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1. Odesilaci dopis

VazZena pani/ Vazeny pane,

zasilame Vam odhad hodnoty 1 076 kust akcii spolecnosti CRISTAL PALACE
a.s., se sidlem Hlavni tfida 61, Marianské Lazné, PSC: 353 01, Ceska republika, IC:
453 59 172 (dale také ,spolecnost"), k datu 12. dubna 2012.

Hodnotou rozumime v zdsadé trzni hodnotu (market value) v souladu s definici
v Mezinarodnich ocenovacich standardech (IVS1 2007), tj. ,odhadnutou ¢astku, za
kterou by byl pfedmét ocenéni sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim
a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi nezavislymi stranami po nalezitém
marketingu, pfiéemzZ by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku“,

Uéelem zpracovani znaleckého posudku byl odhad ceny pfedmétu drazby v misté a
Case obvyklé podle § 13 odst. 1 zakona €. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach, a § 33
odst. 5 zakona ¢&.256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Jde o
nedobrovolnou vefejnou drazbu akcii tvoficich 0,71 % zakladniho kapitalu
spolecnosti, které nebyly opravnénymi akcionafi ve stanovené dobé prevzaty po
sniZzeni jmenovité hodnoty akcii z 1000 K& na 100 K¢.

K ocenéni jsme pouZili pfistup vynosovy (metoda DCF entity) a pristup majetkovy
(metody likvidaéni a ucetni hodnoty). Vyslednou hodnotu majetku jsme odhadli

pomoci aplikace nejvice vhodné metody, tj. metody DCF entity. Dal$i metody jsme
pouzili jako podptrné a plnily kontrolni a informaéni funkei.

Na zakladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, Ze hodnota 1 076 kusu
akcii spole€nosti CRISTAL PALACE a.s., se sidlem Hlavni tfida 61, Marianské
Laznég, PSC: 353 01, Ceska republika, IC: 453 59 172, k datu 12. dubna 2012 &ini
(po provedeni kvalifikovaného odhadu):

190 000 K¢

slovy: sto devadesat tisic korun ¢eskych

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky Ustav
RNDr. Josef Knapek

jednatel spoleénosti A?/ ?'%

Praha, 12. dubna 2012
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Zdroje pouzitych informaci

vypis z obchodniho rejstfiku vedeného Krajskym soudem v Plzni, oddil B, vlozka
202, CRISTAL PALACE a.s., se sidlem Hlavni tfida 61, Marianské Lazné, PSC:
353 01, Ceska republika, IC: 453 59 172, ze dne 10. dubna 2012,

vykazy zisku a ztraty a rozvahy spolecnosti k datdim: 31. 12. 2007, 31. 12. 2008,
31.12. 2009, 31. 12. 2010 a 31. 12. 2011 (pfedb&zné),

kopie vyroénich a auditorskych zprav a priloh G&etni zavérky spolecnosti
k datim: 31. 12. 2009 a 31. 12. 2010,

kopie pfiznani k dani z pfijm{ pravnickych osob spoleénosti za rok 2010,
strategicky plan spole¢nosti na roky 2010 - 2014,

po&et zaméstnancl spole¢nosti v roce 2011,

rozbor trzeb spoleénosti podle druhu v letech 2008 az 2011,

seznam investic spoleénosti v letech 2010 a 2011 na leasing a aver,

rozpis poloZek ,jiny dlouhodoby majetek”, .dohadné Géty aktivni* a ,naklady
pristich obdobi* aktiv spolecnosti,

rozbor pohledavek spoleénosti za odbérateli podle lhit do a po splatnosti k datu
31. prosince 2011,

rozbor zavazkil spolednosti podle véiitell, GroCeni a Ihit do splatnosti k datu
31. prosince 2011,

vypis z obchodniho rejstfiku vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil C,
vlozka 23444, ITM Praha (Institut pro trenink a management Praha) spol.

s r.0., se sidlem Koulova 15, Praha 6, PSC: 160 00, Ceska republika, IC:
496 85 112, ze dne 10. dubna 2012,

vykazy zisku a ztraty, rozvahy a pfilohy uéetni zavérky spole¢nosti ITM Praha
(Institut pro trenink a management Praha) spol. s r.o. k datiim: 31. 12. 2010 a
31. 12. 2011,

kopie smlouvy o budoucim prevodu obchodniho podilu mezi spoleCnosti
Raiffeisen — Leasing Real Estate, s.r.o. jako budoucim pfevodcem a spolecnosti

jako budoucim nabyvatelem ze dne 29. prosince 2009 bez pfiloh,

kopie smlouvy o finantnim leasingu s povinnosti pfijemce leasingu ke koupi
pfedmétu leasingu &. 113 mezi spolecnosti CRISTAL PALACE Property, s.r.o.
jako poskytovatelem leasingu a spoleénosti jako pfijemcem leasingu ze dne
29. prosince 2009 bez pfiloh,
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kopie leasingové smlouvy &. 16093173 mezi spolecnosti Credium, a.s. jako
poskytovatelem leasingu a spole¢nosti jako pfilemcem leasingu ze dne
10. dubna 2009 bez pfiloh,

kopie Gvérové smlouvy &. 9097800217 mezi spolecnosti VB Leasing CZ, spol.
s r.0. jako vé&fitelem a spoleénosti jako dluznikem ze dne 30. dubna 2009 bez
priloh,

kopie Uvérové smlouvy ¢. 76113440 mezi spole€nosti Credium, a.s. jako
véfitelem a spoleénosti jako dluznikem ze dne 25. listopadu 2011 bez pfiloh,

internetové zdroje http://www.cristalpalace.cz, www.sanremo.cz, www.justice.cz,
www.cnb.cz, www.mfcr.cz, Www.czso.cz, www.mapy.cz, www.sauto.cz,
www.damodaran.com, www.euribor.org, www.oecd.orgq, www.zavedenieura.cz,
www.patria.cz, www.ecb.int,

MARIK, M. aj. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni: Zakladni metody a
postupy. 2. upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2007. 492 stran.
ISBN 978-80-86929-32-3,

DAMODARAN, A. Damodaran On Valuation: Security Analysis for Investment
and Corporate Finance. 2nd edition. Wiley, 2006,

Komise pro cenné papiry (od 1. dubna 2006 Ceska narodni banka). Metodika
k vefejnym drazbam cennych papiri (VD), verze 1.3, U€inna ode dne 26. ledna
2005,

MARIK, M. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni: Zakladni metody a
postupy. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2003. 402 stran. ISBN 80-86119-57-2,

jednani s vedenim spole¢nosti,

pravni predpisy v platném znéni k pfislusnému datu
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3. Zakladni pojmy a skuteénosti

3.1 Obecné skute¢nosti a pojmy

Tato kapitola se zabyva pojmoslovim v oblasti ocefiovani majetku a sluZeb, zvlaste
zakladnimi kategoriemi cen a hodnot.

A) Podle zakona &. 526/1990 Sb., o cenach, rozeznavame nasledujici druhy cen:
cenu sjednanou a cenu zjisténou:

Cena sjednana

Strany transakce maiji svobodu pfi sjednavani cen (pfipad volnych cen), pokud
pravni, resp. cenoveé, piedpisy nestanovi jinak (pfipad regulovanych cen).

Cenou sjednanou pro transakci se rozumi objektivni skutecnost, kterd vyjadiuje
protihodnotu sjednanou stranami za pfevadény majetek, prava &i jiné majetkove
hodnoty nebo poskytované sluzby v daném jedine¢ném pfipadé.

Cena zjisténa (urcena, administrativni)

Zakon &.151/1997 Sb., o ocefovani majetku, v platném znéni upravuje zpUsoby
ocefiovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb pro Gcely stanovene
zvlastnimi predpisy, stanovi-li tak pfislusny organ vramci svého opravnéni nebo
dohodnou-li se tak strany. Majetek a sluzby se podle tohoto zakona oceriuji obvyklou
cenou, pokud tento zakon nestanovi jiny zplisob ocefovani.

Obvyklou cenou se rozumi cena, ktera byla dosaZena pfi prodeji stejného, popfipadé
obdobného majetku se stejnou uzitnou hodnotou, nebo pfi poskytovani stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku ke dni ocenéni.

B) V ostatnich pfipadech ocefovani se majetek a sluzby ocefiuji hodnotou. Hodnota
vdak neni — na rozdil od ceny — objektivni & vypocitatelnou skutecnosti, ale
subjektivnim (i kdyZ &asto objektivizovanym) odhadem hodnoty pfedmétu ocenéni
v daném c¢ase, pro dany Ucel a podle konkrétni definice hodnoty.

Subjektivni hodnota

Pfed transakci dochazi nejprve k ryze subjektivnim ocenéni majetku, prav &i jinych
majetkovych hodnot nebo sluzeb, kterd jsou provedena nejéastéji pfimo stranami
transakce ¢&i jejich poradci.

Subjektivni hodnota vyjadiuje intenzitu vztahu konkrétniha subjektu (Ci skupiny
subjektll) k danému majetku ¢i sluzbé. Tato hodnota se nazyva také hodnotou
investicni.

(8]
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Objektivizovana hodnota

Zname mnoho druh( objektivizovanych hodnot, napf. trzni (obecnou, férovou, popf.
obvyklou, realnou), uzitnou (vynosovou, popf. pokra¢ujiciho vyuziti), omezeného trhu
(popf. promptniho prodeje), substanéni (nakladovou, vécnou, nahradovou, popf.
reprodukéni), uZitnou (popf. vynosovou), pojistnou, Uéetni, likvidaéni (nuceného
prodeje, popf. zlstatkového materialu), zapUljéni (zadluZitelnou, popfi. zastavni) a
jiné. V praxi prevladaji odhady objektivizované hodnoty s pfivlastkem ,trzni*.

TrZni hodnotou rozumime trzni hodnotu (Market Value) v souladu s platnou definici
v Mezinarodnich oceriovacich standardech (IVS1 2007), tj. ,odhadnutou &astku, za
kterou by se mél pfedmét ocenéni sménit k datu ocenéni mezi dobrovolnym
kupujicim a dobrovolnym prodavajicim v nezavislé transakci po naleZitém
marketingu, pfi¢emz by obé strany jednaly informované, uvazené a bez natlaku.*

Trzni hodnota obsahuje mj. pfedpoklad tzv. nejlepsiho vyuziti (Highest and Best
Use). Dle IVS1 2007 se jedna o nejpravdépodobnéj$i vyuziti pfedmétu ocenéni,
které je fyzicky mozné, vhodné ospravedinitelné, pravné pfipustné, finanéné
pfijatelné a ustici v nejvy$si hodnotu pfredmétu ocenéni.

3.2 Rozhodné skutec¢nosti pro zpracovani ocenéni

Uéelem zpracovani znaleckého posudku byl odhad ceny pfedmétu drazby v misté a
Case obvyklé podle § 13 odst. 1 zakona €. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach, a § 33
odst. 5 zakona ¢&.256/2004 Sb.,, o podnikani na kapitdlovém trhu. Jde o
nedobrovolnou vefejnou drazbu akcii tvoficich 0,71 % zakladniho kapitalu
spoleCnosti, které nebyly opravnénymi akcionafi ve stanovené dobé prevzaty po
sniZeni jmenovité hodnoty akcii z 1000 K¢ na 100 K¢&.

Vzhledem k ucelu posudku odpovida vysledna hodnota piedmétu ocenéni trzni
hodnoté dle vySe uvedené definice IVS1 2007. Jako datum ocenéni jsme zvolili
24. dubna 2012 jako aktualni datum v dobé zpracovavani znaleckého posudku.

Veskeré skute€nosti a zavéry uvadéné v tomto posudku jsou zaloZeny pievazné na
verejné dostupnych dokumentech a informacich. Dokumenty a informace poskytnuté
objednatelem jsme neprovéiovali, ale pokud jsme z nich v tomto posudku vychazeli,
jsou identifikovany a povazujeme je za pravdivé a spravné. Analyzy, nazory a zavéry
uvedené v posudku jsou platné jen za omezenych podminek a pfedpoklad(, které
jsou uvedeny v posudku a jsou znalcovymi osobnimi, nezaujatymi profesionalnimi
analyzami, nazory a zavéry. Znalec nema zadné soucasné ani budouci zajmy na
ocefiované spolenosti a neexistuje osobni zajem nebo zaujatost vzhledem
k vysledku ocenéni.

Nase ocenéni je platné pouze pro Gcel v tomto dokumentu stanoveny. Jakékoliv jiné
pouziti nebo pFevzeti (daji pro jiny GCel objednatelem nebo tieti stranou je
neopravnéné a neplatné. Vzhledem k zadani, charakteru pfedmétu ocenéni a
pouZitym metodam ocenéni je platnost zavérl logicky omezena informacemi a
skuteCnostmi znamymi do data ocenéni, pfipadné do data zpracovani.

Dale v posudku nazyvame spole¢nost BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. znalecky Gstav
také pojmy ,znalecky ustav* &i jen ,znalec”.
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4. Popis oceriované spoleénosti

4.1 Zakladni udaje dle obchodniho rejstiiku

Tabulka ¢. 4.1.1 Zakladni Udaje o ocefiované spole€nosti

Obchodni firma CRISTAL PALACE a.s.
Pravni forma akciova spolecnost
Sidlo spole¢nosti Marianské Lazné, Hlavni 61, PSC 353 01
Identifikacni ¢islo 453 59 172

VySe zakladniho kapitalu 15174 800 K&

Pocet akcii 151 748 kusl
Jmenovita hodnota akcii 100 K&

Druh akcii kmenové

Podoba akcii listinné

Forma akcii na majitele

Datum zapisu spoleénosti do OR 1. 5. 1992

Organizaéni slozky spole€nost nema

Dale v posudku nazyvame vySe popsanou spoleCnost CRISTAL PALACE a.s. také

pojmy ,ocefovana / pfedmétna spoleénost* &i jen ,spole¢nost”.

Pfedmét podnikani dle obchodniho rejstfiku

* ubytovaci sluzby v ubytovacich zafizenich v kategoriich hotel, hotel garni
zafazenych do tfidy ** a vySe vEetné hostinské &innosti v t&chto zafizenich a
ubytovaci sluzby v zafizenich kemp do tfidy ***,
hostinska ¢innost,
sménarny,
provoz nestatniho zdravotnického zafizeni,
provozovani télovychovnych a sportovnich zafizeni a zafizeni slouZicich
k regeneraci a rekondici

4.2 Struktura spoleénik, ovladanych a pfidruzenych osob

Tabulka €. 4.2.1 Spole¢nici spoleénosti (k datu 12. dubna 2012)

Akcionari Podil (%)
HOTEL SERVIS, a.s. 78,7
ostatni akcionafi _ 21,3

CELKEM 100,0
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Tabulka €. 4.2.2 Kapitalové G&asti spoleénosti v fizenych, ovladanych a

pridruZenych spoleénostech (k datu 31. prosince 201 1)
Spolednost %y : Podil (%)

[TM Praha (Institut pro trenink a management Praha) spol. s r.o. 3,6

4.3 Strucna historie

Do roku 1989 byly pilvodni hotel Cristal Palace, na jehoz misté je od roku 1996
provozovan novy hotel Cristal Palace**** a p(ivodni budova hotelu San Remo***/*
(rekonstrukce roku 2002) souéasti od$tépného zavodu CEDOK. Po roce 1989 doslo
k rozpadu tohoto zavodu na jednotlivé statni podniky (hotely), z nichZ vznikly statni
akciové spole¢nosti. Kdatu 1. kvétna 1992 byla akciova spole€nosti
CRISTAL PALACE a.s. v ramci privatizace zapsana do obchodniho rejstriku.

Vroce 2004 realizovala spole€nost novy podnikatelsky zamér, jehoZ cilem byla
nabidka sportovniho a rekreacniho vyuZiti obyvateltim a hosttim Marianskych Lazni,
zejména v zimnich meésicich, a tim zvySeni vyuZiti ubytovaci kapacity hotelll
spoleCnosti vtomto obdobi. Spoleénost zahdgjila vroce 2004 pravidelny provoz
lanové drahy Krakono$ — Koliba dle jizdniho fadu. Sougasné zahdjila prace na
rekonstrukci a dostavbé lyZaiského arealu s nazvem Ski Area. Lanova draha se stala
soucasti lyzarského arealu. V obdobi &ervenec 2004 aZ leden 2005 byl lyzarsky areal
Ski Area zrekonstruovan a dobudovan. V roce 2010 vsak spole€nost tento resort
vzhledem jeho ztratovosti prodala méstu Maridnské Lazné. S ohledem na to, ze
smlouva s méstem Maridnské Lazné byla podepséana aZ na podzim 2010, spoleénost
se zavazala zajistit provoz lyzaiského aredlu i v sezéné 2010/2011, definitivni
pfedani bylo stanoveno na 30. dubna 2011.

V pribéhu roku 2010 spolednost kvili uhradé ztrat z minulych let sniZila zakladni
kapital na desetinu jeho plvodni vyse.

4.4 Charakteristika hlavnich éinnosti

Spole¢nost CRISTAL PALACE a.s. je jedna z nejvetsSich spoleénosti v Marianskych
Laznich zajiStujici ubytovaci a restauraéni sluzby s kapacitou témér 300 luzek.
Zarizeni provozovana spolecnosti CRISTAL PALACE a.s. jsou budto nova nebo
nové zrekonstruovana, velmi dobie konkurenceschopna. Spoleé&nost provozuje dva
hotely, které nabizeji Sirokou $kalu kvalitnich sluzeb:

Hotel Cristal Palace, kategorie ****

Hotel Cristal Palace je specialista na lé&eni, lazefiské, relaxacni, wellness, golfové a
lyZafské pobyty. Nabizi 88 pokoji, 176 Ii3ek. Jednd. se o moderni, plné
klimatizovany hotel v centru mésta Maridnské Lazné, ktery byl postaven na misté
plvodniho hotelu stejného jména a byl uveden do provozu v roce 1996.
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Je snadno pfistupny vlastnim dopravnim prostfedkem i méstskou dopravou.
Hotelovym hostim je k dispozici 43 parkovacich mist v podzemni hotelové garazi.

Hotelove pokoje jsou komfortné vybaveny s moznosti vybéru nekufackého pokoje,
pfipojeni na internet je moZno v hale a v kongresovém sale pfes Wi-Fi.

Restaurace nabizi Siroky vybér jidel deské i mezinarodni kuchyné, doplnény
nabidkou vin z Moravy i znamych svétovych vinafskych oblasti. Tradiéni hotelova
kavarna — cukrdma s venkovni terasou uspokoji milovniky sladkosti nabidkou
vlastnich vyrobkd.

Hotel Cristal Palace je nestatnim zdravotnickym zafizenim. Pod dohledem
lékafského personalu probihaji rehabilitaéni programy z oblasti fyziatrie, balneologie
a léCebne rehabilitace. V relaxatnim centru je mozno vyuzit hotelovy bazén, saunu,
whirl-pool, solarium.

Kongresovy sal, ktery je moZno snadno a rychle rozdélit na mensi salénky, nabizi
variantni prostor pro konference, $koleni, spoleCenské a kulturni akce aZz do 250
Gcastnikd.

Hotel je vyzdoben uméleckymi dily pfednich Ceskych umélcl - Jitiho Anderleho,
Jifiho Sopka, Tono Stana.

Hotel San Remo, kategorie ***/*

Hotel San Remo se specializuje na lé&eni, lazefiské, relaxaéni, wellness, golfové a
lyzafské pobyty, nabizi 46 pokojd, 101 lGZek. Je to Gtulny hotel v tichém prostiedi,
jehoZ dostavba a rekonstrukce byla dokondena v roce 2002. Je snadno pfistupny
vlastnim dopravnim prostfedkem, k dispozici jsou kryta parkovaci mista.

Pokoje hotelu jsou komfortné vybaveny, s modemi koupelnou. Restaurace a
hotelova hala nabizi vyb&ér minutkovych jidel, poharti, zakuskd, ale i pfijemné
posezeni u krbu a Zivé hudby.

Hotel San Remo je nestatni zdravotnické zafizeni. Pod dohledem lékafského
personalu probihaji rehabilitadni programy z oblasti fyziatrie, balneologie a lé¢ebné
rehabilitace. Pfijemné chvile odpodinku mohou hosté stravit v lesoparku hotelu
s nadhernou zeleni.

V kvétnu 2004 byla vedle hlavniho vchodu odhalena pamétni deska nositeli
Nobelovy ceny Albertu Schweitzerovi, ktery v tomto domé (dfive s nazvem Biarritz )
v roce 1923 bydlel.

Budovy hotelii Cristal Palace a San Remo véetné pozemkul jsou majetkem
spoleCnosti CRISTAL PALACE Property, s.r.o. a jsou od roku 2000 na zakladé
leasingovych smluv provozovany spoleénosti CRISTAL PALACE a.s.

Na konci roku 2009 byly po sporech s leasingovou spoleénosti uzavieny nové

dohody, které nahradily plvodni leasingové smiouvy:

A. smlouva o budoucim pfevodu obchodniho podilu mezi spole€nosti Raiffeisen —
Leasing Real Estate, s.r.o. jako budoucim pfevodcem a spole€nosti jako
budoucim nabyvatelem ze dne 29. prosince 2009, =

B. smlouva o finanénim leasingu s povinnosti pfijemce leasingu ke koupi pfedmétu
leasingu €. 113 mezi spoleénosti CRISTAL PALACE Property, s.r.o. jako
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poskytovatelem leasingu a spolecnosti jako pFijemcem leasingu ze dne
29. prosince 2009.

AdA) Na zakladé vySe uvedené smlouvy existuje vzajemna opce na prodej/nakup
100% obchodniho podilu na spoleénosti CRISTAL PALACE Property, s.r.o. v dobé
uplynuti finanéniho leasingu, tj. v zafi 2022. Do této doby je spoleénost zavazana
platit mésicni opni prémii za existenci opce. Na konci doby finanéniho leasingu jsou
strany smlouvy vzajemné povinny a opravnény uzaviit kupni smlouvu o pfevodu
100% obchodniho podilu na spole¢nosti CRISTAL PALACE Property, s.r.o. do
vlastnictvi spole€nosti za sjednanou cenu cca 995 tis. EUR (pfi souasném vyluéném
prevzeti viech zévazkd spolednosti CRISTAL PALACE Property, s.r.o. existujicich
v dobé pievodu).

AdB) Na zakladé vyse uvedené smlouvy jsou nemovitosti hotelt Cristal Palace a San
Remo pronajmuty spolecnosti formou finan&niho leasingu na dobu 153 mésicl, tj. do
zafi roku 2022. Do této doby je spoleénost zavazana platit mésiéni najemné za
uzivani hotelll a dale mésiéni zalohy na kupni cenu hotelti. Na konci doby finanéniho
leasingu jsou strany smlouvy vzajemné povinny a opravnény uzaviit kupni smlouvu o
prevodu nemovitosti hotelll do vlastnictvi spoleénosti za sjednanou cenu cca 66 mil.
K¢ (pfi pfevodu dojde k vyuétovani zaloh zaplacenych spoleénosti a pfipadné ceny
zaplacené za pfevod 100 % obchodnich podilli na spole&nosti CRISTAL PALACE
Property, s.r.o. — viz vyse).

4.5 Lidské zdroje

Spolec¢nost méla v roce 2011 priimérné 88 zaméstnancdl. Vyvoj pramérného poctu
zamestnancl v jednotlivych letech ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 4.5.1 — Vyvoj poétu zaméstnanc spoleénosti v letech 2003 — 31.3.2007

Lidské zdroje 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Pocet zaméstnanci 99,6 98,7 | 103,7 | 107,5 | 88,0

V minulosti vyvoj zaméstnancl kolisal, a to zejména diky sezénnim pracovnikim.
Vroce 2011 se snizZil potet zaméstnanct vzhledem k prodeji resortu Ski Area a
probihajici restrukturalizaci spoleénosti.

Primérna hruba mzda zaméstnancll spolednosti véetné odmeén a pfiplatkt cinila
podle nasich propoétd spiSe stagnovala a éinila cca 19,5 tis. K& v roce 2011.

4.6 Stav ucetnictvi

Spolecnost podle naSeho nazoru podléha dle § 20 odst. 1 zékona &. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi, povinnému auditu uéetni zavérky a vyroéni zpravy, nebot jde o
akciovou spole€nost, ktera splfiuje alespofi jedno ze tfi stanovenych podminek za
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posledni dvé ucetni obdobi, tj. Ghrn aktiv vy$$i nez 40 000 tis. K& (splfiuje), Ghm
Cistého obratu vy88i neZ 80 000 tis. K& (nespliiuje) a primérny prepocteny potet
zameéstnancl vy83i nez 50 (splfiuje).

Spole¢nost nepodiéha povinnosti sestavovat konsolidovanou Géetni zavérku a
vyro€ni zpravu dle § 22 odst. 2 a 3 zékona &. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, nebot
nedosahla minimalné dvou ze tfi stanovenych podminek za posledni G&etni obdobi,
tj. Ghrn aktiv vy$8i nez 350 000 tis. K& (nedosahla), Ghrn &istého obratu vyssi nez
700 000 tis. K¢ (nedosahla) a primérny piepoéteny podet zaméstnanct vys§i nez
250 (nedosahla) — navic neni ovladajici osobou.

Spoletnost nepodiéha povinnosti sestavovat Géetni zavérku podie
Mezinarodnich Géetnich standarda dle § 19 odst. 9 zékona &. 563/1991 Sb., o
UcCetnictvi, nebot neni emitentem cennych papirti kétovanych na regulovaném trhu
cennych papirll v Elenskych statech Evropské unie.

Audit fadné Gcetni zavérky uéetniho obdobi uzavieného ke dni 31. prosince 2010
provedla auditorska spole¢nost KLM Vista s.r.o., osvédéeni (licence) &. 365,
odpovedna auditorka Ing. Lenka Kruntoradova, osvédéeni (dekret) ¢islo 1502.
V auditorské zpravé ze dne 24. kvétna 2011 byl vydan vyrok bez vyhrad. Ucetni
zavérka by tedy méla podavat ve viech vyznamnych ohledech vérny a poctivy obraz
aktiv, pasiv a finanéni situace spolednosti k datu 31. prosince 2010 a nakladd,
vynost a vysledku jejiho hospodafeni za U&etni obdobi kalendafniho roku 2010
v souladu s t€etnimi pfedpisy platnymi v Ceské republice.

Pfi ocenovani jsme tedy vychazeli také z predb&znych neauditovanych rozvah a
vykazu zisku a ztraty spoleénosti k datu 31. prosince 2011, které nam byly
pfedloZeny ze strany spoletnosti, které jsme neovéfovali a které pokladame za
spravné a Gplné.
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5. Analyza vnéj$iho potencialu spole¢nosti

Ktomu, abychom si mohli vytvofit obraz o perspektivach pfedmétné spoleénosti,
spravné zvolit pfistup, metodu a parametry oceriovani, je tieba také celkové
zhodnotit vyvojové trendy narodniho hospodarstvi a pfislusnych odvétvi v Zzemich, ve

kterych spoleénost realizuje svou ¢innost a odbyt.

Cinnost spole€nosti je realizovana v Ceské republice, avSak od é&eskych
ob&ani pochazi pouze cca desetina trzeb spoleénosti. 80 % trzeb spolec¢nosti
pochazi od némecké klientely. Vzhledem ktomu tedy provedeme
makroekonomickou analyzu &eského a némeckého hospodarstvi (a struéné takeé
referentni hospodafstvi OECD, Eurozény a USA) — viz kapitola 5.1 posudku. Dale
pak provedeme stru¢nou analyzu pfislusnych odvétvi — viz kapitola 5.2 posudku.

5.1 Makroekonomicka analyza

Ceska republika
(Zdroj analyzy: Ministerstvo financi Ceské republiky, www.mfcr.cz)

Tabulka é. 5.1.1 Zakladni makroekonomické ukazatele CR

Zakladni ukazatele v CR 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011

Reélny rist HDP 6.30%| 7,00%| 5,70%| 3,10%| -4,70% 2,70%| 1,80%
Prdm. mira inflace spotf. cen 1.90%| 2,50%| 2,80%| 6,30% 1,00%] 1,50%! 1,90%
Nominalini rist HDP 6,01%| 7,98%| 9,25%| 505%| -2,83%| 0.96% 1.54%
Prdm. nominélni hrubd mzda (VKE)| 18344| 19546 20957 22 592 23 344| 23797| 24 300
Nominalni rlist mezd 5,03%| 6,55%| 7,22%| 7,80%| 3.33%| 1 94% | 211%
Reélny rlist mezd 3,07%| 3,95%| 4,30%| 1,41%| 2,31% 0,43%| 0,21%
Prim. mira reg. nezaméstnanosti 897% | 813%| 6.62%| 545%| 7,08% 9,01%| 8,57%

Zdroj: http://iwww.mfcr.cz (leden 2012)

Tabulka ¢é. 5.1.2 Urokové sazby CR

Urokoveé sazby v CR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Lombardni sazba ke konci obdobi 3.00%] 3,50%| 4,50%| 3,25% 2,00%| 1,75%]| 1,75%
Repo sazba 2T ke konci obdobi 2,00%| 2,50%| 3,50%| 2,25% 1,00%]| 0,75%| 0,75%
Diskontni sazba ke konci obdobi 1,00%| 1,50%| 2,50% | 1,25% 0,25%] 0,25%| 0,25%
Sazba 3MPRIBOR ke konci obdobi 217%] 2,55%| 411%| 3,63% 251%| 1,22%}{ 1,17%
Primérna sazba 3M PRIBOR 201%| 2,30%| 3,09%| 4,04% 2,19%| 1,31%| 1,19%
YTM ref. statnich 10Y diuhopis 351%| 3,78%| 4,28%| 4,55% 4,80%] 4,20%| 3,70%
Prdim. ar. sazby nefin. podnikiim 427% | 4,29%| 4,85% 5,59% | 460%| 398%| 2,74%

Zdroje: http://www.mfcr.cz (leden 2012), www.cnb.cz, www.zavedenieura.cz




BOHEMIA EXPERTS, znalecky tstav

Provedli jsme predikce zakladnich makroekonomickych veliéin CR, které jsou
relevantni pro ocenéni: Nomindlni a realné rasty HDP, primémé miry
nezameéstnanosti, priimérné miry inflace do roku 2015, mzdy a réisty mezd do roku
2013 vychazeji ze zdroji Ministerstva financi CR, v nasledujicich obdobich jde o
odborné odhady znalce.

Z dlouhodobého hlediska piredpokladame postupnou konvergenci priimémého
redlného rlstu potencialu ¢eské ekonomiky k dlouhodobému rlistu ve svétovych
ekonomickych centrech 2 % realného riistu HDP roéné, ktery vychazi z primémé
hodnoty realného rlstu USA a Eurozony za obdobi let 1997 az 2011 (Zdroj; OECD
Economic Outlook: Demand and Output, Annex Table 1, 2011-11-28).

Z dlouhodobého hlediska lze ocekavat pramérnou miru inflace konvergujici
k dlouhodobé mife inflace spotfebitelskych cen ve svétovych ekonomickych centrech
2,2 % roéné, ktery vychazi z primérné miry inflace USA a Eurozény za obdobi let
1997 az 2011 (Zdroj: OECD Economic Outlook: Costs and Inflation, Annex Table 18,
2011-11-28).

Dale predpokladame logickou konvergenci riistu mezd k riistu HDP a dlouhodobou
pfirozenou miru registrované nezaméstnanosti 8 %.

Tabulka €. 5.1.3 Predikce zakladnich makroekonomickych ukazatelti CR

Zakladni ukazatele v CR 2012p | 2013p | 2014p | 2015p [ 2016p | 2017p | 2018p

Realny riist HDP 0,20%| 1,60%| 2,70%| 3,60%| 2,80%| 2,00%| 2,00%
Prdm. mira inflace spotf. cen 3,20% | 1,50%| 2,00%| 210%| 2,20%| 2,20%| 2,20%
Nominaini riist HDP 535%| 237%| 411%| 577%| 5,06%| 4,24%| 4,24%
Prim. nomindlni hruba mzda (K&) | 24 800| 25500| 26549( 28082| 29503| 30755| 32061
Nominaini rlst mezd 2,06%! 2,82%| 4,11%| 577%| 5,06%| 424%| 4,24%
Realny rlist mezd -1,11%| 1,30%| 2,07%| 3,60%| 2,80%| 2,00%| 2,00%
Prim. mira reg. nezaméstnanosti | 8,60%| 8,70%| 8,50%| 8,20%| 8,10%| 8,00%| 8,00%

Zdroj: http://Iwww.mfcr.cz (leden 2012) a vlastni odhady znalce

Provedli jsme predikce zakladnich drokovych sazeb v CR, primémé trokové
sazby 3M PRIBOR, vynosy do doby splatnosti statnich dluhopisti a trokové sazby
nefinancnim podnikdim jsou odbornymi odhady znalce.

Znalec oCekava po rlistu Urokovych sazeb ve stiednim obdobi naslednou stabilizaci
sazby 3M PRIBOR na dlouhodobé udrzZitelné urovni 0,4 pb nad dlouhodobé
udrzitelnou Grovni repo sazby 2T 2,50 % p.a., tj. na trovni 2,9 % p.a.

Znalec dale oCekava stabilizaci trokovych sazeb nefinanénim podnikim na
dlouhodobé udrZitelné arovni 2,1 pb nad dlouhodobé udrZitelnou Grovni sazby 3M
PRIBOR 2,9 % p.a., tj. na Grovni 5,0 % p.a.

Znalec také ocekava stabilizici miry vynosnosti do doby splatnosti 10-letych statnich
dluhopisti na drovni 4,9 % p.a. (ta vychazi zprimémé vynosnosti americkych
dlouhodobych (10-letych) statnich dluhopisti T-bonds vletech 1927 az 2011 —
spocitano na zakladé www.damodaran.com). i
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Tabulka &. 5.1.4 Predikce trokovych sazeb CR

Urokové sazby v GR 2012p | 2013p | 2014p | 2015p | 2016p | 2017p | 2018p
Lombardni sazba ke konci obdobi 2,25%| 3,00%| 3,50%| 3,50%| 3,50%| 3,50%| 3,50%
Repo sazba 2T ke konci obdobi 1,25%| 2,00%| 2,50%| 2,50%| 2,50%| 2,50%| 2,50%
Diskontni sazba ke konci obdobi 0,25%) 1,00%] 1,50%| 1,50%| 1,50%]| 1,50% 1,50%
Sazba 3MPRIBOR ke konci obdobi | 1,65% 2,40%] 2,90%] 2,90%| 2,90%!| 2,90%| 2,90%
Primérna sazba 3M PRIBOR 1,44%) 2,03%| 2,65%| 2,90%| 2,90%| 2,90%| 2,90%
YTM ref. statnich 10Y dluhopisti 4,50%| 4,70%| 4,90%| 4,90%| 4,90%| 4,.90%| 4,90%
Prim. Ur. sazby nefin. podnikaim 3.54%| 4,13%| 4,75%| 5,00%| 5,00%| 500%| 5,00%
Zdroj: vlastni odhady znalce

Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD), Eurozéna, USA a
Némecko

Tabulka ¢. 5.1.5 Zakladni makroekonomické ukazatele OECD, Eurozény, USA a
Némecka

Zakladni ukazaiele ve svété 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Realny riist HDP OECD 2,70%| 3,20%| 2,80%| 0,10%]| -3,80%| 3,10% 1,90%
Deflator HDP OECD 243%) 2,62%| 2,53%| 2,60%] 1,04%| 1,36% 1,96%
Nominalni riist HDP OECD 5,20% ) 590%| 540%| 2,70%| -2,80%| 4,50% 3,90%
Realny rist HDP USA 3,10%] 2,70%| 1,90%| -0,30%| -3,50%| 3,00% 1,70%
Priim. mira inflace USA 3,40%| 3,20%| 2,90%| 3,80%| -0,30% 1,60%| 3,20%
Deflator HDP USA 330%| 3.21%| 2,94%| 2,21%| 1,04%| 1,17% 2,16%
Nominalni riist HDP USA 6,50%| 6,00%| 4.90%| 1,90%]| -2,50%| 4,20% 3,90%
Reélny rist HDP Eurozony 1,80%| 3,30%| 3,00%| 0,30%| -4,20%| 1,80% 1,60%
Prim. mira inflace Eurozony 220%] 2,20%| 2,10%| 3,30%] 0,30%]| 1,60%| 2,60%
Deflator HDP Eurozény 1,87% | 1,84%]| 2,33%| 1,89% 0.84% 0,69% | 1,28%
Nominalni riist HDP Eurozény 3,70%| 520%| 5,40%| 2,20%]| -3,40%| 2,50% 2,90%
Rediny rtist HDP Némecka 0,80%| 3,90%| 3,40%| 0,80%| -510%| 3,60% 3,00%
Priim. mira inflace Némecka 1.90% | 1.80%]| 2,30%| 2,80%| 0,20%| 1,20% 2,40%
Deflator HDP Némecka 0,69%] 0,29%| 1,64%| 0,79%| 1,16%| 0,58% 0,78%
Nominalini riist HDP Némecka 1,50%| 4,20%| 5,10%]| 1,60%| -4,00% 4,20%| 3,80%

Zdroje:http://www.oecd.org (listopad 2011)

Tabulka €. 5.1.6 Predikce zakladnich makroekonomickych ukazateld OECD,

Eurozény, USA a Némecka

Zakladni ukazatele ve svété 2012p | 2013p | 2014p | 2015p | 2016p | 201 7p | 2018p

Reélny rist HDP OECD 2,30%| 2,80%| 2,50%| 2,30%] 2,10%| 2,10%| 2,10%
Defldtor HDP OECD 1.37%] 1,26%| 1,60%| 1,90%| 2,20%| 2,20%| 2,20%
Nominalni rist HDP OECD 3.70% | 4,10%| 4,14%| 4,24%| 4,35%| 4,35%| 4,35%
Redlny rlist HDP USA 2,20%] 3,10%| 2,90%| 2,70%| 2,50%| 2,30%| 2,10%
Prim. mira inflace USA 1,10%] 1,10%| 1,50%| 1,80%| 2,00%| 2,20%| 2,20%
Deflator HDP USA 1,10%| 1,10%] 1,50%| 1,80%| 2,00%| 2,20%| 2,20%
Nominalni rist HDP USA 340%| 4,10%| 4.44%| 4,55%| 4,55%| 4,55%| 4,35%
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Reainy riist HDP Eurozony 1,70%| 2,00%| 2,10%| 2,10%| 2,10%| 2,10%| 2,10%
Pr&im. mira inflace Eurozény 1,30%| 1,20%| 1,50%| 1,80%| 2,00%| 2,20%| 2,20%
Deflator HDP Eurozény 1,30%| 1,20%] 1,50%| 1,80%| 2,00%| 2,20%] 2,20%
Nominalni rist HDP Eurozény 2,70%! 3,10%| 3,63%| 3,94%| 4,14%| 4.35%| 4.35%
Realny rist HDP Némecka 1,60%| 2,30% ]| 2,20%| 2,10%| 2,00%| 2,00%{ 2,00%
Priim. mira inflace Némecka 1,77%| 1,56%| 1,80%| 2,00%{ 2,20%]| 2,20%| 2,20%
Deflator HDP Némecka 3,40%| 3,90%| 4,04%| 4,14%| 4,24%| 4.24%| 4.24%
Nomindlni rist HDP Némecka 2,00%!| 2,50%| 2,30%| 2,10%| 2,00%| 2,00%| 2,00%

Zdroj: http://www.oecd.org (listopad 2011) a vlastni odhady znalce

Tabulka é. 5.1.7 Urokové sazby Eurozény a USA

Urokové sazby ve svété 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 2011

Repo sazba 2T ECB ke konci obdobi 2,00%| 3,50%| 4,00%]| 2,50%| 1,00%| 1,00%| 1.00%

Sazba 3M EURIBOR ke konci obdobi | 2,15%| 3,74%| 4,68%| 2,89%| 1.83%| 1,01%| 1,36%

Primérna sazba 3M EURIBOR 2,15% | 2,94%| 4,21%]| 3,79%]| 1,22%/| 0,81%]| 1,39%

FED f.r. USA ke konci obdobi 2,50%| 5,25%| 4,25%| 0.25% | 0,25% ] 0,25%| 0,25%

YTM ref. statnich 10Y T-bonds USA 4,39% | 4,70%| 4,02%| 2,21%| 3,84%| 3,29%| 1.87%

Zdroj: http://www.euribor.org, www.ecb.int, www.damodaran.com, www.patria.cz

Tabulka €. 5.1.8 Predikce Urokovych sazeb Eurozdény a USA

Urokové sazby ve svété 2012p | 2013p | 2014p | 2015p | 2016p | 2017p | 2018p

Repo sazba 2T ECB ke konci obdobi 1,00% | 1,50%| 2,00%| 2,50%| 2,50%]| 2,50%| 2,50%

Sazba 3M EURIBOR ke konci obdobi | 1,30%| 1.80%| 2,30%| 2,80% | 2,80%| 2,80% 2.80%

Primérna sazba 3M EURIBOR 1,33%| 1,55%| 2,05%| 2,55%| 2,80%| 2,80%| 2.80%

FED f.r. USA ke konci obdobi 1,00%] 1,50%| 2,00%| 2,00%| 2,00%] 2,00%| 2,00%

YTM ref. statnich 10Y T-bonds USA 2,50%| 3,00%| 3,50%| 4,00%| 4.50%] 4,90%| 4.90%

Zdroj: vlastni odhady znalce

Zavér: Predikce provedené v kapitole 5.1 posudku jsou podplirné vyuZivany zejména
pfi analyze trzniho potencialu spole¢nosti v kapitole 6.3, sestavovani financniho
planu spole¢nosti v sedmé ¢asti posudku a pfi vynosovém ocefiovani v kapitole 9.2
posudku.

5.2 Analyza odvétvi

Vychozim krokem analyzy odvétvi by mélo byt vymezeni relevantnich trhl, na
kterych spolecnost plsobi, pfipadné na kterych by mohla plsobit. Tyto trhy je tieba
vymezit jak vécné, tak zemépisné.

Relevantnimi trhy z vécného hlediska jsou zejména ,Ubytovani v hotelich a
podobnych ubytovacich zatizenich® (CZ-NACE | 55.1) a ,Pohostinstvi® (CZ-
NACE | 56.3).
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Relevantnim trhem ze zemépisného hlediska jsou zejména Marianské Lazné,
pfipadné cela oblast zapado&eskych lazni.

Pfipadna analyza vy$e vymezenych relevantnich trh( by v8ak nebyla pro odhad
perspektiv ocefiované spoleénosti v tomto pfipadé dostatecna, perspektivy
spoleCnosti Gzce souvisi s lazefistvim (z vécného pohledu) a s némeckymi hosty
(ze zemépisného pohledu):

Marianské Lazné
Marianské Lazné jsou druhymi nejvétsimi Ceskymi laznémi, s velkym bohatstvim

mineralnich pramen(. Pfimo v aredlu jich vyvéra 40 a v nejbliz8im okoli témér 100.
Na zakladé velkolepého projektu architekta V. Skalnika byly provedeny terénni
Upravy a zaloZeny parky, které jsou dnes vedle mnoZstvi prament
nejcharakteristictéj$im znakem mésta. V roce 1866 byly Maridnské Lazné povyseny
na mésto a pocatkem 20. stoleti jiz pattily mezi nejvyznamnéjsi evropskéa stiediska.
Hlavni lazefiskou promenadou a vyznamnou stavebni pamatkou je pseudobarokni
litinova kolonada z roku 1889. K pitnym kidram jsou zde pfivedeny prameny Krizovy,
Karolinin a Rudolfllv. Pied kolonadou se velké pozornosti tési zpivajici fontana.
Nejznaméjsimi dal$imi prameny jsou Ferdinanddlv, Lesni a Ambroiv. Lazeriské
pavilony jsou pfevazné Klasicistniho a novorenesanéniho slohu, vétsina domu
lazefiské &tvrti nese prvky secese. V sousedstvi kolonady stoji kostel
Nanebevzeti Panny Marie, na zapadé, za Hlavni tridou, pak pravoslavny rusky kostel
sv. Vladimira a anglikansky kostel. Indikace v Marianskych Laznich jsou na rozdil od
jinych lazni znaéné pestré. Je tomu tak predevSim proto, Ze sloZeni prament( je
chemicky velmi odlidné. Lédi se zde nasledujici nemoci: nemoci ledvin a mocovych
cest, nemoci nervové, organické nemoci nervové, nemoci zazivaciho ustroji, nemoci
z poruchy latkové vymény a 2laz s vnitini sekreci, nespecifické nemoci dychacich
cest, nemoci kozni, nemoci pohybového ustroji.

Je predpoklad, Ze odvétvi lazefstvi a hotelnictvi v Maridanskych Laznich bude silné i
vdalSich letech. Je zde obrovsky potencial jedine¢ného pfirodniho bohatstvi
v podobé mnozstvi mineralnich prament a jejich hojném vyuZivani v balneologii
v lazefiskych centrech. Vyhoda pro rozvoj turistického ruchu je patrna téz ze stovky
let staré tradice cestovniho ruchu v oblasti a sougasného mnozstvi nav§tévnika
mésta Marianské Lazné. Jedna se o tedy o dlouhodobé perspektivni odvétvi.

Mikroregion Marianskolazeiisko

Ekonomika mikroregionu je zavisla predevSim na lazefstvi, lesnictvi a nékolika
dal8ich podnicich potravinarského primyslu a stavebnictvi.

Terciami sektor v regionu za posledni obdobi z hlediska zaméstnanosti posilil, coZ
vyplynulo z blizkosti némeckého trhu. V oblasti cestovniho ruchu je zde obrovsky
potencial jedine¢ného pfirodniho bohatstvi v podobé& mnozZstvi mineralnich prament
a jejich hojném vyuZivani v balneologii v lazefiskych centrech. Vyhoda pro rozvoj
turistického ruchu je patrna té2 ze stovky let staré tradice cestovniho ruchu v oblasti
a soucasného mnoZstvi navitévnikil mésta Marianské Lazné.

.
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Turisty zde lakd kromé& zminénych lazeriskych sluZeb téZ velké plochy parkl a
méstské zelen& ve mésté, relativné Cisté ovzdusi a élenita z velké &asti zalesnéna
krajina.

Vétsina aktivit tykajicich se cestovniho ruchu je soustfedéna do Marianskych Lazni,
kde se nachazi 14 cestovnich kancelafi, 61 hotel a 2 autocampingy.

V ostatnich sidlech mikroregionu je zatim zminény turisticky atraktivni potencial
Uzemi malo vyuZivan z divodd chybéjici infrastruktury a sluzeb. Ve velké &asti obci
chybi Gplné moZnost ubytovani a restaurace. Pro mikroregion jako celek zatim
neexistuje spolecné informacni centrum jak pro turistiku tak pro dal$i aktivity v
mikroregionu. Neexistuji zatim ani spoleéné nékolikajazyéné publikace, letaky
materialy, sméfovani cilené pro hosty v mikroregionu, které by poutaly pozornost
navstévnikd k historickym, pfirodnim i spoleé¢enskym zajimavostem mikroregionu.

Ubytovani a stravovani v CR

swwver

Na strankach Ceského statistického tfadu jsme jako nejblizSi dostupny udaj nalezli
vyvoj trzeb odvétvi ubytovani (CZ-NACE 55) a stravovani (CZ-NACE 56), oviem
pouze za celou CR, nikoliv za region Marianskych Lazni, pfip. okoli:

Tabulka 5.2.1 Vyvoj trzeb v odvétvi ubytovani a stravovani v letech 2005 — 2011

Indexy trzeb odvétvi v €R 2005 | 2006 | 2007 { 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Ubytovani — béZné ceny 1076 106,9| 104,3 95,7 86,4 97,51 104,3
Ubytovani — stalé ceny 114,64 106,1| 102,4 95,6 87,1] 1008 1059
Stravovani — bézné ceny 104,6] 1029 107,2 98,4 923 96,4 100,1
Stravovani — stalé ceny 102,2] 100,4] 104,0 91,3 90,1 93,3 97,8

Zdroj: http://www.czso.cz

Ztabulky Cislo 5.2.1 je patné, Ze v pocatecnich letech krize trzby v odvétvi
ubytovani a stravovani klesaly (v letech 2008 a 2009 klesaly i ceny), v poslednich
dvou sledovanych letech zaginaji trzby odvétvi rist. Tento rlist viak neni nijak pevny
a je svazan s celkovou makroekonomickou situaci.

Na zakladé Gdajd z makroekonomické analyzy a predpokladanych podill hotelovych
hosth na trzbach spolecnosti — v roce 2011 tvofila némecka klientela 80 %, ¢eska
klientela 10 % a ostatni klientela 10 % — jsme namodelovali realisticky trZni potencial
modelového odvétvi odpovidajiciho teritorialni  struktufe trfeb spoleénosti.
Predpokladame konstantni podil ¢eské klientely na hotelovych trZzbach spoleénosti a
mirné klesajici podil némecké klientely na hotelovych trZbach (to odpovida zaméru
spole¢nosti na sniZeni rizik inkasa trzeb — mala diverzifikace klientt, posilovani kurzu
CZK vl¢i EUR apod.).

Tabulka 5.2.2 Odhadované nominalni tempo rlstu HDP v teritoriich odbytu
spole€nosti v letech 2012 — 2018

Ukazatele 2012p | 2013p | 2014p | 2015p | 2016p | 2017p | 2018p

HDP CR (mid. K&) 3917] 4010| 4175] 4416] 4640| 4836| 5042

HDP CR (v % CZK) 5,35%] 2,37%| 411%| 5,77%!| 5,06%| 4,24%| 4,24%
podil na trzbach | 10,00%] 10,00%| 10,00%| 10,00% | 10,00%| 10,00% | 10,00%
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HDP Némecka (index) 1225 1265 1314 1367| 1425 1485| 1549
HDP Némecka (v % EUR) 1,90%| 3,30%| 3,84%| 4,04%| 4,24%| 4.24%| 4.24%
rist kurzu CZK/EUR -2,38% | -2,08%| -2,13%| -2,17%| -2,22%| 0,00%| 0,00%
Bazic. index rlistu makropotencialu
v Némecku (index CZK) 954 965 981 998| 1017 1061 1106
HDP Némecka (v % CZK) -0,53% | 1,15%| 1,63%| 1,78%| 1,93%| 4,24%| 4,24%
podil na trzbach| 78,00% | 76,00% | 74,00%| 72,00% | 70,00% | 70,00% | 70,00%
HDP OECD (index) 1456] 1513) 1574 1639 1709| 1782 1857
HDP OECD (v %) 3,40% | 3,90%| 4,04%{ 4,14%| 4,24%| 4,24%| 4,24%
Bazicky index rlstu
makropotencidlu v OECD (CZK) 1456 1513 1574 1639 17091 1782] 1857
HDP OECD (v % CZK) 3,40%| 3,90%( 4,04% | 4,14%| 4,24%| 4,24%| 4,24%
podil na trzbach | 12,00% | 14,00%| 16,00% | 18,00% | 20,00%| 20,00% | 20,00%
Tempo ristu HDP v teritoriich
odbytu spolecnosti (vaz. pramér) | 0,53% ] 1,66%] 2,26%| 2,60%]| 2,70%| 4,24%| 4,24%

Zavér: Odvétvi (,ubytovani a stravovani v hotelech v lazefiském mésté Marianské
Lazné") Ize jako celek hodnotit ve strednédobém i dlouhodobém pohledu jako
korelujici s vyvojem hrubého domaciho produktu teritorii, odkud pfijizdéji
hotelovi hosté, nebot s celkovou makroekonomickou situaci jsou svazany jak
vydaje vefejné (napf. od zdravotnich pojistoven), tak soukromé (od hostl).

Ve stifednim (do roku 2018) i dlouhém obdobi (po roce 2018) je tedy mozno pocitat
jiz s primérnym rtstem odvétvi na Grovni vazeného pramérného nominalniho
rustu hrubého domaciho produktu v teritoriich, odkud pfijizdéji hotelovi hosté,
kde vahami jsou podily téchto teritorii na trzbach spolecnosti (viz tabulka ¢. 5.2.2).
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6. Analyza vnitiniho potencialu spolec¢nosti

6.1 Analyza postaveni na trhu

V soutasné dobé je spoleénost CRISTAL PALACE a.s. spoleénosti, kterd se
zabyva zejména provozovanim dvou hotell v Marianskych Laznich. Tuto
spolecnost charakterizuji nasledujici zakladni skuteénosti:
A) podrobna charakteristika hlavnich &innosti je uvedena v kapitole 4.4 posudku,
B) jedna se o jednu z nejvétsich spolecCnosti v Marianskych L&znich zajistujici
ubytovaci a restauraéni sluzby s kapacitou témér 300 I0zek,
C) spole€nost provozuje tradiéni hotely Cristal Palace**** a San Remo***/*,
D) konkurenci jsou predevsim desitky dalSich hotelll, které se nachazeji
v Maridnskych Laznich, nejvetsi spole¢nosti poskytujici ubytovani a
stravovani v Maridnskych Lazni je spolecnost Lé&ebné l4zné Marianské
Lazné, a.s.,
E) zékazniky spole¢nosti jsou jak cestovni agentury &i kancelare, tak individuaini
hosté, :
F) celkové trzby spole&nosti za rok 2011 Cinily cca 73 mil. K&, z toho cca 26 mil.
K¢ za prodej zbozi,
G) primérny poéet zaméstnancd spole€nosti v roce 2011 &inil 88.

Analyza vyvoje trzeb

Tabulka ¢. 6.1.1 Vyvoj trzeb spolecnosti z vlastnich vykon( (nikoli zbozi)

Trzby spole€nosti z viastnich vikond 2008 2009 2010 2011
Celkové trzby z viastnich vykond 43 674 47 841 52 190 47 748
nomindini rast trzeb spoleénosti -5,43% 9,54% 9,09% -8,51%
Podil &innosti na vynosech 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A) Trzby ze sluZeb hotelu Cristal Palace 29 259 29129 34 925 31 655
nomindinf rist trieb spoleénosti na -0,44% 19,90% -9,36%
Podil &innosti A na vynosech 66.99% 60,89% 66,92% 66,30%
B) Triby ze slueb hotelu San Remo 12 121 14 267 12 297 12171
nomindlini rist trzeb spoleénosti na 17,70% -13,81% -1,02%
Podil éinnosti B na vynosech 27,75% 29,82% 23.56% 25,49%
C) Trzby ze sluZeb arealu Ski Area 2294 4437 4 958 2828
nominaini rist trzeb spoleénosti na 93,42% 11,74% -42,96%
Podit ¢innosti C na vynosech 5.25% 9,27% 9,50% 5.92%
D) Tr2by ostatni 0 8 10 1094
nomindlini rast trzeb spoleénosti na X 25,00% | 10840,00%
Podil ¢innost! D na vynosech 0,00% 0,02% 0,02% 2,29%

LS
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opét k pokiesu trzeb — z objektivnich (opétovné zhorSeni celkové ekonomické
situace) i subjektivnich (ukonceni provozovani arealu Ski Area) déivodd.

Vyvoj trzeb za zbozi korespondoval s vyvojem trZeb z viastnich vykon(.

Zavér: Spolecénost by si méla vzhledem ke své historii, strategii, velikosti a
jménu stiednédobé zlepSit a dlouhodobé udrzet dosazené postaveni na
relevantnich trzich. Zjisténi ztéto kapitoly jsou pouzita pfi hodnoceni trzniho
potencialu spoleCnosti (viz kapitola 6.3) a pfi sestavovani finanéniho planu (viz
kapitola 7) a odhadu diskontnich mér (viz kapitola 9.2).

6.2 Finanéni analyza

Finanéni analyza poskytuje informace o finanénim zdravi spole¢nosti, tj. v jakém
stavu se nachéazela v historii, k datu ocenéni a jaky vyvoj Ize o&ekavat do budoucna.
V kontextu s dalSimi informacemi pak finanéni analyza slouzi jako jedno
z vychodisek pro volbu metody ocenéni (kapitola 9.1 posudku), posouzeni rizika
¢innosti spolecnosti, napf. pfi odhadu koeficientu beta (kapitola 9.2 posudku) a
k tvorbé ¢i posouzeni reainosti financniho planu (sedma ¢ast posudku).

V této Casti posudku bude provedena historicka finanéni analyza spolecnosti za
obdobi let 2006 — 2011. Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy Ize podrobné sledovat
v tabulkach v pfiloze €. 4 posudku. (Absolutni vySe jednotlivych polozek ucetnich
vykazli jsou obsahem pfilohy €. 3 posudku.)

Analyza Géetnich vykazu

Vykazy zisku a ztraty

Tabulka €. 6.2.1 Analyza vykazl zisku a ztraty
Obdobi 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tr2by z vlastnich vykona (meziroéni rist) -5,10% | -27,60% | -543% 9,54% 9,09% | -8,51%
Pfidana hodnota (odtud nize se jedna vzdy o podily na
vynosech z vlastnich vykont) 46,99% | 33,23% | 32,42% | 37,16% | 48,63% | 45,01%
Prov. vysledek hospodafeni + odpisy (EBITDA) 7,39% | -17,25% | -20,80% | -16,10% | 15.74% 0,35%
Prov. vysledek hospodaieni (Provozni EBIT) 4,09% | -21,61% | -25,09% | -20,10% | 12,40% | -2,256%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (EBT) 1,92% | -24,86% | -30,25% | -17,75% | 12,8%9% -2,42%
Vysledek hospodafeni za Ucetni obdobi (E) 0,92% | -25,85% | -30,25% | -17,75% | 20,54% | -2,42%

Hospodareni spole¢nosti se po nastupu nového vedeni v roce 2009 zlepSilo, i kdyz
v roce 2011 doslo k mirnému zhorSeni (jak u vyvoje trzeb, tak u vyvoje ziskovosti), a
to jak zobjektivnich (opétovné zhorSeni celkové ekonomické situace), tak ze
subjektivnich (ukonéeni provozovani arealu Ski Area) dlvodd.™
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Rozvahy

Tabulka €. 6.2.2 Analyza rozvahy

Konec obdobf ' 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rust bilan&ni sumy -3,40% | -24,73% | -17,48% -6,02% | 173,62% -8,96%
Podil obéZnych aktiv na bilanéni sumé 15,17% 37.42% | 22,62% | 21,78% | 76,25% | 73,15%
Rust ob&2nych aktiv -47,29% | 164,69% | -55,60% 4,01% | 5044% | -41,46%
Podil diouhedobych aktiv na bilanéni sumé 84,83% 62,58% 77.38% 78,22% | 23,75% | 26,85%
Rust dlouhodobych aktiv 6,81% | -44,47% 2,03% -5,00% | -16,92% 2,94%

Bilancni suma se vroce 2010 vyrazné zvysila vlivem zauctovani viech plateb
Z uzaviené leasingové smilouvy na nemovitosti hotel (které maji probihat aZ do zafi
2022) do nakladd pristich obdobi (na strané aktiv) a do zavazki (na strané pasiv).
Po eliminaci tohoto G&etni zapisu by se celkova bilanéni suma pohybovala okolo
60 mil. K¢ a byla by tvofena z vétsi &asti dlouhodobymi aktivy (aktivované technické
zhodnoceni nemovitosti hotelli by pak tvofilo cca 50 % celkové hodnoty aktiv).

Na strané pasiv se do vyse vlastniho kapitalu promitaji dosahované hospodafské
vysledky spoleénosti (viz vySe: rozbor vykaz( zisku a ztraty) a zauétovani
leasingovych zavazkl v roce 2010 (viz odstavec vy$e). Po eliminaci tohoto Géetniho
zapisu by vySe cizich zdroji spolegnosti k 31. 12. 2011 &inila cca 12 mil. KE.

Analyza pomérovych ukazatel(

Ukazatele rentability

Ukazatele Gcetni rentability jsou zavislé na dosahovanych hospodafskych
vysledcich, rentability kapitalu i vynosl byly vroce 2010 kladné, vroce 2011
zaporné.

Ukazatele likvidity

Spolecnost dosahovala ve sledovaném obdobi kolisavych hodnot Grovni b&zné,
pohotové a okamzité likvidity, znalec identifikoval na zékladé obecné
doporu€ovaného ukazatele okamzité likvidity 0,2 &ast finanénich prostiedkd k datu
31. prosince 2011 jako provozné nepotifebnou, konkrétné 1 603 tis. K&.

Ukazatele aktivity

Nami sledovana obratkovost zasob, pohledavek a zavazkll ke konci jednotlivych let
je zavisla pfedevsim na vysi zasob, pohledavek a zavazk( ke konci jednotlivych let.
Nami spocitané ukazatele obratu zasob, pohledavek a zavazkil jsou tak ponékud
zkresleny skuteCnosti, Ze nevychazime z jejich primérného stavu v celém roce
(nybrZ jen ze stavu ke konci roku). Navic obrat materialu, nedokonéené vyroby,
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vyrobkid a zavazk( vychazi z agregovanych naklad( (nikoli tedy z nakladt vazicich
se pfimo ke konkrétni sloZce). Z vyse uvedenych dlvodi hodnotime zejména
relativni trendy a nikoli absolutni ukazatele aktivity.

Spole€nost vykazuje prakticky jen malé zasoby materidlu a zboZi — podet obratt]
méfenych pomoci celkovych nakladé na material a energie, resp. zboZi, jako
zakladny v roce 2011 klesly. Doba inkasa pohledavek klesla v roce 2011 v priiméru
na 53 dnl, doba Uhrady zavazk( pak na 45 dn (pfi pouZiti trzeb jako zakladny a
vylouceni zavazk( z leasingové smiouvy na nemovitosti hotel().

Ukazatele struktury kapitalu

Ugetni zadluZenost spolecnosti v roce 2010 vyrazné stoupla - az na cca 75,6 %
k datu 31. prosince 2010 — vlivem zaGé&tovani vSech plateb z uzaviené leasingové
smlouvy na nemovitosti hotell (které maji probihat az do zafi 2022) do zavazka.
Tato skute¢nost tedy neznamena, ze je spole¢nost vyrazné zadluZzena. Po eliminaci
tohoto G¢etniho zapisu by Géetni zadluzenost spoleCnosti dosahovala hodnoty okolo
20 %.

Ukazatele kapitalového trhu

SpoleCnosti neemitovala akcie, které by byly kétovany a obchodovany na
regulovanych trzich.

Komplexni test finanéniho zdravi

Altmanova analyza

Pro souhrnné zhodnoceni finanéni situace spoleCnosti jsme pouZili Altmanovu
analyzu — Z faktor. Altmanova analyza pfedstavuje jednu z moznosti, jak vyhodnotit
souhrnné finanéni zdravi spoleénosti prostfednictvi jednoho &isla. Altmandv Z faktor
v sobé zahrnuje viechny podstatné slozky financni analyzy, tj. rentabilitu, likviditu,
zadluZenost a strukturu kapitalu. Vaha pro jednotlivé ukazatele i vybér ukazatel( se
opira o zobecnéni vysledkii velmi rozsahiého empirického prizkumu v USA.
Komplexni vysledek Ize zafadit do tfi skupin na 8kale ,OK" (Z faktor nad 2,9) - Seda
zona“ (Z faktor od 1,2 do 2,9) — ,bankrot* (Z faktor pod 1,2).

Spolegnost se v celém sledovaném obdobi nachazela v Grovni ,bankrot, coz obecné
neindikuje pfedpoklad nepfetrfitého trvani &nnosti spole¢nosti v dohledné
budoucnosti (tzv. ,going concern®). Je tfeba si oviem uvédomit skute¢nost, Ze
Altmanova analyza vychazi ze statickych Gcetnich hodnot, které vychazeji z principu
historickych cen a jinych G&etnich postupll, nezohlediiuje tudiZ pfimo budouci
perspektivy spoleénosti. .
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Tabulka 6.2.3 Altman(v Z faktor

Flnanéni ah_a'liza - Altmaniv model : 2006 | 2007 2008 2009 2010 { 2011
EBIT / aktiva 0,02 -0,19 -0,29 -0,20 0,06 -0,01
trzby / aktiva 0,81 0,80 0,96 1.14 0.44 0,45
vlastni kapital / cizi kapital 3,93 5,71 2,85 1,42 0,32 0.35
kumulovaﬁé vysledky hospodaieni / aktiva -0,56 -0,96 -1,45 -1,76 0,04 0,03
Ppracovni kapital / aktiva 0,05 0,03 0,03 0,01 0,07 0,02
Z faktor 2,09 1,83 0,07 0,34 0,87 0,62
Komplexni hodnoceni iggg jgg: bankrot | bankrot | bankrot | bankrot

Podle naseho nazoru je spoleénost i z hlediska finanénich perspektiv
Zivotaschopna, nebot’ jeji ukazatel Z faktoru by se vletech 2010 a 2011 pfi
eliminaci Géetniho vykazani vsech leasingovych zavazki az do zaFi 2022
nachazel uprostied pasma ,$eda zéna“ a vyplyva to i z analyzy Géetnich
vykaz(i a pomérovych ukazatel.

Zavér: Finanéni analyza odhalila skutenost, Ze se spoletnost nachazi
v dostatecné uspokojivé finanéni situaci, proto muaZeme pfi ocefiovani
vychazet z predpokladu tzv. ,,going concern* (pokraCovani ¢innosti spoleénosti
v dohledné dobé). Jednotlivé zavéry finanéni analyzy se projevuji dale pti hodnoceni
trZzniho potencialu spoleénosti (kapitola 6.3), pfi tvorbé finanéniho planu (sedma &ast)
a pfi vlastnim ocenéni (&istého obchodniho majetku) spolecnosti v devaté d&asti
posudku (napf. ve volbé metod &i odhadu koeficientu beta).

Pomérové ukazatele finanéni analyzy Ize podrobné sledovat v tabulkach v pfiloze
€. 4 posudku. (Absolutni vyse jednotlivych poloZek Uéetnich vykaz(l jsou obsahem
pfilohy €. 3 posudku.)

6.3 Trzni potencial
Dlouhodoby trzni potencial

Strategickym cilem spoleénosti je vytvofeni stabilniho ziskového podnikatelského
subjektu, ktery se bude koncentrovat predevsim na Einnosti okolo provozovani hotel(
Cristal Palace a San Remo v Marianskych Laznich.

Z makroekonomické analyzy (kapitola 5.1 posudku) vyplynuly odhady diouhodobé
udrZiteinych veli¢in ve svétovych ekonomickych centrech:

Tabulka 6.3.1 Trvale udrZitelny nominalni rist HDP

Redlny rlist HDP 2,0 %
Mira inflace spotfebitelskych cen N 22%
Nominalni rist HOP 4,24 %
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Dle analyzy odvétvi ,ubytovani a stravovani v hotelech v lazefském
mésté Marianské Lazné&" (kapitola 5.2 posudku) je v dlouhém obdobi moZno poéitat
s ristem odvétvi na Urovni nominalniho ristu hrubého domaciho produktu ve
svétovych ekonomickych centrech, tedy 4,24 % p.a.

Dle analyzy postaveni spolecnosti na trhu (kapitola 6.1 posudku) by si méla
spoleCnost vzhledem ke své historii, strategii, velikosti a jménu dlouhodobé udrzet
dosazené postaveni na relevantnich trzich. Odhadujeme proto dlouhodobé
udrzitelny trzni potencial spoleénosti g (pro obdobi po roce 2018) na Urovni
potencialu odvétvi na 4,24 % p.a.

Stirednédoby trzni potencial

Spole€nost by méla splinit nasledujici stfednédobé cile:
¢ pokra¢ovat v poskytovani kvalitnich sluzeb klientlim za odpovidajici cenu,
e sniZit riziko dosahovani trZzeb sniZenim zavislosti na némecké klientele —

uginné oslovit napf. klientelu ruskou,

udrzet krok s pokracujicim technologickym vyvojem,

udrzet si nakladovou efektivitu,

udrzet po¢et zaméstnanct okolo 85,

zajistit  plynuly narGst primémého vydélku pracovnika (pfimérené

planovanému makroekonomickému nominalnimu rastu mezd a od roku 2017

pfimérené planovanému rlstu trzeb),

e zvySovat pfidanou hodnotu na pracovnika,

e ponékud zvysit absolutni hodnotu vypljéeného ciziho kapitalu (na cca 28,5 %
trzni zadluzenosti, tj. na primérnou Urover v odvétvi ,Hotel" vroce 2011
v USA - viz www.damodaran.com), a tim vyuzit efekt finantni paky pro
zvy$eni hodnota spoleénosti,

* vySe uvedenym zaijistit planovany riist trzeb a hospodaiskych vysledkd.

Délku obdobi predikce I. faze (8 let do roku 2018) jsme zvolili tak, aby zahrnovala
nejduleZitéjsi obdobi pro zavedeni eura a konvergenci hospodaiskych ukazatell
k hodnotam realizovanym ve vyspélych ekonomickych centrech a jejich naslednou
stabilizaci a zarovefi nebyla pfili§ dlouha, aby planované poloZzky nebyly ryze
spekulativni.

Z makroekonomické analyzy vyplynuly predikce makroekonomickych potencialli
(nominalnich rastd hrubého domaciho produktu) v teritoriich &innosti a odbytu
spole€nosti (viz makroekonomicka analyza v kapitole 5.1 posudku).

Vyvoj spole€nosti v8ak bude také ovlivnén situaci na relevantnich trzich v odvétvi, ve
kterém podnika (viz analyza odvétvi v kapitole 5.2). Odvétvi Ize jako celek tedy
hodnotit ve stfednédobém pohledu (do roku 2018) jako rostouci s potencidlem na
urovni vazeného primérného nominalniho ristu hrubého domaciho produktu
v teritoriich, odkud pfijizdéji hotelovi hosté, kde vahami jsou podily téchto teritorii
na trzbach spolecnosti.
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Vyvoj trzeb spoleénosti v nejblizSich letech bude owvlivnén piedevSim konkrétni
situaci a postavenim spolecnosti na konkrétnich relevantnich trzich (viz analyza
postaveni spole¢nosti na trhu v kapitole 6.1 & finanéni analyza v kapitole 6.2). Od
roku 2012 znalec predpoklada nulové trzby z aredlu Ski Area (po jeho odprodeji
vroce 2010 a ukonéeni provozovani v roce 2011) a rGst trZzeb z hoteld na Grovni
odhadovaného potencialu odvétvi (viz kapitola 5.2).

Tabulka 6.3.2 Stfednédoby trzni potencial spolecnosti vletech 2012 -~ 2018
v tis. K&, v %)

Trzby spole€nosti z viastnich v§koni 2012p | 2013p | 2014p | 2015p | 2016p | 2017p | 2018p

Celkové trzby z vlastnich vykonu 45 158 45 906 46 944 48 166 49 497 61597 563787

nominélni rust trzeb spoleénosti -5,42% 1,66% 2,26% 2,60% 2,76% 4,24% 4,24%

Podil &innosti na vynosech | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% ! 100.00% 100,00%

A) Triby ze sluZeb hotelu Cristal Palace 31823 32 350 33082 33943 34 861 36 340 37 882

nomindini rist trzeb spolecnosti 0,53% 1,66% 2,26% 2,60% 2,70% 4,24% 4,24%

Podil ¢innosti A na vynosech 70.47% 70,47% 70.47% 7047%| 7043%) 70,43% 70,43%

B) Trzby ze sluzeb hotelu San Remo 12 236 12 438 12720 13 051 13 404 13972 14 565

nomindlni riist trieb spoleénosti 0,53% 1,66% 2,26% 2,60% 2,70% 4,24% 4,24%

Podil ginnosti B na vynosech 27.09% 27.09% 27.09% | 27.09% ] 27,08%! 27.08% 27,08%

C) Trzby ze sluzeb arealu Ski Area . 0 0 0 0 0 0 0
nominaini rist trzeb spoleénasti | -100,00% X X X X X X

Podil &innosti C na vynosech 0,00% 0.00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%

D) Trzby ostatni 1100 1118 1143 1173 1232 1285 1339

nominaini rist trzeb spolecnosti 0,53% 1,66% 2,26% 2,60% 5,06% 4,24% 4,24%

Podil &innosti D na vynosech 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,49% 2.49% 2.49%

Zavér: Analyza trzniho potencialu spolecnosti je pfevodovym mistkem mezi dfive
provedenymi dil¢imi analyzami (Casti 4, 5 a 6 posudku) a naslednym sestavenim
finanéniho planu a ocenénim (iméni) spoleénosti (8asti 7, 8 a 9 posudku). Hlavnim
vystupem je zde odhad tempa nominainiho ristu trzeb spoleénosti ve stiednim
obdobi (tabulka 6.3.2) a v dlouhém obdobi (4,24 % p.a.).

26




: BOHEMIA EXPERTS, znalecky ustav
%
7 Finanéni plan

Znalec sestavil na zakladé dFive provedenych analyz realisticky finan&ni plan
spole€nosti na obdobi od ledna 2012 a2z do prosince 2018 ve struktufe planovanych
vykaz( zisku a ztraty a rozvah. Finanéni plan vychazel zejména ze stavu, ve kterém
se nachazela spole¢nost k datu 31. prosince 2011 a z projekci provedenych na
zakladé pfedchozich analyz vné&jsiho potencialu spolegnosti (pata ¢ast posudku) a
vnitiniho potencialu spoleénosti (Sesta ¢ast posudku).

V poslednim roce stfedn&dobé predikce (2018) rostou jiz v8echny relevantni polozky
finanniho planu na zakladé odhadnutého dlouhodobd udrZitelného vyvoje
(dlouhodobého trzniho potencialu), protoZe vysledek hospodareni ztohoto roku
slouZi pfi vynosovém ocefovani jako zaklad pro uréeni penéZnich tok( v obdobi po
roce 2018 (tedy v tzv. druhé fazi Zivota spolecnosti).

Podrobny polozkovy finanéni plan ve struktufe rozvah a vykaz( zisku a ztraty
pouzity znalcem pro ocenéni je mozno sledovat v pfiloze €. 3 posudku. (Ukazatele
historické finanéni analyzy i finanéni analyzy finan¢niho planu Ize sledovat v pfiloze
C. 4 posudku.)

7.1 Vykazy zisku a ztraty

Trzby za prodej zbozi, vyrobki a sluzeb — ve viech letech finan¢niho planu rostou
tempem na drovni trzniho potencialu spolegnosti (z kapitoly 6.3).

Zmeéna stavu viastnich zasob — planujeme na zakladé zmény stavu zasob vlastnich
vyrobki a nedokonéené vyroby na skladé v planovanych rozvahéch spoleénosti.

Ostatni provozni vynosy — &ini 3,5 % z vynosti ze zboZi a vykonl (na zakladé
historického priméru za obdobi let 2010 a 2011, rovny ostatnim provoznim
naklad(im).

Vynosové droky — odhadnuty z planované vySe provozné nutnych finanénich
prostfedki na bankovnim Gétu a planované primérné Urokové sazby na b&zném
Gétu 0,1 % p.a. Provozné nepotfebny majetek je v ramci metody DCF entity ocenén
zvlast, a proto z néj pro Géely provozniho ocenéni nepoditame Uroky.

Ostatni finanéni vynosy — &ini 1,72 % z vynosll ze zboZi a vykonG (na zékladé
historického priiméru za obdobi let 2010 a 2011 ).

Nakiady na prodané zbozi — &ini 10,0 % z trieb za zbo3i (na zakladé historického
trendu a planu Gspor nakladl na zbozi).

Naklady na material a energii — &ini 30,0 % z vynosli z vykon( (na zakladé
historického priméru za obdobi let 2010 a 2011 —~ na vys&i Grovni o 3 pb oproti
tomuto priméru vzhledem k o8ekavanému riistu cen vstupl).
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Naéklady na sluzby — &ini 40,0 % z vynosl z vykont (na zakladé historického priméru
za obdobi let 2010 a 2011 — na nizsi Grovni o 1,5 pb oproti tomuto priméru
vzhledem k oéekavanym Gsporam nakladi).

Podil G¢etni pfidané hodnoty na vynosech ze zbo3i a vykont tak é&ini v celém
obdobi finanéniho planu 50,9 %.

Mzdové naklady - planovany na zakladé mirného snizeni a udrZzeni poétu
zamestnanch (85) a planovaného vyvoje primémé mzdy v makroekonomice, kde
zakladem je priméra hruba mzda v roce 2011 (v letech 2017 a 2018 roste
primérna hrubé mzda dlouhodobé udrZitelnym tempem na Grovni trzniho potencialu
spolednosti).

Néklady na sociéini a zdravotni pojisténi — &ini 34 % ze mzdovych nakladt (na
zakladé sazeb zdravotniho pojisténi a socidlniho zabezpedeni pro zaméstnavatele).

Néklady na odmény, socigini naklady a néaklady na dané a poplatky — &ini 0,43 %
0,23 % a 0,57 % zvynost ze zboi a vykonl (na zakladé historického priméru
Za obdobi let 2010 a 2011).

Ostatni provozni néklady — &ini 3,5 % z vynosl ze zboZi a vykon(l (na zakladé
historického priméru za obdobi let 2010 a 2011, rovny ostatnim provoznim
vynos{im).

Odpisy — znalec odhadl dle modelové odpisové sazby 6,0 % (dle historického
priméru za obdobi let 2010 a 2011 ) Z primérné netto hodnoty odepisovanych aktiv
v daném obdobi a planované netto hodnoty odepisovanych aktiv.

Podil provozniho hospodafského vysledku na celkovych vynosech ze zbozi a
vykoni tak postupné klesa z cca 6,8 % (v roce 2012) na cca 4,4 % (v roce 201 8).

Nékladové aroky — odhadnuty z planované vyse ciziho kapitalu pro provoz (z kapitoly
7.2 posudku) a planovanych primérnych nakladti na cizi kapital (z kapitoly 9.2
posudku).

Ostatni finanéni néklady — &ini 1,96 % z vynos ze zbosi a vykonl (na zakladé
historického priméru za obdobi let 2010 3 2011).

Néklady na skuteéné placenou dafi z prijmi — modelové planovany na zakladé
soucinu vysiedku hospodareni pred zdanénim (polozka determinovana ostatnimi
vynosy a naklady) a planované sazby dané z pfijma pravnickych osob 19 %.
Néklady (popf. vynosy) odlozené dané z prijmd — planovany jako meziroéni rozdil ve
stavu odloZenych dafovych pohledavek a odloZenych dariovych zavazk.
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7.2 Rozvahy

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek (bez oceriovaciho rozdilu k nabytému
majetku) - znalec poéital ve finanénim planu s brutto vydaji na investice do
dlouhodobého majetku mirné vy$8imi ne odpisy. Pro stabilizaci majetkové
substance spoleénosti znalec poéital s ristem netto hodnoty dlouhodobého
provozné nutného hmotného majetku na Grovni 50 % trzniho potencialu spole¢nosti.
Vyse uvedenym postupem se:

e zachovd nezbytnd majetkovd substance spolenosti (netto hodnota
dlouhodobého provozné nutného majetku mimné poroste) — viz pfiloha é&. 3
posudku,
zachova pfiméfena vy$e miry netto investic,

¢ investice do dlouhodobého provozné nutného majetku budou &init v priméru
cca 2,8 mil. K& roéné (coz by mélo odpovidat planovanym ziskiim a vysi
dlouhodobého majetku spoleénosti) — viz pfiloha &. 5 posudku.

Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek (tzv. zalohy na leasingovou kauci)

znalec povazuje za tzv. provozné nepotiebné — provozn& nepotfebny majetek je
vramci metody DCF entity ocenén zviast, a proto pro ucely provozniho ocenéni

“nemusime pocitat se zmé&nami jeho vyse.

Dlouhodoby finanéni majetek — modelové do budoucna nepfedpokladame zménu
v uCetni hodnoté oproti stavu kdatu 31. prosince 2011. Provozné nepotiebny
majetek je v rdmci metody DCF entity ocenén zvlast, a proto pro ugely provozniho
oceneni nemusime pocitat se zménami jeho vyse.

Dlouhodobé pohledavky (mimo odloZenych dariovych) — modelové do budoucna
nepiedpokladame zménu v Géetni hodnoté oproti stavu k datu 31. prosince 2010.

OdloZena dariova pohledavka — modelové do budoucna planujeme sniZovani az
knule od roku 2015, nebot se jedna o udetni polozku vychazejici z aktualniho
docCasného rozdilu mezi uéetnimi a daf. hodnotami jednotlivych poloZzek majetku a
zavazka.

Zasoby — znalec do budoucna poéita se stabilnim poctem obratll materialu 93 a
zboZi 7,1 (na zakladé historickych priméri téchto ukazatel( v letech 2010 a2011).

Kratkodobé pohledavky — poéitame se stabilni dobou inkasa pohledavek 53 dn( (na
zakladé historické vy3e tohoto ukazatele v roce 2011 )-

Bankovni uéty — pfiméfena provozné nutna penézni likvidita odhadnuta na 0,2 (na
zakladé obecnych odbornych doporuéeni).

Kratkodoby finanéni majetek — determinovana poloZka, vyplyva zrozdilu aktiv a
pasiv, jde vzésadé o netto kumulaci nepotiebného majetku a zavazkd, tj. voinych
penéznich tok{ pro akcionafe (které nejsou modelové vyplaceny na dividendach).

Ostatni aktiva ~ v pausalni vysi 1 182 tis. K& (na zékladé historické vy3e tohoto
ukazatele v roce 2011 po modelovém odeéteni aktivovanych leasingovych plateb ve
vySi 108 370 tis. K& — naprosto stejny modelovy odedet leasingovych plateb byl
proveden i na strané zavazk(, a to z dtivodu prehlednosti ocenéni, na vysledek
oceneéni tyto Gpravy nemaiji viiv).
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Zakladni kapitél a kapitélové fondy — do budoucna nepfedpokladame zménu.

Fondy ze zisku - planovany pfidély do rezervniho fondu ve vysi 5 % z Cistého zisku
predchoziho obdobi aZ do minimaini zakonné vySe 10 % zakladniho kapitalu.

Hospodarsky vysledek za bézné udetni obdobi — determinovana polozka, vyplyva
z vykazu zisku a ztraty.

Hospodarsky vysledek minulych let — prognoézovan ve vysi souétu HV minulych let a
HV béZného obdobi z pfedchoziho roku po odpoétu pfidélu do zakonného
rezervniho fondu. Rozdé&lovani na dividendach se modelové nepredpoklada.

Rezervy — modelové do budoucna nepfedpokladame zménu v G&etni hodnoté oproti
stavu k datu 31. prosince 2011.

Dlouhodobé zavazky (mimo odloZeného dar. zavazku) — modelové do budoucna
nepfedpokladame zménu v téetni hodnoté oproti stavu k datu 31. prosince 2011.

Kratkodobé zévazky (mimo leasingovych zévazk( z hoteli a ciziho kapitélu nize) —
pocitame se stabilni dobou Uhrady zavazklG 47 dn( (na zakladé historicke vySe
tohoto ukazatele v roce 2011 ).

Leasingové zavazky z hoteldi - tyto zavazky v planu modelové neuvazujeme, nebot
jejich vyse odpovida aktivovanym leasingovym platbdm k aktivech, které také
modelové neuvaZujeme, a to z ddvodu prehlednosti ocenéni. Na vysledek ocenéni
tyto Gpravy nemaiji viiv.

Cizi kapitél (bankovni uvéry a vypujcky) pro provoz — modelové planovan v mirmeé
rostouci vysi, aby bylo dosaZeno optimalni trzni zadluZenosti ve vySi 28,5 % v letech
2016 aZ 2018 a aby byl vice vyuzit efekt finanéni paky (viz kapitola 6.3 posudku);
v letech 2017 a 2018 jiz roste cizi kapital dlouhodobé udrZitelnym tempem na Grovni
trzniho potencialu spole&nosti, aby se stabilizovala trzni zadluzenost.

Ostatni pasiva — v pausalni vy3i 0 tis, K& (zanedbany).

Zavér. Podrobny polozkovy finanéni Plan ve struktuie rozvah a vykaz zisku a
ztraty pouZity znalcem pro ocenéni je moZno sledovat v pfiloze &. 3 posudku.
(Ukazatele historické finan&ni analyzy i finanéni analyzy finanéniho planu Ize
sledovat v pfiloze &. 4 posudku.)
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8. Metodologie ocenéni

Vzhledem k tomu, Ze podnik nema Zadnou objektivné danou hodnotu, neexistuje ani
jediné spravné a pfesné ocenéni, které by bylo pouZitelné pro vSechny Udely.
Z pomérné Sirokého okruhu pfistupli a metod uréenych k ocenéni podniku je tfeba
volit pfedev8im na zakladé Géelu ocenéni, charakteru pfedmétu ocenéni, ale také
rozsahu dat (dGleZitych pro ocenéni), ktera ma znalec k dispozici. Je tfeba brat také
zvlasté v uvahu, jedna-li se o ocenéni podniku jako celku, majoritniho podilu,
minoritniho podilu, podilu obchodovaného na organizovaném (napf. akcii kétovanych
na oficialnim) trhu, pfichazi-li v Gvahu efekt synergie apod.

Zakladni pfistupy uréené pro ocenéni podniku lze strukturovat takto:

1. Metody zalozené na analyze majetku a zavazku

a) ucetni hodnota,
b) likvidaéni hodnota,
c) substanéni hodnota.

2. Metody zaloZzené na analyze trhu a srovnani

a) trzni kapitalizace,
b) srovnani s podobnymi podniky, jejichz hodnota je znama,
c) srovnani s transakcemi s podobnymi podniky, jejichZ cena je znama.

3. Metody zaloZené na analyze budoucich vynost

a) metody diskontovanych penéZznich tokd,
b) metody kapitalizovanych Gistych vynosu,
c) kombinované vynosové metody.

8.1 Majetkové metody

Pfi tomto pfistupu je urcitym zplsobem ocenéna kazda majetkova i zavazkova
sloZzka. K ocenéni majetkovych poloZek pouZivame v zasadé bud' reprodukéni ceny
(sniZzené o opotiebeni), ugetni ceny nebo likvidaéni ceny.

Uéetni hodnota

Vychazime zde z G€etni bilance spole¢nosti. Hodnota &istého obchodniho majetku je
potom rovna vysi vlastniho kapitdlu v rozvaze, tj. rozdilu mezi uéetni hodnotou
celkovych aktiv a u€etnimi hodnotami cizich zdroji a ostatnich pasiv.
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Likvidaéni hodnota

Likvidaéni hodnota je pen&zni Castka, kterou lze ziskat prodejem jednotlivych
majetkovych sloZek pfi soudasném splaceni jednotlivych zavazkovych slozek
podniku v omezeném &asovém intervalu, zpravidla do jednoho roku. Podnik je zde
nahlizen pouze jako uréity soubor jednotlivych poloZek majetku a zavazkd. Tato
hodnota tvofi doinf hranici hodnoty podniku.

Substanéni hodnota

Oceriujeme jednotlivé polozky majetku a zavazkil za pfedpokladu trvani Géetni
jednotky. Odhadujeme trzni hodnoty jednotlivych sloZek majetku a zavazk(, ve
Vetsiné pfipadl s pfihlédnutim nakladovym (Easovym) cenam jednotlivych polozek
majetku. Uplna substanéni hodnota tvofi homi hranici hodnoty podniku. Netipina
substanéni hodnota neobsahuje hodnotu goodwillu podniku.

8.2 Trzné srovnavaci metody
Trzni cena (trzni kapitalizace)

Je cena na organizovanych (regulovanych &i volnych) trzich. Vypovidaci schopnost
zavisi na likvidité obchodovaného titulu. V praxi se vychazi z primérné ceny akcie za
urcité obdobi, aby se vylougila cenova volatilita.

Srovnani s podobnymi podniky, jejichz hodnota je znama

Pii tomto pfistupu srovnavame ocefiovany podnik s podniky, které jsou k uréitému
datu jiZ néjakym zplisobem ocenény. Dllezitym bodem u tohoto pfistupu je volba
nasobitelll. Jejich smyslem je zohlednit rozdily mezi absolutni velikosti vybranych
ukazatelll oceriovaného podniku a porovnavanych podnikdl. Je také tieba zohlednit
rozdily v Géelu oceneni jednotlivych podnikdi.

Srovnani s podobnymi transakcemi, jejichz cena je znama

Je obdobou &i variantou predchoziho pfistupu. Skuteéné zaplacena cena je také
urCitym ocenénim podniku. Také zde pocitame nasobitele pro zohlednéni rozdilc
mezi velikosti jednotlivych podnik(. Je tfeba posoudit velikost prémie zaplacené
kupujicim nad hodnotu podniku. .
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8.3 Vynosové metody

Metody diskontovanych penéznich toki

Metody diskontovanych penéznich tokel (DCF) jsou velmi rozifené v praxi, zejména
v anglosaskych zemich. Ov8em i v g&eské praxi ziskavaji na vyznamu.
S pravdépodobnym postupnym pfiblizovanim stavu &eského podnikového sektoru
k situaci bézné ve vyspélych ekonomikach, Ize predpokladat dal$i riist jejich
vyznamu. Spoleénym znakem vynosovych metod je odvozovani hodnoty podniku ze
souCasné hodnoty budoucich uZitkd (volnych penéznich tokd).

Model DCF s vyuzitim FCFF (DCF to the firm, DCF entity)

U tohoto modelu je penézni tok, s kterym pracujeme, uréen jak vlastnikiim (vlastnim
investorim, podilnikim, spole&niktim, akcionafim), tak véfitelim (cizim investortim).
Diskontni miru tedy stanovujeme tak, aby odréZela naklady na celkovy kapital
(vlastni i cizi) vEetné& zahrnuti tzv. dafiového &titu.

Vysledkem je hodnota podniku pro viastniky i veéfitele, nikoli jen hodnota &istého
obchodniho majetku. Potfebujeme-li znat hodnotu Cisteho obchodniho majetku, je
tfeba od vysledné hodnoty odeéist hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni. Protoze u
nas prochazi podnikova sféra procesem transformace, jevi se vyhodné&jsi pouzit
pravé tento model. V ménicich se podminkach podnikové sféry je vyhodngjsi
pracovat s penéznim tokem pro vlastniky a véfitele a také s primérnymi naklady na
kapital.

Diskontni miry pro prvni a druhou fazi Zivota (kalkulované drokové miry) jsou
odhadovany v souladu s metodikou DCF entity pomoci modelu WACC (primérmé
vazené naklady na kapital), ktery vsobé zahrnuje také faktor uznatelnosti
nakladovych trokt jako dafovych nakladd z hlediska dané z piijmG pravnickych
osob (tzv. ,dafiového $titu), jedna se tedy o WACC pied zdanénim na Grovni
investord.

Néaklady na cizi kapital jsou ureny alternativni vynosnosti srovnatelné rizikové
pUjcky. S jistym zjednodusenim se predpoklada, Ze odpovida oéekavané primémé
urokové sazbé z Grodenych zavazkil spolecnosti, zvla8t pro prvni a zviast pro druhou
fazi Zivota spoleénosti.

Néklady na vlastni kapital jsou ur€eny obdobné — realné o&ekavanou vynosnosti
alternativni investice do srovnatelného podniku (srovnatelného zejména z hlediska
rizika investice). Jedna se tedy o naklady obétované prilezitosti. K odhadu byl pouzit
model CAPM (ocefiovani kapitalovych aktiv), zviast pro prvni a zvlaét pro druhou fazi
Zivota spoleénosti.

Model CAPM byl plivodné vyvinut pro oceflovani investicnich aktiv na kapitalovém
trhu. OCekavana vynosnost portfolia je zde dana souétem tzv. bezrizikové vynosové
miry a prémie za riziko. Prémie za riziko je pak soucinem prémie za trzni riziko (jen
systematické, nebot nesystematické riziko — specifické pro urcité kapitalové aktivum
— lze eliminovat pomoci diverzifikace) a koeficientu beta, ktery vyjadiuje citlivost
konkrétniho ocefiovaného investiéniho aktiva na zménu trzniho rizika.
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V Ceské praxi oceflovani podnik(i oviem nejsou spinény zakladni pfedpoklady této
metody, tzn. existence bezrizikového kapitadlového aktiva, existence dokonale
likvidniho a transparentniho kapitalového trhu, stejna odekavani investord, nulové
transakCni naklady, mozZnost eliminace nesystematického rizika diverzifikaci investice
atd. Tuto metodu Ize tedy pouzit pro vypoget nakladi na viastni kapital investovany
do podniku pouze v modifikované podobé. Tato modifikace zahrnuje:
* bezrizikova vynosové mira je odvozena z primérmné vynosnosti dlouhodobych
statnich dluhopisti v USA k datu ocenéni a dle dlouhodobych oéekavani,
° prémie za trzni riziko je odvozena z rizika USA a zemé sidla spoleénosti:

a. zakladni prémie za investicni riziko v USA je uréena z dat relevantnich
trhd v USA, resp. z vyzkumu prof. A. Damodarana, ktery vychazi
z investi¢niho ratingu agentury Moody's,

b. hodnota koeficientu beta je uréena na zakladé pfepoétu nezadluZzeného
koeficientu beta pomoci piepokladaného primémeého realného
zadluzeni spole¢nosti vdaném obdobi a pfedpokladané primérmé
sazby dané z pfijm0 pravnickych osob,

c. hodnota nezadluZeného koeficientu beta je uréena z dat relevantnich
trhil v USA, resp. z vyzkumu prof. A. Damodarana,

d. hodnota prémie za investicni riziko zemé je uréena z vyzkumu prof. A.
Damodarana, ktery vychazi z investiéniho ratingu agentury Moody's a
z prémie za riziko inflace v zemi sidla spoleénosti,

e. hodnota prémie za riziko inflace v zemi je uréena dle predpokladaného
primérného inflaéniho diferencialu v daném obdobi,

* dalsi rizikové priraZky mohou pfedstavovat pfiraZku za mikrokapitalizaci (max.
3 %), pfirazku za ,nejasnou budoucnost’ (max. 3 %), pro specifické tcely také
pfirazku za nizsi likviditu kapitalového trhu podnikt, ocefiovanych viastnickych
podill nebo za jina relevantni rizika (odvétvi apod.).

naklady na VK = ,bezrizikova vynosnost USA" + (prémie za trzni riziko USA *
koeficient beta) + prémie za investiéni a inflaéni riziko zemé + dal$i rizikove prirazky

Model DCF s vyuzZitim FCFE (DCF to the equity, DCF equity)

Tento model pracuje s penéznimi toky pro viastniky. Vysledkem vypoétu v tomto
pfipadé je hodnota gistého obchodniho majetku. Tento penéZni tok je spojen
s vys$8im rizikem, neZ tomu bylo u modelu pfedchoziho. To se musi odrazit v pouzité
diskontni mife. Pouzivame naklady na viastni kapital.

Modely zaloZené na FCFE se doporuguje pouzivat tehdy, jestlize se jedna o podniky
s ustalenou finanéni pakou (stabilizovanou strukturou financovani), napf. pro finanéni
instituce.

Dividendové diskontni modely (DDM)

Dividendové diskontni modely patfi ve vyspélych trznich ekonomikach k modeldim,
které jsou v podnikové hospodaiské praxi hojné vyuZivané. Vypocet trzni hodnoty
viastniho jméni je zaloZen na vynosu vlastnika ve tvaru dividendy a kapitalovych
zisk(. Tedy: dividendové diskontni modely berou v avahu jak dividendu, tak
eventualni prodejni cenu akcie v dal$im obdobi.

34




BOHEMIA EXPERTS, znalecky dstav

Tento model je vhodny zejména pro podniky, které se vyznaduji ustalenou mirou
rastu, vyplatou dividend a poZadovana vynosovad mira pro akcionare je vétsi nez
ocekévana riistova mira dividend.

Modely zaloZené na ekonomické pfidané hodnots (EVA)
Tento model pracuje s ukazatelem EVA (Economic Value Added), tedy

Metody kapitalizovanych ¢istych vynost

Pristup se opira vice nes metoda DCF o minulé vysledky. Vychodiskem jsou rozvahy
a vysledovky za posledni roky. Casova fada minulych hospodarskych vysledkll se
upravuje na srovnatelnou realnou Uroveri. Vychodisko metody, Cisté vynosy, Ize tedy
chapat jako upraveny hospodaisky vysledek po danich a po odpoétu placenych
Urokd. Rada srovnatelnych odnimatelnych Cistych vynost se pak kapitalizuje pro
odhad hodnoty &istého obchodniho majetku.

Tyto metody jsou hojné vyuZivané hlavné v némecky mluvici Evropé. Jako dlivod
pouzivani tohoto pfistupu je uvadéna namitka, Ze realné obdobij pro planovani
penéznich tokl stéZi presihne 4 — 7 let. Predpokladana chyba je podle nékterych

nazor vétsi, nes kdyZ pouzZijeme metodu kapitalizovanych Cistych vynost.
Kombinované vynosové metody
Jedna se o metody, které kombinuji ocenéni majetkové a vynosové.

Metoda stfedni hodnoty

Mame-li propoétenou vynosovou a (plnou substanéni hodnotu, vypoéteme hodnotu
podniku jako primér. V riznych odvétvich ma viak substanéni hodnota rGzny
vyznam. Proto je nékdy lepsi namisto prostého priméru pouzit pramér vazeny (&
kvalifikované posouzeni).

Metoda kapitalizovanych mimorfadnych &istych vynosu

Hodnota podniku se zde sklada z hodnoty substance (nedplna substanéni hodnota)
a hodnoty firmy* (kapitalizované mimoradné &isté vynosy). Hodnota Jfrmy* je
vtomto pfipadé chapana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a neuplnou
substanéni hodnotou. Jde viastna jen o jiné oznadeni pojmu goodwill.
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9. Vlastni ocenéni

Vyslednou hodnotu pfedmétu ocenéni budeme odvozovat od hodnoty 100 % akcii
spoleCnosti. Pfedmétem ocenéni vtéto E&asti posudku je proto 100 % akcii
spoleCnosti CRISTAL PALACE a.s. k datu 31. prosince 2011.

V prvnim kroku (kapitola 9.1) znalec vybira vhodné pfistupy a metody pro ocenéni
pfedmétu, v dalSich krocich pak (v kapitolach 9.2 a 9.3) odhaduje na zakladé
vybranych pfistupli a metod hodnotu (100 % akcii) spole&nosti.

9.1 Pouzité pfistupy a metody ocenéni

A) Jako zakladni pfistup pro ocenéni spolecnosti jsme zvolili ze $iroké $kaly pfistupti
pristup vynosovy (konkrétn& metodu DCF entity — viz kapitola 9.2 posudku), nebot
nejlépe odpovida. charakteru a &innosti spoleCnosti a G¢elu ocenéni. Analyza
vnitiniho trzniho potencialu spoleénosti (viz Sesta ¢ast posudku) potvrdila spravnost
predpokladu pokratovani éinnosti v dohledné budoucnosti (tzv. ,going concern®).

Metoda DCF entity, pfip. DCF equity, je zakladnim ocerfovacim pfistupem, a to jak
z hlediska teoretického, tak i praktického. Méla by byt vyuZita vzdy, kdy je moZno
§ rozumnou vypovidaci schopnosti sestavit finanéni plan a kdy se predpoklada
»going concern“. Vychazi z analyzy perspektiv trhu a ocefiované spole€nosti. Jistym
limitujicim faktorem vynosové metody je zde zejména mira realnosti pouzitych
predikci (finanéniho planu). Toto riziko jsme se snaZili minimalizovat analyzou
faktortl, které maji na budouci vyvoj hospodareni spoleénosti vliv; toto riziko se také
odrazi ve vysi pouzité diskontni miry. PouZili jsme realisticky finanéni plan, ktery jsme
sestavili (viz ¢ast sedma posudku), a to na zakladé vefejné dostupnych informaci i
informaci poskytnutych objednatelem (viz Cast druha posudku).

B) PouZili jsme i pfistup majetkovy, ovdem pouze dopliikové a informativné (metoda
likvidaéni hodnoty — viz kapitola 9.3 posudku, metoda udetni hodnoty viastniho
kapitalu — Uéetni hodnota uvedena v desaté &asti posudku).

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti byla identifikovana, avsak pro dany
ucel ocenéni ma velmi malou vypovidaci schopnost, nebot vychazi Z principu
historickych pofizovacich cen a jinych uéetnich principQ.

Metoda likvidaéni hodnoty by méla byt pouZita v pfipadg, Ze existuje vyznamna
pravdépodobnost, Ze dojde v blizké budoucnosti k ukongeni ¢innosti spoleénosti.

Tuto alternativu povazuje znalec vzhledem k perspektivdm spoleénosti za méné
pravdépodobnou.

Substanéni hodnota se pouziva, pokud nelze ze zavaznych dvodd pouzit vynosovy
ani trzné-srovnavaci pfistup, napf. u spoleCnosti holdingového-typu.
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C) Nepouzili jsme pfistupy trzné srovnavaci. Spolecnost neemitovala akcie, které by
byly kétované a obchodované na regulovanych trzich. Aktualni nezavislé hodnoty
srovnatelnych podniki nam nejsou znamy, proto jsme nepouzili metody srovnani
s podobnymi transakcemi €i podniky.

9.2 Ocenéni spoleénosti vynosovym pristupem - metodou DCF
entity

Obecny postup ocenéni

Podstata metody DCF spo¢iva v odhadu hodnoty podniku za pfedpokladu, Zze se
zachova jeho majetkova substance v dohledné budoucnosti (going concemn).

Tato metoda pievadi uzitky generované podnikem v budoucnosti na soucasnou
hodnotu, nebot uZitek ziskany v budoucnosti ma mensi hodnotu nez uZitek o stejné
nominalni vy$i ziskany k datu ocenéni (divodem je nenulové riziko obdrzeni
budouciho uZitku a preference okamzitych uzitkdl). Soucet téchto soucasnych hodnot
budoucich uzitktl je celkovou provozni hodnotou podniku, tedy zakladem pro urCeni
hodnoty ocefiovaného podniku.

Za realnd vyjadieni uzitku se pfi ocefovani podniku povaZuji oCekavane
odnimatelné penézni toky z podniku (cash flow). Termin cash flow uZivany v teorii
ocefnovani oviem neni ekvivalentni pojmu cash flow bézné uzivanému v G€etnictvi.
Pfi ocefiovani pracujeme s tzv. volnym cash flow (pfed zdanénim nebo po zdanéni
dani z pfijm0 na Grovni spole¢nosti), tzn. s pen&znim tokem z &innosti podniku, ktery
mohou vlastnici nebo véfitelé odnimat, aniz by byla naruSena majetkova substance
podniku. O&ekavany odnimatelny volny penézni tok je transformovan na jeho
souéasnou hodnotu prostiednictvim kalkulovanych trokovych (diskontnich) mer.

Pii aplikaci metody DCF entity je tfeba od vypoctené celkové provozni hodnoty
podniku pro vlastni investory (vliastniky) a cizi investory (véfitele) odecist hodnotu
investovaného ciziho kapitalu véfiteli. Tak dospéjeme k Cisté provozni hodnoté
podniku pro vlastniky.

V souladu s metodikou DCF (entity i equity) je dale tfeba k provozni hodnoté podniku
pro viastniky pfigist hodnotu majetku pro provoz nepotifebného a odecist hodnotu
zavazk(l pro provoz nepotiebnych. Ziskdme pak celkovou hodnotu podniku pro
viastniky (pfed nebo po zdanéni dani z pfijm0 na Grovni spole€nosti), oznaCovanou
jako hodnotu é&istého obchodniho majetku/jméni, vlastniho kapitalu nebo 100 %
podild na zakladnim kapitalu.

Konkrétni postup ocenéni

Konkrétni &iselné hodnoty dalSiho postupu je mozno krek po kroku sledovat
v priloze €. 7 posudku.
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Zakladni vstupy: Vychazeli jsme z analyzy vnéjsiho a vnitiniho trzniho potencialu
spoleCnosti (viz pata a Sesta éast posudku) a zvlasté z finanéniho planu pro obdobi
let 2012 aZ 2018 (viz sedma &ast posudku).

Planované upravené vynosy pro G&ely vynosového ocenéni zahrnuji tyto polozky:
* trZby za prodej zbozi,

trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb,

aktivace a zména stavu zasob vytvofenych vlastni &innosti,

ostatni provozni vynosy,

vynosové roky z provozné nutného finanéniho majetku a

ostatni financni vynosy.

Planované upravené naklady pro ugely vynosového ocenéni zahrnuji tyto polozky:
* naklady na prodané zbozi,

vykonova spotfeba,

osobni naklady,

odpisy,

ostatni naklady (véetng provoznich dani a poplatkd) a

ostatni financni naklady.

Rozdil mezi upravenymi vynosy a upravenymi naklady tvofi v jednotlivych letech
upraveny hospodaisky vysledek z Provozni ¢innosti pred zdanénim a uroky.

Pro modelové zdanéni takto upraveného hospodarského vysledku z provozni
Cinnosti pfed zdanénim a Uroky byla pouzita nasledujici dariova sazba pro dar
z pfijmQ_pravnickych osob: 19 %. Tato dafova sazba odpovida planu Ministerstva
financi CR, navic danovou sazbu 19 % povaZujeme za expertni odhad dlouhodobé

udrZitelné darové sazby z pfijma pravnickych osob v Cesku.

Po provedeni vyse popsaného modelového zdanéni upraveného hospodarského
vysledku z provozni &innosti dostaneme modelovy hospodaFsky vysledek
Z provozni ¢innosti po (modelovém) zdanéni pfed odpoétem trok( (MPHV,)).

FCF; = MPHVt + O - I

kde:
e FCF, volné penézni toky do spoleénosti v roce t
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o MPHV, modelovy hospodaisky vysledek zprovozni &innosti  po
(modelovém) zdanéni pred odpoétem Crokd v roce t

o O odpisy v roce t

o | investice do provozné nutného pracovniho kapitalu (netto) a

provozné nutného dlouhodobého majetku (brutto) v roce t

PfiCitané odpisy (O vychazeji z finanéniho planu, jsou tedy odvozeny
z planovanych vykaz( zisku a zZtraty.

Odeditané vydaje na investice (k) vychazeji z finanéniho planu, jsou tedy odvozeny
z planovanych rozvah a vykaz( zisku a ztraty.

Planované vydaje na brutto investice do provozne nutného dlouhodobého majetku
zahruiji:
* vydaje na pofizeni hmotného dlouhodobého majetku,
* vydaje na pofizeni nehmotného dlouhodobého majetku,
* vydaje na pofizeni finanéniho dlouhodobého majetku (nikoli na pofizeni
nepracovnich finanénich investic).

Planované vydaje na netto investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
zahrnuiji:
* vydaje na rist kratkodobého majetku,
* vydaje na pokles kratkodobych zavazki (nikoli vydaje na pokles nepracovniho
provozné nutného ciziho kapitalu).

Konkrétni odhad odpisti a vydajti na investice je uveden v priloze ¢é. 5 posudku.

Volné penézni toky jsme diskontovali nejprve kdatu 31. prosince 2011.
Diskontovali jsme vZdy od konce obdobi, ve kterém plyne volny penéZni tok (volné
cash flow do spole¢nosti plyne v pritbéhu celého obdobi, véfitelé jej obdrzi dfive nez
na konci roku, vlastnici naopak pozdéji neZ na konci roku).

VoIné penézni toky ve druhé fazi Zivota spolecnosti jsme vak nejprve kapitalizovali
pomoci vzorce pro soudasnou hodnotu vé&né exponencialné rostouci renty k datu
31. prosince 2018:

PH = FCFr.y / (i—g)

kde:
e PH celkova budouci pokraéujici hodnota k 31. prosinci 2018
o FCFruq volné pené&zZni toky v prvnim roce 2. faze
e i diskontni mira p.a. pro 2. fazi (WACC)
e g odhadované tempo rdstu FCF p.a. b&hem celé 2. faze

Odhad volnych penéznich toku v prvnim roce 2. faze je proVeden jako:
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FCFrs1 = MPHVy * (14g) * (1 - my)

kde:
o FCFr44 volné penézni toky v prvnim roce 2. faze
e MPHV; modelovy hospodaisky vysledek z provozni ¢innosti po
(modelovém) zdanéni pied odpoétem Grokd v poslednim roce 1. faze
* g odhadované tempo rlstu FCF p.a. béhem celé 2. faze
° m odhadovana mira investic pro 2. fazi

Pfedpokiadame, Ze volné penézni toky budou plynout s konstantnim nominainim
ristem g ve vysi 4,24 % ro¢né, coZ je expertni odhad, ktery vychazi z analyzy
dlouhodobého trzniho potencialu spolecnosti provedené v kapitole 6.3.

Predpokladdme, Ze mira investic m; vyjadiujici jakou &ast modelového
hospodarského vysledku (z provozni &innosti po zdanéni pred odpoctem uroku) je
tfeba reinvestovat pro zachovani odhadovaného riistového potencialu spoleénosti,
bude ve 2. fazi &init cca 36 %. Tento odhad vychazi z planovanych mér investic
vzavéru 1.faze (rok 2018); z udrzitelné hodnoty rentability roénich netto investic
(pro druhou fazi je vy$si ne2 naklady kapitalu); a z planované strategie spole¢nosti
(pravidelné investice pro udrzeni majetkové substance).

Diskontni miry (kalkulované trokové miry) i jsme odhadli pomoci modelu WACC,
a to zvlast pro jednotlivé roky prvni faze a pro druhou fazi. Vazené naklady na kapital
(WACC) byly uréeny jako vazeny prameér nakladd na viastni kapital a nakiad(i na cizi
kapital (snizenych o faktor dafiové uznatelnosti) v daném obdobi:

WACC = nck* (1-d)' * CKIK + nvk * (1-d)? * VKIK

kde:
e WACC primérné vazené naklady na kapital
* Nk sazba oCekavanych naklad na cizi kapital
e d primérna sazba dané z pfijm0 pravnickych osob
¢ CK/K podil ciziho kapitalu na celkovém provoznim kapitalu
® Ny sazba oCekavanych nakladt na viastni kapital
e VKK podil viastniho kapitalu na celkovém provoznim kapitalu

Jedna se tedy o WACC pred zdan&nim na drovni investort. Pro uréeni vysi
diskontnich mér (WACC) pro jednotliva obdobi jsme tedy pouzili iteraéni postup (VK
— neboli hodnota vlastniho kapitalu Pro provoz spolecnosti — je zavisly na WACC a
WACC jsou zpétné zavislé na hodnoté VK).

1 Vyraz ,(1-d)" u nakladd ciziho kapitalu se tyka viech obdobi, nebof droky jsou dafiové uznatelné, a to piii ocefiovani podilti na
spole€nosti, pfipadné jméni spolegnosti po zdanéni, nebot se planované hospodafské vysledky spole&nosti modelové zdanuji
celé vEetné &asti uréenych pro vaiitele spolecnosti.

s Vyraz (1-d)* u nakladd viastniho kapitalu se tyka pouze obdobi, ve kterém mu2e spolecnost uplatnit dafiové uznatelnou
2tratu, a to pfi ocefiovani podilu na spole€nosti, pfipadné jméni po zdanéni, nebot se planované hospodafské vysledky
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Naklady na vlastni kapital

Vzorec odhadu nakladd na vlastni kapital je uveden v kapitole 8.3 posudku ,Metoda
DCF s vyuZitim FCFF*.

Pfi odhadu ,bezrizikové" vynosové miry pro prvni fazi jsme konkrétné vychazeli
z primé&rné vynosnosti americkych dlouhodobych (10-letych) statnich dluhopist T-
bonds v roce 2011, t. 1.87 % p.a. (viz www.damodaran.com) a pocitame
s postupnym zvySovanim této hodnoty na 4,9 % p.a. od roku 2017, s ohledem na
oCekavané priamérné Urokové sazby statnich dluhopisli v rozvinutém svété (tato
hodnota konkrétné vychazi z primérné vynosnosti americkych dlouhodobych (10-
letych) statnich dluhopist T-bonds v letech 1927 aZ 2011 — spocitano na zakladé
www.damodaran.com).

U rizika trzniho prostfedi USA jsme vychazeli z Setfeni vyznamné ratingové agentury
Moody's. Pro nejvysSi ratingové ohodnoceni Aaa se pocita zakladni prémie za trzni
riziko 6,00 % (viz www.damodaran.com a pfiloha €. 6 posudku), a to prvni i druhou
fazi.

Odhad koeficientu beta jsme provedli na zakladé primérného nezadluZeného
koeficientu beta za odpovidajici odvétvi v Evropé vroce 2011, tj. 0,71 (viz beta
.Hotel“ — vaha 75 % a ,Restaurant” — vaha 25 % na www.damodaran.com), ktery byl
upraven o konkrétni planované realné zadluzeni ocefiované spolecnosti. Koeficient
beta tedy odhadujeme (za pomoci vzorce pro piepocet nezadluzeného koeficientu
beta na zadluzeny® a za pomoci iteraci v jednotlivych obdobich — vysledek ocenéni
totiz ovliviiuje koeficient beta a koeficient beta ovliviuje zpétné vysledek ocenéni).

V pfipadé horsiho ratingu konkrétni zemé se piicita dodate¢na prémie (viz pfiloha
€. 6 posudku). Investicni rating Ceska dosahuje hodnoty A1, zakladni dodate¢na
prémie tedy ¢ini 1,28 %.

Prémii za riziko upravujeme o planovany inflaéni diferencial mezi USA a Ceskem
v jednotlivych letech finanCniho planu (na zakladé kapitoly 5.1 posudku). Od roku
2016 predpokladame konvergenci primérnych mér inflace v USA a v Cesku.

Dale aplikujeme pfirdZku 1 % pro prvni a druhou fazi jednak za nelikviditu ¢eského
kapitalového trhu (a zvliasté trhu podnikl), jednak za rizika vyplyvajici z mimeé
zhorSené finanéni situace spole¢nosti v roce 2011.

Naklady na cizi kapital

Odhadujeme na =zakladé oekavanych priamérnych sazeb 1M PRIBOR (viz
predikované sazby 3M PRIBOR v kapitole 5.1 posudku snizené o dlouhodoby
primér 0,22pb) a_ofekavanych prémii za riziko ciziho kapitalu 2,95 % p.a. v roce
2012 az ve vysSi 2,00 % p.a. od roku 2017. Hodnota rizikové pfirazky 2,95 % p.a.
odpovida aktualné sjednané sazbé& u kontokorentniho Uvéru a hodnota rizikové
pfirazky 2,0 % odpovida dlouhodobym primérnym rizikovym pfirazkam pfi Gvérovani
spolecnosti typu spole¢nosti ocefiované se standardnim zajisténim a také primérmé
odhadované arokové marzi u op¢ni prémie v uzaviené smlouvé o budoucim prevodu
obchodniho podilu na spole¢nosti CRISTAL PALACE Property, s.r.o. a také.

-

Bz =Bn* (1 + (1 ~ d) * CKIVK) (Model Miller-Modigliani)
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Podil hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu na celkové hodnoté kapitalu (VK/K a
CK/K) jsme pro odhad WACC v jednotlivych letech prvni faze a pro druhou fazi
odhadli jako stav tohoto podilu k po¢atku daného obdobi. Pjj odhadu podilti hodnoty
vlastniho a ciziho kapitalu jsme pouZili iteraéni postup (vySe podilll CK/K a VK/K jsou
zavislé na hodnoté VK a hodnota VK je zpétné zavisla na podilech CK/K a VKI/K).
Stabilni podil CK/K pro druhou fazi uvazujeme na Urovni 28,5 % (viz kapitola 7.2 ,cizi
kapital“).

Podrobnéjsi odhady nakladt na vlastni a cizi kapital, konkrétni postupy tykajici se
modelu WACC a hodnoty vaZenych nakladt na kapitall WACC jsou uvedeny
v pfiloze . 6 posudku.

Celkovou provozni hodnotu podniku pro viastniky i v&fitele k daty 31. prosince 2011
pro ucely tohoto posudku ziskame jako souéet provoznich hodnot v prvni a druhé
fazi, Cini tedy 30 074 tis. Ké&.

Hodnota ciziho kapitalu pro provoz

Od celkové hodnoty podniku (pro viastniky i vé&fitele) je tfeba v souladu s metodikou
DCF entity odeéist celkovou hodnotu ciziho kapitalu pro provoz. Spole¢nost
vykazuje nasledujici vypujceny cizi kapital pro provoz uvedeny v tabuice ¢. 9.2.1:

Tabulka &. 9.2.1 Cizj kapital pro provoz spole€nosti k datu 31. prosince 2011

Cizi kapital pro provoz k 31. 12. 2011 Zlistatek (tis. K&)

Raiffeisenbank, a.s. 2180
VB Leasing CZ 443
Credium, a.s. 576
HOTEL SERVIS, as. 199
Eurotrade Import-Export, s.r.0. Bratislava 254
Alfred Augustin 501
Celkem 4153

Po odeéteni ciziho kapitalu pro provoz od celkové provozni hodnoty podniku
dostavame provozni hodnotu podniku pro viastniky pro Géely tohoto posudku k datu
31. prosince 2011 ve vySi 25 921 tis. Ké.

Identickym postupem jako vySe popsanym (metodou DCF entity), avSak pfi
diskontaci volnych penéznich tokl (od roku 2013 do ,nekone¢na®) k datu
31. prosince 2012, se dostaneme také k provozni hodnoté podniku pro vlastniky pro
ucely tohoto posudku k datu 31. prosince 2012 ve vysi 24 911 tis. K&,

Pfi pfedpokladu linearniho vyvoje provozni hodnoty podniku pro viastniky v priibéhu
roku 2012 dospéjeme k provozni hodnoté podniku pro vlastniky pro ucely tohoto
posudku k datu 24. dubna 2012 ve vys$i 25 604 tis. K&.
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Hodnota provozné nepotfebného majetku a zavazku

Pro ziskani hodnoty (100 % obchodnich podiléi na) spoleénosti je treba k vyse
uvedené provozni hodnoté podniku pro viastniky priéist hodnotu provozné
nepotfebného majetku a odecist hodnotu provozné nepotiebnych zavazku:

A) Znalec jako provozné nepotfebny majetek identifikoval kratkodoby finanéni
majetek ve vySi 1603 tis. K& kdatu 31. prosince 2011 a 6 643 tis. K& k datu
31. prosince 2012 (na zakladé pfiméfené penézni likvidity — viz kapitola 6.2
posudku). Pfi pfedpokladu linearniho vyvoje hodnoty tohoto majetku odhadujeme
jeho hodnotu pro ucely metody DCF datu 24.dubna 2012 na é&astku
3 187 tis. Ké.

B) Znalec jako provozné nepotiebny majetek identifikoval poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek (tzv. zalohy na leasingovou kauci) ve vysSi
9 504 tis. K& k datu 31. prosince 2011. Jedna se ve skuteénosti o spofeni na nakup
nemovitosti hotel Cristal Palace a San Remo v dobé ukonéeni leasingové smlouvy
(zafi 2022) pravé na zakladé této leasingové smlouvy (blize viz kapitola 4.4
posudku). Vzhledem k dlouhodobosti tohoto projektu a odlidnosti od soucasného
vlastniho provozu spole€nosti znalec tyto zalohové platby (minulé ani budouci)
nezahrnul ‘do finanéniho planu a neocenil v ramci provozni hodnoty. Hodnotu
tohoto majetku pro ucely metody DCF entity kdatu 24.dubna 2012
odhadujeme jeho jmenovitou vy$i na 9 504 tis. Ké.

C) Znalec jako provozné nepotiebny majetek identifikoval 3,6% podil na
spoleénosti ITM Praha (Institut pro trenink a management Praha) spol. s r.o.
Jedna se o neaktivni spole¢nost. Ugetni hodnota viastniho kapitalu této spolec¢nosti
k datu 31. prosince 2011 &inila 1 234 tis. K&.

Hodnotu tohoto majetku pro uéely metody DCF entity k datu 24. dubna 2012
tedy odhadujeme alikvotnim podilem na Géetni hodnoté viastniho kapitalu po srazce
(30 %) za nelikviditu a minoritu na 31 tis. K&.

Jiny vyznamny spolehlivé ocenitelny provozné nepotiebny majetek nebo provozné
nepotiebné zavazky znalec ani spolednost neidentifikovali.

Celkova hodnota provozné nepotiebného majetku po odeéteni provozné
nepotrebnych zavazk( tak k datu 24. dubna 2012 &ini 12 722 tis. K&.

Konkrétni postup a €iselné hodnoty je moZno krok po kroku sledovat v pfiloze ¢.7
posudku.
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ZAVER METODY DCF

Hodnota (100 % akcii) spole¢nosti ziskana na zakladé metody DCF entity tedy &ini
(po provedeni vy$e popsaného kvalifikovaného odhadu):

38 330 000 K¢

(slovy: ticet osm miliond tfi sta tficet tisic korun eskych)
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9.3 Ocenéni spoleénosti majetkovym pfistupem - metodou
likvidaéni hodnoty

Obecny postup ocenéni

Podstata metody likvidaéni hodnoty spogiva v odhadu hodnoty podniku spoleénosti
pro viastniky za pfedpokladu, Ze veskery jeji majetek bude prodan a budou splaceny
veskeré jeji zavazky. Neocefiujeme na zakladé piedpokladu ,going concern®
(pokraCovani ¢innosti podniku v dohledné budoucnosti).

Tato metoda prevadi budouci likvidaéni ztstatek pfedmétu ocenéni na souéasnou
hodnotu, nebot uZitek ziskany v budoucnosti ma mensi hodnotu nes uzitek o stejné
nominalni vysi ziskany k datu ocenéni (divodem je nenulové riziko obdrzeni
budouciho uZitku a preference okamzitych uzitkd). VySe likvidaéniho zlstatku po
zdanéni na Grovni spoleénosti je hodnotou podniku pro vlastni investory (vlastniky),
tedy zakladem pro uréeni hodnoty (100% ucasti na) spoleénosti.

Vysi likvidaéniho zUstatku pred zdanénim ziskame odectenim hodnoty nepracovniho
ciziho kapitalu (zejména dlouhodobych zavazkil) od celkové hodnoty podniku
spolecnosti pro likvidaci (pro viastniky i véfitele). Celkova hodnota podniku
spolecnosti pro likvidaci je dana souétem hodnot dlouhodobého majetku a
pracovniho kapitalu (véetn& mimobilanénich poloZek) po odeéteni nakladt likvidace

a pfipadné dané z pfijmG pravnickych osob.

Odhadnutou vysi likvidaéniho zlstatku (k datu rozdéleni likvidaéniho zlstatku) je
tfeba diskontovat k datu ocenéni pomoci diskontni miry na Urovni nakladll na vlastni
kapital pro likvidaci.

Majetek a zavazky jsou ocefiovany na zakladé predpokladu co nejrychlejsiho, aviak
efektivniho utlumeni stavajici dinnosti a ukonéeni likvidace v urité omezené, aviak
rozumne dlouhé €asové Ihaté. Likvidator proto musi pri védomi efektivniho ukonéeni
likvidace co nejlépe, avsak také co nejrychleji (efektivné) prodat jednotlivé majetkové
hodnoty a splatit zavazky. Majetek proto neocefiujeme ve vysledku hodnotami
trznimi, nybrz likvidagnimi, které jsou v mnoha pripadech (zejména u dlouhodobého
majetku) niZ8i nez trzni (dodateéné naklady za prodej, lep$i vyjednavaci pozice
kupuijicich apod.).

e

Likvida¢ni hodnota je nejniz&im moZnym trZnim ocenénim celého podniku.
Konkrétni postup ocenéni

Vtomto posudku ma likvidaéni hodnota pouze kontrolni a informaéni funkci,
nevstupuje piimo do vysledného ocenéni, je proto provedena zjednodusens.
Konkrétni ¢iselné hodnoty dal$iho postupu je mozno krok po kroku sledovat
v priloze €. 8 posudku.
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Zakladni_vstupy: Budeme vychazet ze struktury jednotlivych polozek majetku a
zavazkl spole¢nosti k datu 31. prosince 2011, nebot k tomuto datu zname strukturu
majetku a zavazkd, resp. rozvahu, spoleénosti.

Vyslednou vysi likvidaéniho ziistatku budeme diskontovat k datu ocenéni 24. dubna
2012. Vzhledem k rozsahu a charakteru majetku spole¢nosti budeme predpokladat
ukonceni likvidace spole&nosti do 24. dubna 2013. Modelova doba likvidace tedy €ini
1 rok. Po dobu likvidace pfedpokladame, Ze vynosy z bankovniho Gétu pokryji
naklady na bankovni Gget. Pfedpokladame, Ze véfitelé obdr¥i finanéni prostredky
postupné v priibéhu likvidace, av8ak vlastnici obdrzi finanéni prostiedky aZ k datu
rozdéleni likvidaéniho zlstatku.

A. DLOUHODOBY A MIMOBILANGNi MAJETEK
A.1 Dlouhodoby bilanéni nehmotny majetek

Spolecnost vykazuje nevyznamny software. Vzhledem k nevyznamnosti, plnému
odepsani a individualni povaze predpokladame, ze by byl tento majetek pfi likvidaci
obtizné samostatné prodejny a jej ocefiujeme pausalné na zakladé zbytkové
hodnoty* 10 %, koeficientu prodejnosti® ve vySi 50 % a pomoci likvidaéni srazky
15 % z jeho pofizovacich hodnot.

A.2 Dlouhodoby hmotny majetek

Spoleénost vykazuje nevyznamné pozemky. Vzhledem k nevyznamnosti a
charakteru pozemk( jako uchovatele hodnoty pfedpokladame, Ze by byl tento
majetek pii likvidaci prodan za jeho uéetni hodnotu.

Spole€nost vykazuje samostatné movité véci a soubory movitych véci (vybaveni
hotel().

Vzhledem k primémému stupni odepsanosti samostatné movité véci a soubory
movitych véci spole€nosti ocefiujeme pausainé na zakladé odhadované odepsanosti
50 %, koeficientu prodejnosti ve vysi 75 % a pomoci likvidaéni srazky 15 % z jeho
pofizovacich hodnot.

2 Zbytkové hodnoty jsou obecn& nejniZsi substanéni (v&cné) hodnoty funkéniho majetku vyjadiené jako
procento ze vstupni, pfipadné pofizovaci ceny majetku.

5 Koeficienty prodejnosti jsou obecné poméry mezi trznimi a substanénimi (ptip. Getnimi) hodnotami
majetku, jejich vySe zavisi zejména na pomérech nabidky a poptavky na trhu, &im vice nabidka prevysuje
poptévku, tim je koeficient prodejnost nizsi (a obraceng). b

8 Likvidaéni sraZky jsou obecn& sraZky z trZni (pfip. z ucetni) hodnoty na dodateéné ptimé naklady
prodeje daného majetku (na sluzby realitnich kancelafi, na dan& z pfevodu nemovitosti, na znalecké posudky
atd.) v likvidaci a za tzv. ,prodej v hor3i vyjednévaci pozici®.
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%
Spolecnost dale vykazuje jiny dlouhodoby hmotny majetek (technické zhodnoceni
nemovitosti hotelll, které mlZe spolecnost jako najemce odepisovat a umeélecka
dila). Technické zhodnoceni ocefiujeme pausédlné na zakladé odhadované
odepsanosti 75 %, koeficientu prodejnosti ve vy8i 50 % (prakticky jedinym kupujicim
by byl vlastnik hotell) a pomoci likvida&ni srazky 15 % z jeho pofizovacich hodnot
Umélecka dila v ugetni hodnoté 679 tis. K& oceriujeme jejich Géetni hodnotou.

A.3 Dlouhodoby finanéni majetek a dlouhodobé pohledavky

Spole€nost vykazuje dlouhodobé poskytnuté zalohy ad dlouhodoby finanéni
majetek, které oceriujeme pomoci likvidagni srazky 15 % z jejich hodnot pro Géely
metody DCF entity (viz kapitola 9.2 — ,Hodnota provozné nepotiebného majetku a
zavazkd".

A.4 Mimobilanéni majetek

Spole€nost vykazuje mimobilanéné osobni automobil Skoda Octavia Combi
porizeny na leasing. Tento osobni automobil jsme ocenili porovnavacim pfistupem,
resp. porovnanim s nabidkami na prodej obdobnych vozidel (310 tis. K¢), odedetli
jsme soucasnou hodnotu budoucich leasingovych splatek k datu 31. prosince 2011
(215 tis. K&) a na vyslednou nabidkovou hodnotu (95 tis. K¢) aplikovali koeficient
prodejnosti 85 % a likvidaéni srazku ve vysi 15 %.

Vzhledem ke v8em informacim, které jsme Zzjistili, mGzeme piedpokladat, ze
pfipadny dal$i mimobilanéni majetek spole&nosti (goodwill, tiché rezervy a pfipadny
dalSi majetek v rozvaze neuvedeny) je bud ocendn v ramci jinych poloZzek majetku,
nedal se pii likvidaci spole&nosti samostatné zpenéZit, nebo je nevyznamny.

B. PRACOVNI KAPITAL
B.1 Zasoby

Zasoby materialu a zboZi jsme ocenili v zavislosti na jejich pfipravenosti k prodeji
pomoci koeficientli prodejnosti 85 % (materiadl) a 100 % (zbozi) z jejich ugetnich
hodnot.

B.2 Kratkodobé pohledavky

~

Pohledévky z obchodniho styku ocefiujeme na zakladé primémé srazky 14,1 %
za riziko nesplaceni zjejich jmenovitych hodnot kdatu 31. prosince 2011.
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Primérnou srazku jsme odhadli podle stavu pohledavek za odbérateli k datu
31. prosince 2011 - viz nasledujici tabulka:

Tabulka 9.3.1 Ocenéni kratkodobych pohledavek za odbérateli k datu 31. prosince

2011 (tis. K&)

Ocenénf kratkodobych pohledavek druh brutto / jmen. srdzka za riziko | trznj/fikvidadni
z obchodnich vztahii hodnota nesplaceni hodnota

ve splatnosti standardni 1076 3,0% 1044
do 30 dnU po splatnosti standardni 1307 9,.0% 1189
31 - 90 dnil po splatnosti sledované 50 20,0% 40
91-180 dnU po splatnosti nestandardni 21 39,0% 13
181-365 po splatnosti pochybné 49 68,0% 16
nad 365 dnli po splatnosti ztratové 177 100,0% 0
Celkem 2 680 14,1% 2 302

cvwve

Pohledéavky z poskytnutych zaloh oceflujeme na zakladé nejniZsi srazky za riziko
nesplaceni 3 % z brutto hodnot.

Dohadné uéty aktivni (2alovana nahrada $kody) ocefiujeme na polovinu jejich
ucetni hodnoty, nebot nedokazeme odhadnout vysledek soudniho sporu.

Jiné kratkodobé pohledavky oceriujeme na zakladé primémé srazky 14,1 % za
riziko nesplaceni z jejich jmenovitych hodnot k datu 31. prosince 2011.

B.3 Kratkodoby finanéni majetek

Finanéni prostredky na pokladné, na bankovnich uétech ocefujeme vzhledem
k jejich likvidnosti jejich jmenovitymi hodnotami.

B.4 Ostatni kratkodoba aktiva

Naéklady pristich obdobi ocefiujeme vzhledem k nevyznamnosti pomoci 50%
srazky z ucetni hodnoty, nebot by se pii likvidaci pravdépodobné &astedné zménily
na nedcelné vynalozené vydaje. Vyjimkou jsou aktivované leasingové platby, které
ocefiujeme jejich plnou Géetni hodnotou, nebot by se pfi likvidaci (odstoupeni od
leasingové smlouvy na hotely nebo pfevedeni leasingové smiouvy na hotely na jiny
subjekt) zapogitavaly s leasingovymi zavazky, které jsou ocenény plnou udetni
hodnotou v ramci kratkodobych pasiv — viz dale.

B.5 Kratkodoba pasiva

Kratkodoba pasiva ocenujeme jejich G&etni hodnotou, pii likvidaci by bylo tfeba je
co nejdrive uhradit pravé ve vysi aéetni hodnoty. ’
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C. NEPRACOVNI CIZi KAPITAL, REZERVY A MIMOBILANCNI ZAVAZKY

C.1 Bankovni tivéry a kratkodobé finanéni vypomoci

Bankovni uvéry (jako vypuijéeny cizi kapital) ocefiujeme jejich ucetni hodnotou a
piiitame uroky odhadnuté na zakladé odhadnutych naklad( na cizi kapital (viz
pfiloha €. 6 posudku) pfirostlé v priméru za pll roku, pii likvidaci by bylo tfeba
postupné uhradit jejich nominalni vysi i daroky pfirostlé do doby uplného splaceni
aveérd.

C.2 Ostatni dlouhodobé bilanéni zavazky

SpoleCnost vykazuje dlouhodobé pfijaté zalohy, které ocenujeme jejich Ucetni
hodnotou, pii likvidaci by bylo tfeba je co nejdiive uhradit pravé ve vysi Gdetni
hodnoty.

C.3 Rezervy
Spolegnost nevykazuje rezervy.
C.4 Mimobilané¢ni zavazky

Vyznamné spolehlivé ocenitelné mimobilanéni zavazky spole€nosti nam nejsou
znamy.

D. NAKLADY LIKVIDACE

UkonCeni &innosti spoleénosti a nasledna likvidace by byly spojeny s nutnosti
vynaloZeni nakladu likvidace.

Tyto néaklady jsme s piihlédnutim ke specifikim ocefiované spole¢nosti a
predpokladiim likvidace odhadli na &astku 4,5 mil. Ké&.

Jejich struktura je soucasti nasledujici tabulky:
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Tabulka 9.3.2 Odhad nakladt likvidace (v_ tis. K¢&)

NAKLADY LIKVIDACE =~ 2 ' -4 500
- odstupné pracovnikim -3 430
- pravni sluzby -200
- pfedéasné splaceni avérd -100
- pfed€asny vybér vkladi 0
- odména likvidatorovi -400
- odména asistentim likvidatora 0
- Udrzba, provoz a ostraha objektti 0
- auditing a daflové poradenstvi -100
- vedeni Géetnictvi -60
- znalecké posudky -100
-_odstranéni ekologickych zatézi 0
-_ostatni (smluvni pokuty a jiné) -110

Vysi likvidacniho zlstatku pred zdanénim tedy k datu 24. dubna 2013 odhadujeme
na 23026 tis. KE. Vzhledem k dtvodnému pfedpokladu, Ze celkova dafové
uznatelna zistatkova hodnota jméni spoleCnosti bude pravdépodobné vys$si nez
odhadnuta vyse likvidaéniho zGstatku, nepredpokladame z rozdilové &astky placeni
dani z piijmd na drovni spoleénosti, a vysi likvidaéniho zustatku po zdanéni tedy
k datu 12. dubna 2013 odhadujeme na 23 026 tis. K&.

Tuto Castku jsme diskontovali diskontni mirou na trovni nakladil na vlastni kapital
pro likvidaci v primémé vysi 10,4 % p.a. Pro odhad jsme vyuZili primémé naklady
na vlastni kapital neupravené o darovy §tit pro obdobi roku 2012 z metody DCF
entity (viz kapitola 9.2 posudku).

Konkrétni postup a &iselné hodnoty je moZno krok po kroku sledovat v ptiloze ¢. 8
posudku.

ZAVER METODY LIKVIDAGNi HODNOTY

Hodnota (100 % akcii) spoleénosti ziskand na zaklade metody likvida¢éni hodnoty
tedy Cini (po provedeni vy$e popsaného kvalifikovaného odhaduy):

20 857 000 K& A

(slovy: dvacet milioni osm set padesat sedm tisic korun ¢eskych)
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10. Zavér

Uéelem zpracovani znaleckého posudku byl odhad ceny predmétu drazby (akcii
spolecnosti CRISTAL PALACE a.s.) vmisté a &ase obvyklé podie § 13 odst. 1
zakona €. 26/2000 Sb., o vefejnych drasbach, a §33 odst. 5 zakona
€. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Jde o nedobrovolnou vefejnou
drazbu akcii tvoficich 0,71 % z&kladniho kapitalu spole¢nosti, které nebyly
opravnénymi akcionafi ve stanovené dobé pfevzaty po sniZeni jmenovité hodnoty
akcii z 1000 K¢é na 100 K.

K ocenéni jsme pouzili pfistup vynosovy (metoda DCF entity) a pfistup majetkovy
(metody likvidacni a U&etni hodnoty). Vyslednou hodnotu majetku jsme odhadli
pomoci aplikace nejvice vhodné metody, ti. metody DCF entity. Dalsi metody jsme
pouZili jako podplrné a plnily kontrolni a informaéni funkci — viz kapitola ¢. 9.1
posudku. V posudku jsme dospéli k indikativnimu ocenéni (100 % akcii) spoletnosti
CRISTAL PALACE a.s. — viz nasledujici tabulka:

Tabulka €. 10.1 Ocenéni (100 % akcii) spole&nosti (v K&)

Metoda Odhad hodnoty (100 %) spoleénosti Vaha (%)
DCF entity 38 330 000 100
Likvida€ni hodnoty 20 857 000 0
Ugetni hodnoty 43 874 000 0
Finalni odhad 38 330 000 X

Cilem posudku viak neni ocenit 100 % akcii spole€nosti, avS§ak hodnotu baliku akcii
pfedstavujiciho 0,71 % zakladniho kapitalu spolecnosti, tedy nelikvidni minoritni
podil. Pokud odhad hodnoty (100 % akcii) spoleCnosti vydélime celkovym akcii
v zakladnim kapitalu spoleénosti, tj. potem 151 748, dostaneme alikvotni podil
hodnoty (100 % akcii) spole&nosti pfipadajici na jednu akcii (0 jmenovité hodnoté
100 K&), tj. 253 K& (po zaokrouhleni). Pokud vynasobime tuto hodnotu poctem akcii
v ocefiovaném baliku akcii, tj. poétem 1 076, dostaneme alikvotni podil hodnoty
(100 % akcii) spoleénosti pfipadajici na ocefiovany balik akcii, tj. 272 000 Kg&.

Podle definice hodnoty (viz kapitola 3 posudku) je mozZno pouZit srazku za
minoritu vyjadiujici omezenou moznost mensinovych akcionaftl ovliviiovat fizeni
spolenosti a srazku za nelikviditu vyjadrujici snizenou obchodovanost viastnickych
podild. Akcie spoleénosti nejsou kétované. Akcie spolecnosti, které jsou pfedmétem
ocenéni, dohromady tvofi balik jen 0,71 % zakladniho kapitalu. Nejsou ndm znamy
Zadné nezavislé obchody s nimi. Vzhledem k vySe uvedenému aplikujeme tedy
srazku za minoritu a nelikviditu ve vysi 30 %, tato srazka miZe v nasem piipadé
¢init dle odborné literatury (str. 382, Mafik 2003) az 50 % za nelikviditu + 50 % za
minoritu (existuje velkoakcionar).

LY

Zavére¢né shrnuti a koneény odhad hodnoty ocerfiovaného baliku akcii Ize sledovat
take v priloze é. 9 posudku.
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Na zékladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, Ze hodnota 1 076 kusti
akcii spole¢nosti CRISTAL PALACE a.s., se sidlem Hlavni tfida 61, Marianské
Lazné, PSC: 353 01, Ceska republika, IC: 453 59 172, k datu 12. dubna 2012 &inj
(po provedeni kvalifikovaného odhadu):

190 000 K¢

slovy: sto devadesat tisic korun ceskych

Na zékladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, e hodnota akcie o
jmenovité hodnoté 100 K& spolecnosti CRISTAL PALACE a.s., se sidlem Hlavni
tfida 61, Marianské Léazng, PSC: 35301, Ceska republika, IC: 453 59 172,
v oceiiovaném baliku akcii kdatu 12, dubna 2012 ¢&ini (po provedeni
kvalifikovaného odhadu):

176,58 K¢

slovy: sto sedmdesat sest korun ceskych padesat osm haléi

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky tstav
RNDr. Josef Knapek

jednatel spoleénosti %//% ?,%

Praha, 24. dubna 2012
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Obecné podminky poskytnutych sluzeb

1. SluZby jsme poskytli v souladu s platnymi pravnimi a uznavanymi profesionalnimi
normami pro hodnoceni a ocefiovani.

2. Sluzby jsme poskytli jako nezavisli dodavatelé.

3. Odmeny za poskytnuté sluzby nebyly Zadnym zplsobem zavislé na vysledcich
hodnoceni.

4. Nase hodnoceni jsou platna pouze pro ugel nebo Ggely v této zpravé uvedené.
Jakékoli jiné pouZiti nebo prevzeti tidaju pro jiny G&el objednatelem zpravy nebo
treti stranou je neopravnéné a neplatné.

5. Nasi zpravu jako celek smi objednatel zpravy poskytnout tém tfetim stranam,
které ji potiebuji znat.

6. Vyhrazujeme si pravo zahrnout jméno objednatele zpravy do seznamu nasich
klient( a referenci.

7. Budeme uchovéavat davérnost nasich rozhovor(, zdrojil, dokumentd nam
predanych a nasi zpravy, ledaZe objednatel zpravy uréi jinak.

8. VySe uvedené podminky mohou byt zménény pouze pisemnou formou.

Predpoklady a omezujici podminky

1. Za skute€nosti pravniho charakteru nepiebirame zadnou zodpovédnost. Nebylo
provedeno zadné $etfeni tykajici se majetkovych prav nebo zavazktl predmétu
hodnoceni. Hodnoceni pfredpoklada, pokud neni uvedeno jinak, Ze majetkova
prava jsou platnd a prevoditelnd a nejsou zatizena Zadnymi zavazky, kterych
nemohou byt zbavena standardnimi postupy.

2. Pri nadem nejlepSim védomi jsou vSechny udaje ve zpravé uvedené pravdivé a
presné. Ackoliv byly ziskany ze spolehlivych zdroj, neposkytujeme Zadné ruceni
ani nepfebirame Zadnou zodpovédnost za pfesnost a pravdivost jakychkoliv,
vyjadreni nebo vypoétd, u kterych je uvedeno, Ze byly poskytnuty nékym jinym a
které byly pouZity pfi vypracovani tohoto hodnoceni.

3. Hodnoceni prezentovana v této zpravé jsou zaloZena na pfedpokladech zde
uvedenych a jsou platna pouze pro el nebo Géely ve zpravé uvedené.

4. Datum nebo obdobi hodnoceni, pro které jsou hodnoceni a zavéry zpracovany,
je uvedeno ve zpravé.
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Znalecka dolozka

Tento™ znalecky posudek zpracovala spole¢nost BOHEMIA EXPERTS, S.r.0.
znalecky Ustav, se sidlem Kfizikova 1, 186 00 Praha 8, Ceska republika, IC:
256 40 585, vedena u Méstského soudu v Praze, oddil C, viozka 57202.

Tento znalecky posudek jsme podali jako znalecky Gstav v oboru ekonomika, ceny a
odhady zapsany Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky do prvniho oddilu
znaleckych Gstavll podle ustanoveni § 21, odst. 1 zakona &. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumocnicich, a podle ustanoveni § 6, odst. 1 vyhlasky ¢&. 37/1967 Sb., ve znéni
pozdéjich predpisli na zakladé dopisu Ministerstva spravedinosti CR ze dne
8. dubna 1999, &.j. 56/99-00D.

Znalecky posudek obsahuje celkem 55 list(i plus 9 pfiloh.

Znalecky ukon je zapsan ve znaleckém deniku pod poradovym &islem 120424,

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky tstav
RNDr. Josef Knapek

jednatel spoleénosti %/?% ?%

Praha, 24. dubna 2012
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Seznam priloh

kopie vypisu z obchodniho rejstfiku vedeného Krajskym soudem v Plzni, oddil B,
vioZka 202, CRISTAL PALACE a.s., se sidlem Hiavni tfida 61, Marianské Lazné,
PSC: 353 01, Ceska republika, IC: 453 59 172, ze dne 10. dubna 2012,

kopie pfedb&Zného vykazu zisku a ztraty a rozvahy spolecnosti k datu
31. prosince 2011,

poloZky historickych a pouzitych planovanych Géetnich vykazli spolecnosti za
obdobi od roku 2006 do 31. prosince 2018,

finan¢ni analyza finanéni historie a pouzitého finanéniho planu spoleénosti
za obdobi od roku 2006 do 31. prosince 2018,

odhad vydajl na investice spole¢nosti pro G¢ely metody DCF entity,

odhad vyse diskontnich mér spole€nosti pro ucely metody DCF entity (WACC),
odhad hodnoty (100 % akcii) spole¢nosti metodou DCF entity,

odhad hodnoty (100 % akcii) spole¢nosti metodou likvidaéni hodnoty,

zavéreéné shrnuti a koneény odhad hodnoty ocefiovaného baliku akcii
spole€nosti
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Priloha ¢. 1

Vypis z obchodniho rejstiiku




Tento vypis z obchodniho rejstiiku elektronicky podepsal "Krajsky soud v Pizni [IC 00215694]" dne 10.4.2012 v 10:24:07.
EPVid:iClb6UriPgXCnFYgsGssYA

Vypis
z obchodniho rejstiku, vedeného

Krajskym soudem v Plzni
oddil B, vloZka 202

Datum zapisu: 1. kvétna 1992
Spisova znacka: B 202 vedena u Krajského soudu v Plzni
Obchodni firma: CRISTAL PALACE a. s.

Sidlo: Marianské Lazn&, Hlavni tfida 61, okres Cheb
Identifikacni islo: 453 59 172
Pravni forma: Akciova spole&nost

zaloZena rozhodnutim Fondu narodniho majetku Ceské republiky
se sidlem v Praze 1, Gorkého namésti 32, a pfijetim zakladatelské
listiny ve formé& notarského zapisu Statniho notafstvi Praha vychod
C. . NZ 344/92, N 462/92 ze dne 27. 4. 1992,

PFfedmét ubytovaci sluzby v ubytovacich zafizenich v kategoriich hotel, hotel
podnikani: garni zafazenych do tfidy ** a vyZe v&etné hostinské Cinnosti v
téchto zafizenich a ubytovaci sluzby v zafizenich kemp do tfidy ***

hostinska ¢innost

sménarny

provoz nestatniho zdravotnického zafizeni

provozovani télovychovnych a sportovnich zafizeni a zafizeni
slouZicich k regeneraci a rekondici

Pfedstavenstvo:  predseda pfedstavenstva:
Ing. Zdenék Kos, dat. nar. 25. gervence 1968
Praha 7, Letohradska 7, PSC 170 00
den vzniku funkce: 4. &ervna 2008
den vzniku Clenstvi: 4. ervna 2008

Clen pfedstavenstva:

Mgr. Toma$ Uher, dat. nar. 8. tinora 1968
Praha 1, Jungmannova 28, PS¢ 110 00
den vzniku Clenstvi: 4. &ervna 2008

¢élen pfedstavenstva:

Mag. Alfred Augustin, dat. nar. 6. kvétna 1963
Praha 7, Jana Zajice 191, PSC 170 00

den vzniku Elenstvi: 4. tervna 2008

Zplsob jednani: Jménem spolecnosti jedna: spole¢né dva élenové
pfedstavenstva.

Dozoréi rada: ¢len dozoréi rady:
Mgr. Dita Schautov4, dat. nar. 2. Gnora 1969
Praha 5, Volutova 2523, PSC 158 00 ~
den vzniku Elenstvi: 4. éervna 2008

E":Ien dozoréi r:;dy:
JUDr. Michala Kosov4, dat. nar. 10. kvétna 1978
Praha 5, Kotlafka 1259/3, PSC 150 00

Udaje platné ke ¢ni- 10.04. 2012 06:00 1/2




oddil B, vliozka 202

den vzniku &lenstvi: 4. Gervna 2008

¢len dozoréi rady:

Viadimir Durig, dat. nar. 19. zaf 1975
Marianské Lazn&, Manesova 569/4, PSC 353 01
den vzniku Elenstvi: 29. dubna 2009

——d Yooy Nl ety PR [a— [ S

Akcie: 151 748 ks (akcie na majitele) v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 100,00 K&
neomezené prevoditelné
Zakladni kapital: 15 174 800,00 K¢
Splaceno: 15 174 800,00 K¢
Ostatnj Ré&dna valna hromada spolecnosti CRISTAL PALACE a. s,
skuteénosti: rozhodla dne 17.6.2010 o snizeni zakladniho kapitalu spoleénosti

takto: Zakladni kapital spole¢nosti se snizuje o ¢astku 136 573
200,-- K¢ (jedno sto tficet Zest milion( pét set sedmdesat tfi tisice
dvé sté korun Eeskych) na astku 15 174 800,-- K¢ (patnact milion(
jedno sto sedmdesat &tyfi tisice osm set korun ceskych). Dlivodem
snizeni zakladniho kapitalu je vyrovnani nepfiznivého poméru mezi
pasivnimi a aktivnimi poloZkami a optimalizace kapitalové struktury
spole¢nosti. Castka odpovidajici snizeni nebude vyplacena
akcionafiim, ale bude za(tovana ve vySi 116 685 000,-- K& (jedno
sto Sestnact milion( Sest set osmdesat pét tisic korun ¢eskych) na
ucet 429 000 neuhrazené ztraty minulych let a ve vysi 19 888
200,-- K¢ (devatenact miliond osm set osmdesat osm tisic dvé sté
korun Ceskych) na G&et 421000- rezervni fond. Rozsah snizeni
zakladniho kapitalu je roven 136 573 200,-- K¢ (jedno sto tficet
Sest milion( pét set sedmdesat tfi tisic dvé sté korun ¢eskych) a
sklada se z neuhrazenych ztrat spolecnosti ve vysi 116 685 000,--
KE (jedno sto Sestnact milionti Sest set osmdesat pét tisic korun
Ceskych), €astka ve vysi 19 888 200,-- K& (devatenact milion osm
set osmdesat osm tisic dvé st& korun Ceskych) bude pfevedena do
rezervniho fondu spole&nosti. ZpGisob sniZeni: Snizeni zakladniho
kapitalu bude provedeno snizenim jmenovité hodnoty akcii. Nova
jmenovita hodnota akcif ve vyS$i 100,-- K& (jedno sto korun
Ceskych) na jednu akcii bude vyznacena na vSech stavajicich
akciich. JelikoZ v déisledku snizeni bude tfeba, aby akcionafi
predloZili spolecnosti své listinné akcie za Geelem vyznaceni nové
jmenovité hodnoty, bude Ihata pro jejich pfedloZeni ¢€init 30 dni ode
dne zépisu sniZeni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiku.

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Krajsky soud Plzefi

Uda e platné ke dni: 10 04.2012 06:00 2/
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e

kedni.... 31.12.2011 pfedbéina

=
4 453591 72

Obchodni firma nebo jiny
nazev Gcetni jednotky

CRISTAL PALACE a.s.

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani GCetni jednotky

Hlavni 61
Marianské Lazné
353 01

Oznaleni | TEXT Cisto Skutenost v tiéetnim obdobi
fadku
sledovaném minulém
a b c 1 2
25532 27049

l. Triby za prodej zbosi 01

Obchodni marze (F. 01-02)

. Vykony (. 05 a2 07)

Il. 1. Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

| 2. Zména stavu zasob vlastni Cinnosti

3. Aktivace 07

Tribyz prodeje dlouhodobého majetku a materialu

ITriby 2 prodeje dlouhodobého majetku

Tréby z prodeje materialu

[}.11-12-17-18+19-22-25+ 26 - 27 + (-28) - (-29)]




[———'§ [S==—rE] L ——" ——" [———1"] [<—~=TF]

- Oznaceni TEXT 3 Cislo Skuteénost v ietnim obdobi
| fadku . —— gl
' sledovaném minuiém
a b c 1 | 2
V. Trzby z prodeje cennych papirli a podilt 31
J 32
|
VIL Vynosy z diouhodobého finanéniho majetku (F. 34 az 36) - 33
Vil 1 Vynosy z podilli oviddanych a fizenych osobach a v uZetnich 34
* 7" ljednotkach pod podstatnym viivem
Vil. 2. |Vynosy zostatnich diouhodobych cennych papiri a podiiti |35
VI3, |Vynosyz ostainiho diouhodobého finaniniho majetku | 36
-~ VL Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
Naklady 38
39
40
41
| 42 0 1
43 109 383
:Oslatni finanéni vinosy . 44 903 1757
Osamifnancningdedy g 1482 1505
Xl :Pf'evod financnich vynost 46
P. Plevod finantn :
T . Finanéni vysledek hospodateni
o (.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43 + 44 - 45 - (46) + (- 47)
Q. i 3
Q.1
Q.2 - odlozZer i .
— Vysledek hospodareni za béznou &innost (7. 30 + 48 - 49) _ _ 4
XIil. Mimofadné vynosy 53 567 521
R.
S.
8.1
S.2 57

(7. 53 - 54 - 55)

e TR T

16275

Sestaveno dne: 24.4.2012
Pravni forma GZetni jednotky:  a. s.
Pfedmét podnikani uetni jednotky: ubytovaci a stravovaci sluzba

Podpisovy zaznam:



ot

Obchodni firma nebo jiny
nazev ucetni jednotky

CRISTAL PALACE a.s.

ke dni .... _31.12.2011 piedbé&Zna

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani i&etni jednotky

45359172 :
B R A T R Hlavni 61
Marianské Lazné

1 353 01
4 | Oznadeni AKTIVA Cislo B&Zné igetni obdobi
1 | fadku
1 | | Korekce
a b c
b AKTIVA CELKEM (f.02 +03 + 31 + 63) 001 /
4 |a Pohledavky za upsany zakladnl kapital - 002 ‘ _ 0 0
_ B. Diouhodoby majetek (F.04+ 13 +23) 003 : k ‘
| B. I Diouhodoby nehmotny majetek . (f. 05 az 12) 004
B. 1. 1. |Zfizovaci vydaje . 005
. 2./ Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje . 006
' 3. Software 007
ﬂ 4. Ocenitelna prava 008
3 5. Goodwill 009
F 6. Jiny diouhodoby nehmotny majetek 010
| 7.{Nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek I 011
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek i 012
| B. 1. Diouhodoby hmotny majetek (F. 14 a2 22) ' 013
© B.M 1. Pozemky 014
b 2.;Stévby f 015 :
4 3.'Samostatné movité véci a soubory mavitych véci 016 15165 11 578; 3587 ' 3664:
4. Pé&sitelské celky trvalych porosti ! 017 I O!‘ 0
H] 5. Z&kladni stado a taZna zvifata 018 ! i 0 : 0 I
6. Jiny dlouhadoby hmotny majetek 019 40412 10069 30343 31215 f
u 7. Nedokongeny dlouhodoby hmatny majetek 020 0 581
8. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 3' 021 9504 9504 66731
I 9. gc;;aﬁovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 Oi
, B.1l. Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 a2 30) 023 (ASEEE - 50 : ]
B.il. 1. |Podily v ovladanych a fizenych osobéch 024
I 2.|Podily v GEetnich jednotkéch pod podstatnym viivem 025
3.!Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 026 - 50 0 50 50
4. Pujéky a avéry - oviadajici a fidici osoba, podstatny viiv 027 0
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 01
s.i Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 029 0
7. Poskytnuté zalohy na diouhodoby finanén’ majetek 030 0' 0 |




]

uj ‘H

= == [ S| BN | | S0 | b fl, S L |

Oznaéeni AKTIVA Cisio B&zné Gcetni ob@ ! -M.inulé €. obdobi
fadku =

| a b [

:E, Obé&2n4 aktiva (7. 32+ 39 + 48 + 58) 031

'Lc. | Zasoby (F. 3322 38) 032

,;C. | 1. |Material 033

2. Nedokonéena vyroba a polotovary 034 0 0
3. Vyrobky 035 | 0 e HF
4. l Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 ) (T 0
5.1Zboti 037 712 712 1023
6. Poskytnuté zalohy na zasoby i 038 =1 0 0

]Lc. 1. |Dlouhodobé pohiedavky (F. 40 a2 47) % _-039 -4917]r B El = _-491_7‘ B :1—91_7

c. I 1 ‘Pohledévkyz obchodnich vztahi 040 R il 0 0
2. ,Pohledévky - oviadajici a fidici osoba 041 T il 0 0
3. Pohledavky - podstatny viv ) 042 W — 0 5 0
4. Pohledavky za spoletniky, Eleny druzstva a za Géastniky sdruzeni 043 | 0 0
5. Diouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0
6. 'Dohadné uéty aktivni 045 e ¥ i 0 "_*6
7. Jiné pohledavky 046 - 0 0
8.|Odiozens dafiova pohledavka e 047 -4917 -4917 -4917

c. . !Krétkodobé pohledavky (F. 49 a2 57) —(;15 T 1 3572[ . 2702] _1 087?)[ 20_081

C. ll. 1. Pohledavky z obchodnich vzta;'nﬁ _"u_mg 2T 49;1;5 - =S 4é45 K 14728
2. Pohleda’v;(y-_m/l-édajicf a fidici osoba e OST " A —0 ?
3.|Pohledavky - podst-a—tr; v-liv i 051 3 *0 B —0
4. Pohledévky za spoleéniky, Cleny druzstva a za ugastniky sdruzeni E X 0 0
5. Socidini zabezpegeni a zdravotni pojisténi 053 n o "*0
6. Stat - dafiové pohledavky 054 N ~~0 T -_0
7. Kratkodobé poskytnuté zélc;hy ) ‘ 055 29_2T_ - _292 181
8. Dohadné ity aktivni o S 056 6564] 6564 6920
9. Jiné pohledavky 057 1771] 2702 -931 -1748

C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (. 59 ;62)‘— T E; %3 _344_8_[_ - i_—b[ 9 T 54:15(_ 5 —1‘3_7-_6-‘!

C. IV. 1. Penize 059 S 315] SN _31_5; __452
2. Otty v bankéch 060 3133 | 3133 894
3. ;(Tétkodobé cenné pa;;I;a- ;oay 061 L l 0 6
4. Pofizovany krétkodoby finenéni majetek 062 f 0 6

D. | Casové rozligeni (7. 64 a2 66) OGE_J' _1h695;52_r e 0{_ : 109552 - Y 119649

D. I 1. Nakiady piistich obdobi 064 | 1(395_52 === 1 0_9_552 119649
2. |Komplexni naklady piistich obdobi 065 ] “_O | —b
3. |Piijmy pfistich obdobi 066 _ —0 ‘ b




1 SRl ! e’ g:liz ﬂéet?jinbiobi ﬁéemiin:t:iobi
. |
: a b c 5 : ' _ 6 :
- PASIVA CELKEM (.68 +85+ 118) 067 | 1638: - 179957
;' E Viastni kapital (F. 89+ 73 + 78 + 81 + 84) 068 E_ ' % 4210: '3§’7
f' A Zskiadni kapital (F. 70 a2 72) 069 i e ; R 15175, | : %175
P2 1. |zaKiadnikapitai 070 15175 151748
J ] 2.|Viastni akcie a viastni obchodni podily (-) o7 0 L(h)u
1 ' 3. Zmény zakladniho kapitalu 072 -1 36573[
Al Kapitalové fondy (.74 277) 073 B L G 50|
o r— — TR L — JL1=A |
A 0. 1. [Emisniazio | o074 0l
] i 2. Ostatni kapitalové fondy 075 50 501
. 3.|Ocefovaci rozdiiy z-;fecenéni majetku a zavazku - 076 J 0 5 0
] I 4. _O?vacfrozdily z pfecenéni pfi pieménach Tl “077 0 0
AL Rezervni fondy, nedéliteiny fond a ostaini fo?:); ;e+ z;l;u 078 T (T AT T _ 2229 QJ iu e P ‘. 21 4853
i A. lll. 1. /Zakonny rezervni fond / Nedaiiteing fond 079 22299 21485?
i 2. Stalutami a ostatni fondy 080 0 0
- LIV Vysledek hospodareni minulych let (F. 82+ 83) 081 [t I. ‘6.35&—1* 71641
J IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 082 T i ___-7;52-6_2 E i I _’i6_27g
- 2. Neuhrazena ztrata minulych fet (-) fa 8 083 -9111 -9111
v mREmRNmEReecr o S T
1B ;Cizi zdroje (7. 86+ 91+ 102 + 114) 085 1 21686 “_71_35655
1 iRezervy (F. 87 a2 90) 086 B0 TR 0|
. X : — NS Ve s ol =]
i B. . 1. Rezervy podle zviastnich predpisi 087 Of 0
i 2. : Rezewé ;dﬁchody a podobné zavazky 088 0 0
3. :'f;z:n:;; dart 2 pljmd 089 0 0
i 4. Ostatni rezervy ) 090 OE 0
N Dlouhodobé zévazky (r. 92 a2 101) 001 R 7.1.959J ; __“'_ 1047
l B. Il 1.|Zavazky z obchodnich vztahiy i LT ?QTM 2 0' - = ______1_—0‘
1 2. Zavazky - oviadaiici a fdici osoba 093 0 ' 0
] 3. l’Za’vazky - podstatny viiv — 094 0 i 0
l] 4. !Za’vazky ke spolecnikiim, Elenim druZstva a k OZastnikim sdruzeni 095 T 0 0
5. ;' Diouhodobe pijaté zlohy 096 959! 1047
6. ijdané diuhopisy 097 0 f 0
7. |Diouhodobé sménky k Ghradé 098 0 0
8. |Dohadné Uity pasivni 099 | 0 0
9. Jiné zavazky -1 00 0 0
10. Odlozny dafiovy zavazek 101 B 0 0




Podpisovy zdznam:

Kohnhiduserova,Dorni¢akova

LY

I
| i - e sttt avdobi otetn abdobi
a b c 5 __ 6
B. Il Kratkodobé zavazky (7. 103 a2 113) 102 ; - ey BT 18547, “ TS 1 55036
i 'B. 1ll. 1. Zavazky z obchodnich vztahi 103 i 2134 3465
j 2.|Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 954 N 7245 |
I 3. Zavazky - podstatny viiv 105 0 ) 0
4. | Zavazky ke spolegnikiim, Elentim druzstva a k GEastnikiim sdrueni 106 0 0
I 5. Zavazky k zaméstnanciim 107 81 216
6. Zavazky ze socidlniho zabezpeeni a zdravotniho pojisténi 108 690 827
7. Stal - dafiové zavazky a dotace 109 644 412
l 8. |Kratkodobé piijaté zaiohy el 110 2474 2468
9. |Vydané dluhopisy e 1114 0 I 0
ﬂ 10. Dohadné Géty pasivni _1 .12 722 B 344
11. Jiné zavazky R 13 110848 120055
ﬁ B‘ A" Bankovni uvéry a vypomoci (f. 115 a2 117) 114 o G -21_56[__ R s TJ
B. IV. 1. Bankovni tvéry diouhodobé 15 L 0 6
2. Krétkodobé bankovni ivéry 116 2180 0
] [ 3. Krétkodobé finanni vypomaci 17 0 ! \ O
f C. IV.  'Gasové rozigeni - (7. 119 + 120) 118 5 s 43r 0
m lc. IV. 1. Vydaje piistich obdobi 119 i 0 0
{ 2. Vynasy pfistich obdobi 120 = _43_— 0
]
]
I
|
Sestavenodne: 24.3.2012...............cceeiin.
B Pravai forma GEetni JEANOIKY: @.8... ..o vui ittt e ettt e
Ptedmét podnikan téetni jednotky: ubytovaci a stravovaci sluzby..................cocoooiii
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Historické a planované uéetni vykazy
za obdobi od roku 2006 do 31. prosince 2018
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Tabulka prémii za trzni riziko zemi

C ounte R Local Curr‘ency Adj. Default - TOt@l.Ri_s_kf'-' Country Risk
P T Ml s Rating Spread Bremium Premium
Albania Bl 400 12.00% 6.00%
Angola Ba3 325 10.88% 4.88%
Argentina B3 600 15.00% 9.00%
Armenia Ba2 275 10.13% 4.13%
Australia Aaa 0 6.00% 0.00%
Austria [1] Aaa 0 6.00% 0.00%
Azerbaijan Bal 240 9.60% 3.60%
Bahamas A3 115 7.73% 1.73%
Bahrain Baal 150 8.25% 2.25%
Bangladesh Ba3 325 10.88% 4.88%
Barbados Baa3 200 9.00% 3.00%
Belarus B3 600 15.00% 9.00%
Belgium [1] Aa3 70 7.05% 1.05%
Belize B3 600 15.00% 9.00%
Bermuda Aa2 50 6.75% 0.75%
Bolivia Bl 400 12.00% 6.00%
Bosnia and Herzegovina B2 500 13.50% 7.50%
Botswana A2 100 7.50% 1.50%
Brazil Baa?2 175 8.63% 2.63%
Bulgaria Baa2 175 8.63% 2.63%
Cambodia B2 500 13.50% 7.50%
Canada Aaa 0 6.00% 0.00%
Cayman Islands Aa3 70 7.05% 1.05%
Chile Aa3 70 7.05% 1.05%
China Aa3 70 7.05% 1.05%
Colombia Baa3 200 9.00% 3.00%
Costa Rica Baa3 200 9.00% 3.00%
Croatia Baa3 200 9.00% 3.00%
Cuba Caal 700 16.50% 10.50%
Cyprus [1] Baa3 200 9.00% 3.00%
Czech Republic Al 85 - 7.28% 1.28%
Denmark Aaa 0 6.00% 0.00%
Dominican Republic Bl 400 12.00% 6.00%
Ecuador Caa2 850 18.75% 12.75%
Egypt B2 500 13.50% 7.50%
El Salvador Ba2 275 10.13% 4.13%
Estonia Al 85 7.28% 1.28%
Fiji Islands B1 400 12.00% 6.00%
Finland [1] Aaa 0 6.00% 0.00%
France [1] Aaa 0 6.00% 0.00%
Georgia Ba3 325 10.88% 4.88%
Germany [1] Aaa 0 6.00% 0.00%
Greece [1] __ Caal 2700 | 16.50% 10.50%




Guatemala Bal 240 9.60% 3.60%
Honduras B2 500 13.50% 7.50%
Hong Kong Aal 25 6.38% 0.38%
Hungary Bal 240 9.60% 3.60%
Iceland Baa3 200 9.00% 3.00%
India Baa3 200 9.00% 3.00%
Indonesia Bal 240 9.60% 3.60%
Ireland [1] Bal 240 9.60% 3.60%
[sle of Man Aaa 0 6.00% 0.00%
Israel Al 85 7.28% 1.28%
Italy [1] A2 100 7.50% 1.50%
Jamaica B3 600 15.00% 9.00%
Japan Aa3 70 7.05% 1.05%
Jordan Ba2 275 10.13% 4.13%
Kazakhstan Baa2 175 8.63% 2.63%
Korea Al 85 7.28% 1.28%
Kuwait Aa2 50 6.75% 0.75%
Latvia Baa3 200 9.00% 3.00%
Lebanon Bl 400 12.00% 6.00%
Lithuania Baal 150 8.25% 2.25%
Luxembourg [1] Aaa 0 6.00% 0.00%
Macao Aa3 70 7.05% 1.05%
Malaysia A3 115 7.73% 1.73%
Malta [1] A2 100 7.50% 1.50%
Mauritius Baa2 175 8.63% 2.63%
Mexico Baal 150 8.25% 2.25%
Moldova B3 600 15.00% 9.00%
Mongolia Bl 400 12.00% 6.00%
Montenegro Ba3 325 10.88% 4.88%
Morocco Bal 240 9.60% 3.60%
Namibia Baa3 200 9.00% 3.00%
Netherlands [1] Aaa 0 6.00% 0.00%
New Zealand Aaa 0 6.00% 0.00%
Nicaragua B3 600 15.00% 9.00%
Norway Aaa 0 6.00% 0.00%
Oman Al 85 7.28% 1.28%
Pakistan B3 600 15.00% 9.00%
Panama Baa3 200 9.00% 3.00%
Papua New Guinea Bl 400 12.00% 6.00%
Paraguay Bl 400 12.00% 6.00%
Peru Baa3 200 9.00% 3.00%
Philippines Ba2 275 10.13% 4.13%
Poland A2 100 7.50% 1.50%
Portugal [1] Ba2 275 10.13% 4.13%
Qatar Aa2 50 0.75% 0.75%
Romania Baa3 200 9.00% 3.00%
Russia Baal 150 8.25% 2.25%
Saudi Arabia Aal 70 7.05% 1.05%




Bl

Senegal 400 12.00% 6.00%
Singapore Aaa 0 6.00% 0.00%
Slovakia Al 85 7.28% 1.28%
Slovenia [1] Al 85 7.28% 1.28%
South Africa A3 115 7.73% 1.73%
Spain [1] Al 85 7.28% 1.28%
Sri Lanka B1 400 12.00% 6.00%
St. Vincent & the

Grenadines Bl 400 12.00% 6.00%
Suriname Ba3 325 10.88% 4.88%
Sweden Aaa 0 6.00% 0.00%
Switzerland Aaa 0 6.00% 0.00%
Taiwan Aa3l 70 7.05% 1.05%
Thailand Baal 150 8.25% 2.25%
Trinidad and Tobago Baal 150 8.25% 2.25%
Tunisia Baa3 200 9.00% 3.00%
Turkey Ba2 275 10.13% 4.13%
Ukraine B2 500 13.50% 7.50%
United Arab Emirates Aa2 50 6.75% 0.75%
United Kingdom Aaa 0 6.00% 0.00%
United States of America Aaa 0 6.00% 0.00%
Uruguay Bal 240 9.60% 3.60%
Venezuela Bl 400 12.00% 6.00%
Vietnam Bl 400 12.00% 6.00%

Last updated: January 2012

Aswath Damodaran

Source; http://www.damodaran.com




Priloha é. 7

Odhad hodnoty (100 % akcii) spoleénosti
metodou DCF entity




CRISTAL PALACE a.s. BOHEMIA EXPERTS, 3.1 0
Metoda DCF entty maocky Gztav
{udajo v iz K2)

76 801
ETE

vihonova spotieba -M775] 3713 -31811] 1
‘scked nakisdy ETRTTIE 1X T4 28 113 -8 407
odpizy -7653, 1911 2073 2108
43 ET 2821 -7887
cstaini fnandnd naklady 1505 1482 <1359 -1381]
Upraveny HV 2 provozni ¢innosti pfed dandmi a uroky 10 057 -2 463 4536 4780]
16 0e7] 2463 i5% a7e0] a301] 3619 3042 3225 3408
19, 19,0% 19,0% 15,0%) 16,0 10,0% 180% 10,0% 19,0%] )
~1918 [ 852 908 835 698 i) 413! 648
8 178 -2 463 3674 3 871 3562 2931 2464 2 Glg 2 75_2[ ]
ALRS =t L1 —t a2
T 5 ‘E] EX3L] 7 201; 7
853 [10 o 1185 3 22
7183 3187 207 ~2684 3001 3068
; 12387 741 575 ET] -184 182
Volné pendZni t FCF enti -3 678 5022 3 325 1 854 1650/ 177S]
"
2010 201 20 201, 201 201! 20§ 20171 201, 2019p a dile
8678 022 3325 519 ore, 2 385 1854 1650 1 775!
2%) %) 6% ] 10,0%] i0,1% 10.2%] 10.2% 10,
000 0,920 0,883 ] 0,726 0,880 0,50 0,543
o 3038 037] 458 1718 1723 988 1
134
2= | 30 5!
A L))
[Celkova provozni hodnota podniku {za L a I, fizi) | 30 E
7 180
0
~1973
[]
[]
[
)
-4 15!

Ivaozn( hodnota podniku po odetteni ciziho kapitlu { 25 sz|| k 3112201
IProvozni hodnota podniku po odecteni ciziho kapitalu | 24 9|ﬂ k 31122012
IvaomI hodnota podniku po odegteni ciziho kapithiu 1 25 604! k 2442012

IHodnota iton % akcui spoloénosti | 38 JJOI




Pfiloha ¢. 8

Odhad hodnoty (100 % akcii) spoleénosti
metodou likvidaéni hodnoty




CRISTAL PALACE a.s, BOHEMIA EXPERT; sto
Metoda likvidatni hodnoty 2nalecky Ustuv
{udaje v ts. K&)

dcetnl hodr ddetnf b déetnf hodnot. Uéetnl hodnota Ikvidaént hednota
31.12 2008 31 12 2009 3112 2010 31.12.2011 24.4.2013
4 152 1443 a7 821 39076
4 152 1 44. 42738 43993
<] ¢ 199 153
] g 0 [/]
- Pozemky . 356 356 356 356
- Stavby 10673 9844 [ 0
- Samostatné movité véci a soubory movitych véci 4698 5685 366 3587
- Pésitalske celky tvaljch porostt ] 0 0 a
- Zakiadnl stddo a laind zvifata [/] 0 [i
- Jiny diouhodoby hmotny majatek 27 923 31 667 31215 30 343
- Nedekonéeny dlouhodoby hmotny majotek 25 0 581 0
- Poskytnuté zdiohy na diouhodoby hmotny majatek 10457 3841 §673 9 504
- Ocefiovac! rozdil k nabytému majotky [i 1] 0
- Podily v ovlddanych a fizonych osobach [ [] 0
= Podlly v esobdch pod podstalnym viivom 0 []] [] !
- Oslatnl diouhodobé cennd papiry a padit 20 50 50 50
- Ostatnl diouhodoby finantni majotok [1] 1] 0 0
b) Diosuhodobé pohiedavk C 0 4917 4917
- Diouhodobé pohledavky z obchodniho styku vEain® poskyinutych ziloh 0 ]
- Stit - odioZena dafiova pohladavka 4917 491
- Jiné pohledivky 0 ]
c) Mimobilanén! majetek [ [i ]
HODNGYA PRACOVNIHO KAPITALU 8545 4 578 7100
Kratkodoba pracovni aktiva celkem 15828 14 325 142 136
a) Zésob: 979 98. 1030
- Malerial 105 1 7
= Nedokontend viroba a polotova
- Vijrobk
- Zvifala
- Zboi{ 874 971 1023
- Poskytnuté zalohy na zasob Q ] o
b) Kratkodobé pahledayi 6168 10135 | 20 081
- Pohledavky z obchodnich vrtaht 4432 6 689 14728
- Pohleddvky za oviddanyemni n fizenymi oscbami o
i - Pohloddvky za osobami pad podstal vliivem 0
- Stit ~ dofiové pohledavk: ] [’
- Kritkodobé paskyinuté zalol 1403 22 18
- Dohadné oty akbivni 0 101, 6920
- Jiné pohiedavk 2333 2212 -1748
c] Finanéni majetek Joz0 560 1376
- Penize 137 191 482
- Uéty v bankach 2883 369 894
- Kritkadoby finanéni majelek [i] 0
lld} Casové roziident aktivai 3 661 646 119 649
= Naklady pfidtich obdab{ . 366 264 119 649
- Piijmy pfistich obdobi ] []
[Kratkodobs pasiva celkem -728 =18 904 135036 |
2) Kratkodobd zavazk -7 283 -18 903 -135 036
- Zavazky z obchodnich vztahts -3 844 -4979 -3465
- Zdvazky k ovlddanym a fizenym osobam -6 656 <724
- Zavazky k osobim pod podstatnym vlivem 0
i - Zavazky ke spoloénikim a sdruzen!
- Zdvazky k zaméslnancim -330 -246 -216
- Zavazky 20 soc.zabarpodeni -907 -826 -827
- Stit-dafové zavazk: 400 -235 412
- Kritkodobé piijats zaloh: -439 -3 097 <2468
- Dohadné Gély pasival -550 -368 <344
- Jind zévazi -1613 -2 496 -120 059
b] Casové rozlidenl pasivni 0 -1
- Vijdala plidtich obdobi [] -1
plidtich obdabi o0 [1] [:
-10 9186 5 237 -1 047
-6 284 -7 151 ]
[ 1] ]
-6 284 -7 151 0
1] ]
-4 632 -1136 -1047
0 o 0
-4 632 -1136 -1047
0
! 0
0 0 0
0 0 0
LIKVIDACE | I I I
Hodnota Eodnlku Eo odedteni 24vazka k datu rozdélenl likvidatniho 2ustatku pted 2dandnim
Modelovy zaklad dané z plijmi privnickych osob
Ocekavana primémé sazba dand z plijmi pravnickych osob pa pa.
iModoiovi dafl z plijmd prévnickych ocsoh
Hodnota podniku po odetteni zévazka k datu "rozdéleni iikvidaéniho zustatku"
Datum “rozdglen! likvidatniho zystatka
Datum ocenéni
pa. p.o.

[Hodnota (100 % akcil) spolednosti I 20 857I




Priloha ¢. 9

Zavérecné shrnuti a koneény odhad hodnoty
ocenovaného baliku akcii spole¢nosti
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