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Posouzeni vyse protipinéni pri uplatnéni prava vykupu akcii
spoleénosti Kaolin Hiubany, a.s.

Znalec
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Datum:  04.08.2014
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Waits Blake Bearne International Holdings B.V.
Ankerkade 78
6222NM Maastricht
Nizozemsko
Praha, 04.08.2014

Vazeni,

na zakladé vasi objednavky jsme provedli posouzenl vyse piiméfeného protipinéni pfi uplatnéni prava
vykupu kmenovych akcii na majitele v zaknihovane podobé emitovanych spole€nosti Kaolin Hlubany, a.s.
se sidlem Hlubany 63, PSC 441 01, Podhorany, IC: 482 88 195, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném
u Krajského soudu v Usti nad Labem, oddil B, vloZzka 422 o jmenovité hodnoté 1 000,- K& kazda akeie, a

to v souladu s ustanovenim § 376 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolegénostech a druzstvech
(zakon o obchodnich korporacich) ve znéni G&inném k datu posouzeni vy$e pfiméfeného protiplnéni.

Hodnota' jedné akcie byla stanovena jake alikvotni podil na gistem obchodnim majetku’® spolecnosti
Kaolin Hlubany, a.s., piitemz celkovy pocet akcii emitovanych touto spolednostl je roven 108 020 ks.

Ocenéni jedné kmenové akcie na majitele v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000,- K& kazda
emitované spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s. bylo provedeno sohledem na stanovené omezujici
podminky, pfedpoklady a nam dostupna data a informace k datu ccenénl, kterym je 31.05.2014.

Pro stanovenl vysledné hodnoty jedné akcie spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s. bylo vyuZito nasledujicich
metod ocenénf:

& Vynosovéa metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF) - vaha 100%:
= Hodnota jedné akcie ¢ini 1 886,39 K¢

Popis pouzite metody a zdlvodnéni jejiho pouZiti v ramci stanoveni vysledné hodnoty jedné akcie
spolecnosti Kaaolin Hlubany, a.s. je provedeno v nasledujicich &astech znaleckeého posudku.

Na zakladé naseho Setfeni a provedenych analyz, které jsou soucdst! znaleckého posudku, a v souladu
s uvedenym (celem ocenénl jsme toho ndzoru, Ze hodnota jedné akcie spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s.
0 jmenovité hodnoté 1 000,00 K& k datu 31.05.2014 &ini:

1 886,39 Kc

(slovy: jeden tisic osm set osmdesat Sest korun &eskych a tficet devét halérd)

S Uetou,

Ing. Monika Mareckova, predseda pfedstavenstva

! Pozn.: Standard hadnoty je blize specifikevan v kapitole 2.1 lohoto posudku

? Pozn.: Definice &istéha obchodniho majetku je uvedena v kapitole 1.7 tohoto posudkyr

Zralecky posudek €. 45-11/2014 | 1D 00.161.224 }

RSM TACOMA a.5., Amazon Caurt, Karolinska 6651, 186 00 Praha 8 - Karlin, Ceski ropubiika
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1 Specifikace zadani
1.1 Znalecky tkol

1.1.1 Predmét ocenéni

Cilem tohoto znaleckého posudku je posouzeni vyse piiméfeného protipinéni pfi uplatnéni prava vykupu
kmenovych akeil na majitele v zaknihované podobé& emitovanych spoletnosti Kaolin Hlubany, a.s. se
sidlem Hlubany 63, PSC 441 01, Podbofany, IC: 482 88 195, zapsaneé v obchodnim rejstiiku vedeném u
Krajského soudu v Usti nad Labem, oddil B, viozka 422 (dale téz jako ,Spolegnost’) o jmenovité hodnoté
1 000,- K¢ kazda akcie (jedna akcie je dale téZ oznatovana jako ,Akcie") v souladu s ustanovenim § 376

a nasl. zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech (zakon o obchodnich
korporacich} ve znéni a¢inném k datu posouzeni vyse piiméfeného protiplnéni.

Proto, abychom byli schopni posoudit vysi pfiméfenosti protiplnéni, je nezbytné nejdrive stanovit hodnotu
jedné Akcie. Hodnota Akcie byla stanovena jakeo alikvotni podil na gistém obchodnim majetku Spolegnosti
(dale téz jako ,COM™ ), pricemz celkovy poGet akcil emitovanych Spoleénosti je roven 109 020 ks.

Pojmy ,ocenénl" a ,stanoveni hodnoty" Akcie chapeme dale v posudku jako rovnocenné a co do
vyznamu slova ekvivalentnl.

1.1.2 Uéel a datum ocenéni

Znalecky posudek ,Posouzenf vy$e protipinéni pii uplatnéni prava vykupu akcii spoleénosti Kaolin
Hiubany, a.s." byl vypracovan k datu 31.05.2014 za ugelem posouzeni vyse protiplnéni poskytnutého
opravnénym osobam pifi realizaci prava vykupu akcil Spoleénost.

Posouzeni pfiméfenosti vy8e protipinénl pfi uplatnéni prava vykupu akcii Spoleénosti bylo provedeno

vsouladu s § 376 a nasl. zakona & 90/2012 Sb., o obchodnich spoletnostech a druzstvech {z&kon
o obchodnich korporacich).

Datum posouzeni piiméfenosti vyse protipinéni — ocenéni Akcie je 31.05.2014 (dale jako ,Datum
ocenéni").
1.2 Objednatel znaleckého posudku

Objednatelem znaleckého posudku je spoleénost Walts Blake Bearne International Haldings B.V. se
sidlem Ankerkade 78, 6222NM Maastricht, Nizozemsko, reg. &. - 33223183 (dale tez .Objednatel").

1.3 Zhotovitel znaleckého posudku

Zhotovitelem znaleckého posudku je znalecky Ustav RSM TACOMA a.s., se sidlem Praha 8 - Karlin,
Karolinska 661, PSC: 186 00, IC: 639 98 581 (dale téZ ,Zhotovitel" nebo Znalec").

Spoletnost RSM TACOMA a.s. byla zapsana Ministerstvem spravedinosti do seznamu Ustavil
kvalifikovanych pro znaleckou éinnost v oboru ekonomika.

¥ Pozn.: Definice pojmu je uvedena v kapitole 1.7

Znalecky posudek & 45-11/2014 | 1D 00.161.224

RSM TACOMA &.5., Amazon Courd, Karolinska §61, 188 00 Praha 6 - Karlin, Ceska republika

Tal. +420 226 219 000, Fax; + 420 226 219 111, E-mail: info@rsm-lacama. ez, vww.rsm-lacoma.cz

Spaletnast je zapsana v abchodntm rejstfiku vedeném Mésiskym soudem v Praze, oddil B, viozha 3439, 1C: 63936581

REM TACOMA ja élenem sité RSM Internationsl, klerd sdrufuje nezdvisla oéetni 2 poradensia: firmy, pitems kazda poskyluje sve sluiby zceln nozaviste.
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1.4 Prohlaseni zhotovitele

e ProhlaSujeme, Ze nejsme podjatl ve smyslu § 11 odst. 1 zakona o znalcich a tlumocnicich
36/1967 Sb. ve znénl zakond ¢. 322/2006 Sh., ¢. 227/2009 Sb. a &. 444/2011 Sb.

@ Prohlasujeme, Ze jsme znalci nestrannymi a nezavislymi na Objednateli a Spolecnosti, a ze v
soucasné dobé ani v blizke budoucnosti nebudeme mit ugast ani prospéch z operace souvisgjicl s
pfedmétem ocenénim.

@ Upozoriujeme, Ze znalecky posudek mizZe byt pouzit pouze pro vyse uvedeny ucel. Posudek nesmi
byt ani jako celek ani jeho jednotlivé &asti kopirovan nebo rozmnoZovan pro jing ucely bez
piedchoziho pfsemneho souhlasu Zhotovitele. Interpretace a pouzitl vysledku ocenéni tésné souvisi
s LUcelem jeho zpracovani.

B a e e

1.6 Obecne predpoklady a omezeni
Znalecky posudelk byl vypracovan za nasledujiclch pfedpokiadl a emezujicich podminek:

& Zhotavitel znaleckého posudku neproved! zadné Setfeni sméfujici k ovéfenl pravosti, spravnosti a
Uplnosti podkladd poskytnutych Spolecnost! s vyjimkou obchodné finanéniho planu (planované
vysledovky), ktery byl Zhotoviteli zaslan managemeniem. Predpokladame, Zze podklady poskytnuté
Spolecnostl jsou pravé, spravné a lplné.

RovnéZ se piedpokiada, Ze informace z jinych zdrojl jsou vérohodné a nebyly ve viech pfipadech
ovéfavany.

it

& Ve znaleckém posudku je vyhodnocen dopad spojeny s pfipadnou zménou - novelizaci tzv.
.Lhradové" vyhiasky z vydobytych nerostl. Detailni informace k této problematice jsou soudasti
kapitoly 4.5 tohoto posudku.

Pokud nebyt Spole¢nosti dolozen opak:

@ Predpoklada se chovani a jednanl SpoleCnosti, jejich organd a odpovédnych vedoucich
pracovnikil v souladu se véemi v Ceské republice platnymi pravnimi pfedpisy.

M

© Predpoklada se odpovédné viastnictvi a sprava viastnickych prav.

gl

Odhadnuta hodnota COM Spoleénosti respektuje aktualni obecné podminky trhu k Datu ocenéni a
parametrd finanéniho trhu, dale reflekiuje finanénl situaci Spoleénosti k Datu ocenénl.

= Pfi pinénl znaleckého dkolu bylo pfihlédnuto ke viem faktordm, které by mohly vyznamné ovlivnit
dosaZzené zavery. Vramci ocenéni jsme vychazeli zvefejné dostupnych podkladi a z podkladi
poskytnutych zastupci Spolecnosti a téZ zinformaci obsazenych v nami pouZivanych komerénich
databazich (Thomson One, Amadeus). V Uvahu byly brany nasledujicl skutetnosti:

,\‘E..J.;

@ historicky vyvoj Spale¢nosti,

@ Ucetni hodnota majetku,
= © obecné ekonomické vyhlidky a specifické podminky podnikani v obharu,
© piedpokiadany objem vynosi z ¢innaosti Spolec¢nosti.

:-_i Tabulky uvedene vtomto znaleckém posudku byly zpracovéany prevazné v tabulkovém procesoru
Microsoft Excel. Vzniklé odchylky — zejmena napiikiad v souctovych bufikach tabulek — jsou zplsobeny

- Znalecky posudek &, 45-11/2014 | 10 £0.161.234 .
ﬁ RSM TACOMA a 5., Amazan Court, Karalinska 661, 186 00 Prahz B - Karlin, Geska republika
Tei: +420 226 218 000, Fax: + 420 226 218 111, E-mail info@rsm-lacama.c2, wwwrsin-lacoma cz
Speletnest je zapséna v obchadnim rejsifika vedendm Mastsiym soudsm v Praze, oddll 8, vinika 3439, 16 63598501

RSM TACOMA je Elenem sité RSM International, keri scruzuje nezavislé Géetni a poradenské finmy, pfitems kazdd poskyluje svi sluzhy zcala nezavisio,
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zaokrouhlovanim. U tabulek & grafl, u nichZ nenl uveden zdroj informac(, byly timto zdrojem vyrocni
zpravy, pfipadné ucetni zaverky Spolenost, &i viastni vypodty Zhotovitele, nevyplyva-i z textu jinak.

1.6

1.6.1

@

€

=]

Pouzité podklady
Podklady poskytnuté Objednatelem

Ugetni zavérky spoletnosti Kaolin Hiubany, a. s. za roky 2011 a2 2013 a pritbézné (cetni
informace k 30. 04. 2014

Finanéni plan spoleénasti Kaolin Hlubany, a.s. na obdobi 2014 az 2018

Fotokopie vypisu z katastru nemovitosti k datu 14. 01. 2014, LV 99, Okres Louny, k.U. Dé&tan, Obec
Nepomysl

Fotokopie analyzy financnich dopad( zakona & 44/1988 Sh., o ochrané a vyuZiti nerostného
bohatstvi (hornf zakon) za rok 2012

Fotokopie dafiove sestavy majetku spole€nosti Kaolin Hiubany, a.s. za dcetni rok 2013

Fotokopie danového pfiznani k dani z pfijm0 pravnickych osob spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s. za
zdafovaci obdobi roku 2012 a 2013

Fotokopie najemni smiouvy pozemki, mezi pronajimatelem Kaolin Hlubany, a.s. a najemcem
Pavel Silhanek, ze dne 01. 04. 2013

Fotokopie potvrzeni Ceského bafského (fadu o zaevidovani dobyvacich prostor, ze dne
02. 09. 2003

Fotokopie povoleni hornické &innosti pro lozisko kaolinu Krasny Dvar, vydané Obvodnim bafnskym
ufadem v Mosté, dne 07. 05. 1998

Fotokopie povoleni hornické Einnosti pro loZisko kaolinu Skytaly, vydané Obvodnim banskym
Gfadem v Most&, dne 31. 03. 2008

Fotokopie povoleni hornické &innosti pro lozisko Tvrsice, vydané Obvodnim bafskym Gfadem
v Moste, dne 14. 12. 1985

Fotokopie smiouvy &. 2508002708 o pronajmu plochy Ceskych drah mezi pronajimatelem Ceské
drahy, a.s. a najemcem Kaolin Hiubany, a.s., ze dne 19. 01. 2006

Fotokopie dodatke € 5 Smlouvy o namu pozemku & 0018/06, VS 2528001808, mezi
pronajimatelem Ceské drahy, a.s. a najemcem Kaolin Hlubany, a.s., ze dne 30. prosince 2005

Pfehled odpisovaného hmotného majetku k 31. 12. 2013 a 30. 04. 2014
Prehled pohledavek a zavazkl k 30. 04. 2014

1.6.2 Ostatni podklady a pouzita literatura

Pfi vyhotoveni znaleckého posudku jsme ddle vyuZivali informace z vefejné dostupnych zdrojl
& internetovych portalii. Jedna se zejména o:

2

@

Databaze Thomson One - https://www.thomsonone.com

Databaze Amadeus - hitps:/famadeus2.bvdep.com

Znalecky posudek & 45-11/2014 | 10 00 151,224

RSM TACOMA a.s., Amazon Court, Karalingka 661, 186 00 Praha 6 - Katlin, Ceskd republika

Tel: +420 226 219 D00, Fax; -+ 420 226 218 111, E-mail info@rsm-1acoma o, www Ism-1acoma, cz

Spolatnost je zapsana v obchodnim rejstiiku vedendm Mstskym soudem v Praze, oddil B, viazka 3439, 1C: 63998581

RSM TACOMA, js Glonam sité RSM Inlernational, kierd sdrutuje nezdvisls Léelni & poradenshe firmy, plidems kazda poskyiuje své slushy zoela nezavisle,
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Internetove stranky prof. Damodarana - http://pages.stern. nyu.edu/~adamodar/

Internetové stranky spolecnosti Patria Finance - www.patria.cz

Internetové stranky Ministerstva financi Ceské republiky - www.mfcr.cz
Internetové stranky Ministerstva prdmysiu a obchodu - www.mpo.cz
Internetové stranky Ministerstva spravedinosti Ceské republiky - www.justice.cz
Internetové stranky Ceské narodni banky- www.cnb.cz

Marik, M. a kol.: Metedy ocefiovanl podniku — Proces ocenéni, zakladni metody a postupy
(Ekopress, Praha 2007}

Mafik, M. a kol.: Metody ocefiovanl podniku pro pokrogilé — Hlubi pohled na vybrané problémy
(Ekopress, Praha 2011}

TEGoVA: European Valuation Standards 2012, Seventh Edition, ISBN 9789081306005
2013 Ibbotson® Cost of Capital Yearbook (Morningstar, 2013)

Seznam pouzitych pojmu

V nasledujicl tabulce jsou shrnuty zakladnl pojmy pouzivané v tomte znaleckem posudku:

znalecky Ustav RSM TACOMA a.s., jenZ je podrobngé definovan v kapitole 1.3

Zhotovitel tohoto znaleckého posudku
Spol P;c“:nost Kaolin Hiub s se sidlem Hiubany 63, PSC 441:01, Podbofany,

Zékon o obchodnich|zakon & 90/2012 Sh., o cobchodnich spole€nostech a druZstvech {zakon o
korporacich obchodnich korporacich)

Akcie

Jedna akciei (i:i:;élkovéh:c_‘i?fijoétu 109 020 akcil) na majitele v zaknihované podobé
0 jmenovité hodnoté 1 000;- K& kazda emitovana Spolednosti

Cisty obchodni majetek chapeme jako rozdil mezi aktivy a zavazky spoleénosti,
pfitemz do aktiv fadime nejen aktiva existujici k Datu ocenéni, ale t&z pfinos
aktiv, jez wvzniknou vbudouci podnikatelské &innosti podniku. Za zavazky
povazujeme nejen aktualni povinnosti firmy, ale téZ zavazky, jez vzniknou pri
tvorb& novych aktiv spoleénosti. Aktiva a zavazky chapeme v Sirokém pojeti
véetné formalizavanych a neformalizovanych nehmotnych akfiv kontrolovanych
spolecnostl, jejiho pracovniho tymu, podminénych aktiv a podminénych zavazkd.

LV = U~ MMWJM%MWMW

EBITDA marze

EBITDA marze = EBITDA (kalkulovana jako provozn! vysledek hospodafeni +
odpisy = tréby z prodeje dl. majetku + ziistatkava cena prodaného di. majetku +
ostain! finanénl vynosy — ostatni finanéni naklady) / (trzby za prodej vlastnich
vyrobk{ a sluZeb + trZby za zboZi)

Pracovni kapital Pracovni kapitél = (ob&2Zna aktiva + Gasové rozligeni aktivni)-(kratkodobé zavazky

Znalecky posudek &, 45-11/2044 | 10 00.161.224

RSM TACOMA a.5., Amazan Court, Karalinské 661, 185 00 Praha B - Karlin, Ceska republika

Tel.: +420 226 213 000, Fax: + 420 226 219 111, E-mail: info@rsm-tacoma £z, www.rsm-1acoma.ez

Spolnénost je zapsana v obchodnim rejstiliu vedeném Méstskym soudem v Fraza, oddil B, viakka 3438, IC: 53908581

RSM TACOMA je lenam silé RSM International, Kleré sdruduje nezavislé udelni o poradenské firmy, pfitom? hazda pashyluje své sluiby zeela nezavisle,
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+ ¢asove rozliseni pasivni)

rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu kalkulovana jako prov"'ni

B.OCE. vysledek hospodareni (EBIT) po dani / (vlastn! kapital + GroGeny ciz( kapltal)

1.8 Obtize pri zhotovovani znaleckého posudku

Pfi zajistovani podkladd nezbytnych pro ocenéni ani pii zhotovovani znaleckého posudku se nevyskytly
zadne potiZe, ani nebyly Zhotoviteli kladeny 2adné prekazky.

1.9 Podet stran, priloh a vyhotoveni znaleckého posudku

Tento znalecky posudek obsahuje 47 stran ve. titulni strany a 8 priloh. Znalecky posudek je vypracovan
v pé&ti vyhotovenich, Objednateli se pfedava ve CGtyfech vyhotovenich a jedno vyhotoveni ziistava v
archivu Zhotovitele.

Znalecky posudek & 45-11/2014 § 1D 00.161.224
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2 Zakladni pojmy a metody ocenéni

2.1 Definice standardu hodnoty

Zakon o obchodnich korporacich v § 376 uklada valné hromadé Spoleénosti povinnost urCit vysi
protipinéni opravnénym osobam, hlavni akcionaf pak musl dolozit pfiméfenost vySe protiplnéni
znaleckym posudkem. Pfedmétem naseho zjistovan! je pesouzeni piimé&fenasti vyse protiplnéni, jez je
odvozeno od zjisténe hodnoty jedné kmenove Akcie. Zjisténa hodnota Akcie by méla kompenzovat ztratu
moznaosti UZastnit se na budoucim podnikani Spolecnosti a podilet se tak na jejich vysledcich
hospedafenl a zarovef nést i piislusna rizika tohoto podnikani.

Na zakladé zakona & 104/2008 3b. bylo uplatnéni prava vykupu akcii u takzvanych nekdtovanych
spolecnostl (fj. spole€nostl, jejichz akcie nejsou cbchodovany na vefgném trhu) vyfato z regulacni
plisobnosti Ceské narodni banky. Z téchto divedi se na posouzenl vy§e protipinéni pfimo nevztahuje
metodika CNB ,Informace CNB k ocefiovani Giastnickych cennych papird pro ugely povinnych nabidek
prevzetl, vefejnych navrhil smlouvy a vytésnéni" (OCE) verze 1.0 z roku 2010. S ohledem na io, Ze
nadale klicovou podminkou zakona o obchodnich korporacich zlOstédva primé&fenost vyse protipinéni
vyplaceneho opravnénym osobam, byla i piesto pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku zohledfiovéna
doporucenl metadiky CCE.

V souladu s metodikou QCE je hodnota jedné kmenové Akcie ur€ena jako alikvoini podil na hodnoté
COM. Metodika OCE dale v pfipadé blizsi specifikace hodnoty odkazuje na standard fair value ve smyslu
Mezinarodnich standardl Uéetnlho vykaznictvi (IFRS). Dle metodiky OCE je standard fair value ve
smyslu IFRS specifikovan nasledovné:

.Castka, za niz by bylo moZné udastnicky cenny papir sménit, a to pii transakci mezi nezavislymi,
informovanymi a ochotnymi stranamif’

VySe specifikovany standard fair value byl pouzit pro ocenéni jedné kmenové Akcie. Princip
spravedlivého pfistupu ke vdem akcionaflim je v ocenénl jedné kmenové Akcie zohlednén zplsobem
ocenéni jedné Akcie formou alikvétniho podilu na COM.

2.2 Obecné metody ocenéni

Metodika OCE uvadl, Zze pro Géely doloZen! pfimefenosti protipinéni hodnoté dcastnickych cennych
papird je zplsobily soubor metod ocenénl zaloZzeny na rlznych principech.

Soucasnd teorie | praxe v ocefiovani spolecnosti pouZiva velke mnozstvl metod, které Ize zaclenit do
nasledujicich ocefovacich pfistuph.

2.21 Vynosové metody

Tyto metody vychazejl z poznatku, Ze hodnota spole€nosti je uréena ofekavanym uzitkem pro jejiho
viastnika. Tyto metody jsou zaloZeny na koncepci ,&asové hodnoty penéz a relativnihe rizika investice".
Nejznamejsimi a nejpouzivanéjdimi vynosovymi metodami jsou metody kapitalizace zisku a metody
diskontovaného cash flow. Mezi moderni metody tohoto typu patfi metoda EVA (economic value added).
Za teoreticky nejéistéi z vynosovych metod je povaZovana metoda diskontovanych pen&znich tok
(DCF), ktera je zaloZzena na zjistovani sou¢asne hodnoty otekavaného penézniho toku plynouciho ze
spolegnosti diskontovanim urgitou diskontni sazbou odrazejici riziko spojené s timto penéznim tokem.
Timto oéekavanym pen&znim tokem se nerozumi ucetni cash flow, nybrz tzv. voIné cash flow (FCF).

Znalecky posudek & 45-11/2014 1D 00.161.224
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2.2.2 Majetkové metody

Jde o staticky pfistup ke zjisténl hodnoty spolegnosti, ktery je zaloZen na ocenéni jednotlivych sloZek
majetku a zavazk( spoleCnosti. Hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti se ziska jako soucet hodnot jejiho
majetku, od néhoz se odette hodnota zavazk(.

e (etoda substanéni hodnoty

Nejcast&fi pouzivanou majetkovou metodou je metoda substanéni hodnoty. Substancni hodnota
spoleénosti je souhrnem relativné samostatnych ocenénl jednotli\}ych majetkovych sloZek spolenosti,
piicem?Z se jedna o ocenénl redlné, jez by meélo odpovidat aktualnim cenam, za néz Ize tento majetek
k datu ocenénl pofidit resp. prodat {zaleZi na Géelu ocenénl). Soucdet hodnot vieho majetku se rovna
substanéni hodnoté brutto. Substanéni hodnota netto se stanovi tak, Ze se od brutto substanéni hodnoty
odecte realna hodnota zavazkd.

e Metoda tcetni hodnoty

U¢etni hodnota vlastniho kapitalu nam dava informaci pfedevsim o plivodni historické vy3i investovaného
kapitalu se zohlednénim cpotfebeni majetku.

Vychodiskem pfi tomto pfistupu je auditovana rozvaha spolecnosti. Vyslednou hodnotou vlastniho
kapitalu spoleénosti je rozdll mezi uéetni hodnotou celkovych aktiv a uéefni hodnotou zavazkil vieho
druhu. Ugetni hodnotu jedné akcie spoleénosti (v piipadé akciové spolegnosti) ziskame vydélenim udetni
hodnoty viastniho kapitalu poctem akeii spoleénosti.

Nedostatkem meifody UCeini hodnoty je skute€nost, Ze opomiji ocenéni vetdiny nehmotnych slozek
majetku (know-how, ochranné znamky, pracovni sila, sit dodavateld a cdbératelll atd.) a t&2 neumoznuje
pliné poméfit hodnotu historicky investovanyeh (&etnich aktiv s navratnosti poZadovanou investory.

@ NMetoda likvidacni hodnoty

Likvida&ni hodnota viastnlho kapitadlu spolegnosti spociva ve zjisténi hodnoty majetku Kk uréitému
Gasovému okamziku, kdy se pfedpcklada, ze spolegnost ukongéi svoji €innost a z tohoto pohledu budou
jednotliva aktiva rozpredana a veSkeré zavazky spolecnosti splaceny. Likvidaéni hodnota tvofi dolni
hranict hodnoty vlasiniho kapitalu speleénosti — pokud hodnota viastniho kapitalu spolecnosti vypoctena
pomoci ostatnich metod je niZs1 neZ likvidaéni hodnota, méla by byt za hodnotu vlasiniho kapitalu
spolecnasti oznadena hodnota likvidaéni.

2.2.3 Metody trzniho porovnani

Tyto metody vychazejl z toho, Ze racionalni kupujicl je ochoten zaplatit za staiek jen tolik, za kolik se
b&zné prodéava na trhu. U spolecnosti jako zvlastniho aktiva je aplikace tohoto principu obtizngjsi. Kazda
spoleénost je jedineéna, proto i ceny jednotlivych spolecnosti se ligi. Je nutné identifikovat odliSnosti
spoleénosti a premitnout je do ceny. Je mozné provadét nasledujicl typy srovnant:

Znalocky posudek €. 45-11/2014 | 1D 00.161.224
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e Srovnani s podobnymi spolecnostmi, jejichz hodnota je znama
e Srovnanl s podobnymi spolecnostmi, které byly pfedmétem transakci
e Srovnanl s podobnymi spolecnostmi, jejichz podily byly ocefovany pro vstup na burzu.

2.2.4 Prednosti a nedostatky jednotlivych metod

Zadna ze znamych metod neni univerzalnl, tzn. pouZitelna pro jakykoli typ spole¢nosti. Kazda metoda ma
jak své prednosti, tak i omezenl a zdlezl tak na situaci spole¢nosti, jaka z uvedenych metod bude pro jeji
ocenénl optimalni. Pred vybérem metody ocefovani je tfeba dale zvaZit vypovidael schopnosti metod
v podminkéch CR, G&el ocenénl a dale specifické okolnosti tkolu znalee.

Jak jiz bylo fedeno, za nejobjektivngjsi metodu ocefiovanl je povaZzovana metoda DCF paifici do skupiny
vynosovych metod ocefiovani. Tato metoda je doporucovana i pro Ceske podminky jako ustfedni metoda
ocenovani.

Oproti vynosove [ze substanéni hodnotu zjistit bez ohledu na podminky na kapitalovem trhu. Korektni
analyza substanéni hodnoty je ovSem zaloZena na znalosti situace na trhu s realnymi aktivy, pfiCemz u
akiiv specifickych, necbchodovanych, mize urovani jejich reprodukénich cen narazet na pomémné
Znacne obtize. V pfipadé (zce zaméfené vyrobni zakladny uréené pro vyrobu a zpracovani oceli je téz
nezbyiné testovat navratnost hodnot zjisténych substanéni metodou v ogekavanych pfijmech
Spolecnosti.

Metody stavéjicl na trznim porovnani se tykajl pfedevsim spole¢nosti, které jsou bé&zné obchodovany na
burze, tj. akciovych spolednostl. Tyto metody predpokladaji rozvinuty kapitalovy trh, rozvinuty trh se
spolecnostmi a dostatecne informace o transakcich na téchto trzich probihajicich. Disponibilita téchio
informaci resp. existence dostateéné reprezentativni srovnavacl zakladny je v nasich podminkach zatim
hlavnf piicinou nizs! vypovidaci schopnosti této metody.

Zntilecky posudek €. 45-11/2014 { 1D 60.161.224
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NALEZ

3 Popis pfedmétu ocenéni

Ugelem tohoto znaleckého posudku je posouzeni vySe protipinéni pii uplatnéni prava vykupu akcii
Spole¢nosti. K tomu potfebujeme znat hodnotu COM a potazmo jedné Akcie — v nasledujicich kapitolach
se proto budeme zabyvat stanovenim hadnoty COM piipadajiciho na jednu akcii o nominalni hodnoté
1000 K&. '

Za timto ugelem bude v tomto posudku zjisténa hodnota jedné Akcie Spoleénosti (v souladu s pouzitym
standardem hodnoty) prostfednictvim alikvétniho podilu na hodnoté jejiho COM. Hodnota Akcie tedy
bude uréena alikvotnim podilem jako 1/109 020 COM Spolec¢nosti. Timto postupem je respektovan
rovny pfistup ke vSem akcionafim Spole¢nosti. V této kapitole se budeme zabyvat popisem a analyzou
Spolecnosti a jeji cinnosti.

3.1 Zakladni identifikagni idaje Spoleénosti’

Spolecnost je jednim z nejvétSich vyrobcd surového i rafinovanégho kaolinu ve stredni Evrop&. Hlavnim
pfedmétem &innosti Spole€nosti je hornicka &innost v rozsahu opravneni vydaného Banskym Ufadem:
téZba a Uprava kaolinfi, t&Zba a Uprava jilh a t&zba a Uprava technickych piskil.

3.1.1 Zakladni identifikace a popis spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s.

Identifikagnl Gislo 482 88 195

Stdio Podborany, Hiubany &p. 63, PSC 441 01

Rejstfikovy soud Spisavd znacka B 422, vedend u Krajského soudu v Usti nad Labem
Vznik spolegnostl 5 1. kvétna 1993

Zakladnl kapital 109 020 000,- K&
' ©  vjroba keramickych a paplrenskych kaolind, slévarenskych a stavebnfch piskd
Predmat podnikén o @ hornicka innost v rozsahu zvldstniho povolent podle htatﬁych predpisd

@ zemédalska vyroba

@  Michael Ernst Werner Klaas (pfedseda predstavenstva)
® Ing. Vaclav Beran (&len pfedstavenstva)

@  Zdenék Kastl (Elen pfedstavenstva)

Statutarni organ — piedstavenstvo dménem spoleénosti jedné predstavenstvo, a to vidy spolecné alespor dvéma &leny
predstavenstva, pfifemz za pledpekladu, Ze jde o pravni ukony spolednost],

i) kterymi spalecnost nabyva, zcizuje Gi zatéiuje nemaovitasti

nebo
ifkteré  maji  hodnotu  pinéni  vysSl nez 5000.000- K&  pricems,
jde-li 0 apétujicl plnéni, je rozhodny saudst hadnot

* K Datu ocenéni

Znalacky pasudek & 45-11/2014 | 10 00,167,224
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apétujicich  plnéni, a jdedi o dobu pinéni  delsi nez jeden
rok nebo dobu neurcitou, tal hodnota roéniho plnéni,
musi byt jednou z  jednajicich osob  pfedseda  pfedstavenstva.
Podepisovani jménem spolenosti se déje tak, Ze k vylisiéné nebe napsané
obchodnl fimné& spolednosti pfipoji sviij podpis alespofl dva ¢lenové piedstavenstva,
pfitemz za pfedpokladu, e jde o pravni Ukony spolednosti,

iy  Kkterymi  spoleGnost  nabyva, zcizuje & zatdéZuje  nemovitosti
nebo -

i) kierd maji hodnoiu pinéni  vyE8i nez 5000.000- K& pficemz,

jde-k a apétujicl plnéni, ie razhodny saucet hodnot
op&iujicich  plnénf, a jdesi o dobu plnéni delSi nez jeden
rak nebo dobu neurcitou, tak hednota rocniho plnéni,

musi byt jednou =z podpisujicich se osob pifedseda piedstavenstva.
Uvedeni obchodnlho jména u podpisu se nevyzaduje v pfipadé, :Ze
z obsahu podepisovang listiny je zigjme, Ze tlenove
pfedstavenstva jednaji jménem spolecnosti.

“Akdie

@ 109 020 ks akcle na majilels ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&

©' akcle: druh - kmenove, .ﬁod:aba - z’alfmhqvan_é S

Zdrof: www justice.cz

Prehiled akcionard Spoletnosti a jejich podil na zakladnlm kapitélu k Datu ocenénl zachycuje nasledujici

tabulka.
94,11 % Watts Blake Bearne International Holdings B.V.
580 % _ Ostatni — minoritnf a!ﬁ;ionéfi

Podle poslednl dostupné vyroénl zpravy je spoleénost Watts Blake Bearne International Holdings B.V.
viastnikern 102 602 akcii, coz pfedstavuje cca 94,11% podil na zakladnim kapitdlu Spoleénosti (a na
hlasovacich pravech). Zbylé akcie, tedy 6 418 akcil, pfedstavujicich 5,89% podil na zakladnim kapitalu
Spolecnosti {(a na hlasovacich pravech) je v drzeni nékolika tisicovek minoritnich akcionafil.

Vypis Spolecnosti z obchodniho rejstiiku je uveden v pfiloze 01. Historické (&etni informace jsou
uvedeny v pfitloze 02 tohoto posudku.

Znalecky posudek & 45-11/2014 § 1D 00.161.224
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4 Analyza trhu

K tomu, abychom si mohli vytvofit obraz o perspektivé Spolednosti a jejiho relevantniho odvétvi a
abychom mohli spravné nastavit parametry ocenéni, je tfeba celkové zhodnotit vyvojove trendy
v hospodaiskem prostredi, v nemz SpoleCnost plsobl. V nasledujici ¢asti jsou proto shrnuty zakladni
makroekonomické Gdaje, které mohou byt relevantni pro zjigténi hodnoty COM a potaimo Akcie
Spoleénosti.

Velka cast trieb Spoletnosti je realizovana na zahraniSnich trzich zemi Evropské unie. V analyze se
prato zabyvame také makroekonomickym vyvoje v Evropé.

41 Makroekonomicka analyza

V nasledujici ¢asti posudku je popsan piehled zakiadnich makroekonomickych udajl, které mohou byt
pouzity jako relevantnl zdroj pro ccenénl Spole¢énosti. Souhrn makroekonomickych Udajl je dilezity
jednak pro globaln&jsl pohled na trh, na kierém Spoleénost pisobi, a dale pak je jednim z moznych
zdroji poskytujicich trzni data pro progndzu relevantniho trhu (viz nize vtomto posudku} a trieb
Spolecnosti, coz je vyznamna soudast postupu ocenéni pfi aplikaci vynosovych metod (pfedeviim metod
DCF).

4.1.1 Shrnuti makroekonomického vyvoje v CR

Vramci teto kapitoly jsme pfistoupili k analyze dat zvefejfiovanych primarné statnimi institucemi, meazi
ktere patfl predevsim Ministerstvo finanel a Ceska narodnl banka. Ministerstvo financl zveiejfiuje na
ttvritetn! bazi dekument s nazvem ,Makroekonomicka predikece”, v ramci kterého jsou popsany vyvojové
trendy a odhady zakladnich makroekonomickych velicin. Ceska narodnl banka pak ve svém dokumentu
s nadzvem ,Zprava o inflaci® pfina&i blizsi pohled na problematiku cen.

Pro dcely ocenéni vychdzime predevéim zinformacl o vyvoji HDP jake hlavniho ekonomického
ukazatele, ktery pfedstavuje referenéni rlist dosazeny / oéekavany napfi¢ celou ekonomikou. Tento rist
pak porovnavame s vyvojem na urovni konkrétniho konkurenénihe trhu, jsou-li ddaje o vyvoji k dispozicl.
Dilezity je pro nas i vyvoj cen (inflace) na rlznych drovnich. Vyznamnou roli zde hraje pfedeviim
odvétvl, ve kterém se Spolednost pohybuje.

4.11.1 Zakladni makroekonomické ukazatele

Nasledujicl tabuliy shrnujl zakladni makroekenomické udaje a pfinasi téz prognazu na nékolik budoucich

HDP (mld. K&, stalé ceny r. 2005, sez. o&isténo) 3474 3 554 3619 3585 3539 3618 3718
HDP {%, mezirogna, reélné, sez. oCisténo) -4,4% 2,3% 1,8% -{,9% -1 3% 2.2% 2.8%
Primysiova produkee (%, mezirong, reéing) -13,6% B,6% 5,9% -0,8% - - -
Stavebn! produkce (%, meziro&na, realné) -0,9% -7.4% -3,6% -7.6% - - -

¥ droj: Zprava o inflaci vydana Ceskou narodni bankou (Zprava schvélena radou Ceske naradni banky dne 13. Gnora 2014).
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Trzby v maloobchodé vietné motoristického

segmentu (%, mezirotng, realné}

Gl 2 el e

Mira inflace (%, konec obdabl) 3,3% 1,4% - .
Spotfebitelske ceny (%, meziroéné, praméry 8% 1.9%|  33%|  1a%|  12%|  26%
Ménaovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%,
) L 0,9% 0,4% 1,9% 2.1% 0,6% 1,0% 2,4%
meziroéné, pramer)
Deflitor HDP (%, mezirotna, sez. atisténo) Co23%] e%|  09%| . 1ewm| 17| Tow| 2%
Ceny primyslovych vyrobel (%, meziroéna,
o -3,1% 1,2% 5,6% 2,1% 0,8% 0,5% 0,8%
prameér)
243%|  7.7% 12%|  04%
Ceny stavebnlich pracl (%, mezirogng, pramér) 1,2% -0,2% -0,5% -0,7% -1,1% - -
Cena rapy Brent (%, meziroéng, primér) -36,5%| 284% (% 0.7%|  -26%| -41%] = -46%

d

Priméma mésiéni mzda (%, meziroéng,

o 3,3% 2,2% 2.5% 2,7% 0,5% 2,7% 4,2%
nominalné)
Priméma mésicni mzda (%, meziroéna, redlng) 23%| o7%|  og%| -06%w| -09%| 18%| A5%
Souhrnné produktivita prace (%, mezirogné) -3,5% 3,5% 1,9% -1,4% -2.1% 2,3% 2,5%
Obecna mira nezaméstnanos l(lLO) (%, primér, i S

i i . R 6,7% 73%|  6B8% 7 4%
vél 15-64) b ‘
Padil nezaméstnanych oscbh (MPSV) (%, primér) 6,2% 7.0% 6,7% 6,8% 7.7% 8,0% 7,6%

=

Obchodni bifance (mld. K&, baZné ceny) a7 54 a0 146 195 245 260
Pfimé investice '(rﬁld. K&, hézné ceny) a8 95 47 181 35 40 75
K&USD (primér) 19,1 19,1 17,7 19,6 19,6 - -
K&EUR (pramer) 26,5 253 24,6 25,1 26,0 - -

i

S

s
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Vyvozni ceny (%, meziroéné, primér)

0,2%

-1,0%

2,9%

1,2%

4,7%

Dovoznl cény (%, mezirotna, primér)

-3,5%

2,0%

4,2%

-0,2%

= 3,5%

M2 (%, mezirodné&, pramer) 5,7% 4,3% 3.6% 5.6% 4,4%
2 T répo sazba (%; kanec obdobi, progn. CNB = G h
) 1,0% 0,8%| . 0,8% 0,1% 0,1%
prim.}
3 M PRIBCR (%, pramér) 2,2% 1,3% 1,2% 1.0% 0,5% 0,4% 1,1%

Vramci Makroekonomickeé predikce vydane Ministerstvem financi je k dispozici nékolik zakladnich
makroekonomickych indikatorl, které jsou zpravidla prognézovany na delsi budouci ¢asové obdobl. Pro

pfehlednost uvedeme pouze obdobi pfedchoziho kalendafniho roku a budoucl predikce t&chto veligin®:

Hruby domaci produkt ve stalych cenach

{rist v %)

. 3551 3613 3 685 3768 3863
(mid. K& 2005)
Realng tempo ristu HDP (%) -0,9";/:.9 1,7% 2,0%
Hruby domaei produkt v b&Znych cenach

. J B84 4023 4173 4303 4471
{mld. Kg)
Nominain{ tempo ristu HDP (%) - 1,0% | 3,1% 3.9%
Spotrebiielské ceny — primérna mira inflace

1.4% 1,0% 2,3% 1,4% 2,1%

41.1.2 Zhodnoceni makroekonomického vyvoje Ceské republiky

Predikce vyvoje HDP v Ceské republice je podle aktualni makroekonomické predikce Ministerstva financi
zvefejnéné v dubnu roku 2014 relativné optimisticka. Vyvoj HDP naznaduje pro rok 2014 rist na Urovni
3,6 % v bé&Znych cenach (nominalni rist) a 1,7 % ve stalych cenach (jedna se tedy o reainé tempo ristu
HDP). Pro rok 2015 se predpoklada rist na urovni 3,7 % v b&Znych cendch, resp. 2,0 % ve stalych
cenach. Tento pozitivni vyvoj pokracuje aZ do roku 2017.

Evropska komise v ramci své &tvrtletni analyzy s nazvem ,European Economic Forecast — Spring 2014"
rovnéZz piedpoklada oziveni teské ekonomiky a pozitivni vyvoj realngého HDP zejména v souvislosti
s odvolanim na ménovou intervenci Ceské narodni banky provedenou v listopadu roku 2013. Odhad na
roky 2014 a 2015 je znazornén nasledujicim grafem.

8 Zdroj: Makroekonomicka predikce Ceské republiky vydana Odborem Finanéni politiky Ministerstva financi — duben 2014,

Znalacky posudek & 45-19/2014 | 1D 00161224

RSM TACGMA a.s., Amazon Caurl, Karolinska 651, 185 00 Praba 8 - Kartin, Ceska republika

Tel. +420 226 219 000, Fax: + 420 226 219 111, E-mail: info@rsm-tacoma.cz, www.rsm-lacama.cz
Spolecnnst je zapsana v abchadnim rejstiiku vedendm Méstsiym soudem v Praze, oddll B, viozka 3439, 1€: 53230581

RSM TACOMA jg &anem sité RSM Internationa, kterd sdrufuje nezavisié ueatn! a poradenské firmy, piicems kajda poskytuje své sluby zoela nezdvisio.

LI ol Y N T Y T TU N S

omadnd iriediloe



M

A
i

i

=V

[zl

A

M]

A

RSM TACOMA

Wa understand your business

Graph I1.3.1: Czech Republic - Real GDP growth and

-DPS.

contributions

Jforecast
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i Net exports
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Zdroj: European Econom.'c Forecast — Spnng 201 4

Real GDP (y-0-v%)

15

Za zminku stoji rovnéz ukazatel pfepoctu HDP na osobu. Z tabulky niZe je zfejmé, Ze pro Ceskou
republiku je predikovan vyssi rist HDP na osobu, nez tvofi pramér statl EU i statll, jeZ jsou soudasti
eurazony.

Belgium 1,4% 0,9% -0,8% -0,3% 0,9% 1,0%
Germany - 4,2% 3,3%|" Tosmlo o oa% 6% 1,9%
Estonia 2,6% 9,5% 4,0% 0,8% 2,3% 3,4%
Ireland -1,5% 1,8% -0,1% -0,6% 0,9% 1,5%
Greace -4, 7% -6,9% -B,7% -3.9% 0,6% 2,9%
Spain -0,5% 0,1% a7l 0% 1,4% 2,3%
France 1,2% 1,5% -0,5% -0,3% 0,5% 1,0%
Italy 1,2% 0,1% -2,7% -2,1% 0,2% 0,9%
Cyprus -1,3% -2,1% -3,5% -5,8% -5,8% -0,1%
Latvia 0,8% 7,3% 6,5% 5,1% 4,6% 4.9%
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l.uxembourg 1,2% -0,4% -2,4% 0,8% 0,9%
Malta 1,1%| 0.2% 1,8% 7%
Netherlands 1,0% 0,5% -1,6% 0,9% 1.1%
Austria - L 2,5% 0,4% 1,3% 1,5%
Portugal 41% 2,8% 1,2% 1,5%
Slovenia 0,9% 0,5% 2.7% 0,6% 1,2%
Slovakia 4,2% 3,6% 1,6% 1,9% 2,7%
Finland 5;;_;;_ 20%|  23%|. .. -15% i 06%
Euro aiea 1,7% 1,3% -0,5% 1,5%
Bulgaria " 11% | v 1,2% 2,7%
Czech Republic 2,.2% 2,0% -1,1% 2,3%
Denmark 0.9% 0| -0.7% 0,0% 12% 1,6%
Croatia -2,0% 1,5% -0,1% -0,9% -0,5% 0.9%
Lithuania 3.7% B,5% 5,1% | 4,3% 4,1% : 3,9%
Hungary 1,3% 1,9% 1,2% 1,4% 2.4% 2.3%
Paland 2,0% 1,6% 3,3%

Romania -0,6% 2,8% 0,8% 3.8% 27% 2,9%
Sweden 5,7% 2,2% o2%| 0,7% 1,9% 2.2%
United Kingdom 0,9% 0,4% -1,2% 1,1% 2,0% 1,8%
EU 7% 0 1% 0,7% -0,1% 1,3% 1,7%
usa 1,7% 1,1% 2.0% 1.2% 2,1% 2,5%
Japan 4.2% 0,3% 17%| 1,6% 1,4%

Inflagni cil CNB je od ledna 2010 stanoven na drovni 2 % ro¢né (s flukt. pasmem +1 %). Z tabulek vyse je
zfejmé, Ze inflaénim hranicim koridoru odpovida jak cenovy index CPI (index spotfebitelskych cen,
oznacovany téZ jako index zivotnich naklad(), tak i deflator HDP (oznacovany téz jako implicitni cenovy
deflator IPD). Zasadnim ukazatelem pro ocenénl je téz index cen vyrobc (PPIl). Na rozdil od CPI
zachycuje index PPl ceny, které nejsou uréeny pro konecné odbératele. Zahrnuje napfiklad ceny
meziprodukill, vyrobk( investicni povahy nebo energii. Vyrazné zmény cen v jednotlivych skupinach
indikuji rostouci naklady vyrobcli a lze ocekavat nasledné pfenesenl" tohoto ristu do pohybu
spotiebitelskych cen. Akiudlni Zprava o inflaci pfedpovida na obdobi 2014 az 2015 vyvoj indexu PPI pod
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hranict 1%. Podle pfedpokladu navaznosti indexd PPl a CPI Ize tedy predpokiadat, ze k vyraznému
zvy&eni spotiebitelskych cen by v nasledujicich letech dochazet nemeélo.

Mira nezaméstnanosti by se meéla v nasledujlcich letech stabilizovat piiblizné na drovni 7,4 %.

4.1.1.3 Zhodnoceni ratingu a rizikové pfirazky Ceské republiky

Ke zhodnoceni ratingu vyjdeme z hodnacenl hlavnich svétovych agentur, je2 se ratingovym hodnocenim
zabyvaji — jedna se o agentury Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, JCR a R&I. Hodnoceni, které
je dostupne napfiklad na strankach Ministerstva financl, Ize shrnout nasledujicim zplsobem:

@ ratingové hodnoceni pro emise v mistnl méné: Moody's A1l (vyhled — stabilni), Standard & Poor’s
AA (vyhled - stabilni), Fitch Ratings AA- (vyhled — stabilni}, JCR A+ (vyhled — stabilnl), R&! AA-
(vyhled — stabilni},

@ ratingové hodnoceni pro emise v zahranicnich ménach: Moody's A1 {(vyhled - stabilni), Standard
& Poor’s AA- (vyhled - stabilni), Fitch Ratings A+ (vyhled - stabilnl), JCR A {vyhled — stabiln[), R&I
A+ {vyhled — stabilnl).

Rizikova pfirazka je dlleZitou soucast! diskontni miry, ktera se promita do vétsiny metod pouzitych pfi
ocenéni. Rizikova piirazka vychazi z ratingového hodnoceni zem& a zarovef respektuje rozdil mezi
rizikem konkrétni zemé a rizikem referenéni zemé s nulovou rizikovou pfirazkou. Za tuto referenéni zemi
miZeme povaZovat napf. USA, Kanadu nebo Finsko. Na strankach profesora Damodarana
(www.damodaran.com) byly dohledany aktuainl vy3e rizikovych piirazek pfislugnych k jednotlivym
ratingovym trovnim. Na zékiadé ratingového hodnoceni jednotlivych agentur (viz vyse) vyjdeme ze ffl
zakladnich vysledkl a to z vysledkl( agentur Moody’s, Standard & Poor's a Fitch Ratings. Vysledky
ratingdl jednotlivych agentur ve vztahu k Ceske republice se podle aktualnich vysledki lisl. Vyjdeme tedy
z prostfedniho hodnoceni, kieré nalezl vysledku stanoveného agenturou Fitch Ratings na trovni AA-.
Urovni ratingu AA- odpovidé rizikova piirazka na urovni 0,90 %. Tuto rizikovou pfirazku povazujeme pro
ucely tohoto posudku za rizikovou prirazku Ceské republiky (jeji aplikace je uvedena v kapitole 5.4.3).

4.1.2  Struény ptehled makroekonomickych oéekavani v Evropé

Nasledujici tabulka predstavuje pfehled vyvoje zakladnich makroekonomickych veligin napfié evropskymi
staty.

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Beigiom 02k 14% 12%) o 0o%|  13%|  maw|  esw| 82
Germany 0,4% 1,8% 1,6% 1,1% 1,4% 5,3% 5,1% 5,1%
Estonia 0.8% 1,9% 3,0% 3,2% 1,5% 3.0% ‘86%| . 81% 7.5%
Iretand -0,3% 1,7% 3,0% 0,5% 0,6% 1% 131%[  13.4% 10.2%
Gresce . -3,9% 0,6% 2,9% 0,9% -0,8% 03%| 273%| 260%| 24,0%
Spain -1,2% 1,1% 2,1% 1,5% 01% 0,8% 26,4% 25,5% 24,0%
France 0,2% 1,0% 1,5% 1,0% 1,0% 1,1% 10,3% 10,4% 10,2%
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Itaiy -1,8% 06% 1,2% 1,3% 0.7% 1,2%

Cyprus -5,4% -4.8% _ 0,9%: Co 0,4% 0,4% 1,4%|

Latvia 4,1% 4.1% 0,0% 1,2% 25%

Luxembourg 2.1% “2,7% 1 (7% 1,4% 2,4%]|

Malta 2,4% 2,3% 2,3% 1,0% 1,2% 1,9%

Nethertands oon| 2% 1e% 2ew|  orm|  oow

Austria 0,4% 1,6% 1,8% 2,1% 1,6% 1.7%

Portugal 4% 1,2% 5% 0,4% 0,4% 1,1%

Slovenia -1,1% 0,8% 1,4% 0,7% 1,2%

Slovakia. os%| 2o%| 31w 04%|  16% 12,9%
Finland -1,4% 0.2% 1.0% 1,4% 1,4% 8,4%
Euro area -0,4% 1,2% :,1,7%1 0,8% 1,2%] _-::;'1'211"11,0% 1.8%|  114%
Bulgaria 0,9% 7% 2,0% 04%|  -0.8% 12%|  130%) 128%| 12,5%
Caech Repiiblio 00%|  20%| . zaw|  1ew|  omm| 1w 7w

Denmark 0,4% 1.5% 1,9% 1,0% 1,6%

Croatia 0% 06%| 07| o8%| 2% 18,0%
Lithuania 3,3% 3,3% 3.7% 1,2% 1,0% 1,8% 9,7%
Hungary - 1% 23 21% 17% oewl 102%|  gow| O ssw
Paland 1,6% 3,2% 3,4% 0,8% 1,9%|  103% 9,9% 9,5%
Romania 35%| 2.5% 26%| 3,2‘% 5% 3,3% 7.3% 7.2% 7.1%
Sweden 1,6% 2.8% 3.0% 0,4% 1,5% 8,0% 7.6% 7,2%
United Kingdom 1,7% 27%|  25% 2,6% 2,0% 7.5% 6.6% 6,3%
EU 0,1% 1,6% 2,0% 1,5% 1,0% 156%| 10,8%| 105%| 101%

Zdroj: European Economic Forecast — Spring 2014

4.2 Subjekty zabyvajici se téZbou kaolinu v CR

Kaolin, jeho t&2ba a zpracovani pfedstavujl z hlediska relativnich ukazatell jednu z nejméné efektivnich
surovin. V roce 2012 bylo na ¢eském trhu 6 firem zaméstnavajicich celkem 2 996 pracovnikd. Pro odvétv
je specifické propojeni tézby s vyrobou, kieré na zakladé dostupnych dat nelze separovat. Nasledyjicl
tabulka pfevzata ze zpravy Surovinové zdroje Ceské republiky 2013, vypracované Ministerstvem
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zivotniho prostfedi zobrazuje vyvoj ekonomické situace firem, iabfgvajicich se téZbou a zpracovanim
kaolinu v letech 2008 — 2012.

Pod&et organizaci 7 5 5 5 5}
Frepotteny potet pracovniki g 2706 2272 1 934 299
TrEby mil. K& 5828 4 530 4 357 4 688 7 034
Pridana hodnota - |milke 1675|1368 1571 2270
Triby na pracovnika tis. Ké&/prac 2154 1664 2 364 2348
t82ba cellem = 100% 1% 77% ; BE% 89%
Preduktivita prace z PH tis. Ké&/prac 618 B0S 601243 713 941 792 480 757 578

: o - — ; 53% | .iag%
Hadinova produktivita prace Ké&/hodina 354 355 412 460 437

2 ; ty ': 5% ' 5 1_?65@/5
Primérna mzda K&/prac 25 369 23932 26 344 26 348 25 630
t82ha céfic'éﬁ%_:_:_é”_{oo%‘ % 2% . “ 88% 84%

Mezirotni narlst trzeb z roku 2011 na 2012 byl o cca 50 %. Ve sledovaném obdobi také dochazi ke
zvysovan( produktivity prace, vypoétené z pfidané hodnoty na 66 % z plvodnich 61 % v roce 2008, Firmy
zaznamenaly nejvétsi pokles viech ukazateld v roce 2009 a mirny v roce 2010. Posledn! dvé sledovana
obdabi reflektuji prizpdsobenl se spolecnosti novym podminkam trhu a pozvolny narbst hodnot
ukazateld.

4.3 Konkurenéni sila Spoleénosti’
Spolegnost je jednim z nejvétsich vyrobell surového i rafinovaného kaclinu ve sifedni Evropé. Hlavnim
piedmétem cinnosti Spoleénosti je hornicka cinnest v rozsahu opravnéni vydaného Bariskym dradem:

2 tézba a Uprava kaolind,

o t&Zbaa dpravajill a

© té&Zba a 0prava technickych piski.
VytéZeny kaolin je prodavan surovy &i v podobé plavengho keramického kaolinu po pfedchozi Upravé.
Tézha surovych jlli tvafl méné vyznamnou &innost Spoleénosti. PF zpracovavani kaolinu vznika kifemicity

pisek, ktery po Upravé Ize vyuzit jako slévarensky, Stukovy &i ostatni stavebni pisek. Strukturu trzeb
prodeje dle jednotlivych skupin vyrobkd znazorfuje nasledujici tabulka.

7 Zdroj: vyro&ni zpravy Kaolin Hiubany, a.s.
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Plavené kaoliny &6 705 73 884 71 962 74 348 90,5% 88,6% 88,4% 92,4%
Surové kaoliny . 4520 92% | 54%
Jily a bentonit 596 0,3% 0,3%

1 894 2,19

Plsky

mms

Zdroj: Vyroéni zpravy Spolecnosii

Plavené kaoliny tvofl nejvyznamnéjsi cast trzeb Spoleénosti. Podil na celkovych trzbach se od roku 2010
mirné zvysil z 90,5 % na 92,4 % vroce 2013. Naopak trzby z prodeje surovéhe kaolinu vykazovaly
opacny trend a po letech nardstu jejich podilu vyrazné poklesl na 54 % vroce 2013. Struktura trzeb
doklada malou vyznamnost predeje jilu a bentonitu, jehoZz podil na trzbach se pohyboval v intervalu 0,3 -
1,8 %. Konstantnl pokles vykazujl trzby z prodeje pisku, jejich podil na celkovych trzbach klesl z 2,6 % na
1,9 %.

Spoleénost dodava vyrabky jak na tuzemsky tak zahraniénf trh. Z nize uvedené tabulky je jasné viditelny
pfevis exportu nad tuzemskymi prodeji v penéznim vyjadieni, a proto je mozné z teritorialniho hlediska za
relevanini trh povazovat nejen CR, ale i zahraniéni. Export Ize rozdélit na zemé Evropské unie, které tvofi
vice nez 88 % vynosi z exportu a ostatni zemé Evropy. Mezi nejvyznamnéjsi zahraniéni trhy v roce 2012
dle prezentace poskytnuté managementem Spole¢nosti patfil trh italsky, z kterého plynulo 25 % trzeb,
dale trh némecky (20 %) a trh rumunsky (8 %). Podil vynosi na tuzemském trhu ve sledovaném obdoebi
mirné vzrostl z 32,3 % na 35,1 % v roce 2012 a opétovné pokles v nasledujicim roce na 32,7 %. Prehled
vynosit z prodeje dle agregovanych cilovych trhll zachycuje nasledujici tabulka.

Export do EU

Export mimao ELU

Export celkem

Tuzemsko

Celkeu%? )

Zdrof: Vyroéni zpravy Spoledénosti

Vyznamné odbytisté vyrobkl Spole¢nosti na zahranicnich trzich predstavujl spolecnosti ve skuping - 4.
spfiznéné osoby. Trzby ve skupiné v roce 2010 tvofily vice nez 52 % trZeb plynoucich z exportu do zemi
EU a jejich podil na trzbach vyznamné raste. V roce 2013 tvofily trzby z prodejii ve skuping jiz vice nez
60 %. Prehled trzeb die spoleénosti ve Skupiné zachycuje nasledujici tabulka.
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Sibelce Deutschiland, GmbH, Né&mecko 10073 42197 18 132 15 203
Sibelci ltalla, S.pA. 573| ao0f 1580 17 114
Sibelco Poland 467 944 235 89
Eurosabbié'.'éurominerali S.r.l, ltalle (do 56.11.29_;!_2):; tag23| o 19 416 g a7

Celkem 25736 32 957 34 364

66,3% | k

Zdroj: Vyrocni zprédvy Spolecnosif

4.3.1.1  Konkurenéni postaveni spoleénosti Kaolin Hlubany, predikce trzeb a EBITDA marze

Vramei konkurenéniho postaveni Spoleénosti byla vyhodnocovdna predevsim jeji EBITDA marze
v porovnani s ostatnimi spoleénostmi plsobicimi na relevantnim trhu. Pro srovnavaci analyzu byla
pouZita databdze Amadeus, jejimZ tvircem je Bureau van Dijk. Tato databaze obsahuje informace
z Uéetnich vykazl vice nez patndcti milionl evropskych spoleénostl. Pro Géely analyzy trhu bylo
s ohledem na hlavnl ¢innost Spoleénosti zvoleno odvétvl NACE rev.2 s oznagenim 0812 — Operation of
gravel and sand pits; mining of clays and kaolin. Do vyhledavani byly zahrnuty vSechny aktivni
spole¢nosti s dlouhodobymi aktivy v minimalni hodnoté 1 mil. Eur alespof v jednom z poslednich dvou
let. Vysledkem tohoto automatického filtru bylo 12 spoleénostl. Jedna se o spoleénosti, které t&21 kaolin
pro keramicky, papirensky, chemicky, strojirensky a gumarensky primysl, nétéry a vyrobu sanitarni
keramiky. Pouze jedina spolegnost z téte skupiny nabizi kaolin pro vyrobu technického porcelanu, coZ
doklada jeho jedineénost a nizké vytéZzené mnozstvi.

Konkurence na ceském trhu byla identifikovana managementem Spoleénosti. Konkuren&ni subjekty tézi
kaolin pro nasledujicl vyuZiti:

e KERAMOST, a.s.
< plnici kaolin,
miety kaolin a
metakaolin.
© LB MINERALS, s.r.o.
kkeramické kaoliny,
smésne sanitarni kaoliny,
papirenske kacliny,
pinfcl kaoliny,
kaoliny pro skienéna vlakna a
surove kaoliny.
¢ Sedlecky kaolin a.s.

kaolin pro porcelanovy pramysl,
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sanitarn! kaolin,
pro obkladové materialy, Zaruvzdorné smési a

chemicky pramysl.

Spolecnost Sediecky kaolin a.s. je jedinou z konkurenénich firem na ceském trhu, ktera se také zaméiuje
na tézbu kaolinu pro vyrobu porcelanu, ovSem jeji podil vykonové spotfeby na vykonech je témér
dvojnasobny oproti Spolegnost, ktera tak méZe dosahovat vy$sich marzi.

Nasledujic! tabulka zndzorfuje mediany® EBITDA marze skupiny firem dle databdze Amadeus,
konkurence na tuzemském trhu a ocenované Spoleénosti za rok 2010 a2 2012

Medizn Amadeus

Median CR

Zdroj: analyza dalabaze Amadeus, vypodty znalce

EBITDA marze SpoleCnosti byla vySsi nez mediany obou srovnavanych skupin. EBITDA marze skupiny
vygenerované databazi Amadeus se pohybovala v rozmezi 16,21 % a2z 18,01 %, tuzemské konkurence
vintervalu 14,02 % azZ 14,66 %, zatimco marZze Spolecnosti vzrostla ve stejném obdobi z 18,9 % na
24,9 %.

Vy531 EBITDA marzi Spole€nost dosahuje diky viastnostem a slezenl il té2eného kaalinu, ktery je vhodny
pro vyrobu porcelanu a jemné keramiky a v objevenych loziscich se ho vyskytuje omezené mnozstvi.
Spole¢nost se take zamé&fuje na snizovanl naklad( na energie | ostatnich nakladi, zlepsovani struktury
prodeje a diléi zvySovani cen produkee, kierg vyrazné podporujl rist EBITDA marze | pfes pokles
prodejd. ®

Vyuziti kaolinu pfi vyrob& porceldnu mize byt snizovano a nahrazovano vy8Sim vyuzitim kfemene a
Zivee, ¢imz ale dochazi ke snizovanl kvality finalntho vyrobku. Vice nez substituty je prodej kaolinu a tedy
i velikost marZe ohroZzen ekonomickymi vlivy, mezi kierdé predev&im patii trend omezovan! vyroby
porcelanu.

4.4 Zasoby nerostnych surovin Spoleénosti

Spolecnost™ ma k dispozici dvé vyhradni loziska kaolinii - lozisko Krasny Dvir (stanoveny 3 dobyvaci
prostory - Podborany |, Podborany || a Padbofany) a lozZisko Skytaly-Vrbicka (dobyvaci prostor Skytaly).

Cose vyhodnocovani statistickych tdaji tyde, obecné lze fici, Ze lépe charakterizuje vybrany vzorek v&tiiho pottu hodnot jejich
sifedni hodnota méfena medianem namisto prostého aritmetického priméru, nebot aritmeticky priimér mohou znaéné ovlivnit
extrémy. Medidn je hodnota, jez déli fadu podle velikosti sefazenych vysledkil na dvé stejné pogeiné skupiny, &ili 50 % hodnot je
mensich {nebo ravno) nez median, 50 % hodnot je v&tsich {nebo rovno) nez median. Ze zkuSenosti plyne, Ze v delsim casavém

obdabi je hodnota medianu vice stabilni, zatimca aritmeticky primér kolisa (je citlivgjsi na extrémy a zmény hodnot).
* Zdroj: vjrocni zprava Kaolin Hlubany, a.s. za rok 2011 2 2012

" pozn.: Zdroj informaci je vyroéni zprava Spoleénosti za rok 2013. U teta kagpitoly je poznémka, ze nebyla ovéfena auditorem.
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Obé loZiska se nachazejl v regionu Podbofanska. Celkove vytéZitelné geologické zasoby potfebnych
kvalit kaolini predstavuji 30 000 tis. tun pfirodnich kaolinfl. Z hlediska praxe - tj. vyfeSenl stfetu zajmd
(hlavné s vlastniky pozemk(, dalSich podminek - zejména ekologickych, bafskych apod.) - vykazuje
Spolecnost tzv. kategorii realné zajisténych zasob pfirodnich kaolind pro budouct t&€zbu. Stav teto
kategorie k 31.12.2013 ¢ini 4 200 tis. tun pfirodnich kaolin, tj. jde o zaji§téni potfeby na predpokladanou
20 aZ 25 letou tézbu a produkci plavenych kaolind. Tento Udaj neni konegny a stale se vyviji v zavislosti
na objemu roénich téZeb, vykupu pozemkid pro dal$i t&zbu a vydévana povoleni hornické éinnosti. V
men3l mife Spolecnost dobyva kameninové jily. Tézba probiha na jednom loZisku - Tvrsice (dobyvaci
prostor Tvrsice ) v okoli Zatce. Celkové vytézitelné geologické zasoby potfebnych kvalit jilt &inl 900 tis.
tun. Kategorie realné zajisténych zasob predstavuje k 31.12.2013 54 tis. tun jild, tj. jde o zajisténi potieby
na predpokladanou 20 az 30-ij letou t&Zbu.

Hlavnim faktorem ovliviiujicim rozsah ¢innosti Spoleénosti jsou vydana povoleni k t&Zb& V soutasné
dobé ma Spolednast vydana tii povoleni k tézha.
Jde o povoleni hornicke cinnosti loZiska keramickych jill neZaruvzdornych Tvrdice Il v dobyvacim

prostoru TvrSice Il ze dne 9.8.2005. Dosazeni hranic dle tohoto povoleni pii stavajici t&2bé na tomto
lozisku se pfedpoklada za cca 18 let.

Na tézbu kaolind ma Spolecnost povoleni k t&2b& na lozisko Krasny Dvir v dobyvacim prostoru
Podbofany | ze dne 7.5.1998. V pribéhu roku 2011 bylo vydano OBU v Mosté rozhodnut! ze dne
26.10.2011, kterym byla povolena hornicka &innost na lomu Krasny Dvir podle planu otvirky, pfipravy a
dobyvani vyhradniho lozZiska kaolindt Krasny Dvir v dobyvacim prostoru Podbofany 1, ,Rozsifenl t&zby
severnim smérem". Dosazeni hranic dle téchto dvou povoleni se predpoklada za cca 8 aZ 13 let.

Od roku 2005 zpracovavala Spoleénost navrh planu OPD na loZisko kaolind Skytaly-Vrbicka v dobyvacim
prostoru Skytaly. V souc¢asné dobé je tento zamér ve fazi, kdy je dopracovavan navrh planu OPD po
pfedchozim zruseni povoleni hornické éinnosti vydaného OBU v Mosté v odvolacim fizen! CBU v Praze.
Timte rozhodnutim bylo Fizent o povoleni hornické €innosti preruseno.

cca B aZz 13 let (v priméru tedy pfiblizné na 10 let). Z pchledu roku 2014 to tedy predstavuje zajisténi
podnikatelské cinnosti Spolecnosti pfiblizné do roku 2024. S ohledem na to proto finanéni plan
Spolegnosti, ktery jsme obdrzeli a ktery pokryva obdobi let 2014 az 2018, prodlouZime do roku 2024.
Predpokladame, Ze SpoleCnost bude ve své &innosti pokratovat také po roce 2024. TéZba kaolinll ma
v dotéené lokalité dlouholetou tradici {po mnoho desetilet) a s ohledem na $patnou situaci na trhu prace
vregionu ma zajem na pokratovani tézby nejenom SpoleCnost, ale rovnéz jeji zaméstnanci a nepfimo
takeé viada CR, ktera dlouhodobé bojuje proti vysoké mife nezaméstnanosti v tomto regionu.

4.5 Uhrada z vydobytych nerostc
4.5.1 Problematika Gihrady z vydobytych nerosti

V souvislosti s ocenénim Spolecnosti jsme se zabyvali téZ vlivem potencialni budouci zmény stanoveni
thrady za vydobyté nerosty. Pojem uhrada z vydobytych nerostl je podrobné specifikovan vyhlaskou
C.817/1992 Sb. o podrobnostech placeni thrad z dobyvacich prostorli a z vydobytych vyhrazenych
nerostl ve znéni vyhlasek & 426/2001 Sb. a €. 63/2005 Sb. Podle této vyhlasky ,Uhrada z vydobytych
nerostll se vypoCitava jako soucin podilu nakladd na dobyvani nerostl k celkovym nakladim
na zhotoveni vyrobkl z vydobytych nerostd, trzeb dosaZenych za prodej vyrobkd zhotovenych
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z vydobytych nerostil a sazby uhrady. VySe sazby Ghrady je uvedena v pilloze €. 1 uvedené vyhlasky.
Vypocet tihrady z vydobytych nerostl se provede podle prilohy &. 2 uvedené vyhlasky".

Vyse sazby je odvozena od druhu vydobytého nerostu. V souvislosti s ocenénim Spoletnosti nas
zajimala vazba na kaolin. V pfipadé kaolinu jsou uvedeny celkem 3 sazby, které jsou zavislé na
kvalitativni povaze kaolinu — sazba 8 % se vziahuje na kaolin vyuzitelny pro vyrobu porcelanu, sazba 6 %
se vztahuje na kaolin vyuZitelny pro papirensky primysi a sazba 2 % se vztahuje na ostatni kaoliny.

Vypotet uhrady z vydobytych nerostl je proveden pomoci nasledujiciho vzorce:

U = & T * a

N, 100
kde
U je vyde uhrady z vydobytych nerostil celkem
Ny jsou naklady na dobyvani nerosti
Ng jsou celkové naklady organizace na zhotoven! vyrobki
T jsou celkové trzby spojené s prodejem vyrobki
S ie sazba uhrady

Spolecnost t&21 kaolin, ktery z kvalitativniho hlediska odpovida kaolinu vhodnému pro vyrobu porcelanu.
Z tohoto divodu sazba Uhrady éini v pfipadé Spoleénosti 8 %. Dale jsme od zastupcl Spolecnosti
obdrzeli informaci o tom, Ze piiblizny dlouhodaby historicky podil naklad( na dobyvani nerosti je stabilni
a tvoil piiblizng 15 % z celkovych naklad(. Uhrada z vydabytych nerostl byla vykazovana na uétu 538 —
Ostatnl dané a poplatky.

V dobé do Data ocenéni se objevovaly ¢etné zpravy o tom, Ze se zvaZuje zasadni Uprava metodiky
stanovovani Uhrady z vydobytych nerostl, jak to dokazuji cetné &lanky a akiualni zpravy dostupné
prostfednictvim odkazit'' a dale analyza Ministerstva financl, kierda nam byla pfedana zastupci
Spolecnosti s nazvem ,Analyza financnich dopadi zékona &. 44/1988 Sb., ochrané a vyuZiti nerostneého
bohatstvi (hornf zélkon) — vynasy z thrad z vydobytych nerostl a dobyvaciho prostoru®, jeZ je soucastl
spisu Znalce. Nova metodika vypodtu by méla prinést dvé zasadni zmény — jednak fixaci sazeb Ghrady
z vydobytych nerost a dale vylougeni zohlednéni Ginitele nakladi (viz vyse ve vzorci). Castka uhrady by
tak byla odvozovéna pouze z vy3e trzeb, resp. prodejni ceny stanaovené podilem trzeb a objemu teézby
v relevantnich naturalnich jednotkach. UvaZované fixace sazby se oéekava bud na drovni 6 %, nebo na
urovni 10 %.

S ohledem na vyznamnost této zmény v souvislosti s ocenénim a vysokou mirou pravdépodobnosti
zmény legislativy, jsme toho nazoru, Ze je nezbytné promitnout viiv zmény metodiky vypoctu Uhrady
z vydobytych nerostll do ocenéni.

" Pozn.: K dispozici je cela fada lankd, vybrangé jsou dostupné napiikliad 2 odkazd:

hitp:{'www . mifer.cz/estaktualneitiskove-zpravy/201 4/ministr-financi-vidi-vyrazny-patencial-k-17595

hitp:fiwww financninoviny.czizpravy/mi-chce-zmenit-poplatiky-za-tezbit-ocekava-z-toho-23-6-mld-kc/ 1067540

hitn://ekonom.inned.cz/c1-62035410-cesko-vytezene-za-par-karun
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4.6.2 Zohlednéni pravdépodobné zmény legislativy v otazce uhrady zvydobytych
nerostd

Zohlednénl zmény v oblasti vypoltu Ohrady z vydobytych nerostll bylo provedeno za nasledujicich
predpokladi:

© zvazovana fixace sazby Uhrady se planuje na trovni 6% nebo 10 %. Pro ucely ocenéni
uvazujeme primémou Oroverl sazby, tedy 8 %, nebot k Daiu ocenéni neni zigjmé, ke které
sazbé se zakonodarci pfiklon, ‘

© pravdépodobnost, Ze klegislativnl zméné dojde, povaZujeme za znadnou, nicméng k Datu
ocenéni nenl zména jistd. Z tohoto divodu spravedlivé uvazujeme, Ze pravd&podobnost zmény
legislativy je 50 %,

@ (¢innost téchto zmén uvazujeme a# pocinaje rokem 2015.

Samotna uprava financniho planu byla provedena v ramci planovaného vykazu zisku a ztraty v poloZce
dané a poplatky.
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5 Stanoveni hodnoty jedné Akcie

V této kapitole se zabyvame stanovenim hodnoty jedné Akcie Spolecnosti, prostiednictvim alikvotniho
podilu na COM Spoleénosti. Stanoveni hodnoty jedné Akcie je dlleZité pro posouzeni pfimérenasti vyse
protipinéni za odkup akcii v drzeni minoritnich akcionari.

5.1 Volba optimalni metody pro konkrétni typ ocenéni

Pokud vezmeme v uvahu skuteénosti vyplyvajici z pfedchozi analyzy Spoleénosti, mizeme konstatovat,
7e budouc! existence nenfl vyznamnéji ohrozena. Urgitym rizikem pro kazdou spolecnost zabyvajici se
dobyvanim nerostl predstavuje pfipadné neprodlouZenifodnéti t&zebni licence z rliznych divodd. Toto
riziko v piipadé ocefiované Spolegnosti vnimame jako nizké. Z pohledu tézby klicového nerostu — kaolink
ma Spalednost zajisténou t&Zbu na minimalné nasledujicich 10 let a z divodil uvedenych v kapitole 4.4
predpokladame, Ze t&Zba bude pokracovat také za timto horizontem.

Proto jsme dospéli k zavéru, Ze Spolecnost je schopna v budoucnu pokragavat ve své dosavadni innosti
(je tedy spinén pfedpokiad nekoneéného trvani — tzv. ,going cancern”). Vzhledem k teto skutegnosti byla
za zakladni metodu ocenénl v tomto posudku zvolena vynosova metoda diskontovanych pené&znich toki,
kterda vtomto pfipadé umozhuje nejlépe kvantifikovat vy8i uzitku, kterou Spoletnosti plinasi
prostFednictvim systematickych budoucich pen&znich pfirlistkd svym viastnikdm a vefitelim.

Dopliikové byl vysledek zjistény na zakladé vynosové metody ovéfen pomoci nasobitele EV / EBITDA
odvozenym ze spoleénosti obchodovanych na vefejnych trzich.

Metody zaloZené na ocené&ni majetku nepovazujeme za vhodné s ohledem na vyrazny ucelovy charakter
majetku kontrolovaného Spoletnosti. | v pfipadé, kdy nebude dosazeno optimélniho zhodnoceni majetku
7 pohledu nakladl obétované pflleZitosti, je uziti aktiv Spoleénosti pro t&zbu kaolinu a jeho nasledné
zpracovani v navazujicich a pfibuznych oborech nejlepsim moznym zptsobem uziti danych aktiv.

Modely diskontovanych penéznich tokl (DCF) patfi v sou¢asnosti k modeldm, které maji nejvetsl uzit.
Téchto modelll existuje v&tdi mnozstvi v rliznych variantach. Jejich spoleénym znakem je, Ze hodnotu
spoleénosti (COM) odvozuji od budoucich vynosl, které se pfevadéji (z pohledu investara) na sougasnou
hodnotu. Zakladem stanoveni hodnoty spolecnosti je budouci penézni tok, ktery bude spolecnost
generovat.

V nagem pfipadé byla zvolena nejuzivangjsl meteda tchoto typu - metoda DCF entity, kterd je zaloZena
na vypoctu volnych pen&znich tokl pro vlaskniky a véfitele.

V ramci této metody je zvlast ocenén majetek Spoleénosti spojeny s jeji hlavni vydéleénou cinnosti a
zvlast finanénl majetek resp. ostatnl neprovozni majetek. Ocenénl metodou DCF entity, vychazejic
z volnych penéinich tokii pro vlastniky a véfitele, vede proto ke stanoven! tzv. provozni hodnoty
acefiované Spoledénosti. Provozni hodnota se stanovuje vidy jako soucet hodnoty prvni faze (suma
diskontovaného volného penéZniho toku 2a planované obdobi) a hodnoty druhé faze (ocenéni za obdobi,
pro které jiz nebyl stanoven finanéni plan ave kterém pfedpokladame stabilizaci produkEnich
charakieristik daného subjektu). Soucet provozni hodnoty a ocenénl neprovoznihe majetku Spolecnosti je
hodnota pro viastniky a véfitele. Hodnota COM (tedy hodnota pro viasinlky) se stanovl jako rozdil
vysledné hodnoty Spoleénosti a cizfho Urogeného kapitalu k Daty ocenénl.

Historicke ucetni informace Spolegnosti jsou uvedeny v priloze 02 tohoto posudiu.
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5.2 Prognéza EBITDA marZe a trzeh Spoleénosti

Cilem této casti posudku je prognoza EBITDA marze a trzeb Spolednosti sohledem na zjisténi
provedena v nalezove Casti posudku.

Management Spolecnosti planuje od roku 2014 do 2018 rist trzeb na Urovni vykond od 3 % do 3,58 %.
Primérné tempo ristu v obdobi 2009 az 2013 bylo piiblizng 2,91 %. V letech 2012 a 2013 Spole¢nost
pres stagnaci objednavek od odbératell zprostfedkované pocitila setrvacnost hospodafske recese.
Spole¢nost sice ma s klicovymi odbérateli podepsané ramcové smiouvy s pfedpokladanymi odbéry,
nicméné odebranl mensiho mnozstvi nenf postihovano. S ohledem na vyvoj ristu trzeb od roku 2009 a
otekavane zlepSen| situace povazujeme tempo rlstu vintencich 3 % az 3,5 % za dosazitelne a
udrzitelné. Pri tomto planovém vyvoji dochdzi ke stabilizaci EBITDA marze na Urovni 20,8 %, kterou na
zakladé analyzy trhu a konkurence uvedenou v nalezové &asti povazujeme za redlnou. Na
progndzovanou uroven EBITDA marze ma citelny vliv rovné&z uvazovana novelizace vyhlasky tykajicl se
Uhrady z vydobytych nerostd — téte problematice a kvantifikaci tohoto dopadu je blize vénovana
kapitola 4.5. Celkovy negativni dopad na droven progndzované EBITDA marze pii zohlednénl uvazované
pravdépodobnosti dané zmeény je pfiblizZné pokles o 3,5 procentniho bodu. Finanéni plan poskytnuty
managementem Spole¢nosti jsme prodlouzili do roku 2024, kdy otekavame meziroéni rist vykond ve
stabilnl vy5i 3%, pfi kterem je opét zachovana EBITDA marze ve vysi 20,8 %. Plan byl prodlouzen
z diivodu potfeby stabilizace prvnl faze. Historicky a ogekavany vyvoj vykond a EBITDA marZe zachycuji
nasledujicl tabulky a graf.

Vykony — skutecnost v tis. K& 72 449 73 818 84 171 81678
Mezirogni zména — bazicky Index - S . . 1,90% 15,46% 12,53%
Mezirocni zména — fetézovy index - 1,90% 13,31% -2,54%

U 24,92%|

EBITDA marze - skutegn

85829

20,76%

Vykony v fis. K& 98 80& 101770 104 823 107 968 111 207 114 543

2081%|  20,82%|  20,83%

EBITDA marze -

20,85%:." - 20,86%

"2 Pazn.: Zakladem pro analyzu indexu je rak 2008
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Planovany vyvoj EBITDA marze a trzeb - minulost a plan
pouzity pro ocenéni
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Zdrof: plan managementu, viastni predikce znalce

5.3 Financni plan Spoleénosti

Od zastupcl Spolecnosti jsme obdrzeli detailni finanéni plan celkovych trzeb na obdobi let 2014 az 2018.
Tento plan, ktery byl schvaleny predstavenstvem Spolecnosti, jsme pfezkoumali a verifikovali na zakladé
aktualné platnych trznich otekavani a se zohledné&nim analyzy konkurence. Plan se vyznaduje riistem
objemu produkee pfiblizné na priimérmé Grovni odpovidajici 3,5% nar(istu roéné&. Finanéni plan jsme dale
prodiouzili az do roku 2024 ~ s odkazem na zavéry kapitoly 4.4 a realng vytézitelné zasoby v ramci
stavajicich povoleni Spole¢nosti. Pro obdobf po finanénim planu, tedy pro roky 2019 az 2024
predpokiadame stabilni tempo rdstu objemu produkee na Grovni 3 % rogné.

Financnl plan pouZity pfi ocenénl metodou DCF je postaven na podrobné analyze tzv. generatori
hodnoty, coZ jsou veliginy s kli¢ovym vlivem na vysi budoucich penéznich tokil Spoleénosti, je jsou
zakladem pro vynosové ocenénl. Generatory hodnoty se rozumi:

@ Trzby

@ Korigovana provozni ziskova marze
@ Investice do pracovniho kapitaiu

@ Investice do dlouhodobého majetku

@ Diskontni mira (naklady kapitalu).™

'* Jsou ndhadoviny az v ramei kapitoly 5.4
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Finanéni plan je sestaven pouze pro tzv. provozné potfebny rhajetek, kiery je soucasti vynosoveého
ocenéni, provozné nepotfebny majetek je ocendn zviast a pficten k vysledne vynosove hodnoté
Spoletnosti.

Financni plan pfedpoklada nasledujici vyvoj relevantnich makroekonomickych proménnych:

@ Sazba dané z pfijmd pravnickych osob je kalkulovana na Grovni 19 %,

@ Finantni plan je sestaven pouze pro tev. provozné potfebny majetek, kiery je sougasti vynosového
ocenéni, provozné nepotiebny majetek je ocenén zviast a pfiéten k vysledné vynosové hodnoté.

5.3.1 Investiéni plan, odpisy

Obdrzeli jsme detailni plan konkrétnich investi¢nich akel na rok 2014. Z planu plyne Groven celkovych
investic v roce 2014 na trovni pfiblizné 256 tis. Eur, tj. podle kurzu k Datu ocenéni (podle Ceské Narodni
Banky 27,47 CZK/EUR) pfibliZné 7 mil. K&. Povrchova téZba a plaveni kaolinl je cbecné t&Zebni dinnost,
ktera v modelu provozovanem Spolecnosti se vyznacuje relativné mensi narocnosti na technologicky
rozvoj. Pouzivane technologie maji pomérné dlouhou moraini Zivotnost a jejich udrzba a pfipadné opravy
rovnéz nejsou kapitalové narocéné.

Za ucelem dlouhodobgjsi prognozy investic (v souladu s délkou finanéniho planu) jsme analyzovali
investiénl naroénost (na Grovni investic brutto — tedy vEetné odpisil) Spoleénosti v poslednich 8 letech (od
2006 do 2013). S ohledem na povahu technologie potfebné pro t&zbu jsme zvolili delsi Easové obdaobi,
abychom spravné zachyiili investiéni cyklus Spolec¢nosti. V priméru Spolecnost proinvestovala v téchto
letech pfiblizné 5 873 tis. K& rocné. Od roku 2015 tedy pocitdme s rocnimi investicemi na této primeérné
Urovni s rocni valorizaci na drovni oéekavané miry inflace. Za ucelem presné alokace investic do dvou
hlavnich oblastl, do nemovitosti a do oblasti technologii ((€etné& samostatné movité véci) jsme kalkulovali
klig, ktery spociva v kalkulaci historickych vah téchto dvou oblastl aktiv za poslednich 5 let. Provedenou
analyzou jsme se dopracovali k primémé historické vaze nemovitosti na dlouhodobych aktivech na
trovni pfiblizné 58% a zbylych pfiblizné 42 % pfipada na samostatné movité véci (tedy zejména na
technologie a automobily). Podle tohoto kiice jsme provedti alokaci planovanych investiénich vydajt.

Nasledujici tabulka shrnuje odpisy a investice do nemovitosti a samostatnych movitych véci
v jednotlivych letech planu (hodnoty jsou uvedeny v tis. K&).

Nemovitosti — Investice brutto 4098 3 500 3549 3624 3698
Nemovitosti — Odpisy S 3052 2840|- 2476 2 245
SMV — Investice bruiio 2936 2 507 2 543 2 596 2648
SV ~ ucspis'y R 2 920 2949 2702 2 463 2515
Investice brutto celkem 7 034 6 008 6092 6 220 6 344
Odpisy celkem 5971 6104 5642 4939 4 760
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Nemovitosti — Investice brutto 3770 3845 3 92 4001 4081 4162
Nemovitosti — Odpisy 25(}_5 2610 : 2619 :f T 2611 2527
SMV - Investice brutta 2701 2755 2810 2 B66 2923 2982
SMV — adpisy - 2 965 2935 2eas| .30 2784|" ‘2839
Investice brutto celkem 6471 6 600 6 732 | 6 867 7 004 7144
Odpisy celkem 5 440 5596 5659 5 395 5 367

5.3.2 Pracovni kapital

Obsahem poloZky pracovniho kapitalu jsou nasledujici kategorie:
& Zasohy

@ Kratkodoby finantni majetek

@ Kratkodobé pohledavky

@ Kratkodobe zavazky

© Ostatni kratkodoba aktiva a pasiva (polozky &asového rozliseni)
Vsechny veliginy zapogitdvame jen v provozné nutném rozsahu, tj.:

- Kratkodoby finanéni majetek na Grovni 80 % kratkodobych zavazkil, pfitemz tato vyse byla
stanovena na zakladé analyzy potfeby kratkodobého finanéniho majetku v zavislosti na
provozni Cinnost spole€nosti, zejména na dravni provoznich nakladd. S gstatnimi polozkami
pracujeme na zaékladé dob obratu a redlnych zkusenostl vedeni Spoleénosti s vyvojem
jednotlivych polozek.

- Z pracovniho kapitélu vyélefujeme polozku ,Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami"
na urovni 105 344 tis. K& — jedna se o prostfedky vloZené do skupinového cash-poalingu,
hodnota téchto prostfedkl je zachycena v ocenéni neprovozniho majetku.

Pri prognoze pracovniho kapitalu jsme zohledfiovali i primérnou historickou Graver podilu pracovniho
kapitalu na trzbach, kterou jsme povaZovali za kontrolni ukazatel pfi prognoze pracovniho kapitalu.
Historicka primérna naroénost pracovniho kapitalu k trzbam (po ogisténi o pohledavky za ovladanymi a
rizenymi osobami) se v poslednich 5 letech pohybuje na UGrovni kolem 20 %. Pfi prognoze ndroénosti
pracovniho kapitalu na obdobl finanéniho planu uvaZujeme se stabilni narogénosti pracovniho kapitalu
k trzbam odpovidajicl drovni pfiblizné 19 %. Uroven jednotlivych polozek je ziejma z finanéniho planu
Spoletnosti, ktery je soucastl pilohy 03 ke znaleckému posudku,

5.3.3  Financovani majetku

Spolegnost v minulosti nevyuzZivala Grocenych cizich zdrojli na financovani investiémich zamérd.
Spolecnost ani v soucasnosti nevyuziva cizi Groceny kapital. S ohledem na diuhovou kapacitu aktiv
Spole¢nosti, jejf dlouholetou tradici a finanéni vykonnost a v neposledni fadé s pfihlednutim k analyze
spoleénostl z oboru se domnivame, Ze Spoletnost by dosahla na externl zdroje financovani. Na zakladé
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analyzy provedené za ugelem zjistén! koeficientu ,nezadiuzena beta®, ktera je blize popsana v kapitole
5.4.3, jsme U veiejné obchodovatelnych spolegnosti podnikajicich ve srovnatelném odvétvi ovéfili béZnou
arovei zadluZeni ve vyjadfeni Net Debt/Market Capitalization (istad uroven dluhu vztazena k urovni
viastniho kapitalu v trzni hodnoté) a dospéli jsme ke zjisténl, e urditd nepfili§ vysoka mira zadluzenosti je
v tomto odvétvi béZna. Napfiklad ve vzorku obchodovanych spolecnosti pouzitych pro stanovenl beta
koeficientu (viz priloha 07) je medidnovéa Groven ukazatele &istého dluhu k trzni kapitalizaci na drovni
0,0898 (tedy 8,98 %). Na zakladé této analyzy mizeme povaZovat kapitalovou strukturu {strukturu
financovani} zohledfujici alespan urcitou miru zadluzeni za obvykiou.

S ohledem na dluhovou kapacitu aktiv a vzhledem ke kapitalové strukiufe zjisténé u podniki na
finanénich trzich miZe dle naseho nazoru Spoleénost vyuzivat ciziho Uroéeneho kapitalu na Urovni cca
8,98 % z celkovych zdroji v trZznich hodnotach, a optimalizovat tak svoji kapitalovou strukturu, coZ by
racionaini investor v souladu s ,high and best use® principem uéinil. Pro konstrukeci a Upravu finanéniho
planu proto uvazujeme se zadluzenim Spoleénosti, coz je v souladu s kapitalovou strukturou spolecnosti
zahrnutych do konsirukce parametru beta.

Urokova sazba je rovna soudtu referenéni trokové sazby v podobé sazby IRS 10Y (interest rating swap,
v CZK)" k Datu ocenéni ve vy&i 1,54 % a rizikové pfirazky ve vysi 0,56 % pro obdabl pokryté finandnim
planem Spolecnosti. Pro druhou fazi ocenéni (obdobi po skoncenl finanéniho planu) je urokova sazba
rovna souctu referenéni drokové sazby v podobé sazby IRS 20Y (interest rating swap, v CZK)" k Datu
ocenénl ve vysi 2,10 % a rizikové pfirazky ve vysi 0,68 %. Rizikové pfirazky odpovidaji ratingovemu
stupni Baa2/BBB" a jejich troven jsme &erpali z placengho zdroje www.bondsonline.com, konkrétng
jsme vychazeli z pfira?ek pro primyslove spolecnosti (sekce"” ,Reuters Corporate Spreads for
Industrials").

5.3.4 Zhodnoceni finanéniho planu

Takto sestaveny financni plan v konecné fazi vyhodnocujeme pomocl nastrojd finanéni analyzy, coz nam
usnadni odkryti pfipadnych rizik a také ulehéi odhad diskontni miry (pfipadnou aplikaci rizikovych
piirazek) pouzite pro vlastni ocenéni.

Nasledujicl tabulka uvadi hodnoty kliGovych ukazateld finanéni stability a vykonnosti v obdobi finanéniho
planu.

Bézna likvidita' 2,57 2,56 2,56 2,56 2,56

Cizi zdicje / Celkova pasiva® U a87% 492% | 492%) 48.8% 48,3%

' Zdroj: www.patris.cz
'8 Zdroj: www,patria.cz

" Pozn, Rating Spolegnosti jsme stanovili indikativné — odhadli jsme he tésné pod drovni ratingtt kategorie A", stanoveny rating

odpovida hodnoceni na Grovni stfedni kvality a investiéniho stupné.

T Zdroj: www.bondsonline.cam — podle stavu ke dni 13.05.2014.

" Bezna likvidita = {ob&2na aktiva - dl. pohledévky) / (kr. zavazky + kr. lvery)

% Bozn.: Jedna se o zadluZenost uvazavanou pa distribuci prostiedkd alokovanych v skupinovém cash-poolingu.
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ROGE 19,4% 17,2% 18,4% 18,8%
Priméme naklady kapitalu (WACC) = 11,68% 11,59% | 11,89%|  11,59%
18 518 19171 19 843

EBITDA v tis. K& 20190

©20.8% 20,8% 20,8%

EBITDA / (trzby za zbo3! a viastnl v

B&zna likvidita®™ 2,56 2.56 2,56 2,56
Cizl zdroje / Celkova pasiva® g  48,0% 472%| . 468%|  46,4%
ROGE 18,6% 18,7% 23,3% 23,0% 24,1%

Pramémé naklady kapitalu (WACC) - 11,59% |  11,59%| 1159%| 11,59%| 11,58%

EBITDA v tis. KE 21115 21758 22 421 23 103 23 807

EBITDA / (trzby za zbo3i a vlastni vyrobky a sluzby) 120,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,9%

Likvidita SpoleCnosti je na dostatecné Urovni, véfitelske riziko vyjadiené pedilem ciziho a vlastniho
kapitalu (v ucetnich hodnotach) je pfiméfené. Co se tyCe ziskovostl, oCekavany vyvaj EBITDA marze
v porovnani s historickymi hodnotami hodnotime pfiznivé, na prognézovanou droveri EBITDA marZze ma
citelny vliv uvazované zvyseni plateb za vytéZzeny kaolin.

Zhodnocovéan! investovaneho kapitalu (ukazatel rentability investovaného kapitalu ROCE) je na pfiznivé
urovni, nebot ukazatel ROCE pfevySuje poZadovanou vynosnost vlastniki a vefiteld (WACC), avsak
v udrzitelnych intencich. Atkoliv je rentabilita investovanéha kapitdlu mimé rostoucl, nedostane se
neumerné vysoko nad primérné vazené naklady kapitalu. Tento pozitivnl rozdil je rovnéZ zpisoben
faktem, Ze na rozdll napfiklad od vyrobnich spolednosti v odvétvi s velmivysokou narotnostl na
kapitalovou (majetkovou) vybavenost provozu, t&Zba a zpracovani kaolinu je meéné technologicky
narotna a pouzita technologie se vyznaduje dlouhou Zivotnosti a pomalym moralnim zastaravanim.

Jdsme toho nazoru, Ze vyssl zhodnocen! vézanych zdrojl oproti poZadované vynosnosti je divodem
k volb& vynosové metody ocenéni jako primarni, a to také revnéz vzhledem k lzce zaméfenému pouZiti
aktiv Spoleénosti.

Vysledky finanéni analyzy planu zachycuji stabilizaci vysledkl Spoleénosti a malé riziko ohrozeni
fungovani do budoucna — za pfedpokladl, na nichz byl sestaven finanéni plan, je potvrzen princip ,going
concern®. Riziku plynoucimu z charakteru podnikatelské cinnosti — t&Zebni &innost byla vénaovana
samostatna kapitola 4.4 — zavérem té kapitoly jsme dospéli k nazeru, Ze rizika plynouci z charakieru
teéZebni Ginnosti nejsou natalik vyznamna, aby ohrozili princip ,going concern”. Detailni finanéni plan je
soucastl pfilohy 03 tohoto posudku.

* Bézna likvidita = (ob&2na aktiva - dl. pohledavky) / (kr. zavazky + kr. (véry)

' Pozn.: Jedna se o zadiuzenost uvaovanau po distribuci prostfedki alokovanych v skupinovém cash-poolingu.
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5.4 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira je vyznamny faktor modeld DCF ovliviujici vyslednou hodnotu pfedmétu ocenénl. Ulohou
diskontni miry je pfevést budouci vynosy na soucasnost (k Datu ocenéni), vyjadfit oéekavanou vynosnost
investice v éase a zohlednit i miru rizika spojenou s investicl.

\ piipad& modell zaloZzenych na penéZnich tocich pro viastniky i véfitele pouzivame jako diskontni miru
vazené primérné naklady kapitalu (WACC).

WACC pracuje jednak s Grokem resp. nakladem ciziho kapitalu (cenou za pouziti kapitalu véfiteld - rd),
kde je zohlednén i faktor dani (lrokovy danovy &tit), a dale pracuje s poZadovanym vynosem akcionari
(re).

Celkovy vysledek je zavisly na struktufe kapitalu, tj. na poméru viastniho a ciziho Uroceného kapitalu.
541 Vahy jednotlivych sloZek kapitalu pro financovani podnikatelské Cinnosti

Ocenéni je zalozeno na bazi, kdy se celkové naklady kapitdlu déll na naklady na vlastni a cizi kapital.
Naklady jednotlivych slozek kapitalu jsou v prvnim kroku stanoveny jako naklady viastniho kapitalu
v jednotlivych letech (definované v nasledujici kapitole) vyjadfené prostfednictvim procentni sazby a
nakiadii ciziho kapitalu vyjadfenych jako vazena urokova sazba veskerych zapojenych cizich Grocenych
zdrojll. Pomér nakladl ciziho a vlastniho kapitalu je u ocené&ni specificky tim, Ze tvofi vstupnl zdroj
informaci potfebny k ocenéni, ale zaroven je i vysledkem ocenénl, nebot pomér vlastniho kapitalu
k celkoveému kapitalu pfedstavuje pomér vysledné hodnoty podniku ve vyjadreni netto a brutto. Vznika tak
tzv. cirkulacni problém, kiery je u metod ocenéni na bazi DCF Entity a DCF Equity fesen uZitim
iterativnino dopodtu. Druhy krok tak pfedstavuje stanoveni poméru viastniho a ciziho kapitalu na
iterované drovni.

5.4.2 Naklady na cizi kapital

V obdobl finanéniho planu predpokladame, 2e Spolecnost bude pro své financoevani pouZivat Grodeny cizl
kapital v souladu s principam ,high and best use", jak bylo uvedeno v kapitole 5.3.3, pricemz kalkulujeme
s primérnou Urokovou sazbou ve vydi 2,10 % a s Cistou urovnl diuhu vztaZenou k urovni vlastniho
kapitalu v trzni hodnoté ve vy3i 8,98 %.

5.4.3 Naklady na vlastni kapital - mode! oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Naklady na viastni kapital vyjadfuji oéekavanou miru vynosu invastor(l s ohledem na miru rizika spojenou
s touto investici.

Pro piipad zjisténl hodnoty Akcie Spoleénosti pouZiieme mouel ocefiovani kapitalovych aktiv, ktery ma
nékalik obmén. Model ocefovani kapitalovych aktiv pracuje s koeficientem beta, kiery je obecné poditan
v souvislosti s akciovymi spole€nostmi.

Naklady vlastniho kapitalu jsou dle tohoto modelu upraveného pro podminky Ceské republiky stanoveny
ve tvaru:

re=ro +koef.betaxRPKTysa)+RPZ+id+rf

kde;

1= TR naklady viastniho kapitaly

{0 RO vynosnost némeckych ticetiletych siatnich diuhopist
RPKT(USA) rizikové prémie kapitdlového trhu USA

RPZ .. rzikova prémie kapitaloveho triu zeme (Ceské republiky)
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s inflacni diferencidl fj. rozdil mezi inflaci Ceské republiky a Némecka
£ T prémie za specifické riziko

Pro odhad bezrizikové diskentni miry pouZijeme pozadovanou vynosnost tficetiletych némeckych stétnich
dluhopis(, jejichZ kotace je uvadéna na www.bloomberg.com. K tomuto postupu nas vedla snaha pouZit
jako zakladnu pro uréeni bezrizikové diskontni miry velicinu, ktera je kursovym rizikem co nejblize oblasti,
v niZ je ekonomicky situovana Ceska republika. Za tuto oblast je moZné chapat eurozonu. Bezrizikova
tirokovéa mira k Datu ocenéni &ini 2,26 % (vynasnost 30tiletych némeckych dluhopisi).

Rizikova prémie kapitaloveho trhu USA ve vydi 4,79 % byla zjisténa zinternetovych stranek prof.
Damodarana® (jako primér mezi historickou rizikovou prémil, kalkulovanou geometrickym priimérem,
z dat od roku 1928 do roku 2013 ve vysi 4,62 % a implikovanou risk prémii, ktera byla ke konci roku 2013
odhadnuta ve vysi 4,96 %). Ze stejného zdroje byla CGerpana rizikova prémie zemé, ktera vyjadfuje
zvySenou miru rizika na daném kapitalovém irhu. Byla pouZita pfirazka zemi s odpovidajicim ratingem.
V ptipadé Ceské republiky &inl rizikova prémie zemé 0,9 % a odpovida ratingu AA- (resp. Aa3), co? je
aktualn! rating od spole¢nosti Fitch Ratings, ktery lezi mezi ratingem Moody's na Urovni A1/A+ a ratingem
Standard & Poor's na drovni AA/AaZ.

Inflagni diferencial uvazujeme v nulove vysi®.

Beta koeficient vyjadiuje citlivost vynosnosti akeii ocefiované spoleénosti na zmény vynosnosti akei
celého kapitalového trhu:

Beta = 1..... vynosnost akcii spoleénosti se méni siejné jako vynosnost akcil celeho kapitdlového trhu,
takze jejich rizikovost je stejna jako celého kapitalového trhu.

Beta = 1..... riziko akcif je vé&tsi nez pritmérné riziko kapitaloveho frhu.
Beta < 1..... riziko akcil je mens&i nez primérne rizike kapitalového trhu.

Z hlediska finanéniho rizika rozeznavame koeficient beta zadluZena a beta nezadluzena. NezadluZzena
beta vychazi z rizikovosti oboru podnikani, provozniho rizika a predpoklada nulové zadluzenf stedovane
spolecnosti. Vztah mezi zadluzenou a nezadluzenou betou Ize vyjadfit nasledujici rovnick:

ﬂzzﬂnxli]-%(]_t)x%}

kde: VK
Bz . heta zadluzené spolecnosti

B beta nezadiuzeng spoleénosti

TP sazba dané ze zisku

CzK.ovvnnan, cizi troceny lapital

|7/, S viastni kapitél

= Zdraj: www.damodaran.com v sekei Updated Data

* Pfi konstrukci nakladd viastniho kapitalu je peouiivan inflacni diferencial, tj. rozdil v inflaénim odekavani ekanomiky, ve kieré
plisobi ocefiovand spoleénost, od ekoromiky, z které je odvozena bezrizikeva diskontni mita. Tenio inflacni diferencial ma
kompenzovat pfipadné dliouhodobé oslabovani mény dané ekonamiky zplsobené zvySenou inflaci {v souladu s teorii parity kupnl
sily v relativaim pojeti). Caska epublika ma dlouhodobé nizka inflaéni ofekdvénl a pied zdsahem centralni banky na ménovych

trzich bylo oéekavano spise posilovani CZK viséi EUR. Inflaéni diferencizl proto nami neni pouZivan,
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Z téchto vztahll vyplyva, Ze se u nezadluzené spoleénosti uvazuje nizsi koeficient beta nez v pfipadé
spoleénosti zadluZené.

Koeficient beta nezadluzena byl stanoven ve vysi 1,08. Vychozimi udaji pro stanoveni koeficientu beta
byly Gdaje o koeficientech nezadluZenych beta evropskych spoletnosti z oboru, obchodovanych na
financnim trhe - tyto Gdaje byly zjistény z databaze THOMSON ONE. Koeficient beta pro ocenéni byl
zjigten jako primér medianu beta koeficientl vybranych obchodovanych spolecnosti z odvétv
definovaného jako TRBC Industry Group Name -,Metals & Mining" a mediénu beta koeficientl vybranych
abchodovanych spole€nosti z odvétvi definovaného jakc TRBC Industry Group Name -,Canstruction
Materials®.

Tyto spole€nosti byly filtrovany, abychom ziskali vzorek spolecnosti, jez nejsou ovlivnény fakiory
zkreslujicimi prepocet ukazatele beta na tzv. parametr nezadluzena beta (nizky ukazatel P/BY, negativni
efektivnl dafova sazba) a maji dostatefnou trzni kapitalizaci s vypovidaci schopnosti. Kritéria byla
nasledujicr:

@ region Evropa

@ 1irZni kapitalizace vé&t&i nez 100 mil. USD

& efektivni dafiova sazba vét§i nez 0 a mensi nez 0,7

@ pomér trzni a ucetni hodnoty akcie (Price to Book Value per Share) v&tsi nez 0,8

@ Ukazatel Cistého dluhu k tréni kapitalizaci vétsi nez -0,25.

Viomto pfipadé se jedna otzv. nezadiuZzenou betu. Zadluzena beta je pak v jednotlivych letech
vypottena z nezadluzené bety pfi zohlednénl uvazované struktury financovani podle vySe zobrazeneho
vzorce. V pfipadé Spoleénosti bude tedy treba k vypodtu zadluzené bety pfistoupit.

Dale je nezbytné posoudit, zda diskontni mira pro ocenéni Spoleénosti ma obsahovat dodateénou
pfirazku za tzv. velikost spoleCnosti. Plirazka za velikost spolecnosti vyjadiuje rozdily ve vynosnosti
nozadované investory z investic do hospodarsky nejvyznamnéjSich subjektl ve srovnani se spoleénostmi
vyrazn& mensimi. Pro hodnoceni velikosti ocefiovanych spoletnostl, ktere cell globalnl konkurenci bez
jakychkoli ochrannych bariér, typicky vyuzivame decily trznl kapitalizace odvczeng z nejvyznamnégjsich
svétovyech akciovych trhd. Pro dané Gdely jsou nami aplikovany lOdaje obsaZzené v publikaci 2013
|bbotsan® Caost of Capital Yearbook (Morningstar, 2013, kapitola 7 ,Firm size and return"). Rizikovou
prirdzku za velikost Spole¢nosti jsme stanovili na Grovni podnikél s tzv. mikro kapitalizaci {(skupina ,micro-
cap” s kapitalizacl 1,1 aZ 514,2 mil. USD), protoze Spole¢nost svoji vyslednou tZni kapitalizac! prislusi
do segmeniu spoleénaostl s nejmensi trzni kapitalizacl. Pfirazka za velikost spole€nasti dle uvedené
publikace je stariovena ve vysi 3,81 %.

Nasledujici tabulka uvadi postup odhadu nakladl viastniho kapitalu Spoleénosti. Vzhledem k promenlive
trovni zadluZzeni dochazi prostiednictvim vypodtu bety zadluzené i ke zmé&né nakladd vlasiniho kapitalu
v jednotlivych letech prvni faze (cbdobl 2014 az 2024).

Vynosnost nemeckych 30-letych dluhopisl 2,26% 2,26% 2,26% 2,26% 2,26% 2,26%
ZadluZena beta o 1,16 1,16 1,18 1,16 1,16 1,16
Rizikova prérnie kapitalového trhu (USA) 4,79% 4,79% 4,75% 4,79% 4,79% 4,79%
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Rizka zemé (C2) . 0.90% 0,90%| - 090% 0,90%( 2. 0,90%
Pramérny infladéni diferencial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Qdvétvova pfirazka 6,40% 6.46%| - sf4s% 6,46% 6.46%
Prirazka za velikost spolecnosti 3.81% 3.81% 3,81% 3,81% 3,81%

Vynosnast némeckych 30-letych diuhopisl 2,26% 2,26% 2,26% 2,26%
Zadluzen4 beta - ' 18l 16 1,16
Rizikava prémie kapitalového trhu (USA) 4,79% 4,79% 4,79% 4,78%
‘Riziké Zemé (CZ) | ooo%|  osow|  og0% 0,90%
Primeérny inflacnl diferencii| 0,00% ,00% 0,00% 0,00%

8 646%|  6a4e%|  64e% 6.44%

Prirdzka za velikost spolecnosti 3,81% 3,81% 3,81% 3,81%

Naklady viastiitho kapitalu - 12,61%

ik

AT

5.4.4 Vazeneé primérné naklady kapitalu
Vyslednou hodnotu vazenych primérnych nakladi kapitalu (WACC) ziskame dosazenim vypottenych
hodnot do vzorce:
WACC = (1-t} *rd* CzK/K+re* VK/K
Kde:
WACC ... priméme vazené nakiady kapitalu
t... sazba dang z pfijmu
rd ... naklady ciziho (rodeného kapitalu
CzK ... cizi urodeny kapital
re ... nakiady viastniho kapitalu
K ... celkovy kapital (viastni kapital a cizi droceny kapital)
VK ... vlastni kapital

Pfi uréovani podilu vlastniho a ciztho Gro€eneho kapitalu na celkovém financovani Spoleénosii jsme
vychazeli z iteraénich metod. Tyto metody umoziuji vychazet z trzni resp. vypoétené hodnoty vlastniho
kapitalu spoleénosti. Vysledné vahy jednotlivych slozek pro financovani spolegnosti jsou uvedeny niZe,
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stejné tak vysledne hodnoty primeérnych vazenych nakladit kapitalu Spole¢nosti po sladénl kapitalové
struktury.

Podll ciziho kapitalu 7,33% 8,61% 8,69% 8,69% 8,69% 8.70%
Podil viistnlho kepitalr | seem staon| otame]  e131%|  enst%|  e1sow
Primémeé naklady ciziho kapitalu 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
Naklady \{!astniht.nfkisciapitélu to47%| 1253%|  1253m| 1253%|  125% 1253°/

1 .:fﬂ24 -

R B

8,71% 8,72% 8,72% 8,84%

9129%|  o128%| 91.28%| et6%|

~91 ,29%_. ..
Primérné naklady ciziho kapitalu 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,78%
Néklady viastniho kapitalu 12,53%| 12,53%‘ 0o 1253%  12,53% 12,54% 12,51%

11,59%| © 11,50%|  11,58%| = 11,66%

11,59%

* Vlastnim kapitdlem rozumfme irZni, nikoliv Géetnf hodnotu viastniho kapitalu; jedna se o primérny stav.
5.5 Ocenéni COM a Akcie metodou DCF — vypoéet voinych penéznich toku

Volny penézni tok (FCF) pfedstavuje veSkeré penézni toky, kieré Spoletnost generuje, a to jak pro
véfiete, tak i pro vlastniky, Z tohoto pené&Zniho foku budou po zajidténi rozvoje a daldiho fungovani
Spoletnosti uspokojeny naroky vé&fitelt a viastnikl.

V prvem kroku vypoéitame volné penézni toky prvni faze pro roky 2014 (Cerven aZ prosinec 2014} aZ
2024 a vypocitame jejich soucasné diskontované hodnoty za obdobl, pro které je plan zhotoven. Tato
hodnota je oznagovana jako ,,hodgota prvni faze"

5.561 Hodnota prvni faze

Konkrétni postup vypoétu valnych penéznich tokl je uveden v piiloze 04 tohoto posudku.
Pfedpoklady pouzité pro vypocet volnych penéznich tokill jsou nasledujict:
© Sazba dané z pfijml je uvazovana ve vysi 19 % pro v3echny roky, na které je sestaven financni
plan.

© Uvazujeme pouze penézni toky z provoznl &innost Spolecnosti (z provozniho majetku).

Hodnotu 1. faze tvori souéet diskontovanych volnych penéZnich tokl za planované obdobl. Diskontni
faktor pro obdobi od Data ocenéni do 31. 12. 2014 byl alikvotné pfepocten dle zbyvajiclho pottu mésici
{jake 7/12 WACC roku 2014).

V pfipadé Spolecnosti hodnota prvni faze inl 57 658 tis. KE.
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5.5.2 Hodnota druhé faze

Hodnotu druhé faze zjistujeme na zakladé vypodtu pokraéujici hodnoty. PokraCujici hodnotou
rozumime sumu otekavanych penéznich tok( od konce prvni faze (tedy od konce roku 2024} az do
nekonecna (coz je v souladu s napinénim predpokladi ,going concern"). Pfepottem pokragujici hodnoty
na souéasnou hodnotu k Datu oceneni ziskame hodnotu druhé faze.

V pfipadé Spolecnosti pracujeme s témito obecnymi predpokiady pro druhou fazi:

e Predpokladame stabilizaci Spolecnosti v parametru riistu  volného penézniho toku na
arovnig=3%. Pf odhadu termindlnihc ristu je tfeba klast maximalni diraz na trvalou
udrzitelnost a zarovef respektovat urgité limity. Tempo rlstu na drovni 3 % povaZujeme za
udrzitelné jednak z diivod uvedenych v kapitole 4, jednak z dlvodu oboru, ve kterém Spoleénost
plsobl. Obor tézby kaolinu se dle stanovené (rovné beta koeficientu vyjadiuje korelacl s
hospodarskymi cykly. Na druhé stran&, spodni limit tempa rlstu v zasadé neexistuje, avsak
predpokladame-i, Ze podnik se nebude zmensovat v realném vyjadreni, mé&l by byt rist stanoven
alespof na Urovni dlouhodobé oéekavané inflace. Hornlm limitem pro stanoveni terminainiho ristu
je dlouhodobé udrzitelna mira ristu HDP. ,Mira riistu ekonomiky je déna jak ristem novych, rychle
rostoucfch firem, tak ristern firem zralych a stabilnich. JestliZze prvni skupina roste tempem
mnohem rychlefiim neZ celkova ekonomika, druha skupina musi rast tempem pomalejsim."
(Damodaran, A. (2007b} Damodaran on Valuation (2. Vydani; 2007, str. Iv-38).%

4l sl

@ Diskontnl miru stanovime ve vysi 11,66 %. Tato diskentnl mira odpovida primérnym vazenym
" nakladiim kapitalu vypoctenym s ohledem na velikost Spole¢nosti.

® Volny penézni tok v prvnim roce druhé faze vychazi z hospodéaiského vysledku v poslednim roce
prvni faze (rok 2024), upraveného o stabilizovarou vySi odpisd a investic. Takio vypocteny volny
pen&znl tok je nasledn& nasoben otekavanym tempem ristu koeficientu g.

Ll

Stabilizovany rok
P#i modelaci stabilizovaného roku jsme pracovali s téemito predpoklady:

@ Pomeér ciziho Uro&eného kapitalu na célkovem kapitélu je planovan na Orovni 8,24 % k 91,76 %
(odpovida cllové arovni zadluzeni 8,98 % po aplikaci iteraénich postupl).

© Odpisy Spoletnosti jsou nastaveny dle stabilizované Urovné investic z posledniho roku prvnl faze
ve vysi b 367 tis. KE.

@ Investice do dlouhodobého majetku (tzv. investice brutto) uvazuieme nad Grovni odpisd v celkove
vysi 7 144 tis. K& (s ohledem na stabilizovanou Urovei z posledniho roku prvnl faze).

© Vyse zmény pracovniho kapitalu vychazi z jeho stavu v poslednim roce prvni faze a je zjisténa
jako tento stav nasobeny uvazovanym riistem volného penézniho toku g ve druhé fazi.

© Vyse provozniho hospodarského vysledku stabilizovaného roku vychazi z vySe provozniho
hospodarského vysledku posledniho roku prvni faze, jenZ je upraven o stabilizovanou trover
odpis(.

L

. Cerpéno z tlénku Ing. Mgr. Antonina Dofaka: ,Odhad parameird pokracujici hodnoty v modelu DCF;
www.eftonomikaamanagement.cz/
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® Vysledny volny penézni tok pouzity pro ocenéni je zvysen o tempo ristu volného penézniho toku g
ve druhé fazi.

U L

Nasledujicl tabuika obsahuje vypocet volného penéZniho toku ve stabilizovaném roce:

M

E Karigovany provozni HV pied zdanénim 18 531

: Zdané_ni korig;é:\;ganého provozniho HV {-) ‘-3 521
E Korigovany provozni HV po zdanéni 15 010

Upravy o nepenézni operace celkem - 5 367
g Zmeéna pracovniho kapitalu -662
= Penééﬁl tok z prové?qi ginnost| - 19714
i

Zmeéna provozné nutnych stalych aktiv 7 144
g Vysledny va]ny : .t'o_k'

Hodnota druhé faze zjisténa ke konci 1. Faze, tedy k Datu ocenénl &ini 46 724 tis. KE.
5.5.3 Ocenéni neprovozniho majetku Spolecnosti

Z rozvahy Spolecnosti byl vy&lenén neprovozni majetek a zavazky. Byl separatne ocenén a jeho hodnota
byla pri¢tena k provozni hodnoté Spoleénosti.

@ Za neprovozni majetek povaZzujeme Cast penez, ktera neni z hlediska celkové Urovné finanénich
prostfedkl k Datu ocenéni provozné nutna. Jedna se o penézZnl prostfedky o celkovém Ghrnu
6 462 tis. K&. Soucasné ale zohlediujeme faki, ze SpoleCnost ma ze zakona povinnost tvofit
rezervu na sanace a tyto prostfedky drzet na specialnim vazanem U¢tu. Dle informacl z Gcetnictv
objem téchio prosifedkld &inf pfiblizng 6 510 tis. K& {uget 221.14). To pfevySuje drovef
neprovoznich finanénich prostfedk(, v cellkovém souctu proto hodnota tohoto neprovozniho
majetku pfedstavuje O K&,

L

Y

@ Prostfednictvim neprovoznihe majetku promitame &2 do ocenéni Spoletnosti hodnoiu neprovozni
pohledavky — ,Pohledavky za oviddanymi a fizenymi osobami* na Urovni 105 344 tis. K&. Jak bylo
Uvedeno v prognéze pracovniho kapitalu, jedna se o prostfedky /loZené do skupinového cash-
poolingu, hodnota téchto prostfedkl je proto zachycena v ocenéni neprovozniho majetku a
odpovida jejich USetni hodnoté — tedy 105 344 tis. KE.

R

@ Dalsl neprovozni polozka, kterou zafazujeme do vypociu neprovozni vySe majetku Spoleénosti, je
tvofena nepotfebnym nemovitym majetkem. Identifikovali jsme samostatné pozemky, aredl byvalé
plaviry Nepomysl a dim ¢.p. 199 v k.0. Buskovice. Ocenéni tohoto neprovozniho majetku je
vénovana samostatna pfiloha 05 tohoto posudku. Celkové ocenéni téchto aktiv dosahuje Urovne
1237 tis. K¢ (pro detailnl postup viz uvedena piiloha 05).

Nasledujici tabulka shrnuje hodnotu neprovozniho majetku Spoleénosti k Datu ocenén.

s

(+) Uvolnéni neprovozni vy3e finangniho majetku a zohlednéni vazani rezerv na sanace

Znalachy posudek & 45-11/2014 § 1D 00.151.224

RSM TACDMA a.s., Amazon Gourt, Karolinska 661, 166 00 Praha B - Karlin, Cosk republika

Tel.: +420 326 219 000, Fax: + 420 226 212 111, E-mail: info@rsin-{acoma.cz, www.rsm-tadcoma. oz

Spoleénast ja zapsina v abchodnlm rejsiii vedensm Mastskjm soudem v Praze, otdil B, vioika 3438, I 53590501

RSM TACOMA je Elenem sité RSM International, kterd sdrufuje nazavisle itelni a poradenske firmy, piicemz kaida pasiyluje své slulby zcela nezavisle

o N S T

ik



e

bl U U

A" e ]

-

RSM TACOMA

We understand your business

(+) Uzetnf hodnota .,Pdhladé‘mky za ovlédaﬁpmi_ _:_r__[z'em"/}ni osobami* ~ ¢ash pooling

(+) Hodnota provozné nepotiebneha nemovitého majetku

5.6 Vypoéet hodnoty COM a Akcie Spoleénosti metodou DCF (shrnuti)

Rekapitulace ocenéni je uvedena v ndsledujici tabulce (v tis. K&), pfitemz postup ocenéni je soucast
piflohy 06 Posudku:

{(+) Hodnota prvni faze

{(+) Hodnota druhé faze

46 724
(=) Vynosova brutto hodnota k Datu ccenéni 104 383
(-) Cizi drogeny kapital k Datu acenén — z_d; _ zékpnnvﬁéh reze tych ﬁn:’aﬁc’:_ﬁ_l_mi prostiedky® - -6 350

(+} Nediskontovana cast CF za ¢ast roku 2014

(+) Hodnota neprovoznihoc majetiu

(=) Vysledna hodnata EOM S

Hodnota COM Spoleénosti stanovena na zakladé vynosové metody diskontovanych penéznich tokl
k Datu ocenéni &ini 205 654 tis. K&,

Hodnota jedneé Akcie Spolednosti odpovida alikvotni éasti hodnoty COM (vlastniho kapitalu) Spolecnosti
stanovené na zakladé vynosoveé metody diskontovanych penéznich tok( k Datu ocenéni. Zaktadni kapital
Spolecnosti je tvofen souborem kmenovych akcii o jmenovité hodnoté 1000 Ké kazda v celkovém poétu
109 020 ks (s rovnocennymi pravy). Hodnota jedné Akcie je tedy rovna 1/ 109 020 COM Spoleénosti.

Vysledna hodnota Akcie stanovena metodou DCF je rovna 1 886,39 KE.
5.7 Ovéreni hodnoty COM ukazatelem EV / EBITDA obchodovanych spoleénosti

Oveéfeni hodnoty zji§téné metodou DCF jsme provedli dopliikovou podplrnou metodou, a to konkrétné
formou porovnanl se spolegénostmi v oboru. Ziskana indikace je pouze pomocnym kritériem, nebot

* Pozn, Spolegnost sice k Datu ocenéni neeviduje cizi lrofené zdraje, ale zohlediujeme zakonné rezervy nekmyté finandnimi
prostfediy na terminevanych ttech (jelikoZ povianost vazat finanéni prostfedky na specialnich G&tech vznikla az casem a rezervy

vytvofené pied o&innosti tohoto opatfeni nejsou vézany na specialnim uctu}.
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Spole¢nost ma proti konsolidovanym celkim, jejichz akcie jsou obchodovany na vefejnych trzich,
pfedmét cinnosti lokalizovany vyhradngé na Gzemi CR a jejl ¢innost je nesrovnatelné mensi ve srovnani
s podnikatelskou €innosti konsolidovanych podnikatelskych celki.

Pro tento (el jsme porovnali hodnotu stanovenou ukazatelem EV / EBITDA, kde EV (Enterprise Valug)
predstavuje trzni hodnotu celkoveho kapitalu odvozenou z trzni kapitalizace obchodovanych spoleénostf
a jejich dluhll vyjadfenych v trznich hodnotach a hodnotu stanovenou metodou DCF. Porovnavana je
tedy hodnota COM Spolecnosti odvozena z vynosového ocenéni Spolecnosti s hodnotami dosahovanymi
obechodevanymi spoleénastmi v daném oboru. '

5.7.1 Zvoleny soubor obchodovanych spolecnosti

Vychodiskem pro tuto analyzu byl soubor obchodovanych spoleénosti pouZitych rovnéz pro stanoveni
beta koeficientu. Pouzili jsme tedy vybrané obchodovaneé spoletnosti z odvétvi definovaného jako TRBC
Industry Group Name - Metals & Mining" a vybrané obchodované spolecnosti z odvétvl definovaného
jako TRBC Industry Group Name -,Construction Materials”. Soubor by filtrovan uzitim stejnych filtrd jako
pro stanovenl koeficientu beta.

Takto protridény zdrojovy soubor je obsazen v priloze 07 tohoto znaleckého posudku,

Hodnoty daneho ukazatele zjisténé ze souboru obchodovanych spole€nostl jsou uvedeny v nasleduyjici
tabulce.

EV7EBITDA 7,04 9,02 10,83

5.7.2 Ovéfeni hodnoty COM ukazatelem EV / EBITDA

Jak bylo uvedeno v tUvodu télo kapitoly, pouzivame~tuto analyzu jako paomocnou indikaci, kterd nam
umeoziuje ovEfit, zda parametry vynosového ocenéni pro Spoleénost jsou v zakladnim rozsahu v souladu
se situacl obvyklou u obchodovanych spoleénostl. Hodnotu ukazatele EBITDA jsme stanovili jako primér
posiedniho roku historie (2013) a prvniho roku planu {2014). Soudasné jsme ukazatel EBITDA upravili o
Uhradu z vydobytych nerostil podle nové metodiky (princip viz v kapitole 4.5). Takto stanovena primérna
EBITDA &inl pfiblizn& 15 988 tis. K& Pfi aplikaci hodnoty ukazatele EV / EBITDA na medidanové lrovni
9,02 na takto primérnou EBITDA se dostavame na hodnotu {na trovni Enterprise value) Spoleénosti
144 179 tis. K& a po zohlednéni zakonnych rezerv (na Urovni 6 350 tis. K&) nekrytych finanénimi
prostiedky na terminovanych tétech na hodnotu 137 828 tis. K¢, Jedna se o mezivysledek, ktery je nutné
déle upravovat.

DileZitym mezikrokem vypoctu je odstranit faktor snizené srovnatelnosti kvili markaning cdlisné velikosti
spole€nosti. Pro tento Gdel je zvoleny nasaobitel (multiplikator EV / EBITDA) nutné odistit pomoci korekee,
kiera by zohlednovala rozdilnou vysi naklad kapitalu odhadnutych pro Spoleénost oproti nakladim
kapitalu velkych obchodovanych subjektd. Naklady viastniho kapitalu jsme odhadli pro Spolecnost
aplikaci modelu CAPM popsanému v kapitole 5.4, a to konkrétné na drovni 12,47 % (pro rok 2014}, pro
obchodované spolegnosti potom na Urovni® 9,80 %. Podilem takto odhadnutych nakladfi viastniho

® Poza.; Naklady vlastniho kapitalu obehodovanyeh spolecnosti byly kalkulovény stejnym zpisobem jako pro Spoleénost — viz
kapitola 5.4.3, avaak aplikavali jsme rizikovou pfirdZku za velikost spofecnosti na drovni podniki s tzv. stfedni kapitzlizaci (skupina
Jmid-cap" s kapitalizaci 1,9 a3 7,7 mid. USD), jelikoz promérnd kapitalizace subjektd uvedenych v kapitale 5.7.% &ini priblizné

3,9 mid. USD. Ffirazka za velikost spoleénosti die uvedeng publikace je stanovena ve vysi 1,12 %.
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kapitalu s naklady odhadnutych pro obchodované spolegnosti na udrovni 8,80 % jsme dospélfi
ke korekénimu koeficientu® ve vy8i 78,68 %. Timto korekénim koeficientem modifikujeme hodnotu
viastniho kapitalu generovanou provozem Spole¢nosti odhadnutou pomoci multiplikatoru EV / EBITDA,
ktera je ve vysi 137 828 fis. K&. Po ogiSténi o vySe popsanou korekci se dostaneme na hodnotu viastniho
kapitdlu generovanou provozem Spolecnosti pfiblizné ve vysi 108 307 tis. K& Po pripoCtenf hodnoty
neprovozniho majetku na trovni 106 581 tis. K&, celkova hodnota COM Spolecnosti kalkulovana aplikaci
ocisténého ukazatele EV / EBITDA (obchodovanych spole¢nosti) predstavuje 214 888 tis. K&.

Trzni hodnota COM Spoleénosti zjisténa vynosovou metodou &inl 205 654 tis. K& Porovnanim s trzni
hodnotou COM Spoleénosti kalkulovanou aplikacl ogist&ného ukazatele EV / EBITDA (obchodovanych
spoleénostl) zjistime, Ze hodnoty jsou si velmi blizké (odchylka je mensi nez 5 %). Ovérenl vysledki
metody DCF pomocli podplrmné metody porovnanim s obchodovanymi spoleénostmi tedy potvrdilo
spravnost zavérl primarni aplikované metody DCF.

5.8 Vysledna hodnota Akcie Spole€nosti — shrnuti

Provedli jsme ocené&ni COM a potazmo Akcie Spolegnosti. Jako metodu ocenéni jsme zvolili vynosovou
metodu diskontovanych penéznich tokd {DCF varianta Entity). Vysledky vynosove metody ocenéni pak
byly indikativné ovéfeny s pomérovym ukazatelem EV / EBITDA obchodovanych spoleénosti. Vysledky
tohoto porovnani potvrzuji vysledky dosaZené aplikaci vynosovéhe ocenéni COM Spolegnosti.

Metoda DCF vychazela z auditovanych Géetnich informaci Spole€nosti k 31.12.2013, k dispozici jsme
méli prilb&zné Gcetni informace Spoleénosti k 30.04.2014. Pro Ucely ccengni nam byl pfedlozen finanéni
plan Spole¢nosti na obdobl 2014 az 2018, tento plan jsme analyzovali, verifikovali, maodifikovali a
prodiouzili do roku 2024 (s odkazem na aktualné platné povoleni hornické &innosti, resp. objem
vytézitelnych zasob pfiblizné do roku 2024 - viz informace uvedeny v kapitole 4.4).

Tabulka nlZze shrnuje pouzitou metodu a vysiednou hodnotu Akcie v KE.

Vynosova meioda DCF entity 1 886,39 100%

Vfrsledné: hod

Vysledna hodnota jedné kmenové akcie o jmenovité hodnoté 1 000 KE spolecnosti
Kaolin Hlubany, a.s. stanovena k datu 31.05.2014 je rovna 1 886,38 K¢.

# Pozn.: Katkulovan jake 9,80 % / 12,47 % = 78,58 %.
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6 Zavérecny vyrok znaleckého ustavu

e el

V souladu s nasim zadanim jsme provedli posouzeni vyse pfiméfeného protipinénl pii uplatnéni prava
vykupu kmenovych akeil na majitele v zaknihované podob& emitovanych spoleénosti Kaolin Hiubany, a.s.
se sidiem Hiubany 63, PSC 441 01, Podbofany, IC: 482 88 185, zapsanou v obchodnim rejstiku
vedeném u Krajského soudu v Ustl nad Labem, oddil B, viozka 422 (dale té2 jako ,Spoleénost’) o
jmenovité hodnot& 1 000,- K& kazda akcie (jedna akcie je dale téZ oznaCovana jako ,Akcie") v souladu

s ustanovenim § 376 zakona & 90/2012 Sb., o obchodnich spole€nostech a druzstvech (zakon o
obchodnich korporacich) ve zné&ni iéinném k datu posouzeni vysSe piiméfeného protipinéni.

M

i

i

kel

Hodnota Akcie byla stanovena jake alikvoini podil na gistém obchodnim majetku Spoleénosti (dale téz
jako ,COM®™), piicemz celkovy podet akcii emitovanych Spole¢nosti je roven 108 020 ks.

Ocenénl jedné kmenové Akcie na majitele v zaknihované podobé o jmenovité hodnote 1 000,- K& kazda
emitované Spolednosti bylo provedeno s ohledem na stanovené omezujici podminky, predpoklady a nam
dostupna data a informace k datu ocenéni, kterym je 31.05.2014.

Pro Ucely tohoto vyroku pouzivame pojmy definované v tomto znaleckém posudku. Akcie byla ocenéna
v souladu se standardem hodnoty popsaném v kapitole 2.1 tohoto pasudku.

Na zakladé provedenych analyz jsme toho nazoru, Ze Spole€nost je schopna pokradovat ve svém
podnikani, pro ugely stanoveni hodnoty COM byl proto pfijat pfedpoklad ,going concern'. Pouzili jsme
vynoesovol metodou ocenéni.

Na zékladé naseho Setfeni a provedenych analyz, které jsou souéasti znaleckého posudku, a v souladu
s uvedenym (éelem ocenénl jsme toho nazoru, Ze hodnoia jedné Akcie spole¢nosti Kaolin Hlubany, a.s.
o jmenovité hodnoté 1 000,00 KE k datu 31.05.2014 &ini:

b

1 886,39 K&

(slovy: jeden tisic osm set osmdesat $est korun &eskych a tficet devét haléih)

B

Konstatujeme, Ze protipinéni ve vysi 1 886,38 K& za jednu akcii spolec¢nosti Kaolin Hlubany, as.
o jmenovité hodnoté& 1 000,00 K& povazujeme ve smyslu § 376 a nasledujicich zakona ¢. 80/2012 Sb., o
obchodnich spoleénostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich) ve znéni GCinném
k 31.05.2014 za pfimérené.

L I
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RSM TAGOMA a.5., Amazan Court, Karolinsia 651, 186 0 Praha B - Karlin, Caska rapublika
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We understand your business

7 Znalecka dolozka

RSM TACOMA a.s. byla dne 18. 5. 2001 pod zn. M — 785/2001 a na zakladé rozhodnutf 0 zméne zépisu
pfiznané specializace Cj. 177/2009-OD-ZN/6 ze dne 9. 9. 2009 a rozhodnuti Cj.124/2013-0SD-82ZN/5, ze
dne 20. 8. 2013 zapsana Ministerstvem spravedinosti do prvniho oddilu seznamu Ustavi kvall‘r’kovanych
pro znaleckou Cinnost, a to pro znalecke posudky v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni
pro ocefiovani nemovitého, movitého, nehmotného a finanéniho majetku, podnikd &i jejich &asti,
pohledavek, akcii a podilll v obchodnich spolecnostech, podnikd & jejich &asti, majetku, zavazkd
a obchodniho jméni obchodnich spoleénosti, zejména pro Ucely pfemén spolecnosti jejich fizi, pfevodem
jméni na spole€nika nebo rozdélenim ¢i pfi zméné pravni formy spolednosti, vypracovavani znaleckych
zprav o pteméndach spole¢nosti, posouzeni vySe vypofadacich podill, stanoveni hodnoty nepenézitého
vkladu, posouzent vySe protipinéni pfi procesech pfechedu v8ech ucastnickych cennych papirlt na
jediného spoletnika a nabidkach pfevzeti, ocefiovani hodnoty majetku nabyvaného od zakladatele,
akcionafe, nebo jiné osoby stanovené zakonem, prezkoumavani vztahl mezi propojenymi oscbami
z ekonomického hlediska, prezkoumavani cinnosti ¢lena statutarntho organu z hlediska hospodarskych
zajmi, vyélslovani nahrady Skody a vypracovavani znaleckych posudki dle pravnich predpisl
0 insolvenci.

Znalecky posudek je vydan pod pofadovym &islem 45-11/2014.

V Praze dne 04.08.2014. ;,/ / / /
| l' ‘f J /1'
N / .f / /
| ’aI' . | U /

Ing. Mon;ka Mareckova predseda predstavenstva

7
“ '.-/ //’ /
—_ W/‘L—mm A Ctites pd

Znalecky posudek pfipravovali a pnpadna vysvétlenl bodaj[
Ing. Peter Stranak, Consultant a Ing. Lukas Nemasta, Analyst

L %

Znalecky posudek kontroloval
Ing. Rudalf Hajek, Senior Consultant

’“M‘%/ /

Znalecky posudek schvalila
ing. Rac[ka Svobodova, Senior Manager

Znalecky posudsk £, 45-11/2014 | 1D 00.161.224

RSM TACOMA a5, Amazon Court, Karolinsha 661, 186 00 Praba 8 - IKartin, Ceska republika
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Priloha 01

Vypis z obchodniho rejstriku
SpoleCnosti
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Vypis platnych

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vloZka 422

Datum zapisu: 1. kvétna 1993
j Spisova znacka: B 422 vedend u Krajského soudu v Usti nad Labem
Obchodni firma: Kaolin Hlubany, a.s.
g Sidlo: Podbotany, Hlubany &p. 63, PSC 441 01
Identifikacni cislo; 482 88 195
3 Pravni forma: Akciova spolecnost
Piredmét podnikani: vyroba keramickych a papirenskych kaolind, slévéarenskych

a stavebnich pisk{

hornicka &innost v rozsahu zviastniho povoleni podle platnych

Fedpisdl

B il

= zemadélska vyroba

- Statutarni organ - Clen pfedstavenstva:

= predstavenstvo: Ing. Vaclav Beran, dat. nar. 11. listopadu 1952
Karlovy Vary, Vodarenska 756/10, PSC 360 10
den vzniku clenstvi: 2. kvétna 2012

€len piredstavenstva:
- Zdenék Kastl, dat. nar. 16. srpna 1954
Podbotany, Vroutecka 529, PSC 441 01
den vzniku ¢lenstvi: 2. kvétna 2012

g Predseda piedstavenstva:

Michael Ernst Werner Klaas, dat. nar. 6. biezna 1964
56242 Marienrachdorf, Turmstrasse 20A

Spolkova republika Némecko

den vzniku funkce: 28. éervna 2013

den vznilu Clenstvi: 28. éervna 2013

Zphsob jednani: Jmenem spolecnosti jedna predstavenstvo, a to vidy spolec¢né
alespon dvéma Cleny predstavenstva, pficemZ za predpokiadu,
Ze jde o pravni Ukony spole&nosti,
i) kterymi spole¢nost nabyva, zcizuje ¢i zatéZuje nemovitosti
nebo
ii)které maji hodnotu pinéni vy$si nez 5,000.000,- K&, pficemz,
jde-li o opétuijici plnéni, je rozhodny soutet hodnot
: opatujicich pInéni, a jde-li o dobu pinéni del&i ne? jeden
rok nebo dobu neurditou, tak hodnota roéniho plnéni,
musi byt jednou z jednajicich osob pfedseda pfedstavenstva.
Podepisovani jmenem spoletnosti se déje tal;, ze k vytisténé
nebo napsané obchodni firmé spoleénosti pifipoji svilj podpis
alespoii dva clenove pfedstavenstva, pricem? za predpokladu,
ze jde o pravni Ukony spoleénosti,
i) kterymi spole¢nost nabyva, zcizuje &i zat&%uje nemovitosti
nebo
it) které maji hodnotu pInéni vy3si ne# 5,000.000,- K&, pfitems,
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jde-li o opétujici plnéni, je rozhodny soucet hodnot

opétujicich plnéni, a jde-li o dobu pinéni deldi nez jeden

rok nebo dobu neuréitou, tak hodnota rogniho pinéni,

musi byt jednou z podpisujicich se osob pfedseda
predstavenstva.

Uvedeni obchodniho jména u podpisu se nevyzaduje v piipadg,
ze

z obsahu podepisované listiny je zfejmé, ze Clenové
pfedstavenstva jednaji jménem spoleénosti,

Dozorci rada:

Clen dozor&i rady:

Paul Wilhelm Kuch, dat. nar. 26, kvétna 1952

Siershahn, Kastanienallee 17, 56427 , Spolkova republika
Némecko

den vzniku Elenstvi: 15, cervna 2011

Predseda dozoréi rady:

Alfred Astor Fode, dat. nar. 2. dubna 1956
56242 Selters (Westerwald), Alter Hof 50
Spolkova republika Némecko

den vzniku funkce: 2. kvétna 2012

den vzniku &lenstvi: 2. kvétna 2012

Clen dozoréi rady:

PETR LINDAK, dat. nar. 19. éervna 1955
Kostelni 56, 439 B2 Vroutek

den vzniku &lenstvi: 3, dubna 2013

Alkcie:

109 020 ks akecie na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000,- KC

akcie: drub - kmenoveé, podoba - zaknihovana

Zaldadni kapital:

109 020 000,- K&

Ostatni skutecnosti:

Udaje o zaloZeni:

Akciova spoletnost byla zaloZena podle § 172 obchodniho
zdkoniku. Jedinym zakladatelem spolecnosti je fond narodniho
majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 1, Senovazné
nam.32,

na ktery presel majetek statniho podntku ve smyslu § 11 odst.3
zak.t.92/1991 Sb., o podminkach pFevodu majetku statu na jine
asoby.

V zakladatelské listing uginéné ve formé notarského zapisu ze
dne 19.dubna 1993 bylo rozhodnuto o schvaleni jejich stanov
a jmenovani &lend pfedstavenstva a dozordi rady.

Zakladni jméni: 109 020 000,- K&
Splaceno : 100 %
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Vykaz zisku a ztraty

Kaolin Hlubany, a.s. Skutecnost
{v tis. CZK) 2000 | 2010 | 20M 2012 | 2m3
Trzby za prodej zboZl 108 11
Nakiady vynaloZené na prodané zbozl 89 8
Obchodni marze a 0 0 19 3
Vykony 72 449 73 818 84 171 81 679 80 744
Triby 2a prodej viast. vyrobkii a sluzeb 72 442 73 817 83 644 81 521 80 683
Zména stavu zasob viastn &innosti 7 1 -7 -3 a7
Aktivace 534 161 24
Vykonova spotieba 35153 37577 39 550 36 756 38 505
Spotfieba materidlu a energie 25073 26 771 29943 29004 a0 232
Sluzby 10 080 10 806 9 607 7752 8273
[ Piidana hodnota 37206 | 36241 | 44621 44942 42242
Osobni naklady 18 092 17 476 18 858 18 131 18 677
Mzdové naklady 13 493 12 B45 13 BGD 13 363 13715
Odmény &leniim organ( spoletnosti a druzstva 46 46 46 46 45
Naklady na socialni zabezpeieni a zdravatni pojistén 4 380 4 414 4 748 4 547 4678
Socialni naklady 173 171 197 175 239
Dané a poplatky 1272 1532 1815 1 868 1801
Cdpisy DM 8 460 7 641 6 066 5 957 6 027
Trzby z prodeje DM a materialu 2
Zistatkova cena pradaného DM a materialu
Zuctovanl rezerv a as.rozlis.prov.vynosi
Tvorba rezerv a Eas.rozlis. prov.naklad 197 1102 2995 2775 -1 777
Casavé rozlisen] provoznich nakladil
ZUttovan! oprav.poloZek do prov.vynosi
Tvaorba oprav.polozek do prov.nakladd
Ostatni provoznl vynosy 2 416 B1 a5 131 123
Ostatni provozn| naklady 317 158 175 2687 751
Provozni vysledek hospodareni 11 374 8413 14 747 16 077 16 BB6
PHV /trzby za prodej viast. virobii a sluieb 15,7% 11,455 17,64 18,7% 20,8%
EBITDA 20 308 13 976 20 543 20 319 26 442
EBITDA / irzhy za prodef viast.vyrobha a sluieb 28,0% 78,9% 24,6% 24,89% 32,8%
Trzby z prodeje cennych papirii a podild
Prodané cenngé papiry a padlly
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z kratkedobého finanénlho majetku
Naklady z finanénlho majetku
Vynosy z pfecenénl cennych papirl a derivat(
Naldady z pfecenéni cennych papird a derivatd
Zmeéna stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti
Vynosove lroky 5B6 173 122 115 25
Nakladove troky
Ostatni finanéni vynosy 3 630 390 1416 515 4 463
Ostatni finanéni naklady 3 156 2 468 1 686 2228 934
Financni vysledek hospodafeni 1060 -1 905 -148 -1 598 3 554
Dan z prijii za béZnou Einnost 2513 1414 3041 2 868 3 931
Splatna 1879 1708 3331 2 940 3 541
QOdlozena 534 -294 -290 -72 330
Vysledek hospodafeni za béznou Einnost 9821 5084 11 558 11 611 16 509
Mimoradny vysledek hospodafeni 0 ] 0 ] ]
Vysledek hospodafeni za Uéetni ohdobi 9 821 5094 11 558 11 611 16 509
Vysledek hosp. za 0. ob. pfed zdanénim 12 434 6 508 14 599 14 479 20 440
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Majetkova rozvaha

Kaolin Hlubany, a.s.

{v tis. CZK) 2009 | 2010 [ 2011 | 2042 2013
[ AKTIVA CELKEM [ 4s1778 | 179283 | 192842] 492175} 202537
Pohledavky za upsany zakladnl kapitdl 0 1] 1] 0 0
Dleuhodoby majetek 77714 74 701 72 BA3 71225 69 B3B8
Dlcuhoedoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 77714 74 701 72 843 71225 69 838
Puzemky 35 813 35 513 35813 35824 35 824
Stavhy 24 BOS 23 218 21632 20053 18 484
Samosiatné maovité véci a soubory movitych vécl 16 492 14 326 15 398 15348 15 530
Péslilalské celky irvalych porostd
Zakladni stédo a taZna zvifata
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
MNedokongeny diouhodoby hmaolny majetek 1 344
Paskyinuté zalahy na dlouhodoby hmotny majetek 604
Opravna poloZka k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majelek
Obéina aktiva 102 733 104 536 120 053 120 901 132 662
Zasoby 1252 1310 970 1343 871
Dlouhodobé pohliedavky 1 BBS 2179 2 469 2 541 245t
Kratkodobé pohledaviy BY 592 95 063 110 757 111 473 122 156
Pahledavky z cbehodnich vatahi 17 352 19 741 23 586 18 346 14 715
Paohledavky za cvlddanymi a fizenymi osobami 68 811 73415 85 073 91 677 105 344
Pohledavky za uEeljednotkami s podstainym viivem
Pahledévky za spole€nlky, Eleny druZstva a UEast sdruieni
Sodialnl zabezpeten| a zdravotn| pojistén|
Stat - danove pohledivky 577 1899 1114 546 114§
Ostalni poskylnuié zalohy 852 a 284 904 951
Daohadné ety aktivnl
Jing pohledavky
Finanéni majelek 12 004 5984 5 857 5544 7 484
Penize 40 16 23 25 56
L&ty v bankach 11 964 5 968 5834 5519 7428
Krétkodobé cenné papiry a vklady
Casové rozfisen| 1331 46 46 49 37
Nakfady pfistich obdobi 1331 4B 48 49 37
Pilimy pristich obdabl
[ PAsIvA CELKEM [ 1s1778] 179283 192942] 192175 202537 |
Vlastni kapital 152 892 148 874 155 904 156 827 161 986
Zakladni kapital 109 020 109 920 109 020 109 020 108 020
Kapiialové fondy 7075 7075 7075 7075 7075
Fondy ze zisku 20 764 21 315 21 631 22 153 22 167
Zakonnv rezervnl fond a ned@litelny fond 20 587 27083 21338 21 804 21804
Statutérnl a ostatnl fondy 177 232 283 349 363
Vysledek haspodaien! minulych let 6112 6370 6 620 6 968 7218
Vysledek hospodafeni bEznéhp néeiniho obd. 9921 5084 11 558 11611 16 508
Cizl zdroje 28 833 30 358 16 988 35 288 AD 457
Rezervy 22379 22 188 25195 27151 27719
Diouhodobé zavazky
Kratkodohe zavazky 6 454 8161 11793 8147 12778
Zavazlty z ohehodnlch vztahi 2000 3222 3451 1511 6726
Zavaziy lt ovladanym a fizenym osobam
Zavazhy k itetnim jedn. ped podst. viivem
Zavazky e spolec., €l druZstva a k 0&, sdruZeni
Zavazhy k zaméstnanciim 889 1070 1028 1007 98g8
Zavazky ze soc. zabezpeten! a zdrav. pajisténi 465 45 594§ 345 561
Stat - dafova zavazky a dotace 954 1238 2903 1682 1113
Kratkodobé pfijaté zalohy
Vydang dluhopisy
Dohadné tiEly pasivi 1239 1039 320 2 650 2575
Jing zavazky 917 947 795 752 814
Bankovnl uvéry a vypomoci
Casova rozlisenl 53 50 50 50 54
[ Aktiva - pasiva 0] 0j 0 0 9
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Ocenéni neprovozniho majetku
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We understand your business

Pfiloha 05 — Ocenéni neprovozniho majetku

1 Identifikace

Z informaci poskytnutych Objednatelem a pfi mistnim Setfen! jsme identifikovali nasledujici neprovozni
maijetek:

© samostatne pozemky
@ areal byvalé plavirny Nepomysl
@ dim ¢.p. 199 v k.0, Buskovice
Jedna se o nasledujici nemovitosti zapsané v katastru nemovitostf na:
e LV & 181 v k.u. Nepomysl, obec Nepomysl, okres Louny (samostatné pozemky):

@ gtavebni parcela €. 161, zastavéna plocha a nadvorl, o vymeéfe 1 256 m?,

= pozemkova parceia &. 1496, ostatn{ plocha, neplodna pida, o vyméfe 5 017 m?,
pozemkova parcela ¢. 1510, ostatni plocha, neplodna plda, o vyméfe 365 mz,
pozemkova parcela &. 1550, ostatni plocha, dobyvaci prostor, o vyméfe 74 389 m?,

t  pozemkova parcela &. 1575, ostatni plocha, neplodna piida, o vyméfe 825 m?,
pozemkova parcela ¢. 1589, ostatni plocha, neplodna plida, o vyméfe 2 805 m?,
pozemkova parcela ¢. 1616, ostatni plocha, neplodna plida, o vyméfe 249 m?,

)

pozemkova parcela €. 1624/1, ostatni plocha, dobyvaci prostor, o vymére 39 486 m,
©  pozemkova parcela &. 1624/2, vodni piocha, vodni nadrz pfirodnl, o vyméfe 6 342 m?,
pozemkova parcela ¢. 1755, ostatnl plocha, neplodna plda, o vyméfe 675 m?,
pozemkova parcela &. 1758, ostatnl plocha, neplodna plida, o vyméfe 5 352 m?,
pozemkova parcela &. 1761, ostatni plocha, neplodna pida, o vyméfe 524 m?,
pozemkova parcela &. 1763, zahrada, o vyméfe 1 570 m?,
pozemkova parcela &. 1764/1, zahrada, o vyméfe 1 836 m?,
pozemkova parcela ¢. 1764/2, zahrada, o vyméfe 1 401 m?,
pozemkova parcela ¢. 1765, ovocny sad, o vymeie 4 283 m”,
pozemkova paréela &. 1767, zahrada, o vyméfe 747 m?,
pozemkova parcela ¢. 1768, ostatnl plocha, manipulaéni plocha, o vyméfe 4 490 m?,
pozemkova parcela &. 1770, ostatni plocha, neplodna puda, o vyméfe 1 079 m?,
pozemkova parcela &. 1771, ostatnl plocha, manipulaénl plocha, o vyméfe 1 911 m?,
pozemkova parcela &. 1772, ostatni plocha, manipulacéni plocha, o vymére 14 879 m?,
pozemkova parcela & 1781/1, ostatni plocha, neplodna plda, o vymeéfe 19 718 m?,
v pozemkova parcela & 1781/3, ostatni plocha, neplodna plda, o vyméfe 2 356 m?,
pozemkova parcela &. 2091/1, ostatni plocha, manipulacni plocha, o vyméfe 3 465 m?,
pozemkova parcela ¢. 2092, ostatnf plocha, ostatnt komunikace, o vyméfe 4 946 m?,
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pozemkova parcela ¢. 2093/1, ostatni plocha, manipulagni plocha, o vymére 101 450 m?,
pozemkova parcela &. 2103, ovocny sad, o vymére 12 147 m?,
= pozemkova parcela 6. 2105/1, ostatni plocha, manipulaéni plocha, o vymere 17 517 m?,
pozemkové parcela &. 2105/2, ostatni plocha, manipulaéni plocha, o vymére 1 379 m?,
pozemkova parcela &. 2105/3, ostatni plocha, manipulagni plocha, o vymére 14 286 m?,
¢ pozemkova parcela ¢. 2859/2, ostatni plocha, dobyvac! prostor, o vymefe 44 042 m® a
budova ¢.p. 150, ktera je soucasti stavebni parcely &. 161:

e LV & 181 v k1. Nepomysl, obec Nepomysl, okres Louny (areal byvalé plavirny Nepomysl):

stavebn! parcela & 183, zastavéna plocha a nadvofi, o vyméfe 5 608 mz,
pozemkova parcela €. 2093/2, ostatni plocha, jina plocha, o vymére 1 097 m®a
budova ¢.p. 173, ktera je sougasti stavebni parcely ¢. 183.

e LV & 203 v k.0, Buskovice, obec Podbofany, okr. (dim &.p. 199 v k.0, Buskovice):

stavebni parcela ¢. 223, zastavéna plocha a nadvori, o vyméfe 409 m? a
budova &.p. 199, ktera je soucasti stavebnl parcely €. 223.

2 Podklady pro ocenéni

PH ocenéni neprovozniho majetku jsme vychazeli zejména z nasledujicich podkladd poskytnutych
Objednatelem:;

fotokopie vypisu z katastru nemovitostl k datu 14.1.2014, LV & 181, k0. Nepomysl, obec
Nepomysl, okres Louny,

fotokopie vypisu z katastru nemovitosti k datu 14.1.2014, LV €. 203, k.U, Buskovice, abec
Podbofany, okres Louny,

snimky katastralnich map ziskané prostrednictvim dalkového pfistupu do katastru nemovitosii,

dalsl informace zjit&né od zastupcl Objednatele a / nebo pfi mistnim Setfeni.

3 Popis neprovozniho majetku

8 Samostatné pozemky

Pfedmétem ocenéni je soubor pozemkl nachazejicich se na v katastru obce Nepomysl. Ocenované
pozemky byly historicky vyuzivany pro t&zbu kaolinu, tvofily potenciondini z&sobu suroviny, nebo byly
vyuzivany pfi zpracovani suroviny. V soutasné dobé jsou tyto pozemky nevyuZivane a z pohledu provozu
Spoletnosti zbytné,

Vétdina ocefovanych pozemkl nenl vyuZivana k zemédeélskym, lesnickym ani jinym Géellm. Jedna se
obvykle o pozemky situované v &lenitém terénu, zarostlé naletovymi kiovinami. Tyto skuteCnosti vyrazné
ovliviiuji vyuzitelnost pozemki a pak i jejich atraktivitu. Pozemky nejsou vhodné ani jako pastviny, pouze
na &asti pozemku se nachazl t&zitelné trvale porosty, avsak jedna se spiSe o kusy stromi. Pfistup
k nékterym pozemkovym parcelam je mozny pouze pies pozemky ve vlastnictvi tfetich osob.
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P mistnim Setfenl jsme zjistili, Ze budova &p. 150 jiz byla zdemolovana a pravné zanikla. Tato
skutecnost se prozatim nepromitla do katastrainiho operatu.

@ Aredl byvalé plavirny Nepomysl

Areal se nachazl vychodné od obce Nepomysl, cca 2,5 km vzdusnou arou od hranice obce. Pfijezd je
po zpevnéne komunikaci z Podbofan — Budkovic. Z dostupnych informaci vyplyva, 2e objekt plavirny byl
vybudovan okolo roku 1900, nasledné byl upravovan a pistavovan. Jedna se o jednotéelovou halu
s podzemnimi nadrzemi, které slouZili k plaven! vytézené suroviny a ziskavani kaolinu. Nosné konstrukce
jsou kombinované zdéne a Zelezobetonové, haly maji 1 jedno nadzemnl podlazl, sedlové a pultové
stfechy, nékteré objekty jsou podsklepeny, resp. pod Grovnl terénu maji nadrze na vodu. K datu ocenéni
nejsou nemovitosti vyuzivany, ¢ast objektu lze vyuZit jako skladovou halu, zbyla &ast je obtizné
vyuZitelna, nebot v podlahach je systém kanalll a nadrzi premosté&nych lavkami.

@ Ddam €.p. 199 v k.i. BuSkovice

Dvoubytovy dim &.p. 199 je situovan jihozapadné od Podbofan — Bugkovic, u komunikace vedouci do
plaviry Buskovice. Jedna se zdény objekt se sedlovou stiechou, v domé se nachézi dvé bytové jednotky
o vyméfe 90,5 m® a 89,5 m? Technicke provedeni domu zahrnuje vytapénl lokalnimi topidly na tuha
paliva, zdrojem vody je studna. Celkovy stavebnétechnicky stav domu je spiSe zhorSeny, technické
provedenl byt neodpovida sougasnym pozadavkiim na bydleni.

4 -Ocenéni neprovozniho majetku

© Samostatné pozemky

Jak jiz bylo uvedeno vySe, ocefiované pozemky nejsou komeréné vyuzitelné. Obdobné pozemky se piilis
neobchodujl, pfipadné obchody jsou pak obvykle vyvolany snahou o narovnani majetkovych vztaha,
napiiklad pro potfeby zajisténi pfistupu k pozemkim kupujiciho, tedy bez motivace ke komer&nimu
vyuziti pozemki. Pfi ocenéni jednotlivych pozemkovych parcel jsme zohlednili jejich vyuzitelnost.
NevyuZitelné pozemky (meze, terénné &lenité pozemky s naletovymi kfovinami apod.) jsme ocenili
jednotkovou cenou 1 K&m? v pFipadé pozemk, které Ize vyuzlt, nebo jiz byly historicky vyuZivany
napfiklad jako zahrada nebo sad, kalkulujeme s jednotkovou cenu 3 az 5 K&/m?,

Za pomoci tohoto pfistupu jsme ocenéni neprovozni pozemky na &astku 460 000 Ké&. Ocenéni
jednotlivych pozemkovych parcel je provedeno v piilohové &asti této prilohy.

@ Areal byvalé plavirny Nepomysli

Ocenénl areatu plavirny jsme provedli za pomoci vynosového piistupu. Vy$i najemného jsme stanovili na
zakladé prOzkumu trhu, pfi zohlednéni stavebnétechnickych parameir nemovitosti, jeji dostupnosti,
mozne vyuZitelnosti a atraktivity lokality. S ohledem na omezenou vyuZitelnost jednotlivych ploch objektu
volime primérnou sazbu najemného v trovni 240 K&/m® rogné. Lze otekavat, Zze pfi pronajmu skladoveé
¢asti bude dosazeno vy$siho najemného, naopak pronajem vlastnich prostor pro plaveni bude nizky, az
nulovy. Najemné sniZujeme o necbsazenost ve vysi 25%, a to z divodu mozného vypadku najemného pii
zmene najemce, pripadné v obdobl rekonstrukce / modernizace stavby,

Rotni vysi nakladl spojenych s viastnictvim a provozem nemovitosti jsme stanovili jako 40% z hrubého
roéniho vynosu (. bez zohlednéni miry obsazenosti).
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Ocenéni nemovitosti jsme proved|i metodou pfimé kapitalizace. Kapitalizacnl mira vychazl z prime yieldu,
ktery k datu ocenéni pro moderni logistické a vyrobni haly v nejatraktivnéjSich lokalitach je ve vysi B,00%
(zdroj: CBRE). JelikoZ ocefovand nemovitost ani atraktivita jejl lokality nespliuji standardy modernich
logistickych hal, navySujeme prime yield o rizikovou pfirdzku ve vysi 3% za polohu nemovitosti a 5% za
technicky stav nemovitosti. Vysledna kapitalizaéni mira je ve vysi 16%.

Za pomoci vynosové metedy jsme zjistili hodnotu arealu byvalé plavirny Nepomysl ve vysi 227 000 KE.
Vypodet vynosove hodnoty véetne je vstup( a vystupl je uveden v prilohoveé Casti této pFilohy.

® pPam &.p. 199 v k.4, Buskovice

Pro ocenéni domu &.p. 199 jsme pouZili porovnavaci piistup k ocenéni. Porovnani je provedeno
5 rodinnymi domy obdobného provedeni v Padbofanech a okoli. Informace byly &erpany z vefejné
dostupnych zdrojl, zejména realitnl inzerce. Pro stanoveni vysledne hodnoty byla provedena podrobna
analyza cenotvornych faktor(l. Pfepocet byl proveden za pomoci jednotkové ceny vztazené na 1 m”
uzitné plochy. Qdlisnosti ocefiovanych a porovnavanych majetk( (pfedevsim rozdil v umisténl,
technickém stavu a vybaveni) byly zkorigovany pomoci nasledujicich koeficientd:

zdroje informaci — v pfipadé porovnavani s nemavitostmi, které jsou nabizeny v ramci inzerce
na realitnim trhu k predeji, platl pfedpoklad, Ze se jedna o nabidkové ceny realitnich kancelaf,
u kterych je pfedpoklad jeiich sniZzen] viivem vyjednavani,

polohy nemovitosti — odrazi rozdil v afrakfivitt umisténi ocefované a porovnavane
nemovitosti,

funkéni vyuzitelnost — odrazi rozdil ve zplsobu vyuzitl a vyuZitelnosti nemovitosti,

technicky stav nemovitosti — zohlediuje rozdily aktualniho technického stavu budov,
inZenyrskych siti a venkovnich liprav ocefiované a porovnavané nemovitosti, tedy vliv star,
Uravné Udrzby atd. a

velikost pozemki — porovnava rozdilnost velikost pozemk( ve vztahu k jejich vyuZitelnosti
jako zahrady.

V ocenéni jsme zohlednili zejména zhor§eny technicky stav nemovitosti, jeji podstandardni vybavenost a
polohu mimo zastavéné tzemi obce u komunikace zatéZzované nakladni dopravou transportujici suroviny
pro vyrobu kaolinu.

Za pomoci porovnavaci metody jsme zjisiili porovnavaci hodnotu nemovitosti ve vysi 550 000 KE.
Vypocet porovnavaci hodnoty nemovitosti véetné pouzitych vstup a vystupd je proveden v piilohove
casti teto pfilohy.
Frilohy:

- Ocenéni neprovozniho majetku

- VSeobecna mapa
- Fotodokumentace

Ptllohu zpracoval; Ing. Petr Kalabis
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Neprovozni majetelk

1) samostatné po.

Nepomy$|
Nepomy3l .-
NepomySl 181
Nepomysl .. 181

Nepomysl

“Nepomys! 7. .18
Nepomysl 181

Nepomys|

. Nepomys|
Nepomysl
Nepomy3l -
Nepormysl
Nepamys
Nepomysl
“Nepomys), T
Nepomy$l
Nepomys|
N -

- Nepomysf~
Nepomysl
= Nepaomys!
Nepoamysl

Nepomysl ... 181

1624/2"_’ ‘
1755

7641

1764/2
1765
1767

17687

1770

AT

1772

7811
1781/3
+:2091/1

‘__zastavena plocha a nadvort
. ostainf plocha, nepiodna pida

'pstatnl plocha, dohyvasi prosior

_ ostaint plocha, neplodna pida
- zahrada

ovacny sad”

'(‘ost‘étm plocha nepladna plda

statni placha, neplodna puda

ostatni plocha, neplodna plda
ostatni plocha, neplodna pida .
ostatni plocha, neplodna pida

ostatn! plocha, dobyvac! prostor'.
vadn[ plocha, vodni nadrZ pfirodni
tni plochgineplodna pida’
ostatni plocha, neplodna plda

_zahrada
zahrada
zahrada .
ostatniplocha, manipulatni plocha

ostatn] plocha, neplodna plida
ostatni plocha, manlpulacni placha

ostatn! plocha, manipulatni plocha 55 346
ostainl plocha, ostaini komunikace 4 945 - 1,00 4 946

" Nepomys| ostain{ piocha, manipulaéni plocha®™ ..~ 101, 1,00  -101450
Nepomysl ovocny sad _ - 3,00 36 441
Nepomysl: 210511 " ostatni piotha; manipulaén! plocha 1,00 AT ST
Nepomysl 2105/2 ostatni plocha, manipulaéni plocha 1,00 1378
Nepomysl - & 2105/3  ostatni’placha, manipulagn plocha 100 14285
Nepom!sl 2858/2 ostatni plocha, dobyvaci prosto 1,00 44 042
= GELKEM: - Bhaamnil - VAR0I000:

Pronajmutelna p ocha
Sazba najemného
Rotnl najemné

- Vypadek ndfemného
Dosazitelné néjemne
Néklady =
Vynos z pronajmu
Prima-yiald
Rizikova plirazka - poloha

Kapitalizaéni mira

Rizikova pfirdzka - technicky stav .

. 240 Ke&/mPfrok. internet, realitni inzerce:
103 680 Ke

41472 KE 40% z roéniho ndlemnéha
36 288 K¢ -

..B00% . CBRE

~3,00%

“5.jov%
16,00%

T VYNOSOVAHODNOTA®

227 000:KE"

UZitna plocha
Jednotkova cena

3} hadnota domu €.p. 199 v k.1

VYSLEDNA HODNOTA:

3052 Kc/mzlruk vypocei pomvnavacf metoduu

2t 550:000-Ké
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Porovnavaci metoda - dam &.p. 199 v k.. Buikovice

Popis poravnavanych nemovitostl

ok

Predmélem prodeje je redinny ddm o vefikost
Z+1 v Buskovicich u Podbofan. Na nevelkem
dvorku se nach&zl garaz pro jedno auto,
vankovn! sklep, kiina a v pilstavbé u domu
byvaté chldvy, vstup na plidu a pokoj.
Samoiny domek ma dva pokoje a kuchyi.
Domek je vhadny k frvalému bydleni i &
rexreac!. Vedkers nhéanska vybavenost v
nedafekych Podbofanech cca 1,5km.

410 000 °KE -

¥ L e N R

Rodinny gum 2+1 v obci Hiubany,

Podbofan. DUm je po tastedné rekonstrukd,

nova sifacha moznast pidni vestavby, vaiting
amilky, kampletng udélané odpady, voda a

vyména plastovych oken. Rekonsirukce
probéhlz v roce 2013, Vylapéni je pomoci
plynovéha kalle, k domu ndledi také garaz.
Nemovitost se nachazi v kidné Easli
Podbofan {Hlubany}, V blizkosli je veskera
obianska vybavenost, &kola, Skolka, iékar,
lékdima, kultumi diim, ohchady.

www srealily.cz, [D; 0608

a8 AT KEmY

Izime samostalny ,
trvalérmu bydian? & k rekreaci , kipry se
nachazl na kiidném mislé v obel Chotébudice
— Krasny dviir, na vlastnim pozemhu cetkem
2248 m2. Dispuzice domu - pfizeml ; 2
mistnosii, samostainé WG, koupelna s vanou,
ketalna. V prynim palie se nachazejl 4
mistnosli. Blm se vytapi kamny na tubd
paliva - (isifedn lopani, dim ma nové
rozvody vady, nove rozvody el, plastova
okna. K nemovilosti naleii stodala, 4x luiina.

www.sreallty.cz, 10: 2397 5
mz .

200w
2248 m’
793 000 KE
'3 085,00 KEm® .

i Lotiny.
603333 KeMm® [
T p8s “F nahldkova cera nabidiiovd cena :
alraktivnEigi 070 atraktivn&jsi B atraklivnajal
Jadneganaratnl RO . 0.05 |ednogeneratn RD 0,85 | obdobnd
obdobny 1,40 po Eastedné rekonstrukei 0,70 lepsi
phdobnd o 1,00, valal pozomek; ... pgo vatdl pozemek S
0,51 0,32 0,68 -
3°455,88 KEim®: "3 078,48:KEIm? . T2 8212 KEIm®

3 621,12 Kelm’
3051,85 [¢&im*
3 455,96 K&/m®
3 054,90 K&Jm

3 051,80 Ke/m?
180,00m°
551 000,00 KE -~
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VSeobecna mapa — Neprovozni majetek

s %y, Bohubovica
“Tievonce % _nOwl

Lisochodcn \:\
Bictmd \

n.Chii

Krxstico  Nejdak
Rotrvi

1T

Nermiovica

Hestlee -
Talen i

Meprca £n :,
S m
T e Plavirna Nepomysi PODBORANY w” a
HLUBANY
BuEKovicE '."
o i
218 K
Nepomys! "
Dam é.p. 198 -
pozemky
Dvéren e !
o valov
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Zdroj: www.mapy.cz
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Fotodokumentace — neprovozni majetek
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Ocenéni Akcie Spolecnosti
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Prilocha 07

Stanoveni koeficientu beta
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Metal mining industry

Company Name Beta unlevered
ANTOFAGASTA PLC 2,00
Boliden AB 1,49
GMK Noril'skiy nikel' OAO 0,87
KGHM Polska Miedz SA 1,34
Korporatsiva VSMPO-AVISMA QAO 0,33
Qutoctec Oyj 1,31
Sierra Rutile Ltd 0,69
Beta median 1,31

Resource: Database Thomson ONE

Construction materials Industry

Company Name Beta unlevered
Breedon Aggregates Lid -0,08
Cementir Holding SpA 0,99
Ciments Francais SA 0,62
Cimescaut SA 0,25
Gornozavodsktsement OAO
Groupe Bruxelles Lambert SA 0,82
HeidelbergCement AG 0,84
Holcim Ltd 0,98
Imerys SA 0,95
Lafarge SA 0,89
MARSHALLS PLC 1,02
Pargesa Holding SA 0,46
RHI AG 0,90
Vicat SA 0,56
Beta median 0,84
Resource: Database Thomson ONE
|Beta final - average of industries 1,08'
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Data obchodovanych spoleCnosti
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Metal mining industry

Company Name EV/EBITDA
ANTOFAGASTA PLC 4,62
Boliden AB 7,56
GMK Noril'skiy nikel OAD B,65
KGHM Polska Miedz SA 4,03
Korporatsiya VSMPO-AVISMA OAO 8,94
Outotec Oyj 8,38
Sierra Rutile Ltd 47,88
EV/EBITDA median 8,38
Resource: Database Thomson ONE
Construction materials Industry

Company Name EV/EBITDA
Breedon Aggregates Ltd 20,10
Cementir Holding SpA 7,81
Ciments Francais SA 6,61
Cimescaut SA 9,28
Gornozavodsktsement OAQ 0,18
Groupe Bruxelles Lambert SA 13,83
HeidelbergCement AG 8,79
Holcim Ltd 10,12
Imerys SA B,54
Lafarge SA 10,04
MARSHALLS PLC 14,09
Pargesa Holding SA 41,96
RHI AG 7,03
Vicat SA 10,73
EV/EBITDA median 9,66
Resource: Database Thomson ONE
|EV/EB]TDA final - average of industries 9,DZ|







