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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Predmét a Géel ocenéni

Znalecky posudek o hodnoté akcii spole¢nosti Pradédsky lesni zavod, a.s. (v textu dale téZ oznacena
jako ,Spole¢nost”), IC 02598183, se sidlem Nadrazni 599, Vrbno pod Pradédem, PSC 793 26, byl
zpracovan pro Ucely drazby akcii emitovanych touto spoleénosti.

Posudek je vypracovan za Gcelem stanoveni hodnoty 237 944 kus kmenovych akcii na majitele
v zaknihované podobé& ve jmenovité hodnoté kazdé jedné 10,- K& emitovanych spole¢nosti
Pradédsky lesni zavod, a.s., které se maji stat predmétem drazby.

1.2. Den ocenéni

Ocenéni jméni Spolecnosti, znéjz je nasledné stanovena hodnota akcii této Spole¢nosti, je
provadéno podle stavu relevantnich, zejména Ucetnich podkladil a stavu majetku a zavazk( k datu
31.12.2017, coZ jsou nejaktualnéjsi (idaje, které bylo mozné z vefejnych zdrojli opatfit.

Pfedpokladame, Ze hodnota Spoleénosti je veli¢ina v kratkodobém horizontu pomémé stala,
vysledky ocenéni k 31.12.2017 proto povazujeme pro dany Gcel za relevantni.

1.3. Prohlaseni znalce o nezavislosti

Spolecnost Kreston A&CE Consulting, s. r. o, prohlasuje, Ze neni ke spole¢nosti Pradédsky lesni
zévod, a.s. ani k jejim akcionaflim ve vztahu personalni ¢i finanéni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i
obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na fizent ¢i kontrole podnikani uvedenych
Spoleénosti.

Znalec dale prohlasuje, Ze jednani o odméné za zpracovéni tohoto znaleckého posudku byla vedena
tak, aby vySe odmény nebyla nikterak zavisla na vysledcich ocenéni.

1.4. Pouzitelnost znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouZitelny jenom pro vySe uvedeny el — pro stanoveni hodnoty
237 944 kus( akcii emitovanych Spolecnosti pro ucely jejich drazby.
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2. NALEZ

2.1. Zjisténi stavu

Vstupni Gdaje pouZité pro ocenéni v tomto znaleckém posudku byly ovéfeny vyluéné z podkladd

poskytnutych Objednavatelem a z verejné dostupnych informaci.

2.2. Podklady pro zpracovani ocenéni

2.2.1. Podklady opatiené zpracovatelem a poutZita literatura
Financni vykazy Spolecnosti k 31.12.2017,
Vyrocni zpravy Spolecnosti, Ucetni zavérky k 31.12 za roky 2012 - 2015
Vypis z obchodniho rejstfiku spolecnosti Pradédsky lesni zavod, a.s., vedeného Krajskym
soudem v Ostravé, oddil B, vlozka 10561, pofizeny prostfednictvim internetu;
Informace o odvétvi z finanéni databaze AMADEUS
Makroekonomické predikce Ceské republiky, duben 2019 (www.mfcr.cz)
Webové stranky Spole¢nosti (http://www.plz.cz)
Zakon €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumo¢nicich, ve znéni zakona & 322/2006 Sb., zakona
€. 227/2009 Sb., zakona ¢. 444/2011 Sb. a zakona ¢. 183/2017 Sb,;
Vyhlaska Ministerstva spravedinosti CSR ¢&. 37/1967 Sb., k provedeni zikona o znalcich
a tlumocnicich, ve znéni vyhlasek ¢. 11/1985 Sb., ¢ 184/1990 Sb. & 77/1993 Sb.
a ¢ 432/2002 Sb,
Zakon ¢. 151/1997 Sb., ,0 ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakonG" (zékon
o ocefovani majetku), ve znéni zakona ¢. 121/2000 Sb., zdkona ¢. 237/2004 Sb., zakona
€. 257/2004 Sb., zékona ¢. 296/2007 Sb., zakona ¢. 188/2011 Sb., zdkona ¢&. 350/2012 Sb.,
zakona ¢. 303/2013 Sb. zakona ¢&.340/2013 Sb., zdkona ¢ 344/2013 Sb., zékona
€. 228/2014 Sb. a zakona ¢. 225/2017 Sb,;
Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 441/2013 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zékona ¢ 151/1997 Sb. o oceriovani majetku a o zméné nékterych zakond (zékon
o ocefiovani majetku) ve znéni vyhlasky ¢ 199/2014 Sb., vyhlasky & 345/2015 Sb.,,
vyhlasky ¢. 53/2016 Sb., vyhlasky ¢. 443/2016 Sb. a vyhlasky ¢ 457/2017 Sb. s G¢innosti
od 1.1.2018;
Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich), ve znéni zakona ¢. 458/2016 Sb.;
Z&kon ¢.125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, ve znéni zakona
€. 215/2009 Sb., zakona ¢. 227/2009 Sb., zakona ¢&. 355/201 Sb., zakona ¢. 167/2012 Sb.,
zakona ¢. 303/2013 Sb. a zakona ¢. 298/2016 Sb.,
Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik;
Mezinarodni standardy pro ocefiovani IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v bfeznu 1994;
Bjacek, P.: Pfeklad. Mezinarodni tetni standardy, Praha, AmiCom, 1994;
Znalecké posudky pro Ucely povinnych nabidek prevzeti a vefejnych navrhil smiuv
o koupi U¢astnickych cennych papirli (ZNAL);
Copeland, T.; Koller, T.; Murrin, J.: Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing 1994
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= Tichy, G.E.: Ocefovani podniku, Praha, Linde Praha, 1991,

= Mafrik, M. a kolektiv: Metody oceriovani podniku pro pokro¢ilé, Ekopress, Praha 2011;
= Mafik, M. a kolektiv: Metody oceniovani podniku, Ekopress, Praha 2007;

= Mafik, M.: Ur€ovani hodnoty firem, Praha, Ekopress, 1998;

= Mafik, M.: Diskontni mira v ocefiovani, Vysoké skola ekonomicka 2001;

= Mafik, M. a kolektiv: Metody ocefiovéani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2011;
= Brealey R, Myers S.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing, 1991;
= Raffegeau J., Dubois F.: Financni ocefiovani podnikd, Praha, HZ Praha, 1996;

= Bradac, A. a kol.: Soudni inzenyrstvi, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0,;

=  Duff&Phelps, Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital (2017)

2.2,2, Ovéreni vstupnich dat

Znalecky posudek je zaloZzen vyluéné na udajich ziskanych prostiednictvim Objednavatele
a na vefejné dostupnych informacich. Udaje nam poskytnuté a informace zvefejnéné spole¢nosti
Pradédsky lesni zavod, a.s. povazuje znalec za pravdivé, GpIné a spravné a nebyly jiz dale verifikovany.
Podkladové materialy pouZité pro zpracovani tohoto znaleckého posudku jsou v kompetenci a
odpovédnosti zpracovatelll téchto materiall.

V kompetenci a odpovédnosti spolecnosti Pradédsky lesni zavod, as. jsou zejména nasledujici
podkladové materidly a pfedpoklady, na kterych je ocenéni zaloZeno:

= Finan¢ni vykazy Spolec¢nosti k 31.12.2017,

= Vyroéni zpravy Spolecnosti, Gcetni zavérky k 31.12 za roky 2012-2015.
Udaje a kalkulace finan¢nich tokl zahrnuji Gcinky inflace. Kalkulace jsou dale zaloZeny na
pfedpokladu, Ze E&innost probihd nezavisle v jejim soufasném stavu a v souladu s tim neodrai
synergické efekty, které by mohly byt pfistupné tieti strané.
V této souvislosti Znalec podotyka, Ze odchylky od prognézovaného vyvoje mohou nastat ¢aste¢né:

=z ddvod( uritych nejistot v budoucim ceském ekonomickém a legislativnim vyvoji,
=z dal3ich rizik vztahujicich se na podminky daného odvétvi (riziko nepfedpokladaného
vyvoje trhy, rizika marketingové, technické, financni a ekonomické povahy).

Posledni nam dostupné informace byly ziskany a pouzity do dne 3.5.2019. Zavéry v tomto znaleckém
posudku je nezbytné revidovat v pfipadé, Ze se relevantni informace ¢&i pfedpoklady oviviujici
zpusob i hodnotu ocenéni zméni.

2.3. Popis pfredmétu ocenéni

Posudek je vypracovan za G¢elem stanoveni hodnoty 237 944 kusl kmenovych akcii na majitele
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté kaZzdé jedné 10,- K¢ emitovanych spole¢nosti
Pradédsky lesni zévod, a.s. (v textu dale oznacena téZ jako ,Spole¢nost”), IC: 02598183, které se nyni
maji stat pfedmétem drazby.

2.3.1. Zakladni identifikace Spolecnosti

Spole¢nost Pradédsky lesni zévod, a.s. IC 02598183) vznikla splynutim k 1.2.2014, kdy na ni pieslo
jmeéni zanikajicich obchodnich spoleénosti Pradédska lesni a.s. (IC 60792116) a Pradédsky lesni
zévod, a.s. (IC 47151218), a to na zékladé projektu flze splynutim ze dne 30.6.2013.
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Spolecnost se sidlem ve Vrbné pod Pradédem se zabyva prevazné lesnickou &innosti v regionu
Jeseniky. Poskytuje komplexni sluzby v lesnickych pracech jako je péstebni ¢innost (viastni $kolka
lesnich a okrasnych dfevin), téZba a pfiblizovani dfivi. Prodava palivové dfivi jak surové, tak 3tipané
a provozuje dopravu a manipulaci. V areélu firmy je provozovan pneuservis i pro vefejnost, se
sluzbami kompletniho servisu osobnich a nakladnich automobil(. Déle je v aredlu podniku prodejna
Les, zahrada, hobby. Spole¢nost rovnéz provozuje chov skotu bez trzni produkce mléka, za Géelem
GdrZby luk a pastvin, proddva maso. Dale nabizi poradenstvi v oblasti uetnictvi, vykonu funkce
odborného lesniho hospodafe a poradenstvi v lesnictvi.

Spole¢nost Pradédsky lesni zavod, as. je charakterizovana nasledujicimi Gdaji (dle internetového

zdroje www justice.cz):

Tabulka: Zékladni udaje o spoleCnosti Pradédsky lesni zdvod, a.s. dle OR (pofizeno 1.5.2019)

Udaj Popis
Obchodni firma Pradédsky lesni zavod, a.s.
Datum zépisu 1. Gnora 2014
Sidlo Nédrazni 599, Vrbno pod Pradédem, PSC 793 26
Identifikaéni ¢islo 02598183
Pravni forma akciové spoleénost
Zakladni kapital 94 091 880,- K¢

Predmét podnikani

= Silniéni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly
nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti
pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé zvifat nebo véci,
- nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o
nejvétdi povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li
urleny k pfepravé zvifat nebo véci, - osobni provozovana
vozidly uréenymi pro pfepravu nejvyse 9 osob véetné fidice

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

Pfredmét Cinnosti

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

Statutarni organ -
predstavenstvo

predseda pFedstavenstva:

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

Den vzniku lenstvi: 1. unora 2014
mistopredseda predstavenstva:
VLADISLAY HERMAN, dat. nar. 3. ledna 1954
¢.p. 342, 793 23 Karlovice

Den vzniku funkce: 1. Unora 2014

Den vzniku lenstvi: 1. Gnora 2014

¢len predstavenstva:

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

Zpusob jednani

Spolednost zastupuje kazdy ¢len pfedstavenstva samostatné

Dozor€i rada

¢len dozorci rady:

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

Den vzniku ¢lenstvi: 1. inora 2014

kreston.cz
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Udaj Popis
clen dozordi rady:
MILAN KUDLIK, dat. nar. 4. dubna 1955
Bily Potok 152, 793 26 Vrbno pod Pradédem
Den vzniku &lenstvi: 1. Gnora 2014
¢len dozordi rady:
VACLAV HOCHMAN, dat. nar. 6. zaii 1958
¢.p. 283, 793 23 Karlovice
Den vzniku ¢lenstvi: 9. prosince 2014
" 9409 188 ks kmenové akcie na majitele v zaknihované podob#|
ve jmenovité hodnoté 10,- K¢

Akcie

*  Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem
podle § 777 odst. 5 zdkona ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich
spoleénostech a druzstvech.

*  Obchodni spole¢nost Pradédsky lesni zavod, as. vznikla
splynutim, kdy na ni pfeSlo jméni zanikajicich obchodnich
spolecnosti Pradédska lesni a.s. se sidlem Vrbno pod Pradédem,
Nadrazni &p. 599, PSC 793 26, identifikaéni ¢islo: 607 92 116 a
Pradédsky lesni zévod, as. se sidlem Vrbno pod Pradédem,
Nadrazni &p. 599, PSC 793 26, identifika¢ni ¢islo 471 51 218, a
to na zakladé projektu faze splynutim ze dne 30.6.2013.

Ostatni skute¢nosti

Zdroj: obchodni rejstrik

2.3.2. Vychozi bilance Spolec¢nosti

Definici spolecnosti Pradédsky lesni zavod, a.s. v podobé bilance sestavené k datu 31.12.2017
uvadime v tabulce. V plném rozsahu je rozvaha soucasti pfiloh znaleckého posudku.

Tabulka — Aktiva Spolecnosti k 31.12.2017 (tis. K¢)

Polozka Ucetni hodnota netto
AKTIVA CELKEM 148 209
Dlouhodoby majetek ' 99 787
Dlouhodoby nehmotny majetek ' 347
Dlouhodoby hmotny majetek 93 602
Dlouhodoby finan¢ni majetek 5838
Ob&né aktiva | 47 432
Zasoby 3639
Dlouhodobé pohledavky ' 0
Kratkodobé pohledavky _ 26 693
Penézni prostiedky 17 100
Casové rozlisent 990

V ramci nasledujici tabulky je provedena definice pasiv Spole¢nosti k datu ocenéni, tj. k 31.12.2017.

Tabulka — Pasiva Spolecnosti k 31.12.2017 (tis. K¢)

Polozka | Ucetni hodnota
PASIVA CELKEM _ 148 209
Vlastni jméni ' 116 416
Zévazky ' 31730
Rezervy ' 0
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Dlouhodobé zavazky _ 9843

Kratkodobé zavazky 8 555

Uvérové zavazky dlouhodobé + kratkodobé _ 13332
Casové rozligent 63

2.4. Strategicka analyza

2.4.1. Vyvoj hospodarstvi

PFi zpracovani této Casti bylo pfihlédnuto k odhadim ekonomického vyvoje v ramci dokumentu
.Makroekonomicka predikce Ceské republiky — duben 2019*, publikovaném ministerstvem financi
(zdroj: www.mfcr.cz). Dokument je v plném znéni k dispozici v archivu znaleckého Gstavu Kreston
A&CE Consulting, s.r.o.

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikdtory CR, vyvoj a predikce

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2018 2019 2020
Aktuainf : .
preditee Minula predikce
4 4 4 5 5 5 5 S
Y aci id. K¢, b.c. 5595 5839
firuky, domecijprodukt mid.KBC | 314 596 768 047 304 313 500 823
Hruby doméci produkt rustv %, s.c. | 2,7 53 25 4,4 2,9 2,4 2,4 2,8 25 24
Spotfeba domécnosti ristv %,s.c. | 1,8 3,7 3,6 4,3 3,2 2,9 2,8 3,5 3,3 3,0
Spotieba vlddnich instituci rastv %,s.c | 1,1 1,9 2,7 1,3 3,7 2,2 1,9 3,8 2,1 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitétu rustv %, s.c. | 3,9 10,2 -31 3,7 105 3,1 2,7 8,8 3,1 27
A Gstych vovozi k ri
:i;sp"évek Gstjchwvozikristu e |05 02 14 11 -07 -03 00 06 -03 01
Prispévek zmény z3sob k riistu HDP  p.b,, s.c. 1,1 0,8 04 01 -1,2 0,0 0,0 -1,1 0,0 0,0
Deflétor HDP rustv % 25 1,2 1,3 1,4 2,1 3,0 1,9 2,4 2,6 1,7
Prdmé&rna mira inflace % 04 03 07 25 21 23 1,6 21 21 16
Zaméstnanost (V3PS) rastv% 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 04 0,2 1,3 0,3 0,2
Mira nezaméstnanosti (V5PS) prumérv% |61 51 40 29 22 2,2 2,2 23 22 22
r 3
Objem mezd a platii (dom. koncept) b“zt V% 136 a8 57 83 93 75 59 |96 77 63
Saldo béZného Liftu % HDP 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2
Saldo vlddniho sektoru % HDP -2,1 -0,6 0,7 1,6 0,9 0,3 . 1,6 1,0
Predpoklady
Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 273 270 263 256 255 25,1 256 255 251
Dlouhodobé tirokové sazby % p.a. 1,4 0,6 0,4 1,0 2,0 2,2 2,4 2,0 2,7 3,0
Ropa Brent USD/barel 9 52 44 54 71 66 65 71 56 57
HDP eurozény rastv%,s.c. | 1,4 2,1 2,0 24 1,8 1,0 1,4 1,9 14 1,5

2.4.2. Sektorova analyza

Sektorovou analyzu provadime za vyuZiti databaze TP Catalyst, coZ je databaze obsahujici finanéni
informace o vice nez 20 milionech evropskych spolecnosti. TP Catalyst obsahuje také zakladni
informace o spolecnostech, jako jsou pravni forma, datum vzniku, vlastnici, pfedmét podnikani atd.
Zkoumat budeme u srovnatelnych spole¢nosti zejména provozni ziskovost, definovanou
pomérovym ukazatelem EBITDA marze. Tento ukazatel Ize obecné interpretovat jako ziskovost na
provozni Urovni, tedy oprosténou o vliv zplsobu financovani ¢i investicni naro¢nost podnikani
zkoumanych spolecnosti. Vzhledem k rozdilnému zplsobu vykazovani aéetnich dat spole¢nosti

vev

napric Evropou si vymezime pomérovy ukazatel EBITDA a trzby tak, jak jej interpretuje TP Catalyst.
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Pomérovy ukazatel EBITDA marZe je v rdmci této analyzy chapéan jako pomér: EBITDA/provozni
vynosy. Polozka EBITDA je v databazi TP Catalyst kalkulovana jako soucet provozniho zisku a odpisti
dlouhodobého majetku. Provozni vynosy (,Operating revenue”) = celkovy provozni obrat, ktery
zahrnuje trzby z prodeje zboZi, trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluZeb, aktivaci, zménu stavu
zésob vlastni vyroby, trzby z prodeje majetku a materidlu a ostatni provozni vynosy.

Relevantni trh pro ndmi ocefiovanou Spole¢nost jsme vymerzili dle ¢lenéni NACE rev. 2 jako ,,02.10
Lesni hospodafistvi a jiné Cinnosti v oblasti lesnictvi, 02.20 Tézba dieva, 02.40 Podpiirné
¢innosti pro lesnictvi”, jelikoZ v ramci takto vymezeného trhu realizuje Spole¢nost vétsinu svych
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, jedna se o jeji hlavni pfedmét Cinnosti. Tabulka niZe zobrazuje nami
zvolené omezujici podminky pro vyhledavaci strategii v databézi AMADEUS:

Tabulka: Vyhleddvaci strategie v databdzi TP Catalyst

Criterion Step result Search resuit
1. All companies in the scope of analysis 20,667,121 20,667,121
Status: Active 15,146,848 15,146,848
3. World region/Country/Region in country: Czech 287,485 259,923
Republic
4. NACE Rev. 2 primary codes: 021 - Silviculture and 47,205 600

other forestry activities, 022 - Logging, 024 -
Support services to forestry

5. Operating P/L (EBIT) (th EUR): 2017, 2016, 3,717,773 210
2015, min=0, for all the selected periods

Boolean search: 1 And 2 And 3 And 4 And 5
TOTAL 210

Zdroj: Databdze TP Catalyst

Omezili jsme vyhledavéni pouze na aktivni spole¢nosti v geografickém regionu Ceska republika.
Kritérium pro vymezeni relevantniho trhu bylo zvoleno ¢lenéni dle Nace rev. 2, zvolen byl trh 02.10
Lesni hospodafstvi a jiné Cinnosti v oblasti lesnictvi, 02.20 Tézba dieva, 02.40 Podpurné &innosti pro
lesnictvi. Omezili jsme typy uctd na nekonsolidované. Déale bylo nastaveno omezeni pouze na
spolecnosti s dostupnymi téty v obdobi 2013-2017.

Celkem bylo timto zplisobem nalezeno 210 spole¢nosti, srovnatelnych svym pfedmétem ¢innosti
s ndmi ocefiovanou Spolecnosti. Oceriovana spole¢nost neni souéasti nalezeného vzorku z diivodu
nedostupnosti Gcetnich Udajl v databazi, kdy byla vyfazena z nalezeného vzorku zadéanim kritéria
dostupnosti Gctd v obdobi 2013-2017.

Kompletni prehled nalezenych spolecnosti s Gdaji o EBITDA marii je uveden v priloze €. 3
tohoto znaleckého posudku.

Z nalezeného vzorku srovnatelnych spolecnosti jsme provedli statistickou analyzu, jejiz vysledky
zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka — Statistickd analyza EBITDA marZe srovnatelnych firem CR ndmi vymezeného odvétvi Spole¢nosti

Statisticka veli¢ina 2013 2014 2015 2016 2017 Priimér
1. kvartil 3,13% 4,68% 5,75% 4,78% 597% 4,86%
Median 6,50% 7.80% 10,10% 8,56% 9,45% 8,48%
3. kvartil 13,74% 15,81% 18,84% 17,91% 20,65% 17,39%
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Pocet pozorovani 147 150 155 137 128 143
Pramér 10,65% 12,93% 14,60% 13,60% 15,15% 13,39%
Pradédsky lesni zivod, a.s. 1,99% 3,73% 2,.28% 6,21% 5.89% 4,02%

Zdroj: viastni tvorba na zdkladé dat z TP Catalyst

Z tabulky vySe je patrné, ze median EBITDA marZze ndmi vymezeného odvétvi se pohybuje po
sledované obdobi mezi 6,5 % a 10 %. Primérny median za obdobi let 2013-2017 je 8,48 %.
Primérnd hodnota 1. kvartilu za toto obdobi ¢ini 486 % a nejziskovéjsi spoleénosti,
reprezentované 3. kvartilem pak 17,39 %. Primér je ve viech zkoumanych letech odchylen od
medianu smérem nahoru, a to mezi ¢tyfmi a Sesti procentnimi body.

Spolecnost Pradédsky lesni zavod, a.s. dosahuje v porovnani s odvétvimi NACE rev. 2: 02.10, 02.20,
02.40 relativné proménlivych vysledkli hodnoty EBITDA marze, s tendenci spi$e rostouci marze ve
sledovaném obdobi. EBITDA marze je v roce 2017 srovnatelna s hodnotou 1. kvartilu.

Vramci finanéniho plénu budeme planovanou EBITDA mariZi spoleénosti Pradédsky lesni
zavod, a.s. konvergovat k primérné hodnoté medidnu nami vymezeného odvétvi v letech
2013-2017, coz pfedstavuje hodnotu kolem 8 %.

2.5. Zakladni predpoklady obecné povahy
Déle jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni pfedpoklady, které byly uvazovany pro
Ucely ocenéni jméni spole¢nosti Pradédsky lesni zavod, a.s.:

= zvaZované obdobi;

= pravni forma;

= danova politika;

= ekonomické uspofadani a pravni systém;

= Gcetni zasady.

2.5.1.

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povaZzovan jméni Spole¢nosti ke dni ocenéni, tj. k 31.12.2017.

Zvazované obdobi

2.5.2. Pravni forma

Spolecnost Pradédsky lesni zévod, as. je akciovou spolecnosti dle Ceského prava s vedkerymi
specifiky Upravy této pravni formy podnikani.

2.5.3.
Pro Gcely progndzy byl pfijat pfedpoklad, Ze dar z pfijmu pravnickych osob bude ¢init 19 %.

Darova politika

2.5.4.

Pfedpoklada se, Ze nedojde k podstatnym zméndm podminek, v nichZ spoleénost podnika.
Pfedpoklada se rovnéz, Ze soucasna politika viady v ekonomické oblasti bude pokragovat stejnym
smérem, a Ze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zpUsobem ovlivnily stavajici pravni
a institucionalni usporadani vcetné dariového systému, a Ze tak nebude podstatnym zpilisobem
ovlivnéna financni a komeréni pozice spole¢nosti.

Ekonomické uspofadani a pravni systém
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2.5.5. Uéetni zasady

Ocenéni bylo zpracovano v souladu s eskou Gcetni praxi. Znalec pfedpoklada, Ze Géetni udaje

poskytnuté povéfenymi osobami Objednavatele byly sestaveny v souladu se zasadami pro Géetnictvi
platnymi v Ceské republice.
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3. POSUDEK

3.1. Metodika ocenovani

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

3.1.1. Nazvoslovi

3.1.1.1. Cena

Je pojem pouzivany pro &astku, ktera je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zboZi nebo sluzbu.
Zaplacena cena m{Ze nebo nemusi mit vztah k hodnoté zboZi ¢i sluzbé, kterou by jim pfipisovali jini.
Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zboZi nebo sluzbdm konkrétnim kupujicim v
konkrétnich podminkach.

3.1.1.2. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které Ize koupit a t&mi,
kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluZzeb v daném
Case podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce hodnoty odraZi nazor trhu na
prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zbozi nebo obdrZi sluzby k datu platnosti hodnoty.

3.1.13. Trh

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

3.1.1.4. Trzni hodnota

Trzni hodnotou je odhadnutd ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po naleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez
natlaku.

3.1.1.5. Vynosova hodnota

UvaZovand jistina, kterou je nutno pfi stanovené Grokové sazbé uloZit, aby Uroky z této jistiny byly
stejné jako Cisty vynos ze zavodu (nemovitosti, i jiného aktiva), nebo je mozné tuto Eastku investovat
na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.

3.1.1.6. Vécna hodnota

Reprodukcni cena investi¢niho majetku, snizend o pfiméfené opotiebeni, odpovidajici primérné
opotiebované véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouZivani, ve vysledku pak sniZena
o naklady na opravu vaznych zavad, které znemozni okamzité uzivani véci.
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3.1.1.7. Maximalni a nejlepsi pouZiti

Nejpravdépodobnéjdi pouZiti aktiva, jaké je fyzicky mozné, pfimérené opravnéné, pravné piipustné,
finan¢né proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté ocefiovaného aktiva.

3.1.1.8. Cena

3.1.1.8.1. Cena administrativni

Cena zjisténa podle cenového predpisu.

3.1.1.8.2. Cena historicka (pofizovaci)
Tyka se pfedevdim jednotlivych prvkd investi¢niho majetku spoleénosti. Jde hlavné o nemovitosti,

stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo moZno pofidit investi¢ni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpoctu opotiebeni.

3.1.183. Cena reprodukéni

Opét se tykd pfedeviim investi¢niho majetku spolecnosti. Je to cena, za kterou by bylo mozno
stejnou novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.84. Casovécena
Casovou cenou se rozumi cena vypocitana tak, e od vychozi pofizovaci ceny majetku se odelte

Castka odpovidajici skutecnému technickému opotiebeni, ke kterému do3lo v dobé od pofizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.9. Cash flow

PenéZni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skute¢nymi pfijmy a vydaji za urcité
casové obdobi.

3.1.1.10. Goodwill

Hodnota, o kterou pfesahuje souhrn predpoklédanych budoucich piijmG souéasnou vécnou
hodnotu i se zapoctenim tvah o kapitalizaci. Kupujici pfi koupi zavodu kupuje zpravidla vice ne
budovy, vybaveni atd. Dostane rovnéZ néktera souhrnna aktiva jako napf. trh, dal$i moznosti rozvoje
na trhu pro néj novém, kvalifikované pracovniky a vedeni zavodu, ochrannou znamku ¢ obchodni
znacku a moZnosti jejich vyuZiti. Goodwill je vy¢islitelnd hodnota a mlze nabyvat také zapornych
hodnot (zaporny goodwill).

3.2. Pouzivané metody obecné

Pro ureni hodnoty akciovych podill, Cistého obchodniho majetku, jméni, majetku, zévodu a jejich
Casti jsou obecné odbornou vefejnosti jako nejcastéji pouzivané metody ocenéni:
= Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
= Metody majetkové — Substan¢ni metoda, Zjisténi likvida¢ni hodnoty, Hodnota zjistén4
na drovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zjisténa na urovni Vlastniho kapitélu,
Majetkové ocenéni na principu trznich cen
= Metody srovnavaci
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3.2.1. Vynosovy pristup

Vynosovy pfistup je nejvice pouZivan predevsim pii ocenovani celych spoleénosti, jejich &asti a
pramyslovych prév, pfip. jiného dusevniho viastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto pfistupu patii:
metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF entity), metoda kapitalizace &istych ziskl (pfinos(,
vynosU, metoda reflektujici vyvoj na burze cennych papird apod.

Hlavnim pfedstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéZnich tokd). V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho ,cash flow” (pfi zakalkulovéni rizika jeho
dosazeni a jeho souasné Casové hodnoty). Pravdépodobnost dosaZeni uréitych piijma
v budoucnosti je dana vnitfnimi i vnéjsimi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spoleénost, a
to: 1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pficemz Ize
nyni jiz vychazet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného trniho prostiedi. Podmnozinou
této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody je orientace na
budouci pfijmy a presnéjsi moznosti stanoveni diskontni miry, nevyhodou je riziko nedosazeni
progndz, z nichz ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouZivanou vynosovou metodou je kapitalizovanych Cistych ziskl (vynos(, piinost), ktera
mé dvé varianty analytickou a pausalni. Pausalni metoda je obdobou metody piimé kapitalizace
zisku. Paudalni metoda je zaloZena na historické Urovni zisku vztazené k mife kapitalizace.

Vynosovy piistup vidy pFedpoklada dostupnost urcité casové fady ekonomickych vysledki -
bud’ budouci prognézu (DCF), &i vysledky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych
ziska).

3.2.2. Srovnavaci pristup

Srovnavaci pfistup klade diiraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spolec¢nosti ¢i majetku a je
pouZitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi Udajd o trhu srovnatelnych statkd, coz
pfedpokiada rozvinuté a dlouhodobé podminky trzntho hospodaistvi (Gdaje burzovni,
o podobnych transakcich, licenéni analogie apod.).

V soucasnych podminkach Ceského kapitalového trhu je mozné pouzivat srovnavaci postup pouze
u vybranych tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi relevantnich
Udajli za dlouhy asovy interval a je obchodovéno s vyznamnymi objemy akci.

PouZiti srovnavaci metody je moiné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik, a to za
zachovani konzistentnich vnéjSich i vnitfnich podminek, coz Znalec povaZzuje v podminkach Ceské
republiky pro mensi spoleCnosti prakticky za neuskutecnitelné, a predeviim nepouzitelné pro
stanoveni pfesné hodnoty zavodu nebo jiné jeho charakteristiky — napi. o¢ekavaného zisku. V téchto
pfipadech Ize uZit obchodované ¢i jinak srovnatelné spolecnosti ze zahranidi, podnikajici
v pfibuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouZitelna pfedeviim v pfipadech stanoveni rozpéti uréité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostatecné velkého poctu zjisténi. Ale
i v téchto pfipadech je tfeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k 3irokému intervalu
spolehlivosti.
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3.2.3. Metody zalozené na analyze majetku - substanéni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota spoleénosti
je definovana jako souhrn individualné ocenénych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma individualné ocenénych dluhd. Velikost majetkového ocenéni je déna predeviim
mnozstvim a strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni Ize ¢lenit:

Pokud vychazime z pfedpokladu zachovani trvalé existence zavodu (going concern princip)
dostédvdme se k ocenéni na zéakladé:

= reprodukénich cen

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

= usporenych nakladl

= trZnich cen

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

= likvidaéni hodnotu na zakladé COM nebo VK
= reprodukéni ceny

3.2.3.1. Metoda reproduk¢nich cen

Metoda nékladoveho pfistupu povaZuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil za
ziskani nahradnich statkl, a to stejné uZiteCnych. Nejvy3si cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovana za ndhradu nakladl. Pfi této metodé se rovnéz pfihlizi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uziteCné neZ nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla nizsi, nez je hodnota

nahradnich statkd.

Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni) vyjadfuje, za kolik by bylo mozno pfedmét ocenéni
pofidit v den sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se snazi odstranit vySe uvedeny ¢asovy vliv na cenu.

Metoda reprodukCni pofizovaci hodnoty neboli DRC (depreciation replacement costs) spociva
v oddéleném urceni hodnoty jednotlivych aktiv na bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi
slovy stanoveni soucasné pofizovaci ceny se zohlednénim moralniho a technického opotiebeni.
Metoda je nejcastéji pouZivand pro ocenéni specializovanych aktiv (nemocnice, divadla,
Jjednouceloveé stroje apod.), respektive také v pfipadech, kdy je porusen princip tzv. nepfetrzitého
podnikani (tzv. on going business). Déle je hojné pouzivana v pojistovnictvi, kde je potfebné stanovit
hodnotu pro vypodet zakladny pojistného.

3.2.3.2. Metoda historickych cen

Tento majetkovy pfistup je zaloZen na korektnim ocenéni majetku (vybrané auditorské postupy se
zohlednénim opravnych polozek, vyhodnoceni pfinosd jednotlivych aktiv — napf. postupem DCF,
Gdaji z kapitalového trhu, ostatnimi relevantnimi postupy) a ocenéni dluhil (vybrané auditorské
postupy), pficemz vysledek je dan vztahem ocenéni majetku celkem minus ocenéni diuht celkem.
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3.23.21. Metoda zjisténi hodnoty spole¢nosti na Grovni vlastniho kapitalu (VK)

Podmnozinou metody COJ je metoda, ktera zjistuje hodnotu zavodu na drovni viastniho kapitalu
(poloZka vykazu rozvaha), jako rozdil rozvahové evidovaného majetku a dluhti (aktiva celkem minus
cizi zdroje minus ostatni pasiva), tedy na zakladé historickych cen.

Uetni ocenéni &istého obchodniho majetku spole¢nosti (tj. hodnotu odvozenou z Géetni hodnoty
vlastniho kapitélu) nelze povazovat za metodu ocenéni zobrazujici spravné hodnotu ocefiovaného
zavodu s vyjimkou pfipadu, kdy jde o zcela nové pofizend aktiva zadvodu, u néhoZ dosud nelze
usuzovat na dalsi vyvoj z divodu kratkého trvéani jeho existence, coZ neni pfipad ocefiované
spole¢nosti.

3.23.2.2. Metoda uspofenych nakladd

Pokud mé investor rozhodnout mezi alternativou koupé zavodu a vybudovanim nového zavodu,
nejsou likvidacni hodnota a substancni hodnota na principu reprodukénich nakladl pfiméfenym
kritériem pro rozhodovani. Pokud mlZeme vychazet z predpokladu, Ze je zndma pravdépodobna
drovefi budoucich vynos(, pak hodnota zadvodu uvaZzovaného ke koupi plyne ze schopnosti jeho
substance nahradit vydaje spojené s vybudovanim nového zavodu.

Substancni hodnota uspofenych nakladii je kvantitativnim vyjédienim substitu¢niho efektu existujici
majetkové podstaty. Hodnota majetkové podstaty spolecnosti je pak dana schopnosti nahradit
planované investi¢ni vydaje s pfihlédnutim k provoznim nakladiim.

Metoda dspory nakladi je tedy zaloZzena na predpokladaném podnikatelském konceptu, ktery mize
klast v mnohém odli3né naroky na podnikovou substanci. Tim se li$i od zakladniho provedenf
substancni hodnoty na bazi reprodukénich nakladd. Substancni hodnota na zakladé dspory nakladd
je tedy hodnota zavodu odvozena na principech:

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

3.2.3.3. Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Tento pfistup spociva v ocenéni majetkovych poloZzek spole¢nosti jejimi trinimi hodnotami. Hodnota
vlastniho kapitalu spolecnosti by pak byla stanovena jako soucet trznich hodnot majetkovych
polozek snizeny o dluhy.

Tento typ majetkoveho ocenéni pokracujici spolecnosti je vhodny (a casto i jeding mozny) u
investi¢nich spolecnosti a firem holdingového typu. Je to tedy pfipad zavoduy, jejich hlavni ¢innost
nespociva ve vyrobé, obchodu nebo poskytovani sluzeb, ale v drzbé aktiv, nejéasté&ji finanénich nebo
realitnich.

Dle nazoru odborné vefejnosti nema velky vyznam aplikovat tuto metodu na béZnou provozni
spolecnost, pokud se pfedpoklada jeho dal3i trvani, i kdyz se s takovymto piipadem miiZzeme nékdy
setkat. Je tfeba si uvédomit, Ze ocenime-li kazdou majetkovou poloZku trzni hodnotou,
pfedpokladame, Ze by teoreticky byla jako samostatnd polozka prodana. To je ale neslucitelné
s pfedpokladem dalSiho pokracovani zavodu jako funkéniho celku. U bézné provozni spoleénosti ma
tedy tento pfistup vyznam pfi pfedpokladu ukonceni jeho provozu. Pak oviem Usti v ocenéni
likvida¢ni hodnotou, kterd je popséana v nasledujicich kapitolach.
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3.2.3.4. Zjisténi goodwill u substanéni metody

PouZiti substanni metody pro ocenéni spolecnosti neni vhodné, pokud vypoéet hodnoty
nezohledriuje rovnéz goodwill, resp. zaporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a dluhl k ur¢itému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro akcionare
ve fungujici spole¢nosti.

Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu oceriované spolecnosti ji Ize pouZit:

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

= pouze v piipadé Ze je provedeno ocenéni viech hmotnych i nehmotnych sloZek
podnikéni a znalec identifikuje pfipadnou vysi hodnoty goodwillu (mGZe nabyvat i
hodnot zapornych = zaporny goodwill), coz je dle naseho nazoru hodnota zjistitelna opét
Jjediné jednou z variant vynosovych metod.

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

Zjednodu3ené plati vztah: Hodnota spolec¢nosti = vécna hodnota plus/minus goodwill, kde vécna
hodnota mlzZe byt zjisténa preciznéji (reprodukéni hodnota) ¢i zjednodugené (metoda COJ nebo
vlastniho kapitalu), a kde goodwill (zaporny goodwill) zjistujeme nejcastéji vynosovymi metodami.
Pokud je metoda substancni zaloZena pouze na zjisténi vécné hodnoty, napiiklad nejtypiétéji zjisténi
hodnoty na drovni vlastniho kapitélu spolecnosti (neuplna substan¢ni metoda), pak musime hodnotu
chépat pouze jako orientacni.

3.2.4. Metoda likvidacni hodnoty

Ve zvlastnich pfipadech se pouzivd metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepiedpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spole¢nosti, tj. ukonceni ginnosti a prodej jednotlivych poloZek aktiv.
Ke zjisténi likvidacni hodnoty se pouziva za zaklad Géetni hodnota majetku, resp. alespor Géetni
evidence majetku. Pro zjisténi hodnoty jednotlivych sloZzek majetku jsou pak pouzivany viechny
opodstatnéné metody v zavislosti na icelu ocenéni:

= Reprodukéni ceny

» Historické ceny

= Srovnavaci pFistup

= Vynosové ocenéni
Jeji pouZiti ma opodstatnéni v pfipadé, ze neni predpokladana dalsi existence spoleénosti (zavodu)
- je zpochybnén i porusen going concern princip a tehdy se predpoklada, Ze likvidace pfinese vétsi
zisk, neZ dal3i pokracovani v podnikani spolecnosti, tedy likvida¢ni hodnota> vynosova hodnota.

3.2.5. Dividendovy diskontni model (DDM)

Dividendové diskontni modely pfedstavuji svym zplsobem zvlastni pfipad modelu DCF pracujici
v ¢itateli s hodnotou volného cash flow pro akcionafe (FCFE). Viypocet vnitini hodnoty akcie, tj. trzni
hodnoty vlastniho kapitalu, je zalozen, jak jiz vyplyva z ndzvu kapitoly, na vynosu akcionéfe ve tvaru
dividendy a kapitalovych ziska.
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Pro aplikaci modelu DDM jako primarni metody ocenéni musi byt v zévodu spinény urité
predpoklady, mame-Ili na mysli zajisténi pfimérené vypovidaci schopnosti vysledkd. K zakladnim trem
predpokladiim, které maji byt spinény u véech modeld, patfi:
= Spole¢nost ma zalozenou dlouhodobou, stabilni dividendovou politiku a s tim spojeny
ustéleny vyplatni a aktiva¢ni pomér
= Ve spolecnosti existuje vysoka mira zavislosti mezi Grovni dividendy a FCFE, tj. dividenda
se prakticky rovna propoc¢tenému FCFE
=  Zavod se vyznacuje ustalenou strukturou financovani, tj. ma stabilni finan¢ni paku
Kdyz investofi kupuji akcie, obvykle ocekavaji, ze obdrzi 2 piijmy: dividendy v priibéhu obdobi drzeni
akcie a ocekéavanou cenu na konci obdobi drzeni akcie. O¢ekavana cena je determinovéana budoucimi
dividendami, hodnota akcie je rovna cisté soucasné hodnoté dividend.

= DPS
hodnota = Z 'D—l.t
ttr)
(=1
kde
DPS;  jsou ocekdvané vynosy na akcii
r pozadovand mira ndavratnosti

Zakladni model lezi v pravidiu soucasné hodnoty, tj. hodnota jakéhokoliv aktiva je rovna sou¢asné
hodnoté ocekavanych tokl diskontovanych mirou, ktera odpovida riziku spojenému s cash flow.
Vyse uvedeny model ma dva zakladni postupy:ocekavané dividendy a poZadovanou miru navratnosti
vlastniho kapitalu. K urceni budoucich dividend se pouZivaji ocekavané budouci miry ristu vynost a
vyplatnich pomérli. PoZzadovana mira navratnosti vlastniho kapitalu je determinovana rizikem
méfenym rlzné v riznych modelech: pomoci koeficientu beta v modelu CAPM, pomoci faktorG
v arbitraZnim nebo vicekriteridlnim modelu.

Zakladni verze dividendovych diskontnich modelt:

Byly vyvinuty riizné verze dividendovych diskontnich modell, které jsou zaloZeny piedeviim na
rozdilnych pfedpokladech budouciho ristu:

= Gordoniv rdstovy model

=  Dvoustupnovy dividendovy diskontni model

= H model

= Tristupfiovy dividendovy diskontni model

3.2.5.1. Gordoniiv ristovy model

Tento model miiZe byt pouzit pro stanoveni hodnoty firmy, ktera je stabilizovana, dividendy rostou
konstantnim tempem rGstu v dlouhém obdobi. Vyjadfuje vztah hodnoty akcie vzhledem
k olekavanym dividendam v daléim obdobi, k pozadované mife navratnosti vlastniho kapitélu a
k oéekavanému tempu ristu dividend:
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Hodnota akcie = DPSt / (r-g)

Kde,

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

Jak vyplyva z vy3e uvedeného modelu, jeho pouZiti je omezeno pro firmy se stabilnim tempem, t;.

ocekava se, Ze mira ristu dividend potrva donekonecna, a rovnéz Ze tempo ristu firmy potrva rovnéz
donekoneéna.

Gordoniv model pfedstavuje jednoduchy a vyhovujici zpisob ocenéni pro stanoveni hodnoty akeii,
je ale velmi citlivy na vstupy v podobé miry rlstu. KdyZz mira ristu konverguje k diskontni mire,
hodnota se blizi k nekone¢nu. Ristovy model je nejvhodnéjsi pro firmy, které rostou tempem
stejnym nebo nizsim neZ ekonomika jako celek a maji dobfe zavedené dividendové politiky, které
zamysleji do budoucna zachovat. Vyplaceni dividendy musi byt konzistentni s pfedpokladem

stability, protoze stabilni firmy obecné vyplaceji velké dividendy.

3.2.5.2. Dvoustupiiovy dividendovy diskontni model

Tento model pfedpoklada 2 stupné: pocatecni faze se vyznauje vysokou mirou rdstu a nasleduijici
stala faze stabilni mirou rastu, o které se pfedpoklada, Ze zistane neménna po delsi obdobi. Faze
vyjimeéného riistu trva n let a stabilni faze do nekoneéna:

< DPS, P DPS
P = 2 kde P, = —™"L
Z (t+r) 1+r)" o (r-g,)

Kde B, je hodnota akcie dnes,

DPS, - otekavané dividendy na akcii v roce t,

r — poZzadovana mira navratnosti

P, - cena na konci roku n,

£, - mira rGstu po roce n do nekone¢na

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

DPS, x(1+g)x|1- 1 +8)
P - (1+7) . DPs,,

r—g (r—g")x(1+r)n

Kde vstupy jsou stejné jako u predchoziho vzorce.

Pro vypocet druhé faze, tj. pokracujici hodnoty (také oznacované jako terminal value), plati stejné
zavéry jako pro miru ristu v Gordonové ristovém modelu, plati i pro kone¢nou miru ristu g v tomto
modelu. Navic musi byt vyplatni pomér konzistentni s odhadovanou mirou riistu. Pokud se oéekava,
Ze dojde k podstatnému skoku miry riistu po pocétecni rlistové fazi, mize byt vyplatni pomér vyssi
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ve stabilni fazi neZ v rstové fazi. Jednim ze zpiisobii odhadu tohoto nového vyplatniho poméru je
pouziti fundamentainiho ristového modelu:

g =bx(ROA+D/Ex(ROA-ix(1-1)))
Kde b je aktiva¢ni pomér = 1 — vyplatni pomér
ROA - vynosnost celkovych aktiv = (¢isty zisk + nakladovy urok x (1-t))/celkova aktiva
D/E — cizi zdroje/vlastni jméni (v Uetni hodnotach)
i — nékladovy trok/Gcetni hodnota cizich zdroju
Vyplatni pomér =1 -b = 1 — (g/ROA+D/E x (ROA — i x (1-1)))
Charakteristiky firmy ve stabilni fazi by mély korespondovat s predpokladem stability. Pti praci s
dvoustupfiovym modelem nutno fesit tfi zakladni problémy:
= Definice délky obdobi
= Prace s pfedpokladem, Ze vysoka mira rlistu v pocatecni fazi se ihned transformuje do
stabilni nizsi miry ve druhé fazi
= Vyznacnost parametru Terminal value, ktera je vypoétena podle Gordonova riistového
modelu, jez je velmi citlivy na stabilitu miry rdstu.

S ohledem na vy3e uvedené je doporuceno Gordondv ristovy model pouZit v pfipadé ocenéni firem
nachézejicich se ve fazi rlstu.

Determinanty hodnoty ristu Ize oznacit nasledujici:

= Mira ristu v pribéhu faze s mimoradnym ristem (¢im vy$§i mira rGstu v mimofadném
obdobi, tim vy33i je odhadovana hodnota ristu)

* Délka obdobi s mimofadnym ristem (¢im delsi je mimofadné obdobi, tim vyssi je
hodnota ristu)

= Ziskovost projektll (ziskovost projektl determinuje jak mira ristu v poéateéni fazi, tak
konecnou hodnotu. Pokud se projekty stanou ziskovéjsi, zpisobi zvyieni obou mér ristu
a vysledna hodnota mimofadného rlistu bude vétsi)

= Riziko akcii vlastniho kapitalu - Riziko investic do vlastniho kapitalu uréuje diskontni mira,
kterymi jsou diskontovany penézni toky pocateéni faze. Zatimco diskontni mira se s
rGstem rizika zvétSuje, soucasna hodnota mimoradného ristu se snizuje.
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3.3. Pouzity zpisob ocenéni

Znalecky posudek je vypracovan za ucelem stanoveni hodnoty 237 944 kus( kmenovych akcii na
majitele v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 10,- K¢ emitovanych spole¢nosti Pradédsky
lesni zdvod, ass. (v textu dale oznadena té# jako ,Spole¢nost”), IC: 02598183, které se nyni maji stat
pfedmétem drazby.

S ohledem na pocet ocefiovanych akcii a Gcel ocenéni je dle naseho nazoru mozné hodnotu pro
potencidlniho budouciho vlastnika akcii vtuto chvili nutné konzervativné odvozovat jen
z pfedpokladu pokracujiciho fungovani spolecnosti, protoZe nelze pfedpokladat, Ze by doilo
k neplanované likvidaci spolecnosti ¢i k tomu, Ze by pfipadny kupujici ocefiovaného minoritniho
baliku akcii dokazal ovliviiovat rozhodovéni spolecnosti, spolecnost ovladnout a Fidit tak, aby dosahl
Jiného zhodnoceni.

Obecné pfichazi v ivahu pfichazeji dva zékladni pfistupy k ocenéni, tj. zaloZzené bud' na analyze
vynost, nebo na analyze majetku:

1. Vynosova metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF)
2. Majetkova metoda ucetni hodnoty cistého obchodniho majetku

Vynosova metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jedna se
o kvantifikaci hodnot toho majetku/zavazki zavodu, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow zavodu. Tato metoda dle naSeho nazoru nejlépe vystihuje realnou hodnotu jméni
ocefované Spole¢nosti.

Metoda vyhodnoceni ticetni hodnoty vlastniho kapitalu vychazi z Gcetni hodnoty majetku a po
odetteni zavazkii verifikuje hodnotu vlastniho kapitalu. U¢etni metoda ma vyhodu ve své
prikaznosti, nebot’ vychazi pouze z metod a principl platnych a pouZivanych v Gcetnictvi, které si
klade za cil, mimo jiné, vérné zobrazit stav majetku a zévazkd. Ugetni postupy véak maji i sva omezent,
kterd mohou vést ke zkresleni redlné hodnoty spolecnosti, primarnim cilem Géetnictvi ani neni
vyjadreni trzni hodnoty spolecnosti. Proto je vhodné Gcetni hodnotu jméni Spoleénosti verifikovat
i za pomoci jinych ocefiovacich metod.

Po zohlednéni viech skute¢nosti je podle naseho nazoru v tomto pfipadé nejvice relevantni a
reprezentativni pouzit k ocenéni minoritniho baliku akcii spole€nosti Pradédsky lesni zavod,
a.s. pro Ucely drazby téchto akcii vynosovou metodu analyzy diskontovaného salda cash-flow
(DCF), kterou povaZujeme za hlavni metodu ocenéni v tomto Znaleckém posudku.

3.3.1.  Detailni popis vynosové metody ocenéni

3.3.1.1.  Vynosovad metoda diskontovaného cash flow

Vztah mezi sou¢asnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které obecné spole¢nost vytvoFi
v budoucnu, Ize vyjadrit takto:
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PVYCF = —
i (+r)

kde

PVCF  soucasnd hodnota budoucich volnych hotovostrich toki,

CF; oCekdvand hodnota budouciho hotovostniho toku v obdobi i,

r mira vymosnosti kapitdlu poZzadovand investory(podrobnéji viz niZe),

i index obdobi |

Samotna podstata metody volnych hotovostnich tokd je dostatecné znama, v dal3im se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu v téch bodech, kde pro oceriovatele obecné existuje vice
mozZnych alternativ postupu.

3.3.1.1.1. Urceni hotovostnich tokl k diskontovani

PFiklonili jsme se k postupu, zaloZeném na diskontovani ¢istych hotovostnich tokd, tj. volné hotovosti
vytvafené provozni a investi¢ni Cinnosti spolecnosti, a dale upravené tak, aby bylo zohlednéno
zdanéni spolecnosti. Pro vétsi nézornost uvadime niZe postup stanoveni &istého hotovostniho toku:

Provozni Piijmy prfed placenim troki a dani

- Dané na Pf{jmy pied placenim droki a dani

+ Zména v odlozZenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polozky zahrnuté v Pijmech pied placenim Grokd a dani
= Hruby penézni pfijem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitalu

- Investice do ostatnich ¢istych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionarim i véfitelim Spoleénosti

3.3.1.12. Stanoveni obdobi explicitni projekce a vypocet konecné hodnoty

Do hodnoty spole¢nosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni. Z praktického
hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva ¢asové dseky. Prvni Gsek zahrnuje obdobi, pro
které byly vytvoreny explicitni projekce hotovostnich tok(. Se vzdalenéj$im ¢asovym horizontem
viak roste oCekavana odchylka budoucich hotovostnich tokd od jejich projektovanych hodnot. Proto
je obdobi explicitni projekce omezeno na Casovy horizont, pro néjz je smyslupiné projekci
pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok, ve kterém lze pfedpokladat dosaZeni
stabilizované vykonnosti spolecnosti, vycerpani konkurenénich vyhod, vyrovnani primysiového
cyklu, &i spInéni jinych individuélnich parametrd. Hodnota spolecnosti vytvafena hotovostnimi toky
za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. kone¢nad hodnota (terminal value) se pak stanovi na
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zékladé urditych zjednoduiujicich pfedpokladl. Znalec dal vtomto piipadé prednost obvykle
pouzivanému vzorci trvalosti ristu volnych hotovostnich tok:

FCF

TV — T+l
rr— g
kde
v konecnd hodnota (budoucich volnych hotovostnich tokii vytvorenych za horizontem explicitng
projektovaného obdobi),

FCFr.; stabilizovand tiroveri volného hotovostniho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,
rr mira vynosnosti kapitdlu poadovand investory pro termindlni obdobi (podrobnéji viz nize),
g ofekdvand dlouhodobd mira ristu volnych hotovostnich tokit

a soucasnd hodnota konecné hodnoty se uréi jako

i
a+nT
kde
T délka explicitniho projektovaného obdobl v letech
r mira vynosnosti kapitdlu pofadovand investory pro explicitné projekiované obdobi

Celkova hodnota podniku pro akcionafe i véfitele spolecnosti se uri jako souéet sou¢asné hodnoty
volnych hotovostnich tokil z explicitné projektovaného obdobi a sou¢asné hodnoty konecné
hodnoty, tedy

| CHP = PVFCF + PVTV

Hodnota podniku (equity value, EV) resp. spoleénosti pro jeji vlastniky se potom uréi jako
rozdil mezi hodnotou podniku a trzni hodnotou Gro€enych cizich zdrojii v zahajovaci bilanci,
s piihlédnutim k neprovoznimu majetku ¢i zdvazkam.

| EV = CHP - TUCZ +NM-NZ

3.3.1.1.3. Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich toku je nutné uréit diskontni faktor, ktery
by mél vérné odrazet naklady pfileZitosti kapitalu. V pfipadé diskontovani ¢istych hotovostnich tokd
k vypoctu hodnoty podniku akcionafe i véfitele spolecnosti je vyuzivana diskontni mira odpovidajici
vazenému priméru nakladu kapitalu (weighted average cost of capital - WACC).

WACC = ndklady vlastniho kapitdlu * (trzni hodnota vlastniho kapitélu/ celkovy kapitdl) +
ndklady na cizi zdroje *(trzni hodnota Urocenych cizich zdroji/ celkovy kapitdl) * (1- efektivni
danovd sazba)

3.3.1.14. Naklady vlastniho kapitalu

Pfi urceni pozadovanych nékladii vlastniho kapitalu jsme pouZili standardni postup zaloZeny
na modelu ocefovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
predpoklada, Ze trzni vynos akciového kapitalu je roven nakladiim bezrizikového dluhového kapitalu
plus prémie za riziko, které se rovna trzni odméné za riziko (rozdil mezi oéekavanou vynosnosti
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akciového trhu a bezrizikovou sazbou)

nasobené koeficientem vyjadfujicim pfispévek

systematického rizika ocefiované spolecnosti k riziku akciového trhu, obecné zndmym jako Beta
koeficient. PoZadovany vynos vlastniho kapitalu se tedy urci jako:

Re =Rp + [E(Ry) - Re]B

kde
Rg navratnost akciového kapitalu
Ry navratnost bezrizikového dluhu,

E(Ry) ocekdvand navratnost akciového trhu,

B koeficient vyjadiujici systematické riziko vynosti akciového kapitdlu spolecnosti

Pri stanoveni zadluZené bety je politdno s primérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdroj(

v daném sektoru podnikani.

ZadluZend beta=nezadluZend beta*[1+ 1- efektivni dariovd sazba)*(trzni pomér cizich a

vlastnich zdroj)]
3.3.1.1.5. Naklady na cizi zdroje

Pro urleni nakladld na cizi zdroje byly kalkulovany v souladu s poskytnutymi informacemi o

financovani Spole¢nosti v minulosti.

3.31.16. Vazeny priimér nakladu kapitalu

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zékladé vyse popsanych nakladd na
vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroju, ktery je v obdobi explicitniho planu i

perpetuity kalkulovan na zékladé olekavaného objemu vyuzivanych droéenych cizich zdroj.

3.3.1.1.7. Stanoveni diskont( za nelikviditu

U spolecnosti, jejichZ akcie nejsou vefejné obchodovatelné, ¢i u spolecnosti s ru¢enim omezenym je
dle naseho nazoru nutné dale uplatnit diskont za nelikviditu. Likvidita, neboli obchodovatelnost je
pro vypocet ceny akcii i podilG jednim z nejzasadnéjsich parametrd. Je definovéna jako schopnost

pfeménit dany cenny papir na  hotovost rychle, s minimem

transakénich

a administrativnich nakladu, a to s vysokou mirou pravdépodobnosti, Ze vysledna prodejni cena se

nebude odliSovat od olekavané (tj. indikované napi. na vefejném trhu).

Ve svété se diskonty za nelikviditu zabyvaji v podstaté dva typy studi:

1) Diskonty u transakci s akciemi spolecnosti, jejichz obchodovani bylo do¢asné omezeno (tzv.

restricted shares)

2) Diskonty u obchodil s akciemi spolecnosti, jejichz akcie jsou neregistrované, ale které planuiji
v dohledné dobé vefejnou obchodovatelnost, pfipadné planuji navyseni zakladniho kapitalu

vefejnym upsanim akcii (tzv. initial public offering)

Diskont za nelikviditu jsme u ocefiované Spole¢nosti primarné s ohledem na Géel jejiho ocenéni

neuplatnili.

Strana 26

kreston.cz

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



i

KRESTON
"A&CE

3.4. Vynosové ocenéni

V néasledujici kapitole je provedeno ocenéni Spolecnosti vynosovou metodou DCF.

3.4.1. Specifické predpoklady ocenéni metodou DCF spole¢nosti

Ocenéni metodou vynosovou metodou je provedeno na vychozich datech k 31.12.2017.
3.4.1.1. Vychozi bilance

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

3.4.2. Financni plan

Uetni vykazy a ostatni informace jsme ziskali z vefejné dostupnych zdrojii a také i databaze TP
Catalyst. Na zékladé uvedenych informaci jsme zpracovali finan¢ni plan Spoleénosti pro obdobi
2018-2027, jez je hlavnim podkladem pro vynosové ocenéni, ktery byl vyhotoven pfedevsim na
zékladé analyzy historickych Gcetnich vykazli Spolecnosti a také s pfihlédnutim k primérnym
hodnotam klicovych pomérovych hospodarskych ukazatel’ z daného odvétvi, ziskanych z finanéni
databaze TP Catalyst.

Triby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb i ostatni provozni vynosy jsou predikovény ve vy3i 2%
tempa ristu po celé obdobi planu, coz je dlouhodoby inflaéni cil CNB. Vykonové spotieba byla
planovana na zékladé historicky dosahovaného poméru na vykonech, ktery byl v minulosti vcelku
stabilni. V pribéhu planu dochazi k postupné konvergenci k odvétvovému priiméru EBITDA marze
na zékladé provedené strategické analyzy.

Pro obdobi financniho plédnu byly separatné planovany dcetni odpisy, jeZ jsou primarné odrazem
predikce investic.

Pro obdobi 2018-2027 byl tedy vytvofen plan hospodaiskych parametri Spole¢nosti pfedev$im na
zékladé analyzy historickych tcetnich vykazl Spoleénosti s pfihlédnutim k primérnym hodnotam
klicovych pomérovych hospodarskych ukazatell z daného odvétvi, ziskanych z finanéni databéze
AMADEUS.

Finanéni plan pro obdobi 2018-2027 koresponduje dle naseho nazoru s moZnostmi v rdmci
relevantniho odvétvi kde Spole¢nost plsobi.

3.4.3. Plan provozniho hospodaiského vysledku

Plan provozniho hospodéfského vysledku vychézi pfedeviim z predikce trzeb. Triby za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb pfedstavuji okolo 95 % z celkovych realizovanych vynosti Spole¢nosti.
Planujeme riist vykonG ve vysi 2 % po celé obdobi planu, coZ je dlouhodoby inflaéni cil CNB. Ostatni
provozni vynosy, jsou rovnéz pro obdobi plénu predikovany s 2% tempem riistu po celé obdobi
planu, coZ je v souladu s dlouhodobym infla¢nim cilem CNB.

Vykony Spolecnost realizuje zejména za prodej surového dfivi, poskytovani komplexnich sluzeb
lesnickych praci jako je péstebni Cinnost, téZebni ¢innost, doprava dfivi, prodej feziva. V aredlu firmy
Jje provozovan pneuservis i pro verejnost, se sluzbami kompletniho servisu osobnich a nakladnich
automobill a prodejna Les, zahrada, hobby. Déle Spole¢nost nabizi poradenstvi v oblasti icetnictvi,
vykonu funkce odborného lesniho hospodaie a poradenstvi v lesnictvi. Trzby za prodej zboZi
Spole€nost vykazuje v nulové vysi.
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Tabulka - Predikce provoznich vynosu v (tis. KC)

OBDOB! 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0
Vykony 181033 | 184653 | 188 346 | 192113 | 195 956
TrZby za prodej vastnich vyr. a sluZeb 181033 | 184653 | 188346 | 192113 | 195956
Ostatni provozni vynosy 1000 1020 1040 1061 1082
Ostatni financni vynosy 150 153 156 159 162
TRZBY PROVOZNi 182 183 | 185826 | 189 543 | 193 334 | 197 200
OBDOBI 2023 2024 2025 2026 2028
Trzby z prodeje zboZi 0 0 0 0 0
Vykony 199 875 | 203872 | 207 950 | 212109 | 216 351
Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluZeb 199 875( 203872| 207950 | 212109| 216351
Ostatni provozni vynosy 1104 1126 1149 1172 1195
Ostatni financni vynosy 166 169 172 176 179
TRZBY PROVOZNI 201 144 | 205167 | 209 271 | 213456 | 217 725

Mezi hlavni nékladové poloZky finanéniho planu patfi vykonové spotfeba a osobni naklady.
Vykonova spotieba je planovana jako pomér na celkovych vykonech, vysledny pomér pfedstavuje
84% a je urcen jako vazeny priGmér poméru vykonova spotieba/vykony let 2015-2017, kde vaha se
snizuje smérem do minulosti. Osobni naklady predstavuji kolem 7% z vykonl Spole&nosti.

Planovani odpisl se znalec vénuje dale v tomto znaleckém posudku.

Tabulka - Predikce provoznich naklada v (tis. K&)

OBDOBI 2018 2019 2020 2021 2022
Néklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 151631| 154664| 157757| 160317 162918
Spotieba mat. a energie 104 887| 106985| 109125 110895| 112695
Sluzby 46 744 47 679 48 632 49421 50 223
Osobni naklady 29 402 29 990 30 589 31797 33 038
Mzdové naklady 17 766 18122 18 484 18 854 19 231
Naklady na SZP 4488 4578 4 669 4763 4 858
Socidlni naklady 24 25 25 26 26
Dané a poplatky 50 51 52 53 54
Ostatni provozni naklady 1500 1530 1561 1592 1624
Ostatni finan¢ni naklady 699 713 727 741 756
Odpisy (ucetni) 7450 7414 7 392 7 385 7393

OBDOB{ 2023 2024 2025 2026 2027
Naklady na prodané zboZzi 0 0 0 0 0
Vikonova spotfeba 165562 | 168248| 170978 | 173752 176571
Spotieba mat. a energie 114523 | 116382| 118270 120189 122139
Sluzby 51038 51 866 52 708 53 563 54 432
Osobni naklady 34 313 35624 36 972 38 356 39779
Mzdové naklady 19 615 20 008 20 408 20 816 21 232
Néklady na SZP 4 955 5054 5155 5258 5364
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OBDOBI 2023 2024 2025 2026 2027
Socialni naklady 27 28 28 29 29
Dané a poplatky 55 56 57 59 60
Ostatni provozni naklady 1656 1689 1723 1757 1793
Ostatni financni naklady 771 787 803 819 835
Odpisy (Gcetni) 7 416 7 454 7 508 7578 8 005

Na zékladé vyse uvedenych dat predikujeme vysi polozky Provozni hospodafisky vysledek pro obdobi
finanéniho planu 2018-2027 nasledovné:

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

OBDOBI 2018 2019 2020 2021 2022
TRZBY PROVOZNI 182183 | 185826| 189543 193334 197200
NAKLADY PROVOZNI 171646| 175079| 178581 181557| 184583
Odpisy (i&etni) 7 450 7 414 7392 7385 7393
PROVOZNI hospodafsky visledek 3087| 3333| 3570 4392 5225
OBDOBI 2023 2024 2025 2026 2027
TRZBY PROVOZNI 201144 205167| 209271| 213456| 217725
NAKLADY PROVOZNI 187660 190788| 193969| 197203 200491
Odpisy (Ggetni) 7 416 7454 7 508 7578 8 005
PROVOZNI hospodaisky vysledek 6 069 6925 7794 8 675 9229

Predikce Gcetnich odpist je kalkulovana navic separatné v ramci nasledujici kapitoly.

3.4.3.1.

Plan investic a odpist

Plan investic a odpisG byl kalkulovan s ohledem investi¢ni ¢innost Spole¢nosti v minulosti. Investice
jsou zafazeny do odpisové skupiny €. 3 a 5. Investice jsou nastaveny na trovni udrZovaci, tj. Grovni
ktera zajistuje pravidelnou obnovu majetku. V obdobi perpetuity jsou investice kalkulovany pomoci

ukazatele CAPEX (viz. kapitola 3.4.9.).

Tabulka - Predikce investic a odpis v (tis. K¢)

OBDOBI 2018 2019 2020 2021 2022
Investice 7 000 7 140 7 283 7 428 7 577
Ucetni odpisy 7 450 7414 7392 7 385 7393
Danové odpisy 7 450 7 414 7 392 7 385 7 393

OBDOBi 2023 2024 2025 2026 2027
Investice 7729 7 883 8 041 8 202 18 366
Ucetni odpisy 7 416 7 454 7 508 7578 8 005
Darlové odpisy 7 416 7 454 7 508 7578 8 005

Z dat uvedenych vyse je patrné, Ze predikce icetnich odpisi je kalkulovana na zakladé vy$e investic
v priibéhu planu. V poslednim roce planu predpokladame investici do nemovitého majetku.
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Pozn.: Odpisy uvedené v tabulce zahrnuji odpisy ze stavajiciho majetku (tj. majetku zahrnutého
v (cetnictvi spolenosti do data ocenéni) a odpisy z majetku nového (tj. do kterého je investovano
v prGibéhu planu). Pro Gcely ocenéni se predpokladaji Gcetni a dariové odpisy ve stejné vyéi.

3.4.4. Plan provozniho pfijmu - shrnuti

Na zakladé vySe uvedeného byla pro obdobi finanéniho planu provedena kalkulace provozniho

pfijmu a to nasledovné:

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

OBDOBI{ 2018 2019 2020 2021 2022
Provozni zisk pfed zdanénim a uroky 3087 3333 3570 4392 5225
Celkovy danovy pfedpis (-) -504 -566 -619 -783 -949
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -83 -67 -59 -51 -44
Odpisy 7 450 7414 7392 7 385 7393
PROVOZN{ PRIJEM 9950 10114| 10284| 10942 11625

OBDOBI 2023 2024 2025 2026 2027
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 6 069 6925 7794 8 675 9229
Celkovy dafovy predpis (-) -1117| -1288| -1460| -1636| -1749
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -36 -28 -20 -13 -5
Odpisy 7 416 7 454 7 508 7578 8 005
PROVOZNI PRIJEM 12332| 13063| 13821| 14605 | 15480

3.4.5. Plan pracovniho kapitalu

V nasledujici tabulce predikujeme zmény jednotlivych poloZek Pracovniho kapitalu promitajici se do
predikce provozni vyse Cash flow v obdobi financniho planu 2018-2027. Jednotlivé poloZky byly
pladnovény na zékladé historické doby obratu.

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

OBDOBI 2018 2019 2020 2021 2022
Zasoby (narGst -/pokles +) -1321 -99 -101 -103 -105
Pohledavky (narist -/pokles +) 1921 -409 -418 -426 -435
Cas. rozlideni aktivni (narist -/pokies +) -20 -20 21 221 -21
Provozni hotovost (nardst -/pokles +) -1 207 -66 -68 -57 -58
Zavazky (narGst +/pokles -) 8034 332 338 286 291
z toho Zaméstnanci (ndrdst +/pokles -) 70 22 23 23 23
Zména stavu rezerv (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozlieni pasivni (narlist +/pokles -) -1 -1 -1 -1 -1
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 7 407 -265 -270 -323 -330
OBDOBf 2023 2024 2025 2026 2027
Zasoby (nérGst -/pokles +) -107 -110 -112 -114 -116
Pohledavky (narist -/pokles +) -443 -452 -461 -470 -480
Cas. roziisené aktivni (nardst -/pokles +) =22 -22 -23 -23 -24
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Provozni hotovost (narist -/pokles +) -59 -60 -61 -62 -63
Zavazky (nardst +/pokles -) 0 0 0 0 0
z toho Zaméstnanci (ndrast +/pokles -) 295 300 305 310 316
Zména stavu rezerv (narGst +/pokles -) 24 24 25 25 26
Cas. rozlideni pasivni (nariist +/pokles -) -1 -1 -1 -1 -1
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -337 -345 -352 -360 -368

3.4.6. Plan provozniho Cash flow

V néavaznosti na informace uvedené v ramci pfedchozich kapitol predikujeme pro obdobi finan¢niho
planu 2018-2027 ro¢ni vysi Provozniho Cash flow nasledovné:

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

OBDOBI 2018 2019 2020 2021 2022
PROVOZN] PRIJEM 9950 10 114 10 284 10 942 11 625
INVESTICE (-) -7 000 -7 140 -7 283 -7428 -7 577
POHYB PRAC. KAPITALU (+/-) 7 407 -265 -270 -323 -330
PROVOZNI CASH-FLOW 10 357 2709 2731 3191 3718
FINANENi CASH-FLOW -2145 -1219 -1185 -1162 -1128
Hotovost na zacatku obdobi 17 100 25312 26 802 28 348 30377
CISTE CASH-FLOW 8212 1490 1546 2029 2590
Hotovost na konci obdobi 25312 26 802 28 348 30 377 32967

OBDOBI 2023 2024 2025 2026 2027
PROVOZN] PRIJEM 12 332 13 063 13 821 14 605 15 480
INVESTICE (-) -7729 -7 883 -8 041 -8 202 -18 366
POHYB PRAC. KAPITALU (+/-) -337 -345 -352 -360 -368
PROVOZNI CASH-FLOW 4 266 4 836 5428 6043 -3 254
FINANCNI CASH-FLOW -1 094 -1 060 -1 026 -992 -958
Hotovost na zacatku obdobi 32967 36 139 39914 44 316 49 368
CISTE CASH-FLOW 3172 3776 4 402 5 051 -4 211
Hotovost na konci obdobi 36 139 39914 44 316 49 368 45 156

3.4.6.1. Zpusob financovani

Ocefiovana Spolecnost eviduje k datu ocenéni Grolené cizi zévazky v celkové vysi 13 332 tis. K&
Informace o Urokové sazbé ném nebyly poskytnuty, proto jsme pouZili primérnou sazbu
dosahovanou spole€nostmi v ramci odvétvi. Splatky jsou planovéany s ohledem na finanéni moZnosti
Spoleénosti v letech planu.

Prehled o splaceni a ¢erpani Gvérd je uveden nize:

Tabulka - Uvéry a trocené cizi zdroje (%, tis. K&)

BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodobé tvéry
Urokové mira 4,09% 4,09% 4,09% 4,09% 409%
Stav k 1.1, 11 332 10 332 9332 8 332 7332
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Cerpéni (+)
Splatka (-) - -1000 -1000 -1 000 -1-000 -1 000
Urok 443 402 361 320 279
Stav k 31.12. 10 332 9332 8332 7332 6 332
Kratkodobé tvéry
Urokova mira 4,09%
Stav k 1.1. 2000 0 0 0 0
Cerpani (+)
Splétka (-) -2 000
Urok 41
Stav k 31.12. 0 0 0 0 0
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 2023 2024 2025 2026 2027
Dlouhodobé avéry
Urokové mira 4,09% 4,09% 4,09% 4,09% 4,09%
Stav k 1.1. 6332 5332 4332 3332 2332
Cerpani (+)
Splatka (-) -1 000 -1 000 -1 000 -1 000 -1 000
Urok 239 198 157 116 75
Stav k 31.12. 5332 4332 3332 2332 1332

3.4.7. Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici se v rdmci provozniho Cash flow obdobi 2018-2027 byla
plénovana s ohledem na minimalini poZadovanou vysi penézni likvidity (kalkulovana s ohledem na
historickou vy3i penézni likvidity i vySi penézni likvidity k datu ocenéni) a rovnéz s ohledem na
planovanou vysi kratkodobych zdvazkl a kratkodobych Uroéenych cizich zdroji.

Spolecnost eviduje k 31.12.2017 polozku Kratkodoby finanéni majetek ve vy$i 17 100 tis. K¢. Penézni
likvidita k datu ocenéni Cini 200 %. Dle naSeho nézoru Ize konstatovat, Ze Spole¢nost k 31.12.2017
disponuje neprovozni (pfebytecnou) hotovosti, nad Groveri hotovosti odpovidajici 20% penézni
likvidity (L1) v celkové vysi 14 989 tis. K¢.

3.4.8. Pokracujici hodnota

Pro obdobi perpetuity je cash-flow kalkulovano tzv. parametrickym vzorcem, ktery je zaloZen na
faktorech tvorby hodnoty, pficemz investice do pracovniho kapitalu jsme propoéetli s pfihlédnutim
k hodnoté ukazatele CAPEX (mira Cistych investic), ktery je odvozen od projektované miry ristu a
konzervativnihe pfedpokladu, Ze minimalni dlouhodoba rentabilita kapitalu neklesne pod WACC.

3.4.9. Mira ristu v obdobi perpetuity

Dlouhodobou miru ristu pro obdobi perpetuity (tj. po roce 2027) stanovujeme ve vysi 2% p.a.
Domnivame se, Ze z dlouhodobého pohledu takto stanovena mira rlstu realné odrazi dlouhodobé
udrzitelny potenciél Spolecnosti i silu konkurence.
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Pro rok 2028 a nasledujjici jiZ nebyl vytvofen financni plén a projekce byla zaloZena na predpokladu
dlouhodobého ristu. Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:

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

= Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodaisky vysiedek (2026)

= Dai. sazba - je pfedpokladana dafiova sazba pro obdobi perpetuity (19%)

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

= CAPEX - tzv. capital expenditures = tempo ristu / naklady kapitalu v perpetuitni fazi
=2%/ 12,56% = 15,92%

3.4.10. Kalkulace CF do perpetuity

Pro obdobi perpetuity jsou pro zabezpeceni stabilizovaného vyvoje Spole¢nosti kalkulovany
investice do pracovniho kapitalu s pfihlédnutim k hodnoté ukazatele CAPEX.

Z diivodl profinancovani rlstu cini Cisté investicni vydaje (tzv. net capital expenditures), tedy
investice a zména pracovniho kapitélu v primeéru 15,92 % z provozniho hospodaiského vysledku po
zdanéni (viz. napf. www.stern.nyu.edu/~adamodar). Mira Cistych investic ndmi pouZita je odvozena
od projektované miry rlstu a pfedpokladu, Ze minimalni dlouhodobé rentabilita kapitélu v daném
sektoru neklesne pod WACC. Je spocitana jako:

= NI = mira rlistu/WACC perpetuitni * Upraveny EBIT * (1- daii. sazba)
Na zakladé vy3e uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:
= CF do perpetuity = [Upraveny EBIT(2026) * ( 1- dan. sazba ) - NI ] * ( 1 + mira rlstu)
= CFdo perpetuity =[9229* (1-0,19)~-1190] * (1 + 0,02)
= CF do perpetuity = 6 411 tis. K¢

Pro obdobi perpetuity Ize na zakladé vyse uvedenych propocta kalkulovat hodnotu provozniho cash-
flow kazdoroéné ve vysi 6 411 tis. K¢.

3.4.11. Diskontni mira
Pro stanoveni nékladu kapitélu je nutné stanovit:
= Néklady vlastniho kapitalu
=  Naklady na cizi zdroje
Pro stanoveni vazeného priméru nakladu kapitalu (WACC) byly pouzity iterace.
3.4.11.1. Diskontni mira - naklady vlastniho kapitalu
Pro stanoveni néklad vlastniho kapitalu je nutné zjistit:

= Bezrizikovou sazbu

= Koeficient Beta

= Rizikovou prémii

=  PFirdzku za riziko zemé

= PfirdZku za velikost a trzni kapitalizaci
= PHirdzku za specificka rizika
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3.4.11.2. Bezrizikova sazba

V dobé zpracovani znaleckého posudku, tj. v dubnu 2019 (data k 40.4.2019) ¢&inila primérna
vynosnost dlouhodobych dluhopisti CR se splatnosti 10 let hodnotu 1,89 % pro nakup. Vynosnost
dluhopist s nejdelSi splatnosti (2057) Cinila k uvedenému datu hodnotu 2,73 % pro nakup.

Pro ucely stanoveni vynosnosti bezrizikového aktiva aplikujeme kalkulaci prof. E. Wengera,
publikovanou v ramci odborné literatury Metody ocenovani podniku pro pokrotilé (str. 304 a
nasledujici), jeZ kompenzuje vliv aktuéiné snizené/navysené sazby vynosi bezrizikovych aktiv.

Pro obdobi prvnich deseti let financniho planu tedy aplikujeme sazbu aktudlni vynosnosti viadnich
dluhopisil 1,89% p.a. a hasledné pro obdobi perpetuity pak kalkulaci dle prof. E. Wengera vychazejici
ze srovnani aktuélnich vynosnosti desetiletych dluhopisii a vynosnosti dluhopisd s nejdel$i dobou
splatnosti (tj. se splatnosti do r. 2057), jez v daném pfipadé ¢ini 3,21% p.a.

3.4.11.3. Koeficient B

34.11.3.1. Definice

Koeficient B méfi citlivost vynosnosti (akcie) spolecnosti na vynosnost trhu jako celku, coz Ize obecné
nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku nelze vyhnout
a je tak soucasti viech (akci) subjektG pisobicich na trhu (s vyjimkou bezrizikovych statnich
dluhopis) a nelze jej plné eliminovat diverzifikaci portfolia. Vy3e, resp. intenzita tohoto
systematického rizika je méfena praveé vlivem koeficientu p.

3411.3.2. Metody kalkulace

V praxi Ize olekavanou vysi koeficientu B, tj. oekdvanou miru systematického rizika konkrétni
spoleénosti odhadnout nékolika zplsoby:

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

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

= kalkulace koeficientu B na zakladé analyzy faktord, které na néj pisobi
Metoda analogie, jez pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitalového trhu, se
v praxi jevi jako nejpfesnéjsi, nebot pfi konstrukci ocekdvané hodnoty koeficientu B, jez je
ukazatelem rizikovosti odvétvi spolenosti, pracuje shodnotami historické vynosnosti, resp.
rizikovosti spole¢nosti, plisobicich na americkém, resp. evropském trhu.

3.4.11.3.3. Koeficient p

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spole¢nosti pisobicich ve stejném
odveétvi v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Paper/Forest products”, které se nam jevi
jako nejblizsi obory, ve kterych plsobi ocefiovana spolecnost. NezadluZena beta je tedy pro tcel
vypoctu diskontu kalkulovana ve vysi 0,92,

Tabulka - Stanoveni beta metodou analogie

Odvétvi Pocet firem Beta | D/E pomér NezadluZena beta

Paper/Forest Products 40| 115 30,33% 092
Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

Strana 34

kreston.cz

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



e

KRESTON
"A&CE

3.4.11.4. Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, resp. pfiradzky za trzni riziko, by méla vyjadfit vynosové ocenéni rizikovosti
trzniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia (Rm) oproti
bezrizikovym aktiviim (rf). A¢koliv koncept CAPM vyZaduje, aby rozdil Rm-rf byl vyjadien na Grovni
ocekavanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie oviem neni moZny. Proto volime metodu, ktera
Je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych hodnot dosaZenych
na kapitalovych trzich, pficemZ pfedpokladdme, Ze minulost bude pfiméfenym odhadem pro
budoucnost.

Nejvhodnéjsim zakladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoji kapitalovych
trhii v USA, a to za obdobi 1928-2018 (www.damodaran.com). Zakladem pro vypocet prirézky za
trZni riziko je tedy co mozné nejdeldi casova fada historickych dat, z nichZ je pfirazka za trzni riziko
kalkulovana metodou priimérovani. V souladu s Ceskou i zahrani¢ni odbornou literaturou aplikujeme
zplsob prdmérovani prislusnych dat v zavislosti na Grovni zavislosti jednotlivych dat uvedené ¢asové
fady. S ohledem na kalkulovanou uroveri vzajemné zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitalového trhu
Jjednotlivych let uvedené ¢asové fady pohybuijici se v hodnotéch blizkych 0 Ize konstatovat, 7e data
Casové fady jsou vzajemné nekorelovana a tudiz Ize pro Ucely kalkulace pfirazky za trzni riziko
aplikovat aritmeticky priimér.

Tabulka - Kalkulace rizikové prémie aritmetickym priimérem

; : Prémie za rizik
OBDOB Stocks | TBills | T.Bonds iy T.BO‘:];’S';”
1928-2018 11,36% 3,43% 5,10% 6,26%
1968-2018 11,10% 4,76% 7,10% 4,00%
2008-2018 13,49% 0,49% 2,28% 11,22%

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

Tabulka - Kalkulace rizikové prémie geometrickym primérem

OBDOBI Stocks | TBills | T.Bonds Pgt";fk:a rT'Zé';‘:];g“
1928-2018 9,49% 3,38% 4,83% 4,66%
1968-2018 10,13% 4,67% 6,94% 3,19%
2008-2018 11,62% 0,53% 3,54% 8,08%

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

Pro Gcely kalkulace diskontu v rdmci ocenéni metodou DCF uvaZujeme vysi prémie za trzni riziko
spolecnosti kalkulované medidnem aritmetického a geometrického priiméru za obdobi 1928-2016
tedy ve vy3i 5,46 % p.a.

]

3.4.11.5. P¥irazka za riziko zemé

Pokud se pouZije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikové vynosnosti a dale zahrani¢ni
vynosnosti trzniho indexu, je nutné dale zohlednit pfiraZku za riziko dané zemé (viz napt. Mafik M. -
Diskontni mira v ocefiovani). Tato pfirdzka se vSak da poufZit i v pfipadé pouZiti lokalni bezrizikové
vynosnosti, protoZe v pfipadé pfepoctu diskontniho faktoru (vyjadieného v zahrani¢ni méné) na
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lokalni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledkim. Tato pfirazka vychazi z ratingu dané zemé a
z volatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Dle nami zjisténych informaci &ini aktuaini hodnota pfirazky pro Ceskou republiku 0,98 % p.a.

3.4.11.6. Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko je propocitavana v ramci publikace Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital,
kterd obsahuje &ast tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnikd dle jejich velikosti (trzni
kapitalizace). S ohledem na velikost Spolenosti tento subjekt fadime mezi podniky s
mikrokapitalizaci, a proto lze pro obdobi 2017 a nasledujici pfipocist prémii za velikost a trzni
kapitalizaci v hodnoté 3,67 % p. a.

Tabulka - Size premium (prémie za trZni kapitalizaci) - v mil. USD

Decil Trzni kapitalizace Trzni kapitalizace Prirazka za trzni
nejmensich spole¢nosti | nejvétsich spolecnosti kapitalizaci
stfedni kapitalizace | 2 392,689 | 10 711,194 | 1,02%
nizké kapitalizace | 569,279 | 2 390,899 | 1,75%
mikro kapitalizace | 2516 | 567,843 ' 3,67%

Zdroj: Duff&Phelps, Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital (2017)

3.4.11.7. Ptirazka za specificka rizika

Prémie za specificka rizika je rovnéz nedilnou soucasti metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru pro
vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v ramci Ceské i zahrani¢ni odborné literatury. Z praxe
vyplyvéd nutnost jeji aplikace primarné u podniki malé, resp. stfedni velikosti, s omezenymi
moznostmi diverzifikace své podnikatelské ¢innosti, pfipadné u podnikd s nejistou, resp. omezenou
moznosti predikce budouciho vyvoje.

S ohledem na Gcel ocenéni jsme se rozhodli pfirdzku za specificka rizika neuplatfiovat.

3.4.11.8. Vysledna kalkulace nakladii viastniho kapitélu
Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

= Minimélni pozadovana mira navratnosti = bezrizikova sazba + beta * (rizikova prémie
vletné pfirazky za riziko dané zemé&) + pfirdzka za trini kapitalizaci + pfirdZka za
specificka rizika

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

34.11.8.1. Diskontni mira — naklady cizich zdrojt

Néklady cizich zdrojd jsou odvozené od planovanych nakladt (Grokovych sazeb) na cizi financovani
(viz. kapitola 3.4.6.1. ZpGsob financovani).

3.4.11.8.2. Primérné vazené naklady kapitalu - WACC

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitélu je stanovena na zakladé vySe popsanych naklad(
na vlastni a cizi zdroje a trzntho poméru cizich a celkovych zdroji (dosazeno pomoci iteraci).
Po dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu &ni:
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Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi pldnu a perpetuity
DISKONTNI FAKTOR 2018 2019 2020 2021 2022
Bezrizikova sazba 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89%
NezadluZend beta 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
Market Risk Premium 5,46% 5,46% 546% 5.46% 546%
Country Risk Premium 0,98% 0,98% 0,98% 0,98% 0,98%
Market Capitalization Premium 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroji 27,95% 24,39% 21,13% 18,05% 15,28%
Sazba dané z piijmu 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na urocené cizi zdroje 4,09% 4,09% 4,09% 4,09% 4,09%
Naklady na vlastni zdroje 13,31% 13,00% | 12,74% | 12,51% | 12,32%
WACC 10,51% 10,63% 10,74% 10,85% 10,94%
DISKONTN{ FAKTOR 2023 2024 2025 2026 2027 | Perpetuita
Bezrizikova sazba 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 3,21%
NezadluZend beta 0,92 0,92 0,92 0,92 092 092
Market Risk Premium 5.46% 546% 546% 5,46% 5,46% 5,46%
Country Risk Premium 0,98% 0,98% 0,98% 0,98% 0,98% 0,98%
Market Capitalization Premium 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroji 1279% | 1051% | 841% 6,43% 4,52% 4,52%
Sazba dané z pfijmi 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na drocené cizi zdroje 4,09% 4,09% | 4,09% | 4,09% | 4,09% 4,09%
Naklady na vlastni zdroje 12,16% | 12,02% | 11,90% | 11,78% | 11,68% 13,00%
WACC 11,03% | 11,10% | 11,17% | 11,24% | 11,30% | 12,56%
3.4.12. Vlastni ocenéni vynosovou metodou
3.4.12.1. Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-
flow
Pfi uvéZeni vSech pfedpoklad(i pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zakladem pro sestaveni prognéz, €ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazkd), majici pfimou vazbu
na tvorbu provozniho cash-flow Spoleénosti (zaokrouhleno):
Provozni + perpetuitni efekt celkem 47 700 tis. K¢
3.4.12.2. Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow
3.4.12.2.1. Volné hotovost
Z informaci uvedenych v kapitole 3.4.7. Provozni hotovost je patrné, Ze Spoleénost disponuje k datu
ocenéni volnou ¢&i nadbyte¢nou hotovosti.
Celkova hodnota voiné hotovosti k datu ocenéni tedy éini 14 989 tis. K&.
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34.12.2.2. Neprovozni pohledavky

Spole¢nost ke dni ocenéni eviduje pohledévku za ovladanymi a fizenymi osobami. Tuto pohledavku
povaZujeme za neprovozni a bude pfi¢tena k vysiedku ocenéni.

Celkova hodnota neprovoznich pohledavek k datu ocenéni tedy &ini 4 300 tis. K¢.

3.4.12.2.3. Dlouhodoby finan¢ni majetek

Spole¢nost ke dni ocenéni eviduje dlouhodoby finan¢ni majetek v podobé podilu v oviddanych a
fizenych osobéch. Jedna se o 100% podil ve spole¢nosti AGRO PRADED TOP s.r.0., IC 043 53 692.
Hospodarské vysledky této spolecnosti jsou nizké, ocenéni provedeme konzervativné na urovni
pofizovaci ceny, pfestoze je vlastni kapital spole¢nosti vy3si.

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

3.4.12.24. Odeitatelné cizi zdroje

V bilanci spolecnosti se k datu ocenéni vyskytuji polozky odeitatelnych cizich zdrojii — Bankovni
uvéry, které budou odecteny od vysledku ocenéni ve vysi 13 332 tis. K&.

K datu ocenéni eviduje Spolenost rovnéz polozku OdloZeny darovy zévazek (resp. ,O0DZ") a to
v Ucetni vysi 9 843 tis. KC. S ohledem na jeho hodnotovy vyznam stanovujeme vysi kalkulaci jeji
soucasné hodnoty za pfedpokladu rovnomérného odepisovéni po dobu 10ti let, tedy nasledovné:

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

Obdobi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

1/10 ODZ 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984
diskont 10,51% | 10,63% | 10,74% | 10,85% | 10,94% | 11,03% [ 11,10% | 11,17% | 11,24% | 11,30%

NPV 5848 | 5478 | 5077 | 4638 | 4157 | 3627 | 3043 | 2396 | 1680 884

Spolecnost Pradédsky lesni zavod, a.s. eviduje k 31.12.2017 polozku OdloZeny dafovy zavazek po
pfecenéni ve vysi 5 848 tis. K¢.

Celkova hodnota odecitatelnych cizich zdroji k datu ocenéni tedy ¢ini 21 888 tis. K&.

3.4.12.3. Zavérecna analyza

Zavérecna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazk(i Spolecnosti vychazi z vyie uvedenych
propocta.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) spole¢nosti, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu

provozniho cash-flow . 47 700 tis. K¢

Aktiva (majetek) spolecnosti, jejichZ financni toky nejsou v rémci provozniho cash-flow zohlednény:
Neprovozni hotovost . 14 989 tis. K¢
Neprovozni pohledavky . 4 300 tis. K¢
Dlouhodoby finanéni majetek . 5 838 tis. K¢

Pasiva (zavazky) spole¢nosti, jejichZ finanéni toky nejsou v rdmci provozniho cash-flow zohlednény:
Odlozeny danovy zavazek.......... Ceeteeia s eRse e R AR R R R RsAme s s sReteten -5 848 tis. K¢
Hodnota bankovnich dvéri.......... N -13 332 tis. K¢
Hodnota spoleé¢nosti 53 647 tis. K&
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Zavérecna kalkulace je také shrnuta v nasleduijici tabulce (v tis. K&):

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

Rok 2023 2024 2025 2026 2027  Perpetuita
Cash-flow pro ocenéni 4 266 4836 5428 6043  -3254 6411
Diskontni sazba 11,03% 11,10% 11,17% 11,24%  11,30% 10,56%
NPV 49 517 50711 51 506 51 833 51616 60 705
Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Cash-flow pro ocenéni 10 357 2709 2731 3191 3718
Diskontni sazba 10,51% 10,63% 10,74% 10,85% 10,94%
NPV 47 700 42 359 44 154 46 167 47 985
Hodnota dluht -19180

Neprovozni aktiva 10138

Volna hotovost 14989

[Hodnota podniku 53 Gm

Hodnota cistého obchodniho majetku (jméni) spoleénosti Pradédsky lesni zivod, a.s.,
stanovend vynosovou metodou diskontovanych penéZnich tokti ke dni ocenéni 31.12,2017
€ini, po zaokrouhleni na celé tisice, €astku 53 647 tis. Ké&.

3.5. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenéni na principu historickych cen ma obdobné jako ostatni majetkové metody pouze
staticky charakter, nebot’ stanovuje hodnotu ¢istého obchodniho majetku podniku bez ohledu na
jeho budouci potenciél, vynosnost, ale i rizikovost daného odvétvi. Za bezpochyby vyznamnou
vyhodu této metody Ize oznacit jeji priikaznost, nebot’ mé podobu ocenéni podle zasad platnych
v (cetnictvi. S ohledem na pouziti historickych cen a staticky charakter ma metoda Géetni hodnoty
¢istého obchodného majetku pouze doplitkovou dlohu. Metodu tGéetni hodnoty &istého obchodniho
majetku Ize povaZovat za metodu zobrazujici spravné hodnotu ocefiovaného podniku zejména
v pfipadé, kdy jde o nové pofizena aktiva podniku, u néhoZz dosud nelze usuzovat na dal3i vyvoj
z dGvodu kratkého trvani jeho existence. Metodu povaZujeme za vhodnou jako vychozi informaci
pro ocenovatele.

K datu ocenéni ¢inila dle finan¢nich vykaz( hodnota Vlastniho kapitalu Spoleénosti 116 416 tis. K¢,
proto stanovujeme Gcetni hodnotu Vlastniho kapitalu dle téchto vykazli na ¢astku 116 416 tis. K&,

Hodnota ¢istého obchodniho majetku, resp. jméni, spole¢nosti Pradédsky lesni zivod, a.s.,
stanovend majetkovou metodou na principu historickych cen, &ini ke dni ocenéni 31.12.2017
Castku 116 416 tis. KE.

3.6. Rekapitulace vysledki ocenéni

Hodnotu jméni spolecnosti Pradédsky lesni zavod, a.s. jsme stanovili dvéma nasledujicimi metodami:

Tabulka ~ Rekapitulace ocenéni jmeéni Spolecnosti (tis. K¢)

Metoda Ocenéni jméni Spoleénosti (tis. K¢)
Majetkové ocenéni na principu hist. cen 116 416
Vynosova metoda ocenéni dle diskontovanych penéznich
tokl po zdanéni (DCF entity)

53 647
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V souladu s informacemi uvedenymi vramci pfedchozi kapitoly 3.3. Pouzity zplisob ocenéni
preferujeme vynosovou metodu ocenéni (DCF Entity)

Hodnotu jméni spole¢nosti Pradédsky lesni zidvod, a.s. pro (cely ocenéni spoleénosti
indikujeme na zékladé vyse uvedenych informaci a pfedpokladil, po pfiméfeném zaokrouhleni

v esr_ s

zohlediiujicim zvolenou metodu ocenéni, celkem na &astku 53 647 tis. K&.

3.7. Prepocet na hodnotu akcii pro ticely drazby

V rdmci stanoveni hodnoty akcii Spole¢nosti pro uéely drazby aplikujeme v souladu s odbornou
literaturou diskont za minoritu i nelikviditu a to v nasledujici vysi:

- Diskont za minoritu ve vySi 15%

- Diskont za nelikviditu ve vysi 12,03%

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

| Hodnota jméni Spolecnosti 53 647 tis.m
diskont za minoritu 15%
diskont za nelikviditu 12,03%
| Hodnota jméni Spolecnosti véetné diskontu za minoritu a nelikviditu 39 144 tis. Ké |

V navaznosti na pfedchozi informace stanovujeme hodnotu akcii Spole¢nosti nasledovné:

Tabulka — Pfepocet hodnoty jméni Spolecnosti na jednotlivé akcie (K&

pocet akcii jmen. hodn. 1 akcie nomindl celkem | vynosové hodn. celkem | vynos. hodn. 1 akcie
9409 188 ks 10 K& 94 091 880 K¢ 39 144 000 K¢ 4,16 K¢

Hodnotu jedné kmenové akcie na majitele v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 10 K&
emitované spolecnosti Pradédsky lesni zidvod, a.s. pro iéely drazby stanovujeme ke dni
ocenéni na €astku 4,16 KE.

Celkovou hodnotu 237 944 kusii kmenovych akcii na majitele v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté kazdé jedné 10 K<, emitovanych spoleénosti Pradédsky lesni zavod, a.s.
stanovujeme pro ticely draZby ke dni ocenéni na celkovou &istku 989 847 K¢E.

VySe uvedené zavéry a hodnoty je nutné uvaZovat pouze ve spojeni s ocenénim minoritniho

tak predstavuje hodnotu konzervativni, na dolni hranici mozn¥ch hodnot. PouZité parametry

pii ocenéni a vysledky ocenéni jsou dle ti¢elu ocenéni voleny a interpretovany, a tak vysledek
ocenéni nelze pouZit pro stanoveni hodnoty vét§iho podilu na Spole¢nosti & dokonce celé
Spolecénosti. Pokud by mélo b{t provedeno ocenéni vétsi Gifasti na Spolenosti nebo ocenéni

jméni celé Spole¢nosti, bylo by nutné zahrnout do ocenéni vice odlinich parametrd a Gvah

LA LLlR ML L-11F]

pfipadné diskutovat a poufZit i jiné metody ocenéni, vSe v zavislosti na velikosti podilu a také

ucelu ocenéni, resp. Géelu transakce s danVm poétem akcii.
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4. ZAVER

Jsme néazoru, Ze pfi spinéni viech vyse uvedenych predpokladi: ¢ini hodnota jedné kmenové
akcie na majitele v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 10 K¢ emitované spoleénosti
Pradédsky lesni zavod, a.s., IC 02598183, pro tcely drazby, ke dni ocenéni:

4,16 K¢

slovy: Ctyfi koruny Ceské Sestnact halért

Celkovou hodnotu 237 944 kusi kmenovych akcii na majitele v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté kazdé jedné 10 K&, emitovanych spole¢nosti Pradédsky lesni zavod, a.s.,
které se maji stat predmétem drazby stanovujeme ke dni ocenéni na celkovou ¢astku:

989 847,- K¢

slovy: devétsetosmdesatdevéttisicosmsetctycicetsedm korun ¢eskych

V Brné dne 3. kvétna 2019

\Iu
Kreston A&CE Consulting, s.r.o. Ing. David Hrazdira
Znalecky uUstav jednatel spolecnosti
Moravské namésti 1007/14, 602 00 Brno
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako Ustav kvalifikovany pro vykon znalecké ¢innosti, jmenovany podle
ustanoveni § 21 zakona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich ve znéni pozdéjsich predpisti a § 6
odst. 1 vyhl. ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zakona o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich
pfedpish, rozhodnutim Ministra spravedinosti CR, ¢j. M-1165/2004 ze dne 2.7.2004 ve spojeni s
rozhodnutim ministra spravedinosti ¢j. 646/2011-OSD-ZN ze dne 11.7.2012 a ¢j. 97/2013-OSD-
SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou Cinnost s rozsahem znaleckého opravnéni v oboru ekonomika pro
metodiku Ucetnictvi, kalkulace, rozpoctovani, ceny a odhady nemovitosti, motorovych vozidel,
kancelafskych zafizeni, strojii a nahradnich dili k nim, podnikl, cennych papirl, derivats
kapitalového trhu, nehmotného majetku, pohledavek a zavazkd, obchodnich podilé v obchodnich
spole¢nostech, ocefiovani a zpracovani znaleckych posudki azprdv ve vécech obchodnich
spolecnosti a druZstev upravenych obchodnim zékonikem a zékonem o obchodnich korporacich,
oceflovani a zpracovani znaleckych posudki a zprav ve vécech obchodnich spoleénosti a druzstev
upravenych zadkonem o pfeménéach obchodnich spole¢nosti a druZstev z ekonomického hlediska,
prezkoumavani transferovych cen.

Znalecky likon je zapsan pod porfadovym &islem 3459-39/19 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceté

Podpis za znalecky ustav

Strana 42

kreston.cz

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



Priloha ¢. 1

Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Pradédsky lesni zavod, a.s., vedeného Krajskym
soudem v Ostravé, oddil B, vlozka 10561, pofizeny prostiednictvim internetu



Datum vznﬁui a zapisu: 1. Gnora 2014

Vypis
z obchodniho rejstriku, vedeného

Krajskym soudem v Ostravé
__oddil B, vioZka 10561

Spisova znacka:

B 10561 vedend u Krajského soudu v Ostravé

Obchodni firma:

Pradé&dsky lesni zavod, a.s.

sidlo: Nadrazni 599, 793 26 Vrbno pod Pradédem -
Identifikaéni &islo: 025 98 183 - o -
Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Silni¢ni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li ur¢eny k
pfepravé zvifat nebo véci, - ndkladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepfesahuijici 3,5 tuny, jsou-li uréeny
k prepravé zvifat nebo véci, - osobni provozovana vozidly ur€enymi pro piepravu
nejvySe 9 osob vietné fidice B
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zakona

Pfedmét €innosti:

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

Statutarni organ - pfedstavenstvo:

pFfedseda
pfedstavenstva:
MILOSLAV KOMAREK, dat. nar. 10. fijna 1961
Mnichov 363, 793 26 Vrbno pod Pradédem
Den vzniku funkce: 1. Gnora 2014
- __Den vzniku Elenstvi: 1. Gnora 2014 -
mistopiedseda
predstavenstva:

VLADISLAV HERMAN, dat. nar. 3. ledna 1954
&.p. 342, 793 23 Karlovice

Den vzniku funkce: 1. Unora 2014

Den vzniku €lenstvi: 1. Gnora 2014

¢len piedstavenstva:

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

Pocet &lend:

3 —

Zpusob jednani:
Dozoréi rada:
¢len dozoréi rady:

_Spoleénost zastu_puje kazdy clen | predstavenstva samostatné

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

¢len dozoréi ra_ldy:

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

¢len dozoréi rady:

VACLAV HOCHMAN, dat. nar. 6. zafi 1958



oddil B, vioZka 10561

¢.p. 283, 793 23 Karlovice
B _ Den vzniku Clenstvi: 9. prosince 2014
Pocet Elent: 3
Akcie:

9 409 188 ks kmenové akcie na majitele v zaknihované podobé ve jmenovité

- hodnoté 10,- K&
Zakladni kapital: 94 091 880,- KE
Splaceno:; 100%

Ostatni skuteénosti:
Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podie § 777 odst.
5 zékona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spolegnostech a druZstvech,
Obchodnf spole€nost Pradédsky lesni zavod, a.s. vznikla splynutim, kdy na ni
preslo jméni zanikajicich obchodnich spole&nosti Pradédska lesni a.s. se sidlem
Vrbno pod Prad&dem, Nadrazni &.p. 599, PSC 793 26, identifika&ni &islo: 607 92
116 a Pradédsky lesni zavod, a.s. se sidlem Vrbno pod Pradédem, Nadrazni &.p.
599, PSC 793 26, identifika¢ni &islo 471 51 218, ato na zakladé projekiu fuze
splynutim ze dne 30.6.2013.




Priloha ¢&. 2

Rozvaha spolecnosti Pradédsky lesni zévod, a.s. k 31. 12. 2017



ROZVAHA

Vv piném rozsahu

ke dni 31.12.2017
(v celych tisicich K&)

Nazev a sidio Ucetni jednotky

Pradédsky lesni zavod, a.s.

ICo Nadrazni ¢.p. 599
Vrbne pod Pradédem
025988183 79326
Sestaveno dne: 19.4.2018
Pravni forma G&etni jednotky:  akciova spole&nost
Predmét podnikani Gtetni jednotky: lesnictvi, zemédélstvi
Omageni AKTIVA g:;'(z BE&Né tiSetni obdobi Minulé G, obdabi
: b c Bn;uo Korgkce sz Ne4ﬂu
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D) | 01 170 851 22 442 148 209 158 620
A Pohledévky za upsany zékladni kapitat 02 0 0 0 4]
B. Dlouhodoby majetek {(BL+BI+BM) | 03 122 229 22 442 099 787 107 957
BL Diouhodoby nehmotny majetek (soucet B.l. 1. a2 B.1.5.2) | 04 500 153 347 500
1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvaje 05 0 0 0 0
2 Ocenitelné préva 06 500 153 347 0
2.1, Software 07 500 153 347 0
22, Ostatnj ocenitelna prava 08 0 0 0 0
3. Goodwil 09 0 0 0 0
4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 Q 0 0
e e e s | 0 0 o] s00
5.1. Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0
5.2, Nedokongeny dlouhodoby nehmotny majetek 13 0 4] 0 500
B Dlouhedoby hmotny majetek (soutet B.IL1. a2 BALS.2) | 14 115 891 22 289 93 602 101 619
1. Pozemky a stavby 15| 76863 6 703 70160 | 71928
11, |Pozemiy 16 24 378 0 24378 | 24 541
12 [Stavby 17 52 485 6 703 45782 | 47387
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 38 457 15 153 23304 29 539
3. Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 19 0 0 0 0
4, Ostatni diouhodoby hmotny majetek 20 571 433 138 0
4.1. Pestitelské celky trvalych porostd 21 0 0 0 0
42, |Dospéla zvifata a jejich skupiny 22 0 0 0 0
4.3, Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 6571 433 138 0
N T R B 0 0 162
5.1, Poskytnuté zalohy na diouhadoby hmotny majetek 25 0 0 0
5.2, Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 26 0 0 152




1C: 02598183

Cislo

Oznadeni AKTIVA tadku BéZné udetni obdob! Minulé (€. obdobi
a b ¢ Br:lto Korgkce N%ﬁo N:ﬂo

B, Diouhodoby finanéni majetek (souet BJIIL1. az BIL7.2) | 27 5 838 0 5 838 5838
1. Podily — oviadans nebo ovlédajici osoba 28 5838 0 5838 5838
2. Zapiijcky a Uvéry — oviadana nebo ovladajici osoba 29 0 0 0 0
3. Padily - podstatny wiiv 30 0 0 0 0
4, Zaphijsky a Gvéry — podstatny viiv 31 0 0 0 0
5. Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 32 0 0 0 0
6. 2Z4piijeky a Gviry - ostatni 33 0 0 0 0
7. Ostatni diouhodoby finanéni majetek 34 0 0 0 0
7.1. Jiny dlouhodaby finanéni majetek 35 0 0 0 0
7.2. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek 36 0 0 0 0

c. Obéns aktiva {CL+ClL+ClL+CIV) | 37 47 432 0 47 432 49 572
c.l. Zssoby (soutet C.L1.azCL5) | 38 3639 0 3839 4208
1. Material 39 502 0 502 629
2. Nedokon&end vyroba a polotovary 40 0 0 0 0
3 Vyrabky a zbozi 41 3137 0 3137 3669
3.1.  |Vyrobky 42 3137 0 3137 3 669
32, |Zbozi 43 4] 0 0 0

4, Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0 0 0 0
5, Poskytnuté zélohy na zésoby 45 0 (o 0 0
cli Pohledavky (cat+canz) | 48 26 693 0 26 693 24 842
1 Diouhodobé pohledévky 47 0 0 0 0
1.1. Pohledavky z obchadnich vztahil 48 0 4] 0 0
1.2 Pohledévky — oviadana nebo oviddajici osoba 49 0 0 0 0
1.3.  |Pohledévky — podstatny viiv 50 0 0 0 0
1.4, |Odiozens dafiova pohledavka 51 0 4] 0 0
1.5. Pohledéavky - ostatni 52 0 0 0 0
5.1.| Pohledavky za spoletniky 53 0 0 0 0

5.2. | Diouhodobé poskytnuté zilohy 54 0 0 0 0

5.3. | Dohadné Géty aktivni 55 0 0 ] 0

5.4. |Jiné pohledévky 56 0 0 0 0




IC: 02598183

Oznatenf AKTIVA gi;l:, B&2né GEetni obdobi Minulé UE. obdobi
A b c Brf‘mo Korgkce N%uo Nzﬂo

2, Krétkodobé pohledaviky 57 26 693 0 26 693 24 842
21, Pohledavky z obchodnich vztaht 58 18 650 0 18 650 18 453
22. Pohledévky — ovladana nebo oviadajici osoba 59 4 300 0 4 300 4 351
23.  |Pohledavky — podstatny viiv 60 0 0 0 0

24 |Pohledivky - ostatni 61 3743 0 3743 2038
4.1. | Pohledavky za spalegniky 62 0 0 0 0

4.2. | Socidini zabezpeteni a zdravotni pojisténi 63 0 0 0 0
4.3.|Stat - dafové pohledaviy 64 968 0 968 1470

4.4, |Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 2 659 0 2659 519

4.5. | Dohadné ity aktivni 66 0 0 0 10
4.6.|Jiné pohledavky 67 116 0] 116 39

ci. Krétkodoby finanéni majetek ©Ma. +cm2) | 68 0 0 0 0
1. Podily — oviadana neba oviadajici osoba 69 0 0 0 0
2. Ostatni keatkedoby finanéni majetek 70 0 0 0 0
C.iv. PendZni prostredky CVi+CIv2) | 71 17 100 0 17 100 20432
1. Pené&Zni prostfedky v pokladng 72 122 0 122 234
2, PenéZni prostiedky na Gétech 73 16 978 0 16 978 20 198
B. Casové rozliseni aktiv {D1.+0.24D3) | 74 990 0 990 1091
1 Naklady pfistich obdobi 75 298 0 208 278
2, Komplexni naklady pfistich obdobi 76 0 0 0 0
3 PFijmy prigtich obdobi 77 692 0 692 813




IC: 02598183

Oznageni PASIVA g:,s,:ﬂ Slav v b&zném Géet. obdobi |  Stav v minulém téel. obdobi
£ b c 5 6

PASIVA CELKEM (A+B.+C.+D) | 01 148 209 158 620

A, Vlastni kapital (AL+AIL+ANL+ AIV. + AV.+ AV.L) 02 116 416 115 557
Al Zakladni kapital {AL1. +AL2, +AL3) | 03 94 092 94 092
1. Zakladni kapital 04 94 092 94 092
2, Viastni podily (-) 05 0 0
3. Zmény zakladniho kapitélu 06 0 0
All Azio a kapitalové fondy {soucet AJL1. + All.2) 07 0 842 0 842
1. Azio 08 0 0
2, Kapitslové fondy 09 0842 9 842
21. Ostatnl kapitélové fondy 10 0 842 9842
2.2. QOcefovacl rozdily 2 piecen&nl majetku a zavazki (+/-) 11 0 0
23, g(/:-e)ﬁovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach obchodnich korporaci 12 0 0
2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) 13 0 0
2.5. Rozdily z ocenénl pfi pfem&nach obchodnich korporact (+-) 14 0 0
AL Fondy ze zisku (ALY +AM2) | 15 785 803
1. Ostatni rezervni fondy 16 0 0
2, Statutarnl a ostatni fondy 17 785 803
AlV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) (AIV.1. + AIV.2.+ AIV.3) 18 10 820 7 819
1. Nerozdéleny zisk minulych let 19 10 820 7 819
2. Neuhrazena ztrata minulych let {-) 20 0 0
3. Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 21 0 0
AV. Vysledek hospodareni béZného U¢etniho obdobi (+/-) 22 877 3 001
A VL Rozhodnuto o zilohové vyplalé podilu na zisku (=) 23 0 0
B.+C. Cizi zdroje {soutet B, + C.) 24 31731 42 880
B. Rezervy (souget B.1. az B.4.) 25 0 0
1. Rezerva na diichody a podobné zavazky 26 0 0
2. Rezerva na dai z pfijma 27 0 0
3. Rezervy podle zviastnich pravnich pfedpisi 28 0 0
4. Ostatni rezervy 29 0 0




I€: 02598183

Oznageni PASIVA g:;:z Stav v b2Zném (i8et. obdabl |  Stav v minulém G&et. obdobi
a b ¢ 5 6
Zavazky cL+CH) 30 31731 42 680
Cl Dlouhodobé zévazky ({souéet C. 1.1. a2 C.1.9.) 31 21176 25 390
1. Vydané dluhopisy 32 0 0
1.1. Vyménitelné diuhopisy 33 0 0
1.2. Ostatni diuhopisy 34 0 0
2, Zévazky k Uvérovym institucim 35 11 332 15 406
3. Dlouhodabé piijaté zalohy 36 0 0
4. Zavazky z obchodnich vztahl 37 0 0
5. Dlouhadobé sménky k thradé 38 0 0
6. Zéavazky - oviadana nebo oviadajici osoba 39 0 0
7. Zavazky - podstatny viiv 40 0 0
8. OdloZeny dafiovy zavazek 41 0 843 9 984
9. Zavazky - ostatni 42 1 0
9.1, Zavazky ke spole&nikim 43 0 0
9.2, Dohadné (i&ty pasivni 44 0 0
93. | Jiné zavazky 45 1 0
ch. Keatkodobs zivazky {soutetC.IL1.azCIB) | 46 10 555 17 290
1. Vydané dluhopisy 47 0 0
1.1 Vyménitelné dluhopisy 48 0 0
1.2. Ostatni dluhopisy 49 0 0
2, Zévazky k Gvérovym institucim §0 2 000 0
3. Krétkodobé pHijaté zalohy 51 31 39
4, Zavazky z obchodnich vztah( 52 6 131 13623
5. Krétkodobé sménky k Ghrads 53 0 0
6. Zavazky - oviadana nebo oviadajici osoba 54 0 0
7. Zévazky - podstatny viiv 55 0 0
8. Zévazky ostatni 56 2393 3628
8.1. Zévazky ke spole€nikiim 57 0 0
8.2, Krétkodobé finanéni vypomoci 58 0 0
8.3, Zavazky k zaméstnancim 59 1034 1 056
84. Zéavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi 60 789 836
8.5. Stat — dariové zavazky a dotace 61 264 1 556
8.6 Dohadné Uéty pasivni 62 269 179
87. Jiné zavazky 63 37 1
D. Casovs rozligent pasiv (D.1.+D4) | 64 62 383
1. Vydaje pistich obdobi 65 60 357
2, Vymnosy pfistich obdobi 66 2 26
Podpisovy zéznam:




Priloha . 3

TP Catalyst — export originalnich dat z databaze TP Catalyst ((daje o EBITDA marzi
nalezenych spole¢nosti)



|Spole¢nost 2013 2014 2015 2016 2017
TMM, AS. 35,79% 26,90% 50,23% 17,91% 32,13%
4-LES VE VYSKACH, S.R.O. N/A N/A N/A 34,00% 30,62%
ABIES KRIZ, SR.O. N/A N/A 16,12% 32,67% 40,29%
ABIES VYSOCINA, S.R.O. 1,67% 5.12% 24,64% 9,90% 20,60%
ARKATIP, S.R.O. 0,89% 1,72% 4,33% 5,54% 6,53%
ATRO RYMAROV, S.R.0. 32,38% 36,16% 36,26% 55,11% 42,11%
AUTO HMK, S.R.O. 32,86% N/A 5,56% 4,22% 2,32%
AUTOPRODEJ RADEK CERNY, S.R.O. 531% 5,20% 4,73% 3,75% 4,62%
BALLEDOQS, 5.R.0. 10,00% 127% 13,06% N/A N/A
BERGSON MILO, S.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A
BOHEMIA LES, S.R.O. N/A N/A N/A 12,03% N/A
CARYAWOOD, S.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A
COLLOREDO-MANNSFELD, S.R.O. N/A 12,79% 16,75% 15,98% 14,89%
CYPRO-HOSPODARENI V LESICH, S.R.O. 0,13% 0,31% 10,20% N/A N/A
CZ-ANEK'S, S.RO. 3,59% 6,59% 10,25% N/A N/A
CZERNINSKA SPRAVA MAJETKU, S.R.O. 27,11% 33,50% 36,33% 15,20% 38,70%
DALES, S.R.O. 11.61% N/A 6,79% 13,61% 19,70%
DANSKOLESS, SR.O. N/A N/A N/A N/A N/A
DEBLICE - LESY, S.R.O. 2,38% 4,71% 1,68% 3,39% 1,72%
DENDRIA, S.R.O. 5,50% 6,33% 10,55% 8,21% 6,19%
DIANALOV, S.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A
DOMASOVSKA LESNI, S.R.O. 3,18% 6,43% 19,08% 19,03% 17,75%
DOMAZLICKE MESTSKE LESY, S.R.O. 11,81% 11,37% 6,01% 8,56% 6,36%
DOUBRAVA LES, SR.O. N/A N/A N/A N/A N/A
DRCENI OLOMOUC, SR.O N/A N/A 4,87% 12,72% N/A
EBF, S.R.O. 4,95% 3.44% 4,38% 4,29% 3,18%
ELID, 5.R.0. 27,16% 17,87% 28,81% N/A 2221%
EMKU FORREST, 5.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A
EUROPOLYMER, 5.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A
FARMA DOBRECOV, S.R.O. 42,13% 52,87% 42,13% 42,86% 36,88%
FAUNUS SERVIS, SR.O. -0,56% N/A N/A N/A N/A
FINE DREAM, SR.O. 21,38% 3348% 22,81% 20,65% 33.24%
FISCHER TPD, SR.O. 23,76% 22,44% 21,05% 18,79% 15,53%
FITBEE, SR.O. N/A N/A N/A N/A N/A
FORESTINVEST, 5.R.0. N/A N/A 33,48% 52,03% 44,24%
FROST FLOWER, S.R.O. 50,07% 3545% 44,01% 52,70% 41,37%
GENISTA, SR.O. 7,00% 5,09% 6,65% 6,24% 9,58%
GERIMO, S.R.0. 57.22% 51,48% 51,70% 47,79% 53,26%
H - AGRANA, SR.O. 23,69% 42,26% 49,81% N/A N/A
HANKO CZ, S.R.0. 6,86% 18,23% 21,72% N/A N/A
HAR-TECH, S.R.O. 6,82% 5,02% 5.53% 5,69% 1541%
HARTEP, S.R.0. -9,46% 84,96% N/A N/A N/A
HEDERA ZIMA, SR.O. 7,80% 6,51% 4,94% 3.34% 6,07%
HOSPODARSKA A LESNI SPOLECNOST UHERSKO, S.R.O. N/A 7,80% 12,05% 13,86% 12,91%
HRADEK 32, S.R.0. 33,46% 21,07% 2591% N/A 21,56%
HRMI-PEC, S.R.O. N/A N/A 39,92% 36,57% 34,32%
IFER - MONITORING AND MAPPING SOLUTIONS, S.R.O. 16,94% 7,09% 6,62% 7,40% 15,92%
INFOPROLEKARE.CZ, SR.O. N/A N/A N/A N/A 14,67%
INGJIRI BROMOVSKY, S.R.0. 5,65% 2,49% N/A 443% 4,21%
J. M. SCHLIK, 5.R.0. 3,14% 4,52% 23,25% 5.79% 8,90%
JACER - CZ, AS. 1,50% 1,67% 1.94% 2,14% 1,69%
JIHOCESKE KATOLICKE LESY, S.R.O. N/A 17,13% 5.64% N/A N/A
JIHOZAPADNI DREVARSKA, A.S. 0,46% 527% 3,60% 407% 4,92%
JIRI PORKERT - SPRAVA LESA, S.R.0. N/A N/A N/A 1593% N/A
JOSEF SEDLACEK N/A N/A N/A N/A N/A
JP) FOREST, S.R.0. 2,75% 2,59% 6,96% 11,39% 12,43%
KARLFORST, S.R.0. -2521% 3.27% N/A 7.38% N/A
KASPERSKOHORSKE MESTSKE LESY, S.R.0. 4,65% 3.72% 4,92% 3,76% 1.47%
KINSKY ZDAR, A.S. 25,54% 27,55% 26,04% 13,59% 22,84%
KITALE SE 1.77% 50,54% 80,56% N/A N/A
KITTEL REAL ESTATE CZ, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
KLADRUBSKE LESY, S.R.0. -4,02% 11,37% 1547% N/A N/A
KLOBOUCKA LESNI, S.R.O. 5,00% 3,92% 3,94% 413% 4,36%
KLOUDA, S.R.O. N/A N/A N/A 3,30% 5,36%
KOLARIK HLUBOS, S.R.O. 16,86% 15,34% 13,10% 13,09% 6,74%
KOMPOSTARNA CL, S.R.0. 15,48% 6,78% 6,09% 4,62% 4,71%
KORYTAK, S.R.0. 4,61% 4,07% 8,82% 29,10% 20,78%
KRALICKY DVUR, SR.O. N/A 3,72% 12,37% N/A N/A
KRALOVSKE LESY, S.R.0. 4,28% 1,40% 0,74% 1,55% 3,78%
KRIBO, S.R.O. 3,55% 4,60% N/A N/A N/A
KRISTINA COLLOREDO-MANSFELDOVA 23,16% 13,77% 19,45% 18,19% 10,05%




KRKONOSSKA LESNI, 5.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A
LEKURO, S.R.0O. N/A N/A N/A 10,63% 6,94%
LES A PILA KADLEC, SR.O. 2,59% 746% N/A N/A N/A
LES-VA CZ, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
LESCUS CETKOVICE, S.R.0. 10,63% 15,88% 14,81% 15,07% 11,13%
LESNI A RYBOCHOVNE HOSPODARSTVI, S.R.0. 14,11% 13,73% 15,03% 10,12% 9,84%
LESNI DRUZSTVO BOROVNA 5,12% 4,07% 10,04% 6,90% 6,01%
LESNI DRUZSTVO JAVORI 27,89% 27,95% 43,65% 46,90% 18,89%
LESNI DRUZSTVO NEDAKONICE, DRUZSTVO N/A N/A N/A N/A N/A
LESNI DRUZSTVO OBCI 5,33% 5.69% 8,44% 3,37% 5.85%
LESNI DRUZSTVO OBCI LEDEC NAD SAZAVOU 3,14% 8,83% 19,83% 7,05% 6,50%
LESNI DRUZSTVO OBCI MERIN, DRUZSTVO 11,23% 3,97% 9,79% 1,60% 1,57%
LESNI DRUZSTVO OSVETIMANY, DRUZSTVO 9,56% 8,72% N/A N/A N/A
LESNI DRUZSTVO SINGULARISTU VELKOUSEDLYCH V DOLNI VSI N/A N/A N/A N/A N/A
LESNI DRUZSTVO SLOPNE 50,34% 59,48% 57,91% 64,09% 55,86%
LESNI DRUZSTVO SYKORNE N/A N/A N/A N/A N/A
LESNI DRUZSTVO UBLO N/A N/A N/A N/A N/A
LESNI DRUZSTVO VE STOKACH 16,73% 14,10% 14,78% 8,74% 20,10%
LESNI DRUZSTVO VYSOKE CHVOINO, SR.O. 2,72% 513% 572% 6,19% 777%
LESNI HOSPODARSTV, S.R.O. 33,03% 44,68% 41,22% N/A N/A
LESNI SLUZBY RAKOVICE, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
LESNI SPOLECNOST BECOV, S.R.O. 6,00% N/A 741% 6,02% 7,15%
LESNI SPOLECNOST HSS CZ, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
LESNI SPOLECNOST LW, SR.O. 1,18% 1,85% 2,10% N/A N/A
LESNI SPOLECNOST PETERMANN A, S. 21,08% 13,70% 10,12% 561% 881%
LESNI SPOLECNOST PRIMDA, SR.O 837% 12,41% 15,91% 18,60% 21,23%
LESNI SPOLECNOST FRYLOVI, SR.O. 23,20% 36,50% 28,20% 38,53% 23,96%
LESNI SPRAVA MESTA KRNOWA, S.R.O. -6,77% 18,40% 15,49% 14,09% 7.55%
LESNI STATEK TREMESEK, V.O.S N/A N/A 9,65% 13,40% 8,37%
LESO IMPEX, SR.O N/A N/A N/A N/A N/A
LESODRUZSTVO PASOVICE 10,05% 28,47% 16,94% N/A N/A
LESOSPOL ZBIROH, S.R.O 11,01% 17,67% 8,47% 8,94% 12,54%
LESOSTAVBY FRYDEK-MISTEK A S 3,11% 3,72% 4,20% 3,80% 4,30%
LESOTAX VSETIN, SR.O N/A N/A N/A N/A N/A
LESPRA, SR.O 25,69% 11,64% 13,73% N/A N/A
LESTOP, S.R.0. N/A 15,61% 4,80% N/A N/A
LESY A PARKY TRUTNOV, S.R.O. 3,84% 6,39% 10,29% 9,65% , 11,58%
LESY A RYBNIKY MESTA CESKYCH BUDEJOVIC, S.R.O. 8,19% 9,09% 16,33% 10,20% 10,49%
LESY AUGUSTINIANSKEHO OPATSTVI, SR.O. N/A N/A 22,69% 20,83% 11,78%
LESY BESKYDY, A.S. 6,50% 7,37% 6,12% 8,67% 7,30%
LESY CESKE REPUBLIKY, S.P, 43,80% 57,26% 53,68% 46,59% 41,38%
LESY JANECEK, SR.O. -11.38% 14,50% 6,22% 2,99% 4,26%
LESY JASENKA, S.R.O. -6,57% N/A N/A N/A N/A
LESY JEDLI, 5.R. O. N/A 15,16% 13,01% 5,62% 4,79%
LESY LUZE, SR.O. 12,92% 4,68% 21,24% 24,55% 20,40%
LESY MESTA BRNA, AS. 21,89% 23,54% 22,98% 21,56% 21,60%
LESY MESTA CESKY KRUMLOV, S.R.O. 13,60% 34,72% 22,57% 19,11% 24,65%
LESY MESTA CHEBU, S.R.0. 12,27% 6,64% 8,86% 743% 9,01%
LESY MESTA DVUR KRALOVE N.L, SR.O. 9,13% 13,12% 13,23% 14,25% 17,98%
LESY MESTA KLATOV, S.R.O. 4,99% 7,44% 16,48% N/A N/A
LESY MESTA MOHELNICE, S.R.0. 1.52% 1,18% 10,83% N/A N/A
LESY MESTA NACHODA, S.R.O. 3.42% 3,54% 4,73% 4,84% 3,64%
LESY MESTA PISKU, S.R.0. 4,05% 5.50% 4,83% 5.06% 4,94%
LESY MESTA ROKYCAN, S.R.O. 10,27% 9,51% 8,76% 7.12% 545%
LESY OBCI TRHOVE SVINY A BESEDNICE, S.R. O. 5,36% 2,72% 532% N/A N/A
LESY VYSOCINY, S.R.O. N/A N/A N/A 3,32% N/A
LESY ZLUTICE, S.R.O. 2,35% 4,86% 7.72% 4,98% 5.27%
LESY-VODA, S.R.O. N/A 8,30% 6,89% 3,78% 8,56%
LETECKA LESNI, AS. N/A N/A N/A N/A N/A
LOKETSKE MESTSKE LESY, SR.O. 3,10% 9,08% 9,94% 8,55% 26,35%
LS ARTMANOV S. R. O. 12,49% 24,22% 10,19% 7.81% 22,43%
LUKA - WOOD, SR.O. N/A N/A N/A N/A N/A
LUMBER WOODS, S.R.O. 2,21% 1,95% 3,78% 2,44% N/A
MADREV, 5.R.0. 24,70% 25,26% 37,09% 6,84% 30,61%
MANEKINEKO, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
MESTSKA SPRAVA LESU PELHRIMOV, S.R.0. 4,92% 4,98% 6,44% 7.30% 7,30%
MESTSKE LESY A RYBNIKY KUTNA HORA, S.R. O. 7,76% 8,35% 5,78% 7.65% 6,66%
MESTSKE LESY A ZELEN, S.R. O. 4,76% 4,42% 3,16% 2.91% 3,26%
MESTSKE LESY CESKA LIPA, SRO. 549% 15,90% 10,10% 18,58% 15,22%
MESTSKE LESY CHRUDIM, S5.R.0. 6,47% 3,99% 6,06% 4,78% 4,23%
MESTSKE LESY DACICE, S.R.O. 6,53% 7,09% 4,62% 4,39% 3,56%
MESTSKE LESY DOKSY, SR.O. 4,59% 3,65% 1,43% 1.71% 0,79%




MESTSKE LESY HRADEC KRALOVE, AS. 2,07% 2,98% 3,28% 4,15% 4,74%
MESTSKE LESY KOSTELEC NAD ORLICI, S.R.O. 1,08% 6,86% 11,88% 6,58% 8,44%
MESTSKE LESY KRASLICE, S.R.O. 10,98% 12,98% 15,60% 17.27% 19,33%
MESTSKE LESY MORAVSKY KRUMLOV, S.R.O. 16,50% 24,62% 21,05% 26,55% 34,74%
MESTSKE LESY PRACHATICE, S.R.0. 10,20% 8,42% 7,54% N/A N/A
MESTSKE LESY PRIBRAM, S.R.O. 2,20% 7,70% 14,77% 26,45% 7.32%
MESTSKE LESY ROZNQV, S.R.0. 3,34% 3,22% 10,58% 4,36% 4,05%
MESTSKE LESY RYCHNOV NAD KNEZNQOU, S.R.O. 11,58% 11,96% " 9,48% 7,91% 9,33%
MESTSKE LESY VALASSKE KLOBOUKY, S.R.O. 4,64% 2,66% 1,90% 3,04% 571%
MESTSKE LESY VOLARY, S.R.O. 3,25% 3,81% 4,82% 2,92% 3,79%
MESTSKE LESY VSETIN, S. R. O. 11,32% 9,53% 10,47% 10,25% 9,60%
MESTSKE LESY VYSOKE MYTO, S.R.O. 8,38% 8,61% 7,65% N/A N/A
MGR. ERNST BUCHER LESNICTVI, S.R.0. 2,79% 781% 4,69% 131% 5,67%
MP LESY, SR.O. 14,04% 24,63% 21,36% 19,94% 24,25%
NEUMULLER CZ, SR.O. 0,70% 1,54% 1,71% 4,33% N/A
NORDSTOK, S.R.0. N/A N/A 3,38% 10,81% N/A
NOVA PROVOZNI STITY, S.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A
OBECNI LESY A ZELEN - LIBICE NAD DOUBRAVOU, SR.O. 19,03% 13,79% N/A 6,65% N/A
OBECNI LESY LIPOVA - LAZNE, SR.O. 8,03% 6,82% N/A 2,68% 8,98%
OBECNI LESY ZBYTINY, S.R.O. 12,75% N/A 579% N/A N/A
OPAVSKA LESNI, AS. 2,71% 2,68% 2,99% 1,83% 3,32%
OPTIMA LANSKROUN, S.R.O. 531% 8,44% 7.23% 6,83% 4,29%
OSTRAVSKE MESTSKE LESY A ZELEN, S.R.O. 3,12% 3,78% 4,23% 5,86% 6,14%
PGE SERVICE, S.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A
PHD MEDIA GRCUP, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
PILA BOHUSLAVICE, SR.O. -6,26% 5,66% 10,27% 3,52% N/A
PINUS-FAGUS, S.R.0. V LIKVIDACI N/A N/A N/A N/A N/A
PLANSKE LESY, 5,R.0. 2,61% 2,64% 2,45% 2,18% 14,30%
PLZENSKY LESPROJEKT, AS -3,95% -7,20% 23,96% N/A N/A
POLABSKA LESNI, SRO 4,12% 5,18% 557% N/A N/A
PROFILES, S.R.O. 10,06% 7,50% 4,07% 742% N/A
PROGRES, V.OS. 8,51% 742% 9,93% 15,33% 16,96%
PW FOREST 5. R. O. N/A N/A N/A N/A N/A
RATOMEX, S.R.O. N/A 5,29% 8,93% 10,46% 20,13%
RIAVA CORPORATION CZ, S.R.O. 83,59% 14,45% N/A N/A 6,85%
ROMAN KRATINA, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
SALAMANDR, S.R.O. 6,66% N/A N/A N/A N/A
SARL PESHI, 5.R.0. 27,88% 12,76% 18,60% 13,26% 8,60%
SCHLIK JICINEVES, S.R.O. 13,89% 1,85% 15,92% N/A N/A
SILVATICA, SR.O. 1,26% 14,86% 13,30% 12,69% 6,23%
SIMMO, S.R.O. 54,20% 47,13% 53,26% 44,52% 48,29%
SINGULARNI LESNI DRUZSTVQO ORLOVICE, DRUZSTVO -14,58% N/A N/A N/A N/A
SMART-REPORT CZ, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
SOLITERA, S.R.O. 3.41% 4,91% 642% 542% 6,01%
SPRAVA LESU FULNEK, S.R.Q. 6,30% 7,94% 7.07% 14,05% 15,78%
SPRAVA LESU MESTA TABORA, S.R.O. 5.51% 5,58% 5.34% 8,23% 10,58%
SPRAVA MESTSKYCH LESU JIHLAVA, S.R.O. N/A 9,35% 7.20% 7,52% N/A
SPRAVA OBECNICH LESU NOVA CEREKEV, S.R. O. N/A N/A N/A N/A N/A
STATKY BARTON, S.R.0. 5,50% 5,05% 4,22% 4,06% 3,16%
STEELPARK, S.R.O. N/A N/A N/A N/A 80,74%
SUSICKA LESNI A OBCHODNI, SR.O. N/A N/A 7.33% 4,99% 8,38%
TAXONIA CZ, S.R.O. 8,81% 8,92% 26,34% 20,18% 30,83%
TIS LIGNUM, S.R.0. 6,01% 17,48% 13,37% 21,91% 22,83%
TORAFOREST, 5.R.0. 12,74% 12,67% 16,59% 11,84% N/A
TRANSLIGNUM JIHLAVA, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
TUMA A SPOL, SR.O. N/A 0,49% 2,68% 19,95% N/A
V.D. TEC, S.R.O. N/A N/A 27,77% 69,55% 36,52%
VALACHY LES, S.R.O. N/A N/A 9.44% 22,53% 7,13%
VELIMPEX LES, SR.O. 1,65% 7,55% 6,68% 18,82% 28,18%
VLASIMSKE MESTSKE LESY, S.R.O. 30,12% 16,33% 9,07% 13,08% 7,58%
VODNANSKEHO LESY, 5.R.0. 2,54% 8,13% 17,50% N/A N/A
VOJENSKE LESY A STATKY CR, 5.P. 18,33% 17,68% 20,44% 19,25% 20,03%
VYSKY.MORAVA, 5.R.0. 8,84% 18,12% 17,25% 13,20% 19,.26%
WOOD CAPITAL, S.R.O. N/A 2081% 7.30% N/A N/A
ZABREZSKA LESNI, S.R.O. -8,61% 6,54% 22,75% N/A N/A
ZENERGO FOREST, S.R.O. N/A N/A N/A N/A N/A
ZENERGO INVEST, S.R.0. N/A N/A N/A N/A N/A




