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Notarsky zapis

sepsany dne 8.10.2014 (slovy: osmého fijna roku dva tisice ¢trnact) jménem JUDr. Marie
Malé, notife se sidlem v Praze, jejim zdstupcem ustanovenym podle § 24 odst. 1
notafského Tadu, notarskym kandidatem Mgr. Pavlou Kaminkovou, v notaiské kancelafi
JUDr. Marie Malé v Praze 2, Karlovo namésti 17, na Zadost spoleénosti Kaolin Hlubany,
a.s., se sidlem Podbpfany, Hlubany &p. 63, PSC 441 01, ICO: 482 88 195 (dale také jen
»apoleénost™), o:

rozhodnuti
organu pravnické osoby - valné hromady spolecnosti

Kaolin Hlubany, a.s.

obsahujici osvédéeni dle ust. § 80a a nasl. notitského tadu, tj. osvédCeni existence
pravnich jednani a formalit, ke kterym je pravnicka osoba, popf. jeji organ povinen,
piijatych v pribéhu jednini fadné valné hromady (dale také jen ,,valnd hromada®)
Spoleénosti, kterd se konala dne 8.10.2014 (slovy: osmého #{jna roku dva tisice ¢trnact) na
misté samén, v zasedaci mistnosti advolcatni kancelaie CMS Cameron McKenna v.0.5. na
adrese Praha 1, Na Pofi&i 1079/3a, PSC 110 00.

Na zakladé mné predloZenych listin v rdmei piipravy této valné hromady a na zdkladé mé
piitomnosti pii jejim jednéni osvédéuji niZe uvedené formality a pravni jedndni organu
Spole¢nosti souvisejici s pfijetim pfedmétnych rozhodnuti o:
- pFechodu Gcastnickych cennych papirt na Hlavnihe akeiondie Spoleénosti —-eeeeuus
- pfeméné zaknihovaného cenného papiru na majitele na cenny papir na jméno, -------

Za prvé:
Existence pravnické osoby - shora uvedené Spoleénosti byla ovéfena z vypisu
z obchodniho rejstitku, vedeného Krajskym soudem v Usti nad Labem, oddil B, vlozka
422, vyhotoveného dne 8. 10. 2014, ktery mi byl pfedioZen pravnickou osobou ve smyslu
ust. § 80c not. i. Podle prohlaSeni Mgr. Ing. Patrika Przyhody obsahuje pfedloZeny vypis
altualni stav idajt o Spoleénosti zapisovanych do obchodniho rejstiiku kromé: ---—-------—---
- udajlt o &lenech predstavenstva: valnd hromada konand dne 7.8.2014 odvolala éleny
predstavenstva Michaela Ernsta Wernera Klaase, Ing. Vaclava Berana a Zdeitka Kastla a
zvolila Michaela Ernsta Wernera Kiaase a Alfreda Astora Fode, do fimkce ¢&lena
predstavenstva;
- udajit o &lenech dozoréi rady: fimkcni obdobi clena dozordi rady Paula Wilhelma Kucha
skoncilo dne 15.6.2014 uplynutim funkcéniho obdobi. Valnd hromada konand dne 7.8.2014
odvolala clena dozordi rady Alfireda Astora Fode a zvolila Birgera Solberga, nar.
3.1.1960, bydlist¢ Huldreveien 21, 0781 Oslo, Norsko, a Marka Petera Adiscotia, nar.
19.5.1976, bydlisté 23 Saughall Close, Nortwich, Cheshire, CW 98 GS, Spojené kralovstvi
Velké Britanie a Severniho Irska, do fiunkce ¢lena dozorci rady.
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Ptisobnost valné hromady piijimat rozhodnuti ve vécech, které jsou mimo jiné na pofadu
jednani, tj. rozhodnuti o pfechodu wé&astickych cennych papirli a o pfeménd
zaknihovaného cenného papiru na majitele, byla ovéiena z Clanku 10 odst. 2 pism. e)
Stanov Spolecnosti v UipIném znéni ze dne 7.8.2014. Tento ¢lanek je v souladu s ust. § 421
odst. 2 pism. p) zakona ¢, 90/2012 Sb., o obchodnich spolegnostech a druZstvech (zékon
o obchodnich korporacich) (dale jen ,,ZOK*) a ust. 536 a nasl. zakona & 89/2012 Sb,,
obcansky zakonik (dale jen ,NOZ").

Zpusobilost valné lnbmady k piijeti pfedmétnych rozhodnuti byla ovéfena nasledovné: ---
a) Valnd hromada byla svolana pfedstavenstvem Spoletnosti na Zddost
kvalifikovaného akcionafe v souladu s Clankem 11 Stanov Spolednosti a ust. § 377
odst. 1 ve spojend s ust. § 406 odst. 1 ZOK.

b) Valnd hromada byla svoldna pozvinkou zaslanou viem akcionafim na adresu
uvedenou v evidenci zaknihovanych cennych papiri nejméné 15 dni pfede dnem
konéni valné hromady. Akcionafi byli o konani valné hromady rovnéz informovani
pozvankou uvefejnénou na internetovych strinkich Spolecnosti. Tento zpisob
svolani valné hromady je v souladu se zptisobem uréenym v Clanku 11 odst. 2
Stanov Spole¢nosti a ust. § 406 odst. 1 ZOK. Rozhodnym dnem k uéasti na valné
hromadé byl den 1.10.2014.

c) Znalecky posudek o doloZeni piiméfenosti vySe protiplnéni pii vykupu
tcastnickych cennych papiri a udaj o osobé hlavniho akcionafe byly, podle
prohlaSeni Mgr. Ing. Patrika Przyhody, k nahlédnuti v sidle Spole¢nosti ve lhité
stanovené pro svolani valné hromady. Pozvanka na valnou hromadu obsahovala
vyjadieni piedstavenstva Spole¢nosti v souladu sust. § 407 odst. 2 ZOK nebo
navrhy usneseni ke kazdému navrhovanému bodu pofadu jedndni a jejich
zdlivodnénf v souladu s ust. § 407 odst. 1 ZOK, tidaje vyzadované ust. § 377 odst. 2
Z0OK a upozoméni pro akcionafe na prava uvedena v ust. § 379 ZOK. ——-—---mmeemeee

d) Piitomni akcionafi na valné hromadé byli zapsani do listiny piftomnych v souladu
s ust. § 413 ZOK.

K zahajeni valné hromady bylo v listing piftomnych zapséano tfinict akcionafd, ktefi vlastni
akcie o celkové jmenovité hodnoté 102.627.000,- K¢, coz piedstavuje tthrnem 94,13 %
zékladnfho kapitalu Spoleénosti.

Osoby zapsané v listiné pfitomnych byli osobami uvedenymi ve vypisu ze zdkonem
stanovené evidence zaknihovanych cennych papirli k rozhodnému dni, tj. 1.10.2014, mné
piedloZené pfedstavenstvem Spoleénosti.

Spravnost listiny pritomnych potvrdili svymi podpisy pfedseda valné hromady a
zapisovatel zvoleni podle Clanku 13 odst. 2 Stanov Spoleénosti.

Pfedseda valné hromady prohlasil, Ze organ pravnické osoby - valnd hromada byla
zpisobild piijmout pFfedmétni rozhodnuti, nebot v souladu s Clinkem 14 odst. 2
Stanov Spole¢nosti je valnd hromada schopna se usnaset, pokud piitomni akcionéfi majf
akeie, jejichZ jmenovita hodnota piesahuje vice nez 50 % zdkladniho kapitalu Spolecnosti.
Na jednu akcii o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢ pfipadé jeden hlas.
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Pritomni akciondfi byli, dle prohldSeni pfedsedy valné hromady, opravnéni vykondvat
hlasovaci prava.
Proti prohlaSeni pfedsedy valné hromady, Ze organ pravnické osoby je zplisobily pfjimat
rozhodnuti, nebyly vzneseny zadné protesty.

K rozhodnuti valné hromady do$lo dne 8.10.2014 (slovy: osmého ffjna roku dva tisice
¢trmact) na misté samém, v zasedaci mistnosti advokatni kancelafe CMS Cameron
McKenna v.o0.s. na atrese Praha 1, Na Poifg{ 1079/3a, PSC 110 00, v priibéhu konani valné
hromady spole¢nosti Kaolin Hlubany, a.s., kterd byla zahajena v 11.10 hodin. ---------------

Jednani valné hromady zahdjil a fidil do doby zvoleni piedsedy valné hromady, z povéfent
pledstavenstva, Mgr. Ing. Patrik Przyhoda, nar. 6. 6. 1977, bydlist¢ a misto pobytu Praha,
Mala Strana, Ujezd ¢.p. 429/36, Praha 1, mné osobné znamy, ktery byl zvolen i pfedsedou

valné hromady.

Zapisovatelem valné hromady byl zvolen Mgr. Pavel Dfimal. Ovéfovateli zipisu byly
zvoleny Linda Dafilkovd a Petra Zaoralovd. Osobami pov&fenymi sitanim hlasti byli
zvoleni Andrea Cervenkova a Tomé$ Hrdina.

Jednani valné hromady se fidilo schvalenym Jednacim a hlasovacim ¥fadem valné hromady.

Za druhé:

I
K bodu 4 pofadu jednani ~ Rezhodnuti o piechodu v§ech akcii ostatnich akciondrii
Spolecnosti na spoleénost WATTS BLAKE BEARNE INTERNATIONAL HOLDINGS
B.V. jako hlavnihio akciondie ve smysiu ustanoveni § 375 a nasl. zikona o obchodnich
korporacich, piedseda valné hromady uvedl, Ze ktomuto bodu pofadu jednani byl
pfedioZen névrh kvalifikovaného akcionidfe — spoleénosti WATTS BLAKE BEARNE
INTERNATIONAL HOLDINGS B.V., kierd je hlavnim akciondfem Spolecnosti ve
smyslu ust. § 375 ZOK (dale také jen ,,Hiavni akcionai®).

Piedseda valné hromady konstatoval, Ze vySe protiplnéni, které se navrhuje v rdmeci navrhu
usneseni valné hromady o prechodu akcii na Hlavniho akcionafe, je urfena na zékladé
znaleckého posudku piedlozeného Hlavnim akcionafem a vypracovaného znalcem
spoletnosti RSM TACOMA a.s. pod &. 45-11/2014 znaleckého deniku ze dne 4.8.2014.
V navaznosti na znéni zavéru pfedloZeného znaleckého posudku predstavenstvo
Spolecnosti konstatuje, Ze nema namitek k pfedloZzenému znaleckému posudku a povazuje
navrhovanou vy3i protiplnéni za pfiméfenou.

Spoleénost neobdrzela Zadny protindvrh k navrhu predloZenému Hlavnim akcionafem ani
jiny navrh akcionait ve smyslu ust. § 361 odst. 2 a § 363 ZOK. '

Osvédéuji, 7e valnd hromada spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s., piijala rozhodnuti
ndsledujiciho obsahu:
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Valna hromada:

- bere na védomi, Ze spoleénost WATTS BLAKE BEARNE INTERNATIONAL
HOLDINGS B.V. zaloZend podle priva Nizozemského kralovstvi, se sidlem na adrese
Ankerkade 78, 6222NM, Maastricht, Nizozemské krilovstvi, zapsand v nizozemské
obchodni komoie pod registracnim &islem 33223183 (dale jen ,Hlavni akcionai“),
osvédtila vypisem z nizozemského obchodniho rejstiiku, kopii édsteéného vypisu
z evidence Centrilniho depozitiFe cennych papird ohledné Spoletnosti (jak
definovina nize), jéhoZz celé originilni znéni je uloZeno ve Spoleénosti, vypisem z iftu
cennych papiri spoletnosti BNP Paribas a prohlaSenim spoleénosti SCR-SIBELCO,
koneénym akcionaifem Hlavniho akciondfe, Ze vlastni 102 602 (slovy: jedno sto dva
tisice Sest set dva) kusy kmenovych akecii na majitele vzaknihované podobé
(CZ0005075051) o jmenovité hodnoté jedné akcie 1.000,- K¢ (slovy: jeden tisic korun
¢eskych) vydanych spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s., se sidlem Podbofany, Hlubany,
&p. 63, PSC 441 01, 1ICO: 482 88 195, zapsanou v obchodnim rejstfiku vedeném
Krajskym soudem v Usti nad Labem, oddil B, vlofka 422, tedy akcie, jejichi
souhrnna jmenoviti hodnota &ini 94,11 % zakladniho kapitilu Spolecnosti, s nimiZz
jsou spojena hlasovaci priva a s nimiz je spojen 94,11% podil na hlasovacich pravech
ve Spolecnosti. Hlavni akcionaf tak osvédéil, Ze je hlavnim akcionaiem Spolecnosti ve
smyslu ust, § 375 zikona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech,
v platném znéni (dile jen ,,zikon o obchodnich kerporacich).
- rozhoduje ve smyslu ust. § 375 a nasl. zikona o obchodnich korporacich o pirechedu
viech akeii vydanych Spoleénosti, které jsou vlastnény akciondfi Spolecnosti
odliSnymi od Hlavniho akcionife, na Hlavniho akcionife. Vlastnické pravo k akeiim
téchto ostatnich akcionAfi piechazi na Hlavniho akeiondfe uplynutim jednoho
mésice od zverejnéni zapisu tohoto usneseni valné hromady v obchodnim rejstiiku
(den prechodu vlastnického priva dile jen ,,Den piechodu®). Na Hlavniho akcionaie
tak ke Dni piechodu pfejde vlastnické privo ke vSem akciim Spolecnosti, jejichZ
vlastnikem budou ke Dni pfechodu osoby odli¥né od Hlavniho akcionare, ---------------
Hlavni akcionaf poskytne ostatnim alkcioniiim Spolecnosti nebo, budou-li akcie
Spolec¢nosti zastaveny, zistavnimu véfiteli, za akeie protiplnéni ve vysi 1.886,39 K¢
(slovy: jeden tisic osm set osmdesait Sest korun Ceskych a tricet devét haléii) za jednu
akeii Spolefnosti o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢ (slovy: jeden tisic korun Ceskych).
Primérenost navrzené vySe protiplnéni je doloZena znaleckym posudkem ¢&. 45-
11/2014 vypracovanym znalcem spoleénosti RSM TACOMA a.s., se sidlem Praha 8,
Karolinska 661, PSC 186 00, ICO 639 98 581, zapsanou v obchodnim rejstfiku
vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 3439, ze dne 4, srpna 2014, podle
kterého znalee povazuje ¢astku 1.886,39 K¢ (slovy: jeden tisic osm set osmdesat Sest
korun ¢eskych a tficet devét haléri) za priméienou hodnoté téastnickych cennych
papiri a odpovidajici provedenym ocefiovacim analyzam a zivéram znaleckého
posudku.
Hlavni akcioniF poskytne opravnénym osobim protiplnéni, véetné pripadného
nuroku, bez zbytetného odkladu, nejpozdéji vsak do 30 dnii od zapisu vlastnického
prava k akeiim Spoleénosti Hlavniho akcionafe na iftu majitele vedeného v evidenci
Centrilniho depozitife cennych papiri. Vyplatou protiplnéni akcionifim
Spoleénosti Hlavni akcionaf povéril speleénost Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.,
ICO: 600 01 350, se sidlem Praha 5, Radlicka 333/150, PSC 150 57, zapsanou
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v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, spisova znafka BXXXVI
46, ----

V dob& pfedneseni ndvrhu rozhodnuti, hlasovani, s€itani hlasi a vyhlaSeni vysledkt
hlasovani byl pfedsedajicim valné hromady Mgr. Ing. Patrik Przyhoda, jehoZ totoZnost
byla prokézana, jak vySe uvedeno, ktery prohlasil, Ze valna hromada byla v dobé
rozhodovani zplsobild pfijimat rozhodnuti, nebot’ byli pfitomni akcionafi majici tthrnem
94.23 % hlasi, tj. 102 730 hlast.

Akcionafi hlasovali zdvihnutim ruky s hlasovacimi listky. Hlasy seCetly osoby povéfené
séitanim hlas(, pfedsedajici poté konstatoval, Ze viichni pfitomni akcionafi méli moZnost
hlasovat, déle oznamil vysledky hlasovani a rozhodny pocet hlasil. Vzhledem k tomu, Ze
podle Clanku 14 odst. 6 Stanov Spoletnosti a ust. § 382 odst. 1 ZOK byl k ptijeti
rozhodnuti potfebny rozhodny podet hlas — alespoit 90 % hlasti viech akcionafd, tj.

} 98 118 hlast, bylo rozhodnuti o pfechodu wéastnickych cennych papirii na Hlavniho
akciondie Spoleénosti pFijato, nebot’ akcionafi hlasovali takto:
pro hlasovalo......... ... ......... 102 615 hlasii, 1j. 99,88 % = pritomného poctu hlasit a
94,12 % ze v§ech hlasit
proti hlasovalo... ... ............. 111 hlasti
zdrielo se ..........o..c. e . 4 hlasy

Vysledky hlasovéni jsem zjistila z uidajii pfednesenych pfedsedou valné hromady a dile
z Gdajli, které mi predloZily osoby povéfené séitdnim hlast a které byly shodné s udaji
piednesenymi pfedsedou valné hromady. Hiasovani jsem byla osobné pfitomna. Proti
vykonu hlasovacich prav piitomnych akciondfli nebyly vzneseny Zadné namitky ani

protesty.
II.
K bodu 5 pofadu jednani — Rozhodnuti o pieméné viech akcii vydanych Spolecnosti
) z kmenovich akcif na majitele v zaknihované podobé na kmenové akcie na jméno

v listinné podobé ve smyslu ustanoveni § 536 a ndsl. ziakona & 89/2012 Sb., obCansky
wikonth, v platném znéni (ddile jen ,obcansky zdkonik®), konstatoval predseda valné
hromady, Ze ktomuto bodu pofadu jedndni byl pfedloZen jediny navrh, a to
kvalifikovaného akcionafe — spoleénosti WATTS BLAKE BEARNE INTERNATIONAL
HOLDINGS B.V.
Spoletnost neobdrzela Zadny protindvrh knavrhu pfedlozenému kvalifikovanym
akciondfem ani jiny navrh akcionaft ve smyslu ust. § 361 odst. 2 a § 363 ZOK.. ~----------—-

QOsv&déuji, 7e valna hromada spole¢nosti Kaolin Hlubany, a.s., pfijala rozhodnuti
nasledujiciho obsahu:

Valna hromada rozhoduje:
- v souladu s ust. § 342 zdkona o obchodnich korporacich a v souladu s ust. § 536 a
nisl, zdkona & 89/2012 Sb., obéansky zikonik, v platném znéni, o pieméné vsech
akeii vydanych Spoleénosti z kmenovych akeii na majitele v zaknihované podobé na
kmenové akeie na jméno v listinné podobé.
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- 0 zméné stanov Spolenosti tak, Ze stavajici Clinek 6 odst. 3 Stanov Spoleénosti se
zruSuje a nahrazuje se nasledujicim znénim:
,,3. Viechny akcie spoleénosti jsou kmenové akeie na jméno v listinné podob@.” --—----

V dob& piedneseni navrhu rozhodnuti, hlasovéni, s€itini hlasti a vyhlaSeni vysledkd
hlasovéni byl pfedsedajicim valné hromady Mgr. Ing. Patrik Przyhoda, jehoZ totoZnost
byla prokézana, jak vySe uvedeno, ktery prohlasil, Ze valnd hromada byla v dobé
rozhodovéani zplisobild piijimat rozhodnuti, nebot’ byli pfitomni akciondli majici thrnem
94,23 % hlast, tj. 102 730 hlasi.

Akcionati hlasovali zdvihnutim ruky s hlasovacimi listky. Hlasy sedetly osoby povéfene
s¢itanim hlast, predsedajici poté konstatoval, ¥e vSichni pfitomni akcionafi méli moZnost
hlasovat, dale ozndmil vysledky hlasovani a rozhodny poéet hlast. Vzhledem k tomu, Ze
podle Clanku 14 odst. 6 Stanov Spole¢nosti a ust. § 416 odst. 1 a § 417 odst. 2 ZOK byl
k piijeti rozhodnuti potfebny rozhodny podet hlasti — alespori tfiétvrtinova vétiina hlast
piitomnych akcionatd vlastnicich akcie na majitele, tj. 77 048 hlasti, byle rozhodnuti
o zméné podoby a formy akcii Spoleénosti a 0 zméné stanov Spole¢nosti piijato, nebot’
akcionafi hlasovali takto:

pro hlasovalo... ... ......... 102616 hlasi, 4. 9998 % :zpFitomného poctu hlasil
zicastnényeh hlasovani

proti lasovalo .. ... ... .......... 1 hlas

zdrzelo S€ ... .o e v e vveeen. 12 last

nehlasovalo ..o 101 hlas

Spoleénost vydala pouze jednu formu akcii, a to akeie na majitele, proto nebylo hlasovano
oddélené ve smyslu ust. § 417 odst. 2 ZOK.

Vysledky hlasovani jsem zjistila z Gdajii pfednesenych pfedsedou valné hromady a dale
z idajfi, které mi piedloZily osoby povéfené séitanim hlast a které byly shodné s tdaji
pfednesenymi pfedsedou valné hromady. Hlasovéani jsem byla osobn& pfitomna. Proti
vykonu hlasovacich prav pfitomnych akcionditi nebyly vzneseny Zadné namitky ani
) protesty.

La tieti:
Ji, Mgr. Pavla Kaminkova, zdstupce JUDr. Marie Malé, notife se sidlem v Praze,
osvéduji existenci privnich jednani a formalit, ke kterym byla spoleénost Kaolin
Hlubany, as., a jeji valnd hromada povinna, pfi nichZ jsem byla pfitomna, a
osvédiuji, e byla utinéna v souladu s pravnimi pfedpisy a Ze rozhednuti valné
hromady, o nichz byl tento notafsky zdApis pofizen, byla p¥ijata, piestoZe byl podin
protest MUDr. Petra Streitberga:
wProtest akciondrie Petra Streitberga, nar. 18.10.1955, proti rozhodnuti valné hromady
spolecnosti Kaolin Hlubany a.s. konané dne 8.10.2014:
Protestuji proti tomu, se VH hromada rozhodla o vyvlastnéni mensinovych akciondii za
nepfiméienou hodnotu protiplnéni. Znalcem navriend oéekdvand vynosnost viastnifo
kapitdlu ve vi§i zhruba 12,50 % je zhruba dvojndsebnd oproti znalci navrhované
hodnoté vynoesnosti viastnihe kapitilu v jinych obdobnych pFipadech. Protest Zdddm
zaprotokolovat do v§ech zdpisit pofizenych z dneSni valné hromady.
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Dile osvédéuji, Ze obsah rozhodnuti je vsouladu sprivnimi predpisy a
zakladatelskymi dokumenty spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s.

Prilohy ¢ 1 — 4 tohoto notarského zdapisu, jako jeho nedilnou soucdst, tVori: -—-—--vwmeme=man-v

1. Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s.
2. Pozvdnka na valnou hromadu
3. Schvdleny Jednact a hlasovaci fad valné hromady
4. Znalecky postidek ¢. 45-11/2014

O tom byl tento notafsky zdpis sepsan, pfedseda valné hromady prohladuje, Zze jim byl
pieften a poté jim v celém rozsahu schvalen.

Mgr. Ing. Patrik Przyhoda v. 1.

ptedseda valné hromady

L.S. Mgr. Pavla Kaminkova v. 1.
JUDr. Marie Mala Mgr. Pavla Kaminkova
notaf v Praze notafsky kandidat
-1- zéstupce JUDr. Marie Malé

notafe se sidlem v Praze
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yNQ7UIKpO7PWILEEYWVA ¥y podep K¥.S0UD v usTl : ]

Vypis platnych PR B o X
z obchodniho rejstfiku, vedeného Ef ﬁ Maha 'Q' /{

asameoyery o N7 M ol

oddil B, viozka 422 ®

Datum zapisu:

1. kvétna 1993

Spisova znatka:

B 422 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem

Obchodni firma:

Kaolin Hiubany, a.s.

sidlo:

Podbofany, Hiubany &p. 63, PSC 44101

identifikacni cislo:

482 88 195

Pravniforma:

Predmét podnikani:

Akciova spoletnost

vyroba, obchod a sluZby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3 Zivnostenského
zakona

hornicka Ginnost v rozsahu zviaSiniho povoleni pedie platnych
predpist

zemedeélské vyroba

| ‘Statutarni organ -
pfedstavenstvo:
Clen predstavenstva:

Ing. VACLAV BERAN, dat. nar. 11. listopadu 1952
Karlovy Vary, Vodarenska 756/10, PSC 36010
Den vzniku Elenstvi: 2. kvétna 2012

Clen pfedstavenstva;

ZDENEK KASTL, dat. nar. 16. srpna 1954
Podborany, Vrouteckd 529, PSC 44101
Den vzniku ienstvi: 2, kvétna 2012

Pfedseda pfedstavenstva:

MICHAEL ERNST WERNER KLAAS, dat. nar. 6. bfezna 1964
Marienrachdorf, Turmstrasse 20A , 56242, Spolkova republika Némecko
Den vzniku funkce: 28. tervna 2013

Den vzniku &lenstvi: 28. tervna 2013

Zpusob jednant:

:;_ Ud.‘-’lin r;l....k -

Jménem spole&nosti jedna pfedstavenstvo, a to vZdy spoletné alespon
dv&ma Eleny predstavenstva, pficemZ za predpokladu, Ze jde o pravni tkony
spoletnosti,

i kterymi spole¢nost nabyva, zcizuje &i zat&Zuje nemovitosti

neho

i)které maji hodnotu plnénf vy§8i nez 5,000.000,- K&, pfitemz,

jde-li o opétujicf pinéni, je rozhodny souget hodnot

opétujicich plnéni, a jde-ii o dobu plnénf delSf nez jeden

rok nebo dobu neurcitou, tak hodnota ro€niho pinéni,

musf byt jednou z jednajicich osob predseda predstavenstva.,

Podepisovani jménem spoletnosti se déje tak, Ze k vytiStEne nebo napsané
obchodni firmé& spole&nosti pFipoji svij podpis alespon dva Elenové
predstavenstva, pricemz za predpokiadu, Ze jde o pravnf ukony spole€nosti,
i} kterymi spole€nost nabyva, zcizuje & zatéZuje nemovitost

nebo

i) které maji hodnotu ptné&ni vy85i nez 5,000.000~ KE, pfitemz,

jde-li o opétujici pInéni, je rozhodny soutet hodnot

opétujicich pInéni, a jde-li o dobu pInénf del3f nez jeden

rok nebo dobu neurgitou, tak hodnota roénfho pinénf,



oddil B, vioZka 422

musi byt jednou z podpisujicich se osob predseda predstavenstva. -

Uvedenf obchodniho jména u podpisu se nevyZaduje v pifpadég, Ze
z obsahu podepisované listiny je zfejme, Ze Elenove
pfedstavenstva jednajf jménem spoletnostl.

pozoréi rada:
Clen dozor&i rady:

PAUL WILHELM -.KUCH1 dat. nar, 26. kvéina 1852
Siershahn, Kastanienallee 17, 56427
Den vzniku Slenstvi: 15. ¢ervna 2011

Piedseda dozoréi rady:

ALFRED ASTOR FODE, dat. nar. 2. dubna 1956

Selters (Westerwald), Alter Hof 50, 56242, Spolkova republika Némecko

‘Den vznikufunkce: 2. kvéina 2012
Den vzniku &lenstvi: 2. kvétna 2012

Clen dozoréi rady:

PETR LINDAK, dat. nar. 19. ¢ervha 1955
Kostelni 56,439 82 Vroutek
Den vzniku Slenstvi: 3. dubna 2013

| Akcie:

109020 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 1000,00 KE
akcie: druh --kmenové, podoba - zaknihovana

Zakladni-kapital:

109 020 000--KC

Ostatni:skutefnosti:

Udaje o zaloZent:

Akciova spolegnost byta zaloZena podle § 172 obchodniho
zakanfku. Jedinym zakladatelem spole€nosti je fond narodniho
majetku Ceské republiky se sfdlem v Praze 1, Senovazné nam.32,
na-ktery pfesel majetek statniho podniku ve smyslu § 11 odst.3
74k.£.92/1991 Sh., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné

osoby.

Vv zakladatelské listing utingné ve formé notarskeho Zzapisuze
dne 19.dubna 1993 bylo rozhodnuto o schvaleni jejich stanov
a jmenovani glend predstavenstva a dozorti rady.

Z&kladn( jménl: 109 020 000,- K
Splaceno  :100 %

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

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

I S T P

Krajskym soudem v Ustimad Labem

a7



Verejuy rejstiik-vypisy platnych
Ovétuji pod pofadovym &islem V 1974/2014, Ze tato listina, ktera
pfevedenim vystupu z informaéniho systému vefene spravy z ele
podoby do podoby listinn€, skladajici se z 2 listd, se doslovng
s obsahem vystupu z informagnfho systému vefejné spravy v elel
podobg.

Ovéﬁjl'ci osoba: HodZikova Jitka

¥V Praze dne06.10.2014

Podpis ...cee........ < JORESRY tofemny
Poveichy Ry D
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Predstavenstvo akciové spole€nosti H 0 o i $
Kaolin Hlubany, a.s.
se sidlem Podbofany, Hlubany &p. 63, PSC 441 01, ICO: 482 88 195 .
zapsané v obchodnim rejstifku vedeném Krajskym soudem v Usti nad Labem, oddil B,
vlozka 422 (déle jen ,,Spoleénost*)

svolava

Fadnou valnou hromadu,

kiera se kona ve stfedu dne 8. ¥ijna 2014 v 11:00 hodin v zasedaci mistnosti Advokétn{
kancelare CMS Cameron McKenna, Praha 1, Na Pofiéi 1079/3a, PSC 110 00.
“Prezence akciondil se uskuteéni od 10:30 hodin.

Dne 29. srpna 2014 obdrzelo pfcdstavenstvo Spoletnosti Zadost hlavniho akciondfe
Spolecnosti o svoldni valné hromady v souladu s § 366 a ndsl. zékona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich spoleénostech a druZstvech, v platném znéni (déle jen ,,ZOK*) a v souladu s §
375 anasl. ZOK.

Porad jednani valné hromady: 7
1. Zahdjeni valné hromady a prezence pritomnych akcionfli‘ﬁ, kontrola
usnagenischopnosti.
Vyjédfeni piedstavenstva: Pro f4dné konéni valné hromady je prezence piftomnych akcionafa
a kontrola usnaSenischopnosti nezbytna.
2. Schvileni jednaciho a hlasovaciho Fadu zaseddni Valné hromady.

~ Vyjadfeni pfedstavenstva: Valna hromada je povinna schvalit jednaci a hlasovaci f4d.
3.Volba organi valné hromady.
Vyjédieni pfedstavenstva: Valnd hromada je povinna zvolit své organy ve sloZeni zaji§tujicim
fadny pribéh valné hromady.
4. Rozhodnuti o prechodu viech akeii ostatmich akeciond¥t Spolecnosti na spoleénost
WATTS BLAKE BEARNE INTERNATIONAL HOLDINGS B.V. jako hlavnihe
akciondie ve smyslu ustanoveni § 375 a nisl. zikona o obchodnich korporacich.

) Navrh usneseni:

Spolecnost WATTS BLAKE BEARNE INTERNATIONAL HOLDINGS B.V. zaloZend podle
prava Nizozemského krdlovstvi, se sidlem na adrese Ankerkade 78, 6222NM, Maastricht,
Nizozemské krdlovstvi, zapsand v nizozemské obchodni komore pod registracnim cislem
33223183 (ddle jen , Hlavni akciondir®), osvédcila vypisem z nizozemského obchodniho
rejsiriku, kopii castecného vypisu z evidence Cenfrdlniho depozitdie cemmych papirii ohledné
Spolecnosti (jak definovdna nite), jehoZ celé origindlni znéni je ulofeno ve Spolecnosti,
vypisem z tictu cennych papirit spolecnosti BNP Paribas a prohldSenim spolecnosti SCR-
SIBELCO, konecnym akciondiem Hlavniho akciondie, Ze viastni 102.602 (slovy: sto dva tisic
Sest set dva) kusit kmenovych akcii na majitele v zaknihované podobé vydanych Spolecnosti
(CZ0005075051) o jmenovité hodnoté jedné akcie 1.000 K¢ (slovy: jeden tisic korun deskych)
vydané spolecénosti Kaolin Hlubany, a.s., se sidlem Podbofany, Hlubany, ¢.p. 63, PSC 441 01,
IC 482 88 195, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Krajsigm soudem v Usti nad Labem,
oddil B, vioska & 422 (ddle jen ,Spolecnost®), tedy akcie, jejicht souhrnnd jmenovitd
hodrzota ¢ini 94,11 % zdkladniho kapitdlu Spoleénosti, s nimiz jsou spojena hlasovaci prava,
as nimiz je spojen 94,11 % podil na hlasovacich prdvech ve Spolecnosti. Hlavni akciondi* tak
0SVEd(Ci], Ze je hlavnim akciondiem Spolecnosti ve smysly ustanoveni § 375 zdkona ¢ 90/2012
Sb., 0 obchodnich spolecdnostech a druistvech, v platném znéni (ddle jen ,, zdkon o obchodnich
kO’POJ ‘acich).




Vaind hromada rozhoduje ve smysly ustanoveni §375 a nasl zdakona o obchodnich

korporacich o prechodu viech akeii vydanych Spolecnosti, které jsou viastnény akciondri

Spolecnosti odliSnymi od Hlavniho akciondre, na Hlavniho akciondie. Vlastnické pravo

k akciim téchto ostatnich akciondiit prechdzi na Hlavniho akeiondie uplynutim jednoho '
mésice od zvefejnéni zdpisu fohoto usneseni valné hromady v obchodnim rejstFiku (den

prrechodu viastnického prdva ddle jen ,, Den prechodu®). Na Hlavniho akciondie tak ke Dni
prrechodu prejde viastnické prdavo ke viem akcifm Spolecnosti, jejichi viasinikem budou ke

Dni prechodu osoby odlisné od Hlavniho akciondie.

Hlavni akciondf poskyme ostatnfm akciondidim Spolecnosti nebo, budou-li akcie Spolecnosti
zastaveny, zdstavnimu vériteli, za akcie protiplnént ve vysi 1.886,39 K¢ (slovy: jeden tisic osm
set osmdesdrt Sest korun eskych a tficet devét haléity) za jednu akceii Spolecnosti o jmenovité
hodnoté 1.000 K¢ (slovy: jeden tisic korun ceskych). Priméfenost navrzené vyse protiplnéni
je doloZena znaleckym posudkem & 45-11/2014 vypr acovanym . znalcem spolecnosti RSM
TACOMA a.s., se sidlem Praha 8, Karolinskd 661, PSC 186 00, ICO 639 98 581, zapsanou
v obchodnim rejstriku vedeném Mesfslgim soudem v Praze, oddil B, viozka 3439 ze dne 4.
srpna 2014, podle kterého znalec povazuje édsthu 1.886,39 K¢ (slovy: jeden tisic osm set
osmdesdt Sest korun Ceskych a ificet devét haléity) za priméfenou hodnolé ucastnickych
" cenmych papirtt a odpovidajici provedenym oceiiovacim analyzdm a zdvérim znaleckého
posudka.

Hlavni akciondi poskytne oprdvnénym osobam protipinéni, véetné pfzjuadne’ho vroku, bez
zbytecného odkladu, nejpozdéji viak do 30 dnii od zdpisu vlastnického prdva k akciim
Spolecnosti Hlavntho akciondie na victu majitele vedeného v evidenci Centrdlniho depozitdre
cennych papirti.  Vyplatou protiplnéni akciondfim Spolecnosti Hlavni akciondi® povéiil
spolecnost Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s., ICO 000 01 350, se sidlem Praha 5,
Radlickd 333/150, PSC 150 57, zapsanoit v obchodnim rejstFiku vedeném Méstskym soudem
v Praze, spisovd znacka BXXXVI 46.”

Zavéry znaleckého posudku &. 45-11/2014:

LV souladu s nasim zaddnim jsme provedli posouzeni vySe pfiméfeného protipinéni pri
uplatnéni prdva vykupu lmenovych akcil na majitele v zaknihované podobé emitovanych
spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s. se sidlem Hlubany 63, PSC 441 01, Podborany, IC: 482
88 195, zapsanou v obchodnim rejstiiku vedeném u Krajského soudu v Ustf nad Labem, oddil
B, viozka 422 (ddle téz jako ,,Spolenost”) o jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ kaZdda akcie (jedna
akcie je ddle té% oznacovdna jako , Akcie”) v souladu s ustanovenim § 376 zdkona & 90/2012
Sb., o obchodnich spolecnostech a drugsivech (zdkon o obchodnich korporacich) ve znéni
ucinném k datu posouzeni vyse piiméreného protiplnéni.

Hodnota Akcie byla stanovena jako alikvotnt podil na Cistém obchodnim majetku Spoleénosti
(ddle 165 jako ,,COM™), pricems celkovy pocet akcii emitovanych Spolecnosti je roven:
109 020 ks.

Ocenéni jedné kmenové Akcie na majitele v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000,~
K¢ kazda emitované Spolecnosti bylo provedeno s ohledem na stanovené omezujici podminky,
Predpoklady a nim dostupnd data a informace k datu ocenéni, kterym je 31.05.2014.

Pro dcely tohoto viroku pouzivame pojmy definované v tomto znaleckém posudiu. Akcie byla
ocenéna v souladu se standardem hodnoty popsaném v kapitole 2.1 tohoto posudia.



Na zdkladé provedenych analyz jsme toho ndzory, e Spolecnost je schopna pokracoval ve
svém podnildni, pro udely stanoveni hodnoty COM byl proto pfijat pfedpoklad ,going
concern"”. PouZili jsme vynosovou metodu ocenéni.

Na zdkladé naseho Setfeni a provedenych analyz, které jsou soucdsti znaleckého posudhu, a '
v souladu s uvedenym videlem ocenéni, jsme toho ndzory, e hodrota jedné Akcie spoleCnosti
Kaolin Hlubany, a.s. o jmenovité hodnoté 1000,00 K¢ k datu 31.05.2014 cini: 1 886.39 K¢
(slovy: jeden tisic osm set osmdesdit Sest korun éeskych a ticet devét haléri).

Konstatujeme, Ze protiplnént ve vy§i 1 886,39 za jednu akcii spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s.
o jmenovité hodnoté 1 000,00 K¢ povazujeme ve smyslu § 376 a ndsledujici zdkona € 90/2012
Sh., o obchodnich spolecnostech a druZstvech (zdkon o obchodnich korporacich) ve znéni
ucinném k 31.05.2014 za pFimérené.”

Vyjadfeni pfedstavenstva:

K adosti spoleénosti WATTS BLAKE BEARNE INTERNATIONAL HOLDINGS B.V,,

jako#to hlavniho akcionafe Spoletnosti ve smyslu ustanoveni § 375 ZOK, byl pfiloZen

znalecky posudek &. 45-11/2014 vypracovany znalcem, spoleénosti RSM Tacoma a.s. ze dne
4, srpna 2014. V nAvaznosti na znéni zavéru piilozeného znaleckého posudku piedstavenstvo '
Spoleénosti konstatuje, Ze nema namitek k pfedloZenému znaleckému posudku a povaZuje
navrhovanou vysi protiplnéni za pfimé&fenou ve smyslu ustanoveni § 377 odst. 2 ZOK.

Akcionafi Spoletnosti jsou vsouladu s § 380 ZOK povinni oznamit Spolefnosti bez
zbytedného odkladu poté, co se dozvédéli o svolani valné hromady, skuteénost, Ze jejich akcie
jsou zastaveny, a osobu zdstavniho véfitele.

Zastavni véfitelé jsou timto v souladu s § 377 odst. 2 ZOK vyzvéni, aby Spole¢nosti sdélili
existenci zéstavniho prava k akeiim vydanym Spolecnosti.

5. Rozhodnuti o preméné vSech akeii vydanych Spolefnosti z kmenovych akcii na
majitele v zaknihované podob& na kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve smyslu
ustanoveni § 536 a nisl. zikona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zikonik, v platném znéni (dile
jen y,obéansky zikonik™) '

Néavrh usneseni:

Valnd hromada rozhoduje v souladu s ustanovenim § 342 zdkona o obchodnich korporacich a
v souladu s ustanovenim § 536 a ndsl. zdkona & 89/2012 Sb., obéansky zdkonik, v plamém
mnéni, o preméné vSech akcil vydanych Spoleénosti zlmenovych akcii na majitele
v zaknihované podobé na kmenové akcie na jméno v listinné podobé.

Valnd hromada rozhoduje o zméné stanov Spolecnosti tak, Ze stdvajici ¢l. 6 odst. 3 stanov
Spolecnosti se zrusuje a nahrazuje se ndasledujicim znénim.

Viechny akcie Spolecnosti jsou kmenové akcie na jména v listinné podobé. ™
Vyjadfeni predstavenstva: Tento bod programu jednani valné hromady vyplj'fvé z Zadosti
akciondfe Spole¢nosti, spoletnosti WATTS BLAKE BEARNE INTERNATIONAL

HOLDINGS B.V., jako#to kvalifikovaného akcionéfe Spole€nosti, ve smyslu ustanoveni §
365 a nasl. ZOXK, o svolani valné hromady Spoletnosti.

6. Zavér.



Organizaéni pokyny, rozhedny den (¢L. 12 odst. 3 Stanov):

Alciondf se zii¢astiiuje valné hromady osobné anebo v zastoupeni na zaklad® fadné pisemné
plne moci, podpis zastupovaného akciondfe na plné moci musi byt iifedné ovéfen a plna moc
musi byt odevzdana pfi prezenci.

P prezenm pied zah4jenim valné hromady musi kazdy akcionaf nebo jeho zistupce piedloZit
nasledujici dokumenty:

u fyzické osoby: platny priikaz totoZnosti akcionéfe nebo jeho zastupce;

u pravnické osoby: aktudlni vypis z obchodniho rejsifiku, platny prukaz totoZnosti
statutarniho organu nebo &lena statutédrniho orgdnu jednajiciho jménem pravnické osoby, nebo
jejiho zéstupce.

Zahraniéni (fedni ové&feni musi byt provedeno v souladu s pfedpisy mezinirodniho prava a
cizojazy&né listiny musi byt opatfeny tfednim pfekladem do eskeho jazyka.

Rozhodnym dnem k u8asti na valné hromadé je sedmy kalendaini den pfede dnem konani
valné hromady, tj. 1. ¥jna 2014. Rozhodny den m4 ten vyznam, Ze ti€astnit se vainé hromady
a hlasovat na valné hromadé maji pouze ti akcionafi, ktefl byli akcionafi spole€nosti v tento
rozhodny den. '

Pro akcionéfe Spoleénosti jsou znalecky posudek a nédvih zmény stanov k nahlédnuti v sidle-
spoletnosti, a to v obdobi od 23. zafi 2014 kazdy pracovni den v dob& od 8.00 hod do 14.00
hodin aZ do doby kondni valné hromady. Na Zadost akcionafe SpoleCnosti vyda Spole€nost
takovému akcionafi zdarma kopie listin ohledn& tidajf hlavniho akcionafe Spole€nosti a kopii
znaleckého posudku. Pozvanka na fadnou valnou hromadu je rovnéZz uveignéna na
internetovych strankéch Spole&nosti na adrese www.ikorporace.cz/48288195.

Pfedstavenstvo spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s.

V Ransbach ~ Baumbach dne 17. zafi 2014

) (,/ | -~

Michael Ernst Werner Klaas AlfretLAstor Fode

Clen pfedstavenstva spoletnosti Kaolin Clen pledstavenstva spoletnosti Kaolin
Hlubany, a.s. Hlubany, a.s. -




Navrh

KAOLIN HLUBANY, a.s.
Jednaci a hlasovaci ¥ad valné hromady
konané dne 8. 10. 2014 v Praze

L Zahdjeni valné hromady

1. Jednani zahajuje osoba k tomu povéfend piedstavenstvem spoleCnosti, a to v
dobg, uvedené v ozndmeni o konani valné hromady, nikoli viak difve neZ jsou
zaregistrovani akciondfi majici akcie se jmenovitou hodnotou predstavyyici
vice nez 50% zdkladniho kapitalu.

2. Osoba povéfend predstavenstvem spoleénosti v souladu s programem
obsaZenym v pozvénce na vainou hromadu piedkidda valné hromad€ ndvrh
jednactho a hlasovactho fadu a dale navrhuje volbu orgénd valné hromady, a

to takto:
Pfedseda valné hromady Patrik Przyhoda
Zapisovatel Pavel Diimal
Ovéfovatelé zépisu Linda Dafilkova
Petra Zaoralové
Osoby pové¥ené séftanim hlasti | Andrea Cervenkova
Tomas Hrdina

3. Otézky uvedené v programu podle pozvénky jsou pfedmétem hlasovani, které
se d&je aklamaci pouZitim hlasovaciho listku s vyznafenim potu hlast
akciondfe, ktery akcionat obdrZel pH prezenci a na kterém vyplni své

jméno/ndzev, popf. jméno/ nazev zastupce (pokud nebude vypln€no jiZ pii

prezenci) a doplni sviij podpis. Nejprve se hlasuje o jednacim a hlasovacim
fadu a poté o orgdnech valné hromady, a to o viech spoleén€, pouze v piipadg,

e by takto nebyly schvileny, hlasuje se o kaZdé osob& samostatné.

II. Poiad jednini

1. Ptedseda valné hromady seznémi znovu valnou hromadu s pofadem jednani.
2, Akciona? je opravnén vznést svilj dotaz pii projedndvéni pfisluiného bodu

jednéni valné hromady, pfidemZ sviij zdjem o vzneseni dotazu signalizuje
predsedovi valné hromady, resp. osobé povéfené vedenim valné hromady do
doby zvoleni predsedy valné hromady, zvednutim listku ,,Dotaz* a svij dotaz
listné vznese. Po zahajeni hlasovani neni akcion4f opravnén jiz dale vznaset
své dotazy k pfisluinému bodu jednani valné hromady.

JEDNACI A VOLEBNI RAD VALNE HROMADY
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Pripadné #adosti o vysvétleni budou zodpovézeny v pribéhu kondni valng
hromady. O pofadi a zpisobu odpovédi rozhodne pedseda valné hromady,
resp. osoba povéfend vedenim valné hromady. Hosté tudastnici se valneé
hromady mohou zodpovidat dotazy akcionéill pouze na vyzvu nebo se
souhlasem pfedsedy valné hromady. Neni-li to vzhledem ke sloZitosti
vysvétleni mozné, poskytne je akcionaftim ve Thtité do 15 dnfi ode dne konéani
valné hromady, a to i kdyZ to jiZ nenf potfebne pro posouzeni jednani vainé
hromady nebo pro vykon akcionéfskych prav na ni.

O pHtomnosti hostii na jednani valné hromady rozhoduje pfedseda valné
hromady, resp. osoba povéfend vedenim valné hromady do doby zvoleni
predsedy valné hromady.

Jestlize akciondt hodla uplatnit na valné hromad® protindvthy k navrhim,
jejichZ obsah je uveden v oznameni o konan{ valné hromady, nebo v piipadg,
%e o rozhodnuti valné hromady musi byt pofizen notéfsky zdpis, je povinen
dorugit pisemné znéni svého ndvrhu nebo protinavrhu spole¢nosti nejméné pét
pracovnich dnti pfede dnem konéni valné hramady. To neplati, jde-1i o navihy
na volbu konkrétnich osob do organti spoleénosti.

Jednacim jazykem je jazyk &esky. V pHpadé cizojazyéného piispévku Ppii
jednani bude tento pfispévek pieloZen do Eeského jazyka.

Po projednani posledniho bodu programu bude valnd hromada ukonéena.

1. Pravidla pro hlasovani:

1.

O kazdém nédvrhu rozhoduje valnd hromada proporciondlnim hlasovénim, na
kazdych 1.000,- (jedentisic) K& jmenovité akcie piipada jeden (1) hlas.

Hlasovéni na valné hromadd se d&je v ramei viech blokl vefejné aklamaci -
zdvizenim hlasovaciho listku na vyzvu piedsedy valné hromady, resp. u prvoiho
bioku osoby povéfené fzenim valné hromady do zvoleni piedsedy:

o zaleZitostech, které se schvaluji:

PRO/ PROTY/ ZDRZUII SE

a u zalezitosti, které se berou na védomi:
BERU NA VEDOMI/NEBERU NA VEDOMI

Pokud bude akcionat hlasovat pfi jednotlivém hlasovani pro vice ze shora
uvedenych moZnosti nebo nebude hlasovat pro yadnou ze shora uvedenych
mo#Znosti, povaZuj{ se jeho hlasy pro toto hlasovéni za neplainé a ma se za to, Ze se
tohoto hlasovan{ neziCastnil.

O poradi otézek: kdo je pro, kdo je proti a kdo se zdrzel hlasovani, rozhoduje
predseda vainé hromady, resp. osoba poviend vedenim valné hromady do doby
zvolenf pfedsedy valné hromady. V pipadé poloZeni pouze dvou z t&chto otazek se
vysledek zbyvajici otdzky miZe zaznamenat podle pottu piftomnych, kiefi
nehlasovali pii otizkach poloZenych.

V piipadé fadng podaného protindvrhu dé pfedseda valné hromady, resp. oscba

povéfena vedenim valné hromady do doby zvoleni predsedy vainé hromady
hlasovat nejdfive o plivodnim ndvrhu. Pokud je tento ndvrh schvélen, neni jiz nufno

JEDNACT A VOLEBNI RAD VALNE HROMADY

SPOLECNOST] KAQLIN HLUBANY, A.S.
KONANE DNE 8.10.2014 V PRAZE STRANA 2




hlasovat o protindvrzich. Pokud neni ptivodni navrh schvélen, hlasuje se postupné o
viech podanych protinavrzich, a to v pofadi, v jakém byly pfedneseny nebo
pisemné pfedany aZ do doby, kdy jsou vSichni &lenové orgénfi valné hromady
zvoleni. Stejny postup se uplatni i pro hlasovéni o protindvrzich podanych v dalSim
pribéhu jednani valné hromady.

4. K zajidténi fadného prib&hu jednani mliZe pfedseda valné hromady kdykoli v
pribéhu jednani uéinit organizadni opatfeni nebo vyhlasit pfestavku v jedndni valné
hromady.

5. Valnd hromada miiZe pokradovat v jedndni, je-li v priib&hu s¢itani hlast ziejmé, Ze
bylo dosaZeno potfebné vét§iny k piijetf usneseni nebo jestliZe je zfejmé, Ze této
vétsiny nentiZe byt dosaZeno. Piesny vysledek hlasovani bude uveden v zapisu z
jednani valné hromady.

6. Valna hromada rozhoduje o bodech zafazenych do programu vétSinou hlast

pfitomnych akcionait, pokud neni poZadovéana kvalifikovans vétSina.

IV. Ustanoveni spoleéna a zavérefna:

1. V}’fldéd tohoto jednaciho a volebniho fadu podéva pfedseda valné hromady
nebo jim povéfena osoba.

2 O pribéhu jednani miiZze byt pofizen audio nebo audiovizudlni zdznam.
Ptilohu tohoto Fadu tvofi vzory hlasovacich lstldl.

4. Jednaci a volebni fad nabyvi ufinnosti schvélenim valnou hromadou dne
8, 10. 2014 a jeho tdinnost kon¢{ ukonéenim této valné hromady.

JEDNACI A VOLEBNI RAD VALNE HROMADY
SPOLEENOSTI KAOLIN HLUBANY, A.S.
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waits Blake Bearne International Holdings B.V.
Ankerkade 78
5222NM Maastricht

Nizozemsko
Praha, 04.08.2014

yvazen!,

na zakladé vasl objednavky jsme provedii posouzeni vySe pfiméfeného protipinéni pfi uplainéni prava
vykupu kmenovych akcil na majitele v zaknihované padobé emitovanych spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s.
“se sidlem Hlubany 63, PSC 441 01, Podbofany, IC: 482 88 195, zapsané v obchodnim rejstiiku vedengm
u Krajského soudu v Usti nad Labem, oddil B, viozka 422 o jmenovité hodnoté 1 000,- KC kazda akcie, a
| to v souladu s ustanovenim § 376 zakona £. 90/2012 Sb., o obchodnich spoiecnostech a druZstvech
(zakon o obchodnich korporacich) ve znént ucinnem k datu posouzen| vyse pfiméfeného protipinéni.
; Hodnota' jedné akcie byla stanovena jako alikvotni padil na Cisiem obchodnim majetku2 spolecnosti
Kaoiin Hlubany, &.s., pfitems celkavy podet akcii emitovanych touto spolecnasti je roven 109 020 ks.

Ocenéni jedné kmenové akcie na majitele v zakninované podobé o jmenovité hodnote 1 000,- K& kazda
emitované spoleénostl Kaolin Hlubany, a.s. bylo provedenc sohledem na stanovené omezujic
podminky, pfedpoklady a ném dostupna data a informace k datu ocenéni, kterym je 31.05.2014.

Pro stanoveni vysledné hodnoty jedné akcie spoled¢nosti Kaolin Hlubany, a.s. bylo vyuZito nasledujicich
metod ocenéni:

® Vynosova metoda diskontovanych penéznich tok( {DCF) — véaha 100%:
3 Hodnota jedné akcie &ini 1 886,39 K&

Popis pouzité metody a zdivodnéni jejiho pouZiti v ramci stanoveni vysledné hodnoty jedne akcie
spolednosti Kaolin Hiubany, a.s. je provedena v nasledujicich castech znaleckého posudku.

Na zakladé naseho Setfenl a provedenych analyz, které jsou soucasti znaleckého posudku, a v souladu
s uvedenym Udelem ocenéni jsme toho nazoru, ze hodnota jedné akcie spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s.
0 Jmenoviié hodnoté 1 300,00 K& k datu 31.05.2014 &ini:

1 886,39 K¢

(slovy: jeden tisic osm set csmdesat Sest korun &eskych a tficet deveét halefl)

S letou,

Ing. Monika Maregkova, pfedseda predstavensiva

1
Pazp -
2. Standarg hodnoty je bilze specifikovén v kapitole 2.1 tohato posudky

2
Pogp . . . -
2. Definice &istého obchodniho majetku je uvedena v kapitate 1.7 tohoto posudku

Znalag
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. 1 Specifikace zadani

1.1 Znalecky likol

1,1.1 Piedmét ocenéni

cllem tohoto znaleckého posud'ku ie posouzeni vyse pfimérengho protipinéni pfi uplatnéni prava vykupu

kmenovych akcil na majitele v zaknihovane padobé emitovanych spolecnosti Kaglin Hlubany, a.s. se
© gidlem Hiubany 63, PSC 441 01, Podborany, IC: 482 88 195, zapsang v obchodnim rejstiiku vedeném u

Krajského soudu v Usti nad Labem, oddil B, vioZka 422 (dale téz jako ,Spoleénost") o jmenovite hodnoté

- 1000,- K& kazda akcie {jedna akcie je dale téz oznacovana jake ,Akcie") v souladu s ustanovenim § 376
a nasl. zakona & 80/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zakon o obchodnich

korporacich) ve znénf iéinném k datu posouzeni vy§e pfiméfeného protipinéni.

Proto, abychom byli schopni posoudit vysi pfiméfenasti pratipinént, je nezbytné nejdfive stancvit hodnotu
jedné Akcie. Hodnota Akcie byla stanovena jako alikvotni podil na gistém obchodnim majetku Spolecnosti
(dale téZ jako _GOM®), piicemz celkovy poget akcii emitovanych Spolecnosti je roven 108 020 ks,

Pojmy ,ocenéni’ & .stanoveni hodnoty® Akcie chapeme déle v posudku jako rovnocenné a co do

vyznamu slova ekvivalenini.

1.1.2 Ucel a datum ocenéni

Znalecky posudek ,Posouzeni vyse protiplnéni pii uplatnéni prava vykupu akcil spolecnosti Kaolin
Hlubany, a.s." byl vypracovan k datu 31.05.2014 za udelem posouzeni vyse protipinéni poskytnutého
opravnénym asobam pfi reafizaci prava vykupu akcii Spolecnosti.

Posouzeni pfiméfenosti vyse protipinéni pfi uplatnéni prava vykupu akcii Spoleénosti bylo provedeno
vsouladu s § 376 a nasl. zakona & 80/2012 Sb., o obchednich spolecnostech & druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich).

Datum poscuzeni pfiméfencsti vyse protipinéni — ocenéni Akcie je 31.05.20%4 (dale jako ,Datum
ocenéni").

1.2 Objednatel znaleckého posudku

Objednatelem znaleckého posudku je spolecnost Walts Blake Bearne International Holdings B.V. se
sidlem Ankerkade 78, 6222NM Maastricht, Nizozemsko, reg. & : 33223183 (dale téz ,Objednatel”).

1.3 Zhotovitel znaleckého posudku

Zhotavitelem znaleckého posudku je znalecky Ustav RSM TACOMA a.s., se sidlem Praha 8 - Karlin,
Karolinska 661, PSC: 186 00, 1C: 639 98 581 (déle tez Zhotovitel" nebo ,Znalec").

Spolecnost RSM TACOMA a.s. byla zapsana Ministersivem spravedinosti do seznamu dstavil
kvaiiﬂkovanych pro znaleckou éinnost v oboru ekonomika.

3
Pozq - .
20.. Definice pejmu je uvedena v kapitole 1.7

Znalapy.,
Rsr:;?cp;:“dﬁk €. 45-11/2014 [ 1D 00.181 224 o
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1.4 Prohladeni zhotovitele

) Prohladujeme, e nejsme podjatl ve smyslu § 11 odst. i sdkona o znalcich a flumoénicich

' 26/1967 Sb. ve znéni zakond &. 322/2006 Sb., ¢. 227/2008 Sb. a &. 444/2011 Sb.

o Pronlasujeme, ze jsme znalci nestrannymi a nezévisiymi na Objednateli a Spolecnost, a ze v
sougasné dobé ani v blizké budoucnosti nebudeme mit ucast ani prospéch Z operace souvisejici s
pfedmétem ocenénim.

e Upozoriujeme, Ze znalecky posudek mize byt pouZit pouze pro vyse uvedeny ucel. Posudek nesmi

byt ani jako celek ani jeho jednotlivé &asti kopirovan nebo rozmnoZovan pro jing ucely bez

pfedchoziho plsemného souhlasu Zhoiovitele. Interpretace a pouziti vysledku ocenéni tésne souvisi
s téelem jeho zpracovani,

15 Obecné piedpoklady a omezenti

Znalecky posudek byl vypracovan za nasledujicich pfedpokiadil @ omezujicich podminek:

e Zhotovitel znaleckého posudku neproved] zadne Setfeni sméfujicl k ovéfeni pravosti, spravnosti a
aplnosti podkladil poskytnutych Spolecnestl s vyjimkou obchodné finanéniho planu (planovane
vysledovky), kiery byl Zhotoviteli zaslan managementem. Piedpokladéme, Ze podklady poskytnute
Spolegnosti jsou pravé, sprévné a uplné.

o Rovnéz se pfedpokladd, ze informace z jinych zdrojl jsou vérohodné a nebyly ve viech pipadech
ovefovany.

@ Ve znaleckém posudku je vyhodnocen dopad spojeny s pfipadnou zménou - navelizaci tzv.
Uhradové® vyhlasky z vydobytych nerostd. Detailni informace k této problematice jsou soucast!

kapitoly 4.5 tohoto posudku.

- Pokud nebyl Spolegnosti doloZen opak:
@ Predpoklada se chovani a jednani Spolecnosti, jefich organ( a odpovédnych vedoucich
pracovniki v souladu se véemi v Ceské republice platnymi pravnimi predpisy.

@ Piedpoklada se odpovédné viastnictvi a sprava viasinickych prav.

@ Odhadnuta hodnota COM Spoleénosti respektuje aktualni obecné podminky trhu k Datu ocenenl a
parametril finanéniho trhu, dale reflektuje financni situaci Spoiegnosti k Datu ocenéni.

P plnéni znaleckého dkolu bylo pfihlédnuto ke vsem faktordm, které by mohly vyznamné aviivnit
dosazeng zavery. Vramci ocenéni jsme vychazeli z vefejné dostupnych podkiaddt a z podkladi
Poskytnutych zastupei Spole@nosti a té2 zinformaci obsazenych v nami pouzivanych komerénich
databazich (Thomson One, Amadeus). V Gvahu byly brany nésledujici skutetnosti:

® historicky vyvoj Spolecnosti,

@ Ucetni hodnota majetku,

® obecné ekonomicke vyhlidky a specifické podminky podnikani v ocboru,

®  pfedpokladany objem vynosil z Ginnosti Spolecnosti.

Tah . .
icru‘ky Uvedené vtomio znaleckém posudku byly zpracovany pfevazné v tabulkovém procesoru
Osoft Excel. Vzniklé odchylky — zejména napfiklad v souétovych bufikach tabulek — jsou zplsabeny

Tnalngy;
Ry ngusuunk £ 45192014 {10 00,187,224
;-‘- +420 295 ;“" Amnazon Court, Kerolinska 661, 186 00 Prana & - Karlin, Gaskd republika
: ri:;‘ 5 jo g ?F]m' Fax: +420 226 219 111, E-malk: info@fsm-lacama.c, mvw.rsm-lacam_a.s;z
et AR .:‘_a”“ ¥ GhChadnim rejsifikw vedenam Mastskym soucem v Praze, oddil g, vioka 3438, 16 5305584
TREp ¥f Senem sita Rem Intematianal kiara sdrufua nezdvisié ueetni a poradenske fimmy, piitemz kaZdd paskylule své slusby zeela nezavisle.
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zackrouhlovanim. U tabulek & grafll, u nichz neni uveden zdroj informaci, byly timto zdrojem vyroéni
Zpravy, pfipadné ucetni zavérky Spoleénosti, &i viasini vypodty Zhotavitele, nevyplyva-li z textu jinak.

1.6 Pouzité podklady
1.6.1 Podklady poskytnuté Objednatelem

® Ugelni zavérky spolecnosti Kaolin Hlubany, a. s. za roky 2011 az 2013 a pribézné acetni
informace k 30. 04. 2014
@ Finanéni plan spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s. na obdohi 2014 a2 2018

® Fotokopie vypisu z katastru nemovitosti k datu 14. 01. 2014, LV 99, Ckres Louny, k.0, Détan, Obec
Nepomysl

: @ Fotokopie analyzy finanénich dopadt zakona &. 44/1988 Sh., o ochrang a vyuZiti nerosingho
) bohatstvi (harni zakon) za rok 2012

@ Fotokopie dafiove sestavy majetku spolecnosti Kaolin Hiubany, a.s. za uéetni rok 2013
® Fotokopie dafioveho pfiznani k dani z pfijma pravnickych osob spoleénosti Kaolin Hlubany, a.s. za
zdanovaci obdobf roku 2012 a 2013

® Fotokopie najemni smiouvy pozemkl, mezi pronzjimatelem Kaolin Hlubany, z.s. a najemcem
Pavel Sithanek, ze dne 01. 04. 2013
@ Fotokopie potvrzeni Ceského banského ufadu o zaevidovan! dobyvacich prosior, ze dne
02. 09. 2003
© Fotokopie povolenl hornické &innasti pro lozisko kaolinu Krasny Dvorr, vydane Cbvodnim bafdskym
Uradem v Mostg, dne 07. 05. 1998
® Fotokopie povoleni hornické &innosti pro lozisko kaolinu Skytaly, vydané Obvodnim barskym
Ufadem v Mosté, dne 31. 03. 2008
@ Fotokopie povoleni hornické innosti pro foziske Tvrsice, vydané Obvodnim bafiskym (fadem
) v Mosté, dne 14. 12. 1995

® Fotokopie smlouvy ¢. 2508002706 o pronajmu plochy Ceskych drah mezi pronajimatelem Ceske
drahy, a.s. a ndjemcem Kaolin Rlubany, a.s., ze dne 19. 0%. 2006

® Fotokopie dodatku & 5 Smlouvy o najmu pozemku G. 0018/06, VS 2528001806, mezi
pronajimatelem Ceské drahy, a.s. 2 najemeem Kaolin Hiubany, a.s., ze dne 30. prosince 2005

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

1.6.2 QOstatni podklady a pouzita literatura

ar'l Vyhotoveni znaleckého posudku jsme ddle vyuZivali informace z vefejné dostupnych zdrojl
'Ntemetovych portalt. Jedna se zejména o: '
®  Databaze Thomson One - hitps://www.thomsoncne.com

2 Databaze Amadeus - https://famadeus?.bvdep.com
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1.7

V nasledujici tabulce jsou shrnuty zakladni pojmy pouzivane v tomto znaleckem posudku;

Zhotovitel

internetové stranky prof. Damodarana - hitp.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Internetove stranky spoletnosti Patria Finance - www.patria.cz

Internetové stranky Ministerstva financi Ceské republiky - www.mfcr.cz
Internetove stranky Ministerstva primyslu a obchodu - www.mpa.cz
Internetové stranky Ministerstva spravedinosti Ceské republiky - www.justice.cz
Internetové stranky Ceské narodni banky- www.cnb.cz

Marik, M. a kol.: Metody ocefovani podniku — Proces ocenéni, zakladni metody a postupy
(Ekopress, Praha 2007)

Marik, M. a kol.: Metody ocerfiovani podniku pro pokrocilé — Hlubsi pohled na vybrané problémy
{(Ekopress, Praha 2011)

TEGoVA: European Valuation Standards 2012, Seventh Edition, ISBN 9788081906005
2013 Ibbotsen® Cost of Capital Yearbook (Morningstar, 2013)

Seznam pouzitych pojmil

znalecky ustav RSM TACOMA a.s., jenZ je podrobné definovan v kapitole 1.3
tohoto znaleckého posudku

Zakon o obchodnich {zakon ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich spoletnostech = druzstvech (zakon o
korporacich obchodnich karporacich)

mtal Pracovni kapiial = (ob&zna aktiva + Casoveé rozliseni aktivni)-(kratkodobe zavazky

Znaleg‘

RSm 1, e "
ACOmA .5, Amazon Court, Karolinska 851, 486 0D Prana B - Karlin, Ceska republia

. 226 218 000, Fax: + 420 226 219 114, E-mait: inio@rsm-B50mMa. c2, Www.rSm-acama.cz
5 je 2ap53na v ohchodnim reistiky vedanam Mesiskym soudem v Prazeo, oddll B, viodka 2439, ol 6395858
Ot1A je Elenem sité RSM (ntemational, kerd sdniuje nezdvisié éetni a poradenské firmy, pficems kaida poskytuje sve shyiby zeela nezavisie,

e 447
SPoterny,
Rgm 1,
Sit g

3, - T

Gt il s o e e

Cisty obchodni majetek chapeme jako rozdll mezi akiivy a zavazky spoletnosti,
pfitemz do aktiv fadime nejen aklive existujicl k Datu ocenéni, ale {ez pfinos
aktiv, jez vzniknou v budouci podnikatelské Cinnosti podniku. Za zavazky
povazujeme nejen aktualni povinnosti firmy, ale t&€Z zavazky, jgZ vzniknou pfi
tvorb& novych aktiv spolecnosti. Akiiva a zaévazky chapeme v Sirokém pojeti
vietné formalizovanych a neformalizovanych nehmotnych aktlv konirolovanych
spoleénost!, jgjiho pracovniho tymu, podminénych aktiv @ podminénych zavazka.

BITDA (kalkulovan Jakd. provazr -
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1.8 Obtize pfi zhotovovani znaleckého posudku
pri zajistovani podkladd nezbytnych pro ocenéni ani pfi zhotovovéni znaleckeho posudku se nevyskytly
sadné potize, ani nebyly Zhotoviteli kladeny zadné prekazky.

1.9 Pocet stran, priloh a vyhotoveni znaleckého posudku

Tento znalecky posudek obsahuje 47 stran v&. titulni strany a 8 pfiloh. Znalecky posudek je vypracovan
v péti vyhotovenich, Objednateli se pfedava ve &tyfech vyhotovenich a jedno vyhotoveni zlstava v

archivu Zhotovitele.
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2 Zakladni pojmy a metody ocenéni

2.4 Definice standardu hodnoty

7akon o obchodnich korporacich v § 376 uklada valné hromadé Spolecnosti povinnost urdit vysi
protiplnéni opravnénym osobam, hlavni akcionafr pak musl dolozit priméfenost vySe protiplneni
snaleckym posudkem. Pfedmétem naSeho zjistovani je posouzeni pfim&fenosti vyse protiplnéni, jez je
odvozeno od zZjisiEné hodnoty jedné kmenové Akcie. Zjisténa hodnota Akcie by méla kompenzovat ziratu
moznosti U€astnit se na budoucim podnikani Spolecnosti a2 podilet se tak na jejich vysledcich
hospodafeni a zaroven nest i pfistusna rizika tohoto podnikani. '

na zakladé zakona ¢. 104/2008 Sb. bylo uplatnéni prava vykupu akcii u takzvanych nekotovanych
spoletnosti (. spolednostl, jejichz akcie nejsou obchodovany na vefejném irhu) vynhato z regulagni
plisobnosti Ceske narodni banky. Z téchto divodl se na posouzeni vyse protipinéni pfimo nevztahuje
metodika CNB ,Informace CNB k ocenovani uéastnickysh cennych papirl pro Ucely povinnych nabidek
prevzeti, vefejnych navrhil smlouvy a vytésnénl* (OCE) verze 1.0 zroku 2010. S ohledem na to, ze
nadale kfi¢ovou podminkou zakona o obchodnich korperacich zlstava primérenast vySe profipinéni
vyplaceného opravnénym osobam, byla i pfesto pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku zohlediovana
doporuceni metodiky OCE.

V souladu s metodikou OCE je hodnota jedné kmenové Akcie urésna jako alikvotni podil na hodnoté
COM. Metodika OCE dale v pfipadé bliz&i specifikace hodnoty odkazuje na standard fair value ve smysiu
Mezinarodnich standardd CO&etniho vykaznictvi {[FRS). Dle matodiky OCE je standard fair value ve
smysiu IFRS specifikovan nasledovné:

.Céstka, za niZ by bylo mozZné Ocastnicky cenny papir smenit, a to pfl transakci mezi nezavisiymi,
informovanymi a ochotnymi stranamf '

Vyse specifikovany standard fair vaiue byl pouZit pro ocenéni jedné kmenove Akcie. Princip
spravediiveho pfistupu ke vSem akcionarim je v ocenéni jedné kmenové Akcie zohlednén zplsobem
ocenéni jedné Akcie formou alikvoiniho podilu na COM.

2.2 Obecné metody ocenéni

Metodika OCE wvadi, Ze pro ucely doloZenl pfiméfenosti proiipinéni hodnoté Gastnickych cennych
papirl je zplsobily soubor metod ocenéni zaloZeny na riznych principech.

Soutasna teorie | praxe v ocenovan! spoleénosti pouziva velké mnozstvi metod, ktere |ze zaglenit do
nasledujicich ocefovacich pfistup(.

221 Vynosové metody

Tyto metody vychazeji z poznatku, 2¢ hodnota spoleénosti je uréena ofekavanym ugitkem pro jejiho
viastnika. Tyto metody jsou zaloZeny ne koncepci ,&asové hodnoty penéz a relativniho rizika investice.
Nejznamajsimi a nejpouzivangj§imi vynosovymi metodami jsou metody kapitalizace zisku & metody
diskontovaného cash flow. Mezi moderni metody tohoto typu paifi metoda EVA (economic value added).
Za teareticky nejGistsi z vynosovych metod je povazovana metode diskontovanych penéznich toki
(DCF), ktera je zalozena na zjidtovani souzasné hodnoty osekavaného penézniho toku plynouciho ze
Spolatnosti diskontovanim uréitou diskonini sazbou odraZsjici riziko spojeng s timto penéznim tokem.
Timto ocekavanym panéznim tokem se nerozumi ucetni cash flow, nybrz tzv. volné cash flow (FCF).

Eralegyy posudek & 45-11/2014 | ID 00.161.224
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222 Majetkove metody

Jde o staticky pfistup ke zjisténi hodnoty spole¢nosti, kiery je zaloZen na ocenéni jednotlivych sloZek
majetku a z&vazkd spolecnosti. Hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti se ziska jako soucet hodnot jejiho
majetku, od néhoz se odedte hodnota zavazkd.

e Metoda substancni hodnoty

Nejcastéji pouzivanou majetkovou metodou je metoda substanéni hodnoty. Substanéni hodnota
spole(:nosti je souhrnem reldtivné samostatnych ocenéni jednottivych majetkovych slozek spole¢nosti,
pficemz se jedna o ocenéni realng, jez by mélo odpovidat akiualnim cenam, za néz lze tento majetek
k datu ocenéni pofidit resp. prodat (zalezi na Ocelu ocenénl}). Soudet hodnot vieho majetku se rovna
substanéni hodnoté brutto. Substanéni hodnota netto se stanovi tak, Ze se od bruito substanéni hodnoty
odeéte realna hodnota zavazk(.

¢ Metoda ugetni hodnoty

Uzetnl hodnota viasiniho kapitalu nam dava informaci pfedevsim o plvodnl histaricke vysi investovaného
kapitaiu se zohlednénim opotrebeni majetku.

Vychodiskem pfi tomto pfistupu je auditovana rozvaha spolecnosti. Vyslednou hodnotou viasiniho
kapitalu spolecnosti je rozdll mezi Gcetni hodnotou celkovych aktiv a G¢etni hodnotou zavazkd vieho
druhu. Ugetni hodnotu jedné akcie spolecnosti (v pfipadé akciové spolednosti) ziskame vydélenim Ucetni
hodnoty vlastnlho kapitalu poctem akcil spoleénosti.

Nedostatkem metody Ugetni hodnoty je skuteCnost, Ze coomiji ocenéni vétSiny nehmoinych sloZek
majetku (know-how, ochranng znamky, pracovni sila, sit’ dodavateld a odbérateld atd.) a t&2 neumoznuje
piné pom&fit hodnotu historicky investovanych uéginich aktiv s navratnosti poZadovanou investory.

¢ Netoda likvidacni hodnoty

Likvidatn! hodnota viastniho kapitalu spoleCnosti spociva ve zjiSiéni hodnoty majetku k urGitemu
Casovému okamziku, kdy se pfedpoklada, ze spolecnost ukonéi svoji ¢innost & z tohoto pohledu budou
jednotliva aktiva rozprodana a veSkeré zavarky spoleénosti splaceny. Likvidatni hodnota tvofi doini
hranici hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti — pokud hodnota vlastniho kapitélu spoleénosti vypoctena
Pomoci ostatnich metod je niz&l neZ likvidadni hodnota, mé&la by byt za hodnoiu vlastniho kapitaiu
spoleénosti oznacenz hodnota likvidaéni.

2.2.3 Metody trzniho porovnani

Tyto metody vychazeji z foho, Ze racionaini kupujici je ochoten zapiatit za statek jen tolik, za kolik se

Spolecnost je jedinecna, proto i ceny jednotlivych spolecnosti se lisi. Je nutné identifikovat odliSnost
Spolecnasti a promitnout je do ceny. Je mo2né provadét nasledujict typy srovnani:

Znaleck§ posudek & 48-11/2014 11D 00.161.224
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e Srovnani s podobnymi spoletnostmi, jejichz hodnota je znama
e Srovnani s podobnymi spolenostmi, které byly pfedmétem transakci
e Srovnani s podobnymi spoleSnostmi, jejichz podily byly ocefovany pro vstup na burzu.

224 Prednosti a nedostatky jednotlivych metod

Zadna ze znamych metod neni univerzaini, tzn. pouzitelna pro jakykoli typ spoletnosti. Kazda metoda ma
jak své prednosti, tak | omezeni a zalezi tak na situac spolecnosti, jaka z uvedenych metod bude pro jeji
acenéni optimalni, Pfed vybérem metody ocefnovani je tfeba dale zvazit vypovidaci schopnosti metod
v podminkach CR, ugel ocenéni a dale specifické okolnosti Ukolu znalce.

Jak jiz bylo feéeno, za nejobjektivn&si metodu ocefiovani je povaZovana metoda DCF patfici do skupiny
yynosovych metod ocefiovani. Tato metoda je doporucovana i pro ceské podminky jako ustfedni metoda
acefiovani.

Oproti vynosové |ze substanéni hodnotu zjistit bez ohledu na podminky na kapitalovem frhu. Korektni
analyza substanéni hodnoty je ovem zaloZena na znalosti situace na trhu s realnymi aktivy, pficemz u
aktiv specifickych, neobchodovanych, mézZe urdovanl jejich reprodukénich cen narazet na pomeérne
znacné obtiZe. V pfipadé lzce zaméfené vyrobni zakladny uréené pro vyrobu a zpracovani oceli je téz
nezbyiné testovat ndvrainost hodnot zjisténych substanéni metodou v oCekavanych pFijmech
Spoleénosti.

Metody stavéjicl na trznim porovnani se tykaji pfedevsim spolegnosti, kieré jsou b&zné obchodovany na
burze, tj. akciovych spoleénosti. Tyio metody predpokladaji rozvinuty Kapitalovy trh, rozvinuty trh se
spoleénostmi & dostateéné informace o transakcich na t&chio trzich probfhajicich. Dispanibilita t&chto
informaci resp. existence dostateéné reprezenfativni srovnavac! zékladny je v nasich podminkach zatim
hiavni pfidinou niz&i vypovidaci schopnosti teto metody.

Zna\eﬂq? posudeh £ 45-11/2014 | D 00.161.224
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NALEZ

3 Popis predmétu ocenéni

{)zelem tohoto znaleckého posudku je posouzeni vySe protipineni pii uplatnénl prava vykupu akcil
gpolegnosti. K tomu potfebujeme znat hodnotu COM a potazmo jedné Akcie — v nasledujicich kapitolach
se proto budeme zabyvat stanovenim hodnoty COWM pfipadajiciho na jednu akcit o nominalni hodnoté
1000 KE. *
7a timte Géelem bude v fomto posudku zjisténa hodnota jedné Akcie Spolecnosti (v souladu s pouZitym
standardem hodnoty) prostiednictvim alikvatniho podilu na hodnoté jejino COM. Hodnota Akcie tedy
bude uréena alikvotnim podilem jako 1/ 109 020 COM Spolecnosti. Timto postupem je respektovan
rovny pristup ke viem akcionafim Spolednosti. V této kapitole se budeme zabyvat popisem a analyzou
) Spolegnesti a jeji Sinnosti.

3.4 Zakladni identifikagni Gidaje Spoleénosti’
Spole@nost je jednim z nejvatsich vyrobel surového i rafinovaného kaolinu ve stfedni Evropé. Hlavnim
predmétem Ginnosti Spolecnosti je hornicka ginnost v rozsahu opravnéni vydangho Bafskym Gfadem:
t&¥ba a Gprava kaolinl, t&2ba a Gprava jili a tézba a Uprava technickych piski.

3.1.1 Zéakladni identifikace a popis spolec¢nosti Kaolin Hlubany, a.s.

Identifikacni &islo 482 88 185

@ Michael Ernst Werner Klaas (pfedseda predstavenstva)

@ Ing. Vactav Beran (Clen predstavenstva)

® Zdenek Kastl (Elen predstavenstva)

Jménem spoleénosti jedna predstavensivo, a to v2dy spolectng alespof dvéma cleny

Statutarni organ — piedstavenstvo .
piedstavensiva, pricemz za piedpokladu, Ze jde o prévni kony spolecnosti,

i) kterymi  spoleénost nabyva, Zcizuje Ci zatézuje nemovitosti

nebo
idktere  maji  hodnotu  pinéni  vyS8i ne2  5,000.000,-- KE  pricami,
jde- o opétujici plnéni, je rezhodny soudst hodnot

[
K Daiu ocenéni
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delsi ne% jeden

opétujicich  pInéni, =& jdesi o dobu pinéni
rok nebo dobu naurditou, tak hotnota roéniho pineni,
musi byt jednou =  jednajicich osob  pfedseda  predstavensiva.

Podepisovani jménem spolenosti se d&je tak, Ze k vytisiéné nebo napsané
obehodni firmé spolecénosti pfipaji svilj podpis alespon dva Glenové pledstavensiva,
pfifemz za piedpokladu, Ze jde o pravnf ukeny spoleCnosi,

i) kterymi spoleSnast nabyva, zZEizUje ci zatézuje nemovitosti
neba

i)y kieré maji hodnotu pInéni vy35i nei 5,000.000,- K&, pfigems,

jde-li 0 opétujici plnéni, e razhodny soucet hodnot
opéfujicich  plnéni, a de-i o dobu pinéni delsi ne: jeden
rok nebo dobu neurcitoy, tak hodnota rocnfho pinéni,

musi byt Jjednou =z podpisujicich se osob pfedseda predstavenstva.
Uvedeni obchodniho jmens u podpist  s&  nevyZaduje v plipadd, zZe
z gbsahu podepisovang listiny je zigjme, e clenové
pfedstavenstva jednaji jménem spolecnosti.

Zdrof: www.justice.cz

Prehied akcionarl Spoletnosti a jejich pedil na zakladnim kapitalu k Datu ocenéni zachycuje nasledujic

Podle posledni dostupng vyroéni zpravy je spoleénost Watts Blake Bearne International Holdings B.V.
vlastnikem 102 602 akcii, coZ predstavuje cca 94,11% podil na zakladnim kapitalu Spoleénosti (a na
hlasovacich pravech). Zbylé akcie, tedy 6 418 akcil, pfedstavujicich 5,89% podil na zakladnim kapitalu
Spoleénasti (a na hlasovacich pravach) je v dreni nékolika tisicovek minoritnich akcionarc.

Vypis Spoletnosti z obchodniho rejstfiku je uveden v piiloze 01. Historické Ugetni informace jsou
uvedeny v pfiloze 02 tohoto posudku.

Saleci posugel £ 451302074 | D 0C. 160 224

Ps TACOMA 5.5., Amazon Court, Karofinské 681, 168 00 Praha B - Karlin, Gesha rapublica
..
#4420 225 310 000, Fax: + 420 225 218 115, E-mail: Info@ram-tacame, C2, www.rsm-lacoma. ez

| i& zapsana v obehotnim rejstfiku vedeném Mastskym

soudem v Praze, oddil B, vioika 3439, 1C- 63598584

TACOMA je Elenem st RS Inlernational, kera sdrufuje nexavislé G2etni a paradenskeé Limy, pficami kafdd poshyiuje své slusby zeala nezavisie

iy i s
BB ntemalional neni samoslamm o sutiekier v Satné Unsdike:




rsM TACOMA

e yndersang yaur business

4 Analyza trhu

K tomu, abychom si mohli vytvofit obraz o perspektivé Spolecnosti a jejiho relevantniho odvétvi a
abychom mohli sprévné nastavit parametry ocenéni, je tfeba celkové zhodnotit vyvojové trendy
v hospodaiském prostiedi, v némz Spolecnost plsobl. V nasledujicl casti jsou proto shrnuty zakladni
makroekonomicke ldaje, které mohou byt relevanini pro zjisténi hodnoty COM a potazmo Akcie
Spolecnosti.

velké ¢ast trzeb Spoletnosti je realizovana na zahranigénich trzich zemi Evropské unie. V analyze se
proto zabyvame take makroelgonomicky'/m vyvoje v Evropé.

4.1 Makroekonomicka analyza

V nasledujici asti posudku je popsén pfehled zakladnich makroekonomickych Udaji, které mohou byt
pouzity jako relevanini zdroj pro ocenéni Spoleénosti. Souhm makroekonomickych vdajti je dilezity
jednak pro globalngjsi pohled na trh, na kterém Spolegnost plsobi, a dale pak je jednim z moznych
zdroji poskytujicich trzni data pro prognézu relevantniho irhu (viz nize vtomto posudku) z tr2eb
Spolstnosti, coz je vyznamna soucast postupt ocenéni pfi aplikaci vynosovych metod (pfedevsim metod

PCF).

4.1.1 Shrnuti makroekonomického vyvoje v CR

Vramei této kapitoly jsme pristoupili k analyze dat zvefejfiovanych primarné statnimi institucemi, mezi
které patfi pfedeviim Ministerstvo financi a Ceska narodni banka. Ministerstvo financl zvefejfiuje na
Gtvrtletni bazi dokument s nazvem Makroekonomicka predikce®, v ramci kierého jsou popsany vyvojové
trendy a odhady zékladnich makroskonomickych velicin. Ceska narodnl banka pak ve svém dokumentu
8§ nazvem ,Zprava o inflaci" pfinasf blizéi pohled na problematiku cen.

Pro OZely ocen&ni vychazime pfedevsim zinformaci o vyvoji HDP jako hlavniho ekonomického
ukazatele, ktery pfedstavuje referencni riist dosazeny / odekavany napfit celou ekonomikou. Tanto rist
pak porovnavame s vyvojem na trovni konkretniho konkurenéniho trhu, jsou-li iidaje o vyvoji k dispozici.
Dilezity je pro nas i vyvoj cen (inflace) na rliznych Grovnich. Vyznamnou roli zde hraje piedeviim
odvetvi, ve kterem se Spolednost pohybuje.

41.1.1 Zakladni makroekonomické ukazatele
Néﬁs[edujici tabulky shrnujf zakladni makroekonomicke tdaje a pfinasi t&2 prognozu na nékolik budoucich

Primysiova produkce (%, meziroéné, realng) -13,6% 8,6% 5,9% -0,8% - - -

StaVEb iip 651LfkééZ_(?/;:;rrhé%i_rpgné;ﬂr'e:élﬁé)i~

" Zdroj; Zprava o inflaci vydana Ceskou narotni bankou (Zprava schvélena radou Ceske narodni banky dne 13. dnora 2014).
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Trzby v maloobchodé véetné motoristického

segmentu (%, meaziroEng, rediné}

Menovépoliticka inflace (bez viivu zmén danl) (%,

meziro&né, primer)

Ceny promystovych vyrobcol {%, mezirodng,

priméar)

Primé&rna mésicni mzda (%, mezirocné,

nominalng)

2,2%

2,5%

K&USD (primer)

19,1

KEEUR {primec) | -

C26,5

Znelecky ponuek & 451112014 | 1D 00,161,224
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vyvozni can}; (%, mezirofné, primeér) 0,2%

0,5% G,4% 1,1%

3 M PRIBOR (%, priimér) 2,2% 1,3% 1,2% 1,0%

V ramci Makroekonomické predikce vydané Ministerstvem financi je k dispozici nékolik zakladnich
makroekonomickych indikatord, kieré jsou zpravidla prognézovany na delsi budouci casové obdobl. Pro
prehlednost uvedeme pouze obdobi predchoziho kalendafniho roku a budouci predikee t&chto veligin®

Hruby domasi  produkt ve stalyech cenach
{mig. K& 2005)

3 B51 3613 3685 3768 3 863

Hruby doméci produkt v b&Znych cenach

3 884 4023 4173 4303 4 471
{mid. Kg) ’

Spotrebitelské ceny — primémné mira inflace
l_J y-p 1,4% 1,0% 2,3% 1,4% 2 1%
(rist v %)

411.2 Zhodnoceni makroekonomického vyvoje Ceské republiky

Predikce vyvoje HDP v Ceské republice je podle aktuaini makroekonomické predikce Ministersiva financi
zvefejnéné v dubnu roku 2014 relativné optimisticka. Vyvoj HDP naznacuje pro rok 2014 rist na urovni
3,6 % v béznych cenach (nominalni rist) a 1,7 % ve stalych cenach (jedna se tedy o reainé tempo risiu
HDP). Pro rok 2015 se pfedpoklad& rist na drovni 3,7 % v b&2Znych cenach, resp. 2,0 % ve stalych
cenach. Tento pozitivni vyvoj pokracuje aZ do roku 2017,

Evropska komise v ramci své &tvrtietni analyzy s ndzvem ,European Economic Forecast — Spring 2014
rovngz predpoklada ozZiveni Geské ekonomiky a pozitivni vyvoj reélného HDP zejména v souvisiosti
s odvolanim na ménovou intervenci Ceské narodni banky provedenou v listopadu roku 2013. Odhad na
roky 2014 a 2015 je znazornan nasledujicim grafem.

F Zdroj: Makroekonomicka predikce Geske republiky vydana Odborem Finznéni politiky Ministerstve financi — duben 2014.
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Graph I1.3.1: Czech Republic - Real GDP growth and

contribufions
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Zdmj: European Economic Forecast — Spring 2014

Za zminku stoji rovnéz ukazatel piepodéiu HDP na osobu. Z tabulky nize je zfejmé, Ze pro Ceskou
republiku je predikovan vy$ai rist HDP na osobu, nez tvofi pramér stath EU i statd, jez jsou soucasti

BUTGZONY.

Belgium

Gernany

Estenia
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Netharlands

poriugal

Slovakia 4.2% 3,6% 1,6% 0,8% 1,9% 27%

Eurc area 1,7% 1,3% -0,9% -0,6% 1,0% 1,5%

Czech Republic 2,2% 2,0% -1,1% . -1,0% 2,0% 2,3%

Croatia -2,0% 1.8% -0,1% -0,8% -0,5% 0,9%

Romania -0,6% 2,8% 0,B% 3,8% 2,7% 2,9%

United Kingdom 0,8% 0.,4% -1,2% 1.1% 2,0% 1,8%

USA 1,7% 1,1% 2,0% 1,2% 2.1% 2,5%

Inflaéni cil CNB je od ledna 2010 stanoven na Urovni 2 % ro&né (s fluct. pasmem x1 %). £ tabulek vyse je
Zigjme, Ze infiaénim hranicim koridoru odpovida jak cenovy index CPl (index spotfebitelskych cen,
oznacovany téz jako index Zivotnich nakladd), tak i deflator HDP (oznacovany tez jako implicitni cenovy
deflator IPD). Zasadnim ukazatelem pro ocenéni je &2 index cen vyrobel (PPI). Na rozdil od CPI
zachycuje index PPl ceny, které nejsou uréeny pro konetne odbératele. Zahrnuje napfiklad ceny
meziproduktii, vyrobk(i investiéni povahy nebo energii. Vyrazné zmény cen v jednotlivych skupinéch
indikuji rostouci naklady vyrobclt z lze ofekévat nasledne ,pfenesenl® tohoto ristu do pohybu
spotfehitelskych cen. Aktualni Zprava o inflaci pfedpovida na obdobi 2014 az 2015 vyvaj indexu PPI pod

Zﬂaiecky pusudsk € 45-11/2014 | 1D 00.161.224
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Germany 0,4% 1,8% 2,0% 1,6% 5,3% 5,1% 5,1%
Estori | | vew| o mow| %l oisw Cmew| oeA%| e
Irelang 1.7% 3,0% 0,5% 131%  11,4% 10,2%
Sresce Coew| o mew| ogw oraw| asow| 240%
Spain 1,1% 2.1% 1,5% 0.1% 0,8% 26.4%|  255% 24,0%
France . 02"/ B 1.0% 15% T -'31_.05/_@ T o A0%] 10.2%
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pranici 1 %. Podle pfedpokladu navaznosti index( PPl a CPI lze tedy pfedpokiadat, Ze k vyraznemu
zyygeni spoifebiielskych cen by v nasledujicich letech dochazet nemélo.

Mira nezameéstnanosti by se mé&la v nasledujicich letech stabilizovat pfibliZzné na Grovni 7,4 %.

4.4.1.3 Zhodnoceni ratingu a rizikové pfirazky Ceské republiky

Ke zhodnocenl ratingu vyjdeme z hodnoceni hlavnich svétovych agentur, jez se ratingovym hodnocenim
zabyvaji — jedna se o agentury Moody's, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, JCR a R&l. Hodnoceni, které
je dostupné napfikiad na strankach Ministerstva financi, [ze shrnout nastedujicim zplsobem:

@ ratingové hodnoceni pro emise v misini méné: Moody’'s A1 {vyhied — stabilni), Standard & Poor's
AA (vyhled - stabilni), Fitch Ratings AA- {vyhled — stabilnl), JCR A+ (vyhled — stabilnj), R&| AA-
(vyhied — stabilni),

e ratingové hodnocani pro emise v zahranicnich ménach: Moody’s A1 {vyhled — stabilni), Standard
& Poor's AA- (vyhled - stabilni), Fitch Ratings A+ (vyhled — stabilni}, JCR A (vyhled — stabiinI), R&]
A+ {vyhled - stabilni).

Rizikova pfiraZzka je dlleZitou soucasti diskontni miry, ktera se promita do vétSiny metod pouZitych pfi
acanéni. Rizikova piirazka vychazi z ratingového hodnoceni zemé a zaroven respekiuje rozdil mezi
rizikem konkrétni zemé a rizikem referencni zemé s nulovou rizikovou piirazkou. Za tuto referencni zemi
mizeme povaZovat napf. USA, Kanadu nebo Finsko. Na sirdnkach profesora Damodarana
(www.damodaran.com) byily dohledany aktuaini vyse rizikovych pfirazek pfisluSnych k jednotlivym
ratimgovym drovnim. Na zakladé ratingoveho hodnoceni jednotlivych agentur (viz vySe) vyjdeme ze tf
zékladnich vysledk®l a to z vysledk( agentur Moody's, Standard & Poor’s & Fitch Ratings. Vysledky
ratingll jednotlivych agentur ve vztahu k Ceské republice se podle aktualnich vysledkd lisi. Vyjdeme tedy
z prostiedniho hodnocen!, kieré nalezl vysledku 'stanoveného ageniurou Fiich Ratings na drovai AA-
Urovni ratingu AA- odpovida rizikova pfira2ka na drovni 0,90 %. Tuto rizikovou pfirazku povazujeme pro
Udely tohoto posudku za rizikovou prirdzku Ceské republiky (jeji aplikace je uvedena v kapitole 5.4.3).

4.1.2 Struény prehled makroekonomickych oéekavani v Evropé

Nasledujicl tabulka pfedstavuje prehied vyvoje zakladnich makroekonomickych velicin napfic evropskymi
staty.

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
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1,2%

1,3%

12,5%

4,1%

0,0%

2,3%

2,3%

1,0%

1,6%

1,8%

1,7%

4,8%

1.2%

0,9%

0,4%

1,6%

Lithuania

1.8%

Polang

1,1%

1,8%

9,9%

1,5%

0.4%

0,5%

1,5%

0,1%

1.6%

2,0%

1,5%

1,0%

1,5%

10,8%

10,1%

2droj: European Economic Forecast — Spring 2014

4.2 Subjekty zabyvajici se t8%bou kaolinu v CR
Kaolin, jeha t&2ba a zpracovani pfedstavujl z hlediska relativnich ukazateld jednu z nejméns efektivnich
?Uravin. V roce 2012 bylo na teskem trhu 6 firem zaméstnavajicich celkem 2 996 pracovnikd. Pro odvétvi
B specificka propojen| t&zby s vyrobou, které na zakiadé dosiupnych dat nelze separovat. Nasledujici
tabulka pfevzatd ze zpravy Surovinove zdroje Ceskeé republiky 2013, vypracované Ministerstvem

M
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sivotniho prostfed] zobrazuje vyvoj ekonomicke situace firem, zabyvajicich se t&Zbou a zpracovanim
kaolinu v letech 2008 — 2012.

Poget organizact 7 5 5| 5 6

‘

TrZby mil. K& 5829 4 530 4 357 4 688 7034

tis. K&/prac

3

601 243 713 941 792 480

TLAp e T

Hodinové produkfivita prace K&/hodina 354 355 412 460 437

T s

Primérna mzda K&/prac 25 369

i

Meziroéni narlst trzeb z roku 2011 na 2012 byl o cca 50 %. Ve sledovaném obdobi také dochazi ke
zvysovan! produktivity prace, vypotteng z pFidané hodnoty na 66 % z pivodnich 81 % v roce 2008. Firmy
zaznamenaly nejvétsi pokles vBech ukazatell v roce 2008 a mirny v roce 2010. Posledni dvé sledovana
obdobl reflektujl pfizplisobeni se spolenosti novym podminkadm frhu a pozvoiny narist hodnot
ukazatell.

4.3 Konkurenéni sila Spoleénosti ’
Spolecnost je jednim z nejvétdich vyrobel surového i rafinovangho kaolinu ve stfednl Evropé. Hlavnim
predmétem Ginnosti Spoleénosti je hornicka Sinnost v rozsahu opravnéni vydaného Banskym Uiadem:

® t&Zba a uprava kaolind,

® t&Zba & upravajlid a

® t&Zba a Uprava technickych pisku.

VYtééeny kaolin je prodavan surovy &i v podobé& plaveného keramickeho kaolinu po predchozi dprave.
Tézba surovych jilit tvoff méné vyznamnou &innast Spoletnosti. i zpracovavan! kaolinu vznika kfemicity
Pisek, ktery po tpravé lze vyuzlt jako slévarensky, Stukovy & ostatni stavebn! pisek. Strukturu trzeb
Prodeje die jednotlivych skupin vyrobkil znazorfuje nasleduijici tabulka.

T
2d19j: vyrogni zpravy Kaolin Hiubany, a.5.
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Zdroj: Vyrodnl zpravy Spolecnosti
Plavené kaoliny tvofi nejvyznamnéjs cast trzeb Spolednosti. Podil na celkovych trebach se od roku 2010
mimé zvysil z90,5 % na 92,4 % vroce 2013. Naopak trZby z prodeje surového kaolinu vykazovaly
opacny trend a po letech naristu jejich podilu vyrazné pokiesl na 54 % vroce 2013, Struktura trzeb
dokiada malou vyznamnost prodeje jillu a bentonitu, jehoz podfi na trZzbach se pohyboval v intarvaiu 0,3 —
1,6 %. Konstantni pokles vykazuji trzby z prodeje plskuy, jejich podli na celkovych trzbach klesl z 2,6 % na
1,9 %.

Spoleénost dodava vyrobky jak na tuzemsky tak zahranién! trh. Z niZe uvedené tabulky je jasné viditelny
pfevis exportu nad tuzemskymi prodeji v penéznim vyjadieni, a proto je mozné z teritoridiniho hlediska za
relevantni trh povazovat nejen CR, ale i zahraniéni. Export |ze rozdélit na zemé Evropské unie, které tvoff
vice nez 98 % vynosi z exportu & ostatnl zemé Eviopy. Mezi nejvyznamnéjsi zahranicni trhy v roce 2012
dle prezentace poskytnuté managementem Spoleénosti patfil trh ftalsky, z kterého plynuio 25 % trzeb,
dale trh némecky (20 %) a trh rumunsky (8 %). Podll vynosl na tuzemskem trhu ve sledovanem obdobf
mimé vzrostl z 32,3 % na 35,1 % v roce 2012 a gpétovné pokles v nasledujicim roce na 32,7 %. Prehled
vynasll z prodeje die agregovanych cilovych trhl zachycuje nasledujlel tabulka.

Export do EU 49 082 53 284 51 B67 53 463

Export celkem .49 B96 54 403 52 837 54 188

Zdroj: Viyrocni zprévy Spolecnosti

Viyznamné odbytisté vyrobkt Spoleénosti na zahraniénich trzich predstavujl spoletnosti ve skuping — f].
Spifznéné osoby. Tr2by ve skuping v roce 2010 tvofily vice neZ 52 % trzeb plynoucich z exportu do zemi
EU a jejich podil na trzbach vyznamné roste. V roce 2013 tvofily trzby z prodejti ve skuping jiz vice nez
80 %. Prehled trzeb dle spolecnosti ve Skupiné zachycuje nasledujlci tabulka.
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gibalco Dedtschiand, GmbH, Némecko 10073 12 197 16 132 15293

E

Zdrof: Vyrocni zpravy Spolecnosti

43.1.1 Konkurenéni postaveni spoie¢nosti Kaolin Hlubany, predikce trzeb a EBITDA marze

v ramci konkurenéniho postaven! Spoleénosti byla vyhodnocovana pfedevsim jefi EBITDA marze
v porovnan( s ostatnimi spole¢nostmi pisobicimi na relevantnim trhu. Pro srovnavacl analyzu byla
pouzita databaze Amadeus, jejimZ tvircem je Bureau van Dijk. Tato databaze obsahuje informace
7 Gdetnich vykazl vice nez patnacti miliondl evropskych spoleénosti. Pro Ugely analyzy trhu bylo
s ohledem na hlavnl ginnost Spolednosti zvoleno odvétvi NACE rev.2 s oznacenim 0812 — Operation of
gravel and sand pits; mining of clays and kaolin. Do vyhledavani byly zahmuty vSechny aktivni
spolednosti s dlouhodobymi aktivy v minimalni hodnote 1 mil. Eur alespoh v jednom z posiednich dvou
lat. Vysledkem tohoto automatického filtru bylo 12 spolegnostl. Jedna se o spolecnost], které téz kaolin
prd keramicky, paplrensky, chemicky, strojirensky a gumarensky pramysl, natéry a vyrobu sanitarnf
keramiky. Pouze jedina spolecnost z této skupiny nabfzl kaolin pro vyrobu technického porcelanu, coz
doklada jeho jedineénost a nizké vytéZens mnaozstvl.

Konkurence na Geském trhu byla identifikovana managementem Spole¢nosti. Konkurenénl subjekty t&zi
kaolin pro nasledujicl vyuZiti: -

e KERAMOST, a.s.
¢ plnicl kaolin,
¢ mlety kaolin a
e metakaolin.
@ | B MINERALS, s.r.o.
& keramické kaoliny,
& smésné sanitarnl kaoliny,
& papirenske kaoliny,
& plinlcl kaoliny,
¢ kaoliny pro sklen&na vidkna a
€ surové kaoliny.
® Sedliecky kaolin a.s.

& kaolin pro porcelanovy primysl,
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e sanitarni kaolin,
¢ pro obkladové materialy, Zaruvzdorné smési a

e« chemicky primysi.

Spoleénost Sedlecky kaolin a.s. je jedinou z konkurenénich firem na éeském trhu, které se také zamefuje
na tezbu kaolinu pro vyrobu porcelanu, ovSem jeji podll vykonové spotfeby na vykonech je teméfl
dvujnésobny oproti Spolednost, ktera tak miZe dosahovat vySsich marzi.

Nasledujici tabulka znazorfiuje mediany® EBITDA marze skupiny frem dle databdze Amadeus,
kankurence na tuzemském trhu a ocefiované Spolecnosti za rok 2010 a2 2012.

Zdroj: analyza dafabdze Amadeus, vypodly znalce

EBITDA marze Spolednosti byla vyssi nez mediany obou srovnavanych skupin. EBITDA marze skupiny
vygenerovangé databézl Amadeus se pohybovala v rozmez! 16,21 % az 18,01 %, tuzemské konkurence
vintervalu 14,02 % az 14,66 %, zatimco marze Spolenosti vzrostia ve stgjnem obdobl z 18,9 % na
249 %.

Vyssi FBITDA marzi Spoletnost dosahuje diky vlastnostem a slozenl ji t&Zeneho kaolinu, kiery je vhodny
pro vyrobu porcelanu a jemné keramiky a v objevenych loZiscich se ho vyskytuje omezené mnozstvl.
Spole¢nost se také zamé&fuje na snizovan! nakladl na energie i ostatnich nakladl, zlepSovani struktury
prodeje a diiél zvySovanl cen produkce, které vyrazné podporuji rist EBITDA marZe i pres pokles
prodeji. °

Vyuziti kaolinu pfi vyrob& porceldnu miZe byt snizovano a nahrazovano vy&sim vyuZitim kfemene a
Zivee, ¢imz ale dochézi ke snizovani kvality finalnfho vyrobku. Vice nez substituty je prodej kaolinu a tedy
i velikost marze ohrozen ekonomickymi viivy, mezi kieré pfedevsim patfl trend omezovanl vyroby
porcelany.

4.4 Zasoby nerostnych surovin Spoleénosti
Spolecnost'™ ma k dispozici dvé vyhradni loZiska kaolind - loZisko Krasny Dvir (stanoveny 3 dobyvaci
prastory - Podbotfany |, Podbofany || a Podborany) & lozisko Skytaly-Vrbicka (dobyvaci prosior Skyialy).

"Co se vyhodnocovani statistickych Udajd tyée, abecné lze fici, ze lépe charakizrizuje vybrany vzarek vétiiho podtu hodnot jejich
stfedni hodnota m&fena medianem namisio prostého aritmetického primeéru, nebot aritmeticky primér mohou znaéné ovlivnit
axtrémy. Median je hodnota, jez déli fadu podle velikosti sefazenych vysledkl na dvé stejné podetné skupiny, gili 50 % hodnot je
Mensich (nebo rovna} nez median, 50 % hodnot je vétsich (nebo rovno) nei median. Ze zkugenosti plyne, Ze v delSim casovem

Obdobj je hodnata medidnu vice stabilni, zatimoo aritmeticky primér kolis {je citlive]si na extrémy a zmény hodnot).

1
Zdroj; vyraéni zprava Kaofin Hlubany, a.s. za rok 2011 & 2012

e N - P P - -
Fozn.: Zdroj informaci je vyroanl zprave Spoleénosti z& rok 2013. U teto kapitoly je poznamka, Ze nebyla ov&fena auditorem.
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obé loZiska se nachazejl v regionu Podbofanska. Celkoveé vyt&Zitelne geologicke zasoby potfebnych
kvalit kaolind predstavuji 30 000 tis. tun pfirodnich kaolind. Z hlediska praxe - . vyfeSeni stfetu zajm
(hlavné s vlastniky pozemkd, dalich podminek - zejména ekologickych, baiskych apod.} - vykazuje
gpolegnost tzv. kategorii realng zajisténych zasob pfirodnich kaolini pro budouci t&Zbu. Stav teto
kategorie k 31.12.2013 &ini 4 200 tis. tun pfirodnich kaolint:, 4. jde o zajisténi potfeby na predpokladanou
20 &2 25 letou t&Zbu a produkel plavenych kaolintl. Tento (daj neni konecny a stale se vyviji v zavislosti
na objemu roénich t&zeb, vykupu pozemkd pro dalsl {&Zbu a vydavana povoleni harnicke &innosti. V
mensl mife Spolednost dobyya kameninové jily. Tézba probiha na jednom lozisku - TvrSice (dobyvac!
prostor Tvrsice Il) v okoll Zatce. Celkové vyt&Zitelné geologické zasoby potfebnych kvalit j."fl gini 900 fis.
tun. Kategorie reding zajisténych zasob predstavuje k 31.12.2013 54 tis. tun jlld, §. jde o zajisténl potfeby
na predpokladanou 20 aZ 30-ii letou tezbu.

Hlavnim faktorem ovliviiujicim rozsah &innosti Spoleénosti jsou vydana povoleni k téZbé. V soucasné
dobg ma Spolenost vydana ifi povolenl k t82bé.

Jde o povoleni homické Ginnosti loZiska keramickych jilt nezaruvzdornych Tvrsice I v dobyvacim
prostoru TvrSice |l ze dne 9.8.2005. DosaZeni hranic dle tohoto povolenl pfi stavajlcl t&zb& na tomto
lozisku se pfedpoklada za cca 18 let.

Na t&#bu kaofinl ma Spoleénost povoleni k t&zb& na loZisko Krasny Dvir v dobyvacim prostoru
Podbofany | ze dne 7.5.1998. V priibéhu roku 2011 bylo vydano OBU v Most& rozhodnufl ze dne
26.10.2011, kterym byla povolena hornicka &innost na lomu Krasny Dvlr podie planu otvirky, pripravy a
dobyvan! vyhradniho loZiska kaoiind Krasny Dvir v dobyvaclm prostoru Podbofany |, ,Rozsirent t&zby
severnim smérem". DosaZen! hranic dle t&chte dvou povoleni se pfedpoklada za cca 8 az 13 let.

Od roku 2005 zpracovavala Spoleénost navrh planu OPD na loZisko kaolind Skytaly-Vrbicka v dobyvacim
prostaru Skytaly. V soudasné dob# je iento zamér ve fazi, kdy je dopracovavan navrh planu OPD po
pedchozim zrudeni povolen! hornické &innosti vydaného OBU v Mosté v odvolacim fizenl CBU v Praze.
Timto rozhodnutim bylo fizenl o povolen( hornické &innosti pferuseno.

Z pohledu nejdllezitéjsiho produkiu Spoletnosti — tazba kaolin je tedy zajisténa dinnost Spolecnosti na
cca 8 az 13 let (v priméru tedy pfiblizng na 10 let). Z pohledu roku 2014 io tedy pfedstavuje zajisteni
podnikatelské &innosti Spoleénosti piiblizné do roku 2024. Sohledem na to proto finan&nl plan
Spolecnosti, ktery jsme obdrzeli a ktery pokryva obdobf iet 2014 az 2018, prodiouzime do roku 2024
Predpokladame, #e Spoletnost bude ve své &innosti pokracovat také po roce 2024. Tézba kaolini ma
v dotézné lokalité dlouholetou tradici (po mnoho dasetiletl) a s ohledem na Spatnou situaci na trhu prace
Vregionu ma zajem na pokratovanl i&2by nejenom Spolecnost, ale rovnéz jejl zaméstnanci a nepfimo
take viada CR, ktera dlouhodobé bojuje proti vysoké mlfe nezaméstnanosti v tomto regionu.

45 Uhrada z vydobytych nerosti

4.5.1 Problematika Ghrady z vydobytych nerosti

V souvislosti s ocengnim Spolecnosti jsme se zabyvali t&2 vlivemn potencidini budoucl zmény stanoveni
Uhrady zg vydobyté nerosty. Pojem uhrada z vydobytych nerostd je podrobné specifikovan vyhiaskou
€.617/1892 Sh. o podrobnostech placen! vhrad z dobyvacich prostorll a z vydobytych vyhrazenych
Nerostl ve znéni vyhlasek &. 426/2001 Sb. a ¢. §3/2005 Sb. Podle této vyhlasky .Uhrada z vydobytych
Nerost: se vypoditava jako sougin podflu nakladd na dobyvani nerostl k celkovym nakladim
& zhotoven] vyrobkll z vydobytych nerostl, trZeb dosaZenych za prodej vyrobkd zhotovenych
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zvydgbytych nerosttl a sazby dhrady. Vyse sazby thrady je uvedena v piiloze €. 1 uvedené vyhlasky.
vypodet uhrady z vydobytych nerostl se provede podle pfillohy & 2 uvedeng vyhlasky”.

vyée sazby je odvozena od druhu vydobytého nerostu. V souvislosti s ocenénim Spolednosti nas
zgjimala vazba na kaolin. V pfipadé kaolinu jsou uyedeny celkem 3 sazby, kieré jsou zavisie na
gvalitativnl povaze kaolinu — sazba 8 % se vztahuje na kaolin vyuZitelny pro vyrobu porcelanu, sazba 6 %
s vztahuje na kaolin vyuZitelny pro paplrensky primysl a sazba 2 % se vztahuje na ostatnl kaoliny.

vypotet Uhrady z vydobytych nerostll je proveden pomoc! nasledujiciho vzorce:

-

U Ny T s

= — § cm—
N, 100

kde

u je vyse Uhrady z vydobytych nerostl cetkem

Ny jsou naklady na dobyvani nerosth
Ne jsou celkové naklady organizace na zhotoven! vyrobki

T jsou celkové trzby spojené s prodejem vyrobki

5 je sazba dhrady

Spoletnost t&2f kaolin, ktery z kvalitativniho hiediska odpovida kaclinu vhodnému pro vyrobu porcelanu.
Z tohoto divodu sazba Uhrady &inl v piipadé Spolecnosti B %. Déle jsme od zastupcl Spolecnosti
obdrzeli informaci o tom, Ze pfibiizny dlouhodoby historicky padil nékladl na dobyvani nerostd je stabilni
a tvofi pfiblizné 15 % z celkovych nakladd. Uhraqa z vydobytych nerostd byla vykazovéna na U¢tu 538 —
Ostatnf dan& a poplatky.

Vdobé do Data ocenénl se objevovaly ceing zpravy o tom, Ze se zvazuje zasadnl Uprava metodiky
stanovovani thrady z vydobytych nerostit, jak fo dokazujl ceiné clanky a aktualni zpravy dosfupné
prostrednictvim odkaz('' a dale analyza Ministerstva financl, kterd nam byla pfedana zastupc
Spolednosti s nazvem ,Analyza finandnich dopadi zédkona ¢. 44/1988 Sh., achrané a vyuziti nerostneho
bohatstvi (horni zékon) — vynosy z Ghrad z vydobytych nerostl a dobyvactho prostoru”, jeZ je soucastl
spisu Znalce. Nova metodika vypodtu by méla pfinést dvé zasadni zmény — jednak fixaci sazeb Ghrady
z vydobytych nerostl a dale vyioutenl zohlednéni Sinitele nakladl (viz vySe ve vzorci). Castka Uhrady by
tak byla odvozovana pouze z vyse trieb, resp. prodejni ceny stanovené podilem trzeb a objemu t&zby
v relevantnich naturalnich jednotkach. UvaZované fixace sazby se ofekava bud na drovni 6 %, nebo na
trovni 10 %.

S ohledem na vyznamnost této zmény v souvislosti s ocenénim a vysckou mirou pravdépodobnosti
zmény legislativy, jsme toho nazoru, ze je nezbytné promiinout viiv zmény metodiky vypoctu Uhrady
Z vydobytych nerostlt do ocengni.

" Pozn.: K dispozici je celd fada &lankd, vybrané jsou dostupné napiiklad z odkaz(:

hitn: /i mifcr.cz/os/aktualneftiskave-zpravyl2014/ministr-financi-vidi-vyraznv-potencial-k-17585

htio:/iwww financninoviny.cz/zoravyimi-chce-zmenit-noplatky-za-tezbu-ocekava-z-toho-3-6-mid-ko/1 067540

hito:/fekonom.ihned.czic 1-62038410-cesko-vytezene-za-parkarun
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45.2 Zohlednéni pravdépodobné zmény legislativy - v otazce thrady z vydobytych
nerosti

Zohlednénl zmény v oblasti vypoctu Uhrady z vydobytych nerostli bylo provedeno za nasledujicich
predpokladd:

® zvazovana fixace sazby Uhrady se planuje na drovni 6% nsbo 10%. Pro Gdely ocenéni
uvaZujeme primérnou Urovel sazby, tedy B %, nebof k Datu ocenénl neni zfejmé, ke které
sazbé se zdkonodarg] pfikloni,

e pravdépodobnost, Ze k legislativni zméné dojde, povaZujeme za znatnou, nicméng k Datu
acenénl nenl zména jista. Z tohote divodu spravedlivé uvazujeme, Ze pravdépodobnast zmény
legislativy je 50 %,

e (&innost i&chto zmén uvaZujeme aZ pocinaje rokem 2015.

Samotna Uprava finanéniko planu byla provedena v ramci planovaneého vykazu zisku a ztraty v poloZce
dané a poplatky. '
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POSUDEK

5 Stanoveni hodnoty jedné Akcie

V této kapitole se zabyvame stanovenim hodnoty jedné Akcie Spolecnosti, prostiednictvim alikvotniho
podllu na GOM Spolegnosti. Stanoveni hodnoty jedné Akcie je dileZité pro posouzeni pfiméfenosti vyse
protipinéni za odkup akeil v drzeni minoritnich akcionaft.

51 Volba optimaini mietody pro konkrétni typ ocenéni

pokud vezmeme v Uvahu skutecnosti vyplyvajici z pfedchozi analyzy Spolecnosti, mizeme konstatovat,
e budouci existence neni vyznamnéji ohroZena. Ur&itym rizikem pro kazdou spolecnost zabyvajici se
dobyvanim nerostl pfedstavuje pfipadné neprodlouzeni/odnéti tézebni licence z rznych divodl. Toto
riziko v pfipadé ocefiované Spolegnosti vnimame jako nizké. Z pohledu t&zby kilcového nerosiu — kaolind
ma Spolednost zajisténou t&2bu na minimélné nasledujicich 10 leta z diivodir uvedenych v kapitole 4.4
predpokladame, Ze tézba bude pokratovat take za timto horizontem.

Proto jsme dospéli k zavéru, ze Spoleénost je schopna v budoucnu pokracovai ve své dosavadni Ginnosti
(je tedy spinén pfedpoklad nekoneéného trvani — tzv. ,going concern®). Vzhledem k této skutetnosti byla
za zakladni metodu ocenéni v tomto posudku zvolena vynosova metoda diskontovanych penéznich tokdl,
ktera vtomto pfipadé umo2fiuje nejlépe kvantifikovat vysi uzitku, kterou Spoleénosti  pfinasi
prostfednictvim systematickych budoucich penéznich priristkd svym viastnikiim a varitelam.

Doplitkové byl vysledek zjistény na zakladé vynosové metody ovéfen pomocl nasobitele EV / EBITDA
odvozenym ze spole¢nostl obchodovanych na vefejnych irzich.

Metody zaloZené na ocenéni majetku nepovazujeme za vhodne s ohledem na vyrazny (&elovy charakter
majetku kontrolovaného Spolegnosti. | v pfipadé, kdy nebude dosazeno optimainiho zhodneceni majetku
z pohledu naklad( ob&tované pfileZitosti, je uZitl aktiv Spoleénosti pro t&2bu kaolinu a jeho nasiedné
zpracovani v navazujicich a pfibuznych oborech nejlepsim moznym zplsobemn uZiti danych aktiv.

Modely diskontovanych pené&znich tokdl (DCF) patif v soutasnosti k modelim, které maji nejvetsi uZiti.
Téchto modell existuje vetsl mnozstvi v rliznych variantach. Jejich spoletnym znakem je, Ze hodnotu
spoleénosti (COM) odvozujt od budoucich vynosh, které se pfevadéji (z pohledu investora) na soucasnou
hodnotu. Zakladem stanoveni hadnoty spoletnosti je budouci penézni tok, ktery bude spoleCnost
generpvat. ' ‘

V nasem pfipadé byla zvolena nejuzivangjsl metoda tohoto typu - metoda DCF entity, ktera je zaloZena
na vypottu volnych penéznich tokl pro viastniky a véfitele.

Vramei t&to metody je zvIast ocensn majetek Spolednosti spojeny s jeji hlavni vydélecnou ginnostl a
zvigst finanéni majetek resp. ostatni neprovoznl majetek. Oceneni metodou DCF entity, vychazejici
Zvolnych penéznich tokl pro viastniky a véfitele, vede profo ke stanoveni fzv. pravozni hodnoty
ocenované Spolednosti. Provozni hodnota se stanovuje vzdy jako soucet hodnoty prvni faze (suma
diskontovansho volného penézniho toku za planované obdobf) a hodnoty druhé faze (ocenenl za ohdobl,
Do kieré ji# nebyl stanoven finanéni plan ave kterém pledpokiadame  stabilizaci produkénich
Charakteristik daného subjektu). Souget provozni hodnoty a ocenénl neprovozniho majetku Spolegnosti je
hodnota pro viastniky a vé&fitele. Hodnota COM (tedy hodnotz pro vlasiniky) se stanovi jako rozdil
Wsledné hodnoty Spolegnosti & ciziho trogengho kapitalu k Datu ocenénl.

Historicke ugetni informace Spoletnosti jsou uvedeny v pifloze 02 tohoto posudku.
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5.2 Prognéza EBITDA marze a trzeb Spole¢nosti

cllem této &asti posudku je prognéza EBITDA marze a trzeb Spoletnosti s ohledem na zjisténi
provedené v nalezové Sasti posudku. :

Management Spoleénosti planuje od roku 2014 do 2018 rist trzeb na trovni vykond od 3 % do 3,58 %.
pramérné tempo rlstu v obdobl 2009 az 2013 bylo pfiblizne 2,91 %. V letech 2012 a 2013 Spolecnost
pies stagnaci objednavek od odbéraieldl zprostfedkované pocitila setrvagnost hospodaiské recess.
gpolecnost sice ma s kliovymi odbé&rateli podepsané ramcové smlouvy S predpokladanymi odbeéry,
nicméné odebrani mensiho mnoZstvl nenl postihovano. S ohledem na vyvoj ristu trzeb od roku 2008 a
otekavané zlepseni situace povaZujeme tempo rdstu vintencich 3 % az 3,5 % za dosaZiteine a
udrziteing. P tomto planovém vyvoji dochazi ke stabilizac EBITDA marze na Urovni 20,8 %, kterou na
zakladé analyzy trhu a konkurence uvedsnou Vv nalezové céasti povaZujeme za realnou. Na
progndzovanou lrovefi EBITDA marze ma citelny vliv rovnéz uvazovana novelizace vyhlasky tykajicl se
thrady 2 vydobytych nerosti — této probiematice a kvantifikaci tohoto dopadu je bliZe vénovana
kapitola 4.5. Celkovy negativni dopad na Uroven prognézované EBITDA marze pii zohlednén! uvazované
pravdépodobnosii dané zmény je pfiblizne pokles o 3,5 procentntho bodu. Finanénl plan poskytnuty
managementem Spole¢nosti jsme prodiouzili do roku 2024, kdy ogekavame meziro&nl rdst vykond ve
stabilnl vy&i 3%, pfi kterém je op&t zachovana EBITDA marze ve vy3i 20,8 %. Plan byl prodiouzen
z ditvodu potfeby stabilizace prvni faze. Historicky a ogekavany vyvoj vykonl a EBITDA marze zachycuji

nasledujicl tabulky a graf.

tis. K&
TR

12
Pozn.: Zakladem pro analyzu indexu je rok 2009

;'::mks'r posudek & 45-11/2014 | I 00,161.224 _ ‘

TACOWMA a.s,, Amazon Court, Karofinsks 884, 186 00 Preha B - Kadin, Gaska republika

Se’-: +420 225 218 D04, Fax: ~ 420 226 218 111, E-mail: Info@rsm-1aCOma,cz, Www Fam-iacama.cz

Palatnust je zapsana v obchodnim rejstiku vedaném Mestskym saudem v Praze, oddil B, vioZia 3439, (0: 63998581

Ry TACOMA je Elenem sité RSM tntemational, klera sdruzvie nezivists géeini & poradenske firmy, pHéems kaida peskyluje své slutby zcela nezdvisle.

D
S, . T T P e | Pr e | 28



) 25M TACOMA

W Jnderstand your business

" Planovany vyvoj EBITDA marZe a trzeb - minulost a plan
pouzity pro ocenéni
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g EBITDA marie == Vykony

Zdroj: plan managementu, viastn/ predikce znalce

5.3 Finan&ni plan Spolecnosti

0d zastupcl Spolecnosti jsme obdrzeli detailnl finangni plan celkovych trzeb na obdobl let 2014 az 2018.
Tento plan, ktery byl schvaleny pfedstavenstvem Spole&nosti, jsme pfezkoumali a verifikovali na zakladé
aktualng platnych trznich ofekévani a se zohlednénim analyzy konkurence. Plan se vyznacuje ristem
objemu produkce pfiblizng na primérné trovni odpovldajici 3,5% narUstu roéné. Finanenl plan jsme dale
prodiouzili a2 do roku 2024 — s odkazem na zavery kapitoly 4.4 & reding vytéZitelné zasoby v ramei
stavajicich povolen! Spolednosti. Pro obdobl po finanénim planu, tedy pro roky 2019 az 2024
predpokladame stabilnl tempo ristu objemu produkee na trovni 3 % roéné.

Finanéni plan pouzity pii ocenéni metodou DCF je postaven na podrobné analyze tzv. generatori
hodnoty, coZ jsou velidiny s kli¢ovym vlivem na vy3i budoucich pen&znich tokit Spoleénosti, jeZ jsou
zékladem pro vynosové ocenénl. Generatory hodnoty se rozumi:

e Trzby

e Korigovana provozni ziskova marze
® Investice do pracovniho Kapitaiu

e |nvestice do dlouhodobého majetku

@ Diskontnl mira {naklady kapitalu}.”

15 - o . -
Jsou odhadovany aZ v tamci kapitoly 5.4

Innlacky posudsh & 45-11/2014 | 1D 00,561,224
RSM TAGDOMA &.5., Amazon Gourl, Karalinsie 551, 165 00 Praha 8 - Kariln, Cesha rapublie

Tel. +430 226 219 000, Fa; + 420 226 218 111, E-mail: (nfo@rsm-1acame. o2, W [S-tactma. .2

Snoleinnst je zapsane v obchadnim rejstiti vedanem Mastskgm sougem v Praze, oddil B, ""r_“ﬂ“’ 3438, It:: 63093581

RSM TACOMA je Elanem silé RSM International, kierd sdruuje nezavislé éatni a prradenshd fimy, plidems kaZda paskytuje své stuihy zeela nezavisle.

b Y L o biahlam v EADNE jurisdikci. 130



 7SM TACOMA

it undgrstand your business

Fmanénf plan je sestaven pouze pro tzv. provozné potfebny majetek, ktery je soucasti vynosového
ocenénl, provozn& nepotfebny majetek je ocenén zvldst a pfiéten kvysledng vynosové hodnote
Spgleénost].

Finanéni plan predpoklada nasledujic vyvoj relevantnich makroegkonomickych proménnych:

e Sazbadané z pfljml pravnickych osob je kalkulovana na trovni 19 %,

e Finanéni plan je sestaven pouze pro tzv. provozné potfebny majetek, ktery je soucastl vynosového
ocenéni, provozné nepptiebny majetek je ocenén zviast' a pficten k vysiedné vynosove hodnoté,

5.3.1 Investicni plan, odpisy

Obdrzeli jsme detaiini plan konkrétnich investiénich akel na rok 2014. Z planu plyne droven celkovych
investic v roce 2014 na Grovni priblizné 256 tis. Eur, tj. podie kurzu k Datu ocenéni (podle Ceské Narodni
Banky 27,47 CZK/EUR) pfiblizné 7 mil. K& Povrchova t&Zba a plaveni-kaolind je obecne tézebnl ginnost,
ktera v modelu provozovaném Spoleénosti se vyznaduje relativné mensi narognostl na technologicky
rozvoj. PouZivané technologie majl pomérné dlouhou moralni Zivotnost a jejich tdrzba a pfipadné opravy
rovnéz nejsou kapitalové narocné.

7z ugelem dlouhodobgjsi progndzy investic (v souladu s détkou financéniho planu) jsme analyzovali
investicni narognost (na drovni investic brutto — tedy véetné odpist) Spolednasti v poslednich 8 letech (od
20086 do 2013). S ohledem na povahu technologie potfebng pro t&zbu jsme zvolili deisi ¢asové obdobi,
abychom spravné zachytili investieni cyklus Spolecnosti. V praméru Spolecnost proinvestovala v téchto
lefech pfiblizné 5 873 tis. K& roéné. Od roku 2015 tedy pocitame s roénimi investicemi na této priméme
Grovni s roénl valorizacl na Grovni otekavané miry inflace. Za Ugelem pfesné alokace investic do dvou
hlavnich oblasti, do nemovitosti a do oblasti technologil (i&etné samostatné movité véci) jsme kalkulovali
klig, ktery spociva v kalkulaci historickych vah i&chto dvou oblasti akiiv za poslednich 5 let. Provedenou
analyzou jsme se dopracovali k primérné historické véze nemovitosti na dlouhodobych akiivech na
drovni priblizné 58% a zbylych priblizné 42 % pfipada na samostatné movité véci {tedy zejmeéna na
technologie a automobily). Padle tohoto klice jsme provedii alokaci planovanych investiénich vydajl.
Nasledujic! tabulka shrnuje odpisy a investice do nemovitosti a samostatnych movitych veci
v jednotiivych letech planu (hodnoly jsou uvedeny v tis. K&).

Nemavitosti — Investice brutto 4 098 3500 3549 3824 3 696

SMV — |nvestice brutto 2 936 2 507 2543 2 586 2 648

Investice brutto celkem 7034

a1
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"
gnvestice brutto celkem 6 471 6 600 6732 & 867 7 004 7144

A

5.3.2 Pracovni kapital

Obsahem polozky pracovniho kapitalu jsou nasledujici kategorie:
® Zasoby
¢ Kratkodoby finanéni majetek
e Kratkodobé pohledavky
e Kratkodobe zavazky
€ Ostatni kratkodoba aktiva a pasiva (polozky casoveého rozligenf)

V&echny velidiny zapotitavame jen v provozné nutném rozsahu, i.:

- Kratkodoby finanéni majetek na Grovni B0 % kratkodobych zévazki, pficemz tato vyse byla
stanovena na zakladé analyzy potfeby kratkodobého finanéniho majetku v zavislosti na
provozn| &innost spoleénosti, zejména na Grovni provoznich nakladd. S ostatnimi polozkami
pracujeme na zaékladé dob obratu a realnych zkuSenosti vedenl Spoleénosii s vyvojem

jednotlivych polozek.

- Z pracovniho kapitalu vy&lefujeme polozku ,Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami’
na Urovni 105 344 tis. K& — jedna se o prostfedky vioZzené do skupinového cash-poolingu,
hodnota téchio prostiedkd je zachycena v ocenénl neprovozniho majetku.

Pii prognéze pracovniho kapitalu jsme zohledfiovali i primérnou historickou Urovef podllu pracovniho
kapitalu na trZbach, kterou jsme povaZovali za kontroinl ukazatel pfi prognoze pracovniho kapitalu.
Historicka primé&ma narocnost pracovniho kapitalu k trzbam (po ocisténl o pohledavky za ovladanymi a
fizenymi osobami) se v poslednich 5 letech pohybuje na urovni kolem 20 %. Pii progndze naro€nosti
pracovnfho kapitalu na obdobl finanéniho planu uvazujeme se stabilnl naroénost! pracovniho kapitalu
kirzbam odpovidaijici trovni pfiblizné 19 %. Uroven jednotlivych polozek je zfejma z finanéniho planu
Spolegnosti, ktery je soudasti pilohy 03 ke znaleckému posudku.

3.3.3  Financovani majetku

Spole¢nost v minulosti nevyuzivala drocenych cizich zdrojii na financovani investitnich zamér(.
Spolecnost ani v sougasnosti nevyuziva cizi (rogeny kapital. S ohledem na diuhovou kapacitu aktiv
Spole¢nosti, jejl diouholetou tradici a finantni vykonnost a v neposledni fadé s piihlédnutim k analyze
Spoleénosti z oboru se domnivame, 2& Spolecnost by dosahia na externi zdroje financovani. Na zakiadé
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analyzy provedené za ucelem zjisténi koeficientu Jhezadluzens beta", ktera je blize popsana v Kapitole
54.3, jsme u vefgjné obchodovatelnych spoletnosti podnikajicich ve srovnatelném odveétvi ovefili béznou
groven zadluzeni ve vyjadien! Net Debt/Market Capitalization (Gista (roven dluhu vziazena k Grovni
vlastniho kapitélu v trznl hodnoté) a dospéli jsme ke zjisténi, Zze urcité nepf(li§ vysoka mlira zadluZzenosti je
vtomto odvétvi b&zna. Napfiklad ve vzorku obchodovanych spoleénosti pouZitych pro stanovenl beta
koeficientu (viz pfiloha 07) je medianova vrovefi ukazatele &istého divhu k trZni kapitalizaci na trovni
0,0898 (tedy 8,98 %). Na zakladé této analyzy miZeme povazovat kapitalovou strukturu (strukturu
financovanf) zohiedAujicl alespoi ur&itou miru zadluzeni za obvyklou.

g ohledem na dluhovou kapacitu aktiv a vzhledem ke kapitalové strukiufe zjiSigné u podnik( na
finanénich trzich mize dle naseho nazoru Spoleénost vyuzivat ciziho Urogeneho kapitéalu na drovni cca
8,98 % z celkovych zdrojii v trznich hodnotach, a optimalizovat tak svoji kapitaiovou strukturu, coz by
racionaln! investor v souladu s ,high and best use" principem ucinil. Pro konstrukci a Upravu finanéniho
pianu proto uvazujeme se zadluzenim Spole¢nosti, coZ je v souladu s kapitalovou strukiurou spolecnosti
zahrnutych do kenstrukce parametru beta.

Urokova sazba je rovna soudiu referenénl trokove sazby v podobé sazby IRS 10Y (interest rating swap,
v CZK)" k Datu ocenéni ve vysi 1,54 % a rizikové pfirazky ve vy§i 0,56 % pro obdobi pokryté finanénim
planem Spoleénosti. Pro druhou fazi ocenéni {obdobi po skonéenl finanGniho planu) je Urokova sazba
rovna soustu referencnl Grokové sazby v podobé sazby IRS 20Y (interest rating swap, v CZK)™ k Datu
ocenéni ve vy§i 2,10 % a rizikové piirazky ve vysi 0,68 %. Rizikové pfirazky odpovidajl ratingovému
stupni Baa2/BBB" a jejich roven jsme Gerpali z placeného zdroje www.bondsonline.com, konkrétné
jsme vychazeli z pfirazek pro pramysfové spolednosti (sekce'’ ,Reuters Corporate Spreads for
Industrials").

5.3.4 Zhodnoceni financniho planu

Takto sestaveny finanéni plan v kone¢né fazi vyhodnocujeme pomoci nastrojll finanéni analyzy, coZ nam
usnadni odkrytl pfipadnych rizik a také uleh&l odhad diskontni miry (pfipadnou aplikaci rizikovych
pliraZzek) pouzité pro viasini ocenan.

Nasledujici tabulka uvadi hodnoty klicovych ukazateld finanéni stability a vykonnosti v obdobi finanénfho

N . A
Zdroj: www.patria.cz

1 ) .
Zdiroj: www. paitia.cxz

15
Pozn. Rating Spoletnesti jsme stanavili indikativné — odhadli jsme ho t&sné pod drovai ratingd kategorie A", stanoveny rating

tdpovida hodnocenl na rovni stfednl kvality @ investigniho stupna.
17
Zito]: www. bondsonline.com — podle stavu ke dni 13.05.2014,

iz = I : . -
B&zna likviditz = (ob&2na aktiva - dl. pahledévky) / (kr. zévazky + kr. Ovéry)
%
Pozn.: Jedna se o zadluzenast uvazovanou po distribuci prostiedki alokovanych v skupinovam cash-paslingu.

:‘;f:i:tky posutek & 451472044 | ID €0,151.224 -

TACOMA a.s., Amazan Court, Karolinskd €61, 186 00 Praba 8 - Karlin, Gesia republka

%4420 295 215 00D, Fax: + 420 226 218 111, E-mal: info@ram-coma. &2, Yww.ISm-acama. ez

Plistnnst jo zagsdna v obchadnim rajstiiy vedansm Mesiskym saudom v Praze, addil B, vieiks 3430 IC: 63908581

R.EM TACGMAje &lenem sité RSM (nermational, kerd sdnuzujn nezavisld UEatni a poradenske firmy, pficems kazda poskytuje sva sluiby zoela nezévigle,

R A T rm e ss b ot orieet commemaetos b v e ire Bl ihialtbem v Satne jurisdikel. .



RSM TACOMA

f o unterstand your business

Likvidita Spoleénosti je na dostatecné uUrovni, véfitelské riziko vyjadiené podilem ciztho a viastniho
kapitalu (v 0Getnich hodnotach) je pfimérené. Co se tyée ziskovosti, otekavany vyvo] EBITDA marZe
v porovnani s historickymi hodnotami hodnotime pfiznivé, na progndzovanou uroven EBITDA marée ma
citelny vliv uvazavane zvysenl plateb za vytéZeny kaolin.

Zhotnocovani investovaného kapitalu (ukazatel rentability investovaneho kapitalu ROCE) je na pfiznivé
urovni, nebot ukazaiel ROCE prevySuje poZzadovanou vynosnost viastnikd a véfiteld (WACC), avsak
vudrzitelnych intencich. Agkoliv je rentabilita investovaného kapitdlu mirné rostouci, nedostane se
neumérné vysoko nad primérné vazeng naklady kapitalu. Tento pozitivnl rozdll je rovné&z zplisoben
; faktem, Ze na rozdll napiiklad od vyrobnich spoleénosti v odvétvi s velmivysokou narotnostl na
kapitalovou (majetkovou) vybavenost provozu, t&Zba a zpracovan! kaolinu je méné technologicky
narognz a pouzita technologie se vyznatuje dlouhou Zivotnostl a pomalym moralnim zastaravanim.

dsme toho nazoru, 2e vyisi zhodnoceni vazanych zdrojl oprofi pozadované vynosnosti je divodem
kvolb& vynosové metody ocenéni jako primarni, a to také rovnéz vzhledem k (zce zaméfenému pouZit!
aktiv Spolednosti.

Vysledky finangnl analyzy planu zachycujl stabilizaci vysledkl Spolecnosti @ malé riziko ohroZenf
fungovani do budoucna — za predpokladl, na nichz byl sesiaven finanéni plan, je potvrzen princip ,going
toncern®, Riziku plynoucimu z charakteru podnikatelské cinnosti — t&zebnl ginnost byla vénovana
Samostatng kapitola 4.4 — zavérem té kapitoly jsme dospéli k nazoru, Ze rizika plynouci z charakteru
¥2ebni ginnosti nejsou natolik vyznamna, aby ohrozili princip ,going concern®. Detailni finanéni plan je
Soutstt piflohy 03 tohoto posudku.

B ) . -
Bézng tikvidita = (ob&3n2 aktiva - di. pohledavky} / (kr. zavarky + kr. dvéry)
]
Pazn ; Jedna se o zadluzenost uvazovanou po distribuci prostiedki alokovanych v skupinovém cash-poolingu.
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5.4 Stanoveni diskontni miry

piskontnl mira je vyznamny faktor modett DCF oviiviiujicl vyslednou hodnoiu pfedmétu ocenénl. Ulohou
diskontni miry je pfevést budouci vynosy na soucasnost (k Datu ocenénf), vyjadrit oCekavanou vynosnost
investice v Case a zohlednit i miru rizika spojenou s investict.

V pfipadé modell zaloZzenych na penéznich tocich pro vlastniky i v&fitele pouZivame jako diskontni miru
yazene primerne nakiady kapitalu (WACC).

WACC pracuje jednak s Grokem resp. nakladem cizlho kapitalu (cenou za pouzitl kapitalu vefiteld - rd),
kde je zohlednén i faktor danl (Urokovy dafiovy §tit), a déle pracuje s pozadovanym vynosem akcionari

{re).

celkovy vysledek je zavisly na struktufe kapitalu, tj: na poméru vlastniho a ciziho drogeneho kapitalu.
54.4 Vahy jednotlivych slozek kapitalu pro financovani podnikatelské ¢innosti

Ocenéni je zaloZeno na bazi, kdy se celkové naklady kapitalu déli na naklady na vlastni a cizl kapital.
Naklady jednotlivych sloZek kapitalu jsou v prvnim kroku stanoveny jako naklady vlastniho kapitalu
v jednotlivych letech (definované v nasledujicl kapitole) vyjadiené prostrednictvim procentnl sazby a
nakladl ciziho kapitalu vyjadienych jako vaZena Urokova sazba veskerych zapojenych cizich urogenych
zdroji. Pomér nakladl ciztho a vlastniho kapitélu je u ocenéni specificky tim, Ze tvoff vstupni zdroj
informaci potfebny k ocenéni, ale zaroveri je i vysledkem ocenéni, nebot pomér viastniho kapitalu
k celkoveému kapitalu predstavuje pomér vysiedné hodnoty podniku ve vyjadrenl netto a brutto. Vznika tak
tzv. cirkulagénl problém, ktery je u metod ocenénl na bazi DCF Entity a DCF Equity feSen uzitim
fterativniho dopoétu. Druhy krok tak pFedstavuje stanoveni poméru viasinlho a ciziho kapitalu na
terované drovni.

54.2 Naklady na cizi kapital .

V obdobi finanéniho planu predpokladame, Zze Spoleénost bude pro své financovani pouzivat urogeny cizl
kapital v souladu s principem .high and best use”, jak bylo uvedeno v kapitole 5.3.3, pfi€éemz kalkulujerne
s primérnou Urokovou sazbou ve vysi 2,10 % a s Sistou Urovni dluhu vztazenou k urovni viasiniho
kapitalu v trznl hodnoté ve vy§i 8,98 %.

54.3  Naklady na viastni kapital - model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM}

Naklady na vlastnl kapital vyjadiuji oéekavanou miru vynosu investorll s ohledem na miru rizika spojenou
s touto investici.
Pro pfipad zjigté&n! hodnoty Akcie Spoietnosti pouZijeme model ocefovant kapitalovych aktiv, ktery ma
nékolik obman. Mode! ocefiovani kapitalovych aktiv pracuje s koeficientem beta, kiery je obecn& pocitan
Vsouvislosti s akciovymi spoleénostmi. '
Naklady viastnino kapitalu jsou dle tohoto modelu upraveného pro podminky Ceské republiky stanoveny
Ve tvaru;

re=ro -+koef.betaxRPKTysA)+RPZ+id+rf

kde:
LR nakiady viastniho hapifalu
O vynosnast némeckyeh ticetiletych statnich diuhopist

RPKT(USA) rizikova prémie kapitalového trhu USA
RPZ . rizikové prémie kapitalového triu zemé (Ceské republiky)
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i e infladni diferencié! {f. rozdil mezi inflaci Ceské republiky a Némacka
[ evserareensnses- PIEITIE 28 SPEGITicke riziko

pro odhad bezrizikové diskontni miry pouZijeme pozadovanou vynosnost fficetiletych némeckych statnich
dluhopistl, jejichZ kotace je uvadéna na www.bloomberg.com. K tomuto postupu nas vedla snaha pouzit
jako zakladnu pro uréenf bezrizikové diskontni miry veliinu, ktera je kursovym rizikem co nejblize oblasti,

v niz je ekonomicky situovana Ceska repubiika. Za tuto oblast je moZné chapat eurozonu. Bezrizikova
urokova mira k Datu ocenéni &inf 2,26 % (vynosnost 30tiletych némeckych dluhopish).

Rizikova prémie kapitalového trhu USA ve vysi 4,79 % byla zjisténa z internetovych stranek prof.
Damodaranazp‘ (jako primér mezi historickou rizikovou prémil, kalkulovanou geometrickym priimérem,
z dat od roku 1928 do roku 2013 ve vysi 4,62 % a implikovanou risk prémil, ktera byla ke konci roku 2013
odhadnuia ve vysi 4,96 %). Ze stegjného zdroje byla &erpana rizikova prémie zemé&, ktera vyjadiuje
zvysenou miru rizika na danem kapitalovém trhu. Byla pouzita pfirdzka zeml s edpovidajicim ratingem.
v piipadé Ceske repubiiky Ginf rizikova prémie zemé 0,9 % a odpovida ratingu AA- (resp. Aa3), co? je
aktualni rating od spolecnosti Fitch Ratings, ktery lezi mezi ratingem Moody's na trovni A1/A+ a ratingem
Standard & Poor's na Grovni AA/Aa2.

Inflaéni diferencial uvazujeme v nulové vysiZ®

Beta koeficient vyjadiuje citlivost vynosnosti akeii ocefiované spolecnosti na zmény vynosnosti akcii

celeho kapitaloveho trhwu:

Bete=1.... vynosnost akcii spoletnosti se méni stejné jako vynosnosi akcii celého kapitalovéeho trhu,
takze jgjich rizikovost je stejna jako celého kapitalového trhu,

Beta > 1..... riziko akcif je v&t&l neZ primérme riziko kapitatového frhu.

Beta < 1..... riziko akcil je men&l neZ primamé rizika kapitalového trhu.

Z hlediska finanéniho rizika rozeznavame koeficient beta zadluzena a beta nezadluzena. Nezadluzena

beta vychazi z rizikovosti oboru podnikani, provozniho rizika a pfedpoktada nulové zadiuzeni sledované

spoleénosti. Vztah mezi zadiuZenou a nezadluzenou betou Ize vyjadiit nasledujicl rovnict:

CzK.
. =B, x[1+(1—t)><
beta zadluZené spolednosti
beta nezadiuzené spolecnosti
beiiveonn..........SAZDE dané ze zisku
CoK..............cizi Grodeny kapital
VK viasin/ kapital
z
Zdroj: www.damodaran.com v sekci Updated Data
Q..
Pii konstrukei nakladid viastning kapitlu je pouZivan infladni diferencidl, §i. rozdil v inflagnim ofekévan ekonomiky, ve kters

Plisohy ocefiovana spoleénost, od ekoenomilly, z které je odvozena bezrizikova diskoninl mira. Tenio inflaéni diferencial ma
kDmPenzovat pfipadné dlouhodobe oslabovani mény dané ekonomiky zplsobené zvysenou inflaci (v soulady s teorii parity kupni
silyvrelativnim pajetl). Ceska repuplika mé diouhadobé nizka inflaénl ofekavani a pfed zasahem centraini banky na ménovych
R2ich bylo ogekavano spise posilovanl CZK viEi EUR. inflaéni diferenciél prota némi neni pouzivan.
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7 téchto vztahil vyplyva, 2e se u nezadluZzené spolegnosti uvazuje nizéi koeficient beta nez v pripadé
spolecnosti zadiuzene.

Koeficient beta nezadluzena byl stanoven ve vyai 1,08. Vychozimi idafi pro stanoven! koeficientu beta
byly udaje o koeficientech nezadluZenych beta evropskych spolecnosti z oboru, obchodovanych na
finanénim trhu — tyto Udaje byly zjistény z databaze THOMSON ONE. Koeficient beta pro ocenénl byl
ziigten jako primér medianu beta koeficientl vybranych obchodovanych spoletnostl z odvétvi
definovaného jako TRBC Industry Group Name -, Matals & Mining* a medianu beta koeficientl vybranych
obchodovanych spoletnosti zodvétvl definovaného jako TRBC Industry Group Name -,Construction
Materials®.

Tyto spoleGnosti byly filtrovany, abychom ziskali vzorek spolegnostl, jeZ nejsou ovlivnény fakiory
zkresiujicimi piepocet ukazatele beta na tzv. parametr nezadluzena beta (nizky ukazatel P/BV, negativni
efektivn] dafiova sazba) a majl dostateénou trznl kapitalizaci s vypovidaci schopnosti. Kriteria byla
nasledujlct:

e region Evropa
trznl kapitalizace v&tsl nez 100 mil. USD

efektivnl dafova sazba vétsi nez 0 a mensi nez 0,7

¢ 9 a

pomér trénl a ugetni hodnoty akcie (Price to Book Value per Share) vétsi nez 0,8
e Ukazatel &istého dluhu k trznl kapitalizaci v&tsi nez -0,25.

Viomto pfipadé se jedna otzv. nezadiuzenou betu. ZadluZena beta je pak v jednotlivych letech
vypofitena z nezadluZené bety pfi zohlednéni uvaZované struktury financovani podle vy$e zobrazengho
vzorce. V pifpadé Spolecénosti bude tedy tfeba k vypociu zadluzeng bety piistoupit.

Déle je nezbytné posoudit, zda diskoninl mira pro ocen&nl Spoleénosii ma obsahovat dodatednou
piirazku za tzv. velikost spolegnosti. Pfird2ka za velikost spoleCnosti vyjadfuje rozdily ve vynosnosti
poZadované investory z investic do hospodarsky nejvyznamnéjsich subjekti ve srovnani se spoleénostmi
vyrazné mensimi. Pro hodnoceni velikosti ocefiovanych spoleénostl, kieré &eli globalni konkurenci baz
jakychkoli ochrannych bariér, typicky vyuzivame decily trznl kapitalizace odvozeng z nejvyznamnéjSich
svétovych akciovych trhi. Pro dané Ucely jsou nami aplikovany Gdaje obsazené v publikaci 2013
Ibbotson® Cost of Capital Yearbook (Morningstar, 2013, kapitola 7 ,Firm size and return"). Rizikovou
PiirdZku za velikost Spoleénosti jsme stanovili na trovni podniki s tzv. mikro kapitalizaci (skupina ,micro-
cap* s kapitalizacl 1,1 a2 514,2 mil. USD), protoze Spolecnost svojl vyslednou trzni kapitalizacl prislusi
do segmentu spoleénosti s nejmensi trzni kapitalizaci. Pfirazka za velikost spolegnosti dle uvedeng
Publikace je stanovena ve vysi 3,81 %.

Nésleduj[ci tabulka uvadi postup odhadu nakladd viastniho kapitalu Spoleénosti. Vzhledem k proménlivé
lrovni zadiuzen! dochazl prostfednictvim vypottu bety zadluzeng i ke zmé&né nakladir viastniho kapitalu
Vjednotlivych letech prvnl faze (obdobi 2014 az 2024)
i

Vinosnost nemecicych 30-letych dluhopist

Rizikova prémie kapitalového trhu (USA)

Tafury,
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0,00%

%

54.4 Vazené primérné naklady kapitalu

Vyslednou hodnotu vazenych primérnych nakladd kapitalu (WACC) ziskame dosazenim vypogtenych
hodnat do vzorce:

WACC=(14)*rd*CzK/K+re*VK/K
Kde:
WACC ... priimémé vazené naklady kapitélu
t... sazba dané z pfjmu
™ ... nékiady cizfho droeného kapitélu
CzK ... cizi troceny kapital
' ... nékiady viastniho kapitalu
K. celkovy kapital (viasini kapital a cizl Grodeny kapital)
VK .. viastnr kapitél

Pii ursovan! poditu viastniho 2 ciziho rogeného kapitalu na celkovém financovani Spolecnosti jsme
YYehazeli z iteragnich metod. Tyto metody umozZnuji vychazet z irZni resp. vypoctené hodnoty viastniho
kapita), spolecnost. Vysledne vahy jednotlivych slozek pro financovani spolenosti jsou uvedeny nlze,
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stejné tak vysledne hodnoty primérnych vézenych nakladl kapitélu Spolegnosti po sladénl kapitalove
struktury.

* Viastnim kapitdlem rozumime trzni, nikoliv Géetnf hodnotu viasiniho kapitalu; jedna se o pramérny stav.

55 Ocenéni COM a Akcie metodou DCF — vypoéet voinych penéznich toku

Volny penéznl tok (FCF) predstavuje veskeré pen&zni toky, které Spole¢nost generuje, a to jak pro
véiitele, tak i pro viastniky. Z tohoto penéznlho toku budou po zagjisténl rozvoje a dalsiho fungovani
Spolecnosti uspokojeny naroky véfitell a vlastnikl.

Vprvém kroku vypoditame valné penéznl toky prvni faze pro roky 2014 (&erven az prosinec 2014) az

2024 a vypoditame jejich soutasné diskontované hodnoty za obdobl, pro kieré je plan zhotoven. Tato
hodnota je oznagovana jako ,hodnota prvnl faze"

551 Hodnota prvni faze

Konkrétni postup vypo&tu volnych penéznich tokd je uveden v pfiioze 04 tohoto posudku.
Pfadpokiady pouzité pro vypoéat volnych pendznich tokd jsou nasledujicl:

® Sazba dané z piijmb je uvazovana ve vysi 19 % pro viechny roky, na kieré je sestaven finanénl
plan.

& Uvazujeme pouze penéznl foky z provozni ¢innost Spole€nasti (z provazniho majetku).

Hodnotu 1. faze tvofl soudet diskontovanych volnych penéznich tokl za planované obdobi. Diskontni
fjclktor pro obdobi od Data ccen&ni do 31. 12. 2014 byl alikvotné pfepocten dle zbyvajiciho pocttu mésich
fako 712 WACC roku 2014).

Vor ipadé Spoletnosti hodnaota prvni faze ginl 67 658 tis. KE.

:;a]etkff posudek & 45-11/204 [ ID 00.161.224 . !
WTaCOMA a.5., Amazon Court, Karolinska 861, 185 00 Prana B - Karlin, Ceské republika
%4420 206 299 000, Fax; + 420 226 218 111, E-mail: info@rsm-$aCoMA.CZ, www.raim-lacama.c
?‘Ieiﬁﬂstje zapsana v obchoonim rejsifii vedeném Mastskym soudsm v Praze, addll B, viozka 3439, IC: 63038581

.‘:M TACOMA je Elenem sité RSM International, kiers sdruzuje nezavisié oetni a poradanshé firmy. plitemz kazdi poskyluje své siuzby zcela nezaviste.
WHew, T Y S SV N AU [ Pty .




RSM TACOMA

e understand your business

652

Hodnota druhé faze

Hodnotu ‘druhe faze zjistujeme na zékladé vypoltu pokracujici hodnoty. Pokracujici hodnotou
rozumime sumu oCekavanych peneznich tokl od konce prvnl faze (tedy od konce roku 2024) az do
nekonecna (coz je v souladu s napinénim predpokladil ,going concern"). Piepociem pokratujici hodnoty
na sou¢asnau hodnotu k Datu ocenéni zlskame hodnotu druhé faze.

v piipadé Spolecnosti pracujeme s témito obecnymi pfedpoklady pro druhou f&zi:

Predpokladame stabjlizaci Spoleénosti v parametru ristu  voiného penéZniho toku na
turovnig=3 %. Pf odhadu terminaintho risiu je tfeba kiast maximainl diraz na trvalou
udrZiteinost a zarovef respekiovat uréité limity. Tempo ristu na drovni 3 % povaZujeme za
udrZitelné jednak z ddvodi uvedenych v kapitole 4, jednak z divodu oboru, ve kterém Spoleénost
puscbl. Obor tézby kaolinu se dle stanovené Urovné beta koeficientu vyjadfuje korslaci s
hospodarskymi cykly. Na druhé strang, spodni limit tempa ristu v zasadé neexistuje, avsak
predpokladame-li, 2e padnik se nebude zmensSovat v realném vyjadrenl, mé&l by byt rist stanoven
alespof na Grovni dlouhodab& osekavané infiace. Hornim limitem pro stanoveni terminalniho rdstu
je diouhodobé udrzitelna mira ristu HDP. ,Mira risiu ekonomiky je déna jak ristem novych, rychie
rostoucich firem, tak ristem firem zralych a stabilnfch. JestliZe prvni skupina roste tempem
mnohem rychieisim neZ celkovd ekonomika, druhd skupina musl rdst tempem pomalejSim."
(Damodaran, A. (2007b) Damodaran on Vaiuation (2. Vydani; 2007, str. [V-38).%*

Diskontnl miru stanovime ve vy&i 11,66 %. Tato diskontni mira odpovida primérnym vaZenym
nakiadlim kapitalu vypoctenym s ohledem na velikost Spoleénosti.

Volny penézni tok v prvnim roce druhé faze vychazi z hospodarskeho vysledku v peslednim roce
prvni faze (rok 2024), upraveného o stabilizovanou vysi odpist a investic. Takto vypoéteny vaolny
penéznl tok je nasledn& nasoben oéekavanym tempem rstu koeficientu g.

Stahilizovany rok
Pfi modelaci stabilizovaného roku jsme pracovali s témito predpokiady:

Pomér ciziho Urogengho kapitélu na celkovém kapitdlu je planovan na Grovni 8,24 % k 91,76 %

]
{odpovida cllové trovni zadluzeni 8,88 % po aplikaci iteraénich postupl).

@ Qdpisy Spoleénosti jsou nastaveny dle stabilizované Urovné investic z posledniho roku prvnl faze
ve vyEi 5 367 tis, KE, '

® Investice do dlouhodobého majetku {izv. investice brutto) uvaZujeme nad Urovnl odpisil v celkové
vy5i 7 144 tis. KE (s ohledem na stabilizovanou troveii z posledniho roku prvni faze).

® VySe zmény pracovniho kapitalu vychazl z jeho stavu v poslednim roce prvnl faze a je zjisténa
jako tento stav nasobeny uvazovanym riistem voingho penéznihe toku g ve druhe fazi,

® VySe provozniho hospodafského vysiedku stabilizovaného roku vychézl zvyse provozniho

hospodarského vysledku posledniho roku prvni féze, jenz je upraven o stabilizovanou Orover
odpisi.

FS EI
o WMReg, L ma g

23
cerpang z &lanku Ing. Mgr. Antonina Dofaka: ,Odhad parametrdt pokraéujicl hodnoty v modelu DCF™
-ekanomikaamanagement.cz/
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e Vysledny volny penézni tok pouzity pro ocenénl je zvy3en o tempo riistu volneho penézniho toku g
ve druhé fazi,

Nasledujict tabulka obsahuje vypocet volného penéznfho toku ve stabilizovanem roce:

Hodnota druhé faze zjisténa ke konci 1. Faze, tedy k Datu ocenént ini 46 724 tis. K¢,

553 Ocenéni neprovozniho majetku Spoleénosti

Z rozvahy Spolegnosti byl vy&lenén neprovozni majetek a zavazky. Byl separatne ocenén a jeho hodnota
byla pfittena k provoznl hodnoté Spolegnosti.

© Za neprovozni majetek povazujeme Gast penéz, kiera neni z hlediska celkove trovné finanénich
prostfedki k Datu ocenénl provozng nutné. Jedna se o penézni prostfedky o celkovem uhrnu
6 462 tis. K& Soutasné ale zohlediujeme fakt, 2e Spolecnost ma ze zakona povinnost tvofit
rezervu na sanace a tyto prostfedky drZet na speciainim vazaném Gétu. Dle informaci z aéetnictv(
objem t&chto prostredkd &ini pfiblizng 6 510 fis. KE (acet 221.14). To pfevysSuje Groven
neprovoznlch finanénich prostfedki, v celkovém souCtu proio hodnoia tohoto neprovozniho
majetku pfedstavuje 0 KE.

e Prostiednictvim neprovazniho majetku promitame téZ do ocenéni Spoletnosti hodnotu neprovoznl
pohledavky — ,Pohledavky za oviadanymi a fizenymi osobami" na trovni 105 344 tis. Ké. Jak bylo
uvedeno v progndze pracovniho kapitalu, jedna se o prostfedky vioZzené do skupinového cash-
poolingu, hodnota t&chto prostfedkil je proto zachycena v ocenénl neprovozn tho majetku a
odpovida jejich ugetni hodnoté — tedy 105 344 tis. K&.

@ Dal3l neprovoznl poiozka, kierou zafazujeme do vypottu neprovozni vyse majetku Spoletnosti, je
tvofena nepotfebnym nemovitym majetkem. Identifikovali jsme samostatné pozemky, areal byvalé
plavirny Nepomysl a dom &.p. 199 v k.0. Buskovice. Ocenénl tohoto neprovozniho majetku je
vénovana samostatna piiloha 05 tohoto posudku. Celkové ocenéni téchto aktiv dosahuje urovné
1 237 tis. K& (pro detailni postup viz uvedena pifloha 05).

Nésledujic:i tabulka shrnuje hodnotu neprovoznihc majetku Spolegnosti k Datu ocenénl.

{#) Uvolnéni neprovezni vy&e finanéniho majetky a zohlednéni vézani rezerv na sanace 0
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5.6 Vypod&et hodnoty COM a Akcie Spoleénosti metodou DCF (shrnuti)

Rekapitulace ocenéni je uvedena v nasledujlici tabulce (v tis. K&), pficemZ postup ocenéni je soudast|
piflohy 06 Posudku:

(+) Hodnota prvni faze 57 658

(=) Vynosovid brutto hodnota k Daiu ecenénl ] 104 383

T AT : T

Hodnota COM Spoletnosti stanovena na zakladé vynosové metody diskontovanych pen&znich tokd
k Datu acenénl €inl 205 654 tis. KE. :

Hodnota jedné Akcie Spoleénosti odpovida aiikvotni gasti hodnoty COM (viastnlho kapiiglu)} Spolegnosti
stanovené na zakladé vynosové metody diskontovanych penéZnich tokd k Datu ocenénl. Zakladn! kapital
SpoleGnosti je tvofen souborem kmenovych akcil 0 jmenovité hodnoté 1000 K& kazda v celkovém poctu
109 020 ks (s rovnocennymi pravy). Hodnota jedné Akcie je tedy rovna 1 / 109 020 COM Spolegnosti.

205 654

i

Vysledna hodnota Akcie stanovena metodou DCF je rovna 1 886,39 K&.
5.7 Ovéfeni hodnoty COM ukazatelem EV / EBITDA obchodovanych spolegnosti

Ovéfenl hodnoty zjisténé metodou DCF jsme provedli dopliikovou podpiirou metodou, a to konkrétné
formou porovnan! se spoletnostmi v oboru. Ziskana indikace je pouze pomocnym kritériem, nebot

Pozn. Spolednost sice k Datu ocenénl neeviduje cizi Orotené zdroje, ale zohlediujeme zakonné rezervy nekryié financnimi
Prostredicy na terminovanych cGetech {jelikoz povinnost vézat finanéni prostiedky na specialnich Gétech vznikla az Gasem a rezervy

Wivofene pfed Uginnosti tohoto opatien nejsou vézany na specialnim uctu).

ottty posudek & 45-11/2014 | ID 00.151.224
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BL: +420 235 218 000, Fax: + 420 236 239 111, E-mall: info@rsm-tacoma.cz, www.rsm-tacoma.cz
sp""!!inust je zapsana v obchodnim rejstiiin vedenam Méslskym scudem v Praze, oddil B, vlr:|.5J<a 3439, 16: 63958581
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gpolecnost ma proti konsolidovanym celkdm, jejichz akcie jsou obchodovény na vefejnych trzich,
predmet ginnosti lokalizovany vyhradné na dzeml GR a jeji &innost je nesrovnatelng mensi ve srovnani
s podnikatelskou cinnosti konsolidovanych podnikatelskych celkd.

pro tento Gcel jsme porovnali hodnotu stanovencu ukazatelem EV / EBITDA, kde EV (Enterprise Value)
predstavuje trznl hodnotu celkového kapitalu odvozenou z tr2ni kapitalizace obchodovanych spolecnosti
z jejich dluhi vyjadienych v frznich hodnotach a hodnotu stanovenou metodou DCF. Porovnavana je
tedy hodnota COM Spole¢nosti odvozena z vynosového ocenénl Spolecnosti s hodnotami dosahovanymi
abchodaovanymi spoleénosimi v daném oboru.

5.7.1 Zvoleny soubor obchodovanych spolecnosti

vychodiskem pro futo analyzu byl soubor obchodovanych spoleénostl pouzitych rovnéz pro stanoveni
peta koeficientu. PouZili jsme tedy vybrané ohchodované spoieénosii z odvéivl definovaného jako TRBC
Industry Group Name -,Metals & Mining" a vybrane obchodovane spolecnosti z odvétyl definovaného
jako TRBC Industry Group Name -,Construction Materials". Soubor byl filtrovan uzitim stejnych filtrtl jako
pro stanoven[ koeficientu beta.

Takto protfidény zdrojovy soubor je obsazen v piloze 07 tohoto znaleckého posudku.

Hodnoty daného ukazatele zjisténé ze souboru obchodovanych spolecnost! jsou uvedeny v néasledujicl
tabulce. '

EV/EBITDA

5.7.2 Ovéfeni hodnoty COM ukazatelem EV / EBITDA

Jak bylo uvedeno v tvodu téfo kapitoly, pouZivame tuto analyzu jako pomocnou indikaci, ktera nam
umoznuje ov&fit, zda parametry vynosového ocenéni pro Spolegnost jsou v zakladnim rozsahu v souladu
se situaci obvykiou u obcheodovanych spolecnostl. Hodnotu ukazatele EBITDA jsme stanovili jako primér
posledniho roku historie (2013) a prvniho roku planu (2014). Soucasné jsme ukazatel EBITDA upravili o
Uhradu z vydobytych nerostit podie nové metodiky (princip viz v kapitale 4.5). Takto stanovena primérna
EBITDA &inf pFiblizné 15 988 tis. K&. Pfi aplikaci hodnoty ukazatele EV / EBITDA na medianové trovni
8,02 na takto primémou EBITDA se dostavéme na hodnoiu (na Urovni Enterprise value) Spole&nosti
144179 fis. K& a po zohlednéni zakonnych rezerv (na Grovni 6350 tis. K&) nekrytych finanénimi
prostfedky na terminovanych G&tech na hodnoiu 137 828 tis. KE. Jedna se o mezivysledek, ktery je nuiné
déle upravovat.

Dilezitym mezikrokem vypottu je odstranit faktor snizend srovnatelnosti kvilli markantné odlisné velikosti
Spoleénosti. Pro tento Uéel je zvoleny nasobitel (multiplikator EV / EBITDA) nutné odistit pomocl korekee,
kiera by zohledfiovala rozdlinou vysi naklad( kapitalu odhadnutych pro Spoleénost oprofi nakladim
kapitalu velkych obchodovanych subjekil. Naklady vlastniho kapitdly jsme odhadii pro Spoleénost
3plikaci modelu CAPM popsanému v kapitole 5.4, a to konkrétné na trovni 12,47 % (pro rok 2014), pro
Obchodovane spolecnosti potom na Grovni®® 9,80 %. Podllem takto odhadnutych nakladd viastniho

s Pozn,; Nikiady viastniho kapitdlu obchedovanyeh spolecnosti byly kalkulovany stejnym zpisobem fako pro Spoleénost — viz
kapitol 5.4.3, aviak aplikovaii jsme rizikovou pfirdzku za velikost spolegnosti na Urovni podniki: s tzv. stfedni kapitalizaci (skupina
Mid-cap" g kapitalizaci 1,9 aZ 7,7 mid. USD), jelikoZ primérné kepitalizace subjektl uvedenych v kapitole 5.7.1 &ini pfiblizné
33 mld. USD. Prirdzka ze velikost spoleénost! dle uvedené publikace je stanovena ve vy§i1,12 %.

:';?;hf« posudek & 45-11/2074 | ID 00,161,224 _ _
ACOMA a.s., Amazon Court, Karolinska 661, 166 0D Praha & - Karlin, Geska republika
a: *_“-20 226 219 000, Fax: + 420 226 219 111, E-mall: info@rsm-tacoma.cz, www.rsm-ta:nm_a_z )
Sthost ja zapsana v obchodnim rejstfiku vadeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viodia 343%, IC: 53998581
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I T ST TT s



25M TACOMA

w;understand your business

gapitalt S naklady odhadnutych pro obchodované spolegnosti na drovni 9,80 % jsme dospéli
(e korekénimu koeficientu? ve vysi 78,58 %. Timto korekénim koeficientem modifikujeme hodnotu
viastniho kapitalu generovanou provazem Spolegnesti odhadnutou pomoci multiplikatoru EV / EBITDA,
ylera je ve vySi 137 820 tis. KE. Po otisténi o vySe popsanou korekci se dostaneme na hodnotu viastniho
kapitalu generovanou provozem Spolecnosti piblizngé ve vysi 108 307 tis. KE. Po pfipocienl hodnoty
neprovozniho majetku na Grovni 106 581 tis. K&, celkova hodnota COM Spolecnosti kalkulovana aplikac!
otisteného ukazatele EV / EBITDA (obchodovanych spolecnostl) pfedstavuje 214 888 tis. K&.

Trznl hodnota COM Spoleénosti zjisténa vynosovou metodou &inl 205 654 tis. K&. Porovnanim s trzni
hodnotou COM Spolegnosti kalkulovanou aplikaci ogisténého ukazatele EV / EBITDA (obchodovanych
spolecnosti} zjistime, Ze hodnoty jsou si velmi blizké {odchylka je men&l nez 5 %). Ovéfeni vysledkl
metody DCF pomocl podplrné metody porovhanim s obchodovanymi spolecnostmi tedy potvrdilo
spravnost zavérh primarn aplikované metody DCF.

58 Vysledna hodnota Akcie Spolecnosti — shrnuti

provedli jsme ocenénf COM a potazmo Akcie Spole¢nosti. Jako metodu ocenénl jsme zvolili vynosovou
metodu diskontovanych penéznich tokl (DCF varianta Entity). Vysledky vynosove metody ocenéni pak
byly indikativné ovéfeny s pomérovym ukazatelem EV / EBITDA obchodovanych spole¢nostl. Vysledky
fohoto porovnan! potvrzujl vysledky dosazené aplikaci vinosového ocenéni COM Spolegnosti.

Metoda DCF vychazela z auditovanych tcéetnich informaci Spoleénosti k 31.12.2013, k dispozici jsme
méli pribé&Zzné Oéetnl informace Spolecnosti k 30.04.2014. Pro udely ocenéni nam byl pfedioZen finanéni
plan Spolecnosti na obdobi 2014 aZ 2018, tento plan jsme analyzovali, verifikovali, modifikovali a
prodlouzili do roku 2024 (s odkazem na aktualné platné povoleni homické ginnost, resp. objem
wigzitelnych zasob pfiblizné do roku 2024 — viz informace uvedeny v kapitole 4.4).

Tabulka niZe shruje pouZitou metodu a vyslednou hodnotu Akcie v K&

op etud ysledné

RO
86,39
- B B6:39)

1
TSI ety

lena metad: "
S T I : e E e =

9
BE T i S e T

Vysiednd hodnota jedné kmenové akcie o jmenovité hodnoté 1 000 K& spolenosti

Kaolin Hlubany, a.s. stanovena k datu 31.05.2014 je rovna 1 886,33 K¢.

a
Pozn.: Kalkulovan jake 9,80 % / 12,47 % = 78,56 %.

alecky posudek &, 45-11/2014 | ID 00.151.224
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e yndrst

ZAVER
g Zavéretny vyrok znaleckého ustavu

v souladu s naslm zadanim jsme provedli posouzen[ vyse piimé&feného protiplnén.r pfi uplatnéni prava
supu kmenovych akcil na majitele v zaknihované podobé emitovanych spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s.

e sidlem Hiubany 63, PSC 441 01, Podbofany, IC: 482 B8 195, zapsanou v obchodnim rejstilku

vedeném u Krajského soudu *v Ustl nad Labem, oddil B, vioZka 422 (dale téZ jako ,Spoleénost") o

imenovité hodnoté 1 000,- K& kazda akcie (jedna akcie je dale téZ oznaCovana jako ,Akcie"} v souladu

s ustanovenim § 376 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zékon o

ghehodnich korporacich) ve znéni bginném k datu posouzeni vyse piiméfeneho protiplnént.

Hodnota Akcie byla stanovena jako alikvotni podil na &istém obchodnim majetku SpoleCnosti (dale téz

jako ,COM®), pficemz celkovy pocet akcii emitovanych Spole¢nosti je roven 1089 020 ks.

Ocenénl jedné kmenové Akcie na majitele v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000,- KE kazda

emitované Spoleénosti bylo provedeno s ohledem na stanovené omezujici podminky, pfedpoklady a nam

dostupna data a informace k datu ocenéni, kierym je 31.05.2014.

Pro Udely tohoto vyroku pouzivame pojmy definované v tomto znaleckem posudku. Akcie byla ocenéna

v souladu se standardem hodnoty popsaném v kapitole 2.1 tohoto posudku.

Na zakladé provedenych analyz jsme toho ndzoru, Ze Spolecnost je schopna pokracovat ve svem

podnikani, pro 0ely stanovenl hodnoty COM byl proto pijat pfedpoklad .going concern®. Pouzili jsme

vynosovou metodou ocenénl.

Na zakladé naseho Setfenf a provedenych analyz, které jsou soucasti znaleckého posudku, a v souladu

s uwvedenym (&elem ocenéni jsme toho nazoru, Ze hodnota jedné Akcie spoletnosti Kaolin Hlubany, a.s.

0 jmenovité hodnoté 1 000,00 K& k datu 31.05.2014 &inl:

1 886,39 K&

(slovy: jeden tisic osm set osmdesat Sest korun ceskych a tficet devet halerl)

Konstaiujeme, Ze protiplnéni ve vysi 1 886,39 K& za jednu akcii spolecnosti Kaolin Hlubany, a.s.
0 jmenovité hodnot& 1 000,00 K& povazujeme ve smyslu § 376 a nasledujicich zakona &. 90/2012 Sb., o
abchodnich spolednostech a druzstvech (zékon o obchodnich korporacich) ve znéni G&innéem

k31.05.2014 za pfimafeng.
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7 Znalecka doloZka

rsM TACOMA a.s. byla dne 18. 5. 2001 pod zn. M — 785/2001 a na zaklad& rozhodnuti 0 zméné zapisu
pﬁznané specializace Cj. 177/2009-OD-ZN/6 ze dne 9. 9. 2009 a rozhodnutl C}.124/2013-O5D-5ZN/5, ze
dne 20. 8. 2013 zapsana Ministerstvem spravedinosti do prvniho oddllu seznamu tistavll kvalifikovanych
ro znaleckou &innost, a to pro znalecké posudky v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravneént

o ocefiovani nemovitéha, movitého, nehmotného a financniho majetku, podnikld & jejich Casti,
pohledavek, akcil a podild v obchodnich spolednostech, podnikl &i jejich Castl, majetku, zavazki
a obchodniho jménl obchodnish spolecnosti, zejména pro Uéely pfemén spolegnosti jejich fuzi, pfevodem
iméni na spoletnika nebo rozdélenim &i pfi zmané pravnl formy spolegnosti, vypracovavani znaleckych
zorév 0 preménach spoleénosti, posouzeni vyse vyporadacich podild, stanoven( hodnoty nepenéZitého
vkladu, posouzeni vySe protiplnéni pfi procesech prechodu vsech Ucastnickych cennych papirl na
jediného spoletnfka a nabldkach pfevzeti, ocefiovani hodnoty majetku nabyvaneho od zakladatele,
akcionafe, nebo jiné osoby stanovené zakonem, pfezkoumavanl vztahl mezi propojenymi osobami
7 ekonomického hlediska, pFfezkoumavan! ginnosti clena statutarniho organu z hlediska hospodaiskych

'zéjmﬂ, vydislovani nahrady $kody a vypracovavani znaleckych posudk( die pravnich pfedpisd

o insolvenci.

«” R
Znalecky posudek je vydan/pod pofadovym cislem 45-11/2014.
V Praze dne 04.08.2014

f
VY

Otisk pegeti

Ing. Monitsf::i Mareékoi‘/\é, predseda pfedstavenstva,

=

Znalecky posudek pripravovali a pfipadna vysvétlfani podajl
Ing. Peter Stranak, Consultant a Ing. Lukas Nemasta, Analyst

7

Znalecky posudek kontroloval
ing. Rudolf Hajek, Senior Consultant

Znalec?{y_ pakudek schvalila
Ing. Radka Svobodova, Senior Manager
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Prilohy

Vypis z obchodniho rejstiiku Spolecnosti
Historické uéetni vykazy Spolecnosti
Finanénl plan Spole¢nosti

Vypoé&et volnych penéznich tokd
Ocenéni neprovozniho majetku

Ocenenl Akcie Spolecnosti

Stanovenl Kogficientu beta

Data obchodovanych spoleénostl
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Vypis z obchodniho rejstriku
Spolecnosti




Datum zapisu:

Vypis platnych

z obchodnfho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, viozka 422

1. kvétna 1993

Spisova znacka:

B 422 vedend u Krajského soudu v Usti nad Labem

Obchodni firma:

Kaolin Hlubany, a.s.

Sidlo:

Podbofany, Hlubany &p. 63, PSC 441 01

r wr

Identifikacni Cislo:

4827 88 195

Pravni forma:

Alcciové spolecnost

Predmeét podnikani:

vyroba keramickych a papirenskych kaolind, slévarenskych
a stavebnich pisk{

hornicka &innost v rozsahu zvldstniho povoleni podle platnych
piredpisd

zemédéiska vyroba

Statutarni organ -
piredstavenstvo:

Clen predstavenstva:

Ing. Vaclav Beran, dat. nar. 11, listopadu 1952
Karlovy Vary, Vodarenské 756/10, PSC 360 10
den vzniku &lenstvi: 2. kvétna 2012

Clen pfedstavenstva:

Zdenék Kastl, dat. nar. 16, srpna 1954
Podbotany, Vrouteckd 529, PSC 441 01
den vzniku élenstvi: 2. kvétna 2012

Predseda piedstavenstva:

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

Spolkové republika Némecko

den vzniku funkce: 28, ¢ervna 2013

den vzniku &enstvi: 28, Cervna 2013

B
q Zpiisob jednani:

Iménem spolecnosti jednd predstavenstvo, a to vidy spolecné
alespoii dvéma Eleny pfedstavenstva, pficem? za pfedpokladu,
e jde o pravni Ukony spoleénosti, '

i) kterymi spole€nost nabyva, zcizuje & zatézuje nemovitost
nebo

ii)které maji hodnotu plnéni vys& neZ 5,000,000,- K&, pricemz,
jde-li o op&tujici pinéni, je rozhodny soucet hodnot

op&tujicich plnéni, a jde-li o dobu plnéni delsi nez jeden

rok nebo dobu neuréitou, tak hodnota rocniho plnéni,

mus{ byt jednou z jednajicich osob pfedseda pfedstavenstva.
Podepisovani jménem spoleénosti se dé&je tak, Ze k vytisténe
nebo napsané obchodni firmé spoleénosti pfipoji svij podpis
alespof dva fienove predstavenstva, pritemz za predpokladu,
?e jde o pravni tkony spolecnosti,

i) kterymi spolednost nabyvé, zcizuje i zatéZuje nemovitosti
nebo

i) kterg maji hodnotu plnéni vyssi nez 5,000.000,- K¢, pritemz,



jde-li o opétujici pInéni, je rozhodny soucet hodnot

opétujicich pln&ni, a jde-li o dobu ptnénf dal3i neZ jeden

rok nebo dobu neurgitou, tak hodnota rocniho pinéni,

musi byt jednou z podpisujicich se osob pfedseda
predstavenstva.

Uvedeni obchodniho jména u podpisu se nevyZaduje v pripadg,
ze

z obsahu podepisované listiny je ziejme, ze Elenove
pfedstavenstva jednaji jménem spoletnosti.

Dozorci rada:

Clen dozoréi rady:
Paul Wilhelm Kuch, dat. nar. 26. kvétna 1952
Siershahn, Kastanienallee 17, 56427 , Spolkova republika

Némecka _
den vzniku &lenstvi: 15. ¢ervna 2011

Pifedseda dozorci rady:

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

den vzniku funkce: 2. kvétna 2012

den vzniku élenstvi: 2. kvétna 2012

Clen dozoré&i rady:

PETR LINDAK, dat. nar. 19. &ervha 1955
Kostelni 56, 439 82 Vroutek

den vzniku ¢lenstvi: 3. dubna 2013

Akcie:

109 020 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&

akcie: druh - kmenové, podoba - zaknihovana

Zakladni kapital:

109 020 000,- K&

Ostatni skuteénosti:

Udaje o zaloZeni:

Akciova spoletnost byla zaloZena podle § 172 obchodniho
zdékoniku. Jedinym zakladatelem spole¢nosti je fond narodniho
majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 1, Senovadzné
nam.32,

na ktery predel majetek statniho podniku ve smyslu § 11 odst.3
z8k.£.92/1991 Sh., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné

osoby.

V zakladatelské listin& utinéné ve formé notaiského zapisu ze
dne 19.dubna 1993 bylo rozhodnuto o schvéleni jejich stanov
a jmenovéni tlentt pFedstavenstva a dozordi rady.

Z&kladni jmé&ni: 109 020 000,- K¢
Splaceno : 100 %
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Vykaz zisku a ztraty

Kaolin Hlubany, a.s, Skuteénost
mis. CZK) 2000 | 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013
[ Treby za prodej zboz| 108 11
Naklady vynaloZené na prodané zboi 8g 8
Obchodni marze 0 0 0 19 3
Vykony 72 448 73 818 84171 81 679 80 744
Trzby za prodej viast.vyrobkl a sluzeb 72 442 73 B17 83 644 B1 521 B0 683
Zména stavu zasch viastnl Sinnosti 7 1 -7 -3 37
Aktivace 534 161 24
Vykonova spotieba . 35153 37 577 39 550 36 756 38 505
Spotieba materialu a energia 25 073 26 771 29943 29 004 30 232
Sluzby 10 080 10 806 9 607 7752 8273
[ Pfidana hodnota 37296 36241 44621 44042] 42242}
Osobni nakiady 18 092 17 476 18 858 18 131 18 677
Mzdové ndklady 13 483 12 845 13 868 13 363 13715
Odmény Elenlm crgani spoleénosti a drugstva 4G 46 46 46 45
Naklady na socialnl zabezpeieni a zdravotni pojisténi 4380 4414 4746 4 b47 4 678
Sccialnf naklady 173 171 197 175 239
Dané a poplatky 1272 1532 1815 1 868 1 BO1
Odplsy BM 8 460 7 641 6 066 5957 6 027
Trzby z prodeje DM a materialu 2
Zitstatkova cena prodaného DM & materidlu
ZliStovant rezerv a as.rozlis.prov.vynosl
Tvorba rezerv a €as.rozlis. prov.nakladi 197 1102 2995 2775 -1 777
Casoveé rozliSenl provoznich nakladi
ZUiEtovanl oprav.poloZek do prov.vynost
Tvorba oprav.poloZzek do prov.nakiadl
Ostatnl provozni vynosy 2416 B1 35 131 123
QOstatnf provozni naklady 317 158 175 267 751
Provozni vysledek hospodafeni 11 374 8 413 14 747 16 077 16 886
PHV / trZby za prodej viast.vyrobki a sluZeb 15,7% 11,4% 17,8% 18,7% 20,9%
EBITDA 20 308 13 976 20 543 20 318 26442
EBITDA / triby za prodsj viast.vyrobkt a sluzeb 28,0% 18,8% 24,6% 24,9% 32,8%
Trzby z prodeje cennych papird a podild
Prodané cenné paplry a podily
Vynosy z diouhodobéhe financnlho majetku
Vynosy z krétkodobéhe finanénlho majetku
Néklady z finanéniho mafetku
Vynasy z precenéni cennych papirl a derivatl
Naklady z precenéni cennygh papirll a derivail
Zména stavu rezerv & OP ve finanéni oblasti
Vynosova troky 586 173 122 118 25
Nakladavé Lroky
QOstatnl financnl vynosy 3 630 3080 1416 515 4 463
Ostatnl financnl naklady 3 156 2 468 1 6B6 2228 934
Finanénl vysledek hospodafeni 1 060 -1 905 -148 -1 598 3554
Daii z prijmi za bEznou &innost 2513 1414 304 2 868 3983
Splatna 1878 1708 3331 2040 3 541
Cdlozena 534 -294 -290 -72 390
Vysledek hospodafeni za béznou Einnost 8921 5094 11 558 11 611 16 509
Mimofadny vysledek hospodaieni 0 0 0 0 ]
Vysledek hospodafeni za (ietni obdobi 9921 5084 11 558 11 611 16 509
Vysledek hosp. za GE. ob. pFed zdanénim 12 434 6 508 14 588 14 479 20 440




Majetkova rozvaha

Kaalin Hlubany, a.s.
{v tis. CZK)

2008 | zofo | 2011 | 202 | 2013

AKTIVA CELKEM

184778 | 179283 | 192942 | 192 175 | 202 527 |

Pohledévky za upsany zikladni kapltdl

o [ 0 o 0

Plouhodoby majetak

77714 74 701 72 843 71225 59 838

Dlouhodeby nehmotny maletek

Diouhodoby hmotny majeiek

77714 74701 72 843 71225 69 B38

Pozemky

35813 35813 35813 35 824 35 B24

Stavhy

24 805 23218 21 632 20053 18 484

Samostaing movité vécl a soubary movitych véci

16 492 14 326 15 398 18 348 15 530

Pastitelské celky trvalyeh porosti

Zakladni stado a tazna zvifata

Jiny diouhodoby hmotny majetak

Nedokonzeny dlouhadaby bmatny majetek 1344
Poskyinulé zalohy na dlouhadeby hmatny majelek 604
Opravna polozka k nabytému majetku
Dlouhodoby finantnl mejstek
Qhé&znd akfiva 102 733 104 536 120 053 120 901 132 662
Zasoby 1252 1310 970 1343 B71
Diouhotobé pohledavky 1 B85 2179 2 469 2 541 2151
Kratkodobg pohladaviy B7 592 95063 | 410757 | 1111473 | 122156
Pohledavky z obchodnich vziahl 17 352 19 741 23 586 16 348 14715
Pohledavky za ovladanymi a flzenymi osobami 68 811 73 415 85 073 91 677 105 344
Pohledavky za déet.jednotkami s podstatnym viivem
Pohledavky za spaletnlky, Eeny druzstva & icast. sdruZeni
Socidlnl zabezpetenl a zdravaini pojisténi
Stat - danove pohledévky 577 4 899 1114 546 1146
B52 B 984 904 951

Ostalnl poskyinuté zalohy

Dohadné ucty akiivni

Jiné pohledavky

Finan&ni majeiek 12 004 5984 5 857 5544 7 4B4
Penlze A0 16 23 25 56
Uty v bankach 11 964 5968 5 B34 5519 7428
Kralkodobé cenné paplry a vkiady

Casové rozlisen| 1331 46 46 49 3r

Naklady pristich obdobl ! 1331 45 45 48 37

Prijmy pflstich obdabl

PASIVA CELKEM

181778 | 179283 | 192942 | 182175 | 202537 |

Vlastnl kapital 152892 | 148874 | 155904 | 156827 [ 161 986
Zakladnl kaplial {09020 109020 | 109020 | 109020 | 109020
Kapitalové fondy 7075 7075 7075 7075 7073

Fondy ze 2zisku

20 764 21315 21 631 22153 22 167

Zakonny rezervni fond a nedélitelny fond

20 587 21083 21 338 21804 21 804

Statutami a ostatni fondy 177 232 293 349 363
Vysledek hospodareni minulych let 6112 6370 6 620 . 6968 7215
Vysledek hospodafent bEZného Ggeinlho cbd. 9921 5094 11 558 116811 16 509

Gizl zdroje

28 B33 30 359 36 988 35 298 40 497

Rezervy

22 379 22198 25195 27151 27719

Diouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

6 454 8161 11793 8147 12778

Zavazky z obohodnich vztahit 2 000 3222 3451 1511 6726
Zavazky % ovladanym a fizenym osabam
Zavazky % G&etnim jedn. pod podst. viivem
Zavazky ke spolet., &l. druZstva a k UE. sdruzeni
Zavazky k zamasinanclm il:ls] 1070 7 028 1007 [=[:):]
Zavazky ze soc. zabezpetenl a zdrav. pojisténi 465 645 5986 545 561
Stat - danové zavaziky a dotace 954 1238 2803 t 682 1113
Krélkodobé piijate zalohy
Vydané dluhopisy
Dohadné Ggty pasivil 7228 1039 3020 2 850 2 575
Jing zévazky 8917 947 795 762 814
Hankoval Gvéry a8 vypomoci
Casové rozlisen! 53 &0 50 50 54
[ aktiva - pasiva ! o] 0] 0| o G|
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Vypodet volnych pen&znich tokl
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priloha 05 - Ocenéni neprovozniho majetku

11 ldentifikace

; 7 informacl poskytnutych Objednatelem a pii mistnim Setfeni jsme identifikovali nasledujici neprovozni
majetek:

e samostainé pozemky
e areal byvalé plavimy Nepomysl
e dim &.p. 189 v k.0. BuSkavice
Jedné@ se o nasledujlcl nemovitosti zapsané v katastru nemovitosti na:
e V& 181 vk Nepomysl, obec Nepomys, okres Louny {(samostatné pozemky):

¢ stavebnl parcela ¢. 161, zastavéna plocha a nadvofi, o vymeéle 1256 m?,

& pozemkova parcela &. 1496, ostatn( plocha, nepledna ptida, o vyméfe 5 017 m?,

¢ pozemkova parcela €. 1510, ostatni plocha, neplodna plda, o vyméfe 365 m®,

¢ pozemkova parcela &. 1550, ostatni plocha, dobyvacl prostor, o vyméfe 74 389 m?,
pozemkova parcela . 1575, ostatn! plocha, neplodna plda, o vyméfe B25 m?,

e pozemkova parcela & 1589, ostatni plocha, neplodna plida, o vyméfe 2 905 m?,
pozemkova parcela &. 1618, ostatni plocha, neplodna plida, o vyméfe 249 m?,
pozemkova parcela C. 1624/1, ostatnl plocha dobyvacl prostor, o vyméfe 39 486 m?,
pozemkova parcela ¢. 1624/2, vodnl plocha, vodn! nadrz prirodnl, o vymeée 6 342 m’,
pozemkova parcela &. 1755, ostatnl plocha, neplodna piida, o vyméie 675 m?,
pozemkova parcefa &. 1758, ostatni plocha, neplodna plida, o vyméfe 5 352 m’,
pozemkova parcela ¢. 1761, ostatnl plocha, neplodna puda o vymére 524 m?,
pozemkova parcela ¢. 1763, zahrada, o vyméfe 1 570 m°,

pozemkova parcela & 1764/1, zahrada, o vymafe 1 836 m°,

pozemkova parcela ¢. 1764/2, zahrada, o vymére 1 401 e,

pozemkové parcela C. 1765, ovocny sad, o vymefe 4 283 m’,

pozemkova parcela &, {767, zahrada, o vyméfe 747 m?,

pozemkova parcela &. 1768, ostatnf plocha, manipulagni plocha, vymére 4 480 m?,
pozemkova parcela &. 1770, ostatni plocha, neplodna ptda, o vymére 1 079 m?,
pozemkova parcela . 1771, ostatnl plochz, manipuiaéni plocha, o vymefe 1811 m?,
pozemkova parcela &. 1772, ostatnl plocha, manipulacni plocha, o vyméfe 14 979 m,
pozemkova parcela C. 1781/1, ostainl plocha, neplodna plida, o vyméfe 19 718 m?,
pozemkova parcela C. 1781/3, ostatnl plocha, neplodna plida, o vyméie 2 356 m?,

¢ pozemkova parcela . 2091/1, ostatnl plocha, manipulaéni plocha, o vymeéfe 3 465 m?,
¢ pozemkova parcela ¢. 2092, ostatnl plocha, ostatn! komunikace, o vymére 4 D46 m?,
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@ pozemkova parcela ¢. 2093/1, ostainf plocha, manipulagni plocha, o vymefe 101 430 m?,
e pozemkova parcela &. 2103, ovocny sad, o vyméfe 12 147 m?,

& pozemkova parcela & 2105/1, ostatni plocha, manipula&ni plocha, o vyméfe 17 517 m?,
¢ pozemkova parcela &. 2105/2, ostatni plocha, manipulaénl plocha, o vyméfe 1 379 m?,

@ pozemkova parcela & 2105/3, osiatni plocha, manipulaéni piocha, o vyméfe 14 286 m?,
¢ pozemkova parcela &. 2859/2, ostatni plocha, dobyvac! prostor, o vyméfe 44 042 m’ a

@ budova &.p. 150, ktera je sou¢asti stavebni parcely €. 161.
e LV& 181 v k.. Nepomysl, obec Nepomysl, okres Louny (areél byvalé plavirny Nepomysl):

¢ stavebni parcela &. 183, zastavéna plocha a nadvoil, o vyméfe 5 608 mz,
e pozemkova parcela & 2093/2, ostatni plocha, jina plocha, o vymére 1 097 m’a
© budova &.p. 173, ktera je soucast! stavebnl parcely €. 183.

o |V & 203 vk Buskovice, obec Podbofany, okr. (dim &.p. 199 v k.a. BuSkovice):

¢ stavebni parcela &. 223, zastavéna plocha a nadvofi, o vymefe 409 m?a
¢ budova &.p. 199, kiera je souastl stavebnl parcely &. 223.

2 Podklady pro ocenéni

P ocenénl neprovozniho majetku jsme vychézeli zejména z nasledujlcich podkladd poskytnutych
Objednatelem:

& fotokopie vypisu z katasiru nemovitosti k datu 14.1.2014, LV ¢&. 181, k.G. Nepomys! obec
Nepomyst, okres Louny,

¢ fotokopie vypisu z katastru nemovitostf k datu 14.1.2014, LV €. 203, k.u. BuSkovice, obec
Podboiany, okres Louny,

e snimky katastralnich map ziskané prostfednictvim dalkového pfistupu do katastru nemovitosti,

& daldl informace zjisténé od zastupcl Objednatele a/ nebo pii mistnim Seffentl.

3 Popis neprovozniho majetku

& Samostatné pozemky

Pradméatem ocenéni je soubor pozemkil nachézejicich se na v katastru obce Nepomysi. Ocenovane
pozemky byly histaricky vyuzivany pro t&2bu kaolinu, tvofily potencionaini zasobu suroviny, nebo byly
vyuzivany pfi zpracovani suroviny. V sou¢asné dobé jsou tyto pozemky nevyuzivang a z pohledu pravozu
Spoleénosti zbyiné.

Vétsina ocefiovanych pozemk(l neni vyuzivana k zemédélskym, lesnickym ani jinym Géelm. Jedna se
obvykle o pozemky situované v Glenitém terénu, zarostié naletovymi kfovinami. Tyto skutegnasti vyrazné
oviiviiujl vyuzitelnost pozemkn a pak i jejich atraktivitu. Pozemky nejsou vhodné ani jako pastviny, pouze
na gasti pozemku se nachazi t&Zitelné trvalé porosty, aviak jedna se spiSe o kusy stromi. Pfisiup
k nékterym pozemkovym parcelam je moZny pouze pres pozemky ve viastnictvl tfetich osob.
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pri mistnim Setfeni jsme zjistili, Ze budova &.p. 150 jiz byla zdemolovana & pravné zanikla. Tato
skutetnost se prozatim nepromitla do katastralniho operatu.

e Areal byvalé plavirny Nepomysli

Aredl se nachazl vychodné od obce Nepomysl, cca 2,5 km vzdusnou ¢arou od hranice obce. Pfjezd je
po zpevnéne komunikaci z Podbofan — Buskovic. Z dostupnych informac! vyplyva, Ze objekt plavirny byl
vybudovan okoio roku 1900, nasledné byl upravovan a pfistavovan. Jedna se ¢ jednoléelovou halu
s podzemnimi nadrzemi, které®slouZili k plaveni vytézené suroviny a ziskavanl kaolinu. Nosné konstrukce
jsou kombinované zdéné a Zelezobetonove, haly majl 1 jedno nadzemni podiazl, sedlové a pultové
strechy, nékieré objekty jsou podsklepeny, resp. pod trovni terénu majl nadrZe na vodu. K datu oceneni
nejsou nemovitosti vyuzivany, &ast objektu lze vyuzlt jako skladovou halu, zbyla gast je obtlzng
vyuzitelnd, nebot v podiahach je systém kanalll a nadrzi pfemosténych lavkami.

o Diam é.p. 199 v k.i. BuSkovice

Dvoubytovy diim &.p. 199 je situovan jihozapadné od Podbofan — Buskovic, u komunikace vedoucl do
plavirny Buskovice. Jedna se zdény objekt se sedlovou stiechou, v domé se nachazi dvé bytové jednotky
o vymafe 90,5 m® a 89,5 m% Technické provedeni domu zahrnuje vytapéni lokalnimi topidly na tuha
paliva, zdrojem vody je studna. Celkovy stavebnétechnicky stav domu je spiSe zhorSeny, technické
proveden( byill neodpovida soucasnym pozadavkim na bydlenl.

4 Ocenéni neprovoznitho majetku

e Samostatné pozemky

Jak jiz bylo uvedeno vy3e, ocefované pozemky negjsou komeréné vyuZitelné. Obdobné pozemky se prilis
neobchoduiji, pfipadné obchody jsou pak obvykle vyvolany snahou o narovnani majetkovych vziahd,
. napiiklad pro potfeby zajisténl pFistupu k pozemkidm kupujiciho, tedy bez motivace ke komercnimu
vyuziti pozemki. PFi ocenéni jednotlivych pozemkovych parcel jsme zohlednili jejich vyuZitelnost.
NevyuZitelné pozemky (meze, terénné Elenité pozemky s naletovymi kfovinami apod.) jsme ocenili
jednatkovou cenou 1 K&/m?, v piipadé pozemkd, které lze vyuZit, nebo jiz byly historicky vyuZivany
napiiklad jako zahrada nebo sad, kalkulujeme s jednotkovou cenu 3 az 5 K&/m?.

Za pomoci tohoto pfistupu jsme ocenéni neprovoznl pozemky na &astku 460 000 K&, Ocenéni
~ jednotlivych pozemkovych parcel je provedeno v prilohové €asti této pfilohy.

@ Areal byvalé plavirny Nepomysl

. Ocenéni arealu plavirny jsme provedli za pomoci vynosovéhe piistupu. VySi najemneho jsme stanovili na
zékladé prizkumu trhu, pfi zohlednénl stavebnétechnickych parametrli nemovitosti, jeji dostupnosti,
mo2né vyuZitelnosti a atraktivity lokality. S ohledem na omezenou vyuzitelnost jednoilivych ploch objekfu
- volime primérnou sazbu najemného v drovni 240 K&/m® rocne. Lze odekavat, Ze pfi pronajmu skladové
Gésti bude dosaZeno vyssiho ndjemného, naopak pronajem vlastnich prostor pro plavenl bude nizky, aZ
nulovy. Najemné snizujeme o neobsazenost ve vyai 25%, a to z diivodu mozného vypadku najemneho pii
zZméné najemce, pifpadné v obdobl rekonstrukce / modernizace stavby.

Roénl vysi nakladl spojenych s vlastnictvim a provozem nemovitosti jsme stanovili jake 40% z hrubého
roéniho vynosu (tj. bez zohlednéni miry obsazenosti).
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pcenénl nemavitosti jsme provedti metodou piimé kapitalizace. Kapitalizagnl mira vychazl z prime yieldu,
kery k datu ocenéni pro modernt logistické a vyrobni haly v nejatraktivngjsich fokalitach je ve vysi 8,00%
(zdroj: CBRE). JelikoZ ocefiovana nemovitost ani atraktivita jeji lokality nespliiuji standardy modernich
lngistickych hal, navySujeme prime yield o rizikovou pfirazku ve vysi 3% za polohu nemovitosti a 5% za
technicky stav nemovitosti. Vysledna kapitalizaén! mira je ve vysi 16%. '

7a pomoci vynosove metody jsme zjistili hodnotu arealu byvalé plavirny Nepomysl ve vysi 227 000 KE.
vypocet vynosové hodnoty véetné je vstupl a vystupd je uveden v piflohove casti této priiohy.

e Dam &.p. 199 v k.4, Buskovice

Pro ocenénl domu &.p. 199 jsme pouzili porovnavaci piistup k ocenéni. Porovnani je provedenc
s rodinnymi domy obdobngha provedeni v Podbofanech a okoll. Informace byly Cerpany z vefgjné
dostupnych zdrojtl, zejména realitn! inzerce. Pro stanoven( vysledné hodnoty byla provedena podrobna
analyza cenotvornych faktorl. Pfepoget byl proveden za pomoci jednotkove ceny vztaZzeng na 1 m?
uzitné plochy. Odlignosti ocefiovanych a porovnavanych majetkl (pfedevdim rozdil v umisténl,
technickém stavu a vybaveni) byly zkorigovany pomoci nasledujicich koeficiantil:

¢ zdroje informaci — v piipadé porovnavan! s nemovitostmi, které jsou nablzeny v ramci inzerce
na realitnim trhu k prodeji, plati predpoklad, ze se jedna o nabidkove ceny realitnich kancelafi,
u kterych je predpoklad jejich snizenl viivem vyjednavan,

e polohy nemovitosti — odraZl rozdil v atraktivitt umisténl ocefiovaneé a porovnavané
nemovitosti,

€ funk&ni vyuzitelnost — odrazf rozdll ve zplsobu vyuZitl a vyuZitetnosti nemovitosti,

¢ technicky stav nemovitosti — zohlediuje rozdily akiudiniho technického stavu budov,
inzenyrskych sitl a venkovnich Uprav ocefované a porovnavané nemovitosti, tedy vliv stafi,

lrovné udrzby atd, a
v velikost pozemkl — porovnava rozdiinost velikost pozemkl ve vztahu K jejich vyuZitelnosti
jako zahrady.

V ocenéni jsme zohlednili zejména zhoreny technicky stav nemovitosti, jejl podstandardni vybavenost a
. polohu mimo zastavéné tizem{ obce u komunikace zatézované nakladni dopravou transportujicl suroviny
pro vyrobu kaolinu.

Za pomoci porovnavac! metody jsme zistili porovnavaci hodnotu nemovitosti ve vysi 550 000 K&
- Vypocet porovnavacl hodnoty nemovitost! véetné pouzitych vstupl a vystupll je proveden v pfflohové
- Casti této pfilohy.

. Prilohy:

- Qcenénl neprovozniho majetku

- Vieobecna mapa
- Fotodakumentace

Prilohu zpracoval: Ing. Petr Kalabis



Neprovozni majetek

~IostalnLolocha snepladnapaoa
osiatni p]ucha, nep]odna puda

ostatni plocha neplodna plda
R Ostatnl Dlocha. dabyvan! . prosior
vodn( plocha, vodnl nadr2 prirodni

- Nepomysl

i ﬁepom FdEss 8
] Nepomysl 181
é e R oslanipocha; manipulacniplocha
Y Nepomysl 1B‘| ostatni plocha, neplodna plda
m{}j_epm' ERERE ostaini plocha manipulacn plocha:

ostatm plocha, mantpulacni plocha
Siaihi plotha,neplodna puda;
ostatni plocha, neplodna plde
Statniplecha  manipulacnijplocia
osiatni plocha, ostatni komunikace
sostamiplochaman|pulacniiplocha
ovocny sad

SNepomyeliE s 2105/ StalTploo A manipUla cn plocha a i bk A iy
Nepumysl 181 2105]2 ostaini plocha, manipulaén! plocha 1 379 '[ 00 1379

ogiainliplechaimanipulacnlploshas’; 4
ostatm locha dob’vacl nrostor 44 042 1.00 44 042

B 2859!20

i Nepomysl — 181

“iSazbanajsmneno .
Rncm najemné

3,00%
e 0%




Porovhnavaci metoda - dim €.p. 199 v k.1, BuSkovice

yeh nemovitost]

je ja rodinny dom o valikosti :
2+1 v Buikavicich u Podbofan. Na nevelkem
tvorky se nachazi garé? pro jedno autg,
venkavni sklep, kilina a v pfistavbé u domu
byvalé chlévy, vsiup na pidu a pokaj.
Samalny domek ma dva pokoje a kuchyn.
Domek je vhedny K irvalému bydleni i k
rekreaci.Ve§kers obianska vybavenest v
nedalekych Podbofanech cca 1,5km.

om

e Srmallly ez, 10 77818

247 v 6hci Hiubany, nedalekn

Fodbofan. Dirm je po castetné rekonstrikei,
nova stiecha moznost pldni vastavby, vnitfni

fticy, komipletné udélané odpady, voda a

vymena plastovych okan. Rekonstrukce
prabéhia v roce 2013. Vytap2ni je pomoci
plynového kolle, k domu nale3] t=ké garas,

Nemovilost se nachazi v kiidné Sasti

Podbofan (Hiubany), V blizkosti je vesher
nbimnsk.é vybavenusl, Ekola, Skalka, JGkaT,

kulluml durn obchody.

irvatamu bydlent &i k rekreaci , ktery se
rachazi na klidném misté v obci Chotébudice
— Krasny dviir, ng viastnim pozemku celkemn
2248 m2. Dispazice domu - pfizemi : 2
mistnosti, samostatng WG, knupeina s vanou,
kotelna. V prenim patfe se nachazeji 4
misinosti. Dim se vyiapi kamny ra tuha
paliva — Gstfedni topeni, dim ma nové
mzvody vody, ngva rozvody el., plastova
chna. K nemovilosti nalez! stodole, 4x kulna
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Stanoveni koeficientu beta




Metal mining industry

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

Resource: Databasé Thomson ONE

Construction materials Industry

Company Name Beta unlevered

Breedon Aggregates Ltd -0,08
Cementir Holding SpA 0,99
Ciments Francais SA 0,62
Cimescaut SA 0,29
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

1,08

IBeta final - average of industries




Priloha 08

Data obchodovanych spolecnosti




Metal mining industry

Company Name EV/EBITDA
ANTOFAGASTA PLC 4,62
Boliden AB 7,56
GMK Noril'skiy nikel' OAD 8,65
KGHM Polska Miedz SA 4,03
Korporatsiya VSMPO-AVISMA DAO 8,94
Outotec Oyj 8,38
Sierra Rutile Ltd 47,58
EV/EBITDA median 8,38
Resource; Databasg 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
Gornozavodskisement OAG 0,18
Groupe Bruxelles Lambert SA 13,83
HeidelbergCement AG 8,79
Holcim Ltd 10,12
Imerys SA 8,54
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

9,02

IEV/ EBITDA final - average of indusiries










Potvrzuji, Ze tento stejnopis notdiského zapisu se doslovné shoduje s notafskym zapisem
béZneho ¢isla NZ 1141/2014, sp. zn. N 1206/2014 a opisy piiloh €. 1 - 4 tohoto stejnopisu
notaiského zapisu souhlasi doslovné s piilohami notafského zapisu bézného ¢&isla
NZ 1141/2014, sp. zn. N 1206/2014. Stejnopis byl vyhotoven dne 8.10.2014. -—------—-——--
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Mogr. Pavia Kaminkova
notdfsky kandidil
zdstupce JUDr. MaricMalé
notdfe se sidlem v Praze







