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1 Uvod

11 Zadani znaleckého posudku (znalecky tkol)

Stanoveni odhadu ceny akcii spole¢nosti CIDEM Hranice, a.s., Hranice - Hranice | - Mésto, Skalni
1088, PSC 75301, ICO: 146 17 081, v misté a &ase obvyklé pro G&ely jejich vefejné drazby k datu
ocenéni 30.9.2014.

1.2 Zaklad hodnoty

Znalecky Ustav pfi odhadu pfedmétu ocenéni postupoval v souladu s ustanovenim § 13 odst. 1

zadkona o vefejnych drazbach €. 26/2000 Sb. ve znéni pozdéjSich predpisd, ktery stanovuje
drazebnikovi povinnost zajistit cenu drazby v misté a ¢ase obvyklou.

Definice trzni hodnoty je uvedena napfiklad v Mezinarodnich ocenovacich standardech (IVS). Podle
nich se trzni hodnotou rozumi , ...odhadnutd ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, pfi jejimz uzavfeni by jeji strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku.”

Trzni hodnota podle Mezinarodnich ocernovacich standardd dale vychazi z konceptu Highest and Best
Use Of Property (nejlepsi mozné vyuziti majetku). Jedn& se o ,nejpravdépodobné;jSi vyuziti majetku,
které je fyzicky mozné, nalezité opravnéné, pravné dovolené, finanéné proveditelné a které ma za
nasledek nejvyssi hodnotu oceriovaného majetku.”

Koncept trzni hodnoty je az na nevyznamné odchylky v souladu s ustanovenim § 2 odst. 1 zdkona o
ocenovani majetku €. 151/1997 Sh. ve znéni pozdéjSich predpis, ktery definuje cenu obvyklou, a
v souladu s ustanovenim § 13 odst. 1 z4kona o vefejnych drazbach &. 26/2000 Sb. ve znéni
pozdéjSich predpisl, ktery stanovuje drazebnikovi povinnost zajistit cenu drazby v misté a cCase

obvyklou.
Jako z&klad hodnoty pro ocenéni jsme pouzili koncept tzv. trzni hodnoty (angl.: Market Value).

Trzni hodnota je teoretickym konceptem. Nelze vyloucit, Ze se odhadnuta trZzni hodnota a skute¢na
trzni realizovana cena budou liSit. Pfipadny rozdil mdze byt zpusoben fadou faktord. Jedna se
napfiklad o specifika cenového jednani a podminky prodeje, motivace, strategie a schopnosti
kupujiciho a prodavajiciho, likvidita pfedmétu prodeje, pocet zajemcu o koupi a obecné podminky na
trhu. Mezinarodni ocenovaci standardy rozliSuji trzni hodnotu od specialni hodnoty (special value),
ktera odrazi konkrétni vlastnosti aktiva, které maji hodnotu pouze pro specialniho kupujiciho. Tato
hodnota vznik4, kdyz ma aktivum vlastnosti, které jej €ini pro konkrétniho kupujiciho pfitazlivéjSim nez
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pro ostatni kupujici na trhu. Tyto vlastnosti mohou zahrnovat fyzické, geografické, ekonomické nebo
pravni charakteristiky aktiva. K témto aspektdm nelze pfi odhadu trzni hodnoty pfihlizet.

Proces odhadu trzni hodnoty nelze z podstaty véci povaZovat za védecky pfesny a objektivni. Odhady
trzni hodnoty jsou proto nutné zaloZeny na urcité mife kvalifikovaného Usudku zpracovatele ocenéni.

1.3 Datum ocen éni

Hodnotu pfedmétu ocenéni jsme odhadli k 30.9.2014.

1.4 Rozsah prace

Rozsah prace pfi plnéni znaleckého uUkolu vychazi ze zakona ¢&. 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumocnicich, ve znéni pozdéjSich pfedpist a vyhlaSky ministerstva spravedinosti ¢. 37/1967 Sh., k
provedeni zakona o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdé;jSich predpisu.

Znalecky Ukol je zpracovan predevsim na zakladé podkladd a informaci pfedlozenych Znaleckému
Ustavu Zadavatelem posudku, Ocenovanou spole¢nosti ¢€i jinou povéfenou osobou v listinné ¢&i
elektronické podobé a déale z verejné dostupnych zdrojl. Vycet pouzitych podkladd a zdroju informaci
je uveden v Kapitole 1.5 tohoto znaleckého posudku.

Predlozené podklady byly doplnény viastnim Setfenim a konzultacemi Znaleckého Ustavu se zastupci
Ocenované spolec¢nosti, které se uskutecnily v obdobi od fijna 2014 do ledna 2015.

15 Podklady, zdroje informaci a pouzita literatura

151 Podklady p fedané Zadavatelem , Ocefnovanou spole €nosti €i jinou pov éFenou osobou

1. Ugetni zavérky k 31.12.2013 spoleénosti KBS Hranice s. r. 0., CSAD Frydek - Mistek a.s.,
CSAD Havifov a.s., CSAD Karvina a.s., FVE 6 s.r.o., CIDEMAT Hranice, s.r.o0., CIDEM Hranice,
a.s., BUS MANAGEMENT a.s.

2. Ugetni vykazy k 30.9.2014 spoleénosti KBS Hranice s. r. 0., CSAD Frydek - Mistek a.s., CSAD
Havifov a.s., CSAD Karvina a.s., FVE 6 s.r.o., CIDEMAT Hranice, s.r.o., CIDEM Hranice, a.s.,
BUS MANAGEMENT a.s.

3. Obratové predvahy k 31.12.2013 a k 30.9.2014 spole&nosti KBS Hranice s. r. 0., CSAD Frydek
- Mistek a.s., CSAD Havifov a.s., CSAD Karvina a.s., FVE 6 s.r.o., CIDEMAT Hranice, s.r.o.,
CIDEM Hranice, a.s., BUS MANAGEMENT a.s.
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4, Inventura pozemku ve vlastnictvi spole€¢nosti CIDEM Hranice, a.s.
5. Plan odpist na rok 2014 spole¢nosti CIDEM Hranice, a.s.

6. Plan vysledku hospodareni na obdobi 2014 az 2017 spole¢nosti CIDEM Hranice, a.s.

1.5.2  Podklady ziskané Znaleckym Ustavem

1. Ugetni zavérky za roky 2009 — 2012 spoleénosti KBS Hranice s. r. 0., CSAD Frydek - Mistek
a.s., CSAD Havifov a.s., CSAD Karvina a.s., FVE 6 s.r.o., CIDEMAT Hranice, s.r.o., CIDEM
Hranice, a.s., BUS MANAGEMENT a.s.

1.5.3  Ostatni zdroje informaci

1. www.cnb.cz,
2. www.justice.cz,
3. www.cidem.cz,
4, WWW.CZS0.CZ,
5. www.mfcr.cz.
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Obecné p fedpoklady a omezujici podminky

Tento znalecky posudek byl vypracovan v souladu s témito obecnymi pfedpoklady a omezujicimi
podminkami:

podklady a informace poskytnuté Zadavatelem, Oceriovanou spole¢nosti €i jinou povéfenou
osobou, na nichzZ je nutné tento znalecky posudek zalozen, jsou povazovany za vérohodné.
Nebyly provedeny zadné formy Setfeni sméfujici k ovéfeni pravosti, spravnosti a Uplnosti
téchto podkladu a informaci, které jsou v kompetenci jinych odpovédnych osob;

podklady a informace ziskané z jinych zdroji jsou rovnéZz povazovany za vérohodné, i kdyz
nemohly byt ovéfeny ve vSech pfipadech;

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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—  pfi zpracovani znaleckého posudku bylo pfihlizeno pouze k podkladim a informacim
dostupnym k datu ocenéni. K podkladim a informacim dostupnym po datu ocenéni nebo k
podkladiim a informacim, které ndm byly zatajeny, nemohlo byt pfihlédnuto;

—  neprebirdme Zadnou odpovédnost za nepravdivé, nespravné, nelplné ¢i zavadéjici podklady
a informace poskytnuté Zadavatelem, Ocenovanou spolecnosti ¢i jinou povéfenou osobou
nebo ziskané z jinych zdrojq;

—  neprebirdme Zadnou odpovédnost za pfipadné zmény v trznich podminkach, ke kterym by
mohlo dojit po datu ocenéni. Nemame povinnost podany znalecky posudek aktualizovat;

-  predpoklada se odpovédné vlastnictvi a vykon vlastnickych prav a plny soulad skute¢nosti a
jednani ocenované spole¢nosti vCetné jejich organil a odpovédnych pracovnikil se vSemi
aplikovatelnymi zakony a predpisy;

-  predpoklada se, Zze mohou byt ziskany nebo obnoveny vSechny pozadované licence,
osvédceni o drzbé, souhlasu — povoleni nebo jina legislativni nebo administrativni opravnéni;

—  neprebirdme Zadnou odpovédnost za skute¢nosti pravni povahy véetné pravniho podkladu
vlastnického prava. Pfedpokladame, Ze vlastnické pravo k majetku je spravné, prodejné a
zpenézitelné a Cisté od zadrzovacich prav, sluzebnosti nebo bfemen zadluzeni kromé téch,
které nam byly sdéleny.

Tento znalecky posudek musi byt posuzovan jako celek a na zakladé v ném uvedenych podminek a
pfedpokladd. Hodnoceni jeho jednotlivych ¢asti oddeélené mize byt zavadéjici.

Tento znalecky posudek je uréen vyhradné pro G¢ely uvedené v Nabidce na poradenské sluzby
uzaviené mezi spole¢nosti TPA Horwath Valuation Services s.r.o. a spole¢nosti CYRRUS
CORPORATE FINANCE, a.s. (ktera je téz smlouvou) a bez predchoziho souhlasu zpracovatele nesmi
byt pouzit pro jiné nez sjednané Ucely. Odpovédnost zpracovatele za pouziti tohoto znaleckého
posudku pro jiné nez sjednané Ucely nebo za zpracovatelem neodsouhlasené pouziti tfetimi stranami
je vyloucena.

Bez predchoziho pisemného souhlasu Znaleckého Ustavu jako zpracovatele tohoto znaleckého
posudku nesmi byt tento znalecky posudek nebo jakakoliv jeho ¢ast zvefejnéna nebo pfedéana tretim
strandm s vyjimkou sjednaného UCelu a zakonnych povinnosti Zadavatele znaleckého posudku
vyplyvajicich ze sjednaného Gcelu podle pfedchoziho odstavce.

1.7 ProhlasSeni

ProhlaSujeme, Ze:

- nejsme podjati ve smyslu ust. § 11 odst. 1 zdkona o znalcich a tlumoc¢nicich €. 36/1967 Sb.
ve znéni pozdéjSich predpisu a ze jsme nezavisli na pfedmétu tohoto znaleckého posudku,
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— v soucasné dobé nemame ani v blizké budoucnosti nebudeme mit G¢ast nebo prospéch z
podnikani, které je pfedmétem zpracovaného znaleckého posudku;

- si nejsme védomi zadnych skute¢nosti, které by zpochybriovaly vérohodnost poskytnutych a
ziskanych podkladu a informaci;

- analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku jsou platné pouze za
obecnych predpokladd a omezujicich podminek, které jsou uvedeny v pfedchozim bodu a
dale v textu tohoto znaleckého posudku a jsou naSimi osobnimi, nezaujatymi profesionalnimi
analyzami, nazory a zavéry;

- naSe pracovni zafazeni, ani naSe odmény nezdavisi na dosazenych zavérech nebo
odhadnutych hodnotéach;

- nemame Zadné soucasné ani budouci zajmy na pfedmétu tohoto znaleckého posudku a z
nasi strany neexistuje ani osobni zajem nebo zaujatost vzhledem k vyslednym hodnotam ¢i
zavérim uvedenym v tomto znaleckém posudku.

1.8 Seznam pouzitych zkratek

Zkratka Vyznam zkratky

Znalecky Ustav spolec¢nost TPA Horwath Valuation Services s.r.o., znalecky Ustav zapsany Ministerstvem
spravedinosti Ceské republiky pod &islem jednacim 32/99 — OOD

Ocenovana spolec¢nost, CIDEM Hranice, a.s., Hranice - Hranice | - Mésto, Skalni 1088, PSC 75301, ICO:

CIDEM 146 17 081

Zadavatel CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s., sidlem Veveti 3163/111, ZabovFesky, 616 00 Brno,
ICO: 277 58 419

MF Ministerstvo financi Ceské republiky

CNB Ceské narodni banka

CR Ceska republika

EU Evropska unie

CSAD Frydek-Mistek CSAD Frydek - Mistek a.s., sidlem Frydek-Mistek, Politickych obéti 2238, PSC 738 01, ICO:
451 92 073

CSAD Havitov CSAD Havitov a.s., sidlem Havifov-Podlesi, TéSinska 1297/2b, PSC 736 01, ICO: 451 92
081

CSAD Karvina CSAD Karvina a.s., sidlem Karvina - Nové Mésto, Bohuminska 1876/2, PSC 735 06, ICO:
451 92 090

BUS MANAGEMENT BUS MANAGEMENT a.s., se sidlem Skalni 1088, Hranice I-Mé&sto, 753 01 Hranice, ICO:
277 80 937

CIDEMAT CIDEMAT Hranice, s.r.o., sidlem Hranice - Hranice | - Mésto, Skalni 1088, PSC 753 01,
ICO: 496 06 786

FVE 6 FVE 6 s.r.0., sidlem Hranice - Hranice | - Mé&sto, Skalni 1088, PSC 753 01, ICO: 282 06 380

KBS KBS Hranice s. r. 0., sidlem Hranice - Hranice I-Mé&sto, Bélotinska 1904, okres Pterov, PSC
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Zkratka Vyznam zkratky

753 01, ICO: 484 00 807
CIDEMA CIDEMA, s.r.0., Skalni 1088, Hranice I-Mé&sto, 753 01 Hranice, ICO: 030 49 833

Skupina CIDEM Holdingova skupina spole¢nosti CIDEM, BUS MANAGEMENT, CIDEMAT, CIDEMA, KBS,
FVE 6, CSAD Havifov, Karvina a Frydek-Mistek

1.9 Poznamky

Tabulky uvedené v tomto znaleckém posudku byly zpracovany pfevazné v tabulkovém procesoru
Microsoft Excel. Vzniklé odchylky — zejména napfiklad v souctovych burikdch tabulek — jsou
zpUsobeny zaokrouhlovanim.

U tabulek ¢&i grafd, u nichz neni uveden zdroj informaci, byly timto zdrojem vyroéni zpravy, pfipadné
Ucetni zavérky spolecnosti, €i vlastni vypocty Znaleckého Ustavu, nevyplyva-li z textu jinak.
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2 Kategorie hodnoty a metody oce novani

2.1 Kategorie hodnoty

Hodnota v ekonomickém smyslu méa dvé zakladni stranky:

— uZzitnou hodnotu — tj. schopnost urcitého statku uspokojovat lidské potfeby. Uzitnd hodnota
pFitom zavisi na moznostech vyuZziti, preferencich a imyslech vlastnika tohoto statku;

- sménnou hodnotu — pokud ma statek uzitnou hodnotu, je k dispozici v omezeném mnozstvi a
muze byt predmétem smény. Sménna hodnota v penéznim vyjadreni v podstaté vede k trzni
hodnoté.

Hodnota zjednoduSené predstavuje odhad budoucich (a to nejen ekonomickych) uzitkd plynoucich z
vlastnictvi hodnoceného statku &i ze ziskani sluzby. Z tohoto divodu mize mit jedna a tatdz véc pro
razné subjekty rlznou hodnotu. Motivem k uskuteénéni transakce totiz Casto nejsou pouze
ekonomickeé stimuly, ale i rizné zvlastni zajmy jejich Gcastniku.

Z praktickych duvodu je vSak nutné omezovat se pouze na uzitky vyjadfené v penézich. Hodnota
obchodniho zavodu pak vychazi z o€ekavanych budoucich pfijma pfevedenych (diskontovanych) na
jejich soucasnou hodnotu k datu ocenéni — je to ,vira v budoucnost podniku vyjadfend v penézich.” !

Z vySe uvedeného Ize vyvodit, Ze:

- hodnota neni objektivni vlastnosti obchodniho zavodu — je zpravidla zaloZzena na predikci
budouciho vyvoje a jde tedy pouze o odhad;

—  tim, Ze hodnota neni objektivni vlastnosti obchodniho zavodu, nelze ani sestavit algoritmus,
ktery by umozfioval hodnotu obchodniho zavodu jednoznaéné urcit;

- hledan& hodnota zavisi také na Gcelu ocenéni a na subjektu, z jehoz hlediska je ur€ovana.

Mezi nejCastéji pouzivané kategorie hodnoty patfi:
- trZzni hodnota
- reélnd hodnota
-  objektivizovana hodnota
- investi¢ni hodnota
—  specialni hodnota
—  hodnota pfi stavajicim vyuziti

-  cenaobvykla

! viz [7] Mafik, M. a kol., str. 20

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 14 z 68

2.1.1 Trzni hodnota

Trzni hodnotou se podle Mezinarodnich oceriovacich standardd rozumi odhadnuta ¢astka, za kterou
by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym
prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezittm marketingu, pfi
jejimz uzavieni by jeji strany jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.?

Trzni hodnota nereflektuje ndklady transakce (prodeje ¢&i koupé majetku, resp. sluzby) a souvisejici
dané. V pojeti Mezinarodnich oceriovacich standardd je zaloZzena na predpokladu Highest and Best
Use (nejlepSiho a nejvysSiho vyuziti), ktery v podstaté znamené takové mozné, proveditelné, legalni a
opravnéné vyuziti majetku, které ma za nasledek jeho nejvyssi hodnotu.

2.2 Metody oce novani

Teorie ocenovani rozeznava v zasade tfi okruhy ocefiovacich metod:
—  Metody zaloZené na analyze vynosu.
—  Metody zaloZené na analyze trhu.

- Metody zaloZené na analyze majetku.

2.2.1  Metody zaloZené na analyze vynos

Vynosové metody ocefiovani jsou zaloZzeny na Uvaze, Ze hodnota aktiva je dana ocekavanym
uzitkem, ktery toto aktivum pfinese jeho drziteli. Tento okruh ocefovacich metod tedy viceméné
vychazi z odhadu, jaky (penézi vyjadrfitelny) uzitek vygeneruje aktivum v budoucim obdobi.
Predikované budouci pfijmy (Cisté, tj. snizené o vydaje vynaloZzené na jejich dosazeni) jsou pak
pfevedeny na soucasnou hodnotu k datu ocenéni. Pfevodem na souc¢asnou hodnotu je zohlednén
fakt, Ze investor pfijmy z obchodniho zavodu nezisk& okamzité, ale az za urcitou dobu (faktor ¢asu) a
navic je vystaven riziku, Ze pfijmy nebudou dosaZzeny v ocekavané vysSi (faktor rizika). Vynosova
hodnota je pak rovna souctu diskontovanych reélnych budoucich pfijmd za dobu, po kterou se
predpoklada, Zze mohou byt dosahovany.

Vynosové metody ocenéni se nejcastéji pouzivaji pro perspektivni, ziskové obchodni zavody, u nichz
je mozné odivodnéné planovat budoucnost.

Do skupiny metod ocenéni zaloZenych na analyze vynosu se fadi zejména:

? International Valuation Standards 2007, str. 76 (kapitola International Valuation Standard 1, odst. 3.1)
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—  Metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF).
—  Metoda kapitalizovanych €istych vynosa.

-  Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA).

Metoda diskontovanych pen é&znich tok G (DCF)

V soucasné dobé se jedna o ziejmé nejpouzivanéjsi vynosovou metodu ocenovani. Jeji koreny sahaji
do USA, avSak pomérné rychle zdomacnéla i v evropském prostfedi. Od nékterych ostatnich
vynosovych metod se odliSuje tim, Ze vysledna hodnota je kalkulovana nikoliv na drovni zisku, ale na
urovni penéznich toki (tj. redlnych pfijmu), které pfedstavuji realné vyjadreni uzitku z drzeného statku.
Metoda DCF tak pfesné odrazi teoretickou definici hodnoty.

V praxi se vyskytuje ve tfech zakladnich variantach:

- Varianta Entity — povazuje se za zakladni variantu metody DCF. Stanoveni vysledné hodnoty
obchodniho zavodu probih& ve dvou krocich. V prvnim kroku se zjisti tzv. brutto hodnota, tj.
hodnota obchodniho zavodu vychazejici z penéznich tokd disponibilnich pro viastniky i
véfitele. Vysledna hodnota viastniho kapitalu se stanovi odeétenim hodnoty ciziho kapitalu ke
dni ocenéni od hodnoty brutto.

- Varianta Equity — pfi ocenéni touto variantou se vychazi z penéznich tok(i pouze na drovni
vlastniku. Jejich diskontovanim se dojde pfimo k hodnoté vlastniho kapitalu.

- Varianta APV (Adjusted Present Value) — stejné jako varianta Entity je i varianta APV
dvoukrokova. Nejdfive se stanovi hodnota brutto obchodniho zavodu jako soucet hodnoty
obchodniho zavodu pfi fiktivnim nulovém zadluZzeni a sou¢asné hodnoty danovych Uspor z
arokd z ciziho kapitalu. Ve druhém kroku se odecte cizi kapital ke dni ocenéni a vysledkem je
hodnota netto.

Metoda kapitalizovanych  é€istych vynos u

Tato metoda byla vypracovana a je pouZzivdna zejména v némecky mluvicich zemich. Ocenéni
metodou kapitalizovanych €istych vynos( vychazi z vynosl pouze na drovni vlastnik( a vysledkem tak
je pfimo (netto) hodnota vlastniho kapitalu (nedochazi tedy k odecteni ciziho kapitalu).

V zavislosti na chapéni Cistych vynosu, které jsou zakladem ocenéni touto metodou, se rozeznavaji
dvé zakladni varianty:

- Varianta zaloZena na penéznich tocich — prakticky ji Ize ztotoznit s metodou DCF Equity.
Tato varianta je rozSifena prfedevsim v akademickych kruzich.

- Varianta ,praktikd“ — byla zpracovana némeckym Institutem auditord (IDW). Cisty vynos je
odvozovan zejména z upravenych vysledkd hospodareni (jakozto rozdild upravenych
Gcetnich vynost a naklad(). Rozdil oproti vySe uvedené varianté spociva v tom, zZe
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planované investice jsou do ocenéni promitnuty prostfednictvim odpist. Oproti metodé DCF
se jedna o urcité zjednodusSeni, které se vSak opird o jednoduchou logiku — nez naplanovat
investice v nespravné vysi a dobé, je lepSi vychazet z odpisa, které jsou sice Ucetni, ale
pravidelné se opakujici polozkou, jejiz odhad je snazsi.

V ramci této varianty se dale rozliSuji dvé metody propoctu vynosové hodnoty — analyticka a pausaini.

2.2.2  Metody zaloZené na analyze trhu

Metody zaloZené na analyze trhu nejlépe vyhovuji konceptu trzni hodnoty, protoze, jak jiz z
pojmenovani této skupiny vyplyva, opiraji se o trzni data. Primarné vychazeji ze skuteénych cen
zjiSténych z jiz realizovanych transakci. Pouziti trznich metod ocenéni je vSak na druhou stranu
limitovdno pozadavkem na rozsahlou informaéni zékladnu. Ocenovatel totiz musi mit k dispozici
prfesné informace o dostate€ném mnozstvi transakci uskute¢nénych v Casové ne pfili§ vzdaleném
obdobi. Navic je nezbytné, aby obchodni zavody, které byly pfedmétem posuzovanych transakci, byly
porovnatelné, tj. meély co nejvice shodnych ryst s obchodnim zavodem oceriovanym. Naplnéni vSech
vySe uvedenych pfedpokladt je v fadé pfipadd velmi narocné.

Do tohoto okruhu ocernovacich metod patfi pfedevsim:
— Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace.
—  Ocenéni na zakladé srovnatelnych obchodnich zavodu.
—  Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci.
— Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatord.

—  Ocenéni na zakladé udaju o obchodnich zavodech uvadénych na burzu.

2.2.3  Metody zaloZzené na analyze majetku

Vysledkem ocenéni na zakladé analyzy majetku je hodnota majetkové podstaty obchodniho zavodu —
tzv. substanéni hodnota. Substanéni hodnota je v praxi pojiméana jako obecny termin pro vSechny
druhy majetkového ocenéni. Substanéni hodnota zasadné predstavuje souhrn individualné ocenénych
polozek majetku, od niZ je ode¢tena suma individualné ocenénych zavazka.

Ocenéni zalozené na analyze majetku Ize rozdélit na zakladé zasad a predpokladd, podle nichz jsou
ocenény jednotlivé majetkové polozky. Nejcastéji se ¢leni podle toho, zda se pfi ocenéni vychazi z
predpokladu dalSiho pokra¢ovani obchodniho zavodu ¢i nikoliv:

—  Ocenéni na principu reprodukénich cen — vychazi z pfedpokladu trvalé (resp. dlouhodobé)
existence obchodniho zavodu, tzv. principu going concern. Do této skupiny se fadi:

- Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen.

- Substanéni hodnota na principu reproduké&nich cen.
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—  Substanéni hodnota na principu Uspory nakladu.
—  Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.

—  Ocenéni likvidaéni hodnotou — v tomto pfipadé se nepredpoklada dlouhodobéjsi existence
obchodniho zavodu.

Uéetni hodnota vlastniho kapitalu na principu histori ckych cen

Tato metoda vychazi pfimo z G€etni hodnoty vlastniho kapitdlu uvedeného v rozvaze ocenované
spole¢nosti — jako netto hodnota vlastniho kapitalu se tedy chape Ucetni vlastni kapital. Vysledna
hodnota je do zna¢né miry zavisld na uUcetni politice spole€nosti, coz mlze byt, zejména u
spole¢nosti, jejichz Ucetni zavérky nejsou ovérfovany auditorem, problematické.

Ucetni ocenéni tak ma v ramci ocenéni obchodniho zavodu spiSe doplfikovou roli.
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NALEZ

3 Popis a z&kladni udaje o p Ffedmétu ocen éni

3.1 Predm ét ocen éni

Jak vyplyva ze zadani znaleckého posudku (blize viz Kapitola 1.1.), jsou pfedmétem ocenéni akcie
spole¢nosti CIDEM hranice, a.s.

3.2 Identifika €ni Gdaje spole €nosti CIDEM Hranice, a.s.
Obchodni firma CIDEM Hranice, a.s.
Sidlo Hranice - Hranice | - M&sto, Skalni 1088, PSC 753 01
Identifikacni Cislo 146 17 081
Pravni forma Akciova spoleénost
Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé
Oddil — vlozka Oddil B, viozka 148
Den zapisu do obchodniho rejstfiku 21. bfezna 1991
Zéakladni kapital 529 276 000,- K&
Statutarni organ — predstavenstvo Ing. Tomas Vaviik, MBA, dat. nar. 15. Gnora 1972

Ing. Vaclav Brabec, dat. nar. 30. prosince 1965

Ing. Radoslav Bendik, dat. nar. 28. listopadu 1968

Zakladni informace tykajici se pfedmétu ocenéni poskytli istné a formou pisemnych dokladu v listinné
Ci elektronické podobé predevsim:

- Ing. Martin MI¢ak, MBA, hlavni ekonom Ocenované spolecnosti.

3.3 Organiza éni struktura skupiny CIDEM

Organizaéni strukturu skupiny CIDEM uvadi nasledujici schéma:
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CIDEM Hranice, a.s.

CIDEMAT CSAD Havifov KBS Hranice
Hranice, s.r.o. a.5. a.s.

CIDEMA, s.r.o.

FVE 6 s.r.o.

CSAD Karvina

a.5. BUS

MANAGEMENT
a.s.

CSAD Frydek-

Mistek a.s.

3.4 Podnikatelsky program

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spole¢nosti nasledujici
¢innosti:
- hornicka ¢innost v rozsahu:
—  otvirka, pfiprava a dobyvani vyhradnich lozisek,
- Zzfizovani, zajistovani a likvidace lomd,
- Uprava a zuSlechtovani nerostll provadéné v souvislosti s jejich dobyvanim,
- zfizovani a provozovani odvall, vysypek a odkalist pfi ¢innostech provozovanych v
pismenech b) az d),

— silniéni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsSi povolené
hmotnosti do 3,5 tuny v€etné, - nakladni vnitrostatni provozovanéa vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti nad 3,5 tuny,

—  ¢&innost G¢etnich poradcu, vedeni Gcetnictvi, vedeni dafiové evidence,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.

Spole¢nost CIDEM se zaméFuje na vyrobni &innost v oboru produkce stavebnich hmot. Radi se
v ramci Ceské republiky mezi obchodni spoleénost stfedni velikosti. Rozhodujicim pfedmétem ginnosti
je vyroba a prodej deskového materidlu cementotfiSkovych desek, které se obchoduji pod
registrovanou znackou CETRIS.
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4 Makroekonomicka analyza Ceské republiky

Makroekonomicka analyza, ze které v nékterych bodech vychazi a odkazuje tento znalecky posudek,
byla zvefejnéna v rdmci dokumentu Makroekonomicka predikce Ceské republiky vydaného
Ministerstvem financi Ceské republiky v éervenci 2014 (uzavérka datovych zdrojd byla k 4.7.2014).
Tato makroekonomicka analyza je k dispozici na oficialnich internetovych strankach MF na
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce.
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5 Strategicka analyza spole ¢€nosti CIDEM

Strategickd analyza je kli€ovou oblasti procesu ocefovani. Primarnimi cily strategické analyzy je
vymezit vynosovy potencial ocefiovaného podniku, pokud mozno jak kvalitativng, tak kvantitativné a
utvofit zakladni pfedstavu o splnéni principu neomezené doby trvani podniku (going concern).
Strategicka analyza tedy pfinasi konkrétni vysledky v podobé predikce trzeb a trzniho podilu i
pfedstavy o volbé ocefiovaci metody.

V tomto posudku bude strategickd analyza slouzit primarné k ovéreni trzeb, které spole¢nost CIDEM
planuje na obdobi od 1.10.2014 do 31.12.2014 a roky 2015 az 2018.

Strategicka analyza by méla odpovédét zejména na nasledujici otazky:
—  Jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku?
- Jak se budou vyvijet trzby podniku?

— Jaka jsou s podnikem spojena rizika?

Na zodpovézeni téchto otdzek shroméazdil Znalecky Ustav relevantni dostupné informacni zdroje, které
dokladaji opodstatnénost finan¢niho planu a odhadu diskontni sazby.

5.1 Analyza vn &jSiho potencialu

V rdmci analyzy vnéjSiho potencialu bude vymezen relevantni trh (odvétvi), na kterém Ocerfiovana
spolegnost operuje.

Hlavni &innosti spolegnosti je vyroba cementotfiskovych desek. Spole&nost plisobi na tzemi CR i v
zahrani¢i. Na z&kladé téchto skuteénosti ocefiovanou spole¢nost Fadime podle Klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do tfidy 23.65 Vyroba vlaknitych cementu.

5.1.1 Charakteristika a vyvoj odv  étvi

Odvétvi Vyroba vldknitych cementt je zavislé na vyvoji celého trhu stavebnictvi. Stavebnictvi je v CR
jednim z nejvyznamnéjSich odvétvi. Ukazuje na to fakt, Zze se stavebnictvi podilelo v roce 2013 na
tvorbé HDP 5,9 %° a zaméstnavalo priblizné 8,4 % osob pracujicich v civilnim sektoru. Vyvoj
stavebnictvi v roce 2014 otocil dlouhodobéjsi klesajici trend v odvétvi, ktery odstartoval v roce 2009.

® Stavebnictvi - stavebni prace, zaméstnanost - mpostav.cz
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Trend indexu stavebni produkce
(bazicky index ze stalych cen)
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Stavebni produkce v lednu az ¢ervenci 2014 vzrostla meziro€né reélné o 3,7 %. Produkce pozemniho
stavitelstvi meziro¢né vzrostla 0 2,5 % a inZenyrské stavitelstvi zaznamenalo meziro¢ni rdst stavebni
produkce o 6,6 %. Na rast stavebni produkce zejména v 1. étvrtleti mélo vyznamny vliv velmi teplé
poCasi a nizkad srovnavaci zadkladna minulého roku. NejhorSi vysledek byl zatim zaznamenan
v ¢ervenci, kde byla naopak velmi vysoka srovnavaci zakladna zroku 2013, v némz probihaly
intenzivni opravy po povodnich. Stavebni produkce od pocatku roku do konce €ervence 2014 klesla
ve srovnani se stejnym obdobim konjunkturniho roku 2008 o 26,2 %.

5.1.2  Cenovy vyvoj

Cenovy vyvoj na trhu znazorfiuje nésledujici tabulka, ktera ukazuje meziroéni zménu indexu
pramyslovych cen podle CZ-CPA pro skupinu Betonové, cementové a sadrové vyrobky.

Indexy cen pr tm. vyrobc G podle CZ -CPA 2008 2009 2010 2011 2012 2013

23.6 - Betonové, cementové a sadrové vyrobky 107,5 108,4 107,3 106,7 106,0 105,5

Zdroj: Cesky statisticky Grad - http://www.czso.cz/csu/redakce.nsffifipc_cr

Z tabulky je zfejmy pokles indexu od roku 2009, coz bylo zplsobeno poklesem celého odvétvi
stavebnictvi a naslednym tlakem na ceny pfi vy$Sim poctu konkurentl pfi ziskavani novych zakézek.
Vyvoj novych stavebnich zakazek pro podniky s vice jak 50 zaméstnanci ukazuje nasledujici graf.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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Vyvoj objemu zadanycl ych stavebnich zakazek
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Zdroj: Kvartalni analyza ¢eského stavitelstvi 2Q/2014 — www.studiestavebnictvi.cz

Z grafu je zfejmé, ze od roku 2013 se vyvoj objemu zadanych vefejnych stavebnich zakazek zvySuje.

5.1.3  Odhad budouciho vyvoje trhu

Reditelé stavebnich spolegnosti odekavaji, Ze trend z prvni poloviny roku 2014 bude pokradovat a
sektor celoroéné poroste o 3,4 %. O néco vysSi rdst oekavaji i vroce 2015, kdy by rust mél
dosahnout 2,9 %. Béhem zacatku roku 2014 vzrost pocet i financni objem stavebnich zakazek
realizovanych i poptavanych vefejnymi investory. Reditelé potvrzuji stabilizaci ¢eského stavebnictvi

vroce 2014 a veéfi ve velice mirny rast v nadchazejicich letech. Je zde oviem celkem silny tlak na
marze, coz je zplsobeno prebytkem stavebnich kapacit nad poptavkou az o 28 %.

5.2 Analyza vnit fniho potencialu

V ramci analyzy vnitfniho potencialu je zkouman relevantni trh, konkurence a postaveni spole¢nosti
na relevantnim trhu.

5.2.1 Konkurence a postaveni spole €nosti na relevantnim trhu

Spole¢nost CIDEM Hranice s 23 letou historii patfi mezi vyznamné vyrobce kvalitnich stavebnich
materiald v Ceské republice. Ve svém vyrobnim zavodé& v Hranicich vyrabi deskovy material —
cementotfiskové desky, znamé pod ochrannou znackou CETRIS. Podil trzeb u zahrani¢nich
zakazniku je vySSi nez 50 % a tito zékaznici jsou z vice nez 90 % ze zemi EU. V néasledujicim textu
srovname spolec¢nost CIDEM v nékterych parametrech s konkurenty v ramci Evropy, ktefi konkuruji
spole¢nosti CIDEM pfimo vyrobou cementotfiskovych desek v podobném objemu.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Spoleénost CIDEM vyrobi roéné pod znatkou CETRIS priblizné 55 000 m*® cementotfiskovych desek.
Podle informaci Oceriované spolecnosti ¢eli spolecnost na evropském trhu konkurenci nasledujicich

spole¢nosti (znacek), které vyrabéji cementotfiskové desky:

Konkurence Roéni vyroba (m 3) EBITDA marze (%) Marze za rok
CIDEM Hranice,a.s. CR 35 000 42,30 2013
Duripanel ,Eternit AG, Neubeckum Némecko - 12,82 2010
BETONYP,Falco Fa Kombinat ,Szombathely = Madarsko 35 000 3,94 2013
AMROC Panel ,Magdeburg Némecko 25 000 3,3 2012
TABLICIA, Santander Spanélsko - -0,25 2010; v likvidaci
VIROC, Portugal Portugalsko - -8,07 2013
TEPE Turecko 45 000 - -
Ruské spole¢nosti Rusko Dvé spoleénosti vyrabi roéné okolo 50 000 m® a dalsi

spolec¢nosti s fadové mensi produkci.

Zdroj: Databaze Amadeus, webové stranky spolecénosti

Z vySe uvedené tabulky je zfejmé, Ze EBITDA marze spolec¢nosti CIDEM Hranice je velice
nadprimérna a znaci o vyjimeéném postaveni spole¢nosti a jejiho vyrobku na trhu. Jiz v roce 2004
spole¢nost CIDEM meéla v ramci prodeje cementotfiskovych desek vétSinovy podil na evropském
trhu.* V obdobi po roce 2008 po finanéni a hospodarské krizi spole¢nost stale patfila k jedni¢ce na
evropském trhu a dokonce investovala do zvySeni kapacity linky na vyrobu cementotfiskovych desek
0 50 %, a to v dobé kdy jeji konkurence spiSe utlumovala svou produkci.5

Dle informaci zastupce Ocerfiované spole¢nosti ma spole¢nost CIDEM oproti vySe uvedenym
néasledujici konkurenéni vyhody:

—  rozsah certifikace,

- zpracované systémy,

— osobni vazby s odbérateli,

- technickou podporu,

- ustélenost kvality,

- kréatké dodaci Inlty,

- vyvoj novych vyrobkd a novych systémd,

- sortimentni portfolio.

* Stavebnictvi a interiér 10/2004 (http://www.stavebnictvi3000.cz/clanky/cetris-cementotriskove-desky/)
® Webovy portal Svét pramyslu. (http://www.svetprumyslu.cz/cidem-hranice-as-divize-cetris-proziravost-ukryta-za-paradoxem/)
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Z téchto duavodu si mize spole¢nost CIDEM u vyrobkd pod znackou CETRIS dovolit vySSi ceny nez
konkurence. Pfi prodeji na tzemi CR se ceny zna&ky Betonyp pohybuiji pfiblizné o 5 — 10 % niZe nez
ceny vyrobkl prodavanych pod znackou CETRIS. Vyrobky prodavané pod znackou AMROC se
prodavaji na arovni 70% procent z cen vyrobkd prodavanych pod znackou CETRIS.

Analyza konkurence na evropském trhu ukazuje, Ze spole¢nost je nejvétsi vyrobce cementotfiskovych
desek v Evropé. Cenovéa hladina u prodavanych vyrobkd je na vysSi Urovni nez u konkurence, coz
ukazuje pevnou pozici na trhu a potvrzuje konkurenéni vyhody, diky kterym spole¢nost vySSi cenovou
hladinu m(ze drzet. Zaroven je i pfes turbulence na stavebnim trhu zfejmy stabilni az rostouci vyvoj
trzeb. Jiz k datu ocenéni je podle managementu spolec¢nosti ziejmé, Ze rok 2014 bude z hlediska
prodeje rekordni. Celkovy objem prodeje v roce 2014 by se mél pohybovat okolo 37 000 m?®. V dalsich
letech se predpoklada mirny pokles prodeji na 35 000 m® cementotfiskovych desek v roce 2015 a
34 000 m® v dalsich letech. Rok 2014 bude pravdépodobné rekordni i z pohledu realizaéni prodejni
ceny, zatimco v roce 2012 byla cena 10 100 K& za m® a v roce 2013 na Grovni 9 900 K&, tak v roce
2014 se dafi realizovat prodejni cenu na Grovni 10 900 K¢. V dalSich letech je pfedpokladany mirny
pokles ceny na Uroven okolo 10 500 K& s naslednym ristem tempem inflace. Pfi¢emz do budoucna
Ize usuzovat, Ze spolec¢nost bude schopna dosahovat vzhledem ke svému trznimu postaveni
nadpriimérnych marzi na vyrobcich zna¢ky CETRIS.

5.3 Zaveér strategické analyzy

Podle analyzy vnéjSiho a vnitfniho potencidlu ocefiované spole¢nosti nehrozi nesplnéni principu
nekone¢ného trvani podniku (going concern). Tento zavér je zdlvodnén silnym postavenim
spole¢nosti na trhu ve srovnani s konkurenci a stabilnim vyvojem trzeb a EBITDA marzZe v letech, kdy
relevantni trh stagnoval ¢i klesal.

Z hlediska strategické analyzy proto m{ize byt podnik ocenén vynosovou metodou.
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6 Finan €éni analyza spole €énosti CIDEM
6.1 Uéetni vykazy — pFehled
6.1.1  Ugetni zavérky za roky 2009 aZ 2013 a Uéetni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do

30.9.2014

Ugetni zavérky spole¢nosti CIDEM za roky 2009 aZz 2013 byly ovéfeny auditorem FINAUDIT s.r.o0.
zapsanym v seznamu auditord u Komory auditord pod opravnénim cislo 154. Ve vSech pfipadech byl
vydan vyrok bez vyhrad. Ugetni zavérka k 30.9.2014 nebyla k dispozici, aviak spole¢nosti CIDEM
byly pfedany ucetni vykazy sestavené spole¢nosti CIDEM neovéfené auditorem.

6.1.2  Prehled majetku

Pfehled hlavnich poloZzek majetku Ocefiované spoleénosti v letech 2009 az 2013 a k 30.9.2014
zachycuje nasledujici tabulka:

2010 2011 2012 2013 30.9.2014
AKTIVA CELKEM 1068 932 1185330 1148847 1317410 1289462 1334519
Dlouhodoby majetek 378 899 399 909 389 852 437 592 415 906 403 385
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 380 339 201
Software 0 0 0 380 339 227
rl:l}(;?;l;inéeny dlouhodoby  nehmotny 0 0 0 0 0 64
Dlouhodoby hmotny majetek 206 894 227 904 217 847 204 919 182 799 173325
Pozemky 46 789 46 760 46 760 46 756 48 280 48 280
Stavby 97 050 96 521 94 972 95 954 92 297 89 094

Samostatné movité véci a soubory

e < 35138 75910 60 771 58 255 41 680 35373
movitych véci
Nedokongeny  dlouhodoby  hmotny 6871 4546 13 340 1954 542 578
majetek
Pogkytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny 23111 4167 2004 2000 0 0
majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -2 065 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 172 005 172 005 172 005 232 293 232 768 229 769
Podily v ovladanych a fizenych osobach 171 996 171 996 171 996 232284 232 259 229 760
Podily v u_éetnl'ch jednotkach  pod 0 0 0 0 500 0
podstatnym vlivem
Osts’atnl dlouhodobé cenné papiry a 9 9 9 9 9 9
podily
Obézna aktiva 689 481 785 133 758 546 879 262 872 607 930 634
Zasoby 43 007 55 543 66 089 91 246 69 878 68 920
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2013 30.9.2014
Material 15694 22 493 23432 28 927 26 892 27 608
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 0 1854 5382 0 0 5531
Vyrobky 27 287 30 800 36 911 62 182 42 904 35705
Zbozi 26 396 364 137 82 76
Dlouhodobé pohledavky 15 648 11531 7413 4420 5520 5640
Pohledavky z obchodnich vztahu 15 648 11531 7413 3295 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 1125 5520 5640
Kratkodobé pohledavky 190 537 188 871 172 178 301 275 307 482 247 278
Pohledavky z obchodnich vztahd 46 857 49 550 65 557 51 493 51 221 83 057
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 71101 77 702 58 511 129 550 212 976 105973
Stat - darfiové pohledavky 6 560 7 447 4622 3403 3512 17 900
Kratkodobé poskytnuté zalohy 748 236 1899 135 294 622
Dohadné ucty aktivni 208 1681 1609 5025 4776 5631
Jiné pohledavky 65 063 52 255 39980 111 669 34 703 34 095
Kratkodoby finanéni majetek 440 289 529 188 512 866 482 321 489 727 608 796
Penize 245 193 215 257 196 28
Uéty v bankach 394 108 433 464 490 021 298 190 301 523 420 760
Kratkodobé cenné papiry a podily 45 936 55 531 22 630 33874 38 008 38 008
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 40 000 0 150 000 150 000 150 000
Casové rozliseni 552 288 449 556 949 500
Naklady pfistich obdobi 552 288 449 406 272 500
PFijmy pfiStich obdobi 0 0 0 150 677 0

Zdroj: Udetni zavérky spolecnosti CIDEM za roky 2009 — 2013, Géetni vykazy k 30.9.2014 pfedané Oceriovanou spolecnosti

Nejvyznamnéjsi polozku aktiv tvofi kratkodoby finanéni majetek, pfedevSim penize kumulované na
bankovnich Gétech, dlouhodoby hmotny majetek, predevSim vyrobni aredly a stroje, dlouhodoby
finanéni majetek zahrnujici podily ve spoleénostech CIDEMAT, FVE 6, KBS, CSAD Havifov, BUS
MANAGEMENT, CIDEMA a Lazné Teplice nad Bec¢vou a k datu ocenéni také kratkodobé pohledavky
- ovladajici a Fidici osoba, které zahrnuji pfedevSim pohledavku za spole¢nosti FVE 6 z titulu
refinancovani jejich pfedchozich pljéek a pohledavku za spoleénosti CSAD Frydek-Mistek.

6.1.3  Zdroje financovani majetku

Prehled zdroji financovani majetku spole¢nosti v letech 2009 az 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:

2013 30.9.2014
PASIVA CELKEM 1068932 1185330 1148847 1317410 1289462 1334125
Vlastni kapital 997993 1054623 1098414 1267823 1012653 1230019
Zakladni kapital 529 276 529 276 529 276 529 276 529 276 529 276
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tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

Zékladni kapital 529276 529276 529276 529276 529276 529276
Kapitalové fondy 9528 9528 9528 9528 9528 9528
Ostatni kapitalové fondy 9528 9528 9528 9528 9528 9528
E}f}g@“;’;‘zfl‘;ﬂﬂ nedélitelny fond a ostatni 88 456 96088 102259 105876 105876 105876
Zéakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 88 435 96 067 102 238 105 855 105 855 105 855
Statutarni a ostatni fondy 21 21 21 21 21 21
Vysledek hospodaFeni minulych let 218098 296309 345813 454756 96143 367973
Nerozdéleny zisk minulych let 218098 296309 345813 454756 96143 367 973
gg’jfgi':_;‘“pc’dafem béZného ucetniho 152 635 123 422 111 538 168 387 271830 217366
Cizi zdroje 70 849 130 641 47 055 47821 276209 104106
Rezervy 6 225 6 803 6 809 6 225 7143 6714
Efeefj‘;ri‘g.] podle  zviaStnich  préwnich 6225 6225 6225 6225 6225 6225
Ostatni rezervy 0 578 584 0 918 489
Dlouhodobé zavazky 3658 5317 8 145 7894 5623 5623
Odlozeny daiovy zavazek 3658 5317 8145 7894 5623 5623
Kratkodobé zavazky 60 966 118 521 32101 33702 263443 91 769
Zéavazky z obchodnich vztaht 28 401 7 319 12 928 8 507 6 095 15 223
Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 5 0 220 821 0
Zavazky k zaméstnancim 3762 2242 2734 4816 2410 2313
fg:’;/zokg’ﬁhzoep ;T’Sct:i?'ho zabezpedent a 1196 1324 1573 1382 1402 1439
Stat - dariové zavazky a dotace 12 880 301 387 10 765 9478 51203
Kratkodobé pfijaté zalohy 3127 2996 3241 3050 5001 4086
Dohadné Géty pasivni 764 1907 2198 229 2700 6 840
Jiné zévazky 10 836 102 432 9035 4953 15536 10 665
Casové rozliseni 90 66 3378 1766 600 0
Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 80 600 0
Vynosy pfistich obdobi 90 66 3378 1686 0 0

Zdroj: Ugetni zavérky spoleénosti CIDEM za roky 2009 — 2013, Géetni vykazy k 30.9.2014 pfedané Oceriovanou spoleénosti

NejvyznamnéjSim zdrojem financovani ¢innosti spole¢nosti je vlastni kapital.
6.1.4  Vyvoj hospoda feni

Hlavni polozky vykazu zisku a ztraty Ocefiované spolecnosti v letech 2009 az 2013 a za obdobi od
1.1.2014 do 30.9.2014 zachycuje nasledujici tabulka:
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2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Trzby za prodej zbozi 4 480 370 45 0 0 0
Naklady vynalozené na prodané zbozi 3951 428 32 0 0 0
Obchodni marze 529 -58 13 0 0 0
Vykony 283138 288277 349659 366586 316438 314 534
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 291397 282839 340012 346689 335643 316 066
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -8 993 5438 9 639 19897 -19 278 -1 667
Aktivace 734 0 8 0 73 135
Vykonova spotifeba 135366 145207 167182 169507 148013 129 610
Spotfeba materialu a energie 104340 117312 133677 133565 116 866 103 598
Sluzby 31 026 27 895 33 505 35942 31 147 26 012
Pfidana hodnota 148301 143012 182490 197079 168425 184 924
Osobni néklady 51 930 50 349 55 843 57 623 52 532 41 302
Mzdové naklady 38 463 36 461 39 450 41 092 37 757 30114
Odmeény ¢lentim organu spoleénosti a druzstva 286 300 575 480 480 45
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 11 527 11 981 13481 13621 12 258 9992
Sociélni néklady 1654 1607 2337 2430 2037 1151
Dané a poplatky 890 991 1271 1292 1157 606
Swi?;flgu dlouhodobého nehmotného a hmotného 12917 29032 28048 27 480 28012 19 594
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 834 877 1567 1323 1135 1369
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 388 410 924 734 298 913
Trzby z prodeje materialu 446 467 643 589 837 456
ﬁwaasttea;tig?u\/é cena prodaného dlouhodobého majetku a 4307 5083 7146 7934 7118 5717
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 4 140 189 137 0 88
Prodany material 4303 4943 6 957 7797 7118 5629
pine s e B PP PO o e w e w0
Ostatni provozni vynosy 26 389 27 538 28118 20 455 22 067 12 872
Ostatni provozni néklady 1867 2 647 5687 2570 2815 1841
Provozni vysledek hospoda Feni 104 625 91208 114277 122619 99 604 130 105
Trzby z prodeje cennych papir a podill 105911 11 743 14 784 0 9704 0
Prodané cenné papiry a podily 93 256 11 538 13 452 0 25 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 38 168 31472 20 867 44879 153811 125 988

Vynosy z podilG v ovladanych a fizenych osobach a v

Gc€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 38 168 314rz 20 867 44879 153811 125988

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 948 1122 856 315 592 254
Vynosy z pfecenéni cennych papir a derivata 21 540 8 260 114 11 836 5093 0
Naklady z precenéni cennych papirt a derivatt 113 453 22 270 725 958 0
Vynosové aroky 11 769 15 226 14 381 19 103 22390 11729
Nakladové aroky 276 198 183 90 27 36
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2012 2013 30.9.2014
Ostatni finanéni vynosy 14 430 13172 23871 22 897 14 560 4887
Ostatni finan¢ni naklady 22 613 15 968 20 392 23 390 7798 4 564
Finan éni vysledek hospoda Feni 76 508 52 838 18 576 74825 197 342 138 258
Darni z pfijm0 za béZnou ¢innost 28 498 20 624 21315 29 057 25116 50 998
- splatna 28 842 18 965 18 487 29 308 27 387 50 998
- odlozena -344 1659 2828 -251 -2271 0
Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 152635 123422 111538 168387 271830 217 366
Vysledek hospoda feni za U éetni obdobi (+/ -) 152635 123422 111538 168387 271830 217 366
Vysledek hospoda feni pfed zdan énim 181133 144046 132853 197 444 296 946 268 364

Zdroj: Udetni zavérky spolecnosti CIDEM za roky 2009 — 2013, Géetni vykazy k 30.9.2014 pfedané Oceriovanou spolecnosti

6.2 Uéetni vykazy — vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli¢iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilanéni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byla zvolena za vztahovou
veli¢inu polozka souctu polozek Trzby za prodej zbozi a Vykony.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro¢ni tempa rustu/poklesu jednotlivych polozek ucéetnich vykaz( v
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza uc¢etnich vykaz( mezi obdobim koncicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zlstatkd jednotlivych polozek rozvahy k riznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli€¢iny vykazu zisku a ztraty a pomeérové ukazatele pomérujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z davodu kratSi délky obdobi (9 mésicu oproti 12 mésicum), nez je standardni fiskalni
rok.

6.2.1  Horizontalni analyza U €etnich vykaz G

Z horizontalni analyzy Gcetnich vykazu vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
- Bilanéni suma v minulosti v prdméru rostla o 4% ro¢né, a to pfedevsim diky dlouhodobému a

kratkodobému finanénimu majetku,

—  Dlouhodoby majetek rostl do roku 2012 z divodu investic do strojniho zafizeni vyrobnich hal,
v roce 2013 a ¢asti roku 2014 poklesl, jelikoz investice do dlouhodobého majetku zpomalily a
narostla hodnota odpist dlouhodobého hmotného majetku,

—  Dlouhodoby finanéni majetek vzrostl béhem roku 2012 z diivodu nakupu obchodniho podilu
ve spole¢nosti FVE 6,
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Zasoby spole¢nosti v pribéhu sledovaného obdobi v priméru rostly. V roce 2012 vyrobené
vyrobky na skladé vyrazné vzrostly, ale béhem dalSich let se nadprimérné mnoZzstvi vyrobki
prodalo,

VySe kratkodobych pohledavek v poslednich letech rostla a to zejména diky pohledavkam -
ovladajici a fidici osoba, které vzrostly o témér 300 % mezi roky 2011 a 2013. V letoSnim
roce tento Udet vyrazné klesl a aktualné jsou na tomto Gétu pajcky vié&i spoleénosti CSAD
Frydek Mistek v hodnoté 30 mil. K& a spole¢nosti FVE 6 v hodnoté 75,7 mil. K¢,

Kratkodoby finanéni majetek v minulosti taktéz pomérné pravidelné narustal, pokles v roce
2012 je zplsoben predevsim vySe uvedenym nakupem podilu ve spole¢nosti FVE 6 a
souvisejicimi operacemi,

Vlastni kapital spole¢nosti kazdoro¢né rostl diky kumulaci ziskd z minulych let a pfispévkdm
do rezervniho fondu. V roce 2013 vlastni kapital poklesl z divodu vyplaty nerozdéleného
zisku z minulych let formou dividendy,

Vyvoj kratkodobych zévazkd byl v minulosti pomérné nepravidelny, ovlivnény nékterymi
neprovoznimi operacemi (pfedpis vyplaty dividendy vic¢i matefské spole¢nosti Dopravni a
stavebni holding zvySil poloZzku kratkodobé zavazky — ovladajici a fidici osoba v roce 2013
nebo ulozeni penéznich prostfedkd nékterych dcefinych spoleénosti na vyhodnéji drocené
Ucty spole¢nosti CIDEM zvysilo v roce 2010 polozZku jiné zavazky),

Vykony spole¢nosti od roku 2009 do roku 2012 kazdoroéné rostly v priméru o 7 %, v roce
2013 vykony poklesly, ale zdéa se, Ze v roce 2014 budou dosahovat hodnot roku 2012.

Osobni naklady se za sledované obdobi vyrazné nezménily. V roce 2011 a 2012 byly osobni
naklady o cca 10 % vysSi, ale s niz§imi vykony je spole¢nost v nasledujicim roce snizila,
Provozni vysledek hospodareni se vyvijel nepravidelné, po propadu o 13 % v roce 2010
postupné rostl do roku 2013, kdy vyrazné propadl z davodu nizSich vykonu. Vysledek
spoleénosti za ¢ast roku 2014 naznaduje vyrazny narust provozniho vysledku hospodareni.
Spole¢nost ma vyznamné aktivity ve finanéni oblasti, obchoduje s cennymi papiry, inkasuje
podily na zisku a dividendy dcefinych spole¢nosti atd. Financni vysledek hospodareni se
v minulosti vyvijel pomérné nepravidelné a za posledni dva roky vyrazné vzrostl a dosahuje
vySSich hodnot nez provozni vysledek hospodareni.

Vertikalni analyza G €etnich vykaz

Z vertikalni analyzy Gcetnich vykazu vyplyvaji tyto hlavni zavéry:

Podil dlouhodobého hmotného majetku na bilanéni sumé se kazdoro¢né udrzuje na Grovni
cca 32 — 35 %, stabilni jsou proto i obézna aktiva s tim, ze podil zadné dulezité polozky
rozvahy na bilanéni sumé nebyl vyrazné nestabilni.

V ramci pasiv vlastni kapital pfedstavoval vice nez 90 % bilanéni sumy do roku 2012,
z davodu vyplaty dividendy se vlastni kapital snizil na 80 % z bilan¢ni sumy v roce 2013.
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—  Podil pfidané hodnoty spole¢nosti na souctu vykonl a trzeb za prodej zbozi se pohyboval
v minulosti mezi 50 — 54 %, byl tedy pomérné stabilni,

—  Podil osobnich nakladi spole¢nosti na souctu vykonu a trzeb za prodej zbozi postupné klesl

Zz 18 % na 16,5 % ve sledovaném obdobi.

- Provozni ziskova marze mirné klesla ve sledovaném obdobi z 36 % v roce 2009 na 31,5 % v
roce 2013.

- Marze vysledku hospodafeni za Ucetni obdobi vyrazné stoupla diky vyznamnému podilu
finanéniho zisku v letech 2012 a 2013. Financni vysledek hospodareni vzrostl diky vynosim
z podilt v ovlddanych a fizenych osobach.

6.3 Pomérové ukazatele

ZplGsob vypoctu jednotlivych pomérovych ukazateld je uveden v Pfiloze €. 1 tohoto znaleckého
posudku. Znalecky Ustav pfed provedenim analyzy finanénich ukazateld neprovadél ocisténi
jednotlivych hodnot o neprovozni majetek.

6.3.1  Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) slouzi k analyze efektivnosti vyuzivani prostfedkd vioZzenych do
spole¢nosti.

Rentabilita (vynosnost) 2013 30.9.2014
ROA - Rentabilita celkovych aktiv 14,30% 10,43% 9,72% 12,79% 21,08% -
Rentabilita trzeb ze Z s Groky 53,15% 42,81% 31,94% 45,95% 85,91% 69,12%
Obrat celkovych aktiv 0,27 0,24 0,30 0,28 0,25 -
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 15,29% 11,70% 10,15% 13,28% 26,84% -
Rentabilita trzeb 53,07% 42,76% 31,89% 45,93% 85,90% 69,11%
Finan¢ni paka 1,07 1,12 1,05 1,04 1,27 1,08
Obrat aktiv 0,27 0,24 0,30 0,28 0,25 -

Rentabilita aktiv i vlastniho kapitalu za posledni dva roky rostla z divodu rostouci rentability trzeb.
Rentabilita trzeb vyrazné vzrostla pfedevsim diky vyplaceni vynosu z podilG v ovladanych a Fizenych
osobach a UcCetnich jednotkdch. Obrat aktiv je pomérné nizky, ¢innost spolec¢nosti CIDEM je
kapitalové naro¢na. V minulosti spole¢nost miniméalné vyuzivala cizich zdrojd financovani, ukazatel
finanéni paky byl proto velmi nizky, coz plsobilo na nizkou rentabilitu vlastniho kapitalu. V roce 2013
ukazatel finanéni paky mirné vzrostl. Tento rist byl zplsoben vlioZzenim pujéky ovladajici a fidici
osobou.
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2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
EBIT marze 37,23% 32,75% 34,25% 35,07% 33,49% 42,75%
EBITDA marze 41,72% 40,38% 42,27% 42,57% 42,34% 48,98%

EBITDA marze se za posledni tfi roky vyrazné nezménila, coz ukazuje na stabilni postaveni na trhu,
které si CIDEM Hranice vytvofil. EBIT marze v priméru klesla za sledované obdobi v dusledku
relativné vysokych odpisu z investic ze svého dlouhodobého majetku, do kterého spole¢nost vyrazné
investovala a to pfedevsim v roce 2009 a 2010. Urover té&chto marzi je vysoka, nebot spolecnost
disponuje konkurenénimi vyhodami spojenymi s registrovanou obchodni zndmkou CERTIS. VySe
EBITDA marze je v ¢ase stabilni a spole¢nost je tedy schopna si tuto vyhodu v ¢ase drzet.

Ziskové marze spolecnosti jsou vysoké, marze pred odpisy i v ¢ase stabilni. EBIT marze klesa
z davodu vysSich investic v poslednich letech a souvisejicimu narQistu odpist. Rentabilita kapitalu
spole¢nosti je na slusné Grovni.

6.3.2  Ukazatele likvidity

Dostate¢nd likvidita je jednou z nezbytnych podminek dlouhodobé existence podniku. Ukazatele
likvidity stoji uréitym zplsobem proti ukazatelim rentability. Pokud mé& byt podnik schopen splacet své
zavazky fadné a véas musi drzet urcité mnoZzstvi penéznich prostfedkd v obéznych aktivech — to ale
snizuje rentabilitu vioZzeného kapitalu.

Likvidita (platebni schopnost) 2011 2012 2013 30.9.2014
Pracovni kapital (tis. K&) 612 867 655 081 719 032 841 140 603 644 833 225
Pracovni kapital na aktiva 57,33% 55,27% 62,59% 63,85% 46,81% 62,44%
Bézna likvidita 11,05 6,53 23,40 25,96 3,29 10,08
Pohotova likvidita 10,35 6,06 21,34 23,25 3,03 9,33
Penézni likvidita 7,222 4,465 15,977 14,311 1,859 6,634

Pracovni kapital spole¢nosti dosahuje vysokych hodnot. Pracovni kapital v ¢ase rostl do roku 2012, a
poté poklesl. K 30.9.2014 se zda byt pracovni kapital zpét okolo Urovné roku 2012. Kromé roku 2013,
kdy mirné poklesla celkova aktiva, se podil pracovniho kapitalu na aktivech udrzuje na vysoké Urovni
kolem 60 %. Ukazatele likvidity vyrazné presahuji standardni rovné a dle ukazatele penézni likvidity
Ize usuzovat, Ze vyznamna cast kratkodobého finanéniho majetku bude nepotfebna k provozu
spolegnosti (viz Kapitola 10.7.).
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6.3.3  Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivnost, se kterou podnik vyuziva vybrané slozky svého majetku.
Konstrukce téchto ukazatelu je dvojiho typu, a sice jako poctu obratll nebo doby obratu.

Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Doba obratu aktiv 1356,52 1498,87 1199,10 1311,71 1487,35 -
Doba obratu zasob 54,58 70,24 68,98 90,85 80,60 -
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 241,80 238,83 179,71 299,97 354,67 -
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 77,37 149,87 33,51 33,56 303,87 -
obchodni prebytek / deficit -164,43 -88,96 -146,20 -266,42 -50,80 -

Spole¢nost dosahuje vysoké doby obratu aktiv (nizkého obratu aktiv) z ddvodu pomérné znacné
kapitdlové narocnosti provozu a faktu, ze vyznamna ¢ast majetku neni k provozu potfebna
(dlouhodoby a velka ¢ast kratkodobého finanéniho majetku). Ukazatel doby inkasa kratkodobych
pohledavek je taktéZ ovlivnén neprovoznimi aktivy, pfedevsim pujékami spoleénostem FVE 6, CSAD
Frydek-Mistek. Po zohlednéni téchto polozek je doba inkasa kratkodobych pohledavek na Grovni cca
60 — 75 dnd, coz je obvyklé, podobné jako doba splatnosti kratkodobych zavazku, které spolec¢nost
CIDEM dosahuje.

6.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o zdrojich financovani podniku, arovni véfitelského rizika, a tim m;. i
moznosti dalSiho zadluzovéani spole¢nosti.

ZadluZenost (dlouhodoba finan ¢€ni 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

rovnovaha)

Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 6,63% 11,02% 4,10% 3,63% 21,42% 7,80%

Zadluzenost spolecnosti je velmi nizkd, v poslednich letech ani neCerpala zadné bankovni Gveéry.

6.4 Zaver finan éni analyzy

Spole¢nost CIDEM plsobi v odvétvi s pomérné znacnou kapitdlovou narocnosti podnikani. Obrat
jejich aktiv je tedy nizky, avSak vyznamny dopad ma v tomto ohledu také vySe neprovozniho majetku,
ktera je znacné (veSkery dlouhodoby finanéni majetek, velka ¢ast kratkodobého finanéniho majetku,
pohledavky za dcefinou spolecnosti — blize viz Kapitola 10.7.). Provozni ¢innost spolecnosti je
dlouhodobé vyrazné ziskova a rentabilita aktiv a vlastniho kapitdlu dosahuje dostateénych hodnot.
Likvidita spole¢nosti je vyborna a spole¢né s nizkou zadluzenosti reflektuje stabilitu spole¢nosti.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 35 z 68

Z hlediska finanéni analyzy proto Ize u spole¢nosti CIDEM jednoznaéné predpokladat spinéni principu
going concern.
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7 Zhodnoceni situace spole €nosti

7.1 SWOT analyza

Zavéry ze strategické a finanéni analyzy jsou shrnuty a doplnény o mékké faktory v nasledujicim
prehledu silnych a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb (SWOT).

Silné stranky (S)
—  vyznamné postaveni na tuzemském i evropském trhu,
—  dlouhodoba tradice vyroby a zkuSenosti, stabilita,
- Siroky sortiment nabizenych produktu i dle jejich technickych parametrd,

- kvalita vyrobka zaruéena ochrannou znamkou CETRIS.

Slabé stranky (W)
- nékteré technické parametry desek,
- nepruznost dopravy na zahrani¢nich trzich,

- dlouhé dodaci InGty nékterych typ( desek.

Prilezitosti (O)
—  sektor vytahovych Sachet,
- novy fasadni systém,
—  zvySovani povédomi o znacce,

- vyvoj novych vyrobklih CETRIS PDF a CETRIS TOP aplikace CETRIS desek do novych
sektorl (i mimo stavebnictvi),

- vyhledani novych partner(i v Chorvatsku, Rusku, Jizni Americe, Ghané a dalSich zemich

- postupné znovuoziveni stavebnictvi v Evropé.

Hrozby (T)
—  trvajici tlak konkurence pfedevSim na ceny desek,
—  stoupajici ndklady na dopravu,
— ochranérska legislativa stata EU-regionalni certifikace,

-  vystavba nového zavodu na vyrobu CTD v Turecku, Rusku a Bélorusku.
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7.2 Predpoklad going- concern

S ohledem na zavéry provedené strategické, finanéni a SWOT analyzy spole¢nosti je podle naseho
nazoru splnén predpoklad going-concern, tj. pfedpoklad trvani podniku v dlouhodobém horizontu.
Podle uvedenych zjisténi neni budouci existence spole¢nosti z dnesniho pohledu nijak vyznamné
ohroZena.

Tato skutecnost umoznuje sestavit finanéni plan a pouzit pro ocenéni spole¢nosti CIDEM vynosovou
metodu.
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POSUDEK

8 Pouzité metody ocen éni

Ocenéni akcii spole¢nosti CIDEM bylo provedeno nize uvedenymi zplsoby:
-  vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokd (DCF), varianta Entity,

- metodou Ucetni hodnoty na principu historickych cen.

Vysledkem ocenéni témito metodami je hodnota obchodniho zavodu na uUrovni jméni, kterd byla
v poslednim kroku (Kapitola 13) pfevedena na zékladé pro rata vypoctu na hodnotu jedné akcie
spole¢nosti CIDEM.

Pro perspektivni obchodni zavod, u néhoz je mozné sestavit zdavodnény financni plan, je vynosové
ocenéni povazovano za zakladni pfistup. Za hlavni metodu vynosového ocenovani pak ¢asto byva
povazovana metoda DCF. Nejvice je pouzivana v anglosaskych zemich (zejm. USA a Velka Britanie),
ale je mozné fici, Ze pevné zakofenila i v zemich kontinentalni Evropy. Jeji specifikum je v tom, Ze se
pfi vypoctu hodnoty obchodniho zavodu vychazi z realnych penéznich tokd (a nikoliv vysledku
hospodareni).

Skute€nost, Ze tato metoda vychazi z realnych pfijma, a je tedy redlnym vyjadfenim budouciho uzitku
z drzeného statku (obchodniho zavodu) a odrazi tak teoretickou definici hodnoty, byla hlavnim
divodem jejiho pouZiti pfi plnéni znaleckého Ukolu. Ocenéni akcii spole¢nosti CIDEM metodou DCF
Entity je provedeno v Kapitole 10.

Ocenéni na zakladé analyzy majetku nemd, i s pfihlédnutim k tomu, Zze naSim Ukolem je v tomto
posudku stanovit trzni hodnotu jméni spole&nosti CIDEM, Z&dny samostatny vyznam. ® SlouZi tedy
spiS jako doplnkova informace o hodnoté majetku spole¢nosti. V ramci majetkovych metod ocenéni
byla vzhledem ke své prlikaznosti pfi stanoveni hodnoty jméni spole¢nosti CIDEM pouzita metoda
Ucetni hodnoty na principu historickych cen. Tato metoda je pouzivana pfedevSim jako doplhkova
k hlavni ocenovaci metodé. Vychazi z historickych pofizovacich cen majetku upravenych dle G¢etnich
principll na zUstatkové ceny a z nominalni hodnoty zavazk evidovanych k datu ocenéni v Ucetnictvi.
Hlavni vyhodou metody Uc€etni hodnoty je jeji prlikaznost a srozumitelnost pro uzivatele jejiho
vysledku. Mezi nejvétSi nevyhody patfi jeji nizSi vypovidaci schopnost z diivodu odklonu G&etnich
principl od reality. Typickymi pfiklady tohoto odklonu jsou:

0] standardizované nastaveni U¢etnich odpisd majetku,

® blize viz [7] Mafik, M. a kol., str. 425
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(ii) rozdil mezi G¢etni zdstatkovou cenou a trzni hodnotou pfedevsim dlouhodobého majetku
v Case a
(i) aktiva a zavazky, které nejsou v U€etnich vykazech uvedeny (napf. leasing, know-how).

Ocenéni jméni spolec¢nosti CIDEM metodou Ucetni hodnoty na principu historickych cen je provedeno
v Kapitole 11.
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9 Predpokla dy tohoto ocen éni

—  Ocenovana spole¢nost si udrzi schopné a kompetentni zaméstnance a bude schopna
dosahnout minulych ziska.

— Ocenovana spole¢nost neni zapojena do Zzadnych vyznamnych soudnich sporud, jak
probihajicich tak hrozicich.

- Dlouhodoby hmotny majetek Ocernované spolecnosti je v dobrém stavu a nepfedpoklada se
jeho budouci vyrazné znehodnoceni nad ramec Grovné odpist z minulych let.

—  Finanéni vysledky sestavené k 30.9.2014, na kterych je zaloZzeno toto ocenéni, plné
odpovidaji vysledkim Ocenované spolecnosti a jeji pozici v obdobi, které timto datem
skongilo.

- Daf zpfijmda pravnickych osob v Ceské republice 19 % pro rok 2014 zistane stejna i
v dohledné budoucnosti. Ocenovana spole¢nost je pfimo nositelem obchodnich kontaktd a
v obchodnim styku neni zavisla na spfiznéné ¢i tfeti osobé,

-  Obchodni a finanéni vztahy Ocefiované spolecnosti se spfiznénymi osobami odpovidaji tzv.
principu trzniho odstupu. To znamend, Ze tyto vztahy odpovidaji vztahim sjednanym mezi
nezavislymi subjekty.

— Ocenovana spole¢nost ma uzaviené pojistné smlouvy vramci provozu a odpovédnosti
fidicich zaméstnancu, které odpovidaji béznym obchodnim zvyklostem, a neni z tohoto titulu
ve srovnani s konkurenci zvysené riziko.

-  Majetek Ocenované spole¢nosti neni zatizen zastavnimi pravy vztahujicich se k zavazkam
tretich osob.
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10 Metoda diskontovanych pen ézZnich tok G — DCF (varianta Entity)

Jako prvni zpldsob ocenéni byla v navaznosti na zavéry provedenych analyz pouzita metoda
diskontovanych penéznich tokd, varianta Entity.

Jak jiz ze samotného nazvu této metody vyplyva, je stanoveni hodnoty obchodniho zavodu zalozeno
na predikci volnych penéznich tokd, které se pomoci kalkulované Grokové miry (téz nazyvané jako
diskontni mira) pfevadi na sou€asnou hodnotu k datu ocenéni. Ve varianté Entity se penézni toky
stanovuji jak pro vlastniky (na dividendy) tak pro véfitele (na splatky avérd a Grokd). Vysledkem
metody DCF Entity je tedy tzv. brutto hodnota obchodniho zavodu (vynosova hodnota investovaného
kapitalu), od niz se poté odecte cizi Gro¢eny kapital. Takto vypodtena tzv. netto hodnota obchodniho
zavodu (vynosova hodnota vlastniho kapitalu) se upravi o hodnotu provozné nepotfebného majetku
(pokud je v rdmci ocefiovaného obchodniho zavodu takovy majetek identifikovan provede se jeho
individualni ocenéni). VySe uvedené kroky pak vedou k vysledné hodnoté obchodniho zavodu.

Metoda DCF Entity byva koncipovana zpravidla jako dvoufazova. Pro prvni fazi se vychazi z
detailniho planu, na jehoz zakladé je progn6zovan volny penézni tok pro jednotlivé roky. Druhé faze,
je-li splnéna podminka going-concern, trva od konce faze prvni do nekone¢na. Hodnota obchodniho
zavodu v obdobi druhé faze se pak nazyva jako pokracujici hodnota.

Jednotlivé faze jsou rozdéleny na nasledujici obdobi:
—  prvni faze s podrobnym finanénim planem zahrnuje obdobi od 1.10.2014 do 31.12.2014 a
dale roky 2015 az 2018,
- druha faze — pokracujici hodnota (dale také ,PH“) — zahrnuje obdobi od roku 2019
donekonecna.

10.1 Finan €ni plan — prvni faze ( obdobi od 1.10.2014 do 3 1.12.2014 a déle roky 2015 az 2018 )
Zakladnim podkladem, z néhoz ocenéni akcii spolec¢nosti CIDEM vychazi, je finanéni plan.

Finan¢ni plan byl poskytnut managementem Ocenované spoleénosti a korigovan Znaleckym Gstavem
na zakladé vefejné dostupnych informaci tykajicich se zejména vyvoje hospodaistvi Ceské republiky
a situace odvétvi, v némz spole¢nost pusobi, historickych vysledkl dosazenych spole¢nosti a dale
informaci tykajicich se vyhledu hospodareni spole¢nosti ziskanych od managementu Ocenované
spolec¢nosti. Délka prvni faze planu byla posouzena s pfihlédnutim k délce managementem
poskytnutého finanéniho planu, a také k vyvoji historickych hospodarskych vysledk(i Ocenované
spole¢nosti a vyvoji situace v relevantnim odveétvi.

Predlozeny financni plan je zaloZen na téchto zakladnich premiséach:

- Predikce budoucich pfijm0 a vydaju je provedena v béznych cenach.
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—  Finanéni plan je konstruovan na Urovni samostatné spolec¢nosti CIDEM — je nekonsolidovany
(t. nezahrnuje dopady z hospodafeni dcefinych spole¢nosti po vyloueni vzajemnych
vazeb).

Pfi analyze finan¢niho planu pro obdobi od 1.10.2014 do 31.12.2014 a dale roky 2015 az 2018 byla
nejvétsSi pozornost vénovana analyze hlavnich faktort tvorby hodnoty obchodniho zavodu (tzv.
generatory hodnoty), kterymi jsou:

- TrZzby.
- Provozni ziskova marze.
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitélu.

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku.

Kontinuita finanéniho planu s dosavadnim vyvojem obchodniho zavodu byla ovéfena na zakladé
finanéni analyzy prognézovanych G¢etnich vykazu.

10.1.1 Trzby

Projekce trzeb obchodniho zavodu vychazi z:

- vyrobnich kapacit obchodniho zavodu — ohraniéuje fyzické moznosti konkrétniho obchodniho
zavodu, tj. kolik je obchodni zavod schopen maximalné vyprodukovat;

—  postaveni spole€nosti na tomto trhu (konkurenéni sile) — uréuje mnozstvi produkti/sluzeb,
které je obchodni zavod schopen na relevantnim trhu skuteéné umistit.

Jak jiz bylo uvedeno ve strategické analyze, spole¢nost je jedni¢kou na evropském trhu vice jak deset
let. V roce 2011, kdy vétSina konkurentl tlumila svou vyrobu, spoleénost CIDEM spustila vyrobu na
lince, jejiz kapacita byla zvySena o 50 %. Tuto kapacitu se podafilo hned v roce 2011 vyuZivat a
spolec¢nosti vzrostly trzby vice jak o 20 %. K rdstu pfiblizné 5 % doslo i v roce 2012. Slabym rokem byl
rok 2013, kdy trzby spadly o pfiblizné 14 %.

1-9/2014

Trzby 287 618 288 647 349 704 366 586 316 438 314 534
% tempo rdstu 0,40% 21,20% 4,80% -13,70% -

Avsak zatim neuplny rok 2014 dle prozatimnich vysledkd bude rekordni s rastem trzeb o necelych
25 %. Vtomto roce bude spolu srekordnim objemem také dosazeno rekordni prodejni ceny.
Vzhledem k tomu se predpoklada v dalSich letech planu pokles trzeb na Udroven let 2011 a 2012
s ro¢nim rdstem na Grovni o¢ekavané inflace.

10-12/2014
Trzby 79 770 357 400 354 072 361 285 368 511
% tempo rastu 24,60% -9,40% -0,90% 2,00% 2,00%
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Vzhledem k situaci na trhu a rekordnimu roku 2014 u Ocenované spole¢nosti se v dalSich letech
ocekéava stabilizace vyvoje na arovni let 2012 a 2013. Jak doplfuji i odbornici pohybujici se v éeském
stavebnictvi. NapF. jak uvadi Dan Tok (statutarni feditel, Skanska a.s.): ,Vnimam leto$ni rok jako
odrazeni ode dna. Tedy Zadné rychlé zmény, ale pomaly rdst.“ nebo Jifi Vacek (feditel, CEEC
Research vydavajici pravidelng kvartalni analyzu &eského stavebnictvi): ,Ceské stavebnictvi
v loriském roce dosahlo svého dna a nyni se od néj zacind pomalu odrazet. Rast je ale stale velice
mirny...".

10.1.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze (tzv. EBITDA marze) je definovana jako podil korigovaného provozniho
vysledku hospodareni pfed danémi a odpisy k trzbam. Jedn& se v podstaté o modifikovany ukazatel
rentability trzeb.

Karigovany provozni hospodarsky vysledek pfed danémi a odpisy (tzv. EBITDA) byl pro dané ucely
kalkulovan na udrovni provozniho vysledku hospodafeni ociSténého o nepenézni operace (zména
stavu rezerv a opravnych polozek), o néklady a vynosy souvisejici s provozné nepotfebnym majetkem
(trzby za prodej majetku ¢i materialu a jeho zUstatkova cena) a o jednordzové provozni naklady a
vynosy.

K projekci provozni ziskové marze se pouZzivaji dva druhy prognézy:
- prognéza shora,

- progndza zdola.

Prognéza shora

Progné6za provozni ziskové marze shora vychazi z historického vyvoje ziskové marZze za minulost a z
oduvodnéného odhadu budouciho vyvoje. Spole¢nost CIDEM v minulosti dosahovala vysoké Urovné
EBITDA marze.

2010 2011 2012 2013 1-9/2014
EBITDA 120 003 116 563 147 807 156 049 133 988 154 048
EBITDA marze 41,70% 40,40% 42,30% 42,60% 42,30% 49,00%

Prozatimni vysledky za ¢ast roku 2014 napovidaji rekordnimu roku i z pohledu dosazené marze.
K ¢emuz vede zejména rekordni realizovana prodejni cena. Vramci strategické analyzy bylo
provedeno srovnani s hlavnimi konkurenty na evropském trhu. Nejbliz§i konkurence se v minulosti
dokazala dostat na EBITDA marzi okolo 12 %. Ostatni konkurenti dosahovali Grovné okolo 3 % nebo
dokonce zaporné EBITDA marZze. Vzhledem k vyjimeénému postaveni spole¢nosti na trhu nelze
pfedpokladat a vysledky z minulosti to potvrzuji, Zze by se EBITDA marze spole¢nosti CIDEM blizila
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konkurenci, ¢i byla srovnatelna. Spoleénost CIDEM mé pevné postaveni lidra evropského trhu a na
zakladé toho vychazime pfi budouci prognéze z historického vyvoje spole¢nosti CIDEM.

tis. K& 10-12/2014 2015 2016 2017 2018
EBITDA 36 545 151 510 150 099 153 157 156 221
EBITDA marze 45,80% 42,40% 42,40% 42,40% 42,40%

Prognéza zdola

Postup pfi prognoze provozni ziskové marze zdola je postup nasledujici:

- Progndéza hlavnich nakladovych polozek (vykonova spotfeba, osobni naklady, apod.) — v
souladu s odbornou literaturou byly tyto polozky ve vétSiné pfipadd naplanovany ve formé
podilu z trzeb.

- Progn6za méné vyznamnych nakladovych polozek, pfipadné vynosu.
- Kalkulace korigovaného provozniho hospodafského vysledku jako rozdil prognézovanych
vynosU a nakladu.

—  Dopocet provozni ziskové marze.

Prognéza nakladovych a vynosovych polozek vychazi z analyzy hlavnich faktor(, které na ocenovany
obchodni zavod pusobily. Jedna se predevsim o (i) intenzitu konkurence, z niz vychazi podil pfidané
hodnoty na vynosech, (ii) osobni naklady, které vyjadfuji pomér sil mezi obchodnim zavodem a
zameéstnanci a (i) ostatni faktory.

V ramci nékladd ovlivaujicich hodnotu provozni ziskové marze byly planovany tyto polozky:
- Vykonova spotfeba (spotfeba materidlu a energie a sluzby).
- Osobni naklady.

- Ostatni naklady a vynosy.

PFi jejich budoucim odhadu Znalecky Ustav vychazel pro zbytek roku 2014 z planu poskytnutého
managementem. V dalSich letech planu Znalecky Ustav provedl Upravu planu korekci hlavnich
nakladovych polozek podle jejich pramérného podilu na trzbach v letech 2011 az 2013 (jedna se o
roky provozu po vyrazném navyseni kapacity vyrobni linky).

tis. K& 10-12/2014 2015 2016 2017 2018
Trzby 79770 357 400 354 072 361 285 368 511
% tempo rustu 24,60% -9,40% -0,90% 2,00% 2,00%
Naklady na prodané zbozi + Vykonova

spotieba -33179 -167 775 -166 213 -169 599 -172 991
% trzeb -41,60% -46,90% -46,90% -46,90% -46,90%
Pridana hodnota (hruba marze) 46 591 189 625 187 859 191 686 195 520
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10-12/2014
Marze pfidané hodnoty 58,40% 53,10% 53,10% 53,10% 53,10%
Osobni naklady -10 573 -57 528 -56 992 -58 153 -59 316
% trzeb -13,30% -16,10% -16,10% -16,10% -16,10%
Ostatni naklady -3 600 -5121 -5 073 -5 177 -5 280
% trzeb -4,50% -1,40% -1,40% -1,40% -1,40%
Ostatni vynosy 4128 24 534 24 306 24 801 25 297
% trzeb 5,20% 6,90% 6,90% 6,90% 6,90%
EBITDA 36 545 151 510 150 099 153 157 156 221
EBITDA marze 45,80% 42,40% 42,40% 42,40% 42,40%

10.1.3 Provozn é nutny pracovni kapital

Provozné nutny pracovni kapitél pfedstavuje vedle provozné nutného dlouhodobého majetku jednu ze
sloZek celkového investovaného kapitalu do spole¢nosti.

Obecna rovnice pro vypocet pracovniho kapitalu je velmi jednoduchd — pracovni kapitél pfedstavuje
rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobym cizim kapitalem. Proti obvyklému propoctu pracovniho
kapitalu vSak provozné nutny pracovni kapitél pro Gcely ocenéni obsahuje dvé dilezité modifikace:
—  Od obéznych aktiv se odecita pouze nedroceny kratkodoby cizi kapital.
-  Slozky obéznych aktiv a nedroeného ciziho kapitalu se zapocitavaji pouze v provozné
nutném rozsahu (véetné polozek ¢asového rozliSeni).

Pro analyzu a progn6zu pracovniho kapitédlu se nejCastéji pouzivaji doby obratu klicovych veli¢in
(doba obratu zasob, doba inkasa kratkodobych pohledavek a doba splatnosti kratkodobych zavazka).
Doby obratu jsou podle své povahy vztahovany k rdznym vykonovym polozkam:

—  Zasoby a kratkodobé pohledavky k vykonim,

—  neuroceny kratkodoby cizi kapital k vykonové spotfebé.

U kratkodobého finanéniho majetku se vychazi z likvidity potfebné pro bézny chod spole€nosti
(ukazatel likvidity . stupné je roven podilu kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych zavazku).
Na zékladé informaci od managementu se provozné potfebné finanéni prostfedky pohybuji okolo 20
mil. K&, coz odpovida ukazateli likvidity I. stupné 0,5.

Polozky ¢asového rozliSeni se vzhledem k jejich malé vyznamnosti jsou planovany na jejich Grovni
k datu ocenéni. Zakonna rezerva na rekultivaci dobyvaciho prostoru a odlozeny darnovy zavazek je
uvazovan v jejich vysi k datu ocenéni po celou dobu planu.

tis. K€ 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Trzby 287 618 288 647 349 704 366 586 316 438 314 534
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2012 2013 30.9.2014

Naklady na prodané zbozi

+ Vykonova

spotfeba 139 317 145 635 167 214 169 507 148 013 129 610
Z&asoby 43 007 55543 66 089 91 246 69 878 68 920
doba obratu 54,6 70,2 69,0 90,9 80,6 -
Obchodni pohledavky 54 373 58 914 73 687 60 056 59 803 107 210
doba obratu 69,0 74,5 76,9 59,8 69,0 -
Provozné nutné penize 25 065 8 045 11531 14 375 13 543 15 255
doba obratu 31,8 10,2 12,0 14,3 15,6 -
Casové rozliseni aktiv 552 288 449 556 949 500
doba obratu 0,7 0,4 0,5 0,6 1,1 -
Obchodni zavazky 50 130 16 089 23 061 28 749 27 086 30 509
doba obratu 131,3 40,3 50,3 61,9 66,8 -
Ostatni zavazky zahrnuté nebo rezervy 9883 12120 14 954 14 119 12 766 12 337
doba obratu 25,9 304 32,6 304 315 -
Casové rozliseni pasiv 90 66 3378 1766 600 0
doba obratu 0,1 0,1 3,5 1,8 0,7 -
Pracovni kapital 62 894 94 515 110 363 121 599 103 721 149 039
% trzeb 22% 33% 32% 33% 33% -

Velikost jednotlivych planovanych slozek pracovniho kapitalu ukazuje nasledujici tabulka:

31.12.2014 2015 2016
Trzby 79770 357 400 354 072 361 285 368 511
Néaklady na prodané zbozi + Vykonové spotieba 33179 167 775 166 213 169 599 172 991
Zasoby 78 914 71528 70 862 72 306 73752
doba obratu 73,0 73,0 73,0 73,0 73,0
Obchodni pohledavky 75 444 68 383 67 746 69 127 70 509
doba obratu 69,8 69,8 69,8 69,8 69,8
Provozné nutné penize 15 641 16 120 15970 16 295 16 621
doba obratu 14,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Casové rozliseni aktiv 500 500 500 500 500
doba obratu 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Obchodni zavazky 31 282 32 240 31940 32591 33 243
doba obratu 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1
Ostatni zavazky zahrnuté nebo rezervy 12 337 12 337 12 337 12 337 12 337
doba obratu 27,7 26,8 27,1 26,6 26,0
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0
doba obratu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pracovni kapital 126 880 111 954 110 801 113 300 115803
% trzeb 32% 31% 31% 31% 31%
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10.1.4  Provozn é nutny dlouhodoby majetek

Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozim textu, tvofi provozné nutny dlouhodoby majetek druhou ¢&ast
celkového investovaného kapitalu do obchodniho zavodu.

V ramci projekce provozné nutného dlouhodobého majetku a souvisejicich investic byl pro vypocet
investi¢ni naro¢nosti pouzit tzv. globalni pfistup — tj. plan provozné nutného dlouhodobého majetku je
zaloZen na zkoumani vztahu klic¢ovych majetkovych polozek k vykondm. V minulosti tvofily v priméru
brutto investice 6 % z trzeb spole¢nosti CIDEM, viz nasledujici tabulka:

2010 2011 2012 2013 1-9/2014
Celkové investice brutto 12 917 43 042 17 991 14 932 4 327 10 072
% trzeb 4,5% 14,9% 5,1% 4,1% 1,4% -
Odpisy -12 917 -22 032 -28 048 -27 480 -28 012 -19 594
Celkové investice netto 21010 -10 057 -12 548 -23 685 -9522

Z tabulky Ize vypozorovat vétsi investici v roce 2010, coz predstavuje investice do rozSifeni kapacity
vyrobni linky o 50 %. Znalecky Ustav planuje pro obdobi planu investice na stejné Urovni jako
v minulosti. To znamena jejich podil cca 6 % na generovanych trzbach, viz nasledujici tabulka:

10-12/2014
Celkové investice brutto 11 428 21500 21500 21500 23481
% trzeb - 6,0% 6,1% 6,0% 6,4%
Odpisy -4 406 -23 000 -22 000 -21 000 -21 000
Celkové investice netto 7022 -1 500 -500 500 2481

Do provozné nutného dlouhodobého majetku v pfipadé spole¢nosti CIDEM patfi dlouhodoby hmotny a
dlouhodoby nehmotny majetek.

Dlouhodoby finanéni majetek je tvofen podily v dcefinych spole¢nostech viz nasledujici tabulka:

Dcefiné spole €énosti

BUS MANAGEMENT a.s.
CIDEMAT Hranice, s.r.0.
CSAD Havifov a.s.

KBS Hranice s.r.o.

FVE 6 s.r.o.

Lazné Teplice nad Beévou a.s.

CIDEMA, s.r.0.

Ocenéni téchto Ucasti je provedeno v rdmci ocenéni provozné nepotfebného majetku ve zvlasStni ¢asti
tohoto posudku.
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10.1.5 Cizi zdroje

Spole€nost nevyuziva k provozu spoleénosti dluhové financovani.

10.1.6  Ugetni vykazy pro obdobi I. faze planu (obdobi od 1.10.2014 do 31.12.2014 a déale roky
2015 aZ 2018)

Plan jednotlivych polozek majetku, zdroja jeho financovani a vyvoje hospodafeni v 1. fazi planu
(obdobi od 1.10.2014 do 31.12.2014 a dale roky 2015 az 2018) je patrny z nasledujicich tabulek.

Aktiva a pasiva

31.12.2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 137 384 135884 135384 135884 138 365
Z&soby 78914 71528 70 862 72 306 73752
Obchodni pohledavky 75 444 68 383 67 746 69 127 70 509
Finanéni majetek 1058 418 1179 416 1284 679 1389 054 1493 925
Casové rozliseni aktiv 500 500 500 500 500
Celkova aktiva 1 350 660 1455711 1559172 1666 870 1777 050
Vlastni kapital 1307 041 1411134 1514 895 1621 942 1731471
Obchodni zavazky 31282 32240 31940 32591 33243
Ostatni zavazky zahrnuté do pracovniho kapitalu 12 337 12 337 12 337 12 337 12 337
Celkova pasiva 1 350 660 1455711 1559 172 1666 870 1777 050

Vysledky hospoda Feni

tis. K& 31.12.2014 2015 2016 2017 2018

Trzby 79770 357 400 354 072 361 285 368 511
% tempo rustu 24,60% -9,40% -0,90% 2,00% 2,00%
Naklady na prodané zboZzi + VVykonova spotfeba -33179 -167 775 -166 213 -169 599 -172 991
% trzeb -41,60% -46,90% -46,90% -46,90% -46,90%
Pfidana hodnota (hruba marze) 46 591 189 625 187 859 191 686 195 520
Marze pfidané hodnoty 58,40% 53,10% 53,10% 53,10% 53,10%
Osobni néklady -10 573 -57 528 -56 992 -58 153 -59 316
% trzeb -13,30% -16,10% -16,10% -16,10% -16,10%
Ostatni néklady -3 600 -5121 -5 073 -5 177 -5 280
% trzeb -4,50% -1,40% -1,40% -1,40% -1,40%
Ostatni vynosy 4128 24534 24 306 24 801 25 297
% trzeb 5,20% 6,90% 6,90% 6,90% 6,90%
EBITDA 36 545 151 510 150 099 153 157 156 221
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tis. K& 31.12.2014 2015 2016 2017 2018

EBITDA marze 45,80% 42,40% 42,40% 42,40% 42,40%
Odpisy -4 406 -23 000 -22 000 -21 000 -21 000
% trzeb -5,50% -6,40% -6,20% -5,80% -5,70%
EBIT (KPVH) 32139 128 510 128 099 132 157 135221
EBIT marze 40,30% 36,00% 36,20% 36,60% 36,70%

10.2 Finan éni analyza finan éniho planu pro prvni fazi

Z provedené financni analyzy |. faze planu vyplyvaji nasledujici hlavni zaveéry:

—  Spole¢nost CIDEM bude v obdobi planu dosahovat kladnych rentabilit jak vlastniho tak
celkového kapitalu.

-  Spole¢nost bude dosahovat dostate¢nych hodnot likvidity a nehrozi ji tudiz riziko kratkodobé
platebni neschopnosti.

—  Spole¢nost bude operovat s minimalni mirou zadluzeni a neni tedy ohroZena jeji solventnost
v budoucim obdobi.

Z téchto zavérl nevyplyvaji pro budoucnost spole¢nosti Zadna vyznamna rizika (blize viz Priloha €. 2)
— je tak spInén pfedpoklad going-concern.

10.3 Vypo €et volnych pen éznich tok

Pro vlastni hodnotu obchodniho zavodu je zasadnim ukazatelem jeho schopnost reprodukce a
vytvareni provozniho zisku, ktery je také zakladem pouzité metody ocenéni, tzn., Ze tato metoda
vychazi z provozniho penézniho toku. V jeho vypoctu je nutné odecist investice, které jsou podminkou
dosazeni ur€ité vySe penéznich toka v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash flow. Vypocet cash
flow se provadi dle nasledujiciho vzorce:

Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi a odpisy (EBITDA)
(=) Upravena dar z pfijma

= Korigovany provozni VH pfed odpisy po danich

(+) Upravy o nepenézni operace

(-) Investice brutto do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku

= Volné cash flow (FCFF)

Karigovany provozni vysledek hospodareni (pfed danémi a odpisy) je v podstaté provozni vysledek
hospodareni pfed odpisy upraveny o naklady a vynosy, které nesouvisi s provozné nutnym majetkem,
a dale o jednorazové polozky, které se pravidelné neopakuji, pfedevSim tedy mimoradné néklady a
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vynosy. Zplsob stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodareni je uveden v pfedchozim
textu.

Vypocet volného cash flow pro obdobi planu je patrny z nasledujici tabulky:

10-12/2014 2016
EBITDA 36 545 151 510 150 099 153 157 156 221
Dan -6 106 -24 417 -24 339 -25 110 -25 692
Investice do pracovniho kapitalu 22 158 14 926 1153 -2 498 -2 503
Investice do dlouhodobého majetku -11 428 -21 500 -21 500 -21 500 -23 481
FCFF 41 169 120 519 105 413 104 049 104 545 106 636

10.4 Kalkulovana urokova mira pro metodu DCF

PFi ocenéni metodou DCF Entity se vychazi z volnych penéznich tok(i na drovni vlastnika a véfiteld.
Kalkulovana uUrokovd mira (nebo také diskontni mira) se proto stanovuje na drovni primeérnych
vazenych nakladu kapitalu (WACC).

Naklady kapitdlu se odvozuji z pfijma, které investofi o¢ekavaji ze své investice do obchodniho
zavodu, ze skutecnosti, ze veSkeré pfijmy nebudou dosazeny okamzité, ale az ve vzdalenéjSim
obdobi a z rizika, Ze dané pfijmy nebudou dosazeny. Diskontni mira tedy zohledruje faktory rizika a
faktory Casu.

Pfi vypoctu primérnych vazenych nakladu kapitélu se vychazi z nasledujiciho vzorce:

WACC = nge* (1 — d) * (CK / K) + nye * (VK / K),

kde

Nck = o¢ekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu viozeného do obchodniho
zavodu (= naklady na cizi kapital),

d = sazba dané z pfijmu platna pro ocenovany subjekt,

CK = trzni hodnota Uro€eného ciziho kapitélu viozeného do obchodniho zavodu,

Nyk = o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu zadluzeného obchodniho zavodu (= néklady
na vlastni kapital) pfi dané urovni zadluzeni obchodniho zavodu,

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu,

K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (K = CK + VK).

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 51 z 68

Poméry CK / K a VK / K jsou pro jednotlivé roky I. faze planu stanoveny na zakladé struktury kapitalu
v trznich hodnotéch, které bylo dosazeno itera¢nim postupem.

10.4.1  Naklady ciziho kapitalu

Spole¢nost nevyuzivd k provozu spoleénosti dluhové financovani a v budoucnu tak neni ani
planovano. Na zakladé toho nejsou vycisleny naklady na cizi kapital.

10.4.2 Naéklady vla stniho kapitalu

Pro vypocet nakladl viastniho kapitalu byl pouzit modifikovany model ocefiovani kapitalovych aktiv.

Model ocenovéani kapitalovych aktiv (CAPM) je nejrozSifenéjSim zpusobem stanoveni nakladu
vlastniho kapitalu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich.

Modifikace CAPM vychazi z nasleduijici rovnice:

Nk = e+ B X RPT + RPZ + R1 + R2 + R3,

kde

Nyk = odhad nékladd vlastniho kapitalu,

It = aktualni vynosnost desetiletych viadnich dluhopist USA,

B = odvétvové B prenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho
obchodniho zavodu,

RPT = rizikova prémie kapitalového trhu USA,

RPz = rizikova prémie zemé — Ceska republika,

R1 = pfirazka pro malé spole¢nosti,

R2 = pfirdzka za nizSi likviditu ocefiovanych vlastnickych podild,

R3 = ostatni pfirazky.

Jako bezrizikova Urokova mira byla pro celé uvaZzované obdobi planu pouzita aktualni vynosnost
desetiletych vladnich dluhopisi USA US Treasury Bonds 10yr (T.Bonds), ktera k 30.9.2014, &inila
2,52 % p.a.
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Koeficient beta 3 vyjadfuje arovné jednotlivého papiru (akcie), a to relativné k riziku kapitalového trhu
jako celku. Je-li = 1, je riziko (v ddsledku toho i prémie za riziko dané akcie — tj. vlastniho kapitalu
obchodniho zavodu) na arovni priméru kapitalového trhu jako celku. Pokud plati, ze B > 1, pak je
vynosova prirdzka vétsi nez primérna prémie za riziko na kapitalovém trhu a naopak. Riziko je v
daném pripadé chapano jako smérodatnd odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho
pramérné vynosnosti.

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od B podobnych obchodnich
zavodl, které jsou obchodovéany na akciovych trzich v USA). Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypocétu CAPM, byl stanoven na drovni 3 (nezadluzeny) pro odvétvi building materials ve
vySi 1,07 na drovni medianu odvétvi dle www.damodaran.com.

Vzhledem k tomu, Ze Ocenovana spolec¢nost nevyuziva v ramci své podnikatelské ¢innosti externiho
financovani (Groceny cizi kapitél), nebyl proveden pfepocet koeficientu beta na zadluzeny.

V souladu s odbornou literaturou ([6] Mafik, M. a kol., str. 221-2) se pf¥i zjiStovani rizikové prémie
kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zakladnich veli€in — prdmérné vynosnosti kapitalového trhu
USA a bezrizikové Urokové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitalového trhu se doporucuje pouzit
data za co nejdelSi obdobi. Proto jsou aplikovany Udaje za roky 1928 az 2013 (prdmérné vynosnosti
jsou kalkulovany na arovni geometrického priméru).

—  Pramérna vynosnost kapitalového trhu USA — vynosnost akciového trhu USA v obdobi 1928
az 2013 ¢ini 9,55 % p.a.

—  Bezrizikova Urokova mira — vynosnost desetiletych vladdnich dluhopisd USA T.Bonds za
obdobi 1928 az 2013 ¢&ini 4,93 % p.a.

- VySe popsanym zpusobem byla stanovena rizikova prémie kapitalového trhu USA na 4,62 %
p.a. Uvedené Udaje byly ziskany ze serveru www.damodaran.com.

Ze stejného zdroje byla ziskana i vySe rizikové prémie zemé. P¥i jejim stanoveni se vychazi z ratingu
konkrétni zemé (Ceska republika dosahla u agentury Moody’s hodnoceni Al). Riziko selhani zemé tak
pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz zahrnuje rozdil volatility akciového trhu a
volatility trhu vladnich dluhopistG (blize viz www.damodaran.com, sekce Estimating Country Risk
Premiums).

Jelikoz je kalkulovan& urokova mira pocitana z pohledu ¢eského investora, je dale korigovana o rozdil
v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Tento rozdil byl vzhledem k
ekonomickym progn6zam odhadnut nasledovné:

30.9.2014
Inflace CR 0,60% 1,70% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflace USA 1,60% 2,00% 2,10% 2,20% 2,30% 2,00%
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30.9.2014 2017

Rozdil v inflaci -1,00% -0,30% -0,10% -0,20% -0,30% 0,00%

Zdroj: Makroekonomicka predikce Ceské republiky — Servenec 2014, inflaéni cil - Ceska narodni banky z ledna 2010, Analytical
Perspectives — Budget of the United States Government — Fiscal Year 2015

Ve |l. fazi se uvazuje inflacni diferencial ve vysi 0 %, jelikoz se d& ocekavat, Zze v dlouhém obdobi
budou odhady inflace CR a USA konvergovat.

V souladu s vySe uvedenou metodikou byla aplikovana pfirdzka za mensi spole¢nost ve vysi 3,84 %.

Model CAPM vychazi z dat o spole¢nostech obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spole€nosti
jsou obvykle stfedni a vétSi velikosti. Velké obchodni zavody jsou pfitom investory vnimany jako méné
rizikové nez obchodni zavody malé. Ekonomicka teorie tento zavér potvrzuje s tim, Zze disledkem této
situace je také to, Ze investofi do menSich obchodnich zavodl pozaduji za vy3Si podstoupené riziko
také vysSi vynosnost investovaného kapitdlu. Tuto Urovenn nakladl vlastniho kapitdlu v pfipadé
mensich spole¢nosti vSak zékladni model CAPM nezachycuje. VySe uvedené argumenty tedy nutné
vedou k tomu, aby v ndkladech vlastniho kapitalu zjisténych pomoci zakladniho modelu CAPM byla
zohlednéna opodstatnéna pfirdzka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu.
V nami vyuzitém modifikovaném modelu CAPM je tato pfirdZzka oznacena jako R1. Zdrojem pro tuto
pfirazku byla publikace IBBOTSON’, kde jsou uvedeny statistiky spole¢nosti na americkych
kapitalovych trzich, rozdélenych do deseti decill podle trzni kapitalizace. Z uvedenych trznich statistik
je pro kazdy decil dopoctena rizikova prémie, kterou Ize pfifadit vlivu velikosti obchodniho zavodu. Pro
Ucely tohoto posudku byla s ohledem na velikost Oceriované spolecnosti vybrana pfirazka firem
s mikrokapitalizaci, tedy 9. a 10. decil.

Uvedena pfirdazka tak slouzi mj. k zachyceni specifického rizika konkrétni spole¢nosti, které jinak
model CAPM ve své pavodni podobé nezohledruje.

Vypocet nakladl vlastniho kapitalu je uveden v nasledujici tabulce:

Polozky 30.9.2014 2015 2016 2017 2018 PH

Bezrizikova sazba 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52%
Rizikova prémie 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%
Beta nezadluZena 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Beta zadluzena 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Rizikova prémie zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Rozdil v inflaci -1,00% -0,30% -0,10% -0,20% -0,30% 0,00%

" IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1926 — 2013 : 2014 Classic Yearbook. Chicago:
Morningstar, 2014
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Polozky 30.9.2014 2015 2016 2017 2018 PH
Specifické pfirazky 3,84% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84% 3,84%
Naklady vlastniho kapitalu 11,4% 12,1% 12,3% 12,2% 12,1% 12,4%

10.4.3 Prumérné vazené naklady kapitalu

Vypocet pramérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC) vypoctenych dle vzorce uvedeného vyse, je
shrnut v nasledujici tabulce:

Polozky 30.9.2014 2015 2016 2017 2018 PH

Néklady vlastniho kapitalu 11,4% 12,1% 12,3% 12,2% 12,1% 12,4%
Naklady ciziho kapitalu po dani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hn/Hb 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
CK/Hb 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,4% 12,1% 12,3% 12,2% 12,1% 12,4%

10.5 Hodnota brutto obchodniho zavodu

10.5.1 Soué€asna hodnota I. faze planu

Hodnota brutto obchodniho zavodu se zjisti jako soucet predikovanych volnych penéznich toku
(FCFF) diskontovanych na sou¢asnou hodnotu k datu ocenéni. Volny penézni tok pro jednotlivé roky
planu a pokracujici hodnotu byl stanoven v Kapitole 10.3. a kalkulovana urokova mira na urovni
pramérnych vazenych nakladd kapitalu v Kapitole 10.4.3. tohoto znaleckého posudku. Nasledujici
tabulka zachycuje pfevod volného cash flow na sou¢asnou hodnotu k 30.9.2014.

10-12/2014 2015
FCFF 41 169 120 519 105 413 104 049 104 545
WACC 11,4% 12,1% 12,3% 12,2% 12,1%
Diskontni faktor 0,972 0,867 0,773 0,689 0,615
Diskontované FCFF 40 008 104 521 81 441 71676 64 271

Soucasn& hodnota volnych penéznich tokd za obdobi I. faze planu k datu 30.9.2014 ¢&ini 361 918 tis.
K&.
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10.5.2 Pokraéujici hodnota a jeji sou €asna hodnota

Hodnota obchodniho zavodu za obdobi druhé faze byva v odborné literatufe oznacovana za tzv.
pokracujici hodnotu. Pokracujici hodnota byla stanovena pomoci tzv. Gordonova vzorce, ktery byva
bézné pouzivan pfi ocenéni akcii na zakladé dividend. Gordondv vzorec méa néasledujici podobu:

PHT = FCFFT+1/ (ik— g),

kde

PHt = pokracujici hodnota v ¢ase T,

T = posledni rok prognézovaného obdobi,

FCFFr., = volny penézni tok pro prvni rok Il. faze,

ik = WACC = kalkulovana urokova mira,

g = predpokladané tempo rustu volného penézniho toku béhem celé Il. faze, tj. do

nekonecéna.

Alternativné je mozné pokracujici hodnotu vycislit pomoci tzv. parametrického vzorce, ktery ma tuto
podobu:

PH: = [KPVHr . * (1 =g/ 1)/ (ik—9).]

kde

PH: = pokracujici hodnota v ¢ase T,

T = posledni rok progn6zovaného obdobi,

KPVH1,1 = korigovany provozni vysledek hospodareni po upravené dani pro prvni rok Il. faze,

g = pfedpokladané tempo rdstu volného penézniho toku béhem celé Il. faze, tj. do
nekonecna,

r = rentabilita investic netto pro Il. fazi planu,

i = WACC = kalkulovana urokova mira.

Gordonav i parametricky vzorec jsou co do svého obsahu zcela identické. Parametricky vzorec vSak
blize analyzuje faktory hodnoty. Pomér g / r, z dlouhodobého hlediska odpovida mife investic, ktera
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vyjadfuje, kolik z Cistého zisku je tfeba investovat (v netto hodnotach) tak, aby pfi dané rentabilité
investic doslo k ristu korigovaného provozniho vysledku hospodafeni o tempo rlstu g.

Volny penézni tok pro prvni rok Il. faze (tj. pro rok 2019) je za pfedpokladu, Ze posledni rok I. faze
nezohledriuje zadné mimoradné vlivy, kalkulovan nasledovné:

FCFFt.1 = KPVHt X (1 + g) X (1 - m|) X (1 - d),

kde

FCFFq.1= volny penézni tok pro prvni rok Il. faze,

KPVH; = korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi pro posledni rok I. faze,

g = predpokladané tempo rdstu volného penézniho toku béhem celé Il. faze, tj. do
nekonecna,

m, = mira investic netto (tj. podil predpokladaného tempa riistu (g) a rentability investic (r})),

d = sazba dané z pfijmu pravnickych osob platné pro oceriovany subjekt.

Volny penézni tok pro prvni rok Il. faze planu (2019) vychazi z korigovaného provozniho vysledku
hospodareni na Urovni posledniho roku I. faze (2018), zvySeného o predpokladané tempo rlstu a
shizeny o planovanou miru investic.

Tempo rdstu volného penézniho toku pro Il. fazi planu bylo stanoveno po posouzeni vSech
relevantnich aspektd — zejména s ohledem na potencidl ocefiované spole¢nosti a atraktivitu
relevantniho trhu.

Na zékladé vySe uvedenych predpokladl bylo tempo rdstu volného penézniho toku pro Il. fazi
stanoveno Znaleckym Ustavem, s pfihlédnutim k mife a rentabilité investic, na 2 % p.a.

Vypocet volného cash flow pro pokracujici hodnotu je patrny z nasledujici tabulky:

tis. Ké PH
KPVH pred danémi (EBIT) 137 925
Dan -26 206
EBIT po dani 111 719
Odpisy -21 420
EBITDA po dani 133139
Pracovni kapital

-26 503
Investice
FCFF 106 636
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Volny penézni tok pro prvni rok Il. faze tak dosahuje vySe 106 636 tis. K¢.
Kalkulovana urokova mira pro Il. fazi byla stanovena na 12,4 % (viz Kapitola 10.4.3.).

Vypocet pokracujici hodnoty dle Gordonova i pomoci parametrického vzorce je uveden v nasledujici
tabulce:

FCFF pro pokracujici hodnotu (tis.

K&) 106 636
diskontni mira 12,35%
tempo rastu 2,00%
Pokra éujici hodnota (tis. K €) 1029 959

Pokracujici hodnota vypoctena pomoci tzv. Gordonova vzorce i pomoci parametrického vzorce Cini
1 029 959 tis. K¢. Pfevod na sou¢asnou hodnotu k datu 30.9.2014 ukazuje nasledujici tabulka:

Pokracéujici hodnota (tis. K¢&) 1029 959
diskontni faktor 0,615
Souéasna hodnota PH (tis. K €) 633 187

Soucasna hodnota Il. faze ¢&ini k datu ocenéni 633 187 tis. K¢&.

Hodnota brutto €ini 995 105 tis. K¢.

10.6 Hodnota netto obchodniho zavodu

Hodnota netto obchodniho zavodu se stanovi jako hodnota brutto minus Groceny cizi kapital. K datu
30.9.2014 necerpala spole¢nost CIDEM zadné Urocené aveéry.

Hodnota netto €ini 995 105 tis. K €.

10.7 Provozn é nepot febny majetek

Po konzultacich s managementem spole¢nosti byl jako provozné nepotfebny identifikovan soubor
pozemkl nachéazejicich se mimo meésto Hranice, dlouhodoby finanéni majetek, jiné dlouhodobé
pohledavky, kratkodobé cenné papiry a podily, pohledavky - ovladajici a Fidici osoba, jiné kratkodobé
zavazky, pofizovany kratkodoby finanéni majetek a ¢ast kratkodobého finanéniho majetku v podobé
provozné nepotfebnych penéz.
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Provozné nepotfebny majetek se ocenuje samostatné a nasledné pficita k hodnoté netto obchodniho
zavodu.

Soubor pozemkd mimo mésto Hranice, které nesouvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti spole¢nosti,
se nachazi v t&chto obcich: Kunin, Pferov, Hrachovec, Cesky Té&sin, Neplachovice, Opava, Bohumin,
Baska, Repisté, Hlugin a Brno.

Pro ocenéni téchto pozemkl Znalecky Ustav pouzil porovnavaci metodu. Porovnavaci metoda
stanovuje hodnotu pomoci analyzy prodejii nebo nabidek prodeju srovnatelnych majetk(i v nedavném
obdobi. Tato metoda je zaloZzena na predpokladu, Ze informovany kupec by nezaplatil za majetek
vice, nez jsou naklady na pofizeni jiného majetku se stejnou vyuzitelnosti. Pfi ocefovani majetku jsou
analyzovany podobné majetky nedavno prodané nebo nabidnuté k prodeji v trznich podminkach. Tyto
majetky jsou porovnany s ocefiovanym majetkem a nasledné jsou provedeny Upravy na zakladé
zjisténych rozdilnosti.

Shrnuti ocenéni vySe uvedenych pozemku je uvedeno v nasledujici tabulce:

Ocenéni pozemk U - piehled

k.a. Ké
Dolni Her$pice 37 948 000
Hlu¢in 4120 320
Repisté 1 457 490
Baska 496 647
Skrecon 362 380
Malé Hostice 1303575
Neplachovice 29 051
Cesky T&sin 9 077 400
Hrachovec 1499 052
Krhova 43 848
Pfedmosti 2265 130
Kunin 439 507
Hodnota neprovoznich pozemk & celkem (po zaokrouhleni) 59 042 399

Hodnota neprovoznich pozemkud v majetku spole¢nosti CIDEM ¢ini 59 042 tis. K&. Podrobnéjsi souhrn
ocenéni dle jednotlivych pozemkd je uveden v Pfiloze €. 3.

Spole¢nost eviduje k datu ocenéni dlouhodoby Gvér za tfeti osobou ve vySi 5 640 tis. KE se splatnosti
vroce 2024. Uvér je splacen v mésiénich splatkach. Znalecky Ustav piedpoklada splaceni Gvéru
v pIné vySi. Po pfevedeni budoucich splatek na sou¢asnou hodnotu k datu ocenéni €ini hodnota
polozky 3 184 tis. K¢&.

Polozka kratkodobé cenné papiry a podily obsahuje spoleénosti CIDEM vlastnéné akciové tituly
obchodované na Prazské burze cennych papiri (Burza cennych papirt Praha, a.s.). Jejich ocenéni je
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provedeno na zakladé jejich platného kurzu (pfipadné naposledy dostupnému kurzu) k datu ocenéni,
tj. 30.9.2014. Vypocet je uveden v nasledujici tabulce:

N&zev akciového titulu Pogcet akcii Kurz k 30.9.2014 Hodnota baliku k 30.9.2014
ECM 1500 255 38 250
Erste Bank 44 000 491,4 21 621 600
Orco Property 6 500 11,5 74 750
Pegas Nonwovens 11 000 658 7 238 000
NWR 10 000 0,75 7 500
CETV 3000 50 150 000
Celkem v K& 76 000 1237,15 29 130 100

Zdroj: Burza cennych papir Praha, a.s., vlastni vypocty

Akciovy titul ECM byl vyfazen z obchodovani 24.5.2013 a je ocenén dle kurzu k tomuto datu, stejné
tak akciovy titul Orco Property byl vyfazen k 19.9.2014 a je ocenén kurzem k tomuto datu. Vzhledem
k nematerialnimu vlivu na celkovou hodnotu jsme neprovadéli pfecenéni spole¢nosti k datu ocenéni,
jichz se akciové tituly tykaji. Celkova hodnota drzenych akcii k obchodovani ¢ini k datu ocenéni
29 130 100 Ké.

Polozka pohledavky - ovladajici a fidici osoba obsahuje ptijéky spfiznénym osobam CSAD Frydek-
Mistek a.s. a FVE 6 s.r.o. Vzhledem k povaze téchto pohledavek je oceriujeme k datu ocenéni v jejich
nominalni vysi, a to 105 973 tis. K&.

Polozka kratkodobé jiné zavazky predstavuje nevyplacenou dividendu akcionafim. Vzhledem
k povaze polozky ji ocefiujeme k datu ocenéni v nominalni hodnoté, a to 10 665 tis. K¢.

Polozka pofizovany kratkodoby finanéni majetek pfedstavuje sménku (forma ulozky) u spoleénosti EPI
ve vySi 50 mil. K& a sménku EPH (forma uUlozky) 100 mil. K&. Vzhledem k bonité dluznikd a faktu, ze
v minulosti byly tyto kratkodobé puljcky témito subjekty vzdy splaceny, ocefiujeme k datu ocenéni
polozku v jeji nominalni hodnoté, a to 150 000 tis. K&.

Dlouhodoby finan¢ni majetek je pfedstavovan nize uvedenymi podily v dcefinych spole¢nostech:

Dcefinné spole €énosti Podil v % Hodnota netto 100 % Hodnota podilu spol. CIDEM

BUS MANAGEMENT a.s. 25,00% 8 852 2213
CIDEMAT Hranice, s.r.o. 100,00% 16 308 16 308
CSAD Havifov a.s. 86,59% 553 935 479 638
KBS Hranice s.r.o. 50,49% 11 642 5878
FVE 6 s.r.0. 100,00% 77772 77772
Lazné Teplice nad Beévou a.s. 0,01% 291 419 19
CIDEMA, s.r.0. 100,00% 1 1
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Spole¢nost CIDEM vlastni 7 akcii spole¢nosti Lazné Teplice nad Becvou a.s. Celkovy pocet akcii
spolec¢nosti L4zné Teplice nad Becvou a.s. €ini 107 365 ks. Vzhledem ktomu, ze vySe podilu
spole¢nosti CIDEM je velice nizkad (0,0065 %) a skute€nosti, Zze Znalecky ustav nedisponoval
kompletnimi a aktualnimi informacemi o spole¢nosti L4zné Teplice nad Beévou a.s. k datu ocenéni, je
ocenéni provedeno na Urovni vlastniho kapitalu k 31.12.2013. Hodnota 7 ks akcii spole¢nosti Lazné
Teplice nad Becévou a.s. ini k datu ocenéni 19 tis. K&.

Spolecnost vlastni k datu ocenéni 100% podil ve spole¢nosti CIDEMA, s.r.0. Tato spole¢nost byla
zapséna v obchodnim rejstfiku 28.5.2014 se zékladnim kapitadlem 1 tis. KE. Spole€nost od data zapisu
do obchodniho rejstfiku do data ocenéni neprovozovala Zadnou ¢innost a proto stanovujeme jeji
hodnotu k datu ocenéni vy vySi zakladniho kapitalu 1 tis. K¢.

Ocenéni ostatnich jednotlivych podilli v dcefinych spole¢nostech je uvedeno v pfilohach 4. az 8.
Celkova hodnota dlouhodobého finanéniho majetku ¢€ini k datu ocenéni 581 829 tis. K&.

Provozné nepotfebny kratkodoby finanéni majetek je predstavovan predevSim prostifedky na
bankovnich Gctech, které neslouzi primarné k provozni ¢innosti obchodniho zavodu. Jejich vySe byla
jiz stanovena v Kapitole 10.1.3 a ¢ini 405 534 tis. K¢.

Celkova vySe provozné nepotfebného majetku €ini k datu ocenéni 1 324 027 tis. K&.

10.8 Vysledna hodnota stanovena metodou DCF Entity
Vyslednd hodnota se stanovi jako soucet hodnoty netto obchodniho zadvodu a hodnoty provozné
nepotfebného majetku.

Shrnuti kalkulace vysledné hodnoty vlastniho kapitalu obchodniho zavodu je uvedeno v nasledujici
tabulce (tis. K&).

Soucasna hodnota I. faze 361918
Soucasna hodnota Il. faze 633 187
Hodnota brutto obchodniho zavodu 995 105
Urogeny cizi kapital k datu ocenéni 0
Hodnota netto obchodniho zavodu 995 105
Neprovozni majetek k datu ocenéni 1324 027
Vysledna hodnota obchodniho  zavodu 2319132
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HODNOTA VSECH AKCIi SPOLECNOSTI CIDEM URCENA
METODOU DCF, variantou Entity, €ini k datu ocen éni a po zaokrouhleni

2 319 132 000 Ké.
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11 Metoda U €etni hodnoty na principu historickych cen

Druhym pouzitym zpusobem je ocenéni na zakladé analyzy majetku — na bézi uc€etnich historickych
cen. Tato metoda je pouzivana predevSim jako doplikova k hlavni ocerfiovaci metodé. Vychazi
z historickych pofizovacich cen majetku upravenych dle Gc€etnich principli na zlstatkové ceny a z
nominalni hodnoty zavazkd evidovanych k datu ocenéni v Ucetnictvi. Hlavni vyhodou metody Ucetni
hodnoty je jeji prikaznost a srozumitelnost pro uzivatele jejiho vysledku. Mezi nejvétSi nevyhody patfi
jeji nizsi vypovidaci schopnost z davodu odklonu Géetnich principd od reality. Typickymi pfiklady
tohoto odklonu jsou:

(@) standardizované nastaveni U¢etnich odpisd majetku,

(ii) rozdil mezi G¢etni zdstatkovou cenou a trzni hodnotou pfedevsim dlouhodobého majetku
v ¢ase a

(iii) aktiva a zavazky, ktera nejsou v Uc¢etnich vykazech uvedena (napf. leasing, know-how).

Ocenéni obchodniho zavodu vych&zi z ocenéni podle Ucetnich zésad, na jejichz podkladé je
sestavena rozvaha. Ta je pak chapana jako souhrnné ocenéni obchodniho zavodu. Za hodnotu netto
se pak povazuje Uc€etni hodnota vlastniho kapitalu.

V rdmci vypoctu netto hodnoty obchodniho zavodu se od U€etni hodnoty aktiv odeéte Ucetni hodnota
zavazka, tj. soucet cizich zdroji a ¢asového rozliSeni.
11.1 Aktualni prehled aktiv evidovanych v i €etnictvi

Majetek spole¢nosti CIDEM mél podle nam poskytnutych G€etnich vykazd k 30.9.2014 nasledujici

strukturu.
AKTIVA CELKEM 1334519
Dlouhodoby majetek 403 385
Dlouhodoby nehmotny majetek 201
Dlouhodoby hmotny majetek 173 325
Dlouhodoby finanéni majetek 229 769
ObéZna aktiva 930 634
Z&asoby 68 920
Dlouhodobé pohledavky 5 640
Kratkodobé pohledavky 247 278
Kratkodoby finanéni majetek 608 796
Casové rozliseni 500

Zdroj: Uéetni vykazy spolecnosti CIDEM k 30.9.2014
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11.2 Aktudlni p fehled zavazk G evidovanych v  €etnictvi

Cizi zdroje spole¢nosti CIDEM meély podle ndm poskytnutych G€etnich vykazud k 30.9.2014 nésledujici
strukturu:

tis. K€ 30.9.2014

Cizi zdroje 53511
Rezervy 6714
Dlouhodobé zavazky 5623
Kratkodobé zavazky 41 174
Casové rozliseni 0

Zdroj: Uéetni vykazy spolecnosti CIDEM k 30.9.2014

11.3 Vysledna hodnota stanovena metodou G €etni hodnoty na principu historickych cen

Ucetni hodnota netto spole¢nosti byla stanovena ve vy3i rozdilu hodnoty aktiv a zavazkd ke dni
30.9.2014. Vypocet je uveden v nasledujici tabulce (tis. KE):

Aktiva 1334519
Zavazky 53511
Uéetni hodnota netto 1281 008

HODNOTA JMENI SPOLECNOSTI CIDEM URCENA
METODOU uéetni hodnoty na principu historickych cen €ini k datu ocen éni a po zaokrouhleni

1281 008 000 Ké&

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



12

Strana 64 z 68

Shrnuti pouzitych zp Gsob G (metod) ocen éni

Jak jiz bylo uvedeno v Kapitole 8 tohoto znaleckého posudku, bylo pro spinéni zadaného znaleckého
Ukolu pouzito vice metod (zpUsobl) ocenéni. Jednalo se o:

vynosovou metodu diskontovanych penéznich tokd (DCF), variantu Entity,

metodu Ucetni hodnoty na principu historickych cen.

Kazda z uvedenych metod vedla k jinému vysledku.

Vysledna hodnota muize byt, je-li k dispozici nékolik odliSnych hodnot zjisténych riznymi metodami,
stanovena na Urovni:

Praméru hodnot zjiSténych at jiz na zakladé vSech ¢i pouze nékterych z pouzitych metod —
byt by se jednalo o primér vaZeny, odborna literatura tento postup jednoznacné
nedoporucuje.

Konkrétni hodnoty zjiSténé pouze jednou z pouzitych metod — kazdé z pouzitych metod by
méla byt pfifazena v ramci vysledného ocenéni urcitd funkce, a to po zvazeni charakteru
jednotlivych metod, posouzeni situace ocefiovaného obchodniho zavodu, zhodnoceni
kvantity a kvality vstupnich dat, apod. Vysledky ostatnich metod by pak mély vytvofit jakysi
ramec pro hodnotu zvolenou jakoZto zakladni.

Doporuceni uvadéna v odborné literatufe (napf. [6] Mafik, M. a kol., str. 424 a n.) tykajici se pouzitych
metod ocenéni jsou nasledujici:

Metoda diskontovanych penéznich tok( — je nejcastéji pouzivanou vynosovou metodou.
Doporucuje se zvolit u perspektivniho obchodniho zavodu, u néhoz je mozné oddvodnéné
planovat budoucnost. Tato hodnota pak pfedstavuje zékladni Udaj pro vysledné ocenéni.
Vynosovy koncept ocenovani totiz teoreticky nejlépe odpovida ekonomickému chapani
hodnoty, jakozto odhadu budoucich uzitkG plynoucich z vlastnictvi hodnoceného majetku.
Ugetni hodnota — jeji vyhodou je zejména priikaznost a snadnéa reprodukovatelnost s tim, ze
ma urcitou vypovidaci schopnost o historickych cenach majetku spole¢nosti. Na druhou
stranu v3ak pravé skutecnost, Zze ,nehledi* do budoucna a nedok&dze tak kvantifikovat
ocekavané budouci uzitky véetné vycisleni pfisluSného rizika jejich dosazeni, zplsobuje, ze
jeji vyznam pro stanoveni trzni hodnoty obchodniho zavodu je veskrze jen pomocny.
Vysledna hodnota stanovena touto metodou navic nezohledriuje potencialni zavazky.

Na zékladé vySe uvedenych doporuceni odborné vefejnosti a po zvazeni vSech relevantnich
skute¢nosti volime vyslednou hodnotu na Udrovni hodnoty stanovené metodou diskontovanych
penéznich tokd, varianta Entity.

Shrnuti vysledkl ocenéni je patrné z nasledujici tabulky (K¢&):
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Vysledna hodnota

L. Hodnota dle zvolené Véaha ve vysledné .

Metoda ocen éni . . (véha * hodnota dle
metody (K €) hodnot & )
zvolené metody)
Diskontované penézni toky (DCF), varianta Entity 2319 132 000 1 2324 132 000
Ugetni hodnoty na principu historickych cen 1 281 008 000 0 0
Celkem 2 333 560 000
13 Hodnota jedné akcie spole énosti CIDEM

Jak jiz bylo uvedeno v Kapitole 8., poslednim krokem je pfepocet hodnoty jméni spole¢nosti CIDEM
na hodnotu jedné akcii spole¢nosti pro Ucely vefejné drazby akcii.

V nasledujici tabulce je uveden prepocet hodnoty jméni spole¢nosti CIDEM na hodnotu jedné akcie

na tzv. pro rata bazi..

Jmenovita Poéet Jmenovita
hodnota akcii Vysledna hodnota Vysledna hodnota

RS G () (K&) ) na akcii (K &)
1000 K& 2 324 132 000 4382

kmenové akcie na jméno 1000 KE 529276

Hodnota jedné akcie o jmenovité hodnot é 1 000 K€ spole €énosti CIDEM €ini k datu ocen éni

4 382 K¢.
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14 Zaver
Cilem predloZzeného znaleckého posudku bylo stanoveni odhadu ceny akcii spole¢nosti CIDEM

Hranice, a.s., Hranice - Hranice | - Mésto, Skalni 1088, PSC 75301, ICO: 146 17 081, v misté a ¢ase
obvyklé pro Ucely jejich vefejné drazby k datu ocenéni 30.9.2014.

Hodnota predmétu ocenéni byla uréena k 30.9.2014.

Na zéklad é provedené analyzy k uvedenému datu  €ini hodnota jedné akcie 4 382 K¢.

Uvedena hodnota je bez pfipadné DPH.
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16 Znalecka dolozka

Znalecky posudek podala spole¢nost TPA Horwath Valuation Services s.r.o. se sidlem Praha 4,
Antala Staska 2027/79, PSC 140 00, ICO 255 07 796 jako znalecky Ustav zapsany pro znaleckou
Cinnost v oboru ekonomika na zakladé rozhodnuti Ministerstva spravedinosti CR ¢.j. 32/99 — OOD ze
dne 16.3.1999 a jeho dopinéni ze dne 26.5.1999 a rozhodnuti Ministerstva spravedinosti CR &
82/2013-OSD-SZN/6 ze dne 8.8.2013 a & j.: 92/2014-OSD-SZN/8 ze dne 18.12.2014 pro:

- ocehovani podnik,

- ocenovani movitého a nemovitého majetku véetné technologi,

- ocenovani nehmotného majetku,

- ocenovani nepenézitych vkiad( do obchodnich spole¢nosti,

- ocenovani majetku a zavazku pfi transformacich obchodnich spoleénosti,
- hodnoceni projektl transformaci obchodnich spoleénosti,

- ocenovani cennych papir(,

—  ucetni evidence.
Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym &islem 1/ 745 / 2015 znaleckého deniku.

Na vypracovani tohoto znaleckého posudku se podileli Ing. Pavel Kohoutek, Ing. Simona Jilkova, Ing.
Toma$ Podskubka, Ph.D. a Ing. Jifi Hlavag, Ph.D. Ing. Jifi Hlava¢, Ph.D. a/nebo Ing. Tomas
Podskubka, Ph.D. mehou osobné stvrdit spravnost tohoto posudku & 1/ 745 / 2015 a mohou podat
Zadana vysvétleni pfed orgénem veiejné moci.

Za zpracovatele:

Ing. Pavel Kohoutek Ing. Tomas Podskubka, Ph.D.
consuitant senior manager
Jednatel spole¢nosti: ,///fr; \ ; ~
[ - 3 | -~ \
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Priloha €. 1. Zpuasob vypo ¢tu jednotlivych pom érovych ukazatel G

Ukazatel Vypo Eet

Rentabilita

o ; ) (Vysledek hospodareni z bézné ¢innosti po dani + Groky * (1 — darfiova sazba))

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) )
/ Aktiva celkem

Rentabilita vlastniho kapitalu po dani (ROE) Vysledek hospodareni z bézné ¢innosti po dani / Vlastni kapitél

Rentabilita trzeb Vysledek hospodareni z bézné ¢innosti po dani / Trzby celkem

. ; (Vysledek hospodareni z bézné ¢innosti po dani + Groky * (1 — darfiova sazba))
Rentabilita trzeb ze Z s aroky

| Trzby celkem
Obrat celkovych aktiv Trzby celkem / Aktiva celkem
Finanéni paka Aktiva celkem / Vlastni kapital
Marze
EBIT marze EBIT / Trzby celkem
EBITDA marze (EBIT + odpisy) / Trzby celkem
Likvidita
Pracovni kapital ObéZna aktiva - Kratkodobé dluhy
Bé&zna likvidita ObéZzn4 aktiva / Kratkodobé dluhy
Pohotova likvidita (Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby finanéni majetek) / Kratkodobé dluhy
Penézni likvidita Kratkodoby finanéni majetek / Kratkodobé dluhy
Aktivita
Doba obratu aktiv Aktiva celkem / (Trzby celkem / 365)
Doba obratu zasob Zasoby / (Trzby celkem / 365)
Doba inkasa kratkodobych pohledavek Kratkodobé pohledavky / (Trzby celkem / 365)
Doba splatnosti kratkodobych zavazki Kratkodobé zavazky / (Trzby celkem / 365)
ZadluZenost (dlouhodoba finan  €éni rovnovaha)
Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika Cizi zdroje / Aktiva celkem
Urokoveé kryti 1.* EBIT / Néakladové aroky

*veli¢ina EBIT je ve vySi Provozniho vysledku hospodareni — Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu + Zdstatkova

cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu + Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti

Pozn.: Trzby celkem = Vykony + Trzby za prodej zbozi

Kratkodobé dluhy = Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry + Kratkodobé finanéni vypomoci
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Priloha €. 2: Finan éni analyza finan

Ukazatele rentability

€niho planu za obdobi 2014 az 2018

Rentabilita (vynosnost) 31.12.2014

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 22,12% 7,15% 6,65% 6,42% 6,16%
Rentabilita trzeb ze Z s Groky 75,77% 29,13% 29,30% 29,63% 29,72%
Obrat celkovych aktiv 0,29 0,25 0,23 0,22 0,21

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 22,86% 7,38% 6,85% 6,60% 6,33%
Rentabilita trzeb 75,77% 29,13% 29,30% 29,63% 29,72%
Finan¢ni paka 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
Obrat aktiv 0,29 0,25 0,23 0,22 0,21

Zdroj: Finanéni plan 2014-2018 + vlastni vypocty

Ukazatele likvidity

Likvidita (platebni schopnost)

31.12.2014

Pracovni kapital (tis. K&) 126 880 111 954 110 801 113 300 115 803
Pracovni kapital na aktiva 9,39% 7,69% 7,11% 6,80% 6,52%
Bézna likvidita 27,82 29,61 32,16 34,08 35,95
Pohotova likvidita 26,01 28,00 30,56 32,47 34,33
Penézni likvidita 24,27 26,46 29,01 30,92 32,78
Zdroj: Financni plan 2014-2018 + vlastni vypocty

Ukazatele aktivity

Aktivita (ve dnech) 31.12.2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu aktiv 1250,28 1486,67 1607,29 1684,01 1760,12
Doba obratu zasob 73,05 73,05 73,05 73,05 73,05
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 69,84 69,84 69,84 69,84 69,84
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 28,96 32,93 32,93 32,93 32,93
obchodni prebytek / deficit -40,88 -36,91 -36,91 -36,91 -36,91

Zdroj: Financni plan 2014-2018 + vlastni vypocty

Ukazatele zadluzenosti

€ni rovnovaha)

Zadluzenost (dlouhodoba finan

Debt ratio I. - ukazatel véritelského rizika

Urokové kryti .

31.12.2014
3,23% 3,06% 2,84% 2,70%
4628,87 117,72 100,58 80,70

2,56%

74,32

Zdroj: Financni plan 2014-2018 + vlastni vypocty
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Jednotkova Hodnota

Cislo parcely Druh pozemku Vym éra

cena pozemku
k.a. Dolni HerSpice m2 Ké&/m2 K&
406/1 orna puda 15 536 1000 15 536 000
406/43 orné puda 1272 1000 1272000
406/44 orna puda 3100 1000 3100 000
406/46 orné puda 18 040 1000 18 040 000
Hodnota pozemk @ Dolni HerSpice 37 948 000
k.d. Hlu¢in m2 K&/m2 K&
2581/1 orné puda 51 504 80 4120 320
Hodnota pozemk @ Hluéin 4120 320
k.G. Repisté m2 Ké/m2 K&
769/4 zastavéna plocha 4795 79 376 463
770/1 ostatni plocha 13 439 79 1055118
77313 ostatni plocha 330 79 25909
Hodnota pozemk 0 Repist & 1 457 490
k.0. Baska m2 K&/m2 K&
960/3 ostatni plocha 1990 250 496 647
Hodnota pozemk G BaSka 496 647
k.0. Skrecon m2 K&/m2 K&
256/2 zahrada 88 140 12 320
259/1 zahrada 93 140 13 020
1208/1 orné puda 740 140 103 600
1209/01 lesni pozemek 146 140 20 440
1278 orné puda 8520 25 213 000
Hodnota pozemk @ Skieéon 362 380
k.0. Malé Hostice m2 K&/m2 K&
764/13 ostatni plocha 259 105 27 195
766/92 orna puda 2112 105 221760
766/95 orné puda 10 044 105 1054 620
Hodnota pozemk @ Malé HoStice 1303575
k.4. Neplachovice m2 K¢&/m2 K&
785/4 orné puda 1584 9 14 313
785/55 orna puda 1631 9 14 738
Hodnota pozemk @ Neplachovice 29 051
k.. Cesky Té&Sin m2 K&/m2 K&
2935/1 ostatni plocha 14 200 2800
2935/2 ostatni plocha 33 200 6 600
2940/1 ostatni plocha 1860 200 372 000
2941/5 ostatni plocha 99 200 19 800
2941/628 ostatni plocha 2 200 400
2943/1 ostatni plocha 486 200 97 200
2943/9 ostatni plocha 651 200 130 200
2943/10 ostatni plocha 390 200 78 000
2943/11 ostatni plocha 250 200 50 000
2943/12 ostatni plocha 3587 200 717 400
2943/14 ostatni plocha 20 200 4 000
2945/1 zastavéné plocha a nadvori 19 703 200 3940 600
2945/2 zastavénd plocha a nadvofi 282 200 56 400
2945/3 zastavéné plocha a nadvori 899 200 179 800
2945/5 ostatni plocha 531 200 106 200
2945/7 ostatni plocha 196 200 39 200
2945/8 ostatni plocha 4 200 800
2945/9 ostatni plocha 17 200 3400
2945/11 ostatni plocha 84 200 16 800
2946 zastavéné plocha a nadvori 354 200 70 800

2949/1 zahrada 444 200 88 800



2949/2 zahrada 623 200 124 600
2949/3 zahrada 849 200 169 800
2949/4 ostatni plocha 905 200 181 000
2950/1 ostatni plocha 1942 200 388 400
2956/1 ostatni plocha 1650 200 330 000
2956/2 ostatni plocha 66 200 13 200
2957 vodni plocha 505 200 101 000
2959/1 ostatni plocha 1830 200 366 000
2959/5 ostatni plocha 1141 200 228 200
2961/1 ostatni plocha 1736 200 347 200
2962/1 zastavéné plocha a nadvori 769 200 153 800
2962/2 trv.trav.porost 36 200 7 200
2963 zahrada 312 200 62 400
2964/1 zastavéna plocha a nadvofi 543 200 108 600
2964/6 ostatni plocha 25 200 5000
2964/20 ostatni plocha 278 200 55 600
2965 zastavéné plocha a nadvori 421 200 84 200
2966 zastavéné plocha a nadvofi 273 200 54 600
2968/1 zahrada 1467 200 293 400
2956/16 ostatni plocha 110 200 22 000
Hodnota pozemk @ Cesky T é3in 9 077 400
k.. Hrachovec m2 Ké&/m2 K&
1152 lesni pozemek 3818 13 51 040
1153 ostatni plocha 7 646 13 102 213
1160 ostatni plocha 431 13 5762
1161 zastavéné plocha 125 13 1671
1162/1 orna puda 54 116 13 723 431
1163 orné puda 14 318 13 191 405
1164 ostatni plocha 4 557 13 60919
1166/3 lesni pozemek 1399 13 18 702
1166/4 ostatni plocha 489 13 6 537
1166/5 lesni pozemek 3078 13 41 147
1171 ostatni plocha 77 13 10 387
1174/1 ostatni plocha 21 382 13 285 838
Hodnota pozemk @ Hrachovec 1499 052
k.0. Krhova m2 K&/m2 K&
1821/2 lesni pozemek 260 13 3476
1823/2 ostatni plocha 91 13 1217
1890/1 ostatni plocha 149 13 1992
1891/6 zastavéné plocha 4 13 53
1900 ostatni plocha 504 13 6738
1901 zahrada 1810 13 24 196
1955/1 ostatni plocha 462 13 6176
Hodnota pozemk @ Krhova 43 848
k.. Predmosti m2 K&/m2 K&
451/11 zemédélska pada 10 815 13 138 719
450/14 ostatni plocha 22 670 13 290 785
572/8 zastavéné plocha 463 343 158 948
222/15 ostatni plocha 2419 343 830 443
222/20 ostatni plocha 1549 343 531772
222/21 ostatni plocha 819 343 281 163
222/22 ostatni plocha 97 343 33300
Hodnota pozemk G Pfedmosti 2265 130
k.d. Kunin m2 K&/m2 K&
430/2 ostatni plocha 8 22 179
431 ostatni plocha 2145 22 48 020
435 zahrada 192 72 13917
786 ostatni plocha 95 22 2127
1049 ostatni plocha 216 72 15 657
2356 ostatni plocha 23 653 9 212 877



2441 ostatni plocha 32 9 288
2456/1 ostatni plocha 2353 9 21177
2460 ostatni plocha 611 9 5499
2461/1 ostatni plocha 778 9 7 002
2466/1 ostatni plocha 5413 9 48 717
2513 ostatni plocha 67 9 603

2514 ostatni plocha 90 9 810

2613 trv.trav.porost 228 9 2052

2581 ostatni plocha 551 11 6 061

2582 ostatni plocha 960 11 10 555
2583/3 ostatni plocha 24 11 264
2674 ostatni plocha 3294 11 36 229

3260 ostatni plocha 680 11 7475
Hodnota pozemk @ Kunin 439 507
Hodnota neprovoznich pozemk @ celkem (po zaokrouhleni) 59 042 399
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1 Ocenéni €istého obchodniho majetku spole  €nosti KBS
11 Identifi ka€ni Udaje spole €nosti KBS
Obchodni firma KBS Hranice s. r. 0.
Sidlo Hranice - Hranice I-Mé&sto, Bélotinsk& 1904, okres Prerov, PSC 753 01
Identifikacni Eislo 484 00 807
Pravni forma spole¢nost s ru¢enim omezenym
Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé
Oddil — vlozka oddil C, vlozka 10595
Den zapisu do obchodniho rejstfiku 22. dubna 1993
Zakladni kapital 8 520 000 K¢&
Statutarni organ — jednatelé Marie Bila, dat. nar. 2. fijna 1947

Tomas Vaviik, dat. nar. 15. Gnora 1972

Spole¢niky spole¢nosti KBS jsou k datu ocenéni:
- Marie Bila — 4818 / 8520 obchodni podil a
-  CIDEM - 4302 / 8520 obchodni podil.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spoleénosti nasledujici
¢innosti:
- silniéni motorova doprava,
- nékladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétSi povolené hmotnosti
presahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé zvifad nebo véci,
— nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétSi povolené hmotnosti
nepresahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny k pfepravé zvifat nebo véci
—  vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach €. 1 az 3 zivnostenského zédkona

—  opravy silni¢nich vozidel

Spole¢nost KBS provozuje silniéni motorovou dopravu a realizuje sluzby poskytované specialnimi
mechanismy (autojefdb, zametaci v(z). Spole€nost se soustfeduje zejména na zabezpeceni
technologické dopravy suroviny (vapence) pro vyrobu slinku ve spole¢nosti Cement Hranice, akciova
spoleénost. Mensi podil na celkovych vykonech spoleénosti predstavuji prace speciélnich
mechanismu a provozovani pneuservisu.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.2 Strategicka analyza KBS

V pfipadé ocenéni spole¢nosti KBS bude strategicka analyza slouzit primarné k ovéfeni splnéni
principu neomezené doby trvani podniku (going concern). Vzhledem ke zvolené metodé ocenéni
(blize viz Kapitola 2) neni potfebné, aby Znalecky Ustav odhadoval budouci trzby ani trzni podil.

1.2.1  Analyz a vné&jSiho potencialu

V ramci analyzy vnéjSiho potencidlu bude vymezen relevantni trh (odvétvi), na kterém ocenovany
podnik operuje.

K zékladnim obordm ¢&innosti spole€nosti patfi provozovani silniéni motorové dopravy a realizace
sluzeb poskytovanych specialnimi mechanismy (autojefab, zametaci viz). Spole¢nost se soustfeduje
zejména na zabezpeceni technologické dopravy suroviny (vapence) pro vyrobu slinku ve spole¢nosti
Cement Hranice, akciova spole¢nost. MenSi podil na celkovych vykonech spole¢nosti predstavuji
prace specialnich mechanismG a provozovani pneuservisu. Spoleénost pusobi na tzemi CR. Na
zakladé téchto skutecnosti ocenovanou spole¢nost fadime podle klasifikace ekonomickych &innosti
CZ-NACE do tfidy 49.41 Silniéni ndkladni doprava.

Nékladni doprava je faktorem vyrazné ovlivaujicim konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky v EU.
Dopravni, distribuéni a logistické procesy jsou jednim z dllezitych aspektd této konkurenceschopnosti,
a proto budou verfejnym sektorem podporovany. V Nafizeni Rady (EHS) ¢.1107/70 ze dne 4. ¢ervna
1970, o poskytovani podpor dopravé po Zeleznici, silnici a vnitrozemskych vodnich cestach, ve znéni
pozdéjSich predpisl, se v ¢lanku 3 uvadi, ze ¢lenské staty mohou podporovat rozvoj kombinovanych
pfeprav investi¢ni pomoci pro infrastrukturu kombinované dopravy (prekladisté), pevna a mobilni
zafizeni pro prekladku a specialni zafizeni uréena pouze pro kombinovanou pfepravu.

Objem prepravovanych veéci v silniéni nakladni dopravé v roce 2013 vzrostl o 4 %, coz naznaduje
obrat na trhu oproti pfedeSlym rokim, kdy od finan¢ni krize po vétSinu rokd objemy klesaly. Pfepravni
vykony také vzrostly v roce 2013 a to o vice nez 7 %.

Pro analyzu vyvoje vystupl (vykont) odvétvi ve fyzickych jednotkach za minulost pouzijeme ukazatel
tun kilometr (zkratka: tkm). Ukazatel tun kilometrd dostaneme, kdyZz vynasobime pocet najetych
kilometrd a pocet pfepravenych tun nakladu. Vyvoj tohoto ukazatele ukazuje nize uvedend tabulka.

Silni éni nakladni doprava

Prepravni vykon celkem (mil. tkm) 50 877 44 954 51832 54 830 51 228 54 893

Zdroj: Roéenka dopravy Ceské republiky 2013

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Z tabulky je zfejmé, Ze vykony v silni¢ni nakladni dopravé dosahuji nejvyssi hodnoty od roku 2008. Od
roku 2009, kdy krize v dopravé byla nejsilnéjsi, celkovy pfepravni vykon vzrostl o0 22 %.

Pro pohled na vyvoj cen za minulost pouzijeme index cen trznich sluzeb, jehoz vyvoj ukazuje
nasledujici tabulka.

Indexy cen nékladni dopravy (pr Gmér roku 2005 = 100)

Kod 2008 2009 2010 2011 2012 2013
4941 Silniéni nakladni doprava 1106 103,5 103,2 105,7 106,6 105

Zdroj: Cesky statisticky urad - http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/ifipc_cr

Z udaju o cenach v nakladni dopravé vyplyva skuteénost, Ze po roce 2008, kdy propukla ekonomicka
krize, byli dopravci nuceni snizit ceny pro udrzeni konkurenceschopnosti. V roce 2011 a 2012 doSlo
k mirnému zvySeni cen v nékladni dopravé, nikoliv vSak na Groven cen z roku 2008. V roce 2013 se
ceny znovu mirné snizily.

Podnikatelské prostfedi v oblasti nakladni dopravy je dnes diky krizi znaéné nestabilni. Nestabilita
byla zpasobena prudkym oslabenim kurzu koruny ze strany Ceské narodni banky na podzim roku
2013 a rGstem cen pohonnych hmot. Z&kaznici na tento pokles eurovych pfijmi a navySeni
nékladovych polozek nereagovali adekvatnim navySenim cen, dasledkem €ehoz je dnes podnikani s
velkou mirou rizika a minimalni ziskovosti. VétSina dopravcu z nakladni dopravy vykazuje pribéznou
ztratu, kterou se snazi dorovnavat jinymi podnikatelskymi aktivitami, které souvisi vice ¢ méné s
dopravou. Nicméné toto obdobi je pouze pfechodné a da se ofekavat postupné navySovani trzeb, coz
Ize jiz nyni vidét z dat pfepravniho vykonu. Obecné je vSak tento obor v recesi, kterd je navic
umocriovana nesolidnim podnikatelskym prostfedim a vysokou mirou konkurence.

1.2.2  Analyza vnit iniho potencialu

Ocenovana spole¢nost se soustfeduje zejména na zabezpeceni technologické dopravy suroviny
(vapence) pro vyrobu slinku ve spole¢nosti Cement Hranice, akciova spolec¢nost. Jelikoz je spole¢nost
orientovana na jednoho vyznamného zakaznika, existuje zde riziko vypadku velké &asti trzeb pfi ztraté
tohoto zdkaznika. Hlavnim vyrobnim programem spole¢nosti Cement Hranice, akciova spole¢nost je
vyroba cementl a maltovitych pojiv. Tento zdkaznik je zavisly na vyvoji stavebnictvi, které jiz bylo
analyzovano napf. ve strategické analyze spole¢nosti CIDEM a CIDEMAT a jedna se o sektor, ktery
byl zasazen recesi a v soucasné dobé zaziva urcité oZiveni.

V poslednich letech je vyrazny vliv vstupu dopravct ze zemi vychodni Evropy na celoevropsky trh,
kde vyrazné nizSimi personalnimi a socialnimi naklady dokazou nabizet levnéjsi sluzby, nez dopravci
ze zemi stfedni a zapadni Evropy.

Mezi konkurenty spole¢nosti v oblasti nakladni dopravy patfi vSechny dopravni spole¢nosti, které
disponuji modernim dopravnim parkem a maji dobrou povést na dopravnim trhu. Diky Sirokému

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 4z 19

zabéru v oblasti kamionové dopravy (pfepravy z raznych regiont celé CR) neni mozno jako
konkurenci oznacit pouze dopravce z regionu Moravskoslezského kraje, ale prakticky z celé republiky.
K tomu navic pfistupuje konkurence ze zemi vychodni Evropy, kterd se v budoucnu bude snazit vice
prosadit na ¢eském trhu.

NejvyznamnéjSimi dodavateli jsou dodavatelé nafty, dodavatelé dopravni techniky a leasingové
spole¢nosti. Vyvoj ndkladd je vSak ur¢ovan zejména cenou ropy na svétovych trzich, kurzem koruny a
celkovou inflaci v ekonomice — tedy neovlivnitelnymi skute¢nostmi z pozice firmy. Obecné je mozno
ocekévat riist celkovych nakladd v budoucnosti.

Obor nakladni dopravy je typicky svoji zavislosti na dopravnich potfebach vyrobcl, a proto je
sezonnost zavisla na jejich pozadavcich. Obecné je mozno konstatovat, Ze vyrazny pokles je v obdobi
pocatku roku, déale v letnich mésicich (zejména srpen) a posledni dva tydny v roce. Naopak vyrazny
narust zajmu o dopravu je v mésicich z&fi — listopad a prvni polovina prosince.

1.2.3 Zaver

Podle analyzy vnéjSiho a vnitfniho potencidlu ocenované spolecnosti nehrozi nesplnéni principu
nekonecného trvani podniku (going concern), coZ je podpofeno i ozivenim z dat pfepravniho vykonu.
Spole¢nost nedosahuje stejné vysoké marze a provozniho zisku jako v minulosti, ale pokud si udrzi
svého hlavniho odbératele, I1ze pfedpokladat aktualni ¢i vySsi vysi trzeb i zisku do budoucna. Riziko
existence jednoho vyznamného odbératele bude zohlednéno ve vypoctu diskontni miry.

Tato skute¢nost umozZriuje z hlediska strategické analyzy pouZit pro ocenéni spolec¢nosti KBS
vynosovou metodu.

1.3 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (fina néni analyza)

1.3.1  Ugetni vykazy — prehled

1.3.1.1 Uégetni zav érky za roky 200 9 aZ 2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.201 4 do 30.9.2014

Ucetni zavérky spolecnosti KBS za roky 2009 az 2013 a G&etni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do
30.9.2014 nebyly ovéfeny auditorem.

1.3.1.2 P¥ehled majetku

Prehled hlavnich polozek majetku spole¢nosti za roky 2009 az 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:
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tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
AKTIVA CELKEM 14 848 17 061 17890 16209 13166 13 749
B. Dlouhodoby majetek 4689 5137 3746 6525 5503 5046
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 4689 5137 3746 6525 5503 5046
2. Stavby 0 0 2891 3906 3636 3636
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 4 689 5137 818 2619 1867 1410
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 37 0 0 0
C. Obézna aktiva 10 089 11 884 14077 9614 7 602 8 657
C.I.  Zé&soby 921 757 937 759 611 0
1. Material 169 113 214 223 112 0
5. Zbozi 752 644 723 536 499 0
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 0 0 29 0 0 0
6. Dohadné ucty aktivni 0 0 29 0 0 0
C.llIl.  Kratkodobé pohledavky 4 595 4299 2589 6937 6 004 3763
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 4144 3950 2444 6455 5533 3601
6. Stat - dafiové pohledavky 429 344 140 477 459 162
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 5 5 5 0 0
8. Dohadné ucty aktivni 22 0 0 0 12 0
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 4573 6 828 10522 1918 987 4 894
1. Penize 110 130 40 77 42 145
2. Ugty v bankach 4 463 6 698 10482 1841 945 4749
D.I. Casové rozliseni 70 40 67 70 61 46
1. Naklady pfistich obdobi 70 40 67 70 61 46

Zdroj: Uéetni zavérky spoleénosti KBS za roky 2009 — 2013, Gdetni vykazy k 30.9.2014

Nejvyznamnéjsi polozky aktiv tvori kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni majetek.

1.3.1.3 Zdroje financovani majetku

Pfehled zdroju financovani majetku spolec¢nosti za roky 2009 aZz 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:

tis. K€ 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

PASIVA CELKEM 14 848 17 061 17890 16205 13166 13 399
A Vlastni kapitél 12898 15383 16198 13770 11622 11 839
Al Z&kladni kapitél 8520 8520 8520 8520 8520 8520
AllL Z&kladni kapitél 8520 8520 8520 8520 8520 8520
AL ZR:;esrl\(/Si fond, nedélitelny fond a ostatni fondy 1102 1102 1101 1101 1101 1101
A1, Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 1102 1102 1101 1101 1101 1101
A.V. Vysledek hospodareni minulych let 0 3276 2486 2486 1666 1666
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tis. K€ 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 0 3276 2486 2486 1666 1666
AV ngflgie/ij--/ hospodafeni bézného ucetniho 3976 2485 4091 1663 335 552
B. Cizi zdroje 1950 1678 1692 2435 1544 1560
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0 10 1008 511 11
ég;lgtznkiiﬁlﬁ Ssg:illgg:z;kﬂm, ¢lendm druzstva a k 0 0 0 1000 500 0
10. Odlozeny danovy zavazek 0 0 10 8 11 11
B.III. Kratkodobé zavazky 1950 1678 1682 1427 1033 1549
B.IIl.1.  Zavazky z obchodnich vztaht 943 619 539 523 297 593
5. Zavazky k zaméstnancim 468 472 477 445 373 396
fgée:/zol?r/] ihozp?ojié %?]C,'iélmho zabezpe€eni a 256 267 274 248 207 299
7. Stat - darfiové zavazky a dotace 275 313 362 202 124 338
9. Vydané dluhopisy 7 0 0 0 0 0
10. Dohadné uéty pasivni 1 4 27 6 19 0
11. Jiné zavazky 0 3 3 3 13 0

Zdroj: Uetni zavérky spolecnosti KBS za roky 2009 — 2013, Géetni vykazy k 30.9.2014

NejvyznamnéjSim zdrojem financovani ¢innosti spole¢nosti je zakladni kapital.

1.3.1.4 Vyvoj hospoda feni

Hlavni polozky vykazu zisku a ztraty ocenované spolecnosti za roky 2009 az 2013 a za obdobi od
1.1.2014 do 30.9.2014 zachycuje nasledujici tabulka:

2013

30.9.2014

I Trzby za prodej zboZzi 3591 3192 3176 2952 2927 1467
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 805 2179 2146 2012 1926 1512
+ Obchodni marze 786 1013 1030 940 1001 -45
1. Vykony 21673 19 430 22280 17617 15114 11919

II.L1.  Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 21673 19430 22280 17617 15114 11919
B. Vykonova spotifeba 7079 6 204 7370 6342 6 054 4 480
B.1. Spotfeba materidlu a energie 5364 5184 6439 5357 5 059 3803
B.2. Sluzby 1715 1020 931 985 995 677
+ Pfidana hodnota 15380 14239 15940 12215 10061 7394
C. Osobni néklady 8341 7914 8726 8258 7987 5928
C.1. Mzdové naklady 6 264 5935 6496 6155 5870 4 350
c. 3 g;li(g?ggi na socialni zabezpeceni a zdravotni 1992 1900 2144 2016 1928 1425
C. 4. Socialni naklady 85 79 86 87 189 153

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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2010 2011 2012 2013 30.9.2014

D. Dané a poplatky 304 278 295 294 305 156
E gi;);;z/u dlouhodobého nehmotného a hmotného 2493 2795 1732 1440 1367 585
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 187 120 29 5 110 6
lI.L1.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 185 120 29 0 110 0
II.2.  Trzby z prodeje materialu 2 0 0 5 0 6
= ifﬁgﬁﬁﬁ cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladu pfistich -33 14 25 -23 -11 -8
obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 0 0 0 7 13 9
H. Ostatni provozni néklady 411 271 246 221 102 75
* Provozni vysledek hospoda Feni 4051 3087 4945 2037 434 673
Vynosové Uroky 51 14 64 51 3 0
Ostatni finan¢ni naklady 13 13 20 30 21 14
* Finan éni vysledek hospoda Feni 38 1 44 21 -18 9
Q. Dan z pfijm0 za béZnou €innost 813 603 965 395 81 130
Q. 1. -splatna 819 603 955 396 78 130
2. -odloZzena -6 0 10 -1 3 0
b Vysledek hospoda feni za béznou €innost 3276 2485 4024 1663 335 552
Xll.  Mimofradné vynosy 0 0 67 0 0 0
* Mimo fadny vysledek hospoda Feni 0 0 67 0 0 0
rxx Vysledek hospoda Feni za U éetni obdobi (+/ -) 3276 2 485 4091 1663 335 552
*%  \ysledek hospoda Feni pfed zdan énim 4089 3088 5056 2058 416 682

Zdroj: Uetni zavérky spolecnosti KBS za roky 2009 — 2013, Géetni vykazy k 30.9.2014

1.3.2  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli¢iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilanéni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byla zvolena za vztahovou
veli¢inu polozka Trzby za prodej zbozi + Vykony.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro¢ni tempa ristu/poklesu jednotlivych poloZzek Gcetnich vykazi
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza ucetnich vykaz( mezi obdobim koncicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zlstatkd jednotlivych polozek rozvahy k riznym
datim (30. 9. oproti 31.12.). Tokové veli¢iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomé&rujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 8z 19

nesrovnatelné z davodu kratSi délky obdobi (9 mésicu oproti 12 mésicum), nez je standardni fiskalni
rok.

Horizontalni analyza ucetnich vykaz( mezi obdobim koncicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zlstatkd jednotlivych polozek rozvahy k riznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli€¢iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomérujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z davodu kratSi délky obdobi (9 mésicu oproti 12 mésicum), nez je standardni fiskalni
rok.

1.3.2.1 Horizontalni analyza G €etnich vykaz t

Z horizontalni analyzy Gcetnich vykazu vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
- odroku 2011 se snizovala celkova aktiva a klesla o vice nez 25 %,

- vroce 2012 se vyrazné snizil kratkodoby finanéni majetek, ktery castec¢né financoval
dlouhodoby hmotny majetek,

— vroce 2012 vyrazné narostly pohledavky z obchodnich vztahu, které postupné klesaji,

—  provozni vysledek hospodareni klesl o 90 % v roce 2013 oproti vrcholu v roce 2011, kdy
provozni vysledek byl mimofadné vysoky v dusledku zvySené tézby surovin, jejiz dopravu
spole¢nost zajiStuje. Za rok 2014 se zda, Zze by se provozni vysledek mohl zdvojnasobit
oproti predchozimu roku.

1.3.2.2 Vertikalni analyza G éetnich vykaz G

Z vertikélni analyzy Ucetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
- nejvyznamnéjSi podil na celkovych aktivech maji kratkodobé pohledavky a dlouhodoby
hmotny majetek, které v souctu tvori 83 % z celkovych aktiv,

—  zakladni kapital jako podil z celkovych pasiv od roku 2010 kazdoro¢né rostl a aktualné tvori
65 % pasiv,
- pfidana hodnota od roku 2010 do roku 2013 klesla z 63 % na 56 %, coZ pfi nizSich vykonech

1.3.3 Pomérové ukazatele

1.3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
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Rentabilita (vynosnost) 2013 30.9.2014
ROA - Rentabilita celkovych aktiv 22,06% 14,57% 22,49% 10,26% 2,54% -
Rentabilita trzeb ze Z s Groky 12,97% 10,98% 15,81% 8,08% 1,86% 4,12%
Obrat celkovych aktiv 1,70 1,33 1,42 1,27 1,37 -
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 25,40% 16,15% 24.,84% 12,08% 2,88% -
Rentabilita trzeb 12,97% 10,98% 15,81% 8,08% 1,86% 4,12%
Finanéni paka 1,15 1,11 1,10 1,18 1,13 1,16
Obrat aktiv 1,70 1,33 1,42 1,27 1,37 -

Ocenovand spole¢nost na zacatku sledovaného obdobi dosahovala vysokych hodnot rentabilit, jak
celkovych aktiv, tak vlastniho kapitalu. Ale v poslednich dvou letech se rentabilita aktiv a vlastniho

v

kapitalu vyrazné snizila a dosahuje méné nez 3 %. Na snizeni rentability meély vliv nizsi vykony a horsi

hospodareni spole¢nosti.

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
EBIT marze 15,16% 13,18% 19,41% 9,77% 1,73% 4,92%
EBITDA marze 25,03% 25,53% 26,21% 16,77% 9,31% 9,29%

VySe EBIT i EBITDA marzi se vyrazné snizila oproti minulosti, rok 2014 naznacuje urcity rust.

1.3.4  Ukazatele likvidity

Likvidita (platebni schopnost) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Pracovni kapital (tis. K&) 8139 10 206 12 366 8 187 6 569 7 108
Pracovni kapital na aktiva 54,82% 59,82% 69,12% 50,51% 49,89% 51,70%
Bézna likvidita 5,17 7,08 8,35 6,74 7,36 5,59
Pohotova likvidita 4,70 6,63 7,79 6,21 6,77 5,59
Penézni likvidita 2,345 4,069 6,256 1,344 0,955 3,159

Ocenovana spolec¢nost po celé sledované obdobi dosahovala dostate¢nych a stabilnich hodnot
ukazatell likvidity, coz znamend, Ze spole¢nost nem& problém s hrazenim svych kratkodobych
zavazkl. Vysoké hodnoty ukazatel( likvidity jsou pozitivnim faktem, ale na druhou stranu snizuji
ukazatele rentability.

1.3.5  Ukazatele aktivity

Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
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Aktivita (ve dnech) 2013 30.9.2014
Doba obratu aktiv 214,52 275,27 256,52 287,63 266,37 -
Doba obratu zasob 13,31 12,21 13,44 13,47 12,36 -
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 66,39 69,36 37,12 123,10 121,47 -
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 28,17 27,07 24,12 25,32 20,90 -
obchodni prebytek / deficit -38,21 -42,29 -13,00 -97,78 -100,57 -

v

Obchodni deficit vyrazné vzrostl vroce 2012 a 2013, coZz bylo z duavodu zhorSeni vymahani
kratkodobych pohledavek. Bylo by Zadouci tento obchodni deficit snizit, ale jelikoZz spole¢nost drzi
vysokou hodnotu kratkodobého finanéniho majetku, nedostava se kvuli delSi dobé inkasa
kratkodobych pohledavek do problému s hrazenim kratkodobych zavazkd.

1.3.6 Ukazatele zadluzenosti

ZadluzZenost (dlouhodoba finan ¢éni 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

rovnovaha)

Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 13,13% 9,84% 9,46% 15,02% 11,73% 11,35%

Ocenovana spole¢nost ma stabilné nizkou hodnotu zadluZzeni a ma tedy nizké véfitelské riziko.

1.3.7 Zaver

Zavérem finanéni analyzy, kterd hodnoti historicky vyvoj spole¢nosti KBS Ize fici, Ze finanéni zdravi a
stabilita ocenované spole¢nosti se v poslednich dvou letech zhorSila. | kdyz se hlavni ukazatele
hodnotici finanéni stav spole¢nosti zhorsily, celkové spolecnost zlstava ziskova a rok 2014 se zda byt
Uspésnéjsi nez rok 2013. Tato skuteénost umoznuje z hlediska finan¢ni analyzy pouzit pro ocenéni
spole¢nosti KBS vynosovou metodu.

1.4 Predpoklad going- concern

S ohledem na zavéry provedené strategické a finanéni analyzy spolecnosti je podle naSeho nazoru
spinén predpoklad going-concern, tj. pfedpoklad trvani podniku v dlouhodobém horizontu. Podle
uvedenych zjiSténi neni budouci existence spole¢nosti z dneSniho pohledu nijak vyznamné ohrozena.

Tato skute€¢nost umozfiuje pouZzit pro ocenéni spolecnosti KBS vynosovou metodu.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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2 Pouzitd metoda ocen éni

Ocenéni ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti KBS bylo provedeno pausalni metodou
kapitalizovanych Cistych vynos.

Zakladem ocenéni pauSalni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosU je odhad trvale odnimatelného
Cistého vynosu k rozdéleni. Jedna se o dlouhodobé udrzitelny vysledek hospodareni z hlavni
podnikatelské ¢innosti, ktery je mozné z podniku odéerpat, aniz by dochézelo k naruSeni majetkové
podstaty spole¢nosti.

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky (trvale odnimatelné vynosy) se prepoctou na
cenovou hladinu k datu ocenéni. Soucasny vynosovy potencial je pak odvozen z vazeného praméru
minulych vysledkd hospodafeni (za celé obdobi let 2009 az 2013) s tim, zZe posledni roky maji obecné
vétSi vahu nez roky predchozi. Navic vétSinou dochazi k eliminaci extrémnich hodnot.

Hodnota podniku, resp. akcii se nasledné stanovi pomoci vzorce pro vécnou rentu, kdy trvale
odnimatelny Cisty vynos je délen kalkulovanou uUrokovou mirou. Poté se pfic¢te hodnota neprovoznich
aktiv k datu ocenéni.

V souladu s vySe uvedenym je mozné konstatovat, Ze jsou splnény zakladni premisy pouzitelnosti
metody kapitalizovanych ¢istych vynosu protoze:
- z dlouhodobého hlediska neni ohrozena existence podniku,

- podnik bude v budoucnu dosahovat minimélné trvaly Cisty vynos k rozdéleni, na kterém je
ocenéni zaloZeno.

Jak uvadi Marik (2011, strana 272) ocenéni metodou kapitalizovanych €istych vynosi se vyznacuje
témito rysy:

-  zakladem ocenéni je vynosovy potencial,

—  budouci ristové moznosti nejsou zpravidla brany v Gvahu,

-  predpokladame, Ze dosavadni potencial bude mozno udrzet investicemi ve vySi odpisu,

— soucasny vynosovy potencial je vyvozovan z arovné vynosu v poslednim roce pfed datem
ocenéni. ProtoZe tento vynos nemusi byt reprezentativni, snazime se jej objektivizovat tak,
Ze zkoumame vynosy k rozdéleni za poslednich 3 — 5 let.

Na zakladé vySe uvedenych bodu povazujeme v pfipadé ocenéni spole€¢nosti metodu
kapitalizovanych &istych vynos(i za odpovidajici.
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3 Metoda kapitalizovanych &istych vynos @ (KCV)

3.1 Trvale odnimatelny €isty vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos krozdéleni je zakladem vynosové hodnoty stanovené pauSalni

metodou kapitalizovanych €istych vynosu. Pfi vypoctu trvale odnimatelného €istého vynosu se obvykle

vychazi z vysledku hospodareni pred zdanénim zjisténého z vykazu zisku a ztrat, ktery se nasledné

upravuje zejména o tyto polozky:

— vynosy a naklady, které se svoji povahou vazi k neprovoznimu majetku spole¢nosti,

— Uprava vynosu a nakladu tak, aby se vzdy vztahovaly k tomu obdobi, ve kterém vznikly,

- nepravidelné ¢i jednorazové vynosy a néklady ¢i vynosy a naklady mimofadného charakteru,

- je tfeba zohlednit zménu Ucetnich postupl napf. ve zplsobu ocenéni zasob pfi vyskladnéni ¢i pfi
odpisové politice,

- privatni vydaje nesouvisejici s ¢innosti podniku,

- prfipocteni fakticky nevyplacenych ackoliv implicitné realizovanych mezd,

— veSkeré vySe zminéné Upravy je rovnéz tfeba promitnout do placenych dani.

Obvykly zplsob stanoveni upraveného vysledku hospodafeni pred odpisy je obsazen v nasledujici
tabulce:

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim

(+) Odpisy

(-) Vynosy plynouci z provozné nepotfebného majetku
(+) Néklady plynouci z provozné nepotfebného majetku
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

(+) Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
(-) Mimoradné vynosy

(+) Mimoradné naklady

Upraveny vysledek hospoda feni pred odpisy

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky se prepoctou na cenovou hladinu k datu
ocenéni. Soucasny vynosovy potencial je pak odvozen z vdzeného priméru upravenych minulych

vysledkl hospodareni s tim, Ze vysledky hospodareni pozdéjSich obdobi maji zpravidla vétsi vahu nez
vysledky let pfedchazejicich. Navic se provadi eliminace extrémnich hodnot.
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Pro vypocet trvale odnimatelného cistého vynosu spole¢nosti KBS byly pouzity Gdaje z G€etnich
vykazl za roky 2009 — 2013. Znalecky uUstav pfihlédl také k ¢asti roku 2014, u kterého lze vidét
zvy$eni EBITDA marze a zlep$eni dalsich finandnich ukazatelt oproti pfedchozimu roku .

Vypocet upraveného vysledku hospodareni je obsazen v nasledujici tabulce (tis. K¢).

2009 2010 2011 2012 2013 Sou et
Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 4089 3088 5 056 2 058 416
(+) Odpisy 2493 2795 1732 1440 1367
(-) Finanéni vynosy -51 -14 -64 -51 -3
(+) Finanéni naklady mimo Groky 13 13 20 30 21
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -187 -120 -29 -5 -110
g-;jet kZulilst.cena prodaného  dlouhodobého 0 0 0 0 0
(-) Mimoradné vynosy 0 0 -67 0 0
(+) Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
(L)Jggg/eny vysledek hospoda feni UVH pied 6 357 5762 6 648 3472 1691
Mira inflace (%) 1,0 15 1,9 3,3 14
Cenovy index fetézovy 1,01 1,015 1,019 1,033 1,014
rC(:)cirLljovy index bazicky vztazeny k poslednimu 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000
UVH upraveny o inflaci 6 887 6 150 6 964 3521 1691
Véhy 0 0 1 1 3 5
UVH upraveny o inflaci x vahy 0 0 6 964 3521 5073 15 557

* (idaje o mife inflace v CR vychazeji z Makroekonomické predikce MF z dervence 2014 (uzavérka datovych zdroji byla
k 4.7.2014)

Vypocet trvale odnimatelného &istého vynosu je uveden v nasledujici tabulce:

Trvale odnimatelny €isty vynos pred odpisy 3111
Odpisy z reprodukénich cen 1367
Trvale odnimatelny €isty vynos p fed dani 1744
Dariovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 1744
Darovéa sazba k datu ocenéni 19%
Dan 331
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 1413

! Znalecky Ustav mél k dispozici i Getni vykazy k 30.9.2014 a pfihléd| k nim pfi stanoveni TOCV.
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Dle nazoru Znaleckého Ustavu investice na Urovni odpisi dosaZzenych vroce 2013 postacu;ji
dlouhodobé na udrzeni substance podniku a dosahovani trvale odnimatelného €istého vynosu.

3.2 Kalkulovana drokova mira - model oce novani kapitalovych aktiv

Kalkulovana Urokova mira je pfi aplikaci pausalni metody KCV odhadovana na Grovni nékladd
vlastniho kapitalu, protoZe se pfi vypoctu hodnoty pracuje s Cistymi vynosy pro vlastniky a vysledkem
ocenéni tak je pfimo hodnota vlastniho kapitélu oceriované spole¢nosti. Je-li pak cilem ocenéni trzni
hodnota, mélo by se dle odborné literatury a mezinarodnich ocefiovacich standard( pfi jejim
stanoveni vychazet primarné z trznich dat. V praxi se proto v souladu s odbornou literaturou stanovuje
kalkulovana Urokova mira zejména pomoci modelu ocefiovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Model ocenovani kapitalovych aktiv je nejrozSifenéjSim zplsobem stanoveni néklad( vlastniho
kapitalu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich. Modifikace
CAPM vychazi z nasledujici rovnice:

nVK=rf+BXRPT+RPZ+R1+R2+R3,

kde

Nyk = odhad nékladl vlastniho kapitalu,

It = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopisu USA,

B = odvétvové B prenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho

podniku,

RPT  =rizikova prémie kapitalového trhu USA,

RPZ  =rizikova prémie zemé — Ceska republika,
R, = pfirdzka pro malé spolecnosti,
R> = pfirdzka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym podilem trzni

a Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu,
R3 = pfirdzka za nizSi likviditu ocefiovanych vlastnickych podilu.

Jako bezrizikova drokova mira byla pro celé uvazované obdobi planu pouzita aktudlni vynosnost
desetiletych vladnich dluhopisd USA US Treasury Bonds 10yr (T.Bonds), ktera k 30.9.2014, ¢inila
2,52 % p.a.
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V souladu s odbornou literaturou ([6] Mafik, M. a kol., str. 221-2) se pfi zjiStovani rizikové prémie
kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zakladnich veli€in — prdmérné vynosnosti kapitalového trhu
USA a bezrizikové drokové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitalového trhu se pak doporucuje
pouzit data za co nejdelSi obdobi. Proto jsou aplikovany udaje za roky 1928 az 2013 (primérné
vynosnosti jsou kalkulovany na Urovni geometrického prameéru).

—  Prdmérna vynosnost kapitalového trhu USA — vynosnost akciového trhu USA v obdobi 1928
az 2013 spoctena geometrickym pramérem ¢ini 9,55 % p.a (www.damodaran.com);

- Bezrizikova Urokovd mira — vynosnost desetiletych vladnich dluhopisi USA T.Bonds za
obdobi 1928 az 2013 spodétena geometrickym primérem ¢&ini 4,93 % p.a
(www.damodaran.com);

- VySe popsanym zplUsobem byla stanovena rizikova prémie kapitalového trhu USA na 4,62 %
p.a. Uvedené Udaje byly ziskany ze serveru www.damodaran.com.

Koeficient beta (B) vyjadfuje Groven rizikovosti jednotlivého cenného papiru (akcie), a to relativné
k riziku kapitadlového trhu jako celku. Je-li § = 1, je riziko (v disledku toho i prémie za riziko dané akcie
— tj. vlastniho kapitalu podniku) na Urovni priméru kapitadlového trhu jako celku. Pokud plati, ze B > 1,
pak je vynosova prirazka vétsi nez pramérna prémie za riziko na kapitalovém trhu a naopak. Riziko je
v daném pfipadé chapano jako smérodatna odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho
prdmérné vynosnosti.

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od 8 podobnych podniki,
které jsou obchodovany na akciovych trzich). Obvykle se koeficient B odhaduje z priméru za podobné
podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA. Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypoctu CAPM byl z téchto divodd stanoven na drovni primérného B (nezadluzeny)
pro odvétvi ,Trucking“ ve vysi 0,77 pro podniky z USA (zdroj: www.damodaran.com). Vybrané odvétvi
dle nazoru Znaleckého ustavu nejvice odpovida podnikatelské €innosti spole¢nosti KBS.

Vzhledem k tomu, Ze ocefiovana spole¢nost nevyuziva k datu ocenéni dluhového financovani, neni
treba koeficient B (nezadluzeny) prepocitat na koeficient B (zadluzeny), ktery bude zohledrovat toto
dodatecné riziko.

VySe rizikové prémie zemé byla ziskdna zjiz pouzitého zdroje www.damodaran.com. Pfi jejim
stanoveni se vychazi zratingu konkrétni zemé (Ceska republika dosahla u agentury Moody's
hodnoceni Al). Riziko selhani zemé tak pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz
zahrnuje rozdil volatility akciového trhu avolatility trhu vladnich dluhopist (blize viz
www.damodaran.com — Estimating Country Risk Premiums).

Jelikoz je kalkulovana drokova mira pocitana z pohledu ceského investora, méla by byt dale
korigovana o rozdil v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Metoda KCV
je ovSem zalozena na vypoctu vécné renty, a proto by i diskontni mira (kalkulovana urokova mira)
méla mit velmi dlouhodoby charakter. Jelikoz se v dlouhém a velmi dlouhém obdobi da ocekavat
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postupna konvergence vyvoje inflace CR a USA, nebude kalkulovana trokova mira o tento vliv
upravovana.

Model CAPM vychazi z dat o spole¢nostech obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spole€nosti
jsou obvykle stfedni a vétsi velikosti. Velké obchodni zavody jsou pfitom investory vnimany jako méné
rizikové nez obchodni zavody malé. Ekonomicka teorie tento zavér potvrzuje s tim, Zze disledkem této
situace je také to, Ze investofi do menSich obchodnich zavodl pozaduji za vy3Si podstoupené riziko
také vysSi vynosnost investovaného kapitdlu. Tuto Uroven nakladl vlastniho kapitalu v pfipadé
mensich spole¢nosti vSak zékladni model CAPM nezachycuje. VySe uvedené argumenty tedy nutné
vedou k tomu, aby v ndkladech vlastniho kapitalu zjiSténych pomoci zakladniho modelu CAPM byla
zohlednéna opodstatnéna pfirdzka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu.
V nami vyuzitém modifikovaném modelu CAPM je tato pfirdZzka oznacena jako R1. Zdrojem pro tuto
pfirazku byla publikace IBBOTSON?, kde jsou uvedeny statistiky spole¢nosti na americkych
kapitalovych trzich, rozdélenych do deseti decill podle trzni kapitalizace. Z uvedenych trznich statistik
je pro kazdy decil dopoctena rizikova prémie, kterou Ize pfifadit vlivu velikosti obchodniho zavodu. Pro
Ucely tohoto posudku byla s ohledem na velikost Ocenované spole¢nosti vybrana pfirazka firem v 10.
decilu.

V souladu s vySe uvedenou metodikou modifikované rovnice CAPM byly dale pfi vypoctu kalkulované
urokové miry aplikovany nasledujici pfirazky:
- za mensi spole¢nost ve vysi 6,01%,

- zariziko spojené se zavislosti na jednom odbérateli ve vySi 1 %.

Uvedené pfirdzky slouzi mj. k zachyceni specifického rizika konkrétni spole¢nosti, které jinak model
CAPM ve své plvodni podobé nezohlednuje.

Vypocet kalkulované Grokové miry je shrnut v nasledujici tabulce:

Bezrizikova sazba 2,52%
Rizikova prémie 4,62%
Beta nezadluzena 0,77
Vysledna struktura CK/VK (v trzni hodnoté) 0,00
Beta zadluzena 0,77
Rizikova prémie zemé 1,05%
Rozdil v inflaci 0,00%
Specifické pfirazky 7,01%

2 IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2013, Yearbook. Chicago : Morningstar, 2014
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Polozky 30.9.2014

Naklady vlastniho kapitalu 14,14%

U pausalni metody je tfeba dale kalkulovanou Urokovou miru ogistit o inflaci, ktera je jiz obsazena ve
vynosnosti statnich dluhopist, a tim spocist realnou bezrizikovou vynosovou miru (resp. realnou
kalkulovanou Urokovou miru). Dvodem je skute¢nost, Zze pausalni metoda kapitalizovanych &istych
vynosd poéita s TOCV ve stalych cenach. Vy3e dlouhodobé o&ekavané inflace byla stanovena
s ohledem na dlouhodobé inflagni cile Ceské narodni banky. V dlouhodobém horizontu stanovila CNB
nasledujici inflaéni cil:
- Inflagni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, ktery je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
eurozoné. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute&n& hodnota inflace
neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany.

CNB ve svych &tvrtletné zvefejfiovanych zpravach o inflaci prognézuje celkovou inflaci, ktera odpovida
ve sledovaném horizontu s definovanou mirou spolehlivosti stanovenym inflacnim cilim.

Vzhledem ktomu, Ze vynosové ocenéni pausalni metodou KCV je zaloZeno na predpokladu
nekone¢ného trvani podniku, vySe dlouhodobé ocekavané inflace byla stanovena dle dlouhodobého
inflaéniho cile CNB platného od roku 2010 do pfistoupeni CR k eurozéné ve vysi 2 %.

V nésledujicim kroku bude proveden vypocet realné kalkulované urokové miry (neboli kalkulované
urokové miry bez vlivu inflace).

Nominalni kalkulovana urokova mira (véetné inflace) 14,14%

Predpokladanéa dlouhodobé inflace 2,00%

Kalkulovana arokova mira (n vk bez inflace) 12,14%
3.3 Stanoveni hodnoty oce nRovaného podniku

Hodnota podniku (obchodniho jméni) se pfi pouziti pausaini metody kapitalizovanych &istych vynosu
stanovi pomoci vzorce pro véénou rentu:
H, = TOCV /i

Kde:

I
E
1

hodnota podniku netto,

—
o]
(@]
<
1

trvale odnimatelny &isty vynos,

kalkulovanéa urokova mira.
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Po dosazeni ¢iselnych hodnot:
H, =1413/0,1214

K datu ocenéni &ini po zaokrouhleni na celé tisice obchodni jméni spoleCnosti KBS na arovni
provozné nutného investovaného kapitalu 11 642 tis. K&.

3.4 Ocenéni neprovozniho majetku

Provozné nepotfebny majetek se ocefiuje samostatné a nasledné se pfi€ita k hodnoté netto podniku.

Znalecky Ustav neidentifikoval v pfipadé spole¢nosti KBS zadny provozné nepotfebny majetek.

3.5 Vysledna hodnota stanovena pausalni metodou K~ CV
Vynosovéa hodnota provozni 11 642
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota COM podle K €V 11 642

HODNOTA CISTEHO OBCHODNIHO MAJETKU SPOLECNOSTI KBS
STANOVENA PAUSALNI M ETODOU KAPITALIZOVAN YCH CISTYCH VYNOSU

€ini ke dni ocen éni a po zaokrouhleni

11 642 000 K&.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1 Ocenéni €istého obchodniho majetku spole  €nosti CIDEMAT

11 Identifi ka€ni Gdaje spole €nosti CIDEMAT

Obchodni firma

Sidlo

Identifikacni Eislo

Pravni forma

Rejsttikovy soud

Oddil — vlozka

Den zapisu do obchodniho rejstfiku
Zakladni kapital

Statutarni organ — jednatelé

CIDEMAT Hranice, s.r.o.

Hranice - Hranice | - M&sto, Skalni 1088, PSC 753 01
496 06 786

spole¢nost s ru¢enim omezenym

Krajsky soud v Ostravé

oddil C, vlozka 11957

30. bfezna 1994

200 000 K&

Ing. Roman Vyvoda, dat. nar. 27. Gnora 1967

Ing. Radoslav Bendik, dat. nar. 28. listopadu 1968

Ing. Radek Hlavinka, dat. nar. 15. zafi 1962

Jedinym spoleénikem spole¢nosti CIDEMAT je spole¢nost CIDEM.

Spole¢nost CIDEMAT byla zaloZena v roce 1994 zakladatelskou smlouvou. Zapsana do obchodniho
rejstfiku byla 30.3.1994. Na z&kladé rozhodnuti spole¢nika CIDEM a na zakladé smlouvy o fazi
slou¢enim byla v roce 2002 se spole¢nosti CIDEMAT sloucena spole¢nost SAVIS, s.r.o.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spole¢nosti nasledujici

éinnosti:

- vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyrobkad,

—  pfipravné préace pro stavby,

- truhlarstvi,
- realitni ¢innost,

- velkoobchod,

—  specializovany maloobchod,

—  silniéni motorova doprava nakladni,

—  podnikani v oblasti nakladani s odpady,

—  podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady,

- rozvod elektfiny,

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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- vyroba chemickych latek a chemickych pfipravkua.

Spole¢nost CIDEMAT patfi mezi nejvétsi vyrobce teracové dlazby v Ceské republice. Vyznamny podil
jejiho vyrobniho programu predstavuje vyroba betonové dlazby a kompletaénich materiald v podobé
soklitovych pasku, parapetnich desek a schodist. K témto vyrobkim poskytuje spole¢nost kompletni
poprodejni servis véetné odborné pokladky, sparovani a impregnace dlazby.

1.2 Strategicka analyza CIDEMAT

Strategicka analyza je kliCovou oblasti procesu ocenovani. Primarnimi cily strategické analyzy je
vymezit vynosovy potencial ocenovaného podniku, pokud mozno jak kvalitativné, tak kvantitativné a
utvofit zakladni pfedstavu o splnéni principu neomezené doby trvani podniku (going concern).

V pFipadé ocenéni spole¢nosti CIDEMAT bude strategicka analyza slouzit primarné k ovéfeni spinéni
principu neomezené doby trvani podniku (going concern). Vzhledem ke zvolené metodé ocenéni
(blize viz Kapitola 2) neni potfebné, aby Znalecky Ustav odhadoval budouci trzby ani trzni podil.

1.2.1  Analyza vn &jSiho potencialu

V ramci analyzy vnéjSiho potencidlu bude vymezen relevantni trh (odvétvi), na kterém ocenovany
podnik operuje.

Hlavni ¢innosti spolec¢nosti je vyroba teracové dlazby. Vyznamny podil jejiho vyrobniho programu
predstavuje vyroba betonové dlazby a kompletacnich materidld v podobé soklitovych péaskua,
parapetnich desek a schodist. Spoleénost pasobi na Gzemi CR a EU (vyvoz do Némecka, Holandska,
Polska a na Slovensko). Na zakladé téchto skutecnosti ocenovanou spole¢nost fadime podle
klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do tfidy 23.61 Vyroba betonovych vyrobkd pro stavebni
Ucely.

Odvétvi Vyroba betonovych vyrobkG pro stavebni Ucely je zavislé na vyvoji celého odvétvi
stavebnictvi. Analyza stavebnictvi byla jiz provedena v rdmci analyzy vnéjSiho potencialu spole¢nosti
CIDEM, proto zde uvedeme pouze zavér této analyzy. Reditelé stavebnich spolegnosti ogekavaji, Zze
trend z prvni poloviny roku 2014 bude pokracovat a sektor celoro¢né poroste o 3,4 %. O néco vysSi
rst o€ekavaji i v roce 2015, kdy by rdst mél dosahnout 2,9 %. Béhem zacatku roku 2014 vzrostl pocet
i finanéni objem stavebnich zakazek realizovanych i poptavanych vefejnymi investory. Reditelé
potvrzuji stabilizaci ¢eského stavebnictvi v roce 2014 a véfi ve velice mirny rist v dalSich letech. Je

zde ovSem celkem silny tlak na marze, coz je zplUsobeno prebytkem stavebnich kapacit nad

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 3z 19

poptavkou aZ o 28 %.' Zminéna predikce plati i pro odvétvi vyroby betonovych vyrobku pro Gdely
stavebnictvi, jelikoZ toto odvétvi je pfimo vazané na vyvoj stavebnictvi.

1.2.2  Analyza vnit ¥niho potencialu

V rdmci analyzy vnitfniho potenciélu je zkouman relevantni trh, konkurence a postaveni spole¢nosti
na relevantnim trhu.

1.2.2.1 Postaveni spole €nosti na relevantnim trhu

Ocefiovana spole¢nost CIDEMAT patfi mezi nejvétsi vyrobce teracové dlazby v Ceské republice.
Vyznamny podil jejiho vyrobniho programu predstavuje vyroba betonové dlazby a kompletacnich
materiald v podobé soklitovych pasku, parapetnich desek a schodist. K témto vyrobkim poskytuje
spole¢nost kompletni poprodejni servis v€etné odborné pokladky, sparovani a impregnace dlazby.
Detailni struktura trzeb spole¢nosti je znazornéna nize.

Trzby v tis. K € 2013

Cinnost Tuzemsko % z trzeb Zahrani éi % z trzeb Celkem % z trzeb

Sprava 2113 7,81% 2113 4,22%
Teracové dlazba 15553 57,51% 18 840 81,85% 34393 68,70%
Teraco schody 1603 5,93% 955 4,15% 2 558 5,11%
Expedice 4577 16,92% 180 0,78% 4757 9,50%
Stolarna 633 2,34% 3042 13,22% 3675 7,34%
Energo 2 300 8,50% 2 300 4,59%
Najemné 166 0,61% 166 0,33%
Akcie 99 0,37% 99 0,20%
Celkem 27 044 23017 50 061

Zdroj: informace od Zadavatele

Z tabulky je zfejmy rozhodujici podil trzeb za prodej teracové dlazky, jejiz podil €inil v roce 2013 pres
68 % na celkovych trzbach.

Struktura zakaznik( je rlznoroda, ponévadZ teracova dlazba nalezne uplatnéni v obchodnich
provozech, Skolach, prichodech, nebytovych, ale i reprezentativnich prostorech; optimalné slouzi v

jsou na tyto plochy kladeny. Nizka nasakavost, mrazuvzdornost a pevnost v ohybu davaji zakladni

! Zdroj: Kvartalni analyza ¢eského stavitelstvi 2Q/2014 — www.studiestavebnictvi.cz
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predpoklady pro snadnou udrzovatelnost v téchto provozech i pfi vysokém namahani. HouZevnatost
dana pouzitym materialem a vyrobni technologii umozZzriuje pouziti teracové dlazby v prostorach velmi
namahanych napf. pohybem vysokozdviznych vozik(. Spole¢nost neni orientovana na kli¢ového
odbératele, jehoz absence by mohla vyvolat propad v trzbach.

1.2.2.2 Konkurence
V nésledujicich bodech je uvedeno srovnani spolecnosti a jejich konkurentu:

CIDEMAT
—  Spole€nost vyrabi jiz od roku 1992 ve svém zavodé v mésté Hranice,
—  Trzby vroce 2013 byly ve vysi 45 014 tis. K¢,
—  Celkova vySe aktiv k 31.12.2013 Cinila 50 636 tis. K&.

TopTeramo s.r.0.
—  Spole¢nost vyrabi v obci Vapenna nedaleko mésta Jesenik jiz od roku 1969,
-  Trzby v roce 2013 byly ve vySi 82 972 tis. K&,
-  Celkova vySe aktiv k 31.12.2013 Cinila 74 444 tis. KE.

TERASO HoraZz d'ovice, s.r.o.
- Plvodni spoleénost vyrabi v obci Horazdovice jiz od roku 1966,
—  Trzby vroce 2013 byly ve vysi 25 312 tis. K¢,
—  Celkova vySe aktiv k 31.12.2013 Cinila 53 634 tis. K¢.

TERACO WECH, a.s.
—  Spolecnost se od roku 1948 zabyva hlavné vyrobou teracové dlazby,
- Trzby v roce 2013 byly ve vysi 8 663 tis. K&,
- Celkova vyse aktiv k 31.12.2013 ¢inila 10 098 tis. K&.

Spole¢nost CIDEMAT je ve srovnani s konkurenci podle trzniho podilu na druhém misté a vzhledem
k jejimu postaveni na trhu (menSi az stfedni spole¢nost) a k faktu, Zze neprodukuje pfilis unikatni
produkt, nelze usuzovat o vyznamném zisku trzniho podilu na trhu na Ukor konkurence. Na druhou
stranu spole¢nosti CIDEMAT v minulosti klesly razantné trzby a stavajici roven se zda byt udrzitelna.

1.2.3 Zaver

Podle analyzy vnéjSiho a vnitfniho potencidlu ocefované spolecnosti nehrozi nesplnéni principu
nekonec¢ného trvani podniku (going concern), coz potvrzuji zejména kladné provozni vysledky

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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hospodareni, kterych je spoleénost schopna dosahovat i pfes negativni vyvoj trhu, ktery byl
nastartovan hospodérskou krizi v roce 2008. | kdyz vykony spole¢nosti poklesly v poslednich letech,
spole¢nost ma stale pevné postaveni na trhu.

Tato skuteénost umoziiuje z hlediska strategické analyzy pouzit pro ocenéni spole€nosti CIDEMAT
vynosovou metodu.
1.3 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (finan €ni analyza)

1.3.1  Ugetni vykazy — prehled

1.3.1.1 Uéetni zav &rky za roky 2009 az 2013, uéetni vykazy za obdobi od 1.1.201 4 do 30.9.2014

Ugetni zavérky spoleénosti CIDEMAT za roky 2009 az 2013 byly ovéfeny auditorskou spolegnosti
FINAUDIT, s.r.o. Ve vSech pfipadech byl vydan vyrok bez vyhrad. Za obdobi od 1.1.2014 do
30.9.2014 zaslala spole¢nost CIDEMAT Znaleckému Ustavu GCetni vykazy, které nebyly ovéfeny
auditorem.

1.3.1.2 Prehled majetku

Pfehled hlavnich polozek majetku spoleénosti v letech 2009 az 2013 a k 30. 9. 2014 zachycuje
nasledujici tabulka.

tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
AKTIVA CELKEM 64 591 60451 59676 54295 50636 53 685
B. Dlouhodoby majetek 34 883 32385 30123 28573 26836 25677
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 26 382 23884 21622 20073 18336 17 177
1. Pozemky 4102 4102 4102 4102 4102 4102
2. Stavby 20 543 18592 16642 14884 12961 11 525
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1737 1190 423 1087 1273 1541
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 455 0 0 ©)
B.Ill.  Dlouhodoby finanéni majetek 8501 8501 8501 8 500 8 500 8 500
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 8 501 8 501 8 501 8 500 8 500 8 500
C. Obézna aktiva 29 623 27990 29484 25615 23699 27 844
C.l.  Zasoby 7 786 6 833 9361 10551 10167 9 786
1. Material 5163 4372 4999 5339 5 487 4730
3. Vyrobky 2608 2448 4328 5 065 4 637 4 905
5. Zbozi 15 13 34 147 43 47
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 833 1054 1347 1560 1507 1269

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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2010 2011 2012 2013 30.9.2014

1. Pohledavky z obchodnich vztaht 833 1054 1347 1560 1507 1269
C.lII.  Kratkodobé pohledavky 8776 15569 16599 10178 6 215 12 503
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 7374 13898 16133 8371 5003 10 235

6. Stat - darfiové pohledavky 912 926 0 401 1163 2115

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 236 675 393 86 48 154

8. Dohadné ucty aktivni 184 0 3 827 1 0

9. Jiné pohledavky 70 70 70 493 0 0
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 12 228 4534 2177 3326 5810 4 286
1. Penize 71 99 79 85 84 168

2. Ugty v bankéch 12 157 4435 2098 3241 5726 4119
D.I.  Casové rozligeni 85 76 69 107 101 164
1. Né&klady pfistich obdobi 85 76 69 107 101 164

Zdroj: Uetni zavérky spolecnosti CIDEMAT za roky 2009-2013, Gcetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30. 9. 2014

Nejvyznamnéjsi polozku aktiv tvofi dlouhodoby majetek, zejména stavby a dale obézna aktiva, z nichz

Dlouhodoby finanéni majetek predstavuje 5,6% podil na matefské spole¢nosti CIDEM.

1.3.1.3 Zdroje financovani majetku

Pfehled zdroju financovani majetku spolecnosti v letech 2009 az 2013 a k 30. 9. 2014 zachycuje
nasledujici tabulka.

2011 2012 2013 30.9.2014

PASIVA CELKEM 64591 60451 59676 54295 50636 53 685

A. Vlastni kapital 50 710 43 553 46 578 43268 42661 43 813
A.l Zéakladni kapitél 200 200 200 200 200 200
1. Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200
A.ll.  Kapitélové fondy 15679 15679 15679 15679 15679 15 679
2. Ostatni kapitalové fondy 15679 15679 15679 15679 15679 15 679
Al ggiﬁrvnl’ fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 8898 8898 8898 8898 8 898 0
1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 8 898 8 898 8898 8898 8 898 0
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 18 556 10933 9777 13301 16491 26 782
1. Nerozdéleny zisk minulych let 18 556 10933 9777 13301 16491 26 782
AV. Vysledek hospodareni béZného Gcetniho obdobi /+-/ 7377 7 843 12024 5190 1393 1153
B. Cizi zdroje 13881 16898 13098 11027 7975 9872
B.l.  Rezervy 7 010 7238 2132 978 0 0
1. Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpist 7 010 6 898 1792 978 0 0
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2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

4, Ostatni rezervy 0 340 340 0 0 0
B.Il.  Dlouhodobé zavazky 2759 2522 2301 1846 1777 1777
10. Odlozeny darovy zavazek 2759 2522 2301 1846 1777 1777
B.lll. Kratkodobé zavazky 4112 7138 8665 8203 6 198 8 095
1. Zavazky z obchodnich vztaht 1285 4164 3064 5789 4501 6 207

5. Zéavazky k zaméstnancim 1772 721 643 1466 629 603

6. é;\{gtfé?: ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 475 710 164 489 737 339

7. Stat - dafové zavazky a dotace 279 221 2429 280 148 928

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 0 28 0 0 0 0
10. Dohadné Gcty pasivni 269 1266 2043 148 163 0
11. Jiné zavazky 32 28 22 31 20 19

Zdroj: Uetni zavérky spolecnosti CIDEMAT za roky 2009-2013, Gcetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30. 9. 2014

NejvyznamnéjSim zdrojem financovani ¢innosti spole¢nosti je vlastni kapital.

1.3.1.4 Vyvoj hospoda feni

Hlavni polozky vykazu zisku a ztraty ocenované spole¢nosti v letech 2009 az 2013 a za obdobi od
1.1.2014 do 30. 9. 2014 zachycuje nasledujici tabulka.

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

. Trzby za prodej zbozi 485 1472 579 1507 1488 1615
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 461 1307 484 1232 1316 1392
+ Obchodni marze 24 165 95 275 172 223
II. Vykony 59617 68320 58141 55150 43526 32314

1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 59679 68480 56261 54413 43954 31943

2. Zména stavu z4asob vlastni ¢innosti -64 -160 1880 737 -428 372

3. Aktivace 2 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotfeba 38 493 46 287 36831 35979 30500 20 481
B.1. Spotfeba materidlu a energie 26745 29361 26509 23632 16859 12 267
B.2. Sluzby 11 748 16 926 10322 12347 13641 8 215
+ Pfidana hodnota 21148 22198 21405 19446 13198 12 056
C. Osobni naklady 16 581 16 283 14607 14180 12513 9291
C.1. Mzdové néklady 12616 12358 10822 10622 9282 6 896
c.3 E;Ii(gl?ggi na socidlni zabezpeceni a zdravotni 3802 3803 3648 3420 3123 2323
C.4. Sociélni néklady 163 122 137 138 108 72
D. Dané a poplatky 288 288 318 289 290 75
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 3287 2800 2717 2323 2322 1795
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2009 2010 2012 2013 30.9.2014
majetku
M1l Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3643 3685 4203 3269 3235 3198
II.L1.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 110 55 0 33 99 0
lI.2.  Trzby z prodeje materialu 3533 3630 4203 3236 3136 3198
= Zﬂstatkpyé cena prodaného dlouhodobého majetku 1640 1905 1991 1385 1556 1828
a materialu
F.2. Prodany material 1640 1905 1991 1385 1 556 1828
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich néakladu pFistich 870 564 5026 -1841 -2984 858
obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 2524 1926 658 1739 1008 249
H. Ostatni provozni néklady 443 488 273 1382 1927 135
* Provozni vysledek hospoda Feni 4 206 5481 11386 6736 1817 1521
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 3200 3225 3225 0 0 0
VI eaioh ednotkéch pod podstangm e 3200 3225 3225 0 0 0
X. Vynosové uroky 20 7 4 8 7 4
XI. Ostatni finan¢éni vynosy 86 200 212 47 797 65
(0] Ostatni finanéni naklady 536 1060 625 902 733 167
* Finan éni vysledek hospoda Feni 2770 2372 2816 -847 71 -98
Q Darni z pfijm0 za béZnou ¢innost -401 10 2178 699 495 270
Q. 1. -splatnd 6 247 2399 1154 565 270
2 - odlozena -407 -237 -221 -455 -70 0
*x Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 7377 7843 12024 5190 1393 1153
rxx Vysledek hospoda Feni za U éetni obdobi (+/ -) 7377 7843 12024 5190 1393 1153
*%  \ysledek hospoda Feni pfed zdan énim 6976 7853 14202 5889 1888 1423

Zdroj: Udetni zavérky spolecnosti CIDEMAT za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30. 9.2014

1.3.2  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli¢iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilanéni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byla zvolena za vztahovou
veli¢inu polozka Vykony a Trzby za prodej zbozi.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro¢ni tempa ristu/poklesu jednotlivych poloZzek Gcetnich vykazi
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza uc¢etnich vykaz( mezi obdobim koncicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zlstatkd jednotlivych polozek rozvahy k riznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli€¢iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomérujici

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z divodu kratSi délky obdobi (9 mésicl oproti 12 mésicam), nez je standardni fiskalni

rok.

1.3.2.1 Horizontalni analyza G ¢€etnich vykaz G

Z horizontalni analyzy uUcetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:

dlouhodoby majetek a obéZna aktiva kazdoro¢né klesaji z divodu Gtlumu provoznich aktivit,

trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb klesly od roku 2009 do roku 2013 o 35 %,
podobné jako pfidand hodnota spole¢nosti, coZ je zpusobeno poklesem vroce 2013. Na
zakladé informaci od vedeni spoleCnosti Ize oCekavat v dalSich letech vysledky na drovni
roku 2013.

Vysledek hospodafeni za béznou cinnost mezi roky 2012 a 2013 klesl o 73 % v disledku
poklesu vykon(l a vysokych osobnich nakladi,

Spole¢nost od roku 2012 neziskavala vynosy z podilu v ovladanych a fizenych osobach,
tento podil se vztahuje k matefské spole¢nosti CIDEM.

1.3.2.2 Vertikalni analyza G éetnich vykaz G

Z vertikélni analyzy Ucetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:

133

nejvétsi podil na bilanéni sumé tvofil dlouhodoby majetek, zejména dlouhodoby hmotny

vlastni kapital tvofi stale vySSi procento bilanéni sumy (72 — 84 %), jednou z pfi€in je i
cerpani rezervy na opravu dlouhodobého majetku v roce 2011 a tedy snizeni podilu rezerv
na bilanéni sumé.

Pomérové ukazatele

1.3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) 2012 2013 30.9.2014
ROA - Rentabilita celkovych aktiv 11,42% 12,97% 20,15% 9,56% 2,75% -
Rentabilita trzeb ze Z s droky 12,27% 11,24% 20,48% 9,16% 3,09% 3,40%
Obrat celkovych aktiv 0,93 1,15 0,98 1,04 0,89 -
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 14,55% 18,01% 25,81% 12,00% 3,27% -
Rentabilita trzeb 12,27% 11,24% 20,48% 9,16% 3,09% 3,40%
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Rentabilita (vynosnost) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Finan¢ni paka 1,27 1,39 1,28 1,25 1,19 1,23
Obrat aktiv 0,93 1,15 0,98 1,04 0,89 -

Rentabilita celkovych aktiv i vlastniho kapitalu od roku 2011 klesé a v roce 2013 a ¢asti roku 2014 se
dostala pod 3 %, coz poukazuje na nizkou efektivnost hospodareni v tomto sektoru.

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
EBIT marze 5,11% 6,11% 7,06% 5,31% -6,32% 2,97%
EBITDA marze 10,58% 10,12% 11,69% 9,41% -1,16% 8,26%

EBIT i EBITDA marze maji klesajici tendenci od roku 2011. V roce 2013 byly dokonce negativni
z davodu nizkého provozniho vysledku hospodafeni a vysoké negativni zmény stavu rezerv a
opravnych polozek v provozni oblasti. Hlavnim divodem horSi celkové situace spole¢nosti je propad
trzeb a pfidané hodnoty zhruba o tfetinu oproti roku 2009.

1.3.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita (platebni schopnost) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Pracovni kapital (tis. K&) 24 678 19 798 19 472 15 852 15994 18 480
Pracovni kapital na aktiva 38,21% 32,75% 32,63% 29,20% 31,59% 34,42%
Bé&zna likvidita 7,00 3,77 3,25 2,93 3,58 3,28
Pohotova likvidita 5,11 2,82 2,17 1,65 1,94 2,07
Penézni likvidita 2,974 0,635 0,251 0,405 0,937 0,529

Pracovni kapital poklesl a vyviji se relativné stabilné. V porovnani s celkovou hodnotou aktiv je
pracovni kapital potfebny k provozu spole¢nosti na Grovni cca 33 % z aktiv. Ukazatele likvidit klesly
v roce 2010 a 2011 a od roku 2011 se stabilizovaly. Jejich vySe je vSak stale dostatec¢na a spole¢nost
nema problém se splacenim svych zavazku.

1.3.3.3 Ukazatele aktivity

Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Doba obratu aktiv 392,26 316,15 370,94 349,78 410,59 -
Doba obratu zasob 47,28 35,74 58,19 67,97 82,44 -
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 53,30 81,42 103,18 65,57 50,39 -
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 24,97 37,33 53,86 52,85 50,26 -
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Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

obchodni prebytek / deficit -28,32 -44,09 -49,32 -12,72 -0,14 -

Doba obratu aktiv byla v letech 2009 — 2012 pomérné stabilni. V roce 2013 vzrostla doba obratu aktiv
0 17 %, coz bylo zplGsobeno nizSimi trzbami. Doba obratu zasob se oproti roku 2010 vice jak
zdvojnéasobila, coz muze byt zpusobeno nizSim odbytem a tedy i vySSim pradmérnym stavem zasob
béhem roku. Doba inkasa kratkodobych pohledavek je vysSi, nez je doba splatnosti kratkodobych
zavazkl a spole¢nost dosahuje obchodniho deficitu. V principu tyto ukazatele naznacuji pramérnou
splatnost dodavatelskych a odbératelskych faktur a uréitym zplsobem naznacuji postaveni

spolegnosti na trhu.

1.3.3.4 Ukazatele zadluzenosti

ZadluzZenost (dlouhodoba finan ¢éni 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

rovnovaha)

Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 21,49% 27,95% 21,95% 20,31% 15,75% 18,39%

Zadluzeni spole¢nosti je pomérné nizké a spole¢nost necerpa zadné bankovni Gvéry.

1.34 Zaver

Zavérem financni analyzy, ktera hodnoti historicky vyvoj spole¢nosti CIDEMAT lze fici, Ze finanéni
zdravi a stabilita ocefované spole¢nosti se v roce 2012 a zejména v roce 2013 zhorsila. V roce 2013
spole¢nost doséhla zaporné EBIT a EBITDA marze. Vysledky za ¢ast roku 2014, ale naznaduji, Ze se
spole¢nost dostane opét do kladnych relaci. Na zakladé sumarizace vSech vySe provedenych analyz
ucinit zavér, ze existence spole¢nosti neni do budoucna ohrozena.

Tato skute€¢nost umozfiuje z hlediska finanéni analyzy pouzit pro ocenéni spole¢nosti CIDEMAT
vynosovou metodu.
1.4 Predpoklad going- concern

S ohledem na zavéry provedené strategické a finanéni analyzy spolecnosti je podle naSeho nazoru
spinén predpoklad going-concern, tj. pfedpoklad trvani podniku v dlouhodobém horizontu. Podle
uvedenych zjiSténi neni budouci existence spole¢nosti z dneSniho pohledu nijak vyznamné ohrozena.

Tato skute€¢nost umozfiuje pouZzit pro ocenéni spole¢nosti CIDEMAT vynosovou metodu.
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2 Pouzitd metoda ocen éni

Ocenéni c¢istého obchodniho majetku spole¢nosti CIDEMAT bylo provedeno pau$alni metodou
kapitalizovanych Cistych vynos.

Zakladem ocenéni pauSalni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosU je odhad trvale odnimatelného
Cistého vynosu k rozdéleni. Jedna se o dlouhodobé udrzitelny vysledek hospodareni z hlavni
podnikatelské ¢innosti, ktery je mozné z podniku odéerpat, aniz by dochézelo k naruSeni majetkové
podstaty spole¢nosti.

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky (trvale odnimatelné vynosy) se prepoctou na
cenovou hladinu k datu ocenéni. Soucasny vynosovy potencial je pak odvozen z vazeného praméru
minulych vysledkd hospodareni (za celé obdobi let 2009 az 2013) s tim, Ze posledni roky maji obecné
vétSi vahu nez roky predchozi. Navic vétSinou dochazi k eliminaci extrémnich hodnot.

Hodnota podniku se nasledné stanovi pomoci vzorce pro véénou rentu, kdy trvale odnimatelny Cisty
vynos je délen kalkulovanou urokovou mirou. Poté se pficte hodnota neprovoznich aktiv k datu
ocenéni.

V souladu s vySe uvedenym je mozné konstatovat, ze jsou splnény zakladni premisy pouzitelnosti
metody kapitalizovanych ¢istych vynosu protoze:
- z dlouhodobého hlediska neni ohrozena existence podniku,

- podnik bude v budoucnu dosahovat minimélné trvaly Cisty vynos k rozdéleni, na kterém je
ocenéni zaloZeno.

Jak uvadi Marik (2011, strana 272) ocenéni metodou kapitalizovanych €istych vynosi se vyznacuje
témito rysy:

-  zakladem ocenéni je vynosovy potencial,

—  budouci ristové moznosti nejsou zpravidla brany v Gvahu,

-  predpokladame, Ze dosavadni potencial bude mozno udrzet investicemi ve vySi odpisu,

— soucasny vynosovy potencial je vyvozovan z arovné vynosu v poslednim roce pfed datem
ocenéni. ProtoZe tento vynos nemusi byt reprezentativni, snazime se jej objektivizovat tak,
Ze zkoumame vynosy k rozdéleni za poslednich 3 — 5 let.

Na zakladé vySe uvedenych bodu povazujeme v pfipadé ocenéni spole€¢nosti metodu
kapitalizovanych &istych vynos(i za odpovidajici.
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3 Metoda kapitalizovanych &istych vynos @ (KCV)

3.1 Trvale odnimatelny €isty vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos krozdéleni je zakladem vynosové hodnoty stanovené pauSalni

metodou kapitalizovanych €istych vynosu. Pfi vypoctu trvale odnimatelného €istého vynosu se obvykle

vychazi z vysledku hospodareni pred zdanénim zjisténého z vykazu zisku a ztrat, ktery se nasledné

upravuje zejména o tyto polozky:

— vynosy a naklady, které se svoji povahou vazi k neprovoznimu majetku spole¢nosti,

— Uprava vynosu a nakladu tak, aby se vzdy vztahovaly k tomu obdobi, ve kterém vznikly,

- nepravidelné ¢i jednorazové vynosy a néklady ¢i vynosy a naklady mimofadného charakteru,

- je tfeba zohlednit zménu Ucetnich postupl napf. ve zplsobu ocenéni zasob pfi vyskladnéni ¢i pfi
odpisové politice,

- privatni vydaje nesouvisejici s ¢innosti podniku,

- prfipocteni fakticky nevyplacenych ackoliv implicitné realizovanych mezd,

— veSkeré vySe zminéné Upravy je rovnéz tfeba promitnout do placenych dani.

Obvykly zplsob stanoveni upraveného vysledku hospodafeni pred odpisy je obsazen v nasledujici
tabulce:

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim

(+) Odpisy

(-) Vynosy plynouci z provozné nepotfebného majetku
(+) Néklady plynouci z provozné nepotfebného majetku
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

(+) Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
(-) Mimoradné vynosy

(+) Mimoradné naklady

Upraveny vysledek hospoda feni pred odpisy

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky se prepoctou na cenovou hladinu k datu
ocenéni. Soucasny vynosovy potencial je pak odvozen z vdzeného priméru upravenych minulych

vysledkl hospodareni s tim, Ze vysledky hospodareni pozdéjSich obdobi maji zpravidla vétsi vahu nez
vysledky let pfedchazejicich. Navic se provadi eliminace extrémnich hodnot.
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Pro vypocet trvale odnimatelného Cistého vynosu spolecnosti CIDEMAT byly pouzity Gdaje z G€etnich
vykazl za roky 2009 — 2013. Znalecky Ustav pfihlédl také k ¢asti roku 2014, u kterého lze vidét
zvy$eni EBITDA marze a zlep$eni dalsich finangnich ukazatelt oproti pfedchozimu roku °.

Vypocet upraveného vysledku hospodareni je obsazen v nasledujici tabulce (tis. K¢).

2009 2010 2011 2012 2013 Sou et
Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 6 976 7 853 14 202 5889 1888
(+) Odpisy 3287 2800 2717 2323 2322
() Finanéni vynosy -3 306 -3432 -3441 -55 -804
(+) Finanéni naklady mimo Groky 536 1060 625 902 733
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -110 -55 0 -33 -99
(+) Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich n&kladd pristich 870 564 -5 026 -1841 -2984
obdobi
(L)Jé)g?s\;eny vysledek hospoda feni UVH pred 8 253 8 790 9077 7185 1056
Mira inflace (%) 2,8 6,3 1,0 15 1,9
Cenovy index retézovy 1,028 1,063 1,01 1,015 1,019
rC(:)cf(rlljovy index bazicky vztazeny k poslednimu 0,901 0,957 0,967 0,981 1,000
UVH upraveny o inflaci 9164 9182 9388 7322 1 056
Vahy 0 1 1 1 3 6
UVH upraveny o inflaci x vahy 0 9182 9388 7322 3168 29 060

* (idaje o mife inflace v CR vychazeji z Makroekonomické predikce MF z dervence 2014 (uzavérka datovych zdroji byla
k 4.7.2014)

Vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu je uveden v nasledujici tabulce:

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 4843
Odpisy z reprodukénich cen 2322
Trvale odnimatelny €isty vynos p fed dani 2521
Darovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 2521
Darovéa sazba k datu ocenéni 19%
Dan 479
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 2042

2 Znalecky Ustav mél k dispozici i Getni vykazy k 30.9.2014 a piihlédl k nim pfi stanoveni TOCV.
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Dle nazoru Znaleckého Ustavu investice na Urovni odpisi dosaZzenych vroce 2013 postacu;ji
dlouhodobé na udrzeni substance podniku a dosahovani trvale odnimatelného €istého vynosu.

3.2 Kalkulovana drokova mira - model oce novani kapitalovych aktiv

Kalkulovana Urokova mira je pfi aplikaci pausalni metody KCV odhadovana na Grovni nékladd
vlastniho kapitalu, protoZe se pfi vypoctu hodnoty pracuje s Cistymi vynosy pro vlastniky a vysledkem
ocenéni tak je pfimo hodnota vlastniho kapitélu oceriované spole¢nosti. Je-li pak cilem ocenéni trzni
hodnota, mélo by se dle odborné literatury a mezinarodnich ocefiovacich standard( pfi jejim
stanoveni vychazet primarné z trznich dat. V praxi se proto v souladu s odbornou literaturou stanovuje
kalkulovana Urokova mira zejména pomoci modelu ocefiovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Model ocenovani kapitalovych aktiv je nejrozSifenéjSim zplsobem stanoveni néklad( vlastniho
kapitalu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich. Modifikace
CAPM vychazi z nasledujici rovnice:

nVK=rf+BXRPT+RPZ+R1+R2+R3,

kde

Nyk = odhad nékladl vlastniho kapitalu,

It = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopisu USA,

B = odvétvové B prenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho

podniku,

RPT  =rizikova prémie kapitalového trhu USA,

RPZ  =rizikova prémie zemé — Ceska republika,
R, = pfirdzka pro malé spolecnosti,
R> = pfirdzka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym podilem trzni

a Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu,
R3 = pfirdzka za nizSi likviditu ocefiovanych vlastnickych podilu.

Jako bezrizikova drokova mira byla pro celé uvazované obdobi planu pouzita aktudlni vynosnost
desetiletych vladnich dluhopisd USA US Treasury Bonds 10yr (T.Bonds), ktera k 30.9.2014, ¢inila
2,52 % p.a.
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V souladu s odbornou literaturou ([6] Mafik, M. a kol., str. 221-2) se pfi zjiStovani rizikové prémie
kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zakladnich veli€in — prdmérné vynosnosti kapitalového trhu
USA a bezrizikové drokové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitalového trhu se pak doporucuje
pouzit data za co nejdelSi obdobi. Proto jsou aplikovany udaje za roky 1928 az 2013 (primérné
vynosnosti jsou kalkulovany na Urovni geometrického prameéru).

—  Prdmérna vynosnost kapitalového trhu USA — vynosnost akciového trhu USA v obdobi 1928
az 2013 spoctena geometrickym pramérem ¢ini 9,55 % p.a (www.damodaran.com);

- Bezrizikova Urokovd mira — vynosnost desetiletych vladnich dluhopisi USA T.Bonds za
obdobi 1928 az 2013 spodétena geometrickym primérem ¢&ini 4,93 % p.a
(www.damodaran.com);

- VySe popsanym zpusobem byla stanovena rizikova prémie kapitadlového trhu USA na 4.62 %
p.a. Uvedené Udaje byly ziskany ze serveru www.damodaran.com.

Koeficient beta (B) vyjadfuje Groven rizikovosti jednotlivého cenného papiru (akcie), a to relativné
k riziku kapitadlového trhu jako celku. Je-li § = 1, je riziko (v disledku toho i prémie za riziko dané akcie
— tj. vlastniho kapitalu podniku) na Urovni priméru kapitalového trhu jako celku. Pokud plati, ze > 1,
pak je vynosova prirazka vétsi nez pramérna prémie za riziko na kapitalovém trhu a naopak. Riziko je
v daném pfipadé chapano jako smérodatna odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho
prdmérné vynosnosti.

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od 8 podobnych podniki,
které jsou obchodovany na akciovych trzich). Obvykle se koeficient B odhaduje z priméru za podobné
podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA. Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypoctu CAPM byl z téchto divodd stanoven na drovni primérného B (nezadluzeny)
pro odvétvi ,Building Materials* ve vysi 1,07 pro podniky z USA (zdroj: www.damodaran.com).
Vybrané odvétvi dle ndzoru Znaleckého Ustavu nejvice odpovida podnikatelské ¢innosti spole¢nosti
CIDEMAT.

Vzhledem k tomu, Ze ocefiovana spole¢nost nevyuziva k datu ocenéni dluhového financovani, neni
tfeba koeficient B (nezadluzeny) pfepocitat na koeficient 8 (zadluzeny), ktery bude zohledrovat toto
dodatecné riziko.

VySe rizikové prémie zemé byla ziskana zjiz pouzitého zdroje www.damodaran.com. PFi jejim
stanoveni se vychazi zratingu konkrétni zemé& (Ceska republika dosahla u agentury Moody's
hodnoceni Al). Riziko selhani zemé& tak pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz
zahrnuje rozdil volatility akciového trhu avolatility trhu vladnich dluhopist (blize viz
www.damodaran.com — Estimating Country Risk Premiums).

Jelikoz je kalkulovana urokova mira pocitana z pohledu ceského investora, méla by byt déle
korigovana o rozdil v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Metoda KCV
je ovdem zaloZena na vypoctu vécné renty, a proto by i diskontni mira (kalkulovana Urokova mira)
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méla mit velmi dlouhodoby charakter. JelikoZz se v dlouhém a velmi dlouhém obdobi da ocekavat
postupna konvergence vyvoje inflace CR a USA, nebude kalkulovana Grokova mira o tento vliv
upravovana.

Model CAPM vychazi z dat o spole¢nostech obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spoleénosti
jsou obvykle stfedni a vétSi velikosti. Velké obchodni zavody jsou pfitom investory vnimany jako méné
rizikové nez obchodni zavody malé. Ekonomické teorie tento zavér potvrzuje s tim, Ze disledkem této
situace je také to, ze investofi do mensich obchodnich zavod( pozaduji za vySSi podstoupené riziko
také vysSi vynosnost investovaného kapitalu. Tuto Groven nakladu vlastniho kapitdlu v pfipadé
mensich spolecnosti vSak zakladni model CAPM nezachycuje. VySe uvedené argumenty tedy nutné
vedou k tomu, aby v nakladech vlastniho kapitélu zjisténych pomoci zakladniho modelu CAPM byla
zohlednéna opodstatnéna pfirdzka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu.
V nami vyuzitém modifikovaném modelu CAPM je tato pfirazka oznacena jako R1. Zdrojem pro tuto
prirazku byla publikace IBBOTSON®, kde jsou uvedeny statistiky spole¢nosti na americkych
kapitalovych trzich, rozdélenych do deseti decil(l podle trzni kapitalizace. Z uvedenych trznich statistik
je pro kazdy decil dopoctena rizikova prémie, kterou Ize pfifadit vlivu velikosti obchodniho zavodu. Pro
Ucely tohoto posudku byla s ohledem na velikost Ocefiované spole¢nosti vybrana pfirdzka firem v 10.
decilu ve vysi 6,01 %.

Vypocet kalkulované arokové miry je shrnut v nasleduijici tabulce:

Polozky 30.9.2014

Bezrizikova sazba 2,52%
Rizikova prémie 4,62%
Betanezaduzena 107
Vysledna struktura CK/VK (v trzni hodnoté) 0,00
Beta zadluZena 1,07
Rizikova prémie zeme 1,05%
Rozdilvinflaci 0,00%
Specifické pfirazky 6,01%
Naklady vlastniho kapitélu 14,52%

U pausalni metody je tfeba dale kalkulovanou Urokovou miru ogistit o inflaci, ktera je jiz obsazena ve
vynosnosti statnich dluhopist, a tim spocist realnou bezrizikovou vynosovou miru (resp. realnou
kalkulovanou Urokovou miru). Dvodem je skute¢nost, Zze pausalni metoda kapitalizovanych &istych
vynosd poéita s TOCV ve stalych cenach. Vy3e dlouhodobé o&ekavané inflace byla stanovena

*IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2013, Yearbook. Chicago : Morningstar, 2014
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s ohledem na dlouhodobé inflagni cile Ceské narodni banky. V dlouhodobém horizontu stanovila CNB
néasledujici inflacni cil:
- Inflagni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, ktery je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
eurozéné. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skuteén& hodnota inflace
neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany.

CNB ve svych &tvrtletné zvefejfiovanych zpravach o inflaci prognézuje celkovou inflaci, ktera odpovida
ve sledovaném horizontu s definovanou mirou spolehlivosti stanovenym inflacnim cilim.

Vzhledem ktomu, Ze vynosové ocenéni pausalni metodou KCV je zaloZeno na predpokladu
nekone¢ného trvani podniku, vySe dlouhodobé ocekavané inflace byla stanovena dle dlouhodobého
inflaéniho cile CNB platného od roku 2010 do pfistoupeni CR k eurozéné ve vysi 2 %.

V nésledujicim kroku bude proveden vypocet realné kalkulované urokové miry (neboli kalkulované
urokové miry bez vlivu inflace).

Nominalni kalkulovana urokova mira (véetné inflace) 14,52%

Predpokladana dlouhodoba inflace 2,00%

Kalkulavana Grokova mira (n vk bez inflace) 12,52%
3.3 Stanoveni hodnoty oce nRovaného podniku

Hodnota podniku (obchodniho jméni) se pfi pouziti pausalni metody kapitalizovanych &istych vynosi
stanovi pomaoci vzorce pro véénou rentu:

H, = TOCV /iy
Kde:
H, = hodnota podniku netto,
TOCV = trvale odnimatelny ¢isty vynos,

kalkulovana urokova mira.

="
1

Po dosazeni ¢iselnych hodnot:
H, =2042/0,1252

K datu ocenéni &ini po zaokrouhleni na celé tisice obchodni jméni spole¢nosti CIDEMAT na Grovni
provozné nutného investovaného kapitalu 16 308 tis. K&.
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Strana 19z 19

3.4 Ocenéni neprovozniho majetku
Provozné nepotfebny majetek se ocefiuje samostatné a nasledné se pfi€ita k hodnoté netto podniku.

Mezi provozné nepotfebny majetek Ize zafadit 5,6 % podil v matefské spole¢nosti CIDEM. Tento podil
vSak dle naSeho nazoru nepredstavuje dodate¢nou hodnotu v pfipadé, Ze je naSim ukolem ocenit i
spole¢nost CIDEM, a proto ho ocefiujeme v nulové vysi.

3.5 Vysledna hodnota stanovena pausalni metodou K~ CV
Vynosovéa hodnota provozni 16 308
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota COM podle K €V 16 308

HODNOTA CISTEHO OBCHODNIHO MAJETKU SPOLE CNOSTI CIDEMAT
STANOVENA PAUSALNI M ETODOU KAPITALIZOVAN YCH CISTYCH VYNOSU

€ini ke dni ocen éni a po zaokrouhleni

16 308 000 Ké&.
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1 Ocenéni €istého obchodniho majetku spole  €nosti FVE 6
11 Identifi ka€ni Gdaje spole €nosti FVE 6
Obchodni firma FVE6s.r. 0.
Sidlo Hranice - Hranice | - M&sto, Skalni 1088, PSC 753 01
Identifikacni Eislo 282 06 380
Pravni forma spole¢nost s ru¢enim omezenym
Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé
Oddil — vlozka oddil C, vlozka 54261
Den zapisu do obchodniho rejstfiku 19.12.2007
Zakladni kapital 21 500 000,- K&
Statutarni organ — jednatelé Ing. Tomas Vaviik, MBA, dat. nar. 15. inora 1972

Ing. Martin MI¢ak, MBA, dat. nar. 11. inora 1978

Jedinym spoleénikem spole¢nosti FVE 6 je k datu ocenéni spoleénost CIDEM.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spoleénosti nasledujici
ginnosti:

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

- pronajem nemovitosti, bytt a nebytovych prostor

- vyroba elektfiny

Spole¢nost FVE 6 vlastni a provozuje fotovolatickou elektrarnu pobliz obce Chvaléov v okrese
Kroméfiz o vykonu 1,795 MWh, zkolaudovanou dne 26.10.2010 a uvedenou do provozu v prosinci
roku 2010. Licence na vyrobu elektfiny byla udélena ERU dne 3.11.2010.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.2 Strategicka analyza FVE 6

V pfipadé ocenéni spole¢nosti FVE 6 bude strategickd analyza slouzit primarné k ovéfeni splnéni
principu neomezené doby trvani podniku (going concern). Vzhledem ke zvolené metodé ocenéni
(blize viz Kapitola 2) neni potfebné, aby Znalecky Ustav odhadoval budouci trzby ani trzni podil.

V pfipadé Cinnosti vyvijené spole¢nosti FVE 6 je struktura strategické analyzy odliSna od klasické
struktury zminéné v odborné literatufe. Relevantni trh Ize vymezit jako odvétvi vyroby elektfiny z OZE,
konkrétngji vyroby elektfiny ze slunedniho zafeni v Ceské republice. Tento segment trhu vyroby
elektfiny je silné regulovany a vzhledem k jeho charakteru nema prognéza trzeb syntézou analyzy

vnéjsiho a vnitfniho potencialu opodstatnéni.

V néasledujicim textu je zachycen vyvoj a struény popis s elektfinou v CR, pfedevsim z hlediska
poptavky a faktord, které pusobi a budou plsobit na jeji cenu a kone¢né vyvoj segmentu tohoto trhu -
relevantniho trhu definovaného vySe (pfedevsim z hlediska legislativy a z ni vyplyvajiciho systému
podpory vyroby elektfiny z OZE, rozvoje technologie a dopadu téchto faktor na budouci hospodareni
spole¢nosti). Pouze pro informativni Gc€ely je také vymezen trzni podil spole¢nosti FVE 6 na
relevantnim trhu.

121  Trhselekt finouv €R

Vyroba elektrické energie a energetika viabec patfi k nejsledovanéjSim ¢astem surovinové politiky
kaZdého statu. Proto vétSina statd véetné Ceské republiky formuluje svou energetickou politiku
samostatné. Ceska republika se t&mito otdzkami zabyva ve své Statni energetické koncepci, jejiz
zpracovani zajistuje Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky.

Energeticka legislativa

Tuzemskou zakladni normou, ktera upravuje postup a fungovani liberalizace na trhu s elektfinou je
Energeticky zakon €. 458/2000 Sbh. o podminkach podnikani a vykonu statni spravy v energetickych
odvétvich a o zméné nékterych zakonl (ze dne 28.11.2000, uGcinnost od 1.1.2001). Ten je doplnén
fadou provadécich vyhlasek Ministerstva priimyslu a obchodu CR, Energetického regulagniho Gfadu a
Ministerstva pro mistni rozvoj CR". Déle pak:

—  Zakon €. 165/2012 Sh., o podporovanych zdrojich energie
—  Zakon €. 406/2000 Sb., o hospodareni energii

! Energeticka legislativa [online]. [cit. 2014-04-22]. Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/ke-stazeni/energeticka-legislativa.html
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—  Z&kon ¢&. 383/2012 Sh., o podminkach obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych
plynt

- VyhlaSka ¢&. 437/2012 Sh., kterou se stanovi technicko-ekonomické parametry obnovitelnych
zdrojl pro vyrobu elektfiny a doba zZivotnosti vyroben elektfiny z podporovanych zdrojl

- VyhlaSka €. 440/2012 Sb., o zarukach puvodu elektfiny z obnovitelnych zdroji energie

- VyhlaSka €. 441/2012 Sb., o stanoveni minimalni G¢innosti uZiti energie pfi vyrobé elektfiny a
tepelné energie

- VyhlaSka €. 453/2012 Sb., o elektfiné z vysokoucinné kombinované vyroby elektfiny a tepla a
elektfiné z druhotnych zdroju

- VyhlaSka ¢&. 477/2012 Sh., o stanoveni druhd a parametri podporovanych obnovitelnych
zdrojl pro vyrobu elektfiny, tepla nebo biometanu a o stanoveni uchovéavani dokumentud

- VyhlaSka ¢. 478/2012 Sb., o vykazovani a evidenci elektfiny a tepla z podporovanych zdroju
a biometanu, mnoZstvi a kvality skute€né nabytych a vyuzitych zdroju a k provedeni
nékterych dalSich ustanoveni zdkona o podporovanych zdrojich energie

- VyhlaSka €. 426/2005 Sbh., o podrobnostech udélovani licenci pro podnikani v energetickych
odvétvich

- VyhlaSka ¢. 140/2009 Sh., o zplisobu regulace cen v energetickych postupech pro regulaci
cen

- VyhlaSka ¢&. 541/2005 Sb., o pravidlech trhu s elektfinou, zdsadach tvorby cen za €innosti
operatora trhu s elektfinou a provedeni nékterych dalSich ustanoveni energetického zakona

- Vyhlaska &. 276/2007 Sb., o kontrole G&innosti kotli®

V soucasnosti se vysledna cena dodavky elektrické energie sklada ze dvou ¢€asti. Prvni je slozka
regulovana ERU a druhou je neregulovana slozka, ktera zavisi na smluvnim vztahu mezi dodavatelem
a zékaznikem. ,Mezi regulované slozky patfi vSechny cinnosti spojené s dopravou elektfiny od
vyrobce prostfednictvim pfenosové a distribuéni soustavy ke koneénému zakaznikovi a se zajiSténim
stability elektroenergetického systému z technického i obchodniho hlediska. Tedy distribuce, €innost
operatora trhu, systémové sluzby a dale kryti vicendkladli spojenych s podporou vyroby elektfiny z
obnovitelnych zdroji, kombinované vyroby elektfiny a tepla a druhotnych zdroju. K neregulovanym
slozkam konecné ceny patfi cena silové elektfiny. Ta tedy zavisi na nabidce jednotlivych obchodnikd

s elektfinou.*®

2 Viyroba elektriny a tepla [online]. [cit. 2014-04-22]. Dostupné z: http://issar.cenia.cz/issar/page.php?id=1563
%liberalizace.nycor.cz/text/liberalizace-trhu-s-elektrinou-v-cr.html#01

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 4 z 40

1.2.2  Struktura vyroby elekt Finy

V Ceské republice je elektricka energie vyrdb&na pfedevsim v konvenénich zdrojich, a to zejména
v parnich elektrarnach. Ty se na vyrobé elektrické energie v roce 2013 podilely z 57 %. Z hlediska
dopadu na Zivotni prostfedi jsou ovSem tyto typy elektraren nejméné vhodné, a to predevSim
z divodu spalovani uhli, zejména hnédého (v malém meéfitku téZ plynu, oleje &i biomasy). Produkce
elektrické energie z parnich elektraren od roku 2005 stagnuje nebo mirné klesa, v roce 2013 bylo
vyprodukovano 50 009 GWh elektfiny.

Druhy nejvyssi podil na vyrobé elektrické energie maji elektrarny jaderné (JE Dukovany, JE Temelin),
které v roce 2013 vyprodukovaly 30 745 GWh, ¢imz se na celkové vyrobé elektfiny podilely z 35 %.
Ackoliv se jedna o pomérné diskutovany zdroj energie, jejich podil na vyrobé elektrické energie se
neustale zvySuje. Na jednu stranu sice predstavuji téméF bezemisni technologii, coZ je pfiznivé z
hlediska dopadu na Zzivotni prostfedi, resp. na ovzdusSi a klima, ovSem na druhou stranu produkuji
odpady ve formé vyhofelého jaderného paliva, u nichz dosud neni zcela vyfeSeno jejich kone¢né
uloZeni. Pfesto predstavuji jaderné elektrarny jednu z moznych a dostupnych variant dalSiho rozvoje
vyroby elektrické energie v CR pro uspokojeni domaci poptavky po elektfing s minimalnimi dopady na
Zivotni prostredi.

NejvySSi narlst podilu na vyrobé elektfiny ovsem zaznamenaly obnovitelné zdroje, ktery se neustale
zvySuje. V roce 2013 bylo z obnovitelnych zdroju vyprodukovano 6 310 GWh elektrické energie, coz
tvofi pfiblizné 7 % z celkového mnozstvi vyrobené elektfiny. V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj
vyroby elektfiny dle zdroja v Ceské republice (v GWh), kdy je zfetelny nejvétsi podil parnich a
jadernych elektraren, dalSi graf pak zobrazuje zvySujici se podil vyroby elektfiny z obnovitelnych
zdroj(.

Vyvoj vyroby elekt Finy dle zdroj G
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Zdroj: ERU, http:/iwww.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava_provoz_ES_2013.pdf/20c3f587-a658-49f7-ace9-
56be8a66b7b9
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Vyvoj vyroby elekt finy z OZE
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Zdroj: ERU, http://www.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava_provoz_ES_2013.pdf/20c3f587-a658-49f7-ace9-
56be8a66b7b9

Celkova vyroba elektfiny méla v obdobi 2005 - 2013 spiSe kolisavy charakter, nicméné dlouhodobé
méla vzestupnou tendenci. Meziro¢ni zména 2012/2013 je minimalni, v roce 2013 se vyrobilo 87 064
GWh elektrické energie (v roce 2012 to bylo 87 573 GWh). Pozorovat Ize zejména kolisavost spotfeby
béhem roku, kdy béhem letnich mésicl je spotfeba mnohem nizsi, nez béhem mésicu zimnich, coz
Ize vidét v nasledujicim grafu, kde je zobrazen vyvoj a spotfeba elektfiny v letech 2005 - 2013°.
V dalSim grafu je pak podrobnéji zobrazena spotfeba elektrické energie velkoodbérateli (VO) a

maloodbérateli (MO).

Vyvoj vyroby a spot Feby elekt finy v GWh
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—\/yroba elektfiny brutto Vyroba elektfiny netto Spotieba elekttiny brutto Spotieba elektfiny netto

4 Vyroba elektfiny brutto = celkova vyroba elektfiny na svorkach generator(

Vyroba elektfiny netto = vyroba elektfiny brutto — vlastni spotfeba na vyrobu elektfiny

Spotfeba elektfiny brutto = vyroba elektfiny brutto celkem + saldo ES CR

Spotfeba elektfiny netto = (vyroba elektfiny brutto celkem + saldo ES CR) — (vlastni spotfeba na vyrobu elektfiny + ztraty v sitich + spotfeba na
precerpani v PVE)
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Zdroj: ERU, http://www.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava_provoz_ES_2013.pdf/20c3f587-a658-49f7-ace9-
56be8a66b7b9

Vyvoj spot feby elekt finy VO a MO v GWh
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Zdroj: ERU, http:/iwww.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava_provoz_ES_2013.pdf/20c3f587-a658-49f7-ace9-
56be8a66b7b9°

Ceska republika se prozatim fadi mezi staty, jeZ samy vyrabé&ji elektfinu v mnozstvi, které presahuje
domaci poptavku a muze tedy Cast vyrobené energie vyvazet do zahrani¢i. V roce 2013 bylo
vyvezeno do zahrani¢i 27,8 TWh elektfiny, coz pfedstavuje 32,8 % z celkového vyrobeného mnozstvi,
dovezeno vSak bylo 10,8 TWh elektfiny. Saldo vyvozu a dovozu je tedy 17 TWh, coz ¢ini 19,5 % z
celkového mnoZstvi elektrické energie vyrobené v CR. Vyvoj exportu, importu a salda v letech 2000 -
2013 je zobrazen v nasledujicim grafu:

Import a export elekt Finy v TWh
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5 vn = vysoké napéti, vwn = velmi vysoké napéti
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Zdroj: ERU, http://www.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava_provoz_ES_2013.pdf/20c3f587-a658-49f7-ace9-
56be8a66b7b9

v

Ceska republika je témé&F sob&stacna pouze ve vyrobé elektfiny z uhli, které t&Zi na vlastnim Gzemi a
které také vyvazi (vyhradné uhli ¢erné, které je vyuzivano vzhledem ke své kvalité v hutnictvi), ale
zéaroven je do CR dovaZeno uhli energetické. Ackoliv CR jako jedina zemé& EU produkuje uran, do
jadernych elektraren je jaderné palivo dovaZzeno, jelikoz CR nevlastni technologii k jeho vyrobé.
Celkova energeticka zavislost CR v roce 2012 &inila 24,6 %. Tato hodnota se v obdobi 2000 - 2012
pilis neméni, kolisa v rozmezi 23,5 % az 27,6 %.“°

Z davodu kongici zivotnosti nékterych uhelnych elektraren a vyvoje stavll zasob doméacich lozZisek
energetickych nerostt (pfedevsim bilanénich zasob lozisek hnédého uhli) je zfejmé, Ze bude nezbytna
zména energetické strategie vramci CR. Nedojde-li v relativné kratké dobé k vystavbé jednoho
pfipadné vice energetickych zdroju, stane se Ceska republika z vyvozce elektrické energie jeho
dovozcem. Ve stfedni Evropé je Ceska republika jedna zmala zemi s dlouhodobgjsim a
vyznamnéjsim piebytkovym saldem elektfiny, proto musi v nejblizsich letech Ceskéa republika pfijmout
strategické rozhodnuti o orientaci své vyroby elektrické energie. Vyznamnym faktorem, ktery bude pfi

tomto rozhodovani sehravat roli, je skladba a stav surovinové zakladny statu.’

V nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj instalovaného vykonu elektriza¢ni soustavy (ES).

Vyvoj instalovaného vykonu ES
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Zdroj: ERU, http:/iwww.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava_provoz_ES_2013.pdf/20c3f587-a658-49f7-ace9-
56be8a66b7b9

6 Vyroba elektriny a tepla [online]. [cit. 2014-04-22]. Dostupné z: http://issar.cenia.cz/issar/page.php?id=1560
Vyroba elektiiny v CR a jeji surovinova zakladna [online]. [cit. 2014-04-22]. Dostupné z:
http://geologie.vsb.cz/loziska/cvekonomika/ll_teorie.html
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Subjekty trhu s elekt Finou

Pro snazSi orientaci na trhu s elektfinou jsou v nasledujicim textu popsany hlavni subjekty, které zde

puisobi®:

123

Vyrobci — elektrarny,

CEPS a.s. - Ceska elektrizaéni prenosova soustava (zajistuje prenos elektfiny po patefni siti
CR a zodpovida za odchylku, Fidi toky elektfiny v pfenosové soustavé),

DistributoFi - hlavnimi jsou: E.ON Distribuce, a.s., PREdistribuce, a.s. a CEZ Distribuce, a. s.
(zajistuji provoz a rozvoj distribu¢ni soustavy),

Obchodnici - nakupuiji elektfinu za u¢elem jejiho dalSiho prodeje odbératelim,

Zakaznici - maji pravo byt pfipojeni k distribuéni nebo pfenosové soustavé, pokud spliuji
predepsané podminky,

Operator trhu s elektfinou - OTE, a.s. (OTE je povinen zpracovavat (daje jemu pfedavané od
GCastnikd trhu, obchodni bilanci a tu pak predavat provozovateli pfenosové soustavy
provozovateldm distribuénich soustav),

ERU - vydava licence pro podnikani v energetickych odvétvich, je spravnim Gfadem v téchto
odvétvich atd.

Faktory ovliv Aujici cenu elekt Finy

Cena elektrické energie neni dana pouze naklady na vyrobu &i Grovni mezd, ale stejné jako na
ostatnich trzich je diktovana vztahem nabidky a poptavky. Dokonce ani neplati, Ze v chudych zemich
je elektfina levnéjsi nez v zemich bohatych.

Na strané nabidky patfi mezi klicové faktory:

Vyrobni kapacita,
Provozni naklady vyroby:
- Palivo,

-  Emisni povolenky,
Pocasi:

- Hydrologicka situace,
- Vitr,

-  Teplota.

8 liberalizace.nycor.cz/text/liberalizace-trhu-s-elektrinou-v-cr.html#01
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Na strané poptavky se projevuji zejména:
-  Makroekonomické faktory,

- Potasi.®

V nésledujici tabulce je uveden vyvoj trzni ceny elektfiny dle Burzy cennych papirG Praha, a.s.:

Cena elekt Finy 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzni cena v KE/KWh 1,52 2,05 1,26 1,32 1,50 1,30 1,06
tempo rastu X 35% -39% 5% 14% -13% -19%

Zdroj: Ro¢enka 2013, Burza cennych papird Praha, a.s., Power exchange Central Europe, a.s.

Ceny jsou ovlivnény také zejména vykupnimi cenami elektrické energie, coz je tradiéni nastroj na
podporu vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojd, ktery investordm zaruéuje jistotu prodeje vyrobené
elektfiny. V néasledujicim grafu je zobrazen vyvoj vykupnich cen elektfiny.

Vyvoj vykupnich cen elekt Finy v K &/KwWh

16
14
12
10
s
6 -
4 - R
2 - 1 -~
o - T T r T : : ,
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m fotovoltaika VTE malé vodni elektrarny biomasa bioplyn zBPS

Zdroj: ERU, http://www.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava_provoz_ES_2013.pdf/20c3f587-a658-49f7-ace9-
56be8a66b7b9

1.2.4  Budouci vyhled vyroby elektrické energie v CR

.Dle odhadd Nezavislé energetické komise Ize obecné ocekavat nasledujici vyvoj:
—  Tuzemské zdroje fosilnich paliv budou piné vyuZzity.
—  Dale bude rozvijena jaderna energetika.

— Podstatné se zvySi technologicka Uroveri spotfeby energie s naslednymi Gsporami.

- ZvySi se vyuziti obnovitelnych zdroji energie (do roku 2030 prfedevSim biomasy a po té
geotermalni a solarni energie, v mensim rozsahu malé vody, odpadd a vétrné energie).

° Energeticka burza Praha. TRH S ELEKTRICKOU ENERGIi V EVROPE. Praha, 2007.
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- Dovoz ropy a ropnych vyrobkd bude v zasadé stagnovat.

—  Dovoz plynu poroste jen mirné — je prohibitivné drahy.

~  Dovoz erného uhli nahradi postupné konéici tuzemskou tézbu.“*°

Dle vyhled(i Statni energetické koncepce 2012, se ocekavéa nasledujici vyvoj do roku 2040:

V tomto obdobi se predpoklada rast celkové vyroby elektfiny, coz odpovida predpokladu zvySujici se
spotfeby elektfiny, jak v podnikatelské sféfe, tak v domacnostech. V ramci vzestupné tendence se
oCekavaji ur€ité vykyvy ve vyrobé spojené s postupnym odstavovanim uhelnych elektraren a
zahajovanim provozu novych jadernych blokl. Z toho vyplyva také zmeéna struktury bilance vyroby
elektfiny, kdy poklesne vyroba zejména v hnédouhelnych elektrarnach a zvysi se podil vyroby
v jadernych elektrarnach. Déle se ocekava vzestup vyuziti zemniho plynu ve vyrobé elektfiny.

V obdobi do roku 2040 se predpoklada pokracujici stav prebytkového stavu vykonové bilance. AvSak
v letech 2020 az 2025 Ize predpokladat snizeni pfebytku vyznamné pod cilové hodnoty (10 % az 15
%). Do deficitniho stavu (tj. energeticky dovozniho) by se bilance vyroby elektfiny mohla dostat pouze
v pfipadé zpozdéni uvedeni do provozu dalSich blokd JE Temelin.

DalSim trendem vykonové bilance je narlst zdroji proménlivého charakteru dodavky. To je
doprovazeno mirnym poklesem a stagnaci zdroju se stalym vykonem, to vede k situaci, kdy pohotovy
vykon zdroju se diky nizkému vyuziti novych kapacit OZE prakticky neméni. Vzhledem k nardstu
vyuzivani vyroby proménlivého charakteru je tfeba do roku 2025 zvySit kapacity akumula¢nich
systému spolu s dobudovanim systému Fizeni v ramci inteligentnich siti. DalSim pfedpokladem pro
fungovani ES je také Sirokd mezinarodni spoluprace mezi provozovateli pfenosovych soustav a
flexibilni mechanismus pFeshranié¢niho obchodovani.

Trh s elektfinou vyrab énou ze slune €éniho zafeni

Trh s elektfinou pochéazejici ze sluneéniho zéfeni je dilsim segmentem trhu s elektfinou. V CR neni
pFilis vyznamny (viz podil elektfiny vyrobené z fotovoltaickych elektraren). Oproti nadfazenému trhu
s elektfinou se liSi pfedevsim vySSim stupném regulace, kterd ma zabezpedit jeho atraktivnost pro
investory a podpofit ekologickou vyrobu elektfiny.

' Obnovitelné zdroje energie [online]. [cit. 2014-04-22]. Dostupné z: http://issar.cenia.cz/issar/page.php?id=1560

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 11 z 40

1.2.4.1 Systémy podpory vyroby elekt Finy z OZE v EU

Vyroba elektfiny z OZE je ve vétSiné pfipadd méné ekonomicky vyhodna neZz vyroba pomoci
LStandardnich” zdroji (napf. fosilni paliva, Stépeni jadra) a tudiz neatraktivni k podnikani pro
ekonomické subjekty. Vzhledem k tomu, Ze je spoleGenskym konsenzem vyrdbét elektfinu alespon
Castecné ,ekologicky”, je nutné vyrobu elektfiny z OZE pro ekonomické subjekty zatraktiviiovat a
podporovat.

V EU se pouziva nékolik podpurnych schémat:
- Vykupni ceny (feed-in-tariffs),
—  Zelené certifikaty,
—  Tendrové systémy (tendering procedures),
- Systémy zalozené na danovych stimulech,

- Investi¢ni pobidky.

Vykupni ceny (feed-in-tariffs)

Systém vykupnich cen existuje ve vétSiné stat EU. Jedna se o ceny platné po nékolik let, které musi
byt placeny vyrobctm elektfiny z OZE energetickymi spole¢nostmi (distributory). Vicenéklady tohoto
systému jsou placeny obchodniky z pfiplatku k cené elektfiny pro kone¢né spotfebitele. Vyhodné jsou
tyto systémy predevsim pro investory, ktefi maji zarucen povinny vykup své elektfiny za pevnou cenu
po stanovenou dobu. Variantou schématu téchto vykupnich cen je systém zelenych bonust pouzivany
v CR, Dansku a Spanélsku (fixni bonus k trzni cené elektfiny).

Zelené certifikaty

DalSim finanénim nastrojem podpory jsou ,zelené bonusy“. Jde o finan¢ni ¢astku navysujici trzni cenu
elektfiny, kter4 zohledriuje snizené posSkozovani zivotniho prostfedi vyuzitim obnovitelného zdroje.
Vyrobce si na trhu najde sam obchodnika, kterému elektfinu prodava za trzni cenu. Cena je niz§i nez
u elektfiny vyrabéné z neobnovitelnych zdrojl, nebot je zde zahrnuta nestabilita vyroby. V momentu
prodeje ziska vyrobce od provozovatele distribuéni soustavy zeleny bonus neboli prémii. Regulaéni
Ufad stanovi vysi prémii tak, aby vyrobce ziskal za jednotku prodané elektfiny o néco vysSi ¢astku nez
v systému pevnych vykupnich cen. V tabulce jsou zobrazeny cenova rozhodnuti ERU v jednotlivych
letech, a to jak vykupnich cen, tak také Zelenych bonusu.

Tendrové systémy (tendering procedures)

Tendrové systémy jsou pouzivany v Irsku a ¢aste¢né ve Francii. Systém spociva v tom, Ze stat vypiSe
pozadavek na urcity objem vykonu (vyroby elektfiny) ze stanovenych OZE. Zajemci podavaji nabidky
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a s témi, ktefi vyhraji, jsou uzavieny dlouhodobé smlouvy na odbér za cenu, ktera vzeSla z
vybérového Fizeni.

Systémy zalozené na da fnovych stimulech

Systémy zalozené na dafovych stimulech jsou aplikované zejména na Malté a ve Finsku. Tento
nastroj je vyznamné spojen s politickou podporou a byva méné vyznamny.

Investi €ni pobidky

Investiéni pobidky jsou jako dopliikovy néstroj pouZivané v mnoha zemich (véetné CR). Nejéastgiji se
vyskytuji ve formé dotaci nebo jako levné Gvéry dotované statem.

1.2.4.2 Fotovoltaické techn ologie a systémy

Elektricka energie vznika ve fotovoltaickych elektrarnach pfeménou svételné energie. Technologie
vyuzité vtéto pfeméné jsou ruzné, v posledni dobé je nejvice propracovanou a stabilizovanou
technologie zaloZzena na krystalickém kfemiku. TéméFr 85 % vSech solarnich paneld je vyrobeno s
kiemikovymi krystalickymi ¢lanky™. Mezi né patii &lanky monokrystalické , které jsou z komeréné
dostupnych energeticky nejacinnéjsi (jejich Gcinnost se blizi 22 %). Panel vyrobeny z téchto élanku
dosahuje Gc¢innosti az 20 %. Nejlepsi pomér Gcinnost/cena dosahuji ¢lanky z multikrystalického

kfemiku (v sou€asnosti jsou na trhu nejrozSifenéjsi), jejichz ucinnost je kolem 15 %. U laboratornich
vzorkl je dosazena ucinnost az 28 % a svétovy rekord v G¢innosti u technologicky nejvyspélejSich

¢lanka prekrogil hranici 40 %.

DalSi na trhu vyuZzivanou technologii jsou tenkovrstvé solarni panely. “Solarni ¢lanky véetné jejich
propojeni jsou vytvofeny pfimo na nosné podiozce depozici velmi tenkych vrstev materialti,“"* nosnou
podloZzkou mize byt napf. sklo nebo plastova folie. Aktivni vrstvy jsou kfemikové a Ucinnost se
pohybuje mezi 7-9 %.

Vyroba kifemikovych ¢lankl je pomérné energeticky naro€na, ale i tak se mnozstvi energie viozené do
vyroby solarniho panelu timto panelem vyrobi v naSich podminkéach do 5 let (u tenkovrstvych paneld
cca za poloviéni dobu).

™ Kolektiv autori. OBNOVITELNE ZDROJE ENERGIE A MOZNOSTI JEJICH UPLATNENI V CESKE REPUBLICE. CEZ.
Praha, 2007.
12 Kolektiv autori. OBNOVITELNE ZDROJE ENERGIE A MOZNOSTI JEJICH UPLATNENI V CESKE REPUBLICE. CEZ.
Praha, 2007.
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Pro vyuziti elektrické energie ze solarnich panelt je potfeba pfipojit k panelu kromé elektrickych
spotfebicu dalSi technické prvky — napf. akumulatorovou baterii, regulator dobijeni, napétovy stfidac,
indikacni a méfici pristroje. Sestava fotovoltaickych panelll, podpurnych zafizeni, spotfebice a
pfipadné dalSich prvk( se nazyva fotovoltaicky systém. Mnozstvi a skladba prvk( fotovoltaického
systému zavisi na druhu aplikace.

Fotovoltaické systémy se déli na:
- grid-off systémy (nejsou pfipojeny k rozvodné siti) a

- grid-on systémy (elektrickd energie je dodavéana do sité).

Grid-off systémy kladou ddraz na minimalni ztraty energie a na energetickou Uspornost spotfebicu.
Tyto systémy se vyuZivaji predevsim jako zdroj elektrické energie pro chaty a rodinné domy, dopravni
signalizace, zahradni svitidla nebo i pro napajeni rozsahlejSich objektl s celoroénim provozem
v lokalitach bez pfipojeni k elektrické siti.

Grid-on systémy jsou instalovany v mistech s hustou elektrorozvodnou siti. Fotovoltaické panely v
pfipadé sitovych fotovoltaickych systému jsou vétSinou integrovany do obvodového plasté budov.
Prikladem jejich aplikace jsou napf. stfechy rodinnych domu, fasady a stfechy administrativnich budov
nebo FVE na volné ploSe.

Néaklady na pofizeni fotovoltaickych systému jsou rok od roku nizSi a od zacatku rozvoje dospéla
soucasna cena na uroven nizSi nez jedna tisicina pocatecni ceny. Pfesto jsou stale naklady na
elektFinu vyrobenou v solarni elektrarn & vyssi nez naklady na elekt finu vyrobenou z fosilnich
nebo jadernych paliv.

1.2.4.3 Vyvoj fotovoltaiky v CR

V prabéhu 90. let 20. stoleti bylo vyuZivani fotovoltaickych systémd v CR sporadické. Aplikace byly
témeér vyhradné zaméfeny na malé systémy pro nezavislé napajeni objektll a zafizeni v lokalitach bez
pfipojeni k rozvodné siti. Jednalo se vesmés o soukromé rekreacni chaty, ve kterych fotovoltaicky
systém poskytoval mozZnost napajet osvétleni a drobné elektrické spotfebice.

Mezi prvni vétsi systémy v CR patfily ukazkové systémy bez pfipojeni k siti (grid-off), napf. ostrovni
systém s vykonem 550 W na rodinném domé v Kunovicich nebo solarni panely s vykonem 600 W na
experimentalnim ekologickém domé v Podoli u Brna. V Osluchové bylo nainstalovdno 16 solarnich
panelt s vykonem 50 W pro napéjeni verejného osvétleni.

Postupné se zacaly objevovat i systémy s pfipojenim na rozvodnou sit (grid-on). Prvnim vétSim
systémem byla FVE na vrcholu hory Mravenec¢nik v Jesenikach. Elektrarnu s vykonem 10 kW
financovala v roce 1998 spole¢nost CEZ, a. s.
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,Od roku 2000 pak nastava nova faze vyvoje fotovoltaiky v CR. Postupné jsou statni spravou a mistni
samospravou zavadény podplrné néastroje na podporu fotovoltaiky, nicméné zatim jesté neni jasné
definovany program rozvoje s méfitelnym cilem. V roce 2000 byl vypracovan a vladou schvélen
Narodni program na podporu Uspor a vyuzivani obnovitelnych zdroji energie. Déle pak jsou

vyhladovany statni programy na kratsi obdobi.“*®

Od roku 2003 byly Statnim fondem Zivotniho prostfedi poskytovany dotace ve vySi 30 % na instalace
fotovoltaickych systém( pro privatni i pravnické osoby. Pobidka k instalacim je navic poprvé
podpofena zvySenou vykupni sazbou za dodanou elektrickou energii do sité a to ve vysi 6 000
KE/MWh.

Od 1. srpna 2005 plati Zakon €. 180/2005 Sb. o podpo fe vyroby elekt Finy z obnovitelnych zdroj
a 0 zméné nékterych zakond (,ZPVOZ"), ktery je implementaci Smérnice 2001/77/EC do ¢eského
pravniho fadu. ,Zadkon mél pfispét k naplnéni cile podilu elektfiny z OZE na hrubé spotfebé elektfiny v
CR ve vy3i 8 % k roku 2010. Je zaloZen na dosud nejuspé&snéjsim mechanismu podpory fotovoltaiky —
garantovanych vykupnich cenach (feed-in tariff) v kombinaci s prémiovymi pfiplatky (zelené
bonusy™®). Provozovatel elektrarny na OZE si muze vybrat z téchto dvou zptsobl vypodtu odmény za
dodanou produkci. ZPVOZ dale upravuje zplGsob podpory vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji
(podpora je stanovena odliSné s ohledem na druh obnovitelného zdroje a velikost instalovaného
vykonu vyrobny™), vykon statni spravy a prava a povinnosti fyzickych a pravnickych osob s tim
spojené. V neposledni fadé by mél investorovi do OZE garantovat také 15letou dobu navratnosti
investice za podminky splnéni technickych a ekonomickych parametr.“'® Garantované vykupni ceny
elektfiny jsou dle tohoto zakona vyhlaSovany na kazdy kalendafni rok Energetickym regulacnim
Uradem (,ERU").

Kromé& podpory vykupnimi cenami byl rozvoj fotovoltaiky stimulovan také pomoci finanénich
prostfedkd ze Strukturalnich fondd EU v rdmci Operacénich programu (OPI, OPPP) a prostfednictvim
Narodnich programu Ministerstva Zivotniho prostfedi a Ministerstva primyslu a obchodu.

13 Kolektiv autorti. OBNOVITELNE ZDROJE ENERGIE A MOZNOSTI JEJICH UPLATNENI V CESKE REPUBLICE. CEZ.
Praha, 2007.

* Finanéni ¢astka navysujici trzni cenu elektfiny a hrazena provozovatelem regionalni distribuéni soustavy nebo pfenosové
soustavy vyrobci elektfiny z obnovitelnych zdroju, zohledriujici snizené poSkozovani zivotniho prostfedi vyuzitim obnovitelného
zdroje oproti spalovani fosilnich paliv, druh a velikost vyrobniho zafizeni, kvalitu dodavané elektfiny (82 odst. d) zadkona ¢.
180/2005 Sbh. o podpofe vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji energie a o zméné nékterych zakond ve znéni zakont €.
281/2009 Sb., €. 137/2010 Sbh., €. 330/2010 Sb. a &. 402/2010 Sb.).

1% §3 odst. 2 zakona &. 180/2005 Sb. ze dne 31. bfezna 2005 o podpore vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji energie a o
zméneé nékterych zakonu ve znéni zakonu ¢. 281/2009 Sb., ¢. 137/2010 Sb., ¢. 330/2010 Sb. a €. 402/2010 Shb.

'8 86 odst. 1b) z&kona ¢&. 180/2005 Sh. ze dne 31. bfezna 2005 o podpore vyroby elektiiny z obnovitelnych zdroji energie a o
zméné nékterych zakonl ve znéni zakonu ¢. 281/2009 Sb., ¢. 137/2010 Sb., ¢. 330/2010 Sb. a ¢. 402/2010 Sb.
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Do soucasnosti byl ZPVOZ nékolikrat novelizovan — zakony €. 281/2009 Sbh., 137/2010 Sh., 330/2010
Sb. a 402/2010 Sb. Duvodem téchto novelizaci byl pfedevsim ,boom“ vystavby FVE, ktery zapocal
v roce 2007 a kulminoval v roce 2010, jak dokladaji i Gdaje o instalovaném vykonu FVE na GUzemi
Ceské republiky k 31.12.2002 — 31.12.2011 a k 31.7.2012 a o poé&tu provozoven ke stejnym datim v
nasledujici tabulce:

2003 2004
0 0,1

2005
0,1

2006
0,2

2007
34

2008
39

2009
464

2010
1959

2011
1971

2012
2086

2013
2132

Instalovany
vykon (MW)

Zdroj: http://www.eru.cz/user_data/files/licence/info_o_drzitelich/OZE/12_01_SLE.pdf, www.energostat.cz

Tento rozmach byl zplsoben predevSim vynosnosti a rychlou navratnosti investice do FVE, kdyz
investiéni naklady na vystavbu téchto elektraren v letech 2006-2009 vyrazné klesaly (v CR od roku
2006 do roku 2008 o cca 12 % roéné a béhem roku 2009 aZ 0 22 % roé&né"’). Dalsimi faktory bylo

—  posilovani kurzu €eské koruny vi¢i EURu (cca 28 CZK/EUR k datu Gcinnosti ZPVOZ a cca
23 CZK/EUR v srpnu 2008) a

- splatnosti od 1.1.2008 do 31.12.2014 prodlouzeni doby vykupu elektfiny z OZE z 15 na 20
let'®.

Garantované vykupni ceny nastavené ERU mohly dle zdkona klesat maximalné o 5 % ro¢né a
prakticky bylo této maximalni hranice vyuzito ERU v listopadu 2008 (v roce 2007 poklesly vykupni
ceny pro nové zafazené zdroje pouze o cca 2,5 %). Oznameni o snizeni vykupnich cen bylo silnym
impulsem pro dokoncovani projekt pfed koncem roku 2008 a naprosta vétSina licenci byla udélena
v prosinci 2008. V roce 2008 doSlo také poprvé k diferenciaci vykupnich cen na nasledujici rok
v zavislosti na instalovaném vykonu zdroje (zafizeni do 30 kW méla vy3si vykupni ceny)™ za Géelem
vySSi podpory mensich zdroja.

V roce 2009 vlada (tehdy prozatimni) poprvé vyraznéji vyjadfila odhodlani problém rostouci vyroby
elektfiny FVE odstranit. VSe vSak skoncilo u obcasnych diskuzi na toto téma a zména zakona
nepfiSla. Tiskova zprava Ministerstva primyslu a obchodu z 24.srpna 2009, v niZz byl ozndmen zamér
snizit vykupni ceny pro fotovoltaiku jiz od 1.ledna 2010, tak zpUsobila obdobnou situaci jako v roce
2008. Disledkem bylo opét uzavirdni kontraktll sterminem dokonéeni do 31.prosince 2009.
Vysledkem bylo opétovné snizeni vykupnich cen o cca 5 %.

Rok 2010 znamenal vyrazny Gtlum ,boomu“ FVE z nékolika divod{. Jiz v tnoru 2010 byl vyhlaSen
stop stav na pfipojeni fotovoltaickych zafizeni k pfenosové soustavé na zakladé podnétu ze strany

7 http://www.stavebni-forum.cz/diskuse2009/prezentace/1125_sroka.pdf

'8 pfiloha &.3 Vyhlasky Energetického regulagniho tfadu ze dne 30. listopadu 2005, kterou se provadéji néktera ustanoveni
zakona o podpore vyuzivani obnovitelnych zdroja ve znéni vyhlasky ¢. 364/2007 Sb.

'% Cenové rozhodnuti ERU &. 8/2008 ze dne 18.11. 2008
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spole¢nosti CEPS, a.s. (provozovatele pfenosové soustavy). Ta tvrdila, Ze vysoky objem vykonu
pfipojenych obnovitelnych zdroju energie muze ohrozit stabilitu elektriza¢ni sité. Zakonnost tohoto
stop stavu prezkoumava v soucasné dobé Senat.

Dalsim ddvodem byla vyhrocené diskuze o zméné ZPVOZ, jehoz novela méla za cil Fesit situaci, kdy
objem vydanych kladnych stanovisek k vystavbé solarnich elektraren nékolikanasobné prekrodil
kapacitu, kterou je schopna Ceska elektrizacni soustava pojmout. Jako prvni byla schvalena novela
ZPVOZ ¢&. 137/2010 Sb. Tato novela nabyla Gc€innosti jiz v kvétnu 2010 a prakticky znamenala
zakonnou oporu pro meziroéni snizeni vykupnich cen i zelenych bonusu o vice nez 5 %.

DalSi novely na sebe nenechaly dlouho ¢ekat, novela ¢. 330/2010 Sh. (kterd nabyla Gc¢innosti 1.bfezna
2011) stanovila, Ze podpora se vztahuje ,pouze na elektfinu vyrobenou ve vyrobné elektfiny s
instalovanym vykonem vyrobny do 30 kW, ktera je umisténa na stfeSni konstrukci nebo na obvodové
zdi jedné budovy spojené se zemi pevnym zakladem evidované v katastru“*
vyznamné probirand novela ¢. 402/2010 Sb. z prosince 2010 (uc¢innost od 1.ledna 2011), ktera
pfinesla mimo jiné i zavedeni solarni dané ve formé odvodu z elektfiny ze slune éniho zareni, jehoz
pfedmétem je ,elekt fina vyrobena ze slune éniho zafeni v obdobi od 1. ledna 2011 do 31.
prosince 2013 v za Fizeni uvedeném do provozu v obdobi od 1. ledna 2009 do 31. prosince
2010.4%' Sazba ze zakladu odvodu &ini v pfipadé hrazeni formou (i) vykupni ceny 26 % a (ii) zeleného
bonusu 28 %?**. Od tohoto odvodu je osvobozena elektina vyrobena ze sluneéniho zafeni ve vyrobné
elektfiny s instalovanym vykonem vyrobny do 30 kW, kterd je umisténa na stfeSni konstrukci nebo
obvodové zdi jedné budovy spojené se zemi pevnym zakladem evidované v katastru nemovitosti
(tedy mensi fotovoltaiky zvyhodnéné predchozi novelou). Od roku 2014 jiZz nejsou nové instalace
fotovoltaickych elektraren podporovany formou vykupnich cen ani zelenych bonus.

a v SirSich kruzich

Vyvoj vykupnich cen a zelenych bonust v letech 2005 — 2013 ukazuje nasledujici tabulka:

Datum uvedeni do provozu Instalovany vykon vyroby (kW) ; ; 3
Vykupni ceny Zelené bonusy
I S NN NS e 7
31.12.2005 - - 7418 6 688
1.1.2006 31.12.2007 - - 15 565 14 835
1.1.2008 31.12.2008 - - 15180 14 450
1.1.2009 31.12.2009 0 30 14 243 13 643

20 §3 odst. 5 zakona &. 330/2010 Sb. ze dne 3. listopadu 2010, kterym se méni zakon &. 180/2005 Sb., o podpofe vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdroju energie a 0 zméné nékterych zakond, ve znéni pozdéjSich predpisu.

2L HLAVA IIl zakona &. 402/2010 Sb. ze dne 14. prosince 2010, kterym se méni zakon &. 180/2005 Sb., o podpofe vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdroja energie a 0 zméné nékterych zakond, ve znéni pozdéjSich predpisu, a nékteré dalSi zakony.
22 §7e zakona &. 330/2010 Sb. ze dne 3. listopadu 2010, kterym se méni zakon &. 180/2005 Sb., o podpote vyroby elektfiny z
obnovitelnych zdroj energie a o zméné nékterych zakond, ve znéni pozdéjsich predpist.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 17 z 40

1.1.2009 31.12.2009 30 - 14139 13 409
1.1.2010 31.12.2010 0 30 13 265 12 665
1.1.2010 31.12.2010 30 - 13161 12 431
1.1.2011 31.12.2011 0 30 7959 7 359
1.1.2011 31.12.2011 30 100 6 264 5534
1.1.2011 31.12.2011 100 - 5837 5107
1.1.2012 31.12.2012 0 30 6 410 5810
1.1.2013 30.6.2013 0 5 3478 2878
1.1.2013 30.6.2013 5 30 2887 2287
1.7.2013 31.12.2013 0 5 3 050 2450
1.7.2013 31.12.2013 5 30 2479 1879

Zdroj: Cenové rozhodnuti ERU ¢&. 6/2013 ze dne 27.11.2013

Jak je vidét z tabulky vySe, i pfes tato opatfeni se vykupni ceny a zelené bonusy u elektraren jiz
uvedenych do provozu snizily a sniZily se dokonce i u elektraren, na které se vztahuje odvod 26 %,
respektive 28 %.

1.2.4.4 Trzni podil spole €nosti FVE 6

Celkovy instalovany vykon FVE v CR k 31.12.2013 je cca 2 132,4 MW. Spole&nost FVE 6 provozuje
fotovolatickou elektrarnu v obci ChvalCov, ktera lezi v okrese Kroméfiz. Jde o oblast s primérnym
ro&nim Ghrnem globalniho zafeni pres 1054 W/m?®.?® Celkovy instalovany vykon elektrarny &ini 1,795
MW?** (nejvétdi FVE Ralsko Ra 1 disponuje instalovanym vykonem 38,3 MW)®. Trzni podil

spole¢nosti FVE 6 tedy ¢ini cca 0,084 %.

1.25  Zavér strategické ana lyzy

Podle analyzy vnéjSiho a vnitfniho potencidlu ocefiované spole¢nosti nehrozi nesplnéni principu
nekonecéného trvani podniku (going concern). Spole€nost funguje v ramci pfisné regulovaného odvétvi
a ma fakticky zabezpeCenou navratnost své investice. Jediné riziko predstavuji dalSi legislativni
zasahy statu.

2 http://www.isofenenergy.cz/Slunecni-zareni-v-CR.aspx

# licence.eru.cz/detail.php?lic-id=111016619&sequence=1&total=1
25

cs.wikipedia.org/wiki/Seznam_nejv%C4%9Bt%C5%A1%C3%ADch_fotovoltaick%C3%BDch_elektr%eC3%Alren_v_%C4%8Ces
ku
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1.3 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (finan €ni analyza)

1.3.1  Ugetni vykazy — prehled

1.3.1.1 Uégetni zav érky za roky 2009 az 2013 a Géetni vykazy za obdobi od 1.1. 2014 — 30.9.2014

Ucgetni zavérky spole¢nosti FVE 6 za roky 2009 az 2013 nebyly ovéfeny auditorskou spole¢nosti.
Ugetni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014 také nebyly ovéfeny auditorem.

1.3.1.2 P¥ehled majetku

Pfehled hlavnich polozek majetku spole¢nosti za roky 2009 az 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:

tis. K€ 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

AKTIVA CELKEM 4 489 163 565 151 204 129 604 122 272 118 752

B. Dlouhodoby majetek 4 287 138 193 135 328 127 198 121 099 115 835
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 6 680 6 270 5919 5655
4. Ocenitelna prava 0 0 6 680 6270 5919 5 655

B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 4 287 138 193 128 648 120 928 115 180 110 180
B.II.1. Pozemky 4120 2380 2380 2380 2380 2380
2. Stavby 0 0 1100 985 930 889

3, i%r\:?;ctﬁtczm movité - vécia  soubory 0 0 125168 117563 111870 106911

7. Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 167 135813 0 0 0 0

C. Obézna aktiva 202 25372 15 876 2 250 1171 2913
C.1. Kratkodobé pohledavky 1 25 369 1552 448 602 2 466
C.II.2.  Pohledavky z obchodnich vztahl 0 0 1552 432 586 2 466
6. Stat - darfiové pohledavky 1 25 369 0 0 0 0

8. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 16 16 0

C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 201 3 14 324 1802 569 446
C.IV.1. Penize 194 0 0 0 0 0
2. Ugty v bankéch 7 3 14 324 1802 569 446

D.l. Casové rozligeni 0 0 0 156 2 5
D.l. 1.  Naklady pfistich obdobi 0 0 0 156 2 5

Zdroj: Ugetni zavérky spoleénosti FVE 6 za roky 2009 — 2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014

Nejvyznamnéjsi polozku aktiv tvofi samostatné movité véci, pfevazné vybaveni solarni elektrarny
(solarni panely).
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Pfehled zdroju financovani majetku spole€nosti za roky 2009 az 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:

tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
PASIVA CELKEM 4489 163565 151204 129604 122272 118 752
A. Vlastni kapital 185 10 517 12 819 25 858 30 797 40 611
A.l Zakladni kapitél 200 10 554 10 554 21 500 21 500 21 500
A.l.1. Z&kladni kapital 200 10554 10554 21500 21500 21 500
A.ll.  Kapitalové fondy 0 0 0 3000 3000 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 3000 3000 0
AL Rezervnl fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 0 0 0 0 139 0
zisku
']A_"HI' Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0 0 0 0 139 0
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let -2 -15 -36 -36 1219 6 298
']A_"IV' Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 1 1219 6 298
2 Neuhrazena ztrata minulych let -2 -15 -36 -37 0 0
AV X)f/sledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 13 22 2301 1394 4939 12 813
B. Cizi zdroje 4304 153048 138306 103745 91470 78 142
B.ll.  Dlouhodobé zavazky 4273 22113 23854 994 1726 1726
3. Zéavazky - podstatny vliv 4273 0 0 0 0 0
4 ;?vazk’yoke spoleéqikﬁm, ¢lendm druzstva a k 0 29112 29 755 0 0 0
Ucastnikim sdruZeni
8. Dohadné uéty pasivni 0 0 452 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 1 0 0 0 0
10. Odlozeny darovy zavazek 0 0 647 994 1726 1726
B.lll.  Kratkodobé zavazky 31 36938 378 102751 89744 76 415
?'”" Zavazky z obchodnich vztahi 31 36937 72 210 68 39
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 102485 89 565 75 923
5. Zéavazky k zaméstnancim 0 0 4 0 0 0
7. Stat - danové zavazky a dotace 0 0 302 56 111 454
11. Jiné zavazky 0 1 0 0 0 0
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0 93997 114074 0 0 0
?"V' Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 73870 108983 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 0 20 127 5091 0 0 0
C.l.  Casové rozliseni 0 0 79 0 5 0
C.I.1 Vydaje pfistich obdobi 0 0 79 0 5 0

Zdroj: Ugetni zavérky spoleénosti FVE 6 za roky 2009 — 2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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NejvyznamnéjSim zdrojem financovani €innosti spole¢nosti jsou dlouhodobé zavazky. Jedn&d se o
zavazky za matefskou spole¢nosti CIDEM, ktera refinancovala plvodni bankovni Gvér a avér od
puvodnich spole¢nikl k datu akvizice (30.6.2012).

1.3.1.4 Vyvoj hospoda feni

Hlavni polozky vykazu zisku a ztraty oceriované spolecnosti za roky 2009 az 2013 a za obdobi od
1.1.2014 do 30.9.2014 zachycuje nasledujici tabulka:

2009 2010 2013 30.9.2014
1. Vykony 0 0 24 860 28 036 24 014 23371
II.L1.  Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 0 0 24860 28036 24014 23371
B. Vykonova spotifeba 11 15 1372 1302 783 539
B.1. Spotfeba materidlu a energie 0 0 87 153 109 43
B.2. Sluzby 11 15 1285 1149 674 496
+ Pfidan4 hodnota -11 -15 23488 26734 23231 22832
C. Osobni naklady 0 0 44 49 6 5
C.1. Mzdové naklady 0 0 44 49 6 5
Dané a poplatky 1 0 1 2 2 1
E 2(;1[232/“ dlouhodobého nehmotného a hmotného 0 0 6 417 8130 6 994 5 265
V. Ostatni provozni vynosy 2 0 7 22 0 0
H. Ostatni provozni naklady 0 0 6 764 7394 6524 2 497
* Provozni vysledek hospoda Feni -10 -15 10269 11180 9704 15 065
X Vynosové Uroky 0 0 14 1 0 1
N. Nékladové uroky 0 0 7152 7971 4024 2 246
¢} Ostatni finan¢éni naklady 3 7 183 1469 9 7
* Finan éni vysledek hospoda Feni -3 -7 -7 321 -9 439 -4 033 -2 252
Q. Dan z pfijm0 za béZnou €innost 0 0 647 347 732 0
2. - odlozena 0 0 647 347 732 0
i Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost -13 -22 2301 1394 4939 12 813
rxx Vysledek hospoda Feni za U éetni obdobi (+/ -) -13 -22 2301 1394 4939 12 813
*%  \ysledek hospoda Feni pfed zdan énim -13 -22 2948 1741 5671 12 813

Zdroj: Udetni zavérky spolecnosti FVE 6 za roky 2009 — 2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014

1.3.2 Komentaf k Géetnim vykaz tm

Spole¢nost FVE 6 eviduje v majetku pozemky, na kterych stoji fotovoltaicka elektrarna, jeji vybaveni
(solarni panely) a dale obézna aktiva vznikla v provozu. Je vidét, Zze v roce 2009 koupila spole¢nost
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prvni pozemky a v roce 2010 bylo nakoupeno nutné vybaveni a zprovoznéna samotna elektrarna. Za
timto ucelem byl Eerpan Gvér od spoleCnosti Raiffeisenbank a.s. Rok 2011 pfinesl prvni trzby
z prodeje elektfiny a pozitivni vysledek hospodareni, ktery kromé poklesu v roce 2012 kazdoro¢né
roste. K 30.6.2012 byla elektrarna prodana v ramci ,share dealu” spole¢nosti CIDEM, ktera v ramci
kupni ceny refinancovala bankovni Gvér a avér od puvodnich spole¢nikd vlastnimi prostfedky.
V sou€asné dobé tedy spoleénost FVE 6 eviduje vyznamné zAvazky za matefskou spole¢nosti
CIDEM.

1.3.3  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli¢iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilanéni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byla zvolena za vztahovou
veliinu polozka Trzby za prodej zboZi plus Vykony.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro€ni tempa rastu/poklesu jednotlivych polozek Gcetnich vykaz( v
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza Ucetnich vykaz( mezi obdobim konéicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zastatk( jednotlivych polozek rozvahy k rdznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli€iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomérfujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z divodu kratSi délky obdobi (9 mésicl oproti 12 mésicam), nez je standardni fiskalni
rok.

1.3.3.1 Horizontalni analyza G ¢€etnich vykaz G

Z horizontalni analyzy uUcetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:

—  bilanéni suma vykazuje ve sledovaném obdobi slabSi pokles, ktery je zplsoben zejména
poklesem netto hodnoty dlouhodobych aktiv, a to samostatnych movitych véci a souboru
movitych véci;

— na strané pasiv dochazi ve sledovaném obdobi k poklesu podilu cizich zdroju a naopak
k ristu hodnoty vlastniho kapitalu zpGsobenému zvySujicim se vysledkem hospodafeni a
naakumulovanim nerozdéleného zisku minulych let;

—  kromé roku 2013 ve sledovaném obdobi rostl provozni vysledek hospodareni spole¢nosti.

1.3.3.2 Vertikalni a nalyza 0 €etnich vykaz 4

Z vertikalni analyzy Gcetnich vykazu vyplyvaji tyto hlavni zavéry:
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—  Nejvétsi podil na aktivech tvofi dlouhodoby majetek, a to po celé sledované obdobi vice jak
95 %. Jedna se o vybaveni elektrarny, solarni panely apod.;

-  Nejvétsi polozkou pasiv jsou cizi zdroje, i kdyz jejich podil se postupné snizuje, ve
sledovaném obdobi klesl z 95 % na pfiblizné 75 %;

— ve vykazu zisku a ztrat tvofi nejvétSi ¢ast nakladd odpisy, ostatni provozni naklady a
nakladové Uroky.
1.3.4  Pomérové ukazatele
ZplGsob vypoctu jednotlivych pomérovych ukazateld je uveden v Pfiloze €. 1 tohoto znaleckého

posudku.

1.3.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) slouzi k analyze efektivnosti vyuzivani prostfedkd vlozenych do

spolecnosti.

Rentabilita (vynosnost) 2010 2011 2012

ROA - Rentabilita celkovych aktiv -0,29% -0,01% 5,35% 6,06% 6,71%
Obrat celkovych aktiv 0,00 0,00 0,16 0,22 0,20

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu -7,03% -0,21% 17,95% 5,39% 16,04%
Rentabilita trzeb - - 9,26% 4,97% 20,57%
Finanéni paka 24,26 15,55 11,80 5,01 3,97
Obrat aktiv 0,00 0,00 0,16 0,22 0,20

Zdroj: Udetni zavérky spolecnosti FVE 6 za roky 2009 — 2013, vlastni vypodty

Ocenovana spole¢nost od roku 2011 dosahuje kladnych hodnot rentability. Rentabilita celkovych aktiv
se udrzuje na pomeérné nizké Urovni, ovsem rentabilita trzeb a vlastniho kapitalu dosahla v roce 2013
pomérné vysoké drovni, coz svéd¢i o navratnosti viozeného kapitalu.

1.3.4.2 Ukazatele likvidity

Dostate¢nd likvidita je jednou z nezbytnych podminek dlouhodobé existence obchodniho zavodu.
Ukazatele likvidity stoji uréitym zpusobem proti ukazatelim rentability. Pokud ma byt obchodni zavod
schopen splacet své zavazky fadné a v€as musi drzet ur€ité mnozstvi penéznich prostfedkd v
obéZnych aktivech — to ale snizuje rentabilitu vioZzeného kapitalu.

Likvidita (platebni schopnost) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
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Likvidita (platebni schopnost) 2012 2013 30.9.2014
Pracovni kapital (tis. K&) 171 -31 693 10 407 -100 501 -88 573 -73 503
Pracovni kapital na aktiva 3,81% -19,38% 6,88% -77,54% -72,44% -61,90%
Bézna likvidita 6,52 0,44 2,90 0,02 0,01 0,04
Pohotova likvidita 6,52 0,44 2,90 0,02 0,01 0,04
Penézni likvidita 6,484 0,000 2,619 0,018 0,006 0,006

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FVE 6 za roky 2009 — 2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Spolec¢nost od roku 2012 vykazuje zapornou hodnotu pracovniho kapitalu. Tato skute¢nost je dana
zejména tim, Ze spole¢nost disponuje predevsim dlouhodobym majetkem a hodnota obéznych aktiv
se drzi na pomérné nizké arovni. Naproti tomu spole¢nost vykazuje vysokou hodnotu kratkodobych
zavazk(, a to predevSim za matefskou spolec¢nosti CIDEM. Z tohoto davodu se i hodnoty likvidity
udrzuji na nizkych drovnich, coz by poukazovalo na horsi platebni schopnost spole¢nosti. AvSak
jelikoz je vétSina zavazkl za akcionafem spolecnosti, nehrozi riziko kratkodobé platebni neschopnosti.

1.3.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivnost, se kterou obchodni zavod vyuZiva vybrané slozky svého
majetku. Konstrukce téchto ukazatel je dvojiho typu, a sice jako poctu obrati nebo doby obratu.

Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013

Doba obratu aktiv 2220,01 1687,31 1858,47
Doba obratu z&sob 0,00 0,00 0,00
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 22,79 5,83 9,15
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 5,55 1337,71 1 364,06
obchodni prebytek / deficit - - -17,24 1 331,88 1 354,91

Zdroj: Ugetni zavérky spoleénosti FVE 6 za roky 2009 — 2013, vlastni vypocty

Ocenovana spolec¢nost dosahovala vysokych hodnot ukazatele doba obratu aktiv, coz je dano
zejména kapitdlovou narocnosti podnikatelské ¢innosti. Dulezitym ukazatelem je doba inkasa
kratkodobych pohledavek, kterd by méla ukazovat, jak rychle je spoleénost schopna inkasovat své
pohledavky. Spole¢nost v letech 2011 - 2013 dosahovala velmi kratké doby inkasa kratkodobych
pohledavek, ktera byla v letech 2012 a 2013 kratSi, nez doba splatnosti kratkodobych zavazkd.
Hodnoty aktivity jsou vyrazné ovlivnény charakterem podnikani, ¢imz je provoz fotovoltaické
elektrarny. Vyrazna vySe doby splatnosti kratkodobych zavazk(l je zplsobena evidenci vysokého
zavazku za akcionafem spole¢nosti FVE 6.
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1.3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o zdrojich financovani obchodniho zavodu, drovni véfitelského rizika,

a tim mj. i moznosti dalSiho zadluzovani spole¢nosti

Zadluzenost (dlouhodoba finan  €éni rovnovaha) 2009 2010
Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 95,88% 93,57% 91,47% 80,05% 74,81%
Urokové kryti |. - - 1,44 1,40 2,41

Zdroj: Udetni zavérky spolecnosti FVE 6 za roky 2009 — 2013, vlastni vypodty

Ocenovand spole¢nost vykazuje vysoké hodnoty ukazatele véfitelského rizika, coz je dano zejména
vysokou hodnotou cizich zdroji v dobé, kdy spole¢nost jeSté negenerovala zisk. Ukazatel s rostoucim
provoznim vysledkem hospodafeni klesa. Ukazatel Grokového kryti Fika, kolikrat jsou Uroky

z poskytnutych avér( kryty vysledkem hospodareni, ¢im vy3Si tedy tento ukazatel je, tim méné hrozi
riziko neschopnosti splacet Groky z dluhového financovani.

1.3.5  Zavér finan éni analyzy

Jak jiz bylo feceno, spole¢nost vroce 2009 zakoupila pozemky a vroce 2010 nutné vybaveni
k provozu elektrarny. Od roku 2011 zacala generovat zisk. Tyto skute¢nosti se promitly finanéni
analyzy, kdy od roku 2011 spole¢nost dosahuje uspokojivych az velmi uspokojivych hodnot rentability.
Hodnoty likvidity se stale drzi na pomérné nizké Urovni, coz je dano nizkou hodnotou obéznych aktiv a
zaroven vysokou hodnotou kratkodobych zavazka za matefskou spole¢nosti. Hodnoty zadluZenosti
dosahuji vysoké urovné, kterd ovSem postupné v jednotlivych letech sledovaného obdobi klesa.
Provozni vysledek hospodareni se od roku 2011 udrZuje na Urovni pfiblizné 10 — 15 mil K&. Celkova
finanéni situace spolec¢nosti je uspokojiva a da se ocekéavat, Zze existence spole¢nosti nebude do
budoucna ohroZena.
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2 Pouzitd metoda ocen éni

Ocenéni jméni spolecnosti FVE 6, kter4 se zabyva provozem fotovoltaické elektrarny, bylo provedeno
vynosovou metodou diskontovanych penéznich tok( (DCF), varianta Equity.

Pro perspektivni podnik, u néhoz je mozné sestavit zdvodnény finan¢ni plan, je vynosové ocenéni
povazovano za zakladni pfistup. Za hlavni metodu vynosového ocerfiovani pak c¢asto byva
povazovana pravé metoda DCF. Nejvice je pouzivana v anglosaskych zemich (zejm. USA a Velka
Britanie), ale je moZzné Fici, Ze pevné zakofenila i v zemich kontinentalni Evropy. Jeji specifikum je v
tom, Zze se pfi vypoCtu hodnoty podniku vychazi z realnych penéznich tok( (a nikoliv vysledkud
hospodareni).

Skutecnost, Ze tato metoda vychazi z realnych pfijma, a je tedy realnym vyjadfenim budouciho uzitku
z drzeného statku (podniku) a odrazi tak teoretickou definici hodnoty, byla hlavnim ddvodem jejiho
pouziti pfi plnéni znaleckého Ukolu. Ocenéni spole¢nosti FVE 6 metodou DCF Equity je provedeno v
Kapitole 3.
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3 Ocenéni spole énosti FVE 6 metodou d iskontovanych pen éZnich tok i — DCF (varianta
Equity)

Jako zplUsob ocenéni byla v ndvaznosti na zavéry ucinéné v ramci strategické a finanéni analyzy
pouzita metoda diskontovanych penéznich tokd, varianta Equity.

Jak jiz ze samotného nazvu této metody vyplyva, je stanoveni hodnoty obchodniho zavodu zaloZzeno
na predikci volnych penéznich tokl, které se pomoci kalkulované Urokové miry (téZ nazyvané jako
diskontni mira) pfevadi na sou¢asnou hodnotu k datu ocenéni. Ve varianté Equity se penézni toky
stanovuji v Urovni pro vlastniky (na dividendy). Vysledkem metody DCF Equity je tedy pfimo tzv. netto
hodnota podniku (vynosova hodnota vlastniho kapitalu). Tato netto hodnota obchodniho zavodu se
upravi o hodnotu provozné nepotfebného majetku (pokud je v rdmci ocefiovaného obchodniho zavodu
takovy majetek identifikovan provede se jeho individualni ocenéni). VySe uvedené kroky pak vedou k
vysledné hodnoté podniku.

Metoda DCF Equity byva koncipovana zpravidla jako dvoufazova. V ramci tohoto posudku byla
s ohledem na charakter ocenovaného podniku vyuzita pouze jedna faze. V té se vychazi z detailniho
planu, na jehoZ zakladé je prognézovan volny penézni tok pro jednotlivé roky.

Finanéni plan je koncipovan na obdobi od 1.10.2014 do 31.12.2014 a roky 2015 az 2035. Po dobu do
31.12.2030 bude mit spoleénost FVE 6 garantovany vykupni ceny elektrické energie. Zivotnost vyuzité
technologie je dle dostupnych informaci 20 az 30 let. Znalecky Ustav uvaZuje Zivotnost 25 let, kdy
poslednich pét let se uvazuje se vstupem do rezimu vyroby za trzni ceny (roky 2031 az 2035). V
téchto letech se znacné snizi rentabilita provozu elektrarny a tyto dodatecné pfijmy nebudou mit
vyznamny dopad na vyslednou hodnotu. Vydaje spojené s likvidaci investice po skonéeni Zivotnosti
technologie nemaji na vyslednou hodnotu vyrazny vliv a z téchto ddvodu nejsou tyto vydaje v planu
zahrnuty.

3.1 Finan éni plan (obdobi 1.10.2014 do 31.12.2014 a roky 2015 az 2035)

Zakladnim podkladem, z néhoz ocenéni spole¢nosti FVE 6 vychazi, je financni plan.

Finan¢ni plan byl pfipraven Znaleckym Ustavem na zékladé vefejné dostupnych informacich o
garantovanych vykupnich cenach elektrické energie, nezavislych studiich o degradaci vykonu a
Gginnosti  paneld, GCetnictvi spoleCnosti a informaci ziskanych od managementu ocefiované
spole¢nosti.

Financni plan je zalozen na téchto zakladnich premiséach:

- Predikce budoucich pfijmi a vydajl je provedena v béznych cenéch,
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- Vysledné cash flow predpoklada existenci platné vefejnopravni smlouvy o uvedeni do
provozu za garantované ceny roku 2010 s tim, Ze pfipadna souvisejici pravni rizika nebyla a
nemohla byt zohlednéna.

Pfi sestavovani finan¢niho planu pro obdobi 1.10.2014 do 31.12.2014 a roky 2015 az 2035 byly
analyzovany jak trzby, tak naklady.

Vysledkem jejich progn6zy byla prognéza EBITDA, vtomto pfipadé nejvyznamnéjSiho generatoru
hodnoty.

Dalsim v pfipadé tohoto ocenéni méné vyznamnym generdtorem hodnoty jsou investice do
pracovniho kapitalu.

Investice do dlouhodobého majetku nejsou v tomto finanénim planu explicitné vymezeny. Obnovovaci
investice jsou planovany v ramci provoznich vydaju a rozSifovaci investice planovany nejsou, nebot je
finanéni plan koncipovan na omezenou dobu, ktera je kratSi nez zivotnost technologie, a rozSifovaci
investice nejsou planovany ani managementem spole¢nosti z ddvodu omezeni garantovanych
vykupnich cen.

3.1.1  Trzby

Projekce trzeb vychéazi z nasledujicich velicin:
- Garantované vykupni ceny platné k datu uvedeni elektrarny do provozu (2010),
- Tempo rlstu téchto cen a

- Mnozstvi vyprodukované elektfiny dodavané do sité.

VySe garantovanych vykupnich cen platnych k datu ocenéni pro elektrarny uvedené do provozu (dle
predpokladu v roce 2010) na rok 2014 ¢ini 13 161 K&/MWh (viz Kapitola 1.2.4.3). Dle vyhléléky26 se
vykupni ceny meziro¢né zvysuji s ohledem na index cen pramyslovych vyrobcl minimalné o 2 % a
maximalné o 4 %. Od zavedeni podpory vyroby elektfiny z OZE v roce 2006 se kazdoro¢né tyto ceny
zvySovaly o cca 2 %, Ize tedy predpokladat, Ze tomu tak bude i nadale.

Mnozstvi vyprodukované elektfiny dodavané systémem do sité je limitovano instalovanym vykonem
elektrarny, ktery €ini 1 795 kW. Existuje ale i mnoho dalSich faktort, které ovliviuji negativnim
zplUsobem vysledné mnozstvi elektfiny dodavané do sité. Jedné se o:

-  Technologie solarnich paneld,

%6 82 odst. 8 vyhlasky &. 140/2009 Sb. Energetického regulaéniho Gfadu ze dne 11. kvétna 2009 o zptsobu regulace cen v
energetickych odvétvich a postupech pro regulaci cen ve znéni vyhlasky ¢. 264/2010 Sb.
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—  Polohu elektrarny (z hlediska intenzity slune¢niho zareni),
— Natoceni a uhel sklonu panell elektrarny,
—  DalSi ztraty (kabelaz, ménice a dalsi prislusSenstvi).
Elektrarna spolecnosti FVE 6 byla schopna v letech 2011 az 2013 generovat priimérné 2 023 MWh

ro¢né. Vzhledem ke kazdoro€nimu mirnému sniZzovani vykonu, viz dalSi odstavec, vychazime
v prvnim roce planu z vykonu dosazeného v roce 2003 ato 1 861 MWh.

Tento vykon ale s nejvétSi pravdépodobnosti nebude dosahovan kazdoro€né, nebot je nutné
kalkulovat s opotfebenim technologie. Toto opotfebeni (degradace) technologie vede kazdoro¢né ke
ztraté mnozstvi elektfiny dodavané do sité. Dle pFilohy & 3 vyhladky ERU? je uvaZovan pokles
vykonu paneld o 0,8 % jmenovitého vykonu ro¢né. Degradaci na drovni 0,8 % z hodnoty vykonu
v roce 2013 od prvniho roku v planu (2014) uvazuje i Znalecky Ustav.

V poslednich letech planu (2031 aZz 2035) je uvazovan prodej elektfiny jiz za trzni ceny. Znalecky
tstav odhaduje trzni cenu elektfiny na zakladé jeji primérné trzni ceny v roce 2014 (do 30.9.2014)%.
Takto stanovena trzni cena je dale upravena o vliv inflace na Grovni 2 %.

Vyvoj trzeb v tis. K& v obdobi od 1.10.2014 do 31.12.2014 a v letech 2015 az 2035 ukazuji nasleduijici
tabulky (v tis. K¢):

10-12/2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 2189 24783 25076 25373 25673 25977 26 285
Objem (MWh) 166 1846 1831 1817 1802 1788 1773
Vykupni cena za MWh v tis. K& 13,16 13,42 13,69 13,97 14,25 14,53 14,82
Trzni cena elektfiny za MWh v tis. K& 0,88 0,90 0,91 0,93 0,95 0,97 0,99
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby 26 596 26 911 27 230 27 552 27 878 28 208 28 542
Objem (MWh) 1759 1745 1731 1717 1704 1690 1676
Vykupni cena za MWh v tis. K& 15,12 15,42 15,73 16,04 16,36 16,69 17,03
Trzni cena elektfiny za MWh v tis. K& 1,01 1,03 1,05 1,07 1,09 1,11 1,14
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Trzby 28 880 29 222 29 568 1995 2019 2043 2067 2092

%" Ptiloha &.3 Vyhlasky Energetického regulagniho tfadu ze dne 30. listopadu 2005, kterou se provadéji néktera ustanoveni
zakona o podpore vyuzivani obnovitelnych zdroja ve znéni vyhlasky ¢. 364/2007 Sb.

%8 \Webové stranky spoleénosti OTE, a.s., ktera provadi ¢innost operatora trhu. (http:/Avww.ote-cr.cz/kratkodobe-
trhy/elektrina/denni-trh)
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2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Objem (MWh) 1663 1 650 1637 1623 1610 1598 1585 1572
Vykupni cena za MWh v tis. K& 17,37 17,71 18,07 konec garance vykupnich cen
Trzni cena elektfiny za MWh v tis. 1,16 1,18 1,20 1,23 1,25 1,28 1,30 1,33

Ke

3.1.2  Ostatni polozky provozniho vysledku hospoda  Feni

Ostatni polozky jsou predevSim néasledujici:
—  Naklady na spotfebu materialu a energie,
—  Naklady na sluzby,
- Osobni naklady,
- Dané a poplatky,
—  Ostatni vynosy a naklady,
- Odpisy,

-~ Odvod z elektfiny ze sluneéniho zareni*®.

Naklady na spotfebu materialu a energie, naklady na sluzby, osobni néklady, dané a poplatky a
ostatni vynosy a naklady Znalecky Ustav odhaduje v sumé jako podil na trzbach. Znalecky Ustav
pouzil pro odhad téchto nakladd jejich primérny podil na trzbach v letech 2011 az 2013. Tento podil
¢ini 5 % z generovanych trzeb z provozu v rdmci garantovanych vykupnich cen. V poslednich letech
planu, kdy je uvazovan prodej za trzni cenu energie, jsou naklady stanoveny jako fixni z minulych let a
upraveny o inflaci ve vySi 2 %.

Odpisy jsou uvazovany linearni ve vysi z roku 2013 do odepsani dlouhodobého majetku v roce 2031.

Odvod z elektfiny ze slune¢niho zéareni byl vypocéten vynasobenim ¢astky hrazené platcem formou
vykupni ceny za elektfinu ze sluneéniho zéafeni vyrobenou v odvodovém obdobi a sazby odvodu ve
vySi 11 %. Tento odvod je platny dle 8§ 18 zakona ¢. 165/2012 Sh. O podporovanych zdrojich energie
a 0 zméné nékterych zakonud. Znalecky Ustav aplikuje tuto vySi dané z odvodu pro celé uvazované
obdobi v rezimu garantovanych vykupnich cen.

Souhrnny prehled ostatnich polozek provozniho vysledku hospodafeni je uveden v nasledujicich
tabulkach (v tis. K&):

0 7akladem odvodu je ¢astka bez dané z piidané hodnoty hrazena platcem odvodu formou vykupni ceny nebo zeleného
bonusu poplatnikovi odvodu za elektfinu ze slune¢niho zareni vyrobenou v odvodovém obdobi.
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10-12/2014 2019 2020

Ostatni polozky provozniho VH 2402 10 853 10 899 10 945 10 992 11 039 11 087

Spotfeba materialu a energie

Sluzby

Osobni néklady 198 1133 1146 1160 1174 1187 1201
Dané a poplatky

Ostatni provozni vynosy a naklady

Odpisy 1729 6 994 6 994 6 994 6 994 6 994 6 994

Dari z odvodu 475 2726 2758 2791 2824 2858 2891
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ostatni polozky provozniho VH 11135 11184 11 234 11 284 11 335 11 386 11 438

Spotfeba materialu a energie

Sluzby

Osobni naklady 1216 1230 1245 1259 1274 1289 1305
Dané a poplatky

Ostatni provozni vynosy a naklady

Odpisy 6994 6994 6 994 6 994 6 994 6994 6994

Dan z odvodu 2926 2960 2995 3031 3067 3103 3 140
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Ostatni polozky provozniho VH 11 491 11544 11598 3800 1 406 1434 1463 1492

Spotfeba materialu a energie

Sluzby

Osobni naklady 1320 1336 1352 1379 1406 1434 1463 1492
Dané a poplatky

Ostatni  provozni vynosy a

néklady
Odpisy 6 994 6 994 6 994 2202 0 0 0 0
Dan z odvodu 3177 3214 3253 219

3.1.3 Investice do pracovniho kapitalu

Investice do pracovniho kapitalu budou v pfipadé spole¢nosti FVE 6 vzhledem k charakteru podnikani
minimaini.

Polozky pracovniho kapitalu spole¢nosti jsou nasledujici:
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-  Kratkodobé pohledavky,
- Kratkodobé zavazky,

-  Kratkodoby finanéni majetek.

Obecna rovnice pro vypocet pracovniho kapitalu je velmi jednoduchd — pracovni kapitél pfedstavuje
rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobym cizim kapitalem. Proti obvyklému propoc¢tu pracovniho
kapitalu vSak provozné nutny pracovni kapitél pro Gcely ocenéni obsahuje dvé dilezité modifikace:
- Od obéznych aktiv se odec¢ita pouze nedroceny kratkodoby cizi kapital.
-  Slozky obéznych aktiv a nedroeného ciziho kapitalu se zapocitavaji pouze v provozné
nutném rozsahu (véetné polozek ¢asového rozliSeni).

Pro analyzu a progn6zu pracovniho kapitédlu se nejCastéji pouzivaji doby obratu klicovych veli¢in
(doba obratu zasob, doba inkasa kratkodobych pohledavek a doba splatnosti kratkodobych zavazka).
Doby obratu jsou v tomto znaleckém posudku vztahovany k trzbdm. Pfesnéji Znalecky Ustav pouZzil
jejich pramérnou dobu obratu v letech 2012 a 2013.

Kratkodoby finanéni majetek k datu ocenéni predstavuje pouze provozné nutné penize.

3.1.4  Cizi zdroje

Spole¢nost FVE 6 k 30.9.2014 evidovala zlstatek dlouhodobé pujéky ve vysi 75 923 tis. KE. Jedna se
0 pUjcku od spfiznéné osoby (spole¢nost CIDEM). Spoleénost FVE 6 splaci pfiblizné 13 000 tis. K&
rocné (v roce 2013 ¢inila splatka 12 920 tis. K& a v obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014 ¢inila splatka
13 642 tis. K&). V budoucich letech planu (od roku 2015) je uvaZzovana roéni splatka ve vysi 13 000 tis.
K¢. Efektivni urokova mira €inila v minulych letech 4 % p.a. Znalecky Ustav povazuje tuto Urokovou
miru za odpovidajici trznim podminkam a uvazuje ji tak pro celé obdobi planu.

3.1.5  Finan éni plan vysledku hospoda feni spole €énosti FVE 6 (v tis. K €)

10-12/2014 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 4321 24 783 25076 25 373 25673 25977 26 285
Objem (MWh) 328 1846 1831 1817 1802 1788 1773
Vykupni cena za MWh v tis. K& 13,16 13,42 13,69 13,97 14,25 14,53 14,82
Trzni cena elektfiny za MWh v tis. K& 0,88 0,90 0,91 0,93 0,95 0,97 0,99
Dan z odvodu 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Ostatni polozky provozniho VH 2402 10 853 10 899 10 945 10992 11 039 11 087

Spotfeba materialu a energie
Sluzby

198 1133 1146 1160 1174 1187 1201
Osobni naklady

Dané a poplatky
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Ostatni provozni vynosy a naklady

Odpisy 1729 6 994 6 994 6 994 6994 6994 6994
Dan z odvodu 475 2726 2758 2791 2824 2 858 2891
Provozni vysledek hospoda Feni 1919 13930 14 177 14 428 14 682 14 938 15198
Nakladové aroky 749 2777 2 257 1737 1217 697 218
urokova mira p.a. - 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Finan éni vysledek hospoda Feni -749 2777 -2 257 -1737 -1217 -697 -218
Dari z pFijmud 222 2119 2 265 2411 2558 2706 2 846
sazba % 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Vysledek hospoda feni 948 9034 9 656 10 280 10 907 11 536 12133
EBITDA 3648 20 924 21171 21 422 21676 21932 22 192
EBITDA marze 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby 26 596 26 911 27 230 27 552 27 878 28 208 28 542
Objem (MWh) 1759 1745 1731 1717 1704 1690 1676
Vykupni cena za MWh v tis. K& 15,12 15,42 15,73 16,04 16,36 16,69 17,03
Trzni cena elektfiny za MWh v tis. K& 1,01 1,03 1,05 1,07 1,09 1,11 1,14
Dan z odvodu 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Ostatni polozky provozniho VH 11 135 11184 11 234 11 284 11 335 11 386 11 438

Spotfeba materialu a energie

Sluzby

Osobni naklady 1216 1230 1245 1259 1274 1289 1305
Dané a poplatky

Ostatni provozni vynosy a naklady

Odpisy 6994 6994 6 994 6 994 6 994 6994 6994
Dan z odvodu 2926 2960 2995 3031 3067 3103 3140
Provozni vysledek hospoda eni 15 461 15727 15996 16 268 16 543 16 822 17 104
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0 0
Urokova mira p.a. 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Finan éni vysledek hospoda Feni 0 0 0 0 0 0 0
Dan z pfijmi 2938 2988 3039 3091 3143 3196 3250
sazba % 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Vysledek hospoda Feni 12 523 12 739 12 957 13177 13 400 13 626 13 854
EBITDA 22 455 22721 22990 23 262 23537 23816 24 098
EBITDA marze 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
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2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Trzby 28 880 29 222 29 568 1995 2019 2043 2 067 2092
Objem (MWh) 1663 1650 1637 1623 1610 1598 1585 1572
Vykupni cena za MWh v tis. K& 17,37 17,71 18,07 konec garance vykupnich cen
lréini cena elektfiny za MWh v tis. 1,16 118 1,20 1,23 1,25 1,28 1,30 1,33
Dan z odvodu 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Ostatni polozky provozniho VH 11491 11 544 11598 3800 1406 1434 1463 1492
Spotfeba materidlu a energie
Sluzby
Osobni naklady 1320 1336 1352 1379 1406 1434 1463 1492
Dané a poplatky
Ostatni  provozni vynosy a
naklady
Odpisy 6 994 6 994 6 994 2202 0 0 0 0
Darn z odvodu 3177 3214 3253 219
Provozni vysledek hospoda Feni 17 389 17 678 17 970 -1 804 613 609 604 599
Nakladové aroky 0 0 0 0 0 0 0 0
urokova mira p.a. 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Finan éni vysledek hospoda Feni 0 0 0 0 0 0 0 0
Dari z pfijm0 3304 3359 3414 -343 116 116 115 114
sazba % 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Vysledek hospoda reni 14 085 14 319 14 556 -1 462 496 493 489 485
EBITDA 24 383 24 672 24 964 397 613 609 604 599
EBITDA marze 84% 84% 84% 20% 30% 30% 29% 29%

3.1.6  Finanéni plan rozvahy spole €nosti FVE 6 (v tis. K €)

Rozvaha 10-12/2014
Aktiva 117716 113725 110383 107665 105574 104112 105326
Dlouhodoby majetek 114106 107112 100 118 93124 86 130 79 136 72142
Kratkodobé pohledavky 568 509 515 521 527 533 539
Kratkodoby finanéni majetek 3042 6 104 9 750 14 021 18918 24 444 32 645
Zavazky 76 157 63 133 50 135 37138 24 140 11 143 223
Kratkodobé zavazky 235 210 212 215 217 220 223
DI. bankovni tvéry/ ptjcky 75923 62 923 49 923 36 923 23923 10923 0
Vlastni kapital 41558 50 592 60 248 70528 81434 92970 105103
Vysledek hospodareni 948 9034 9 656 10 280 10 907 11 536 12133
Ostatni polozky VK 40 611 41 558 50 592 60 248 70 528 81 434 92 970
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Rozvaha 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Aktiva 117 852 130 593 143 552 156 732 170 135 183 764 197 621
Dlouhodoby majetek 65 148 58 154 51 160 44 166 37172 30178 23184
Kratkodobé pohledavky 546 552 559 565 572 579 586
Kratkodoby finanéni majetek 52 158 71887 91 834 112 001 132 391 153 007 173 851
Zavazky 225 228 231 233 236 239 242
Kratkodobé zavazky 225 228 231 233 236 239 242
DI. bankovni Gvéry/ pajcky 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni kapital 117 627 130 365 143 322 156 499 169 899 183 525 197 379
Vysledek hospodareni 12 523 12 739 12 957 13177 13 400 13 626 13 854
Ostatni polozky VK 105103 117 627 130365 143322 156499 169899 183525
Rozvaha 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Aktiva 211709 226031 240590 238894 239391 239884 240374 240859
Dlouhodoby majetek 16 190 9 196 2202 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 593 600 607 41 41 42 42 43
Kratkodoby finanéni majetek 194926 216235 237781 238853 239350 239842 240331 240816
Zavazky 245 248 250 17 17 17 18 18
Kratkodobé zavazky 245 248 250 17 17 17 18 18
DI. bankovni tvéry/ pajcky 0 0 0 0 0 0 0 0
Vlastni kapital 211464 225783 240339 238878 239374 239867 240356 240842
Vysledek hospodareni 14 085 14 319 14 556 -1462 496 493 489 485
Ostatni polozky VK 197379 211464 225783 240339 238878 239374 239867 240356

3.2 Vypo €et volnych pen éZnich tok G

Pro vlastni hodnotu spole¢nosti FVE 6 je zasadnim ukazatelem jeho schopnost vytvafeni provozniho
zisku po dobu garantované vykupni ceny. Provozni zisk, resp. provozni penézni tok je také zakladem
pouzité metody ocenéni. V jeho vypoctu je nutné odedist investice, které jsou podminkou dosazeni
urcité vySe penéznich tokl( v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash flow. Vypocet cash flow byl
proveden dle nasledujiciho vzorce:

Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi a odpisy (EBITDA)
(-) Upravena dan z pfijma

() Uroky z ciziho kapitélu

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 35 z 40

(-) Investice do dlouhodobého majetku

(+-) Zména kratkodobych pohledavek
(+-) Zména kratkodobych zavazku

(+-) Zména dl. Gvérd/ pujcek

= VolIné cash flow pro vlastniky (FCFE)

v~ s

Pfi pouziti metody ocenéni v podobé metody DCF, varianté Equity, je kalkulovan volny penézni tok na
arovni pro vlastniky (FCFE).

Pro vypocet volného penézniho toku je nutné urcit také vysi dané z pfijma pravnickych osob. Ta byla
znalcem uréena jako nasobek aktualni sazby dané z pfijma pravnickych osob (tato sazba byla vyuzita
i v dalSich letech finanéniho planu, nebot v sou¢asné dobé nic nenasvédcuje jeji zméné).

Vypocet FCFE za jednotlivé roky planu je uveden v nasledujici tabulce (v tis. K¢):

SH FCFE 10-12/2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EBITDA 3648 20924 21171 21 422 21676 21932 22192
Darn 222 2119 2 265 2411 2558 2706 2 846
Nakladové aroky 749 2777 2 257 1737 1217 697 218
Investice 0 0 0 0 0 0 0
Zména kratkodobych pohledavek 1898 60 -6 -6 -6 -6 -6
Zmeéna kratkodobych zavazk( -258 -25 2 3 3 3 3
Zména dl. avérl/ pajcek 0 -13 000 -13 000 -13 000 -13 000 -13 000 -10 923
FCFE 4317 3063 3646 4270 4897 5526 8201
SH FCFE 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

EBITDA 22 455 22721 22990 23 262 23537 23816 24 098
Darn 2938 2988 3039 3091 3143 3196 3250
Nakladové aroky 0 0 0 0 0 0 0
Investice 0 0 0 0 0 0 0
Zména kratkodobych pohledavek -6 -6 -7 -7 -7 -7 -7
Zména kratkodobych zavazku 3 3 3 3 3 3 3
Zména dI. averd/ pajcek 0 0 0 0 0 0 0
FCFE 19 514 19 729 19 947 20 167 20390 20616 20 844
SH FCFE 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

EBITDA 24 383 24 672 24 964 397 613 609 604 599
Dan 3304 3359 3414 -343 116 116 115 114
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SH FCFE 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Investice 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména kratkodobych pohledavek -7 -7 -7 566 0 0 0 -1
Zména kratkodobych zavazku 3 3 3 -234 0 0 0 0
Zména dI. averd/ pajcek 0 0 0 0 0 0 0 0
FCFE 21075 21 309 21 546 1072 496 493 489 485

3.3 Kalkulovand urokové& mira pro metodu DCF

Pfi ocenéni metodou DCF Equity se vychazi z volnych penéznich tokd na udrovni vlastniki.
Kalkulovana urokova mira (nebo také diskontni mira) se proto stanovuje na drovni nakladd vlastniho
kapitalu.

Néaklady kapitalu se odvozuji z pFijmu, které investofi oekavaji ze své investice do podniku, ze
skuteénosti, ze veSkeré pfijmy nebudou dosazeny okamzité, ale az ve vzdalenéjSim obdobi a z rizika,
Ze dané prijmy nebudou dosazeny. Diskontni mira tedy zohlednuje faktory rizika a faktory ¢asu.

Pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu byl pouzit modifikovany model ocefiovani kapitalovych aktiv.

Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM) je nejrozSifenéjSim zplsobem stanoveni nékladi
vlastniho kapitalu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich.

Modifikace CAPM vychazi z nasledujici rovnice:

vk = i + B X RPT + RPZ + R1 + R2 + R3 + R4,

kde

Nyk = odhad nékladu vlastniho kapitalu,

re = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist USA,

B = odvétvové (3 pfenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho
podniku,

RPT = rizikova prémie kapitalového trhu USA,

RPz = rizikova prémie zemé — Ceska republika,

R1 = pfirdzka pro malé spole¢nosti,
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R2 = pfirazka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym podilem
trzni a Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu,

R3 = pfirazka za nizsi likviditu ocenovanych vlastnickych podild,
R4 = dalSi pFirazky.

Jako bezrizikova Grokova mira byla pro plan pouzita aktualni vynosnost desetiletych vladnich
dluhopisi USA US Treasury Bonds 10yr (T.Bonds), ktera k 30.9.2014 ¢inila 2,52 % p.a.

Koeficient beta 3 vyjadfuje arovné jednotlivého papiru (akcie), a to relativné k riziku kapitalového trhu
jako celku. Je-li = 1, je riziko (v ddsledku toho i prémie za riziko dané akcie — tj. vlastniho kapitalu
podniku) na drovni priméru kapitadlového trhu jako celku. Pokud plati, ze B > 1, pak je vynosova
pfirdzka vétsi nez primérna prémie za riziko na kapitalovém trhu a naopak. Riziko je v daném pfipadé
chépano jako smérodatna odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho prameérné vynosnosti.

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od 8 podobnych podniki,
které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA). Koeficient B (nezadluZeny), ktery vstupuje do
vypoctu CAPM, byl stanoven na arovni 3 (nezadluzeny) pro odvétvi Power ve vySi 0,68, viz www.
Damodaran.com.

Vzhledem k tomu, Ze ocenovana spole¢nost vyuziva v ramci své podnikatelské ¢€innosti externiho
financovani (Gro¢eny cizi kapital), je nutné provést prepocet B (nezadluzeny) na B (zadluzeny), pro
konkrétni stav obchodniho zavodu, a to podle nasledujiciho vzorce:

B (zadluzeny) = B (nezadluzeny) x (1 + (1 — d) x CK/ VK),

kde:
CK = trzni hodnota Uro¢eného ciziho kapitalu viozeného do obchodniho zavodu,
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu.

Pozn.: ostatni pouzité symboly jsou v souladu s pfedchozim textem

V souladu s odbornou literaturou ([5] Mafik, M. a kol., str. 221-2) se pf¥i zjiStovani rizikové prémie
kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zakladnich veli€in — prdmérné vynosnosti kapitalového trhu
USA a bezrizikové Urokové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitalového trhu se doporucuje pouzit
data za co nejdelSi obdobi. Proto jsou aplikovany Udaje za roky 1928 az 2013 (prdmérné vynosnosti
jsou kalkulovany na arovni geometrického priméru).

—  Pramérna vynosnost kapitalového trhu USA — vynosnost akciového trhu USA v obdobi 1928
az 2013 ¢ini 9,55 % p.a.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 38 z 40

—  Bezrizikova Urokova mira — vynosnost desetiletych viadnich dluhopisG USA T.Bonds za
obdobi 1928 az 2013 ¢ini 4,93 % p.a.

- VySe popsanym zpusobem byla stanovena rizikova prémie kapitalového trhu USA na 4,62 %
p.a. Uvedené Udaje byly ziskany ze serveru www.damodaran.com.

Ze stejného zdroje byla ziskana i vySe rizikové prémie zemé. PFi jejim stanoveni se vychazi z ratingu
konkrétni zemé (Ceska republika dosahla u agentury Moody’s hodnoceni Al). Riziko selhani zemé tak
pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz zahrnuje rozdil volatility akciového trhu a
volatility trhu vladnich dluhopisti (blize viz www.damodaran.com, sekce Estimating Country Risk
Premiums).

JelikoZ je kalkulovana urokova mira pocitana z pohledu ¢eského investora, je dale korigovana o rozdil
v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Tento rozdil byl vzhledem k
ekonomickym prognézam odhadnut nasledovné:

30.9.2014 2015 2016 2017 2018 2019 - 2035
Inflace CR 0,60% 1,70% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflace USA 1,60% 2,00% 2,10% 2,20% 2,30% 2,00%
Rozdil v inflaci -1,00% -0,30% -0,10% -0,20% -0,30% 0,00%

Zdroj: Makroekonomicka predikce Ceské republiky — éervenec 2014, inflagni cil - Ceska narodni banky z ledna 2010, Analytical
Perspectives — Budget of the United States Government — Fiscal Year 2015

V obdobi let 2019 az 2035 se uvaZzuje inflacni diferencial ve vysi 0 %, jelikoZz se da ocekavat, ze v
dlouhém obdobi budou odhady inflace CR a USA konvergovat.

V souladu s vySe uvedenou metodikou byla aplikovana specificka pfirdzka za riziko zmény legislativy
ve vysi 5 %.

V pripadé prfirazky za riziko zmény legislativy se jedna o vyznamné riziko zavedeni vyssiho odvodu
z elektfiny ze slune¢niho zé&feni v dalSich letech.

Vypocet nakladl vlastniho kapitalu je uveden v nasledujici tabulce:

30.0.2014 2015 2016 2017 2019 2020 - 2035
Bezrizikova sazba 252%  252%  2,52%  2,52%  252%  2,52% 2,52%
Rizikova prémie 462%  462%  462%  462%  462%  4,62% 4,62%
Beta nezadluzena 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
Beta zadluzena 1,22 1,13 1,03 0,94 0,85 0,76 0,68
Rizikova prémie zemé 1,05%  1,05%  1,05%  1,05%  1,05%  1,05% 1,05%
Rozdil v inflaci 1,00%  -030%  -0,10%  -020%  -030%  0,00% 0,00%
Speclicke piiréZky - riziko zmény 500%  500%  500%  500%  500%  500% 5,00%
egislativy

Naklady viastniho kapitalu 1320%  1347%  1325%  12,72%  12,19%  12,07% 11,71%
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3.4 Hodnota netto podnikatelské  ¢innosti

Hodnota netto spole¢nosti FVE se zjisti jako soucet predikovanych volnych penéznich tokd pro
vlastniky (FCFE) diskontovanych na sou€asnou hodnotu k datu ocenéni. Volny penézni tok pro
vlastniky za jednotlivé roky planu byl stanoven v Kapitole 3.2. a kalkulovana Urokova mira na drovni
naklad( vlastniho kapitalu v Kapitole 3.3. tohoto znaleckého posudku. Nasledujici tabulky zachycuji
pfevod volného cash flow na sou¢asnou hodnotu k 30.9.2014 (v tis. K&).

SH FCFE 10-12/2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

FCFE 4317 3063 3646 4270 4 897 5526 8 201
nVK 13,20%  13,47%  13,25%  12,72%  12,19%  12,07%  11,71%
Diskontni faktor 0,968 0,853 0,753 0,668 0,596 0,532 0,476
Soug&asna hodnota FCFE 4179 2613 2747 2 854 2917 2937 3902
SH FCFE 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

FCFE 19514 19729 19947 20167 20390 20616 20844
nVK 11,71%  11,71%  11,71%  11,71%  11,71%  11,71%  11,71%
Diskontni faktor 0,426 0,381 0,341 0,306 0,273 0,245 0,219
Soug&asna hodnota FCFE 8312 7522 6 808 6 162 5577 5047 4568
SH FCFE 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

FCFE 21075 21309 21546 1072 496 493 489 485
nvK 11,71%  11,71%  11,71% 11,71% 11,71% 11,71% 11,71% 11,71%
Diskontni faktor 0196 0176 0157 0141 0126 0113 0101 0,090
Soug&asna hodnota FCFE 4135 3742 3387 151 62 56 49 44

Soucasn& hodnota volnych penéznich tokd za obdobi 1.10.2014 do 31.12.2014 a roky 2015 az 2035
k datu 30.9.2014 ¢&ini 77 772 tis. K&.

3.5 Provozn é nepot febny majetek

Provozné nepotifebny majetek se oceruje samostatné a nasledné pric¢ita k hodnoté netto.

Po konzultacich s managementem spole¢nosti nebylo s pfipadnym provozné nepotfebnym majetkem
kalkulovano.
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4 Vysledna hodnota stanovena metodou DCF Equity

Vysledna hodnota se stanovi jako soucet hodnoty netto podnikatelské cinnosti a hodnoty provozné
nepotfebného majetku.

VYSLEDNA HODNOTA CISTEHO OBCHODNIHO JMENi SPOLECNOSTI FVE 6 ODHADNUTA
METODOU DCF, VARIANT OU EQUITY, CINI K 30.9.2014 PO ZAOKROU HLENI

77 772 000 Ké.
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Ocenéni spole énosti CSAD Havifov
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1 Ocenéni jm éni spole énosti CSAD Havifov

11 Identifika éni idaje spole énosti CSAD Havifov

Obchodni firma CSAD Havitov a.s.

Sidlo Tésinska 1297/2b, Podlesi, 736 01 Havifov
Identifikacni Cislo 451 92 081

Pravni forma Akciova spolecnost

Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé

Oddil — vlozka Oddil B, vlozka 369

Den zapisu do obchodniho rejstfiku 30. dubna 1992

Zéakladni kapitél 152 185 000 K¢&

Statutarni organ — pfedstavenstvo TOMAS VAVRIK, dat. nar. 15. Ginora 1972

ROMAN VYVODA, dat. nar. 27. Gnora 1967
Ing. BARBORA WEISSOVA, dat. nar. 27. kvétna 1968

Struktura spole €niku

Jedinym akcionafem spoleénosti CSAD Havifov s podilem vy3sim neZ 20 % je k datu ocenéni
spolec¢nost CIDEM s podilem 86,59 %.

Podnikatelska ¢innost

Spole¢nost CSAD Havifov byla zaloZena dne 25.4.1992 na zakladé prohla3eni Fondu narodniho
majetku Ceské republiky o zaloZeni akciové spoleénosti dle § 172 obchodniho zakoniku sepsanym ve
formé notérského zapisu Statniho notéfstvi pro Prahu 7 a vznikla dne 30.4.1992, kdy byla zapséana do
obchodniho rejstfiku. V roce 1997 dosSlo k zaclenéni do skupiny obchodnich, dopravnich a vyrobnich
firem sdruzenych kolem spole¢nosti CIDEM Hranice, a.s.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spole¢nosti nasledujici
¢innosti:

- opravy karosérii,

- provozovani cestovni kancelare,

- provozovani €erpacich stanic s palivy a mazivy,

- zamecnictvi,

- silniéni motorovéa doprava osobni,
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—  pronajem a plj¢ovani véci movitych,

- zprostfedkovani sluzeb,

- testovani, méfeni a analyzy,

— opravy silniénich vozidel a jejich pfislusenstvi,
—  zpracovani gumarenskych smeési,

- velkoobchod,

- maloobchod tabakovymi vyrobky,

—  specializovany maloobchod,

-  maloobchod motorovymi vozidly a jejich pfisluSenstvim,
- skladovani zboZzi a manipulace s nakladem,

— vyroba €alounickych vyrobkii,

—  nakup, prodej a skladovani paliva maziv véetné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho nakupu,
prodeje a skladovani paliv a maziv ve spotfebitelském baleni do 50 kg na jeden kus balenti;

- velkoobchod,;
- pfipravné prace pro stavby,
—  hostinské ¢innost,
- nékup, prodej a skladovani zkapalnénych uhlovodikovych plynd v tlakovych nadobach
a) nad 1000 kg skladovaci kapacity
b) nad 40 kg naplné tlakové nadoby
c) do 40 kg naplné tlakové nadoby a do 1000 kg skladovaci kapacity véetné;
-  realitni ¢innost,
- nakladani s odpady (vyjma nebezpecénych),
- podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady,
—  ¢innost GCetnich poradcu, vedeni Ucetnictvi, vedeni dafiové evidence;

—  ¢innost technickych poradcu v oblasti bezpeénosti prace, vodniho hospodafstvi, ochrany
ovzdusi, odpadového hospodarstvi a ekologie;

- ¢&innost podnikatelskych, finanénich, organiza¢nich a ekonomickych poradcu;

—  poskytovani sluzeb v oblasti bezpeénosti a ochrany zdravi pfi praci,

—  technicko-organizacni ¢innost v oblasti pozarni ochrany,

—  sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné hospodarské povahy,

—  montaz, opravy, revize a zkouSky plynovych zafizeni a plnéni nadob plyny.
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1.2 Makroekonomicka analyza Ceské republiky

Makroekonomicka analyza, ze které v nékterych bodech vychazi a odkazuje tento znalecky posudek,
byla zvefejnéna v rdmci dokumentu Makroekonomicka predikce Ceské republiky vydaného
Ministerstvem financi Ceské republiky v éervenci 2014 (uzavérka datovych zdrojd byla k 4.7.2014).
Tato makroekonomicka analyza je k dispozici na oficialnich internetovych strankach MF na
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce.
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1.3 Strategicka analyza

V pfipadé ocenéni spoleénosti CSAD Havifov bude strategicka analyza slouZit primarné k ovéfeni
splnéni principu neomezené doby trvani podniku (going concern). Vzhledem ke zvolené metodé
ocenéni (blize viz Kapitola 2) neni potfebné, aby Znalecky Ustav odhadoval budouci trzby ani trzni
podil.

1.3.1  Analyza vn é&jSiho potencialu

V ramci analyzy vnéjSiho potencialu bude vymezen relevantni trh (odvétvi), na kterém ocenovany
obchodni zavod operuje.

Hlavnimi ¢innostmi spoleénosti je provozovani silniéni osobni a nakladni dopravy, okrajovymi
¢innostmi je poskytovani servisné opravarenskych sluzeb, skladovéani a sluzeb cestovni kanceléare.

Provoz osobni dopravy v Havifové zajiStuje formou vefejné linkové osobni dopravy pfepravu
cestujicich mezi Havifovem, Karvinou, Orlovou, Ostravou, Bohuminem a Frydkem — Mistkem vcetné
nacestnych obci. Déale je zajiStovana komplexné méstska autobusova doprava v Havifové a pfilehlych
obcich.

Cinnost nakladni dopravy je orientovana predevsim na vnitrostatni silniéni dopravu, prepravu
technickych plynl v cisternach a ostatni sluzby.

DalSi ¢innosti spole¢nosti je provadéni komplexnich opravarenskych sluzeb jak pro vlastni dopravni
prostfedky, tak i na zakazku pro vozidla cizich dopravcu, které zahrnuji Gdrzbu, opravy a servisni
sluzby néakladnich vozidel, uzitkovych vozidel, autobusu, opravy pfivésl, navésl, speciadlnich a
osobnich vozidel.

Spolecnost dale nabizi obchodné technické sluzby, v ramci kterych poskytuje veskeré sluzby v ramci
koncesnich listin a zivhostenskych lista.

Sluzby cestovni kancelafe zahrnuji nejen realizaci vlastnich zdjezdd s vyuzitim vlastnich zajezdovych
autobusu, ale i provizni prodeje zajezdl ostatnich cestovnich kancelafi.

Pro dosazeni komplexni nabidky sluzeb jsou provozovany vlastni sklady v Havifové a Karviné.

Na zékladé téchto skute¢nosti ocernovanou spole¢nost fadime podle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE do tfid 49.31 Méstska a pfiméstskd pozemni doprava, 49.39 Ostatni pozemni
osobni doprava a 49.41 Silniéni ndkladni doprava.
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1.3.1.1 Charakteristika a vyvoj v  odv étvi osobni silni €ni dopravy

Verejnd hromadna doprava osob se v Zadné vyspélé zemi neobejde bez vefejné podpory. Smlouvy o
zavazcich verejné sluzby jsou uzavirany v pfipadech, kdy neni mozné zajistit poZzadovanou obsluhu
Uzemi na komerénim zékladé a kdy je provozovéani verejné dopravy ve vefejném zajmu. Vefejné
finance umoznuji existenci vefejné dopravy jako funkéni sité.

Ceny verejné linkové osobni vnitrostatni autobusové dopravy a dopravy osob méstské hromadné a
pfiméstské provozované v rdmci méstské hromadné dopravy jsou regulovany statem dle zakona ¢.
526/1990 Sb. o cenach ve znéni zakona ¢. 403/2009 Sb. Seznam zboZzi s regulovanymi cenami
vydava ministerstvo financi jako své cenové rozhodnuti podle § 10 zadkona ¢. 526/2009 Sb., o cenach,
formou vymérl publikovanych v Cenovém véstniku. Aktualnim vymérem je Vymér MF ¢&. 13/2013.
Podminky regulace jsou stanoveny v jednotlivych bodech tohoto vyméru tykajicich se vySe uvedenych

¢innosti a v pfilohach €. 2 a 6.

Regulace vécnym usmérnovanim znamena mimo jiné i to, Ze dopravci jsou povinni poskytovat slevy
pro urcité kategorie cestujicich. Kazdoroéné jsou také vymérem upravovany ceny pro propocet plného
(obycejného) vécné usmérnovaného jizdného.

Verejna linkova doprava neni tedy pfiliS rentabilni ¢innosti a musi byt dotovana, na druhou stranu je
jeji provoz ve vefejném zajmu, a lze tedy ocekavat urcitou stabilitu hospodafeni v této ¢innosti.
Zakladni formou podpory vefejné dopravy je v Ceské republice Uhrada prokazatelné ztraty krajem,
obcemi nebo statem. Hlavnim deklarovanym cilem je podpora sluzeb obecného hospodarského zajmu
(bezpecnosti a spolehlivosti vefejné dopravy) s ohledem na zvySeni ochrany Zivotniho prostredi,
sekundarnim cilem podpora pfistupnosti vozidel vefejné dopravy pro osoby se snizenou schopnosti
pohybu a orientace.

Dotace na obnovu vozového parku pro verejnou dopravu je v Ceské republice dalsi z forem, kterymi
stat dotuje vefejnou dopravu. Podpora obnovy vozového parku je Ucelové vazanou systémovou
investiéni dotaci. Vroce 2013 spole¢nost ziskala investi¢ni dotace od Ministerstva dopravy a
Ministerstva pramyslu CR.

V gervnu roku 2013 byla vladou CR schvélena Dopravni poliika CR pro obdobi 2014 — 2020
s vyhledem do toku 2050. Jednou z priorit politiky je snizovani dopadu dopravy na zdravi a Zivotni
prostfedi, dale patfi mezi cile politiky rozvoj dopravni infrastruktury, zvySeni bezpecnosti dopravy,
vySSi vyuziti moderni technologie a snizeni energetické narocnosti dopravy. Zasadnim vychodiskem
pro politiku je Bild kniha — Plan jednotného evropského dopravniho prostoru — vytvofeni
konkurenceschopného dopravniho systému G¢inné vyuzivajiciho zdroje, coZz je nova evropska
dopravni politika na obdobi 2012 — 2020 s vyhledem do roku 2050.

Vyvoj celkovych prepravnich vykonG vroce 2013 stagnoval, zaznamenan byl pouze nevyrazny
meziroéni narast o 0,2 %. Podil vefejné dopravy na celkovych prepravnich vykonech pozemni
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dopravy se v letech 2007 — 2013 zvysil 0 3,6 % na 33,7 %., pfiemz v roce 2010 ¢inil 33,1 %. To je
velmi pozitivni z pohledu zastaveni individualizace dopravy typické pro 90. léta minulého stoleti. Tato
skute¢nost je z pohledu snizovani vlivu dopravy na zivotni prostfedi a zdravi obyvatel pozitivni, nebot’
vefejna doprava je pfepravné efektivnéjSi a méné zatézuje zivotni prostfedi ve srovnani s individudlni
automobilovou dopravou.

Pro analyzu vyvoje vystupd (vykon() odvétvi osobni dopravy ve fyzickych jednotkach pouzijeme
ukazatel pocet pfepravenych osob za rok. Vyvoj tohoto ukazatele za minulost znazorfiuji nasledujici
tabulky.

Autobusova doprava 2009 2010

Prepravené osoby celkem (tis. osob) 388 261 367 648 372548 364 616 344 888 337 978

Zdroj: Roéenka dopravy Ceské republiky 2013

Pfeprava cestujicich MHD

Preprava cestujicich celkem (mil. osob) 2 269 2262 2260 2139 2274 2173

Zdroj: Rodenka dopravy Ceské republiky 2013

Prepravni vykony v autobusové dopravé od roku 2010 mirné klesaji, v pfepravé cestujicich méstskou
hromadnou dopravou se dlouhodobé udrzuji na Grovni okolo 2 200 mil. osob.

1.3.1.2 Charakteristika a vyvoj v odv étvi nakladni silni €ni dopravy

N&kladni doprava je faktorem vyrazné ovlivaujicim konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky v EU.
Dopravni, distribu¢ni a logistické procesy jsou jednim z dllezitych aspektl této konkurenceschopnosti,
a proto budou vefejnym sektorem podporovany. V Nafizeni Rady (EHS) €.1107/70 ze dne 4. ¢ervna
1970, o poskytovani podpor dopravé po Zeleznici, silnici a vnitrozemskych vodnich cestach, ve znéni
pozdéjSich predpisu, se v ¢lanku 3 uvadi, ze ¢lenské staty mohou podporovat rozvoj kombinovanych
pfeprav investiéni pomoci pro infrastrukturu kombinované dopravy (prekladisté), pevna a mobilni
zafizeni pro pfekladku a specialni zafizeni uréena pouze pro kombinovanou prepravu.

Objem prepravenych véci v silniéni nakladni dopravé v roce 2013 vykazal mirny nardst oproti roku
2012 a dostal se na pfibliznou droven zroku 2011. Celkové objem prepravenych veéci v silniéni
nakladni dopravé vykazuje dlouhodoby pokles, narast v roce 2013 byl viibec prvni po nékolika letech.

Silni éni nékladni doprava 2005 2009 2010 2011 2012 2013

Pfeprava véci celkem (tis. tun) 423 598 325 052 301 453 288 581 281 398 289 146

Zdroj: Rodenka dopravy Ceské republiky 2013

Pro analyzu vyvoje vystupl (vykont) odvétvi ve fyzickych jednotkadch za minulost pouzijeme ukazatel
tun kilometr (zkratka: tkm). Ukazatel tun kilometrd dostaneme, kdyZz vynasobime pocet najetych
kilometrd a pocet pfepravenych tun nakladu. Vyvoj tohoto ukazatele ukazuje nize uvedend tabulka.
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Silni éni nakladni doprava 2005 2009 2010 2011 2012 2013

Prepravni vykon celkem (mil. tkm) 43 447 44 954 51832 54 830 51 228 54 893

Zdroj: Roéenka dopravy Ceské republiky 2013

e

Z tabulky je zfejmé, Ze vykony v silni¢ni ndkladni dopravé doséahly od roku 2005 nejvyssi hodnoty. Po
slabém roce 2009 nasledoval v roce 2010 a 2011 rust, v roce 2012 doslo k poklesu na droveri roku
2010 a v roce 2013 opét doslo k nardstu na Uroven z roku 2011.

Pro pohled na vyvoj cen za minulost pouZijeme index cen trznich sluzeb.

Indexy cen nakladni dopravy, skladovani a cen za postovni a kuryrni sluzby (pr ~ Gmér roku 2005 = 100)

Kéd 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
49-51 Néakladni doprava celkem 101,9 105,7 109,1 103,7 103,5 1055 106,4 103,6
4941 Silniéni nékladni doprava 102,3 106,7 110,6 103,5 103,2 105,7 106,6 105,7

Zdroj: Cesky statisticky urad

Z udaju o cenach v nakladni dopravé vyplyva skuteénost, Ze po roce 2008, kdy propukla ekonomicka
krize, byli dopravci nuceni snizit ceny pro udrzeni konkurenceschopnosti. Vroce 2011 doSlo
k mirnému zvySeni cen v nakladni dopravé, tento narlst pokracoval i v roce 2012, nedostal se vSak
na uroven z roku 2008. V roce 2013 doSlo opét k poklesu. Podobny vyvoj je zfetelny také u silniéni
nakladni dopravy s tim rozdilem, Ze v roce 2013 doSlo k mirnéjSimu poklesu, nezli u nakladni dopravy.

Podnikatelské prostfedi v oblasti nakladni dopravy je dnes pomérné nestabilni. Nestabilita byla
zpusobena prudkym oslabovanim kurzu koruny a rdstem cen pohonnych hmot. Zakaznici na tento
pokles eurovych pfijmd a navySeni nadkladovych polozek nereagovali adekvatnim navySenim cen,
disledkem ¢ehoz je dnes podnikani s velkou mirou rizika a minimalni ziskovosti. VétSina dopravcu z
nékladni dopravy vykazuje pribéznou ztratu, kterou se snazi dorovnavat jinymi podnikatelskymi
aktivitami, které souvisi vice ¢i méné s dopravou. Nicméneé toto obdobi je pouze pfechodné a da se
ocekéavat postupné navySovani trzeb za dopravu a vyrovnané hospodareni. Obecné je vSak tento obor
ve velké recesi, ktera je navic umocnovana nesolidnim podnikatelskym prostfedim a vysokou mirou
konkurence.

1.3.2  Analyza vnit ¥niho potencialu

V rdmci analyzy vnitfniho potenciélu je zkouman relevantni trh, konkurence a postaveni spole¢nosti
na relevantnim trhu.

1.3.2.1 Konkurence

V oblasti verejné vnitrostatni pravidelné autobusové dopravy se pohybuje mnoho konkurencénich
subjektd a jednotlivé kraje vypisuji tendry na zabezpeceni téchto sluzeb, kde si navzajem jednotlivi
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dopravci konkuruji. NejsilngjSim konkurentem je mezinarodni spole¢nost ARRIVA MORAVA (soucast
holdingu ARRIVA TRANSPORT CESKA REPUBLIKA a.s.), ktera provozuje autobusovou dopravu v
Moravskoslezském (Ostrava, Novy Jigin, Bruntal, Tfinec a Cesky Té&$in) a Olomouckém kraji
(Olomouc, Pferov, Sumperk a Jesenik).

V oblasti méstské hromadné dopravy je konkurence omezena, provozuje ji v kazdém mésté vétSinou
pouze jeden subjekt.

Mezi konkurenty spole¢nosti v oblasti nakladni dopravy patfi vSechny dopravni spole¢nosti, které
disponuji modernim dopravnim parkem a maji dobrou povést na dopravnim trhu. Diky Sirokému
zabéru v oblasti kamionové dopravy (pfepravy z raznych regiont celé CR) neni mozno jako
konkurenci oznacit pouze dopravce z regionu Moravskoslezského kraje, ale prakticky z celé republiky.
K tomu navic pfistupuje konkurence ze zemi vychodni Evropy, kterd se v budoucnu bude snazit vice
prosadit na ¢eském trhu.

1.3.2.2 Dodavatelé

NejvyznamnéjSimi dodavateli jsou dodavatelé nafty, dodavatelé dopravni techniky a leasingové
spole¢nosti. Diky velikosti spole€nosti je vyjednavaci pozice velmi dobra, jelikoz je mozno ve velkém
uplatnit mnozZstevni slevy nebo slevy pro konkrétniho zdkaznika na zékladé dlouhodobé spoluprace.
Vyvoj ndkladd je vSak uréovan zejména cenou ropy na svétovych trzich, kurzem koruny a celkovou
inflaci ve spole¢nosti — tedy neovlivnitelnymi skuteénostmi z pozice firmy. Obecné je mozno ocekavat
rust celkovych nakladd v budoucnosti.

1.3.2.3 Citlivost na sezonni a cyklické faktory

Obor nakladni dopravy je typicky svoji zavislosti na dopravnich potfebach vyrobcl, a proto je
sezonnost zavisla na jejich pozadavcich. Obecné je mozno konstatovat, Ze vyrazny pokles je v obdobi
pocatku roku, déale v letnich mésicich (zejména srpen) a posledni dva tydny v roce. Naopak vyrazny
nardst zajmu o dopravu je v mésicich zafi — listopad a prvni polovina prosince. Sezénni vykyvy v
méstské hromadné dopravé maji obdobny pribéh jako v Zelezni¢ni i autobusové dopravé, cestujici
nejméné vyuzivaji méstskou hromadnou dopravu v letnich mésicich, kdy jsou prazdniny, dovolené a
navic v tomto obdobi lidé vice vyuzivaji i cyklistickou dopravu. V dalSich &tvrtletich neni rozdil ve
vyuzivani MHD tak velky, i kdyz se da ve 4. Ctvrtleti, tedy v dobé sychravého pocasi, vypozorovat
mirny nardst.

1.3.3  Zaveér strategické analyzy

Spoleénost CSAD Havifov podnika v n&kolika segmentech trhu a jeji ginnosti jsou diverzifikované.
Regulovana odvétvi, jako je poskytovani sluzeb linkové dopravy a méstské hromadné dopravy
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v Havifové nejsou pfilis rentabilni, na druhou stranu existuje vefejny zajem dopravni obsluznost
zachovat, a proto Ize o¢ekavat pomérné stabilni vysledky z téchto ¢innosti (po zahrnuti dotace kraju a
obci na kryti prokazatelné ztraty). Problémem v této souvislosti je fakt, Ze objem dotaci na
zabezpeceni dopravni obsluznosti v pravidelné osobni dopravé ¢asto nestaci na pokryti nakladd.

Silniéni nakladni doprava je velmi cyklickym a malo rentabilnim odvétvim, avSak z dostupnych dat Ize
vypozorovat postupné oZziveni tohoto sektoru. Servisni sluzby jsou zavislé na mife nutnosti oprav
vlastnich autobust, jejichz pramérny stav je v soucasnosti pravdépodobné pomérné uspokojivy
(spole¢nost navic ¢erpala dotace na pofizeni novych autobusu z ROP Moravskoslezsko v letech 2011
—2013), a predevSim na vyvoji hospodarské situace a poptavky po téchto sluzbach na trhu.

Z minulych vysledkd spole¢nosti Ize usuzovat o znaéné stabilité vysledk( spole€nosti, a i pres nepfilis
dobré vyhlidky na relevantnich trzich Ize pfedpokladat ziskové fungovani spole¢nosti do budoucna.
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14 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (finan €ni analyza)

1.4.1  Ugetni vykazy — prehled

1.4.1.1 Ugetni zav &rky za roky 2009 az 2013 a Uéetni vykazy za obdobi 1.1. —30.9.2014

Ugetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009 aZ 2013 byly ovéfeny auditorskou spolegnosti
FINAUDIT s.r.o. zapsanou v seznamu auditorll u Komory auditorl pod opravnénim cislo 154. Ve
vech pfipadech byl vydan vyrok bez vyhrad. U&etni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014
nebyly ovéfeny auditorem.

1.4.1.2 Prehled majetku

Pfehled hlavnich polozek majetku spole¢nosti v letech 2009 — 2013 k 30.9.2014 zachycuje nasledujici
tabulka:

2009 2010 2011 2012 PAONK] 30.9.2014

AKTIVA CELKEM 511110 515829 506830 514596 617510 541 152

B. Dlouhodoby majetek 395 886 402 366 381 568 371457 376 116 351 909

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4971 4624 7 102 4 250 1979 648

3. Software 0 816 966 4 250 1979 648

7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 4971 3808 6 136 0 0 0

B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 288417 295008 271732 264473 272928 250 052

B.Il.L1 Pozemky 53420 53420 53420 53420 53 420 53421

2. Stavby 73 254 75 010 78 005 75 841 73 767 69 474

3. Samostainé movite véci a soubory moVIVeh 155309 161508 136916 131948 142279 119022

7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 6434 4980 257 130 179 4 853

8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 0 0 3134 3134 3283 3282
majetek

B.lll.  Dlouhodoby finanéni majetek 102 498 102 734 102 734 102 734 101 209 101 209

?'”" Podily v ovladanych a fizenych osobach 102498 102734 102734 102734 100709 100 709

2 P(_)dl’ly v Gcetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 0 0 500 500

vlivem

C. Obézna aktiva 114501 113081 124090 142595 240619 189 129

C.I Zasoby 24 428 25304 29 522 31376 28 347 28 053

C.I.1. Material 23 962 25016 29 283 29 625 26 699 26 653

3. Vyrobky 0 0 0 1304 1237 1339
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2013 30.9.2014

5. Zbozi 466 288 239 447 411 61
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 50 50 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 50 50 0 0 0 0
C.lIIl.  Kratkodobé pohledavky 66 595 67 148 59 969 39354 121107 41 411
f'”l' Pohledavky z obchodnich vztahd 64 104 58 610 41 425 34 055 35249 32444
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 15181 0 81 786 0

6. Stét - danové pohledavky 836 4 487 1122 0 1 606 5680

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 486 1492 445 2354 1357 1452

8. Dohadné ucty aktivni 205 1986 1220 2401 232 1459

9. Jiné pohledavky 964 573 576 544 877 377
C.IV. Kréatkodoby finanéni majetek 23 428 20579 34 599 71 865 91 165 119 665
SV penize 1951 1560 2042 1961 1777 2189
2. Usty v bankach 21 477 19 019 32 557 69 904 89 388 117 476
D.l. Casové rozliseni 723 382 1172 544 775 114
?"' Néklady pFistich obdobi 306 353 490 177 284 114
3. Piijmy pfistich obdobi 417 29 682 367 491 0

zdroj: Ugetni zavérky spolecnosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

NejvyznamnéjsSi polozku aktiv tvofi dlouhodoby hmotny majetek, tvofeny zejména dopravnimi
prostfedky. DalSi vyznamnou polozkou je dlouhodoby finanéni majetek, ktery je tvofen 100 % podilem
ve spoleénosti CSAD Karvina a 25 % podilem ve spole¢nosti BUS MANAGEMENT.

1.4.2  Zdroje financovani majetku

Pfehled zdroju financovani majetku spolec¢nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014 zachycuje

nasledujici tabulka:

tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013  30.9.2014
PASIVA CELKEM 511110 515829 506830 514596 617510 541 152

A Vastni kapital 410054 422849 436468 445732 419513 454317
Al Zakladni kapital 152185 152185 152185 152185 152185 152 185
ALl Zakladni kapital 152185 152185 152185 152185 152185 152 185
All.  Kapitalové fondy 39776 39776 39776 39776 39776 39776
2. Ostatni kapitalové fondy 39776 39776 39776 39776 39776 39776
Alll. ;gﬁﬁ“’”' fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 37 17 31017 51017 62604 90710 90 710
’i\'”" Zakonny rezervni fond / Nedslitelny fond 31017 31017 31017 31017 31017 31017
Statutarni a ostatni fondy 0 0 20 000 31587 59 693 59 693
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2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 148936 168053 168076 152 380 0 668
?'IV‘ Nerozdéleny zisk minulych let 148936 168053 168076 152 380 0 668
AV XX/SIEdEK hospodareni bézného Ucetniho obdobi 38 140 31818 25 414 38787 136 842 170 978
B. Cizi zdroje 84530 78704 58381 58575 188986 78 760
B.I. Rezervy 3736 1074 1074 1037 1062 1062
B.l.1. Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpist 2400 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 1336 1074 1074 1037 1062 1062
B.Il.  Dlouhodobé zavazky 19987 22863 20655 20056 19 950 19 950
10. Odlozeny dariovy zavazek 19 987 22 863 20 655 20 056 19 950 19 950
B.IIl.  Kratkodobé zavazky 60807 54767 36652 37482 167974 57 748
?'”" Zavazky z obchodnich vztaht 21847 28784 14253 11191 17126 21650
2. Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 10 000 10 000 0 0 0 0

4, Zavazky ke spolecnikim, Clenum druzstva a  k 634 681 952 1664 128621 4942

UCastnikim sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnancim 14 912 7117 6 762 9992 7393 6 815
6. Za'\_/:azvky’ ze sociélniho zabezpeceni a zdravotniho 3461 4029 3474 3789 4022 3559
pojisténi

7. Stat - darfiové zavazky a dotace 2143 -2 860 3350 3267 3870 13792

8. Kréatkodobé prijaté zalohy 2718 3056 4293 2913 3095 3079
10. Dohadné uéty pasivni 4 893 3542 2876 3928 3112 3455
11. Jiné zavazky 199 418 692 738 735 455
C.l Casové rozligeni 16 526 14 276 11981 10 290 9011 8 075
C.I.1 Vydaje pfistich obdobi 212 273 199 453 1090 327
2. Vynosy piistich obdobi 16314 14003 11782 9837 7921 7748

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

NejvyznamnéjSim zdrojem financovani ¢innosti spole¢nosti je vlastni kapital.

1.4.3  Vyvoj hospoda feni

Hlavni polozky vykazu zisku a ztraty oceriované spole¢nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014
zachycuje nasledujici tabulka:

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

Trzby za prodej zbozi 5319 4418 6 427 4 479 5005 3104
Naklady vynalozené na prodané zbozi 4 466 3610 4 360 3645 3825 2 597
Obchodni marze 853 808 2067 834 1180 507
Vykony 313607 329920 304580 285080 282795 202152
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tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 312536 328713 303032 283144 281237 202 028
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 731 -67 102
Aktivace 1071 1207 1548 1205 1625 22
Vykonova spotifeba 162 161 180220 173017 159395 160 239 106 719
Spotfeba materialu a energie 120923 137606 137650 127035 124616 83332
Sluzby 41 238 42 614 35 367 32 360 35623 23 387
Pfidana hodnota 152299 150508 133630 126519 123736 95 940
Osobni naklady 139487 134112 135821 137398 132747 103 658
Mzdové néklady 103696 97057 97628 100325 95657 75 842
Odmeény ¢lenlim organt spoleénosti a druzstva 701 720 1380 720 720 270
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 32 765 34 069 33804 33429 33 386 25238
Socialni naklady 2325 2 266 3009 2924 2984 2 307
Dané a poplatky 16 574 19 005 13 745 8929 9444 6 905
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 40 112 46 680 45 489 48 201 46 744 33713
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 68 038 69 816 86 941 45 007 40 649 39672
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2 357 878 25030 937 2681 2674
Trzby z prodeje materialu 65 681 68 938 61911 44 070 37 968 36 998
ﬁwaasttea;tig?u\/é cena prodaného dlouhodobého majetku a 62 114 66 112 81 421 41 386 37512 36 952
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1089 1002 23 149 4 1782 1944
Prodany material 61025 65110 58272 41382 35730 35008
Epine s reen S VR PORIS Y PO a2 sow s a0
Ostatni provozni vynosy 91121 90202 101344 106631 108878 81 439
Ostatni provozni néklady 7116 7 316 8924 5883 3432 2585
Provozni vysledek hospoda Feni 46 299 39 600 31427 36 435 43 211 33238
Trzby z prodeje cennych papir a podill 0 0 0 0 9704 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 25 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 8 750 91 153 137 500
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 8 750 91 153 137 500
Vynosové droky 617 687 276 647 612 301
Nékladové uroky 341 249 189 0 0 0
Ostatni finan¢éni vynosy 1741 593 890 418 665 102
Ostatni finan¢ni naklady 1924 1841 837 722 686 175
Finan éni vysledek hospoda Feni 93 -810 140 9093 101423 137 818
Dan z pfijm0 za béZnou €innost 8 252 6972 6 153 6 741 7792 78
- splatna 6 983 4097 8 361 7 340 7898 78
- odlozena 1269 2875 -2 208 -599 -106 0
Vysledek hospoda feni za béZznou €innost 38 140 31818 25414 38787 136842 170 978
Vysledek hospoda Feni za U €etni obdobi (+/ -) 38 140 31818 25414 38787 136842 170 978

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath



Strana 14 z 26

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 46 392 38 790 31567 45528 144634 171 056

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

Polozky trzby z prodeje materialu a prodany material predstavuji trzby z prodeje pohonnych hmot,
oleju, maziv, nahradnich dild, technickych plynd a pneumatik vramci servisni €innosti. Ostatni
provozni vynosy predstavuji dotace kraje a obci na kryti prokazatelné ztraty a dotace EU.

1.4.4  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli¢iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilanéni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byla zvolena za vztahovou
veli¢inu polozka Trzby za prodej zbozi plus Vykony.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro¢ni tempa ristu/poklesu jednotlivych polozek tcéetnich vykaz( v
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza uc¢etnich vykaz( mezi obdobim koncicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zlstatkd jednotlivych polozek rozvahy k riznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli€¢iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomérujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z davodu kratSi délky obdobi (9 mésicu oproti 12 mésicum), nez je standardni fiskalni
rok.

1.4.4.1 Horizontalni analyza G €etnich vykaz t

Z horizontalni analyzy Gcetnich vykazu vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
—  bilanéni suma byla ve sledovaném obdobi stabilni, pouze mezi lety 2012 a 2013 doSlo
kjejimu naristu o 20%, coz bylo zplsobeno naristem obéznych aktiv, zejména
kratkodobych pohledavek za ovladajici a fidici osobou;

—  na strané pasiv doSlo mezi roky 2012 a 2013 k néardstu cizich zdroju zplsobenému zvySenim
kratkodobych zavazk( ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a jinym G¢astnikim sdruZent;

—  mezilety 2009 az 2011 dochéazelo k poklesu provozniho vysledku hospodarenti, v letech 2011
az 2013 naopak provozni vysledek hospodareni vykazoval naruast.

1.4.4.2 Vertikalni analyza G éetnich vykaz G

Z vertikélni analyzy Gcetnich vykazl vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
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—  podil dlouhodobého majetku na aktivech ve sledovaném obdobi klesal ze 77 % na 72 %
v roce 2012 a v roce 2013 klesl pfiblizné na Uroven 60 %. Podil obézného majetku se mirné
zvySoval, a to z podilu 22 % na 28 % v roce 2012 a na Groven 39 % v roce 2013;

- nejvyznamnéjsi podil na celkovych pasivech ma vlastni kapital. Jeho podil ve sledovaném
obdobi postupné rostl z 80 % na 86 %, coz bylo zpusobeno zejména kumulaci ziskd, ovSem
v roce 2013 jeho podil poklesl na Groven 68 %;

— ve vykazu zisku a ztrat tvofi nejvétSi ¢ast naklad( vykonova spotfeba, ktera se pomérné
stabilné udrzuje po celé sledované obdobi na drovni 50 - 55 %, a déle pak osobni naklady,
které se ve sledovaném obdobi pohybuji na Grovni 40 - 47 %.

145 Pomeérové ukazatele
Zpusob vypodtu jednotlivych pomérovych ukazateld je uveden v Pfiloze €. 1 tohoto znaleckého

posudku.

1.4.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) slouzi k analyze efektivnosti vyuzivani prostfedkd vioZzenych do

spolecnosti.

Rentabilita (vynosnost) 2010 2011 2012

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 7,52% 6,21% 5,04% 7,54% 22,16%
Rentabilita trzeb ze Z s Uroky 12,04% 9,58% 8,22% 13,40% 47,55%
Obrat celkovych aktiv 0,62 0,65 0,61 0,56 0,47

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 9,30% 7,52% 5,82% 8,70% 32,62%
Rentabilita trzeb 11,96% 9,52% 8,17% 13,40% 47,55%
Finan¢ni paka 1,25 1,22 1,16 1,15 1,47
Obrat aktiv 0,62 0,65 0,61 0,56 0,47

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Ocenovand spole¢nost po celé obdobi dosahovala kladnych hodnot rentability. Rentabilita aktiv i
vlastniho kapitdlu v letech 2009 - 2011 klesala, coz bylo zpusobeno ristem likvidity spoleénosti
(kumulovanim likvidnich finanénich prostfedkl na bankovnich Uétech) a zejména poklesem pfidané
hodnoty spole¢nosti pfedevSim z divodu néarlstu cen pohonnych hmot, ktery se projevil do nakladd
na material. Naopak vletech 2012 a zejména vroce 2013 doSlo k vyraznému narGstu hodnot
rentabilit, coz bylo dano zejména narastem vysledku hospodarfeni z bézné ¢innosti diky prodeji 25 %
podilu ve spole¢nosti TRANSCARGO, s.r.o. a pfijatych dividend.
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1.4.5.2 Ukazatele likvidity

Dostate¢nd likvidita je jednou z nezbytnych podminek dlouhodobé existence obchodniho zavodu.
Ukazatele likvidity stoji uréitym zpusobem proti ukazatelim rentability. Pokud ma byt obchodni zavod
schopen splacet své zavazky fadné a v€as musi drzet ur€ité mnozstvi penéznich prostfedkd v
obéZnych aktivech — to ale snizuje rentabilitu vioZzeného kapitalu.

Likvidita (platebni schopnost) 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

Pracovni kapital (tis. K&) 53 644 58 264 87 438 105 113 72 645 131 381
Pracovni kapital na aktiva 10,50% 11,30% 17,25% 20,43% 11,76% 24,28%
Bé&zna likvidita 1,88 2,06 3,39 3,80 1,43 3,28
Pohotova likvidita 1,48 1,60 2,58 2,97 1,26 2,79
Penézni likvidita 0,39 0,38 0,94 1,92 0,54 2,072

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Béhem sledovaného obdobi se zvySoval podil pracovniho kapitalu na aktivech kromé roku 2013, kdy
doSlo k poklesu zejména diky nardstu kratkodobych zavazk(. Ukazatele likvidity dosahuji
pozadovanych hodnot a spole¢nost nemé problémy platit své splatné zavazky. Na druhou stranu neni
prilis zadouci, aby stale rostly, jelikoz jejich rast pusobi negativné na rentabilitu (tyto prostfedky je
zadouci investovat s vySSi mirou vynosu nez arok na bankovnich Gétech).

1.4.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivnost, se kterou obchodni zavod vyuZiva vybrané slozky svého
majetku. Konstrukce téchto ukazateld je dvojiho typu, a sice jako poctu obrati nebo doby obratu.

Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013

Doba obratu aktiv 584,95 563,14 594,82 648,67 783,15
Doba obratu zasob 27,96 27,62 34,65 39,55 35,95
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 76,22 73,31 70,38 49,61 153,59
Doba splatnosti kratkodobych zavazk 69,59 59,79 43,02 47,25 213,03
obchodni prebytek / deficit -6,62 -13,52 -27,36 -2,36 59,44

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Ocenovana spole¢nost dosahovala vysokych hodnot ukazatele doba obratu aktiv, coz je dano
zejména kapitalovou naro¢nosti podnikatelské c¢innosti (vlastnictvi rozsahlého vozového parku).

Dulezitym ukazatelem je doba inkasa kratkodobych pohledavek, ktera by méla ukazovat, jak rychle je
spole¢nost schopna inkasovat své pohledavky. Spoleénost v letech 2009 — 2012 dosahovala vysSi
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doby inkasa kratkodobych pohledavek nez doby splatnosti kratkodobych zavazkud, coz naznaduje
oslabeni obchodni pozice spole¢nosti, ovSem v roce 2013 doba splatnosti kratkodobych zavazki
prevysila dobu inkasa kratkodobych pohledavek, coz bylo dano zejména narustem kratkodobych
pohledavek a zavazk(i mezi spfiznénymi osobami vzniklymi z titulu dividend.

1.4.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o zdrojich financovani obchodniho zavodu, drovni véfitelského rizika,
a tim mj. i moznosti dalSiho zadluZovani spole¢nosti.

Zadluzenost (dlouhodoba finan  €éni rovnovaha) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 16,54% 15,26% 11,52%  11,38%  30,60% 14,55%
Urokové kryti I. 117,69 134,93 163,99 - - -

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Ocenované spole¢nost nema problémy s hrazenim nékladovych Urokd a vykazuje po celé sledované
obdobi nizkou G¢etni zadluzenost, vyjimku tvofi rok 2013, kdy doSlo k narlstu cizich zdroji zvySenim
kratkodobych zavazku. Ukazatel drokového kryti Fika, kolikrat jsou Uroky z poskytnutych avért kryty
vysledkem hospodareni, ¢im vy3Si tedy tento ukazatel je, tim svéd¢i o lepSi finanéni situaci ve
spolecnosti. Vroce 2012 a 2013 spole¢nost neevidovala nakladové droky, proto nebyl ukazatel
vyjadren.

1.4.6 Zaver

Zavérem finanéni analyzy, kter4 hodnoti historicky vyvoj spolednosti CSAD Havifov, Ize fici, Ze
finanéni zdravi a stabilita ocefiované spole¢nosti je na dobré Urovni. Hlavni ukazatele hodnotici
finanéni stav spole¢nosti z riznych pohledd dosahly vétSinou uspokojivych aZz velmi dobrych hodnot.
Na zékladé sumarizace vSech vySe provedenych analyz Ize ucinit zavér, ze existence spole¢nosti neni
do budoucna ohroZena.
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15 Zavery provedenych analyz a p Fedpoklad going -concern

S ohledem na z&veéry provedené strategické a finanéni analyzy spole¢nosti je podle naSeho nazoru
splnén predpoklad going-concern, tj. pfedpoklad trvani podniku v dlouhodobém horizontu. Podle
uvedenych zjisténi neni budouci existence spole¢nosti z dneSniho pohledu nijak vyznamné ohroZena.

Tato skuteénost umoZiiuje pouZit pro ocenéni spole¢nosti CSAD Havifov vynosovou metodu. JelikoZ
se jedna o spole¢nost se stabilnimi vysledky a v budoucnosti neni planovany rist, ale zachovani
vysledkl ve vySi zejména poslednich let, je pouzita metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu. Tato
metoda vychazi zjiz dosazenych vysledk( spole¢nosti s pfedpokladem jejich opakovéani
v budoucnosti, blize viz Kapitola 2.
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POSUDEK

2 Pouzité metody ocen éni

Ocenéni jméni spolegnosti CSAD Havifov bylo provedeno pausalni metodou kapitalizovanych &istych
vynosuQ.

Zakladem ocenéni pausalni metodou kapitalizovanych Cistych vynosu je odhad trvale odnimatelného
Cistého vynosu krozdéleni. Jedna se o dlouhodobé udrzitelny vysledek hospodareni z hlavni
podnikatelské ¢innosti, ktery je mozné z podniku odc&erpat, aniz by dochazelo k naruSeni majetkové
podstaty spole¢nosti.

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky (trvale odnimatelné vynosy) se pfepoctou na
cenovou hladinu k datu ocenéni. Sou€asny vynosovy potencial je pak odvozen z vdzeného priméru
minulych vysledkd hospodareni (za celé obdobi let 2009 az 2013) s tim, Ze posledni roky maji obecné
vétsi vahu nez roky predchozi. Navic vétSinou dochazi k eliminaci extrémnich hodnot.

Hodnota podniku, resp. akcii se nasledné stanovi pomoci vzorce pro véénou rentu, kdy trvale
odnimatelny ¢isty vynos je délen kalkulovanou Grokovou mirou. Poté se pfi¢te hodnota neprovoznich
aktiv k datu ocenéni.

V souladu s vySe uvedenym je mozné konstatovat, ze jsou splnény zakladni premisy pouZzitelnosti
metody kapitalizovanych Cistych vynosu protoze:
—  z dlouhodobého hlediska neni ohrozena existence podniku,

—  podnik bude v budoucnu dosahovat minimalné trvaly Cisty vynos k rozdéleni, na kterém je
ocenéni zalozeno.

Jak uvadi Marik (2011, strana 272) ocenéni metodou kapitalizovanych Cistych vynosl se vyznaduje
témito rysy:

—  zakladem ocenéni je vynosovy potenciél,

—  budouci rdstové moznosti nejsou zpravidla brany v Gvahu,

-  predpokladame, ze dosavadni potencial bude mozno udrzet investicemi ve vysi odpis(,

—  soucasny vynosovy potencial je vyvozovan z arovné vynos( v poslednim roce pred datem
ocenéni. ProtozZe tento vynos nemusi byt reprezentativni, snazime se jej objektivizovat tak,
Ze zkouméame vynosy k rozdéleni za poslednich 3 — 5 let.

Na zakladé vySe uvedenych bodd povazujeme v pfipadé ocenéni spoleCnosti metodu
kapitalizovanych ¢istych vynosl za odpovidajici.
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2.1 Metoda kapitalizovanych &istych vynos @ (KCV)

2.1.1  Trvale odnimatelny ¢€isty vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos krozdéleni je zakladem vynosové hodnoty stanovené pauSalni

metodou kapitalizovanych €istych vynosu. Pfi vypoctu trvale odnimatelného €istého vynosu se obvykle

vychazi z vysledku hospodareni pred zdanénim zjisténého z vykazu zisku a ztrat, ktery se nasledné

upravuje zejména o tyto polozky:

— vynosy a naklady, které se svoji povahou vazi k neprovoznimu majetku spole¢nosti,

— Uprava vynosu a nakladu tak, aby se vzdy vztahovaly k tomu obdobi, ve kterém vznikly,

- nepravidelné ¢i jednorazové vynosy a néklady ¢i vynosy a naklady mimofadného charakteru,

- je tfeba zohlednit zménu Ucetnich postupl napf. ve zplsobu ocenéni zasob pfi vyskladnéni ¢i pfi
odpisové politice,

- privatni vydaje nesouvisejici s ¢innosti podniku,

- prfipocteni fakticky nevyplacenych ackoliv implicitné realizovanych mezd,

— veSkeré vySe zminéné Upravy je rovnéz tfeba promitnout do placenych dani.

Obvykly zplsob stanoveni upraveného vysledku hospodafeni pred odpisy je obsazen v nasledujici
tabulce:

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim

(+) Odpisy

(-) Vynosy plynouci z provozné nepotfebného majetku
(+) Néklady plynouci z provozné nepotfebného majetku
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

(+) Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
(-) Mimoradné vynosy

(+) Mimoradné naklady

Upraveny vysledek hospoda feni pfred odpisy

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky se prepoctou na cenovou hladinu k datu
ocenéni. Soucasny vynosovy potencial je pak odvozen z vdzeného priméru upravenych minulych

vysledkl hospodareni s tim, Ze vysledky hospodareni pozdéjSich obdobi maji zpravidla vétsi vahu nez
vysledky let pfedchazejicich. Navic se provadi eliminace extrémnich hodnot.
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Pro vypodet trvale odnimatelného gistého vynosu spoleénosti CSAD Havifov byly pouZity udaje
z G&etnich vykazl za roky 2009 — 2013". Vzhledem k vysledkim spoleénosti k 30.9.2014, uvedenych
v dostupnych Ucetnich vykazech, Ize ocekavat za rok 2014 podobny vyvoj hospodareni jako v roce
2013, ¢imz se potvrzuje predpoklad dlouhodobé udrzitelného vysledku hospodafeni z hlavni
podnikatelské ¢innosti.

Vypocet upraveného vysledku hospodareni je obsazen v nasledujici tabulce (tis. KE).

2009 2010 2011 2012 2013 Soucéet

Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 46 392 38 790 31567 45 528 144 634

(+) Odpisy 40 112 46 680 45 489 48 201 46 744

(-) Finanéni vynosy -2 358 -1280 -1 166 9815  -102 134

(+) Finanéni naklady mimo Groky 1924 1841 837 722 711

(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -68 038 -69 816 -86 941 -45 007 -40 649

(+)_ Zust.cena prodaného dlouhodobého 62 114 66 112 81 421 41 386 37512

majetku

gggﬁs‘;e”y vysledek hospoda Feni UVH pied 80 146 82 327 71207 81015 86 818

Mira inflace (%) 1,0 15 1,9 3,3 14

Cenovy index fetézovy 1,01 1,015 1,019 1,033 1,014

rC(:)cirLljovy index bazicky vztazeny k poslednimu 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000

UVH upraveny o inflaci 86 828 87 873 74 587 82 149 86 818

Véhy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaci x vahy 86 828 175 746 223 760 328 597 434 090 1249021

* (idaje o mife inflace v CR vychazeji z Makroekonomické predikce MF (viz Kapitola 1.2)

Trzby za prodej materidlu a naklady na prodany material byly Znaleckym Ustavem zahrnuty do
upraveného vysledku hospodareni, nebot se jedna o vysledky pravidelné se opakujici zjedné
z provoznich ¢innosti podniku. Trzby a zustatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku na
druhou stranu nelze zahrnout, nebot se ve vétSiné pfipadd jedna o odprodej starych autobus(, coz je
jednorazova operace.

Vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu je uveden v nasledujici tabulce:

Trvale odnimatelny €isty vynos pred odpisy 83 268
Odpisy z roku 2013 46 744
Trvale odnimatelny €isty vynos p fed dani 36 524
Dariovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 36 524

! Znalecky Ustav mél k dispozici i Uéetni vykazy k 30.9.2014 a pfihléd| k nim pfi stanoveni TOCV.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 83 268
Darovéa sazba k datu ocenéni 19%
Dan 6 940
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 29 584

Dle n&zoru Znaleckého Ustavu investice na Urovni odpist dosazenych vroce 2013 postacuji
dlouhodobé na udrZeni substance podniku a dosahovani trvale odnimatelného Cistého vynosu.

2.1.2  Kalkulovana urokova mira - model oce novani kapitalovych aktiv

Kalkulovana urokova mira je pfi aplikaci pausalni metody KCV odhadovana na Grovni nakladi
vlastniho kapitalu, protoze se pfi vypo¢tu hodnoty pracuje s €istymi vynosy pro vlastniky a vysledkem
ocenéni tak je pfimo hodnota vlastniho kapitalu ocefované spolecnosti. Je-li pak cilem ocenéni trzni
hodnota, mélo by se dle odborné literatury a mezinarodnich ocefovacich standardd pfi jejim
stanoveni vychazet primarné z trznich dat. V praxi se proto v souladu s odbornou literaturou stanovuje
kalkulovana urokova mira zejména pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Model ocenovani kapitalovych aktiv je nejrozSifenéjSim zpusobem stanoveni nakladu vlastniho
kapitalu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich. Modifikace
CAPM vychazi z nasledujici rovnice:

nVK:rf+BXRPT+RPZ+R1+R2+R3,

kde

Nyk = odhad nékladu vlastniho kapitalu,

re = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist USA,

B = odvétvové [ pfenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho

podniku,

RPT  =rizikova prémie kapitadlového trhu USA,

RPZ  =rizikova prémie zemé& — Ceska republika,
R; = pfirdzka pro malé spole¢nosti,
R, = pfirdZzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym podilem trzni

a Ucetni hodnoty vlastniho kapitélu,

Rs = pfirdzka za nizsi likviditu ocefiovanych vlastnickych podild.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Jako bezrizikova Urokova mira byl pouzit dlouhodoby pramér vynosnosti T.Bonds (za obdobi 1928 az
2013), ktera €ini 2,52 % p.a. (zdroj: www.damodaran.com).

V souladu s odbornou literaturou ([6] Mafik, M. a kol., str. 221-2) se pfi zjiStovani rizikové prémie
kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zakladnich veli€in — prdmérné vynosnosti kapitalového trhu
USA a bezrizikové drokové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitalového trhu se pak doporucuje
pouzit data za co nejdelSi obdobi. Proto jsou aplikovany udaje za roky 1928 az 2013 (primérné
vynosnosti jsou kalkulovany na Urovni geometrického prameéru).

—  Pradmérna vynosnost kapitalového trhu USA — vynosnost akciového trhu USA v obdobi 1928
az 2013 spoctend geometrickym pramérem ¢ini 9,55 % p.a (www.damodaran.com);

- Bezrizikova Urokovd mira — vynosnost desetiletych vladnich dluhopisi USA T.Bonds za
obdobi 1928 az 2013 spodétena geometrickym primérem ¢&ini 4,93 % p.a
(www.damodaran.com);

- VySe popsanym zplsobem byla stanovena rizikova prémie kapitalového trhu USA na 4,62 %
p.a. Uvedené Udaje byly ziskany ze serveru www.damodaran.com.

Koeficient beta (B) vyjadfuje Groven rizikovosti jednotlivého cenného papiru (akcie), a to relativné
k riziku kapitadlového trhu jako celku. Je-li § = 1, je riziko (v disledku toho i prémie za riziko dané akcie
— tj. vlastniho kapitalu podniku) na Urovni priméru kapitadlového trhu jako celku. Pokud plati, ze B > 1,
pak je vynosova prirazka vétsi nez pramérna prémie za riziko na kapitalovém trhu a naopak. Riziko je
v daném pfipadé chapano jako smérodatna odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho
prdmérné vynosnosti.

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od 8 podobnych podnikd,
které jsou obchodovany na akciovych trzich). Obvykle se koeficient B odhaduje z priméru za podobné
podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA. Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypoctu CAPM byl z téchto divodd stanoven na drovni primérného B (nezadluzeny)
pro odvétvi Transportation ve vysi 0,86 pro podniky z USA (www.damodaran.com). Vybrané odveétvi
dle nazoru Znaleckého Gstavu nejvice odpovida podnikatelské ¢innosti spole¢nosti CSAD Havifov.

Vzhledem k tomu, Ze ocefiovana spole¢nost nevyuziva k datu ocenéni dluhového financovani, neni
treba koeficient B (nezadluzeny) prepocitat na koeficient B (zadluzeny), ktery bude zohledrovat toto
dodatecné riziko.

VySe rizikové prémie zemé byla ziskadna zjiz pouzitého zdroje www.damodaran.com. Pfi jejim
stanoveni se vychazi zratingu konkrétni zemé (Ceska republika dosahla u agentury Moody's
hodnoceni Al). Riziko selhani zemé tak pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz
zahrnuje rozdil volatility akciového trhu avolatility trhu vladnich dluhopist (blize viz
www.damodaran.com — Estimating Country Risk Premiums).

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Model CAPM vychazi z dat o spole¢nostech obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spole€nosti
jsou obvykle stfedni a vétSi velikosti. Velké obchodni zavody jsou pfitom investory vnimany jako méné
rizikové nez obchodni zavody malé. Ekonomicka teorie tento zavér potvrzuje s tim, Zze disledkem této
situace je také to, Ze investofi do menSich obchodnich zavodl pozaduji za vy3Si podstoupené riziko
také vysSi vynosnost investovaného kapitdlu. Tuto Uroven nakladl vlastniho kapitdlu v pfipadé
mensich spole¢nosti vSak zékladni model CAPM nezachycuje. VySe uvedené argumenty tedy nutné
vedou k tomu, aby v ndkladech vlastniho kapitalu zjiSténych pomoci zakladniho modelu CAPM byla
zohlednéna opodstatnéna pfirdzka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu.
V nami vyuzitém modifikovaném modelu CAPM je tato pfirdZzka oznacena jako R1. Zdrojem pro tuto
pfirazku byla publikace IBBOTSON?, kde jsou uvedeny statistiky spole¢nosti na americkych
kapitalovych trzich, rozdélenych do deseti decill podle trzni kapitalizace. Z uvedenych trznich statistik
je pro kazdy decil dopoctena rizikova prémie, kterou Ize pfifadit vlivu velikosti obchodniho zavodu. Pro
Ucely tohoto posudku byla s ohledem na velikost Ocefiované spolecnosti vybrana pfirdzka firem z 10.
decilu.

V souladu s vySe uvedenou metodikou modifikované rovnice CAPM byla dale pfi vypoctu kalkulované
urokové miry aplikovana pfirazka za mensi spole¢nost ve vysi 6,01 %.

Uvedené pfirdzky slouzi mj. k zachyceni specifického rizika konkrétni spole¢nosti, které jinak model
CAPM ve své plvodni podobé nezohlednuje.

Jelikoz je kalkulovana urokova mira pocitana z pohledu ceského investora, méla by byt déle
korigovana o rozdil v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Metoda KCV
je ovSem zaloZzena na vypoctu vécné renty, a proto by i diskontni mira (kalkulovana Grokova mira)
meéla mit velmi dlouhodoby charakter. Jelikoz se v dlouném a velmi dlouhém obdobi da ocekavat
postupna konvergence vyvoje inflace CR a USA, nebude kalkulovana Grokova mira o tento vliv
upravovana.

Vypocet kalkulované Grokové miry je shrnut v nasledujici tabulce:

Bezrizikova sazba 2,52%
Rizikova prémie 4,62%
‘Betanezaduzera o086
Vysledna struktura CK/VK (v trzni hodnoté) 0
Beta zadluZena 0,86
‘Rizikova prémie zeme  1,08%
‘Rozdilvinflaci 77 000%

2 IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2013, Yearbook. Chicago : Morningstar, 2014
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Specifické pfirazky 6,01%
Néaklady vlastniho kapitéalu 13,55%

U pau$alni metody je tfeba dale kalkulovanou Grokovou miru ocistit o inflaci, ktera je jiz obsazena ve
vynosnosti statnich dluhopisti, a tim spocist redlnou bezrizikovou vynosovou miru (resp. realnou
kalkulovanou urokovou miru). Dvodem je skute¢nost, Zze pauSéalni metoda kapitalizovanych €istych
vynost poéita s TOCV ve stalych cenach. Vyse dlouhodobé odekavané inflace byla stanovena
s ohledem na dlouhodobé inflagni cile Ceské narodni banky. V dlouhodobém horizontu stanovila CNB
nésledujici inflacni cil:
- Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, ktery je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
euroz6né. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace
neliSila od cile o vice nezZ jeden procentni bod na obé strany.

CNB ve svych &tvrtletng zvefejiiovanych zpravach o inflaci prognézuje celkovou inflaci, ktera odpovida
ve sledovaném horizontu s definovanou mirou spolehlivosti stanovenym inflaénim ciliim.

Vzhledem ktomu, Ze vynosové ocenéni paudalni metodou KCV je zaloZeno na predpokladu
nekonecného trvani podniku, vyse dlouhodobé ocekavané inflace byla stanovena dle dlouhodobého
infla¢niho cile CNB platného od roku 2010 do pfistoupeni CR k eurozoné ve vysi 2 %.

V nasledujicim kroku bude proveden vypocet realné kalkulované Grokové miry (neboli kalkulované
urokové miry bez vlivu inflace).

Nominalni kalkulovana urokova mira (véetné inflace) 13,55%
(-) Dlouhodobé predikovana mira inflace v CR 2,00%
Realna kalkulovana trokova mira (bez inflace) 11,55%

2.1.3  Stanoveni hodnoty oce novaného podniku

Hodnota podniku (obchodniho jméni) se pfi pouziti pausalni metody kapitalizovanych &istych vynosu
stanovi pomoci vzorce pro véénou rentu:
H, = TOCV /i

Kde:

I
E
1

hodnota podniku netto,

—
o]
(@]
<
1

trvale odnimatelny &isty vynos,

kalkulovanéa urokova mira.
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Po dosazeni ¢iselnych hodnot:
H, =29584/0,1155

K datu ocenéni &ini po zaokrouhleni na celé tisice obchodni jméni spolednosti CSAD Havifov na
Urovni provozné nutného investovaného kapitalu 256 072 tis. K¢.

2.1.4  Ocenéni neprovozniho majetku

Provozné nepotfebny majetek se ocefiuje samostatné a nasledné se pfi¢ita k hodnoté netto podniku.

Mezi provozné nepotfebny majetek Ize zafadit 100% podil ve spole¢nosti CSAD Karviné a 25 % podil
ve spole€nosti BUS MANAGEMENT. Tyto obchodni podily byly ocenény pro rata dle hodnoty jméni
dané spole&nosti. Ocenéni jméni spolednosti CSAD Karvina je uvedeno v pfiloze &. 9 a spolednosti
BUS MANAGEMENT v pfiloze €. 8.

Spole &nost Podil / Iméni Hodnota podilu /

P obchodni podil obchodniho podilu
CSAD Karvina 100% 295 651 295 651
BUS MANAGEMENT 25% 8 850 2213

2.1.5  Vysledna hodnota stanovena pausaini metodou K~ CV

Vynosovéa hodnota provozni 256 072
Neprovozni majetek k datu ocenéni 297 864
Hodnota vlastniho kapitalu podie K €V 553 935

HODNOTA JMENi SPOLECNOSTI €SAD HAVIROV
STANOVENA PAUSALNI M ETODOU KAPITALIZOVAN YCH CISTYCH VYNOSU

€ini ke dni ocen éni a po zaokrouhleni

553 935 000 Ké.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1 Ocenéni jm éni spole énosti BUS MANAGEMENT
11 Identifika €ni Gdaje spole €nosti BUS MANAGEMENT
Obchodni firma BUS MANAGEMENT a.s.
Sidlo Skalni 1088, Hranice I-Mésto, 753 01 Hranice
Identifikacni Cislo 277 80 937
Pravni forma akciova spole¢nost
Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé
Oddil — vlozka oddil B, vlozka 3118
Den zapisu do obchodniho rejstfiku 7. listopadu 2006
Zéakladni kapitél 2 000 000,- K&
Statutarni organ — predstavenstvo Martin Bartel, dat. nar. 30. prosince 1974

Jakub Vyvial, dat. nar. 10. bfezna 1986

Martin MI¢ak, dat. nar. 11. Gnora 1978

Akcionéfi spole¢nosti BUS MANAGEMENT jsou spole¢nosti:
- CSAD Havifov, 25 %.
- CIDEM, 25 %.
- CSAD Karvina, 25 %.
- CSAD Frydek-Mistek, 25 %.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spole€nosti nasledujici
¢innosti:

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

Spoleénost BUS MANAGEMENT realné vznikla na zakladech plvodni ,prazdné“ spole¢nosti FC
REAL Havifov, a.s. Od za¢atku roku 2014 se vénuje nakupu a prodeji autobusu pro tfeti osoby (jak
spole¢nosti ve skupiné CIDEM, tak pro dal$i dopravce — napt. ARIVA MORAVA, ARIVA CECHY).

V disledku procesu rozdéleni spole¢nosti TRANSCARGO s.r.o. se sidlem Hranice - Hranice I-Mésto,
Skalni 1088, okres Prerov, PSC 753 01, IC: 651 41 261, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném
Krajskym soudem v Ostravé, v oddile C, vlozce ¢&islo 9206, doSlo k pfechodu €asti obchodniho jméni
spole¢nosti TRANSCARGO s.r.0., specifikovaného v projektu rozdéleni formou odStépenim slou¢enim
ze dne 14. ¢ervna 2013, na spole¢nost FC REAL Havifov a.s. Rozhodny den rozdéleni odStépenim
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slou¢enim: 01.01.2013. Obchodni nazev firmy FC REAL Havifov a.s. byl k 18. anoru 2014 zménén na
stavajici BUS MANAGEMENT a.s.
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1.2 Majetek spole énosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014

Spole¢nost BUS MANAGEMENT evidovala k datu ocenéni, tj. 30.9.2014, nasledujici majetek:

tis. K€ 30.9.2014

AKTIVA CELKEM 15 459
Dlouhodoby majetek 24
Dlouhodoby nehmotny majetek 24
Software 24
Obézna aktiva 15434
Kratkodobé pohledavky 14 606
Pohledavky z obchodnich vztahu 7623
Stét - dafiové pohledavky 1 666
Kratkodobé poskytnuté zalohy 17
Jiné pohledavky 5300
Kratkodoby finanéni majetek 828
Penize 1
Ugty v bankach 827
Casové rozliseni 1
Naklady pfistich obdobi 1

Majetek spole¢nosti je tvofen zejména kratkodobymi pohledavkami.

1.3 Zdroje financovani spole €énosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014

Spole¢nost BUS MANAGEMENT evidovala k datu ocenéni, tj. 30.9.2014, nasledujici zdroje
financovani:

tis. K€ 30.9.2014

PASIVA CELKEM 15 457
Vlastni kapital 8 850
Zéakladni kapitél 2 000
Zéakladni kapitél 2 000
Vysledek hospodareni minulych let 5980
Nerozdéleny zisk minulych let 5980
Vysledek hospodareni bézného G¢etniho obdobi /+-/ 870
Cizi zdroje 6 607
Kratkodobé zavazky 6 607
Zéavazky z obchodnich vztaht 6 386
Zavazky k zaméstnancim 8

Stat - dafiové zavazky a dotace 213
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Zdroje financovani spolec¢nosti tvofi zejména nerozdéleny zisk minulych let a kratkodobé zavazky.

14 Vysledek hospoda Feni spole €énosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014

Spoleé¢nost BUS MANAGEMENT generovala za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014 nasledujici
vysledek hospodareni:

tis. K€ 30.9.2014

Trzby za prodej zbozi 6 300
Naklady vynalozené na prodané zbozi 5273
Obchodni marze 1027
Vykonova spotifeba 8
Spotfeba materialu a energie 0
Sluzby 8
Pridana hodnota 1019
Osobni naklady 10
Mzdové naklady 10
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4
Provozni vysledek hospoda Feni 1005
Vynosové uroky 12
Ostatni finan¢éni vynosy 0
Ostatni finanéni naklady 1
Finan éni vysledek hospoda Feni 11
Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 1016
Vysledek hospoda Feni za U éetni obdobi (+/-) 1016

Vysledek hospoda feni pred zdan énim 1016
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15 Metoda U €etni hodnoty na principu historickych cen

V pFipadé spole¢nosti BUS MANAGEMENT je tato metoda pouzita jako hlavni. Znalecky Ustav pouzil
tuto metodu z ddvodu Zadné relevantni historie ke startujici podnikatelské ¢innosti vroce 2014 a
budoucimu tézko odhadnutelnému vyvoji spole¢nosti. Hlavni vyhodou metody GCetni hodnoty je jeji
prikaznost a srozumitelnost pro uzivatele jejiho vysledku. Vzhledem k evidovanému majetku a
zavazkim spole¢nosti BUS MANAGEMENT nehrozi v pfipadé jejiho pouziti snizeni vypovidaci
schopnosti hodnoty nékterych polozek a vysledné hodnoty. Nejvétsi nevyhodou pouziti Ucetni metody
je v praxi odliSna zlstatkova a trzni cena dlouhodobého hmotného majetku, v pfipadé spole€nosti
BUS MANAGEMENT neni evidovan zadny dlouhodoby hmotny majetek.

Ocenéni obchodniho zavodu vych&zi z ocenéni podle UCetnich zésad, na jejichz podkladé je
sestavena rozvaha. Ta je pak chapana jako souhrnné ocenéni obchodniho zavodu. Za hodnotu netto
se pak povazuje Uc€etni hodnota vlastniho kapitalu.

V rdmci vypoctu netto hodnoty obchodniho zavodu se od U&etni hodnoty aktiv odecte Ucetni hodnota
zavazka, tj. soucet cizich zdroji a ¢asového rozliSeni.
1.5.1  Aktualni p Fehled aktiv evidovanych v i €etnictvi

Majetek spole¢nosti BUS MANAGEMENT mél podle nam poskytnutych ucetnich vykaza k 30.9.2014
nasledujici strukturu.

tis. K€ 30.9.2014

AKTIVA CELKEM 15 459
Dlouhodoby majetek 24
Dlouhodoby nehmotny majetek 24
Software 24
ObéZna aktiva 15 434
Kratkodobé pohledavky 14 606
Pohledavky z obchodnich vztahu 7623
Stét - dafiové pohledavky 1 666
Kratkodobé poskytnuté zalohy 17
Jiné pohledavky 5300
Kratkodoby finanéni majetek 828
Penize 1
Uty v bankach 827
Casové rozliseni 1
Néklady pfistich obdobi 1

Zdroj: Uéetni vykazy spoleénosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014



Strana 6z 6

1.5.2  Aktualni p fehled zavazk G evidovanych v U éetnictvi

Cizi zdroje spole¢nosti BUS MANAGEMENT mély podle nadm poskytnutych G&etnich vykazi
k 30.9.2014 nasledujici strukturu:

tis. K€ 30.9.2014

Cizi zdroje 6 607
Kratkodobé zavazky 6 607
Zéavazky z obchodnich vztaht 6 386
Zavazky k zaméstnancim 8
Stat - dafiové zavazky a dotace 213

Zdroj: Uéetni vykazy spolecnosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014

1.5.3 Vysledna hodnota stanovena metodou U €etni hodnoty na principu historickych cen

Ugetni hodnota netto spole¢nosti byla stanovena ve vy3i rozdilu hodnoty aktiv a zavazkd ke dni
30.9.2014. Vypocet je uveden v nasledujici tabulce (tis. KE):

Aktiva 15 459
Zavazky 6 607
Uéetni hodnota netto 8852

HODNOTA JMENi SPOLECNOSTI BUS MANAGEMENT UR CENA
METODOU uéetni hodnoty na principu historickych cen €ini k datu ocen éni a po zaokrouhleni

8 852 000 Ké&
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Ocenéni spole énosti CSAD Karvina

(21 stran)



1 Ocenéni jm éni spole énosti CSAD Karvina

11 Identifika éni idaje spole énosti CSAD Karvina
Obchodni firma CSAD Karvina a.s.
Sidlo Karvina - Nové Mé&sto, Bohuminska 1876/2, PSC 735 06
Identifikacni Eislo 451 92 090
Pravni forma akciova spole¢nost
Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé
Oddil — vlozka oddil B, vlozka 370
Den zapisu do obchodniho rejstfiku 30. dubna 1992
Zéakladni kapitél 193 536 000,- K&
Statutarni organ — predstavenstvo Ing. Tomas Vavrik, dat. nar. 15. Gnora 1972

Ing. Roman Vyvoda, dat. nar. 27. Gnora 1967

Radoslav Bendik, dat. nar. 28. listopadu 1968

Jedinym akcionaFem spolegnosti CSAD Karvina je k datu ocenéni spoleénost CSAD Havifov.

CSAD Karvina byla zaloZena dne 25.4.1992 na zakladé prohlaSeni Fondu narodniho majetku Ceské
republiky o zalozeni akciové spole¢nosti dle § 172 obchodniho zakoniku sepsanym ve formé
notarského zapisu Statniho notéfstvi pro Prahu 7 a vznikla dne 30.4.1992, kdy byla zapsana do
obchodniho rejstfiku.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spole€nosti nasledujici
ginnosti:

- opravy karosérii,

- za&mecnictvi,

- provozovani cestovni kancelare,

- provozovani €erpacich stanic s palivy a mazivy,

- opravy a montaz méfidel,

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady,

—  opravy ostatnich dopravnich prostfedkd,

- technickoorganizaéni ¢innost v oblasti pozarni ochrany,

-  ¢&innost technickych poradcu v oblasti chemie,

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
140 00 Praha 4, Antala Staska 2027/79, Tel.: +420 222 826 211, Fax: +420 222 826 312, E-Mail: valuation@tpa-horwath.cz, www.tpa-horwath.cz
1CO: 25507796, Méstsky soud v Praze, spisova zn. C.151055

Albanie | Bulharsko | Ceska republika | Chorvatsko | Madarsko | Polsko | Rakousko | Rumunsko | Slovensko | Slovinsko | Srbsko
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— silniéni motorova doprava nakladni,
—  silniéni motorova doprava osobni,

— opravy silniénich vozidel,

—  pronajem a plj¢ovani véci movitych,
- velkoobchod,

—  nakup, prodej a skladovani paliva maziv véetné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho nakupu,
prodeje a skladovani paliv a maziv ve spotfebitelském baleni do 50 kg na jeden kus baleni-
velkoobchod,

- maloobchod motorovymi vozidly a jejich pfisluSenstvim,
—  (0drzba motorovych vozidel a jejich pFisluSenstvi,

- realitni ¢innost,

- nakladani s odpady (vyjma nebezpecénych),

— vyroba, instalace a opravy elektronickych zafizent,

—  ¢innost technickych poradcll v oblasti bezpecnosti prace, vodniho hospodarstvi, ochrany
ovzdusi, odpadového hospodarstvi a ekologie,

- testovani, méfeni a analyzy,

—  ¢&innost technickych poradcu v oblasti energetiky,

- ¢innost podnikatelskych, finanénich, organiza¢nich a ekonomickych poradct,

- sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organiza¢né hospodéarské povahy,

- sprava a udrzba nemovitosti.

Spoleénost CSAD Karvina se zabyva poskytovanim komplexnich sluzeb osobni dopravy a servisnich
sluzeb.

1.2 Makroekonom icka analyza Ceské republiky

Makroekonomicka analyza, ze které v nékterych bodech vychazi a odkazuje tento znalecky posudek,
byla zvefejnéna v rdmci dokumentu Makroekonomicka predikce Ceské republiky vydaného
Ministerstvem financi Ceské republiky v éervenci 2014 (uzavérka datovych zdrojd byla k 4.7.2014).
Tato makroekonomicka analyza je k dispozici na oficialnich internetovych strankach MF na
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.3 Strategické analyza CSAD Karvina

V pfipadé ocenéni spole¢nosti CSAD Karvina bude strategicka analyza slouZit primarné k ovéfeni
splnéni principu neomezené doby trvani podniku (going concern). Vzhledem ke zvolené metodé
ocenéni (blize viz kapitola 2) neni potfebné, aby Znalecky Ustav odhadoval budouci trzby ani trzni
podil.

1.3.1  Analyza vn é&jSiho potencialu

V ramci analyzy vnéjSiho potencialu bude vymezen relevantni trh (odvétvi), na kterém ocenovany
podnik operuje.

Hlavnimi ¢innostmi spolecnosti je provozovani silniéni osobni dopravy a poskytovani servisné
opravarenskych sluzeb.

Provozy osobni dopravy v Karviné a Orlové zajistuji formou vefejné linkové osobni dopravy prepravu
cestujicich mezi Karvinou, Orlovou, Ostravou a Bohuminem, dale pak do Ostravy, Havifova a
nacestnych obci. Rovnéz zajisStuji komplexné méstskou autobusovou dopravu v Karviné a Orlové.
DalSim okruhem podnikani vramci osobni pfepravy je pfilezitostna vnitrostatni a mezinarodni
doprava, ktera je fizena vlastni dopravné cestovni kancelafi.

Provoz servisné — opravarensky poskytuje ve své opravné v Karviné komplexni opravarenské sluzby
vlastnim dopravnim provoz(im a na zakazku i pro vozidla cizich dopravcu.

Obchodné technické sluzby zahrnuji sluzby vramci vySe uvedenych koncesnich listin a
Zivnostenskych listd.

Sluzby cestovni kancelafe zahrnuji nejen realizaci vlastnich z4jezdl s vyuzitim vlastnich zajezdovych
autobusu, ale i provizni prodeje zajezdl ostatnich cestovnich kancelafi.

Na zékladé téchto skute¢nosti ocerovanou spole¢nost fadime podle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE do dvou ftfid: 49.31 Méstska a pfiméstska pozemni doprava a 49.39 Ostatni
pozemni osobni doprava.

Odvétvi osobni silniéni dopravy bylo jiz analyzovano v rdmci strategické analyzy spolednosti CSAD
Havifov (PFiloha €. 7).
1.3.2  Analyza vnit ¥niho potencialu

V rdmci analyzy vnitfniho potenciélu je zkouman relevantni trh, konkurence a postaveni spole¢nosti
na relevantnim trhu.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.3.2.1 Konkurence

V oblasti vefejné vnitrostatni pravidelné autobusové dopravy se pohybuje mnoho konkurenénich
subjektl a jednotlivé kraje vypisuji tendry na zabezpecéeni téchto sluzeb, kde si navzajem jednotlivi
dopravci konkuruji. NejsilngjSim konkurentem je mezinarodni spole¢nost ARRIVA MORAVA a.s.
(sougast holdingu ARRIVA TRANSPORT CESKA REPUBLIKA a.s.), kterd provozuje autobusovou
dopravu v Moravskoslezském (Ostrava, Novy Ji¢in, Bruntal, Tfinec a Cesky T&sin) a Olomouckém
kraji (Olomouc, Prerov, Sumperk a Jesenik).

V oblasti méstské hromadné dopravy je konkurence omezend, provozuje ji v kazdém meésté vétsSinou
pouze jeden subjekt.

1.3.2.2 Dodavatelé

NejvyznamnéjSimi dodavateli jsou dodavatelé nafty, dodavatelé dopravni techniky a leasingové
spole¢nosti. Diky velikosti spole¢nosti a faktu, Ze je soucasti skupiny CIDEM, je vyjednavaci pozice
velmi dobra, jelikoz je mozno ve velkém uplatnit mnozstevni slevy nebo slevy pro konkrétniho
zakaznika na zékladé dlouhodobé spoluprace. Vyvoj nakladu je vSak uréovan zejména cenou ropy na
svétovych trzich, kurzem koruny a celkovou inflaci ve spole¢nosti — tedy neovlivnitelnymi skuteénostmi
z pozice firmy. Obecné je mozno o¢ekévat rast celkovych naklad( v budoucnosti.

1.3.2.3 Citlivost na sezénni a cyklické faktory

Sezoénni vykyvy v méstské hromadné dopravé maji obdobny priibéh jako v Zelezni¢ni i autobusové
dopravé, cestujici nejméné vyuzivaji méstkou hromadnou dopravu v letnich, kdy jsou prazdniny,
dovolené a navic v tomto obdobi lidé vice vyuzivaji i cyklistickou dopravu. V dalSich ¢tvrtletich neni
rozdil ve vyuzivani MHD tak velky, i kdyz se da ve 4. &tvrtleti, tedy v dobé sychravého pocasi,
vypozorovat mirny narust.

1.3.3  Zavér strategic ké analyzy

Spole¢nost CSAD Karvina podnika pfevazné v regulovanych odvétvich, jako je poskytovani sluzeb
linkové dopravy a méstské hromadné dopravy v Karviné a Orlové. Tato odveétvi nejsou prilis rentabilni,
na druhou stranu existuje vefejny zajem dopravni obsluznost zachovat, a proto Ize oekavat pomérné
stabilni vysledky ztéchto c&innosti. Problémem vtéto souvislosti je fakt, Ze objem dotaci na
zabezpeceni dopravni obsluznosti v pravidelné osobni dopravé ¢asto nestac¢i na pokryti nakladd.

Spolec¢nost se snazi rozvijet doplikové sluzby souvisejici s dopravou, jako jsou servisni sluzby. Ty
jsou zéavislé na mife nutnosti oprav vlastnich autobustd a hlavné na vyvoji hospodafské situace a
poptavky po téchto sluzbach na trhu (omezeni investic do dlouhodobého majetku v dobé recese).

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Z minulych vysledkd spole¢nosti Ize usuzovat o znacné stabilité vysledkd spole¢nosti, Ize
predpokladat ziskové fungovani spoleénosti i do budoucna.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.4 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (finan €ni analyza)

1.4.1  Ugetni zav &rky za roky 2009 az 2013 a Uéetni vykazy za obdobi 1.1. - 30.9.2014

Ugetni zavérky spolednosti CSAD Karvina za roky 2009 aZ 2013 byly ovéfeny auditorskou spolegnosti
FINAUDIT s.r.o. zapsanou v seznamu auditorll u Komory auditorl pod opravnénim cislo 154. Ve
vdech pfipadech byl vydan vyrok bez vyhrad. U&etni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014
nebyly ovéfeny auditorem.

1.4.1.1 Prehled majetku

Pfehled hlavnich polozek majetku spole¢nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:

tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
AKTIVA CELKEM 395769 394337 406675 433048 603122 407 717

B. Dlouhodoby majetek 287 167 280 445 283 184 270 214 271015 245 430
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 3516 3160 2920 2521 1166 380
3. Software 0 707 467 2521 1166 380

7. Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 3516 2 453 2 453 0 0 0
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 225112 218645 221623 209053 210734 185935
B.Il.L1. Pozemky 33523 33523 33523 30292 30291 30292
2. Stavby 78 919 76 648 74 660 72 466 71 068 69 529

Samostatné movité véci a soubory movitych

véci 112597 107998 108575 102104 104 924 81 429

7. Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 635 635 719 0 0 202
E(;nggty;rkluté zalohy na dlouhodoby hmotny 0 359 4619 4619 4833 4833

9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -562 -518 -473 -428 -382 -349
B.lll.  Dlouhodoby finanéni majetek 58 539 58 640 58 641 58 640 59 115 59 115
B.IIl.1 Podily v ovladanych a fizenych osobéach 58 539 58 640 58 616 58 615 58 615 58 615
\Ij’l(ii/(il’% v Ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 o5 o5 500 500

C. Obézna aktiva 92 782 99 042 109 382 149 979 320 073 150 858
C.l Zasoby 8 846 8 460 8 899 7 583 7101 6 702
C.I.1. Materidl 8 600 8 352 8634 7473 7024 6 645
5. Zbozi 246 108 265 110 77 57
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 282 205 5 5 5 5
C.Il.L1 Pohledavky z obchodnich vztah( 282 205 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 5 5 5 5
C.Il.  Kratkodobé pohledavky 29575 68 218 19 403 10934 160 642 12311

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
f"”' Pohledavky z obchodnich vztah 13001 10874 10269 5983 5033 5009
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 10 000 10 000 0 0 0 0
6. Stat - dariové pohledavky 4113 4909 7019 1893 4561 4912
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 792 407 367 881 519 428
8. Dohadné Gty aktivni 352 512 165 352 459 1446
9. Jiné pohledavky 1317 41516 1583 1825 150070 516
C.IV.  Kratkodoby finan&ni majetek 54079 22159 81075 131457 152325 131840
f-'v- Penize 287 644 335 1138 1128 1506
2. Uéty v bankach 53792 21515 80740 130319 151197 130334
D..  Gasové rozligeni 15820 14850 14109 12855 12035 11429
?"' Naklady pFigtich obdobi 15801 14848 13972 12850 11953 11429
3. Pfijmy pfistich obdobi 19 2 137 5 82 0

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, tGdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

Nejvyznamnéjsi polozku aktiv tvofil vletech 2009 - 2012 dlouhodoby hmotny majetek, tvoreny
predevSim dopravnimi prostfedky. V roce 2013 tvofila nejvyznamnéjsi polozku aktiv obéZzna aktiva, a
to zejména kratkodobé pohledavky z titulu dividend.

1.4.2  Zdroje financovani majetku

Pfehled zdroji financovani majetku spole€nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:

tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
PASIVA CELKEM 395769 394337 406675 433048 603122 407 717

A Vastni kapital 343945 356948 367029 394650 483259 374 984
Al Zakladni kapital 193536 193536 193536 193536 193536 193536
Al.l. Zakladni kapital 193536 193536 193536 193536 193536 193536
All.  Kapitalové fondy 30925 30925 30925 30925 30925 30 925
2. Ostatni kapitalové fondy 30925 30925 30925 30925 30925 30925
AL ZR:;E’Srl‘(’S' fond, nedélitelny fond a ostatni fondy 55 555 37305 37956 59350 88404 88 403
’l*”" Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 36368 37306 37956 38460 38707 38707
2 Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 20 890 49 697 49 696
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 64 355 82178 94 531 83218 0 40 394
’i\"V' Nerozdéleny zisk minulych let 64355 82178 94531 83218 0 40394
AV. Vysledek hospodaFfeni bé&zného ugetniho 18 761 13 003 10 081 27621 170394 21726
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Strana 8z 21

2013 30.9.2014

obdobi /+-/
B. Cizi zdroje 51 535 37012 39 385 38185 119 709 32 651
B.l.  Rezervy 5576 269 226 217 219 219
B.l.1. Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu 5261 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 315 269 226 217 219 219
B.Il.  Dlouhodobé zavazky 13595 15 225 15792 14 473 14 671 14 671
9. Jiné zavazky 403 0 0 0 0 0
10. OdlozZeny darfiovy zavazek 13192 15 225 15792 14 473 14 671 14 671
B.Ill.  Kratkodobé zavazky 32 364 21518 23 367 23495 104819 17 761
?'”I' Zéavazky z obchodnich vztaha 10219 7 909 8 007 6111 9813 4616
4 ;?vazk,yuke spol?énjkfjm, ¢lendm druzstva a k 210 209 210 210 81 995 210
G€astnikim sdruzeni

5. Z&vazky k zaméstnancim 12 474 5624 5702 5854 5569 5354

6. fj&zo'?r’”hozsojiétsé%?ié'”iho zabezpeceni & 3008 3007 2776 2769 2734 2566

7. Stat - darfiové zavazky a dotace 1301 420 783 4113 560 521

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 2810 2838 4834 2919 2998 3021
10. Dohadné Ucty pasivni 1729 1099 1046 1515 1104 1319
11. Jiné zavazky 613 412 9 4 46 154
C.l.  Casové rozligeni 289 377 261 212 154 81
C.l.1. Vydaje pristich obdobi 9 2 10 5 2 70
2. Vynosy pfistich obdobi 280 375 251 207 152 11

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Karvina za roky 2009 — 2013, téetnf vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

Nejvyznamnéjsim zdrojem financovani ¢innosti spole¢nosti je vlastni kapital.

1.4.3  Vyvojhospoda feni

Hlavni polozky vykazu zisku a ztraty ocenované spolecnosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014
zachycuje nasledujici tabulka:

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

I Trzby za prodej zboZzi 1091 847 806 694 866 654
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 407 322 301 311 326 239
+ Obchodni marze 684 525 505 383 540 415
1. Vykony 166 783 169801 167884 150261 148061 104 892
II.L1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 165369 169233 167451 150130 147843 104850
3. Aktivace 1414 568 433 131 218 42
Vykonova spotifeba 98445 106981 111506 109 366 107 905 74 481

B.1. Spotfeba materidlu a energie 66 043 72319 78312 76766 73950 51 761
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tis. K¢é 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
B.2. Sluzby 32 402 34 662 33194 32 600 33955 22720
+ Pridana hodnota 69 022 63 345 56 883 41 278 40 696 30 826
C. Osobni naklady 104 437 99 901 99 611 93 987 93 462 70 638
C.1. Mzdové naklady 76 771 72 509 71548 67 619 66 995 51 260
C. 2. Odmeény ¢lendm organud spolecnosti a druzstva 720 720 1160 720 720 225
C. E;t‘s'f‘edgl na socidini zabezpeceni a zdravotni  ,) g5 54754 24437 23568 23553 17 664
C. 4. Socialni néklady 1987 1918 2 466 2080 2194 1489
D. Dané a poplatky 1164 1516 1297 1437 845 783
E. r?]‘;?;fﬁ’u diouhodobého nehmotného a hmoinéo 23 595 36879 37302 40342 38342 27 234
. ;Zfe{iélﬁ prodeje diouhodobého  majetku & 74074 74777 66876 58283 29267 23020
II.L1.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 293 1667 179 19957 44 145
lI.2.  Trzby z prodeje materialu 73781 73 110 66 697 38 326 29 223 22 874
F. ﬁ]ﬁ;?tkﬁogématgﬁgﬁl prodaného  diouhodobeého  ¢q 75 71420 63916 40024 28016 21953
F1 ﬁ]ﬂ;‘taat\tklaové cena prodaného dlouhodobého 10 1710 72 3568 0 0
F.2. Prodany material 69 062 69 710 63 844 36 456 28 016 21953
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladi pFiStich -243 -5431 -147 92 217 0
obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 88 790 85 637 93590 101539 105513 81373
H. Ostatni provozni naklady 2510 4532 3797 3664 1627 1078
* Provozni vysledek hospoda Feni 21 650 14992 11573 21554 12967 13533
VL. Trzby z prodeje cennych papir a podill 0 0 0 0 9704 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 25 0
VILI. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 8 750 148 456 7 500
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 8750 148 456 7500
majetku
X. Vynosové Uroky 733 1171 1031 1059 1957 791
N. Nakladové troky 69 77 1 0 0 0
XI. Ostatni finan¢éni vynosy 136 -42 42 41 48 13
(0] Ostatni finanéni naklady 217 176 175 182 121 112
* Finan éni vysledek hospoda Feni 583 876 897 9668 160019 8193
Q. Darn z pfijm0 za béZnou ¢innost 3472 2 865 2389 3601 2592 0
Q. 1. -splatna 2 407 832 1823 4919 2394 0
2. - odlozena 1 065 2033 566 -1318 198 0
*x Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 18 761 13 003 10 081 27621 170394 21726
rkk Vysledek hospoda Feni za U é€etni obdobi (+/-) 18 761 13 003 10 081 27621 170394 21726
*%  \/ysledek hospoda Feni pfed zdan énim 22 233 15868 12470 31222 172986 21726

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014
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PoloZzky trzby z prodeje materialu a prodany material pfedstavuji trzby z prodeje pohonnych hmot,
olejt, maziv, nahradnich dild, technickych plynd a pneumatik vramci servisni ¢innosti. Ostatni
provozni vynosy predstavuji dotace kraje a obci na kryti prokazatelné ztraty a dotace z EU.

1.4.4  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli¢iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilan¢ni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byl zvolen za vztahovou
veliinu soucet polozek Trzby za prodej zbozi a Vykony.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro€ni tempa rastu/poklesu jednotlivych polozek Gcetnich vykaz( v
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza Ucetnich vykaz( mezi obdobim konéicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zastatk( jednotlivych polozek rozvahy k rdznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli¢iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomérfujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z divodu kratSi délky obdobi (9 mésicl oproti 12 mésicam), nez je standardni fiskalni
rok.

1.4.4.1 Horizontalni analyza G ¢€etnich vykaz G

Z horizontalni analyzy uUcetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
—  bilanéni suma ve sledovaném obdobi byla pomérné stabilni, vyjimku tvofi narist o 39 %
vroce 2013, ktery byl zplsoben predevSim zvySenim obéznych aktiv, a to konkrétné
kratkodobych pohledavek z titulu dividend;

— vroce 2013 byl nejvétSi narlist na strané pasiv zplsobeny zvySenim cizich zdroja, a to
konkrétné kratkodobych zavazkl ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a Ucastnikim sdruzeni
z titulu dividend;

—  spole¢nosti do roku 2011 kazdoro¢né klesal provozni vysledek hospodareni. AvSak i v roce
2011 byl provozni vysledek hospodareni pozitivni. Na pokles mél nejvétsi vliv pokles pfidané
hodnoty zplsobeny stagnaci az mirnym poklesem vykond a hlavné naristem vykonové
spotfeby (rist cen pohonnych hmot, energii atd.). Vroce 2012 zaznamenal provozni
vysledek hospodareni nardst, vroce 2013 opét poklesl, ale stale se drZzel v kladnych
hodnotéach.

1.4.4.2 Vertikalni analyza G éetnich vykaz G

Z vertikélni analyzy Gcetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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- ve sledovaném obdobi mél nejvysSi podil na aktivech dlouhodoby majetek, spolecnost je
velmi dobfe vybavena dlouhodobym majetkem, ktery je kazdoro¢né udrzovan investicemi ve
vySi kolem 35 mil. K&. Vyjimku tvofi rok 2013, kdy nejvyssi podil tvofila polozka obéZznych
aktiv (pfiblizné 53 %), a to konkrétné kratkodobé pohledavky z titulu dividend,;

- na celkovych pasivech mél ve sledovaném obdobi vlastni kapital podil vy$si nez 80 % a
spole¢nost nevyuzivala v minulosti financovani aro¢enym cizim kapitalem.

- ve vykazu zisku a ztrat tvori nejvétSi Cast nakladl vykonova spotfeba, ktera po celé
sledované obdobi roste z 58 % na 72 % v roce 2013, a dale pak osobni naklady, které se ve
sledovaném obdobi pohybuji na pomérné stabilni arovni okolo 60 %.

145 Pomeérové ukazatele
Zpusob vypoctu jednotlivych pomérovych ukazatell je uveden v Pfiloze €. X tohoto znaleckého

posudku.

1.4.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) slouzi k analyze efektivnosti vyuzivani prostfedkd vioZzenych do
spole¢nosti.

Rentabilita (vynosnost) 2010 2011

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 4,75% 3,31% 2,48% 6,38% 28,25%
Rentabilita trzeb ze Z s Groky 11,21% 7,66% 5,98% 18,30% 114,41%
Obrat celkovych aktiv 0,42 0,43 0,41 0,35 0,25

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 5,45% 3,64% 2,75% 7,00% 35,26%
Rentabilita trzeb 11,18% 7,62% 5,98% 18,30% 114,41%
Finan¢ni paka 1,15 1,10 1,11 1,10 1,25
Obrat aktiv 0,42 0,43 0,41 0,35 0,25

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, vlastni vypoéty

Ocenovana spole¢nost po celé obdobi dosahovala kladnych, ale nizkych hodnot rentability vyjma roku
2013. Rentabilita aktiv i vlastniho kapitalu v letech 2009 - 2011 klesala, coz bylo zplsobeno rastem
likvidity spole¢nosti (kumulovanim likvidnich finanénich prostfedk(i na bankovnich G¢tech) a zejména
poklesem pfidané hodnoty spole¢nosti pfedevSim z divodu néarlstu cen pohonnych hmot, ktery se
projevil do nakladd na material. Naopak v letech 2012 a zejména vroce 2013 doSlo k vyraznému
nardstu hodnot rentabilit, coz bylo dano zejména néardstem vysledku hospodafeni z bézné cinnosti
diky prodeji 25 % podilu ve spole¢nosti TRANSCARGO, s.r.o. a pfijatym dividendam.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.4.5.2 Ukazatele likvidity

Dostate¢nd likvidita je jednou z nezbytnych podminek dlouhodobé existence obchodniho zavodu.
Ukazatele likvidity stoji uréitym zpusobem proti ukazatelim rentability. Pokud ma byt obchodni zavod
schopen splacet své zavazky fadné a v€as musi drzet ur€ité mnozstvi penéznich prostfedkd v
obéZnych aktivech — to ale snizuje rentabilitu vioZzeného kapitalu.

Likvidita (platebni schopnost) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Pracovni kapital (tis. K&) 60 136 77 319 86 010 126 479 215 249 133 092
Pracovni kapital na aktiva 15,19% 19,61% 21,15% 29,21% 35,69% 32,64%
Bé&zna likvidita 2,86 4,59 4,68 6,38 3,05 8,49
Pohotova likvidita 2,58 4,20 4,30 6,06 2,99 8,12
Penézni likvidita 1,671 1,030 3,470 5,595 1,453 7,423

Zdroj: Udetni zavérky spolednosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014vlastni
vypocty

Béhem sledovaného obdobi se zvySoval podil pracovniho kapitalu na aktivech. VSechny tfi ukazatele
likvidity vykazuji pfijatelné hodnoty. V nékterych pfipadech je likvidita i vétSi neZ je pozadovana
(zejména v roce 2012), coz zvySuje finanéni stabilitu ocefiované spole¢nosti, ale snizuje rentabilitu

aktiv. V obdobi 1.1. - 30.9.2014 dosahovaly hodnoty likvidity vysokych hodnot, zejména diky nizsi
hodnoté kratkodobych zavazkd.

1.4.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivnost, se kterou obchodni zavod vyuZiva vybrané slozky svého
majetku. Konstrukce téchto ukazateld je dvojiho typu, a sice jako poctu obrati nebo doby obratu.

Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013

Doba obratu aktiv 860,50 843,45 879,94 1 047,08 1478,17
Doba obratu zasob 19,23 18,10 19,26 18,34 17,40
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 64,30 145,91 41,98 26,44 393,71
Doba splatnosti kratkodobych zavazk 70,37 46,02 50,56 56,81 256,90
obchodni prebytek / deficit 6,06 -99,89 8,58 30,37 -136,81

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, vlastni vypoéty

Ocenovana spolec¢nost dosahovala vysokych hodnot ukazatele doba obratu aktiv, coz je dano
zejména charakterem podnikatelské Cinnosti. Spole¢nost doséhla v letech 2009, 2011 a 2012 mirného
obchodniho prebytku. Hodnoty v roce 2013 jsou ovlivnény zejména naristem kratkodobych zavazka a
pohledavek z titulu dividend.
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1.4.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o zdrojich financovani obchodniho zavodu, drovni véfitelského rizika,
a tim mj. i moznosti dalSiho zadluzovani spole¢nosti.

Zadluzenost (dlouho doba finan éni rovnovaha) 2009 2010 2011 2012
Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 13,02% 9,39% 9,68% 8,82% 19,85%
Urokové kryti I. 237,75 80,57 8466,00 - -

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, vlastni vypodty

Ocenovana spole¢nost nema problémy s hrazenim nakladovych Grokd a vykazuje po celé sledované
obdobi nizkou G¢etni zadluzenost, vyjimku tvofi rok 2013, kdy doSlo k nardstu cizich zdroja zvySenim
kratkodobych zavazk( ztitulu dividend. Ukazatel drokového kryti Fika, kolikrat jsou Uroky
z poskytnutych Gvérl kryty vysledkem hospodareni, ¢im vySSi tedy tento ukazatel je, tim svéd¢&i o
vySSi finanéni situaci ve spolecnosti. V roce 2012 a 2013 spole¢nost neevidovala nakladové aroky,

proto nebyl ukazatel vyjadren.

146  Zaver

Zavérem finanéni analyzy, ktera hodnoti historicky vyvoj spoleénosti CSAD Karvina lIze Fici, Ze
finanéni zdravi a stabilita ocefiované spole¢nosti je na dobré drovni. Hlavni ukazatele hodnotici
finanéni stav spoleénosti z riznych pohledl doséhly vétSinou uspokojivych az velmi dobrych hodnot.
Na zékladé sumarizace vSech vySe provedenych analyz Ize ucinit zaveér, Ze existence spole¢nosti neni
do budoucna ohroZena.

15 Zavery provedenych analyz a p Fedpoklad going -concern

S ohledem na z&veéry provedené strategické a finanéni analyzy spole¢nosti je podle naSeho nazoru
splnén predpoklad going-concern, tj. pfedpoklad trvani podniku v dlouhodobém horizontu. Podle
uvedenych zjisténi neni budouci existence spole¢nosti z dneSniho pohledu nijak vyznamné ohroZena.

Tato skuteénost umozZfiuje pouZit pro ocenéni spoleénosti CSAD Karvina vynosovou metodu. Jelikoz
se jedna o spole¢nost se stabilnimi vysledky a v budoucnosti neni planovany rist, ale zachovani
vysledkl ve vySi zejména poslednich let, je pouzita metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu. Tato
metoda vychazi zjiz dosazenych vysledkG spole¢nosti s pfedpokladem jejich opakovéani
v budoucnosti, blize viz Kapitola 2.
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2 Pouzitd metoda ocen éni

Ocenéni jméni spoleénosti CSAD Karvina bylo provedeno pau3alni metodou kapitalizovanych &istych
vynosdu.

Zakladem ocenéni pauSalni metodou kapitalizovanych ¢istych vynos( je odhad trvale odnimatelného
Cistého vynosu k rozdéleni. Jedna se o dlouhodobé udrzitelny vysledek hospodareni z hlavni
podnikatelské ¢innosti, ktery je mozné z podniku odéerpat, aniz by dochézelo k naruSeni majetkové
podstaty spole¢nosti.

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky (trvale odnimatelné vynosy) se prepoctou na
cenovou hladinu k datu ocenéni. Soucasny vynosovy potencial je pak odvozen z vazeného praméru
minulych vysledkd hospodareni (za celé obdobi let 2009 az 2013) s tim, Ze posledni roky maji obecné
vétSi vahu nez roky predchozi. Navic vétSinou dochazi k eliminaci extrémnich hodnot.

Hodnota podniku, resp. akcii se nasledné stanovi pomoci vzorce pro vécnou rentu, kdy trvale
odnimatelny Cisty vynos je délen kalkulovanou uUrokovou mirou. Poté se pfic¢te hodnota neprovoznich
aktiv k datu ocenéni.

V souladu s vySe uvedenym je mozné konstatovat, Ze jsou splnény zakladni premisy pouzitelnosti
metody kapitalizovanych ¢istych vynosu protoze:
-z dlouhodobého hlediska neni ohrozena existence podniku,

- podnik bude v budoucnu dosahovat minimélné trvaly Cisty vynos k rozdéleni, na kterém je
ocenéni zaloZeno.

Jak uvadi Marik (2011, strana 272) ocenéni metodou kapitalizovanych €istych vynosi se vyznacuje
témito rysy:

- zakladem ocenéni je vynosovy potencial,

—  budouci ristové moznosti nejsou zpravidla brany v Gvahu,

-  predpokladame, Ze dosavadni potencial bude mozno udrzet investicemi ve vySi odpisu,

— soucasny vynosovy potencial je vyvozovan z arovné vynosu v poslednim roce pfed datem
ocenéni. ProtoZe tento vynos nemusi byt reprezentativni, snazime se jej objektivizovat tak,
Ze zkoumame vynosy k rozdéleni za poslednich 3 — 5 let.

Na zakladé vySe uvedenych bodu povazujeme v pfipadé ocenéni spole€¢nosti metodu
kapitalizovanych &istych vynos(i za odpovidajici.
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3 Metoda kapitalizovanych &istych vynos @ (KCV)

3.1 Trvale odnimatelny €isty vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos krozdéleni je zakladem vynosové hodnoty stanovené pauSalni

metodou kapitalizovanych €istych vynosu. Pfi vypoctu trvale odnimatelného €istého vynosu se obvykle

vychazi z vysledku hospodareni pred zdanénim zjisténého z vykazu zisku a ztrat, ktery se nasledné

upravuje zejména o tyto polozky:

— vynosy a naklady, které se svoji povahou vazi k neprovoznimu majetku spole¢nosti,

— Uprava vynosu a nakladu tak, aby se vzdy vztahovaly k tomu obdobi, ve kterém vznikly,

- nepravidelné ¢i jednorazové vynosy a néklady ¢i vynosy a naklady mimofadného charakteru,

- je tfeba zohlednit zménu Ucetnich postupl napf. ve zplsobu ocenéni zasob pfi vyskladnéni ¢i pfi
odpisové politice,

- privatni vydaje nesouvisejici s ¢innosti podniku,

- prfipocteni fakticky nevyplacenych ackoliv implicitné realizovanych mezd,

— veSkeré vySe zminéné Upravy je rovnéz tfeba promitnout do placenych dani.

Obvykly zplsob stanoveni upraveného vysledku hospodafeni pfed odpisy je obsazen v nasledujici
tabulce:

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim

(+) Odpisy

(-) Vynosy plynouci z provozné nepotfebného majetku
(+) Néklady plynouci z provozné nepotfebného majetku
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

(+) Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
(-) Mimoradné vynosy

(+) Mimoradné naklady

Upraveny vysledek hospoda feni pfred odpisy

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky se prepoctou na cenovou hladinu k datu
ocenéni. Soucasny vynosovy potencial je pak odvozen z vdzeného priméru upravenych minulych

vysledkl hospodareni s tim, Ze vysledky hospodareni pozdéjSich obdobi maji zpravidla vétsi vahu nez
vysledky let pfedchazejicich. Navic se provadi eliminace extrémnich hodnot.
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Pro vypodet trvale odnimatelného g&istého vynosu spoleénosti CSAD Karvina byly pouZity udaje
z G&etnich vykazl za roky 2009 — 2013". Vzhledem k vysledkim spoleénosti k 30.9.2014, uvedenych
v dostupnych Ucetnich vykazech, Ize ocekavat za rok 2014 podobny vyvoj hospodareni jako v roce
2013, ¢imz se potvrzuje predpoklad dlouhodobé udrzitelného vysledku hospodafeni z hlavni

podnikatelské ¢innosti.

Vypocet upraveného vysledku hospodareni je obsazen v nasledujici tabulce (tis. KE).

2009 2010 2011 2012 2013 Soucéet

Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 22 233 15 868 12 470 31222 172 986

(+) Odpisy 33 296 36 829 37 302 40 342 38 342

(-) Finanéni vynosy -869 -1129 -1073 -9850 -160 165

(+) Finanéni naklady mimo Groky 217 176 175 182 146

(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -74 074 =714 777 -66 876 -58 283 -29 267

(+)_ Zust.cena prodaného dlouhodobého 69 072 71 420 63916 40 024 28016

majetku

gggﬁs‘;e”y vysledek hospoda Feni UVH pied 49 875 48 387 45914 43 637 50 058

Mira inflace (%) 1,0 15 1,9 3,3 14

Cenovy index fetézovy 1,01 1,015 1,019 1,033 1,014

rC(:)cirLljovy index bazicky vztazeny k poslednimu 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000

UVH upraveny o inflaci 54 033 51 647 48 093 44 248 50 058

Véhy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaci x vahy 54 033 103 293 144 280 176 992 250 290 728 888

Trzby za prodej materialu a naklady na prodany material byly Znaleckym Ustavem zahrnuty do
upraveného vysledku hospodareni, nebot se jedn& o vysledky z jedné z provoznich ¢€innosti podniku,
které se pravidelné opakuji. Trzby a zlstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku na druhou
stranu nelze zahrnout, nebot se ve vétSiné pfipadl jednd o odprodej starych autobusl, coz je

jednorazova operace.

Vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu je uveden v nasledujici tabulce:

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 48 593
Odpisy z reprodukénich cen 38342
Trvale odnimatelny €isty vynos p fed dani 10 251
Dariovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 10 251

! Znalecky Ustav mél k dispozici i Uéetni vykazy k 30.9.2014 a pfihléd! k nim pfi stanoveni TOCV.
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Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 48 593
Darovéa sazba k datu ocenéni 19%
Dan 1948
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 8 303

Dle n&zoru Znaleckého Ustavu investice na Urovni odpist dosazenych vroce 2013 postacuji
dlouhodobé na udrZeni substance podniku a dosahovani trvale odnimatelného Cistého vynosu.

3.2 Kalkulovana urokova mira - model oce novani kapitalovych aktiv

Kalkulovana urokova mira je pfi aplikaci pausalni metody KCV odhadovana na Grovni nakladi
vlastniho kapitalu, protoze se pfi vypo¢tu hodnoty pracuje s €istymi vynosy pro vlastniky a vysledkem
ocenéni tak je pfimo hodnota vlastniho kapitalu ocefované spolecnosti. Je-li pak cilem ocenéni trzni
hodnota, mélo by se dle odborné literatury a mezinarodnich ocefovacich standardd pfi jejim
stanoveni vychazet primarné z trznich dat. V praxi se proto v souladu s odbornou literaturou stanovuje
kalkulovana urokova mira zejména pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Model ocenovani kapitalovych aktiv je nejrozSifenéjSim zpusobem stanoveni nakladu vlastniho
kapitélu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich. Modifikace
CAPM vychazi z nasledujici rovnice:

nVK:rf+BXRPT+RPZ+R1+R2+R3,

kde

Nyk = odhad nékladu vlastniho kapitalu,

re = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist USA,

B = odvétvové [ pfenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho

podniku,

RPT  =rizikova prémie kapitadlového trhu USA,

RPZ  =rizikova prémie zemé& — Ceska republika,
R; = pfirdzka pro malé spole¢nosti,
R, = pfirdZzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym podilem trzni

a Ucetni hodnoty vlastniho kapitélu,

Rs = pfirdzka za nizsi likviditu ocefiovanych vlastnickych podild.
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Jako bezrizikova Urokova mira byl pouzit dlouhodoby pramér vynosnosti T.Bonds (za obdobi 1928 az
2013), ktera €ini 2,52 % p.a. (zdroj: www.damodaran.com).

V souladu s odbornou literaturou ([6] Mafik, M. a kol., str. 221-2) se pfi zjiStovani rizikové prémie
kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zakladnich veli€in — prdmérné vynosnosti kapitalového trhu
USA a bezrizikové drokové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitalového trhu se pak doporucuje
pouzit data za co nejdelSi obdobi. Proto jsou aplikovany udaje za roky 1928 az 2013 (primérné
vynosnosti jsou kalkulovany na Urovni geometrického prameéru).

—  Prdmérna vynosnost kapitalového trhu USA — vynosnost akciového trhu USA v obdobi 1928
az 2013 spoctend geometrickym pramérem ¢ini 9,55 % p.a (www.damodaran.com);

- Bezrizikova Urokovd mira — vynosnost desetiletych vladnich dluhopisi USA T.Bonds za
obdobi 1928 az 2013 spodétena geometrickym primérem ¢&ini 4,93 % p.a
(www.damodaran.com);

- VySe popsanym zplsobem byla stanovena rizikova prémie kapitalového trhu USA na 4,62 %
p.a. Uvedené Udaje byly ziskany ze serveru www.damodaran.com.

Koeficient beta (B) vyjadfuje Groven rizikovosti jednotlivého cenného papiru (akcie), a to relativné
k riziku kapitadlového trhu jako celku. Je-li § = 1, je riziko (v disledku toho i prémie za riziko dané akcie
— tj. vlastniho kapitalu podniku) na Urovni priméru kapitadlového trhu jako celku. Pokud plati, ze B > 1,
pak je vynosova prirazka vétsi nez pramérna prémie za riziko na kapitalovém trhu a naopak. Riziko je
v daném pfipadé chapano jako smérodatna odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho
prdmérné vynosnosti.

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od 8 podobnych podniki,
které jsou obchodovany na akciovych trzich). Obvykle se koeficient B odhaduje z priméru za podobné
podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA. Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypoctu CAPM byl z téchto divodd stanoven na drovni primérného B (nezadluzeny)
pro odvétvi Transportation ve vysi 0,86 pro podniky z USA (www.damodaran.com). Vybrané odvétvi
dle nazoru Znaleckého Ustavu nejvice odpovida podnikatelské &innosti spole¢nosti CSAD Karvina.

Vzhledem k tomu, Ze ocefiovana spole¢nost nevyuziva k datu ocenéni dluhového financovani, neni
treba koeficient B (nezadluzeny) prepocitat na koeficient B (zadluzeny), ktery bude zohledrovat toto
dodatecné riziko.

VySe rizikové prémie zemé byla ziskdna zjiz pouzitého zdroje www.damodaran.com. PFi jejim
stanoveni se vychazi zratingu konkrétni zemé (Ceska republika dosahla u agentury Moody's
hodnoceni Al). Riziko selhani zemé tak pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz
zahrnuje rozdil volatility akciového trhu avolatility trhu vladnich dluhopist (blize viz
www.damodaran.com — Estimating Country Risk Premiums).

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Model CAPM vychazi z dat o spole¢nostech obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spole€nosti
jsou obvykle stfedni a vétSi velikosti. Velké obchodni zavody jsou pfitom investory vnimany jako méné
rizikové nez obchodni zavody malé. Ekonomicka teorie tento zavér potvrzuje s tim, Zze disledkem této
situace je také to, Ze investofi do menSich obchodnich zavodl pozaduji za vy3Si podstoupené riziko
také vysSi vynosnost investovaného kapitdlu. Tuto Uroven nakladl vlastniho kapitdlu v pfipadé
mensich spole¢nosti vSak zékladni model CAPM nezachycuje. VySe uvedené argumenty tedy nutné
vedou k tomu, aby v ndkladech vlastniho kapitalu zjiSténych pomoci zakladniho modelu CAPM byla
zohlednéna opodstatnéna pfirdzka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu.
V nami vyuzitém modifikovaném modelu CAPM je tato pfirdZzka oznacena jako R1. Zdrojem pro tuto
pfirazku byla publikace IBBOTSON?, kde jsou uvedeny statistiky spole¢nosti na americkych
kapitalovych trzich, rozdélenych do deseti decill podle trzni kapitalizace. Z uvedenych trznich statistik
je pro kazdy decil dopoctena rizikova prémie, kterou Ize pfifadit vlivu velikosti obchodniho zavodu. Pro
Ucely tohoto posudku byla s ohledem na velikost Ocefiované spolecnosti vybrana pfirdzka firem z 10.
decilu.

V souladu s vySe uvedenou metodikou modifikované rovnice CAPM byla dale pfi vypoctu kalkulované
urokové miry aplikovana pfirazka za mensi spole¢nost ve vysi 6,01 %.

Uvedené pfirdzky slouzi mj. k zachyceni specifického rizika konkrétni spole¢nosti, které jinak model
CAPM ve své plvodni podobé nezohlednuje.

Jelikoz je kalkulovana urokova mira pocitana z pohledu ceského investora, méla by byt déle
korigovana o rozdil v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Metoda KCV
je ovSem zaloZzena na vypoctu vécné renty, a proto by i diskontni mira (kalkulovana Grokova mira)
meéla mit velmi dlouhodoby charakter. Jelikoz se v dlouném a velmi dlouhém obdobi da ocekavat
postupna konvergence vyvoje inflace CR a USA, nebude kalkulovana Grokova mira o tento vliv
upravovana.

Vypocet kalkulované Grokové miry je shrnut v nasledujici tabulce:

Bezrizikova sazba 2,52%
Rizikova prémie 4,62%
‘Betanezaduzera o086
Vysledna struktura CK/VK (v trzni hodnoté) 0
Beta zadluZena 0,86
‘Rizikova prémie zeme  1,08%
‘Rozdilvinflaci 77 000%

2 IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2013, Yearbook. Chicago : Morningstar, 2014
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Specifické pfirazky 6,01%
Néaklady vlastniho kapitéalu 13,55%

U pau$alni metody je tfeba dale kalkulovanou Grokovou miru o€istit o inflaci, ktera je jiz obsazena ve
vynosnosti statnich dluhopisti, a tim spocist redlnou bezrizikovou vynosovou miru (resp. realnou
kalkulovanou urokovou miru). Dvodem je skute¢nost, Zze pauSéalni metoda kapitalizovanych €istych
vynost poéita s TOCV ve stalych cenach. Vyse dlouhodobé odekavané inflace byla stanovena
s ohledem na dlouhodobé inflagni cile Ceské narodni banky. V dlouhodobém horizontu stanovila CNB
nésledujici inflacni cil:
- Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, ktery je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
euroz6né. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace
neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany.

CNB ve svych &tvrtletng zvefejiiovanych zpravach o inflaci prognézuje celkovou inflaci, ktera odpovida
ve sledovaném horizontu s definovanou mirou spolehlivosti stanovenym inflaénim ciliim.

Vzhledem ktomu, Ze vynosové ocenéni paudalni metodou KCV je zaloZeno na predpokladu
nekonecného trvani podniku, vySe dlouhodobé ocekavané inflace byla stanovena dle dlouhodobého
infla¢niho cile CNB platného od roku 2010 do pfistoupeni CR k eurozoné ve vysi 2 %.

V nasledujicim kroku bude proveden vypocet realné kalkulované Grokové miry (neboli kalkulované
urokové miry bez vlivu inflace).

Nominalni kalkulovana urokova mira (véetné inflace) 13,55%

(-) Dlouhodobé predikovana mira inflace v CR 2,00%

Realna kalkulovana trokova mira (bez inflace) 11,55%
3.3 Stanoveni hodnoty oce novaného podniku

Hodnota podniku (obchodniho jméni) se pfi pouziti pausalni metody kapitalizovanych &istych vynosu
stanovi pomoci vzorce pro véénou rentu:
H, = TOCV /i

Kde:

I
E
1

hodnota podniku netto,

—
o]
(@]
<
1

trvale odnimatelny &isty vynos,

kalkulovanéa urokova mira.
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Po dosazeni ¢iselnych hodnot:
H, =8303/0,1155

K datu ocenéni &ini po zaokrouhleni na celé tisice obchodni jméni spoleénosti CSAD Karvina na
Urovni provozné nutného investovaného kapitalu 71 867 tis. K¢.

3.4 Ocenéni neprovozniho majetku

Provozné nepotfebny majetek se ocefiuje samostatné a nasledné se pfi¢ita k hodnoté netto podniku.

Mezi provozné& nepotfebny majetek Ize zaradit 100 % podil ve spole¢nosti CSAD Frydek-Mistek a
25 % podil ve spoleénosti BUS MANAGEMENT. Ocenéni jméni spoleénosti CSAD Frydek - Mistek je
uvedeno v Priloze &. 10 a spole¢nosti BUS MANAGEMENT v Pfiloze €. 8.

Spole &nost Podil / Iméni Hodnota podilu /

P obchodni podil obchodniho podilu
CsSAD Frydek-Mistek 100% 221571 221571
BUS MANAGEMENT 25% 8 850 2213

35 Vysledna hodnota stanovena pausalni metodou K~ CV
Vynosovéa hodnota provozni 71 867
Neprovozni majetek k datu ocenéni 223784
Hodnota vlastniho kapitalu podie K €V 295 651

HODNOTA JMENi SPOLECNOSTI €SAD KARVINA
STANOVENA PAUSALNI M ETODOU KAPITALIZOVAN YCH CISTYCH VYNOSU

¢€ini ke dni ocen éni a po zaokrouhleni

295 651 000 Ké.
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Priloha €. 10

Ocenéni spole énosti Frydek-Mistek

(20 stran)



1 Ocenéni jm éni spole énosti CSAD Frydek-Mistek

11 Identifika éni idaje spole énosti CSAD Frydek-Mistek

Obchodni firma CSAD Frydek - Mistek a.s.

Sidlo Frydek-Mistek, Politickych obéti 2238, PSC 738 01
Identifikacni Cislo 451 92 073

Pravni forma akciova spole¢nost

Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé

Oddil — vlozka oddil B, vlozka 368

Den zapisu do obchodniho rejstfiku 30. dubna 1992

Zéakladni kapitél 88 141 000,- K&

Statutarni organ — pfredstavenstvo Ing. Tomas Vavrik, dat. nar. 15. Gnora 1972

Ing. Radoslav Bendik, dat. nar. 28. listopadu 1968

Ing. Barbora Weissov4, dat. nar. 27. kvétna 1968

Jedinym akcionafem spolegnosti CSAD Frydek-Mistek je k datu ocenéni spoleénost CSAD Karvina.

CSAD Frydek-Mistek byla zaloZena dne 30.4.1992 na zakladé prohlaSeni Fondu narodniho majetku
Ceské republiky o zaloZeni akciové spoleénosti dle § 172 obchodniho zakoniku sepsanym ve formé
notarského zapisu Statniho notéfstvi pro Prahu 7 a vznikla dne 30.4.1992, kdy byla zapsana do
obchodniho rejstfiku.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spole¢nosti nasledujici
ginnosti:

- klempifstvi a opravy karosérii,

- nestatni zdravotnické zafizeni, vSeobecné Iékafstvi a praktické zubni Iékafstvi,

- silniéni motorovéa doprava

- né&kladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétSi povolené hmotnosti
presahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé zvifat nebo véci;
— o0sobni provozovana vozidly uréenymi pro prepravu vice nez 9 osob véetné Fidice;
—  opravy silniénich vozidel,

— vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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1CO: 25507796, Méstsky soud v Praze, spisova zn. C.151055
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1.2 Makroekonomicka analyza Ceské republiky

Makroekonomicka analyza, ze které v nékterych bodech vychazi a odkazuje tento znalecky posudek,
byla zvefejnéna v rdmci dokumentu Makroekonomicka predikce Ceské republiky vydaného
Ministerstvem financi Ceské republiky v éervenci 2014 (uzavérka datovych zdrojd byla k 4.7.2014).
Tato makroekonomicka analyza je k dispozici na oficialnich internetovych strankach MF na
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce.

1.3 Strategicka analyza CSAD Frydek -Mistek

V pfipadé ocenéni spoleénosti CSAD Frydek-Mistek bude strategicka analyza slouZit primarné k
ovéfeni splnéni principu neomezené doby trvani podniku (going concern). Vzhledem ke zvolené
metodé ocenéni (blize viz kapitola 2) neni potfebné, aby Znalecky Ustav odhadoval budouci trzby ani
trzni podil.

1.3.1  Analyza vn é&jSiho potencialu

V ramci analyzy vnéjSiho potencialu bude vymezen relevantni trh (odvétvi), na kterém ocenovany
podnik operuje.

Hlavnimi ¢innostmi spole¢nosti je provozovani silniéni osobni dopravy, silniéni nakladni dopravy a
poskytovani servisné opravarenskych sluzeb.

Cinnost nakladni dopravy je orientovana predevsim na:
—  mezinarodni kamionovou dopravu,
—  vnitrostatni dalkovou dopravu,
—  rozvoz piva a potravinafskych vyrobkad,
-  pfeprava sypkych substratd,

—  spediéni ¢innost.

Provoz osobni dopravy zabezpeduje:
- pravidelnou osobni dopravu v regionu Frydek-Mistek,
- méstskou hromadnou dopravu ve méstech Frydek-Mistek a Hranice,

—  zajezdovou dopravu vnitrostatni i zahraniéni.

Servisné opravarenska a obchodni ¢innost zabezpeduje:
—  opravarensky servis,
- pneuservis,

- servis VOLVO,

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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-  materialné technické zabezpeceni v¢éetné obchodni Cinnosti (prodej pohonnych hmot, olej,
maziv, ndhradnich dild, technickych plynt a pneumatik).

Na zakladé téchto skute€nosti ocenovanou spolec¢nost fadime podle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE do tfi tfid: 49.31 Méstska a pfiméstska pozemni doprava, 49.39 Ostatni pozemni
osobni doprava a 49.41 Silniéni nakladni doprava.

Odvétvi osobni silniéni dopravy a nékladni silniéni dopravy bylo jiz analyzovano v rdmci strategické
analyzy spole¢nosti CSAD Havifov (PFiloha &. 7).

1.3.2  Analyza vnit iniho potencialu

V ramci analyzy vnitfniho potencialu je zkouman relevantni trh, konkurence a postaveni spole€nosti
na relevantnim trhu.

1.3.2.1 Konkurence

V oblasti vefejné vnitrostatni pravidelné autobusové dopravy se pohybuje mnoho konkurencnich
subjektl a jednotlivé kraje vypisuji tendry na zabezpeceni téchto sluzeb, kde si navzajem jednotlivi
dopravci konkuruji. NejsilngjSim konkurentem je mezinarodni spoleénost ARRIVA TRANSPORT
MORAVA a.s. (sougast holdingu ARRIVA TRANSPORT CESKA REPUBLIKA a.s.), kter4 provozuje
autobusovou dopravu v Moravskoslezském (Ostrava, Novy Jiéin, Bruntal, Tfinec a Cesky T&3in) a
Olomouckém kraji (Olomouc, Pferov, Sumperk a Jesenik).

V oblasti méstské hromadné dopravy je konkurence omezend, provozuje ji v kazdém meésté vétSinou
pouze jeden subjekt.

Mezi konkurenty spole¢nosti v oblasti nakladni dopravy patfi vS8echny dopravni spole¢nosti, které
disponuji modernim dopravnim parkem a maji dobrou povést na dopravnim trhu. Diky Sirokému
zabéru v oblasti kamionové dopravy (pfepravy z rdznych regiond celé CR) neni mozno jako
konkurenci oznacit pouze dopravce z regionu Moravskoslezského kraje, ale prakticky z celé republiky.
K tomu navic pfistupuje konkurence ze zemi vychodni Evropy, ktera se v budoucnu bude snaZit vice
prosadit na ¢eském trhu.

1.3.2.2 Dodavatelé

NejvyznamnéjSimi dodavateli jsou dodavatelé nafty, dodavatelé dopravni techniky a leasingové
spole¢nosti. Diky velikosti spole¢nosti a faktu, Ze je soucasti skupiny CIDEM, je vyjednavaci pozice
velmi dobra, jelikoz je mozno ve velkém uplatnit mnozstevni slevy nebo slevy pro konkrétniho
zakaznika na zékladé dlouhodobé spoluprace. Vyvoj nakladu je vSak uréovan zejména cenou ropy na
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svétovych trzich, kurzem koruny a celkovou inflaci ve spole¢nosti — tedy neovlivnitelnymi skuteénostmi
z pozice firmy. Obecné je mozno o¢ekévat rast celkovych naklad( v budoucnosti.

1.3.2.3 Citlivost na sezénni a cyklické faktory

Obor nékladni dopravy je typicky svoji zavislosti na dopravnich potfebach vyrobcl, a proto je
sezbénnost zavisla na jejich pozadavcich. Obecné je mozno konstatovat, Ze vyrazny pokles je v obdobi
pocatku roku, dale v letnich mésicich (zejména srpen) a posledni dva tydny v roce. Naopak vyrazny
nardst zajmu o dopravu je v mésicich zafi — listopad a prvni polovina prosince. Sezénni vykyvy v
meéstské hromadné dopravé maji obdobny pribéh jako v Zelezni¢ni i autobusové dopravé, cestujici
nejméné vyuzivaji méstskou hromadnou dopravu v letnich mésicich, kdy jsou prazdniny, dovolené a
navic v tomto obdobi lidé vice vyuzivaji i cyklistickou dopravu. V dalSich ¢tvrtletich neni rozdil ve
vyuzivani MHD tak velky, i kdyz se d&a ve 4. ¢tvrtleti, tedy v dobé sychravého pocasi, vypozorovat
mirny naradst.

1.3.3  Zavér strategické analyzy

Spole¢nost CSAD Frydek-Mistek podnika v nékolika segmentech trhu a jeji &innosti jsou
diverzifikované. Regulovana odvétvi, jako je poskytovani sluzeb linkové dopravy a méstské hromadné
dopravy ve Frydku-Mistku nejsou pfiliS rentabilni, na druhou stranu existuje vefejny zajem dopravni
obsluznost zachovat, a proto Ize oekavat pomérné stabilni vysledky z téchto &innosti (po zahrnuti
dotace kraju a obci na kryti prokazatelné ztraty). Problémem v této souvislosti je fakt, ze objem dotaci
na zabezpeceni dopravni obsluznosti v pravidelné osobni dopravé ¢asto nestaci na pokryti naklada.

Silniéni ndkladni doprava je velmi cyklickym a malo rentabilnim odvétvim, avSak z dostupnych dat Ize
vypozorovat postupné oziveni tohoto sektoru.
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1.4 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (finan €ni analyza)

1.4.1  Ugetni vykazy — prehled

1.4.1.1 Uégetni zav érky za roky 2009 aZ 2013 a Uéetni vykazy za obdobi 1.1. —30.9.2014
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Ugetni zavérky spolecnosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009 aZ 2013 byly ovéfeny auditorskou
spole¢nosti FINAUDIT s.r.0. zapsanou v seznamu auditorl u Komory auditor( pod opravnénim &islo
154. Ve v3ech pfipadech byl vydan vyrok bez vyhrad. Ugetni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do

30.9.2014 nebyly ovéfeny auditorem.

1.4.1.2 P¥ehled majetku

Pfehled hlavnich polozek majetku spole¢nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014 zachycuje

nasledujici tabulka:

tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
AKTIVA CELKEM 388 888 381 593 403 173 403 525 476 490 444 362
B. Dlouhodoby majetek 201598 191521 260832 239334 274444 236 631
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 3757 3403 3163 2789 1285 444
3. Software 0 707 467 2789 1285 444
7. Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 3757 2 696 2 696 0 0 0
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 197 816 188 093 257 644 236 520 272 659 235 687
B.Il.1 Pozemky 6 769 6 769 6 769 6 689 6 691 6 691
2. Stavby 57 424 59 260 60 382 61 092 60 548 59 475
sgc’?OStamé movité véci a soubory movitych 159 167 121790 182916 163315 201781 165683
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 4 462 274 2168 15 0 200
rl:]c;?:tyglr(]uté zalohy na dlouhodoby hmotny 0 0 5 409 5 409 3639 3638
B.lll.  Dlouhodoby finanéni majetek 25 25 25 25 500 500
?'”I' Podily v ovladanych a fizenych osobach 25 25 0 0 0 0
aﬁ/cg% v Ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 25 25 500 500
C. Obézna aktiva 167 993 172 565 125 831 148 849 186 806 194 235
C.l Zasoby 11872 9629 11 256 11 652 12 435 11 467
C.l.1. Materidl 11 783 9526 10 441 11 218 11 801 11 159
5. Zbozi 89 103 815 434 634 308
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 100 100 100 100 100 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 100 100 100 100 100 0
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tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
C.lI.  Kratkodobé pohledavky 62 509 114 124 83 897 88 119 88 793 131 864
f"”' Pohledavky z obchodnich vztahi 54462 54123 63403 80489 73266 76 687
2. Pohledavky - ovladajici a ridici osoba 0 0 9 0 0 0
6. Stét - dafove pohledavky 2168 4 657 13194 1545 10 163 2 458
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 737 419 661 866 776 850
8. Dohadné uéty aktivni 1295 1440 3102 2 056 3283 547
9. Jiné pohledavky 3847 53485 3528 3163 1305 51322
C.IV. Kratkodoby finan&ni majetek 93512 48712 30578 48978 85478 50 904
f"v' Penize 1134 1386 1 804 2040 1944 1528
2. Uéty v bankéach 92 378 47 326 28 774 46 938 83534 49 376
D.I.  Gasové rozliseni 19297 17507 16510 15341 15240 13 496
]I?'I' Néaklady pfiStich obdobi 18 994 17 501 16 505 15 341 15 158 13 491
3. Prijmy pristich obdobi 303 6 5 0 82 4

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, tidetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

Nejvyznamnéjsi polozku aktiv tvofi dlouhodoby hmotny majetek, tvofeny predevsim dopravnimi
prostfedky. V roce 2014 doSlo k nartstu jinych kratkodobych pohledavek, a to pohledavek za

pojistovnou.

1.4.1.3 Zdroje financovani majetku

Pfehled zdroju financovani majetku spole€nosti za roky 2009 az 2013 a k 30.9.2014 zachycuje

nasledujici tabulka:

tis. K€ 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 388 888 381 593 403 173 403 525 476 490
A. Vlastni kapital 296 435 307 373 321 800 346 727 264 290
A.l Zéakladni kapital 88 141 88 141 88 141 88 141 88 141
AllL Z&kladni kapitél 88 141 88 141 88 141 88 141 88 141
Al Kapitalové fondy 55 550 55 550 55 550 55 550 55 550
2. Ostatni kapitalové fondy 55 550 55 550 55 550 55 550 55 550
AL ;ziﬁrvni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 17 732 17 732 17 732 38 622 63 946
A.lllL1.  Zakonny rezervni fond / Nedéglitelny fond 17 732 17 732 17 732 17 732 17 732
2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 20 890 46 214
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 121 852 135012 145 949 139 488 0
A.IV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let 121852 135012 145949 139488 0
AV. Vysledek hospodareni bézného Uc¢etniho obdobi /+-/ 13 160 10 938 14 428 24 926 56 653

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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2011 2012
B. Cizi zdroje 92 231 74 114 81 188 56 659 211 876
B.l. Rezervy 3277 234 168 174 226
B.I.1. Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpist 2801 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 476 234 168 174 226
B.II. Dlouhodobé zavazky 26 587 24 236 23371 21079 23321
B.Il.1 Zéavazky z obchodnich vztaha 8421 5845 2794 0 0
9. Jiné zavazky 210 340 170 0 0
10. Odlozeny dariovy zavazek 17 956 18 051 20 407 21079 23321
B.III. Kratkodobé zavazky 62 367 49 644 57 649 35406 188329
B.IIl.1.  Z&vazky z obchodnich vztahl 38898 34 667 26 275 16 437 26 865
2. Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 15 160 0 0

Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a  k

4. GEastnikam sdruzent 727 727 727 727 139815

5. Zavazky k zaméstnancim 12764 6 367 7 443 8744 8 080

6. ﬁa\{;fé?: ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho 3548 3533 3847 4506 4287

7. Stat - danové zavazky a dotace 1725 730 774 1017 5497

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 2345 2283 2140 2 344 2111

10. Dohadné ucty pasivni 2176 1173 1107 1304 1163

11. Jiné zavazky 184 164 176 327 511

C.l. Casové rozliseni 222 106 185 138 323
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 3 8 10 30 44
2. Vynosy pristich obdobi 219 98 175 108 279

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, Giéetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

NejvyznamnéjSim zdrojem financovani ¢innosti spole¢nosti je vlastni kapital.

1.4.1.4 Vyvoj hospoda feni

Hlavni poloZky vykazu zisku a ztraty spole¢nosti CSAD Frydek - Mistek za roky 2009 aZ 2013 a
k 30.9.2014 zachycuje nasledujici tabulka:

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

. Trzby za prodej zbozi 901 456 2499 1051 1442 1576
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 805 240 1401 624 720 825
+ Obchodni marze 96 216 1098 427 722 751
II. Vykony 362359 362711 344119 396056 407452 299493
I.L1.  Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 362043 361667 343255 395536 406197 299 306
3. Aktivace 316 1044 864 520 1255 187

B. Vykonové spotfeba 253692 264922 255378 268678 270700 196 233
B.1. Spotfeba materidlu a energie 124 403 129189 151809 186109 182318 132 408
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tis. K¢é 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
B.2. Sluzby 129289 135733 103569 82 569 88 382 63 825
+ Pridana hodnota 108 763 98 005 89839 127805 137474 104 011
C. Osobni naklady 125800 120511 128554 153610 150053 109 915
C.1. Mzdové naklady 92 645 87 053 92269 111506 108 668 80 423
C. 2. Odmeény ¢lendm organud spolecnosti a druzstva 701 720 1160 720 720 270
C. E;t‘s'f‘edgl na socidini zabezpeceni a zdravotni 5,403 30717 32272 38744 37921 27099
C. 4. Socialni néklady 1971 2021 2853 2 640 2744 2123
D. Dané a poplatky 24 741 25 826 37 616 42 336 44 164 36 745
E. r?]‘;?;fﬁ’u dlouhodobého nehmotného a hmotného 41 g0> 45094 45102 53131 50290 40 066
. ;Zfe{iélﬁ prodeje diouhodobého  majetkl & 49819 59358 46041 37124 38979 37414
II.L1.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 8 395 4802 3007 5914 3214 5786
lI.2.  Trzby z prodeje materialu 40 424 54 556 43 034 31210 35 765 31628
F. ﬁ]ﬁ;?tkﬁogématgﬁgﬁl prodaného  diouhodobeého 54658 53537 42220 34439 34878 30564
F1 ﬁ]ﬂ;‘taat\tklaové cena prodaného dlouhodobého 1764 2 445 1879 4772 463 149
F.2. Prodany material 36 864 51 092 40 341 29 667 34 415 30 415
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladi pFiStich -4 -2 387 3728 -366 -739 -43
obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 95401 102857 145169 146891 152900 119 195
H. Ostatni provozni naklady 6 354 6 007 7824 8413 10177 5295
* Provozni vysledek hospoda Feni 15 862 14632 16005 20255 40530 38078
VL. Trzby z prodeje cennych papir a podill 0 0 0 0 9704 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 25 0
VILI. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 8 750 9 367 7 500
xg;r;gtsk)llj z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 8 750 9367 7500
K. Naklady z finanéniho majetku 0 90 0 0 0 0
M. ﬁr%ir%?] |' ggggti rezerv a opravnych polozek ve 0 90 0 0 0 0
X. Vynosové droky 1027 1178 869 238 457 116
N. Néakladové aroky 42 56 100 387 2 1490
XI. Ostatni finan¢éni vynosy 8 782 2673 4829 6 596 9544 2154
(0] Ostatni finan¢ni naklady 9 705 5581 3581 7791 4789 1949
* Finan éni vysledek hospoda Feni 62 -1 786 2017 7406 24256 6 330
Q. Darni z pfijm0 za béZnou ¢innost 2764 1908 3594 2735 8 133 -6
Q. 1. -splatna 3719 1814 1238 2062 5892 -6
2. - odlozena -955 94 2 356 673 2241 0
*x Vysledek hospoda Feni za béZznou €innost 13 160 10 938 14 428 24 926 56 653 44 414
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2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

ok Vysledek hospoda Feni za U €etni obdobi (+/ -) 13 160 10938 14428 24926 56 653 44 414
ok Vysledek hospoda reni pred zdan énim 15924 12 846 18 022 27661 64 786 44 408

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, tidetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

PoloZzky trzby z prodeje materialu a prodany material pfedstavuji trzby z prodeje pohonnych hmot,
olejt, maziv, nahradnich dild, technickych plynd a pneumatik vramci servisni ¢innosti. Ostatni
provozni vynosy predstavuji dotace kraje a obci na kryti prokazatelné ztraty ¢i dotaze z EU.

1.4.2  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni  analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli€iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilan¢ni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byl zvolen za vztahovou
veliinu soucet polozek Trzby za prodej zbozi a Vykony.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro€ni tempa rlstu/poklesu jednotlivych polozek Gcetnich vykaz( v
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza Ucetnich vykaz( mezi obdobim konéicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zastatk( jednotlivych polozek rozvahy k rdznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli¢iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomérfujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z divodu kratSi délky obdobi (9 mésicl oproti 12 mésicam), nez je standardni fiskalni
rok.

1.4.2.1 Horizontalni analyza G ¢€etnich vykaz G

Z horizontéalni analyzy uUcetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:

—  bilanéni suma se mezi lety 2009 a 2012 udrZovala na pomérné stabilni arovni, v roce 2013
vzrostla o pfiblizné 18 % zejména diky zvySeni penéznich prostfedkud; na strané pasiv doslo
mezi roky 2012 a 2013 k narlstu cizich zdroji zpusobenému zvySenim kratkodobych
zavazku ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a jinym G€astnikim sdruzent;

- provozni vysledek hospodareni po celé sledované obdobi vykazoval rist.

1.4.2.2 Vertikalni analyza G éetnich vykaz G

Z vertikélni analyzy Gcetnich vykazl vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
- nejvyznamnéjSi podil na aktivech spole¢nosti tvofi polozka dlouhodoby hmotny majetek,
ktery predstavuje predevSim vozovy park spole¢nosti;

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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- nejvyznamnéjSi podil na celkovych pasivech tvofi vlastni kapital. Jeho podil se ve
sledovaném obdobi pohyboval nad hodnotou 75 %, ovSem v roce 2013 jeho podil klesl na
55 % zejména z davodu nardstu cizich zdrojl, a to konkrétné zavazk( ke spoleénikim pfi
rozdélovani zisku;

- ve vykazu zisku a ztrat tvofi nejvétSi ¢ast nakladd vykonova spotfeba, kterd se pomérné
stabilné udrZuje po celé sledované obdobi na arovni okolo 70 %, a dale pak osobni naklady,
které se ve sledovaném obdobi pohybuji na Grovni 33 - 38 %.

1.4.3 Pomérové ukazatele

Zplsob vypoctu jednotlivych pomérovych ukazatell je uveden v Pfiloze €. X tohoto znaleckého
posudku.

1.4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) slouzi k analyze efektivnosti vyuzivani prostfedkd vlozenych do

spole¢nosti.

Rentabilita (vynosnost) 2010 2011 2012

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 3,39% 2,88% 3,60% 6,25% 11,89%
Rentabilita trzeb ze Z s Groky 3,63% 3,02% 4,19% 6,36% 13,86%
Obrat celkovych aktiv 0,93 0,95 0,86 0,98 0,86

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 4,44% 3,56% 4,48% 7,19% 21,44%
Rentabilita trzeb 3,62% 3,01% 4,16% 6,28% 13,86%
Finanéni paka 1,31 1,24 1,25 1,16 1,80
Obrat aktiv 0,93 0,95 0,86 0,98 0,86

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, vlastni vypodéty

Ocenovana spole¢nost dosahovala béhem celého sledovaného obdobi stabilni vySe rentability
celkovych aktiv a rentability vlastniho kapitalu, avsak jeji absolutni vySe byla velmi nizka. Spole¢nost
je zavisla na dorovnani prokazatelné ztraty ze strany kraju a obci a jeji vysledky hospodareni jsou
vzhledem k objemu vlastnéného majetku velmi nizké. V roce 2013 doslo nardstu hodnot rentabilit, coz
bylo dano zejména néarGstem provozniho vysledku hospodareni, ale zaroven i vysledku hospodareni
z bézné ¢innosti diky prodeji podilt a pfijatych dividend.
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1.4.3.2 Ukazatele likvidity

Dostate¢nd likvidita je jednou z nezbytnych podminek dlouhodobé existence obchodniho zavodu.
Ukazatele likvidity stoji uréitym zpusobem proti ukazatelim rentability. Pokud ma byt obchodni zavod
schopen splacet své zavazky fadné a v€as musi drzet ur€ité mnozstvi penéznich prostfedkd v
obéZnych aktivech — to ale snizuje rentabilitu vioZzeného kapitalu.

Likvidita (platebni schopnost) 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Pracovni kapitél (tis. K&) 105 526 122 821 68 082 113 343 -1623 82 133
Pracovni kapital na aktiva 27,14% 32,19% 16,89% 28,09% -0,34% 18,48%
Bé&zna likvidita 2,69 347 2,18 4,20 0,99 1,73
Pohotova likvidita 2,50 3,28 1,99 3,87 0,93 1,63
Penézni likvidita 1,499 0,981 0,530 1,383 0,454 0,454

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, vlastni vypodéty

Béhem sledovaného obdobi se zvySoval podil pracovniho kapitalu na aktivech kromé roku 2013, kdy
doSlo k poklesu zejména diky néarlstu kratkodobych zévazkd ztitulu vyplaty dividend. Ukazatele
likvidity dosahuji pozadovanych hodnot a spole¢nost nema problémy platit své splatné zavazky..

1.4.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivnost, se kterou obchodni zavod vyuziva vybrané slozky svého
majetku. Konstrukce téchto ukazateld je dvojiho typu, a sice jako poctu obratd nebo doby obratu.

Aktivita (ve dnech) 2010 2011 2012

Doba obratu aktiv 390,75 383,52 424,55 370,90 425,34
Doba obratu zasob 11,93 9,68 11,85 10,71 11,10
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 62,81 114,70 88,35 80,99 79,26
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 62,67 49,89 60,71 32,54 168,11
obchodni prebytek / deficit -0,14 -64,81 -27,64 -48,45 88,85

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, vlastni vypodty

Spole¢nost dosahovala vysoké doby obratu aktiv. AvSak tato vySe je na trhu u spoleénosti
s podobnym charakterem ¢&innosti obdobna (spolenosti CSAD Havifov a Karvina dosahovaly jesté
vySSich hodnot). Spole¢nost dosahovala po celé sledované obdobi vySSi doby inkasa kratkodobych
pohledavek oproti dobé splatnosti kratkodobych zavazkd. Primérna doba splatnosti pfijatych faktur je
tedy delSi nez vydanych, coz zna¢i nizSi ekonomickou silu vaéi obchodnim partnerdm. Vyjimku tvori
rok 2013, kdy vznikl obchodni prebytek z ddvodu narlstu zavazku z titulu vyplaty dividend.
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1.4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o zdrojich financovani obchodniho zavodu, drovni véfitelského rizika,

a tim mj. i moznosti dalSiho zadluzovani spole¢nosti.

Zadluzenost (dlouhodoba finan  €éni rovnovaha) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 23,72% 19,42% 20,14% 14,04% 44,47% 30,53%
Urokové kryti I. 134,93 114,71 159,12 44,45 17 845,00 -

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, vlastni vypodéty

Ocenovana spole¢nost nema problémy s hrazenim nakladovych Grokd a vykazuje po celé sledované
obdobi nizkou G¢etni zadluzenost, vyjimku tvofi rok 2013, kdy doSlo k nardstu cizich zdroja zvySenim

kratkodobych zavazku. Ukazatel Grokového kryti fika, kolikrat jsou Groky z poskytnutych Gvéra kryty

vysledkem hospodafeni, ¢im vySSi tedy tento ukazatel je, tim své&déi o vysSi financni situaci ve
spole¢nosti.

1.4.4 Zaver

Zavérem finanéni analyzy, ktera hodnoti historicky vyvoj spole¢nosti CSAD Frydek-Mistek, Ize fici, Zze
finanéni zdravi a stabilita ocefiované spole¢nosti je na dobré Urovni. Hlavni ukazatele hodnotici
finanéni stav spole¢nosti z riznych pohledd dosahly vétSinou uspokojivych az velmi dobrych hodnot.
Na zékladé sumarizace vSech vySe provedenych analyz Ize ucinit zavér, ze existence spole¢nosti neni
do budoucna ohroZena.

15 Zéavery provedenych analyz a p fedpoklad going -concern

S ohledem na zavéry provedené strategické a finanéni analyzy spolecnosti je podle naSeho nazoru
spinén predpoklad going-concern, tj. pfedpoklad trvani podniku v dlouhodobém horizontu. Podle
uvedenych zjiSténi neni budouci existence spole¢nosti z dneSniho pohledu nijak vyznamné ohrozZena.

Tato skuteénost umoZfiuje pouzit pro ocenéni spole¢nosti CSAD Frydek-Mistek vynosovou metodu.
JelikoZ v budoucnosti neni planovany rist, ale zachovani vysledka ve vysi zejména posledniho roku
(2013), je pouzita metoda kapitalizovanych Cistych vynosl. Tato metoda vychazi z jiz dosazenych
vysledkl spole€nosti s pfedpokladem jejich opakovani v budoucnosti, blize viz Kapitola 2.
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POSUDEK

2 Pouzité metody ocen éni

Ocenéni jméni spolegnosti CSAD Frydek-Mistek bylo provedeno pausalni metodou kapitalizovanych
¢istych vynosu.

Zakladem ocenéni pausalni metodou kapitalizovanych Cistych vynosu je odhad trvale odnimatelného
Cistého vynosu krozdéleni. Jedna se o dlouhodobé udrzitelny vysledek hospodareni z hlavni
podnikatelské ¢innosti, ktery je mozné z podniku odc&erpat, aniz by dochazelo k naruSeni majetkové
podstaty spole¢nosti.

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky (trvale odnimatelné vynosy) se pfepoctou na
cenovou hladinu k datu ocenéni. Sou€asny vynosovy potencial je pak odvozen z vdzeného priméru
minulych vysledkd hospodareni (za celé obdobi let 2009 az 2013) s tim, Ze posledni roky maji obecné
vétsi vahu nez roky predchozi. Navic vétSinou dochazi k eliminaci extrémnich hodnot.

Hodnota podniku, resp. akcii se nasledné stanovi pomoci vzorce pro véénou rentu, kdy trvale
odnimatelny ¢isty vynos je délen kalkulovanou Grokovou mirou. Poté se pfi¢te hodnota neprovoznich
aktiv k datu ocenéni.

V souladu s vySe uvedenym je mozné konstatovat, ze jsou splnény zakladni premisy pouZzitelnosti
metody kapitalizovanych Cistych vynosu protoze:
—  z dlouhodobého hlediska neni ohrozena existence podniku,

—  podnik bude v budoucnu dosahovat minimalné trvaly Cisty vynos k rozdéleni, na kterém je
ocenéni zalozeno.

Jak uvadi Marik (2011, strana 272) ocenéni metodou kapitalizovanych Cistych vynosl se vyznaduje
témito rysy:

—  zakladem ocenéni je vynosovy potenciél,

—  budouci rdstové moznosti nejsou zpravidla brany v Gvahu,

-  predpokladame, ze dosavadni potencial bude mozno udrzet investicemi ve vysi odpis(,

—  soucasny vynosovy potencial je vyvozovan z arovné vynos( v poslednim roce pred datem
ocenéni. ProtozZe tento vynos nemusi byt reprezentativni, snazime se jej objektivizovat tak,
Ze zkouméame vynosy k rozdéleni za poslednich 3 — 5 let.

Na zakladé vySe uvedenych bodd povazujeme v pfipadé ocenéni spoleCnosti metodu
kapitalizovanych ¢istych vynosl za odpovidajici.
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3 Metoda kapitalizovanych &istych vynos @ (KCV)

3.1 Trvale odnimatelny €isty vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos krozdéleni je zakladem vynosové hodnoty stanovené pauSalni

metodou kapitalizovanych €istych vynosu. Pfi vypoctu trvale odnimatelného €istého vynosu se obvykle

vychazi z vysledku hospodareni pred zdanénim zjisténého z vykazu zisku a ztrat, ktery se nasledné

upravuje zejména o tyto polozky:

— vynosy a naklady, které se svoji povahou vazi k neprovoznimu majetku spole¢nosti,

— Uprava vynosu a nakladu tak, aby se vzdy vztahovaly k tomu obdobi, ve kterém vznikly,

- nepravidelné ¢i jednorazové vynosy a néklady ¢i vynosy a naklady mimofadného charakteru,

- je tfeba zohlednit zménu Ucetnich postupl napf. ve zplsobu ocenéni zasob pfi vyskladnéni ¢i pfi
odpisové politice,

- privatni vydaje nesouvisejici s ¢innosti podniku,

- prfipocteni fakticky nevyplacenych ackoliv implicitné realizovanych mezd,

— veSkeré vySe zminéné Upravy je rovnéz tfeba promitnout do placenych dani.

Obvykly zplsob stanoveni upraveného vysledku hospodafeni pred odpisy je obsazen v nasledujici
tabulce:

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim

(+) Odpisy

(-) Vynosy plynouci z provozné nepotfebného majetku
(+) Néklady plynouci z provozné nepotfebného majetku
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

(+) Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
(-) Mimoradné vynosy

(+) Mimoradné naklady

Upraveny vysledek hospoda feni pfred odpisy

Takto upravené vysledky hospodareni za jednotlivé roky se prepoctou na cenovou hladinu k datu
ocenéni. Soucasny vynosovy potencial je pak odvozen z vdzeného priméru upravenych minulych

vysledkl hospodareni s tim, Ze vysledky hospodareni pozdéjSich obdobi maji zpravidla vétsi vahu nez
vysledky let pfedchazejicich. Navic se provadi eliminace extrémnich hodnot.
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Pro vypodet trvale odnimatelného &istého vynosu spolegnosti CSAD Frydek-Mistek byly pouZity udaje
z G&etnich vykazl za roky 2009 — 2013". Vzhledem k vysledkim spoleénosti k 30.9.2014, uvedenych
v dostupnych Ucetnich vykazech, Ize ocekavat za rok 2014 podobny vyvoj hospodareni jako v roce
2013, ¢imz se potvrzuje predpoklad dlouhodobé udrzitelného vysledku hospodafeni z hlavni
podnikatelské ¢innosti.

Vypocet upraveného vysledku hospodareni je obsazen v nasledujici tabulce (tis. KE).

2009 2010 2011 2012 2013 Soucéet

Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 15924 12 846 18 022 27 661 64 786

(+) Odpisy 41 602 42 094 45102 53131 50 290

(-) Finanéni vynosy -9 809 -3 851 -5 698 -15 584 -29 072

(+) Finanéni naklady mimo Groky 9 705 5581 3581 7791 4814

(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -48 819 -59 358 -46 041 -37 124 -38 979

(+)_ Zust.cena prodaného dlouhodobého 38 628 53537 42 220 34 439 34878

majetku

gggﬁs‘;e”y vysledek hospoda Feni UVH pied 47 231 50 849 57 186 70 314 86 717

Mira inflace (%) 1,0 15 1,9 3,3 14

Cenovy index fetézovy 1,01 1,015 1,019 1,033 1,014

rC(:)cirLljovy index bazicky vztazeny k poslednimu 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000

UVH upraveny o inflaci 51 169 54 274 59 900 71 298 86 717

Véhy 0 0 0 1 2 3
UVH upraveny o inflaci x vahy 0 0 0 71 298 173 434 244 732

* (idaje o mife inflace v CR vychazeji z Makroekonomické predikce MF (viz Kapitola 4)

V roce 2012 a 2013 do$lo k vyznamnému narGstu vysledku hospodareni spolegnosti CSAD Havifov,
coz bylo dano zejména ozivenim vykonu v nakladni dopravé. | v budoucnosti se predpokladaji
podobné vysledky jako v roce 2013. Trzby za prodej materialu a naklady na prodany material byly
Znaleckym astavem zahrnuty do upraveného vysledku hospodareni, nebot se jedna o vysledky
pravidelné se opakujici z jedné z provoznich ¢&innosti podniku. Trzby a zdstatkovou cenu prodaného
dlouhodobého majetku na druhou stranu nelze zahrnout, nebot se ve vétSiné pfipadl jedna o
odprodej starych autobusu, coz je jednordzovéa operace.

Vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu je uveden v nasledujici tabulce:

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 81577

! Znalecky Ustav mél k dispozici i Uéetni vykazy k 30.9.2014 a pfihléd! k nim pfi stanoveni TOCV.
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Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 81577
Odpisy z roku 2013 50 290
Trvale odnimatelny €isty vynos p fed dani 31287
Dariovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 31287
Darovéa sazba k datu ocenéni 19%
Dan 5945
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 25 343

Dle n&zoru Znaleckého Ustavu investice na Urovni odpist dosazenych vroce 2013 postacuji
dlouhodobé na udrZeni substance podniku a dosahovani trvale odnimatelného Cistého vynosu.

3.2 Kalkulovana urokova mira - model oce novani kapitalovych aktiv

Kalkulovana urokova mira je pfi aplikaci pausalni metody KCV odhadovana na Grovni nakladi
vlastniho kapitalu, protoze se pfi vypoc¢tu hodnoty pracuje s €istymi vynosy pro vlastniky a vysledkem
ocenéni tak je pfimo hodnota vlastniho kapitalu ocefované spolecnosti. Je-li pak cilem ocenéni trzni
hodnota, mélo by se dle odborné literatury a mezinarodnich ocefiovacich standardd pfi jejim
stanoveni vychazet primarné z trznich dat. V praxi se proto v souladu s odbornou literaturou stanovuje
kalkulovana urokova mira zejména pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Model ocenovani kapitalovych aktiv je nejrozSifenéjSim zpusobem stanoveni nakladu vlastniho
kapitalu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich. Modifikace
CAPM vychazi z nasledujici rovnice:

nVK:rf+BXRPT+RPZ+R1+R2+R3,

kde

Nyk = odhad nakladu vlastniho kapitalu,

re = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist USA,

B = odvétvové 3 pfenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho

podniku,
RPT  =rizikova prémie kapitadlového trhu USA,
RPZ  =rizikova prémie zemé& — Ceska republika,

R; = pfirdzka pro malé spole¢nosti,
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R, = pfirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym podilem trzni
a Ucetni hodnoty vlastniho kapitélu,

Rs = pfirdzka za nizsi likviditu ocefiovanych vlastnickych podild.

Jako bezrizikova urokova mira byl pouzit dlouhodoby primér vynosnosti T.Bonds (za obdobi 1928 az
2013), ktera ¢€ini 2,52 % p.a. (zdroj: www.damodaran.com).

V souladu s odbornou literaturou ([6] Mafik, M. a kol., str. 221-2) se pfi zjiStovani rizikové prémie
kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zékladnich veli¢in — primérné vynosnosti kapitadlového trhu
USA a bezrizikové arokové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitdlového trhu se pak doporucuje
pouzit data za co nejdelSi obdobi. Proto jsou aplikovany (daje za roky 1928 az 2013 (primérné
vynosnosti jsou kalkulovany na trovni geometrického praméru).

- Prdmérnéa vynosnost kapitalového trhu USA — vynosnost akciového trhu USA v obdobi 1928
az 2013 spoctena geometrickym prameérem ¢ini 9,55 % p.a (www.damodaran.com);

—  Bezrizikova drokova mira — vynosnost desetiletych vladnich dluhopisi USA T.Bonds za
obdobi 1928 az 2013 spoétend geometrickym prdmérem ¢&ini 4,93 % p.a
(www.damodaran.com);

- VySe popsanym zplUsobem byla stanovena rizikova prémie kapitalového trhu USA na 4,62 %
p.a. Uvedené Udaje byly ziskany ze serveru www.damodaran.com.

Koeficient beta (B) vyjadfuje droveri rizikovosti jednotlivého cenného papiru (akcie), a to relativhé
k riziku kapitalového trhu jako celku. Je-li = 1, je riziko (v disledku toho i prémie za riziko dané akcie
—1j. vlastniho kapitalu podniku) na arovni praméru kapitadlového trhu jako celku. Pokud plati, Zze § > 1,
pak je vynosova pfirazka vétsi nez primérna prémie za riziko na kapitdlovém trhu a naopak. Riziko je
v daném pfipadé chapano jako smérodatna odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho
pramérné vynosnosti.

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od B podobnych podnikd,
které jsou obchodovany na akciovych trzich). Obvykle se koeficient B odhaduje z prdméru za podobné
podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA. Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypoctu CAPM byl z téchto divodd stanoven na Grovni primérného B (nezadluzeny)
pro odvétvi Transportation ve vysi 0,86 pro podniky z USA (www.damoraan.com). Vybrané odvétvi dle
nazoru Znaleckého Ustavu nejvice odpovida podnikatelské &innosti spoleénosti CSAD Frydek-Mistek.

Vzhledem k tomu, Ze ocefiovana spole¢nost nevyuziva k datu ocenéni dluhového financovani, neni
tfeba koeficient B (nezadluzeny) pfepocitat na koeficient 8 (zadluzeny), ktery bude zohledrovat toto
dodatecné riziko.

VySe rizikové prémie zemé byla ziskana zjiz pouzitého zdroje www.damodaran.com. PFi jejim
stanoveni se vychazi zratingu konkrétni zemé& (Ceska republika dosahla u agentury Moody's
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hodnoceni Al). Riziko selhani zemé tak pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz
zahrnuje rozdil volatility akciového trhu avolatility trhu vladnich dluhopist (blize viz
www.damodaran.com — Estimating Country Risk Premiums).

Model CAPM vychazi z dat o spole¢nostech obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spoleénosti
jsou obvykle stfedni a vétSi velikosti. Velké obchodni zavody jsou pfitom investory vnimany jako méné
rizikové nez obchodni zavody malé. Ekonomické teorie tento zavér potvrzuje s tim, Ze disledkem této
situace je také to, ze investofi do mensich obchodnich zavod( pozaduji za vySSi podstoupené riziko
také vysSi vynosnost investovaného kapitalu. Tuto Groven nakladu vlastniho kapitdlu v pfipadé
mensich spolecnosti vSak zakladni model CAPM nezachycuje. VySe uvedené argumenty tedy nutné
vedou k tomu, aby v nakladech vlastniho kapitélu zjisténych pomoci zakladniho modelu CAPM byla
zohlednéna opodstatnéna pfirdzka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu.
V nami vyuzitém modifikovaném modelu CAPM je tato pfirazka oznacena jako R1. Zdrojem pro tuto
pfirazku byla publikace IBBOTSON? kde jsou uvedeny statistiky spole¢nosti na americkych
kapitalovych trzich, rozdélenych do deseti decilll podle trzni kapitalizace. Z uvedenych trznich statistik
je pro kazdy decil dopoctena rizikova prémie, kterou Ize pfifadit vlivu velikosti obchodniho zavodu. Pro
Ucely tohoto posudku byla s ohledem na velikost Ocenované spole¢nosti vybrana pfirazka firem z 10.
decilu.

V souladu s vySe uvedenou metodikou modifikované rovnice CAPM byla dale pfi vypoctu kalkulované
urokové miry aplikovana pfirdzka za mensi spolec¢nost ve vysi 6,01 %.

Uvedené pfirazky slouzi mj. k zachyceni specifického rizika konkrétni spole¢nosti, které jinak model
CAPM ve své plvodni podobé nezohledriuje.

Jelikoz je kalkulovana drokova mira pocitana z pohledu ceského investora, méla by byt dale
korigovana o rozdil v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Metoda KCV
je ovSem zaloZzena na vypoctu vécné renty, a proto by i diskontni mira (kalkulovana urokova mira)
méla mit velmi dlouhodoby charakter. Jelikoz se v dlouhém a velmi dlouhém obdobi da ocekavat
postupna konvergence vyvoje inflace CR a USA, nebude kalkulovana Grokova mira o tento vliv
upravovana.

Vypocet kalkulované Grokové miry je shrnut v nasledujici tabulce:

Polozky

Bezrizikova sazba 2,52%

2 IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2013, Yearbook. Chicago : Morningstar, 2014
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Rizikova prémie 4,62%
‘Betanezaduzera o086
Vysledna struktura CK/VK (v trzni hodnoté) 0
Beta zadluzena 0,86
‘Rizikova prémie zems  1,05%
‘Rozdilvinflaci 777 000%
‘Specifické prirazky 77 6,01%
Néaklady vlastniho kapitélu 13,55%

U pausalni metody je tfeba dale kalkulovanou Urokovou miru ogistit o inflaci, ktera je jiz obsazena ve
vynosnosti statnich dluhopisl, a tim spocist realnou bezrizikovou vynosovou miru (resp. reélnou
kalkulovanou Urokovou miru). Dvodem je skute¢nost, Zze pausalni metoda kapitalizovanych &istych
vynos(i po&ita s TOCV ve stalych cenéach. VySe dlouhodobé odekavané inflace byla stanovena
s ohledem na dlouhodobé inflagni cile Ceské narodni banky. V dlouhodobém horizontu stanovila CNB
nasledujici inflaéni cil:
- Inflagni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, ktery je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
eurozéné. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skuteén& hodnota inflace
neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany.

CNB ve svych &tvrtletné zvefejfiovanych zpravach o inflaci prognézuje celkovou inflaci, ktera odpovida
ve sledovaném horizontu s definovanou mirou spolehlivosti stanovenym inflacnim cilim.

Vzhledem ktomu, Ze vynosové ocenéni pausalni metodou KCV je zaloZeno na predpokladu
nekone¢ného trvani podniku, vySe dlouhodobé ocekavané inflace byla stanovena dle dlouhodobého
inflaéniho cile CNB platného od roku 2010 do pfistoupeni CR k eurozéné ve vysi 2 %.

V nésledujicim kroku bude proveden vypocet realné kalkulované Urokové miry (neboli kalkulované
urokové miry bez vlivu inflace).

Nominalni kalkulovana urokova mira (véetné inflace) 13,55%

(-) Dlouhodobé predikovana mira inflace v CR 2,00%

Reélna kalkulovana trokova mira (bez inflace) 11,55%
3.3 Stanoveni hodnoty oce nRovaného podniku

Hodnota podniku (obchodniho jméni) se pfi pouziti pausalni metody kapitalizovanych &istych vynosi
stanovi pomaoci vzorce pro véénou rentu:
H, = TOCV /iy

Kde:
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hodnota podniku netto,
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trvale odnimatelny ¢isty vynos,

kalkulovana urokova mira.

="
1

Po dosazeni ¢iselnych hodnot:
H, =25 343/0,1155

K datu ocenéni &ini po zaokrouhleni na celé tisice obchodni jméni spolegnosti CSAD Frydek-Mistek
na Urovni provozné nutného investovaného kapitalu 219 358 tis. K&.

3.4 Ocenéni neprovozniho majetku

Provozné nepotfebny majetek se ocefiuje samostatné a nasledné se pfi¢ita k hodnoté netto podniku.

Mezi provozné nepotiebny majetek Ize zaradit 25 % podil ve spoleé¢nosti BUS MANAGEMENT. Tento
obchodni podil byl ocenén pro rata dle hodnoty jméni dané spole€nosti. Ocenéni jméni spole¢nosti
BUS MANAGEMENT je uvedeno v Pfiloze ¢&. 8.

Hodnota podilu /

Spole €nost

obchodni podil obchodniho podilu
BUS MANAGEMENT 25% 8 850 2213
3.5 Vysledna hodnota stanovena pausalni metodou K~ CV
Vynosova hodnota provozni v tis. K € 219 358
Neprovozni majetek k datu ocenéni v tis. K& 2213
Hodnota vlastniho kapitalu podle K CV v tis. K & 221571

HODNOTA JMENIi SPOLECNOSTI €SAD FRYDEK-MISTEK
STANOVENA PAUSALNI M ETODOU KAPITALIZOVAN YCH CISTYCH VYNOSU

¢€ini ke dni ocen éni a po zaokrouhleni

221 571 O00KEé.
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