodnikového srovnani, tak produktivity prace samotného
podniku, zvlasté v prabéhu delSiho ¢asového obdobi.

Ukazatel porovnavajici osobni naklady k pfidané hodnoté je obdobnou
mirou (v zasadé normou prace), ovsem vychazejici z Grovné zisku, z néhoz
spole¢nost musi uhradit naroky svych zaméstnanct, finanéni naklady, dané
a vyrovnat odpisy. Ukazatel je vychodiskem pro rozhodovani vedeni
spole¢nosti o opravnénosti mozného navySeni mzdovych nékladd,
vzhledem kvétSimu zaméfeni na konecny efekt (zisk, byt hruby)

v

smérodatnéjSi nez porovnavani osobnich nakladu a trzeb.

Mzdova naro €nosti trzeb, osobni néklady k p  fidané hodnot é (%)
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Ukazatele produktivity v pfipadé Spolec¢nosti odraZeji jeji zaméfeni na
obchodni ¢innost. Ve vztahu ktrzbdm nejsou persondlni naklady
vyznamné, naopak pfi jejich porovnani s pfidanou hodnotou se ukazuji jako
skokové zhorSeni ukazateld v prabéhu roku 2008, kdy doslo k zvySeni
poctu zaméstnancu prakticky na dvojnasobek v souvislosti patrné se
zménami v konsolida¢nim celku. Vyvoj v pribéhu posledniho sledovaného
roku naznacuje, Ze dopad byl pouze jednorazovy a situace se rychle
stabilizovala.

Ukazatel produktivity prace ztrzeb udava vysi trzeb na zaméstnance
v daném obdobi. Zadoucim je rdst daného ukazatele v ¢ase, ukazatel je
zaroven jednim z vhodnych pro mezipodnikové srovnani v rdmci oboru.
Podobnym méfitkem muze byt ukazatel pomérfujici poet zameéstnancu
z vytvafenou pfidanou hodnotou spolecnosti, resp. udavajici vysi pfidané
hodnoty na jednoho pracovnika.
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Oba ukazatele je pak vhodné porovnat s roénimi naklady na pracovnika,
tedy s jeho ro¢ni (super)hrubou mzdou. Ukazatel je obdobnym vyjadfenim
jako vySe uvedena mira srovnavajici osobni naklady s pfidanou hodnotou,
smyslem obou ukazatell je porovnat vytvafeny hruby zisk spoleénosti
s jednou z hlavnich nakladovych polozek, které z néj museji byt pokryty.

Produktivita prace z trzeb a p fidané hodnoty, pr tmérna ro éni mzda

(tisice CZK)
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Interpretace druhé skupiny ukazateld produktivity je obdobna jako
v pfedchozim pfipadé. Na ukazatelich se jednoznacné projevilo skokové
navyseni poctu zaméstnanct v pribéhu roku 2008, na které v nasledujicim
obdobi navazuje jiz mirné zlepSovani parametrd. VySe pramérnych naklad
na pracovnika (pramérna ro¢ni mzda) je prakticky neménna.

4.2. Rozdilové a absolutni ukazatele

4.2.1. Cisty pracovni kapitéal

Cisty pracovni kapitdl je rozdilovym ukazatelem predstavujici Gast
dlouhodobych zdroji, ktera kryje ob&zna aktiva. Cisty pracovni kapitél tak
jako dlouhodoby zdroj k financovani bézného chodu podniku vytvafi polstar
pro eventualni finanéni vykyvy. Obecné je Cisty pracovni kapital definovan
jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazka.

Slozky éistého pracovniho kapitalu

+ Zasoby C.l

+ Kratkodobé pohledavky C.lI

+ Finanéni majetek C.Iv
Pracovni kapitél brutto

- Kratkodobé dluhy B.l+B.IV2+B.IV3
Cisty pracovni kapital

Samotna ob&Zna aktiva pak Ize povaZovat za hruby pracovni kapital. Cisty
pracovni kapital Uzce souvisi s ukazateli likvidity, sam je jednim ze vstupu
napf. pro vypocet obratovosti ¢istého pracovniho kapitalu, velmi blizko ma
k bézné likvidité, ktera je pomérovym ukazatelem konstruovanym prakticky
na zakladé stejnych polozek.
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Cisty pracovni kapitél (tisice CZK
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Jak bylo uvedeno jiz v podkapitole tykajici se ukazateld likvidity, Cisty
pracovni kapitdl dosahuje v pfipadé Spole¢nosti zaporné hodnoty, a to po
celou sledovanou dobu. Ve vztahu k celkovému objemu zapojenych aktiv a
zavazkd neni nicméné rozdil nijak zasadni a stabilni vybalancovani
obéznych aktiv a kratkodobych zavazk( Spole¢nosti ukazuje na jeho
zameérné Fizeni v téchto intencich.

4.2.2. Urovn & zisku

V nasledujicim grafu jsou uvedeny jednotlivé Grovné zisku, jakozto skupina
absolutnich ukazateld. Znazornény tak jsou pouhé polozky ucéetnich vykaz
(pfimo popf. dopoc¢tené sumarizaci nékterych dil¢ich polozek). Jako takové
ukazatele nejsou zpracovany zadnou matematickou metodou, na rozdil od
pomérovych ukazatelu, jejich uvedeni ma informativni charakter a slouzi
vétsi prehlednosti celého materialu. Zaroven Ize uvést konstrukci
jednotlivych drovni zisku, které nejsou v ramci vykazu zisk( a ztrat pfimo

uvedeny.
EAT (Cisty zisk) Fkkk
+ Dan z pfijmu S.+Q.
= EBT (zisk pfed zdanénim)
+ Nakladové uroky N.
= EBIT (zisk pfed Uroky a danémi)
+ Odpisy E.
= EBITDA (zisk pfed zdanénim, aroky a odpisy)

Jednotlivé takto definované drovné zisku jsou pouZzity pro vypocet fady
pomérovych ukazateld uvedenych v pfedchozi kapitole. Nize uvedeny graf
vizualné vyjadfuje kromé jiného vliv jednotlivych poloZek (odpisy, nakladové
Uroky a dané z pfijmu) na ziskovost spole¢nosti.

27



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Vyse zisku (tisice CZK)
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Z uvedeného grafu je patrnd postupné rostouci provozni ziskovost
Spole¢nosti odrazejici plynulé navySovani konsolidovanych trzeb. Zvlasté
mezi lety 2007 a 2008 se i na drovni vysledovky vyrazné projevily zmény
konsolida¢niho celku, kdy se v nakladech objevily vyznamné odpisy
kladného konsolidaéniho rozdilu. Rostouci provozni ziskovost se
Spolecnosti prozatim nedafi natolik promitnout do zvySeni Cistého zisku,

ktery je negativné ovlivnén vySSimi finanénimi naklady a danémi, pfesto ale
z(stava také stabilni.

4.2.3. Struktura aktiv

Nasledujici graf vizualné naznacuje sloZzeni dlouhodobého majetku
spole¢nosti, tedy vyznamnost jednotlivych zakladnich sloZzek stalych aktiv,
jejich souhrnnou absolutni vySi a vyvoj v Case. Graf je pouze jinym
zobrazenim Udaju z rozvahy bez provedeni jakékoli matematické operace.

SloZeni dlouhodobého majetku (tisice CZK )
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Dlouhodoby finanéni majetek Konsolida¢ni rozdil

Cenné papiry a podily v ekvivalenci

Podobné Ize zobrazit a na jednotlivé zékladni skupiny rozélenit obézny
majetek. Na graf Ize pohlizet zaroven jako na doplnéni informaci o vySe
uvedeném cCistém pracovnim kapitdlu, kdyz obézna aktiva tvofi zaroven
pracovni kapital brutto. Graf zaroven poskytuje informace o vyvoji obéZzného
majetku z pohledu jeho celkové likvidity (v kontextu zmén poméru malo
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likvidnich polozek jakou jsou zasoby a naopak nejlikvidnégjsiho
kratkodobého finanéniho majetku).

Strukturu dlouhodobych aktiv Spole¢nosti podobné jako jiné ukazatele
ovlivnila v poslednich letech pfedevSim konsolidace skupiny a tedy Gétovani
kladného konsolidaéniho rozdilu. Ten aktudlné tvofi cca polovinu
dlouhodobého majetku Spole¢nosti, odepisovan je po dobu patnécti let.
Kromé& néj jsou vyznamné polozky dlouhodobého hmotného majetku,
predevsim stavby, pozemky a samostatné movité véci a jejich soubory.
Jejich ucetni hodnota netto se v ¢ase nicméné pfilis neméni.

Skladba ob éZného majetku (tisice CZK)
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ObéZzna aktiva Spole¢nosti jsou vétSinou tvofena kratkodobymi
pohledavkami, zvlasté z obchodniho styku, druhou vyznamnou polozkou
jsou zasoby zboZi. Struktura obéznych aktiv tak odpovida obchodnimu
zaméfeni spolecnosti. Klesajici absolutni hodnota pohledavek pfi
rostoucich trzbach se pozitivné projevuje na rdstu jejich obratu, ten je pak
v pfipadé zasob velmi stabilni, kdyz je jejich mirny rast sladén s ristem
trzeb.

4.2.4. Struktura vlastniho kapitalu

Nize uvedeny graf znazorfiuje absolutni hodnotu vlastniho kapitalu
Spolecnosti.

VySe vlastniho kapitalu (tisice CZK)
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Podobné jako v pfipadé aktiv, Ize nicméné i jednotlivé souhrnné polozky na
strané pasiv zobrazit v podrobnéjSim c¢lenéni na diléi ukazatele. VySe
uvedeny vlastni kapital tak je v nasledujicim grafu zobrazen jesté v podobé
rozdeélujici jej na zékladni kapital, vysledek hospodareni bézného obdobi a
zadrzené zisky (nakumulované ztraty) a fondy, které spole¢nost postupné
vytvafi. Vzhledem k moznému zapornému zlstatku polozky vysledek
hospodareni z minulych let nemusi byt sloupcové vyjadreni zcela totozné
s pfedchozim grafem.

SloZeni vlastniho kapitalu (tisice CZK) |
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Konsolida¢ni rezervni fond

Z grafu je jasné patrné zvySeni zakladniho kapitalu Spole¢nosti, ke kterému
doSlo v priibéhu roku 2008 Upisem novych akcii vétSinovym akcionarem.
Mirné v Case roste i objem zadrzenych prostfedk( v rezervnim fondu a
nerozdéleného zisku. VétsSi &ast kazdoroéniho zisku (pfiblizné 2/3) je
nicméné v poslednich letech vyplacena ve formé dividend.

5. Odhad hodnoty Nep Fevzatych akcii

Vzhledem k tomu, Ze v pfipadé Spole¢nosti neni Ukolem odhad hodnoty
vlastniho kapitalu podniku jako celku, ale odhad hodnoty souboru 124
nepfevzatych kmenovych akcii na jméno s jmenovitou hodnotou 1 000
CZK, v listinné podobé, které predstavuji 0,008 % podil na zakladnim
kapitdlu SpoleCnosti, je tfeba postup uvedeny v kapitole popisujici
metodologii ocenéni podniku rozSifit jeSté o navazujici krok zohledrujici
tuto skutecnost (tedy fakt Ze ukolem je zjiSténi hodnoty podilu Nepfevzatych
akcii na vlastnim kapitalu).

V daném pfipadé (hledani hodnoty mensSinového podilu na vlastnim
kapitalu) dochéazi €asto k pouziti diskonti na Urovni akcionéafe (relativnich ¢i
absolutnich), které vyjadfuji skute¢nost, Zze hodnota podilu neni shodna
s alikvotnim podilem na celém vlastnim kapitalu. Zakladnimi diskonty jsou
spoleéné pusobici diskont za minoritu a diskont za omezenou
obchodovatelnost, popf. likviditu. Vychodiskem pro jejich vyuZiti je rozdilné
postaveni minoritnich a majoritniho akcionafe (ktery mé podstatné vétsi
moznosti jak s podilem a podnikem nakladat a uzivat efekty jeho vlastnictvi)
a (zvlasté minoritnich) akcionaft verejné obchodované a neobchodované
spole¢nosti.

Postup nalezeni hodnoty minoritniho podilu pak probih& v krocich od:
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e nalezeni hodnoty vlastniho kapitalu Spole¢nosti (hodnota majoritni),
pfes

» aplikaci diskontu za minoritni  podil k nalezeni  hodnoty
obchodovatelného minoritniho podilu, k

« aplikaci diskontu za omezenou obchodovatelnost k nalezeni hodnoty
neobchodovaného minoritniho podilu.

RuUzné vySe uvedené metody ocenéni podniku svym vysledkem podavaji
jednu z prvnich dvou uvedenych metod, ¢imz se napfi¢ jimi aplikace obou
diskont( lisi.

V pfipadé uréeni hodnoty Neprevzatych akcii ve Spole¢nosti jsou
aplikovany vyse relativnich diskontu:

e za minoritni podil ve vysi 20 % a

e za omezenou obchodovatelnost podilu ve vySi 20 %.

VySe podilu Nepfevzatych akcii na z&kladnim kapitalu Spole¢nosti se
limitné blizi nule, pfi€emz akcionafska struktura Spole¢nosti je velmi
koncentrovana (podil majoritniho akcionafe ve vysi 99,99 %). Jakakoli
moznost ovlivnit déni ve Spole€nosti z pozice minoritniho akcionare je
zanedbatelna (s moznosti vétSinového akcionéare ji eliminovat v budoucnu
vytésnénim). S tim je spojena i omezena moznost prodeje takového podilu.

5.1. Majetkové metody

5.1.1. Metoda U ¢éetni

Ucgetni hodnota vlastniho kapitalu Spole¢nosti k 31.1.2010 &inila 2 313 382
tisic CZK. Z dané hodnoty a zndmého poctu nepfevzatych ocefovanych
akcii je mozné spocitat pomérnou UcCetni hodnotu vlastniho kapitalu
pfipadajici na Nepfevzaté akcie.

Uéetni hodnota Nep Fevzatych akcii k 31.1.2010 (v CZK)

Hodnota Spole¢nosti 2313382 000
Podil nepfevzatych akcii na zakladnim kapitalu * 0,008%
Pomérna hodnota mensinového podilu = 185 362
Diskont za menSinovy podil - 0%
Diskont za neobchodovatelné akcie - 0%
Hodnota Nep fevzatych akcii = 185 362

Vzhledem k nulové vypovidaci schopnosti U¢etni hodnoty ohledné aktualni
hodnoty spole¢nosti, resp. jakéhokoli podilu v ni nelze bréat vysledek této
metody za smeérodatny pro ureni trzni hodnoty NepFevzatych akcii
Spolecnosti, ale pouze jako doplhujici Udaj pro posouzeni vysledkd dalSich
metod. Proto nejsou pouzity vySe uvedené diskonty za menSinovy podil a
neobchodované akcie. Uvedena hodnota je pouhym vyjadfenim alikvotniho
podilu Nepfevzatych akcii na vlastnim kapitalu Spole¢nosti.

5.1.2. Substan éni metoda

Metoda substanéni odpovida na otazku, kolik by stalo opétovné vybudovani
podniku. Brutto hodnota podniku je ocenénim jeho aktiv (popf. obdobnych)
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reprodukénimi cenami, netto hodnota je ocenénim vlastniho kapitalu po
ocisténi o zapojené cizi zdroje. Vysledkem je hodnota majoritniho podilu,
v daném pfipadé jsou tak vyuZity pfi uréeni hodnoty minoritniho podilu oba
diskonty, jak za minoritni podil tak i za jeho omezenou obchodovatelnost.

Ur€itym limitem vyuZziti metody v pfipadé Spole€nosti je absence
podrobnych Udaju o jednotlivych polozkach aktiv (polozkové majetkové
sestavy s podrobnymi informacemi), odhad substanéni hodnoty v relaci
k Getnimu ocenéni tak je pomérné hruby, zaloZzeny pouze na datech
Z Ucetni zavérky.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Spole¢nost k 31.1.2010 evidovala v konsolidované rozvaze software
v pofizovaci cené 51 959 tisic CZK a zustatkové hodnoté 1 129 tisic CZK.
Investice plynouci do software cinily v poslednim roce 941 tisic CZK.
Vzhledem kabsenci blizSich informaci o uzivanych aplikaci
s predpokladanym vyuzivani specifickych skladovych a evidenénich
programu, je pro precenéni uzit koeficient 0,9.

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek neni v Géetni zavérce blize
specifikovan, jeho pofizovaci cena k 31.1.2010 cinila 13 636 tisic CZK a
zlstatkova hodnota 7589 tisic CZK. Z ddvodu opatrnosti je v daném
pfipadé aplikovan stejny koeficient jako u software.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek byly evidovany
v (Cetni zlstatkové hodnoté k 31.1.2010 ve vySi 63 tisic CZK. Vzhledem
k moznému riziku plynoucimu zkazdé pohledavky, zde horSi nez
ocekavané dodavce nehmotného majetku, byl vyuzit koeficient 0,97.

Dlouhodoby hmotny majetek

Spole¢nost PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s. ve své konsolidované
rozvaze k 31.1.2010 evidovala pozemky v Uc¢etni hodnoté 118 480 miliond
CZK. Dle Vyro¢ni zpravy konsolida¢niho celku za finanéni rok 2009/2010
jde o majetek strzni hodnotou vyrazné prevySujici Gcetni hodnotu.
Pozemky, které jsou ocenény historickymi cenami maji dle umisténi trzni
hodnotu v rozmezi 200 m* az 3 000 m°. Pramérna tG&etni hodnota pozemk
ginila ke dni G&etni zavérky 585,4 CZK/m®.

Pozemky Spole énosti k 31.1.2010 |

Pofizovaci cena
Plocha v m2 v tisicich CZK
Praha 93 152 81 280
Brno 19 409 17 993
Vysoké Myto 13 945 2273
Plzen 11 229 10 640
Sevétin 43 691 726
Ostrava 7 437 2237
Ostatni 10 519 3331
Celkem 202 382 118 480

Vramci odhadu substanéni hodnoty byly pozemky pfecenény na
pramérnou Grovel 800 CZK/m?, tedy koeficientem 1,37.

Budovy a stavby Spole¢nosti k 31.1.2010 mély pofizovaci cenu 834 289

tisic CZK a zustatkovou hodnotu 629 419 CZK. Budovy tvofi pfedevsim
skupina Sesti skladd v CR (Praha, Brno, Ostrava, Plzen, Vysoké Myto,
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Sevétin), popr. sit lékaren a jinych budov. Nejvétsim skladem a sidlem
Spolecnosti je Praha, prochazejici dle webové prezentace modernizaci a
rozsSifenim. Nejnovéjsi sklad se nachazi v Plzni, dokoncen byl v roce 2006.
Do budov podniku sméfuje podstatna ¢ast investic, v roce 2009/2010 napf.
byla rozSifena skladovaci kapacita v Ostravé (investice 41 969 tisic CZK, ke
konci ucetniho obdobi doposud nedokoncend), koupena budova v Plzni
(10 924 tisic CZK), technicky zhodnocena jedna z budov v Praze (2 559
tisic CZK) ¢i pofizena plechova hala ve Vysokém Myté (1 155 tisic CZK).
Mala odepsanost a investice sméfujici do staveb naznacuji jejich relativné
dobry stav ve vztahu k ucetni hodnoté, pouZzit je z divodu opatrnosti
koeficient 0,95.

Samostatné movité véci a soubory movitych véci meély k 31.1.2010
pofizovaci cenu 487 484 tisic CZK a zlstatkovou hodnotu 120 914 tisic
CZK. Majetek kromé standardniho tvofi napf. manipulacni linky ve vSech
skladech. Investice vroce 2009/2010 sméfovaly mimo jiné do nového
nabytku v 40 Iékarnach v hodnoté 8 727 tisic CZK, rozSifeni dopravnikové
linky v hodnoté 2 951 tisic CZK ¢&i chladiciho boxu v konsignaénim skladu
v Praze (2993 tisic CZK). Koeficient pfepoctu vzhledem k ocekavané
specifi¢nosti nékterych technologii byl stanoven na 0,9.

Jiny dlouhodoby hmotny majetek popf. nedokonéeny dlouhodoby hmotny
majetek neni ve vyroéni zpravé za rok 2009/2010 k 31.1.2010 blize
specifikovan (nedokonéené bylo rozSifeni skladovaci kapacity v Ostravé
v hodnoté cca 42 milionad CZK, viz. vySe). Nedokonceny majetek je
pfecenén koeficientem 1, jiny z ddvodu opatrnosti 0,9. Poskytnuté zalohy
na dlouhodoby hmotny majetek jsou upraveny podobné jako v pfipadé
majetku nehmotného koeficientem 0,97.

Vyznamnou polozkou hmotného majetku je ocenovaci rozdil k nabytému
majetku s pofizovaci cenou 341 541 tisic CZK k 31.1.2010 a zlstatkovou
hodnotou 160 701 tisic CZK. VySe tohoto rozdilu je ovlivnéna cenou arealu
v Praze Hostivafi, za kterou jej Spole€nost vydrazila a G¢etnim ocenénim
(13 936 tisic CZK). Cast rozdilu je pfevzata z titulu fuze se spoleénosti
PURUS, a.s. k 1.2.2005 (14 500 tisic CZK). Podstatnou ¢ast tvofi rozdil
mezi kupni cenou a Uc¢etnim ocenénim lékaren spole¢nosti EUROPHARM,
a.s. (33 406 tisic CZK) a rozdily vzniklé z fazi jednotlivych dcer spole¢nosti
EUROPHARM, a.s. do tohoto podniku (279 699 tisic CZK). Vzhledem
k nedostatku informaci o redlnosti ocenéni v rdmci jednotlivych transakci je
z davodu opatrnosti v tomto pfipadé uzit koeficient 0,8.

Dlouhodoby finan €éni majetek

Podily v Uc¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem v G¢etni hodnoté 345
tisic CZK k31.1.2010 predstavovaly tretinovy podil ve spole¢nosti
PHARMDATA, s.r.o. Hodnota podilu nebyla pfecenéna (koeficient 1).

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily s G€etni hodnotou 1 356 tisic
CZK k 31.1.2010 predstavovaly vklady spoleénosti EUROPHARM, a.s.
v bytovych druzstvech. Podily byly zdlvodu nedostatku informaci
Z opatrnosti pfecenény koeficientem 0,9.

Jiny dlouhodoby finanéni majetek s pofizovaci cenou 152 606 tisic CZK a
zUstatkovou hodnotou 95070 tisic CzZK k 31.1.2010 predstavovala
dlouhodoba ¢&ast UroCenych puljéek, v néz byly pfeménény pohledavky
Spole¢nosti za dluzniky. Vzhledem k pfedpokladanému menSimu nez
Uplnému inkasu téchto pohledavek je aplikovan standardni koeficient 0,97
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nasobeny o¢ekavanym neznamym snizenim z titulu ¢asové hodnoty penéz,
zde zvoleny na Grovni 0,9. Vysledna hodnota koeficientu je tak 0,87.

Konsolida €ni rozdil

Podstatnou ¢ast aktiv Spole¢nosti vyjadfenych v jeji konsolidované rozvaze
k 31.1.2010 tvofil kladny konsolida¢ni rozdil, jehoZz zasadni ¢ast vznikla
béhem roku 2008 kdy byl béhem tfi terminG navySen podil Spolec¢nosti
v podniku EUROPHARM, a.s. na konecnych 89,74 %. K 1.2.2009 tak ¢inil
konsolida¢ni rozdil v brutto hodnoté 1 560 903 tisic CZK, v netto hodnoté
k 31.1.2010 pak 1351991 tisic CZK, odepisovan je po dobu 15 let.
Vzhledem k nedostatku informaci o redlnosti ocenéni v rdmci jednotlivych
transakci je z divodu opatrnosti v tomto pfipadé uzit koeficient 0,8.

Zasoby

Zasoby spolecnosti k 31.1.2010 byly tvofeny vyhradné zbozim v Getni
hodnoté 1891 706 tisic CZK, ktera zohledfiovala vytvofené opravné
polozky ve vySi 25 521 tisic CZK. Vzhledem k charakteru zasob (z velké
casti 1éky) a jejich ztraté hodnoty v pfipadé poSkozeni obalu ¢i projiti datem
exspirace jsou zasoby pro potfebu odhadu substanéni hodnoty ocenény
koeficientem 0,97.

Dlouhodobé pohledavky

K 31.1.2010 Spole¢nost evidovala dlouhodobé pohledavky z obchodnich
vztaht ve vySi 3 419 tisic CZK, po splatnosti nebyly zadné z nich. Vzhledem
k neznamé dobé splatnosti je zohlednén ¢asovy faktor koeficientem 0,9 a
standardni predpoklad nesplaceni minimalni vySe pohledavek koeficientem
0,97. Vysledna vySe koeficientu je uplatnéna i v pfipadé dlouhodobych
poskytnutych zaloh a jinych pohledavek.

Kratkodobé pohledavky
Nejvyznamnéjsi polozkou kratkodobych aktiv jsou kratkodobé pohledavky

z obchodniho styku, jejichz uc€etni hodnota netto k 31.1.2010 cinila
4 732 941 tisic CZK.

Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku (v tisicic h CZK)

Pohledavk Pohledavky po . .
celkem g splatnos,};ip Opravne polozky
31.1.2010 5033747 866 820 300 806
31.1.2009 5717 528 1077 070 289 803
31.1.2008 5849 379 644 006 326 170
31.1.2007 5423763 n.a. 322 612

Pomérné vyznamna ¢éast kratkodobych obchodnich pohledavek se nachazi
stabilné po splatnosti, coz odrazeji opravné polozky v jednotlivych letech
v pfiblizné vysSi 300 miliond CZK. Na bezproblémovou ¢ast pohledavek
brutto (do splatnosti, ve vysi 4 166 927 tisic CZK) je uplatnén koeficient
0,97 odrazejici riziko nesplaceni i urcité ¢asti takovych polozek, na ¢ast
pohledavek do splatnosti, které nebyly vyopravkovany (566 014 tisic CZK),
pak ztitulu predpokladané vySSi problémovosti koeficient 0,9. Vysledna
hodnota korekéniho koeficientu je cca 0,96.

Vramci ostatnich pohledavek nevyznamnou c¢ast tvofi pohledavky za
statem, které nejsou pro potfeby odhadu substanéni hodnoty korigovany a
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dale ostatni poskytnuté zalohy, dohadné Uéty aktivni (pfedevsim bonusy a
slevy poskytované dodavateli) a jiné pohledavky. Neznama rizika inkasa
téchto pohledavek jsou zohlednéna koeficientem 0,97

Kratkodoby finan €ni majetek

Kratkodoby finanéni majetek Spole¢nosti je tvofen pfedevSim zlstatkem na
Gctu ve vySi 174 910 miliond CZK a z mensi Casti hotovosti. Pro Gcely
odhadu substanéni hodnoty Spolec¢nosti nejsou tato aktiva preceriovana.

Casové rozliseni

Aktivni ¢asové rozliSeni Spole¢nosti k 31.1.2010 tvofily pfedevSim naklady
pristich obdobi v G¢etni hodnoté 44 320 tisic CZK a v malém objemu také
pfijmy pfiStich obdobi. Faktor ¢asu byl u polozek zohlednén pomoci
koeficientu 0,9.

Substan €ni hodnota podniku brutto

Substanéni hodnota Spole¢nosti brutto je uréena jako suma soucini
Ucetnich hodnot aktiv na jednotlivych fadcich rozvahy a korekénich
koeficientl odvozenych vySe pro jednotlivé polozky aktiv. Substanéni
hodnota Spole¢nosti brutto k 31.1.2010 ¢ini 9 105 263 tisic CZK.

Substan éni hodnota Spole €nosti brutto k 31.1.2010 (v tisicich CZK)

Uéetni Koef Substan éni
hodnota ) hodnota

B.I.3. Software 1129 0,90 1016
B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 7 589 0,90 6 830
B.I.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 63 0,97 61
B.1l.1. Pozemky 118 480 1,37 161 913
B.Il.2. Stavby 629 419 0,95 597 948
B.11.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 120 914 0,90 108 823
B.11.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 55 008 0,90 49 507
B.II.7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 48 490 1,00 48 490
B.II.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 458 0,97 444
B.II.9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 160 701 0,80 128 561
B.111.2. Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 345 1,00 345
B.111.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1356 1,00 1 356
B.IIl.5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 95 070 0,87 82 996
B.IV.1. |Kladny konsolida¢ni rozdil 1351991 0,80 1081593
C.1.5. Zbozi 1891 706 0,97 1834 955
C.I.1. Pohledavky z obchodnich vztah 3419 0,87 2985
C.IL.5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 6 539 0,87 5709
C.IL.7. Jiné pohledavky 916 0,87 800
C.I1.8. OdloZené dariova pohledavka 26 189 1,00 26 189
C.l1.1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 4732941 0,96 4 551 332
C.IIL6. Stat - danové pohledavky 119 1,00 119
C.IIL7. Ostatni poskytnuté zalohy 15 148 0,97 14 694
C.111.8. Dohadné uéty aktivni 127 849 0,97 124 014
C.111.9. | Jiné pohledavky 52 572 0,97 50 995
C.IV.1. Penize 8 573 1,00 8 573
C.IV.2. | Uéty v bankach 174 910 1,00 174 910
D.1. Naklady pfistich obdobi 44 320 0,90 39 888
D.3. PFijmy pfiStich obdobi 243 0,90 219
Hodnota podniku brutto 9 105 273
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Substan €ni hodnota podniku netto

Pfi odhadu hodnoty vlastniho kapitalu podniku jsou od reprodukéni ceny
aktiv odecteny zavazky spole€nosti, ¢€ili cizi kapitdl. Ten v pfipadé
Spole¢nosti tvofi kromé cizich zdroji a pasivniho ¢asového rozliSeni jesté
mensinovy vlastni kapital, k 31.1.2010 ve vySi 11 204 tisic CZK, ktery
pfedstavuje podil minoritnich akcionafl na vlastnim kapitalu spolecnosti
EUROPHARM, a.s.

V ramci pasivnich polozek jsou zohlednény také mimobilanéni polozky
Spole¢nosti. Spole¢nost méla k 31.1.2010 pronajato 48 osobnich
automobilt formou operativniho leasingu a 5 automobil( formou finanéniho
leasingu. V pfipadé téchto polozek jsou prepoklddany dopady na
substan¢ni hodnotu nulové. V rozvaze nevykazané zavazky ve vysi 6 000
tisic CZK k 31.1.2010 pak predstavuje zavazek z titulu bankovnich celnich
zaruk vystaveny HSBC Bank plc s platnosti do 31.1.2010. V tomto pfipadé
je pro Ucely odhadu substanéni hodnoty netto predpokladano uplatnéni
zaruk ve vysi 10 %.

Substan éni hodnota Spole €nosti netto k 31.1.2010 (v tisicich CZK)

Hodnota podniku brutto 9 105 263
Cizi zdroje - 7 325 644
Casové rozliseni - 26 407
MenSinovy vlastni kapital - 11 024
Mimobilanéni polozky pasiv - 600
Hodnota podniku netto = 1741 588

Odhad hodnoty Nep Fevzatych akcii

Jelikoz dkolem v pfipadé Spole€nosti neni nalézt hodnotu vlastniho
kapitalu, ale hodnotu mensinového podilu, tedy Neprevzatych akcii (124
akcii na jméno v listinné podobé se jmenovitou hodnotou 1000 CzZK
predstavujici podil 0,008 % na zakladnim kapitalu), je tfeba odhadnutou
hodnotu podniku prepogitat na hodnotu tohoto podilu.

Vystupem substan¢ni metody je ocenéni majoritniho podilu, aplikovany tak
jsou oba vySe uvedené diskonty, tedy jak pro menSinovy podil, tak pro
neobchodovatelné akcie.

Substan éni hodnota Nep Fevzatych akcii k 31.1.2010 (v CZK)

Hodnota Spole¢nosti 1741588 000
Podil nepfevzatych akcii na zakladnim kapitalu * 0,008%
Pomérna hodnota mensinového podilu = 139 547
Diskont za menSinovy podil - 20 %
Diskont za neobchodovatelné akcie - 20 %
Hodnota Nep fevzatych akcii = 83 728

Substan €éni hodnota Nep Fevzatych akcii €ini 84 000 CZK
5.2. Trzni metody

Vzhledem k absenci Udaju o podobnych probéhlych transakcich, tedy
prodejich podill ve spole¢nostech zabyvajicich se velkoobchodni ¢innosti
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ve farmaceutickém/medicinském oboru, byla zvolena v rdmci trznich metod
pouze metoda na zakladé srovnatelnych podniku.

5.2.1. Metoda srovnatelnych podnik G

Ocenéni srovnanim lze mimo jinych metod provést také na zakladé
porovnani z&kladnich ukazatel hospodafeni Spole¢nosti s podniky
podobné zaméfenymi a obchodovanymi na svétovych burzach. Informace
tykajici se zvolené skupiny spole¢nosti je mozné jako vtomto pfipadé
ziskat z agenturniho software Bloomberg Terminal. NiZze uvedené
spole¢nosti odpovidaji hledanému pfedmétu Cinnosti ,medical wholesale*,
tedy zdravotnicky popf. farmaceuticky velkoobchod.

Hodnoty multiplikator

u srovnatelnych podnik @ k 31.1.2010

. Bloomber . EV/ div.

Firma o or 9 Zemé PIE | PBV | PIS | corron | yield
Alfresa Holdings Corp 2784 JT Japonsko 34,99 0,87 0,08 8,60 2,30 %
Amerisourcebergen CORP ABC US USA 14,46 2,82 0,11 7,78 0,92 %
Cardinal Health INC CAH US USA 13,39 2,29 0,12 7,37 1,95 %
Celesio AG CLS1 GR Némecko 1052,00 1,53 0,17 9,18 n.a.
Meda AB MEDAA SS | Svédsko 14,24 1,60 1,66 n.a. n.a.
Medical System Network Co Ltd 4350 JP Japonsko 8,90 1,27 0,11 5,23 n.a.
Medipal Holdings Corp 7459 JT Japonsko 52,73 0,90 0,11 7,35 1,27 %
MEDIQ NV MEDIQ NA | Holandsko 10,29 1,75 0,29 6,48 3,41 %
Polska Grupa Farmaceut. S.A. PGF PW Polsko 9,92 1,34 0,10 5,85 n.a.
United Drug PLC UDG ID Irsko 15,45 1,66 0,30 7,62 | 3,46%
Median 14,35 1,57 0,11 7,37 2,15 %

Vzhledem k odliSnému ocenéni kazdé z obchodovanych spole¢nosti, je pro
srovnani a nalezeni odpovidajicich nasobkl v pfipadé ocernovaného
podniku vyuzita souhrnna statistika, v tomto pfipadé median, ktery na rozdil
od priméru nevykazuje takovou néachylnost k ovlivnéni extrémnimi
hodnotami.

Ocenéni spole¢nosti mize byt uréeno z fady v praxi uzivanych nasobkd,

e P/E — price to earnings (trzni hodnota vlastniho kapitalu v podobé
nasobku cistého zisku),

e P/BV — price to book value (trzni hodnota vlastniho kapitalu jako
nasobku Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu),

» P/S — price to sales (trzni hodnota vlastniho kapitalu jako nasobku
trzeb),

e« EV/EBITDA - hodnota zapojeného kapitalu jako nasobku zisku pred
uroky, danémi a odpisy. Hodnota EV (enterprise value) je trzni
hodnotou vSech slozek kapitalu (vlastniho kapitélu, uro€enych cizich
zdroj a minoritnich podilt) snizenou o penézni prostfedky,

» dividend yield — dividendovy vynos (podil vyplacenych dividend k trzni
hodnoté vlastniho kapitélu).

Za nejrobustnéjSi ukazatel je povazovan nasobek EV/EBITDA zohlednujici
kromé vlastniho kapitalu také r(izné zapojeni cizich zdroja pfi financovani
rozdilnych spole¢nosti a zaméfeny na provozni ziskovost neovlivnénou
raznymi odpisovymi politikami, odliSnostmi v zdanéni v jednotlivych zemich,
riznymi efektivnimi drokovymi mérami apod. K uréeni kone¢né hodnoty
Spole¢nosti na zakladé srovnatelnych podnikd je tak vyuzit tento model,
ostatni ocenéni maji pouze informativni charakter.
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Odhad hodnoty na Urovni Spole  €nosti

Pro odhad hodnoty vilastniho kapitalu celé Spole¢nosti jsou vyuzity zakladni

ukazatele vykazu ziskl a ztrat a rozvahy k 31.1.2010.

Ukazatele hospoda Feni Spole énosti k 31.1.2010 (v tisicich CZK)

Hospoda fsky ukazatel Hodnota ukazatele k 31.1.2010
Trzby 29 194 675
EBITDA 637 423
Cisty zisk 145 090
Vlastni kapital 2313382
Urogeny dluh 2 346 369
Minoritni podil 11 024
Dividendy 100 122
Penézni prostfedky 183 483

ZvySe uvedeného medianu jednotlivych néasobkd vramci skupiny
spole¢nosti zvolené pro ocenéni a hodnot hospodarskych veli€in
Spoleénosti jsou vypodteny hodnoty vlastniho kapitalu dle vSech uvedenych
metod (P/E, P/BV, P/S, EV/EBITDA a na zakladé dividendového vynosu).
Jako stéZejni je nicméné brana v potaz pouze hodnota vlastniho kapitalu
odvozena z nasobku EV/EBITDA, ostatni maji jen dopliujici charakter.

Hodnota vlastniho kapitélu Spole €nosti k 31.1.2010 (v tisicich )CZK

Ukazatel Hodnota Spole €nosti k 31.1.2010
EV/EBITDA 2523 324
Pomocné ukazatele
P/E 2 082 020
P/BV 3625070
P/S 3354 468
Dividend yield 4 652 725

Hodnota Spole €énosti k 31.1.2010 na zaklad & metody srovnatelnych
podnik G byla stanovena na 2 523 milion G CZK.

Odhad hodnoty Nep Fevzatych akcii

Vzhledem ktomu, Ze vdaném pfipadé neni hledana hodnota celé
spole¢nosti, ale pouze mensinového podilu ve vysSi 0,008 % zakladniho
kapitalu, je tfeba vySe vypoctenou hodnotu prepocist vzhledem k tomuto
podilu. Podobné jako v ostatnich metodach je tfeba zohlednit diskonty za
mensinovy podil a likviditu ve vztahu k vefejné obchodovanym akciim.

Vzhledem k tomu, Ze na burzach se obchoduje pfedevSim s menSinovymi
podily, je tento diskont v ocenéni verejné obchodovanych akcii implicitné
zahrnut (na zakladé multiplikatord je nalezena hodnota obchodovatelného
mensinového podilu) a neni tfeba jej pfi pfepoctu brat znovu v potaz. Na
druhou stranu likvidita vefejné obchodovanych akcii a neobchodovanych
akcii Spolecnosti je odliSna, coz se na poméru jejich hodnot projevuije.
Z daného dlvodu je pouZit pouze diskont za omezenou obchodovatelnost
podilu.
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Hodnota Nep fevzatych akcii k 31.1.2010 na zaklad & metody srovnatelnych
podnik G (v CZK)

Hodnota Spole¢nosti 2 253 324 000
Podil nepfevzatych akcii na zakladnim kapitalu * 0,008%
Pomérna hodnota mensinového podilu = 202 184
Diskont za menSinovy podil - 0%
Diskont za neobchodovatelné akcie - 20 %
Hodnota Nep fevzatych akcii = 161 747

Hodnota Nep fevzatych akcii ur €éena metodou srovnatelnych podnik
byla stanovena na 162 000 CZK.

5.3. Vynosové metody

Vzhledem k absenci relevantniho finanéniho planu pro pfisti roky mezi
poskytnutymi a nalezenymi podklady pro odhad hodnoty podilu neni
vypracovana metoda diskontovanych penéznich tok(. Tato by byla
zaloZzena pouze na subjektivnim odhadu zpracovatele ohledné vyvoje trhu
Spole¢nosti a jejiho trzniho podilu bez moznosti ovéfit spravnost
pfedpokladi hospodafeni samotné Spole¢nosti.

5.3.1. Metoda kapitalizovanych zisk

Jelikoz je v pfipadé Spole¢nosti zndma dostatecné dlouhd Casova fada
konsolidovanych vysledk( hospodarfeni (4 roky), je mozné provést odhad
hodnoty vlastniho kapitalu Spole¢nosti na zakladé pauSalni metody v ramci
metody kapitalizovanych ziskd, tedy na zakladé Gpravy minulych vysledk
hospodareni, nalezeni trvale odnimatelného C¢istého zisku a jeho
kapitalizaci.

Mira kapitalizace je odhadnuta stavebnicovym zpUisobem uvedenym vySe
se zohlednénim specifik dané metody. Ta je zaméfena na stalé ceny,
bezrizikovd mira (vynosnost statnich dluhopisd) pfitom zohlednuje
ocekavanou miru inflace, kterd musi byt od vysledné kalkulované Urokové
miry odectena. Také neni uvazovana prémie za nizsi likviditu, kterd je
zohlednéna az na Urovni diskontd pfi vypoctu hodnoty menSinového podilu.

Naklady vlastniho kapitalu Spole €nosti

Bezrizikova vynosova mira + 4,602 %
Obchodni riziko
Riziko oboru + 0,500 %
Riziko trhu + 2,500 %
Riziko konkurence + 1,000 %
Riziko managementu + 0,500 %
Riziko vyrobniho procesu + 0,000 %
Riziko specifické + 0,000 %
Finangni riziko + 1,000 %
Inflace - -2,000 %
Néaklady vlastniho kapitalu = 8,102 %

Bezrizikova vynosova mira byla uréena z databaze agentury Bloomberg dle
vynosu do splatnosti ¢eskych statnich dluhopist s nejdelSi dobou splatnosti
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(30 let) k 20.4.2011, ktera cinila 4,602 %. Jedna se o dluhopisy s ISIN
0001001796, se splatnosti 4.12.2036 a pevnym kuponem 4,2 % p.a.

Prirazky za obchodni rizika zohlednuji stabilitu oboru spotfeby 1éku, ktera
svétové trvale roste rychleji nez inflace (ve finanénim vyjadreni), riziko
oboru je tak relativné malé. V pfipadé ceského trhu nicméné hraje roli
napjatost rozpoctu zdravotnictvi a snahy regulatora omezovat vydaje na
léky, trh tak podléha regulaénimu riziku, které jej podvazuje v relaci
k normalnimu vyvoji. Riziko konkurence neni opét pfili§ vyznamné,
spole¢nost patfi k nejvétSim i v evropském méfitku, ze strany matky tak je
v pfipadé ohroZeni trzni podilu moZné ocekavat podparné kroky. To
zaroven eliminuje dopady moznych omyld lokalniho managementu. Vyrobni
riziko je nulové, podnik je zaméfen vyhradné na obchod. Finanéni riziko je
omezeno opét vazbou Spole€nosti na nadnarodni skupinu, Gvéry
Spolecnosti jsou zajiStény patronatnim prohlaSenim spole¢nosti PHOENIX
Pharmhandel GmbH & Co KG. Inflace odpovida cili CNB od ledna 2010.

Kalkulovana urokova mira je pouzita v ramci propoc¢tu hodnoty vlastniho
kapitdlu pauSalni metodou. Tato hodnota je odhadnuta ztrvale
odnimatelného cistého vynosu uréeného v podobé vézeného priméru
upravenych vysledk( hospodafeni z minulych let. Tyto vysledky vychazeji
z Gistého Ucetniho zisku, zohlednuji rozdilnou vySi odpist v jednotlivych
letech a jednorazové efekty v podobé vlivu prodeji dlouhodobého majetku
a mimoradnych vynosu a nakladd. Jelikoz model pracuje se stalymi cenami,
jsou minulé vysledky ocistény o vliv inflace. Cenové indexy vychazeji
zindexu cen primyslovych vyrobct sestavovaného Ceskym statistickym
Uradem.

Vypo €et upraveného vysledku hospoda Feni upraveného o inflaci (v tisicich CZK)

2006 2007 2008 2009
Vysledek hospodareni pfed zdanénim + 167 382 232 368 246 099 253 658
Odpisy + 56 461 88 282 192 744 205 372
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - 9464 29 288 32541 467
Zustatkova cena dlouhodobého majetku + 6 307 35 045 95 634 93
Mimoradné vynosy - 0 11 047 2928 27 251
Mimoradné néklady + 0 9953 5692 -194
Upraveny vysledek hospodareni pfed odpisy = 220 686 325 313 504 700 431 211
Cenovy index fetézovy 1,02 1,04 1,04 0,97
Cenovy index bazicky / 0,95 0,99 1,03 1,00
Upraveny vysledek hospod. upraveny o inflaci = 232 415 329 003 488 714 431211
Vahy * 1 2 3 4
Upraveny vysl. hosp. upraveny o inflaci * vahy = 232 415 658 006 1446 142 1724 843

Trvale odnimatelny cisty vynos pfed odpisy je vypocten jako suma
upravenych vysledkd hospodafeni upravenych o inflaci a nasobenych
pfislusnymi vahami délend souétem vah. Vahy jsou ur€eny tak, aby jako
nejrelevantnéjSi vysledek byl uréen ten nejaktualnéjSi. Odhad odpisu
z reprodukénich cen zohledriuje aktualni cenovou hladinu. Danova sazba

odpovida stavu k 31.1.2010.

40



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Hodnota vlastniho kapitalu Spole ¢énosti k 31.1.2010 ur éena pausalni
metodou (v tisicich CZK)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy = 408 141
Odpisy z reprodukénich cen - 220 000
Trvale odnimatelny €isty vynos pfed dani = 188 141
Odpisy z posledniho roku - 205 372
Darovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) = 202 769
Dariova sazba (DPPO) * 19%
Dan = 38 526
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani = 149 615
Kalkulovana urokova mira / 8,102 %
Hodnota vlastniho kapitalu = 1846 637

Hodnota vlastniho kapitalu Spole €nosti metodou kapitalizovanych
zisk G (pausalni) €ini 1 847 milion G CZK.

Odhad hodnoty Nep Fevzatych akcii

Hodnota vlastniho kapitalu Spole¢nosti byla vypoétena jako hodnota
vétSinového podilu a vzhledem k tomu, Ze v rdamci kalkulace diskontni miry
nebyla zohlednéna snizena obchodovatelnost, je tfeba pfi vypoctu hodnoty
mensinového podilu (hodnoty nepfevzatych akcii) zohlednit obé vySe
uvedené diskontni sazby, tedy jak za minoritni podil, tak za omezenou
obchodovatelnost.

Hodnota Nep fevzatych akcii k 31.1.2010 ur €ena pausalni metodou (v CZK)

Hodnota Spole¢nosti 1846 637 000
Podil nepfevzatych akcii na zakladnim kapitalu * 0,008%
Pomérna hodnota mensinového podilu = 147 964
Diskont za menSinovy podil - 20 %
Diskont za neobchodovatelné akcie - 20 %
Hodnota Nep fevzatych akcii = 88 788

Hodnota mensinového podilu (nep Fevzatych akcii) pausalni metodou
v rdmci metody kapitalizovanych zisk @ byla stanovena na 89 000 tisic
CZK.

5.3.2. Dividendovy diskontni model

Vzhledem k pravidelné vyplaté dividend v poslednich letech, ktera nese
znamky zamérné dividendové politiky, Ize provést odhad hodnoty
Spole¢nosti, resp. Nepfevzatych akcii pomoci pomérné jednoduchého
dividendového modelu. Vzhledem kjeho vyrazné zjednoduSujicimu
pfistupu a citlivosti na pouZitd data, ma v pfipadé Spole¢nosti tento model
pouze dopliikovou a kontrolni funkci.

Hodnota podniku je v ramci modelu uréena obecné jako sou¢asna hodnota
budoucich dividend, tedy za pfedpokladu nekone¢ného fungovani podniku

dle vztahu

= D
H, = :
" §(1+i)t
kde
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H, hodnota podniku netto,
D celkova vyse dividend v Case t,
i naklady vlastniho kapitalu.

Vzhledem k absenci relevantniho vyhledu hospodafeni Spole¢nosti,

znéhoz by bylo mozné odvodit o¢ekavanou vysi vyplacenych dividend

v jednotlivych letech, je mozné obecny dividendovy diskontni model upravit

na zakladé predpokladu:

» celkovy objem vyplacenych dividend bude obdobny jako v minulych
letech - ve stalych cenach, tedy redlny rust dividend bude nulovy.

Za danych okolnosti Ize vySe uvedeny vztah zredukovat na vzorec

ktery hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti ur€uje jako sou¢asnou hodnotu
nekonec¢né fady stéle stejnych dividend, zde realnych, ve jmenovateli uzita
diskontni mira je pak ociSténa o inflaci a lze pouzit diskontni miru
kalkulovanou v pfipadé pauSéalni metody v ramci metody kapitalizovanych
ziska.

Pro samotny vypocet je celkova vysSe vyplacenych dividend oekavana ve
vySi podobné poslednim letdm tedy 100 miliond CZK, Urokova mira je
kalkulovana na trovni 8,102 %.

Hodnota Spolecnosti je odvozena na Udrovni minoritniho podilu. Efekt
plynouci akcionafim z dividend je za predpokladu stejného postaveni
vSech akcionaf( (absence prioritnich akcii) pro kazdého z nich stejny.
Vzhledem k tomu, Ze v ramci diskontni miry nebyla kalkulovana prémie za
neobchodovatelny podil, je vyuzit diskont pro omezené obchodovatelné
akcie.

Hodnota nep fevzatych akcii k 31.1.2010 ur €ena dividendovym diskontnim

modelem (v CZK)

Hodnota Spole¢nosti 1234 263 145
Podil neprevzatych akcii na zakladnim kapitalu * 0,008%
Pomérna hodnota mensinového podilu = 98 897
Diskont za menSinovy podil - 0%
Diskont za neobchodovatelné akcie - 20 %
Hodnota Nep fevzatych akcii = 79117

Hodnota nep fevzatych akcii ur éend pomoci dividendového
diskontniho modelu bez r  Gstu dividend €ini 79 000 CZK.

5.4. Shrnuti vysledk u, volba metody

V ramci pfedchozich subkapitol byla nalezena hodnota menSinového
podilu, tedy 124 nepfevzatych kmenovych akcii spole¢nosti PHOENIX
Iékarensky velkoobchod, a.s. 0 jmenovité hodnoté 1 000 CZK, v listinné
podobé, znéjicich na jméno za pomoci riznych metod oceriovani podniku a
zohlednéni velikosti podilu a omezené ochodovatelnosti akcii. Shrnuti
vysledku jednotlivych metod obsahuje nasledujici tabulka.
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Hodnota Nep Fevzatych akcii k 31.1.2010 (v CZK)

Hodnota podilu
Ugetni metoda 185 362
Substanéni metoda 84 000
Metoda srovnatelnych podnik( 162 000
Metoda kapitalizovanych zisku 89 000
Dividendovy diskontni model 79 000

Vyslednd hodnota oceriovanych Nepfevzatych akcii je uréena volbou
nejvhodnéjSi metody ocenéni. Kazda z pouzitych metod mé sva omezeni,
limitujici do urcité miry jeji vypovidaci schopnost za daného mnozZstvi
vstupnich informaci.

Ugetni hodnota odpovida ocenéni aktiv Spoleénosti v historickych cenach a
struktufe zapojeného kapitalu. Pro ocenéni podniku jako takového neni
vhodna, v pfipadé mensinového podilu (Nepfevzatych akcii) navic
nezohledriuje jeho velikost. Tato metoda ma prakticky nulovou vypovidaci
schopnost o aktualni hodnoté Neprevzatych akci.

Vysledek metody srovnatelnych podnik(l je zavisly na aktualnosti ocenéni
srovnavanych spole¢nosti. Ocenéni bylo zaloZzeno na datech k 31.1.2010,
v pribéhu ¢&asu se pomérné rychle meéni, limitem je také volba
srovnavanych spole¢nosti, resp. jejich porovnatelnost se Spole¢nosti
(zaméreni, velikost, region pGsobnosti apod.).

Metoda kapitalizovanych zisku pfedpoklada pokra¢ovani podniku v nepfilis
zménéné podobé. V pfipadé Spole¢nosti doSlo zvlasté vroce 2008
k pomérné vyznamnym zménam (konsolidace skupiny) projevujicim se na
vysledcich hospodareni (vySe odpis(, struktura kapitalu). Pfestoze nejvétsi
vaha byla v ramci minulych vysledk pfisouzena az nasledujicim rokdm,
plné srovnani minulych vysledk( a jejich projekce do budoucna je
provedenymi zménami ponékud limitovano.

Dividendovy diskontni model mé& v pfipadé Spole¢nosti omezenou
vypovidaci schopnost, nebot nebyla konzultovana dividendova politika,
ktera pfi dané akcionarské struktufe bude v budoucnosti pravdépodobné
podfizena potfebam matefské spole¢nosti. Model zde plini spiSe kontrolni
ulohu.

Pfes pomérné omezené mnozstvi informaci, z nejvice a nejpodrobnéjSich
podkladl vychazi metoda substanén, kterd tak byla zvolena jako
nejvhodnéjSi pro odhad hodnoty Nepfevzatych akcii. Jejich trzni hodnota
tak dle nadzoru zpracovatele ¢ini ¢astku 84 000 CZK.

6. Zaver

Trzni hodnota 124 kus G kmenovych akcii spole €nosti
PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s. zn éjicich na
jméno, v listinné podob €&, ve jmenovité hodnot & 1 000
reprezentujicich celkem 0,008 % zakladniho kapitalu
Spole énosti, €ini ke dni ocen éni tj. 20.4.2011 dle nazoru
zpracovatele €astku

84 000 CZK
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(slovy osmdesat ¢tyfitisic korun ¢éeskych).

TrZzni hodnota jedné kmenové akcie spole  €nosti PHOENIX
|ékarensky velkoobchod, a.s. zn é&jici na jméno, v listinné
podob &, ve jmenovité hodnot é 1 000 CZK, které je v drzeni
minoritnich akciona Fa Spole €nosti, €ini ke dni ocen éni tj.
20.4.2011 po zaokrouhleni na celé koruny dle nazoru
zpracovatele €astku

677 CZK

(slovy Sestsetsedmdesatsedm korun  éeskych)

Predpoklady a omezujici podminky pro odhad trzni hodnoty

* Nebylo provedeno Zadné Setfeni a nebyla pfevzata zadna odpovédnost
za pravni popis nebo pravni nalezitosti, v€etné pravniho podkladu
vlastnického prava.

e Informace zjinych zdroju, na nichz je zaloZzena celd zprava nebo jeji
¢asti, jsou vérohodné a nebyly ve vSech pfipadech ovérovany.

 Nebere se zadna odpovédnost za zmény v trznich podminkach a
nepfedpoklada se, ze by néjaky zavazek byl ddvodem k pfezkoumani
této zpravy, kde by se zohlednily udélosti nebo podminky, které se
vyskytnou nasledné po tomto datu.

» Pokud se nezjisti néco jiného, predpoklada se piny soulad se vSemi
aplikovatelnymi zakony a predpisy.

» Vysledky této analyzy je mozné pouzit pouze k Ucelu uvedenému v této
Zprave.
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PFilohy

Vykaz ziskl a ztrat

Vykaz zisk( a ztrat — horizontalni analyza
Vykaz ziskl a ztrat — vertikalni analyza
Rozvaha

Rozvaha — horizontalni analyza

Rozvaha — vertikalni analyza

Ostatni vykazy a vstupy

Pomérové ukazatele

Rozdilové a absolutni ukazatele

Vypis z Obchodniho rejstfiku

45



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Priloha 1 — Vykaz zisk U a ztrat

Vykaz zisk U a ztrat strana 1/1 (tisice CZK)

[ Rok [ 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 ]
001 . Trzby za prodej zboZzi 23 298 799] 25 328 027] 27 097 859| 28 844 707
002 A.  Naklady wnaloZzené na prodané zbozi 22 471 421] 24 392 030] 25 566 372| 27 254 901
003 + Obchodni marze 827 378| 935 997] 1 531 487| 1 589 806
004 . Vykony 314 284 332 323 319 828 349 968
005 | I.1. TrZzby za prodej Mastn. wrobk( a sluZzeb 314 284 332 323 319 828 349 968
006 | I.2. Zména stawu zasob Vastni wroby 0 0 0 0
007 | 1.3. Aktivace 0 0| 0 0|
008 B. Vykonova spotfeba 430 213 419 103 582 413 609 291
009 | B.1. Spotieba materialu a energie 60 591 57 352 85 217 82 006
010 | B.2. Sluzby 369 622 361 751 497 196 527 285
011 + Ptidan& hodnota 711 449 849 217] 1268 902| 1 330 483
012 C. Osobni naklady 305 725 315 950 610 633 629 011
013 | C.1. Mzdové naklady 223 999 223 753 443 721 449 912
014 | C.2. Odmeény ¢leniim organt spole¢nosti a druzstva 82 10 840 6 680 21 440
015 | C.3. Néklady na socialni zabezpeceni zdr. poj. 75 734 75 135 146 323 144 077,
016 | C.4. Socialni naklady 5 910 6 222 13 909 13 582
017 D. Dané a poplatky 2 135 4 304 7 646 2 580
018 E. Odpisy dlouhodobbého nehmotného a hmotného majetku a z| 56 461 88 282 192 744 205 372
019 | E.1. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 56 461 66 094 110 079 101 313
020 | E.2. Zactovani kladného konsolida¢niho rozdilu 0 22 188| 82 665 104 059
021 | E.3. Zadétovani zaporného konsolidaéniho rozdilu 0 0 0 0
022 lll.__Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materialu 9 687 29 697 32 625 507
023 | W.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 9 464 29 288| 32 541 467
024 | 1N.2. Trzby z prodeje materialu 223 409 84 40|
025 F. _Zast.cena prodaného dl. majetku a materialu 6 307 3504 5 95 634 93|
026 | F.1. Zast.cena prodaného dlouhodobého majetku 6 307 35 045 95 634 93
027 | F.2. Zast.cena prodaného dl. majetku a mater. 0 0 0 0
028 G. Zména staw rezerv a opramych polozek 31 035 55 858] -194 406 34 953
029 IV.  Ostatni provozni wnosy 23 900 12 069 22 988 196 165
030 H. Ostatni provozni ndklady 89 567 49 612 196 252 260 472
031 V. Pfevod provoznich wnosU 0 0 0 0
032 .  Pfewd provoznich nékladu 0 0 0 0
033 *  Konsolidovany provozni vysledek hospoda reni 253 806 341 932 416 012 394 674
034 WVI. Trzby z prodeje cennych papirt a podila 907 305 0 2623 0
035 J. Prodané cenné papiry a podily 879 592| o) 4 786 40
036 | VI. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 40 465 700 600 800
037 | VII.1. Vynosy z podilu v G¢.jedn. pod podst.v. 0 700 600 (o)
038 | VIIl.2. Vynosy z ost. dlouh. cen.papirt a podila 0 0 0 800
039 | VIL.3. Vynosy z ostatniho dl.finanéniho majetku 0 0 0 0
040 | wvil. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 (o) 0 (o)
041 K. Naklady z finan¢niho majetku 0 (o) 0 (o)
042 IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a der. 0 0 0 0
043 L. Néklady z precenéni cennych papird a d. 0 (o) 0 (o)
044 M. Zména staw rezerv a opr.pol.\ve fin.obl. 25 999 5 886 20 390 -13 722,
045 X.  Vynosowé uroky 25 264 35 968| 30 969 9 154
046 N. Nékladové uroky 140 961 153 446 204 799 169 947
047 XI.  Ostatni finanéni wnosy 17 462 47 780 167 550 82 176
048 0. Ostatni finanéni néklady 30 368 35 774 133 387 95 880
049 | Xi. Prewod finanénich wnosu 0 0 0 0
050 P. Prewod finan€nich nakladl 0 0 0 0
051 *  Konsolidovany finan ¢€ni vysledek hospoda Feni -86 424| -110 658] -161 620| -160 015
052 Q. Dan z pfijml za bé&Znou ¢innost 34 046 77 913] 97 313 110 257
053 | Q.1. - splatna 52 885 79 961 79 601 100 278
054 | Q2. - odloZena -18 839 -2 048 17 712 9 979
055 *  Konsolidovany vysledek hospoda feni za bé&Znou €innost 133 336 153 361 157 079 124 402
056 | XIil. Mimofadné wnosy 0 11 047 2928 27 251
057 R. Mimoradné néaklady 0 9 953 5 692 -194
058 S. Dari z pfijmG z mimoradné ginnosti 0 0 0 0
059 | s.1. -splatna 0 (o) 0 (o)
060 | S.2. - odlozena 0 0 0 0
061 *  Konsolidovany mimo Ffadny vysledek hospoda Feni 0 1094 -2 764 27 445
062 T. Prewd podilu na wsl. hosp. spole¢nikim 0 0| o) 0|

063 **  Konsolidovany vysledek hospoda Feni za Uéetni obdobi b 133 336 154 455 154 315 151 847
064 | *»*1. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi bez mensin 133 336 154 455 149 947| 145 090

065 | ***.2. MenSinow wsledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi o) 0| 4 368 6 757
066 *  Vysledek hospoda #ni v ekvivalenci 0 0 0 0

067 | *»* Konsolidovany vysledek hospoda feni za uc€etni obdobi b 133 336 154 455| 149 947| 145 090
068 | ***** \ysledek hospoda feni pfed zdanénim 167 382 232 368 251 628 262 104

46



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Priloha 2 — Vykaz zisk G a ztrat — horizontalni analyza

Vykaz z/z— horizontalni analyza strana 1/1 (tisice  CZK)

[ Rok [ 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 ] ]
001 I.  Trzby za prodej zboZi 8,7% 7,0% 6,4%
002 A.  Néklady wnaloZené na prodané zboZi 8,5% 4,8% 6,6%
003 + Obchodni marze 13,1%) 63,690 3,8%
004 . Vykony 5,7% -3,8% 9,4%
005 | I.1. Trzby za prodej Mastn. wrobk( a sluzeb 5,7% -3,8% 9,4%
006 | 1.2. Zména stawu zasob Vastni wroby n.a. n.a. n.a.
007 | 1.3. Aktivace n.a. n.a. n.a.
008 B. Vykonova spotfeba -2,6% 39,0% 4,6%
009 | B.1. Spotfeba materialu a energie -5,3% 48,6% -3,8%
010 | B.2. Sluzby -2,1% 37,4% 6,1%
011 + PFidan& hodnota 19,499 49,499 4,9%
012 C. Osobni néklady 3,3% 93,3% 3,0%)
013 | C.1. Mzdové naklady -0,1% 98,3% 1,4%
014 | C.2. Odmeény ¢leniim organl spole¢nosti a druzstva 13119,5% -38,4% 221,0%
015 | c.3. Néklady na socialni zabezpeceni zdr. poj. -0,8% 94,7% -1,5%
016 | C.4. Sociélni naklady 5,3% 123,5% -2,4%)
017 D. Dané a poplatky 101,6% 77,6% -66,3%
018 E. Odpisy dlouhodobbého nehmotného a hmotného majetku a z 56,4% 118,3% 6,6%
019 | E.1. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 17,1% 66,5% -8,0%
020 | E.2. Zactovani kladného konsolida¢niho rozdilu n.a. 272,6% 25,9%
021 | E.3. ZG¢tovani zaporného konsolida¢niho rozdilu n.a. n.a. n.a.
022 . Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materialu 206,699 9,9% -98,4%
023 | 1.1, Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 209,5% 11,1% -98,6%
024 | W.2. Trzby z prodeje materialu 83,4% -79,5% -52,4%
025 F. Zast.cena prodaného dl. majetku a materialu 455,7%) 172,9%) -99,9%)
026 | F.1. Zast.cena prodaného dlouhodobého majetku 455,7% 172,9% -99,9%
027 | F.2. Zast.cena prodaného dl. majetku a mater. n.a. n.a. n.a.
028 G. Zména staw rezerv a oprawnych polozek 80,0% -448,0% -118,0%
029 IV.  Ostatni provozni wnosy -49,5% 90,5% 753,3%
030 H. Ostatni provozni ndklady -44,6% 295,6% 32,7%
031 V. Prevod provoznich wnosu n.a. n.a. n.a.
032 I.  Pfewvod provoznich nékladu n.a. n.a. n.a.
033 *  Konsolidovany provozni vysledek hospoda feni 34,7% 21,799 -5,1%9
034 | VI. Trzby z prodeje cennych papird a podilt -100,0% n.a. -100,0%
035 J. Prodané cenné papiry a podily -100,0% n.a. -99,2%
036 | V. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku -98,3% -14,3% 33,3%
037 | VI.1. Vynosy z podild v (&.jedn. pod podst.v. n.a. -14,3% -100,0%
038 | VIIl.2. Vynosy z ost. dlouh. cen.papirG a podild n.a. n.a. n.a.
039 | VI.3. Vynosy z ostatniho dl.finanéniho majetku n.a. n.a. n.a.
040 | wiI. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku n.a. n.a. n.a.
041 K. Néklady z finanéniho majetku n.a. n.a. n.a.
042 IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a der. n.a. n.a. n.a.
043 L. Né&klady z precenéni cennych papird a d. n.a. n.a. n.a.
044 M. Zména staw rezerv a opr.pol.ve fin.obl. -77,4% 246,4% -167,3%
045 X.  Vynosowé uroky 42,4% -13,9% -70,4%
046 N. Nékladové troky 8,9% 33,5% -17,0%
047 Xl.  Ostatni finanéni wnosy 173,6% 250,7% -51,0%
048 0. Ostatni finanéni naklady 17,8% 272,9% -28,1%
049 XlIl.  Pfevod finan¢nich wnosu n.a. n.a. n.a.
050 P. Prevod finanénich nakladu n.a. n.a. n.a.
051 *  Konsolidovany finan ¢éni vysledek hospoda Feni 28,09 46,199 -1,0%9
052 Q. Dani z pfijml za béZnou ¢€innost 128,8% 24,9% 13,3%
053 | Q.1. - splatna 51,2% -0,5% 26,0%
054 | Q.2. - odloZena -89,1% -964,8% -43,7%
055 **  Konsolidovany vysledek hospoda feni za béZnou €innost] 15,099 2,4% -20,8%9
056 | Xil. Mimoradné wnosy n.a. -73,5% 830, 7%
057 R. Mimoradné naklady n.a. -42,8% -103,4%|
058 S. Dan z pfijma z mimoradné &innosti n.a. n.a. n.a.
059 | s.1. -splatna n.a. n.a. n.a.
060 | S.2. -odlozena n.a. n.a. n.a.
061 *  Konsolidovany mimo fadny vysledek hospoda feni n.a. -352,7%| -1092,9%
062 T. Prewvod podilu na wsl. hosp. spole€¢nikim n.a. n.a. n.a.
063 | ** Konsolidovany vysledek hospoda Feni za G€etni obdobi b 15,8%9 -0,19%9 -1,6%9
064 | »*1. Vysledek hospodareni bézného uc¢etniho obdobi bez mensing 15,8% -2,9% -3,2%
065 | ***.2. MenSinow wsledek hospodareni béZného uc¢etniho obdobi n.a. n.a. 54,7%
066 *  Vysledek hospoda #ni v ekvivalenci n.a. n.a. n.a.
067 | =+ Konsolidovany vysledek hospoda Feni za Géetni obdobi b 15,8%) -2,9% -3,29%
068 | ***** Vysledek hospoda feni pfed zdané&nim 38,8% 8,3% 4,29%
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Priloha 3 — Vykaz zisk 4 a ztrat — vertikalni analyza

Vykaz z/z— vertikalni analyza strana 1/1 (tisice CZ K)

[ Rok [ 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 ]
001 I.  Trzby za prodej zboZi 98,7% 98,7% 98,8% 98,8%
002 A.  Néklady wnaloZené na prodané zboZi 95,2% 95,1% 93,2% 93,4%
003 + Obchodni marze 3,5% 3,699 5,690 5,4%)
004 . Vykony 1,3% 1,3% 1,2% 1,2%
005 | I.1. Trzby za prodej Mastn. wrobk( a sluzeb 1,3% 1,3% 1,2% 1,2%
006 | 1.2. Zmeéna staw z&sob Mastni wroby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
007 | 1.3. Aktivace 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
008 B. Vykonova spotfeba 1,8% 1,6% 2,1% 2,1%
009 | B.1. Spotfeba materialu a energie 0,3% 0,2% 0,3% 0,3%
010 | B.2. Sluzby 1,6% 1,4% 1,8% 1,8%
011 + PFidan& hodnota 3,09 3,3% 4,6% 4,69
012 C. Osobni néklady 1,3% 1,2% 2,2% 2,2%
013 | C.1. Mzdové naklady 0,9% 0,9% 1,6% 1,5%
014 | C.2. Odmeény ¢leniim organl spole¢nosti a druzstva 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
015 | c.3. Néklady na socialni zabezpeceni zdr. poj. 0,3% 0,3% 0,5% 0,5%
016 | C.4. Sociélni naklady 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%)
017 D. Dané a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
018 E. Odpisy dlouhodobbého nehmotného a hmotného majetku a z 0,2% 0,3% 0,7% 0,7%
019 | E.1. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,2% 0,3% 0,4% 0,3%
020 | E.2. Zactovani kladného konsolida¢niho rozdilu 0,0% 0,1% 0,3% 0,4%
021 | E.3. ZG¢tovani zaporného konsolida¢niho rozdilu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
022 Ill.  Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materialu 0,0% 0,1 % 0,1% 0,0%
023 | 1.1, Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%
024 | W.2. Trzby z prodeje materialu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
025 F. Zast.cena prodaného dl. majetku a materialu 0,0% 0,1% 0, 3% 0,0%
026 | F.1. Zast.cena prodaného dlouhodobého majetku 0,0% 0,1% 0,3% 0,0%
027 | F.2. Zast.cena prodaného dl. majetku a mater. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
028 G. Zména staw rezerv a oprawnych polozek 0,1% 0,2% -0,7% 0,1%
029 IV.  Ostatni provozni wnosy 0,1% 0,0% 0,1% 0,7%
030 H. Ostatni provozni ndklady 0,4% 0,2% 0,7% 0,9%
031 V. Pfevod provoznich wnosu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
032 I.  Pfewvod provoznich nékladu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
033 *  Konsolidovany provozni vysledek hospoda feni 1,1% 1,3%) 1,5%) 1,4%
034 | VI. Trzby z prodeje cennych papird a podilt 3,8% 0,0% 0,0% 0,0%
035 J. Prodané cenné papiry a podily 3,7% 0,0% 0,0% 0,0%
036 | V. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
037 | VI.1. Vynosy z podild v (&.jedn. pod podst.v. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
038 | VIIl.2. Vynosy z ost. dlouh. cen.papirG a podild 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
039 | VI.3. Vynosy z ostatniho dl.finanéniho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
040 | wiI. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
041 K. Néklady z finan¢niho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
042 IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a der. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
043 L. Né&klady z precenéni cennych papird a d. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
044 M. Zména staw rezerv a opr.pol.ve fin.obl. 0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
045 X.  Vynosowé uroky 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%)
046 N. Nékladové troky 0,6% 0,6% 0,7% 0,6%
047 Xl.  Ostatni finanéni wnosy 0,1% 0,2% 0,6% 0,3%
048 0. Ostatni finanéni naklady 0,1% 0,1% 0,5% 0,3%
049 XlIl.  Pfevod finan¢nich wnosu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
050 P. Prevod finanénich nakladu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
051 *  Konsolidovany finan ¢éni vysledek hospoda Feni -0,4%) -0,4%) -0,6%) -0,5%)
052 Q. Dani z pfijml za béZnou ¢€innost 0,1% 0,3% 0,4% 0,4%
053 | Q.1. - splatna 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
054 | Q.2. - odloZena -0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
055 **  Konsolidovany vysledek hospoda feni za béZnou €innost] 0,694 0,6%9 0,6% 0,4%
056 | Xil. Mimoradné wnosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%)
057 R. Mimoradné naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
058 S. Dan z pfijmi z mimoradné €innosti 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
059 | S.1. -splatna 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
060 | S.2. -odloZzena 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
061 * Konsolidovany mimo fadny vysledek hospoda feni 0,0%) 0,0%) 0,0% 0,1%)
062 T. Pfewvod podilu na wsl. hosp. spole¢nikiim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
063 | ** Konsolidovany vysledek hospoda Feni za G€etni obdobi b 0,694 0,699 0,6% 0,5%
064 | »*1. Vysledek hospodareni bézného uc¢etniho obdobi bez mensing 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
065 | ***.2. MenSinow wsledek hospodareni béZného uc¢etniho obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
066 *  Vysledek hospoda #ni v ekvivalenci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
067 | =+ Konsolidovany vysledek hospoda Feni za Géetni obdobi b 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
068 | ***** Vysledek hospoda feni pfed zdané&nim 0,7%) 0,9% 0,9%) 0,9%)
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Priloha 4 — Rozvaha

Rozvaha strana 1/4 (tisice CZK)

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
AKTIVA CELKEM 9 179 946| 9 324 457| 10 504 528] 9 676 457,
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 1405 898| 1611942 2672 457] 2591 013]
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 8 268 9 052 10 408 8 781
B.I.1. Zizovaci wdaje 0 0 0 0
B.l.2. Nehmotné wsledky wzkumu a wwoje 0 0 o] o]
B.1.3. Software 2071 1019 830 1 129
B.l.4. Ocenitelna prava 0| 0| (o) (o)
B.I.5. Goodwill 0 0 0 0
B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 18 8 033 9 415 7 589
B.L.7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 6 179 0 163 0
B.1.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0| 0| [8) 63|
B.ll. Dlouhodoby hmotny majetek 977 944 921 651| 1 146 420| 1 133 470
B.I.1. Pozemky 117 736 115 746 115 954 118 480
B.Il.2. Stawy 697 487 665 448 638 921 629 419
B.Il.3. Samostatné movité v&ci a soubory movitych wci 144 169 131 273 144 495 120 914
B.l.4. Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
B.II.5. Z&kladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0
B.Il.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 5 806 530 63 768| 55 008|
B.I.7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 172 3558 6 295 48 490
B.I.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 220 220 14 331 458
B.I.9. Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 12 354 4 876 162 656 160 701
B.lIl. Dlouhodoby finan¢ni majetek 419 686 132 872 59 579 96 771
B.lll.1. Podily vovadanych a fizenych osobach 3075 2 640 0| 0|
B.lI.2. Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym Vivem 345 345 345 345
B.lI.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 228 167 0| 1 356 1 356
B.ll.4. PGjEky a uvéry oMadanym a fizenym osobam 0 0 0| 0
B.II.5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 188 099 129 887 57 878| 95 070
B.lI.6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0| 0| (o) (o)
B.lIl.7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0| 0|
B.IV. Konsolida¢ni rozdil 0 548 367| 1456 050] 1 351991
B.IV.1. Kladny konsolida¢ni rozdil 0 548 367| 1456 050 1 351 991
B.IV.2. Zaporny konsolidaéni rozdil 0| 0| 9 0|
B.V. Cenné papiry a podily v ekvivalenci 0 0 0 0
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CORPORATE FINANCE

Rozvaha strana 2/4 (tisice CZK)

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |

C |Obézna aktiva 7 765 889| 7 710 469| 7 785665 7 040 881
C.I |Zasoby 1637 811] 1604699 1963 046] 1 891 706
C.11 |Material 0 0| 0| 0|
C.12 |Nedokoncenéa wroba a polotovary 0 0 0 o]
C.13 |Vyrobky 0| 0| 0| (o)
C.l14 |2vifata 0 0 0 0
C.15 |Zbozi 1637 811] 1604699 1963 046] 1891 706
C.I16 |Poskytnuté zalohy na zasoby 0| 0| (o) (o)
C.Il [|[Dlouhodobé pohledavky 338 713 39 76§| 50 573 37 063]
C.11 |Pohledawy z obchodnich vztaht 0 0 6 782 3419
C.12 |Pohledawy za ovadanymi a fizenymi osobami 299 995 0 0 0
C.I13 |Pohledawky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym ivem 0| 0| (o) (o)

Pohledawy za spoleéniky, ¢leny druzstva a za uc¢astniky
C.l14 |sdruzeni 0 0| 0| 0|
C.I15 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0| 0| 6 867 6 539
C.I.6 |Dohadné ucty aktivni 0| 0| (o) (o)
C.I.7 |Jiné pohledavky 1 000 0 756 916
c.I.8 |Odlozena darova pohledavka 37 718 39 766 36 168| 26 189
C.lll |Kratkodobé pohledavky 5786 298] 6 053 808] 5 735 351] 4 928 629
C.lll 1 |Pohledawy z obchodnch vztah( 5101 151] 5523 209| 5427 725| 4 732 941]
C.lll 2 |Pohledawy za ovadanymi a fizenymi osobami 345 000 300 042 0 0
C.lIl 3 |Pohledawky za Ucetnimi jednotkami pod podstatnym Mivem 0| 0| (o) (o)
Pohledawy za spoleéniky, ¢leny druzstva a za uc¢astniky

C.lll 4 |sdruzeni 0 0| 0| 0|
C.lII 5 |Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0| 0| (o) (o)
C.II 6 |Stat - dariové pohledavky 40 137 6 897 12 601 119
C.lIl 7 |Kratkodobé posyktnuté zalohy 6 296 8 413 50 710 15 148
C.lI.8 |Dohadné ucty aktivni 102 299 90 161 131 997 127 849
C.I1.9 |Jiné pohledavky 191 415 125 086 112 318| 52 572
C.IvV |Kratkodoby financni majetek 3 067 12 196 36 695 183 483
C.IV1 |Penize 638 213 7 427, 8 573
c.v2 |Ugty v bankach 2429 11 983 29 268| 174 910
C.IV.3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 0| 0| (o) (o)
C.IvV4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
D.I_|Casové rozligeni 8 159 2046 46 406| 44 563
D.I1 |Naklady pfistich obdobi 8 065 2 046 46 344 44 320
D.I12 |Komplexni naklady pfiStich obdobi 0| 0| 0| 0|
D.I3 |Pfijmy pfiStich obdobi 94 0 62 243




CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Rozvaha strana 3/4 (tisice CZK)

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
PASIVA CELKEM 9 179 946| 9 324 457| 10 504 528| 9 676 457
A.  Vlasini kapital 1258 787| 1412504 2268 414] 2 313 382
A.l.  Zé&kladni kapital 628 380 628 380| 1547 560] 1547 560
A.l.1. Zakladni kapital 628 380 628 380] 1547 560| 1547 560
A.l.2. Vlastni akcie a astni obchodni podily 0| 0| 0| 0|
A.l.3. Zmény z&kladniho kapitalu 0| 0| [8) o)
A.ll.  Kapitélové fondy -50 644 63 609 -50 644 -50 644
A.lL1. Emisni azio 0| 0| [9) 9
A.ll.2. Ostatni kapitalové fondy -50 644 -50 644 -50 644 -50 644
A.Il.3. Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0| 0| (o) (o)
A.ll.4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménéach 0| 0| 0| 0|
A.Il.5. Ostatni rozdily wplyvajici z konsolida¢nich Gprav 0| 114 253 8 8
A.lll. Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku 62 907 69 570 78 588 90 385
A.lll.1. Zakonny rezenni fond / Nedé&litelny fond 55 855 62 518 71 536] 83 333]
A.lll.2. Statutarni a ostatni fondy 7 052 7 052 7 052 7 052
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 484 808 496 490 542 963 580 991
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 484 80§| 496 490 546 684 583 058]
A.IV.2. Neuhrazend ztrata minulych let 0| 0| -3721 -2 067
A.V. Vysledek hospodareni béZzného Gcetniho obdobi bez mensinov] 133336 154 455 149 947 145 090
A.V.1. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 133 336| 154 455 149 947 145 090
A.V.2. Podil na wsledku hospodareni v ekvivalenci 0| 0| 0| 0|
A.VI. Konsolida¢ni rezervni fond 0 0 0 0
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CORPORATE FINANCE

Rozvaha strana 4/4 (tisice CZK)

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
B. Cizi zdroje 7 911 200 7904 599| 8 218 220] 7 325 644
B.l. Rezerwy 42 220 66 020 46 690 53 165
B.l.1. Rezerw podle z\aStnich prawnich predpist 0| 0| 9 9
B.l.2. Rezena na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0
B.l.3. Rezerva na dan z piijmu 0| 0| (o) 6 787
B.l.4. Ostatni rezery 42 220 66 020 46 690 46 378|
B.ll. Dlouhodobé zavazky 33 218 30 100 530 80 769
B.Il.1. Zavazky z obchodnich vztahu 0| [9) [9) [9)
B.Il.2. Z&avazky k ovadanym a fizenym osobam 13 688| 0| (o) (o)
B.I.3. Zavazky k ucetnim jednotkéam pod podstatnym Vivem 0| 0| 0| 0|
B.I.4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a k G¢astnikim sdry 0| 0| 0| 0|
B.Il.5. Dlouhodobé piijaté zalohy 0| 0| (o) (o)
B.I.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.I.7. Dlouhodobé sménky k Uhradé 0 0 0 0
B.Il.8. Dohadné ucty pasini 0| 0| (o) (o)
B.1.9. Jiné zavazky 19 530 30| 100 530 80 769
B.I.10. Odlozeny darow zavazek 0| 0| 0| Y
B.lll. Kratkodobé zavazky 4676 265| 4849 839| 5112699] 4845341
B.Ill.1. Zavazky z obchodnich vztahu 4419 971 4 673 160| 4 865 855| 4 577 733|
B.Ill.2. Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 36 019 18 937 10 089 10 080
B.lI.3. Zavazky k U€etnim jednotkam pod podstatnym vivem 0| 0| 0| 0|
B.lIl.4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k G¢astnikim sdry 0| 0| (o) (o)
B.IIl.5. Zavazky k zaméstnanctim 12 668| 12 931 27 140 26 762,
B.ll.6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 6 955 7 039 14 247 15 645
B.IIl.7. Stéat - dariové zavazky a dotace 37 427 65 812 86 200 78 606
B.IIIl.8. Kratkodobé pfijaté zalohy 39 797 1902 2548 1977
B.lI.9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.1I1.10. Dohadné ucty pasivni 65 844 43 874 57 508| 60 048]
B.lll.11. Jiné zavazky 57 584 26 184 49 112 74 490
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 3159 497| 2988 710| 2958 301| 2 346 369
B.IV.1. Bankowni Gwery dlouhodobé o] o] 0| 0|
B.IV.2. Kratkodobé bankowni Gvéry 199 497 138 710| 2958 301 2 346 369
B.IV.3. Kratkodobé finan¢ni wpomoci 2 960 000] 2 850 000 (Y 0|
C. Casové rozliSeni 9 959 7 354 9 477 26 407
C.1. Vydaje pristich obdobi 9 699 6 627 8 690 22 566
C.2. Vynosy priStich obdobi 260 727 787 3841
D. MenSinovy vlastni kapital 0 0 8 417 11 024
D.l.  MenSinow z&kladni kapital 0| 0| 16 000 16 000
D.lIl.  MenSinové kapitalové fondy 0| 0| 84 230 84 230
D.lll.  MenSinové ziskové fondy vEetné nerozdéleného zisku a neuhrag 0 0 -96 181 -95 963
D.IV. MenSinow wsledek hospodareni béZného G¢etniho obdobi 0 0 4 368 6 757
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Pfiloha 5 — Rozvaha — horizontélni analyza

Rozvaha — horizontalni analyza strana 1/4 (tisice C  ZK)

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 ] | |

AKTIVA CELKEM 1,6% 12,79 -7,9%

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital n.a. n.a. n.a.
B. Dlouhodoby majetek 14,7% 65,8%9 -3,09%9
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 9,5% 15,0% -15,6%
B.l.1. Zfizovaci wdaje n.a. n.a. n.a.
B.l.2. Nehmotné wsledky wzkumu a wwoje n.a. n.a. n.a.
B.1.3. Software -50,8% -18,5% 36,0%
B.l.4. Ocenitelna prava n.a. n.a. n.a.
B.I.5. Goodwill n.a. n.a. n.a.
B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 44527,8% 17,2% -19,4%
B.l.7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek -100,0% n.a. -100,0%
B.l.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek n.a. n.a. n.a.
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek -5,8% 24,4% -1,1%
B.Il.1. Pozemky -1,7% 0,2% 2,2%
B.Il.2. Stavby -4,6% -4,0% -1,5%
B.I.3. Samostatné movité véci a soubory movitych veci -8,9% 10,1% -16,3%
B.ll.4. Péstitelské celky trvalych porostu n.a. n.a. n.a.
B.I.5. Zakladni stado a taznéa zvifata n.a. n.a. n.a.
B.II.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek -90,9%| 11931,7% -13,7%
B.Il.7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 1968,6% 76,9% 670,3%
B.Il.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,0%| 6414,1% -96,8%
B.I.9. Oceriovaci rozdil k nabytému majetku -60,5%| 3235,8% -1,2%
B.1ll. Dlouhodoby finanéni majetek -68,3% -55,2% 62,4%
B.lll.1. Podily vovadanych a fizenych osobach -14,1% -100,0% n.a.
B.lI.2. Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym Vivem 0,0% 0,0% 0,0%
B.lIl.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily -100,0% n.a. 0,0%
B.lll.4. Puj¢ky a Gvéry oMadanym a fizenym osobam n.a. n.a. n.a.
B.IIl.5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek -30,9% -55,4% 64,3%
B.lI.6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a.
B.lIl.7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek n.a. n.a. n.a.
B.IV. Konsolida¢ni rozdil n.a. 165,5% -7,1%
B.IV.1. Kladny konsolida¢ni rozdil n.a. 165,5% -7,1%
B.IV.2. Zaporny konsolida¢ni rozdil n.a. n.a. n.a.
B.V. Cenné papiry a podily v ekvivalenci n.a. n.a. n.a.
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CORPORATE FINANCE

Rozvaha — horizontalni analyza strana 2/4 (tisice C = ZK)

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | | |

C |Obézna aktiva -0,7% 1,09 -9,6%
C.I |Zasoby -2,0% 22,3% -3,6%
C.11 |Material n.a. n.a. n.a.
C.12 |Nedokoncenéa wroba a polotovary n.a. n.a. n.a.
C.13 |Vyrobky n.a. n.a. n.a.
C.l14 |2vifata n.a. n.a. n.a.
C.15 |Zbozi -2,0% 22,3% -3,6%
C.I16 |Poskytnuté zalohy na zasoby n.a. n.a. n.a.
C.Il [|[Dlouhodobé pohledavky -88,3% 27,2% -26,7%
C.11 |Pohledawy z obchodnich vztaht n.a. n.a. -49,6%
C.12 |Pohledawy za ovadanymi a fizenymi osobami -100,0% n.a. n.a.
C.I13 |Pohledawky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym ivem n.a. n.a. n.a.

Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky
C.l14 |sdruzeni n.a. n.a. n.a.
C.I15 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy n.a. n.a. -4,8%
C.I.6 |Dohadné ucty aktivni n.a. n.a. n.a.
C.Il.7 |Jiné pohledawky -100,0% n.a. 21,2%
c.lI.8 |Odlozena dariova pohledavka 5,4% -9,0% -27,6%
C.Ill |Kratkodobé pohledavky 4,6% -5,3% -14,1%
C.lll 1 |Pohledawy z obchodnch vztah( 8,3% -1,7% -12,8%
C.lll 2 |Pohledawy za ovadanymi a fizenymi osobami -13,0% -100,0% n.a.
C.lIl 3 |Pohledawy za Ucetnimi jednotkami pod podstatnym Mivem n.a. n.a. n.a.
Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky

C.lll 4 |sdruzeni n.a. n.a. n.a.
C.lII 5 |Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi n.a. n.a. n.a.
C.IIl 6 |Stat - dariové pohledavky -82,8% 82,7% -99,1%
C.Il 7 |Kratkodobé posyktnuté zalohy 33,6% 502,8% -70,1%
C.II.8 |Dohadné ucty aktivni -11,9% 46,4% -3,1%
C.I1.9 |Jiné pohledavky -34,7% -10,2% -53,2%
C.IvV |Kratkodoby financni majetek 297,7% 200,9% 400,0%
c.v1 [Penize -66,6%] 3386,9% 15,4%
c.v2 |Ugty v bankach 393,3% 144,2% 497,6%
C.IV.3 |Kratkodobé cenné papiry a podily n.a. n.a. n.a.
C.IvV4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a.
D.I |[Casové rozliseni -74,9%| 2168,1% -4,0%
D.I1 |Néklady pfistich obdobi -74,6%| 2165,1% -4,4%
D.12 |Komplexni néklady pfiStich obdobi n.a. n.a. n.a.
D.I13 |Pfijmy pfiStich obdobi -100,0% n.a. 291,9%
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Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | | |
PASIVA CELKEM 1,6% 12,79 -7,9%
A.  Vlasini kapital 12,2% 60,6%9 2,09
A.l.  Z&kladni kapital 0,0% 146,3% 0,0%
A.l.1. Zakladni kapital 0,0% 146,3% 0,0%
A.l.2. Vlastni akcie a vastni obchodni podily n.a. n.a. n.a.
A.l.3. Zmény zakladniho kapitalu n.a. n.a. n.a.
A.ll.  Kapitélové fondy -225,6% -179,6% 0,0%
A.l.1. Emisni azio n.a. n.a. n.a.
A.l.2. Ostatni kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0%
A.1l.3. Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku n.a. n.a. n.a.
A.ll.4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach n.a. n.a. n.a.
A.I.5. Ostatni rozdily wplyvajici z konsolida¢nich Uprav n.a. -100,0% n.a.
A.lll. Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku 10,6% 13,0% 15,0%
A.ll.1. Zakonny rezenni fond / Nedélitelny fond 11,9% 14,4% 16,5%
A.lll.2. Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0%
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 2,4% 9,4% 7,0%
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 2,4% 10,1% 6,7%
A.IV.2. Neuhrazena ztrata minulych let n.a. n.a. -44,5%
A.V. Vysledek hospodareni béZzného Gcetniho obdobi bez mensinov] 15,8% -2,9% -3,2%
A.V.1. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 15,8% -2,9% -3,2%
A.V.2. Podil na wsledku hospodareni v ekvivalenci n.a. n.a. n.a.
A.VI. Konsolida¢ni rezervni fond n.a. n.a. n.a.
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Rozvaha — horizontalni analyza strana 4/4 (tisice C  ZK)

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | | |

B. Cizi zdroje -0,1% 4,0% -10,9%9
B.l. Rezerwy 56,4% -29,3% 13,9%
B.l.1. Rezerw podle zvaStnich prawnich predpist n.a. n.a. n.a.
B.l.2. Rezerva na dichody a podobné zavazky n.a. n.a. n.a.
B.l.3. Rezerva na dan z piijmu n.a. n.a. n.a.
B.l.4. Ostatni rezerwy 56,4% -29,3% -0,7%
B.ll. Dlouhodobé zavazky -99,9% | 335000,0% -19,7%
B.Il.1. Zavazky z obchodnich vztahu n.a. n.a. n.a.
B.I.2. Zavazky k oMadanym a fizenym osobam -100,0% n.a. n.a.
B.I.3. Zavazky k G¢etnim jednotkam pod podstatnym Jivem n.a. n.a. n.a.
B.Il.4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva a k G¢astnikim sdru n.a. n.a. n.a.
B.Il.5. Dlouhodobé piijaté zalohy n.a. n.a. n.a.
B.I.6. Vydané dluhopisy n.a. n.a. n.a.
B.I.7. Dlouhodobé sménky k Uhradé n.a. n.a. n.a.
B.Il.8. Dohadné ucty pasini n.a. n.a. n.a.
B.1.9. Jiné zavazky -99,8%] 335000,0% -19,7%
B.I.10. Odlozeny darow zavazek n.a. n.a. n.a.
B.lll. Kratkodobé zavazky 3,7% 5,4% -5,2%
B.lIl.1. Zavazky z obchodnich vztahu 5,7% 4,1% -5,9%
B.lll.2. Zavazky k oMadanym a fizenym osobam -47,4% -46,7% -0,1%
B.IIl.3. Zavazky k u¢etnim jednotkdm pod podstatnym vivem n.a. n.a. n.a.
B.lIl.4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k G¢astnikim sdry n.a. n.a. n.a.
B.IIl.5. Zavazky k zaméstnanctim 2,1% 109,9% -1,4%
B.IIl.6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1,2% 102,4% 9,8%
B.lIl.7. Stat - darové zavazky a dotace 75,8% 31,0% -8,8%
B.lIIl.8. Kratkodobé pfijaté zalohy -95,2% 34,0% -22,4%
B.IIl.9. Vydané dluhopisy n.a. n.a. n.a.
B.1I1.10. Dohadné ucty pasivni -33,4% 31,1% 4,4%
B.1ll.11. Jiné zavazky -54,5% 87,6% 51,7%
B.lIV. Bankovni Gvéry a vypomaoci -5,4% -1,0% -20,7%
B.IV.1. Bankowni Gwery dlouhodobé n.a. n.a. n.a.
B.IV.2. Kratkodobé bankowni Gvery -30,5%| 2032,7% -20,7%
B.IV.3. Kratkodobé finanéni wpomoci -3, 7% -100,0% n.a.
C. Casové rozligeni -26,2% 28,9% 178,6%
C.1. Vydaje pristich obdobi -31,7% 31,1% 159,7%
C.2. Vynosy priStich obdobi 179,6% 8,3% 388,1%
D. Mensinovy viastni kapital n.a. n.a. 31,0%
D.l.  MenSinow z&kladni kapital n.a. n.a. 0,0%
D.lIl.  MenSinové kapitalové fondy n.a. n.a. 0,0%
D.lll.  MenSinové ziskowé fondy vEetné nerozdéleného zisku a neuhrag n.a. n.a. -0,2%
D.IV. MenSinow wsledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi n.a. n.a. 54,7%
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Rozvaha — vertikalni analyza strana 1/4 (tisice CZK )

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | |

AKTIVA CELKEM 100,0%9 100,0%9 100,099 100,099

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0 ,09%
B. Dlouhodoby majetek 15,3% 17,3% 25,4% 26,8%9
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
B.l.1. Zfizovaci wdaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.l.2. Nehmotné wsledky wzkumu a wwoje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.l.3. Software 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.l.4. Ocenitelna prava 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1.5. Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
B.l.7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 10,7% 9,9% 10,9% 11,7%
B.Il.1. Pozemky 1,3% 1,2% 1,1% 1,2%
B.Il.2. Stavby 7,6% 7,1% 6,1% 6,5%
B.I.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1,6% 1,4% 1,4% 1,2%
B.ll.4. Péstitelské celky trvalych porostu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.5. Zakladni stado a taznéa zvifata 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,1% 0,0% 0,6% 0,6%
B.Il.7. Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,1% 0,5%
B.Il.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
B.I.9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0,1% 0,1% 1,5% 1,7%
B.IIl. Dlouhodoby finanéni majetek 4,6% 1,4% 0,6% 1,0%
B.lll.1. Podily vovadanych a fizenych osobach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lIl.2. Podily v ¢etnich jednotkach pod podstatnym Jivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lI.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 2,5% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lIl.4. PUjcky a Uvéry oMadanym a fizenym osobam 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IIl.5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 2,0% 1,4% 0,6% 1,0%
B.IIl.6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lIl.7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IV. Konsolida¢ni rozdil 0,0% 5,9% 13,9% 14,0%
B.IV.1. Kladny konsolida¢ni rozdil 0,0% 5,9% 13,9% 14,0%
B.IV.2. Zaporny konsolida¢ni rozdil 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.V. Cenné papiry a podily v ekvivalenci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Rozvaha — vertikalni analyza strana 2/4 (tisice CZK )

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | |

C |Obézna aktiva 84,699 82,799 74,199 72,899
C.I |Zasoby 17,8% 17,2% 18,7% 19,5%
C.11 |Material 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.12 |Nedokoncenéa wroba a polotovary 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.I3 |Vyrobky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.l14 |2vifata 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.15 |Zbozi 17,8% 17,2% 18,7% 19,5%
C.I16 |Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.Il [|[Dlouhodobé pohledavky 3, 7% 0,4% 0,5% 0,4%
C.11 |Pohledawy z obchodnich vztaht 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
C.12 |Pohledawy za ovadanymi a fizenymi osobami 3,3% 0,0% 0,0% 0,0%
C.I13 |Pohledawky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym ivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pohl?dé}/ky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky 0,0% 0,0% 0.0% 0.0%

C.l14 |sdruzeni
C.I15 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
C.I.6 |Dohadné ucty aktiwni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.I.7 |Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
c.lI.8 |Odlozena dariova pohledavka 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
C.lIl |Kratkodobé pohledavky 63,0% 64,9% 54,6% 50,9%
C.lll 1 |Pohledawy z obchodnch vztah( 55,6% 59,2% 51,7% 48,9%
C.lll 2 |Pohledawy za ovadanymi a fizenymi osobami 3,8% 3,2% 0,0% 0,0%
C.lIl 3 |Pohledawy za Ucetnimi jednotkami pod podstatnym Mivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pohl?dé}/ky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky 0,0% 0,0% 0.0% 0.0%

C.lll 4 |sdruzeni
C.lII 5 |Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IIl 6 |Stat - dariové pohledavky 0,4% 0,1% 0,1% 0,0%
C.lIl 7 |Kratkodobé posyktnuté zalohy 0,1% 0,1% 0,5% 0,2%
C.II.8 |Dohadné ucty aktivni 1,1% 1,0% 1,3% 1,3%
C.I1.9 |Jiné pohledavky 2,1% 1,3% 1,1% 0,5%
c.IvV |Kratkodoby finanéni majetek 0,0% 0,1% 0,3% 1,9%
C.IV1 |Penize 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
c.v2 |Ugty v bankach 0,0% 0,1% 0,3% 1,8%
C.IV.3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IvV4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.I |[Casové rozliseni 0,1% 0,0% 0,4% 0,5%
D.I1 |Naklady pfistich obdobi 0,1% 0,0% 0,4% 0,5%
D.I2 |Komplexni naklady pfiStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.I3 |Pfijmy pfiStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Rozvaha — vertikalni analyza strana 3/4 (tisice CZK )

Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | |
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0%9 100,0%9 100,099
A.  Vlasini kapital 13,7% 15,1% 21,6%9 23,9%
A.l.  Z&kladni kapital 6,8% 6,7% 14,7% 16,0%
A.l.1. Zakladni kapital 6,8% 6,7% 14,7% 16,0%
A.l.2. Vlastni akcie a vastni obchodni podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.l.3. Zmény zakladniho kapitalu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.ll.  Kapitélové fondy -0,6% 0,7% -0,5% -0,5%
A.ll.1. Emisni azio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.l.2. Ostatni kapitalové fondy -0,6% -0,5% -0,5% -0,5%
A.1l.3. Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.ll.4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.I.5. Ostatni rozdily wplyvajici z konsolida¢nich Uprav 0,0% 1,2% 0,0% 0,0%
A.lll. Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku 0,7% 0,7% 0,7% 0,9%
A.ll.1. Zakonny rezenni fond / Nedélitelny fond 0,6% 0,7% 0,7% 0,9%
A.lll.2. Statutarni a ostatni fondy 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 5,3% 5,3% 5,2% 6,0%
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 5,3% 5,3% 5,2% 6,0%
A.IV.2. Neuhrazena ztrata minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.V. Vysledek hospodareni béZzného Gcetniho obdobi bez mensinov] 1,5% 1,7% 1,4% 1,5%
A.V.1. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 1,5% 1,7% 1,4% 1,5%
A.V.2. Podil na wsledku hospodareni v ekvivalenci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.VI. Konsolida¢ni rezervni fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | |

B. Cizi zdroje 86,299 84,8%9 78,299 75,7%9
B.l. Rezerwy 0,5% 0,7% 0,4% 0,5%
B.l.1. Rezerw podle zvaStnich prawnich predpist 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.l.2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.l.3. Rezerva na dan z piijmu 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
B.l.4. Ostatni rezerwy 0,5% 0,7% 0,4% 0,5%
B.ll. Dlouhodobé zavazky 0,4% 0,0% 1,0% 0,8%
B.Il.1. Zavazky z obchodnich vztahu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.2. Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.3. Zavazky k G¢etnim jednotkam pod podstatnym Jivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il.4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva a k G¢astnikim sdru 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IIl.5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.6. Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.7. Dlouhodobé sménky k Uhradé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1l.8. Dohadné ucty pasiwni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1.9. Jiné zavazky 0,2% 0,0% 1,0% 0,8%
B.11.10. OdloZzeny dariowy zavazek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lll. Kratkodobé zavazky 50,9% 52,0% 48,7% 50,1%
B.Ill.1. Zavazky z obchodnich vztahu 48,1% 50,1% 46,3% 47,3%
B.lll.2. Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0,4% 0,2% 0,1% 0,1%
B.IIl.3. Zavazky k u¢etnim jednotkdm pod podstatnym vivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lIl.4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k G¢astnikim sdry 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IIl.5. Zavazky k zaméstnanctim 0,1% 0,1% 0,3% 0,3%
B.IIl.6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
B.lIl.7. Stat - darové zavazky a dotace 0,4% 0,7% 0,8% 0,8%
B.lIIl.8. Kratkodobé pfijaté zalohy 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IIl.9. Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1I1.10. Dohadné ucty pasivni 0,7% 0,5% 0,5% 0,6%
B.1ll.11. Jiné zavazky 0,6% 0,3% 0,5% 0,8%
B.lIV. Bankovni Gvéry a vypomaoci 34,4% 32,1% 28,2% 24,2%
B.IV.1. Bankowni Gwery dlouhodobé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IV.2. Kratkodobé bankowni Gvery 2,2% 1,5% 28,2% 24,2%
B.IV.3. Kratkodobé finanéni wpomoci 32,2% 30,6% 0,0% 0,0%
C. Casové rozligeni 0,1% 0,1% 0,1% 0,3%
C.1. Vydaje pristich obdobi 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
C.2. Vynosy priStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D. Mensinovy viastni kapital 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
D.l.  MenSinow z&kladni kapital 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%
D.lIl.  MenSinové kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,8% 0,9%
D.lll.  MenSinové ziskowé fondy vEetné nerozdéleného zisku a neuhrag 0,0% 0,0% -0,9% -1,0%
D.IV. MenSinow wsledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
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Ostatni vykazy a vstupy strana 1/1 (tisice CZK)

| Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |

Zaméstnanci

[Pramé&my prepogteny po&et zaméstnancu | 834] 829] 1645] 1658] 0] 0] 0] 0] 0] 0]
Zavazky

[zavazky po Indté splatnosti [2 279 250[ 2 133 154 2 173 049] 1 827 119] 0] 0] 0] 0] 0] 0]
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Poméroveé ukazatele strana 1/2 (tisice CZK)

| Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
Ukazatele rentability
ROE Cisty zisk/Mastni kapital 10,6% 10,9% 6,6% 6,3%
ROAgsm EBIT/aktiva 3,4% 4,1% 4,3% 4,5%
ROAw) Sisty zisk/aktiva 1,5% 1,7% 1,4% 1,5%
ROCE EBIT/(M. kapital+rezerw+dlouhod. cizi k.) 23,1% 26,1% 18,8% 17,6%
ROS Sisty zisk/trzby 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
marze EBITDA EBITDA/trzby 1,5% 1,8% 2,4% 2,2%
marze EBIT EBIT/trzby 1,3% 1,5% 1,7% 1,5%
marze EBT EBT/trzby 0,7% 0,9% 0,9% 0,9%
marze NI Cisty zisk/trzby 0,6% 0,6% 0,5% 0,5%
Ukazatele likvidity
BéZzna obézna aktiva/kratkodobé zavazky 0,99 0,98 0,96 0,98
Pohotova (obéZna aktiva - zasoby)/kratk. zavazky 0,78 0,78 0,72 0,72
Hotowvostni penézni prostfedky/kratkodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,03
Obratovost CPK trzby/CPK -57,79 -152,88 -83,30 -158,26
Ukazatele zadluzenosti
Debt ratio cizi zdroje/aktiva 0,86 0,85 0,78 0,76
Urokové kryti 1. EBIT/placené troky 2,19 2,51 2,23 2,54
Urokové kryti Il. (EBIT + odpisy)/placené Groky 2,59 3,09 3,17 3,75
Equity ratio Mastni kapital/aktiva 0,14 0,15 0,22 0,24
Debt equity ratio cizi zdroje/Mastni kapital 6,29 5,60 3,63 3,18
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Pomérové ukazatele strana 2/2 (tisice CZK)

| Rok | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv trzby/aktiva 2,57 2,75 2,61 3,02
Obrat dl. majetku trzby/dlouhodoby majetek 16,80 15,92 10,26 11,27
Obrat zasob trzby/zésoby 14,42 15,99 13,97 15,43
Obrat pohledavek trzby/kratkodobé pohledavky 4,08 4,24 4,78 5,92
Obrat kr. zavazka trzby/kratkodobé zavazky 3,01 3,27 3,40 4,06
Doba obratu aktiv (aktiva*365)/trzby 142 133 140 121
Doba obratu dl. majetku (dlouhodoby majetek*365)/trzby 22 23 36 32
Doba obratu zasob (z&soby*365)/trzby 25 23 26 24
Doba obratu pohledavek (kratkodobé pohledawky*365)/trzby 89 86 76 62
Doba obratu kr. zavazkl (kratkodobé zavazky*365)/trzby 121 111 107 90
Ukazatele na bazi cash flow
Rentabilita VK z CF Provozni cash flow/Mastni kapitdl 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodoba likvidita z CF Provozni cash flow/kratkodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00
Stupen oddluzeni Provozni cash flow/cizi zdroje 0,00 0,00 0,00 0,00
Ukazatele produktivity prace
Mzdova naro¢nost trzeb Osobni néklady/trzby 1,3% 1,2% 2,2% 2,2%
Osobni néklady k pfidané hodnoté Osobni néklady/pfidana hodnota 43,0% 37,2% 48,1% 47,3%
Produktivita prace z prfidaného hodnoty Pfidana hodnota/pocet pracovnikt 853 1024 771 802
Produktivita prace z trzeb Trzby/pocet pracowniku 28 313 30 953 16 667 17 608
Priméma mzda ro¢ni Mzdové naklady/pocet pracownik 359 361 359 358
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Priloha 9 — Rozdilové a absolutni ukazatele

Rozdilové a absolutni ukazatele strana 1/1 (tisice

CZK)

| Rok

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |

Pracovni kapital

Zasoby

1637 811) 1 604 699 1 963 046] 1 891 706

Dlouhodobé pohledawky z obchodniho styku

0 0 6 782 3419

Kratkodobé pohledawky

5 786 298| 6 053 808| 5 735 351| 4 928 629

Finan¢ni majetek

3067 12 196 36 695| 183 483

Dohadné Gcty aktivni

0 0 0 0

Prijmy pfiStich obdobi

94 0| 62 243

Kratkodobé zavazky

7 835 762| 7 838 549| 8 071 000] 7 191 710|

Dohadné Gcty pasiwni

0 0 0 0

Vydaje pristich obdobi

9 699 6 627 8 690 22 566

Cisty pracovni kapital I.

-408 586| -167 846] -329 126| -184 473

Cisty pracovni kapital Il.

-408 586| -167 846| -329 126| -184 473

Cisty pracovni kapital I11.

-418 191| -174 473| -337 754| -206 796

Urovn é zisku

EAT (Cisty zisk) 133 336/ 154 455 149 947 145 090
Darn z pfijmu z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0
Dari z pfijmu z béZné €innosti 34 046 77 913 97 313| 110 257
MensSinowy podil 0 0 4 368 6 757

EBT (zisk p fed zdan énim)

167 382| 232 368| 251628| 262 104

Nakladové Groky

140 961| 153 446| 204 799| 169 947

EBIT (zisk p fed Uroky a zdan énim)

308 343| 385814| 456 427| 432051

Odpisy

56 461 88 282| 192 744| 205372

EBITDA (zisk p fed troky, dan émi a odpisy)

364 804| 474 096| 649 171| 637 423

Pfidana hodnota

711 449| 849217|1 268 902| 1 330 483
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Priloha 10 — Vypis z Obchodniho rejst  fiku k 20.4.2011

Vypis z Obchodniho rejst  Fiku strana 1/3

MSp CR - Detail vybraného subjektu Page 1 of 3

Vypis
z obchodniho rejstiku, vedensho
Meéstskym soudem v Praze
oddil B, viozka 4316

IUPOZORNENI!!!
Tento vipis ma pouze informativai charakter.
Data pro jeho vytvofeni byla ziskana = pocitadove sité INTERNET. V piipadé. ze se dommivate,
Ze obsahuje chyby, obrat'te se prosim na rejstikovy soud.

Datum zapisu: 6.kvétna 1992

Obchodni firma: PHOENIX lékarensky velkoobchod. as.
Sidlo: Praha 10-Hostivaf. K pérovné 943/7
Idendfikaéni éislo: 453539326

Pravni forma: Akciova spolecénost

zaloZena rozhodmutim Fondu nirodniho majetka Ceské republiky
se sidlem v Praze 1. Gorkého namésti 32, a piijetim
zakladatelske listiny ve formé notifského zapisu Stamiho
notafstvi pro Prahu 9 €. 9 NZ 290/92, 9 N 455/92 ze dne
5.5.1992.
Predmét podnikani:
- distribuce 1é21v a prostiedkn zdravotmické techniky
- velkoobehod
- autematizované rpracovani dat
- poskytovani software
- zprostredkovatelskd a poradenska éinnost v obom lekarenstvi
- prondjem nemovitosti véemé poskytovani jmych nez zakladnich
sluzeb
- promdjem stroji a zafizeni
- Vytoba a dovoz chemickych latek a chemickyeh piipravkd
klasifikovanych jako vybuine, oxdujici. extremné hoflave.
vysoce hoflave, vysoce toxeke, toxicke, karcmogennt,
mutagenni, toxicke pro reprodukel, nebezpeéns pro Aivotni
prostiedi a prodej chemickvch latek a chemuckych piipravki
klasifikovanyvch jako vysoce toxicke a tomicke
- Vvroba a dovoz chemickych latek a chemickych pifpravki
klasifikovanvch jako hoflavé, zdravi Skodlive, Zirave. drazdive.
senzibilimjic
- Poskvtovani marketingovych sluzeb
- zachazeni 3 nyvykovym latkami, pfipravky je obsabmjicimi a s
nékterymu latkami pouzivanymi k vyTobé. nebo zpracovini
navykovych latek podle zvlastniho zakona
- zastupovani v celnim fizeni
- Cinnost ufetnich poradcl, vedeni uéemictvi. vedeni dafiové evidence
- sluzby v oblast adnunistrativod spravy a sluzby organizacné hospodafske povahy
Stamutarni organ - predstavenstvo:
predseda: Jiri Houser, r.¢. 430610/117
Psary. V Zahradach 223
den vzniku funkce: 1 tmora 2011
den vzniku élenstvi v pledstavenstvu: 1.zaii 2002

http:/www justice cz/mqw/zervlet inslreport T sysinf vvpis. CER=2275345 & svsmf vyms... 2042011
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Vypis z Obchodniho rejst  Fiku strana 2/3

MSp CR - Detail vybranéha subjektn Page 2 of 3
tlen: PharmDr. Jaroslava Grossova, r.¢. 305405/072
Plzen, Sckolovska 52
den vzniku élenstvi v pfedstavenstvu: 1.iinora 2011
tlen predstavenstva: Ing. Jiri Ures, r.. 620804/1026

Vyscke Myto. Dostojevskeho 474
den vzmiku élenstvi v pfedstavenstvu: 1.8nora 2011
clen predstavenstva: Ing. Michaela Jelinkovd, r.€. 763403/0041
Praha 10, Dubeé. Netlucka 634, PSC 107 00
den vzniku élenstvi v pfedstavenstvi: 1.imora 2011
a) zastupovani - za spolecnest jedna navenek piedstavenstvo, a
to piedseda pfedstavenstva samostatmé nebo dva £lenové
predstavenstva spoleéné. Prokurista je opravnén zastupovat
spoleénost a pedepisovat za m v rozsabu udélené prokury.
b} podepisovani - podepisovani za spolecnost se provadi tak, Ze
k napsané nebo vytisténé cbehodni firmé spoleénosh piipoji své v
lasmorméni podpisy predseda pfedstavenstva nebo dva élenove
predstavenstva nebo prokurista s dodatkem oznadujim prokunz

Prokura:

Ing. Petr Dvorak, r.¢. 651212/1869

Celakovice, Jana Kamarada 1974, okres Praha-vychod
PharmDr. Jan Machadek. r.é. 510626/080

Ceske Budé&jovice, Dlouha 1029/18

Ing. Petr Hudec, r.¢. 600315/1407

Blansko, Divitova 27, PSC 678 01

Mer. Radomira Urbanova, r.€. 365626/1754

Ostrava, 29 dubna 17

ing. Jan Vesely, r.c. 651102208

Praha 10, Strasnice, Gutova 3317/13, PSC 100 00
Petr Hora, r.&. 650121/1629 )

Stifin, Nova Hospoda. Na Pokraji 1316, PSC 251 68
Kazdy z prokuristi je opravnén zastupovat spoleénost PHOENIX lékarensky velkoobchod
a.5. navenek samostame.

Dozoré rada:

élen dozoréi rady: Mgr. llona Buchtova, r.é. 685125/3815
Praha 5, Hlubofepy, Lobmiského 2005
den vzniku élenstvi v dozorci radé: 26 kvétma 2010

¢len dozord rady: Henry Iberl, dat. nar. 28.06.1951
Langweidstr. 3, 90348 Allersberg
Spolkova republika Némecko
den vzniku élenstvi v dozorél radé: 6.fijna 2008
¢len dozordi rady: Reimund Pohl, dat. nar. 02.04.1952
Albert-12% 154 Uberle-5tr. 4, 69120 Heidelberg
Spolkova republika Némecko
den vzniku élenstvi v dozorti radé: 6 fijna 2008
Akcie:
1253083 ks kmenové akcie na yméno v lishnné podobé ve ymenovite hodnoté 1 000.- Ké

1233085 ks kmenove akcie na jméno v listnné podobé ve jmencvité hodnoté 233 - K&

http-/fwww justice.cz/xgw/zervietmslreport?sysmf vvpis. CER=2275343 &sysmf vypis... 2042011
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Zakladni kapital: 1547559975 -Ke
Splacens: 100 %

Ostatni skutecnosti:

- Obchodni spoleénost PHOENIY lekarensky velkoobchod, as. se
zapisuje do cbchodniho rejstitku vedensho Erajskym obchodnim
soudem v Praze do oddilu B, viozky 43146,

- Vymaziva se PHOENLY lekarensky velkoobchod, a.s. se sidlem Praha
10 - Hostival, K pérovné 945/7. identifikacni ¢islo 43359326 z
obchodniho rejstiiku.

Obchodni spoleénost PHOENIX lekarensky velkoobehod. a.s. zmémla

sve disle na adresu Praha 10 - Hostivar, K pérovné 945/7. Tim se

Pro jeji registrac stal prisluiny Krajsky obchodni soud v

Praze. kde byla dne 30. zafi 1996 zapsana do obchodntho

rejsifiku v oddilu B ve vlieZce 4316,

- S]_:lnlef:mstPHDEND{ lekarensky velkoobchod, as. je pravonim

nistupeem zrusené akciové spoleénosti SCHULZE, a s, se sidlem

Praha 10 - Hostivar, K pérovné 945/7, I 25097075, kteral:ﬂ-la

zapsana v obchodnim rejstitkn vedeném Krajskvm obchodnim soudem

v Praze v oddilu B. vleZee 4464,

- Spole{*nostPHDEND{ lekarensky velkoobchod, a5, je pravnim

nastupcem zrudens akciové spolednostt WALDO. as., se sidlem

Sevétin, Tiebonska 229, adentifikacni cislo 23 15"‘&65 ktera byla

zapsana v obchodnim m}snﬂ"u Krajskeho obchodniho soudu v

Ceskvch Budéjovicich. oddil B, &isle vlozky 778.

- Spoleénost PHOENIX Iekarenslc}r velkoobchod. a.s. je pravnim nastupcem spoletnost
PURUS as., IC: 00568899, se sidiem Blufina, Cezav;.r 627, PSC 664 36, ktera je v disledkun
slougeni obou miéasménych spoleénost zamka.

Na nastupnickou speleénost PHOENIX lekarensky velkoobchod. as. preslo jméni zanikajici
spolecnost PURLIS as.

- Spolecnost PHOENIX lekarensky velkoobchod, a.s. je pravnim nastupcem spoletnost
PHARMACEUTICA, spol. sr.o. IC; 26732386, se sidlem Bmo. Mendlovo nam. 1a, PSC
603 00, ktera v disledku slouceni obou mitastnénych spolecnosti zanika.

Wa nastupnickon spoleénost PHOENTY lékarensky velkoobchod, a.s. pfeslo jméni zanikajici
spolecnostt PHARMACEUTICA. spol sr.o.

Tento vypis je neprodejuy a byl pofizen na Internetu (Riipwrww justice o).
. Dune: 20.04.11 09:10:39
Udaje platné ke dni 19.04.2011, 6:00

http:/www justice cz/mqw/zervlet inslreport T sysinf vvpis. CER=2275345 & svsmf vyms... 2042011
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Kontakt

TOMAS KUNCICKY
Predseda p fedstavenstva

CYRRUS

CORPORATE FINANCE

CYRRUS CORPORATE FINANCE, a. s.,
Vevefi 111 (PLATINIUM),

616 00 Brno

tel.: +420 538 705 705,

fax: +420 538 705 733,

mobil: +420 603 263 564

email: kuncicky@cyrrus.cz__,
www.cyrruscf.cz

KAREL POTM ESIL
Analytik, obchodnik

CYRRUS

CORPORATE FINANCE

CYRRUS CORPORATE FINANCE, a. s.,
ANDEL PARK - vchod B

Radlicka 14, 150 00 Praha 5 — Smichov
tel.: +420 221 592 382,

fax: +420 221 592 366,

mobil: +420 603 557 015

email: potmesil@cyrrus.cz__,
www.cvrruscf.cz
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Tym CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.

Tomas Kun ¢icky (1971) Predseda predstavenstva CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.
Corporate Finance Project Manager od roku 1999
Vedouci oddéleni Corporate Finance od roku 2005

V roce 1994 absolvoval VUT Brno, Fakultu elektrotechniky a informatiky.
Vzdélani doplnil studiem na MU v Brné, Fakulta ekonomicko-spravni.
Na kapitalovém trhu pusobi od roku 1993. Makléfskou licenci MF ziskal
v roce 1997.

TomasS Kunc€icky se vramci ¢innosti oddéleni Corporate Finance
specializuje na projektové fizeni, pfipravu novych produktd CF, konsolidace
majetkovych GCasti a vyhledavani investi¢nich pfilezitosti.

JiFi Béhal (1973) Mistopfedseda predstavenstva CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.
Corporate Finance Project Manager od roku 2000.

V roce 1996 absolvoval VUT Brno, Fakultu managementu a ekonomiky,
obor Management a ekonomika obchodnich organizaci.

V roce 2008 absolvoval Pravnickou fakultu Masarykovy univerzity v Brnég,
obor Pravo a podnikani.

Na kapitalovém trhu pasobi od roku 1996. Makléfskou licenci MF ziskal
v roce 1994,

Jiti Béhal se zabyva sluzbami pro klienty Corporate Finance, jako jsou
konsolidace majetkovych Ucasti, akvizice a divestice, pfemény spolec¢nosti,
draZzby cennych papiru, apod.

Jan Prochéazka (1979) Hlavni analytik spole¢nosti od roku 2003.
Reditel pobocky Praha od roku 2006.
Clen predstavenstva CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.

Po absolvovani Pfirodovédecké fakulty Univerzity Palackého v Olomouci
obor Aplikovana matematika dokonéil své akademické vzdélani
ekonomického sméru na MZLU v Brné, na Provozné ekonomické fakulté,
obor Finance. Analytik akciovych trhd od roku 2001 Od roku 2003 vedouci
celého oddéleni Vyzkumu.

Jan Prochazka se zabyva dlouhodobé pokryvanim sektoru dopravy
a energetiky. Po pfestupu na manazerské pozice se podili i na projektech
Corporate Finance - restrukturalizaci spolecnosti, ocefiovani podniki
a teoretickou pfipravu podnikG pfed IPO. Jako projektovy manazer stél
u aspésnych Upisu akcii Proton Energy a BGS energy plus na polskou
burzu.

Jan Prochazka pfilezitostné prednasi na VSE v Praze & tématickych
konferencich (napf. Konference: O¢ekavany vyvoj cen fosilnich paliv, Brno,
28.3.2007, Holiday Inn). V prestizni soutézi ¢eskych analytikd - B.l.G.
expert (Hospodarské noviny) - se nékolik let umistuje na pfednich mistech.
Je zaroven i porotcem v neméné prestizni anketé CZECH TOP 100.
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Karel Potm ésil (1981) Analytik spole¢nosti od roku 2006.
Senior analytik spole¢nosti od roku 2007.

Akademické vzdélani na Ekonomické fakult® VSB-TU Ostrava, obor
Finance.

Karel PotmésSil se =zabyva pokryvanim sektoru farmaceutického
a stavebniho/developerského. Ve spolec¢nosti CYRRUS CORPORATE
FINANCE, a.s. m4 na starosti M&A z oblasti obnovitelnych zdroji a seed
capital projekty.

Marek Hatlapatka (1978)  Senior analytik od roku 2006

Absolvoval Ekonomickou fakultu Vysoké Skoly banské — Technické
univerzity Ostrava, obor Eurosprava. Po nastupu do spole¢nosti CYRRUS
proSel nékolika kurzy v oblasti fundamentalni analyzy pod vedenim
zkuSeného amerického lektora.

Marek Hatlapatka se zabyva prfedevSim analyzou bankovniho sektoru
a utilit. Dale se zaméfuje na analyzu zahraniénich akciovych trhi
a spolupracuje s oddélenim Corporate Finance na ocefiovani podnikU
a pfipravé na primarni emise akcii. V jiz zminované soutézi — B.l.G. expert
se jiz dva roky drzi mezi nejlepSimi.

Lumir Schejbal (1974) Advokat a partner AK Schejbal
Clen dozoréi rady CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s. od roku 2008
Pravnik spole¢nosti CYRRUS, a.s. od roku 2004
Clen dozorgi rady CYRRUS, a.s. od roku 2005
Pravnik spole¢nosti ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s. v obdobi 2000 az 2004

Absolvent Pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brné, kterou zakongil
rigorézni zkouskou.

Lumir Schejbal se vyrazné angazuje v legislativnim procesu. Od roku 2004
je €lenem legislativni skupiny pfi MF k zédkonu o podnikani na kapitalovém
trhu a legislativni sekce pfi Ceské asociaci obchodnikd s cennymi papiry.
Od roku 2006 je c¢lenem vyboru Burzy cennych papird Praha pro
implementaci MiFID.

V ramci Corporate Finance ma na starosti pravni aspekty poskytovanych
sluzeb.
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