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1. Podklady pro zpracovani

Ugetni zavérky v&. piiloh dostupné ve Sbirce listin na https://or.justice.cz:

e 2012 —rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, pfiloha k G¢etni zaveérce,

e 2011 - rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, pfiloha k Ucetni zavérce,

* 2010 - rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, vykaz o penéznich tocich, pfiloha
k GCetni zavérce,

e 2009 -rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, pfiloha k G¢etni zaveérce,

* 2008 - rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, vykaz o penéznich tocich, pfiloha
k Gcetni zavérce,

* 2006 - rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, vykaz o penéznich tocich, pfiloha
k GCetni zavérce,

e 2005 - rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, vykaz o penéznich tocich, pfiloha
k Gcetni zavérce,

e 2004 - rozvaha, vykaz zisk( a ztrat,

e 22.12.2004 - rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, pfiloha k ucetni zavérce

Pololetni resp. celoroéni vykazy a mésiéni vykazy dostupné na
internetovych strankach spole¢nosti http://concordia.invest.sweb.cz/:

«  Pololetni vykazy za obdobi 2PL" 2006 — 2PL 2013

+  M&siéni vykazy za obdobi duben 2005 — bfezen 2014°

Literatura

«  MARIK Milo$ a kolektiv: Metody ocefiovani podniku, Proces ocenéni —
zakladni metody a postupy, 2. upravené a rozsSifené vydani, Ekopress
2007, ISBN 978-80-86929-32-3

+ POBORSKY Frantiek: Jak postupovat pfi likvidaénim ocenéni podniku,
¢asopis Odhadce a ocenovani majetku, Cislo 3-4/2012, ISSN 1213-
8223

« POBORSKY Frantidek: Likvidaéni ocenéni podniku — modelovy pfipad,
¢asopis Odhadce a ocefiovani majetku, ¢islo 2/2013, ISSN 1213-8223

« POBORSKY FrantiSek: Vybrané otazky likvidaéniho ocenéni podniku,
¢asopis Odhadce a ocenovani majetku, Cislo 3-4/2013, ISSN 1213-
8223

Legislativa

e Zakon 586/1992 Sb., o danich z pfijmu,

e VyhlaSka 414 ze dne 16. ervna 2004 o odméné nuceného spravce,
likvidatora a spravce konkursni podstaty nékterych poskytovatell
sluzeb na kapitalovém trhu a o nahradé jejich hotovych vydaju

Dalsi

e Znalecky posudek ¢. 100 — 12 /2013: Stanoveni hodnoty 186 ks akcii
podilového fondu CONCORDIA INVEST, a.s., investi¢ni fond v likvidaci
k12.9.2010 a 31.8.2013, vypracovany dne 15.10.2013
zpracovatelem Ing. Antoninem Smrékem, znalcem, Vyhlidka 860/4,
Brno — Sever, Lesna, PSC 638 00

* Rozhodnuti Komise pro cenné papiry €. 51/Sk/59/2001/3 ze dne
21. 3. 2005 ve znéni rozhodnuti prezidia Komise pro cenné papiry o
rozkladu ¢&.j. 10/SkO/2005/1 ze dne 28. 6. 2005

L oPL = druhe pololeti

2 Odkazy na soubory s nékterymi Gdaji (Cerven a ¢ervenec 2005, prosinec 2005, duben 2007,
tnor 2008, Unor 2012) nebyly k terminu zpracovani tohoto dokumentu platné.
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« CNB - udaje o historickém vyvoji mezibankovni sazby PRIBOR 3M a
odhad této sazby pro rok 2014 — 2016 dle Aktuélni prognézy
zvefejnéné 6. 11. 2014

* Bloomberg — Gdaje o vynosech do splatnosti viadnich dluhopist USA
k datu ocenéni 31. 12. 2014

e prof. Damodaran — Gdaje o rizikové prémii trhu a rizikové sazbé zemé

 OECD Economic Outlook, Volume 2014 Issue 2 — ocekévana inflace
CR a USA v letech 2015 — 2016
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2. Zadani a struktura prace

2.1. Zadani prace

Cilem tohoto dokumentu je stanoveni hodnoty 186 kus U akcii
spole énosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi €ni fond v likvidaci ke
dni 31. 12. 2014 za U éelem vypo Fadani Fizeni poz tstalosti.

2.2. Struktura prace

Prace je strukturovana do nékolika kapitol. V pfedchozi kapitole jsou
uvedeny podklady pro zpracovani v ¢lenéni na firemni podklady (primarné
Ucetni zavérky a jejich prilohy, pfipadné podrobnéjSi nebo doplfujici
vykazy), odbornou literaturu upravujici pfisluSnou pouzitou metodu
ocenovani, legislativu ovliviujici ocenéni napf. z dafiovych &i jinych ddvodu
a jiné zdroje, predevsim poskytujici data pro konstrukci diskontni miry Ci
strategickou analyzu.

Navazujici kapitola identifikuje spoleénost, jeji pravni stav, strukturu vedeni
a kratce popisuje historii spole¢nosti s didrazem na udalosti ovlivaujici
aktualni i ocekavanou budouci hodnotu (pfedevsim probihajici pravni

spory).

Nasleduje pfehled obvyklych metod ocenovani podniku s élenénim na
vynosové, majetkové popf. trzni metody s kratkou charakteristikou kazdé
z uvedenych metod.

Pata kapitola popisuje obvyklou strukturu ocenéni podniku se zdtvodnénim
odchylek vtomto konkrétnim pfipadé. Je uveden dlivod (pravni stav
spoleCnosti a z néj vyplyvajici vyvraceni predpokladu going concern)
vedouci k volbé pouzitych metod — Gc€etni a pfedevsim likvidaéni metody.

Sesta kapitola se vénuje vlastnimu ocenéni uvedenymi metodami.
Doplikovému v podobé Géetni metody a hlavnimu provedenému
prostfednictvim simulace dalSiho prdbéhu likvidace spole€nosti. Popséan je
obvykly zplsob likvidaéniho ocenéni a ten dale rozpracovan v krocich —
identifikace a nasledna analyza majetku a zavazk( a souvisejicich vynost a
nékladl, odhad budouci hodnoty aktiv a doby jejich zpenéZzeni, odhad
budouci vySe zavazkd a moznosti jejich Uhrady, sestaveni finanéniho planu
likvidace, variantni odhad likvida¢niho zUstatku a kone¢né sestaven modelu
kone¢né faze likvidace a ocenéni konkrétniho ocenovaného podilu
s konkrétné kalkulovanou diskontni mirou.

Posledni kapitola shrnuje ocenéni dle jednotlivych metod a uréuje finalni

vysledek na Urovni nejvhodnéjsi pouzité metody.
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3. Spole €nost, identifikace a zakladni udaje

Vg

3.1. Identifika €éni udaje

Firma CONCORDIA INVEST, a.s., investi¢ni fond v likvidaci
IC 452 45 282

Sidlo Praha 5, Janackovo nabrezi 37

Pravni forma akciova spolecnost

Spisova znacka B 1294 vedena u Méstského soudu v Praze
Datum zapisu 22.1.1992

Web http://concordia.invest.sweb.cz/

E-mail concordia.invest@centrum.cz

Telefon n.a.

Fax n.a.

Zakladni kapital 113 136 400 CZK

Podet akcif 282 841 ks

Jmenovitd hodnota 400 CZK
3.2. Predm ét podnikani

3.2.1. Pfedm ét podnikéni dle Obchodniho rejst  Fiku

» soustfedovani investi¢nich kuponl a penéznich prostfedkd od ob&ant
e néakup a prodej akcii

e vydavani vlastnich akcii

e vykonavani akcionarskych ¢innosti

* podnikatelska €innost s pfedchozimi souvisejici

3.2.2. Klasifikace ekonomickych  €innosti CZ-NACE

e 649: Ostatni finanéni zprostfedkovani

3.3. Vlastnicka struktura

NejaktualngjSi dokumenty uvedené v seznamu podklad(i pro zpracovani
podrobnéjsi vlastnickou strukturu spolecnosti neuvadéji. Pfiloha k ucetni
zavérce za rok 2012 uvadi: Dle dostupnych informaci zadna fyzicka osoba

nevlastnila vice jak 20 %-ni podil na spolec¢nosti.

K vysi zékladniho kapitalu uvedené v identifikaCnich Gdajich spolecnosti
vySe je nicméné podstatny dalSi komentar v pfiloze k Ucetni zavérce za rok
2012: Na Uctu 562 jsou vedeny vlastni akcie, které dle rozhodnuti KCP ze
dne 27. 8. 2001 musi byt vedeny jako snizujici poloZzka zakladniho kapitalu.
Nominale vlastnich akcii v drzbé 133 829 ks po 400 CZK cini celkem
53531 600 CZK, takze nominale zakladniho kapitalu bez vlastnich akcii:
113 136 400 CZK minus 53 531 600 CZK = 59 604 800 CZK. Pofizovaci
cena vlastnich akcii na uctech 562.10 a 562.20 ve vySi 32 753 632,79 CZK
odpovida vytvofenému zvlaStnimu rezervnimu fondu na Uctu 552.
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Tzn., vyznamnym akcionafem spolecnosti je tato sama s podilem na
zakladnim kapitalu ve vySi 47,32 %.

Vyroéni zprava za rok 2003 komentuje drzbu vlastni akcii v rozsahu pfes
46 % tak, Ze: snizeni zékladniho kapitalu nebylo zapsano do OR.

V samotném Obchodnim rejstfiku na webu https://or.justice.cz/ je pak zapis
ze dne 22. dubna 1998 (k tomuto dni byla zapsana stale platna vyse
zékladniho kapitalu), dle kterého: Rizeni ve véci navrhu na zménu zépisu
spole¢nosti  CONCORDIA INVEST, a.s. investicni spole¢nost do
obchodniho rejstiiku se preruSuje do doby pravomocného rozhodnuti
Krajského obchodniho soudu v Praze ve véci ndvrhu na uréeni neplatnosti
hlasovacich prav spoleénosti Severni Cechy, a.s. podaného dne
02.03.1998 ¢.j. 39 Cm.

Spolegnost Severni Cechy, a.s. je zmifovana ve vyroéni zpravé za rok
2003 jako jeden z akcionaft spolecnosti s podilem: prfes 8 % zakladniho
kapitalu v plné vysi, resp. pres 14 % zakladniho kapitalu po redukci.

Dle Obchodniho rejstfiku dostupného na webu https://or.justice.cz/ jde o
subjekt s aktualni obchodni firmou NBG, a.s. v likvidaci, IC 453 12 478, se
sidlem Praha 4, Chodovska 228, PSC 141 00. V posledni zvefejnéné
vyroéni zpravé spolecnosti NBG, a.s. v likvidaci (za rok 2009), neni podil ve
spole¢nosti CONCORDIA INVEST, a.s., investiéni fond v likvidaci citovan.
Spole¢nost NBG, a.s. v likvidaci nicméné méla v této dobé stale vyznamny
dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery jeho drzbu nevylucuje.

3.4. Ridici struktura

3.4.1. Likvidator

e Likvidator — Ing. Pavel Fuchs, Rooseveltova 597/27, Praha 6 —
Bubenec¢

3.4.2. Statutarni organ, prokurista, dozor ¢€i rada

Statutarni organ — predstavenstvo:

+ Clen pfedstavenstva — Ing. Mojmir Kalny, Praha 4, Na Klaudiance 28

e Clen predstavenstva — JUDr. Vaclav Vapenik, Praha 5, Elisky PeSkové
13

+ Clen pfedstavenstva — Ing. Otakar Vystré&il, Brno, TiSnovska 33
*  Prokurista — Ing. Jaroslav Sira, Praha 10, Na hroudé 20

Dozor¢i rada:
« Clen dozoré&i rady — JUDr. Jan Fritz, Praha 6, Na Ofechovce 51

+ Clen dozoré&i rady — Ing. Martin Opatrny, Praha 6 — Bubeneg, Terronska
536/10

« Clen dozoré&i rady — Ing. Miroslav Klime$, Praha 6, Hostalkova 71
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Dle zprav® spoleénosti dostupnych na jejich webovych strankach a
vypracovanych s odkazem na vyhlaSku €. 603/2006 Sb. o informacni
povinnosti fondu vSem d&lenum predstavenstva i dozoréi rady vyprSelo
funkéni obdobi, Zzaddn& osoba nebyla do téchto organl spole¢nosti zvolena
a tyto organy bny4 neobsazené. Udaje uvedené na webu or.justice.cz jsou
tak ¢astecné neaktualni, po roce 2004 byl aktualizovan zépis v Obchodnim
rejstfiku na urovni organl spolecnosti jinych nez likvidatora pouze v pfipadé
dozoréi rady, a to ke dni 10. Unora 2014 v pfipadé Ing. Martina Opatrného
(zmé&na adresy).

3.5. Historie spole €nosti, pr tbéh likvidace

Dle zprav vypracovanych s odkazem na vyhlaSku €. 603/2006 Sb. byl fond
zaloZen druzstvem CONCORDIA, druZstvo katolickych véficich, IC
004 72069, se sidlem Praha 2, Jugoslavska 27, PSC 120 00,
zakladatelskym planem ze dne 25. 11. 1991.

Zakladatelska listina spole¢nosti byla podepsana dle Obchodniho rejstfiku
dne 20. 1. 1992.

Fond se Gcastnil prvni i druhé viny kupénové privatizace.

Fondu bylo rozhodnutim Komise pro cenné papiry ze dne 30. 7. 2002 (&.].
41/E/10/2002/2) odejmuto povoleni ke vzniku investi¢niho fondu z ddvodu,
Ze fond do jednoho mésice ode dne zaniku depozitafské smlouvy neuzavrel
novou depozitafskou smlouvu.

Dle pfilohy €. 9a k zapisu z jednani Fadné valné hromady akcionart konané
dne 13. srpna 2004 bylo na valné hromadé dne 12. dubna 2003 poté, co se
spole¢nost nelspésné snazila o pfeménu investiéniho fondu na otevieny
podilovy fond, rozhodnuto o zruSeni fondu s likvidaci. Po svolani této valné
hromady zaroven podala Zalobu na zruSeni fondu s likvidaci Komise pro
cenné papiry.

Dne 23. 12. 2004 spole¢nost vstoupila do likvidace, kdyz nabylo pravni
moci rozhodnuti Méstského soudu v Praze ze dne 21. 8. 2003 (¢.j. 31 Cm
51 /2003 - 16). Likvidatorem byl jmenovan Ing. Pavel Fuchs.

Dalsi ¢innost vykonavana likvidatorem sméfuje dle zprav na webu
vypracovanych s odkazem na vyhlasku ¢. 603/2006 Sb. k likvidaci fondu a
spoCivA zejména v zastupovani tohoto pfed soudy a zpenézovani
nelikvidnich aktiv, dale komunikaci s CNB, akcionafi a notafi.

Ke dni zpracovani tohoto ocenéni nebyla likvidace ukonéena z titulu
uvedeného likvidatorem napf. na webu spolec¢nosti: Likvidace ... mdze byt
uzaviena az po ukonceni veSkerych soudnich spord, ve kterych se fond
domaha vraceni majetku v rozsahu vyrazné prevySujicim 5% majetku
fondu. Za pripadné komplikace se jako likvidator omlouvam. Nicméné jsem
presvédcen, Ze tento postup je jediny spravny.

% posledni za rok 2011, aktualnéjsi (2012) obsahuji jen standardni vykazy a pfilohu Géetni
zaveéru, popf. (2013) ¢iselné Udaje v souborech xls.

Naposled ke konci roku 2011, viz pfedchozi poznamka.
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Uvedené spory jsou naznaCeny napf. v pfiloze k UCetni zavérce za rok

2012%

* Vroce 2005 podal likvidator ve prospéch fondu zalobu na nahradu
Skody velkého rozsahu proti ¢lendm prfedstavenstva spolecnosti B.
a.s.®, byvalému depozitdii a byvalému vedeni fondu. Dosud nebylo
rozhodnuto ve véci.

* Soucasné likvidator napadl u soudu usneseni valné hromady ohledné
opravnénosti naroku ¢lend organd fondu na odmeény. Toto fizeni mdze
byt dokonc¢eno az po vyfeSeni vySe uvedeného soudniho sporu na
nahradu Skody.

V pfiloze k GCetni zavérce za rok 2006 je kvySe zminénym sporim

uvedeno o néco vice, a to ze:

e Dosud probéhlo prvni jednani ve véci (zaloby na nahradu Skody
velkého rozsahu proti ¢lendm predstavenstva spolecnosti B. a.s.,
byvalému depozitasi a byvalému vedeni fondu) a dalSi je nafizeno na
17. 5. 2007 na 9hod. v budové Méstského soudu v Praze. Néasledny
vyvoj této konkrétni kauzy uvadi jesté zprava za druhé pololeti roku
2009 vypracovana s odkazem na vyhlasku ¢. 603/2006 Sh.: Dosud
nebylo vydano rozhodnuti ve véci. Jednani bylo odro¢eno na 26. 7.
2010.

- Blize specifikovana byla také napadena valna hromada: Dne 26. 10.
2005 se konala nahradni valnd hromada, kterd rozhodla mj. o vyplaté
zalohy na likvida¢nim zustatku. Likvidator napadl u soudu platnost
usneseni uvedené valné hromady. Ve véci dosud nebylo pravomocné
rozhodnuto. Podobné jako v pfedchozim bodé je par detailt o pribéhu
kauzy ve zpravé za druhé pololeti roku 2009 vypracované s odkazem
na vyhlaSku €. 603/2006 Sh.: Soud vydal usneseni, kterym vyslovil
neplatnost usneseni valné hromady tykajici se vyplaty zalohy na
likvidaénim zdstatku. Soucasné soud vyloucil k samostatnému rfizeni
projednani opravnénosti naroku ¢lend organd fondu na odmény, které
schvalila valnda hromada. Je tak nutno vyckat na vysledek vySe
uvedeného sporu.

e Zminény byly také dalSi spory: Ve véci trestniho fizeni v souvislosti
s kauzou 1. BSK’, ve kterém spole¢nost uplatriuje Skodu znacného
rozsahu, bylo fizeni vrdceno na prvni stuperi. Ve véci zaloby na
nahradu Skody proti spole¢nosti M. B. a.s. dosud nebylo nafizeno
Zadné jednéani. Ve véci zaloby proti spolecnosti A. s.r.o. na vydani
bezddvodného obohaceni dosud nebylo nafizeno Zadné jednani.

Na spory uvedené v poslednim bodé odkazu na pfilohu Gcetni zavérky za
rok 2006 pfilohy nasledujicich uéetnich zavérek jiz neodkazuji. Podobné je
nezminuje ani posledni (druhé pololeti 2011) zprava z webu vypracovana
s odkazem na vyhlasku ¢. 603/2006 Sb., ktera v souladu s pfilohou k tucetni
zavérce za rok 2012 zminuje jen prvni dva spory uvedené vySe. Spory
z posledniho bodu odkazu na pfilohu Ucetni zavérky za rok 2006 skongily v
roce 2008, kdyz je komentuje zprava vypracovana s odkazem na vyhlasku
€. 603/2006 Sb. za druhé pololeti roku 2007 (a dalSi tyto zpravy az do
druhého pololeti roku 2008) coby vyznamné zmény v soudnich sporech po
1. 1. 2008:

° Totozny text obsahuji i pfilohy k G¢etnim zavérkam v pfedchozich letech (min od roku 2008,
Ucetni zavérka za rok 2007 neni ve Shirce listin digitalizovana).
6 Zprava za prvni pololeti roku 2006 vypracovana s odkazem na vyhlasku ¢. 603/2006 Sb. a
zvefejnéna na webu spolecnosti identifikuje spolecnost B. a.s. jako: Bradley, Rosenblatt &
Company, a.s., IC 251 12 856, se sidlem Praha 8, Pobrezni 620/32, PSC 186 00

Zpréava za prvni pololeti roku 2006 vypracovana s odkazem na vyhlaSku ¢. 603/2006 Sb. a
zvefejnéna na webu spolecnosti uvadi identifikaci spoleCnosti 1. BSK: 1. Brnénska kapitalova
spolecnost, spol. s r.o. — v likvidaci, IC 607 43 786, se sidlem Brno, Kopecéna 14
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* Ve véci trestniho fizeni v souvislosti s kauzou 1. BSK, ve kterém
spolec¢nost uplatriuje Skodu presahujici 5 % majetku fondu, byl narok
fondu soudem zamitnut. Rozsudek je pravomocny.

e Ve véci zaloby na nahradu Skody proti spole¢nosti M. B. a.s. byl narok
fondu soudem zamitnut. Rozsudek je pravomocny.

* Ve véci zaloby proti spole¢nosti A. s.r.o. na vydani bezddvodného
obohaceni byl narok fondu pravomocné uznan. Narok je vymahan
v ramci exekuéniho fizeni.

Lze predpokladat, Ze k datu zpracovani tohoto materiélu jsou relevantni jen
dva spory uvedené v pfiloze k GCetni zavérce za rok 2012, byt jejich
aktuélni prdbéh neni v poslednich vykazech/GCetnich zavérkach (resp.
pfiloham k nim) ani dalSich zpravéach spolecnosti komentovan.

Pfiloha k Ucetni zavérce za rok 2006 obsahuje i Udaje o prubéhu likvidace:
V bfeznu 2007 byla organizovana drazba nemovitosti z majetku
spoleénosti. K vydrazeni doSlo pouze u nemovitosti zapsané v katastru
obce Planice. Zbyvajici soubor nemovitosti zapsanych v katastru Nova Ves
pod PAimdou bude pfedmétem opakované drazby.

Jiné podrobnéjSi komentafe k pribéhu likvidace, mimo vySe popsanych
soudnich sport pfilohy k G€etnim zavérkdm ani zpravy vypracované
s odkazem na vyhlaSku ¢&. 603/2006 Sb. neuvadi, kromé komentard typu:
Vstupem do likvidace preSla vykonna ¢ast pusobnosti predstavenstva na
likvidatora. Ten bez zbyte¢ného prodleni zacal plnit povinnosti dané
vstupem fondu do likvidace. DoSlo k minimalizaci provoznich nakladd. Byl
napf. rozvazan pracovni pomér se vSemi zaméstnanci, ¢imz doslo k uspore
nakladi v rozsahu stovek tisic roéné.®

8 Zde zprava za prvni pololeti roku 2007 vypracovana s odkazem na vyhlasku ¢. 603/2006 Sb.
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4. Metody oce novani

Zakladem pro zvoleni vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni
UCelu ocenéni. Vysledné ocenéni je zadouci provést syntézou vysledk
nékolika ocenovacich metod (ma-li ocenéni vice metodami smysl), jejichz
zpracovani poskytne komplexnéjSi obraz o ocenovaném podniku, tedy o
jeho majetku a zavazcich, jejich spole€ném vyuzivani a pfipadnych
synergickych efektech ¢i srovnani efektivnosti ve vztahu k dalSim
obdobnym podnikim. Idealni cestou k ocenéni standardné fungujiciho
podniku je vyuzit vSechny tfi zakladni pfistupy k ocenéni, tedy:

e Ocenéni na zakladé analyzy majetku
- Ugetni hodnota na principu historickych cen
- Substan¢ni hodnota
- Likvida¢ni hodnota
- Ocenéni na principu trznich hodnot
* Ocenéni na zakladé analyzy vynosu
- Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu
- Metoda diskontovanych penéznich tokd
e Ocenéni na zakladé analyzy trhu
- Ocenéni na zékladé trzni kapitalizace
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
- Ocenéni na zakladé Udaju o podnicich uvadénych na burzu

Vycet metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich
modifikaci ¢i dalSich metod s rozdilnou schopnosti pfiblizit se podminkam
konkrétniho podniku.

4.1. Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté souctem ocenéni
jednotlivych polozek majetku (hodnota podniku brutto), od kterych je
v navazujicim kroku odecitdna hodnota zavazku, ¢imz je zjiSténa hodnota
vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro
déleni majetkovych metod ocenéni je pfedpoklad trvalého (ne)pokracovani
existence podniku. V pfipadé predpokladu trvalé existence spolecnosti je
ocenovani provadéno predevsim na zakladé reprodukénich cen, v opacném
pfipadé sméfuje k likvidacni hodnoté.

4.1.1. Likvida éni hodnota

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana v podobé objemu prostfedkl, které Ize
ziskat zrozdéleni a prodeje, pfipadné likvidace majetku spolec¢nosti.
Metoda se nachazi na pomezi majetkovych a vynosovych metod (pfijmy
z likvidace jako druh vynosu), na rozdil od standardnich vynosovych metod
ale pracuje s omezenym ¢asovym intervalem (statické majetkové ocenéni).
Likvida¢ni hodnota je zjiStovana pfedevsim jako/pfi:

e ocenéni ztratovych spolecnosti,

e ocenéni podniku s limitovanou Zivotnosti,

» rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,
« odhad dolni hranice ocenéni podniku,

11



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

e ocenéni uzivané pro neprovozni majetek (doplrikové vyuziti metody pfi
vynosovém ocenéni ¢i odhadu substan¢ni hodnoty).

4.1.2. Uéetni hodnota

Ocenéni na zékladé ucetni hodnoty feSi otadzku, za kolik byl majetek ve
skute¢nosti pofizen. Ocenéni ma limitovanou vypovidaci hodnotu, kdyz
predevsim u dlouhodobého majetku vede k zasadnim odchylkdm od reélné
hodnoty, nezachycuje také veSkery nehmotny majetek jako know-how, na
druhou stranu je nejlépe dolozitelné. Presto lze povazovat pouze za
doplfujici informaci.

4.1.3. Substan éni hodnota

Metodou substan¢ni hodnoty je feSena otézka kolik by stélo opétovné
vybudovéani podniku. Brutto substan¢ni hodnota je zjiSténa jako suma
reprodukénich cen stejného ¢&i podobného majetku snizena o jeho
opotrebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spole¢nosti. Po odecteni
dluhd podniku je zjiSténa substanéni hodnota netto — ocenéni vlastniho
kapitalu. Metoda je soustfedéna na provozné nezbytny majetek, pfipadny
v podniku existujici majetek, ktery neni nutny k provozu je ocenovan
samostatné pomoci likvidaéni hodnoty (viz vySe).

4.2. Trzni metody

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje
s jednoduchym aparatem, za pfednost byva davana fada vlastnosti, které
ostatni metody postradaji, jako je vazba k trznimu prostfedi a celkova vyssi
objektivnost. Na stranu druhou moznosti uplatnéni metod jsou podminéné
existenci pomeérné Zzivého trhu s podniky, znalosti (daji o jednotlivych
transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je
existence vyspélého kapitalového trhu, transparentni transakce a velké
mnozstvi dat, coz jsou v ¢eskych podminkach tézko dosazitelné limity.

Pfi aplikaci metod trzniho ocenéni jsou vyuzivany tzv. nasobitele, tedy
jednoduché vztahy popisujici hodnotu akcie/podniku k néjaké vztahové
veli¢iné, napf. zisku (P/E) jako zastupci vynosovych veli¢in, &i vlastnimu
kapitalu (P/BV) jako majetkové veli¢iné. Uzivanych nasobitell je cela fada,
vyuzivajici jak hodnotu podniku netto (trzni kapitalizaci) tak i brutto
v podobé tzv. enterprise value. Pro obchodované spole¢nosti jsou
nasobitele bézné dostupné.

4.2.1. Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatiiuje u podnikd, jejichz akcie jsou obchodovany na burze,
k dispozici tak je cena akcie. Trzni kapitalizace pak predstavuje soucin této
ceny s poc¢tem akcii spole€nosti. Pro potfeby ocenéni podniku nebo podil
v ném takto jednoduchy pfistup neni aplikovatelny, vzhledem k neustalym
pohybim ceny akcie na trhu je tfeba vychazet z néjak volené prumérné
ceny, pfi ocenovani podilu ve spole¢nosti je tfeba bréat v potaz jeho velikost
a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu pfislusné prémie, které se
mohou pohybovat v fadech desitek procent.

12
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4.2.2. Metoda srovnatelnych podnik

Ocenéni je zaloZzeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym
zpusobem ocenény. Ocenéni tak Ize vyuzit i u podnikd, jejichz akcie nejsou
obchodovany na burze, ovSem obchodovéany jsou akcie pravé téch podnikd
vhodnych podnikG pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni
charakteristické rysy jako je obor podnikani, produktovd podobnost,
velikost, tempo rastu, pravni forma, kapitalova struktura atd.

4.2.3. Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pfedchoziho pfipadu, datova zakladna je nicméné
zalozena na skuteénych cenach zaplacenych za srovnatelné podniky
prodané v posledni dobé. Vyhodou je moznost ziskat cenu za podnik jako
celek a nejsou tedy nutné prepocty na jednu akcii. Na druhou stranu je
treba zohledhovat u srovnavanych transakci synergie ocekavané
kupujicimi, které ovlivnily placenou cenu.

4.3. Vynosoveé metody

Vynosové metody vyuZivaji poznatek, Ze hodnota podniku coby
specifického statku, je uréena stejné jako u jinych statkl o¢ekavanym
uzitkem jeho drzitele. V tomto pfipadé jsou uzitkem ocekavané vynosy,
resp. prijmy plynouci z podniku.

4.3.1. Metoda diskontovanych €istych pen éZnich tok G

Za zakladni vynosovou metodu je povaZzovana metoda diskontovanych
penéznich tokl (DCF). Oznacovana byva za nejkomplexnéjSi pfistup
k vynosovému ocenéni, navic zaméfeny na penézni toky, tedy realny
pfilem spolecnosti, ktery je zaroven vyjadfenim uzitku plynouciho ze
spole¢nosti a tedy i méfitkem hodnoty. Metoda odrazi anglo-americky
pfistup k ocenovani a naklonnost ke kapitalovym trhim v misté svého
nejvétsiho rozsSifeni.

Metoda predstavuje skupinu vice & méné se liSicich modell, v zakladnim
déleni Ize zminit nékolik variant:

* Metoda FCFF (entity) — pfistup vypoctu hodnoty ve dvou krocich.
V prvnim kroku je zjiSténa hodnota aktiv podniku jako celku (brutto),
v druhém po odecteni hodnoty ciziho kapitalu pak hodnota samotného
vlastniho kapitalu (netto),

« Metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tokd dostupnych pouze
vlastnikim spoleénosti, vypocty sméfuji ihned k hodnoté vlastniho
kapitalu.

* Metoda APV — metoda vypoctu ve dvou krocich, pfiéemz v prvnim je
zjiStovana hodnota podniku jako celku v podobé souctu hodnoty
podniku za predpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty
danfovych Uspor z arokd. V druhém kroku se podobné jako u metody
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FCFF odedita cizi kapital a konecnym vystupem je ocenéni vlastniho
kapitalu.

4.3.2. Metoda kapitalizovanych €istych vynos u

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost odrdzi némecky pfistup

k oceriovani, v némecky miluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané

metody. Zaméfena je na vypocet vynosu pro vlastniky spole¢nosti (drzitele

vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto” (odhad hodnoty vlastniho

kapitalu). Podrobnéji je mozné tuto metodu Elenit do variant dle kritéria,

které je vyuzito pro uréeni Cistého vynosu podniku. Ten muze byt stanoven

na zékladeé:

e penézZnich tokl — rozdild mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné
blizi pfistupu DCF equity),

e upravenych vysledkd hospodafeni — rozdild mezi Ucetné pojatymi
vynosy a naklady.

Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych &istych vynosua se blizi

jingm vynosovym metodam. Rozélenit jej lze do nékolika na sebe

navazujicich casti:

e analyza minulych vysledk( hospodafeni podniku a jejich Gprava pro
Ucely ocenéni,

« odhad budoucich ¢istych vynosu, finan¢nich potreb,

« odhad arokové miry,

e propocet hodnoty podniku.
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5. Postup ocen éni, volba metody

Obvykly postup ocenéni podniku uvadi zakladni literatura (MARIK), ktera
doporucuje v obecné roviné postup:
1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
0 Strategicka analyza
o Finan¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku
0 Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
0 Analyzy a progndza generatord hodnoty
o Orientac¢ni ocenéni na zékladé generator(i hodnoty
3. Sestaveni finanéniho planu
4. Ocenéni
0 Volba metody
0 Ocenéni podle zvolenych metod
0 Souhrnné ocenéni

V dané literatufre je uvedeno, Ze pfi praktickém pouziti maji tyto kroky
riznou podobu, hloubku a vadhu zejména podle konkrétnich metod, které
budou pouzity k vlastnimu ocenéni.

V konkrétnim pfipadé ocenéni podilu ve spolec¢nosti CONCORDIA INVEST,
a.s., investi¢ni fond v likvidaci se domnivame, zZe uvedeny postup je v tomto
komplexnim ¢lenéni fakticky zbyte¢ny, kdyZz metodu ocenéni pfedjima
samotny stav spole¢nosti, popsany v kapitole pojednavajici o jeji historii,

zejména:
e odnéti povoleni ke vzniku investi¢éniho fondu Komisi pro cenné papiry
v roce 2002,

* nasledna nelspésna snaha o pfeménu na otevieny podilovy fond,

e rozhodnuti valné hromady o zruSeni fondu s likvidaci a zaroven Zaloba
na zruseni fondu s likvidaci ze strany Komise pro cenné papiry
v pribéhu roku 2003,

e konec¢né vstup do likvidace ke konci roku 2004 z rozhodnuti Méstského
soudu v Praze z druhé poloviny roku 2003, uc¢inéného na zakladé
Zaloby Komise pro cenné papiry.

Z pravniho stavu spole ¢énosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi €éni
fond v likvidaci je z Fejmé, Ze v podstat & jedinou vhodnou metodou pro
ocen éni podniku této spole ¢€nosti, resp. podilu na zékladnim kapitalu

je metoda majetkova — likvida ¢€ni. Mozné je vyuzit dopl hkové dalsi
z majetkovych metod — U €etni.

Z uvedeného vyplyva, Ze v tomto konkrétnim pfipadé je zbyteéné provadét
minimalné ty kroky, které vedou k ur€¢eni vhodnych metod ocenéni podniku
— pfijeti ¢i odmitnuti pfedpokladu going concern a néasledné volbé mezi
vynosovymi  metodami, resp. trznimi/srovnavacimi a  metodami
majetkovymi, zvlasté likvidacnim ocenénim. Zbyte¢né jsou tak miniméalné
body zaméfené na prognézu budoucich vysledkd (analyza a prognéza
generatora hodnoty, predbézné ocenéni na zakladé generatord hodnoty,
komplexni finanéni plan), specificky rozsah museji mit i dalSi body v ramci
krok(l sbéru a analyzy dat (strategicka a financni analyza).

Specifickému rozsahu postupu vramci likvidaéniho ocenéni se vénuje
specializovangjsi literatura (POBORSKY 2012), ktera rozporuje piredevsim
nasledujici body:

« strategickou analyzu,
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e finanéni analyzu,
« analyzu a progn6zu generator hodnoty a sestaveni finan¢niho planu.

Literatura (POBORSKY 2012) k uvedenym bodim pfimo uvadi: Tyto tA
zadsadni (a v podstaté povinné) casti maji v pripadé, kdy dochéazi
k likvidacnimu ocenéni, specificky vyznam. Kli¢ovou roli financni analyzy a
strategické analyzy tak, jak jsou obecné predstavovany, spatfujeme
pfedevSim ve zjisténi konstatujicim, Ze je tfeba podnik ocenit pomoci
likvidaéni metody, jelikoz predpoklad going concern je v nich vyvracen.
Idealni je potom takovou situaci dokreslit (tfeba zjednoduSenym)
vynosovym ocenénim, které indikuje hodnotu podniku ziskanou pomoci
nékteré z vynosovych metod. Samotné likvidaéni ocenéni, které nasleduje,
by mélo mit specificky postup a obsah, ktery se v mnoha podstatnych
ohledech odliSuje od ostatnich metod oceriovani. Problém tkvi v tom, Ze
simulujeme rozprodej jednotlivych sloZzek (nebo celkd) majetku. Nema tedy
smysl provadét komplexni finanéni analyzu podniku, jelikoz ani pomérové
ukazatele, ani podrobna analyza minulého vyvoje nenapomaha p#A
predikcich ve financénim planu, coz je funkce, kterou finanéni analyza ma
v pfipadé ostatnich metod ocenéni. Obdobné nem& smysl sestavovat
komplexni strategickou analyzu podniku, jelikoz bychom se, ¢asto velmi
dlouze a nakladné, zabyvali vlivy, faktory a potencidly, které v tu samou
chvili dle naSeho uvazeni prfestavaji existovat, protoze je podnik rusen.

Pravni stav spoleénosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi¢ni fond
v likvidaci, jak je uvedeno vySe, pfimo preduruje pouziti likvidacniho
ocenéni, strategicka a finan¢ni analyza i pro zjiSténi platnosti predpokladu
going concern je zde tedy zbyte€nd. Podobné i indikativni ocenéni
vynosovymi metodami (tzn. orientaéni na zékladé generatord hodnoty).
V dalSi Casti tak bude prikroCeno pfimo k ocenéni a pfipadné prvky
finanéni, resp. strategické analyzy, které by pro tento Gcel byly podstatné,
budou uvedeny v ramci popisu ocenéni.

Podnik spole énosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi €éni fond

v likvidaci nespl Auje podminku going concern, ocen én bude likvida éni
metodou, dopl nkov é metodou U €etni.
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6. Ocenéni podniku

6.1. Uéetni hodnota

Ucgetni hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nost CONCORDIA INVEST, a.s.,
investiéni fond v likvidaci pravidelné uvadi vramci svého mésicniho
reportingu, k datu zpracovani tohoto materidlu byl naposledy zvefejnén
vykaz za bfezen 2014, tedy stav k 31. 3. 2014.

Dle tohoto vykazu ¢inila k 31. 3. 2014 vySe vlastniho kapitalu spole¢nosti
Céastku 56 931 tisic CZK. Hodnota vlastniho kapitalu pfipadajiciho na jednu
akcii pfitom byla k 31. 3. 2014 na Urovni 382,06 CZK.

V pfipadé ocenéni jiného nez 100% podilu spole¢nosti CONCORDIA
INVEST, a.s., investiéni fond v likvidaci je nutné zohlednit skute¢nost, ze
tato drzi vlastni akcie a to ve velmi vyznamném objemu (47,3 %). Pfepocet
vlastniho kapitalu na jednu akcii tak neni mozné provést pomoci celkového
poctu akcii (282 841 ks), ale tohoto snizeného o vlastni akcie (kterych je
133 829 ks), tedy poctem 149 012 ks akcii.

Vyvoj vlastniho kapitalu (G¢etni hodnoty podniku) a tohoto pfepocéteného na
jednu akcii v ase je mozné naznacit z Casové fady udaja, ziskanych
Zz meésicnich vykazl prezentovanych na webu spole¢nosti.

Vyvoj vlastniho kapitalu (tisice CZK) a vlastniho k  apitalu na akcii (CZK)
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I — .
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367 1y 55000 ——v/astni
362 54 000 kapital
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Zdroj: mésicni vykazy dostupné na concordia.invest.sweb.cz/

Z grafu je patrné, Ze hodnota vlastniho kapitalu spolec¢nosti CONCORDIA
INVEST, a.s., investi¢ni fond v likvidaci je vcelku stabilni v podstaté od roku
2008, do kterého byly vyfeSeny hlavni otazky zpenézeni aktiv fondu, Ci
Uhrady jeho zavazk(. Stabilita vlastniho kapitalu je pro Gcel tohoto ocenéni
pfedpokladana i v obdobi mezi datem zvefejnéni poslednich vykazd a
datem ocenéni (tedy za obdobi 31. 3. 2014 a 31. 12. 2014).

Odhad ocen éni 186 ks akcii spole énosti CONCORDIA INVEST, a.s.,

investi éni fond v likvidaci prost Fednictvim U €etni metody k datu 31. 12.
2014 €ini 71 063 CZK.
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6.2. Likvida éni hodnota

Likvidaci Ize v souladu s tuzemskou literaturou (POBORSKY 2012) popsat
jako: rozprodej jednotlivého majetku (nebo i celkd majetku) po ¢astech,
splaceni zavazku, zlikvidovani neprodejnych aktiv (mySleno opravdu jako
fyzickd likvidace), vyporadani nakladd likvidace (napf. néklady na
likvidatora, dané apod.) a nakonec rozdéleni likvida¢niho zdstatku.

Postup likvidaéniho ocenéni pak totozna literatura (POBORSKY 2012)

shrnuje do krok:

« analyza majetku a zavazkl a jejich individualni ocenéni,

« sestaveni finan¢niho planu likvidace,

e sestaveni vykazu cash-flow pfi likvidaci,

* modelovani kone¢né faze likvidace — rozdéleni likvidacniho zlstatku
apod.

Analyza majetku a zavazkl predpoklada:

* jejich identifikaci, idealné v podrobnéjSim ¢lenéni, nez je uvedeno
v zakladnich vykazech,

« odhad doby pfiméfené pro realizaci na trhu, resp. data splatnosti
zavazka,

+ odhad a projekci hodnoty aktiv, popf. vySe budoucich zavazki,

pfipadné i s odhadem variability téchto veligin.

6.2.1. Identifikace poloZek majetku a souvisejicich vynos

V nasledujicich ¢astech je zaroven mozné se dotknout finanéni analyzy,
ktera, jak je uvedeno vySe, neméa v komplexni podobé v tomto konkrétnim
pfipadé pfilis vyznam.

V prfilohach tohoto materialu jsou mimo jiné zahrnuty:

+ CGasové fady zékladnich Uc€etnich vykaz(i spoleénosti CONCORDIA
INVEST, a.s., investiéni fond v likvidaci (vykaz ziskl a ztrat a rozvaha,
pro nékteré roky také vykaz o penéznich tocich) od roku 2003 do roku
2012,

e vykaz ziskl a ztrat a rozvaha v podobé datovych sestav odpovidajicich
pozadavkum pfilohy vyhlaSky €. 603/2006 Sb., o informacni povinnosti
fondu kolektivniho investovani jsou rovnéz uvedeny v pfilohach, a to za
obdobi 2006 — 2013 s pololetni frekvenci.

Z rozvahy spole¢nosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi¢éni fond v likvidaci

vyplyva, zZe:

+ aktiva netto jsou tvofena dlouhodobé téméfr vyhradné penéznimi
prostfedky, a to jiz od doby vstupu do likvidace (konec roku 2004), pred
kterou jiz byla zpenézena vétSina majetku, predevSim cennych papiru.
Penézni prostfedky jsou vedeny na bankovnich G&tech. Jejich stav dle
mésicniho vykazu za bfezen 2014 ¢&inil k 31. 3. 2014 ¢astku 56 926
tisic CZK.

e Aktiva netto od roku 2008 doplfiiuje jiz jen drobna pohledavka
z obchodnich vztaht ve vysi 5 tisic CZK. V této vySi byla pohledavka
evidovana ik 31. 3. 2014.

Sestava aktiv brutto poskytuje dodate¢né informace o aktivech spole¢nosti.
V téch figuruje dale:
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e polozka samostatné movité véci a soubory movitych véci s pofizovaci
cenou 134 tisic CZK. Ve stejné vysi brutto (a zaroven plné odepsané)
jsou tato aktiva evidovana minimalné od roku 2004.

e polozka jiné pohledavky (kratkodobé) s brutto hodnotou 122 tisic CZK.
Pohledavka je plné odepsana (resp. na ni v roce 2008 byla vytvofena
opravna polozka ve vySi 100 % hodnoty), v evidenci figuruje od roku
2005. Dle prilohy k Gcetni zavérce za rok 2012 jde o: dvakrat
zaplacenou c¢éastku, ktera byla soudem pravomocné potvrzena. Na
spole¢nost je uplatnéna exekuce, nicméné pohledavka bude zfejmé
zcela nedobytna.

* PoloZzka ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily v pofizovaci cené
2075 tisic CZK. Vtotozném ocenéni brutto jsou cenné papiry
evidovany od roku 2006. Sestava pfislusSnych cennych papird je
uvedena na webu spolecnosti svyzvou k zaslani nabidek na
odkoupeni, popf. tuto sestavu obsahuji starSi vykazy spole¢nosti,
naposledy zprava za druhé pololeti roku 2011 vypracovana dle
vyhlasSky €. 603/2006 Sb. Uvedena sestava obsahuje cenné papiry
uvedené v nasleduijici tabulce.

Ostatni dlouhodobé cenné pa piry a podily (CZK) |

Néazev cenného Pofizovaci Pocet
. ISIN .

papiru cena jednotek
Korint Liberec CZ0009033551 935 456 6971
Mykana Chrastava CS0005041656 356 000 2 000
Slévarna Liberec CS0005037969 557 600 27 200
IP Banka CZ0008002854 192 163 2100
Dl.Desta CZ0003500472 34 075 11
Celkem n.a. 2 075 294 n.a.

Zdroj: Zprava za druhé pololeti roku 2011 dostupna na concordia.invest.sweb.cz/

VeSkera dalSi aktiva, kterd k datu vstupu spolecnosti do likvidace tato
vlastnila, byla zpenéZzena ¢i zlikvidovana nejpozdéji do roku 2008, zvlasté
pak pravé vtomto roce a roce predchazejicim (2007), kdyz jeSté v roce
2006 v brutto aktivech figurovaly vyznamné polozky dlouhodobého majetku
(pfedevSim stavby, ale i pozemky) i obéznych aktiv (dlouhodobé a
kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahd, drobnéjSi dohadné ucty
aktivni).

S likvidaci téchto aktiv byly spojeny i vyznamné vysledkové polozky
(zruSeni rezerv a opravnych polozek, resp. ostatni provozni naklady a
vynosy) Gétované v letech 2007 a 2008. Ugetni zavérku za rok 2007 se pro
potfeby zpracovani tohoto materidlu nepodafilo zajistit, priloha zavérky za
rok 2008 komentaF k prabéhu likvidace pfFislusnych aktiv neobsahuije.

Od roku 2009 je s jiz stabilizovanymi aktivy spojena pouze vysledkova
polozka vynosové droky (viz penézni prostfedky). Jiné vynosy stavajici
aktiva spolec¢nosti negeneruji.

K aktivdm uvedenym v bilanci (at jiz netto, &i brutto), je v pfipadé
spole¢nosti CONCORDIA INVEST, a.s., investiéni fond v likvidaci nutné
pfipocCist jesté potencialni budouci pfijem z probihajicich sporl. V zasadé
jedinou prezentovanou prekazkou k ukonéeni likvidace je, jak je uvedeno
vySe, stalé pokracovani soudnich sporl popsanych v kapitole o historii
spoleCnosti. VySi likvidaéniho majetku tak muaze ovlivnit také vysledek
téchto spord, a to pfipadné:
* inkaso nahrady Skody narokované po byvalém vedeni fondu, depozitafi
¢i ¢lenech pfedstavenstva spole¢nosti Bradley, Rosenblatt & Company,
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a.s.; dle prilohy k Gcetni zavérce za rok 2005 byla v tomto roce podana
Zaloba na ¢astku 69 milionti CZK,

e zaplaceni odmén ¢lendm organt fondu néarokovanych z titulu
rozhodnuti nahradni valné hromady konané dne 26. 10. 2005. Vysi
narokovanych odmén se pro Uucely zpracovani tohoto ocenéni
nepodafilo zjistit. Za obdobi 1. 8. 2004 az 31. 12. 2004 dle prfilohy
k Ucetni zavérce za rok 2004 predstavenstvo a dozor¢i rada kalkulovali
souhrnné odmény k vyplaceni ve vysi 93 333 CZK (pfed zalohami na
dar 116 667 CZK).

Vysledek druhého sporu je pfitom podminén vysledkem (a ukoncéenim)
sporu prvniho.

6.2.2. Identifikace poloZzek zdvazk U a souvisejicich naklad G

Proti uvedenym aktivim rovnéz dlouhodobé spole¢nost eviduje pouze
marginalni zavazky, a to kratkodobé zavazky z obchodnich vztah( a rovnéz
kratkodobé jiné zavazky. Celkovéa vyse téchto zavazku se od roku 2006, od
néhoz vrozvaze figuruji vyhradné tyto dvé jediné polozky, pohybuje
v rozmezi 4 — 151 tisic CZK.

Pfipadné ztotoznéni s témito zavazky muaze byt na drovni vysledovky
provedeno v nakladovych polozkach spotfeba materidlu a energie (fadové
jednotky tisic CZK ro¢né za celou dobu likvidace), tak predevsim
nakladovou polozkou sluzby (fadové stovky tisic CZK roc¢né). V pfiloze
tohoto materidlu je uvedena sestava nakladd na spravu fondu, z niz je
patrné, Ze jde zfejmé o nejvyznamnéjSi nakladovou polozku. Vzhledem
k probihajicim soudnim spordm, jejichz uzavieni oddaluje ukonceni
likvidace, pak Ize o¢ekavat vyznamnéjSi placené naklady zvlasté na pravni
poradenstvi.

DalSi naklady spole¢nost dlouhodobé neeviduje, pouze ob&asné marginalni
dané a poplatky.

Prehled aktiv a zavazk( spolecnosti a jejich vyvoj v Case potvrzuje, Ze
podnik spole¢nosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi¢ni fond v likvidaci ve
své definici souboru hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych slozek
podnikani ... véci, prav a jinych majetkovych hodnot ... slouzicich
k provozovani podniku ... jiz fakticky neexistuje a likvidovan je pouze zbytek
byvalého podniku.
Z tohoto titulu se potvrzuje zbyteéné provedeni komplexnéjSi finanéni
analyzy, kdyz:
« nema smysl pocitat ukazatele obratovosti (aktivity), ziskové marze a
rentabilitu apod.,
vyporadani témer vSech zavazku., z toho vyplyva maximalni likvidita,
resp. i dlouhodoba finanéni rovnovéha.

| v pfipadé polozkové podstatné bohatSi struktury aktiv a zavazkd d&i
souvisejicich vysledkovych polozek by tyto analyzy v daném pfipadé
postradaly smysl minimalné ztitulu absence vazby na soucasny stav
spole¢nosti a jeji budouci vyvo.

Pro neexistujici podnik ve smyslu hromadné véci slouzici podnikani je pak

zbyte€na i strategicka analyza, z niz jsou podstatné pouze vybrané body
vztahujici se ke konkrétnim aktivim a perspektivé jejich zpenézeni.
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6.2.3. Odhad hodnoty aktiv a doby pro jejich zpen  ézeni

Dle zprav vypracovanych dle pozadavkd vyhlasky ¢. 603/2006 Sbh.
(naposledy s timto komentafem zprava za druhé pololeti roku 2011) nejsou
aktiva spolecnosti zatizena Zadnymi pravy tfetich osob.

Jak je uvedeno vysSe, zékladni polozkou bilancovanych aktiv jsou penézni
prostfedky umisténé na bankovnich G¢tech. Zpravy o minulém hospodareni
spole¢nosti (naposled zprava za druhé pololeti roku 2011 vypracovana dle
poZadavku vyhlaSky ¢. 603/2006 Sb.) hovofi o umisténi téchto prostrfedk
na udtech bank CSOB, a.s. a Ceska spotitelna, a.s. Prostfedky jsou v eské
méné. DrivéjSi zpravy hovofily o umistnéni vétSiny prostfedkd na
terminovanych Uétech (napf. zprava za prvni pololeti roku 2010 o ulozeni
57 095 tisic CZK z celkového stavu penéznich prostfedkt 57 230 tisic
CZK). Na béznych G¢tech mimo terminované vklady je zjevné umisténa jen
drobna ¢ast penéznich prostfedkd slouzici ke kryti nabihajicich nakladd.

Pro ucely ocenéni predpokladdme, ze penézni prostfedky budou
z podstatné ¢asti i nadale vedeny na terminovanych Gétech, vzhledem
k nezndmému prubéhu jednani aktivnich soudnich sporG spiSe s kratSi
vypovédni dobou. Tyto prostfedky budou zhodnocovany a zarover z nich
budou nadale hrazeny naklady na spravu fondu. Celkovy budouci objem
penéznich prostfedkd tak bude ovlivnén predevSim modelovanou vysi
urokové sazby z terminovanych vkladd a vyvojem nakladovych polozek (viz
dale).

Pro ucely vypracovani tohoto materialu se nepodafilo zjistit, co tvofi
samostatné movité véci a jejich soubory v brutto hodnoté 134 tisic CZK.
Tato aktiva jsou od vstupu spoleénosti do likvidace pIné odepsana.
Pfedpokladame, Ze jsou vzhledem k ¢asovému odstupu od zahdjeni
likvidace (témérF 10 let) jiz prakticky neprodejna a hodnota jejich zpenézeni
se bude limitné blizit nule. Vzhledem k jejich marginalni vysSi zaroven
neprepokladame, Ze by s jejich likvidaci byly spojeny vyznamnéjsi naklady,
podobné jako nejsou spojeny s drzbou téchto aktiv.

Hodnotu marginalnich pohledavek evidovanych spolecnosti rovnéz pro

Ucely ocenéni odhadujeme rovnu nule, kdyz:

e pohledavka ve vysi 5 tisic CZK neni identifikovana (dluznik, jeho stav
apod.). Tato ,kratkodobd“ pohledavka je evidovana jiz od roku 2008 a
patrné je nedobytna, byt neni odepséna.

e pohledavka ve vysi 122 tisic CZK je vymahana vramci exekuce,
nicméné jiz od roku 2005 a samotna spolecnost ji povazuje za
pravdépodobné zcela nedobytnou. Pfipadné naklady spojené
s vymahanim ocekadvame umérné vySi pohledavky a jsou zahrnuty
v nakladech spojenych se spravou fondu.

Posledni skupinou bilancovanych aktiv je portfolio cennych papirt. Dle kod

ISIN jsou zminéné polozky ztotoznény s nasledujicimi spole€¢nostmi:

« CZ0009033551 — KORINT a.s. v likvidaci, IC 490 96 699, ke zruseni
spole¢nosti s likvidaci ke dni 1. 5. 2002 doSlo rozhodnutim valné
hromady ze dne 24. 2. 2002.

«  CS0005041656 — MYKANA, a.s., IC 445 69 882, spolednost jiz byla
vymazana z Obchodniho rejstfiku, a to ke dni 1. 4. 2006.

+ CS0005037969 — Slévarna Liberec, a.s., IC 467 08022, posledni
vykazy spole€nosti zvefejnéné ve Sbirce listin jsou zroku 2003.
Posledni vloZzenou listinou je usneseni krajského soudu v Brné o
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zruSeni konkursu na majetek Upadce pro nedostatek majetku podstaty
postacujiciho k uhradé naklad( konkursu ze dne 27. 9. 2013.

e« (CZ0008002854 — IP Exit, a.s., v konkursu (v letech 2000 — 2007
obchodni firma IP banka, a.s.), IC 453 16 619. Konkurs na majetek
spole¢nosti byl dle Obchodniho rejstfiku prohldSen dne 5. 2. 2004
usnesenim Méstského soudu v Praze.

« CZ0003500472 (dluhopis) — DESTA-NOVA, a.s., v konkurzu, IC 250
49 143. Konkurz na majetek spole¢nosti byl dle Obchodniho rejstfiku
prohlasen dne 30. 8. 1999 usnesenim krajského soudu v Usti nad
Labem.

Z pfehledu portfolia je patrné, Ze jde o zcela nekvalitni cenné papiry
spole¢nosti do posledni v likvidaci, konkurzu ¢&i jiz vymazanych
z Obchodniho rejstfiku. Nepredpokladame, také s ohledem na dobu, po
kterou se tyto snazi likvidator spole€nosti zpenézit, Ze se je podafi prodat.
Hodnotu cennych papirl tak predpokladame nulovou a jejich pfipadnou
likvidaci® pak bez vyznamnéjsich nakladd napf. formou daru Nada&nimu
fondu Centralniho depozitafe cennych papira™®.

ze sporu o nahradu Skody a ztoho odvozena pfipadna (ne)vyplata
narokovanych odmén byvalych ¢lent organd spolec¢nosti. Jak vyplyva
z vySe uvedenych informaci, v prvnim pfipadé je spole¢nosti narokovana
¢astka az 69 miliond CZK, v druhém neni vySe pfipadného naroku vici
spole¢nosti patrna.

Z dostupnych informaci neni zfejma:

e doba ukonéeni soudniho sporu,

e pravdépodobnost vyhry ve sporu o nahradu Skody, tzn. ani na ni
navazany vysledek sporu druhého,

+ pravdépodobnost, Ze bude Zalujici strané (spole¢nosti) pfiznana
v prvnim sporu celd narokovana ¢astka, popf. néjaka podstatna cast,

e ani potencial, Ze pfipadnou nahradu Skody bude schopna v prvnim
sporu Zalovana strana vibec uhradit, kdyZ neni znama finanéni situace
vétSiny Zalovanych, kterymi jsou:

o c¢lenové byvalého vedeni spolecnosti, tzn. fyzické osoby,

0 c¢lenové predstavenstva spolecnosti Bradley, Rosenbalatt &
Company, a.s., tedy opét fyzické osoby, a

0 byvaly depozitaf spolecnosti.

Depozitafem spoleénosti byla v minulosti Ceska spofitelna, a.s. Ta byla
v dané kauze pravdépodobné proSetfovana Komisi pro cenné papiry, coby
spravnim organem, ktera ve svém rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢.j.
51/Sk/59/2001/3 ze dne 21. 3. 2005 ve znéni rozhodnuti prezidia Komise
pro cenné papiry o rozkladu ¢.j. 10/SkO/1/2005/1 ze dne 28. 6. 2005 uvadi
Ze:
+  Spolecnosti Ceska sporitelna, a.s., IC 452 44 782, se podle § 121 odst.
1 pism. b) ve spojeni s § 137 odst. 1 zdkona o kolektivnim investovani,
za poruSeni povinnosti podle § 32 odst. 1 pism. d) zakona ¢. 248/1992
Sh., o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech, v rozhodném
znéni, kterého se dopustila tim, Ze poruSila pravidla vykonu funkce
depozitarfe spoleénosti CONCORDIA INVEST, a.s., investiéni fond, IC
45245282, kdyz nejméné v obdobi od 30. 11. 2000 do 4. 6. 2001
nezjistila prekracovani investiéniho limitu pro poskytovani pdjcek

® Nebudou-i dfive spole¢nosti vymazany z Obchodniho rejstfiku, resp. cenné papiry

?rohlééeny za neplatné.
0 http://www.cdcp.cz/index.php/cz/nadacni-fond-cdcp
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cennych papird podle ¢l. VI. Statutu fondu, na zakladé pdjéek cennych

papirt poskytnutych spolecnosti BRC™ podle smiuv o ptjéce cennych

papird z 30. 11. 2000, 28. 11. 2000, 25. 1. 2001, 23. 2. 2001, 22. 3.

2001, 6. 4. 2001, 9. 5. 2001 a 4. 6. 2001, uklada pokuta ve vysi

350.000,- K¢ (slovy tfi sta padesat tisic korun deskych). Uhradu pokuty

je Ceska sporitelna, a.s., povinna provést na bankovni et Komise pro

cenné papiry vedeny u Ceské néarodni banky, é&islo Gétu: 3754-

2827001/0710, symbol konstantni: 1148, symbol variabilni: 5105901, a

to do 30 dnd od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti.

e Spravni fizeni zahajené dne 25. 10. 2001 ve véci mozného poruSeni
zakona, kterého se méla Ceska spofitelna, a.s., dopustit tim, Ze jako
depozitd7 fondu CONCORDIA INVEST, a.s., investicni fond,

0 nezjistila, Ze smlouvy o pujéce cennych papird ze dne 4. 6. 2001,
uzav/ené mezi timto fondem a spolec¢nosti BRC, neobsahovaly v
rozporu s 8 5d odst. 2 pism. d) zakona ¢. 248/1992 Sb., o
investicnich spoleé¢nostech a investi¢nich fondech, v rozhodném
znéni ujednani o zajisténi zavazku dluznika a

0 Vv rozporu s § 32 odst. 3 zdkona ¢. 248/1992 Sb., o investicnich
spole¢nostech a investicnich fondech, v rozhodném znéni
neprodlené neoznamila poruSeni povinnosti, uvedené v casti I.
vyroku rozhodnuti, uvedenému investi¢cnimu fondu ani Komisi pro
cenné papiry

se zastavuje.

Rozhodnuti spravniho organu ve véci bylo tedy Castecné ve prospéch
depozitafe, ¢astecné v jeho neprospéch. Rozhodnuti bylo u¢inéno v ramci
rozkladu, uvedena pokuta byla proti prvotnimu rozhodnuti Komise pro
cenné papiry snizena (z 0,5 miliond CZK).

Na zakladé dostupnych informaci, zvlasté o pribéhu soudniho sporu, ktery
byl zahdjen jiz v béhem roku 2005, neni mozné uginit pfesnéjsi podlozeny
odhad pfipadného budouciho penézniho toku, ktery bude s ukonéenim
sporu spojen a tim padem ani kvantifikovat riziko tohoto penézniho toku.
Rovnéz prakticky je prakticky neodhadnutelna doba ukonceni likvidace
vazand na ukoncéeni soudnich sporl, ktera je tak vdalSim kroku
modelovana variantné.

6.2.4. Odhad hodnoty zavazk G a doby jejich uhrazeni

Zavazky spole€nosti jsou margindlni, spojené pouze s prabézné
nabihajicimi ndklady na spravu fondu. VySe penéznich prostfedkd po celou
dobu likvidace vyznamné presahuje jejich vySi a umoziuje jejich splaceni
k jakémukoli stanovenému datu ukonceni likvidace spolecnosti. Uhrazeni
zavazkul je tak modelovano v samotném zavéru likvidace.

6.2.5. Finan €éni plan likvidace

Na zakladé popsanych skutecnosti je sestaven finanéni plan likvidace, a to
s ro¢ni frekvenci. Ta je i vramci likvidace podstatna vzhledem k trvajici
dariové povinnosti’. V literature (POBORSKY 2012) je v pfipadé
likvidaéniho ocenéni déle propagovano sestaveni finanéniho planu

1 Predpokladame, Ze se jedna o spole¢nost Bradley, Rosenbalatt & Company, a.s.

12 Viz. § 240c, odst. 1 zakona 280/2009 Sb.: Dojde-li ke zrugeni pravnické osoby s likvidact,
trva povinnost podavat fadné danové tvrzeni nebo dodate¢né dariové tvrzeni az do dne zaniku
pravnické osoby.
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s podrobnéjsi frekvenci, divody pro takto podrobné zachyceni v daném
pfipadé nevidime, kdyZz budouci penézni toky spojené s likvidaci jsou
minimalni (co do vySe i jejich poctu).

Finanéni plan je sestaven dle téchto predpokladu:

* penézni prostfedky jsou zhodnocovany Urokovou mirou pro
terminované vklady odvozenou z vynosnosti mezibankovnich sazeb.
Vynosnost penézZznich prostfedkd spole¢nosti v minulosti je uvedena
v tabulce, stejné jako ro€ni praimér mezibankovni sazby PRIBOR 3M,

Roéni pramér mezibankovni sazby PRIBOR 3M a relativni vynosnos t pen éznich prost fedkt

spole énosti

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014
PRIBOR 3M 236% | 2,01% | 230% | 3,09% | 404% | 2,19% | 1,31% | 1,19% | 1,00% | 0,46% | 0,36 %
Vynosnost KFM 2,23% | 1,57% | 1,97% | 2,73% | 346% | 1,45% | 0,67% | 0,53% | 0,47% | 0,08% na.
spolecnosti

Zdroj: Getni zavérky spoleénosti, CNB

CNB ve své prognéze zverejné&né dne 6. 11. 2014 predpoklada vysi
urokové sazby PRIBOR 3M v roce 2014 na arovni 0,4 %, v roce 2015
na urovni 0,4 % a vroce 2016 na Urovni 1,2 %. Patrné tak je, Ze
v letech 2014 — 2015 budou mezibankovni sazby stagnovat pfiblizné na
arovni roku 2013, vynosnost kratkodobého majetku je tak ve finanénim
planu pro rok 2015 stanovena taktéz na drovni roku 2013 (tedy cca
0,1 %). Od roku 2016 je vynosnost kratkodobého majetku modelovana
na Urovni cca 0,5 %, tedy zhruba mezi vynosnostmi let 2009 a 2010,
kdyz PRIBOR 3M ve vysi 1,2 % cca odpovida pravé tomuto obdobi.
Daéle je v modelu pracovano s predpokladem, Ze Uroceny jsou prakticky
vSechny prostfedky (konkrétné 98 %), kdyz je mimo terminovany vklad
drzena jen zanedbatelna ¢ast ke kryti minimalnich zavazk( a nakladu.

* hodnota zpenézeni dalSich polozek aktiv (samostatné movité véci a
jejich soubory, popf. pohledavky ¢i cenné papiry) je nulova, nulové jsou
i ndklady spojené s likvidaci téchto konkrétnich polozek. Z toho davodu
muZe byt modelovana i nulova hodnota netto vSech aktiv mimo penézni
prostfedky (tzn. vynulovana pohledavka ve vysi 5 tisic CZK, kdyz jeji
odpis neovlivni penézni toky)

e kazdoro¢né budou nabihat naklady na spravu fondu ve vysi v priméru
odpovidajici skute¢nosti v minulych letech (cca 550 tisic CZK ro¢né
béhem stavajiciho prabéhu likvidace), kdyz tato je ovlivnéna pouze
prdbéhem soudnich spord, jejichz ukon€eni bude z&rovef impulzem
k ukong€eni likvidace. Nové skute€nosti pro zménu nékladl na spravu
fondu neocekavame.

e stabilni vySe naklad( bude spojena se stabilni vySi zavazk( ke konci
UCetnich obdobi, na konci likvidace budou tyto zavazky jednorazové
uhrazeny. Predpokladana je vySe zavazku v objemu 100 tisic CZK,
ktery odpovida zhruba praméru za predchozi obdobi likvidace).

* je kalkulovana sazba dané z pfijmu ve vysi 19 %. Dan z pfijmu je
pocithna v pfipadé, Zze spolec¢nost dosahne kladného vysledku
hospodareni. Na z&kladé pfedchozich predpokladd bude nicméné
hospodareni az do konce likvidace bud mirné ztratové (prvni roky
s nizkymi darokovymi sazbami) & vyrovnané. Dan z pfijmu tak neni
relevantni veli¢inou ovliviujici vysledek ocenéni.

Finanéni plan v podobé zakladnich vykazu zjednoduSenych na nenulové
polozky je uveden v pfiloze. Plan nepracuje s vynosem ze soudnich spor,
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ktery je variantné pocitan pro jednotlivé roky, jelikoz nelze provést validni
odhad konce soudnich sporf.

VySe vynosu ze soudnich spord je modelovana velmi zjednoduSené, kdyz

je:

* modelovana pravdépodobnost vyhry a prohry v prvnim soudnim sporu
(ktery urCuje i vysledek druhého) na urovni 50 % a zaroven

« modelovana vyse pfisouzené nahrady Skody v pfipadé vyhry ve sporu
ve stfedu rozpéti 0 az narokovanych 69 miliona CZK, tedy na arovni
34,5 miliond CZK,

* naroky byvalého vedeni v(c¢i spoleénosti plynouci z druhého sporu jsou
ocekavany v relativné malé vysi (viz cca 100 tisic narokovanych na
konci roku 2004) a na vyplatni funkci tak nemaji vliv.

Za danych predpoklad by vynos ze soudnich spord ¢inil 17,25 milion(
CZK.

Tato Castka je variantné v jednotlivych letech vySe popsaného finanéniho
planu dopoctena do vysledkd hospodareni spole¢nosti a s jejim zapoctenim
(a zdanénim sazbou dané z pfijm0 pravnickych osob) je déle simulovan
konec likvidace vrGznych letech mozného dokonéeni soudnich spord.
Nejzazsi termin je modelovan za 10 let po datu ocenéni (tedy v roce 2024).

6.2.6. Odhad likvida €éniho z Gstatku

Likvidaéni zlstatek je modelovan na zakladé finanéniho planu popsaného
v pfedchozi kapitole a dle podminek stanovenych vyhlaskou 414/2004 Sb.,
ktera k datu vstupu spole¢nosti do likvidace uréovala mimo jiné

e zpusob stanoveni vySe a zpusob vyplaty odmeény ...

» za vykon funkce likvidatora investiéni spole¢nosti a investi¢niho fondu

«  jmenovaného soudem na navrh Komise pro cenné papiry™.

Odhad likvida¢niho z(statku provedeny variantné pro jednotlivé roky
mozného ukonéeni likvidace, je uveden v pfiloze. Pro odhad byly vyuZzity
tyto predpoklady:

»  kratkodoby finanéni majetek byl oproti zékladnimu finanénimu planu
uvedenému v Pfiloze 8 zvySen o pfedpokladané pinéni z ukonéenych
soudnich sport,

* vynos z tohoto pInéni byl zdanén modelovanou sazbou dané z pfijmu
pravnickych osob,

e v zavéru likvidace byly uhrazeny modelované zavazky.

Uvedené doplnéni finanéniho planu pfed ukoncenim soudnich sporl
postacuje k odhadu likvidacniho majetku. Ten je nasledné vyuzit k propoctu
odmény likvidatora dle podminek vyhlaSky 414/2004 Sb., zvlasté
ustanoveni:

* § 2, odst. 1, dle kterého je zakladem odmény likvidatora hodnota
majetkového zdstatku snizend o polovinu z hodnoty majetku
zpenézeného tretimi osobami a 80 % hodnoty likvidnich aktiv
stanovenych ke dni vstupu investi¢niho fondu do likvidace,

e Zprabéhu likvidace nevyplyva, Zze by byl majetek zpenézovan tretimi
osobami, toto omezeni tak neni modelovano, nicméné ke dni vstupu
spole¢nosti do likvidace, méla tato kratkodoby finanéni majetek

13 VyhlaSka 414/2004 Sb., § 1, Pfedmét a rozsah Upravy
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v objemu 54 577 tisic CZK (viz uCetni zavérka k 22. 12. 2004), jehoz
vySi je tfeba zohlednit pfi propoctu zakladu odmény likvidatora, kdyz

+ dle § 4 vyhlasky se likvidnimi aktivy rozumi mimo jiné vklady na Uctech
u bank,

+ samotnd odména likvidatora je pak na zakladé vySe odhadnutého
zakladu propoctena dle § 2, odst. 2, pism. c) jako 150 tisic CZK
zvySenych o 1 % zrozdilu mezi vysi zdkladu a 5 miliony CZK, kdyz
spoéteny zéklad ve vSech variantach odpovidal pfislusné
kategorizaci'.

Modelovy vypocet pro variantu ukoncéeni soudnich spord a tedy i likvidace
v roce 2015 pak vypada nasledovné:
* KFM zvySeny o zdanéné pInéni ze soudnich spord  +70 232 tisic CZK,

«  Uhrada zavazkd spoleénosti -100 tisic CZK
» Likvida éni majetek =70 132 tisic CZK
*  Snizeni likvidacniho majetku o 80 % likvidnich

aktiv ke dni vstupu spoleénosti do likvidace -43 662 tisic CZK
e Z&klad pro ur €eni odm ény likvidatora =26 471 tisic CZK
* Odména likvidatora -365 tisic CZK
» Likvida €ni zGstatek =69 768 tisic CZK

Varianty propoc¢tu likvida¢niho zustatku pro dalSi roky mozného ukonéeni
soudnich sporl jsou uvedeny v pfiloze tohoto materialu.

6.2.7. Diskontni mira

Diskontni mira je problematickym bodem likvidaéniho ocenéni podniku.
Patrné je, Ze jde o ocenéni na urovni equity — vyplaceni likvida¢niho
zlstatku akcionafiim, a diskontni mira je tak kalkulovdna na drovni nakladu
vlastniho kapitalu.

Otazkou je ovSem, jak tyto naklady vlastniho kapitalu konstruovat.
V pfipadé standardniho vynosového ocenéni podniku je obvykle vyuzivan
model CAPM. Z néj Ize patrné vyuzit konstrukci zaloZenou na:

e bezrizikové sazhé zvysené o

e rizikovou prémii trhu a

* rizikovou prémii zemé (je-li pouzit model CAPM s touto prémii)

Problematickym prvkem je koeficient beta, ktery je jak uvadi literatura
(MARIK): vyjadfenim udrovné jednotlivého papiru, a to relativng k riziku
kapitalového trhu jako celku. Bézné je napf. vyuzivdna beta za odvétvi
pusobeni ocenovaného podniku. V pfipadé likvidované spolecnosti jiz o
relevantnim odvétvi nelze hovorit.

V tomto pfipadé je tak pro propocet sou¢asné hodnoty likvida¢niho zustatku
pouzit modifikovany model CAPM (nékladl vlastniho kapitalu), v némz je
koeficient beta modelovan na Grovni kapitalového trhu, tedy roven jedné.
Dale nejsou vyuzity specifické pFirazky, napf. za nizsi likviditu, nejasnou
budoucnost &i velikost spoleénosti, kdyz tyto z velké ¢asti odrazeji platnost
pfedpokladu going concern, ktery je v likvidaénim ocenéni vyvracen.

Naklady vlastniho kapitalu jsou v tomto pfipadé modelovany dle vztahu:

14 Tedy v pasmu 5 az 50 miliontt CZK.
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Ny =, + RPT + RPZ

kde

Ny naklady vlastniho kapitalu

r bezrizikova vynosnost v podobé vynosnosti vliadnich dluhopist
USA aktualni k datu ocenéni s pfisluSnou dobou splatnosti
(funkce agentury Bloomberg USGG12M Index az USGG10YR
Index, hodnoty vynosu do splatnosti pro doby splatnosti
dluhopis(, které se k datu ocenéni neobchodovaly — 4, 6, 8 a 9
let — jsou interpolovany ze sousednich hodnot)

RPT rizikova prémie trhu dle databaze prof. Damodarana, jedna se
0 geometricky pramér za obdobi 1928 — 2013

RPZ rizikova prémie zemé dle databaze prof. Damodarana,

upravena o inflaéni diferencial mezi Ceskou republikou a USA
(rozdil oéekavanych inflaci dle vyhledu organizace OECD).

Rizikova prémie zemé je tak kalkulovana z nasledujicich veli¢in:

RPZ = RZ 22 + (1, - 17,
g

D
R&Z riziko selhani zemé
g, volatilita trhu A — akcii, resp. D — dluhopisu
T, ogekavana inflace v CR, resp. USA

V ramci databaze prof. Damodarana je prezentovan pfimo soucin rizika
selhani zemé a podilu volatilit trhu akcii a dluhopist, ktery je zjednoduSené
kalkulovan ve vysSi 1,5. Tuto hodnotu jako pouzitelnou uznav i tuzemska
literatura (MARIK).

Kalkulované Urokové miry pro razné predpokladané konce likvidace jsou
uvedeny v nasledujici tabulce.

Naklady vlastniho kapitalu v zavislosti na p fedpokladaném terminu ukon €eni likvidace

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bezrizikova vynosnost 0,2132% | 0,6645% | 1,0701% | 1,3615% | 1,6528% | 1,8120% | 1,9712% | 2,0379% | 2,1045% | 2,1712%
Rizikova prémie trhu 460% | 4,60% | 460% | 460% | 460% | 460% | 460% | 4,60% | 460% |  4,60%
= N T—
szﬁi:e'ha"' zeme = pomer 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Inflaéni diferencial 0,30% | -0,20% | -0,20% | -0,20% | -020% | -0,20% | -0,20% | -020% | -0,20% | -0,20%
otekavana inflace CR 1,10% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%
otekavana inflace USA 1,40% | 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% | 2,00% | 2,00% |  2,00%
Naklady viastniho kapitalu 556% | 611% | 652% | 681% | 7,00% | 7,26% | 7,42% | 7,49% | 7,55% | 7,62%

Zdroj: Bloomberg, OECD, Damodaran

Kalkulace se lisi pfedevSim v parametru bezrizikové vynosnosti pro kazdou
variantu stanovené dle predpokladaného zbyvajiciho ¢asu do konce
likvidace, s nimz lze ztotoznit jediny relevantni penézni tok (rozdéleni
likvidacniho zustatku). OdliSna kalkulace nakladl vlastniho kapitélu slouzi
k zachovani casové symetrie modelu, kdyz vrdznych modelovanych
variantach jde o investici na jiné obdobi.
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6.2.8. Model kone ¢éné faze likvidace

V pfedchozich kapitolach byl proveden variantni propocet likvidacniho
zUstatku a diskontni miry (naklad(i vlastniho kapitalu), oboje na zakladé
moznych odliSnych termind ukonéeni soudnich sporl coby posledni
podminky pro zavr3eni likvidace spoleénosti CONCORDIA INVEST, a.s.,
investi¢ni fond v likvidaci.

Jak uvadi literatura (POBORSKY 2013_1), v poslednim kroku likvidagniho

ocenéni je nutné proveést jesté nékteré operace:

* Po odecteni odmény likvidatora ziskame likvidaéni zdstatek, jenz je
nutné zdanit ... srazkovou dani*>*®,

» Likvidacni zustatek po dani reprezentuje penézni tok, ktery mohou
ocekavat vlastnici podniku po ukoncéeni likvidace,

e Ten je zakladem pro oddiskontovani k datu ocenéni, ¢imz ziskame
hodnotu podniku na Urovni netto.

Ustanoveni zakona o danich z pfijm0 popisuji nutnost zdanéni likvidaéniho
zUstatku srazkovou dani, zaklad je pfitom tvofen pfijmem z likvidace
shizenym o nabyvaci cenu podilu. Tato nabyvaci cena je pfitom hledanou
hodnotou v rdmci tohoto ocenéni (tedy platnou jen pro ocefovany podil).

Odhad soucasné hodnoty (opét v alternativach pro rizné mozné terminy

ukongeni likvidace) je v nasledujicim kroku tedy proveden:

e jizjen pro ocefiovany balik 186 ks akcii a

e svyuzitim iteraniho vypoCtu pro uréeni srazkové dané, jejimz
zékladem je likvidaéni zustatek na akcii snizeny o vypoctenou
soucasnou hodnotu akcie.

Modelovy vypocet pro mozné ukonceni likvidace ke konci roku 2015 je
mozné uvést v nasledujici podobé:

e Likvida¢ni zUstatek 69 768 tisic CZK
«  Poget akcii spole¢nosti 149 012 ks*’
« Likvida éni zastatek na akcii 468 CZK
* Sazba srazkové dané 15 %
« Zaklad dané likvidaéni zustatek — sou¢asna hodnota'®
e Srazkova dan na akcii 4 CZK
« Likvida éni zlstatek na akcii po dani 464 CZK

« Naklady vlastniho kapitalu pfislusné varianty 5,56 %
« Soucasna hodnota oce nované akcie 442 CZK
+ Pocet ocenovanych akcii 186 ks
*« Soucasna hodnota oce novaného baliku 81 736 CZK

DalSi varianty vypoctu pro odlisené mozné terminy ukonéeni likvidace jsou
uvedeny v pfiloze.

15 Zakon 586/1992 Sb. o danich z pfijmd, § 20b, odst. 1: Do samostatného zékladu dané se
zahrnuji veSkeré pfijmy z ... podild na likvidaénim zGstatku ... Jednotlivy pfijem z ... podilu na
likvidacnim zlstatku ... se snizuje o nabyvaci cenu podilu na obchodni korporaci.

16 zakon 586/1992 Sb. o danich z pfijm0, 8§ 21, odst. 4: Sazba dané 15 % se vztahuje na
samostatny zaklad dané podle § 20b zaokrouhleny na celé tisicikoruny dol.

Pocet akcii snizeny o vlastni akcie spole¢nosti, viz kapitola 3.3. ¢i 6.1.
18 Ureno iteracnim vypocétem
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Dle tohoto variantniho propo ¢€tu €ini rozp éti ocenéni 186 ks akcii
spole énosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi éni fond v likvidaci
prost fednictvim likvida €ni metody k datu 31. 12. 2014 ¢astku 37 074 —
81 736 CZK.

Vzhledem k nemoZnému odhadu terminu ukon  €eni soudnich spor G o
priklon éni se ke konkrétni variant & odhadu je kone éné ocen éni 186 ks
akcii spole énosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi €ni fond v likvidaci
stanoveno likvida éni metodou k 31. 12. 2014 ve st fedu uvedeného
rozp éti, tedy na €astku 59 405 CZK.

6.3. Zavére¢éné ocen éni, vyb ér metody

Na zakladé vySe popsanych metod byl proveden odhad hodnoty 186 ks
akcii spole€¢nosti CONCORDIA INVEST, a.s., investiéni fond v likvidaci pro
Ucely vyporadani Fizeni pozlstalosti, a to k 31. 12. 2014. Odhad hodnoty
jednotlivymi metodami ¢ini:

+  Ugetni hodnota 71 063 CZK
e Likvida éni hodnota 59 405 CzZK

Vzhledem k tomu, Ze pro ocenéni spole¢nosti je z vySe uvedenych duvodi
vhodna prakticky jen likvidaéni metoda a Uc€etni metoda ma spiSe jen
doplfikovou Ulohu, je kone¢né ocenéni stanoveno na urovni vysledku
likvida¢ni hodnoty, tedy

hodnota 186 ks akcii spole €énosti CONCORDIA INVEST, a.s., investi €ni
fond v likvidaci odpovidajici ocen é&ni zpracovanému za U ¢elem
vypo fadani Fizeni poz astalosti €ini k datu ocen éni 31. 12. 2014 €4stku
59 405 CzK

(slovy padeséat dev ét tisic Etyfi sta p ét korun)
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Prehled pouzitych zkratek

a.s. Akciova spole¢nost

APV Adjusted present value

CAPM Capital asset pricing model — Model ocenovani kapitalovych
aktiv

CZK, K¢& Koruna Cesk&

g. Cislo

&.j. Cislo jednaci

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

DCF Discounted cash flow — Diskontnovany penézni tok

FCFE Free cash flow to equity — Volny penézni tok pro akcionare

FCFF Free cash flow for the firm — Volny penézni tok do firmy (pro

. vlastniky a véfitele)

IC Identifika¢ni Cislo

ISIN Internatioanl securities identification number — Mezinarodni
identifikacni ¢islo cenného papiru

KCP Komise pro cenné papiry

KFM Kratkodoby finanéni majetek

ks Kusy

n.a. Nedostupny udaj

OECD Organisation for economic co-operation and development —
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

P/BV Price to book value — pomér ceny akcie a vlastniho kapitalu
na akcii

P/IE Price to earnings — pomér ceny akcie a zisku na akcii

PRIBOR Prague interbank offered rate — Prazska mezibankovni
nabidkova sazba

PSC Postovni smérovaci &islo

s.r.o. Spole¢nost s ruéenim omezenym
Sh. Shirka zakont

USA Spojené staty americké
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CYRRUS
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Pfiloha 4: Vykaz zisk G a ztrat

Vykaz zisk

at (tisice CZK)

investi €ni fond v likvidaci 200 2008 009

1 I Trzby za prodej zbozi 0| 0 o 0 0| 0 0| 0 0 0|
2 A Néklady wnaloZené na prodej zbozi 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0| 0 [y
3 +__ Obchodni marze 0| 0| 0| 0| 0| 0 0 0 0 0
4 I Vykony 1320 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
5 .1 Trzby za prodej M. wrobkU a sluzeb 1320 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
6 1.2 Zména staw wnitrop. zasob V. wroby 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
7 1.3 Aktivace 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0) 0 0|
8 B Vykonova spotfeba 731 656 750 473 1001 977, 256 656 199 315|
9 B.1 Spotfeba materidlu a energie 40 14 13| 4 21 1] 4 1 1] 3|
10  B.2 Sluzby 691 642 737 469 980 976 252 655) 198| 312
11 + Pfidana hodnota 589 -656 -750 -473] -1 001} -977| -256 -656 -199 -315
12 C  Osobni naklady 1718 1338 831 0 0| 0 0| 0 0 0
13 C.1 Mzdové naklady 847 726 647 0 0| 0 0| 0 0 0|
14  C.2 Odmény ¢lenim organt spolecnosti a druzstva 467, 350 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
15 C.3 Naklady na socialni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi 295 256 172] 0 0| 0 0| 0 0 0|
16  C.4 Sociélni néklady 109 6 12| 0 0| 0 0| 0 0 0|
17 D Dané a poplatky 35| 104 1 005 71 10 1] 0| 0) 0 2|
18 E  Odpisy investi¢niho majetku 43 0 0| 0 0| 0 0| 0| 0 0|
19 Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0| 0 0| 0| 0 0|
20 .1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
21 1.2 Trzby z prodeje materialu 0| 0 0| 0 0] 0 0] 0) 0 0]
22 F_ Zastatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 0 0 0| 0 0| 0 0| 0| 0 0|
23 F.1 Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku o 0 [0 0 [0 0 [0 0 0 0|
24 F.2 Prodany material 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0| 0 0|
25 G Zména staw rezerv a opravnych polozek -3 097 -3037 0| O -24445| -11842 0| 0| 0 0|
26 IV.  Ostatni provozni wnosy 30 380 15| 46 1836 0 0| 0 0 0|
27 H  Ostatni provozni naklady 10| 64 33 0 24 445 11 932, 0| 0 0 0|
28 V. Pfevod provoznich wnosu 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
29 |.  Pfevod provoznich nakladd 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0| 0 [y
29 *  Provozni vysledek hospoda Feni 1910 1 255| -2 604 -498) 825 -1 068 -256) -656 -199] -317|
30 VI. Trzby z prodeje cennych papirt a vklada 3689 6938 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
31 J. Prodané cenné papiry a vklady 281 951 0| 0 0| 0 0| 0| 0 0|
32 VIl.  Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 597| 323 0| 0 0] 0 0| 0) 0 0|
33 V.1 Vynosy z CP a \kladu ve skupiné 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
34 V.2 Vynosy z ostatnich CP a vkladu 597| 323 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
35 VI3 Vynosy z ostatnich finanénich investic 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
36 V. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
37 K. Néklady finanéniho majetku 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
38 IX.  Vynosy z pfecenéni CP a derivatd 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
39 L. Néklady z pfecenéni CP a derivat( 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
40 M. Zména staw rezerv a opramych polozek e finanéni oblasti 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
41 X, Vynosové Groky 963| 951 857 1036 1455 1932 826 386 301 272
42 N. Nékladové troky 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
43 XI.  Ostatni finanéni wnosy 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
44 O  Ostatni finanéni naklady 37| 105} 6| 5 5| 5 5) 5 5 5|
45 Xil. Pfevod finanénich wnosu 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
46 P. Pfewod finanénich nakladd 0 0 0 0 0 0 0 0) 0 0
47 *  Finanéni vysledek hospoda feni 4 931 7156 851 1031 1450 1927, 821 381 296 267
48 Q. Dari z piijm0 za béZnou ¢innost [y 0 [y 0 [y 39 [y 0| 0 [y
49 Q1. splatna 0| 0 0| 0 0| 39| 0| 0 0 0|
50 Q2. odlozend 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
51 ** Vysedek z hospoda feni za béZnou €innost 6841 8411 -1 753 533 2275 820 565 -275 97 -50

52 Xll. Mimoradné wnosy 0| 0 o 0 0| 0 0| 0 0 0|
53 R. Mimoradné néklady 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
54 S. Dan z pfijmt z mimoradné ¢innost 0| 0 0] 0 0] 0 0] 0) 0 0]
55 S1. splatna 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0 0|
56 S2. odlozena 0) 0| 0) 0| 0) 0| 0) 0| 0| 0)
57 * __Mimofadny vysledek hospoda Feni 0| 0 0| 0 [y 0 [y 10} 0 [y
58 T Prewvod podilu na HV spole¢nikim [y 0 [y 0 0| 0 0| 0| 0 [y
59 ** \ysedek hospoda Feni za té&etni jednotku 6 841 8411 -1753 533 2275 820 565 -265 97 -5 0f
60 0 Vysledek hospoda feni pred zdan énim 6 841 8411 -1 753 533 2275 859 565 -265 97 -50

Zdroj: U éetni zav érky spole énosti dostupné na or.justice.cz
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CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Pfiloha 6: Vykaz o pen éZnich tocich

Vykaz o pen ézZni (tisice CZK)

CONCORDIA INVEST, a.s., investi €ni fond v likvidaci 2003 04 2005 2006 2008 2009 2010 2011 2012
b Stav pen éznich prost fedkt a penéznich ekvivalent G na 54 620 52 6771 55 761 57 386
zacatku U €etniho roku
z |Ugetni zisk nebo ztrata z b é€zného €innosti p fed zdanénim -1 753 533 898| -275]
Al |Upraw o nepenézni operace -857 -1 036 -1 810 -386
ALL Oc'lp’lsy stal_ych aktiv (s wjimkou zustatkové ceny prodanych o o o o
stalych aktiv)
A.l.2 |Zména staw opravnych poloZek a rezerv 0 0 122 0
A.13 |Zisk nebo ztrata z prodeje stalych aktiv 0| 0| 0| 0|
A.l4 |Vynosy z dividend a podilti na zisk 0 0 0 0
ALS Vy’uém\an’e r]akladO\’.e'uroky (+) (s wjimkou kapitalizovanych) a 857 1036 1932 _386
wUctované wnososé uroky (-)
A.1.6 |Pfipadné Gpraw o ostatni nepenéZni operace 0| 0| 0| 0|
A Cisty pen &zni tok z provozni €innosti p fed zdané&nim, 2610 503 912 661
zmeénami pracovniho kapitdlu a mimo Fadnymi polozkami
A2 |Zmény stawu nepenéznich slozek pracowniho kapitalu, -190] 60| 146 48
A2l Zményl stawu pf)hlgda\,ek z provozni ¢innosti, aktivnich G¢ta 130 3 306 o
casového rozliseni
A22 ?rn?na sta\{u kratkc_)floblych zévazkl z provozni ¢innosti, pasivnich 60 63 o 28
acth casového rozliseni
A23 |Zména staw zasob 0 0 -160) 0
Zména staw kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do
A24 penéznich prostiedki a ekvivalentd 0 0 0 0
Cisty pen &zni tok z provozni €&innosti p fed zdané&nim a
A" Imimo fadnymi polozkami 2800 443 766 -613
A3 |Vyplacené troky s wjimkou kapitalizovanych troka 0| 0| 0| 0|
A4 |Pfijaté Groky 857 1 036 1932 386
AS Zaplacend dari z pfjmu za béZnou ¢innost a za domérky dané za o o o o
minul& obdobi
Pfijmy a wdaje spojené s mimoradnymi Gcetnimi pripady, které
A6 |twoii mimoradny HV vetné uhrazené splatné dané z piijmi z 0| 0| 0| 10
mimoradné ¢innosti
A7 |Pfijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0
A=+ |Cisty pen &Zni tok z provozni &innosti -1 943 593 1 166 -217|
B1 |Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 0 0 0 0
B2 |Pfijmy z prodeje stalych aktiv 0| 0| 0| 0|
B3 |Pujcky a UMéry spfiznénym osobam) 0 0 0 0
B~ |Cisty pen &Zzni tok vztahujici se k investi éni &innosti 0 0 0 0
Dopady zmén dlouhodobych zavazkl popf. takowch kratkodobych
C.1 |zéavazkd, které spadaji do oblasti finan¢ni ¢innosti na penézni 0| 0| 0| 0|
prostiedky a ekvivalenty
c2 Do;_)ady zmén Mastniho kapitalu na penézni prostredky a o o o o
ekvivalenty
Zwseni penéznich prostfedkl a penéznich ekwvivalentl z titulu
c21 AL N L . o p 20 0| 0| 0|
zwSeni zakladni kapitalu, emisniho aZia, event. rezervniho fondu
c.2.2 |Vyplaceni podilu na iastnim kapitalu spole¢nikim 0 0 0 0
c.2.3 |Dalsi vklady penéznich prostfedkd spole¢nikd a akcionart 0| 0| 0| 0|
c.2.4 |Uhrada ztraty spolegniky 0| 0| 0| 0|
c.2.5 |Pfimé platby na wub fondd -20 0 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vcetné zaplacené
C.2.6 |srazkové dané vztahujici se k témto narokim wetné finan¢niho 0| 0| 0| (o)
wporadani se spole¢niky VOS a komplementéfi u KS
c |Cisty pen &Zni tok vztahujici se k finan &ni &innosti 0 0 0 0
F. |Cisté zvyeni, resp. snizeni pen &Zznich prost fedkd -1 943 593 1 166 -217|
Stav pen éznich prost fedkti a penéznich ekvivalent G na
R Kkonci obdobi 52 677 53 270 56 927 57 169

Zdroj: U é&etni zav érky spole énosti dostupné na or.justice.cz
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CORPORATE FINANCE

Kontakt
KAREL POTMESIL TOMAS KUNCICKY
analytik, obchodnik pfedseda p fedstavenstva
CYRRUS CYRRUS
CORPORATE FINANCE CORPORATE FINANCE
CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s. CYRRUS CORPORATE FINANCE, a. s.,
ANDEL PARK — vchod B Platinium
Radlicka 14, 150 00 Praha 5 — Smichov Vevefi 111, 616 00 Brno
tel.: +420 221 592 382 tel.: +420 538 705 711,
fax: +420 221 592 366 fax: +420 538 705 733,
mobil: +420 603 557 015 mobil: +420 603 263 564
email: potmesil@cyrrus.cz email: kuncicky@cyrrus.cz,
www.cyrruscf.cz www.cyrruscf.cz

46



