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1 ZADANI

1.1 Odborna otazka, uéel a skutecénosti sdélené Zadavatelem

Odbornou otazkou zadanou Zadavatelem znaleckého posudku je ocenéni akcii spolecnosti DOBA a.s.,
IC 451 48 139, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou (dale jen ,Spole¢nost”).

Znalecky posudek je vypracovan pro Ucely drazby 744 kusd akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 500,- K¢ emitovanych Spole¢nosti.

Zadavatel nam nesdélil zadné skutecnosti, které mohou mit vliv na presnost zavéru znaleckého posudku
nad ramec téch, které jsou ve znaleckém posudku uvedeny nebo byly soucasti predanych podklada.

1.2 Den ocenéni

Ocenéni akcii, respektive jméni Spole¢nosti je provadéno podle stavu relevantnich, zejména ucetnich
podkladi a stavu majetku a zavazk( ke dni 30.6.2021. Udalosti ndm znamé do dne zpracovani tohoto
Znaleckého posudku byly zohlednény.

1.3 Prohlaseni znalce o nezavislosti

Spole¢nost Kreston A&CE Consulting, s.r.o,, prohlasuje, Ze neni ke Spolec¢nosti, Propojenym osobam ani k
jejich akcionaiiim ¢&i spoleénikim ve vztahu personalni ¢i finanéni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i
obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na fizeni ¢i kontrole podnikani téchto spolecnosti.

Odmeéna a nahrada naklad(l Znalce za zpracovani Znaleckého posudku byla sjednana jako smluvni odchylné
od zakona a nezavisle na vysledcich znaleckého posudku.

Znalecky posudek je vyhotoven s pfihlédnutim k aktualné platné prévni dpravé a na ni navazujicim
vykladovym pravidliim obecné uznavanym k datu vyhotoveni Znaleckého posudku.

1.4  Pouzitelnost znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouzitelny pouze pro vyse uvedeny ucel, tedy pro Géel drazby akcii Spolecnosti.

1.5 Definice zkratek

Seznam zakladnich zkratek, které jsou pouzity v tomto posudku:

»  .Zadavatel” — CYRRUS CORPORATE FINANCE, as., IC 277 58 419, se sidlem Jana Babaka 2733/11, 612 00 Brno;

»  .Spolecnost” — DOBA ass., IC 451 48 139, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou;

» .Propojené osoby” - AAS Automotive s.r.o, IC 257 35 691, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou,
AUTODROM MOST a.s,, IC 254 19 048, se sidlem Most, Tvrzova 5, PSC 43401 a MAINTAIN s.ro, IC 257 36 761, se
sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou;

»  .Znalec” — Kreston A&CE Consulting, s.r.o., IC 441 19 097, se sidlem Moravské namésti 1007/14, 602 00 Brno;

» . CF" - Cash flow, penézni tok;

» ,OR" — Obchodni rejstiik Ministerstva spravedinosti CR;

> ,ARES” — Administrativni registr ekonomickych subjektti Ministerstva financi CR;

+  .ENB" = Ceska narodni banka.

kreston.cz Strana 5
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VYCET PODKLADU

Zpracovatel obdrzel nasledujici vycet podkladii a dale jsme provedli také resersi verejné dostupnych zdroji
a placenych databazi. Pro vypracovani znaleckého posudku byly pouzity nasledujici podklady:

2.1

»

2.2

Podklady poskytnuté povérenymi osobami Zadavatele

Schéma vztahl Spolecnosti a Propojenych osob;

Vyrocni zpravy Spolecnosti a Propojenych osob za roky 2016-2019;

Predbézné Ucetni vykazy Spole¢nosti a Propojenych osob k datu ocenéni a k 31.12.2020;

Obratové pfedvahy Spolecnosti za roky 2019 a 2020;

Obratové pfedvahy spolecnosti MAINTAIN s.r.o. za roky 2018-2020;

Obratové predvahy spolecnosti AUTODROM MOST a.s. a AAS Automotive s.r.o. za roky 2015-2020;

Pfiznani k dani z prijmu pravnickych osob Spolecnosti a Propojenych osob za rok 2019;

Vypocet odloZzené dané spolenosti AUTODROM MOST a.s. a AAS Automotive s.r.o. za rok 2019;

Prehled danovych odpisl spole¢nosti MAINTAIN s.r.0. za roky 1999-2019;

Plan danovych i Gletnich odpist spoleénosti AUTODROM MOST a.s. na roky 2020-2055;

Plan Gcetnich odpist spolecnosti AAS Automotive s.r.o. na rok 2021;

Finan¢ni plan spoleCnosti MAINTAIN s.r.o. na roky 2020-2023;

Financni plan spolecnosti AUTODROM MOST a.s. na roky 2020-2023;

Financni plan spolecnosti AAS Automotive s.r.o. na roky 2021 a 2022;

Prehled investic spole¢nosti AUTODROM MOST a.s. a AAS Automoative s.r.o. za roky 2015-2020;

Prehled aktualniho financovani spole¢nosti AUTODROM MOST a.s.,, AAS Automotive s.r.o. a MAINTAIN s.r.o.;
Detail pohybu na G¢tu 06 spolecnosti AUTODROM MOST a.s. v letech 2015-2018;

Detail pohybu na G¢tu 06 Spolecnosti v letech 2017-2019;

Prezentace spolecnosti AAS Automotive s.r.o. o predmétu Cinnosti a portfoliu odbérateld;

Informace o trhu, odbératelich a struktufe trzeb spolecnosti AUTODROM MOST a.s.;

Inventurni soupis majetku spolecnosti AUTODROM MOST ass,;

Soupis rozhodnuti o udéleni pokut spole¢nosti AUTODROM MOST a.s. dle stavu k roku 2020;

Daldi dopliujici informace od povéfenych osob Zadavatele tykajici se majetku, zavazk(i a vécnych faktord
minulého, souéasného a budouciho hospodareni Spole¢nosti a Propojenych osob podané v prubéhu zpracovéni
tohoto Znaleckého posudku Gstné, elektronickou postou ¢i pisemné.

Podklady opatfené zpracovatelem, pouzité databaze a literatura

Vypis z Obchodniho rejstfiku Spolecnosti a Propojenych osob (orjustice.cz);

Vypis z Registru ekonomickych subjektd Spolecnosti a Propojenych osob (wwwinfo.mfcr.cz);

Internetovy zdroj informaci o spolecnosti AAS Automotive s.r.o. (www.aas-automotive.cz);

Internetovy zdroj informaci o spolecnosti AUTODROM MOST a.s. (www.autodrom-most.cz);

Financni data o pfislusnych odvétvich z databéze Refinitiv-Eikon (dfive Thomson Reuters);

Finanéni data o prisludnych odvétvich z databaze TP Catalyst (dfive Amadeus);

Makroekonomicka predikce MFCR, duben 2021 (www.mfcr.cz);

Zakon &. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych Gstavech;

Zakon & 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocénicich, ve znéni zdkona ¢. 322/2006 Sb., zakona ¢. 227/2009 Sb., zédkona
¢. 444/2011 Sb. a zakona ¢. 183/2017 Sb.;

Vyhlaska Ministerstva spravedinosti ¢. 503/2020 Sb., o vykonu znalecké Cinnosti;

Vyhlaska Ministerstva spravedInosti ¢. 504/2020 Sb., o znale¢ném;

Vyhlaska Ministerstva spravedinosti ¢. 505/2020 Sb., kterou se stanovi seznam znaleckych odvétvi jednotlivych
znaleckych obord, jind osvédceni o odborné zpisobilosti, osvédéeni vydana profesnimi komorami a specializaéni
studia pro obory a odvétvi;

kreston.cz Strana 6
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»  Vyhlaska Ministerstva spravedinosti ¢. 508/2020 Sb., o odméné a ndhradé hotovych vydajG konzultanta pfibraného
pro Ucely trestniho fizeni;

»  Vyhlagka Ministerstva spravedinosti CSR ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zékona o znalcich a tlumoénicich, ve znéni
vyhlasek ¢. 11/1985 Sb., €. 184/1990 Sb.,, ¢. 77/1993 Sb. a <. 432/2002 Sb.;

»  Zékon ¢. 151/1997 Sb., ,0 ocenovani majetku a o zméné nékterych zakonl” (zakon o ocefiovani majetku), ve znéni
zakona €. 121/2000 Sb., zdkona &, 237/2004 Sb., zékona ¢&. 257/2004 Sb., zdkona ¢. 296/2007 Sb., zdkona ¢. 188/2011
Sb., zadkona ¢. 350/2012 Sb., zdkona ¢. 303/2013 Sb., zdkona ¢ 340/2013 Sb,, zdkona ¢&. 344/2013 Sb., zakona ¢.
228/2014 Sb., zdkona ¢. 225/2017 Sb. a zdkona & 237/2020 Sb;;

»  Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 44172013 Sb,, kterou se provadéji nékterd ustanoveni zakona €. 151/1997 Sb. o
ocenovani majetku a o zméné nékterych zakonl (zdkon o ocefiovani majetku) ve znéni vyhlasky ¢. 199/2014 Sb.,,
vyhlasky ¢. 345/2015 Sb., vyhlasky ¢. 53/2016 Sb.,, vyhlasky ¢. 443/2016 Sb., vyhlasky €. 457/2017 Sb., vyhlasky ¢.
188/2019 Sb. a vyhlasky ¢. 488/2020 Sb.;

»  Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich), ve znéni
zékona ¢&. 458/2016 Sb., zdkona & 16372020 Sb. a zakona ¢ 33/2020 Sb.;

»  Zakon ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolecnosti a druzstev, ve znéni zakona ¢ 215/2009 Sb., zakona
¢. 227/2009 Sb., zakona ¢. 355/201 Sb., zakona ¢. 167/2012 Sb., zakona ¢. 303/2013 Sb., zdkona ¢. 298/2016 Sb. a
zakona ¢. 33/2020 Sb.;

»  Zakon <. 89/2012 Sb., obéansky zakonik, ve znéni zakona ¢. 460/2016 Sb., zakona ¢. 303/2017 Sb., zékona ¢
111/2018 Sb. a zakona ¢&. 171/2018 Sh. zdkona ¢. 163/2020 Sb. a zakona ¢. 33/2020 Sb.;

»  Ceské4 narodni banka. Informace CNB k ocefiovani ucastnickych cennych papiri pro Gcely povinnych nabidek
prevzeti, verejnych navrhil smlouvy a vytésnéni (OCE). Verze 1.1, 2014 (www.cnb.cz);

» VS 2017. International Valuation Standards. London: IVS Council, 2017. ISBN 978-0-9569313-3-7;

»  IVS 2017. Mezinarodni ocerovaci standardy. Preklad. Jesenice: Ekopress, 2018. iISBN 978-80-87865-44-6;

»  Brealey R. a S. Myers: Teorie a praxe firemnich financi, Praha: Victoria Publishing, 1992. ISBN 80-85605-24-4;

»  Copeland, T, T. Koller a J. Murrin. Stanoveni hodnoty firem. Praha: Victoria Publishing, 1994. ISBN 80-85605-41-4;

»  Duff & Phelps. Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2017.
ISBN 978-1-119-36672-0;

»  Duff & Phelps. Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2017,
Preview Version, véetné aktualizovanych hodnot za obdobi 2019;

»  Krabec, T. Ocefiovani podnikd a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-80-247-2865-0;

»  Mafik, M. a kol. Metody ocenovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 4., upr. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.;

»  Marik, M. a kol. Metody ocenovani podniku pro pokrodilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy. 2., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-42-2.;

»  Marik, M. a P. Marikova. Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku. Praha; Oeconomica (IOM), 2007. ISBN
978-80-245-1242-6;

»  Raffegeau J. a F. Dubois: Finanéni ocenovani podnikd, Praha: HZ, 1996. ISBN 80-86009-03-3;

»  Aktudlni zdroje o parametrech diskontu vynosového ocenéni publikované institutem Duff8Phelps.

2.3  Ovéreni vstupnich dat

Znalecky posudek je zalozen vylu¢né na Udajich poskytnutych povéfenymi osobami Zadavatele, na datech
z placenych databézi a na vefejné dostupnych informacich. Udaje poskytnuté Zadavatelem povazuje znalec
za pravdivé, Upiné a spravné a nebyly jiz dale verifikovany. Poskytnuté podkladové materialy pro zpracovani
tohoto znaleckého posudku jsou v kompetenci a odpovédnosti povérenych osob Zadavatele. Déle neru¢ime
za data z verejnych zdroji a databézi, které nebylo mozné ovéfit, respektive jejichz ovéreni je nad ramec
odbornosti znalce a jeho znaleckého Ukolu.

V kompetenci a odpovédnosti Zadavatele jsou zejména nasledujici podkladové materialy a predpoklady, na
kterych je ocenéni zalozeno:

kreston.cz Strana 7
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»  Schéma vztaht Spolecnosti a Propojenych osob;

»  Predbéziné Gdetni vykazy Spoleénosti a Propojenych osob k datu ocenéni a k 31.12.2020;

»  Finandni plany Spole¢nosti a Propojenych osob;

»  Prehled investic spolecnosti AUTODROM MOST a.s. a AAS Automotive s.r.o. za roky 2015-2020;

»  Prehled aktualniho financovani spole¢nosti AUTODROM MOST a.s., AAS Automiotive s.r.o. a MAINTAIN s.ro;

»  Daldi dopliujici informace od povéfenych osob Zadavatele tykajici se majetku, zédvazk( a vécnych faktord
minulého, soucasného a budouciho hospodareni Spolecnosti a Propojenych osob podané v pribéhu zpracovani
tohoto Znaleckého posudku Ustné, elektronickou postou ¢i pisemné.

Posledni informace relevantni pro zpracovani Znaleckého posudku, které byly Zpracovateli ziskany a

pouzity, jsou platné k datu vyhotoveni znaleckého posudku. Ocenéni je nutné revidovat, pokud se zasadné
zméni pfedpoklady, na kterych je ocenéni zalozeno.

kreston.cz Strana 8
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3 NALEZ

Provedli jsme ekonomicky a fakticky rozbor dat predanych Zadavatelem, ktery jsme doplnili o zdroje
z vefejné dostupnych zdroji a placenych databazi. Rozkladem vSech téchto vstupnich informaci jsme
pfipravili potfebné zdroje pro odborné zpracovani posudku.

3.1  Zakladni identifikace Spolecnosti

Pfedmétem ocenéni je 100% obchodni podil, respektive jméni spolecnosti DOBA as., z néhoz je nasledné
stanovena hodnota 744 ks akcii Spole¢nosti uréenych k drazbé. Primarnim pfedmétem ocenéni tedy bude
Spolecnost ve smyslu souboru majetku a zavazkd, od jehoz hodnoty bude hodnota akcii odvozena.

Tabulka: Zdkladni Gdaje o Spolecnosti dle OR podle stavu ke dni 30. Cervna 2021

Obchodni firma

Sidlo Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou
i€ 45148 139

Spisova znacka B 1516 vedena u Méstského soudu v Praze
Den zépisu 5. kvétna 1992

Pravni forma Akciova spolecnost

Zéakladni kapital 12 999 500,- K¢

Predmét podnikani
Predmétem podnikani Spolecnosti dle Obchodniho rejstiiku je:

» vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zékona
» pronajem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor

Dle informaci uvedenych v ramci registru ekonomickych subjekt( (www.czso.cz) Ize predmét podnikani
Spolecnosti dle ¢lenéni CZ-NACE Rev. 2 detailnéji charakterizovat nasledovné:

Tabulka: Zafazeni Spoleénosti dle Registru ekonomickych subjekti

Nazev atributu Kod Text

Statisticka pravni forma 121 Akciova spolecnost

Institucionalni sektor: dle ESA2010 11002 Narodni soukromé nefinanéni podniky

Velikostni kategorie podle po¢tu zam. 230 25-49 zaméstnancd

Cinnosti - die CZ-NACE 6820 Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti
74 Ostatni profesni, védecké a technické Cinnosti
00 Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

zZivnostenského zakona

8292 Balici ¢innosti

kreston.cz Strana 9
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Nésledujici tabulka zobrazuje informace o statutarnim organu Spolecnosti:

Statutarni organ - predstavenstvo

Predseda predstavenstva:

Clen piedstavenstva:

Clen piedstavenstva:

ZpUsob jednani:

KAREL ZETKA, dat. nar. 14. brezna 1958
¢.p. 102, 293 01 Dalovice

Den vzniku funkce: 20. prosince 2017
Den vzniku ¢lenstvi; 20. prosince 2017

RENATA ZETKOVA, dat. nar. 11. kvétna 1958
¢.p. 102, 293 01 Dalovice
Den vzniku clenstvi: 20. prosince 2017

MAREK ZETKA, dat. nar. 29. listopadu 1989
¢.p. 308, 294 23 Cista
Den vzniku Clenstvi: 6. bfezna 2020

Spoleénost zastupuji navenek ¢lenové predstavenstva takto:
-samostatné kazdy ¢len pfedstavenstva, nebo spolecné dva clenové
predstavenstva v zalezitostech zcizovani nebo zatézovani akcii a jinych
podilli na pravnickych osobach, nebo samostatné ¢len predstavenstva
nebo spolecné clenové predstavenstva, které k tomuto jednani v
uritém rozsahu nebo na urcitou dobu povéri predstavenstvo svym
rozhodnutim.

Dozoréi rada Spoleénosti ma néasledujic podobu:;

Dozorci rada

Predseda dozor¢i rady:

Clen dozor¢i rady:

Clen dozor¢i rady:

JITKA SOSVOROVA, dat. nar. 26. cervence 1959

Mileny Hazové 976, Mladéa Boleslav Ill, 293 01 Mlada Boleslav
Den vzniku funkce: 20. prosince 2017

Den vzniku ¢lenstvi: 20. prosince 2017

JIRi SILHART, dat. nar. 27. &ervna 1970
é.p. 22, 293 01 Dalovice
Den vzniku Clenstvi: 28. srpna 2017

SONA ZETKOVA, dat. nar. 17. bfezna 1982
¢p. 308, 294 23 Cista

Dle informaci uvedenych v Obchodnim rejstiiku vydala Spoleénost nasledujici akcie:

» 25999 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500,- K¢

Ostatni skutecnosti uvedené v Obchodnim rejstfiku jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Ostatni skutecnosti

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst. 5 zakona ¢.90/2012 Sb., o

obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

kreston.cz
international A global network
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Zakladatel splatil 100 % zékladniho jméni spoleénosti, které je predstavovano cenou vklddaného hmotného a
dalsiho majetku uvedeného v zakladatelské listiné. Ocenéni tohoto majetku je obsazeno ve schvaleném
privatizacnim projektu statniho podniku Okresni primyslovy podnik Bakov, s.p.

Zalozeni spolecnosti: akciova spole¢nost byla zaloZena podle § 172 obchodniho zdkoniku. Jedingm zakladatelem

spole¢nosti je Fond narodniho majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 1, Gorkého namésti 32, na ktery presel

majetek statniho podniku ve smyslu § 11 odst. 3 zak. & 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné
osoby.

V zakladatelské listiné ucinéné ve formé notarského zapisu ze dne 27. dubna 1992 bylo rozhodnuto o schvéleni
jejich stanov a jmenovani clentl predstavenstva a dozordi rady.

Stanovy spolecnosti schvalené mimoradnou valnou hromadou 5.1.1996 ve znéni zmén schvalenych mimoradnou
valnou hromadou 8.2.1996

Valna hromada spole¢nosti rozhodla dne 12.06.2007 o revokaci rozhodnuti valné hromady ze dne 4.6.2002 o
zvyseni zakladniho kapitalu spolecnosti z dosavadni vy$e 13,554.500,-K¢ o 15.000.000,-K¢.

3.2  Schéma vztahu Spole¢nosti a Propojenych osob

V nasledujicim schématu je uvedena vlastnicka struktura Spolecnosti a jeji podily v Propojenych osobach.

Obrdzek: Schéma vztahl Spolecnosti a propojenych osob

Karel Zetka DOBA a.s. Ostatni fyzické osoby

45% + 34% ¥ y 100% y 100%

AAS Automotive s.r.o0. AUTODROM MOST a.s. MAINTAIN s.r.0. AAS GmbH

Zdroj dat: Podklady Zadavatele

Z vySe uvedeného je zfejmé, Ze spolecnost DOBA a.s. vlastni obchodni podily na spole¢nostech AUTODROM
MOST as., AAS Automotive s.r.o., MAINTAIN s.r.o. a AAS GmbH. Z toho dlvodu se pfi dalsim postupu
zaméfime i na tyto spole¢nosti.

3.3  Vychozi rozvaha Spolecnosti

Od povérenych osob Zadavatele tohoto znaleckého posudku jsme obdrzeli pfedbéznou rozvahu
Spoleénosti vyhotovenou k datu ocenéni 30.6.2021.

kreston.cz Strana 11
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Tabulka — Aktiva Spolecnosti k datu ocenéni (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM

Stala aktiva

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Hmotné movité véci a jejich soubory
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek

Podily — ovladana nebo ovladajici osoba
Zapujcky a Gvéry — ovlddana nebo ovladajici osoba
Podily — podstatny vliv

Obézna aktiva

Zasoby

Zbozi

Dlouhodobé pohledavky

Odlozena danova pohledavka

Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztaht
Kratkodobé poskytnuté zalohy

Jiné pohledavky

Penézni prostredky

V pokladné

Na Gctech v bankach

Casové rozligeni

Néklady pristich obdobi

Tabulka - Pasiva Spolecnosti k datu oceneéni (v tis. KC)

248 459

201 605
(]

69 100
1896
34610
4790
24316
3488
132 505
-13 692
120 900
25297
45 266
164
164
213
213

36 301
9612
104

26 585
8588
134
8454
1587
1587

(o i R o Ml

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Azio a kapitilové fondy

Fondy ze zisku

Ostatni rezervni fondy

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodareni minulych fet (+/-)

Vysledek hospodareni bézného ticetniho obdobi

kreston.cz

International network of firms

248 459

202 339
13 000
0

185 031
2730
182 301
895
3413
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PASIVA CELKEM 248 459
Cizi zdroje 46 134
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 40 647
Zavazky k Gvérovym institucim 26464
Jiné zavazky 14183
Kratkodobé zavazky 5488
Zavazky k Gvérovym institucim -993
Kratkodobé pfijaté zalohy 1492
Zavazky z obchodnich vztaht 2536
Zavazky ke spoleénikim 28
Zavazky k zaméstnancim 173
Zéavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 578
Stat — danové zavazky a dotace 590
Jiné zavazky 1084
€asové rozliseni -14
Vydaje pfistich obdobi -14

3.4  Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial oceflovaného zavodu. Vynosovy
potencial je zavisly na potencidlu vnéjsim a vnitfnim, kterym spolecnost disponuje. Vnéjsi potencial Ize
souhrnné kvalitativné vyjadfit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské prostredi (odvétvi, relevantni trh),

v némz se pohybuje ocefovany zavod, vnitini potencial souhrnem silnych a slabych stranek zavodu.

3.4.1 Makroekonomické prostredi

Ceska republika je malou otevienou ekonomikou se silnym proexportnim zaméfenim. Vyvoj tuzemské
ekonomiky je velmi zavisly na velkych vyspélych zemich, jako je Némecko a celd Evropské unie, USA ale
i Rusko atd. Vykyvy v téchto destinacich zasadné ovliviuji i ekonomiku CR. Nize provedena makroanalyza
CR cerpa zejména ze zdroje Makroekonomicka predikce — duben 2021, pravidelné zvefejiiované na
internetovych strankach Ministerstva financi CR, dopliikové pak z Ceského statistického Gfadu.

Hruby domaci produkt

V roce 2016 dochazi ke zpomaleni tempa ristu rediného HDP na 2,5 %, v nasledujicim roce 2017 doslo opét
ke zrychleni riistu HDP, a to na 5,2 %. Rok 2018 byl ve znameni zvolnéni tempa ekonomického ristu, a to
na 3,2 % meziro¢né. Rok 2019 pfinesl dalsi mirné zvolnéni v podobé meziro¢niho realného rastu 2,3 %. V
roce 2020 nastal vyrazny propad svétové i tuzemské ekonomiky v disledku pandemie, pfijatych
protiepidemickych opatreni a jejich doprovodnych efektl. Tuzemskéa ekonomika zaznamenala mezi prvni a
druhou vinou epidemie silné oZiveni, za cely rok 2020 je nicméné i tak dosazeno poklesu redlného HDP o
5.6 %. K poklesu doslo ve viech oblastech doméciho uziti s vyjimkou vydaji sektoru viadnich instituci. V
duasledku predpokladaného zlepseni epidemické situace ve spojitosti s procesem ockovani proti COVID-19
a oc¢ekavanému oziveni i v zahranici je pro rok 2021 predikovan hospodarsky rlist ve vysi 3,1 % a pro rok
2022 ve vysi 3,7 %.
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Nejvyznamnéjsim faktorem s kladnym prispévkem k ristu HDP ve 4. Ctvrtleti roku 2020 byl vysledek
zahrani¢niho obchodu, ktery k HDP pripsal + 3,3 procentniho bodu.

V ramci domaciho uziti byla v roce 2020 jedinou rostouci slozkou spotfeba sektoru vladnich instituci s
meziroénim rustem 3,5 %. Naproti tomu se spotieba domacnosti mezirocné snizila o 52 % v dlsledku
uzavreni znacné Casti obchod( a provozoven sluzeb, a také pretrvavajici vysoké mife Uspor z diivodu vyssi
nejistoty dalSiho vyvoje.

vevs

Nejvyznamnéjsi pokles ve 4. ¢tvrtleti roku 2020 zaznamenala tvorba hrubého fixniho kapitalu, ato 0 12,7 %
(za cely rok 2020 pak &ini pokles 8,1 %). Nejvyznamnéj$i bylo snizeni investic do stroji a zafizeni. Ze
sektorového hlediska pad brzdily rostouci verejné investice.

Pro rok 2021 je ocekavam riast viech slozek uZiti. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu je predikovana s
meziro¢nim rdstem 3,8 %, spotfeba domacnosti by si viak méla pfipsat pouhych 0,1 % a spotieba vladnich
instituci by méla rist o 3,4 %. Pfispévek istého exportu k HDP by mél byt kladny.

Tabulka — Hlavni makroekonomické indikdtory, vyvoj a predikce

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Historicka data Aktudlni predikce

mld. K¢, b.c. 4797 5111 5410 5749 5652 5932 6 257
Hruby domaci produkt .

ristv % b.c. 37 6,5 58 63 -7 4,9 55
Reélny hruby domaci produkt rist v %, s.c. 25 52 32 23 -5,6 3,1 3,7
Spotfeba domacnosti riist v %, s.c. 38 4,0 35 3,0 -5,2 0,1 57
Spotreba vladnich instituci rist v %, s.c. 25 1,8 3,8 2,2 35 3.4 0.9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rustv %, s.c. -3,0 49 10,0 2,3 -8,1 3,8 4.5
Prispévek Cistych vyvozt k ristu HDP  p.b., s.c. 1,4 1,2 -1,2 00 -03 0.4 -0,2
Pfispévek zmény zasob k rlistu HDP  p.b, s.c. -03 0,5 -0,5 -0,2 -1,5 0,9 0,0
Deflator HDP ristv % 11 1,3 2,6 39 4,2 1.8 1.7
Mira inflace spotfebitelskych cen promérv % 07 25 2.1 28 32 2,5 2,3
Zaméstnanost (VSPS) riist v % 1,9 1.6 14 0,2 -1,3 -1,4 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) prameérv % 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,6 3,7
Objem mezd a platl (dom. koncept) ristv %, b.c. 57 9,2 9,6 6,7 0,0 0,7 23
Saldo bézného Uctu % HDP 18 1.5 04 03 3,6 1,3 0,5
Saldo sektoru viadnich instituci % HDP 07 1,5 09 03 -6,2 -8,8 -5,9
Pfedpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 27,0 26,3 25,6 25,7 264 25,9 25,5
Dlouhodabé Grokové sazby % p.a. 04 1,0 2,0 1.5 1.1 1,5 1.8
Ropa Brent USD/barel 44 54 71 64 42 64 60
HDP eurozdny rast v %, s.c. 18 2,7 1,9 1,3 -6,8 3,8 3,6

Zdroj: Makroekonomickd predikce MF CR, duben 2021

Mira inflace

Primérna ro¢ni mira inflace CR v letech 2000-2020 ¢ini 2,3 %. Na pielomu let 2016 a 2017 doglo k
vyraznému zrychleni meziroéniho rlstu spotrebitelskych cen nad inflacni cil Ceské narodni banky.
Proinflacni efekty vyssi ceny ropy, ristu mezd a kladné produkéni mezery prevazily nad protiinflaénimi vlivy
vyplyvajicimi z predpokladaného zpfisfiovani ménovych podminek. Tyto faktory vedly ke zvyseni primérné
miry inflace v roce 2017 na 2,5 %. V roce 2018 setrval meziroéni rlist spotfebitelskych cen v horni poloviné
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toleranéniho pasma 2% infla¢niho cile CNB, vzhledem k propadu ceny ropy véak doslo ke sniZeni inflace,
kteréd se tak v roce 2018 pohybovala priimérné na drovni 2,1 %. V roce 2019 byly proinflacni tlaky umocnény
administrativnimi opatfenimi a rlistem cen potravin, v disledku ¢ehoz se listopadové i prosincova inflace
vy$plhala nad toleranéni pasmo infla¢niho cile CNB. Za cely rok 2019 &inila primérna meziro&ni inflace 2,8
%. Ke snizeni inflace nedoilo ani v roce 2020 béhem propadu spotiebitelské poptavky, a to nejspise v
dusledku vypadku na strané nabidky spoleéné s dynamicky rostoucimi cenami potravin. Teprve ve 4. ¢tvrtleti
roku 2020 doslo ke zpomaleni tempa rlstu spotfebitelskych cen pod horni hranici toleran¢niho pasma
inflaéniho cile CNB. Priimérna mira inflace za rok 2020 &ini 3,2 %. V roce 2021 by jiz mély chybét nékteré
proinflani faktory a v disledku poklesu jednotkovych nakladd prace a zaporné produkéni mezery by mél
rist spotiebitelskych cen zvolnit na 2,5 % ro¢né. VyraznéjSimu poklesu by mély branit zejména vyssi ceny
ropy a potravin. V roce 2022 by dle vy3e uvedené progndzy méla mira inflace dale zvolnit na 2,3 %.

Obrdzek: Viyvoj miry inflace v CR v letech 2000-2020

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%

2,0%

1,0%

0,0%
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zdroj: Cesky statisticky dfad

Mira nezaméstnanosti

Priimérna mira nezaméstnanosti se v CR v letech 2000-2019 pohybovala kolem 6 %. Lep3ici se hospodaiské
situace od roku 2014, kdy nezaméstnanost dosahovala 6,1 %, vSak vedla k postupnému poklesu
nezaméstnanosti na 5 % v roce 2015 a 4 % v roce 2016. V roce 2017 dosahla sezénné ocisténa
Na trhu prace zplsobovala ekonomicka konjunktura perzistentni zvySovani poptéavky po pracovni sile.
Vysoky rist zameéstnanosti, ktery od konce roku 2014 setrvale presahoval hranici 1 %, jiz vyCerpal nevyuzité
zdroje. Rlst zaméstnanosti se proto zacal zpomalovat. Zatimco v roce 2018 Ccinil meziroéni nardst
zaméstnanosti 1,4 %, v roce 2019 jiz pouze 0,2 %, &imzZ se poprvé od roku 2014 riist zaméstnanosti snizil
pod hranici 1 %. V roce 2020 doslo k mirnému navyseni miry nezaméstnanosti na hodnotu 2,6 % v disledku
propadu ekonomiky a s nim spojenémus sniZzeni poptavky po praci. V letosnim roce by méla nezaméstnanost
dale rlist, ato na 3,6 %. V roce 2022 by mél nasledovat nepatrny narGst na 3,7 %. Proti sobé by mély pusobit
na jedné strané ekonomické oZiveni a rdst poptavky po praci, na strané druhé pak koncem roku 2021
ukonéeni vladnich opatfeni udrujicich vysokou zaméstnanost.
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V roce 2021 je ocekavano oziveni globalni ekonomické aktivity. Ristové vyhlidky se v poslednich nékolika
mésicich pomérné vyrazné zlepsily, a to diky postupujicimu ockovani proti COVID-19 a dalsim fiskalnim
stimul(m v nékterych zemich, zejména ve Spojenych statech americkych. Dostupna data také naznacuji, Ze
se nékteré ekonomiky s restriktivnimi protiepidemickymi opatienimi vyrovnavaji 1épe nez béhem prvni viny
pandemie. Vyhled presto zlstavé zatizen znacnymi negativnimi riziky. Kritickym faktorem bude rychlost a
efektivhost o¢kovaciho procesu a Géinnost vakcin proti novym mutacim koronaviru.

Makroekonomicka predikce duben 2021 poéitd se scénafem, Ze proces ockovani obyvatelstva povede k
vyraznéjsimu uvolnéni soudasnych restriktivnich opatieni a od tfetiho Ctvrtleti 2021 by mélo dojit k
vyraznéjSimu oziveni ekonomické aktivity a postupné kompenzaci negativnich Sokl do agregatni nabidky i
poptavky.

3.4.2 Analyza odvétvi

V ramci této kapitoly je provedena analyza spole¢nosti pisobicich analogicky s ocefiovanou Spoleénosti ve
stejném odvétvi i regionu. Analyza byla provedena na zékladé disponibilnich dat za obdobi 2015-2019. Byla
vyuzita data financni databaze TP Catalyst, coz je databaze obsahujici finanéni informace o vice nez 20
milionech evropskych spole¢nosti.

Nize jsou zobrazeny omezujici podminky pro vyhledavaci strategii v databazi TP Catalyst. Omezili jsme
vyhledavani pouze na aktivni spolenosti plsobici v Ceské republice. Kritériem pro vymezeni relevantniho
trhu bylo zvoleno ¢lenéni dle NACE rev. 2. Spole¢nost jsme zafadili pod primarni NACE koéd 68.20 - Pronajem
a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti. Omezili jsme typy G¢td na nekonsolidované. Byly vybrany
pouze spolec¢nosti s dostupnymi daty o EBITDA marzi v alespon tfech letech z péti v ramci sledovaného
obdobi let 2015-2019. Vyhledavéni jsme dale z divodu velikostni srovnatelnosti omezili pouze na
spolecnosti s poctem zaméstnancd v intervalu 20-100, a to v alespor tfech letech z péti v ramci sledovaného
obdobi. Celkem bylo timto zplisobem nalezeno 113 spolecnosti, které jsou srovnatelné s nAmi ocernovanou
Spolecnosti.

Potential comparable population selection

Criterion Step result  Search result
1. All companies in the scope of analysis 23,634,261 23,634,261
2. Status: Active 16,508,602 16,508,602
3. World region/Country/Region in country: Czech Republic 323,644 286,185
4, NACE Rev. 2 primary codes: 6820 - Renting and operating of own or leased real 873,336 31,862
estate
5. EBITDA Margin (%): All companies with a known value, 2019, 2018, 2017, 2016, 3,591,151 6,168
2015. for at least 3 of the 5 selected periods
6. Number of employees: 2019, 2018, 2017, 2016, 2015, min=20, max=100, for at 704,286 113

least 3 of the 5 selected periods

Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4 And 5 And 6 TOTAL 113

Note: access to European companies - All companies, with unconsolidated accounts sourced from local registry filings
preferred

Byly srovnavany primarné hospodarské parametry, zejména pak ukazatele ,Provozni vynosy, resp. Obrat”,
«EBITDA/Provozni vynosy, resp. Obrat. Jak jiz bylo uvedeno vy3e, do vybérového vzorku byly zafazeny
spolecnosti z daného odveétvi, jez publikovaly data alespon ve tfech z péti let za obdobi 2015-2019.

Srovnénim polozky ,Provozni vynosy” Spole¢nosti s provoznimi vynosy viech vybranych spoleénosti
zahrnutych do vybérového vzorku, jez reprezentuje prislusné odvétvi, byla identifikovana mira vyznamu
Spolecnosti v daném odvétvi.
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Nasledné srovnanim pfislusnych pomeérovych ukazatell Spolecnosti s hodnotami téchto ukazatell z dat
spole¢nosti za pfislusné odvétvi byla provedena komparace se spoleénostmi ptisobicimi v ramci daného
odvétvi.

Tabulka — Hospoddrské parametry odvétvi i Spolecnosti v rémci regionu CR (v tis. K¢ %)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019* prameér

Obrat odvétvi 11317228 12189469 13854095 12442 180 6006910 12450743
mira rdistu odvétvi CR 771 % 13,66 % -10,19 % -51,72% 372%
Obrat Spole¢nosti 42 492 45 580 63 229 75093 83123 61903
mira rdstu Spolecnosti 7,27 % 3872 % 18,76 % 10,69 % 18,86 %
podil na trhu 0,38 % 0,37 % 0,46 % 0,60 % 1,38 % 0,45 %
EBITDA marZe odvétvi CR:

1. kvartil 3,68 % 4,49 % 4,69 % 3,19 % 2,24 % 4,01 %
median 11,85 % 12,48 % 13,69 % 13,61 % 14,65 % 12,90 %
3. kvartil 26,99 % 30,42 % 28,81 % 32,74 % 37,03 % 29,74 %
primér 16,59 % 18,29 % 18,88 % 18,84 % 22,07 % 18,15 %
pocet spole¢nosti ve vzorku 109 110 112 101 34 108
EBITDA marze Spoleénosti 0.12% 4,54 % -3,79 % 741 % 13,76 % 441 %

Zdroj: Databdze TP Catalyst
*Pozn.: Data za rok 2019 doposud nejsou uplnd, tudiZ jsou tidaje nepfesné. Z toho divodu je odvétvovy prameér
kalkulovdn pouze na datech z let 2015-2018.

Z vyse uvedeného je patrny vyrazny rlst trzeb Spolecnosti v porovnani s odvétvim. V roce 2019 Spole¢nost
vykazala maximalni vysi trzeb, v roce 2020 nasledoval mirny pokles (viz dale v ramci financni analyzy).
V dusledku vyrazného ristu trzeb v pribéhu sledovaného obdobi vzrostl i trzni podil Spole¢nosti z 0,38 %
na 0,60 % v rdmci odvétvi CZ-NACE 68.20.

Priimérna hodnota EBITDA marze Spolecnosti dosahuje ve sledovaném obdobi 4,41 %, coz spolecnost fadi
spide na droven prvniho kvartilu, nicméné v letech 2018 a 2019 doslo k vyznamnému néardstu, a to az
k medidnovym hodnotam odvétvi (v roce 2020 Cinila EBITDA marze Spolecnosti 5,56 %, za prvni pololeti
roku 2021 bylo dosazeno hodnoty 14,02 %).

VySe uvedeny rlst trzeb i EBITDA marZe byl zpisoben z velké casti i zprovoznénim druhého skladu
nahradnich dilti pro spole¢nost SKODA AUTO as., co? Ize vzhledem k vyznamu této skutecnosti povaZovat
spiSe za jednorazovou udalost, a nepfedpokléadame tempo rlistu trzeb na takto vysokych drovnich i v dalSich
letech, o ¢emz ostatné svéd<i i dosazeni maxima v roce 2019 a nasledna stabilizace vysSe trzeb.

Zaveéry strategické analyzy

V navaznosti na vySe uvedeném v ramci jednotlivych kapitol strategické analyzy je mozné shrnout data
nasledovné:
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1. Sohledem na velikost a Uroven otevienosti ¢eské ekonomiky Ize i nadale pfedpokladat, Ze vnéjsi
prostiedi bude plsobit na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice. Ekonomicky vyvoj v Ceské
republice v nasledujicim obdobi Ize hodnotit v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadii
soucasné pandemie koronaviru a s tim souvisejicich restriktivnich opatreni.

2. Pii posouzeni historického vyvoje obratu odvétvi a obratu Spole¢nosti (v¢etné dat za obdobi 2020- |
6.2021) neptedpokladame vzhledem k vySe uvedenému charakteru rdstu Spolecnosti v dalsich |
letech planu vyznamné rustové tendence.

3. Ziskovost spolecnosti je z pohledu odvétvi nizsi, a to historicky na arovni pfiblizné 1. kvartilu hodnot.
Vzhledem k vyvoji EBITDA marZe v poslednich letech v3ak lze pfedpokladat dosazeni vyssich
hodnot, a to pfiblizné v rozmezi 1. a 2. kvartilu hodnot EBITDA marze odvétvi.

Vsechny vySe uvedené body nas vedou k zavéru, Ze existuje podlozena moznost, Zze s ohledem na
svlj potencial ocefiovana Spoleénost v budoucnu sviij dlouhodoby podil na pfislu§ném trhu i Groven
ziskovosti udrzi.

3.5 Financni analyza Spolecnosti

V ramci nasledujicich kapitol byla provedena finanéni analyza pfedmétu ocenéni za obdobi let 2016-6.2021.

3.5.1 Analyza rozvahy

Celkové hodnota aktiv Spolecnosti vykazovala ve sledovaném obdobi 2016-6.2021 spiSe riistovy trend
s vyjimkou poklesu v roce 2019 a k datu ocenéni, a to zejména v disledku prodeje podilu na spoleénosti
BA Group AG (2019) a zaictovanim opravné polozky k dlouhodobému finan¢nimu majetku (2021). VétSinu
majetku tvofi dlouhodobé aktiva Spoleénosti v podobé dlouhodobého finanéniho majetku. Vyse obéZznych
aktiv se ve sledovaném obdobi pohybovala mezi cca 40 a 60 mil. KC, z ¢ehoz piiblizné polovinu tvofily
dlouhodobé pohledavky. Casové rozlieni vykazuje po celé sledované obdobi méné vyznamné hodnoty do
1 % bilanéni sumy.

Tabulka - Viyvoj Aktiv Spolecnosti (v tis. KC)

AKTIVA CELKEM 209 756 246 580 280 033 259 489 263 330 248 459
Stala aktiva 171 069 188 187 217 338 200 280 215 029 201 605
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 42773 39152 49982 48913 63 662 69 100
Dlouhodoby finanéni majetek 128 296 149 035 167 356 151 367 151 367 132 505
Obézna aktiva 38 228 57 099 61 067 57 806 45 690 45 266
Zasohy 127 140 4 35 35 164
Dlouhodobé pohledavky 28 402 28312 28 203 26 839 26 839 26 815
Kratkodobé pohledavky 5132 24 364 10 223 12711 12 446 9699
Penézni prostredky 4 567 4283 22 637 18 221 6370 8 588
Casové rozlideni 459 1294 1628 1403 2611 1587
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Celkova hodnota pasiv Spole¢nosti vykazovala v souladu s vyvojem aktiv ve sledovaném obdobi spise
rGstovy trend. Vétsinu zdroj tvofi viastni kapital, jehoz vyse je po celé obdobi stabilni s vyjimkou rlstu
v roce 2019 v diisledku vy3siho VH prodejem podilu na spolecnosti BA Group AG. Naproti tomu vyse cizich
zdroji byla v letech 2016-2018 znacné proménliva, a to predeviim v dasledku pohybu na Gétech
dlouhodobych zévazki. V roce 2020 vyznamnéji vzrostly i bankovni Gvéry Spole¢nosti. Casové rozlideni

pasiv nenabyvalo ve sledovaném obdobi vyznamnych hodnot.

Tabulka — Viyvoj Pasiv Spolecnosti (v tis. K¢)

PASIVA CELKEM 209 756 246 580 280 033 259 489 263 329 248 459
Vlastni kapital 186 622 184733 184 473 216 123 216 029 202 339
Zakladni kapital 13 555 13338 13 000 13 000 13 000 13 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0

Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku 175432 171459 169 939 170 494 201105 185031

Vysledek hospodareni minulych let -1 491 1457 978 978 978 895
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi -874 -1521 556 31 651 946 3413
Cizi zdroje 22703 60596 94 643 42 077 45 462 46 134
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 7 500 50 000 80 000 0 627 14183
Kratkodobé zavazky 4 690 3783 12 686 32194 18 353 6481
Bankovni Gvéry a vypomaci 10513 6813 1957 9883 26 482 25 471
Casové rozliSeni 431 1251 917 1289 1838 -14

3.5.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

V ramci nasledujici kapitoly je provedena analyza historickych dat provozni ¢innosti Spolecnosti, a to za
obdobi let 2016-6.2021.

Tabulka — Viyvoj poloZek Viykazu ziska a ztrat Spolecnosti (v tis. K¢)

Trzby za prodej zbozi 1113 1177 1024 1101
Naklady vynalozené na prodané zbozi 195 266 283 258 406 0
Vykony 38 336 43 337 69 027 77 554 76 975 42 008
Vykonové spotieba 20 161 25411 43459 47 326 51998 24 634
Spotfeba materialu a energie 6 831 3219 3138 3918 13 271 8 054
Sluzby 13330 22192 40 321 43 408 38727 16 580
Piidana hodnota 18875 18773 26 462 30994 25672 17 600
Osobni naklady 20 444 20 822 23290 22 504 23 406 11 846
Mzdové naklady 15 163 15533 17 272 16723 17 951 9008
Naklady na socidlni zabezpedeni a zdr. pojisténi 4709 4673 5217 5104 5078 2644
Sociélni naklady 572 616 801 677 377 194
kreston.cz Strana 19
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Dané a poplatky

Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku

Trzby z prodeje dl. majetku a materialu

ZC prodaného dl. majetku a materialu

Zmeéna stavu rezerv a OP v provozni oblasti a
komplexnich nakladid pfistich obdobi

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Z historickych dat Spoleénosti uvedenych vyse je patmé nasledujici:

»

»

218
4811
2999
2223

0

3350
268

-2740

3419
15010
10293

0

3769
8723
-5 816

4499
620
0

0

4269
2397
1064

Dlouhodoby narist VykonG mimo nepatrny pokles v roce 2020;
Proménlivy vyvoj pfidané hodnoty a osobnich nakladu s pozitivhim trendem od roku 2018, kdy pridana

hodnota prevySuje osobni nakiady;

4914
0
0

4545
1483
6524

5096
50
107

3068
622

111 101 114 143 59

2381
775
488

0

3157
2 666
4 092

Promeénlivy vyvoj ostatnich provoznich vynost a nakladd, pficemz vynosy zaznamenaly ve sledovaném
obdobi spise rlistovy trend, zatimco naklady spiSe trend klesajici;

Spise zlep3ujici se Provozni vysledky hospodareni.

Jednotlivé pomérové ukazatele hospodareni Ize kalkulovat za obdobi 2016-6.2021 nasledujicim zpdsobem:

Tabulka - Viyvoj pomérovych ukazatelt: hospodareni SpoleCnosti (v %)

Mira rdstu trzeb za zbozi -

Obchodni marze 78,21 %

Mira rdstu Vykonu -

Vykonova spotieba/Vykony 51,39 %
Materidl a energie/Vykony 17.82%
Sluzby/Vykony 34,77 %
Osobni naklady/Trzby 52,11 %
Mzdové N/Trby 38,65 %
N na soc. a zdr. pojist/Mzdové N 31,06 %
Soc. N/Mzdové N 377 %
Dané a poplatky/Trzby 0,56 %
OPV/Trzby 8,54 %
OPN/Triby 0,68 %

24,36 %
76,10 %
13,05 %
5717 %
743 %
5121 %
46,84 %
3494 %
30,08 %
3,97 %
0,25 %
848 %
19,62 %

*Pozndmka: priimer kalkulovan za obdobi let 2016-2020.

Spoleénost vykazuje ve sledovaném obdobi:

575%
75,96 %
59,28 %
61,90 %

4,55 %
5841 %
33,17 %
24,60 %
30,20 %

4,64 %

0,14 %

6,08 %

341 %

-13,00 %
74,80 %
12,35 %

60,23 %

5,05 %
55,97 %

28,64 %
21,28 %
30,52 %

4,05 %
0,15 %
578 %
1,89 %

7,52 %
63,12 %
-0,75%

66,60 %
17,24 %
5031%
29,98 %
22,99 %
28,29 %

2,10%

0,18 %

393%

0,80 %

58,33 %
19,17 %
3947 %
28,05 %
21,33 %
29,35 %
215%
0,14 %
748 %
631 %

6,16 %
73,64 %
20,98 %
59,46 %
10,42 %
50,14 %
38,15 %
28,49 %
30,03 %

3,70 %

0,26 %

6,56 %

528 %

Proménlivé, ale pomérné vysoké miry rdstu Vykonq, a to zejména v disledku zprovoznéni druhého
skladu nahradnich dilG pro spole¢nost SKODA AUTO a.s. v roce 2018 — rlist vykonti o 59 %;
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»  Klesajici obchodni marzi;

» Spise rGst pomérového ukazatele Vykonova spotieba/Vykony;

»  Pokles pomérového ukazatele Osobni naklady / Trzby;

» Proménlivy vyvoj polozek pomérovych ukazateld Ostatni provozni vynosy/Trzby a Ostatni provozni
naklady/Trzby.

Nasledné je provedena finanéni analyza rentability, aktivity, zadluZzenosti a likvidity Spolecnosti i odvétvi

(8edé podbarveni) specifikovaného v predchozi kapitole 3.4.2 Analyza odvétvi, a to za obdobi let 2015-2019.

Z dlivodu nelplnosti odvétvovych dat za rok 2019 je prdmeér kalkulovan z hodnot za roky 2015-2018.

Tabulka - Ukazatelé rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity Spolecnosti a odvétvi

0,60 % -0,50 % -0,78 % 0,36 % 14,64 % -0,08 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (s EAT)
-013 % 8,66 % 6,50 % 472 % 6,24 % 4,94 %
0,51 % -0,45 % -0,58 % 0,24 % 12,20 % -0,07 %
Rentabilita aktiv (s EBI
( P 3,04 % 2,84 % 291 % 2,68 % 3,16 % 2,87 %
-12,62 % -6,01 % -9,20 % 142 % 7.85 % -6,60 %
Rentabilita trzeb (s EBIT) o
6,63 % 561 % 914 % 7,55 % 1273 % 7,23 %
84,08 % 8897 % 7492 % 65,88 % 83,29 % 78,46 %
Podil vlastniho kapitalu
59,35 % 59,45 % 60,39 % 62,61 % 63,35 % 60,45 %
1 -10,38 -0,65 -1,78 2,39 17,30 -2,60
Urokové kryti
i 27,73 23,06 14,61 34,65 574 25,01
1,35 2,56 5,83 4,58 0,96 3,58
Celkova likvidita
3,89 3,84 4,02 4,72 2,98 4,12
1,35 2,55 5,82 4,58 0,96 3,58
Pohotova likvidita
3,79 3,68 3,90 4,61 2,88 4,00
0,27 0,30 043 1,66 0,57 0,66
Penézni likvidita
2,00 2,26 3,17 2,15 2,33 2,39
0,22 0,23 0,27 0,28 n.a. 0,25
Obrat Cistych aktiv
2,84 0,67 0,70 1,61 0,57 1.46
n.a. 1,02 0,81 0,02 0,15 0,50
Doba obratu zasob i
1,97 1,98 1,73 2,00 1,59 1,92
9,67 34,01 37,26 36,08 40,07 29,25
Doba obratu pohledavek |
114,76 124,45 117,59 104,85 73,78 115.41
12,86 15,24 9,41 8,56 14,70 11,52
Doba obratu zavazki
26,81 32,24 26,04 29,36 17,83 28,61

Zdroj: Databdze TP Catalyst

Z tabulky vyse vyplyva, Ze Spolecnost neni piilis rentabilni v porovnéni s odvétvim, ukazatele vsak
v poslednich letech zaznamenaly vyrazné zlep3eni. Nizka rentabilita je dana i skutecnosti, ze vétsina majetku
Spolecnosti je neprovozniho charakteru (dlouhodoby financni majetek).
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Podil vlastniho kapitdlu Spole¢nosti se pohyboval nad priimérem v odvétvi. Ukazatel urokového kryti je
vramci odvétvi vyrazné vysoko, Spole¢nost dosahovala v dusledku zapornych vysledkl hospodareni
i zdpornych hodnot tohoto ukazatele. V poslednich letech (2018 a 2019) doslo k vyraznému narlistu
Urokového kryti.

Ukazatele likvidity jsou v rdmci odvétvi rovnéz velmi vysoké, Spoleénost dosahuje proménlivych, ale téz
vysSich hodnot téchto ukazatell s vyjimkou roku 2019, kdy hodnoty téchto ukazatellG vyrazné poklesly, a to
z dGvodu narGstu kratkodobych zavazk( k ovladajici osobé ve vysi 25 mil. K¢.

Obrat aktiv znadi vyrazné neefektivni vyuziti majetku, nicméné tato skutecnost je dana jiz zminénym
charakterem Spoleénosti, kdy provozni majetek tvofi pouze mensi ¢ast hodnoty aktiv a vétSina bilanéni
sumy je v podobé dlouhodobého finanéniho majetku, ktery se na provozni ¢innosti Spolecnosti nepodili.
Doba obratu zasob je jak v ramci odvétvi, tak i u Spoleénosti velmi nizka — je teda zfejmé, Ze k &innosti
v ramci uvedeného odvétvi nejsou zdsoby podstatné. Doba obratu obchodnich pohledavek i zavazka je
vyrazné nizsi ve srovnani s odvétvim.

V navaznosti na vyse uvedena zjisténi je mozné shrnout zavéry finanéni analyzy nasledovné:

1. Hospodareni Spolecnosti bylo v ramci sledovaného obdobi znacné proméniivé.

2. Posledni roky (2018+) naznacuji vyznamnéjsi zlepSeni provozni ¢innosti Spolecnosti, a to zejména
v disledku zprovoznéni druhého skladu nahradnich dild.

3. Vétdinu uletni hodnoty Spoleénosti tvofi neprovozni majetek, coz vede k nizkym hodnotdm
rentability a obratu aktiv.

4. Zadluzenost Spolecnosti je nizk3, likvidita s vyjimkou roku 2019 vysoka.
V oblasti aktivity byly zaznamenany proménlivé hodnoty, vZdy nizsi neZ odvétvovy prameér.

Zavéry finanéni analyzy

Viechny vyse uvedené body nas vedou k zavéru, Ze Spoleénost je po finanéni strdnce zdrava a s vysokou
pravdépodobnosti ji nehrozi platebni neschopnost. Lze tedy potvrdit predpoklad nepretrZitého
fungovani podniku, tj. going concern princip.
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3.6  Zakladni predpoklady obecné povahy

Déle jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni predpoklady, které byly uvazovany pro Ucely
ocenéni akcii Spole¢nosti:

»  zvazované obdobi; » ekonomické usporadani a pravni systém,;
»  pravni forma; »  Oetni zasady;

» danova politika; »  skutecnosti po dni ocenéni;

» inflace; » ostatni predpoklady.

Zvazované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povazovan stav Spole¢nosti a Propojenych osob ke dni 30.6.2021. Pro
ocenéni vynosovou metodou je relevantni finan¢ni plan, ktery zahrnuje obdobi do konce roku 2030. Toto
obdobi viak nezobrazuje celou oéekavanou Zivotnost téchto spolecnosti, nebot pro Gcely ocenéni timto
zpUsobem ocenéni je predpokladano jejich nepretrzité trvani. Dalsi obdobi od posledniho roku planu je pro
ucely ocenéni modelovano pomoci kapitalizace budoucich volnych penéznich tokG majiteldm i véfitelGm —
Free Cash Flow to the Firm za vyuziti perpetuitniho efektu.

Pravni forma

Spolecnost a Propojené osoby jsou akciovymi spole¢nostmi nebo spole¢nostmi s ruéenim omezenym dle
Ceského prava s veskerymi specifiky Upravy téchto pravnich forem podnikéni.

Dariova politika

Pro Géely progndzy byl pfijat predpoklad, Ze pro rok 2021 a dale se v Ceské republice pro dan z pfijmu
pravnickych osob uplatiiuje dafova sazba ve vysi 19 %.

Inflace

Udaje a kalkulace finan¢nich tok(i u vynosového ocenéni zahrnuji Gcinky inflace.

Ekonomické usporadani a pravni systém

Pfedpoklada se, ze nedojde k podstatnym zménédm podminek, v nichz Spoleénost a Propojené osoby
podnikaji. Pfedpoklada se rovnéz, Ze soucasné politika viddy v ekonomické oblasti bude pokracovat stejnym
smérem, a ze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zplsobem ovlivnily stavajici pravni
a institucionalni usporadani vcetné danového systému, a Ze tak nebude podstatnym zplisobem ovlivnéna
finanéni a komeréni pozice Spolecnosti a Propojenych osob.

Ucetni zasady

Ocenéni bylo zpracovéno v souladu s Ucetni praxi. Znalec predpoklada, Ze Ucetni (daje obdrzené od
zastupch Zadavatele byly sestaveny v souladu se zasadami pro Géetnictvi platnymi v Ceské republice.
Skutecnosti po dni ocenéni

Veskeré relevantni informace znamé do data vyhotoveni tohoto Znaleckého posudku byly adekvatnim
zpUsobem zohlednény.

Ostatni predpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv ocefiovanych Spole¢nosti.
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4 POSUDEK

4.1 Metodika ocenovani — nazvoslovi

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

Cena

Je pojem pouzivany pro castku, kterd je poZadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi nebo sluzbu.
Zaplacena cena mlze nebo nemusi mit vztah k hodnoté zbozi i sluzbé, kterou by jim pfipisovali jini. Cena
je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zboZi nebo sluzbam konkrétnim kupujicim v konkrétnich
podminkach.

Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které Ize koupit a témi, kdo je
kupuji a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném case podle
konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce hodnoty odrazi nazor trhu na prospéch plynouci tomu,
kdo vlastni zbozi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty.

Trh

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

Trzni hodnota
{dle zakona ¢. 151/1997 Sb., ,0 ocenovani majetku”)

Trzni hodnotou se rozumi odhadovana ¢astka, za kterou by mély byt majetek nebo sluzba sménény ke dni
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim, a to v obchodnim styku uskuteénéném v
souladu s principem trzniho odstupu, po nélezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informovang,
uvazlivé a nikoli v tisni. Principem trzniho odstupu se pro Gcely zakona o ocenovani majetku rozumi, ze
Gcastnici smény jsou osobami, které mezi sebou nemaji Zadny zvlastni vzajemny vztah a jednaji vzajemné
nezavisle.

Trzni hodnota

(dle ,International Valuation standards” 2017, citovano v rdmci lit. M. Mafik, Metody ocenovani podniku,
¢tvrté upravené a rozsifené vydani 2018)

Trzni hodnotou se rozumi odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodéavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezévislymi partnery po
nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.

Takto stanovena hodnota je odpovédi na otazku, kolik je ochoten zaplatit bézny (tj. primérny) zajemce na
trhu?

Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prfezkoumatelnou vynosovou hodnotu,
ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastniki), neomezené podIéhajici
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v nezménéném konceptu, pfi vyuziti realistickych ocekéavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vliva
plsobicich na hodnotu podniku.

Je odpovédi na otazku, jakou hodnotu Ize povazovat za obecné pfijatelnou?

Investicni (subjektivni) hodnota

Investi¢ni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investorl pro stanovené
investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou
investorQ, ktefi maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva mize byt
vys8i nebo nizdi nez trini hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt
zaménovan s trzni hodnotou investiéniho majetku.

Pfi hledani subjektivni(investi¢ni) hodnoty podniku tak odpovidame na otazku, jakou ma podnik hodnotu z
hlediska konkrétniho kupujiciho?

Spravedliva hodnota

Spravedliva hodnota (Equitable value) je odhadovana cena pro pfevod aktiva nebo zavazku mezi dvéma
konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrazi zajmy kazdé z téchto stran.

U této baze hodnoty je tfeba poukazat na vyznamny problém spojeny s jejim nazvem. Az do 2017 je totiz
oznacovana anglickym pojmem ,fair value”. Stejny pojem existuje rovnéz v ramci Mezinarodnich Gcetnich
standardd, ovéem zde méa zésadné odli$ny vyznam. Pojem fair value v Gcetnim vykaznictvi, ktery je v eské
terminologii prekladan jako redlna hodnota a ma velmi blizko k pojmu trzni hodnota podle Mezinarodnich
Ucetnich standardd, ale rozhodné nikoliv k pojmu spravedliva hodnota Mezinarodnich Uéetnich standardd.
Problém vyfresily teprve Mezinarodni ucetni standardy 2017, které pfistoupily ke zméné oznaceni této baze
hodnoty z fair value zménéno na equitable value.

Spravedlivd hodnota v podstaté odpovida tzv. rozhod¢i hodnoté, coz je jedna z bazi hodnoty v ramci
konceptu Kolinské Skoly.

Kolinska skola

Kolinska Skola zastava nazor, ze ocenéni neméa smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale
na obecnych funkcich, které méa ocenéni pro uzivatele jeho vysledkd.

Mezi zakladni funkce oceriovani patfi dle Kolinské Skoly nasledujici: funkce poradenskd, rozhoddi,
argumentaéni, komunikaéni, dafiova..

Dalsi netrzni baze hodnoty
Kromé vy3e uvedeného Ize v praxi identifikovat i dalSi baze hodnoty, mezi néz fadime primarné nasleduijici:

Synergickd hodnota je vymezena jako ,vysledek kombinace dvou nebo vice aktiv nebo podild, kdy tato
kombinace ma vy3si hodnotu nez soulet samostatnych hodnot. Pokud je synergickd hodnota dostupna
vétsimu poctu Ucastnikd, mdze byt konzistentni s trzni hodnotou.

Likvida¢ni hodnota je Castka, kterd by méla byt dosazena pfi prodeji aktiva nebo skupiny aktiv na
samostatném zakladé. Popisuje tedy situaci, kdy aktivum, které doposud fungovalo v ramci néjakého celku,
bude prodano samostatné.

Speciélni hodnota je spojena s bézi hodnoty odrazejici konkrétni vlastnosti aktiva, jez maji hodnotu pouze
pro konkrétniho kupujiciho.

kreston.cz Strana 25
i accounting



KRESTON
"A&CE

Vnitfni hodnota je spojena se stanovenim ¢astky, jez investor povazuje na zakladé ocenéni nebo dostupnych
skuteénosti za ,spravnou” nebo ,readlnou” hodnotu viastnického podilu. Lze se s ni setkat zejména v rdmci
akciovych analyz, kdy je cilem odhlédnout od prechodnych vykyvi kapitélovych trhi. V rdmci ocenovacich
standard( viak zatim nebyla zaélenéna.

Realna hodnota
Dle IFRS 13 {I. Mezinarodni oceflovaci standardy 2017) je definice této hodnoty nasleduijici:

.Cena, kterd by byla ziskdna z prodeje aktiva, nebo zaplacena za pfevzeti zdvazku v rdmci Fddné transakce
mezi ucastniky trhu ke dni ocenéni.”

Vynosova hodnota

UvaZovana jistina, kterou je nutno pfi stanovené Urokové sazbé ulozit, aby Uroky z této jistiny byly stejné
jako Cisty vynos ze zdvodu (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je mozné tuto Castku investovat na
kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.

Likvida¢ni hodnota

Castka, ktera by byla realizovana pfi prodeji aktiva nebo skupiny aktiv po jednotlivych ¢astech, méla by
zohlediiovat naklady na uvedeni aktiv do provozuschopného stavu i na Cinnosti v ramci likvidace. Pouzivé
se ve zvlastnich pfipadech, kdy se nepredpoklada dalsi podnikani, ale likvidace spole€nosti, tj. ukonceni
¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.

Na rozdil od obvyklé ceny ¢i trzni hodnoty kategorie ,likvida¢ni hodnota” naopak zahrnuje mimoradné vlivy
a okolnosti trhu, kterymi jsou prodej v tisni. Jednd se minimalni prodejni cenu majetku, za kterou je
majetkové polozky ¢i jejich soubory mozné na trhu realizovat v kratkém casovém Useku. Tato hodnota
vyjadruje nejnizsi zpétneé ziskatelnou castku.

Vécna hodnota (€asova cena)

Reprodukéni cena investiéniho majetku, snizend o pfimérené opotiebeni, odpovidajici primérné
opotiebované véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouzivani, ve vysledku pak snizena o naklady na
opravu vaznych zavad, které znemozni okamzité uzivani véci.

Maximalni a nejlepsi pouziti
Nejpravdépodobnéjsi pouziti aktiva, jaké je fyzicky mozné, pfiméfené opravnéné, pravné pfipustné,
finanéné proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté oceflovaného aktiva.

Cena obvykla

Dle § 2, zdkona ¢. 151/1997 Sb., ,0 ocefovani majetku a o zméné nékterych zakonl” (Zakon o ocenovani
majetku), v aktudinim znéni, se cenou obvyklou rozumi cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného,
popfipadé obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avak do jeji
vyse se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomérd prodavajiciho nebo kupujiciho ani
vliv zvlaitni obliby. Mimofadnymi okolnostmi trhu se rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo
kupujiciho, dasledky pfirodnich &i jinych kalamit. Osobnimi pomeéry se rozuméji zejména vztahy majetkové,
rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota
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pfikladana majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim. Obvykla cena vyjadfuje hodnotu
majetku nebo sluzby a urdi se ze sjednanych cen porovnanim.

Cena mimoradna

Mimoféadnou cenou se dle Zakona o ocefiovani majetku ¢. 151/1997 Sb., v aktualnim znéni, rozumi cena,
do jejiz vySe se promitly mimoradné okolnosti trhu, osobni poméry prodavajiciho nebo kupujiciho nebo vliv
zvlastni obliby.

Cena zjisténa (administrativni)

Specificka kategorie hodnoty stanovena dle Zakona o ocefovani majetku ¢. 151/1997 Sb., v aktualnim znéni
a provadéci Vyhlasky o ocenovéni majetku ¢. 441/2013 Sb., v aktuainim znéni. Cena urend podle tohoto
zadkona jinak, nez obvykla cena nebo mimoradna cena, je cena zjisténa.

Cena historicka (pofFizovaci)

Tyka se predevsim jednotlivych prvkd investi¢niho majetku spolecnosti. Jde hlavné o nemovitosti, stroje,
zafizeni a dopravni prostifedky. Je to cena, za kterou byl majetek pofizen a naklady s jeho pofizenim
souvisejici, bez odpoctu opotrebeni.

Cena reprodukcni

Cena, za kterou by byl majetek pofizen ke dni ocenéni, bez odpoctu opotiebeni. Reprodukéni cena tedy
odpovida cené, za niz by poplatnik v daném misté a v dané dobé pofidil hmotny majetek o stejnych
rozhodnych vlastnostech, jaky mél v oné dobé on sam.

Cash flow (penézni tok)

Dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skute¢nymi prijmy a vydaiji za urcité ¢asové obdobi.

Goodwill

Hodnota, o kterou piesahuje souhrn predpokladanych budoucich pfijm{ soucasnou vécnou hodnotu i se
zapoctenim Uvah o kapitalizaci. Kupujici pfi koupi zavodu kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaveni atd.
Dostane rovnéz nékterd souhrnné aktiva jako napf. trh, dalsi moznosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni zavodu, ochrannou znamku ¢&i obchodni znacku a moznosti jejich vyuziti.
Goodwill je vycislitelna hodnota a miZze nabyvat také zapornych hodnot (zaporny goodwill).

4.2 Metody ocefovani obchodniho zavodu

Pro uréeni hodnoty akciovych podil, cistého obchodniho majetku, jméni, majetku, zavodu a jejich éasti je
odbornou verejnosti pouzivana cela fada metod, pficemz viechny Ize seskupit do tii ocenovacich pfistupt:

+ Metody zaloZené na analyze vynosii — metoda diskontovaného cash flow (DCF), metoda
kapitalizovanych cistych vynosd (tj. upravenych ziskd), metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA),
metody kombinované (kombinujici vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym)

+ Metody zaloZzené na analyze majetku — majetkové ocenéni na principu trznich hodnot, substancni
metoda na principu Gspory nakladi, substanéni metoda na principu naklad( znovupofizeni, icetni
hodnota na principu historickych cen, likvidaéni metoda ocenéni.
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» Metody zaloZené na analyze trhu - pfimé ocenéni z dat kapitdlového trhu, ocenéni dle Gdaji o
podnicich uvadénych na burzu, metoda srovnatelnych podnikd, metoda srovnatelnych transakci,
metoda odvétvovych nasobiteld.

4.2.1 Metody zaloZzené na analyze vynosi

Vynosovy pfistup je nejvice pouzivan predevSim pfi ocefovani celych spolecnosti, jejich &asti a
pramyslovych prav, pfip. jiného dusevniho vlastnictvi. Podstatou vynosovych metod ocenéni je stanoveni
soucasné hodnoty budoucich pfinosti generovanych ocefiovanym aktivem. Jednotlivé metody vynosového
pfistupu se pak déli dle veliciny, ktera je chapéna pod pojmem budouci pfinosy:

Metoda kapitalizovanych &istych vynosi (KCV) vychazi z némeckych oceriovacich standard( a déli se na
dvé varianty, analytickou a pausalni. Analyticka varianta vychazi ze sestaveného finanéniho planu, a je tak
svym zplisobem znacné podobné s metodou DCF, rozdilem je pouze kalkulace budoucich vynosii v podobé
upravenych hospodarskych vysledki, nikoliv cash flow.

Naproti tomu pausaini metoda je vyuzZivana v pripadech, kdy je velice obtizné ¢i nemozné stanovit budouci
vynosovy potencial zavodu. Zakladem pro kalkulaci vynost jsou historicky dosaZené vysledky hospodafreni.
Hodnota zavodu se pomoci této metody uréi podilem trvale odnimatelného Cistého vynosu a kapitalizaéni
arokové miry.

Metoda diskontovaného cash flow (DCF) je v soucasnosti nejpouzivanéjsi vynosovou metodou ocenéni.
Jeji podstatou je projekce penéznich tokd, které jsou nasledné diskontovany k datu ocenéni a vysledkem je
soucasna hodnota aktiva pfi zohlednéni rizika dosazeni projektovaného cash flow. Pravdépodobnost
dosaZeni budouciho cash flow je dana vnitfnimi i vnéj$imi faktory specifickymi pro kazdou obchodni
spolecnost i jeji strategickou a finan¢ni pozici.

Metoda DCF ma tfi varianty vypoctu, které se lisi zplsobem kalkulace cash flow a pouzitou diskontni mirou:
DCF equity, DCF entity a DCF APV, pficemz pfi spravné aplikaci metody by véechny varianty mély vést ke
stejnému vysledku ocenéni. V tuzemské i celosvétové praxi byva nejcastéji pouzivana varianta DCF entity.

Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA) je zalozena na méfeni ekonomického zisku. Podstatou je,
stejné jako u metody DCF, projekce budoucich pfinosu, zde v podobé ekonomické pfidané hodnoty, a
nasledny prevod na soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Metoda EVA méa rovnéz 3 varianty vypoctu, EVA equity, EVA entity a EVA APV, které by rovnéz mély vést ke
stejnému vysledku ocenéni. Pfi splnéni dodatecnych podminek je vysledek ocenéni metodou EVA totozny
s vystupem metody DCF.

Vynosovy pfistup vidy piedpoklada dostupnost uréité éasové rady ekonomickych vysledka — bud’
budouci prognézu (DCF, EVA), ¢i vysledky dosahované v minulosti (KEV).

4.2.2 Metody zaloZzené na analyze majetku

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkovd hodnota spoleénosti je
definovana jako souhrn individuéiné ocenénych polozek majetku, od néhoz je odectena suma individualiné
precenénych zavazkd. Metody jsou zaloZeny na ekonomickém principu, Ze kupujici nezaplati za aktivum
vice, nez kolik ¢ini naklady na pofizeni aktiva se stejnou uzite¢nosti. Vsechny majetkové metody
pfedpokladaji going concern princip, s vyjimkou likvidaéni metody ocenéni, kterd naopak predpokladé
nucené ukonceni podnikatelské ¢innosti.
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Likvidaéni metoda je pouzivana ve zvlastnich pfipadech, kdy se nepfedpoklada dalsi podnikani, ale
likvidace spoleénosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv. Metodu Ize zafadit i do
metod vynosovych, nebot hodnota je dana predpokladanym vynosem z likvidace. Pouziti této metody je
zadouci v pfipadé, kdy je ocefiovana ztratova spolecnost, s omezenou Zivotnosti, v pfipadé rozhodovani
mezi likvidaci ¢i sanaci, pro odhad dolni hranice ocenéni, jako méfitko jistoty investovaného kapitalu nebo
pro ocenéni neprovozniho majetku.

Ke zjisténi likvidacni hodnoty se pouZiva za zaklad Ucetni hodnota majetku, respektive alespon ucetni
evidence majetku. Pro zjidténi hodnoty jednotlivych slozek majetku jsou pak pouzivany vechny
opodstatnéné metody (nakladové, srovnavaci, vynosové) v zavislosti na Gcelu ocenéni.

Jeji pouziti ma opodstatnéni v pfipadeé, ze neni predpokladana dalsi existence spole¢nosti — je zpochybnén
¢i porusen going concern princip a tehdy se predpoklada, zZe likvidace pfinese vétsi zisk nez dalsi
pokraovéni v podnikéni spolec¢nosti, tedy likvidacni hodnota > vynosova hodnota.

Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot je vhodné pro ocenéni investicnich ¢i holdingovych
spoleénosti — tedy tam, kde hodnota nespociva v provozni ¢innosti spole¢nosti, ale v drzbé aktiv. Vysledna
hodnota je dana souctem trznich hodnot jednotlivych polozek majetku ponizenych o zavazky. Paklize je u
véech majetkovych polozek stanovena trzni hodnota, Ize povazovat i vysledek této metody za trzni hodnotu
ocenéni. Tento postup vsak neni pro bézné provozni zavody vhodny, nebot’ je-li ocenéna kazda majetkova
polozka trzni hodnotou, predpokladame, zZe by teoreticky byla jako samostatna polozka prodana. To je ale
neslucitelné s predpokladem dalsiho pokracovani zdvodu jako funkéniho celku.

Substanéni hodnotu na principu tspory nakladu je vhodné pouzit pfi rozhodovani mezi koupi zavodu a
vybudovanim nového ,na zelené louce”. Klicové zde jsou predstavy investora o budoucim podnikani a z
toho plynouci odhady investicnich vydajd nutnych pro vybudovani nového zavodu s adekvatnimi
kapacitami. Hodnota majetkové podstaty zadvodu je pak dana schopnosti nahradit tyto planované investiéni
vydaje s pfihlédnutim k provoznim nakladim. Pomoci této metody nejsou ocenovany izolované jednotlivé
polozky majetku, ale je pracovano s penéznimi toky plynoucimi z jednotlivych majetkovych polozek. Tato
metoda je zaloZena na principech vazeb k budoucnosti, ocenéni zavodu jako celku a na subjektivismu.

Substanéni metoda na principu nakladii znovupofizeni ma za cil nalézt odpovéd na otazku, kolik by
stalo znovuvybudovéni celého zavodu. V zavislosti na schopnosti zachyceni viech polozek (vcetné
nehmotnych) jsou vyuzivany dveé varianty této metody, a to Uplna a netpina.

Na rozdil od predchozi metody jsou zde ocefiovany polozky izolované, tj. je stanovena hodnota kazdé z
téchto polozek pomoci naklad(i znovupofizeni/reprodukénich cen, jinymi slovy stanoveni soucasné
pofizovaci ceny se zohlednénim moralniho a technického opotiebeni. Metoda je nej¢astéji pouzivana pro
ocenéni specializovanych aktiv (nemocnice, divadla, jednotcelové stroje apod.). Dale je hojné pouzivana v
pojistovnictvi, kde je potfebné stanovit hodnotu pro vypocet zakladny pojistného.

Uéetni hodnota na principu historickych cen udava, za kolik byl majetek skute¢né pofizen. Tento postup
ovsem vétSinou vede ke znacné odchylce vykazované hodnoty dlouhodobého majetku od ekonomické
reality, s vyjimkou pfipadu, kdy jde o zcela nové pofizena aktiva zavodu, u néhoz dosud nelze usuzovat na
dalsi vyvoj z dlvodu kratkého trvani jeho existence.

Vyhodou vsak je velka priikaznost tohoto ocenéni, nebot vychazi ze zasad platnych v Gcetnictvi a casto i
auditorem ovérenych udaji. Metoda byva pouzivana jako vychozi informace pro ocenovatele a zakladna
pro posouzeni vysledného ocenéni.
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Zjisténi goodwill u substanéni metody

Pouziti substancni metody pro ocenéni spolecnosti neni vhodné, pokud vypocet hodnoty nezohlednuje
rovnéz goodwill, resp. zdporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a hodnotu majetku a
dluht k uréitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro akcionare ve funguijici spole¢nosti.

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

» pouze pro zavod, u néhoz je spinén predpoklad nepretrzitého trvani v dohledné budoucnosti a

» pouze v pfipadé, Ze je provedeno ocenéni vdech hmotnych i nehmotnych slozek podnikani a ocenovatel
identifikuje pfipadnou vysi hodnoty goodwillu (mGze nabyvat i hodnot zapornych = zaporny goodwill),
coz je dle naseho nazoru hodnota zjistitelna opét jediné jednou z variant vynosovych metod.

Goodwill (zde) chapeme jako nadhodnotu celkové spolecnosti nad vécnou hodnotou; tim jsou do goodwillu
zahrnuty faktory zvysujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoz i viechna pro ocenéni
relevantni rizika, jeZ mohou vést ke ztratam.,

Zjednodusené plati vztah: Hodnota spolecnosti = vécna hodnota plus/minus goodwill, kde vécna hodnota
mUze byt zjiSténa preciznéji (metoda reprodukénich cen) ¢i zjednodusené (metoda historickych cen), a kde
goodwill (zaporny goodwill) zjistujeme nejcastéji vynosovymi metodami.

Pokud je metoda substancni zalozena pouze na zjisténi vécné hodnoty, napfiklad nejtypictéji zjisténi
hodnoty na urovni vlastniho kapitalu spolecnosti (netplna substanéni metoda), pak musime hodnotu
chépat pouze jako orientadni.

U ziskovych spolecnosti, které spliuji going concern princip, nejsou majetkové metody prilis
pouZivany, respektive maji pouze dopliikovy & podpurny charakter.

4.2.3 Metody zaloZzené na analyze trhu

Pfistup klade diraz na srovnavaci charakteristiky ocenované spolecnosti ¢i majetku a je pouzitelny pouze
tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi idaji o trhu srovnatelnych statkd, coz predpoklada rozvinuté
a dlouhodobé podminky trzniho hospodafstvi (daje burzovni, o podobnych transakcich, licenéni analogie
apod.).

Metodu pfimého ocenéni z dat kapitalového trhu Ize pouzit pouze u akciovych spoleénosti vefejné
obchodovanych, respektive u téch, u nichz je znama trZni cena akcii. TrZni kapitalizace je pak uréena
soucinem trzni hodnoty akcie a poctem vydanych akcii. Existuji viak jista Uskali této metody, a to volba
casového okamziku, ke kterému trzni hodnotu akcie vztdhnout, a déle i rozdilnost meznich a prdmérnych
veli¢in. Timto je mysleno dosazZeni odli$né ceny pfi koupi/prodeji jedné akcie v porovnani s transakci napf.
se 100 % akcii.

V souéasnych podminkach ceského kapitalového trhu je mozné pouZivat tento postup pouze u vybranych
tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi relevantnich Udajd za dlouhy ¢asovy
interval a je obchodovano s vyznamnymi objemy akcii.

DalSi srovnavaci (trzni) metody umoZnuji nepfimé ocenéni na zakladé trzniho porovnani.

Stanoveni hodnoty dle Gidajui o spolecnostech uvadénych na burzu je povazovano spise za podpirny
pfistup, nebot pfi IPO (Initial public offering — prvni vefejnad nabidka akcii) neni mnozstvi dostupnych
informaci o srovnatelné spolecnosti natolik rozsadhlé, aby umoznilo relativhé pfesné stanovit hodnotu
ocefovaného zavodu.
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Zbyvajici tfi metody funguji prakticky na stejném principu, lidi se viak zejména v povaze ziskanych informaci.
Pfi pouziti metody srovnatelnych podnikii porovnavame ocerovanou spolecnost s podniky, pro které
jsou jiz dostupné informace o jejich valuaci — zpravidla u akciovych spolecnosti obchodovanych na burze.
Metoda srovnatelnych transakci funguje na stejném principu, aviak zde je ocefiovana spoleénost
porovnavana s ocenénim podniku, ktery je/byl predmétem uskutecnéné transakce — porovnani na zakladé
skutecné zaplacené ceny. Metoda odvétvovych nasobitell se od dvou prechozich lisi v tom, Ze nevyuziva
data za konkrétni podniky ¢i transakce, ale pracuje s primérnymi hodnotami v ramci odvétvi — zalozeno na
rozsahlé datové zakladné.

Porovnani pomoci vyse uvedenych tii metod je zaloZeno na konstrukci nasobitele, ktery je uréen pomérem
znémych trznich hodnot a vztahové veli¢iny. Nasobitele Ize rozdélit do nasledujicich kategorii:

»  ziskové multiplikatory — P/E ratio, EV/EBIT, EV/EBITDA

» majetkové multiplikatory ~ P/BV ratio, Tobinovo q

» vynosové multiplikatory — P/S ratio, V/S ratio

» specifické odvétvové multiplikdtory — MV/zékaznik apod.

Hodnota ocefiované spolecnosti je pak uréena soucinem muitiplikdtoru a vztahové veliciny.

Pouziti srovnavaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik, a to za zachovani
konzistentnich vnéjsich i vnitinich podminek, co? povazujeme v podminkéach Ceské republiky pro mensi
spolecnosti prakticky za neuskutecnitelné, a predevsim nepouzitelné pro stanoveni presné hodnoty zdvodu
nebo jiné jeho charakteristiky — napf. oéekavaného zisku. V téchto pfipadech lIze uzit obchodované &i jinak
srovnatelné spolecnosti ze zahranici, podnikajici v pfibuzném oboru.

Srovnavaci metoda je pouzitelna pfedevsim pro stanoveni orientacniho intervalu vysledné hodnoty
spole¢nosti, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostate¢né velkého poctu zjisténi. Ale i
v téchto pripadech je tfeba poditat s vysokym rozptylem vedoucim k Sirokému intervalu
spolehlivosti.

4.3  Diskonty a prémie pfi ocenéni podniku

S ohledem na praxi nastavaji pfipady, kdy prace ocenovatele nekonéi zjisténim vysledku té éi oné metody.

Byva tomu ze 2 zékladnich dlivodu:

»  V rdmci pouzité metody ocenéni se nepodarilo, resp. nebylo mozné, zohlednit néktera specifika podniku majici
vliv na jeho hodnotu

»  Ukolem ocefovatele neni zjistit hodnotu vlastniho kapitalu podniku jako celky, ale zjistit hodnotu uréitého podilu
na vlastnim kapitalu podniku, coz v praxi byva velmi ¢asty pfipad

Podle toho, zda pfislusné diskonty ovlivni hodnotu podniku jako celku nebo naopak je jejich Géelem

zohlednéni specifik urcitého akcionafe, délime diskonty a prémie na:

»  Diskonty na trovni podniku jako celku

»  Diskonty na Grovni akcionare

Diskont a prémii na obecné tGrovni tedy mizeme definovat jako absolutni nebo relativni ¢astku, ktera

predstavuje zménu ocekavaného rizika nebo uzZitku investora z titulu faktort, které nebyly zahrnuty do

vypoctu zdkladni hodnoty, na niz se diskont aplikuje.

Pouziti a odhady prémii a diskontll jsou jednou z nejdiskutovanéjsich a nejkontroverznéjsich oblasti
ocefiovani podnikli nejen u nés, ale i v zahranici, kde je teorie a praxe diskontl a prémii jiz mnohem
pokrocilejsi. Pfispiva k tomu nejednotnost nejen teoretickych nazord, ale i rozdilnost vysledk( empirickych
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studii v této oblasti, pfipadné jejich velky rozptyl. Na jedné strané tak stoji praktickd nutnost pouziti
diskontu, na druhé strané zavazné aplikaéni a teoretické problémy umocnéné vyznamnym vlivem diskontu
nebo prémie na celkovy vysledek ocenént.

4.3.1 Diskonty na arovni podniku

Diskonty na Grovni podniku ovliviiuji plosné a stejnomérné hodnotu pro viechny akcionare (podilniky). Mezi
diskonty na urovni podniku nejéastéji patfi:

»  Diskont za klicovou osobu ve vedeni podniku

»  Diskont za mimorozvahové zavazky

Vyse uvedené diskonty nejsou v praxi CR piili§ preferované, nebot vétiinou se ocefiovatelé priklani spige k
zohlednéni daného specifika podniku v ramci vlastni metody ocenéni, napf. penézniho toku nebo diskontni
miry. Pouze v pfipadé, Ze tyto faktory nejsou zohlednény v rdmci ocenéni, miizeme pfikrocit k odhadu vyse
diskontu.

Diskont za klicovou osobu ve vedeni vyjadfuje bud potencidlni ztratu hodnoty podniku z titulu moznosti
ztraty klicové osobnosti ve vedeni podniku, nebo ztratu realnou.

Pouziti diskontu za mimorozvahové zavazky prameni z existence napf. riznych soudnich spord, u nichz je
nejasny vysledek a casovy horizont nebo ze zavazkd z poskozeni Zivotniho prostfedi. Mimorozvahoveé
zévazky jednak snizuji hodnotu podniku pfimo, ale také i nepfimo pres snizeni obchodovatelnosti akcii nebo
podild dotéeného podniku. Je tedy doporuCeno postupovat pravé pies odhad zavazku a jeho
pravdépodobnosti.

4.3.2 Diskonty a prémie na Urovni akcionare
Do druhé skupiny diskont( a prémii — na Urovni akcionare patfi:

»  Diskont za omezenou obchodovatelnost
»  Diskont za minoritu (resp. prémie za kontrolu)

Jedna se o diskonty, jez plsobi nerovnomérné, tj. na irovni daného akcionare, jinak feceno, hodnota akcie
neni alikvotni podilu na vlastnim kapitalu podniku jako celku.

4.3.3 Zakladna diskontii a prémii a pouZité metody ocenéni

Zakladni podminkou spravné aplikace diskontu je spravna identifikace zakladny, na kterou je diskont
aplikovan.

Ceska teorie se obecné piiklani k americkému modelu, ktery zakladny pro diskont na Grovni akcionéfe
definuje z hlediska obchodovatelnosti a z hlediska majority ¢i minority. Obchodovatelnost a stupen kontroly
podniku jsou do jisté miry provazané veli¢iny, nebot stupen kontroly podniku mize ovliviiovat prodejnost
daného obchodniho podilu nebo podilu na vlastnim kapitalu.

Obchodovatelnost u kontrolnich a minoritnich podili je tedy problematika, kterou je tieba vnimat oddélené.
Je tomu tak proto, Ze moznosti likvidity, které mé vlastnik majoritniho podilu, jsou omezené a odlisné od
vlastnika minoritniho podilu. Riziko transakce, nejistota spojend s vyslednou castkou, naklady na
uskute¢néni transakce a Casova hodnota penéz, patfi mezi faktory tvorici zéklad diskontu za omezenou
obchodovatelnost u kontrolnich podili, jak akcii vefejné obchodovanych, tak i akcii vefejné
neobchodovanych.
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Zahrani¢ni odborna literatura (Pratt, S.P. Business Valuation discount and premiums, 2001) uvadi pasmo, ve
kterém se pohybuje diskont za obchodovatelnost u kontrolnich podild v USA (3-33 %), zatimco u
minoritnich podild je padsmo podstatné vyssi (30-40 %). Z empirie tedy vyplyva, Zze vyssi diskont za
omezenou obchodovatelnost vykazuji minoritni podily. U minoritnich podill vysoka likvidita pomaha
omezovat vliv nedostatku kontroly, takze podil likvidity na celkové hodnoté je vyznamny.

Zavérem nutno podotknout, ze zakladny obou diskontd jsou natolik provazané, Ze neni mozné jednotlivé
diskonty na Grovni akcionare zkoumat oddélené.

4.3.4 Empirické stanoveni vyse diskontu za omez. obchodovatelnost v podminkach €R

U kontrolnich podili v praxi CR i v zahrani¢i neni piili§ obvyklé aplikovat diskont za omezenou
obchodovatelnost. Naopak je tomu u podili minoritnich. Vzhledem k nedostatku Iokalnich informaci o
diskontu za omezenou obchodovatelnost budeme pfi zjistovani velikosti diskontu odkazani na zahranicni
studie.

Nelze spoléhat ¢isté na primeéry, je tfeba se pokusit provést alespon vybér transakci ze stejného odvétvi, s
vyloucenim extrémnich hodnot a spolehnutim se spiSe na median nez prameér.

Ocenéni by mélo obsahovat podrobny popis (komentar) postupu stanoveni diskontu, véetné nalezitého
zdlGvodnéni, vypoctd a uvedeni zdroju podkladovych materialu.

V praxi se konkrétnim vypoctem zabyvéa renomovany odbornik prof. Aswarth Damodaran a to v ramci svého
cca 60ti strankového internetového pfispévku ,Marketability and Value: Measuring the Illiquidity Discount”
z obdobi ¢erven 2005.

V rdmci vyse uvedené odborné stati pak definuje komplexni vypocet stanovuijici vysi diskontu za nelikviditu
v clenénf na ziskové/neziskové firmy a dle velikosti trzeb srovnavanych entit:
Graf - Diskont za nelikviditu (v % z hodnoty firmy)
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Zdroj: Internetové stranky prof. A. Damodarana
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Dle vysSe uvedeného je diskont za nelikviditu kalkulovan nasledovné:

lliquidity discount = 0,145 - 0,0022 x LN (Revenues) - 0,015 x (Index of profitability)
- 0,016 x (Cash/Value) - 0,11 x (Trading volume/Value)

Kde:

»  Revenues roéni trzby posuzované entity

»  Index of profitability “1" v pfipadé ziskové firmy, ,0" v pfipadé neziskové firmy

»  Cash/Value = neprovozni hotovost/hodnota posuzované entity

»  Trading volume/Value = obchodovana hodnota/celkova hodnota posuzované entity

Z vy3e uvedené kalkulace prof. A. Damodarana zaloZené na historickych datech obchodovanych spolecnosti
je patrné, Ze vy3e diskontu je nepfimo Umérna vysi trzeb, indexu ziskovosti, vysi podilu neprovozni hotovosti
k celkové hodnoté firmy a rovnéz i k vysi obchodovaného mnozstvi k celkové hodnoté firmy.

Z predchoziho grafu je rovnéz patrné, Ze vySe diskontu za nelikviditu vykazuje historicky nizéi hodnoty v
pfipadé ziskovych firem.,

4.3.5 Empirické stanoveni vyse diskontu za minoritu v podminkach €R

V CR jsou mezi odbornou vefejnosti znaméjéi studie, které porovnavaji cenu akcii v majoritnim baliku s
cenou minoritni ,neovlivnénou’, napf. studie Mergerstatu. Pii pouziti v CR pro neobchodované akciové
spolecnosti a spolecnosti s.r.o., s nimiz je trh velmi omezeny, nebo vibec neexistuje, je nutné brat na zfetel
také rozdil v obchodovatelnosti minoritnich podili (akcii), z nichz vychazeji empirické studie, a
obchodovatelnosti minoritnich podild (akcii) u oceriované spolecnosti.

Zasadnim a klicovym problémem interpretace vysledki studii je znacny rozptyl hodnot od negativnich
prémii aZz po prémie ve vysi stovek procent. V podminkéch CR je velmi obtizné najit natolik porovnatelné
transakce v databazi, aby bylo mozné se na tento uzsi vybér spolehnout v lokalnich podminkach. Zaroven
se tim otevird moZnost pro zna¢nou subjektivitu ocefiovatele Ustici v jeho vyznamnou odpovédnost za
vysledek ocenéni (zejména zvazime-li velikost prémie primérné 40-50 %).

Pfi uréeni velikosti diskontu za minoritu jsme vychazeli v souladu s informacemi uvedenymi vySe vychazeli
ze studie ,MERGERSTAT, Global Mergers and Aquisitions Information, Control Premium Study 2nd Quarter
2018". Dle informaci uvedenych v ramci této studie byly zkoumany pfislusné transakce za obdobi 12 mésicq,
pfi nichZ byl nakupovan vidy minimélné 50,1% podil. Kalkulovana vyse kontrolniho podilu (z néjz byl
nasledné stanoven minoritni podil) byla definovana jako prebytek kupni ceny akcii, ¢i obchodnich podilt
nad Uroven této ceny akcii ¢i obchodnich podild pfi koupi minoritniho podilu. Z dat zvefejnénych transakci
pak aplikujeme pro vypocet hodnotu odpovidajici medianu zjisténych kontrolnich prémii transakci v
pfisludném odvétvi, v ném ocenované Spoleénost plisobi.

Vztah mezi kontrolni prémii a diskontem za minoritu

V souladu s aktuéini odbornou literaturou (M. Mafik, Metody ocenovani podniku, ¢tvrté upravené a
doplnéné vydani, 2018) je kontrolni prémie a diskont za minoritu dvéma pohledy na totéz, pficemz parametr
diskont za minoritu lIze vyjadfit dle nasledujiciho vzorce:

Diskont za minoritu = 1 - [1 + (1 + kontrolni prémie)]

Piepocet je aplikovatelny v pfipadé, Ze se kontrolni prémie méfi vzhledem k minoritni zakladné. Pfi pouziti
studii MERGERSTATu je tato podminka napinéna.
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4.4  Pouzity zplsob ocenéni

Znalecky posudek o ocenéni akcii spoleénosti DOBA as., IC 451 48 139, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01
Bakov nad Jizerou byl vypracovan pro ucely drazby akcii Spolecnosti.

Pfi volbé zplsobu ocenéni jsme nejprve analyzovali hospodaiskou a finanéni pozici Spolecnosti. Podle
nézoru Znalce i zastupclG Zadavatele je Spole¢nost schopna pokracovat v dalsi ¢innosti a je tedy splnén
predpoklad going concern princip. Spoleénost neni v situaci, ktera by ocefovatele opraviiovala k zjisténi
likvidaéni hodnoty. Spolecnost neni ani v situaci, kdy by predpokladala zasadni zménu podnikatelské
¢innosti.

V Gvahu pfichazeji nize uvedené zakladni pfistupy k ocenéni, tj. zalozené na analyze vynost, nebo na analyze
majetku:

1. Vynosova metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF)

2. Majetkovad metoda na principu historickych cen

Vynosova metoda — metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jedna se o kvantifikaci
hodnot toho majetku/zavazkl zavodu, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow zavodu.
Tato metoda dle naSeho nazoru nejlépe vystihuje readlnou hodnotu jméni ocefiované Spolecnosti.

Metoda vyhodnoceni Gcetni hodnoty vilastniho kapitalu kalkuluje hodnotu subjektu vyhradné dle
Ucetnich, nikoliv trznich dat, jejichz vypovidajici schopnost je pro ucely stanoveni trzni hodnoty omezena.
Zavéry této metody ocenéni proto povazujeme pro dany tcel ocenéni za informativni, nikoliv primarni.

Po zohlednéni vSech skutecnosti je podle naSeho nazoru v tomto pfipadé nejvice relevantni a

reprezentativni pouZit k ocenéni jméni Spolecnosti vynosovy pfistup — metodu diskontovaného cash-
flow (DCF), kterou povaZujeme za hlavni metodu ocenéni v tomto Znaleckém posudku.

4.4.1 Detailni popis primarni metody ocenéni

Za primarni metodu ocenéni byla v tomto posudku zvolena vynosova metoda diskontovaného cash flow
(DCF) ve varianté entity. Volné penézni toky jsou v rémci této varianty kalkulovany na Grovni celého podniku
(FCFF) a diskontni mirou jsou prdmérné vazené naklady na kapital (WACC).

Pro ocenéni touto metodou je nejprve nezbytné stanovit FCFF, které vychazi z korigovaného provozniho
vysledku hospodareni (PVH odistény o jednorazové, mimoradné a neprovozni trzby a naklady a dale
rozsifeny o finanéni trzby a ndklady provozniho charakteru). Postup vypoctu FCFF pro ocenéni je nasledujici:

+ | Korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdanénim (KPVHp)
- | Upravena dan z pfijmd (KPVHp x dariovéa sazba)

= | Korigovany provozni vysledek héspodafeni po zdanéni (KPVH)
+ | Odpisy
Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydajem

= | Predbézné cash flow z provozni ¢innosti

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

® N oA wIN =
+

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

”Tlolné cash flow pro vilastniky i véfitele (FCFF)

o
n
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Néasledné je nezbytné stanovit diskontni miru (viz dale). Poté Ize pfistoupit k samotnému ocenéni
spolecnosti jako celku. Obvykle byva pfistupovano k déleni vypoctu na dvé az tii faze. Nejcastéji byva
vyuzivan model dvoufazovy, tfifazovy model je vhodné pouzit napriklad u aktualné rychle rostoucich
podnikl a tam, kde je predpoklad stabilizace parametr( v pfilis vzdalené budoucnosti. Za pouZiti
dvoufazového modelu je vypodet provozni brutto hodnoty spolecnosti nasledujici:

FCFF, PH
HB = +
v (1 +WACCY  (1+WACC)T
Hs = provozni hodnota podniku brutto
T = délka prvni faze v letech
FCFF, = volné cash flow vrocet
WACC = vazené primérné naklady na kapital
PH = pokraéujici hodnota (hodnota druhé faze)

Z vyse uvedeného vyplyva nutnost stanoveni proménné PH, tedy pokracujici hodnoty (druhé faze). Druha
faze je obdobi, které zachycuje hodnotu spole¢nosti po prognézovaném casovém useku, je-li ocenéni
provadéno pfi pfedpokladu pokraéujiciho zavodu. Pro vypocet hodnoty druhé faze je pouzit parametricky
vzorec v nasledujicim tvaru:

4 — KPVHz.y X (1 - CAPEX)

WACC - g
KPVH,; = korigovany PVH v prvnim roce druhé faze
CAPEX = mira investic v druhé fazi
g = pifedpokladané tempo rlistu volného cash flow

Celkova hodnota spolednosti pro akcionare i véfitele spole¢nosti — Hg (znama téz jako Enterprise value, resp.
«EV”) je tedy uréena jako soucet Cisté soudasné hodnoty volného cash flow z explicitné projektovaného
obdobi (prvni faze) a ¢isté soudasné hodnoty druhé faze.

Hodnota spolecnosti netto (Hn) pro jeji viastniky (téz Equity value) je dana rozdilem mezi hodnotou

spolecnosti pro vlastniky i véfitele (Hg) a trzni hodnotou troéenych cizich zdrojt (UZ) v zahajovaci
bilanci, s pfihlédnutim k neprovoznimu majetku (NM) ¢i jinym neprovoznim zavazkum (NZ).

Hy =Hy —UZ+ NM —NZ

Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budouciho cash flow je nutné uréit diskontni faktor, ktery by mél vérné
odrazet néklady pfilezitosti kapitalu. V pfipadé diskontovani Cistych hotovostnich tokd k vypoctu hodnoty
podniku pro akcionére i véfitele spolecnosti je vyuzZivana diskontni mira odpovidajici vazenému praméru
nakladu kapitalu (weighted average cost of capital - WACC).
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WACC = NVK XE+NCK X'Ex (1 _te)
Nk = naklady na vlastni kapitéal
E = trzni hodnota vlastniho kapitalu
C = celkovy kapital
Nck = naklady na cizi kapital
D = trzni hodnota drocenych cizich zdroji
te = efektivni daflova sazba

Pfi urceni pozadovanych nakladi vlastniho kapitalu je obvykle pouzivan postup zalozeny na modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing model, CAPM). Tento model predpoklada, Ze trzni vynos
akciového kapitalu je roven nékladiim bezrizikového dluhového kapitélu (R plus prémie za riziko, ktera se
rovna trzni odméné za riziko (rozdil mezi olekavanou vynosnosti akciového trhu (E(Rw)) a bezrizikovou
sazbou) nasobené koeficientem vyjadiujicim pfispévek systematického rizika ocenované spoleénosti k riziku
akciového trhu, obecné zndmym jako Beta koeficient. Pozadovany vynos vlastniho kapitalu se tedy urdi jako:

Nyk = Re + [E(Ry) — Rf] % B

Pfi stanoveni zadluzené bety je mozné pouzit trzni pomér vlastnich a cizich zdroji v daném sektoru
podnikani. Kalkulace zadluZené bety je nasledujici:

Braas = Bz X [ 1+ (1= ) x 2]

Pro uréeni naklad® na cizi zdroje se vychazi ze skute¢né sjednanych sazeb u ocefiované spole¢nosti anebo
z trznich dat.

Hodnota vaZzeného priiméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladd na vlastni
a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdrojQ, ktery je v obdobi explicitniho planu i perpetuity
kalkulovén bud na zakladé ocekavaného objemu vyuzivanych urocenych cizich zdroji v poméru k trzni
hodnoté metodou iteraci anebo se vyuziva opét trznich hodnot obvyklych v daném odvétvi.

4.5 Vynosové ocenéni Spolecnosti

V nésledujici kapitole je provedeno vynosové ocenéni Spolecnosti metodou diskontovaného cash-flow
(DCF).

4.5.1 Finandni plan

Financni plan Spolecnosti pro obdobi 7.2021-2030, ktery je hlavnim podkladem pro vynosové ocenéni, byl
vyhotoven na zakladé analyzy historickych Ucetnich vykaz( a Zadavatelem poskytnutych dopliujicich
informaci. Finanéni plan je vyhotoven na délku sledovaného obdobi 10 let, poté je uvazovano s perpetuitou.

Tempo ristu vykond i trzeb za prodané zbozi odhadujeme na zdkladé zavér( strategické analyzy (kapitola
3.4) po celé obdobi planu na Grovni dlouhodobého inflacniho cile CNB, tj. ve vyii 2 %. Ostatni provozni
vynosy predikujeme po celé obdobi planu ve stabilnim poméru k trzbam dle prdmeéru historicky dosazenych
hodnot v letech 2016-2020.

Obchodni marze a veskeré nakladové polozky (vyjma mzdovych naklad) jsou po celé obdobi planu
predikovany ve stabilnim podilu na trzbach dle primeéru historicky dosazenych hodnot v letech 2016-2020.
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Mzdové néklady pro obdobi planu vychazeji ze stavu k datu 31.12.2020 a jsou po celé sledované obdobi
predikovany s 2% tempem ristu.

Prodej dlouhodobého hmotného majetku a materialu neni v ramci planu uvazovan.

V3echny vyse uvedené skutecnosti byly promitnuty do finanéniho planu. Takto sestaveny finan¢ni plan jsme
vyuzili pro ocenéni jméni Spole¢nosti vinosovou metodou DCF. Plan vynost a nakladii na roky 7.2021-2030
v podobé pro ocenéni uvadime v nasledujici tabulce.

Vysledkem finanéniho planu je EBITDA marze ve vysi 9,57 %, tedy v ocekavaném rozmezi 1. kvartilu a
medianu odvétvovych hodnot.

Pro obdobi celého finan¢niho planu byly separatné planovany vlastni Ucetni odpisy, jez jsou primarné
odrazem predikce investic, viz kapitola 4.5.3 Plan investic a odpis(.

Tabulka — Finanéni pldn pro ocenéeni jméni Spolecnosti (v tis. K¢)

Trzby za prodej zbozi 1145 1168 1192 1216
Néklady vynalozené na prodané zbozi 296 302 308 314 320
Obchodni marze 601 844 860 878 895
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 36 507 80 085 81686 83 320 84 987
Vykonova spotreba 22 908 48 493 49 463 50 452 51461
Spotfeba materidlu a energie 125 8342 8 509 8 680 8853
Sluzby 22783 40 151 40 954 41773 42 608
Pfidana hodnota 14 199 32435 33 084 33 746 34 421
Osobni naklady 12 641 24977 25476 25986 26 506
Mzdové naklady 9302 18 676 19 050 19 431 19 819
Néklady na soc. a zdrav. pojisténi 2855 5609 5721 5835 5952
Socialni naklady 484 692 706 720 734
Dané a poplatky 142 205 209 213 217
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 3354 6157 6738 7 331 7936
Ostatni provozni vynosy 1996 5256 5 361 5 468 5577
Ostatni provozni naklady 1480 4229 4314 4400 4 488
Provozni vysledek hospodareni -1 422 2123 1707 1283 851
EBITDA 1932 8 280 8 446 8615 8787
EBITDA marze 4,9 % 9,57 % 9,57 % 9,57 % 9,57 %
1 S N
Trzby za prodej zboZi 1240 1265 1290 1316 1342
Naklady vynalozené na prodané zbozi 327 333 340 347 354
Obchodni marze 913 931 950 969 988
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Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 86 686 88 420 90 188 91992 93832
Vykonova spotfeba 52 490 53540 54 611 55 703 56 817
Spotfeba materidlu a energie 9030 9211 9395 9583 9775
Sluzby 43 460 44 329 45216 46 120 47043
Pfidana hodnota 35 109 35811 36 527 37 258 38 003
Osobni naklady 27 036 27 576 28 128 28 690 29 264
Mzdové naklady 20 216 20 620 21032 21453 21882
Naklady na soc. a zdrav. pojisténi 6071 6192 6316 6443 6571
Socialni naklady 749 764 779 795 811
Dané a poplatky 221 226 230 235 240
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 6348 6 524 6 703 6 885 7071
Ostatni provozni vynosy 5689 5803 5919 6 037 6158
Ostatni provozni naklady 4578 4670 4763 4858 4955
Provozni vysledek hospodateni 2614 2618 2 622 2 626 2630
EBITDA 8963 9142 9325 9511 9701
EBITDA marze 9,57 % 9,57 % 9,57 % 9,57 % 9,57 %

Pozndmka: EBITDA = provozni zisk + odpisy; EBITDA marZe = EBITDA + provozni trzby

4.5.2 Pracovni kapital

Projekce pracovniho kapitalu je zaloZzena zejména na pfedpokladu obratek u nejvyznamnéjsich polozek
pohledavek a zavazkd. Plan jednotlivych polozek pracovniho kapitalu je uveden v nasledujicich kapitolach,
vCetné planu prislusné doby obratu. Vynosy a naklady, které jsou zakladnou pro vypocet obratek, jsou
uvedeny v tabulce nize a vychézeji z vySe uvedeného finanéniho planu (zékladna pro vypodet obrétek pro
rok 2021 je uvazovana ve vysi za cely rok).

Tabulka — Zdkladna pro vypocet obrdtek pohleddvek a zavazka (tis. K<)

OBDOBI 2021 2020 2023 2024 2025
Provozni trzby 85 565 86 486 88216 89 980 91780
Provozni naklady 77 497 78 206 79770 81365 82993
OBDOBI 2026 2027 2028 2029 2030
Provozni trzby 93 615 95 487 97 397 99 345 101 332
Provozni ndklady 84 652 86 345 88 072 89 834 91631
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4.5.2.1 Kratkodobé pohledavky
Pro obdobi 2021-2030 predikujeme dané polozky dle nize uvedenych parametru:

Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku byly predikovany s prihlédnutim k oéekavané dobé obratu pro
obdobi 2021-2030 na drovni priméru hodnot z obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k oCekavané vysi
polozky Provozni trzby pro obdobi finanéniho planu (viz vyse).

Ostatni polozky kratkodobych pohledéavek byly pro obdobi 2021-2030 predikovany s ohledem na svij
charakter i vyznam primarné dle hodnot dosazenych k datu ocenéni.

Tabutka - Pldn kratkodobych pohleddvek Spoleénosti (v tis. KC)

Pohledavky z obchodnich vztaht

Stav k 31.12. 9227 9326 9513 9703 9 897
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 39,36 39,36 39,36 39,36 39,36
Primérna meziroéni zména 385 -99 -187 -190 -194

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Stav k 31.12. 104 104 104 104 104
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky

Stav k 31.12. -17 -17 -17 -17 -17
Préimérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM

Stav k 31.12. 9314 9413 9 600 9790 9984
Prumérna doba obratu z trZeb (dny) 39,73 39,73 39,72 39,71 39,71
Primérna meziroéni zména 385 -99 -187 -190 -194

Pohledavky z obchodnich vztahil

Stav k 31.12. 10 095 10 297 10 503 10713 10927
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 39,36 39,36 39,36 39,36 39,36
Primérna mezirolni zména -198 -202 -206 -210 -214

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Stav k 31.12. 104 104 104 104 104

Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0

Jiné pohledavky

Stav k 31.12. -17 -17 -17 -17 -17

Pramérna mezironi zména 0 0 0 0 0
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POHLEDAVKY CELKEM
Stav k 31.12. 10 182 10 384 10 590 10 800 11014
Priimérna doba obratu z trzeb (dny) 39,70 39,69 39,69 39,68 39,67
Primérna meziroéni zména -198 -202 -206 -210 -214

4.5.2.2 Kratkodobé zavazky
Pro obdobi 2021-2030 predikujeme dané polozky dle nize uvedenych parametra:

Kratkodobé zavazky z obchodniho styku byly predikovéany s prihlédnutim k oéekavané dobé obratu pro
obdobi 2021-2030 na drovni priméru hodnot z obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k ocekavané vysi
polozky Provozni néklady pro obdobi finan¢niho planu (viz vyse). Kratkodobé zavazky k zaméstnancim a
zévazky ze sociélniho a zdravotniho pojisténi predikujeme ve vysi 1/12 ocekavané ro¢ni vySe mzdovych
nakladd, respektive nakladd na socialni a zdravotni pojisténi. Ostatni polozky kratkodobych zavazkl byly po
celé obdobi finan¢niho planu predikovany s ohledem na svij charakter i vyznam primarné dle hodnot
dosazenych k datu ocenéni.

Tabulka — Plan kratkodobych zdvazki Spolecnosti (v tis. KE)

Zavazky z obchodnich vztaht

Stav k 31.12. 2 605 2629 2 681 2735 2790
Primérna doba obratu z nakladd (dny) 12,27 12,27 12,27 12,27 12,27
Primérnd meziroéni zména 69 24 53 54 55

Zavazky k zaméstnancum

Stav k 31.12. 2041 2 081 2123 2 165 2209
Priimérna mezirocni zména 1868 41 42 42 43
Zavazky ze soc. a zdrav. pojiSténi

Stav k 31.12. 458 467 477 486 496
Primérna meziroéni zména -120 9 9 10 10
Stat — daiiové zédvazky a dotace

Stav k 31.12. 590 590 590 590 590
Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0
Kratkodobé prijaté zalohy

Stavk 31.12. 1492 1492 1492 1492 1492
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 ¢ 0

Jiné zavazky

Stav k 31.12. 1084 1084 1084 1084 1084
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
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ZAVAZKY CELKEM
Stav k 31.12. 8 298 8 372 8 475 8 581 8 688
Priimérna doba obratu z nakladt (dny) 39,08 39,07 38,78 38,49 38,21
Primeérna meziro¢ni zména 1817 74 104 106 108

Zavazky z obchodnich vztahi

Stav k 31.12. 2 846 2902 2 960 3020 3080
Primérna doba obratu z naklad( (dny) 12,27 12,27 12,27 12,27 12,27
Primérna meziroéni zména 56 57 58 59 60

Zavazky k zaméstnanciim

Stav k 31.12. 2253 2298 2 344 2391 2439
Primérna meziro&ni zména 44 45 46 47 48
Zavazky ze soc. a zdrav. pojisténi

Stav k 31.12. 506 516 526 537 548
Prdmérna meziroéni zména 10 10 10 11 11
Stat - dariové zdvazky a dotace

Stav k 31.12. 590 590 590 590 590
Primeérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
Kratkodobé pfijaté zalohy

Stav k 31.12. 1492 1492 1492 1492 1492
Primérné mezirocni zména 0 0 0 0 0

Jiné zavazky

Stav k 31.12. 1084 1084 1084 1084 1084

Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0

ZAVAZKY CELKEM

Stav k 31.12. 8 798 8910 9 025 9 141 9 260

Primérna doba obratu z ndklada (dny) 37,94 37,67 37,40 37,14 36,89

Pramérna meziroéni zména 110 112 114 117 119
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4.5.2.3 Zasoby

Analogicky s pfedchozim byly zasoby predikovéany s prihlédnutim k o¢ekavané dobé obratu pro obdobi
2021-2030 na urovni priméru hodnot za obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k oéekavané vysi polozky
Provozni trzby pro obdobi finanéniho plénu (viz vyse).

Po celé obdobi planu je tedy doba obratu zasob konstantni ve vy3i 0,43 dne.

Tabulka — Pldn zdsob Spolecnosti (v tis. K¢)

owos T | e | ww | e | s

Zasoby

Stav k 31.12. 101 102 104 106 108
Priimérna doba obratu z trzeb (dny) 0,43 043 043 0,43 0,43
Priimérna meziro¢ni zména 63 -1 -2 -2 -2
Zasoby

Stav k 31.12. 111 113 115 117 120
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 0,43 043 043 0,43 0,43
Primérna mezirocni zména -2 -2 -2 -2 -2

4.5.2.4 Rezervy a opravné polozky

Pro obdobi financniho planu neocekavame zmény téchto polozek, jez by mély vliv na kalkulaci cash flow.

4.5.2.5 Casové rozliseni aktivni a pasivni

Casové rozliseni aktiv i pasiv bylo po celé obdobi finan¢niho planu predikovano dle hodnot dosazenych
k datu ocenéni, tj. ve vysi 1 587 tis. K¢ (aktivni) a -14 tis. K¢ (pasivni). Vliv téchto poloZek na kalkulaci cash
flow z provozu je nulovy vzhledem ke konstantni vysi téchto polozek.

4.5.2.6 Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici v ramci provozniho cash flow obdobi 7.2021-2030 byla planovéna
s ohledem na minimalni pozadovanou vysi penézni likvidity (kalkulovana s ohledem na historickou vysi
penézni likvidity i vysi penézni likvidity k datu ocenéni) a rovnéZ sohledem na planovanou vysi
kratkodobych zavazk(, tedy nasledovné;

Tabulka — Plan provozni hotovosti Spolecnosti (v tis. K¢, v %)

Provozni hotovost 1074 1437 1452 1473 1494 1515
Penézni prostredky celkem 8588 9448 11633 13 903 16 317 18 877
Kratkodobé zavazky (provozni) 5369 7186 7260 7363 7 469 7576
Penézni likvidita 160 % 131 % 160 % 189 % 218 % 249 %
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Optimalni penézni likvidita 20 % 20 % 20 % 20 % 20% 20 %
Priimérnd meziroéni zména -2218 -363 -15 -21 -21 -22

7514 8011 10 181 12 430 14 823 17 361

Provozni hotovost 1537 1560 1583 1606 1630
Penézni prostredky celkem 21168 23 525 25949 28 443 31007
Kratkodobé zavazky (provozni) 7 686 7798 7913 8 029 8 148
Penézni likvidita 275 % 302 % 328 % 354 % 381%
Optimalni penézni likvidita 20% 20 % 20% 20 % 20%
Primérna meziro¢ni zména -22 -22 -23 -23 -24
Neprovozni hotovost 19 630 21965 24 367 26 837 29377

PenézZni likvidita Spolecnosti k datu ocenéni je ve vysi 160 %. Z dat je patrné, Ze za optimalni miru provozni
penézni likvidity povazujeme v souladu s odbornou literaturou hodnotu 20 % (odpovidajici obecné
doporucené vysi penézni likvidity).

Vyse neprovozni hotovosti k datu ocenéni, tedy k 30.6.2021, ¢ini 7 514 tis. K¢&.

4.5.3 Plan investic a odpisu

Plan investic a odpist byl kalkulovan pfi respektovani informaci o historii Spole¢nosti, aktualniho stavu
i budoucich potreb, s ohledem na plénované trzby Spolecnosti. Investice jsou tedy planovany pouze na
arovni umozAujici obnovu stavajiciho majetku.

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

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025

Investice celkem 2500 5100 5202 5 306 5412
Odpisy z nového majetku 135 557 1138 1731 2336
Odpisy ze stavajiciho majetku 5600 5 600 5600 5 600 5600
Odpisy celkem 5735 6 157 6738 7 331 7936
OBDOBI 2026 2027 2028 2029 2030

Investice celkem 5520 5631 5743 5858 5975
Odpisy z nového majetku 2730 2906 3085 3267 3453
Odpisy ze stavajiciho majetku 3618 3618 3618 3618 3618
Odpisy celkem 6 348 6524 6703 6 885 7071
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Z dat uvedenych vyse je patrné, ze predikce ucetnich odpisi je kalkulovana na zakladé vyse investic
v priibéhu planu. Do dalSich let planu jsme se rozhodli uéetni i dafiové odpisy harmonizovat. Hodnoty
odpis zahrnuji i odpisy ze stavajiciho majetku.

4.5.4 Zpusob financovani

Spolecnost k datu ocenéni eviduje bankovni Gvéry v celkové vysi 25 471 tis. K¢, z cehoZ 26 464 tis. K¢ tvofi
dlouhodobé investiéni Ovéry a -993 tis. K¢ preplatek kratkodobého financovani. Déle eviduje Spolecnost
jiné dlouhodobé zéavazky (Gvéry na automobily) v celkové vysi 1 183 tis. K¢ zavazky ke spolecnikim
v celkové vysi 28 tis. K¢ a zavazky k ovladanym a ovladajicim osobam (K. Zetka) ve vysi 13 000 tis. K&.
V tabulce nize je zobrazen prehled Gvérovych zavazkl k datu ocenéni:

Tabulka - Detail tvérovych zdvazki Spolecnosti (v tis. K¢)

Uéet Ugel Zistatek Urokova sazba

461 001 Investicni Gvér RB - 3 ubytovny 6131 1M PRIBOR + 2 %
461 002 Investi¢ni Uvér RB - 2 linky Craft 19219 2,73 %
461 003 Investi¢ni Gvér na linku ATL 1114 3,76 %
221 001 Bankovni ucet bézny RB — kontok. -993 -
479 xxx Uvéry na automobily 1183 -
Celkem 26 654 2,74 %*

* vazeny primer
Celkové suma Uvérovych zavazkd a ostatnich zavazki neprovozniho charakteru cini 39 682 tis. K¢.

Vysledny trzni podil cizich a cetkovych zdrojd financovani pro Gcely vypoétu diskontu byl stanoven pomoci
iteracniho propoctu.

Po roce 2030, 1j. pro obdobi perpetuity, pfedpoklddame konvergenci k odvétvovym parametrim a podil
cizich a celkovych zdroji vstupuje do vypoctu diskontni miry na trzni Grovni odpovidajici relevantnimu
odvétvi, ve kterém Spolecnost plsobi (viz kapitola tykajici se kalkulace koeficientu beta).

4.5.5 Plan provozniho cash flow

Financni plan Spoleénosti se odrazi v celkovém cash flow. Vychozi pro vypocet je projekce provozniho zisku,
jez byla uvedena v ramci predchozich kapitol. Projekce ro¢niho provozniho cash flow pro obdobi finan¢niho
plédnu 7.2021-2030 je uvedena nize:

Tabulka — Plan provozniho cash flow (v tis. K¢)

Provozni zisk pfed zdanénim a uroky -1422 2123 1707 1283

Celkovy danovy predpis (-) -493 -271 -192 -111 -29
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -65 -132 -132 -132 -132
Odpisy 3354 6 157 6738 7 331 7936
Provozni pfijem 1374 7 877 8121 8371 8 625
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Investice (- -2 500 -5100 -5 202 -5 306 -5412
Pohyb pracovniho kapitalu 1901 -41 -106 -108 -110
- zasoby (narlst -/pokles +) 63 -1 -2 -2 -2
- pohledavky (narGst -/pokles +) 385 -99 -187 -190 -194
- Cas. rozli$eni aktivni (narist -/pokles +) 0 0 0 0 0
- provozni hotovost (nar(ist -/pokles +) -363 -15 -21 -21 -22
- zavazky (narlst +/pokles -) 1817 74 104 106 108
- zména stavu rezerv (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- zména stavu opr. polozek (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
- Cas. rozliseni pasivni (narast +/pokles -) 0 0 0 0 0
PROVOZNIi CASH FLOW 775 2735 2814 2 957 3103
N T T
Provozni zisk pfed zdanénim a droky 2614 2618 2622 2 626 2630
Celkovy dafovy predpis (-) -364 -365 -366 -367 -367
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -132 -132 -132 -132 -132
Odpisy 6 348 6524 6703 6 885 7071
Provozni pfijem 8 466 8 644 8 827 9012 9 202
Investice (-) -5 520 -5 631 -5743 -5 858 -5975
Pohyb pracovniho kapitalu -112 -114 -117 -119 -121
- zasoby (nar(st -/pokles +) -2 -2 -2 -2 -2
- pohledavky (narGst -/pokles +) -198 -202 -206 -210 -214
- Cas. rozlideni aktivni (narist -/pokles +) 0 0 0 0 0
- provozni hotovost (nardst -/pokles +) -22 -22 -23 -23 -24
- zévazky (narlst +/pakles -) 110 112 114 117 119
- zména stavu rezerv (narUst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- zména stavu opr. polozek (nariist +/pokles -) 0 0 0 0 0
- Cas. rozlideni pasivni (narGst +/pokles -) 0 0 0 0 0
PROVOZNIi CASH FLOW 2833 2 899 2 966 3035 3105

4.5.6 Plan bilance

NiZe je v ndvaznosti na projekci jednotlivych polozek cash flow z provozu uvedena projekce jednotlivych
polozek rozvahy Spolecnosti k 31.12. daného roku, a to rovnéz pro obdobi finanéniho planu 7.2021-2030:
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Tabulka — Planovand rozvaha Spolecnosti (v tis. K&)

Fixni aktiva 200 751 199 694 198 158 196 132 193 608
Obézna aktiva 45 678 47 964 50 422 53028 55784
Zasoby 101 102 104 106 108
Dlouhodobé pohledavky 26 815 26 815 26 815 26 815 26 815
Kratkodobé pohledavky 9314 9413 9 600 9790 9984
Penézni prostiedky 9448 11633 13903 16 317 18 877
Casové rozliseni aktivni 1587 1587 1587 1587 1587
AKTIVA CELKEM 248 017 249 246 250 168 250 748 250 981
Vlastni kapital 200 080 201 235 202 054 202 529 202 653
Cizi zdroje 47 952 48 026 48 129 48 235 48 342
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 14183 14183 14 183 14183 14 183
Kratkodobé zavazky 8298 8372 8 475 8 581 8 688
Bankovni Uvéry a vypomoci 25 471 25471 25471 25 471 25 471
Casové rozlideni pasivni -14 -14 -14 -14 -14
PASIVA CELKEM 248 017 249 246 250 168 250 748 250981
v | | oo | o | o0 |
Fixni aktiva 192 780 191 887 190 928 189 902 188 806
Obéina aktiva 58 275 60 837 63 469 66 176 68 956
Zasoby 111 113 115 117 120
Dlouhodobé pohledavky 26 815 26 815 26 815 26 815 26815
Kratkodobé pohledéavky 10 182 10 384 10 590 10 800 11014
Penézni prostredky 21168 23 525 25949 28 443 31007
Casové rozliseni aktivni 1587 1587 1587 1587 1587
AKTIVA CELKEM 252 645 254 313 255 987 257 666 259 351
Vlastni kapital 204 206 205 762 207 322 208 885 210 451
Cizi zdroje 48 452 48 564 48 679 48 795 48 914
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 14 183 14183 14 183 14 183 14183
Kratkodobé zavazky 8798 8910 9 025 9 141 9260
Bankovni Uvéry a vypomoci 25471 25471 25 471 25 471 25 471
Casové rozliseni pasivni -14 -14 -14 -14 -14
PASIVA CELKEM 252 645 254 313 255 987 257 666 259 351
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4.5.7 Pokracujici hodnota

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

Dlouhodobou miru ristu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2030, planujeme s ohledem na vzdalenost
Casového horizontu od data ocenéni na urovni dlouhodobé ocekéavané vyse inflace ve vyéi 2 % p. a.
Domnivame se, ze z dlouhodobého pohledu takto stanovena mira ristu redlné odrazi dlouhodobé
udrzitelny potencial Spolecnosti i silu konkurence.

Pro rok 2031 a nasledujici jiz nebyl vytvoren financ¢ni plan a projekce byla zaloZzena na predpokladu
dlouhodobého ristu. Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:

CF perpetuitni = [Upraveny EBIT x (1 - daii. sazba) - NI] x (1 + mira rastu), kde:

- Upraveny EBIT = upraveny provozni hospodafisky vysledek (2030)
- Dan. sazba = predpokladana dafiové sazba pro obdobi perpetuity (19 %)
- NI (net investment) = [Upraveny EBIT x (1 - dafi. sazba)] x CAPEX

- CAPEX (tzv. capital expenditures) = tempo rlstu + néklady kapitalu v perpetuitni fazi =
2% +536%=3731%

Z dlvodl profinancovani ristu Cini ¢isté investi¢ni vydaje (CAPEX), tedy investice a zména pracovniho
kapitalu v praiméru 37,31 % z provozniho hospodarského vysledku po zdanéni (viz napf. www.stern.nyu.
edu/~adamodar). Mira Cistych investic ndmi pouzita je odvozena od projektované miry rlistu a predpokladu,
Ze minimalni dlouhodoba rentabilita kapitalu v daném sektoru neklesne pod WACC. Je spoéitana jako:

NI = mira riistu + WACC perpetuitni x Upraveny EBIT x (1 - daii. sazba)
Na zakladé vySe uvedenych kalkulaci Ize cash flow do perpetuity kalkulovat nasledovné:

- CF do perpetuity = [Upraveny EBIT (2030) x (1 - dan. sazba) - NI] x (1 + mira ristu)
- CF do perpetuity = [2 630 x (1-0,19) — 795] x (1 + 0,02)
CF do perpetuity = 1 363 tis. K¢

Pro obdobi perpetuity Ize na zakladé vyse uvedenych propoctd kalkulovat hodnotu provozniho cash flow
kazdorocné ve vysi 1 363 tis. K¢.

4.5.8 Diskontni mira

Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit:

»  Néklady na vlastni kapital »  Naklady na cizi kapitél

Pro stanoveni vazeného priaméru nakladu kapitalu (WACC) byly pouZzity iterace.

4.5.8.1 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladd vlastniho kapitalu je nutné zjistit:

»  Bezrizikovou sazbu »  Prirdzku za riziko zemé
»  Koeficient Beta »  Prirazku za velikost a trzni kapitalizaci
»  Rizikovou prémii »  PHirdzku za specificka rizika
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Detailni metodicky postup stanoveni jednotlivych slozek nakladl vlastniho kapitalu je soudasti
Prilohy ¢.1 tohoto Znaleckého posudku.

Bezrizikova sazba

Na zakladé metodického postupu, ktery je souéasti Pfilohy ¢.1 tohoto znaleckého posudku, stanovujeme
vysi bezrizikové sazby k datu 30.6.2021 na urovni normalizované vy$e vynosnosti 10letych viadnich
dluhopisii CR (1,52 %), navyenych o aktualni ,maturity spread”, resp. diferenci mezi vynosnosti 20letych
a 10letych vladnich dluhopisti €R (+0,29 %), platnych k vyie uvedenému datu ocenéni. Zvoleny ,maturity
spread"” kopiruje aktudlni casovou strukturu trokovych sazeb a syntetizuje pozadovanou bezrizikovou miru.

Vysledny odhad bezrizikové miry na zakladé trznich dat k datu ocenéni ¢ini 1,81 % p. a.

Koeficient B

Koeficient B méfi citlivost vynosnosti (akcie) spole¢nosti na vynosnost trhu jako celku, co? Ize obecné nazvat
systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku nelze vyhnout a je tak souéésti
viech (akcii) subjektd plsobicich na trhu (s vyjimkou bezrizikovych statnich dluhopisi) a nelze jej piné
eliminovat diverzifikaci portfolia. Vyse, resp. intenzita tohoto systematického rizika je méfena pravé vlivem
koeficientu B.

V praxi |ze ofekédvanou vysi koeficientu B, tj. oekdvanou miru systematického rizika konkrétni spoleénosti
odhadnout nékolika zptsoby:

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

» kalkulace koeficientu B na zakladé historickych dat podniku (pfima analogie)

» kalkulace koeficientu B na zakladé analyzy faktord, které na néj pasobi

Metoda analogie, jeZ pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitalového trhu, se v praxi
Jevi jako nejpfesnéjsi, nebot’ pfi konstrukci oéekavané hodnoty koeficientu B, jez je ukazatelem rizikovosti
odvétvi spole¢nosti, pracuje s hodnotami historické vynosnosti, resp. rizikovosti spolecnosti, plsobicich na
americkém, resp. evropském trhu.

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spole¢nosti plsobicich ve stejném odvétvi
v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Real Estate (Operations & Services)”, které se nam jevi jako
nejbliz8i obor, ve kterém plsobi oceriovana Spoleénost. Nezadluzena beta je tedy pro Géel vypoctu diskontu
Spole¢nosti kalkulovéna ve vysi 0,34,

Tabulka - Stanovent koeficientu beta metodou analogie

Odvétvi Pocet firem Beta D/E pomér Nezadluzena beta
Real Estate (Operations & Services) 237 0,65 113,34 % 0,34

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vysi prémie za riziko trhu aplikujeme v souladu s aktualni ¢eskou i zahrani¢ni odbornou literaturou metodou
priimérovéni dat ,Rm-Rf" dlouhodobé casové fady (pocinaje rokem 1926). Dle informaci zahraniéni odborné
literatury pak preferujeme pro zakladni vymezeni intervalu pfijatelnych hodnot metodu aritmetického
praméru, jez byla institutem Duff&Phelps s pfihlédnutim k aktualnim vyhledidm hospodafeni a jinych
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parametrd ovliviujicich vysi ocekavaného trzniho rizika, pocinaje datem 9.12.2020 konkretizovana na
uroven 5,50 % p. a.

Detailni popis metodického postupu je soucasti Prilohy ¢.1. tohoto Znaleckého posudku.

P¥irazka za riziko zemé

Riziko selhani zemé bylo odhadnuto na zakladé diference mezi drovni dvacetiletého CDS spreadu pro CR
(52,61 bps) a dvacetiletého CDS spreadu pro USA (18,71 bps) platnych k datu ocenéni (30.6.2021), tedy ve
vysi 33,90 bps. Vzhledem k rozdilné volatilité vynos( akciového trhu a trhu dluhopist je celkova prémie za
riziko zemé upravena o pomér téchto volatilit. Relativni volatilita byla odhadnuta na zakladé trznich indexa
S&P 500 a iShares 10-20 Year Treasury Bond (denni data v Sletém obdobi pred datem ocenéni). Vysledna
trzni relativni volatilita byla odhadnuta ve vysi 2,01.

Prémie za riziko zemé byla odhadnuta na zakladé nésledujiciho vzorce:
CRP = riziko selhani zemé x [(volatilita trhu akcii / volatilita vladnich dluhopisQ) — 1]
Celkova prémie za riziko zemé byla odhadnuta k datu 30.6.2021 ve vysi 0,34 %.

Detailni popis metodického postupu je soucasti Pfilohy ¢.1. tohoto Znaleckého posudku.

Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitava napf. spolecnosti Duff & Phelps Valuation Handbook, 2019, ktera obsahuje
cast tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnikl dle jejich velikosti (trzni kapitalizace). S ohledem na
velikost Spoleénosti, subjekt fadime mezi podniky s mikrokapitalizaci, a proto lze pro obdobi 2020 a
nasledujici obdobi pfipocist prémii za velikost a trzni kapitalizaci v hodnoté 3,16 % p. a.

Tabulka — Kalkulace prirazky za trZni kapitalizaci

Trzni kapitalizace Trzni kapitalizace ™ -
. p o L ; AN i . Ptirazka za trzni
Kvantil nejmensich spolecnosti nejvétsich spolecnosti I e
4 x kapitalizaci
(v tis. $) (v tis. $)
stredni kapitalizace 2 688 889 13 100 225 0,80 %
nizka kapitalizace 515 621 2 685 865 1,42 %
mikro kapitalizace 1973 515 602 3,16 %

Zdroj: Duff8Phelps, Valuation Handbook, 2019

Prirazka za specificka rizika
Prémie za specifickd rizika je rovnéz nedilnou soucasti metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru pro

vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v ramci ¢eské i zahrani¢ni odborné literatury. Z praxe vyplyvé
nutnost jeji aplikace primarné u podnikl s omezenou moznosti predikce budouciho vyvoje.

Na zéakladé vyse uvedeného jsme se s ohledem na Gcel ocenéni a rizika promitnutéd pfimo do finanéniho
plédnu rozhodli aplikovat pfirdzku za specifické riziko ve vy$i 0 % jak pro obdobi planu 7.2021-2030, tak i
pro obdobi perpetuity.

Vysledna kalkulace nakladi viastniho kapitalu

Zjisténé hodnoty jsou dale dosazeny do nize uvedeného vzorce:
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Minimdlni poZadovand mira ndvratnosti = bezrizikovd sazba + beta x rizikovd prémie + prirdzka za riziko
dané zemé + pfirdzka za trZni kapitalizaci + prirazka za specifickd rizika
ZadluzZeny koeficient Beta je kalkulovan dle vzorce:

Beta zadluZend = beta nezadluzend x {1 + (1 - sazba dané z pFijmu prdvnickych osob) x [trzni pomér cizich
a celkovych zdroji + (1 - trzni pomér cizich a celkovych zdroju)]}

Vyslednou kalkulaci diskontniho faktoru (WACC) uvadime v kapitole nize.

4.5.8.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital byly stanoveny vazenym priimérem urokovych sazeb Gvérovych zdvazk( Spole¢nosti
k datu ocenéni (viz kapitola 4.5.4). VySe nakladu na cizi kapital tedy ¢ini 2,74 % p. a.

Tuto sazbu aplikujeme po celé obdobi planu i pokraéujici hodnoty.

4.5.8.3 Priimérné vazené naklady kapitalu - WACC

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladd na vlastni a
cizi zdroje a trzniho pomeéru cizich a celkovych zdrojl. Takto stanovena vySe diskontni sazby se nam jevi
jako pfiméfena a vyvazena. Pfi vypodtu byly aplikovany iterace.

Tabulka — Diskontni faktor pro obdobi pldnu a perpetuity

Bezrizikova sazba 1,81% 1,81% 1,81% 1,81% 1,81% 1,81%
Nezadluzena beta 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
Rizikové prémie pro vyspélé trhy 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Prirazka za riziko zemé 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0.34% 0,34%
Prémie za velikost a trZni kapitalizaci 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%
Pfirézka za specificka rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroja 80,78% 80,28% 81,18% 82,30% 83,79% 85,72%
Sazba dané z pfijmu 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Néklady na tiro€ené cizi zdroje 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74%
Néklady na vlastni zdroje 13,61% 13,41% 13,78% 14,30% 15,09% 16,36%
WACC 4,41% 4,42% 4,39% 4,35% 4,30% 4,24%
s | | oo
Bezrizikova sazba 1,81% 1,81% 1,81% 1.81% 1,81%
Nezadluzena beta 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
Rizikové prémie pro vyspélé trhy 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Prirazka za riziko zemé 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Prémie za velikost a trzni kapitalizaci 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%
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Prirazka za specificka rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trini pomér cizich a celkovych zdroji 87,36% 89,33% 91,69% 94,50% 53,13%
Sazba dané z pfijmu 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Naklady na tiro¢ené cizi zdroje 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74%
Naklady na vlastni zdroje 17,76% 19,99% 24,04% 33,45% 8,93%
WACC 4,18% 4,11% 4,03% 3,93% 5.36%

4.5.9 Vysledny propocet

V této kapitole je provedeno zavérecné shrnuti kalkulace ocenéni jméni Spolec¢nosti vynosovou metodou.

4.,5.9.1 Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Pfi uvazeni vSech predpoklad( pravni, ekonomické, provozni a vSeobecné povahy, které byly zakladem pro
sestaveni prognéz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zadvazk(), majici pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow Spolecnosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem

49 126 tis. K¢

4.5.9.2 Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Dlouhodoby neprovozni majetek

K datu ocenéni eviduje spolecnost mimo vyrobni areél 3 rodinné domy prestavéné na ubytovny s celkovou
kapacitou 64 1GzZek a Cistym ro¢nim vynosem 2,4 mil. K¢ Naklady vynaloZené na pofizeni tohoto majetku a
jeho piestavbu Cinily 14,8 mil. K& Vynosy a naklady z tohoto majetku jsou vSak zahrnuty ve vypodtu
provozniho CF Spolecnosti, a vzhledem k pfedmétu podnikani Spolecnosti (68.20 - Pronajem a sprava
vlastnich nebo pronajatych nemovitosti) povazujeme pro Ucely ocenéni tento majetek a s nim spojené
vynosy a naklady za provozni ¢innost, a tudiz hodnota tohoto majetku je jiz v ramci ocenéni aktiv/pasiv
majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow zohlednéna.

Dale Spolecnost k datu ocenéni eviduje dlouhodoby financni majetek v celkové ucetni vysi 132 505 tis. K¢,
Detailni rozpad tohoto majetku je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka — Dlouhodoby financni majetek Spolecnosti k datu ocenéni (v tis. K¢)

S Ucetni Pfecenéna
olozka
hodnota hodnota
Podil na spole¢nosti AAS GmbH (100 %) 92 0
Podil na spolecnosti MAINTAIN s.r.0. (100 %) 3013 18 344
Podil na spoleénosti AAS Automotive s.r.o. (45 %) 0 24 931
Podil na spole¢nosti AUTODROM MOST a.s. (34 %) 8 500 68 512
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Polozk Uéetni Pfecenéna
olozka
hodnota hodnota
Pdjcky a avéry ovladanym osobam a cetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 120 900 120900
Celkem 132 505 232 688

Podil na spoleénosti AAS GmbH jsme precenili na 0 tis. K, nebot’ se jedné o spoleénost, ktera dle Zadavatele
negeneruje zadné vynosy, vznikaji pouze naklady a tato spolecnost je aktualné v procesu likvidace.

Piecenéni podilu na spolecnosti MAINTAIN s.r.o. je soucasti prilohy ¢. 2 tohoto znaleckého posudku.
Pfecenéni podilu na spolecnosti AAS Automotive s.r.o. je soucasti pfilohy ¢. 3 tohoto znaleckého posudku.
Pfecenéni podilu na spolecnosti AUTODROM MOST ass. je soucasti prilohy ¢. 4 tohoto znaleckého posudku.

Pljcky a uvéry ovladanym osobam a ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem jsme vzhledem k jejich
charakteru a pfedpokladu pIné dobytnosti ponechali v pIné Géetni vysi k datu ocenéni.

Celkova hodnota dlouhodobého neprovozniho majetku k datu ocenéni tedy Cini:

Dlouhodoby neprovozni majetek celkem

232 688 tis. K¢

Neprovozni pohledavky

K datu ocenéni eviduje Spolecnost dlouhodobé pohledavky za G¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
ve vysi 26 602 tis. K¢ (podil na zisku spolecnosti AAS Automotive s.r.o.) a odloZzenou danovou pohledavku
ve vysi 213 tis. KC Pro ucel ocenéni jsme pfijali predpoklad, Ze bude odlozena danova pohledavka
vypofadana rovnomérné za 10 let, tedy kazdy rok 1/10 castky 213 tis. K¢ Pro diskontovani pouzijeme
diskontni sazbu platnou pro finanéni plan.

Tabulka - Katkulace soucasné hodnoty (NPV) odloZené dariové pohledavky (ODP) v tis. KC

Obdobi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

ODP 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Diskont 441% 442% 439% 435% 430% 424% 418% 411% 403% 393%
NPV 170 156 142 127 111 94 77 59 40 20

Celkové soucasna hodnota odlozené danové pohledévky k datu ocenéni ¢ini 170 tis. K<.

Celkova hodnota neprovoznich pohledavek k datu ocenéni tedy inti:

Neprovozni pohledavky celkem

26 772 tis. K¢
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Volna hotovost

Z informaci uvedenych v kapitole 4.5.2.6 Provozni hotovost je patrné, Ze Spoleénost disponuje k datu
ocenéni volnou neprovozni hotovosti, a to ve vysi 7 514 tis. K¢, Celkova hodnota volné hotovosti Spoleénosti
k datu ocenéni tedy dint:

Volna hotovost celkem

7 514 tis. K¢

Neprovozni ¢i urocené odecitatelné cizi zdroje

Spolednost k datu ocenéni eviduje bankovni Gvéry v celkové vysi 25 471 tis. K¢, z ¢ehoz 26 464 tis. K¢ tvofi
dlouhodobé investi¢ni Gvéry a -993 tis. K¢ preplatek kratkodobého financovani. Déle eviduje Spole¢nost
jiné dlouhodobé zavazky (Gvéry na automobily) v celkové vy3i 1 183 tis. K¢, zavazky ke spolecnikiim v celkové
vySi 28 tis. K¢ a zavazky k ovladanym a ovladajicim osobam ve vysi 13 000 tis. K¢. Vice informaci je uvedeno
v kapitole 4.54 Zpulsob financovani. Celkova hodnota odeditatelnych cizich zdroji Spole¢nosti k datu
ocenéni tedy ¢ini:

Odeditatelné cizi zdroje celkem

39 682 K¢

4.5.9.3 Zavérecné shrnuti
Zavérecna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazkl Spolecnosti vychazi z vyse uvedenych propoctu.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) Spoleénosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu
Provoznin Cash-flOW ...t 49 126 tis. K&

Aktiva (majetek) Spoleénosti, jejichz financni toky nejsou v rdmci provozniho cash-flow zohlednény:

Dlouhodoby neprovozni majetek.....coeceeneecensecene. 232 688 tis. K¢
Neprovozni POhledavky ... eceseseeenes 26 772 tis. K¢
Neprovozni hotovost.......... : 7 514 tis. K&

Pasiva (zavazky) Spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v rdmei provozniho cash-flow zohlednény:
Hodnota neprovoznich odecitatelnych cizich zdroju ..........cccicsrreceeeees -39 682 tis. K¢

Hodnota Spole¢nosti 276 418 tis. K¢

Zavérecna kalkulace je také shrnuta v nasledujici tabulce:

Tabulka — Shrnuti ocenéni Spolecnosti vynosovou metodou DCF (v tis. K¢)

Cash-flow pro ocenéni 2899 2 966 3035 3105 1363
Diskontni sazba 4,18 % 411 % 4,03 % 393 % 336%
NPV 45 421 44 421 43 281 41 990 40 537
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Cash-flow pro ocenéni 2735 2814 2957 3103 2833
Diskontni sazba 441 % 4,42 % 4,39 % 4,35% 4,30 % 4,24 %
NPV 49 1_26 49 430 48 882 48 216 47 359 46 293
Hodnota dluhl 39682
Neprovozni aktiva 259 460
Volné hotovost 7514
Hodnota Spolecnosti 276 418

Hodnota cistého obchodniho majetku (jméni) Spolecnosti, stanovena vynosovou metodou DCF, ¢ini
ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice korun, ¢astku 276 418 tis. K&.

4.6 Ocenéni Spolecnosti metodou majetkovou na principu historickych cen

Metoda ucetni hodnoty vlastniho kapitélu je jednou z moZnych majetkovych metod, které Ize k ocenéni
pouzit. Metoda vyuziva pfi ocenéni zasad platnych v ticetnictvi. Na jejich zakladé je sestavena rozvaha, ktera
je souhrnnym vyjadfenim aéetniho ocenéni podniku. Jako hodnota netto zde slouzi vlastni kapital chapany
jako ucetni vlastni kapitél, tj. rozdil mezi U¢etni netto hodnotou aktiv a icetni hodnotou zavazk.

Pfi ocenéni jsme vychézeli z Géetnich hodnot, na jejichz zékladé ziskame hodnotu majetku, zavazka a Cistého
ohchodniho majetku (jméni) Spolecnosti.

Tabulka — Ocenéni Spolecnosti majetkovou metodou na principu historickych cen (v tis. K¢)

Uéetni hodnota majetku Spolecnosti 248 459
Uéetni hodnota zavazkd Spoleénosti 46 120
Hodnota Cistého obchodniho majetku (jméni) Spoleénosti 202 339

Hodnota ¢istého obchodniho majetku (jméni) Spolecnosti, stanovend majetkovou metodou na
principu historickych cen, ¢ini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice korun, &astku
202 339 tis. K&.

4.7 Rekapitulace vysledk( ocenéni

Hodnotu jméni Spolec¢nosti k datu ocenéni jsme stanovili dvéma metodami.

Metoda majetkova na principu historickych cen zachycuje specifickym zplisobem hodnotu majetku a
zévazkd k urcitému datu. Za bezpochyby vyznamnou vyhodu této majetkové metody lze oznacit jeji
priikaznost, nebot’ ma podobu ocenéni podle zasad platnych v Gc¢etnictvi. Dle stanoviska odborné vefejnosti
viak ocenéni cistého obchodniho majetku na drovni tcetni hodnoty nelze povazovat za metodu ocenéni
zobrazujici vidy zcela pfesné hodnotu ocenovaného podniku. S ohledem na vySe uvedené divody ji tedy
povazujeme za podplrnou metodu pro stanoveni jméni Spolecnosti.
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Metoda vynosova DCF je zaloZena na kvantifikaci sou¢asné hodnoty budoucich volnych penéznich toku
plynoucich z ocefiované Spolecnosti. Metoda se zaméruje na vynosovy potencial s predpokladem tzv. going
concern, tedy predpokladem jeho nepretrzitého trvani. Tato metoda odpovida na otazku, jakou hodnotu je
dany soubor majetku a zavazk( schopen generovat za danych podminek.

Tabulka - Rekapitulace ocenéni (v K¢)

Metoda Hodnota
Metoda majetkova na principu historickych cen 202 339 000 K¢
Metoda vynosova DCF 276 418 000 K¢

Jako nejvice vhodné a reprezentativni byla v souladu s informacemi uvedenymi vyse pro ocenéni jméni
Spole¢nosti zvolena metoda vynosova DCF.

4.8 Vyvozeni vysledné hodnoty akcii Spole¢nosti pro tcely drazby

Na zakladé informaci uvedenych v rdmci predchozi kapitoly nejprve stanovujeme hodnotu 100 % akcii
Spolecnosti, primé&rné vynosovou metodou DCF, po zaokrouhleni na celé tis. K¢, v souvislosti se zamyslenou
drazbou, na ¢astku 276 418 tis. K¢.

Ucelem tohoto Znaleckého posudku je primarné stanoveni hodnoty akcii uréenych k drazbé. Na hodnotu
podilu, ktery kazda akcie pfedstavuje, méa vliv i nékolik dalSich faktor( s jejichZ vlivem je nutné uvaZovat.
Jednim z téchto faktort je, ze obchodni podil pfipadajici na jednu akcii nepfedstavuje kontrolni podil na
Spolecnosti, ktery by drziteli daval préavo rozhodovat neomezené o zasadnich otazkach pii fizeni a
rozhodovani ve Spolecnosti, napfiklad ve vécech rozhodovani v oblastech budoucich investi¢nich zamér(,
zpisobu dlouhodobého financovéni atd. Zkoumany obchodni podil pfedstavuje tedy minoritni podil, jehoz
drzitel ze své pozice nedokaze na Ukor majoritniho spolecnika ovlivnit rozhodovéni pfi zésadnich
vlastnickych otédzkach. Tato skuteénost se promita do trzni hodnoty podilu, a to aplikaci diskontu za
minoritu.

Spolecnost rovnéz neni vefejné obchodovana spolecnost, neni kotovana na zadné verfejné obchodované
akciové burze, ¢imz je znacné snizena schopnost, a predevsim moznost rychlé pfemény obchodniho podilu
na penize, tedy jeji likvidnost. Nejen rychlost pfemény na penize, ale rovnéz pocet potencialnich zajemch
o sménu obchodniho podilu je timto znaéné omezen. Naklady nejen Casové, spojené se zobchodovanim
takového podilu, by byly znacné vy3si nez u verejné obchodované spole¢nosti. | tyto skuteénosti maji dopad
do trzni hodnoty obchodniho podilu coz je obvykle vyjadieno aplikaci diskontu za obchodovateinost.

4.8.1 Vypocet diskontu za minoritu

Pii uréeni velikosti diskontu za minoritu jsme vychazeli v souladu s informacemi z predchozi kapitoly 4.3.5
ze studie MERGERSTAT, Global Mergers and Aquisitions Information, Control Premium Study 2nd Quarter
2018. Dle informaci uvedenych v ramci této studie byly zkoumany pfislusné transakce za obdobi 12 mésic(,
pfi nichz byl nakupovan vzdy minimalné 50,1% podil. Kalkulovana vySe kontrolniho podilu (z néjz byl
nasledné stanoven minoritni podil) byla definovana jako prebytek kupni ceny akcii, ¢i obchodnich podill
nad Uroven této ceny akcii ¢i obchodnich podild pfi koupi minoritniho podilu. Z dat zvefejnénych transakci
pak aplikujeme pro vypocet hodnotu odpovidajici medianu zjisténych kontrolnich prémii transakci v
pfisludném odvétvi, v ném ocenovana Spolecnost plsobi
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Jelikoz byla ocefovand Spolecnost zafazena na pomezi odvétvi ,Real Estate” a ,Holding Companies and
Other Investment Offices”, pfislusny median kontrolni prémie realizovanych transakci cinil dle uvedené
studie 10,9 % pro ,Real Estate” a 19,7 % pro ,Holding Companies...”, stfedni hodnota pak ¢ini 15,30 %.

Diskont za minoritu je nasledné kalkulovén dle nize uvedeného vzorce, publikovaného prof. Marikem:

Parametry vypoctu diskontu za minoritu:

Diskont za minoritu = 1—[1 + (1 + kontrolni prémie)]
Diskont za minoritu = 1-[1 + (1 + 0,153)]
Diskont za minoritu = 13,27 %

Po zvazeni vySe zminénych skutecnosti jsme se rozhodli pfistoupit k aplikaci diskontu za minoritu na
zakladé aktualnich odbornych zdrojd, indikujicich hodnotu ve vysi 13,27 %.

4.8.2 Vypocet diskontu za nelikviditu

Diskontu za nelikviditu byl stanoven v souladu s informacemi uvedenymi v predchozi kapitole 4.3.4. Jeho
hodnotu v daném pfipadé stanovujeme s ohledem na deklarovany postup prof. A. Damodarana nasledovné:

Tabulka — Parametry vypoctu diskontu za nelikviditu pro ,private company”

Vstup/Vystup Hodnota

Trzby (v mil. USD*) 3,79
Pozitivni nebo negativni VH 1
Neprovozni hotovost/hodnota Spoleénosti 2,72 %
Obchodovany objem/hodnota Spoleénosti 0,00 %
Diskont za nelikviditu 12,66 %

*Pozndmka: prepocet dle kurzu CNB k datu ocenéni

Zdroj vypoltu: internetové stranky prof. A. Damodarana - llliquidity discount.xls

Vyse diskontu za nelikviditu byla v pripadé stanoveni hodnoty akcii Spolecnosti uréenych k drazbé,
s ohledem na vyse uvedeny postup, stanovena na trovni 12,66 %.

Jak jiz bylo zminéno vy3e, u spole¢nosti jejichz akcie nejsou verejné obchodovatelné, je tfeba zvazit diskont
za omezenou obchodovatelnost. Pfi uréeni velikosti diskontu jsme vychazeli z nasledujicich zdroji:

Tabulka — Zdroje pro stanoveni diskontu za nelikviditu

Zdroj Hodnota
prof. Damodaran ("Bid-Ask Spread” model) 12,66 %
prof. Mafik (dle zdroje PWC, 2003, prodavany podil 25-49 %, median, dle podminek v JAR, zkoumé 19.00 %

vztah velikost prodavaného podilu a diskontu za nelikviditu, potvrzuje existenci diskontu)

Ceska odborna literatura je ve vztahu k diskontu velmi omezena a odkazuje zejm. na zahrani¢ni studie.
Profesor Mafik uvadi ve své publikaci (Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé) studii PWC z roku 2003,
kterd potvrzuje na zékladé zkoumani realnych transakci existenci diskontu. Jedna se viak o transakce v
Jihoafrické republice, kdy jsme nédzoru, ze hodnoty z téchto transakci mohou byt spise vice vzdaleny ceskym
podminkam. Jako vhodnéjsi shledavame vypoéetni modely, které na svych webovych strankach zverejriuje
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profesor Damodaran. Jednd se o "Bid-Ask Spread" model, pracujici se vstupnimi proménnymi (trzby
Spoleénosti, zisk a dalsi), a nami vySe uvedené hodnoty 12,66 % tak predstavuiji jiz vypoctené hodnoty pro
ocenovanou Spolecnost, resp. zkoumany obchodni podil pfipadajici na jednu akcii.

Po zvazZeni vySe zminénych skutecnosti jsme se rozhodli pfistoupit k aplikaci diskontu za omezenou

s ve

obchodovatelnost na zakladé "Bid-Ask Spread™ modelu ve vysi 12,66 %.

4.8.3 Aplikace diskontti a stanoveni vysledné hodnoty akcie Spole¢nosti

Zavérecné kalkulace hodnoty jedné akcie Spolecnosti pro Ucely drazby 744 ks akcii je uvedena v nasledujici
tabulce:

Tabulka — Prepocet na hodnotu 1 akcie Spolecnosti pro tcely draZby (KC)

Vstup/Vystup Hodnota

Hodnota Spolecnosti (100 % akcii) pred diskonty 276 418 000
Pocet kus( akcii Spolecnosti 25999
Hodnota 1 akcie Spolecnosti 10 632
Diskont za minoritu 13,27 %
Diskont za nelikviditu 12,66 %
Hodnota 1 akcie Spole¢nosti k drazbé 7 875

Hodnotu jedné akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500,- Ké emitované
Spolecnosti stanovujeme pro ucely drazby téchto akcii, po zaokrouhleni na celé koruny, na castku
7 875 K¢.

Vyse uvedené zavéry a hodnoty je nutné uvaZovat pouze ve spojeni s ocenénim minoritniho podilu
na spoleénosti DOBA a.s., pro icely drazby. Zjistény vysledek ocenéni tak pfedstavuje hodnotu
konzervativni, na dolni hranici moZnych hodnot. PouZité parametry p¥i ocenéni a vysledky ocenéni
isou dle Gcelu ocenéni voleny a interpretovany, a tak vysledek ocenéni nelze pouZit pro stanoveni

hodnoty vétsiho podilu na Spoleénosti éi dokonce celé Spolecnosti.
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5 ODUVODNENI

Odbornou otazkou zadanou Zadavatelem znaleckého posudku je ocenéni akcii spole¢nosti DOBA ass.,
IC 451 48 139, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou (,Spole¢nost”). Znalecky posudek je
vypracovan pro Ucely drazby 744 kush akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500,- K¢
emitovanych Spoleénosti.

Pfedmétem ocenéni je 100% obchodni podil, respektive jméni spole¢nosti DOBA a.s., z néhoZ je nasledné
odvozena hodnota akcii Spolecnosti uréenych k drazbé.

Ocenéni je provedeno ke dni 30.6.2021. Veskeré pouzité podklady a zdroje dat jsou uvedeny v kapitole 2.

Ocenéni Spolecnosti jsme provedli dvéma metodami, a to primarné vynosovou metodou diskontovaného

-----

Jjsou souéésti kapitoly 4.3.

Byla zpracovana strategicka analyza Spolecnosti pro vymezeni jejiho vynosového potenciély, a dale analyza
financni pro ovéreni financniho zdravi a potvrzeni going concern principu.

Na zakladé vySe uvedeného byl vrdmci vynosového pfistupu zpracovan finanéni plan pro ocenéni,
sestavena diskontni mira odpovidajici rizikovému profilu Spoleénosti a kalkulovano vysledné diskontované
cash flow.

Dale byly srovnany vysledky pouZitych metod ocenéni a stanovena vysledna hodnota Spoleénosti.

Na zavér byly k vysledné hodnoté Spolecnosti aplikovany diskonty za nelikviditu a minoritu a poté odvozena
hodnota 1 akcie emitované Spoleénosti pro lcely drazby.

Hodnotu jedné akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500,- K& emitované
Spolecnosti stanovujeme pro Gcely drazby téchto akcii, po zaokrouhleni na celé koruny, na éastku
7 875 K<.
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6  ZAVER
Odbornou otézkou zadanou Zadavatelem znaleckého posudku je ocenéni akcii spole¢nosti DOBA a.s,
IC 451 48 139, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou. Znalecky posudek je vypracovan pro

Gcely drazby 744 kus( akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500,- K¢ emitovanych
Spolec¢nosti.

Dle naseho nazoru, p¥i splnéni vSech vyse uvedenych predpokladu, ¢ini hodnota
744 ks akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500,- K¢,
emitovanych Spoleénosti, pro tcely jejich drazby, ke dni ocenéni 30.6.2021, po
zaokrouhleni na celé K¢, ¢astku:

7 875 K¢

za jednu akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500 K¢

slovy: sedmtisicosmsetsedmdeséatpét korun Ceskych

Kreston A&CE Consulting, s.r.o. Znalecka kancelaF

Moravské namésti 1007/14, 602 00 Brno

Ing. David Hrazdira, jednatel spolecnosti

IC 441 19 097

DIC €Z699001790 — ¢len skupiny Kreston A&CE Group
Spisova znacka C 4037 vedena u Krajského soudu v Brné

Posudek vypracoval:

Posudek v ramci znalecké Pro obor Ekonomika, odvétvi Ocenovani obchodnich zavodi:
kanceldre zpracoval: Ing. Pavel Neugebauer

Odborni poradci, ktefi se
podileli na vypracovani
znaleckého posudku:

Ing. David Hrazdira
Ing. Michal Drabek

Znaleckéa kancelar prohladuje, Ze ke zpracovani znaleckého posudku nepfibrala konzultanta.

Odména a nahrada nakladl znalce za zpracovani Znaleckého posudku byla sjednana jako smluvni
odchylné od zakona a nezavisle na vysledcich znaleckého posudku.

Datum vyhotoveni: 29. zari 2021
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako znaleckd kancelar kvalifikovand pro vykon znalecké ¢innosti, jmenovana
podle ustanoveni § 21 zakona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich ve znéni pozdéjsich predpist a § 6
odst. 1 vyhl. & 37/1967 Sb., k provedeni zékona o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpis,
rozhodnutim Ministra spravedInosti CR, &j. M-1165/2004 ze dne 2.7.2004 ve spojeni s rozhodnutim ministra
spravedInosti ¢,j. 646/2011-OSD-ZN ze dne 11.7.2012 a ¢j. 97/2013-0SD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou
¢innost s rozsahem znaleckého opravnéni v oboru ekonomika pro metodiku UGcetnictvi, kalkulace,
rozpoctovani, ceny a odhady nemovitosti, motorovych vozidel, kancelarskych zafizeni, stroja a nahradnich
dild k nim, podnik(, cennych papirti, derivatil kapitadlového trhu, nehmotného majetku, pohledavek a
zévazk(, obchodnich podill v obchodnich spoleénostech, ocenovéni a zpracovani znaleckych posudkl a
zprév ve vécech obchodnich spole¢nosti a druzstev upravenych obchodnim zakonikem a zakonem o
obchodnich korporacich, ocefiovani a zpracovani znaleckych posudku a zprav ve vécech obchodnich
spoleénosti a druistev upravenych zdkonem o prfeméndch obchodnich spolecnosti a druzstev z
ekonomického hlediska, prezkouméavani transferovych cen.

Znaleckou ¢innost vykondvame na zakladé § 47 odst. 2 zakona ¢. 254/2019 Sb. o znalcich, znaleckych
kancelafich a znaleckych Gstavech.

Znalecky Gkon je zapsan pod poradovym Cislem 3822-242/20 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceti

Ing. David Hrazdira

Podpis za znaleckou

kancelar .

Ing. Pavel Neugebauer
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PRILOHY:

1. Metodicky postup pro stanoveni naklad( vlastniho kapitalu a jeho pfislusnych parametri;

2. Ocenéni spolecnosti MAINTAIN s.r.o. k 30.6.2021;
3. Ocenéni spolecnosti AAS Automotive s.r.o. k 30.6.2021;
4. Ocenéni spolecnosti AUTODROM MOST a.s. k 30.6.2021.
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Priloha ¢. 1

Metodicky postup pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu a jeho pfislusnych parametri



PRILOHA €. 1 - METODICKY POSTUP

pro stanoveni nakladu vlastniho kapitalu a jeho pfislusnych parametri

OBSAH

OBSAH 1
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1.1. Bezrizikova urokova mira (,.risk-free rate”, Rf) 2
1.2. Prémie za riziko trhu (.market risk premium®) 4
1.3. Prémie za riziko zemeé (, country risk premium®) 6
1.4. Mira systematického rizika (. koeficient ") 7
1.5. Prémie za velikost (,,size premium®) 10
1.6. Zavérecné shrnuti 13
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1. KALKULACE NAKLADU VLASTNIiHO KAPITALU

NiZe je uvedena blizsi charakteristika kalkulace jednotlivych parametrd nékladd vlastniho kapitdlu metodou CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Zakladni kalkulaéni vzorec je uveden nizZe:

Nvk = Rf+ B xRmrp + Rcrp + Rcap + Rspec

Rf = risk-free rate”, resp. bezrizikova Urokova mira

B = koeficient B", resp. mira systematického rizika spoleénosti
Rmrp = ,market risk premium®”, resp. Prémie za riziko trhu

Rerp = ,country risk premium”, resp. Prémie za riziko zemé

Rcap = .market capitalization risk premium®, resp. prémie za velikost

Rspec = prémie za specificka rizika spole¢nosti

Blizsi komentar ke zpUsobu kalkulace jednotlivych parametrd nakladl viastniho kapitalu (,Nvk”) je nasledné uveden
v rdmci navazujicich kapitol.

1.1. Bezrizikova Grokova mira (. risk-free rate”, Rf)

Jedné se o zakladni sazbu pro stanoveni nékladd viastniho kapitalu (dale téz ,Nvk") dle modelu CAPM (Capital Asset
Pricing model). Tento parametr reprezentuje vynosnost aktiv, jez je mozné povaZovat téméf bezrizikova (nutno
podotknout, ze 100 % bezrizikova aktiva neexistuji). Stavajici ¢eska i zahraniéni odborna literatura shodné deklaruje
moznost vyuZiti vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisil se splatnosti miniméalné 10 a vice let jako vhodného zdroje
pro odhad této bezrizikové Urokové miry.

Ceska odborna literatura (M. Maiik Metody ocefiovani podniku, 4. upravené a roziifené vydani, 2018) povaZuje za
nejrozsirenéjsi zplsob odhadu bezrizikové miry pouziti vynosu do doby splatnosti dlouhodobych statnich dluhopist se
splatnosti minimainé deset, radéji viak dvacet a tficet let. Jako pramen pro bezrizikové vynosnosti na ¢eském kapitalovém
trhu doporuduje vyuzit napfiklad vynosy do doby splatnosti statnich dluhopist se zbyvajici dobou splatnosti deset a vice
let, jez uvadi Patria Finance ¢i CNB. Udaje o vynosnosti vladnich dluhopisti USA Ize ziskat napfiklad na internetovych
strankach Ministerstva Financi USA. Zda pouzit data za CR nebo USA zavisi na zvoleném zptisobu kalkulace naklad(
vlastniho kapitalu (viz nasleduijici kapitoly). Ceska odborna literatura viak uvadi pro odhad bezrizikové Grokové miry i
daldi postupy, napf. odhad bezrizikovych vynosnosti diferencovanych podle jednotlivych let, jez mohou v budoucnu
nabyvat na vyznamu.

Zahranic¢ni odborna literatura (Duff&Phelps, Valuation Handhook - Guide to Cost of Capital, 2016 a nasledujici vydani)
v souladu s ceskymi publikacemi preferuje pro odhad bezrizikové Urokové miry rovnéz vynosnost dlouhodobych statnich
dluhopisu. Vzhledem k nedavnym udélostem na svétovém financnim trhu se tyto aktualni publikac¢ni zdroje podrobné
vénuji problematice zplsobu jeji kalkulace. S pfihlédnutim ke znacnym vykyvim spotové sazby vynosnosti statnich
dluhopis(, zaznamenanych v pribéhu finanénich krize z obdobi 2008 a nasledné v pribéhu covidové krize z obdobi
2020, kdy byly opakované zaznamenany znacné odchylky spotové vynosnosti statnich dluhopist od jejich dlouhodobych
hodnot, tak byla zahraniénimi analytiky a autory zminénych zahrani¢nich publikaci postupné pro odhad budouciho
vyvoje preferovéana namisto spotové sazby tzv. ,normalizovand” hodnota bezrizikové sazby. Vysledkem této
“normalizace” bezrizikové sazby je hodnota, jez nejlépe napliuje pozadavek odhadu udrZitelné priimérné
navratnosti dlouhodobych statnich dluhopisi. Pro odhad této normalizované vynosnosti statnich diuhopisi pak
uvedena literatura doporucuje metodu primérovani spotovych dat vynosnosti statnich dluhopis(i za poslednich 10 let
predchazejicich datu ocenéni. Vyslednou hodnotu vychazejici z historického priméru pak Ize dle pfislusné zahrani¢ni
odborné literatury povaZzovat za rozumny odhad budouci hodnoty daného parametru bezrizikové trokové miry.

Vyuziti dlouhodobého priiméru podporuje i aktudini odborna zahraniéni literatura (Valuation: Measuring And Managing
The Value Of Companies, 7th Edition; Authors: Mckinsey & Company Inc; Koller, Tim; Goedhart, Marc; Wessels, David;
2020), kdy doporucuje vyuziti dlouhodobych priimérl z divodu protikladu mezi nizkymi bezrizikovymi sazbami a trzni
hodnotou akcii. Soucet spotového vynosu statnich dluhopisd a pozadované historické navratnosti trhu, byla pred krizi
v letech 2007-2009 uznavand mechanika. V boji s finanéni krizi byly uméle redukovany kratkodobé sazby téméf na
nulovou hodnotu (dlouhodobé jsou sazby v rdmci Eurozény zaporné) a dochézelo ke kvantitativnimu uvolfiovani, kdy
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bylo druhotnym efektem umélé snizovani dlouhodobych sazeb. Do roku 2016 pokracoval strmy a volatilni propad

Zjisténo, ze vyuziti tak nizkych sazeb nevede k rozumnym vysledkim.

Hlavni problém nizkych sazeb vznika v nesouladu o¢ekavané navratnosti trhu a P/E poméru (P/E ratio = ,price to earnings
ratio”, pomér trzni ceny akcie a Cistého zisku na akcii). Pfi nizkych sazbach dochazi ke snizeni celkové pozadované
navratnosti trhu, a tedy vy$sim hodnotam akcii, kdy kazdé procentualni snizeni nakladd na vlastni kapital by mélo vést
ke zvySeni poméru P/E na trznim indexu S&P 500 o zhruba 20 % az 25 %. Zadny takovy dramaticky narGst na trhu
pozorovan nebyl. Je tedy ziejmé, Ze trini ceny nereflektuji extrémné nizké trokové sazby. Z toho divodu je
v soucasném stavu lepsi vyuziti dlouhodobého priiméru, ktery lépe reflektuje trzni prostiedi pfed zasahy monetarnich
autorit. Vysledna hodnota aktiva tak 1épe kopiruje trzni prostfedni.

V navaznosti na vyse uvedené Ize vyuZit v souladu s pfisludnou publikaci Duff&Phelps a Mckinsey & Company Inc. jako
podklad pro odhad bezrizikové Grokové miry normalizovanou vysi vynosnosti 20 ti-letych statnich dluhopisti. PoZadavek
na dobu splatnosti 20 ti-letych dluhopis(i prameni z potfeby navaznosti kalkulace dalsiho parametru Nvk ,pfirazka za
riziko trhu” popsanym v réamci téchto publikaci, v jeZ je zakomponovana i bezrizikovéd vynosnost, kalkulovana pravé na
zakladé dat 20 ti-letych dluhopisG. Vy$e uvedenym postupem je tedy zajisténa dostatecnd provazanost jednotlivych
parametr(l Nvk, v daném pfipadé parametrd ,Rf” a ,Rmrp”.

Pii stanoveni normalizované vyse vynosnosti 20 ti-letych dluhopisd je tfeba respektovat skute¢nost, Ze data vynosnosti
10 ti-letych dluhopist jsou na rozdil od dat vynosnosti 20 ti-letych dluhopist k dispozici v podobé pozadované 10 ti-
leté Casové fady. Primérnou ,normalizovanou” hodnotu vynosnosti 10 ti-letych dluhopisi za obdobi 10 ti-let proto
v ramci vypoctu navysujeme o aktualni rozdil (,maturity spread” = slozka bezrizikové miry zohlednujici zvysenou
pozadovanou navratnost za delsi Casové obdobi, ,maturity spread” kopiruje aktualni ¢asovou strukturu drokovych sazeb,
a tedy aktualni zaobleni vynosové krivky) mezi vynosnosti 10 ti-letych a 20 ti-letych dluhopisd, platny k datu ocenéni.
Timto postupem stanovujeme z dostupnych dat odhad normalizované vynosnosti 20 ti-letych dluhopist.
Naplriujeme tak pozadavek tykajici se délky ¢asové fady vstupnich dat (10 let) a rovnéz pozadavek tykajici se doby
splatnosti dluhopis( (20 let).

Prakticky vypocet

Na zakladé vyse uvedeného stanovujeme vysi bezrizikové sazby pro Géely kalkulace ,Nvk” metodou CAPM k datu
30.6.2021 na Grovni normalizované vyse vynosnosti 10 ti-letych vladnich dluhopisti CR (1,52 %), navysenych o aktualni
maturity spread”, resp. diferenci mezi vynosnosti 20 ti-letych a 10 ti-letych viadnich dluhopisti CR (+0,29 %).

Zminény postup zahrnujici aplikaci ¢asové fady 10 ti-letych dluhopis navySenych o ,maturity spread” mezi
10-20 ti-letymi dluhopisy byl zvolen s ohledem na pozadavek aplikovat normalizovanou vysi 20 ti-letych dluhopisi a

zaroveh neexistenci ¢asové fady vynosnosti 20 ti-letych dluhopisti v ramci CR, jeZ byla nahrazena &asovou fadou 10 ti-
letych dluhopisi.
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1.2. Prémie za riziko trhu (,market risk premium®)

Tento parametr Nvk je vyjadienim rizikovosti trzniho portfolia, jinymi slovy fika, o kolik bude vétsi vynos rizikem
zatizeného trzniho portfolia (,Rm”) oproti bezrizikovym aktivdm (,Rf"). Méfitkem rizikovosti trzniho portfolia je
smérodatna odchylka Sm, ktera vyjadfuje volatilitu jeho vynosnosti. Je tfeba pfipomenout, Ze koncept CAPM vyZaduje,
aby rozdil ,Rm-Rf" byl vyjadrfen na Grovni ocekavanych hodnot.

Pfimy odhad budouci prémie v podobé ,Rm-Rf” oviem neni mozny, proto v praxi pfevladé obvykly pfistup, jez provadi
prislusny odhad prémie na zékladé minulych hodnot dosazenych na kapitalovych trzich, pficemz predpokiadame, ze
minulost bude pfiméfenym odhadem pro budoucnost (tzv. postup ex-post). Je vSak tfeba podotknout, Ze v soucasné
praxi se objevuji i postupy, jez rizikovou prémii odhaduji z budoucich ocekavani na trhu (tzv. rizikova prémie ex-ante).
Za stale obvyklejsi viak Ize povazZovat postup zalozeny na datech minulych.

Ceska odborna literatura (M. Mafik Metody ocefiovani podniku, 4. upravené a roziifené vydani, 2018) uvadi nasledujici
postupy, ¢lenéné v zavislosti na charakteru vstupnich dat;
1. Rizikova prémie z minulych dat

Konkrétni postup odhadu zaloZzeném na historickych datech je nasledujici:

wevr

- Zjistit dlouhodobéjsi Grover vynosnosti akcii na kapitadlovém trhu (Rm). (Obvykle se pro tento ucel vyuZiva bézné

vy v

dostupny trzni akciovy index, jehoZ vynosnosti byvaji bézné dostupné)
- Spocitat pramérnou Groveil vynosnosti statnich diuhopist (Rf)
- Zrozdilu ,Rm-Rf* pak vyvodit hledanou rizikovou prémii

V otézce volby délky ¢asové fady se kloni ¢eskd i zahrani¢ni odborné literatura k ndzoru pouZit data za co nejdel3i obdobi,
potinaje rokem 1926 (lit. Ibbotson Associates &i Duff&Phelps)

V otazce volby metody primérovani ¢eskd odborna literatura neposkytuje jednoznacéné feSeni, pficemz konstatuje, ze
vysledky kalkulované geometrickym prdmérem jsou v porovnani s aritmetickym prdmérovanim vyssi. Dale uvadi, Ze spor

vy w

nemé jednoznacné reseni (byt zmiriuje rovnéz Ze se zda, Ze mirnou pfevahu maji zastanci geometrického priimérovani)
a uvadi i pfistup mozného pramérovani dat stanovenych geometrickym a aritmetickym primérem. Konecné rozhodnuti
o volbé metody priimérovani ponechava ceska odborna literatura na ocenovateli.

2. Rizikova prémie z ofekavanych dat (ex-ante)

Vv

Zakladni myslenka rizikové prémie ex-ante, resp. implikované rizikové prémie ve svém nejjednodussim provedeni vychazi
ze znamého Gordonova vzorce pro ocefiovani akcii pfi nekone¢ném drzeni akcie. Dle tohoto vzorce je aktualni trzni cena
akcie dana soucasnou hodnotou nekonecné budouci fady ziskanych dividend pfi o¢ekdvaném rdstu téchto dividend:

Po = D1/(ip-9)

Po - cena akcie na trhu

D1 - olekavana dividenda pro pfisti rok

g - ocekavané tempo ristu dividend v dalsich letech

ip - pozadovana vynosnost akcie

Jednoduchou tpravou vzorce miizeme vypocitat pozadovanou vynosnost:
ip=D1/P0+g

Myslenka uvedeného pfistupu vychazi z pfedpokladu, Ze mame k dispozici odhady dividendy i tempa rlistu dividend ne
pro jeden podnik, ale pro cely kapitalovy trh. V takovém pfipadé by bylo moziné pocitat primérné prémie za riziko
kapitalového trhu Rm:

Rm = ip - rf

Tento model pro odhad poZzadované vynosnosti pro akcii konkrétniho podniku ,.ex-ante” ma vsak dle uvedeného
velmi omezené praktické vyuZiti i v prostfedi s rozvinutymi kapitalovymi trhy, natoz v nasem prostiedi.

Zahranicni odbornd literatura (Duff&Phelps, Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital, 2016 a nasledujici vydani)
vyuzivad obdobnou konstrukci kalkulace rizikové prémie trhu jako Ceska verze, s nasledujicimi modifikacemi:
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Zakladem vypoctu rizikové prémie (“"Rm-Rf") je konstrukce intervalu normalnich resp. “nepodminénych” hodnot rizikové
prémie na trhu (USA), zaloZené primarné na historické casové fadé parametrd “Rm" a “Rf" (pocinaje rokem 1926). Takto
kalkulovana vyse normalnich resp. “nepodminénych” hodnot rizikové prémie trhu v podobé intervalu je nésledné
zpfesnéna zapracovanim znamého vyhledu hospodareni na trhu na zakladé posouzeni aktuéini Grovné hodnot akciovych
indexl, forwardovych indikatort a jinych parametrl slouzicich pro hospodaiskou predikci, &i jinych ekonomickych a
finan¢nich indikatord, jejimz prostfednictvim je vniméno trzni riziko, do podoby konkrétniho Cisla. Pro finalizaci vysledné
hodnoty rizikové prémie trhu pak vyuziva literatura Duff@&Phelps rovnéz nékolik sofistikovanych modelli (Damodaran
Implied ERP Model, Default Spread Model, Hasset Implied ERP). Podrobny popis, resp. vycet aplikovanych modelt je
nedilnou soudasti této odborné literatury.

S ohledem na vySe uvedené tak nelze pro stanoveni konkrétni ocekdvané vyse prémie za riziko trhu provést pouze
mechanicky propocet aritmetického ¢i geometrického priméru historickych dat pfislusnych parametri (‘Rm”, &i Rf"). V
ramci valuacniho procesu je tedy nezbytné provést Gpravy téchto dat doplnéné o rozumné posouzeni aktualnich dat z
oblasti vyhledu klicovych parametri ekonomiky a financi. Historicka data jsou rovnéz “oci$téna” o mezirocni zavislosti v
prabéhu specifickych obdobi (napf. v obdobi 2.svétové valky). Pfislusné Gpravy a vysledek z nich plynouci byly v plné
mife prevzaty z odbornych publikaci i jinych zdroji informaci renomovaného institutu Duff&Phelps
(https://www.duffandphelps.com/), publikovanych k datu 9.12.2020. Naopak prosté prevzeti ¢asové rady historickych
dat a jejich mechanické zpracovani je tak v ramci aktudlnich odbornych publikaci povaZovéno za jistou formu
pochybeni.

Viyjjadreni k preferenci zplisobu primérovdni historickych dat

Pfi odhadu prdmérné navratnosti z historickych dat, jsou nejhojnéji vyuzivany dva druhy prdmérd, aritmeticky a
geometricky. Pfi volbé zplsobu primérovani je podstatné si uvédomit podstatu vysledného ¢isla a jeho ¢asovy horizont.
Oba priméry predstavuji standardni a konstantni metodu k pfeméné pocatecnich hodnot ¢asové fady na jednu
konecnou hodnotu na dany ¢asovy horizont.

Aritmeticky pramér uréuje kazdoro¢ni proporcionalni zménu v hodnoté, jako jedno konstantni Cislo. Geometricky primér
urCuje, Ze pocatecni hodnota poroste konstantni mirou aZz do nekonecna. Za pfedpokladu, ze historie indikuje vyvoj
budoucnosti, je aritmeticky primeér lepsim odhadem ocekavané navratnosti. Geometricky primér je lepsim indikatorem
minulé vykonosti béhem uréeného ¢asového horizontu. (Francis and Ibbotson, 2002).

Rozdil vznikajici z volby priimérovani vzniké ve varianci casové fady. Aritmeticky primér reaguje na rozptyl ¢asové fady,
ale uréuje navratnost pouze na jedno nasledujici obdobi (1 rok o&ekéavanych vynost). Cim vétsi je rozptyl ¢asové fady,
tim vétsi bude rozdil mez aritmetickym a geometrickym prdmérem. Pokud jsou meziro¢ni zmény konstantni, aritmeticky
primér je roven priméru geometrickému.

Geometricky priimér by tedy mél byt vyuZit pro méfeni historické navratnosti, ktera je slozena za vice ¢asovych obdobi
(napf. sloZzena navratnost od roku 1 do roku 10). Aritmeticky primér by mél byt vyuzit pro analyzu budoucich odhadg,
kdy se predpoklada vyuziti oc¢ekavanych hodnot. Pro rozhodnuti, jaky prlimér vyuzit je dllezitd distribuce dat. Vyuziti
obou prdmér( ma své zastance i odpdrce.

Faktem z(stava, Ze aritmeticky pramér tvofi nezaujaty vysledek a matematicky ma vétsi vyznam pro odhad budoucnosti.
Nevyhodou zlstava, Ze se jednd o odhad pouze pro jednu ¢asovou periodu (1 rok). Geometricky primér tvofi slozeny
vynos skrze nékolik ¢asovych period, ale jedné se o zaujaty pohled do budoucnosti.

Na zékladé vyse uvedeného se priklanime k vyuZiti aritmetického priméru, jakoZto nezaujatého odhadu budoucich
meziro¢nich vynosi. Aritmeticky primér méa z védeckého i matematického pohledu vétsi smysl vyuZiti pro danou
problematiku.

Prémie za riziko trhu kalkulovana geometrickym primérovanim dosahuji v porovnani s metodou aritmetického priméru
vzdy nizsich hodnot. Vysledek vychézejici z geometrického primérovani je tak povazovan za spodni hranici aritmetického
primérovani, pficemz vysledky obou metodik jsou totoiné pouze v jediném pfipadé, a to za pfedpokladu neménné
hodnoty sledované veli¢iny v rdmci pfislusného obdobi.

P¥i rozhodovéani o zpiisobu prumérovani historickych dat (aritmeticky vs geometricky primér) preferuje aktualni
zahraniéni odborna literatura (Duff&Phelps, Valuation Handbook - Guide to Cost of Capital, 2016 a nasledujici
vydani) metodu aritmetického primeéru. Zatimco metoda geometrického primérovani je definovana jako vynosnost
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porovnavajici primarné pocatecni a koncovou hodnotu v rdmci ucelené casové fady, aritmeticky primér je definovan
jako prGmérna vynosnost jednotlivych parametr( konkrétni casové fady, pfiemz jeho vyse je pfimo ménéna vlivem
zmény kterékoliv hodnoty a neni tudiz dana pouze jeji prvni a posledni hodnotou bez ohledu na vyvoj hodnot uvnitf
sledovaného intervalu. Z hlediska investicniho posouzeni historickych hodnot jako zakladu pro jejich budouci odhad
povaZujeme za metodicky pfinosnéjsi posoudit vyvoj veskerych hodnot pfisluSného parametru v ramci ucelené ¢asové
fady (pfipad aritmetického prliméru), nikoliv pouze na zakladé prvni a posledni hodnoty sledovaného intervalu (pfipad
geometrického priméru).

O vyuZiti geometrického prdméru dat casové fady jako podkladu pro jeji budouci vyvoj by bylo mozné uvaZovat v
pfipadé, kdy tato data vykazuji trend, resp. jejich hodnoty jsou vzdjemné korelované. Vypoctem stanovujicim vyse
korelaéniho koeficientu meziro¢nich dat pfislusné ¢asové fady, v daném pfipadé rozdilu vynosnosti “Rm-Rf" amerického
trhu z obdobi 1928-2019, Ize viak prokazat, Ze mezirocni data této casové fady jsou nekorelovana (koef. korelace ¢ini v
daném pfipadé je blizky nule, resp. ¢ini -0,05), tudiz nezavisla, nevykazujici jakykoliv ndznak trendu. Pravé v tomto pfipadé
pfislusné odborna literatura doporucuje pro odhad budouciho vyvoje vyuziti aritmetického nikoliv geometrického
priméru historickych dat.

| kdyz je tedy volba metody primeérovani v pribéhu zpracovani dat pro stanoveni prémie za riziko trhu i nadale
pfedmétem akademickych diskuzi, aplikace aritmetického primérovani méa v ramci aktualni odborné literatufe dle
informaci uvedenych v ramci lit. Duff&Phelps vétsi podporu. Néktefi autofi vsak i nadale preferuji geometrické
primérovani.

V souladu s aktualni vysoce respektovanou odbornou literaturou (Duff8Phelps, Valuation Handbook - Guide to
Cost of Capital, 2016 a nasledujici vydani) tak preferujeme pfistup zaloZeny na zpracovani historickych dat
metodou aritmetického primérovani.

Prakticky vypocet a vyslednd hodnota

Vysi prémie za riziko trhu aplikujeme vsouladu saktualni ceskou i zahrani¢ni odbornou literaturou
metodou primérovani dat ,Rm-Rf’ dlouhodobé éasové fady (pocinaje rokem 1926). Dle informaci zahrani¢ni odborné
literatury pak preferujeme pro zékladni vymezeni intervalu pfijatelnych hodnot metodu aritmetického priiméru, jez byla
institutem Duff&Phelps s pfihlédnutim k aktualnim vyhledim hospodareni a jinych parametr ovliviiujicich vysi
ocekavaného trzniho rizika, pocinaje datem 9.12.2020 konkretizovana na troven 5,5 % p.a.

1.3. Prémie za riziko zemé (,,country risk premium*)

Dany parametr pro kalkulaci Nvk v ramci modelu CAPM predstavuje formu Upravy vySe prémie za trzni riziko na narodni
podminky. Za relativné nejjednodussi a pfitom propracovanou Upravu lze v souladu s aktualni ceskou odbornou
literaturou povazovat tpravu zékladniho propoctu prémie za trzni riziko z dat USA o riziko zemé. Postup, jez je vyuzivan
nejen v CR ale i v jinych zemich s rozvinutymi kapitalovymi trhy, pochazi od prof. Damodarana a je nasledujci:

1. Nejdfive je tfeba zjistit rating zemé (napf. zdat ratingové agentury Moodys a Standard and Poors
(www.moodys.com ¢i www.standardandpoors.com), pfipadné na internetovych strankach prof. Damodarana.

2. Rating je tfeba promitnout do ur¢ité vysky rizikové pfirdzky, nazyvané ,riziko selhani zemé” (angl. Oznacené jako
,Credit Default Spread”). Zda se, Ze nejlepsim fesenim je pouZit rozdil mezi vynosnosti dluhopisd se stejnym
ratingem, jako ma stat, pro néjz rizikovou pfirdzku hleddme a vladnimi dluhopisy USA (obecné s nejvy3sim
ratingem AAA). V daném pfipadé nutno zminit rovnéz druhou, v praxi oblibenou alternativu, v poslednich letech
doporucenou mj. prof. A. Damodaranem, stanovuijici vysi rizika selhani zemé na drovni rozdilu mezi cenami CDS
(credit default swaps, resp. swap Uvérového selhani, &i vySe pojisténi proti nesplaceni diuhopisu) v USA a v dané
zemi (CR). Jelikoz se v poslednich letech trh s CDS, v&etné statnich CDS, zadal rozvijet, je mozZné zadit tato data
vyuzZivat i pro Gcely odhadu rizika zemé. V daném pfipadé je v souladu s odbornou literaturou vyuzivano
posouzeni vy3e 20 ti-letého ,CDS spredu” USA a CR (vyjadieno vidy v %).

3. Poté je tieba urcit pomér volatility trhu akcii v dané zemi a volatility vladnich dluhopisd v této zemi. V nasich
podminkach je znaéné obtizné ziskavat aktudini volatility trhu akcii a trhu vladnich dluhopis(, na zakladé ¢ehoz
se lze v praxi setkat i s pfistupy, nahrazujicimi dany pomér volatilit konstantni hodnotou 1,5. Lze viak
pfepokladat, Ze postupné bude mozné s ohledem na dostupnost dat upoustét od pausalniho nasobku a nahradit
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jej skute¢nymi poméry volatilit pro CR pFipadné vyuZit pro stanoveni poméru volatilit rovnéZ data z adekvatnich
funguijicich kapitalovych trha.

4. Riziko selhani zemé je nasledné upraveno o rozdil volatility trhu akcii v dané zemi a volatility vlddnich dluhopist
v této zemi:

Rizikovd prémie zemé= riziko selhdni zemé x [ (volatilita trhu akcii / volatilita vladnich dluhopist) ]

Tato rizikova prémie viak zahrnuje cely rozdil mezi vynosnosti pozadovanou na rozvinutém a méné rizikovém trhu (USA)
a vynosnosti pozadovaném na rizikovéjéim trhu (CR), proto je nutné ji v rdmci kalkulace Nvk pfipo&itat.

Korekce v pfipadé zapracovdni vynosnosti Ceskych stdtnich dluhopist v rdmci ,Rf’

Vychazime-li v rdmci Nvk z vynosnosti ¢eskych vladnich dluhopisd, je tfeba v souladu s odbornou literaturou (M. Mafik
Metody ocerovani podniku, 4. upravené a rozsifené vydani, 2018) provést nasledujici korekci kalkulace pfislusného
parametru:

Rcrp = riziko selhani zeme x [ (volatilita trhu akcil / volatilita viddnich dluhopisi ) — 1]

Vzhledem k vysi jednotlivych parametrii se nejedna o kvantitativné vyznamnou Upravu, nicméné jsme nazoru, ze
s ohledem na dostupna data umoznujici zpresnéni vypoctl jednotlivych parametrd této kalkulace je Ulelné dané
,OCisténi” realizovat.

Prakticky vypocet

Na zékladé vyse uvedenych informaci v souladu s odbornou literaturou stanovujeme k datu 30.6.2021 jednotlivé
parametry prémie za riziko zemé nasledovné:

1. Vysi parametru ,riziko selhdni zemé" stanovujeme na drovni diference mezi vysi dvacetiletého CDS spreadu pro
CR (52,61 bps) a dvacetiletého CDS spreadu pro USA (18,71 bps) platnych k datu 30.6.2021, tedy ve vy3i 33,90
bps

2. Vysi parametru ,volatilita trhu akcii” stanovujeme na Grovni anualizace smérodatné odchylky vynosnosti indexu
.S&P 500" (S&P 500 Composite) z dennich dat 5 ti-letého obdobi, tedy ve vysi 19,04%

3. Vysi parametru ,volatilita vladnich dluhopisi” stanovujeme na Grovni anualizace smérodatné odchylky
vynosnosti indexu obsahujici americké ,treasury bonds”, tedy viadni dluhopisy se zbyvajici splatnosti 10 az 20
let. (iShares 10-20 Year Treasury Bond ETF) rovnéz z dennich dat 5 ti-letého obdobi, tedy ve vysi 9,48%

1.4. Mira systematického rizika (,koeficient ,)

Koeficient B méri systematické riziko spolecnosti, resp. tendenci ¢i miru zavislosti zmény ceny akcie v disledku zmény
hodnoty trhu jako celku. Samotny ,trh" je reprezentovén zpravidla prostiednictvim akciového indexu zahrnuijici Siroké
spektrum odvétvi, jejichz ,mix” zpravidla odpovida chovani trhu jako celku.

Dle definice dosahuje vyse koeficientu f§ celého trhu hodnoty 1", coz zaroven znamena, Ze spolecnosti/akcie dosahujici
hodnotu koeficientu beta , 1"vykazuji s trhem shodné riziko, spole¢nosti s koeficientem Beta niz8im nez 1 pak vykazuji
v porovnani s trhem nizsi riziko, a naopak spoleénosti s koeficientem Beta vy$8im nez 1 pak vykazuji v porovnani s trhem
vyssi riziko.

V kontextu metodiky CAPM vy3e koeficientu B upravuji hodnotu prémie za tréni riziko, pficemz jsou zpravidla kalkulovany
z dat vefejné obchodovanych akcii.

Odhad koeficientu 8

Vyse koeficientu B je stejné jako ostatni parametry diskontu v rdmci metodiky CAPM stanovena pro Ucely odhadu
budouciho vyvoje.

Dle ¢eské odborné literatury Ize koeficient p pro budouci obdobi v zdsadé odhadnout 3 zpisoby:
a. Z minulého vyvoje, tzv. historické B
b. Metodou analogie
¢.  Na zékladé analyzy pusobicich faktort

Ad a Historické
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Zakladnim postupem pro odhad P je zjiSténi regresni zavislosti mezi vynosy akcie ocenovaného podniku a vynosy trhu
jako celku a nasledné pouziti sklonu regresni pfimky (tj. regresniho koeficientu) jako parametru B.

Bi = cov (Rm;Ri)/Sm2

Kde

Rm - vynosnost trhu

Ri - vynosnost akcie i

Sm2 - rozptyl vynosnosti trhu

V praxi jsou nej¢astéji vyuZivana tzv. mésicni data za obdobi 5 ti-let (viz pfistup prof. Damodarana).

Jistym problémem tohoto pfistupu je skuteénost, Ze timto zplsobem ziskdme pouze historické bety, pficemz stabilita
vySe tohoto ukazatele ani na stabilnich trzich neni vysoka.

Dle aktuélni odborné literatury lze za spolehlivé propoctené bety povaZovat zatim stéle jen Bety britské a americké
koeficienty B kalkulované z kapitalovych trhi USA a Némecka. Ostatnim betam lze pfifadit spise jen orientacni vyznam.

Ad b Metoda analogie

Tento pfistup spociva v pouziti bety obdobnych podnik(, které jsou obchodovany a jejichz ¢innost neni diverzifikovana
(tzv. .pure-play technique”).

Pfi hledani srovnatelnych podniki je tfeba se vypofadat s viivem:

Pfipadnych odlisnosti v obchodnim riziku

Odlidnosti ve finanénim riziku, zavisejicich na kapitalové struktufe

B zadluZend = B nezadluzend x (1+(1-d) x CK/VK)

Je tieba zdliraznit, Ze kapitalova struktura by méla byt vyjadfena v trznich nikoliv t¢etnich hodnotach.

V praxi akceptovatelnou variantou daného postupu je misto  obdobného podniku ¢i podniki vyuzit primérné Gdaje o
P za urcity obor ¢i odvétvi. Vyhodou tohoto pfistupu je vétsi statisticka spolehlivost. Jako vychodisko Ize napfiklad vyuZit
priamérné koeficienty B pro odvétvi pfi nulovém zadluzeni, jez uvadi prof. A. Damodaran, které |ze pfepoditat na konkrétni

zadluzeni podniku. Dané koeficienty jsou pocitany ze zahrani¢nich trhd a jsou spolehlivéjsi nez omezena data z ¢eskych
trha.

Prof. Damodaran uvadi 2 alternativy nezadluzenych koeficientd B. Prvni z nich je ziskdn béznym vySe uvedenym
zplsobem ze zadluzenych koeficient beta na kapitalovém trhu. Druhy nezadluZeny koeficient beta upraveny o penézni
prostfedky je ziskén jednoduchym pfepoctem:

Upravend nezadluzend B = nezadluzend B / (1 - Penize/hodnota firmy)

Jelikoz ¢ast z hodnoty podniku mohou tvofit penézni prostiedky, jejichZ riziko se v podstaté blizi nule, vy3e upravena
nezadluzend beta je olisténa o tento podil hotovosti a vyjadiuje tedy riziko pfipadajici na ostatni ¢asti podniku mimo
penize (upravena beta je tedy vzdy o néco vyssi nez neupravena f).

Rozhodovéni mezi pouzitim upravené a neupravené B neni dle prof. Maffka (M. Mafiik Metody oceriovéni podniku, 4.
upravené a rozsifené vydani, 2018) vzdy jednoznacné a zalezi na Uvaze ocefiovatele.

V praxi tak je tfeba dofesit otazku presné definice polozky ,penize” — zejména, zda se jedna o tzv. ,neprovozni hotovost”
¢i o ,celkovou hotovost”. Pfiklanime se k 1. variantg, tudiz k definici pojmu ,penize” na Urovni nadbyte¢né/neprovozni
hotovosti. Poté se rovnéz nabizi otdzka, jakym zplisobem byla vy3e tohoto parametru pro Gcely stanoveni koeficientu 8
kazdy meésic jednotlivych 60 ti-mési¢nich pozorovani dat na kapitdlovém trhu stanovena? Jsme néazoru, Ze odhadem,
nikoliv na zakladé skute¢nych dat. Divodem je premisa tykajici se zndmé intenzity zvefejiiovani bilance vefejné
obchodovanych spoleénosti, z nichZ by bylo mozné vycist konkrétni vysi poloZky ,penize” pfipadné kalkulovat polozku
.neprovozni hotovost”. Tato data jsou publikovany zpravidla kvartainé, nikoliv mési¢né, coz indikuje nas odhad tykajici
se mésicni vyse bilancni polozky ,penize” jednotlivych vefejné obchodovanych spolecnosti.

Na zékladé vyse uvedenych informaci pracujeme pfi stanoveni koeficientu B s hodnotami, jez nebyly upraveny o podil
polozky ,penize” v rdmci hodnoty firmy.
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Ad ¢ Odhad bety na zdkladé analyzy faktori

Jedna se o postup prosazovany v americké oceflovaci praxi, pfiéemz prognéza zékladnich polozek rizika (obchodni riziko
a finan¢ni riziko) probiha prostrednictvim kvalifikovanych odhadu, nikoliv na zakladé analyzy historickych dat.

Jistou nevyhodnou je subjektivni odhad jednotlivych rizikovych Gprav, pfiéemz mozné alternativy a tomu pfifazené
hodnoty vykazuji zna¢nad zaokrouhleni. V praxi se jedna o doporucovanou metodu zejména v pfipadech, kdy neni
k dispozici dostatek spolehlivych dat.

Dle zahrani¢ni odborné literatury Ize provést odhad v souladu s ¢eskou odbornou literaturou primérné 2 nasledujicimi
zplsoby:

Primy odhad z minulych dat akcii konkrétni spole¢nosti
Odhad metodou analogie z minulych dat srovnatelnych spolecnosti obchodovanych na kapitalovém trhu
Stejné jako v pfipadé informaci z ¢eské odborné literatury je v praxi zpravidla preferovana varianta B).

Zahrani¢ni odborna literatura, z jejichz poznatkd cerpa i ceskd odborna literatura rovnéz deklaruje pfi stanoveni
odvétvové vyse koeficientu B moznost zapracovani konvergence k odvétvovym prdmérim, pficemz vysledna beta je
zpracovana dle néasledujiciho vzorce:

Vysledné B = 0,371 + 0,635 B historicka

Zavérem teoretickych uvah povaZujeme za nezbytné podotknout, Ze samotny zpusob kalkulace koeficientu B

tizce souvisi s navazujicim parametrem Nvk a tudiZ s prémii za velikost. Blizsi informace jsou uvedeny v ramci
hiZze uvedené subkapitoly.

Rozhodnuti o volbé metodiky stanoveni koeficientu 8

Na zakladé vyse uvedenych informaci a zdroja dat preferujeme pfi stanoveni koeficientu B v rdmci Nvk metodou CAPM
metodu analogie z minulych dat srovnatelnych spoleénosti. V praxi tak vyuzivime obecné respektovanou, kazdoro¢né
aktualizovanou databéazi prof. Damodarana, disponujici pro jednotlivd odvétvi aktualni vysi parametru ,unlevered B*,
resp. ,nezadluzena p".

Pripadné vyuzivame dat srovnatelnych spoleénosti publikovanych v rdmci databaze Refinitiv (dfive Thomson Reuters)
jako zékladu pro vypocet koeficientu nezadluzené B konkrétni spoleénosti, jeZ je pfedmétem ocenéni.

Upravu koef. B vy¢lefiujici v ramci jejich vypoctd z hodnoty firmy polozku ,penize”, jez maji zpravidla jinou miru rizika,
nevyuzivame, a to z dlivodu nejasné definice zminéné polozky ,penize” a rovnéz i zplsobu jejiho odhadu v mési¢nich
intervalech (ad stanoveni koef. § na zakladé mési¢nich pozorovani).

Prakticky vypocet a vyslednd hodnota

V souladu s informacemi v ¢eské i zahranitni odborné literatuie aplikujeme vypocet provedeny metodou analogie,
pfi¢emz zdrojem jsou internetové stranky prof. Damodarana, publikujici mésiéni data 5 ti-letého obdobi za jednotliva
odvétvi v ramci evropského regionu. Vyii nezadluzené bety stanovujeme s informacemi ¢eské i zahrani¢ni odborné
literatufe na Grovni parametru ,nezadluZend B”, resp. ,unlevered B” pfisluiného regionu i odvétvi.

Koeficient beta dle , peer group” (Zdrojova data prevzata z databaze Refinitiv)

Dalsi variantou je odhad koeficient beta na zakiadé skupiny srovnatelnych spolecnosti a jeji vypocet dle dat dostupnych
v ramci databéze Refinitiv. Skupina srovnatelnych spolecnosti je odvozena na zakladé éinnosti dané spolecnosti a popisu
¢innosti srovnatelnych spoleénosti. Pro Gcely identifikace je pouzita financni databaze Thomson Reuters Eikon.

Pro viechny spole¢nost je spolitdn neupraveny (tzv. ,raw”) koeficient beat na zakladé mési¢nich dividendovych a
kapitalovych vynosi (60 pozorovani celkové navratnosti akcie) v pétiletém obdobi pfed datem ocenéni. Vzhledem
ke globalnimu charakteru investovani na akciovych trzich je jako referenéni index vyuzit globalni akciovy index MSCI
World.

Neupraveny koeficient beta je nasledné pfeveden na nezadluzeny koeficient beta na zédkladé kapitalové struktury
jednotlivych srovnatelnych spole¢nosti a jejich priimérni efektivni dafiové sazby.
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1.5. Prémie za velikost (,size premium”)

Parametr prémie za velikost, resp. za trzni kapitalizaci je zaloZen na v praxi verifikovaném predpokladu, Ze vefejné
obchodované spole¢nosti s nizsi trzni kapitalizaci jsou dlouhodobé spojeny s vy$8i mirou vynosnosti nez vefejné
obchodované podniky s vy3si trzni kapitalizaci. Jinymi slovy, existuje vyznamna negativni zavislost mezi velikosti pfisluSné
podnikatelské entity a jeji historickou vynosnosti.

Ceska odborna literatura prof. M. Mafika Metody ocefiovani podniku (4. upravené a roziifené vydani, 2018) se této
problematice vénuje pouze okrajové, a to v ramci dalSich prirazek v ramci Nvk. Konstatuje tak aplikaci prirdZky pro malé
spolecnosti, orientacné stanovené ve vysi 3 %. Déle uvadi aplikaci pfirdzky pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti,
vyznacuijici se zpravidla vysokym podilem G¢etni a trzni hodnoty, orientacné rovnéz stanovené ve vysi 3%. Nakonec uvadi
moznost aplikace pfirdazky za snizenou obchodovatelnost ocefiovanych vlastnickych podili. Jsme nazoru, ze ceska
odborna literatura neposkytuje dostateény informacni zaklad pro exaktni stanoveni v praxi diskutované vyse
pFirazky za velikost, proto v daném pfipadé preferujeme k jejimu stanoveni informace poskytnuté zahranicni
odbornou literaturou, primarné dle literatury Ibbotson SBBI: 2012 Valuation Yearbook a predevsim Duff&Phelps,
Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital, 2016 a nasledujici vydani). Pro Gplnost uvadime, ze literatura Ibbotson
SBBI: 2009 Valuation Yearbook je nedilnou soucasti seznamu literatury Metody ocefiovani podniku (2018), jejimz
autorem je prof. Mafik.

Zahranicni odborna literatura (Duff&Phelps, Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital, 2016 a nasledujici vydani)
se vénuje zdivodnéni a nasledné i stanoveni pfirazky za velikosti podstatné vyznamnéji, pficemz detailnim zplsobem
fesi rovnéz provazanost se zplsobem kalkulace ostatnich parametrii Nvk.

Jak jiz bylo uvedeno vyde, parametr prémie za velikost, resp. za trzni kapitalizaci je zalozen na v praxi verifikovaném
pfedpokladu, Ze vefejné obchodované spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci jsou dlouhodobé spojeny s vy3si mirou
vynosnosti nez verejné obchodované podniky s vyssi trzni kapitalizaci. Jinymi slovy, existuje vyznamna negativni zavislost
mezi velikosti pfisludné podnikatelské entity a jeji historickou vynosnosti.

S ohledem na vyse uvedené je v pfipadé malych spolecnosti tradi¢né ocekavana vyssi mira poZzadované vynosnosti nez
v pfipadé vétsich spole¢nosti, nebot malé spole¢nosti jsou obecné povazovény za rizikovéjsi. DGvodem této skutecnosti
nemusi byt pfimo velikost dané entity sama o sobé, ale i faktory s ni pfimo souvisejici (napf. likvidita).

Je prémie za velikost disledkem nespravné méreného koeficientu B?

Z pohledu kvality méfeni existuje nékolik pristupl kalkulace koeficientu pB:

Zatimco tzv. ,OLS" B stanovuje vysi koeficientu B pfi pouZiti nezpozdénych mésiénich trznich dat vynosnosti na
kapitalovych trzich, tzv. ,sum” B &i rovnéz ,annual” B zpracovavaji vysi tohoto koeficientu s pfihiédnutim ke skute¢nostem,
Ze malé spole¢nosti jsou oproti velkym spole¢nosti obchodovani méné casto, pficemsz v jejich pfipadé existuje zpozdény
efekt zpozdéného promitnuti do jejich ceny. Oproti ,OLS” B tak parametry ,sum” B i ,annual” beta Iépe zobrazuji
koeficient B v pfipadé mensich spolecnosti (v pfipadé velkych spolednosti je jejich vySe témér identicka s hodnotou ,OLS"
B).

Tabutka OLS B, Sum B a Annual B s adekvdtni vysi prémie za velikost (z dat 1926-2015)

Decile OLS B | Size Premium (%) | Annual | Size Premium (%) | Sum 8 | Size Premium (%)
1-Largest 0,92 -0,36% 0,94 -0,51% 0,92 -0,34%
2 1,04 0.57% 1,04 0,53% 1,06 041%

3 1,1 0,86% 1,1 0,91% 1,14 0,64%

4 1,12 0,99% 1,17 0,65% 1.2 0,50%

5 1,17 1,49% 1,19 1,30% 1,25 0,93%

6 17 1,.63% 1,21 1,38% 1,28 0,88%

7 1,25 1,62% 1,29 1,33% 1,39 0,64%

8 1.3 2,04% 1,37 1,59% 1,48 0,80%

9 1,34 2,54% 1,47 1,60% 1,55 1,10%
10-Smallest 1,39 5,60% 1,59 4,20% 1,68 3,58%
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Decile OLS B | Size Premium (%) | Annual B | Size Premium (%) | Sum B | Size Premium (%)

Breakdown of 10th Decile | |
10a 1,4  4,04% 1,52 3.27% 1,67 2,22%
L 10w 1,38 3,04% | 141 2,86% 1,58 | 1,70%
10x 1,44  530%| 1,67 375%| 18| 2,85%

N 10b 1,37 8,76% | 1,74 6,18%, 171 641% |
10y 142 |  7,32% 18 468%| 175  507%
10z 1,28 11,79% 6, 959% 1,64 9,34%
Size Grouping |

Mid-Cap (3-5) | 112 1,00% 1,14 ~ 089%| 117 0,64%
Low-Cap (6-8) 1,22 1,70% 1,27 1,39% 1,36 0.78%
Micro-Cap (9-10) 1,35 3,58% 1,51 2,42% 1,59 1,93%

V dusledku vyse uvedeného je nezbytné v ramci kalkulaéniho vzorce pro stanoveni nakladd vlastniho kapitalu Nvk
metodou CAPM mit pro stanoveni konkrétni vySe prémie za velikost na paméti, jakym zplisobem byla kalkulovana
hodnota koeficientu B (zda verze ,OLS”, ,Sum” ¢i ,Annual”). Jelikoz dle disponibilnich informaci prof. A. Damodaran
kalkuluje s primérnou vysi odvétvového koeficientu B8 bez jakychkoliv Gprav zohledfujici parametry malych spole¢nosti
(hovofi o ,ryzim” priméru), povazujeme jim publikované vyse koeficientu B za ,OLS" B a v ndvaznosti k tomu aplikujeme
prisludné vyse prémie za velikost, jejichz prehled je rdmcové demonstrovan v ramci pfedchozi vySe uvedené tabulky
v souvislosti s parametrem ,OLS B" (viz vyznaceny sloupec vyse).

Vztah velikosti a likvidity

Vyse likvidity bezpochyby ovliviiuje naklady vlastniho kapitalu, pficemz souvisi s rychlosti, s jakou zpravidla velké
mnozstvi daného aktiva mGze byt obchodovano s minimalnim vlivem na cenu a s minimalini velikosti nakladd.

Akcie malych spole¢nosti nemaji stejnou Urover likvidity jako akcie malych spole¢nosti. Jednim z podstatnych divodd je
skute¢nost, Ze institucionalni investofi maji své penézni prostfedky investovany prevazné u velkych spoleénosti.

Za predpokladu adekvatniho méfeni parametru ,size effect” pro Gcely prémie za velikost ¢i trzni kapitalizaci v ramci
kalkulace naklad( vlastniho kapitalu metodou CAPM je nedilnou soucasti této prémie rovnéz i faktor likvidity.

Klicové poznatky tykajici se prémie za velikost

vwr

- Prémie za velikost (,size effect”) je podlozena empirickymi studiemi, prokazujicimi vy3si miru rizika v pfipadé
malych spolecnosti, a tudiz i vysSich nakladl vlastniho kapitalu. Jinymi slovy, existuje silnd negativni zavislost
mezi velikosti a historickou navratnosti — s poklesem velikosti spolecnosti maji jejich vynosy tendenci rst a
naopak.

- Tradi¢né v pfipadé malych spoleénosti je ofekavana vy3si mira pozadované vynosnosti nez v pfipadé velkych
spole¢nosti, a to z diivodu zjevné vy33i miry rizika podnikani v pfipadé malych spolecnosti.

- Tzv. ,size effect” neni patrny pouze v pfipadé nejmensich spolecnosti, nebot’ se projevuje v jisté mife rovnéz
v pfipadé nejvétsich spolecnosti, vfetné spolec¢nosti s velikosti trni kapitalizace pfevysujici nékolik mid. USD.
Nicméné nejvice patrny zistava v pfipadé nejmensich spolecnosti na trhu.

- Malé spole¢nosti zpravidla predci vynosnosti velké spolecnosti priméarné z dlouhodobého hlediska, pficemz tzv.
.size effect” je v rdmci dlouhodobého horizontu stabilizovany.

- Vyse aplikované prémie za velikost je zavisla na zpisobu kalkulace koeficientu beta (OLS B vs. sum B)

- Vramci vybérovych vzorkl dat, z nichZ byly kalkulovéany rizikové prémie, nezahrnuji start-upy a vysoce rizikové
spoleénosti z oblasti financi. Vynosnosti téchto spolecnosti jsou ocekavany na vysoké Urovni, nikoliv z diivodu
jejich velikosti ale primarné z dlvodu jejich rizika podnikani.

- Efekt likvidity zpravidla nelze z prémie za velikost a trzni kapitalizaci separtovat.
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Za predpokladu aplikace OLS B je tfeba v rdmci stanoveni findlni hodnoty Nvk kalkulovat v souladu s vy$e uvedenym
textem nésledujici vysi prémie za velikost, resp. trzni kapitalizaci (resp. Size premium):

Tabulka Vyse prémie za velikost (z dat 1926-2019)

Market Capitalization of | Market Capitalization of | _, : q
Decile the Smallest Company | the Largest Company (in Size Premiufm (Returm iy
(in millions) millions) e S UL L)
Mid-Cap 3-5 2 688 889 13 100 225 0.8%
Low-Cap 6-8 515 621 2 685 865 | 1.42%
Micro-Cap 9-10 1973 515 602 | 3.16%
Breakdown of Deciles 1-10
1-Largest 31090379 1061355011 -0.28%
2 13 142 606 30542 936 0.5%
3 6 618 604 13 100 225  073%
4 4 312 546 6 614 962 0.79%
5 2 688 889 4311252 1.1%
6 1 669 856 2 685 865 1.34%
7 993 855 1668 282 1.47%
8 - - 515 621 993 847 1.59%
9 230024 515 602 2.22%
10-Smallest 1973 229 748 4.99% |
1
Breakdown of 10th Deciles
10a 120 519 229 748 3.49%
10w 181408 229 748 2.69%
10x 120 519 181 170 4.42%
10b 1973 120 178 8.02%
10y 62 612 120178 6.62%
10z 1973 62 199 10.91%

Prakticky vypocet a vyslednd hodnota

Za predpokladu aplikace koeficientu nezadluzené bety, tzv. ,unlevered beta"” z kazdoro¢né aktualizované databaze prof.
A. Damodarana, pfipadné i za pfedpokladu vlastni kalkulace tohoto parametru z primérnych dat srovnatelnych vefejné
obchodovanych spoleénosti aplikujeme v souladu s vySe uvedenou metodikou vysi prémie za velikost, tzv. size premium”
v ndvaznosti na vysi ocekavané velikosti ocefiované spolecnosti.
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1.6. Zavéreéné shrnuti

Na zakladé vyse uvedeného popisu je zjevné, Ze zpUsob vypoctu konkrétniho parametru Nvk je mnohdy uréujici pro jiny
z parametrd. ZpUsob kalkulace parametru bezrizikové urokové miry ,Rf” je tak urcujici pro vypocet parametrd prémie
za riziko trhu ,Rmrp” i Prémie za riziko zemé ,Rcrp”. Zplsob vypoctu koeficientu B je rovnéz urujici pro stanoveni
Prémie za velikost ,Rcap”.

Z podkladt i informaci uvedenych v ramci predchozich kapitol je rovnéz patrna jista nazorova nejednotnost pfi stanoveni
konkrétnich parametr(i. Cilem pfedchozich kapitol je proto poskytnuti dostatecného zdlivodnéni preferovaného
pfistupu, vypracované s vyuZitim aktualni ¢eské, a pfedevsim zahrani¢ni odborné literatury. V pfipadé ceskych zdroju
byla preferovdna odborna publikace pro Marika, v pfipadé zahrani¢nich zdroji pak publikace a data institutu
Duff&Phelps. Zahrani¢ni odborna literatura institutu Duff&Phelps byla vyuZita priméarnim zplisobem, nebot se jedna ve
znalecké v praxi o vysoce respektovany zdroj, fesici ver vysoké mife detailu veskeré vyznamné aspekty kalkulace Nvk
v rdmci vynosového ocenéni, pfi¢emz se jedna rovnéz o zdroj vysoce aktualni, jez zohlediiuje nedavny makroekonomicky
vyvoj. Sva tvrzeni pak podklada hodnotnymi informacnimi i matematickymi dlkazy, z nichz pak formuluje jednoznaéna
doporuceni.
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Ocenéni spolecnosti MAINTAIN s.r.o., I€ 257 36 761, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad
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1 PREDMET OCENENI

Pfredmétem ocenéni je 100% obchodni podil spoleénosti DOBA as. na spoleénosti MAINTAIN s.r.o,
IC 257 36 761, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou, ke dni 30.6.2021. Primarnim piedmétem
ocenéni tedy bude obchodni zadvod spolecnosti MAINTAIN s.r.o. ve smyslu souboru majetku a zavazkd, od
jehoz hodnoty bude hodnota ocenovaného podilu odvozena.

Tabulka: Zakladni daje o spolecnosti MAINTAIN s.r.o. dle Obchodniho rejstriku podle stavu ke dni 30.6.2021

Obchodni firma MAINTAIN s.r.o.

Sidlo Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou
IC 257 36 761

Spisova znacka C 65617 vedena u Méstského soudu v Praze
Den zapisu 12. Gnora 1999

Pravni forma Spole¢nost s ruenim omezenym

Zkladni kapital 2 000 000,- K¢

Predmét podnikani

Predmétem podnikani spolecnosti dle obchodniho rejstfiku je:

» zamecnictvi, nastrojarstvi

» podnikani v oblasti nakladani s nebezpednymi odpady

» vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivhostenského zakona

Dle informaci uvedenych v ramci registru ekonomickych subjektt (www.czso.cz) Ize pfedmét podnikani
spolecnosti dle ¢lenéni CZ-NACE Rev. 2 detailnéji charakterizovat nasledovné:

Tabulka: Zarazeni spolecCnosti dle Registru ekonomickych subjekti

Nazev atributu Koéd Text
Statisticka pravni forma 112 Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Institucionalni sektor: die ESA2010 11002 Narodni soukromé nefinanéni podniky
Velikostni kategorie podle poctu zam. 210 10-19 zaméstnanch
Cinnosti = dle CZ-NACE 2651 Vyroba méficich, zkuSebnich a navigacnich pfistroju
71 Arch. a inzenyrské innosti a souvisejici technické poradenstvi

74300 Prekladatelské a tlumodnické cinnosti
5590 Ostatni ubytovani

25620 Obrébéni

46900 Nespecializovany velkoobchod

kreston.cz Strana 2
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Nazev atributu Kéd Text

38 Shromazd'ovani, sbér a odstrafiovani odpadi, tprava odpadd k
dalSimu vyuziti

38320 Uprava odpad( k dal$imu vyuziti, kromé demontaze vrakd,
strojd a zafizeni

257 Vyroba nozifskych vyrobkd, nastroju a Zelezafskych vyrobki

00 Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
Zivnostenského zakona

Nasledujici tabulka zobrazuje informace o statutarnim organu spoleénosti:

Statutarni organ

ROLF HESSE, dat. nar. 23. srpna 1962

Jednatel Mlada Boleslav, Dolni Stakory 67
KAREL ZETKA, dat. nar. 14. bfezna 1958
Jednatel &p. 102, 293 01 Dalovice
Zplisob jednani: Kazdy jednatel zastupuje spole¢nost samostatné.

Jedinym spoleénikem spole¢nosti MAINTAIN s.r.o. je spoleénost DOBA a.s.

1.1 Rozvaha spolecnosti MAINTAIN s.r.o.

Od povéfenych osob Zadavatele Znaleckého posudku jsme obdrzeli pfedbéznou rozvahu spoleénosti
MAINTAIN s.r.o. vyhotovenou k datu ocenéni 30.6.2021.

Tabulka — Aktiva spolecnosti k datu oceneéni (v tis. K¢)

(R AT T

AKTIVA CELKEM 14 181
Stala aktiva 6 120
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 6120
Pozemky 972
Stavby 3299
Hmotné movité véci a jejich soubory 1089
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 760
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Obézna aktiva 8 061
Zasoby 1700
Materidl 550
Nedokoncena vyroba a polotovary 1150
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledaviy 5475
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AKTIVA CELKEM 14 181
Pohledavky z obchodnich vztahd 2457
Stat — danové pohledavky 1392
Kratkodobé poskytnuté zalohy 137
Jiné pohledavky 1489
Kratkodoby finan¢ni majetek 0
PenéZzni prostiedky 393
V pokladné 241
Na uctech v bankach 152
Casové rozliseni 493
Naklady pfistich obdobi 31
PFijmy pfistich obdobi 462

Tabulka — Pasiva spolecnosti k datu ocenéni (v tis. KC)

PR el R e i R

PASIVA CELKEM 14 181
Vlastni kapital 6993
Zakladni kapital 2 000
Afio a kapitalové fondy 0
Fondy ze zisku 0
Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 3534
Vysledek hospodafeni bézného Gcetniho obdobi 1459
Cizi zdroje 7188
Rezervy 343
ReZerva na daf z pfijmu 343
Dlouhodobé zavazky 3 266
Zavazky k Gvérovym institucim 2 366
Zavazky z obchodnich vztahi 900
Kratkodobé zivazky 3579
Zavazky k Ovérovym institucim 634
Zavazky z obchodnich vztah( 2 806
Zavazky k zaméstnanciim 120
Jiné zavazky 19
Casové rozliseni 0

kreston.cz Strana 4
of



KRESTON
"A&CE

2 ANALYZA SPOLECNOSTI A PROSTREDI

2.1  Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial ocenovaného zévodu. Vynosovy
potencial je zavisly na potencialu vnéjsim a vnitfnim, kterym spolec¢nost disponuje. Vnéjsi potencial Ize
souhrnné kvalitativné vyjadfit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské prostiedi (odvétvi, relevantni trh),

v némz se pohybuje ocenovany zavod, vnitini potencial souhrnem silnych a slabych stranek zavodu.

2.1.1 Makroekonomické prostredi

Charakteristika makroekonomického prostiedi ocenované spolecnosti je uvedena v ramci Znaleckého
posudku €. 3822-242/20 o stanoveni hodnoty akcii emitovanych spolecnosti DOBA a.s. pro Ucely drazby.

2.1.2 Analyza odvétvi

V ramci této kapitoly je provedena analyza spolecnosti plsobicich analogicky s ocefiovanou spolec¢nosti
MAINTAIN s.r.o. ve stejném odvétvi i regionu. Analyza byla provedena na zakladé disponibilnich dat za
obdobi 2015-2019. Byla vyuzita data financni databaze TP Catalyst, coZ je databaze obsahujici financni
informace o vice nez 20 milionech evropskych spoleénosti.

NiZe jsou zobrazeny omezujici podminky pro vyhledavaci strategii v databazi TP Catalyst. Omezili jsme
vyhledavani pouze na aktivni spolegnosti piisobici v Ceské republice. Kritériem pro vymezeni relevantniho
trhu bylo zvoleno ¢lenéni dle NACE rev. 2. Databaze fadi spole¢nosti MAINTAIN pod primarni NACE kéd
26.51 - Vyroba méficich, zkusebnich a navigacnich pfistroji. Omezili jsme typy G¢td na nekonsolidované.
Byly vybrany pouze spolecnosti s dostupnymi daty o EBITDA marzi v alespoi tfech letech z péti v rdmci
sledovaného obdobi let 2015-2019. Celkem bylo timto zplsobem nalezeno 117 spolecnosti, které jsou
srovnatelné s nami ocefiovanou spole¢nosti.

]

Potential comparable population selection

Criterion Step result Search result
1. All companies in the scope of analysis 23,634,261 23,634,261
2. Status: Active 16,508,602 16,508,602
3. World region/Country/Region in country: Czech Republic 323,644 286,185
4. NACE Rev. 2 primary codes: 2651 - Manufacture of instruments and appliances for 14,138 224
measuring. testina and navioation
5. EBITDA Margin {%): All companies with a known value, 2019, 2018, 2017, 2016, 3,591,151 117

2015. for at least 3 of the 5 selected periods
Boolean search: 1 And 2 And 3 And 4 And 5 TOTAL 117

Note: access te European companies - All companies, with unconsolidated accounts sourced from local registry filings
preferred

Byly srovnavany primarné hospodarské parametry, zejména pak ukazatele ,Provozni vynosy, resp. Obrat”,
,EBITDA/Provozni vynosy, resp. Obrat. Jak jiz bylo uvedeno vyse, do vybérového vzorku byly zafazeny
spoleénosti z daného odvétvi, jez publikovaly data alespofi ve tiech z péti let za obdobi 2015-2019.

Srovnanim polozky ,Provozni vynosy” spoleénosti s provoznimi vynosy viech vybranych spoleénosti
zahrnutych do vybérového vzorku, jez reprezentuje pfislusné odvétvi, byla identifikovana mira vyznamu
spole¢nosti MAINTAIN s.r.o. v daném odvétvi.

kreston.cz Strana 5
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Nasledné srovnanim pfislusnych pomeérovych ukazatel( spolecnosti s hodnotami téchto ukazateld z dat
spole¢nosti za pfisluiné odvétvi byla provedena komparace se spolecnostmi plsobicimi v ramci daného
odvétvi.

Tabulka — Hospoddiské parametry odvétvi i spolecnosti v rdmci regionu CR (v tis. K¢, %)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019* pramér

Obrat odvétvi 99 881027 103743387 114700301 116755144 5023412 108 769 965
mira ristu odvétvi CR - 3,87 % 10,56 % 1,79% -95,70 % 541 %
Obrat spole¢nosti na. 73 660 71119 51248 48110 61034
mira rastu spolecnosti - - -345% -27,94 % -612% -12,50 %
podil na trhu - 0,07 % 0,06 % 0,04 % ] 0,06 %
EBITDA marze odvétvi CR:

1. kvartil 5,92 % 7,19 % 6,97 % 6,09 % 713 % 6,54 %
median 11,31 % 12,89 % 12,62 % 12,15 % 10,41 % 12,24 %
3. kvartil 18,83 % 20,79 % 20,60 % 22,55 % 17,87 % 20,69 %
pramer 13,83 % 15,84 % 14,42 % 15,36 % 14,39 % 14,86 %
pocet spoleénosti vzorku 106 109 115 98 36 107
EBITDA marze spolenosti na. 9,29 % 7,70 % 6,04 % 6,17 % 7.30 %

Zdroj: Databdze TP Catalyst
*Pozn.: Data za rok 2019 doposud nejsou Uplnd, tudiz jsou udaje nepresné. Z toho dtivodu je odvétvovy primeér
kalkulovdn pouze na datech z let 2015-2018.

Z vyse uvedeného je patrny rist odvétvi jako celku v letech 2015-2018. Naproti tomu obrat spolecnosti
v téchto letech klesal, coZ zplsobilo pokles trzniho podilu vyjadreného provoznimi trzbami z 0,07 % na
0,04 %. V roce 2020 zaznamenala spoleénost razantni pokles obratu na pfiblizné 17 mil. K¢, pro nasledujici
roky predpoklada vedeni spolecnosti pozvolny névrat k pfedpandemickému stavu, kdy obratu priblizné 50-
60 mil. K¢ by mélo byt dosazeno od roku 2024 v dlsledku zprovoznéni aktualné rekonstruovaného
vyrobniho areélu v Dolnim Bousové.

Primérna EBITDA marze spole¢nosti za obdobi let 2016-2019 ¢ini 7,30 %. Pfi zohlednéni dat za rok 2020
dosahuje primérna EBITDA marze hodnoty 6,75 %. Primérna EBITDA marze za roky 2017-2019, které Ize
na zakladé analyzy historie hospodareni spolecnosti povazovat za nejstabilnéjsi, dosahuje 6,64 %. Tyto
hodnoty se nejvice blizi prdmeéru 1. kvartilu nejméné ziskovych spolecnosti v odvétvi, pro které primérné
EBITDA marze v letech 2015-2018 dosahuje hodnoty 6,54 %.

Za prvni pololeti roku 2021 byla dosazena EBITDA marze ve vysi 16,43 %, v letech 2022 a 2023 predpoklada
vedeni spole¢nosti dosaZeni nizsich hodnot, aviak s postupnou rdstovou tendenci, a to z dGvodu
provedenych organizacnich zmén vedoucich k zefektivnéni vyroby a rovnéz v disledku splaceni vétsi ¢asti
leasingd.

V disledku predpokladaného stéhovéni do zrekonstruovanych vyrobnich prostor je rovnéz ocekévana
Gspora na najemném ve vysi 90 tis. K¢ mési¢né a Uspora na energiich ve vysi cca 600 tis. KE roéné.
I v dlsledku téchto skutecnosti Ize v budoucnu ocekavat vyssi hodnoty EBITDA marze v porovnani s historii
spole¢nosti.

kreston.cz Strana 6
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Zavéry strategické analyzy

V navaznosti na vyse uvedeném v ramci jednotlivych kapitol strategické analyzy je mozné shrnout data
nasledovné:

vews

1. S ohledem na velikost a Uroven otevienosti ¢eské ekonomiky Ize i nadale predpokladat, Ze vnéjsi
prostiedi bude piisobit na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice. Ekonomicky vyvoj v Ceské
republice v nasledujicim obdobi Ize hodnotit v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadu
soucasné pandemie koronaviru a s tim souvisejicich restriktivnich opatieni.

2. Vletech 2021-2023 Ize z pohledu trzeb olekavat postupny néavrat k pfedpandemickému stavu, a
tedy i vyS§i tempo rustu, v roce 2024 pak dal$i vyznamny nardst trzeb z dlivodu stéhovani do
zrekonstruovaného vyrobniho areadlu umozniujiciho dosazeni rocnich trzeb mezi 50 a 60 mil. K.

3. Vzhledem k historickému vyvoji obratu spole¢nosti v porovnani s trhem nepfedpokladame po roce
2024 vyznamné ristové tendence.

4. Ziskovost spolecnosti je z pohledu odvétvi nizsi, a to na Grovni priblizné 1. kvartilu hodnot. Vzhledem
k probéhlym organizacnim zménam a nasledné i z diivodu stéhovani do vlastnich vyrobnich prostor
by mélo dojit k vyraznéj$imu naristu ziskovosti spole¢nosti.

Vsechny vyse uvedené body nas vedou k zavéru, Ze existuje podloZzena moznost, Ze s ohledem na
svilj potencial ocefiovana spoleénost v budoucnu sviij dlouhodoby podil na pfislusném trhu a
ocekavanou zvySenou troveii ziskovosti udrzi.

2.2  Financni analyza spolecnosti

V ramci nasledujicich kapitol byla provedena financni analyza pfedmétu ocenéni za obdobi let 2016-6.2021.

2.2.1 Analyza rozvahy

Celkova hodnota aktiv spole¢nosti vykazovala ve sledovaném obdobi promeénlivy vyvoj nejprve se strmym
poklesem v roce 2018 v disledku Ubytku pohledavek a poklesu ¢asového rozlideni. Poté nasledoval mirny
nardst v pribéhu roku 2019. V roce 2020 celkové suma aktiv opét poklesla. Vétsinu majetku tvofi obézné
aktiva spoleénosti, po roce 2017 klesa podil casového rozliseni a od roku 2019 naopak nabyvéa na vyznamu
dlouhodoby majetek zejména v podobé staveb.

Tabulka - Vyvoj Aktiv spolecnosti (v tis. K¢

AKTIVA CELKEM 28 981 31473 13218 14 456 11199 14 181
Stala aktiva 1790 2444 2154 6 105 6 651 6120
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 838 479 119 0 0
Dlouhadoby hmotny majetek 1790 1606 1675 5986 6651 6120
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 22272 18 224 10019 8033 4 409 7568
Zéasoby 3300 0 0 0 1350 1700
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 11 160 12 285 4730 6359 2709 5475
kreston.cz Strana 7
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Penézni prostredky 7812 5939 5289 1674
Casové rozliseni 4919 10 805 1045 318 139 493

Celkové hodnota pasiv spole¢nosti vykazovala v souladu s vyvojem aktiv ve sledovaném obdobi nejprve
pokles, a to v disledku vyplaceni nerozdéleného zisku minulych let, v roce 2019 mirny narist v dasledku
ziskového hospodafteni a v roce 2020 opét pokles v disledku vyplaceni ¢asti bankovnich Gvéra a poklesu
dalgich polozek zévazk(. Casové rozliseni, s vyjimkou roku 2017, tvofi zanedbatelny podil celkové sumy
pasiv. Do roku 2017 prevazoval podil viastniho kapitalu, po vyznamném poklesu tvofi od roku 2020 vlastni
kapital priblizné polovinu celkovych zdrojl financovani.

Tabulka — Viyvoj Pasiv spolecnosti (v tis. Kc)

PASIVA CELKEM 28 981 31 473 13218 14 456 11199 14181
Vlastni kapital 15913 19 586 4144 5 361 5484 6993
Zakladni kapital 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 7570 13913 336 2 256 3 361 3534
Vysledek hospodareni za tifetni obdobi 6343 3673 1808 1105 123 1459
Cizi zdroje 13 064 10 387 9074 9 095 5715 7188
Rezervy 0 0 0 0 30 343
Dlouhodobé zévazky 1050 0 0 0 900 900
Kratkodobé zévazky 9032 7423 7285 4 499 1770 2945
Bankovni Gvéry a vypomoci 2982 2964 1789 4596 3015 3000
Casové rozliseni 4 1500 0 0 (1] 0

2.2.2 Analyza vykazu ziska a ztrat

V ramci nasledujici kapitoly je provedena analyza historickych dat provozni ¢innosti spoleénosti, a to za
obdobi let 2016-6.2021.

Tabulka — Viyvoj poloZek Vykazu ziskii a ztrat spolecnosti (v tis. Kc)

Trzby za prodej zbozi 37 899 33 906 20 626
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 34 422 31640 17 861 25 0 0
Vykony 26 231 31518 27 584 47 882 16 812 9931
Vykonova spotreba 16 669 19612 19476 37583 9 296 6907
Spotreba materidlu a energie 3905 6 264 4895 4724 2727 2476
Sluzby 12764 13348 14 581 32859 6 569 4431
Pfidana hodnota 13039 14172 10873 10 304 7516 3024
Osobni naklady 15 445 13723 9668 6 624 6978 2680
kreston.cz Strana 8
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FECET) ) ey e
Mzdové néklady 11909 10 497 7411 5025 5517 2038
Naklady na socialni zabezpeceni a zdr. pojisténi 3536 3226 2239 1570 1403 618
Sociélni naklady 0 0 18 29 58 24
Dané a poplatky 34 42 42 217 39 25
Odpisy dI. nehmotného a hmotného majetku 563 857 973 1065 679 296
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0 264 0 0 0 2100
ZC prodaného dl. majetku a materialu 0 134 0 0 0 445
Komplesnic o prn ot 0 o ‘ 0 °
Ostatni provozni vynosy 9530 5431 3038 198 573 1592
Ostatni provozni naklady 248 494 1106 692 278 1328
Provozni vysledek hospodareni 6 279 4617 2112 1900 115 1942

Z historickych dat spolec¢nosti uvedenych vyse je patmé nasledujici:

»  Pokles celkového obratu a zména struktury trzeb;

» Dlouhodobé spise pokles Pridané hodnoty;

» Vyznamny pokles osobnich nakladg;

»  Proménlivé hodnoty polozky Provozni vysledek hospodareni spise s klesajicim trendem.

Jednotlivé pomérové ukazatele hospodareni Ize kalkulovat za obdobi 2016-6.2021 nasledujicim zplsobem:

Tabulka — Vyvoj pomérovych ukazatel(s hospodareni spolecnosti (v %)

Mira rdstu trzeb za zboZi -10,54% -39,17% -99,85% - -49,85%
Obchadni marze 9,17% 6,68% 13,41% 16,67% - - 11,48%
Mira riistu Vykona - 20,16% -12,48% 73,59% -64,89% - 4,09%
Vykonova spotieba/Vykony 25,99% 29,98% 40,40% 78,44% 55,29% 69,55% 46,02%
Material a energie/Vykony 14,89% 19,87% 17,75% 9,87% 16,22% 24,93% 15,72%
Sluzby/Vykony 48,66% 42,35% 52,86% 68,62% 39,07% 44,62% 50,31%
Osobni naklady/Trzby 24,08% 20,98% 20,05% 13,83% 41,51% 26,99% 24,09%
Mzdové N/Triby 18,57% 16,04% 15,37% 10,49% 32,82% 20,52% 18,66%
N na soc. a zdr. pgjist/Mzdové N 29,69% 30,73% 30,21% 31,24% 25,43% 30,32% 29,46%
Soc. N/Mzdové N 0,00% 0,00% 0,24% 0,58% 1,05% 1,18% 037%
Dané a poplatky/Triby 0,05% 0,06% 0,09% 0,45% 0,23% 0,25% 0,18%
OPV/Trzby 14,86% 8,30% 6,30% 041% 3,41% 16,03% 6,66%
OPN/Trzby 0,39% 0,76% 2,29% 1,44% 1,65% 13,37% 1,31%
Vzhledem ke zméné struktury trzeb v priib&hu obdobi byly zjistény i nasledujici pomérové ukazatele:
(sluzby + N na prodané zbo#) / trzby 7358%  68,76% 67,29% 68,63%  3907%  44.62%  6347%
material a energie / trzby 6,09% 9,57% 10,15% 9,86% 16,22% 24,93% 10,38%

*Pozndmka: primer kalkulovdn za obdobi let 2016-2020.
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Spolecnost vykazuje ve sledovaném obdobi:

» Zménu struktury trzeb z prodeje zboZi na prodej viastnich vyrobkd a sluzeb - viz predchozi tabulka;

»  Znacnou proménlivost podilu vykonové spotieby k vykontim — pfi dodatecnych Upravach, viz posledni
2 tadky tabulky, je patrné, Ze mimo nadprimérny rok 2016 a podprimérny rok 2020 ovlivhény
pandemii, jsou hodnoty uvedenych pomérovych ukazatelt stabilni.

»  Vyznamné proménlivy podil osobnich nakladi k trzbam;

»  Narust podilu Dani a poplatkd k trzbam v roce 2019 v disledku vysSich odvodl dané z nemovitych véci
- viz odpovidajici nardst rozvahové polozky stavby v témze roce;

»  Proménlivy vyvoj poloZek Ostatni provozni vynosy/Trzby se spise klesajicim trendem a Ostatni provozni
naklady/Trzby se spise rostoucim trendem.

Nésledné je provedena financni analyza pomérovych ukazateld rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity
spolecnosti i odvétvi (Sedé podbarveni) specifikovaného v predchozi kapitole 2.1.2 Analyza odvétvi, a to za
sledované obdobi let 2015-2019. Z divodu nelplnosti odvétvovych dat za rok 2019 je primér kalkulovan
z hodnot za roky 2015-2018.

Tabulka — Ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity spolecnosti a odveétvi

39,86% 18,75% 43,63% 25,84% 34,08%
Rentabilita vlastniho kapitalu (s EAT)
8,68% 19,47% 18,26% 21,58% 14,57% 17,00%
n.a. 21,89% 11,67% 13,68% 9,58% 15,74%
Rentabilita aktiv (s EBI
( D 11,30% 12,12% 10,31% 10,18% 777% 10,97%
n.a. 8,52% 6,32% 412% 3,97% 6,32%
Rentabilita trzeb (s EBI
( D 9,89% 10,69% 10,69% 10,27% 9,63% 10,39%
n.a. 54,91% 62,22% 31,35% 37,09% 49,49%
Podil vlastniho kapitalu
62,55% 60,20% 60,84% 60,93% 62,79% 61,13%
i n.a. 11,61 7.60 8,32 10,16 9,17
Urokové kryti
Pt 91,27 74,80 111,34 86,71 35,61 91,03
n.a. 2,92 3,22 1,31 1,37 2,48
Celkova likvidita
5,06 5,40 5,58 523 4,40 5,32
n.a. 2,57 3,22 1,31 1,37 2,37
Pohotova likvidita
3,71 4,02 4,10 4,08 3,82 3,98
n.a. 0,52 0,66 0,63 0,28 0,60
Penézni likvidita
1,66 2,68 2,85 3,24 1,95 2,61
n.a. 3,74 3,16 10,70 5,706 5,87
Obrat Cistych aktiv
3,28 2,24 2,55 2,59 2,89 2,67
n.a. 16,18 0,00 0,00 0,00 4,05
Doba obratu zasob ' |/
19,87 24,67 18,09 15,83 12,53 19,62
n.a. 25,95 27,88 21,22 32,20 25,02
Doba obratu pohledavek |11 |
34,45 33,77 33,05 37,58 33,11 34,71
n.a. 42,13 33,56 46,61 28,53 40,77
Doba obratu zavazku
19,28 21,59 18,96 18,57 19,18 19,60
Zdroj: Databadze TP Catalyst
kreston.cz Strana 10
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Z tabulky vyse vyplyva, Ze spolecnost je nadprimérné rentabilni z pohledu rentability aktiv a vlastniho
kapitalu, v oblasti rentability trzeb dosahuje podpriimérnych hodnot.

Podil vlastniho kapitalu spolecnosti se pohyboval pfiblizné na Grovni odvétvi, po vyplaté nerozdéleného
zisku podil vlastniho kapitalu vyrazné poklesl pod priimér hodnot v odvétvi. Ukazatel Grokového kryti je
v ramci odvétvi vyrazné vysoko, spoleénost dosahuje mnohem nizsich hodnot, za obdobi 2016-2018 se
jedna o 9,17.

Ukazatele likvidity jsou v rimce odvétvi rovnéz velmi vysoké, zatimco spole¢nost dosahuje hodnot vyrazné
nizdich — stale viak v mezich obecné doporuc¢ovaného intervalu.

Obrat aktiv znaci mnohem efektivnéjsi vyuzZivani majetku spole¢nosti ve srovnani s odvétvim. Zasoby
spolecnosti jsou nulové. Doba obratu pohledavek je mnohem nizsi, nez je v odvétvi obvyklé, a doba obratu
zavazkii naopak v porovnani s odvétvim vyssi, coz znacdi efektivni vyuZivani financnich prostfedki.
V poslednim sledovaném roce vSak doslo ke zméné, doba obratu pohledavek odpovidd odvétvovym
hodnotam, doba obratu zavazkd vyrazné poklesla.

V navaznosti na vyse uvedena zjisténi je mozné shrnout zavéry finanéni analyzy nasledovné:

1. Hospodareni spolecnosti bylo v ramci sledovaného obdobi znacné proménlivé.

2. Vertikalni vztahy vynosud a nakladi lze povaZzovat za stabilni v letech 2017-2018.

3. Hospodareni roku 2020 bylo zna¢né poznamenano pandemii a ochrannymi opatfenimi.

4. Spolec¢nost efektivné vyuziva majetek z pohledu rentability a aktivity.

5. ZadluZenost spoleénosti se po vyplaté nerozdéleného zisku vyraznéji zvysila.

6.  V oblasti likvidity dosahuje spolecnost dostatecnych, avsak podprimérnych hodnot.
Zavéry financni analyzy

Na zakladé provedené financni analyzy lze fici, Ze spolecnost je po finanéni strance zdravé a s vysokou
pravdépodobnosti ji nehrozi platebni neschopnost. Lze tedy potvrdit predpoklad nepfietrzitého
fungovani podnikuy, tj. going concern princip.

kreston.cz Strana 11
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3 OCENENI

3.1  Pouzity zpusob ocenéni

Pfi volbé zplsobu ocenéni jsme nejprve analyzovali hospodéiskou a financni pozici spoleénosti. Podle
nazoru Znalce i zastupc Zadavatele je spoleénost schopna pokracovat v dalsi ¢innosti a je tedy spinén
pfedpoklad going concern princip. spolecnost neni v situaci, kterd by ocefiovatele opraviovala k zjisténi
likvidaéni hodnoty. Spole¢nost neni ani v situaci, kdy by predpokladala zasadni zménu podnikatelské
¢innosti.

V (vahu pfichazeji nize uvedené zakladni pfistupy k ocenéni, tj. zaloZzené na analyze vynos(, nebo na analyze
majetku:

1. Vynosovéa metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

2. Majetkova metoda na principu historickych cen

Vynosova metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jedna se o kvantifikaci
hodnot toho majetku/zavazki zavodu, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow zavodu.
Tato metoda dle naseho nazoru nejlépe vystihuje redlnou hodnotu jméni ocefiované spolecnosti.

Metoda vyhodnoceni tcetni hodnoty vlastniho kapitalu kalkuluje hodnotu subjektu vyhradné dle
Géetnich, nikoliv trznich dat, jejichz vypovidajici schopnost je pro ucely stanoveni trzni hodnoty omezena.
Zavéry této metody ocenéni proto povazujeme pro dany Ucel ocenéni za informativni, nikoliv primarni.

Po zohlednéni vSech skuteénosti je podle naseho nazoru v tomto pfipadé nejvice relevantni a
reprezentativni pouZit k ocenéni jméni spole¢nosti vynosovy pristup - metodu diskontovaného cash-
flow (DCF), kterou povazujeme za hlavni metodu ocenéni.

3.2 Vynosové ocenéni spolecnosti MAINTAIN s.r.o.

V této kapitole je provedeno vynosové ocenéni spole¢nosti metodou diskontovaného cash-flow (DCF).

3.2.1 Financni plan

Finanéni plan spole¢nosti pro obdobi 7.2021-2030, ktery je hlavnim podkladem pro vynosové ocenéni, byl
vyhotoven na zakladé analyzy historickych ucetnich vykazi a Zadavatelem poskytnutého planu hospodareni
spole¢nosti na roky 2021-2023 véetné dalSich doplnujicich informaci. Financni plan je vyhotoven na délku
sledovaného obdobi 10 let, poté je uvazovano s perpetuitou.

V ramci trzeb pocita plan spolecnosti mezi lety 2021-2023 s dil¢im nardstem trzeb az k 35 mil. K¢ v roce
2023, coz je dle Zadavatele maximalni kapacita vykonl pro stavajici vyrobni prostory — poté by mélo
nasledovat stéhovani do (v té dobé) nové zrekonstruovaného vyrobniho arealu v Dolnim Bousové, kde Ize
dle Zadavatele ocekavat dosazeni trzeb v rozmezi 50-60 mil. K. Pro rok 2024 predikujeme vysi trzeb na
urovni pfedpandemického roku 2019 (se zohlednénim kazdoro¢niho nérstu cen), v nasledujicich letech
predpokladame ustaleni tempa riistu trzeb na troveh dlouhodobého inflaéniho cile CNB, tj. tempo riistu ve
vysi 2 %.

Ostatni provozni vynosy predikuje spole¢nost pro rok 2021 ve vysi 2 000 tis. K¢ (z ddvodu zatctovanych
nahrad), v letech 2022-2023 na Grovni 150 tis. K¢, v dalsich letech pfedpokladame jejich vyvoj ve stabilnim
0,43% podilu na trzbach dle roku 2023.

kreston.cz Strana 12
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Nakladové polozky byly pro roky 7.2021-2023 primarné prevzaty z predlozeného planu spoleénosti, od roku
2024 jsou nasledné predikovany ve stabilnim podilu k pfisiusnym trzbdm dle stavu dosazeného v roce 2023.
Vyjimku tvofi vykonova spotreba, kde dojde v disledku provedenych investic do nového vyrobniho areélu
k poklesu nékladi na energie a k Uspofe na najemném. Spotieba materialu a energii je v ddsledku téchto
skutecnosti planovana od roku 2024 ve stabilnim 23,36% podilu k trzbam, naklady na sluzby v podilu
38,02 %.

Prodej dlouhodobého hmotného majetku a materialu neni v ramci planu uvazovan.

Véechny vyse uvedené skutenosti byly promitnuty do finanéniho planu. Takto sestaveny finanéni plan jsme
vyuzili pro ocenéni jméni spole¢nosti vynosovou metodou DCF. Plan vynosu a nakladil na roky 7.2021-2030
v podobé pro ocenéni uvadime v nasledujici tabulce.

Vysledkem finanéniho planu je dosazeni EBITDA marze k primérné hodnoté za odvétvi Vyroba méficich,
zkuZebnich a navigacnich pfistroji v CR ~ viz kapitola 2.1.2. do roku 2024, poté je jiz marze po celé obdobi
planu stabilni.

Pro obdobi celého finan¢niho planu byly separatné planovany vlastni Géetni odpisy, jez jsou primarné
odrazem predikce investic, viz kapitola 3.2.3 Plan investic a odpisu.

Tabulka - Financni pldn pro ocenéni jmeéni spolecnosti (v tis. K¢)

Vykony 13 819 30 000 35000 52 531 53 582
Vykonova spotieba 8593 19 500 22 500 32 244 32 889
Spotfeba materidlu a energie 3 024 7 500 8 500 12272 12 517
Sluzby 5569 12 000 14 000 19972 20372
Pridana hodnota 5 226 10 500 12 500 20 287 20 693
Osobni naklady 2 870 7 160 7 795 11699 11933
Mzdové naklady 2212 5500 6 000 9 005 9185
Naklady na soc. a zdrav. pojisténi 632 1600 1725 2589 2 641
Socialni naklady 26 60 70 105 107
Dané a poplatky 25 50 50 75 77
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 352 1244 2 241 2 658 2777
Ostatni provozni vynosy 408 150 150 225 230
Ostatni provozni naklady 672 500 600 901 919
Provozni vysledek hospodafeni 1715 1696 1964 5179 5217
EBITDA 2067 2940 4 205 7 837 7994
EBITDA marze 14,53 % 9,75 % 11,96 % 14,86 % 14,86 %
S | zor | v | | o
Vykony 54 653 55746 56 861 57 999 59159
Vykonova spotieba 33 547 34 218 34 902 35 600 36 312
kreston.cz Strana 13

accounting



r 4

KRESTON

"A&CE
e | 2on | om | | oon
Spotfeba materidlu a energie 12 768 13023 13 283 13 549 13 820
Sluzby 20779 21195 21619 22 051 22 492
Pridana hodnota 21107 21529 21959 22 398 22 846
Osobni naklady 12172 12 416 12 664 12917 13175
Mzdové naklady 9 369 9 557 9748 9943 10141
Néklady na soc. a zdrav. poji$téni 2 694 2748 2 802 2 858 2916
Socialni naklady 109 111 114 116 118
Dané a poplatky 78 80 81 83 85
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 2393 2 404 2415 2426 2437
Ostatni provozni vynosy 234 239 244 249 254
Ostatn{ provozni naklady 937 956 975 994 1014
Provozni vysledek hospodareni 5760 5913 6 069 6 227 6 389
EBITDA 8 154 8317 8 483 8 653 8 826
EBITDA marze 14,86 % 14,86 % 14,86 % 14,86 % 14,86 %

Pozndmbka: EBITDA = provozni zisk + odpisy; EBITDA marze = EBITDA + provozni trzby

3.2.2 Pracovni kapital

Projekce pracovniho kapitélu je zaloZzena zejména na pfedpokladu obrétek u nejvyznamnéjsich polozek
pohledavek a zavazk{. Plan jednotlivych polozek pracovniho kapitalu je uveden v nasledujicich kapitolach,
véetné planu pfisluiné doby obratu. Vynosy a naklady, které jsou zakladnou pro vypocet obratek, jsou
uvedeny v tabulce nize a vychazeji z vySe uvedeného finanéniho planu (zékladna pro vypocet obrétek pro
rok 2021 je uvazovéna ve vysi za cely rok).

Tabulka — Zakladna pro vypocet obrdtek pohleddvek a zavazki (tis. K¢)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Provozni trzby 27 884 30 150 35150 52 756 53811
Provozni naklady 23 649 27 210 30945 44 919 45 817
OBDOBI 2026 2027 2028 2029 2030
Provozni trzby 54 888 55985 57 105 58 247 59 412
Provozni naklady 46 734 47 669 48 622 49 594 50 586
kreston.cz Strana 14
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3.2.2.1 Kratkodobé pohledavky

Pro obdobi 2021-2030 predikujeme dané polozky dle niZze uvedenych parametri:

Kratkodobé pohledévky z obchodniho styku byly predikovany s pfihlédnutim k ocekavané dobé obratu pro
obdobi 2021-2030 na Grovni priméru hodnot z obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k ocCekévané vysi
polozky Provozni trzby pro obdobi finanéniho planu (viz vyse).

Ostatni polozky kratkodobych pohledavek byly pro obdobi 2021-2030 predikovany s ohledem na svijj
charakter i vyznam primérné dle hodnot dosazenych k datu ocenéni.

Tabulka ~ Plan kratkodobych pohleddvek spolecnosti (v tis. K¢)

Pohledéavky z obchodnich vztaht

Stav k 31.12. 1938 2 095 2 443 3 666 3740
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 25,36 25,36 25,36 25,36 25,36
Primérna meziroéni zména 519 -157 -347 -1224 -73

Stat — danové pohledavky
Stav k 31.12. 1392 1392 1392 1392 1392
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0

Kratkodobé poskytnuté zilohy

Stav k 31.12. 137 137 137 137 137
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky

Stav k 31.12. 1489 1489 1489 1489 1489
Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM

Stav k 31.12. 4 956 5113 5 461 6 684 6 758
Pramérna doba obratu z trieb (dny) 64,87 61,90 56,70 46,25 45,84
Pramérna meziroéni zména 519 -157 -347 -1224 -73

Pohledavky z obchodnich vztaha

Stav k 31.12. 3814 3 891 3968 4048 4129
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 25,36 25,36 25,36 25,36 25,36
Primeérna meziro¢ni zména -75 -76 -78 -79 -81

Stat - dariové pohledavky
Stav k 31.12. 1392 1392 1392 1392 1392

Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
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Kratkodobé poskytnuté zilohy
Stav k 31.12. 137 137 137 137 137
Pramérna meziroéni zména 0 0 0 0 0

Jiné pohledavky

Stav k 31.12. 1489 1489 1489 1489 1489
Primérna mezironi zména 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM

Stav k 31.12. 6 832 6 909 6 986 7 066 7 147
Primérna doba obratu z trZeb (dny) 45,43 45,04 44,66 44,28 43,91
Prumérna meziroéni zména -75 -76 -78 -79 -81

3.2.2.2 Kratkodobé zavazky
Pro obdobi 2021-2030 predikujeme dané polozky dle nize uvedenych parametri:

Kratkodobé zévazky z obchodniho styku byly predikovany s pfihlédnutim k olekdvané dobé obratu pro
obdobi 2021-2030 na drovni priméru hodnot z obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k olekévané vysi
polozky Provozni naklady pro obdobi finanéniho planu (viz vyse).

Kratkodobé zavazky k zaméstnancim a zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi predikujeme ve vysi
1/12 oéekavané rocni vyse mzdovych nakladd, respektive nakladil na sociélni a zdravotni pojisténi.

Ostatni polozky kratkodobych zavazk( byly po celé obdobi finanéniho planu predikovany s ohledem na svij
charakter i vyznam primarné dle hodnot dosazenych k datu ocenéni.

Tabulka - Plan kratkodobych zavazki spolecnosti (v tis. K¢)

T T T T

Zavazky z obchodnich vztahi

Stavk 31.12. 2 305 2 652 3016 4378 4 465
Priimérna doba obratu z naklad( (dny) 35,57 35,57 35,57 35,57 35,57
Primérna meziro¢ni zména -501 347 364 1362 88

Zavazky k zaméstnancim

Stav k 31.12. 463 597 650 975 994
Priimérna meziro¢ni zména 343 134 53 325 19
Zavazky ze soc. a zdrav. pojisténi

Stav k 31.12. 104 133 144 216 220
Primérna meziroéni zména 104 29 10 72 4

Jiné zavazky

Stav k 31.12. 19 19 19 19 19
Primérnd mezirocni zména 0 0 0 0 0
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ZAVAZKY CELKEM

Stav k 31.12. 2 891 3 401 3828 5588 5699
Primérna doba obratu z nakladi (dny) 44,61 45,62 45,16 45,40 45,40
Priimérna meziro¢ni zména -54 510 427 1759 111

Zavazky z obchodnich vztahi

Stav k 31.12. 4 555 4 646 4739 4 834 4930
Priimérna doba obratu z nakladd (dny) 35,57 35,57 35,57 35,57 35,57
Primérna meziroéni zména 89 91 93 95 97

Zavazky k zaméstnanciim

Stav k 31.12. 1014 1035 1055 1076 1098
Primérna mezirocni zména 20 20 21 21 22
Zavazky ze soc. a zdrav. pojisténi

Stav k 31.12. 224 229 234 238 243
Primérna mezirocni zména 4 4 5 5 5

Jiné zavazky

Stav k 31.12. 19 19 19 19 19
Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM

Stav k 31.12. 5813 5928 6 047 6 167 6 290
Pramérna doba obratu z nikladi (dny) ‘45,40 45,39 45,39 45,39 45,39
Primérna meziroéni zména 114 116 118 121 123
3.2.2.3 Zasoby

Dle zastupcl spoleénosti budou udrZzovany pouze stélé skladové zasoby materialu a kupovanych dild pro
vyrobu ve vysi 500-700 tis. K¢ a nedokonéend vyroba se bude pohybovat pfiblizné na Grovni 650 tis. K¢.
V ramci finan¢niho planu pfedpokladame pro rok 2021 ziistatek zasob na trovni 1 150 tis. K& — coz odpovida
dobé obratu zasob 14,53 dne. V dalsich letech planu predikujeme zasoby analogicky s predchozimi
polozkami, tj. s konstantni dobou obratu a rovnéz vzhledem k ocekavané vysi polozky Provozni trzby pro
obdobi finan¢niho planu (viz vyse).

Po celé obdobi planu je tedy doba obratu zasob konstantni ve vysi 14,53 dne.

kreston.cz Strana 17
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Tabulka - Plan zasob spolecnosti (v tis. KC)

Zasoby

Stavk 31.12. 1150 1200 1399 2 100 2142
Pramérna doba obratu z trzeb (dny) 14,53 14,53 14,53 14,53 14,53
Pramérna meziro¢ni zména 550 -50 -199 -701 -42
Zasoby

Stav k 31.12. 2185 2229 2274 2319 2 365
Primérna doba obratu z treb (dny) 14,53 14,53 14,53 14,53 14,53
Priimérnd meziroéni zména -43 -44 -45 -45 -46

3.2.2.4 Rezervy a opravné polozky

Pro obdobi finan¢niho planu neoéekavame zmény téchto polozek, jez by mély vliv na kalkulaci cash flow.

3.2.2.5 Casové rozliseni aktivni a pasivni

Spolecnost eviduje k datu ocenéni ¢asové rozliseni aktivni ve vysi 493 tis. K. V této vysi, tedy beze zmény,
bude ponechéno i pro obdobi planu.

3.2.2.6 Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici v ramci provozniho cash flow obdobi 7.2021-2030 byla pléanovéana
s ohledem na minimalni pozadovanou vysi penézni likvidity (kalkulovana s ohledem na historickou vysi
penéini likvidity i vySi penézni likvidity k datu ocenéni) a rovnéz sohledem na planovanou vysi
kratkodobych zavazka, tedy nasledovné:

Tabulka — Plén provozni hotovosti spolecnosti (v tis. K¢, v %)

Provozni hotovost 1114 1136
Penézni prostiedky celkem 393 2049 1399 1628 3713 6 165
Kratkodobé zavazky (provozni) 2926 2872 31382 3809 5569 5680
Penézni likvidita 13 % 71 % 41 % 43 % 67 % 109 %
Optimalni penézni likvidita 13 % 20 % 20 % 20% 20 % 20 %
Priimérna meziroéni zména -181 -102 -85 -352 -22

‘ 1475 723 ss6 259 502
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Provozni hotovost 1159 1182 1206 1230 1254
Penézni prostfedky celkem 8731 11489 14 439 17 586 20930
Kratkodobé zavazky (provozni) 5794 5909 6 028 6148 6271
Penézni likvidita 151 % 194 % 240 % 286 % 334 %
Optimalni penézni likvidita 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Pramérna meziroéni zména -23 -23 -24 -24 -25
Neprovozni hotovost 7573 10 307 13 234 16 356 19676

Penézni likvidita spolecnosti k datu ocenéni je ve vySi 13 % a spolecnost tedy nedisponuje zadnou
nadbyteénou likviditou. Z dat je patrné, Ze za optimalni miru provozni penézni likvidity povazujeme pro
obdobi plédnu v souladu s odbornou literaturou hodnotu 20 % (odpovidajici obecné doporucené vysi
penéznt likvidity).

Vyse neprovozni hotovosti k datu ocenéni, tedy k 30.6.2021, €ini O tis. K.

3.2.3 Plan investic a odpisu

Plan investic a odpist byl kalkulovan pfi respektovani informaci o historii spolecnosti, aktualniho stavu
i budoucich plani. V obdobi 7.2021-2023 je pocitano s investici cca 50 mil. K¢ do rekonstrukce areélu Dolni
Bousov, v dalSich letech jsou planovany pouze investice na urovni umoziujici obnovu stavajiciho majetku.

Tabulka — Predikce investic a odpisti spolecnosti (v tis. K¢)

OBDOBI 7.-12.2021 2022 2023 2024 2025

Investice celkem 1090 34160 15 520 531 541
Odpisy z nového majetku 63 659 1656 2073 2192
Odpisy ze stavajiciho majetku 585 585 585 585 585
Odpisy celkem 648 1244 2241 2658 2777
OBDOBI 2026 2027 2028 2029 2030

Investice celkem 552 563 574 586 598
Odpisy z nového majetku 2203 2213 2224 2235 2246
Odpisy ze stavajiciho majetku 191 191 191 191 191
Odpisy celkem 2393 2404 2415 2426 2437

Z dat uvedenych vyse je patrné, Ze predikce Ucetnich odpis je kalkulovdna na zakladé vyse investic
v pribéhu planu. Do dalsich let planu jsme se rozhodli Gcetni i darnové odpisy harmonizovat. Hodnoty
odpistl zahrnuji i odpisy ze stavajiciho majetku.
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3.2.4 Zpusob financovani

Spolecnost k datu ocenéni eviduje bankovni Uvéry v celkové vysi 3 000 tis. K& Vzhledem k vySe zminéné
investici a s pfihlédnutim k zachovani provozné nutné vyse penéznich prostiedkd bylo pro obdobi planu
predikovano nasledujici Cerpani a splaceni Uroc¢enych cizich zdrojh:

Tabulka — Plan financovani spolecnosti (v tis. K¢)

Urokova mira 2,74 % 2,74 % 2,74 % 2,74 % 2,74 %
Stav k 1.1. 3 000 3000 34000 46 933 43 867
Cerpéni (+) 31000 15 000

Splatka (-) -2 067 -3 067 -3 067
Urok 82 506 1107 1242 1158
Stav k 31.12. 3 000 34 000 46 933 43 867 40 800

e [ o | [ o [ oo

Urokové mira 2,74 % 2,74 % 2,74 % 2,74 % 2,74 %
Stav k 1.1. 40 800 37733 34667 31600 28 533
Cerpani (+)

Splatka (-) -3 067 -3 067 -3 067 -3 067 -3 067
Urok 1074 991 907 823 739
Stav k 31.12. 37733 34 667 31 600 28533 25 467

Pouzita Grokova mira je dale popsana v kapitole 3.2.8.2.

Vysledny trzni podil cizich a celkovych zdrojd financovani pro tcely vypoctu diskontu byl stanoven pomoci
iteraéniho propoctu.

Po roce 2030, tj. pro obdobi perpetuity, predpokladame konvergenci k odvétvovym parametrim a podil
cizich a celkovych zdrojl vstupuje do vypoctu diskontni miry na trzni Grovni odpovidajici relevantnimu
odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi (viz kapitola tykajici se kalkulace koeficientu beta).

3.2.5 Plan provozniho cash flow

Finanéni plan spolecnosti se odrazi v celkovém cash flow. Vychozi pro vypocet je projekce provozniho zisku,
jez byla uvedena v rdmci piedchozich kapitol. Projekce ro¢niho provozniho cash flow pro obdobi finanéniho
planu 7.2021-2030 je uvedena nize:

kreston.cz Strana 20
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Tabulka — Plan provozniho cash flow (v tis. K¢)

Provozni zisk pfed zdanénim a droky 1715 1696 1964 5179 5217
Celkovy danovy predpis (-) -323 -226 -163 -748 =771
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -2 -96 -210 -236 -220
Odpisy 352 1244 2241 2 658 2777
Provozni pfFijem 1741 2618 3832 6 853 7003
Investice (-) -1 090 -34 160 -15 520 -531 -541
Pohyb pracovniho kapitalu (+/-) 834 200 -205 -517 -26
- z&soby (nardst -/pokles +) 550 -50 -199 -701 -42
- pohledavky (narist -/pokles +) 519 -157 -347 -1224 -73
- Cas. rozlieni aktivni (narlst -/pokles +) 0 0 0 0 0
- provozni hotovost (nardst -/pokles +) -181 -102 -85 -352 -22
- zdvazky (narGst +/pokles -) -54 510 427 1759 1
- zména stavu rezerv (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
- zména stavu opr. polozek (nardst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- Cas. rozliseni pasivni (narst +/pokles -) 0 0 0 0 0
PROVOZNi CASH FLOW 1485 -31 342 -11 893 5 805 6 435
T
Provozni zisk pfed zdanénim a troky 5760 5913 6 069 6 227 6389
Celkovy dafovy predpis (-) -890 -935 -981 -1027 -1074
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -204 -188 -172 -156 -140
Odpisy 2393 2404 2415 2426 2 437
Provozni pfijem 7 059 7193 7330 7 470 7612
Investice (-) -552 -563 -574 -586 -598
Pohyb pracovniho kapitalu -27 -27 -28 -28 -29
- zasoby (narast -/pokles +) -43 -44 -45 -45 -46
- pohledavky (narGst -/pokles +) -75 -76 -78 -79 -81
- &as. rozli$eni aktivni (narlst -/pokles +) 0 0 0 0 0
- provozni hotovost (narst -/pokles +) -23 -23 -24 -24 -25
- zdvazky (narlst +/pokles -) 114 116 118 121 123
- zména stavu rezerv (narust +/pokles -) 0 0 0 0 0
- zména stavu opr. poloZek (narust +/pokles -) 0 0 0 0 0
- Cas. rozlideni pasivni (narast +/pokles -) 0 0 0 0 0
PROVOZNi CASH FLOW 6 480 6 603 6728 6 855 6 985
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3.2.6 Plan bilance

NiZe je v ndvaznosti na projekci jednotlivych polozek cash flow z provozu uvedena projekce jednotlivych
polozek rozvahy spolecnosti k 31.12. daného roku, a to rovnéz pro obdobi finanéniho planu 7.2021-2030:

Tabulka — Planovana rozvaha spolecnosti (v tis. K¢)

Fixni aktiva 6 858 39774 53 053 50 926 48 690
Obézna aktiva 8 155 7713 8 488 12 497 15 065
Zasoby 1150 1200 1399 2 100 2142
Kratkodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Penézni prostredky 4956 5113 5 461 6 684 6758
Casové rozliseni aktivni 2049 1399 1628 3713 6165
AKTIVA CELKEM 15 506 47 980 62 035 63 916 64 248
Vlastni kapital 8372 9336 10 030 13 219 16 506
Cizi zdroje 7134 38 644 52 005 50 697 47 742
Rezervy 343 343 343 343 343
Dlouhodobé zavazky 900 900 900 900 900
Kratkodobé zavazky 2 891 3401 3828 5588 5699
Bankovni Gvéry a vypomoci 3000 34 000 46 933 43 867 40 800
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 15 506 47 980 62 035 63 916 64 248
T T
Fixni aktiva 46 848 45 008 43 168 41 328 39 489
Obézn4 aktiva 17 749 20 626 23 699 26 970 30 443
Zasoby 2185 2229 2274 2319 2365
Kratkodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 6832 6909 6 986 7 066 7147
Casové rozliseni aktivni 8 731 11 489 14439 17 586 20930
AKTIVA CELKEM 65 091 66 127 67 360 68 791 70 424
Vlastni kapital 20 302 24 289 28 470 32 848 37 424
Cizi zdroje 44789 41 838 38 890 35944 33 000
Rezervy 343 343 343 343 343
Dlouhodobé zavazky 900 900 900 900 900
Kratkodobé zavazky 5813 5928 6 047 6 167 6290
Bankovni Uvéry a vypomoci 37733 34 667 31600 28 533 25 467
Casové rozlieni pasivni ] 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 65 091 66 127 67 360 68 791 70 424
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3.2.7 Pokracujici hodnota

Pro obdobi perpetuity je cash-flow kalkulovano tzv. parametrickym vzorcem, ktery je zaloZzen na faktorech
tvorby hodnoty, pfiemz investice do pracovniho kapitdlu jsme propocetli s pfihlédnutim k hodnoté
ukazatele CAPEX (mira cistych investic), ktery je odvozen od projektované miry ristu a konzervativniho
pfedpokladu, Ze minimélni dlouhodoba rentabilita kapitalu neklesne pod WACC.

Dlouhodobou miru ristu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2030, plénujeme s ohledem na vzdalenost
casového horizontu od data ocenéni na Grovni dlouhodobé odekavané vyse inflace ve vysi 2 % p. a.
Domnivame se, Ze z dlouhodobého pohledu takto stanovena mira rlstu redlné odrazi dlouhodobé
udrzitelny potencial spolecnosti i silu konkurence.

Pro rok 2031 a nésledujici jiz nebyl vytvofen finanéni plan a projekce byla zalozena na predpokladu
dlouhodobého ristu. Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:
CF perpetuitni = [Upraveny EBIT x (1 - dari. sazba) - NI] x (1 + mira rastu), kde:
- Upraveny EBIT = upraveny provozni hospodafsky vysledek (2030)
- Dan. sazba = pfedpokladana dafova sazba pro obdobi perpetuity (19 %)
- NI (net investment) = [Upraveny EBIT x (1 - dan. sazba)] x CAPEX
CAPEX (tzv. capital expenditures) = tempo ristu + naklady kapitdlu v perpetuitni fazi =
2% +879%=2276%

Z ddvodl profinancovani rlstu ¢ini Cisté investicni vydaje (CAPEX), tedy investice a zména pracovniho
kapitélu v priméru 22,76 % z provozniho hospodarského vysledku po zdanéni (viz napf. www.stern.nyu.
edu/~adamodar). Mira Cistych investic nami pouZita je odvozena od projektované miry rlistu a predpokladuy,
Ze minimalni dlouhodoba rentabilita kapitalu v daném sektoru neklesne pod WACC. Je spocitana jako:

NI = mira rastu + WACC perpetuitni x Upraveny EBIT x (1 - dafi. sazba)
Na zékladé vySe uvedenych kalkulaci |ze cash flow do perpetuity kalkulovat nasledovné:

- CF do perpetuity = [Upraveny EBIT (2030) x (1 - dan. sazba) - NI] x (1 + mira rlstu)
- CF do perpetuity = [6 389 x (1-0,19) - 1 178] x (1 + 0,02)
CF do perpetuity = 4 077 tis. K¢

Pro obdobi perpetuity Ize na zakladé vyse uvedenych propodtt kalkulovat hodnotu provozniho cash flow
kazdorocné ve vysi 4 077 tis. Kc.

3.2.8 Diskontni mira

Diskontni mira byla stanovena srovnatelné dle postupu uvedeného ve znaleckém posudku. NiZe jsou
uvedeny pouze parametry, které jsou pro konkrétni ocenovanou spole¢nost — MAINTAIN s.r.o. odlisné.

3.2.8.1 Naklady na vlastni kapital

Koeficient

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spole¢nosti plisobicich ve stejném odveétvi
v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Electrical Equipment” a ,Engineering/Construction”, které
se nam jevi jako nejblizsi obory tomu, ve kterém plsobi ocefiovana spole¢nost. NezadluZena beta je tedy
pro ucel vypoctu diskontu spolecnosti kalkulovana ve vysi priméru hodnot danych odvéti, tj. 0,85.
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Tabulka - Stanoveni koeficientu beta metodou analogie

Odvétvi Pocet firem Beta D/E pomér Nezadluzena beta
Electrical Equipment 136 1,23 16,51 % 1,09
Engineering/Construction 142 0,99 81,91 % 0,60

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

3.2.8.2 Naklady na cizi kapital

Néaklady na cizi kapital spole¢nosti MAINTAIN s.r.o. byly stanoveny shodné s naklady na cizi kapitél ovladajici
osoby DOBA a.s., ktera je 100 % vlastnikem. Vyse nakladu na cizi kapital pro obdobi planu i perpetuity tedy
¢ini 2,74 %.

3.2.8.3 Prtimérné vazené naklady kapitalu - WACC

Hodnota vazeného priiméru ndkladu kapitélu je stanovena na zdkladé vyse popsanych nakladli na vlastni a
cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroji. Takto stanovena vySe diskontni sazby se nam jevi
jako pfimérena a vyvazena. Pfi vypoctu byly aplikovany iterace.

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi planu a perpetuity

Bezrizikova sazba 1,81% 1,81% 1,81% 1,81% 1,81% 1.81%
NezadluZzena beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Rizikova prémie pro vyspélé trhy 5,50% 5,50% 5,50% 5.50% 5,50% 5,50%
Pfirazka za riziko zemé 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Prémie za velikost a trzni kapitalizaci 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%
Prirazka za specificka rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroju 14,06% 14,39% 62,79% 66,97% 63.21% 59,89%
Sazba dané z pfijmu 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Naklady na urocené cizi zdroje 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74%
Naklady na vlastni zdroje 10,58% 10,60% 16,33% 17.61% 16,44% 15,59%
WACC 9,40% 9,39% 7.47% 7,30% 7,45% 7,58%
Cavs | | o
Bezrizikova sazba 1,81% 1,81% 1,81% 1,81% 1,81%
Nezadluzena beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Rizikova prémie pro vyspélé trhy 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Prirazka za riziko zemé 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Prémie za velikost a trzni kapitalizaci 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%
Pfirazka za specificka rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Trzni pomér cizich a celkovych zdrojti 56,47% 53,03% 49,55% 46,01% 29,60%
Sazba dané z pfijmu 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Naklady na drocené cizi zdroje 2,74% 2,74% 2,74% 2,74% 2,74%
Néklady na vlastni zdroje 14,86% 14,22% 13,67% 13,18% 11,55%
WACC 7.72% 7,85% 7.99% 8,13% 8,79%

3.2.9 Vysledny propocet

V nasledujici kapitole je provedeno zavérecné shrnuti kalkulace ocenéni jméni spolecnosti vynosovou
metodou DCF.

3.2.9.1 Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Pfi uvazeni viech pfedpokladd pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly zakladem pro
sestaveni progndz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazki), majici pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow spole¢nosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem

21 344 tis. K¢

3.2.9.2 Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Volna hotovost

Z informaci uvedenych v kapitole 3.2.2.6 Provozni hotovost je patrné, Ze spole¢nost nedisponuje k datu
ocenéni volnou neprovozni hotovosti. Celkova hodnota volné hotovosti spole¢nosti k datu ocenéni tedy
cini:

Volna hotovost celkem

0 tis. K¢

Neprovozni ¢i irocené odecitatelné cizi zdroje

Spolecnost eviduje k datu ocenéni bankovni Uvéry v celkovy vysi 3 000 tis. K&. Vice informaci je uvedeno
v kapitole 3.24 Zpulsob financovani. Celkovad hodnota odeditatelnych cizich zdroji spolecnosti k datu
ocenéni tedy ¢ini:

Odecitatelné cizi zdroje celkem

3 000 tis. K¢
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3.2.9.3 Zavérecné shrnuti
Zavére¢na kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazk( spolecnosti vychazi z vySe uvedenych propocti.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) spolecnosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu
Provozniho Cash-TlOW ... eesssss s 21 344 tis. K¢

Aktiva (majetek) spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Dlouhodoby Nneprovozni Majetek..........creenmeessmseessssesssssesesnee 0 tis. K¢
Neprovozni pohledavky ... 0 tis. K¢
Neprovozni hotovost..........eeeieen. .0 tis. K¢

Pasiva (zavazky) spolecnosti, jejichz financni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Hodnota neprovoznich odecitatelnych cizich zdrojl -3 000 tis. K¢

Hodnota spolecnosti 18 344 tis. K¢

Zavérelna kalkulace je také shrnuta v nasledujici tabulce:

Tabulka - Shrnuti ocenéni spolecnosti vynosovou metodou DCF (v tis. K¢)

Cash-flow pro ocenéni 6603 6728 6 855 6 985 4077
Diskontni sazba 772 % 7,85 % 7,99 % 8,13 % 6,79 %
NPV 66 815 65 369 63776 62018 60 077
FoeH = S EEIEZES TS
Cash-flow pro ocenéni 1485 -31342 -11893 5 805 6 435 6 480
Diskontni sazba 9,40 % 9,39 % 747 % 730% 745 % 758 %
NPV 21344 20 849 54 149 70 085 69 396 68 130
Hodnota dluhd 3000

Neprovozni pohledavky 0

Volna hotovost 0

Hodnota spolecnosti 18 344

Hodnota cdistého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti, stanovena vynosovou metodou
diskontovanych penéZnich toku, €ini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice korun, éastku
18 344 tis. K¢,

kreston.cz Strana 26
A member of globat



KRESTON
"A&CE

3.3  Ocenéni spole¢nosti metodou majetkovou na principu historickych cen

Metoda ucetni hodnoty vlastniho kapitélu je jednou z moznych majetkovych metod, které Ize k ocenéni
pouzit. Metoda vyuZiva pfi ocenéni zasad platnych v Gcetnictvi. Na jejich zakladé je sestavena rozvaha, které
je souhrnnym vyjadrenim ucetniho ocenéni podniku. Jako hodnota netto zde slouzi vlastni kapital chapany
jako Gcetni vlastni kapital, tj. rozdil mezi dletni netto hodnotou aktiv a téetni hodnotou zavazkd.

Pfi ocenéni jsme vychazeli z Gcetnich hodnot, na jejichz zékladé ziskame hodnotu majetku, zavazkil a Cistého
obchodniho majetku (jméni) spolecnosti MAINTAIN s.r.o.

Tabulka — Ocenéni spolecnosti majetkovou metodou na principu historickych cen (v tis. Kc)

Uéetni hodnota majetku spolecnosti 14 181
Uéetni hodnota zavazk( spoleénosti 7188
Hodnota cistého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti 6993

Hodnota €istého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti, stanovena majetkovou metodou na
principu historickych cen, cini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice korun, €astku
6 993 tis. K.
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3.4 Rekapitulace vysledkd ocenéni

Hodnotu jméni spoleénosti k datu ocenéni jsme stanovili dvéma metodami.

Metoda majetkova na principu historickych cen zachycuje specifickym zplsobem hodnotu majetku a
zavazk( k uréitému datu. Za bezpochyby vyznamnou vyhodu této majetkové metody Ize oznacit jeji
prukaznost, nebot' ma podobu ocenéni podle zésad platnych v Gcetnictvi. Dle stanoviska odborné vefejnosti
vSak ocenéni Cistého obchodniho majetku na Grovni Ucetni hodnoty nelze povazovat za metodu ocenéni
zobrazujici vzdy zcela presné hodnotu oceriovaného podniku. S ohledem na vyse uvedené divody ji tedy
povazujeme za podplrnou metodu pro stanoveni jméni spolecnosti.

Metoda vynosova DCF je zaloZena na kvantifikaci sou¢asné hodnoty budoucich volnych penéznich tokd
plynoucich z oceriované spolecnosti. Metoda se zaméfuje na vynosovy potenciél s predpokladem tzv. going
concern, tedy pfedpokladem jeho nepfetrzitého trvani. Tato metoda odpovida na otazku, jakou hodnotu je
dany soubor majetku a zavazk( schopen generovat za danych podminek.

Tabulka — Rekapitulace ocenéni jméni spolecCnosti (v K¢)

Metoda Hodnota
Metoda majetkova na principu historickych cen 6 993 000 K¢
Metoda vynosova DCF 18 344 000 K¢

Jako nejvice vhodna a reprezentativni byla v souladu s informacemi uvedenymi vySe pro ocenéni jméni
spolednosti zvolena metoda vynosové DCF,

Hodnotu cistého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti MAINTAIN s.r.o0.,
tedy hodnotu 100% obchodniho podilu spoleénosti DOBA a.s. na této spolecnosti,
stanovujeme na zakladé vyse uvedenych informaci a predpokladii celkem na &éastku:

18 344 000 Kc.
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PRILOHAC. 3

OCENENIi SPOLECNOSTI AAS AUTOMOTIVE S.R.O. K 30.6.2021

Ocenéni spoleénosti AAS Automotive s.r.o., I€ 257 35 691, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov
nad Jizerou, ke dni 30.6.2021, je zpracovano jako nedilna soucast Znaleckého posudku ¢. 3822-
242/20 o stanoveni hodnoty akcii emitovanych spole¢nosti DOBA a.s. pro tcely drazby
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1 PREDMET OCENENI

Pfedmétem ocenéni je 45% obchodni podil spoleénosti DOBA a.s. na spole¢nosti AAS Automotive s.r.o.,
IC 257 35 691, se sidlem Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou, ke dni 30.6.2021. Primarnim pfedmétem
ocenéni tedy bude obchodni zavod spoleCnosti AAS Automotive s.ro. ve smyslu souboru majetku
a zavazk(, od jehoz hodnoty bude hodnota ocefiovaného podilu odvozena.

Tabulka: Zdkladni udaje o spolecnosti AAS Automotive s.r.o. dle Obchodniho rejstiiku podle stavu ke dni 30.6.2021

Obchodni firma AAS Automotive s.r.o. A AS

AN AUTOMOTIVE

Sidlo Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou
1€ 257 35 691

Spisové znacka C 65524 vedena u Méstského soudu v Praze
Den zapisu 9. Ginora 1999

Pravni forma Spoleénost s ru¢enim omezenym

Zékladni kapital 2 000 000,- K&

Predmét podnikani

Pfedmétem podnikéni spolecnosti die obchodniho rejstriku je:

» zémednictvi, nastrojarstvi

» obrabédstvi

» vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

Dle informaci uvedenych v ramci registru ekonomickych subjektd (www.czso.cz) Ize pfedmét podnikani
spoleénosti dle ¢lenéni CZ-NACE Rev. 2 detailnéji charakterizovat nasledovné:

Tabulka: Zafazeni spoleCnosti dle Registru ekonomickych subjektd

Nazev atributu Kod Text
Statisticka pravni forma 112 Spoleénost s ru¢enim omezenym
Institucionalni sektor: dle ESA2010 11002 Narodni soukromé nefinancni podniky
Velikostni kategorie podle poctu zam. 310 100-199 zaméstnancd
Cinnosti — dle CZ-NACE 256 Povrchova Uprava a zuslechtovani kov(; obrabéni
4690 Nespecializovany velkoobchod
2572 Vyroba zdmko a kovani
461 Zprostredkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni

7120 Technické zkousky a analyzy

00 Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3
Zivnostenského zékona
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Nésledujici tabulka zobrazuje informace o statutarnim organu spole¢nosti:

Statutarni organ

KAREL ZETKA, dat. nar. 14. brezna 1958
Jednatel: ¢.p. 102, 293 01 Dalovice
Den vzniku funkce; 12. listopadu 2009

JOSEF ZAJICEK, dat. nar. 21. dubna 1972
Jednatel: ¢.p. 44, 294 02 Branzez
Den vzniku funkce: 24. dubna 2013

Zptsob jednani: Jednatel zastupuje spoleCnost samostatné.

Prokura byla udélena panu Zdenku Machackovi, dat. nar. 8. kvétna 1977, Sadova 409/2, 293 06 Kosmonosy.

Udaje o spolecnicich spole¢nosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Spolecnici

Spolecnik: DOBA as,, IC: 451 48 139, Na Vysluni 1181, 294 01 Bakov nad Jizerou

Podil: Vklad: 900 000,- K¢, Splaceno: 100 %, Obchodni podil: 45 %, zakladni.

Spoleénik: BENET HOLDING s.r.0,, IC: 495 50 489, Do Certous 2622/14, Horni
Poéernice, 193 00 Praha 9

Podil: Vklad: 900 000,- K¢, Splaceno: 100 %, Obchodni podil: 45 %, zakladni.

Spole¢nik: ZDENEK MACHACEK, dat. nar. 8. kvétna 1977, Sadova 409/2, 293 06
Kosmonosy

Podil: Vklad: 200 000,- K¢, Splaceno: 100 %, Obchodni podil: 10 %, zakladni.

1.1 Rozvaha spoleénosti AAS Automotive s.r.o.

Od povéfenych osob Zadavatele Znaleckého posudku jsme obdrzeli pfedbéznou rozvahu spolecnosti AAS
Automotive s.r.o. vyhotovenou k datu ocenéni 30.6.2021.

Tabulka — Aktiva spolecnosti k datu ocenéni (v tis. K¢)

e g vy R e e e RO

AKTIVA CELKEM 477 988
Stala aktiva 338 857
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 859
Software 6
Nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 4 853
Dlouhodoby hmotny majetek 333998
Pozemky 17 907
Stavby 146 630
Hmotné movité véci a jejich soubory 139 907
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 29 554
Dlouhodoby financni majetek 0
kreston.cz Strana 3
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AKTIVA CELKEM 477 988
Obézna aktiva 132 261
Zasoby 61139
Material 31991
Nedokondena vyroba a polotovary 28 899
Vyrobky 249
Dlouhodobé pohledavky 8787
OdloZena darova pohledavka 8747
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 40
Kratkodobé pohledavky 49178
Pohledavky z obchodnich vztaht 39923
Kratkodobé poskytnuté zalohy 364
Dohadné cty aktivni -578
Jiné pohledavky 9469
Kratkodoby finanéni majetek 0
Penézni prostiedky 4157
V pokladné 102
Na U¢tech v bankach 4 055
Casové rozlieni 15 870
Naklady pfistich obdobi 1378
Komplexni néklady pfistich obdobi 14 492

Tabulka - Pasiva spoleCnosti k datu ocenéni (v tis. KC)

L i VRS B

PASIVA CELKEM 477 988
Vlastni kapital 155
Zakladni kapital 2000
AZio a kapitalové fondy 0
Fondy ze zisku 200
Ostatni rezervni fondy 200
Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) -13 208
Vysledek hospodaieni bézného Gcetniho obdobi 11163
Cizi zdroje 477 833
Rezervy 934
Ostatni rezervy 934
Dlouhodobé zavazky 430128
Zavazky k Gvérovym institucim 249 976
Zavazky ke spolecnikidm 180 152
Kratkodobé zavazky 46 771
Kratkodobé prijaté zalohy 1155
kreston.cz Strana 4
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PASIVA CELKEM 477 988
Zévazky z obchodnich vztah( 37170
Zavazky k zaméstnancim 3960
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 2128
Stat — danové zavazky a dotace 1533
Dohadné uéty pasivni 800
Jiné zavazky 25
Casové rozligeni 0

2 ANALYZA SPOLECNOSTI A PROSTREDI

2.1  Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencidl ocefiovaného zavodu. Vynosovy
potencial je zavisly na potencialu vnéj$im a vnitfnim, kterym spole¢nost disponuje. Vnéjsi potencial lze
souhrnné kvalitativné vyjadrit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské prostredi (odvétvi, relevantni trh),
v némz se pohybuje ocenovany zavod, vnitini potencial souhrnem silnych a slabych stranek zavodu.

2.1.1 Makroekonomické prostredi

Charakteristika makroekonomického prostredi ocenované spoleCnosti je uvedena vramci Znaleckého
posudku ¢. 3822-242/20 o stanoveni hodnoty akcii emitovanych spole¢nosti DOBA a.s. pro Gcely drazby.

2.1.2 Analyza odvétvi

V ramci této kapitoly je provedena analyza spolecnosti plsobicich analogicky s ocefiovanou spoleénosti
AAS Automotive s.r.o. ve stejném odvétvi i regionu. Analyza byla provedena na zakladé disponibilnich dat
za obdobi 2015-2019. Byla vyuZita data financni databaze TP Catalyst, coZ je databaze obsahujici finanéni
informace o vice nez 20 milionech evropskych spole¢nosti.

Nize jsou zobrazeny omezujici podminky pro vyhledavaci strategii v databazi TP Catalyst. Omezili jsme
vyhledavani pouze na aktivni spole¢nosti piisobici v Ceské republice. Kritériem pro vymezeni relevantniho
trhu bylo zvoleno élenéni dle NACE rev. 2. Databaze fadi spole¢nosti AAS Automotive s.r.o. pod primarni
NACE kéd 29.32 - Vyroba ostatnich dil( a pfislusenstvi pro motorova vozidla. Omezili jsme typy uctd na
nekonsolidované. Byly vybrany pouze spolecnosti s dostupnymi daty o EBITDA marzi v alespon trech letech
z péti v ramci sledovaného obdobi let 2015-2019. Z ddivodu velikostni srovnatelnosti jsme dale vyhledavani
omezili pouze na spole¢nosti s provoznimi trzbami v rozmezi 100-1000 mil. K¢ v alespon tfech letech z péti
v ramci sledovaného obdobi let 2015-2019. Celkem bylo timto zpGsobem nalezeno 85 spolecCnosti, které
jsou srovnatelné s nami oceriovanou spoleénosti.

kreston.cz Strana 5



V4

KRESTON
"A&CE

Potential comparable population selection

Criterion Step result  Search result
1. All companies in the scope of analysis 23,634,261 23,634,261
2. Status: Active 16,508,602 16,508,602
3. World region/Country/Region in country: Czech Repubfic 323,644 286,185
4, NACE Rev. 2 primary codes: 2932 - Manufacture of other parts and accessories for 9,640 342
motor vehicles
5. EBITDA Margin (%): All companies with a known value, 2019, 2018, 2017, 2016, 3,591,151 265
2015. for at least 3 of the 5 selected periods
6. Operating revenue (Turnover) (th CZK): 2019, 2018, 2017, 2016, 2015, 411,934 85

min=100.000. max=1.000.000. for at least 3 of the 5 selected periods
Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4 And 5 And 6 TOTAL 85

Note: access to European companies - All companies, with unconsolidated accounts sourced from local registry filings
preferred

Byly srovnavany primarné hospodarské parametry, zejména pak ukazatele ,Provozni vynosy, resp. Obrat”,
.EBITDA/Provozni vynosy, resp. Obrat. Jak jiz bylo uvedeno vyse, do vybérového vzorku byly zafazeny
spole¢nosti z daného odvétvi, jez publikovaly data alespor ve tfech z péti let za obdobi 2015-2019.

Srovnanim polozky ,Provozni vynosy” spolecnosti s provoznimi vynosy vsech vybranych spolecnosti
zahrnutych do vybérového vzorku, jez reprezentuje pfislusné odvétvi, byla identifikovana mira vyznamu
spole¢nosti AAS Automotive s.r.o. v daném odvétvi.

Nésledné srovnanim prislusnych pomeérovych ukazatell spole¢nosti s hodnotami téchto ukazateld z dat
spole¢nosti za pfislusné odvétvi byla provedena komparace se spoleénostmi pusobicimi v ramci daného
odvétvi.

Tabulka — Hospoddiské parametry odvétvi i spolecnosti v rdmci regionu CR (v tis. K¢ %)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019* prameér

Obrat odvétvi 29762736 32359652 33733097 31598643 10932647 31863532
mira riistu odvétvi CR 873 % 424 % -6,33% -65,40 % 221%
Obrat spolec¢nosti 175169 268618 263 902 202323 229767 227 956
mira rastu spolecnosti - 53,35 % -1,76 % -23,33 % 13,56 % 10,46 %
podil na trhu 0,59 % 0.83 % 0,78 % 0,64 % - 071 %
EBITDA marze odvétvi CR:

1. kvartil 546 % 4,43 % 473 % 4,08 % 592 % 4,68 %
medidn 10,67 % 9,75 % 9,02 % 7,60 % 7,86 % 9,26 %
3. kvartil 16,21 % 14,75 % 13,76 % 11,73 % 9,98 % 14,11 %
pramér 11,25 % 10,98 % 9,29 % 7,85 % 7,50 % 9,84 %
pocet spoleénosti vzorku 81 85 85 79 23 83
EBITDA marze spolecnosti 11,03 % 4,83 % 6,35 % 575% -11,36 % 3,32 %

Zdroj: Databdze TP Catalyst
*Pozn.: Data za rok 2019 doposud nejsou Uplnd, tudiZ jsou udaje nepiesné. Z toho diivodu je odvétvovy priimeér
kalkulovdn pouze na datech z let 2015-2018.

Z vy$e uvedeného je patrné primérné tempo ristu odvétvi jako celku v letech 2015-2018 na drovni 2,21 %.

Naproti tomu obrat spolecnosti v téchto letech klesal rostl primérnym roénim tempem pfiblizné 10 %,

krestan.cz Strana 6
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v roce 2018 viak zaznamenala spole¢nost vyrazny pokles trzeb, coz zpusobilo i pokles trzniho podilu
vyjaddreného provoznimi trzbami na 0,64 %. V roce 2020 zaznamenala spoleCnost i pres negativni
makroekonomicky vyvoj razantni narlist obratu o témér 50 %. Pro rok 2021 pfedpoklada vedeni spoleénosti
rovnéz rlist obratu o pfiblizné 50 % v duisledku vyznamnych investic do rozsifeni vyrobnich kapacit a novych
vyrobnich prostord.

Primérna EBITDA marze spolecnosti za obdobi let 2015-2019 ¢ini 3,32 %. Pri zohlednéni dat za rok 2020
(15,33 %) dosahuje primérna EBITDA marze hodnoty 5,32 %, coz by spolec¢nost fadilo spide na droven 1.
kvartilu méné ziskovych spoleénosti v odvétvi. Je viak patrny vyznamny narGst EBITDA marze po
uskutecnénych investicich a pfesunu vyroby do novych prostor, a proto neni historicky vyvoj pro predikci
hospodareni pfili$ vypovidajici a finanéni plén bude zaloZen zejména na aktualné dosahovanych hodnotéach
a dostupnych predikcich (rok 2020 a dale).

2.1.3 Odbeératelé spolecnosti

Vyznamnym prvkem odveétvi, ktery podstatnym zpfisobem ovliviiuje hospodareni spolecnosti, jsou jeji
odbératelé, ktefi jsou znaéné koncentrovani, viz nasledujici graf:

Obrazek: Odbératelé spolecnosti AAS Automotive s.r.o.

2% 2%

= Skoda Auto
Aston Martin

w JAC

= Volkswagen

= Porsche

Ostatni

Zdroj: podklady dodané Zadavatelem

Je patrné, ze témér dvé tietiny odbytu spole¢nosti AAS Automotive tvoii jediny odbératel — Skoda Auto,
s pfiblizné pétinovym podilem nésleduje éinsky vyrobce automobill JAC. Tietim nejvyznamnéjsim
odbératelem je spolecnost Aston Martin.

Dle vy3e uvedeného je zfejmé, Ze hospodareni spoleénosti AAS Automotive je vyznamné zavislé na vyvoji
spole¢nosti plsobicich na automobilovém trhu, zejména pak na spolecnosti Skoda Auto.

Vyvoj vyroby spoleénosti Skoda Auto je patrny z nasledujici tabulky:

kreston.cz Strana 7
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Tabulka — Vyroba spolecnosti Skoda Auto (v ks)

OBDOBI 2017 2018 2019 2020
Automobily 858 100 886 100 910 000 753 013
Motory na. 584 880 570 000 411 000
Napravy n.a. 1141730 2312 000 1511000
Prevodovky n.a. n.a. 1126 000 853 000

Zdroj: SKODA AUTO ass. (www.skoda-auto.cz/novinky)

Je zfejmé, Ze i spole¢nost Skoda Auto byla v roce 2020 ovlivnéna pandemii, v diisledku ¢ehoz poklesla
vyroba automobill o pfiblizné 17 %. Pro rok 2021 planuje spole¢nost Skoda Auto uvést na trh novou
generaci osobniho automobilu Fabia a prvni elektromobil Enyaq, coz by mélo opét vést k navéazani na
ristovy trend predchozich let. S tim je viak spojeno vyznamné riziko v podobé zpozdovani vyroby novych
automobili v dlsledku nedostatku ¢ipi do palubni elektroniky voz( — detailnéjSi predikce vyhledu
hospodareni spolecnosti Skoda Auto ¢i spole¢nosti zahrnutych v analyze odvétvi (kapitola 2.1.2) viak neni
k dispozici, a proto jsme zvolili pro predikci vyvoje odvétvi postup uvedeny v nasleduijici kapitole.

2.1.4 Predikce vyvoje odvétvi

Z divodu nevhodnosti pouziti historickych dat vyvoje spole¢nosti AAS Automotive pro sestaveni financniho
planu (viz kapitola 2.1.2) jsme déle vypracovali predikci odvétvi. Ta je zalozena piedeviim na odhadech
budouciho vyvoje verejné obchodovanych spolecnosti, pficemz predpokladame, Ze pravé tyto spoleénosti
budou udavat zakladni trend vyvoje odvétvi, ktery budou déle nasledovat i mensi verejné neobchodované
spolecnosti — pro které tato data nejsou dostupna.

Vzhledem k vyznamu spoleénosti Skoda Auto, jakoZto nejvétiiho odbératele spolecnosti AAS Automotive,
jsme jako nejblizsi verejné obchodovanou spolecnost, jejiz vyvoj a budouci predikce jsou pro nami
ocefovanou spole¢nost nejvice relevantni, zvolili spoleénost Volkswagen AG.

Pomoci databaze Refinitiv Eikon jsme dale identifikovali ,peer group” spole¢nosti Volkswagen AG, j. nejvice
porovnatelné spolecénosti, a to: B.M.W AG, Continental AG, Daimler AG, Renault SA, Schaeffler AG a Stellantis
NV. Kromé téchto spoleénosti jsme do analyzy dale zaradili i vefejné obchodované spole¢nosti Aston Martin
L.G.H. plc a JAC Motors, tedy dalsi vyznamné odbératele oceriované spoleénosti.

Nésledujici tabulka obsahuje historii a predikci trzeb uvedenych spolecnosti za roky 2019-2024.

Tabulka — Predikce trzeb (v mil. EUR, konsolidovana data)

OBDOBI 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aston Martin LG.H. plc 1152 646 1243 1405 1615 2077
B.M.W AG 104 210 98 457 103 921 108 986 113775 105 975
#Continental AG 44 478 37 530 42 126 44 207 49 189 48 948
Daimler AG 172 745 169 649 178 899 181729 180 039 na.
JAC Motors 6 049 6516 6618 7 454 n.a. n.a.
Renault SA 55537 43 698 49 516 52 862 55 155 63 965
#Schaeffler AG 14 427 12 636 14 126 14 909 15 598 15712
kreston.cz Strana 8
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OBDOBI 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stellantis NV 108 187 135035 152 705 162 039 175219 178 362
Volkswagen AG 252 632 217 547 247 071 261023 276 374 254 657
Celkem 759 418 721713 796 226 834 614 866 964 669 695

Mezirocni zména (roky 2023 a 2024 ocistény o chybéjici data):

pouze automobilky 2,84 % -413 % 10,19 % 4,80 % 6,09 % -2,83 %
pouze autodily (#) 0,44 % -14,84 % 12,13 % 509 % 9,59 % -0,20 %
Celkem 2,65 % -4,96 % 10,32 % 4,82 % 6,41 % -2,58 %

Zdroj: Databdze Refinitiv — Eikon

Z tabulky vy3e je patrné, ze viechny uvedené spole¢nosti zaznamenaly v roce 2020 pokles (s vyjimkou JAC
a Stellantis). V roce 2021 je v3ak jiz predikovan vyznamny narlst trzeb, ktery pokraduje v nizsich hodnotach
az do roku 2023. Pro rok 2024 je predikovan mirny pokles, ktery je nejvice patrny u spolecnosti Volkswagen
AG. Celkové primérne tempo rlistu v nasledujicich étyrech letech ¢ini 4,74 %.

Dalsi tabulka obsahuje data o pldnované EBITDA marzi uvedenych spoleénosti:

Tabulka — Predikce EBITDA marZe (v %, konsolidovana data)

OBDOBI 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aston Martin L.GH. plc 13,46% -11,06% 16,81% 19,03% 15,86% n.a.
B.MW AG 12,89% 11,15% 12,96% 13,30% 13,17% 13,80%
Continental AG 11,19% 9,59% 13,02% 13,97% 13,88% 15,31%
Daimler AG 6,90% 11,10% 11,69% 12,45% 14,69% n.a.
JAC Motors 5,30% 2,76% 3,22% 4,49% n.a. n.a.
Renault SA 10,65% 6,53% 10,25% 11,51% 11,84% 10,95%
Schaeffler AG 12,26% 11,76% 13,90% 14,76% 13,50% 14,25%
Stellantis NV 11,20% 10,19% 12,09% 12,72% 13,20% 12,02%
Volkswagen AG 16,27% 13,31% 14,22% 15,19% 13,57% 16,62%
Median 11,20% 10,19% 12,96% 13,30% 13,53% 14,02%
Kumulovany souhrn 12,08% 11,16% 12,68% 13,47% 13,59% 14,20%

Zdroj: Databaze Refinitiv — Eikon

Z vyse uvedenych dat je patrné, Ze mezi automobilkami a spole¢nostmi vyrabéjicimi autodily nejsou
vyznamné rozdily co do vySe EBITDA marze. Z dat vyznamnéji vybocuje pouze spole¢nost JAC, coz miize
byt dano odlisnymi makroekonomickymi faktory. Pouziti medianu vliv téchto extrémnich hodnot eliminuje.
Primérny median EBITDA marze vyse uvedenych spolecnosti za obdobi let 2019-2024 ¢ini 12,53 %.

Kumulovana EBITDA marze (kumulovana EBITDA vyse uvedenych spolecnosti + jejich celkové trzby) za
stejné obdobi dosahuje primérné hodnoty 12,86 %.

kreston.cz Strana 9
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Zaveéry strategické analyzy

V néavaznosti na vySe uvedeném v ramci jednotlivych kapitol strategické analyzy je mozné shrnout data
nasledovné:

| 1. S ohledem na velikost a droven otevienosti ¢eské ekonomiky Ize i nadéle pfedpokladat, Ze vnéjsi
prostredi bude plsobit na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice. Ekonomicky vyvoj v Ceské
republice v nasledujicim obdobi Ize hodnotit v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadii
soucasné pandemie koronaviru a s tim souvisejicich restriktivnich opatieni.

2. Predikce trzeb odvétvi automobilového primyslu pocita v nejbliZsich letech s rustovym trendem,
kterého by mohla spolecnost AAS Automotive vyuZit. Rizikem v3ak zGstava nedostatek cipu.

3. Vzhledem k historickému vyvoji obratu spole¢nosti AAS Automotive v porovnani s relevantnim
trhem a predikci odvétvi v roce 2024 (zejména Volkswagen AG) nepredpokladame v letech za
horizontem financniho planu sestaveného zastupci spolecnosti vyznamné ristové tendence.

4. Historicka ziskovost spole¢nosti je z pohledu odvétvi nizsi, a to na rovni pfiblizné 1. kvartilu hodnot.
Vzhledem k uskute¢nénych investicich, pfesunu vyroby do novych prostor, dosazené EBITDA marZi
v roce 2020 a predikci vyvoje EBITDA marze spolecnosti v pfedchozi kapitole v nasledujicich letech
predpokladame dosazeni vyssi, spiSe medianové, rovné EBITDA marze v porovnani s historii.

Vsechny vyse uvedené body nas vedou k zavéru, Ze existuje podloZzena moznost, Ze s ohledem na
svilj potencidl ma ocefiovana spoleénost v nejbliZSich letech prostor pro vyraznéjsi rust trieb
i ziskovosti. Z dlouhodobého pohledu poté predpokiadame udrzitelnost téchto dosazenych hodnot.

2.2  Financni analyza spolecnosti

V ramci nasledujicich kapitol byla provedena financni analyza predmétu ocenéni za obdobi let 2016-6.2021.

2.2.1 Analyza rozvahy

Celkova vyse aktiv spoleCnosti zaznamenala z dGvodu jiz zminénych rozsahlych investic vyznamny nardst
v roce 2018. V letech 2018-2020 tvofi vétsinu aktiv dlouhodoby hmotny majetek. Vyse obéznych aktiv byla
v téchto letech pomérné stabilni se zménami pouze v rdmci jednotlivych polozek — predeviim pokles
penéznich prostfedkd na tkor kratkodobych pohledavek.

Tabulka — Vyvoj Aktiv spolecnosti (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 101 618 167 805: 541 801 532 580 466 058 477 988
Stala aktiva 19 927 74 550 414 258 402 544 337 860 338 857
Dlouhodoby nehmotny majetek 824 2997 399 4553 4553 4859
Dlouhodoby hmotny majetek 19103 71553 410 262 397 991 333 307 333998
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 72678 84 482 117 818 115 949 111 608 123 261
Zasoby 19 553 28 194 33243 37153 41751 61139
Diouhodobé pohledavky 66 66 66 9 862 9862 8787
Kratkodobé pohledavky 48 068 15128 35852 66 800 43 289 49 178
kreston.cz Strana 10
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Penézni prostredky 4991 41094 48 657 2134 16 706 4157
Casové rozliSeni 9013 8773 9725 14 087 16 590 15 870

Celkova hodnota pasiv spole¢nosti vykazovala v souladu s vyvojem aktiv vyznamny narist v roce 2018, a to
prostfednictvim cizich zdrojd. Vlastni kapital spolecnosti se v disledku vyrazné zaporného vysledku
hospodareni roku 2019 propadnul do zapornych hodnot. Tato skutecnost byla dle zastupc( Zadavatele
zplsobena stéhovanim do novych vyrobnich prostor a jiz v prvnim pololeti roku 2021 nastal navrat do

vevs

kladnych hodnot. Nejvyznamnéj$im zdrojem financovani spolecnosti jsou od roku 2018 bankovni Gvéry.

Tabulka - Vyvoj Pasiv spolecnosti (v tis. K¢)

PASIVA CELKEM 101 618 167 805 541 801 532 580 466 058 477 988
Vlastni kapital 24 509 31548 31636 -14 938 -11135 155
Zakladni kapital 2 000 2 000 2000 2 000 2 000 2000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku 200 200 200 200 200 200
Vysledek hospodareni minulych let 16 430 22310 29347 29 436 -17 138 -13 208
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 5879 7038 89 -46 574 3803 11163
Cizi zdroje 77109 136 257 510 160 547 518 477 193 477 833
Rezervy 236 72 413 303 934 934
Dlouhodobé zavazky 27010 92 330 147 462 184 031 180 239 180 152
Kratkodobé zavazky 27 354 19 452 50706 43 542 30 850 46 771
Bankovni Uvéry a vypomoci 22 509 24403 311579 319 642 265170 249 976
Casové rozliseni o o 5 0 0 0

2.2.2 Analyza vykazu ziski a ztrat

V ramci nasledujici kapitoly je provedena analyza historickych dat provozni ¢innosti spolecnosti, a to za
obdobi let 2016-6.2021.

Tabulka - Vyvoj poloZek Vykazu ziskii a ztrdt spolecnosti (v tis. KC)

Vykony 210 611 230165 194 306 183 765 277 461 205 105
Vykonova spotieba 185 426 190753 147 199 173 031 191 351 136 691
Spotreba materidlu a energie 157 695 145 264 89514 108 894 124 527 92 279
Sluzby 27731 45 489 57 685 64 137 66 824 44 412
Pridana hodnota 25185 39412 47 107 10734 86 110 68 414
Osobni naklady 27 452 37 409 42 653 55 394 61324 36 587
Mzdové naklady 20 249 27 622 31401 40618 45 400 26740
Naklady na socialni zabezpedeni a zdr. pojisténi 6878 9417 10 588 13612 14 897 8898
krestan.cz Strana 11
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Socialni naklady

Dané a poplatky

QOdpisy dl. nehmotného a hmotného majetku

Trzby z prodeje dl. majetku a materialu

ZC prodaného dl. majetku a materialu

Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti a
komplexnich naklad( pristich obdobi

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodaieni

11
2731
53 474
42 328

1073

4533
428
9169

39
5203
29799
18 500

1632

3938
450
9916

172
7038
4517

246

2168

3500
425
2422

1164

116
14170
43013
26 693

2220

2989
642
-42 499

Z historickych dat spolecnosti uvedenych vyse je patmé nasledujici:

>

1027
263
31123
52 681
28 541

2688

3624
1117
17 359

197
16915
13770

5839

900

731
518
21959

Pokles trzeb v letech 2018 a 2019 a nasledny vyrazny riist v roce 2020 se stejnymi predpoklady i pro

rok 2021;

Dlouhodoby rist Pfidané hodnoty (mimo rok 2019);
Nardst odpist od roku 2019 — po vyznamnych investicich do dlouhodobého hmotného majetku;

Vysoké hodnoty prodejd dlouhodobého majetku,

které jsou tvofené prodejem néstrojl

a jednoucelovych stroji pofizovanych v ramci konkrétnich projekti pro zakaznika na vlastni naklad;

Proménlivé hodnoty polozky Provozni vysledek hospodareni s vyznamnym narlistem od roku 2020.

Jednotlivé pomérové ukazatele hospodareni Ize kalkulovat za obdobi 2016-6.2021 nasledujicim zplisobem:

Tabulka - Viyvoj pomérovych ukazatelti hospodareni spolecnosti (v %)

Mira ristu Vykon(

Vykonova spotieba/Vykony 88,04%
Materiél a energie/Vykony 74,88%
Sluzby/Vykony 13,17%
Osobni naklady/Trzby 13,03%
Mzdové N/Trzby 9,61%
N na soc. a zdr. pojit/Mzdové N 33,97%
Soc. N/Mzdové N 1,61%
Dané a poplatky/Trzby 0,01%
OPV/Trzby 2,15%
OPN/Trzby 0,20%

9,28%
82,88%
63,11%
19,76%
16,25%
12,00%
34,09%
1,34%
0,02%
1,71%
0,20%

*Pozndmka: pramér kalkulovdn za obdobi let 2016-2020.

Spolec¢nost vykazuje ve sledovaném obdobi:

>

-15,58%
75,76%
46,07%
29,69%
21,95%
16,16%
33,72%
2,1%
0,09%
1,80%
0,22%

-5,42%
94,16%
59,26%
34,90%
30,14%
22,10%
33,51%
2,87%
0,06%
1,63%
0,35%

50,99%
68,97%
44,88%
24,08%
22,10%
16,36%
32,81%
2,26%
0,09%
1,31%
0,40%

66,64%
44,99%
21,65%
17,84%
13,04%
33,28%
3,55%
0,10%
0,36%
0,25%

Promeénlivé tempo ristu trzeb v dlsledku investic a presunu vyroby v letech 2018-2020;
S vyjimkou roku 2019 klesajici podil vykonové spotieby na vykonech;

Rostouci podil osobnich nakladd k trzbam (mimo obdobi 2020-6.2021);

Pokles podilu ostatnich provoznich vynost a rist podilu ostatnich provoznich nakladd.

kreston.cz

9,82%
81,96%
57,64%
24,32%
20,70%
15,25%
33,62%
2,04%
0,05%
1,72%
0.27%
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Z vyse uvedenych dat vyplyva, ze v letech 2018-2019 se hospodareni spolecnosti vyrazné zhorsilo
v disledku provadéni investic, rozsifovani kapacity a pfesunu do nového vyrobniho zavodu. V roce
2020 i v prvnim pololeti roku 2021 se jiZ projevuje kladny efekt provedenych zmén, pficemz obdobny
trend by mél nasledovat dle zastupcu Zadavatele i ve druhém pololeti a v roce 2022, Z tohoto duvodu
nepovaZujeme historicky vyvoj spolecnosti za pfilis relevantni pro sestaveni financniho planu, a i pres
potencialni vliv pandemie na data roku 2020 ocekavame vyvoj hospodafeni spise v trendu tohoto
posledniho roku.

Nasledné je provedena financni analyza pomeérovych ukazatell rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity
spolecnosti i odvétvi (Sedé podbarveni) specifikovaného v pfedchozi kapitole 2.1.2 Analyza odvétvi, a to za
sledované obdobi let 2015-2019. Z dGivodu nelplnosti odvétvovych dat za rok 2019 je primér kalkulovan
z hodnot za roky 2015-2018.

Tabulka — Ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity spoleCnosti a odvetvi

81,13% 29,45% 27,50% 0,69% 311,8% 34,69%
Rentabilita vlastniho kapitalu (s EAT)
20,05% 3,48% 9,70% 4,79% -12,12% 9,51%
1743% 717% 5,18% 0,04% -8,74% 7.46%
Rentabilita aktiv (s EBI
( D 10,56% 10,44% 7.39% 5,28% 6,59% 842%
10,16% 341% 3,76% 1,20% -17,53% 4,63%
Rentabilita trzeb (s EBIT)
7,34% 7,15% 4,84% 4,05% 4,32% 5,85%
21,49% 24.35% 18,84% 5,92% -2,80% 17,65%
Podil vlastniho kapitalu
P 50,11% 49,88% 50,50% 51,70% 51,73% 50,55%
- 31,85 14,04 9,86 1,17 -3,55 14,23
Urokové kryti
vt 45,18 46,81 40,94 50,12 99,67 45,76
1,01 2,10 4,79 2,52 1,69 2,60
Celkova likvidita
2,70 2,74 2,57 2,39 1,99 2,60
0,69 1,59 3,35 1,86 1,10 1,87
Pohotova likvidita
1,96 1,95 1,80 1,66 147 1,84
0,06 0,13 2,11 0,96 0,05 0,82
Penézni likvidita
0,63 0,70 0,67 0,60 0,43 0.65
5,57 4,29 1,78 0,41 n.a. 3,01
Obrat istych aktiv
4,52 4,46 3,58 3,25 3,75 3,95
36,62 26,55 38,68 59,07 58,80 40,23
Doba obratu zasob [a:: |
21,54 19,86 21,03 21,53 23,29 20,99
49,23 61,49 18,51 27,82 102,24 39,26
Doba obratu pohledavek ;1 .
52,23 50,93 48,95 49,78 51,06 50,47
36,71 33,67 22,82 83,20 28,43 44,10
Doba obratu zavazk( di.y
43,00 38,71 40,95 42,07 34,36 41,18
Zdroj: Databdze TP Catalyst
kreston.cz Strana 13

of Kreston independent azcounting firms



KRESTON
"A&CE

Z tabulky vyse vyplyva, Ze spoleCnost je nadprimérné rentabilni z pohledu rentability vlastniho kapitélu,
v oblasti rentability trzeb a celkovych aktiv dosahuje spiSe podprimérnych hodnot.

Podil vlastniho kapitalu spolecnosti byl po celé sledované obdobi vyrazné nizsi, nez je primér odvétvi, v roce
2019 pokles! do zapornych hodnot. Ukazatel tirokového kryti je v ramci odvétvi vyrazné vysoko, spolecnost
dosahuje mnohem nizsich hodnot s vyznamné klesajicim trendem.

Ukazatele likvidity spole¢nosti zaznamenaly v pribéhu sledovaného obdobi vyznamnou variabilitu, rast
z minimalnich hodnot v roce 2015 pies vrchol v roce 2017 s naslednym poklesem. Primér hodnot za celé
sledované obdobi je téméf totozny s odvétvovym primérem.

Obrat aktiv v letech 2015 a 2016 znaci efektivni vyuZivani majetku spole¢nosti ve srovnani s odvétvim.
Z diivodu jiz zminéného poklesu trzeb a rozsahlych investic tento ukazatel od roku 2017 klesal. Doba obratu
zasob spiSe rostla a za celé obdobi je v priméru 2x vyssi, nez je odvétvovy priimér. Doba obratu pohledavek
byla vyrazné promeénliva s vrcholem v roce 2019. Doba obratu zavazkd je naproti tomu mnohem niz3i, nez
je v odvétvi obvyklé (s vyjimkou roku 2018).

V navaznosti na vyse uvedena zjisténi je mozné shrnout zavéry finanéni analyzy nasledovné:

1. Hospodafeni spole¢nosti bylo v ramci sledovaného obdobi zna¢né ovlivnéné novymi investicemi.

2. Vertikalni vztahy vynos( a naklad( Ize povaZovat za relevantni pro aktualni stav pouze v roce 2020.

3. Zaporny vlastni kapital byl jen pfechodny, nepredstavuje pfimé ohrozeni solventnosti spole¢nosti.

4. Zadluzenost spole¢nosti je vdlsledku investic vysok4, dle stavu za obdobi 2020-6.2021
a predpokladaného dalSiho vyvoje by se viak jiz méla postupné snizovat.

5.V oblasti likvidity dosahuje spolecnost v priiméru hodnot obvyklych v odvétvi.

Zaveéry finanéni analyzy

Na zékladé provedené finanéni analyzy Ize fici, Ze spole¢nost prodélala vyrazné zmény mezi lety 2018-2020
a hodnoty vybranych ukazateld mohly indikovat problematickou situaci. Data za rok 2020 i za prvni pololeti
roku 2021 vsak jiz naznacuji vyznamné zlepseni finan¢ni pozice a v disledku provedenych investic by mél
tento trend pokracovat i v dalSich letech. Lze tedy fici, Ze spoleénost je nyni po finanéni strance zdrava a
s vysokou pravdépodobnosti ji nehrozi platebni neschopnost, a proto lze potvrdit predpokiad
nepretrzitého fungovani podniku, tj. going concern princip.

kreston.cz Strana 14
A globat fiems



KRESTON
"A&CE

3 OCENENI

3.1 Pouzity zplisob ocenéni

Pfi volbé zplsobu ocenéni jsme nejprve analyzovali hospodarskou a financni pozici spolecnosti. Podle
nézoru Znalce i zastupcli Zadavatele je spolecnost schopna pokradovat v dalsi ¢innosti a je tedy splnén
predpoklad going concern princip. spolecnost neni v situaci, které by oceriovatele opraviiovala k zjisténi
likvidacni hodnoty. Spolecnost neni ani v situaci, kdy by pfedpokladala zasadni zménu podnikatelské
¢innosti.

V Gvahu prichazeji nize uvedené zakladni pfistupy k ocenéni, tj. zaloZené na analyze vynos(, nebo na analyze
majetku:

1. Vynosova metoda diskontovanych penéznich tok( (DCF)

2. Majetkova metoda na principu historickych cen

Vynosova metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jedna se o kvantifikaci
hodnot toho majetku/zavazkl zavodu, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow zavodu.
Tato metoda dle naseho nazoru nejlépe vystihuje redlnou hodnotu jméni oceriované spole¢nosti.

Metoda vyhodnoceni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu kalkuluje hodnotu subjektu vyhradné dle
Géetnich, nikoliv trznich dat, jejichZ vypovidajici schopnost je pro Géely stanoveni trzni hodnoty omezena.
Zavéry této metody ocenéni proto povazujeme pro dany tcel ocenéni za informativni, nikoliv primarni.

Po zohlednéni vsech skutecnosti je podle naSeho nazoru v tomto pfipadé nejvice relevantni a
reprezentativni pouzit k ocenéni jméni spoleénosti vynosovy pfistup — metodu diskontovaného cash-
flow (DCF), kterou povazujeme za hlavni metodu ocenéni.

3.2 Vynosové ocenéni spolecnosti AAS Automotive s.r.o.

V této kapitole je provedeno vynosové ocenéni spolecnosti metodou diskontovaného cash-flow (DCF).

3.2.1 Financdni plan

Financni plan spolecnosti pro obdobi 7.2021-2030, ktery je hlavnim podkladem pro vynosové ocenéni, byl
vyhotoven na zakladé analyzy historickych Gcetnich vykazi a Zadavatelem poskytnutého planu hospodaieni
spolecnosti na roky 2021 a 2022 vcetné dalsich doplnujicich informaci. Finanéni plan je vyhotoven na délku
sledovaného obdobi 10 let, poté je uvazovano s perpetuitou.

Dle zavér( uvedenych v ramci strategické analyzy (kapitola 2.1) a v souladu s poskytnutym financnim
planem Spoleénosti je pro roky 2021 a 2022 planovano pomérné vysoké tempo rastu trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby, a to ve vysi 63,6 % a 28,5 %. Od roku 2023 dale predpokladame ustaleni tempa ristu trzeb
na Grover dlouhodobého infla¢niho cile CNB, tj. tempo ristu ve vysi 2 %.

Ostatni provozni vynosy jsou pro roky 2021 a 2022 planovény dle poskytnutého finan¢niho planu, poté ve
stabilnim 0,72% podilu na celkovych trzbach.

Nakladové polozky byly pro roky 2021 a 2022 primarné prevzaty z predlozeného planu spolecnosti, od roku
2023 jsou nasledné predikovany ve stabilnim podilu k pfislusnym trzbam dle stavu dosazeného v roce 2022.
Pouze naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi jsou nasledné predikovany v zakonné sazbé
33,8 % mzdovych naklad.

kreston.cz Strana 15
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Prodej dlouhodobého hmotného majetku a materidlu je od roku 2023 planovén na drovni roku 2022, po
celé obdobi ve stejné vysi. Jedna se o prodej jednolcelovych stroja, které jsou pofizovany v ramci
jednotlivych zakazek a po dokonceni zakazky nemé tento majetek daldi vyuzZiti.

Viechny vyse uvedené skutecnosti byly promitnuty do finanéniho planu. Takto sestaveny finanéni plan jsme
vyuzili pro ocenéni jméni spolecnosti vynosovou metodou DCF. Plan vynos( a nakladd na roky 7.2021-2030
v podobé pro ocenéni uvadime v nasledujici tabulce.

Vysledkem finanéniho planu je primérna EBITDA marze ve vysi 12,84 % (2022-2030), coz priblizné odpovida
priméru hodnot predikovanych databazi Refinitiv — Eikon pro odvétvi Automotive (viz kapitola 2.1.4).

Pro obdobi celého finan¢niho planu byly separatné planovany vlastni Ucetni odpisy, jez jsou primarné
odrazem predikce investic, viz kapitola 3.2.3 Plan investic a odpis(.

Tabulka - Financni plan pro ocenéni jméni spolecnosti (v tis. K¢)

Vykony 248 924 583 202 590 480 602 290 614 335
Vykonova spotieba 158228 434440 439862 448659 457632
Spotieba materialu a energie 156 544 284 820 288 374 294 142 300 025
Sluzby 1684 149 620 151 487 154 517 157 607
Pridana hodnota 90696 148762 150618 153 631 156 703
Osobni naklady 51621 79 267 80 447 82 056 83 698
Mzdové naklady 37393 57 411 58 127 59 290 60 476
Naklady na soc. a zdrav. pojisténi 12 597 19 216 19 647 20040 20 441
Socialni naklady 1631 2 640 2673 2726 2781
Dané a poplatky -62 200 202 207 21
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 10 884 31086 34 058 35293 36 554
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 26 482 11 601 11 601 11601 11 601
Zlstatkova cena prodaného dl. majetku a mat. 19 052 5900 5 900 5900 5900
Zména stavu rezerv, OP a komplexnich N 600 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy -731 4 200 4252 4337 4424
Ostatni provozni naklady 682 1800 1822 1859 1896
Provozni vysledek hospodateni 33 670 46 310 44 042 44 254 44 470
EBITDA 45 154 77 396 78 099 79 547 81024
EBITDA marze 16,44 % 12,92 % 12,88 % 12,87 % 12,85 %
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Vykony 626 622 639 155 651938 664 976 678 276
Vykonova spotreba 466785 476120 485643 495356 505263
Spotfeba materialu a energie 306 025 312146 318389 324756 331252
Sluzby 160 759 163 975 167 254 170 599 174011
Pfidana hodnota 159 838 163 034 166 295 169 621 173 013
Osobni naklady 85 372 87 079 88 821 90 597 92 409
Mzdové naklady 61 685 62 919 64 177 65 461 66 770
Naklady na soc. a zdrav. pojisténi 20 850 21267 21692 22 126 22 568
Socialni naklady 2837 2893 2951 3010 3070
Dané a poplatky 215 219 224 228 233
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 31233 33075 34954 37 420 40 436
Triby z prodeje dl. majetku a materialu 11 601 11 601 11 601 11 601 11601
ZGstatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 5900 5900 5900 5900 5900
Ostatni provozni vynosy 4513 4603 4695 4789 4885
Ostatni provozni naklady 1934 1973 2012 2052 2093
Provozni vysledek hospodafeni 51298 50 992 50 681 49 813 48 428
EBITDA 82 531 84 067 85635 87 233 88 864
EBITDA marze 12,84 % 12,83 % 12,82 % 12,80 % 12,79 %

Pozndmka: EBITDA = provozni zisk + odpisy; EBITDA marze = EBITDA + provozni trzby

3.2.2 Pracovni kapital

Projekce pracovniho kapitalu je zaloZzena zejména na predpokladu obratek u nejvyznamnéjsich polozek
pohledavek a zavazkd. Plan jednotlivych poloZek pracovniho kapitalu je uveden v nasledujicich kapitolach,
véetné planu pfislusné doby obratu. Vynosy a naklady, které jsou zakladnou pro vypocet obratek, jsou
uvedeny v tabulce nize a vychézeji z vyse uvedeného finanéniho planu (zékladna pro vypocet obratek pro
rok 2021 je uvazovana ve vysi za cely rok).

Tabulka — Zdkladna pro vypocet obrdtek pohleddvek a zdvazka (tis. KC)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Provozni trzby 494 882 599 003 606 333 618 228 630 361
Provozni néklady 413793 521 607 528 234 538 681 549 336
OBDOBI 2026 2027 2028 2029 2030
Provozni trzby 642 736 655 359 668 234 681 366 694 762
Provozni naklady 560 205 571 291 582 599 594 133 605 898
kreston.cz Strana 17
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3.2.2.1 Kratkodobé pohledavky
Pro obdobi 2021-2030 predikujeme dané polozky dle nize uvedenych parametr(:

Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku byly predikovany s pfihiédnutim k ocekavané dobé obratu pro
obdobi 2021-2030 na drovni priméru hodnot z obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k olekavané vysi
polozky Provozni trzby pro obdobi finan¢niho planu (viz vyse).

Ostatni polozky kratkodobych pohledavek byly pro obdobi 2021-2030 predikovany s ohledem na svij
charakter i vyznam primarné dle hodnot dosazenych k datu ocenéni, pouze jiné pohledavky byly uvazovany
v primérné vysi let 2016-2020 z divodu casového nesouladu mezi self-billing zplisobem fakturace a
odvodem DPH k datu ocenéni.

Tabulka - Plan kratkodobych pohledavek spolecnosti (v tis. K¢)

CET— R T T T

Pohledavky z obchodnich vztaht

Stav k 31.12. 69 418 84 023 85 052 86 720 88 422
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 51,20 51,20 51,20 51,20 51,20
Pramérna mezironi zména -29 495 -14 605 -1028 -1 668 -1702

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Stav k 31.12. 364 364 364 364 364
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky

Stav k 31.12. 159 159 159 159 159
Prlimérna meziroéni zména 9310 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni

Stav k 31.12. -578 -578 -578 -578 -578
Priimérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM

Stav k 31.12. 69 363 83 969 84 997 86 665 88 367
Pramérna doba obratu z trzeb (dny) 51,16 51,17 51,17 51,17 51,17
Primérna meziroéni zména -20 185 -14 605 -1 028 -1668 -1702

Pohledavky z obchodnich vztaht

Stav k 31.12. 90 158 91928 93 734 95 577 97 456
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 51,20 51,20 51,20 51,20 51,20
Primeérna mezirocni zména -1736 -1771 -1 806 -1 842 -1879

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Stavk31.12. 364 364 364 364 364
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
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Jiné pohledavky
Stav k 31.12. 159 159 159 159 159
Priimérna meziroéni zména 0 0 0 0 0

Dohadné ucty aktivni

Stav k 31.12. -578 -578 -578 -578 -578
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM

Stav k 31.12. 90 103 91874 93 680 95 522 97 401
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 51,17 51,17 51,17 51,17 51,17
Primérna mezirotni zména -1736 1771 -1 806 -1 842 -1879

3.2.2.2 Kratkodobé zavazky
Pro obdobi 2021-2030 predikujeme dané polozky dle niZze uvedenych parametr(:

Kratkodobé zévazky z obchodniho styku byly predikovany s pfihlédnutim k olekdvané dobé obratu pro
obdobi 2021-2020 na drovni priméru hodnot z obdobi 2016-2020 a rovnéZ vzhledem k ocekavané vysi
poloZzky Provozni naklady pro obdobi finanéniho planu (viz vyse).

Kratkodobé zavazky k zaméstnancim a zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi predikujeme ve vysi
1/12 oéekavané roc¢ni vyse mzdovych nakladu, respektive nakladi na socialni a zdravotni pojisténi.

Ostatni polozky kratkodobych zavazkd byly po celé obdobi finanéniho planu predikovany s ohledem na svij
charakter i vyznam primarné dle hodnot dosazenych k datu ocenéni.

Tabulka — Pldn kratkodobych zavazku spolecnosti (v tis. KC)

Zavazky z obchodnich vztahi

Stav k 31.12. 43 926 55 371 56 075 57 184 58 315
Primérna doba obratu z nakladt (dny) 38,75 38,75 38,75 38,75 38,75
Primérna meziroéni zména 6 756 11 445 703 1109 1131

Zavazky k zaméstnancGm

Stav k 31.12. 7 351 6 606 6 704 6 838 6 975
Primérna meziro¢ni zména 339 -745 98 134 137
Zavazky ze soc. a zdrav. pojisténi

Stavk 31.12. 1791 1601 1637 1670 1703
Prdmérnad meziroéni zména -337 -190 36 33 33
Stat — dariové zavazky a dotace

Stav k 31.12. 1533 1533 1533 1533 1533

Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0
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Kratkodobé prijaté zalohy

Stav k 31.12. 1155 1155 1155 1155 1155
Priimérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
Jiné zdvazky

Stav k 31.12. 25 25 25 25 25
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0

Dohadné ucty pasivni

Stav k 31.12. 800 800 800 800 800
Priimérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM

Stav k 31.12. 56 581 67 091 67 929 69 205 70 506
Primérna doba obratu z nakladii (dny) 49,91 46,95 46,94 46,89 46,85
Priimérna meziroéni zména 9810 10 510 838 1276 1301

Zavazky z obchodnich vztaha

Stav k 31.12. 59 469 60 646 61846 63 070 64 319
Primérna doba obratu z nakladd (dny) 38,75 38,75 38,75 38,75 38,75
Primérna meziro¢ni zména 1154 1177 1200 1224 1249

Zavazky k zaméstnanciim

Stav k 31.12. 7114 7 257 7 402 7 550 7701
Primérnad meziroéni zména 139 142 145 148 151
Zavazky ze soc. a zdrav. pojisténi

Stav k 31.12. 1737 1772 1808 1844 1881
Priimérna meziro¢ni zména 34 35 35 36 37
Stat — dariové zavazky a dotace

Stavk 31.12. 1533 1533 1533 1533 1533
Prdmérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
Kratkodobé prijaté zilohy

Stav k 31.12. 1155 1155 1155 1155 1155
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0

Jiné zavazky

Stavk 31.12. 25 25 25 25 25
Primérnd meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
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Dohadné tcty pasivni

Stav k 31.12. 800 800 800 800 800
Priimérna meziroéni zména 0 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM

Stav k 31.12. 71834 73 187 74 568 75 977 77 414
Priimérna doba obratu z nikladu (dny) 46,80 46,76 46,72 46,68 46,63
Prumérna mezirocni zména 1327 1354 1381 1409 1437
3.2.2.3 Zasoby

Analogicky s pfedchozim byly zasoby predikovany s prihlédnutim k ocekavané dobé obratu pro obdobi
2021-2030 na arovni priméru hodnot za obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k olekavané vysi polozky
Provozni trzby pro obdobi finan¢niho planu (viz vyse).

Po celé obdobi planu je tedy doba obratu zasob konstantni ve vy3i 45,54 dne.

Tabulka — Plan zasob spolecnosti (v tis. KC)

Zasoby

Stav k 31.12. 61746 74 738 75 652 77 136 78 650
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 45,54 45,54 45,54 45,54 45,54
Priimérna meziroéni zména -607 -12 991 -915 -1484 -1514
Zasoby

Stav k 31.12. 80 194 81769 83 375 85014 86 685
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 45,54 45,54 45,54 45,54 45,54
Primérna meziroéni zména -1544 -1575 -1 606 -1639 -1671

3.2.2.4 Rezervy a opravné polozky

Pro obdobi finan¢niho planu neocekavame zmeény téchto polozek, jez by mély vliv na kalkulaci cash flow.

3.2.2.5 Casové rozliseni aktivni a pasivni

Spole¢nost eviduje k datu ocenéni ¢asové rozliSeni aktivni ve vysi 15 870 tis. KE. V této vysi, tedy beze zmény,
bude ponechano i pro obdobi planu. Pasivni ¢asové rozliseni neni planovéno.

3.2.2.6 Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici v ramci provozniho cash flow obdobi 7.2021-2030 byla planovana
s ohledem na minimalni pozadovanou vysi penézni likvidity (kalkulovéna s ohledem na historickou vysi
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penézni likvidity i vySi penéini likvidity k datu ocenéni) a rovnéz sohledem na planovanou vysi
kratkodobych zavazk(, tedy nasledovné:

Tabulka - Plan provozni hotovosti spolecnosti (v tis. K, v %)

Provozni hotovost 4 157 11 311 13 413 13 581 13 836 14 096
Penézni prostredky celkem 4157 15 815 13 393 54 942 98 854 143 856
Kratkodobé zavazky (provozni) 46 746 56 556 67 066 67 904 69 180 70 481
Penézni likvidita 9% 28 % 20 % 81% 143 % 204 %
Optimalni penézni likvidita 9% 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Primérna meziroéni zména 12 549 -7 154 -2 102 -168 -255 -260

|Neprovoznihotovost | o JEEEEEY 20 41362 85018 129760

Provozni hotovost 14 362 14 632 14 909 15 190 15 478
Penézni prostiedky celkem 183 715 224 709 266 860 300 298 334 941
Kratkodobé zavazky (provozni) 71809 73 162 74 543 75 952 77 389
Penézni likvidita 256 % 307 % 358 % 395 % 433 %
Optimalni penézni likvidita 20 % 20 % 20 % 20% 20%
Priimérna mezirocni zména -265 -271 -276 -282 -287
Neprovozni hotovost 169 353 210 076 251952 285 107 319 463

Penézni likvidita spolecnosti k datu ocenéni je ve vySi 9% a spoleénost tedy nedisponuje zadnou
nadbytecnou likviditou. Z dat je patrné, Ze za optimalni miru provozni penézni likvidity povazujeme pro
obdobi planu v souladu s odbornou literaturou hodnotu 20 % (odpovidajici obecné doporuéené vysi
penézni likvidity).

Vyse neprovozni hotovosti k datu ocenéni, tedy k 30.6.2021, cini 0 tis. K¢.

3.2.3 Plan investic a odpist

Plan investic a odpist byl kalkulovéan pii respektovani informaci o historii spoleénosti, aktualnim stavu
i budoucich planech. V letech 2021-2022 je celkem poditadno s investicemi 86 mil. K¢, z éehoz 10,4 mil. K¢
tvofiinvestice do staveb, zbyvaijici ¢ast jsou investice do technologii. Za obdobi 1-6.2021 jiz bylo investovano
cca 18 mil. K¢ z této Castky. Poté by méla rozhodujici faze investic skonéit a pro roky 2023-2025 jsou
planovany pouze investice do obnovy majetku na drovni cca 15 mil. K& Od roku 2026 je pocitdno
s postupnym navySovanim investic v disledku dalsi obnovy majetku s kondici Zivotnosti.

Tabulka - Predikce investic a odpis( spolecnosti (v tis. KC)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025

Investice celkem 18 088 50 000 15 100 15 402 15710

Odpisy z nového majetku 773 4 061 7032 8 268 9529
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OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Odpisy ze stavajiciho majetku 27025 27 025 27 025 27 025 27 025
Odpisy celkem 27 799 31086 34 058 35 293 36 554
OBDOBI 2026 2027 2028 2029 2030
Investice celkem 21024 21445 21874 32311 32 957
Odpisy z nového majetku 11089 12 931 14 810 17 277 20292
Odpisy ze stavajiciho majetku 20 144 20 144 20144 20 144 20 144
Odpisy celkem 31233 33 075 34 954 37 420 40 436

Z dat uvedenych vyse je patrné, ze predikce Géetnich odpisil je kalkulovana na zakladé vysSe investic
v pribéhu planu. Do dalsich let planu jsme se rozhodli Géetni i danové odpisy harmonizovat. Hodnoty
odpist zahrnuji i odpisy ze stavajiciho majetku.

3.2.4 Zpusob financovani

Spolecnost k datu ocenéni eviduje bankovni Gvéry v celkové vysi 249 976 tis. K¢, z cehoz 208 310 tis. KE tvori
investiéni uvéry a 41666 tis. K¢ Gvér na provozni financovani. Dale eviduje spolecnost zéavazky ke
spole¢nikim v celkové vysi 180 152 tis. K¢. Prehled téchto zavazkd je uveden v tabulce nize:

Tabulka - Financovani spolecnosti k datu ocenéni (v tis. Kc)

Polozka tcel zuistatek urokova sazba

Investiéni Gvéry celkem - 208310 TMPRIBOR + 2,45 %
- avér1 Pozemek 14 407 1M PRIBOR + 2,45 %
-avér2 Stavba 109 275 1M PRIBOR + 2,45 %
- Gvér 3 Eloxovna 58598 1M PRIBOR + 2,45 %
- avér 4 Tooling 25788 1M PRIBOR + 2,45 %
- ostatni - 242 1M PRIBOR + 2,45 %
Uvér EMzB provozni financovani 41666 1M PRIBOR + 3 %
Zévazky ke spole€nikiim celkem - 180 152 2,72 %
- Benet + DOBA a.s. - 120 000 2.8 %
- AUTODROM MOST as. - 5000 25%
- DOBA as. - 3 000 1,5 %
- Karel Zetka - 25000 2,5%
- Ostatni (rozdél. zisku, Groky) - 27 152 -
Celkem - 430 128 2,86 %

V roce 2022 je dale z divodu zachovani provozné nutné vyse penézni likvidity planovano docerpani
provozniho Uvéru v celkové vysi 2 mil. K¢, jehoz aplné splaceni je planovéano v roce 2023. Vysledny trzni
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podil cizich a celkovych zdroji financovani pro tGcely vypoctu diskontu byl stanoven pomoci iteracniho
propodtu.

Po roce 2030, tj. pro obdobi perpetuity, pfedpokladame konvergenci k odvétvovym parametrim a podil
cizich a celkovych zdroji vstupuje do vypoctu diskontni miry na trzni Urovni odpovidajici relevantnimu
odvétvi, ve kterém spolecnost plsobi (viz kapitola tykajici se kalkulace koeficientu beta).

3.2.5 Plan provozniho cash flow

Finanéni plan spolecnosti se odrazi v celkovém cash flow. Vychozi pro vypocet je projekce provozniho zisku,
jez byla uvedena v rdmci predchozich kapitol. Projekce roé¢niho provozniho cash flow pro obdobi finanéniho
planu 7.2021-2030 je uvedena niZe:

Tabulka - Plan provozniho cash flow (v tis. K¢)

Provozni zisk pfed zdanénim a droky 33 670 46 310 44 042 44 254 44470
Celkovy dafovy predpis (-) 0 -2414 -6 028 -6 075 -6 116
Rozdil dané celkové a z provozniho HV 0 -3 067 -2 340 -2 334 -2 334
Odpisy 10 884 31086 34 058 35293 36 554
Provozni pfijem 44 554 71915 69 731 71139 72 575
Investice (-) -18 088 -50 000 -15 100 -15 402 -15710
Pohyb pracovniho kapitalu -18 137 -19 188 -1273 -2132 -2 175
- zasoby (narGst -/pokles +) -607 -12 991 -915 -1484 -1514
- pohledavky (narGst -/pokles +) -20 185 -14 605 -1028 -1 668 -1702
- Cas. rozliSeni aktivni (narst -/pokles +) 0 ¢] 0 0 0
- provozni hotovost (narast -/pokles +) -7 154 -2102 -168 -255 -260
- zavazky (narlist +/pokles -) 9810 10510 838 1276 1301
- zména stavu rezerv (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- zména stavu opr. polozek (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
- cas. rozlieni pasivni (nar0st +/pokles -) 0 0 0 0 0
PROVOZNI CASH FLOW 8 329 2727 53 359 53 605 54 690
T N T
Provozni zisk pred zdanénim a uroky 51298 50 992 50 681 49 813 48 428
Celkovy danovy pfedpis (-) -7 413 -7 355 -7 296 -7 131 -6 868
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -2334 -2 334 -2 334 -2 334 -2334
Odpisy 31233 33075 34954 37 420 40 436
Provozni piijem 72 784 74 379 76 005 77 769 79 663
Investice (-) -21 024 -21 445 -21 874 -32 311 -32 957
Pohyb pracovniho kapitalu -2218 -2 262 -2 308 -2 354 -2 401
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- zasoby (nér0st -/pokles +) -1544 -1 575 -1 606 -1639 -1 671
- pohledavky (narst -/pokles +) -1736 -1 771 -1806 -1842 -1879
- &as. rozli$eni aktivni (nardst -/pokles +) 0 0 0 0 0
- provozni hotovost (narust -/pokles +) -265 -271 -276 -282 -287
- zavazky (narast +/pokles -) 1327 1354 1381 1409 1437
- zména stavu rezerv (nardst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- zména stavu opr. poloZek (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- Cas. rozliseni pasivni (narlist +/pokles -) 0 0 0 0 0
PROVOZNi CASH FLOW 49 542 50 672 51 824 43 104 44 305

3.2.6 Plan bilance

NiZe je v ndvaznosti na projekci jednotlivych polozek cash flow z provozu uvedena projekce jednotlivych
polozek rozvahy spole¢nosti k 31.12. daného roku, a to rovnéz pro obdobi financniho planu 7.2021-2030:

Tabulka - Pldnovand rozvaha spolec¢nosti (v tis. KC)

Fixni aktiva 346 061 364 975 346 017 326 126 305 282
ObéZna aktiva 155712 180 887 224 378 271443 319 660
Zasoby 61746 74738 75 652 77 136 78 650
Dlouhodobé pohledavky 8787 8787 8787 8 787 8787
Kratkodobé pohledavky 69 363 83 969 84 997 86 665 88 367
Penézni prostiedky 15815 13 393 54 942 98 854 143 856
Casové rozliseni aktivni 15 870 15 870 15 870 15 870 15 870
AKTIVA CELKEM 517 643 561732 586 266 613 439 640 812
Vlastni kapital 30 000 61578 87 275 113 172 139 244
Cizi zdroje 487 643 500 153 498 991 500 267 501 568
Rezervy 934 934 934 934 934
Dlouhodobé zavazky 180 152 180 152 180 152 180 152 180 152
Kratkodobé zavazky 56 581 67 091 67 929 69 205 70 506
Bankovni Uvéry a vypomoci 249976 251976 249 976 249 976 249 976
Casové rozliseni pasivni ] 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 517 643 561732 586 266 613 439 640 812
T N
Fixni aktiva 295 073 283 443 270 362 265 253 257774
ObéZna aktiva 362 799 407 138 452 703 489 620 527 814
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Zasoby 80 194 81769 83375 85014 86 685
Dlouhodobé pohledévky 8787 8787 8787 8787 8787
Kratkodobé pohledavky 90 103 91 874 93 680 95522 97 401
Penézni prostredky 183 715 224 709 266 860 300 298 334 941
Casové rozliseni aktivni 15 870 15 870 15 870 15 870 15 870
AKTIVA CELKEM 673 742 706 451 738 935 770 743 801 458
Vlastni kapital 170 847 202 202 233 304 263 704 292 982
Cizi zdroje 502 896 504 249 505 630 507 039 508 476
Rezervy 934 934 934 934 934
Dlouhodobé zavazky 180 152 180 152 180 152 180 152 180 152
Kratkodobé zavazky 71834 73187 74 568 75977 77 414
Bankovni uvéry a vypomoci 249 976 249 976 249 976 249 976 249 976
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 673 742 706 451 738 935 770 743 801 458

3.2.7 Pokracujici hodnota

Pro obdobi perpetuity je cash-flow kalkulovano tzv. parametrickym vzorcem, ktery je zaloZzen na faktorech
tvorby hodnoty, pfi¢emz investice do pracovniho kapitalu jsme propocetli s pfihlédnutim k hodnoté
ukazatele CAPEX (mira Cistych investic), ktery je odvozen od projektované miry riistu a konzervativniho
predpokladu, Zze minimalni dlouhodoba rentabilita kapitalu neklesne pod WACC.

Dlouhodobou miru rdstu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2030, planujeme s ohledem na vzdalenost
¢asového horizontu od data ocenéni na drovni dlouhodobé ocekavané vyse inflace ve vysi 2 % p.a.
Domnivame se, ze z dlouhodobého pohledu takto stanovena mira ristu realné odrazi dlouhodobé
udrzitelny potencial spolecnosti i silu konkurence.

Pro rok 2031 a nasledujici jiz nebyl vytvofen financni plan a projekce byla zaloZzena na pfedpokladu
dlouhodobého rlistu. Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:

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

- Upraveny EBIT = upraveny provozni hospodaisky vysledek (2030)

- Dan. sazba = predpokladana danova sazba pro obdobi perpetuity (19 %)

- NI (net investment) = [Upraveny EBIT x (1 - dai. sazba)] x CAPEX

- CAPEX (tzv. capital expenditures) = tempo rlstu + naklady kapitalu v perpetuitni fazi =

2% + 9,67 % =2069%

Z davodi profinancovéni rastu cini Cisté investi¢ni vydaje (CAPEX), tedy investice a zména pracovniho
kapitalu v praméru 20,69 % z provozniho hospodarského vysledku po zdanéni (viz napf. www.stern.nyu.

edu/~adamodar). Mira €istych investic nami pouzita je odvozena od projektované miry rlstu a predpokladu,
ze minimalni dlouhodoba rentabilita kapitalu v daném sektoru neklesne pod WACC. Je spociténa jako:

NI = mira ristu + WACC perpetuitni x Upraveny EBIT x (1 - dari. sazba)

Na zakladé vyse uvedenych kalkulaci Ize cash flow do perpetuity kalkulovat nasledovné:
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- CF do perpetuity = [Upraveny EBIT (2030) x (1 - dan. sazba) - NI] x (1 + mira ristu)
- CF do perpetuity = [48 428 x (1-0,19) -8 115] x (1 + 0,02)
- CF do perpetuity = 31 734 tis. K¢

Pro obdobi perpetuity Ize na zakladé vyse uvedenych propoctl kalkulovat hodnotu provozniho cash flow
kazdorocné ve vysi 31 734 tis. KE.

3.2.8 Diskontni mira

Diskontni mira byla stanovena srovnatelné dle postupu uvedeného ve znaleckém posudku. Nize jsou
uvedeny pouze parametry, které jsou pro konkrétni ocefiovanou spole¢nost — AAS Automotive s.r.o. odliSné.

3.2.8.1 Naklady na vlastni kapital

Koeficient B

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spole¢nosti plsobicich ve stejném odvétvi
v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Auto Parts”, které se nam jevi jako nejblizsi obor tomu, ve
kterém plsobi oceriovana spole¢nost. NezadluZena beta je tedy pro ucel vypoctu diskontu spolecnosti
kalkulovana ve vysi priméru hodnot daného odvéti, tj. 1,04.

Tabulka — Stanoveni koeficientu beta metodou analogie

Odvétvi Pocet firem Beta D/E pomér NezadluZena beta
Auto Parts 57 144 49,30 % 1,04

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

3.2.8.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital spolecnosti AAS Automotive s.r.o. byly stanoveny vazenym primérem drokovych
sazeb Gveérd spolecnosti k datu ocenéni (viz kapitola 3.2.4). VySe nakladu na cizi kapital pro obdobi planu
i perpetuity tedy ¢ini 2,86 %.

3.2.8.3 Primérné vazené naklady kapitalu - WACC

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladl na vlastni a
cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroji. Takto stanovena vyde diskontni sazby se nam jevi
jako pfiméfend a vyvazena. Pii vypodtu byly aplikovany iterace.

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi planu a perpetuity

Bezrizikova sazba 1,81% 1,81% 1.81% 1,81% 1,81% 1,81%
NezadluZena beta 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Rizikova prémie pro vyspélé trhy 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5.50% 5,50%
Prirazka za riziko zemé 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Prémie za velikost a trzni kapitalizaci 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%
Prirazka za specificka rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Trzni pomér cizich a celkovych zdroj 88,23% 86,53% 81,29% 82,86% 85,15% 88,04%

Sazba dané z pfijmu 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Néklady na trocené cizi zdroje 2,86% 2,86% 2,86% 2,86% 2,86% 2,86%
Naklady na vlastni zdroje 45,66% 40,71% 31,10% 33,35% 37.51% 45,04%
WACC 7,42% 7,49% 7,70% 7,63% 7,54% 7,42%
S
Bezrizikova sazba 1.81% 1,81% 1,81% 1,81% 181%
Nezadluzend beta 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Rizikova prémie pro vyspélé trhy 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Prirazka za riziko zemé 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Prémie za velikost a trzni kapitalizaci 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%
Pfirazka za specificka rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroja 90,50% 93,63% 97.61% 100,37% 33,02%
Sazba dané z pfijmu 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Naéklady na urocené cizi zdroje 2,86% 2,86% 2,86% 2,86% 2,86%
Naklady na vlastni zdroje 55,04% 7891%  200,13% -1227,40% 13.29%
WACC 7.32% 7,19% 7,03% 6,92% 9,67%

3.2.9 Vysledny propocet

V nasledujici kapitole je provedeno zavérecné shrnuti kalkulace ocenéni jméni spolecnosti vynosovou
metodou DCF.

3.2.9.1 Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

PFi uvazeni viech predpoklada pravni, ekonomické, provozni a véeobecné povahy, které byly zdkladem pro
sestaveni progndz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazk(), majici pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow spolecnosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem

487 508 tis. K¢

3.2.9.2 Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Volna hotovost

Z informaci uvedenych v kapitole 3.2.2.6 Provozni hotovost je patrné, Ze spoleénost nedisponuje k datu
ocenéni volnou neprovozni hotovosti. Celkovd hodnota volné hotovosti spolenosti k datu ocenéni tedy
dini:
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Volna hotovost celkem

0 tis. K¢
Neprovozni ¢i Grocené odecitatelné cizi zdroje
Spolecnost eviduje k datu ocenéni bankovni Uvéry v celkovy vysi 249 976 tis. K¢ a zavazky ke spolecnikiim
v celkové vysi 180 152 tis. K&. Vice informaci je uvedeno v kapitole 3.2.4 ZpUsob financovani.

Déle disponuje spolecnost odlozenym darnovym zavazkem ve vysi 2 877 tis. K¢ z titulu rozdild mezi ucetni
a danovou zustatkovou cenou dlouhodobého majetku a odloZzenou danovou pohledavkou ve vysi
12 673 tis. K¢ z titulu zejména neuplatnéné danové ztraty. Odlozena danova pohledéavka byla vyporadana
v rdmci vypoctu volného cash flow (FCFF) zahrnutim do zakladu dané.

Pro Gcel ocenéni jsme pfijali predpoklad, ze bude odlozeny danovy zavazek vypofadan rovhomérné za 10
let, tedy kazdy rok 1/10 ¢astky 2 877 tis. KC. Pro diskontovani pouzijeme diskontni sazbu platnou pro finanéni
plan.

Tabulka — Kalkulace soucasné hodnoty (NPV) odloZeného dariového zdvazku (ODZ) v tis. K¢

Obdobi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

oDz 288 288 288 288 288 288 288 288 288 288
Diskont 7,42% 7,49% 770%  163% 7,54% 742%  7132% 7,19%  7,03%  692%
NPV 1977 1836 1686 1528 1357 1171 970 754 520 269

Celkova soucasna hodnota odlozeného danového zavazku k datu ocenéni ¢ini 1 977 tis. KE.

Celkova hodnota odecitatelnych cizich zdrojli spolecnosti k datu ocenéni tedy Cini:

Odecitatelné cizi zdroje celkem

432 105 tis. K¢

3.2.9.3 Zavérecné shrnuti
Zavérecna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazk( spolecnosti vychézi z vyse uvedenych propocta.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) spolecnosti, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu

Provozniho Cash-flOW ...t eseesesees 487 508 tis. K¢

Aktiva (majetek) spoleénosti, jejichz finanéni toky nejsou v rdmci provozniho cash-flow zohlednény:
Diouhodoby Neprovozni MaJELEK ............emrecineeermerseesmsessssssesssssesessesssssecssanns 0 tis. K¢
Neprovozni pohledavky ... 0 tis. K¢
NeProvozni HOtOVOSE......ecrisisssssssesssssssssssssssssens 0 tis. K¢

Pasiva (zavazky) spoleénosti, jejichZ finanéni toky nejsou v rdmci provozniho cash-flow zohlednény:
Hodnota neprovoznich odecitatelnych cizich zdrojl.....concccccenees -432 105 tis. K¢

Hodnota spolec¢nosti 55 403 tis. K¢

kreston.cz Strana 29
A member of



KRESTON
"A&CE

Zavérecna kalkulace je také shrnuta v nasledujici tabulce:

Tabulka — Shrnuti ocenéni spolecnosti vynosovou metodou DCF (v tis. Kc)

Cash-flow pro ocenéni 50672 51824 43104 44 305 31734

Diskontni sazba 132 % 7,19 % 7,03 % 6,92 % 7,67 %

NPV 475 280 _459_412 _4f’0 640 B LES 523 413 870
b | e | oo | o | s | e

Cash-flow pro ocenéni 8329 2727 53 359 53 605 54 690 49 542

Diskontni sazba 742 % 749 % 7,70 % 7,63 % 7,54 % 742 %

NPV _487§08 497 079 531561 _519 128 505 154 488 557

Hodnota dluht 432 105

Neprovozni pohledavky 0

VolInd hotovost 0

Hodnota spolecnosti 55 403

Hodnota c¢istého obchodniho majetku (jméni) spoleénosti, stanovena vynosovou metodou
diskontovanych penéznich tokd, ¢ini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice korun, castku
55 403 tis. Kc.

3.3  Ocenéni spolecnosti metodou majetkovou na principu historickych cen

Metoda ucetni hodnoty vlastniho kapitalu je jednou z moznych majetkovych metod, které Ize k ocenéni
pouzit. Metoda vyuzivé pfi ocenéni zasad platnych v Ucetnictvi. Na jejich zakladé je sestavena rozvaha, kterd
je souhrnnym vyjadrenim dcetniho ocenéni podniku. Jako hodnota netto zde slouzi vlastni kapital chapany
jako ucetni vlastni kapitél, tj. rozdil mezi Gcetni netto hodnotou aktiv a G¢etni hodnotou zavazkd.

Pfi ocenéni jsme vychazeli z icetnich hodnot, na jejichz zékladé ziskdme hodnotu majetku, zavazki a Cistého
obchodniho majetku (jméni) spoleénosti AAS Automotive s.r.o.

Tabulka - Ocenéni spolecnosti majetkovou metodou na principu historickych cen (v tis. K¢)

Uéetni hodnota majetku spole¢nosti 477988
Ugetni hodnota zavazki spoleénosti 477 833
Hodnota cistého obchodniho majetku (jméni) spoleénosti 155

Hodnota distého obchodniho majetku (jméni) spole€nosti, stanovena majetkovou metodou na
principu historickych cen, ¢ini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice korun, &astku 155 tis. K.
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3.4 Rekapitulace vysledkd a stanoveni hodnoty 45% obchodniho podilu

Hodnotu jméni spole¢nosti k datu ocenéni jsme stanovili dvéma metodami.

Metoda majetkova na principu historickych cen zachycuje specifickym zplsobem hodnotu majetku a
zavazkd k urditému datu. Za bezpochyby vyznamnou vyhodu této majetkové metody lze oznacit jeji
prikaznost, nebot’ ma podobu ocenéni podle zasad platnych v Gcetnictvi. Dle stanoviska odborné vefejnosti
véak ocenéni ¢istého obchodniho majetku na Grovni Ucetni hodnoty nelze povaZovat za metodu ocenéni
zobrazujici vzdy zcela pfesné hodnotu oceriovaného podniku. S ohledem na vySe uvedené dlvody ji tedy
povaZujeme za podpurnou metodu pro stanoveni hodnoty jméni spolecnosti.

Metoda vynosova DCF je zaloZena na kvantifikaci sou¢asné hodnoty budoucich volnych penéznich toki
plynoucich z oceriované spole¢nosti. Metoda se zaméfuje na vynosovy potencial s predpokladem tzv. going
concern, tedy predpokladem jeho nepfretrzitého trvani. Tato metoda odpovida na otazku, jakou hodnotu je
dany soubor majetku a zavazk( schopen generovat za danych podminek.

V tabulce niZe je uvedeno ocenéni spolecnosti AAS Automotive s.r.o. vyse zminénymi metodami a propocet
hodnoty 45% obchodniho podilu spoleénosti DOBA a.s. na spole¢nosti AAS Automotive s.r.o., zaokrouhleno
na celé tisice K¢

Tabulka — Rekapitulace ocenéni (v K¢)

Metoda Hodnota jméni  Obchodni podil Hodnota podilu
Metoda majetkova na principu historickych cen 155 000 K¢ 45 % 70 000 K¢
Metoda vynosova DCF 55 403 000 K¢ 45 % 24 931 000 K¢

Jako nejvice vhodna a reprezentativni byla v souladu s informacemi uvedenymi vySe pro ocenéni jméni
spole¢nosti, respektive 45% obchodniho podilu spole¢nosti DOBA a.s. na spole¢nosti AAS Automotive s.r.o.,
zvolena metoda vynosova DCF.

Hodnotu 45% obchodniho podilu spolecnosti DOBA a.s. na spolecnosti AAS Automotive s.r.o.
stanovujeme na zakladé vyse uvedenych informaci a pfedpokladi celkem na castku:

24 931 000 K¢.
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OCENENI SPOLECNOSTI AUTODROM MOST A.S. K 30.6.2021

PRILOHA C. 4

Ocenéni spole¢nosti AUTODROM MOST a.s., IC 254 19 048, se sidlem Most, Tvrzova 5, PSC 43401,

ke dni 30.6.2021, je zpracovano jako nedilna soucast Znaleckého posudku ¢. 3822-242/20
o stanoveni hodnoty akcii emitovanych spolecnosti DOBA a.s. pro tcely drazby
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1 PREDMET OCENENI

Predmétem ocenéni je 34% obchodni podil spolec¢nosti DOBA a.s. na spolec¢nosti AUTODROM MOST ass.,
IC 254 19 048, se sidlem Most, Tvrzova 5, PSC 43401, ke dni 30.6.2021. Primarnim pfedmétem ocenéni tedy
bude obchodni zavod spolec¢nosti AUTODROM MOST a.s. ve smyslu souboru majetku a zavazk(, od jehoz
hodnoty bude hodnota ocefiovaného podilu odvozena.

Tabulka: Zdkladni ddaje o spolecnosti AUTODROM MOQOST a.s. dle Obchodniho rejstiiku podle stavu ke dni 30.6.2021

Obchodni firma AUTODROM MOST a.s. ( ‘urggnsgﬂ:

Sidlo Most, Tvrzova 5, PSC 43401

IC 254 19 048

Spisova znacka B 1283 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
Den zépisu 30. Cervna 2000

Pravni forma Akciova spoleénost

Zakladni kapital 305 458 000,- K¢

Pfedmét podnikani
Predmétem podnikani spole¢nosti dle Obchodniho rejstfiku je:

» provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

» hostinska ¢innost

» Cinnost Ucetnich poradct, vedeni Gcetnictvi, vedeni danové evidence

» vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Dle informaci uvedenych v ramci registru ekonomickych subjektl (www.czso.cz) Ize predmét podnikani
spolecnosti dle ¢lenéni CZ-NACE Rev. 2 detailnéji charakterizovat nasledovné:

Tabulka: Zarazeni spolecnosti dle Registru ekonomickych subjekti

Nazev atributu Kod Text

Statisticka pravni forma 121 Akciova spolecnost

Institucionalni sektor: dle ESA2010 11003 Nefinanéni podniky pod zahraniéni kontrolou
Velikostni kategorie podle po¢tu zam. 310 100-199 zaméstnanci

Cinnosti — dle CZ-NACE 93110 Provozovani sportovnich zafizeni

56100 Stravovani v restauracich, u stankd a v mobilnich zafizenich
47300 Maloobchod s pohonnymi hmotami ve spec. prodejnach

772 Pron. a leas. vyrobk( pro os. potiebu, pfevazné pro domacnost
66190 Ostatni pomocné &innosti souvisejici s finanénim zprostied.

96040  Cinnosti pro osobni a fyzickou pohodu
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Nazev atributu

Kod
4120
1499
149
812
16
711
431
45200
731
5590
461
68310
47990
4778
90040
74
581
181
74300
69200
93110
56100

Text

Vystavba bytovych a nebytovych budov

Chov ostatnich zvitat j. n.

Chov ostatnich zvifat

Uklidové ¢innosti

Podpirné ¢innosti pro zemédélstvi a poskliziiové cinnosti
Arch. a inZzenyrské cinnosti a souvisejici technické poradenstvi
Demolice a pfiprava stavenisté

Opravy a udrzba motorovych vozidel, kromé motocykli
Reklamni cinnosti

Ostatni ubytovani

Zprostredkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni
Zprostredkovatelské &innosti realitnich agentur

Ostatni maloobchod mimo prodejny, stanky a trhy

Ostatni maloobchod s novym zboZim ve spec. prodejnach
Provozovani kulturnich zafizeni

Ostatni profesni, védecké a technické Cinnosti

Vydavani knih, periodickych publikaci a ostatni vyd. &innosti
Tisk a ¢innosti souvisejici s tiskem

Prekladatelské a tlumoénické éinnosti

Ucetnické a auditorské &innosti; dafiové poradenstvi
Provozovani sportovnich zarizeni

Stravovani v restauracich, u stankd a v mobilnich zafizenich

Nasledujici tabulka zobrazuje informace o statutarnim organu spolecnosti:

Statutarni organ ~ predstavenstvo

Predseda predstavenstva:

Clen predstavenstva:

Clen predstavenstva:

Zpuasob jednani:

kreston.cz
A member A

JOSEF ZAJICEK, dat. nar. 21. dubna 1972
&.p. 44, 294 02 Branzez

Den vzniku funkce: 12. kvétna 2014
Den vzniku ¢lenstvi: 12. kvétna 2014

JANA SVOBODOVA, dat. nar. 31. ledna 1981
Csl. armady 1781/94, 434 01 Most
Den vzniku élenstvi: 20. biezna 2018

DAVID LEBEDA, dat. nar. 20. fijna 1973
Komenského 1719, 511 01 Turnov
Den vzniku ¢lenstvi: 20. bFezna 2018

Spolecnost zastupuje samostatné predseda predstavenstva nebo dva
¢lenové predstavenstva. Pfi podepisovani za spoleénost pfipoji k
obchodni firmé spolecnosti sviij podpis pfedseda predstavenstva
nebo dva ¢lenové predstavenstva.
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Dozoréi rada spoleénosti ma nasledujic podobu:

Dozorci rada

PAVEL MARAN, dat. nar. 23, cervna 1969
¢.p. 153, 294 15 Klaster Hradidté nad Jizerou
Den vzniku funkce: 8. inora 2019

Den vzniku ¢lenstvi: 19, listopadu 2015

TEREZA ZAJICKOVA, dat. nar. 11. dubna 1992
Clen dozor¢i rady: ¢.p. 44, 294 02 Branzez
Den vzniku dlenstvi: 20. brezna 2018

PETRA NOVAKOVA, dat. nar. 30. prosince 1988
C|en dozordi rady: Pratelstvi 247, Hamr, 435 42 Litvinov
Den vzniku ¢lenstvi: 8. Gnora 2019

VERA PECHANKOVA, dat. nar. 22. prosince 1963
Clen dozordi rady: U Zameckého parku 843, Horni Litvinov, 436 01 Litvinov
Den vzniku ¢lenstvi: 8. inora 2019

Pfedseda dozordi rady:

Dle informaci uvedenych v Obchodnim rejstiiku vydala spole¢nost nasleduijici akcie:

» 20 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000 000,- K¢
» 102 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢
» 28 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000,- K¢

» 64 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢

» 18 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- Ké

Ostatni vyznamné skute¢nosti uvedené v Obchodnim rejstfiku jsou shrnuty v nasleduijici tabulce:

Ostatni vyznamné skutecnosti

AUTODROM MOST a.s. byla zalozena podle § 172 obchodniho zékoniku bez vyzvy k upisovani akcii, jako pravni
nastupce spole¢nosti AUTODROM MOST spol. s r.o,, se sidlem Most, Tvrzova ul., PSC 434 01, IC 61535079, zruSené

bez likvidace podle § 69 obchodniho zakoniku rozhodnutim mimoradné valné hromady spolecnosti ze dne
17.12.1999 a pfeménéné v pravni formu akciové spole¢nosti. Obchodni jméni zrusené spolecnosti preslo na
spoleénost AUTODROM MOST a.s.

Na spolecnost AUTODROM MOST a.s. jako spolecnost nastupnickou preslo jméni zanikajici spole¢nosti HOTEL

GRANDCHANT, s.r.0,, se sidlem Most, Svinéice 30, PSC 434 01, IC 631 44 646.

Na spole¢nost AUTODROM MOST a.s. preslo veskeré jméni zanikajici spolecnosti RING group a.s., se sidlem Most,
Hofanska cesta 205, PSC 434 01, I 25425943, a to podle Projektu vnitrostatni fize slou¢enim ze dne 12.4.2010.

Obchodni spole¢nost AUTODROM MOST a.s,, se sidlem Most, Tvrzova 5, PSC 434 01, IC 254 19 048, se rozdélila

odétépenim, kdyZ odstépena ¢ast jméni presla na nastupnickou spole¢nost MJP as,, se sidlem Most — Sous,
Hofanska cesta 205, PSC 435 02, IC 228 01 588,

Na spole¢nost AUTODROM MOST a.s. preslo veskeré jméni zanikajici spolecnosti BA Group INVESTMENT a.s,, se
sidlem Mlada Boleslav, Cejetice, Chobotecka 365, PSC 293 01, IC: 01901486, a to podle projektu vnitrostatni fuze

slou¢enim ze dne 29.8.2014.

kreston.cz
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1.1 Rozvaha spolecnosti AUTODROM MOST a.s.

Od povéfenych osob Zadavatele Znaleckého posudku jsme obdrZeli predbéZnou rozvahu spoleénosti

AUTODROM MOST as. vyhotovenou k datu ocenéni 30.6.2021.

Tabulka — Aktiva spolecnosti k datu ocenéni (v tis. Kc)

AKTIVA CELKEM

Stala aktiva

Dlouhodoby nehmotny majetek
Software

Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky

Stavby

Hmotné movité véci a jejich soubory
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Material

Zbozi

Dlouhodabé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Pohledéavky z obchodnich vztah(
Stat — danové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zélohy
Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek
Penézni prostfedky

V pokladné

Na (¢tech v bankach

Casové rozliseni

Naklady pfistich obdobi

Prijmy pfistich obdobi

Tabulka — Pasiva spolecnosti k datu ocenéni (v tis. Kc)

375 477
358 455
392

392

358 063
175 200
145 668
12 848
24 347
0

16 342
4132
3402
730

0

5 902
2328
2075
1498

;

0

6308
1684
4624
680

280

400

e P A 52

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital

Zakladni kapital

AZio a kapitilové fondy
Azio

kreston.cz
A membes network of

375 477
208 888
305 458

-179 353

10750
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PASIVA CELKEM 375 477
Kapitalové fondy -190 103
Ostatni kapitalové fondy 59092
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazka (+/-) 23797
Ocerovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeméndch obchodnich korporaci (+/-) -72 781
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) -200218
Fondy ze zisku 6 200
Ostatni rezervni fondy 6 200
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 77 997
Vysledek hospodateni bézného Gicetniho obdobi -1414
Cizi zdroje 163 887
Rezervy 500
Rezerva na dlichody a podobné zévazky 500
Dlouhodobé zavazky 116 076
Zavazky k Gvérovym institucim 62 837
Zavazky z obchodnich vztahl 910
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 49 011
Odlozeny danovy zavazek 3115
Jiné zavazky 203
Kratkodobé zavazky 47 311
Zavazky k Gvérovym institucim 2502
Kratkodobé prijaté zalohy 25 364
Zéavazky z obchodnich vztahd 15 598
Zavazky k zaméstnanciim 2180
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1161
Stat — danové zavazky a dotace 478
Dohadné Gcty pasivni 14
Jiné zavazky 14
Casové rozliseni 2702
Vydaje pfistich obdobi -1
Vynosy pristich obdobi 2703

kreston.cz Strana 6
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2 ANALYZA SPOLECNOSTI A PROSTREDI

2.1  Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial ocenovaného zavodu. Vynosovy
potencial je zavisly na potencialu vnéjsim a vnitfnim, kterym spolecnost disponuje. Vnéjsi potencial Ize
souhrnné kvalitativné vyjadrit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské prostredi (odvétvi, relevantni trh),
v némz se pohybuje ocefiovany zavod, vnitfni potencial souhrnem silnych a slabych stranek zavodu.

2.1.1 Makroekonomické prostredi

Charakteristika makroekonomického prostredi ocenované spolecnosti je uvedena vramci Znaleckého
posudku ¢. 3822-242/20 o stanoveni hodnoty akcii emitovanych spolecnosti DOBA a.s. pro ucely drazby.

2.1.2 Analyza odvétvi

Spole¢nost AUTODROM MOST as. je jednim ze zavodnich okruhi pro automobily i motocykly v Ceské
republice. Na autodromu jsou pofadany kurzy sportovni jizdy, volné jizdy, rally, kurzy bezpeéné jizdy, ale
také mezinarodni zavody European Truck Racing Championship, NACSAR nebo amatérska soutéz The Most
Challenge.

PFrima konkurence

Dle informaci poskytnutych Zadavatelem lze za piimou konkurenci povaZovat dal$i zavodni okruhy v CR a
okolnich statech. Vzhledem k mnoZstvi a dostupnosti dat se v této kapitole zaméfime na konkurenci v rdmci
Ceské republiky.

V tuzemsku je celkem 3est autodromil. Velké zavodni okruhy pro automobily a motocykly jsou dva -
Autodrom Most a Automotodrom Brno, dalst ¢tyfi mensi jsou pak v Sosnové, Hradci Kralové, Pisku a ve
Vysokém Myté. Autodrom v Hradci Kralové je vsak v soucasné dobé v Gtlumu.

Srovnani jednotlivych okruhl je uvedeno v tabulce nize:

Tabulka - Viybrané parametry zdvodnich okruh( (ceny v K¢ bez DPH, m=metr, mi=minuta, h=hodina, d=den)

Autodrom Most Brno Sosnova Hradec K. Pisek Vysoké M.#
délka drahy 4212m 5403 m 1075 m 1300 m 1250 m 1500 m
§itka drahy 12-14 m 15m 8-12m na. 7-12m 8-12m
pocet zatacek 21 14 9 na. n.a. 12
prevyseni 12,04 m 73m Om na. 4m 1MTm
max. vozidel 10*/42 45 n.a. n.a. 34 25
pronajem okruhu 22 200 Ké/h na. 4200K/h 2000 Ké/h na. 24990 Ké/d
- vikendy 22 200 Ké/h na. 6600Kh 2000 Ke/h na. 27990 Kd/d
volna jizda auto 1200/25 mi  650/25 mi n.a. n.a. n.a. 500/1 h
volna jizda moto. 800/25 mi  650/25 mi n.a. n.a. n.a. 200/1 h

Zdroj: Webové strdnky provozovatelud jednotlivych zavodnich okruhd, dopliikové www.garaz.cz
Pozndmky: *Pro volné jizdy, #ceny vietné DPH).

kreston.cz Strana 7
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Vymezeni odvétvi

V Sirsim pojeti Ize za relevantni odvétvi povazovat dle clenéni NACE rev. 2 odvétvi 93.11 — Provozovani
sportovnich zafizeni. Data o spole¢nostech plsobicich v tomto odvétvi byla ziskana za vyuziti databaze TP
Catalyst, coz je databaze obsahujici finan¢ni informace o vice nez 20 milionech evropskych spolecnosti.

NiZe jsou zobrazeny omezujici podminky pro vyhledavaci strategii v databézi TP Catalyst. Omezili jsme
vyhledavani pouze na aktivni spolecnosti plisobici v Ceské republice. Kritériem pro vymezeni relevantniho
trhu bylo zvoleno ¢lenéni die NACE rev. 2. Omezili jsme typy Gc¢tl na nekonsolidované. Byly vybrany pouze
spoleénosti, které disponuji dlouhodobym majetkem presahujicim hranic 10 mil. K¢ ve tfech letech z péti
pro sledované obdobi 2015-2019, a to z divodu velikostni srovnatelnosti a vyc¢lenéni spolecnosti, které
neprovozuji vlastni sportovni zafizeni. Dale byly vybrény pouze spolecnosti s dostupnymi daty o EBITDA
marzi v alespon trech letech z péti v ramci sledovaného obdobi let 2015-2019. Celkem bylo timto zplsobem
nalezeno 82 spoleénosti, které jsou srovnatelné s nami ocefiovanou spoleénosti.

Mimo vzorek téchto spolecnosti jsme do srovnani zahrnuly vsechny vySe uvedené autodromy, pokud jiz
nebyly soucasti vzorku a mély dostupna Gcetni data.

El potential comparable population selection

Criterion Step result  Search result
1. All companies in the scope of analysis 23,634,261 23,634,261
2. Status: Active 16,508,602 16,508,602
3. World reqion/Country/Region in country: Czech Republic 323,644 286,185
4. NACE Rev. 2 primary codes: 9311 - Operation of sports facilities 32,730 556
5. EBITDA Margin (%): All companies with a known value, 2019, 2018, 2017, 2016, 3,591,151 204

2015. for at least 3 of the 5 selected periods
6. Fixed Assets (th CZK): 2019, 2018, 2017, 2016, 2015, min=10,000, for at least 3 2,007,163 82

of the 5 selected periods

Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4 And 5 And 6 TOTAL 82

Note: access to European companies - All companies, with unconsolidated accounts sourced from local registry filings
preferred

Srovnani financnich vysledk

Nésledujici tabulka shrnuje zékladni finanéni ukazatele v rdmci odvétvi NACE rev. 2 93.11 dle vy3e
uvedeného vymezeni (tj. pro 82 spolecnosti) a déle i porovnani pfimé konkurence (s dostupnymi daty) se
spolec¢nosti AUTODROM MOST a.s.

Tabulka - Hospoddrské parametry odvétvi i spoleénosti v ramci regionu CR (v tis. K& %)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019* prumér
Obrat odvétvi 93.11 5 245 340 4787 760 5048 132 5595319 3900 659 5169 138
mira ristu odvétvi CR - -8,72% 544 % 10,84 % - 252%
Obrat spolecnosti 97 845 114 996 121 811 127 606 144 166 121285
mira rostu A. Most - 1753 % 593 % 476 % 12,98 % 10,30 %
podil na trhu 1,87 % 2,40 % 2,41 % 2,28 % 3,70 % 2,24 %
Obrat Autom. Brno 283 390 188 801 184 236 215 644 n.a. 218018
mira rastu A. Brno - -33,38% -242 % 17.05% - -6,25 %
podil na trhu 540 % 3,94 % 3,65 % 3,85 % - 421 %
kreston.cz Strana 8
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OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019* prumér

EBITDA marze odveétvi 93.11:

1. kvartil 6,23 % 2,99 % 2,90 % -0,04 % 1,96 % 3,02 %
median 16,56 % 14,83 % 14,52 % 14,74 % 13,57 % 15,16 %
3. kvartil 28,23 % 27,78 % 26,92 % 24,87 % 20,33 % 26,95 %
pramér 15,37 % 12,81 % 12,95 % 11,86 % 11,09 % 13,25 %
EBITDA marze A. Most 25,56 % 21,45 % 20,22 % 26,97 % 18,25 % 22,49 %
EBITDA marze ostatnich autodromii v €R:

Automotodrom Brno 24,90 % 38,93 % 31,86 % 19,11 % n.a. 28,70 %
Autodrom Sosnova 8521 % 73,10 % 30,93 % 65,30 % n.a. 63,64 %
Autodrom Promotion# 772 % 11,87 % 10,68 % 11,49 % n.a. 10,44 %

Zdroj: Databdze TP Catalyst
Pozndmky: *Data za rok 2019 doposud nejsou Uplnd, tudiz jsou Udaje nepfesné. Z toho divodu je odvetvovy priimér
kalkulovan pouze na datech z let 2015-2018, #provozovatel autodromu v Sosnové.

Z tabulky je patrné, Ze celé odvétvi ,Provozovani sportovnich zafizeni” rostio mezi lety 2015-2018
primérnym tempem 2,5 % roéné, zatimco Spolecnost zaznamenala za stejné obdobi priimérné tempo ristu
trzeb 10,3 % - je vSak dlezité zminit klesajici trend z 17,5 % v roce 2016 pod 5 % v roce 2018. Tempo riistu
Automotodromu Brno bylo ve sledovaném obdobi znaéné proménlivé. Podil spoleénosti Autodrom Most
na trhu, méreny provoznimi trzbami v poméru k celkovym trzbam odvétvi, ¢inil v letech 2015-2018
primérné 2,24 %, Automotodrom Brno dosahoval za stejné obdobi primérného podilu 4,21 %.

Primérna EBITDA marZe dvou nejvétsich autodromd v CR — Most a Brno se ve sledovaném obdobi bliZi
praméru 3. kvartilu odvétvi 93.11, Automotodrom Brno dosahuje vy3Sich hodnot, Autodrom Most naopak
nizsich ve srovnani v 3. kvartilem. Median EBITDA marze odvétvi dosahuje priblizné hodnoty 15 %. EBITDA
marze spolecnosti autodrom Sosnova a Promotion neni pfimo srovnatelnd se dvéma vyse zminénymi
spole¢nosti z toho divodu, Ze kazda z téchto spole¢nosti ma na starosti pouze €ast provozu autodromu
Sosnova, nikoli autodrom jako celek — pfi konsolidovanych vysledcich obou spole¢nosti Ize za obdobi 2015-
2018 pocitat s primérnou EBITDA marzi 21,61 %.

kreston.cz Strana 9
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2.1.3 Odbératelé spolecnosti a trzby

Spole¢nost ma priblizné 1 300 odbérateld, které Ize dle vyse trzeb ¢lenit nasledovné:

Obrdzek: Clenéni odbératelti a trzeb spolecnosti

2019 Obecne

8% u Sport
\ Polygon
= Marketing

Vstupné a parkovné
a Ostatni

= Gastro (zruseno)

Zdroj: podklady dodané Zadavatelem

Je patrné, ze vétsinu trzeb spoleénosti tvofi odbératelé z kategorie ,Sport”, a to konkrétnéji agentury
zprostedkujici testovani motocykll a vozll na zdvodni draze. Celkem 15 % trzeb je realizovano na Polygonu
— firemni eventy a kurzy bezpe¢né jizdy. DalSim vyznamnym zdrojem pfijm0 jsou marketingové aktivity.
Gastro provoz byl zrusen, tudiZ s témito trzbami neni dale pocitano.

Dle informaci z vyroc¢ni zpravy spolecnosti byl zavodni okruh v roce 2019 z pohledu Sportovnich akci vytizen
na 100 %, coz se projevilo i v dosazeni nejvyssich trzeb v ramci sledovaného obdobi. Rok 2020 byl naopak
z diivodu protiepidemickych opatieni viady CR nejhoréim s meziroénim poklesem trzeb o vice nez 40 %.

Zavéry strategické analyzy

V nadvaznosti na vyse uvedeném v rdmci jednotlivych kapitol strategické analyzy je mozné shrnout data
nasledovné:

1. S ohledem na velikost a Uroven otevienosti ¢eské ekonomiky Ize i nadale predpokladat, ze vnéjsi
prostiedi bude plisobit na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice. Ekonomicky vyvoj v Ceské
republice v nasledujicim obdobi Ize hodnotit v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadi
soucasné pandemie koronaviru a s tim souvisejicich restriktivnich opatreni.

2. Vdisledku vyznamného omezeni provozu vroce 2020 Ize v nejblizSich letech poditat s vy3&im
tempem ristu, respektive s navratem trzeb pfiblizné na pfedchozi trover.

| 3. Vzhledem k historické vysi prdméru tempa ristu odvétvi a skuteCnosti, ze rok 2019 byl pro

spoleénost vyrazné Uspéinym s vysokym vytizenim provozu, nepfedpokladame v dalsich letech
planu po navratu hospodareni spole¢nosti priblizné ke stavu pfed vypuknutim pandemie koronaviru
vyznamné rustové tendence.

kreston.cz Strana 10
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4. Historicka ziskovost spoleénosti je z pohledu odvétvi vyssi, a to témér na Grovni 3. kvartilu hodnot.
Vzhledem k vyznamu spolecCnosti mezi tuzemskymi autodromy a skutecnosti, Zze autodromy obecné
dosahuji dle pfedchozi analyzy nadprimérnych hodnot EBITDA marze v ramci odvétvi 93.11, Ize
predpokladat i v budoucnu dosazeni nadprimérnych hodnot EBITDA marze.

Vsechny vySe uvedené body néas vedou k zavéru, Ze existuje podlozend moznost, Ze s ohledem na
svij potencial ocefiovana spoleénost v budoucnu sviij dlouhodoby podil na pfisluiném trhu a uroven
ziskovosti udrzi.

2.2  Financni analyza spolecnosti

V ramci nasledujicich kapitol byla provedena finanéni analyza pfedmétu ocenéni za obdobi let 2016-6.2021.

2.2.1 Analyza rozvahy

Celkova vyse aktiv spole¢nosti zaznamenala v ramci sledovaného obdobi pokles o pfiblizné 30 mil. K& Tento
pokles byl zpUsoben zejména sniZenim dlouhodobého hmotného majetku, ktery tvofi vétsinu aktiv
spolecnosti {pres 90 %). Obézna aktiva spolecnosti tvofi pouze zanedbatelnou ¢ast majetku. S vyjimkou
roku 2017 se pohybovala vySe cbéznych aktiv mirné nad 20 mil. K¢, v roce 2020 doslo k poklesu na 10 mil.

K¢ ptedeviim v disledku nizdiho zlstatku pohledavek. Casové rozligeni aktiv neni po sledované obdobi
vyznamné.

Tabulka — Vyvoj Aktiv spoleénosti (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 402 571 381 574 388 799 394 007 371 994 375 477
Stala aktiva 380779 367 428 366 330 369 750 361 676 358 455
Dlouhodoby nehmotny majetek 48 88 38 423 516 392
Dlouhodoby hmotny majetek 374 842 367 340 366 292 369 327 361 160 358 063
Dlouhodoby finan¢ni majetek 5889 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 20 762 13 451 21878 23 888 10 040 16 342
Zasoby 1061 712 722 3365 3038 4132
Dlouhodobé pohledavky 11 687 4335 3508 588 746 0
Kratkodobé pohledavky 4214 5711 8678 14 164 3311 5902
Penézni prostfedky 3800 2693 8970 5771 2945 6308
Casové rozligeni 1030 695 591 369 278 680

Celkova hodnota pasiv spolec¢nosti vykazovala v souladu s vyvojem aktiv ve sledovaném obdobi pokles
priblizné o 30 mil. K¢, a to zejména prostrednictvim snizeni zlistatku bankovnich Gvérd celkem o 95 mil. K&
za sledované obdobi — ve stejném obdobi vsak doslo k naristu dlouhodobych zavazki za ovladajici osobou
o vice nez 30 mil. K&. Kratkodobé zavazky se v letech 2016-2018 pohybovaly ve stabilni vysi, v letech 2019
az 6.2021 zaznamenaly vyznamny narust. Jako celek v3ak cizi zdroje v ramci sledovaného obdobi spise
klesaly. Naproti tomu vyge vlastniho kapitalu za sledované obdobi mirné vzrostla. Casové rozlieni pasiv
dosahuje stabilnich, ale spise nevyznamnych hodnot.
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Tabulka - Vyvoj Pasiv spolecnosti (v tis. KC)

PASIVA CELKEM 402 571 381 574 388 799 394 007 371994 375 477
Vlastni kapital 204 537 203 299 218 258 215 895 211993 208 888
Zakladni kapital 305 458 305 458 305 458 305458 305 458 305458
Kapitalové fondy -179 353 -185 243 -179 353 -179 353 -179 353 -179 353
Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku 6 200 6 200 6 200 6 200 6200 6200
Vysledek hospodareni minulych let 66 876 72232 76 884 79183 83 590 77997
Vysledek hospodareni za Uéetni obdobi 5356 4652 9 069 4407 -3902 -1414
Cizi zdroje 195 432 174 513 165 585 175 645 156 603 163 887
Rezervy 0 0 500 500 500 500
Dlouhodobé zavazky 20937 44 214 51904 54 701 53762 53239
Kratkodobé zavazky 13 804 11997 12 821 27 947 27 891 44 809
Bankovni Gvéry a vypomoci 160 691 118 302 100 360 92 497 74 450 65339
€asové rozliseni 2 602 3762 4956 2 467 3398 2702

2.2.2 Analyza vykazu ziska a ztrat

V ramci nasledujici kapitoly je provedena analyza historickych dat provozni ¢innosti spolecnosti, a to za
obdobi let 2016-6.2021.

Tabulka — Viyvoj poloZek Viykazu ziski a ztrdt spolecnosti (v tis. K¢)

Trzby za prodej zbozi 2345 2674 4735 5068 3267 1095
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2032 2313 4174 4240 2718 917
Vykony 110 620 117 482 121 613 131418 75 556 31096
Vykonova spotfeba 53929 56 802 48 186 63 067 31145 19764
Spotieba materialu a energie 8838 8167 7835 12 397 6483 5064
Sluzby 45 091 48 635 40 351 50 670 24 662 14700
Pridana hodnota 57 004 61041 73 988 69179 44 960 11510
Osaobni naklady 29797 31702 32964 38 286 28 468 13974
Mzdové naklady 22 232 23701 24 693 28 555 21375 10378
Naklady na socialni zabezpeceni a zdr. pojisténi 7189 7 628 7 829 8925 6 631 3459
Socialni naklady 376 373 442 806 462 137
Dané a poplatky 2410 2 446 2448 2457 2 367 1196
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 11593 12 603 12234 14923 14 880 7056
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 54 85 90 327 1071 350
ZC prodaného dl. majetku a materidlu " 14 926 297 500 843

Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti a

0 910 -376 - 7
komplexnich nakladi prigtich obdobi 928 23
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Ostatni provozni vynosy 1977 1570 1168 7353 3979 11127
Ostatni provozni naklady 2154 3909 3996 9513 3488 518
Provozni vysledek hospodareni 13 070 11112 23 054 10 455 330 -607

Z historickych dat spoleénosti uvedenych vyse je patmé nasledujici:

» Kazdorocni narist trzeb s maximem v roce 2019 a propadem v roce 2020;

»  Rist Pfidané hodnoty do roku 2018;

»  Vyvoj osobnich naklad( odpovidajici riistu trzeb;

» Zanedbatelny vliv prodeje dlouhodobého majetku a materialy;

»  Proménlivy vyvoj ostatnich provoznich vynosl a nakladd;

» Vyznamny dopad protiepidemickych opatreni do hospodareni spole¢nosti za obdobi 2020-6.2021.

Jednotlivé pomérové ukazatele hospodareni Ize kalkulovat za obdobi 2016-6.2021 nasledujicim zplsobem:

Tabulka — Vyvoj pomeérovych ukazateltt hospodareni spolecnosti (v %)

Mira rdstu trzeb za zbozi - 14,03% 77,08% 7,03% -35,54% - 15,65%
Obchodni marze 13,35% 13,50% 11,85% 16,34% 16,80% 16,26% 14,37%
Mira ristu Vykond - 6,20% 3,52% 806%  -4251% - -6,18%
Vykonova spotieba/Vykony 47,74% 47,27% 38,14% 46,21% 39,51% 61,40% 43,77%
Material a energie/Vykony 7,99% 6,95% 6,44% 9,43% 8,58% 16,29% 7,88%
Sluzby/Vykony 4076%  4140%  3318%  3856%  3264%  47,27%  3731%
Osobni naklady/Trzby 26,38% 26,38% 26,09% 28,05% 36,12% 43,41% 28,60%
Mzdové N/Trzby 19,68% 19,73% 19,54% 20,92% 27,12% 32,24% 21,40%
N na soc. a zdr. pojist/Mzdové N 32,34% 32,18% 31,71% 31,26% 31,02% 33,33% 31,70%
Soc. N/Mzdové N 1,69% 1,57% 1,79% 2.82% 2,16% 1,32% 2,01%
Dané a poplatky/Triby 2,13% 2,04% 1,94% 1,80% 3,00% 3,72% 2,18%
OPV/Trzby 1,75% 1,31% 0,92% 5,39% 5,05% 34,57% 2,88%
OPN/Trzby 1,91% 3,25% 3,16% 6,97% 4,43% 1,61% 3,94%

*Pozndmka: prameér kalkulovan za obdobi let 2016-2020.

Spole¢nost vykazuje ve sledovaném obdobi:

»  Vysoké tempo ristu trzeb z prodeje zbozi a rlist obchodni marze (do roku 2019);

» Kazdoro¢ni narast vykont do roku 2019;

»  SpiSe pokles podilu vykonové spotreby na vykonech, a to zejména prostrednictvi naklad( na sluzby;
» S vyjimkou obdobi 2020-6.2021 spiSe stabilni podil osobnich nakladd na trzbach;

»  Pokles podilu dani a poplatki na celkovych trzbach (mimo obdobi 2020-6.2021);

»  Proménlivy vyvoj podilu ostatnich provoznich vynosi a ostatnich provoznich nakladd ku trzbam.

Na vyse uvedenych datech lze pozorovat ristovy trend spolecnosti v letech 2016-2019 (z pohledu
trzeb) a mimo pokles vykonové spotieby v roce 2018 pomérné stabilni vyvoj hlavnich nakladovych
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polozek. Naproti tomu rok 2020 a prvni pololeti roku 2021 byly vyznamné ovlivnény probihajici
pandemii koronaviru. Z téchto duvodi povazujeme za relevantni pro sestaveni finanéniho planu
zejména historicky vyvoj spoleénosti v letech 2016-2019, zatimco vysledky za obdobi 2020-6.2021
predstavuji spiSe jednorazovy, docasny stav. '

Nasledné je provedena financni analyza pomérovych ukazatel( rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity
spolecnosti i odvétvi (Sedé podbarveni) specifikovaného v pfedchozi kapitole 2.1.2 Analyza odvétvi, a to za
sledované obdobi let 2015-2019. Z dlivodu neuplnosti odvétvovych dat za rok 2019 je prdmér kalkulovan
z hodnot za roky 2015-2018.

Tabulka - Ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity spoleCnosti a odvétvi

3,06% 2,98% 3,11% 5,84% 2,04% 3,74%
Rentabilita vlastniho kapitalu (s EA
P ( D 6,03% -1,14% 1,96% -7,49% 5,46% -0,16%
1,57% 1,52% 1,65% 3,28% 1.12% 2,01%
Rentabilita aktiv (s EB!
( n -0,53% -0,31% -0,55% -2,49% 2,31% -0,97%
13,81% 11,37% 9,87% 17.77% 7,90% 13,20%
Rentabilita trzeb (s EBI
( 0 -2,88% -3,45% -577% -3,42% -9,21% -3,88%
51.33% 50,81% 53,28% 56,27% 54,79% 52,92%
Podil viastniho kapitalu B
54,18% 58,07% 59,69% 60,71% 59,36% 58,16%
- 2,22 1,74 2,15 3,48 2,00 2,40
Urokové kryti
DL 16,13 -0,43 27,29 -1,73 -10,37 10,32
0,68 0,69 0,42 0,73 0,60 0,63
Celkové likvidita
2,20 2,87 2,65 3,05 2,23 2,69
0,64 0,66 040 0,71 0,51 0,60
Pohotova likvidita
2,03 2,72 2,51 2,89 2,05 2,54
0,15 0,12 0,08 0,29 0,15 0,16
Penézni likvidita
0,32 0,52 0,48 0,46 0,54 0,44
0,27 0,31 0,35 0,36 n.a. 0,32
Obrat ¢istych aktiv
y 0,98 0,53 0,53 0,46 0,75 0,63
2,70 3,37 2,10 2,05 8,46 2,55
Doba obratu zasob [ci iy’
i 2,54 244 2,10 2,26 1,95 2,34
10,21 11,76 10,36 21,94 30,12 13,57
Doba obratu pohledavek (di i
26,90 24,65 32,62 30,32 35,78 28,62
11,08 24,27 10,85 16,06 51,07 15,56
Doba obratu zavazkd i¢ii -
47,29 38,01 31,77 30,78 26,00 36,96

Zdroj: Databdze TP Catalyst

Z tabulky vySe je ziejmé, Ze odvétvi provozovani sportovnich zafizeni obecné nevykazuje pfili§ vysokou
rentabilitu, ani spole¢nost AUTODROM MOST nedosahuje vysokych hodnot rentability aktiv a vlastniho
kapitalu. Z pohledu rentability trzeb vsak spole¢nost dosahuje mnohem vyg3ich hodnot.
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Podil vlastniho kapitalu spolecnosti je mirné nadpolovicni, coz pfiblizné odpovida i primeéru odvétvi.
Ukazatel Grokového kryti spolecnosti dosahuje relativné stabilnich, avsak nizkych hodnot, a to i v porovnani
s odvétvim, ve kterém v3ak hodnota tohoto ukazatele byla zna¢né proménliva.

Likvidita spoleCnosti je vyrazné nizsSi v porovnani s primérnymi hodnotami v odvétvi i obecnymi
doporuéenimi. Pomérné stabilni hodnoty tohoto ukazatele v minulosti vsak znadi, Ze tato Groven likvidity je
pro spolecnost dostacujici a nepredstavuje pfimé ohrozeni platebni schopnosti.

Obrat aktiv v ramci odvétvi je nizky, a to primérné 0,63 za sledované obdobi 2015-2018. V porovnani
s odvétvim viak dosahuje spoleénost jesté nizsich, témér polovi¢nich hodnot. Vzhledem k charakteru
spolecnosti, jez vlastni a provozuje velké mnozstvi majetku v podobé autodromu, lze pocitat se spise niz3imi
hodnotami tohoto ukazatele, nicméné v porovnani napriklad s Automotodromem Brno, ktery dosahuje dle
databaze TP Catalyst hodnot tohoto ukazatele za stejné obdobi mirné pod 1, je vyuziti majetku ocefiované
spolecnosti pomérné neefektivni.

Naproti tomu doba obratu zasob spole¢nosti je vyrazné nizka, a to 2,55 dne (coz pfiblizné odpovida
i priméru odvétvi) a znadi tak efektivitu ve vyuzivani zasob. Doba obratu pohledavek i zavazkl spolecnosti
je vyrazné nizsi v porovnani s odvétvim, pficemz pohledavky spolecnost inkasuje rychleji, nez hradi zévazky.

V navaznosti na vySe uvedena zjisténi je mozné shrnout zavéry financni analyzy nasledovné:

1. Hospodareni spoleénosti bylo v rdmci sledovaného obdobi pomérné stabilni.
2. Vyvoj v roce 2020 nelze povaZovat za pfilis relevantni pro sestaveni dlouhodobého vyhledu.

3. Mira vyuziti aktiv je pomérné nizka, vyznamné investice nebudou v budoucnu dle nazoru Znalce
i managementu spolecnosti nezbytné.

4.V oblasti likvidity dosahuje spolecnost podprimérnych, aviak dostacujicich hodnot pro zachovani
platebni schopnosti. Pfi kalkulaci ukazatelG na provozni Grovni (tedy bez zohlednéni kratkodobych
bankovnich Gvéri) jsou hodnoty nasobné vyssi.

Zavéry financéni analyzy
Na zakladé provedené financni analyzy Ize fici, Ze spolecnost je po finanéni strance zdrava a s vysokou

pravdépodobnosti ji nehrozi platebni neschopnost. Lze tedy potvrdit predpoklad nepftetrzitého
fungovani podniku, tj. going concern princip.
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3 OCENENI

3.1  Pouzity zplsob ocenéni

Pfi volbé zplisobu ocenéni jsme nejprve analyzovali hospodarskou a financni pozici spole¢nosti. Podle
nazoru Znalce i zastupcl Zadavatele je spolecnost schopna pokracovat v dalsi Cinnosti a je tedy splnén
predpoklad going concern princip. spole¢nost neni v situaci, ktera by ocerfiovatele opraviiovala k zjisténi
likvidaéni hodnoty. Spolec¢nost neni ani v situaci, kdy by predpokladala zasadni zménu podnikatelské
cinnosti.

V Gvahu prichazeji nize uvedené zakladni pristupy k ocenéni, tj. zaloZené na analyze vynos(, nebo na analyze
majetku:

1. Vynosova metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF)

2. Majetkova metoda na principu historickych cen

Vynosova metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jedna se o kvantifikaci
hodnot toho majetku/zavazkl zavodu, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow zavodu.
Tato metoda dle naseho nazoru nejlépe vystihuje realnou hodnotu jméni oceriované spoleénosti.

Metoda vyhodnoceni lcetni hodnoty vlastniho kapitalu kalkuluje hodnotu subjektu vyhradné dle
Ucetnich, nikoliv trznich dat, jejichZ vypovidajici schopnost je pro Gcely stanoveni trzni hodnoty omezena.
Zavéry této metody ocenéni proto povazujeme pro dany Géel ocenéni za informativni, nikoliv primarni.

Po zohlednéni vsech skutecnosti je podle naseho nazoru v tomto pfipadé nejvice relevantni a
reprezentativni pouZit k ocenéni jméni spolecnosti vynosovy pfistup — metodu diskontovaného cash-
flow (DCF), kterou povazujeme za hlavni metodu ocenéni.

3.2 Vynosové ocenéni spolecnosti AUTODROM MOST a.s.

V této kapitole je provedeno vynosové ocenéni spoleénosti metodou diskontovaného cash-flow (DCF).

3.2.1 Financni plan

Financni plan spolecnosti pro obdobi 7.2021-2030, ktery je hlavnim podkladem pro vynosové ocenéni, byl
vyhotoven na zakladé analyzy historickych Gcetnich vykaz( a Zadavatelem poskytnutého planu hospodareni
spole¢nosti na roky 2021-2023 vcetné dalsich dopliujicich informaci. Financni plan je vyhotoven na délku
sledovaného obdobi 10 let, poté je uvazovano s perpetuitou.

V ramci trzeb poditd plan spoleénosti mezi lety 2021 a 2023 s navratem k hodnotdm pred vypuknutim
pandemie, pficemz trzby za prodej zbozi by mély v roce 2023 dosahnout 5,5 mil. K¢ a vykony spoleénosti
138 mil. K& Po roce 2023 predpokladame vzhledem k napinéni kapacity autodromu (viz strategicka analyza)
ustaleni tempa riistu trzeb na Groved dlouhodobého infla¢niho cile CNB, tj. tempo riistu ve vy3i 2 %.

Ostatni provozni vynosy predikuje spolecnost pro rok 2021 ve vysi 10 712 tis. K¢ (z divodu zauctovanych
nahrad), v letech 2022-2023 na drovni 300 tis. K¢, v dalsich letech predpokladame jejich vyvoj ve stabilnim
0,21% podilu na trzbach dle roku 2023.

Obchodni marze z prodeje zbozi je od roku 2022 predikovana ve stabilni 16,82% wvysi. V roce 2021
predpoklada plan spole¢nosti dosazeni zaporné marze (-4,93 %).
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Nakladové polozky byly pro roky 7.2021-2023 primarné pfevzaty z pfedloZzeného planu spolec¢nosti, od roku
2024 jsou néasledné predikovany ve stabilnim podilu k pfislusnym trzbém dle stavu dosazeného v roce 2023.

Prodej dlouhodobého hmotného majetku a materidlu neni v rdmci planu uvazovan.

Vsechny vy$e uvedené skutecnosti byly promitnuty do financniho plénu. Takto sestaveny financni plan jsme
vyuZili pro ocenéni jméni spoleénosti vynosovou metodou DCF. Plan vynosi a naklad( na roky 7.2021-2030
v podobé pro ocenéni uvadime v nasledujici tabulce.

Vysledkem finan¢niho planu je dosazeni EBITDA marze ve vysi 23,64 %, tedy v olekdvaném rozmezi
medidnu a 3. kvartilu odvétvovych hodnot.

Pro obdobi celého finanéniho planu byly separdtné planovany vlastni Gcetni odpisy, jez jsou primarné
odrazem predikce investic, viz kapitola 3.2.3 Plan investic a odpis0.

Tabulka — Finanéni plan pro ocenéni jméni spolecnosti (v tis. KC)

Trzby za prodej zbozi 2258 5350 5 500 5610 5722
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2602 4 450 4 575 4 666 4760
Obchodni marze -344 900 925 944 963
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 62 698 135 430 138 159 140 922 143 741
Vykonova spotreba 18 211 52 805 53 869 54 946 56 045
Spotfeba materidlu a energie 3425 8 725 8901 9079 9261
Sluzby 14787 44 080 44 968 45 867 46 785
Pfidana hodnota 44 143 83 525 85215 86 920 88 658
Osobni naklady 17 478 38 054 39 957 40756 41571
Mzdové naklady 13183 28 506 29 931 30530 31140
Nakiady na soc. a zdrav. pojisténi 4011 9038 9490 9680 9873
Sociélni naklady 285 510 536 546 557
Dané a poplatky 1203 2430 2 480 2530 2 580
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 7207 13 483 13 822 12 101 11472
Ostatni provozni vynosy -415 300 300 306 312
Ostatni provozni naklady 4140 8701 9049 9230 9414
Provozni vysledek hospodafeni 13 700 21 157 20 208 22 610 23 933
EBITDA 20 907 34 640 34030 34711 35405
EBITDA marze 32,39 % 24,55 % 23,64 % 23,64 % 23,64 %
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Trzby za prodej zboZi 5837 5953 6072 6 194 6318
Néaklady vynalozené na prodané zbozi 4 855 4952 5051 5152 5255
Obchodni marze 982 1002 1022 1042 1063
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 146 615 149 548 152 539 155 589 158 701
Vykonova spotfeba 57 166 58 309 59 476 60 665 61879
Spotfeba materialu a energie 9446 9635 9827 10 024 10 225
Sluzby 47720 48 675 49 648 50 641 51654
Pridana hodnota 90 431 92 240 94 085 95 966 97 886
Osobni naklady 42 402 43 250 44115 44998 45 898
Mzdové naklady 31763 32 398 33 046 33 707 34 381
Naklady na soc. a zdrav. pojisténi 10071 10 272 10 477 10 687 10 901
Socialni naklady 569 580 592 603 615
Dané a poplatky 2632 2684 2738 2793 2849
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 11048 11133 11331 11 389 11529
Ostatni provozni vynosy 318 325 331 338 345
Ostatni provozni naklady 9602 9795 9990 10 190 10 394
Provozni vysledek hospodareni 25 064 25 702 26 241 26 934 27 561
EBITDA 36 113 36 835 37572 38 323 39090
EBITDA marze 23,64 % 23,64 % 23,64 % 23,64 % 23,64 %

Pozndmbka: EBITDA = provozni zisk + odpisy; EBITDA marzZe = EBITDA + provozni trzby

3.2.2 Pracovni kapital

Projekce pracovniho kapitalu je zalozena zejména na predpokladu obrétek u nejvyznamnéjSich polozek
pohledavek a zavazkd. Plan jednotlivych polozek pracovniho kapitélu je uveden v nasledujicich kapitolach,
véetné planu pfisluné doby obratu. Vynosy a naklady, které jsou zdkladnou pro vypocet obratek, jsou
uvedeny v tabulce nize a vychéazeji z vy$e uvedeného finanéniho planu (zakladna pro vypocet obratek pro
rok 2021 je uvazovana ve vysi za cely rok).

Tabulka - Zdkladna pro vypocet obratek pohleddvek a zavazk (tis. Kc)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Provozni trzby 108 678 141 080 143 959 146 838 149 775
Provozni naklady 81164 106 440 109 929 112 128 114 370
OBDOBI 2026 2027 2028 2029 2030
Provozni trzby 152 770 155 826 158 942 162 121 165 364
Provozni ndklady 116 658 118 991 121 371 123 798 126 274

kreston.cz Strana 18
fiems



).ET

KRESTON
"A&CE

3.2.2.1 Kratkodobé pohledavky
Pro obdobi 2021-2030 predikujeme dané polozky dle niZze uvedenych parametrd:

Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku byly predikovany s pfihlédnutim k ocekavané dobé obratu pro
obdobi 2021-2030 na drovni priméru hodnot z obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k olekavané vysi
polozky Provozni trzby pro obdobi finan¢niho planu (viz vyse).

Ostatni polozky kratkodobych pohledavek byly pro obdobi 2021-2030 predikovany s ohledem na svij
charakter i vyznam priméarné dle primérnych hodnot dosazenych v letech 2016-2020.

Tabulka - Plan krdtkodobych pohleddvek spolecnosti (v tis. KC)

Pohledavky z obchodnich vztah

Stav k 31.12. 4873 6326 6 456 6585 6716
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 16,37 16,37 16,37 16,37 16,37
Primérna mezirocni zména -2 545 -1453 -129 -129 -132
Stat — darfiové pohledavky

Stav k 31.12. 457 457 457 457 457
Primérna meziroéni zména 1618 0 0 0 0

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Stav k 31.12. 310 310 310 310 310
Primérna mezirocni zména 1188 0 0 0 0
Jiné pohledavky

Stav k 31.12. 467 467 467 467 467
Primérna meziro¢ni zména -466 0 0 0 0
Dohadné tucty aktivni

Stav k 31.12. 252 252 252 252 252
Pramérna mezirocni zména -252 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM

Stav k 31.12. 6 358 7811 7 940 8 069 8 201
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 21,35 20,21 20,13 20,06 19,99
Primérna meziro¢ni zména -456 -1453 -129 -129 -132

Pohledavky z obchodnich vztaht

Stav k 31.12. 6 851 6988 7128 7 270 7415
Primérna doba obratu z trzeb (dny) 16,37 16,37 16,37 16,37 16,37
Pramérnd meziroéni zména -134 -137 -140 -143 -145
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Stat - dariové pohledavky
Stav k 31.12. 457 457 457 457 457
Pramérnd meziroéni zména 0 0 0 0 0

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Stav k 31.12. 310 310 310 310 310
Primérnd meziroéni zména 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky

Stav k 31.12. 467 467 467 467 467
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni

Stav k 31.12. 252 252 252 252 252
Primeérna meziroéni zména 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM

Stav k 31.12. 8 335 8 472 8612 8 754 8 900
Priiméma doba obratu z trzeb (dny) 19,91 19,84 19,78 19,71 19,64
Priimérna mezirocni zména -134 -137 -140 -143 -145

3.2.2.2 Kratkodobé zavazky

Pro obdobi 2021-2030 predikujeme dané polozky dle nize uvedenych parametri:

Kratkodobé zévazky z obchodniho styku byly predikovany s prihlédnutim k oéekdvané dobé obratu pro
obdobi 2021-2030 na urovni priméru hodnot z obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k olekavané vysi
polozky Provozni naklady pro obdobi finan¢niho planu {viz vyse).

Kratkodobé zavazky k zaméstnancim a zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi predikujeme ve vysi
1/12 oéekavané rocni vyse mzdovych nakladd, respektive nakladil na socialni a zdravotni pojisténi.

Ostatni polozky kratkodobych zavazk( byly po celé obdobi finanéniho planu predikovany s ohledem na svij
charakter i vyznam primarné dle primérnych hodnot dosazenych v letech 2016-2020. Kratkodobé prijaté
zalohy vychazeji z primérnych hodnot let 2016-2019, v roce 2020 byla dosazena nadprimérna hodnota
z dlivodu prijeti zéloh na neuskutecnéné akce, které se z roku 2020 presunuly na rok 2021.

Tabulka — Plan kratkodobych zdvazku spolecnosti (v tis. KC)

Zavazky z obchodnich vztaht

Stav k 31.12. 6 874 9014 9310 9 496 9 686
Primérna doba obratu z naklada (dny) 30,91 30,91 30,91 30,91 30,91
Primérna meziro¢ni zména -8 724 2 141 296 186 190
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Zavazky k zaméstnanciim

Stav k 31.12. 2621 3171 3330 3 3% 3 464
Primérna meziroéni zména 441 550 159 67 68
Zavazky ze soc. a zdrav. pojisténi

Stav k 31.12, 622 753 791 807 823
Primérna meziro¢ni zména -539 131 38 16 16
Stat — dariové zavazky a dotace

Stav k 31.12. 1039 1039 1039 1039 1039
Primeérna meziro¢ni zména 561 0 0 0 0
Kratkodobé pfijaté zilohy

Stav k 31.12. 4539 4539 4539 4539 4539
Priimérna mezirocni zména -20 825 0 0 0 0
Jiné zavazky

Stav k 31.12. 19 19 19 19 19
Primérna mezirocni zména 5 0 0 0 0

Dohadné iicty pasivni

Stav k 31.12. 444 444 444 444 444
Primérna meziro¢ni zména 430 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM

Stav k 31.12. 16 158 18 979 19471 19739 20013
Priimérna doba obratu z nakladii (dny) 72,66 65,08 64,65 64,26 63,87
Priimérna mezirocni zména -28 651 2 821 492 269 274

Zivazky z obchodnich vztaht

Stav k 31.12. 9879 10 077 10 279 10 484 10 694
Primérna doba obratu z naklad( (dny) 30,91 30,91 30,91 30,91 30,91
Primérna meziro¢ni zména 194 198 202 206 210

Zavazky k zaméstnancum
Stav k 31.12. 3534 3604 3676 3750 3825
Primérna meziroéni zména 69 71 72 74 75

Zavazky ze soc. a zdrav. pojisténi

Stav k 31.12. 839 856 873 891 908
Primérné mezirocni zména 16 17 17 17 18
kreston.cz Strana 21



|I’

% KRESTON
"A&CE

Stat - danové zavazky a dotace

Stav k 31.12. 1039 1039 1039 1039 1039
Priimérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
Kratkodobé pfijaté zalohy

Stav k 31.12. 4539 4539 4539 4539 4539
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0
Jiné zavazky

Stav k 31.12. 19 19 19 19 19
Prdmérna mezirocni zména 0 0 0 0 0

Dohadné tucty pasivni

Stav k 31.12. 444 444 444 444 444
Primérnd mezirocni zména 0 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM

Stav k 31.12. 20 293 20578 20 869 21 165 21468
Primérna doba obratu z niklad( (dny) 63,49 63,12 62,76 62,40 62,05
Primérna meziroéni zména 279 285 291 297 302
3.2.2.3 Zasoby

Analogicky s predchozim byly zésoby predikovéany s pfihlédnutim k olekavané dobé obratu pro obdobi
2021-2030 na Urovni priméru hodnot za obdobi 2016-2020 a rovnéz vzhledem k ocekévané vysi polozky
Provozni trzby pro obdobi finan¢niho planu (viz vyse).

Po celé obdobi planu je tedy doba obratu zasob konstantni ve vysi 5,86 dne.

Tabutka - Pldn zdsob spolecnosti (v tis. KC)

Zasoby

Stavk 31.12. 1746 2 266 2313 2 359 2 406

Primérné doba obratu z trzeb (dny) 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86

Priimérna meziro¢ni zména 2 386 -521 -46 -46 -47

Zasoby

Stav k 31.12. 2454 2503 2553 2 604 2 656

Primérné doba obratu z trzeb (dny) 5,86 5,86 5,86 586 5,86

Pramérnd meziro¢ni zména -48 -49 -50 -51 -52
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3.2.2.4 Rezervy a opravné polozky

Pro obdobi finan¢niho plénu neocekédvame zmény téchto polozZek, jez by mély vliv na kalkulaci cash flow.

3.2.2.5 Casové rozliseni aktivni a pasivni

Casové rozligeni aktiv i pasiv bylo planovano po celé obdobi planu na Grovni primérnych hodnot
dosazenych v letech 2016-2020, tj. ve vysi 593 tis. K¢ (aktivni) a 3 437 tis. K¢ (pasivni). Celkova zména téchto
polozek majici dopad do provozniho CF ¢ini za obdobi 7.-12.2021 celkem 822 tis. K¢, v dal$ich letech je
dopad do CF nulovy vzhledem ke konstantni vysi téchto polozek.

3.2.2.6 Provozni hotovost

Zmena provozni hotovosti promitajici v ramci provozniho cash flow obdobi 7.2021-2030 byla planovana
s ohledem na minimalni poZadovanou vysi penézni likvidity (kalkulovana s ohledem na historickou vysi
penézni likvidity i vysi penézni likvidity k datu ocenéni) a rovnéz sohledem na planovanou vysi
kratkodobych zavazkd, tedy nasledovné:

Tabulka — Plan provozni hotovosti spolecnosti (v tis. K¢, v %)

Provozni hotovost 6 308 3 228 3792 3 890 3944 3 999
Penézni prostredky celkem 6308 3380 14 189 36 047 57 790 79859
Kratkodobé zévazky (provozni) 44 795 16 139 18 960 19 452 19720 19 994
Penézni likvidita 14 % 21% 75 % 185 % 293 % 399 %
Optimalni penézni likvidita 14 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Priimérna mezirocni zména -3 363 3 080 -564 -98 -54 -55

[ Neprovoani hotovost | 0 153 10397 32157 53846 75860

Provozni hotovost 4 055 4112 4170 4229 4290
Penézni prostredky celkem 102 301 125 224 148 657 172 583 197 028
Kratkodobé zavazky (provozni) 20274 20 559 20 850 21146 21 449
Penézni likvidita 505 % 609 % 713 % 816 % 919 %
Optimalni penézni likvidita 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Priimérna mezirocni zména -56 -57 -58 -59 -60
Neprovozni hotovost 98 247 121112 144 487 168 354 192 739

Penézni likvidita spole¢nosti k datu ocenéni je ve vysi 14 % a spoleCnost tedy nedisponuje zadnou
nadbytecnou likviditou. Z dat je patrné, Ze za optimalni miru provozni penézni likvidity povazujeme pro
obdobi planu v souladu s odbornou literaturou hodnotu 20 % (odpovidajici obecné doporucené vysi
penézni likvidity).

ws s

Vyse neprovozni hotovosti k datu ocenéni, tedy k 30.6.2021, cini 0 tis. K¢.
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3.2.3 Plan investic a odpisu

Plan investic a odpist byl kalkulovan pfi respektovani informaci o historii spole¢nosti, aktudlnim stavu
i budoucich pléanech. Dle informaci poskytnutych zastupci spolecnosti probéhly v predchozich letech
vyznamné investice, a tudiZ v nasledujicich letech nejsou vysoké objemy investic uvazovany. Pro rok 2021
je pocitano s investici ve vysi 10 mil. K¢ (3,8 mil. K¢ jiz bylo investovano v prvnim pololeti) zejména do
vymeény zbyvajici ¢asti starSiho povrchu zavodni drahy, v dalsich letech jsou planovany pouze investice na
arovni umoznujici obnovu stavajiciho majetku.

Tabulka ~ Predikce investic a odpist spolecnosti (v tis. K¢)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025

Investice celkem 6165 5700 5814 5930 6 049
Odpisy z nového majetku 0 381 1171 1977 2719
Odpisy ze stavajiciho majetku 14 263 13 102 12 650 10 123 8752
Odpisy celkem 14 263 13 483 13 822 12101 11 472
OBDOBI 2026 2027 2028 2029 2030

Investice celkem 6170 6 293 6419 6 548 6678
Odpisy z nového majetku 3476 3692 3912 4137 4 366
Qdpisy ze stavajiciho majetku 7572 7 441 7419 7 253 7163
Odpisy celkem 11 048 11133 11331 11389 11529

Z dat uvedenych vyse je patrné, Ze predikce Ucetnich odpisu je kalkulovana na zakladé vySe investic v
pribéhu planu. Do dalsich let planu jsme se rozhodli Gcetni i darové odpisy harmonizovat. Hodnoty odpist
zahrnuji i odpisy ze stavajiciho majetku.

3.24 Zpisob financovani

Spole¢nost k datu ocenéni eviduje bankovni Uvéry v celkové vysi 65 339 tis. K¢, z éehoz 62 837 tis. KC tvofi
dlouhodobé uvéry a 2 502 tis. K¢ kratkodobé bankovni Gvéry. Dale eviduje Spolecnost zavazky k ovladanym
a ovladajicim osobam ve vysi 49 011 tis. K¢.

V tabulce niZe je zobrazen pfehled Uroéenych zavazka:

Tabulka ~ Uvérové zgvazky Spolecnosti k datu ocenéni (v tis. KC)

Polozka/tcel zlstatek tirokova sazba
Kontokorent 2393 1M PRIBOR + 2,00 %
Akvizicni Uvéry 57 081 3M PRIBOR + 2,95 %
Investiéni uvér — zavodni drdha 5000 1M PRIBOR + 1,80 %
Ostatni Uvéry (soubory mov. majetku) 866 n. a.
Pujcky od akcionare 49 011 2,50 % p. a.
Celkem 114 350 3,06 %*

* vaZeny pramér
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Celkova suma Urocenych zavazki k datu ocenéni ¢ini 114 350 tis. K¢. V roce 2021 jsme v ramci planu poditali
s ¢erpanim kontokorentniho Gvéru ve vysi 12 mil. K& pro zachovani provozné nutné drovné likvidity — v roce
2022 je nasledné planovano splaceni tohoto tvéru. Zadné dalii éerpani ani splaceni Grocenych cizich zdroji
nebylo v pribéhu planu uvazovano.

Vysledny trzni podil cizich a celkovych zdroji financovani pro acely vypoctu diskontu byl stanoven pomoci
iteracniho propoctu.

Po roce 2030, tj. pro obdobi perpetuity, pfedpokladame konvergenci k odvétvovym parametrim a podil
cizich a celkovych zdroji vstupuje do vypoctu diskontni miry na trzni drovni odpovidajici relevantnimu
odvétvi, ve kterém Spolec¢nost plsobi (viz kapitola tykajici se kalkulace koeficientu beta).

3.2.5 Plan provozniho cash flow

Finan¢ni plan spolecnosti se odrazi v celkovém cash flow. Vychozi pro vypocet je projekce provozniho zisku,
jez byla uvedena v ramci pfedchozich kapitol. Projekce ro¢niho provozniho cash flow pro obdobi finan¢niho
pléanu 7.2021-2030 je uvedena nize;

Tabulka — Plan provozniho cash flow (v tis. K<)

Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 13700 21157 20 208 22610 23933
Celkovy darnovy predpis (-) -1082 -3 326 -3175 -3 631 -3882
Rozdil dané celkové a z provozniho HVY -51 -694 -665 -665 -665
Odpisy 7207 13483 13 822 12 101 11472
Provozni prijem 19 314 30 621 30 190 30 415 30 857
Investice (-) -6 165 -5 700 -5 814 -5 930 -6 049
Pohyb pracovniho kapitalu (+/-) -22 818 284 218 40 40
- zasoby (narUst -/pokles +) 2 386 -521 -46 -46 -47
- pohledavky (nértst -/pokles +) -456 -1453 -129 -129 -132
- &as. rozlideni aktivni (nardst -/pokles +) 87 0 0 0 0
- provozni hotovost (narGst -/pokles +) 3080 -564 -98 -54 -55
- zavazky (narust +/pokles -) -28 651 2 821 492 269 274
- zména stavu rezerv (narlist +/pokles -) 0 0 0 0 0
- zména stavu opr. polozek (nardst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- ¢as. rozliseni pasivni (narist +/pokles -) 735 0 0 0 0
PROVOZNi CASH FLOW -9 669 25 204 24 594 24 524 24 849
ElEIEIECEETE
Provozni zisk pred zdanénim a Groky 25 064 25702 26 241 26 934 27 561
Celkovy danovy predpis (-) -4 097 -4 219 -4 321 -4 452 -4 572
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -665 -665 -665 -665 -665
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Odpisy 11048 11133 11 331 11389 11529
Provozni pfijem 31 351 31952 32586 33 206 33853
Investice (-) -6 170 -6 293 -6 419 -6 548 -6 678
Pohyb pracovniho kapitalu (+/-) 41 42 43 44 45
- zasoby (narast -/pokles +) -48 -49 -50 -51 -52
- pohledéavky (narlst -/pokles +) -134 -137 -140 -143 -145
- Cas. rozli$eni aktivni (nardst -/pokles +) 0 0 0 0 0
- provozni hotovost (narlst -/pokles +) -56 -57 -58 -59 -60
- zavazky (nardst +/pokles -) 279 285 291 297 302
- zména stavu rezerv (narGst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- zména stavu opr. poloZek (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
- &as. rozliseni pasivni (narlist +/pokles -) 0 0 0 0 0
PROVOZNIi CASH FLOW 25222 25700 26 210 26 702 27 219

3.2.6 Plan bilance

NiZe je v navaznosti na projekci jednotlivych polozek cash flow z provozu uvedena projekce jednotlivych
polozek rozvahy spoleénosti k 31.12. daného roku, a to rovnéz pro obdobi finanéniho planu 7.2021-2030:

Tabulka - Planovand rozvaha spoleCnosti (v tis. K¢)

Fixni aktiva 357 413 349 630 341 622 335 452 330 029
Obézna aktiva 11 484 24 266 46 299 68 218 90 465
Zasoby 1746 2 266 2313 2359 2 406
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohiedavky 6 358 7811 7 940 8 069 8 201
PenéZni prostredky 3380 14 189 36 047 57790 79 859
Casové rozliseni aktivni 593 593 593 593 593
AKTIVA CELKEM 369 490 374 489 388 515 404 262 421 087
Vlastni kapital 218 817 232 995 246 529 262 008 278 559
Cizi zdroje 147 236 138 057 138 549 138 817 139 091
Rezervy 500 500 500 500 500
Dlouhodobé zavazky 53239 53239 53239 53239 53239
Kratkodobé zavazky 16 158 18 979 19 471 19 739 20013
Bankovni Gvéry a vypomoci 77 339 65 339 65 339 65 339 65 339
Casové rozliseni pasivni 3437 3437 3437 3 437 3 437
PASIVA CELKEM 369 490 374 489 388 515 404 262 421 087
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Fixni aktiva 325 151 320311 315 400 310558 305 708
Obézn4a aktiva 113 091 136 199 159 822 183 942 208 584
Zasoby 2454 2503 2 553 2 604 2 656
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 8335 8472 8612 8 754 8900
Penézni prostredky 102 301 125 224 148 657 172 583 197 028
Casové rozliseni aktivni 593 593 593 593 593
AKTIVA CELKEM 438 834 457 103 475 815 495 093 514 885
Vlastni kapital 296 026 314 011 332 431 351413 370 902
Cizi zdroje 139 371 139 656 139 947 140 243 140 546
Rezervy 500 500 500 500 500
Dlouhodobé zavazky 53239 53 239 53239 53 239 53239
Kratkodobé zavazky 20293 20578 20 869 21165 21 468
Bankovni Gvéry a vypomoci 65 339 65 339 65 339 65 339 65339
Casové rozliseni pasivni 3 437 3437 3437 3437 3437
PASIVA CELKEM 438 834 457 103 475 815 495 093 514 885

3.2.7 Pokracujici hodnota

Pro obdobi perpetuity je cash-flow kalkulovano tzv. parametrickym vzorcem, ktery je zaloZen na faktorech
tvorby hodnoty, pficemz investice do provozniho kapitélu jsme kalkulovali na zékladé stavu dosazeného ke
konci finanéniho planu, nikoliv pomoci ukazatele CAPEX, nebot” po konzultaci se zastupci spole¢nosti
AUTODROM MOST ass. ohledné zainvestovanosti spolecnosti a vzhledem k jejimu charakteru je stav
dosazeny ke konci finanéniho planu dlouhodobé udrzitelny.

Dlouhodobou miru rlstu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2030, planujeme s ohledem na vzdalenost
Casového horizontu od data ocenéni na drovni dlouhodobé olekavané vyse inflace ve vysi 2 % p. a.
Domnivame se, Ze z dlouhodobého pohledu takto stanovend mira ristu realné odrazi dlouhodobé
udrzitelny potencial spoleénosti i silu konkurence.

Pro rok 2031 a nasledujici jiz nebyl vytvoren financni plan a projekce byla zaloZzena na predpokladu
dlouhodobého rdstu. Pro vypoéet CF v perpetuité plati tedy vztah:

CF perpetuitni = [Upraveny EBIT x (1 - dafi. sazba) - NI] x (1 + mira rastu), kde:

- Upraveny EBIT = upraveny provozni hospodarsky vysledek (2030)

- Dan. sazba = predpokladana danové sazba pro obdobi perpetuity (19 %)

- NI (net investment) = Investice do dlouhodobého majetku - odpisy dlouhodobého majetku
+ zména pracovniho kapitéalu

Na zakladé vyse uvedenych kalkulaci Ize cash flow do perpetuity kalkulovat nasledovné:

CF do perpetuity = [Upraveny EBIT (2030) x (1 - daii. sazba) - NI] x (1 + mira rdstu)
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- CF do perpetuity = [27 561 x (1 -0,19) — (-4 956)] x (1 + 0,02)
- CF do perpetuity = 27 825 tis. K&

Pro obdobi perpetuity Ize na zdkladé vyse uvedenych propoctd kalkulovat hodnotu provozniho cash flow
kazdoroéné ve vysi 27 825 tis. K<.

3.2.8 Diskontni mira

Diskontni mira byla stanovena srovnatelné dle postupu uvedeného ve znaleckém posudku. Nize jsou
uvedeny pouze parametry, které jsou pro konkrétni ocefovanou spoleénost -~ AUTODROM MOST as.
odlidné.

3.2.8.1 Naklady na vlastni kapital

Koeficient 3

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spolecnosti plisobicich ve stejném odvétvi
v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Auto Parts”, které se nam jevi jako nejblizsi obor tomu, ve
kterém plsobi oceflovana spoleénost. Nezadluzend beta je tedy pro acel vypoctu diskontu spolecnosti
kalkulovéana ve vysi primeéru hodnot daného odvéti, tj. 0,81.

Tabulka - Stanoven( koeficientu beta metodou analogie

Odvétvi Pocet firem Beta D/E pomér NezadluZena beta
Entertainment 172 0,96 23,19 % 0,81

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

3.2.8.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital spolecnosti AUTODROM MOST a.s. byly stanoveny vazenym pramérem Grokovych
sazeb urofenych zdroj spolecnosti k datu ocenéni (viz kapitola 3.2.4). Vyse nakladu na cizi kapital pro
obdobi planu i perpetuity tedy ¢ini 3,06 %. Pro roky 2021 a 2022 ¢ini sazba nakladu na cizi kapital 3,04 %
v dlsledku jiz uvedeného Cerpani kontokorentniho dvéru.,

3.2.8.3 Primérné vazené naklady kapitalu - WACC

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladl na vlastni a
cizi zdroje a trzniho pomeéru cizich a celkovych zdroju. Takto stanovena vyse diskontni sazby se nam jevi
jako pfiméfena a vyvazena. Pfi vypoctu byly aplikovény iterace.

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi pldnu a perpetuity

Bezrizikovéa sazba 1,81% 1,81% 1,81% 1,81% 1,81% 181%
NezadluZend beta 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Rizikova prémie pro vyspélé trhy 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5.50%
Pfirdzka za riziko zemé 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Prémie za velikost a trzni kapitalizaci 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%
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Pfirazka za specificka rizika

Trzni pomér cizich a celkovych zdrojh
Sazba dané z pfijmu

Naklady na trocené cizi zdroje

Naklady na viastni zdroje

WACC

0,00%
35,85%
19,00%

3,04%

11,81%

8.45%

0,00%
36,95%
19,00%

3,04%

11,90%

8,41%

0,00%
33,10%
19,00%

3,06%

11,57%

8,56%

0,00%
32,63%
19,00%

3,06%

11,54%

8,58%

0,00%
32,12%
19,00%

3,06%

11,49%

8,60%

0,00%
31.61%
19,00%

3,06%

11,45%

8,62%

Bezrizikova sazba

Nezadluzena beta

Rizikova prémie pro vyspélé trhy
Pfirazka za riziko zemé

Prémie za velikost a trzni kapitalizaci
Prirazka za specificka rizika

Trzni pomér cizich a celkovych zdroji
Sazba dané z pfijmu

Naklady na tirocené cizi zdroje

Naklady na vlastni zdroje

WACC

3.2.9 Vysledny propocet

1,81%
0,81
5.50%
0,34%
3,16%
0,00%
31,09%
19,00%
3,06%
11,42%

8,64%

1.81%
0,81
5,50%
0,34%
3,16%
0,00%
30,59%
19,00%
3,06%
11,38%

8,66%

1,81%
0,81
3,50%
0,34%
3,16%
0,00%
30,10%
19,00%
3,06%
11,34%

8,67%

1,81%
0,81
5,50%
0,34%
3,16%
0,00%
29,61%
19,00%
3,06%
11,30%

8,69%

1,.81%
0,81
5,50%
0,34%
3,16%
0,00%
18,82%
19,00%
3,06%
10,62%

9,09%

V nasledujici kapitole je provedeno zévérecné shrnuti kalkulace ocenéni jméni spolecnosti vynosovou

metodou DCF.

3.2.9.1 Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Pfi uvazZeni vsech predpokladli pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly zakladem pro
sestaveni progndz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazk(), majici pfimou vazbu na tvorbu provozniho

cash-flow spolecnosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem

318 933 tis. K¢
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3.2.9.2 Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Volna hotovost

Z informaci uvedenych v kapitole 3.2.2.6 Provozni hotovost je patrné, Ze spole¢nost nedisponuje k datu
ocenéni volnou neprovozni hotovosti. Celkova hodnota volné hotovosti spolecnosti k datu ocenéni tedy

¢ini:

Volna hotovost celkem

0 tis. K¢

Neprovozni ¢i Grocené odecitatelné cizi zdroje

Spolednost eviduje k datu ocenéni bankovni Gvéry v celkovy vysi 65 339 tis. K¢ a zavazky k ovlddanym a
ovladajicim osobam v celkové vysi 49 011 tis. K. Vice informaci je uvedeno v kapitole 3.2.4 Zplsob

financovani.

Se spolecnosti jsou dale vedena fizeni, vétsSinové z dilvodu podezieni na poruseni hlukové vyhlasky mésta

Most, v ramci kterych lze ocekavat Ghradu pokut a ostatnich poplatkd v celkové vysi 1 036 tis. K<.

Déle disponuje spoleénost odlozenym dafiovym zédvazkem ve vysi 3 115 tis. K. Pro ucel ocenéni jsme pfijali
predpoklad, ze bude odlozeny danovy zavazek vypofadan rovnomérné za 10 let, tedy kazdy rok 1/10 astky

3 115 tis. K& Pro diskontovani pouzijeme diskontni sazbu platnou pro finanéni plan.

Tabulka - Kalkulace soucasné hodnoty (NPV) odloZeného dariového zavazku (ODZ) v tis. K¢

Obdobi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

oDZ 312 312 312 312 312 312 312 312 312
Diskont 845% 841% 856% 858% 860% 862% 864% 866% 867%
NPV 2 040 1901 1750 1588 1413 1223 1017 793 550

Celkova soucasna hodnota odlozeného danového zavazku k datu ocenéni ¢ini 2 040 tis. K¢.

Celkova hodnota odecitatelnych cizich zdroja spolecnosti k datu ocenéni tedy <ini:

Odecitatelné cizi zdroje celkem

117 426 tis. K¢
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3.2.9.3 Zavérecné shrnuti
Zavérecna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazkd spolecnosti vychazi z vyse uvedenych propoctil.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) spolecnosti, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu
ProvOZNIN0 CaSh-FIOW ..cc.coeeeeee ettt ssese e seasas et seniss 318 933 tis. K¢

Aktiva (majetek) spole¢nosti, jejichz financni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Dlouhodoby neprovozni majetek .0 tis. K&
Neprovozni pohledavky.......cceuernennn. e assee st aaa e R 0 tis. K¢
Neprovozni hotovost e ee e es e b st ases R 0 tis. K¢

Pasiva (zavazky) spolecnosti, jejichz finan¢ni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Hodnota neprovoznich odecitatelnych cizich zdrojl....occomerrccrrenecees -117 426 tis. K¢

Hodnota spolecnosti 201 507 tis. K¢

Zavéreéna kalkulace je také shrnuta v nasledujici tabulce:

Tabulka — Shrnuti ocenéni spolecnosti vynosovou metodou DCF (v tis. K¢)

Cash-flow pro ocenéni 25700 26 210 26 702 27 219 27 825
Diskontni sazba 8,64 % 8,66 % 8,67 % 8,69 % 7,09 %
NPV 367 749 373 810 379 955 386 208 392_559
S X R N I
Cash-flow pro ocenéni -9 669 25 204 24 594 24 524 24 849 25222
Diskontni sazba 845 % 841 % 8,56 % 8,58 % 8,60 % 862 %
NPV 318 933 341922 345 487 350 477 3_56 0:25 361792
Hodnota diuht 117 426
Neprovozni pohledavky 0
Volna hotovost 0
Hodnota spoleénosti 201 507

Hodnota ¢istého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti, stanovena vynosovou metodou

diskontovanych penéznich toku, €ini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice korun, éastku
201 507 tis. K&.
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3.3  Ocenéni spolecnosti metodou majetkovou na principu historickych cen

Metoda Gcetni hodnoty vlastniho kapitélu je jednou z moznych majetkovych metod, které Ize k ocenéni
pouZzit. Metoda vyuziva pfi ocenéni zasad platnych v Gcetnictvi. Na jejich zakladé je sestavena rozvaha, ktera
je souhrnnym vyjadrenim ucetniho ocenéni podniku. Jako hodnota netto zde slouzi vlastni kapital chapany
jako Ucetni vlastni kapital, tj. rozdil mezi Gcetni netto hodnotou aktiv a icetni hodnotou zévazkd.

PFi ocenéni jsme vychazeli z Gcetnich hodnot, na jejichz zakladé ziskame hodnotu majetku, zavazkd a &istého
obchodniho majetku (jméni) spole¢nosti AUTODROM MOST ass.

Tabulka — Ocenéni spolecnosti majetkovou metodou na principu historickych cen (v tis. Kc)

Uéetni hodnota majetku spolenosti 375477
Ucetni hodnota zavazk( spole¢nosti 166 589
Hodnota cistého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti 208 888

Hodnota distého obchodniho majetku (jméni) spoleénosti, stanovena majetkovou metodou na
principu historickych cen, cini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice korun, castku
208 888 tis. K&.

3.4 Rekapitulace vysledki a stanoveni hodnoty 34% obchodniho podilu

Hodnotu jméni spole¢nosti k datu ocenénf jsme stanovili dvéma metodami.

Metoda majetkova na principu historickych cen zachycuje specifickym zplsobem hodnotu majetku a
zavazk( k urcitému datu. Za bezpochyby vyznamnou vyhodu této majetkové metody lze oznadit jeji
prikaznost, nebot' ma podobu ocenéni podle zasad platnych v Géetnictvi. Dle stanoviska odborné verejnosti
véak ocenéni ¢istého obchodniho majetku na drovni Ucetni hodnoty nelze povazovat za metodu ocenéni
zobrazujici vzdy zcela pfesné hodnotu ocerfiovaného podniku. S ohledem na vyse uvedené diivody ji tedy
povazujeme za podplrnou metodu pro stanoveni jméni spolecnosti.

Metoda vynosova DCF je zaloZena na kvantifikaci souc¢asné hodnoty budoucich volnych penéznich toki
plynoucich z oceriované spolecnosti. Metoda se zaméruje na vynosovy potenciél s pfedpokladem tzv. going
concern, tedy pfedpokladem jeho nepfetrzitého trvani. Tato metoda odpovida na otazku, jakou hodnotu je
dany soubor majetku a zavazk( schopen generovat za danych podminek.

V tabulce nize je uvedeno ocenéni spole¢nosti AUTODROM MOST as. vyde zminénymi metodami a
propocet hodnoty 34% obchodniho podilu spole¢nosti DOBA a.s. na spoleénosti AUTODROM MOST as,,
zaokrouhleno na celé tisice K¢.

Tabulka - Rekapitulace oceneéni (v K¢)

Metoda Hodnota jméni Obchodni podil Hodnota podilu

Metoda majetkova na principu historickych cen 208 888 000 K¢ 34 % 71 022 000 K¢

Metoda vynosova DCF 201 507 000 K¢ 34% 68 512 000 K¢
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Z vySe uvedené tabulky je ziejmé, Ze vysledek vynosového ocenéni je nizsi nez Gletni hodnota vlastniho
kapitalu spolecnosti, coz by mohlo vést k otazce, zdali neni vhodné zjistit také likvidaéni hodnotu
spoleénosti. Spole¢nost DOBA a.s., je vsak mensinovym vlastnikem AUTODROMU MOST a.s. (34 %) a neméa
tak na rozhodovani o budoucich zameérech spolecnosti rozhodujici vliv. Protoze pfedmétem ocenéni neni
spole¢nost AUTODROMU MOST a.s. jako takova, ale pouze mensinovy podil na této spolecnosti bez
rozhodovaciho vlivu, neni o potenciélni likvidaci mozné hodnotové uvazovat. Pfi¢emz zavéry strategické a
financni analyzy spole¢nosti neindikuji poruseni predpokladu going concern princip, a tudiz s nejvyssi
pravdépodobnosti spolec¢nosti nehrozi ani situace, v niz by bylo zapotiebi nad likvidaci uvazovat jako o
ekonomické nutnosti. Na zékladé téchto skutecnosti povazujeme za vhodné pouzit pro stanoveni hodnoty
34% podilu na spolecnosti vynosovou metodu DCF, ktera je zaloZzena na kvantifikaci soucasné hodnoty
budoucich volnych penéznich tokd plynoucich z pokrac¢ovani soucasné podnikatelské cinnosti.

Jako nejvice vhodna a reprezentativni tedy byla v souladu s informacemi uvedenymi vySe pro ocenéni jméni
spoleénosti, respektive 34% obchodniho podilu spolecnosti DOBA a.s. na spolecnosti AUTODROM MOST
a.s., zvolena metoda vynosova DCF.

Hodnotu 34% obchodniho podilu spole¢nosti DOBA a.s. na spolecnosti AUTODROM MOST a.s.
stanovujeme na zakladé vyse uvedenych informaci a predpokladii celkem na éastku:

68 512 000 Kc.
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