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1 Uvod

11 Zadani znaleckého posudku (znalecky tkol)

Stanoveni odhadu ceny akcii spole¢nosti CSAD Havifov a.s., se sidlem Havifov, TéSinska 1297/2b,
Podlesi, PSC 736 01, IC: 451 92 081, v mist& a ¢ase obvyklé pro Udely jejich vefejné drazby k datu
30.9.2014.

1.2 Zaklad hodnoty

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

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

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

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

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

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

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

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

Hodnotu pfedmétu ocenéni jsme odhadli k 30.9.2014.

1.4 Rozsah prace

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

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

Predlozené podklady byly doplnény konzultacemi Znaleckého Ustavu se zastupci Ocefiované
spolec¢nosti, které se uskute¢nily v obdobi Fijna 2014 a ledna 2015.

15 Podklady, zdroj e informaci a pouzita literatura

1.5.1 Podklady p fedané Zadavatelem, Oce fnovanou spole €nosti €ijinou pov éfenou osobou
1. Ugetni vykazy Oceriované spoleénosti za roky 2012, 2013 a k 30.9.2014.

2. Obratové predvaha Ocefiované spolec¢nosti za rok 2013 a k 30.9.2014.

1.5.2 Podklady ziskané Znaleckym Ustavem

1. Ucetni zavérky Ocenované spole¢nosti za roky 2009-2011.

1.5.3  Ostatni zdroje informaci

1. www.cnb.cz,

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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2. www.justice.cz,
3. www.cidem.cz,
4. Www.CzS0.cz,

5. www.mfcr.cz.
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Obecné p fedpoklady a omezujici podminky

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

podklady a informace poskytnuté Zadavatelem, Ocenovanou spole¢nosti ¢i jinou povérenou
osobou, na nichz je nutné tento znalecky posudek zalozZen, jsou povazovany za vérohodné.
Nebyly provedeny Zadné formy Setfeni sméfujici k ovéfeni pravosti, spravnosti a Uplnosti
téchto podkladud a informaci, které jsou v kompetenci jinych odpovédnych osob;

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

pfi zpracovani znaleckého posudku bylo pfihlizeno pouze k podkladim a informacim
dostupnym k datu ocenéni. K podkladim a informacim dostupnym po datu ocenéni nebo k
podkladiim a informacim, které ndm byly zatajeny, nemohlo byt pfihlédnuto;

neprebirame Zadnou odpovédnost za nepravdivé, nespravné, neupliné ¢i zavadeéjici podklady
a informace poskytnuté Zadavatelem, Ocenovanou spolecnosti ¢i jinou povéfenou osobou
nebo ziskané z jinych zdrojq;

neprebirame zadnou odpovédnost za pfipadné zmény v trznich podminkach, ke kterym by
mohlo dojit po datu ocenéni. Nemame povinnost podany znalecky posudek aktualizovat;
pfedpoklada se odpovédné vlastnictvi a vykon vlastnickych prav a plny soulad skute¢nosti a
jednani ocenované spole¢nosti vCetné jejich organil a odpovédnych pracovnikil se vSemi
aplikovatelnymi zakony a predpisy;

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

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

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

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

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

1.7 Prohlaseni

ProhlaSujeme, Ze:

- nejsme podjati ve smyslu ust. § 11 odst. 1 zdkona o znalcich a tlumoc¢nicich €. 36/1967 Sb.
ve znéni pozdéjSich predpisu a ze jsme nezavisli na pfedmétu tohoto znaleckého posudku,

— v souCasné dobé nemame ani v blizké budoucnosti nebudeme mit G¢ast nebo prospéch z
podnikani, které je pfedmétem zpracovaného znaleckého posudku;

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

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

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

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

1.8 Seznam pouzitych zkratek

Zkratka Vyznam zkratky

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

Ocenovana spole¢nost, CSAD  CSAD Havifov a.s., se sidlem TéSinska 1297/2b, Podlesi, PSC 736 01, Havitov, IC: 451 92
Havifov 081

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Zkratka Vyznam zkratky

Zadavatel

CIDEM

CSAD Karvina

CSAD Frydek-Mistek

BUS MANAGEMENT

CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s., sidlem Vevefi 3163/111, ZabovFesky, 616 00 Brno,
IC: 277 58 419

CIDEM Hranice, a.s., se sidlem Hranice - Hranice | - Mésto, Skalni 1088, PSC 75301, IC:
146 17 081

CSAD Karvina a.s™., se sidlem Bohuminska 1876/2, Nové Mésto, 735 06 Karvina, IC: 451
92 090

CSAD Frydek - Mistek a.s., Politickych obé&ti 2238, Mistek, 738 01 Frydek-Mistek, IC: 451
92 073

BUS MANAGEMENT a.s. se sidlem Skalni 1088, Hranice I-Mésto, 753 01 Hranice, IC:
277 80 937

Ministerstvo financi Ceské republiky
Ceska narodni banka
Ceska republika

Evropska unie

1.9 Poznamky

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

U tabulek ¢i grafli, u nichz neni uveden zdroj informaci, byly G€etni vykazy spole¢nosti, ¢i vlastni
vypocty Znaleckého Ustavu, nevyplyva-li z textu jinak.

TPA Horwath Valuation Services
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2 Kategorie hodnoty a metody oce novani

2.1 Kategorie hodnoty

Hodnota v ekonomickém smyslu méa dvé zakladni stranky:
— uZzitnou hodnotu — tj. schopnost urcitého statku uspokojovat lidské potfeby. Uzitnd hodnota
pFitom zavisi na moznostech vyuZziti, preferencich a imyslech vlastnika tohoto statku;
- sménnou hodnotu — pokud ma statek uzitnou hodnotu, je k dispozici v omezeném mnozstvi a
muze byt predmétem smény. Sménna hodnota v penéznim vyjadreni v podstaté vede k trzni
hodnoté.

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

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

Z vySe uvedeného Ize vyvodit, Ze:

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

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

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

Mezi nejCastéji pouzivané kategorie hodnoty patfi:

trzni hodnota

- reélnd hodnota

-  objektivizovana hodnota
- investi¢ni hodnota

—  specialni hodnota

—  hodnota pfi stavajicim vyuziti

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

2.1.1 Trzni hodnota

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

Trzni hodnota nereflektuje naklady transakce (prodeje Ci koupé majetku, resp. sluzby) a souvisejici
dané. V pojeti Mezinarodnich oceriovacich standardd je zalozena na pfedpokladu Highest and Best
Use (nejlepsiho a nejvysSiho vyuziti), ktery v podstaté znamena takové mozné, proveditelné, legalni a
opravnéné vyuziti majetku, které méa za nasledek jeho nejvyssi hodnotu.

2.2 Metody oce novani

Teorie ocenovani rozeznava v zasadé tfi okruhy ocenovacich metod:
-  Metody zaloZzené na analyze vynosu.
- Metody zalozené na analyze trhu.

- Metody zaloZzené na analyze majetku.

2.2.1  Metody zaloZené na analyze vynos U

Vynosové metody ocenovani jsou zalozeny na Uvaze, Ze hodnota aktiva je dana ocekavanym
uZitkem, ktery toto aktivum pfinese jeho drziteli. Tento okruh ocefiovacich metod tedy viceméné
vychazi z odhadu, jaky (penézi vyjadrfitelny) uzitek vygeneruje aktivum v budoucim obdobi.
Predikované budouci pfijmy (Cisté, tj. snizené o vydaje vynaloZzené na jejich dosazeni) jsou pak
prevedeny na soucasnou hodnotu k datu ocenéni. Pfevodem na sou¢asnou hodnotu je zohlednén
fakt, Ze investor pfijmy z obchodniho zavodu neziska okamzité, ale az za urcitou dobu (faktor ¢asu) a
navic je vystaven riziku, Ze pfijmy nebudou dosazeny v oCekavané vysi (faktor rizika). Vynosova
hodnota je pak rovna souctu diskontovanych reélnych budoucich pfijm{ za dobu, po kterou se
predpoklada, ze mohou byt dosahovany.

Vynosové metody ocenéni se nejCastéji pouZivaji pro perspektivni, ziskové obchodni zavody, u nichz
je mozné oduvodnéné planovat budoucnost.

? International Valuation Standards 2007, str. 76 (kapitola International Valuation Standard 1, odst. 3.1)
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Do skupiny metod ocenéni zaloZenych na analyze vynos( se fadi zejména:
—  Metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF).
—  Metoda kapitalizovanych €istych vynosa.

-  Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA).

Metoda kapitalizovanych €istych vynos u

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

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

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

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

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

2.2.2  Metody zaloZzené na analyze trhu

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

Do tohoto okruhu ocernovacich metod patfi pfedevsim:
— Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace.

—  Ocenéni na zakladé srovnatelnych obchodnich zavodu.
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—  Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci.
— Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatord.

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

2.2.3  Metody zaloZené na analyze majetku

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

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

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

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen.
- Substanéni hodnota na principu reproduké&nich cen.

- Substanéni hodnota na principu Uspory nakladd.

- Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.

- Ocenéni likvidaéni hodnotou — v tomto pfipadé se nepfedpoklada dlouhodobéjsi existence

obchodniho zavodu.

Uéetni hodnota vlastniho kapitalu na principu histori ckych cen

Tato metoda vychazi pfimo z Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu uvedeného v rozvaze ocefované
spole¢nosti — jako netto hodnota vlastniho kapitalu se tedy chape Gcetni vlastni kapital. Vysledna
hodnota je do znacné miry zavisla na UCetni politice spole€nosti, coz muze byt, zejména u
spolec¢nosti, jejichz ucetni zavérky nejsou ovéfovany auditorem, problematické.

Ugetni ocenéni tak méa v ramci ocenéni obchodniho zavodu spise doplfikovou roli.
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NALEZ

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

3.1 Predm ét ocen éni

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

3.2 Identifika éni idaje spole &nosti CSAD Havifov
Obchodni firma CSAD Havitov a.s.
Sidlo Tésinska 1297/2b, Podlesi, 736 01 Havifov
Identifikacni Cislo 451 92 081
Pravni forma Akciova spoleénost
Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé
Oddil — vlozka Oddil B, vlozka 369
Den zapisu do obchodniho rejstfiku 30. dubna 1992
Zéakladni kapital 152 185 000 K¢&
Statutarni organ — pfedstavenstvo TOMAS VAVRIK, dat. nar. 15. Ginora 1972

ROMAN VYVODA, dat. nar. 27. Gnora 1967
Ing. BARBORA WEISSOVA, dat. nar. 27. kvétna 1968

Struktura spole €niku

Jedinym akcionafem spoleénosti CSAD Havifov s podilem vy3sim neZ 20 % je k datu ocenéni
spolec¢nost CIDEM s podilem 86,59 %.

Podnikatelska ¢innost

Spole¢nost CSAD Havifov byla zaloZena dne 25.4.1992 na zéakladé prohla3eni Fondu narodniho
majetku Ceské republiky o zaloZeni akciové spoleénosti dle § 172 obchodniho zakoniku sepsanym ve
formé notérského zapisu Statniho notéfstvi pro Prahu 7 a vznikla dne 30.4.1992, kdy byla zapséana do
obchodniho rejstfiku. V roce 1997 dosSlo k za¢lenéni do skupiny obchodnich, dopravnich a vyrobnich
firem sdruzenych kolem spole¢nosti CIDEM Hranice, a.s.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spoleénosti nasledujici
¢innosti:
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- opravy karosérii,

—  provozovani cestovni kancelare,

—  provozovani Cerpacich stanic s palivy a mazivy,
- z&mecnictvi,

—  silniéni motorova doprava osobni,

—  pronajem a plj¢ovani véci movitych,

- zprostfedkovani sluzeb,

- testovani, méfeni a analyzy,

— opravy silniénich vozidel a jejich pfislusenstvi,
—  zpracovani gumarenskych smeési,

- velkoobchod,

—  maloobchod tabakovymi vyrobky,

—  specializovany maloobchod,

- maloobchod motorovymi vozidly a jejich pfisluSenstvim,
- skladovani zboZzi a manipulace s nakladem,

— vyroba €alounickych vyrobkii,

—  nakup, prodej a skladovani paliva maziv véetné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho nakupu,
prodeje a skladovani paliv a maziv ve spotfebitelském baleni do 50 kg na jeden kus balenti;

- velkoobchod,;
- pfipravné prace pro stavby,
—  hostinské ¢innost,
- nékup, prodej a skladovani zkapalnénych uhlovodikovych plynd v tlakovych nadobach
a) nad 1000 kg skladovaci kapacity
b) nad 40 kg naplné tlakové nadoby
c) do 40 kg naplné tlakové nadoby a do 1000 kg skladovaci kapacity véetné;
- realitni ¢innost,
- nakladani s odpady (vyjma nebezpecénych),
—  podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady,
—  ¢innost UCetnich poradcu, vedeni Ucetnictvi, vedeni dafiové evidence;

—  ¢innost technickych poradcu v oblasti bezpeénosti prace, vodniho hospodafstvi, ochrany
ovzdusi, odpadového hospodarstvi a ekologie;

- ¢&innost podnikatelskych, finanénich, organiza¢nich a ekonomickych poradcu;
—  poskytovani sluzeb v oblasti bezpeénosti a ochrany zdravi pfi praci,

—  technicko-organizacni ¢innost v oblasti pozarni ochrany,
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- sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organiza¢né hospodarské povahy,

—  montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a plnéni nadob plyny.
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3.3 Makroekonomicka analyza Ceské republiky

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

V pfipadé ocenéni spoleénosti CSAD Havifov bude strategicka analyza slouZit primarné k ovéfeni
splnéni principu neomezené doby trvani podniku (going concern). Vzhledem ke zvolené metodé
ocenéni (blize viz Kapitola 4) neni potfebné, aby Znalecky Ustav odhadoval budouci trzby ani trzni
podil.

3.4.1 Analyza vn &jsSiho potencialu

V ramci analyzy vnéjSiho potencialu bude vymezen relevantni trh (odvétvi), na kterém ocenovany
obchodni zavod operuje.

Hlavnimi ¢innostmi spoleénosti je provozovani silniéni osobni a nakladni dopravy, okrajovymi
¢innostmi je poskytovani servisné opravarenskych sluzeb, skladovéani a sluzeb cestovni kanceléare.

Provoz osobni dopravy v Havifové zajiStuje formou vefejné linkové osobni dopravy pfepravu
cestujicich mezi Havifovem, Karvinou, Orlovou, Ostravou, Bohuminem a Frydkem — Mistkem vcetné
nacestnych obci. Déale je zajiStovana komplexné méstska autobusova doprava v Havifové a pfilehlych
obcich.

Cinnost nakladni dopravy je orientovana predevsim na vnitrostatni silniéni dopravu, prepravu
technickych plynl v cisternach a ostatni sluzby.

DalSi ¢innosti spole¢nosti je provadéni komplexnich opravarenskych sluzeb jak pro vlastni dopravni
prostfedky, tak i na zakazku pro vozidla cizich dopravcu, které zahrnuji Gdrzbu, opravy a servisni
sluzby néakladnich vozidel, uzitkovych vozidel, autobusu, opravy pfivésl, navésl, speciadlnich a
osobnich vozidel.

Spolecnost dale nabizi obchodné technické sluzby, v ramci kterych poskytuje veskeré sluzby v ramci
koncesnich listin a zivhostenskych lista.

Sluzby cestovni kancelafe zahrnuji nejen realizaci vlastnich zdjezdd s vyuzitim vlastnich zajezdovych
autobusu, ale i provizni prodeje zajezdl ostatnich cestovnich kancelafi.

Pro dosazeni komplexni nabidky sluzeb jsou provozovany vlastni sklady v Havifové a Karviné.

Na zékladé téchto skute¢nosti ocerovanou spole¢nost fadime podle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE do tfid 49.31 Méstska a pfiméstskd pozemni doprava, 49.39 Ostatni pozemni
osobni doprava a 49.41 Silniéni ndkladni doprava.
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3.4.1.1 Charakteristika a vyvojv odv étvi osobni silni éni dopravy

Verejnd hromadna doprava osob se v Zadné vyspélé zemi neobejde bez vefejné podpory. Smlouvy o
zavazcich verejné sluzby jsou uzavirany v pfipadech, kdy neni mozné zajistit poZzadovanou obsluhu
Uzemi na komerénim zékladé a kdy je provozovani verejné dopravy ve vefejném zajmu. Vefejné
finance umoznuji existenci vefejné dopravy jako funkéni sité.

Ceny verejné linkové osobni vnitrostatni autobusové dopravy a dopravy osob méstské hromadné a
pfiméstské provozované v ramci méstské hromadné dopravy jsou regulovany statem dle zakona ¢.
526/1990 Sb. o cenach ve znéni zakona ¢. 403/2009 Sb. Seznam zboZzi s regulovanymi cenami
vydava ministerstvo financi jako své cenové rozhodnuti podle § 10 zadkona ¢. 526/2009 Sb., o cenach,
formou vymérl publikovanych v Cenovém véstniku. Aktualnim vymérem je Vymér MF ¢&. 13/2013.
Podminky regulace jsou stanoveny v jednotlivych bodech tohoto vyméru tykajicich se vySe uvedenych

¢innosti a v pfilohach €. 2 a 6.

Regulace vécnym usmérnovanim znamena mimo jiné i to, Ze dopravci jsou povinni poskytovat slevy
pro urcité kategorie cestujicich. Kazdoroéné jsou také vymérem upravovany ceny pro propocet plného
(obycejného) vécné usmérnovaného jizdného.

Verejna linkova doprava neni tedy pfiliS rentabilni ¢innosti a musi byt dotovana, na druhou stranu je
jeji provoz ve vefejném zajmu, a lze tedy ocekavat urcitou stabilitu hospodafeni v této ¢innosti.
Zakladni formou podpory vefejné dopravy je v Ceské republice Uhrada prokazatelné ztraty krajem,
obcemi nebo statem. Hlavnim deklarovanym cilem je podpora sluzeb obecného hospodarského zajmu
(bezpecnosti a spolehlivosti vefejné dopravy) s ohledem na zvySeni ochrany Zivotniho prostredi,
sekundarnim cilem podpora pfistupnosti vozidel vefejné dopravy pro osoby se snizenou schopnosti
pohybu a orientace.

Dotace na obnovu vozového parku pro verejnou dopravu je v Ceské republice dalsi z forem, kterymi
stat dotuje vefejnou dopravu. Podpora obnovy vozového parku je Ucelové vazanou systémovou
investiéni dotaci. V roce 2013 spole¢nost ziskala investi¢ni dotace od Ministerstva dopravy a
Ministerstva pramyslu CR.

V gervnu roku 2013 byla vladou CR schvélena Dopravni poliika CR pro obdobi 2014 — 2020
s vyhledem do toku 2050. Jednou z priorit politiky je snizovani dopadu dopravy na zdravi a Zivotni
prostfedi, dale patfi mezi cile politiky rozvoj dopravni infrastruktury, zvySeni bezpecnosti dopravy,
vySSi vyuziti moderni technologie a snizeni energetické narocnosti dopravy. Zasadnim vychodiskem
pro politiku je Bild kniha — Plan jednotného evropského dopravniho prostoru — vytvofeni
konkurenceschopného dopravniho systému G¢inné vyuzivajiciho zdroje, coZz je nova evropska
dopravni politika na obdobi 2012 — 2020 s vyhledem do roku 2050.

Vyvoj celkovych pFepravnich vykonlG vroce 2013 stagnoval, zaznamenan byl pouze nevyrazny
meziro¢ni narast o 0,2 %. Podil vefejné dopravy na celkovych prepravnich vykonech pozemni
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dopravy se v letech 2007 — 2013 zvysil 0 3,6 % na 33,7 %., pfiemz v roce 2010 ¢inil 33,1 %. To je
velmi pozitivni z pohledu zastaveni individualizace dopravy typické pro 90. léta minulého stoleti. Tato
skute¢nost je z pohledu snizovani vlivu dopravy na zivotni prostfedi a zdravi obyvatel pozitivni, nebot’
vefejna doprava je pfepravné efektivnéjSi a méné zatézuje zivotni prostfedi ve srovnani s individudlni
automobilovou dopravou.

Pro analyzu vyvoje vystupd (vykon() odvétvi osobni dopravy ve fyzickych jednotkach pouzijeme
ukazatel pocet pfepravenych osob za rok. Vyvoj tohoto ukazatele za minulost znazorfiuji nasledujici
tabulky.

Autobusova doprava 2009 2010

Prepravené osoby celkem (tis. osob) 388 261 367 648 372548 364 616 344 888 337 978

Zdroj: Roéenka dopravy Ceské republiky 2013

Pfeprava cestujicich MHD

Preprava cestujicich celkem (mil. osob) 2 269 2262 2260 2139 2274 2173

Zdroj: Rodenka dopravy Ceské republiky 2013

Prepravni vykony v autobusové dopravé od roku 2010 mirné klesaji, v pfepravé cestujicich méstskou
hromadnou dopravou se dlouhodobé udrzuji na Grovni okolo 2 200 mil. osob.

3.4.1.2 Charakteristika a vyvoj v odv étvi nakladni silni éni dopravy

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

Objem prepravenych véci v silniéni nakladni dopravé v roce 2013 vykazal mirny nardst oproti roku
2012 a dostal se na pfibliznou droven zroku 2011. Celkové objem prepravenych veéci v silniéni
nakladni dopravé vykazuje dlouhodoby pokles, narast v roce 2013 byl viibec prvni po nékolika letech.

Silni éni nékladni doprava 2005 2009 2010 2011 2012 2013

Pfeprava véci celkem (tis. tun) 423 598 325 052 301 453 288 581 281 398 289 146

Zdroj: Rodenka dopravy Ceské republiky 2013

Pro analyzu vyvoje vystupl (vykont) odvétvi ve fyzickych jednotkadch za minulost pouzijeme ukazatel
tun kilometr (zkratka: tkm). Ukazatel tun kilometrd dostaneme, kdyZz vynasobime pocet najetych
kilometrd a pocet pfepravenych tun nakladu. Vyvoj tohoto ukazatele ukazuje nize uvedend tabulka.
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Silni éni nakladni doprava 2005 2009 2010 2011 2012 2013

Prepravni vykon celkem (mil. tkm) 43 447 44 954 51832 54 830 51 228 54 893

Zdroj: Roéenka dopravy Ceské republiky 2013

e

Z tabulky je zfejmé, Ze vykony v silni¢ni ndkladni dopravé doséahly od roku 2005 nejvyssi hodnoty. Po
slabém roce 2009 nasledoval v roce 2010 a 2011 rust, v roce 2012 doslo k poklesu na droveri roku
2010 a v roce 2013 opét doslo k nardstu na Uroven z roku 2011.

Pro pohled na vyvoj cen za minulost pouZijeme index cen trznich sluzeb.

Indexy cen nakladni dopravy, skladovani a cen za po  Stovni a kuryrni sluzby (pr Gmér roku 2005 = 100)

Kéd 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
49-51 Néakladni doprava celkem 101,9 105,7 109,1 103,7 103,5 1055 106,4 103,6
4941 Silniéni nékladni doprava 102,3 106,7 110,6 103,5 103,2 105,7 106,6 105,7

Zdroj: Cesky statisticky urad

Z udaju o cenach v nakladni dopravé vyplyva skuteénost, Ze po roce 2008, kdy propukla ekonomicka
krize, byli dopravci nuceni snizit ceny pro udrzeni konkurenceschopnosti. Vroce 2011 doSlo
k mirnému zvySeni cen v nakladni dopravé, tento narlst pokracoval i v roce 2012, nedostal se vSak
na uroven z roku 2008. V roce 2013 doSlo opét k poklesu. Podobny vyvoj je zfetelny také u silniéni
nakladni dopravy s tim rozdilem, Ze v roce 2013 doSlo k mirnéjSimu poklesu, nezli u nakladni dopravy.

Podnikatelské prostfedi v oblasti nakladni dopravy je dnes pomérné nestabilni. Nestabilita byla
zpusobena prudkym oslabovanim kurzu koruny a rdstem cen pohonnych hmot. Zakaznici na tento
pokles eurovych pfijmd a navySeni nadkladovych polozek nereagovali adekvatnim navySenim cen,
disledkem ¢ehoz je dnes podnikani s velkou mirou rizika a minimalni ziskovosti. VétSina dopravcu z
nékladni dopravy vykazuje pribéznou ztratu, kterou se snazi dorovnavat jinymi podnikatelskymi
aktivitami, které souvisi vice ¢i méné s dopravou. Nicméneé toto obdobi je pouze pfechodné a da se
ocekéavat postupné navySovani trzeb za dopravu a vyrovnané hospodareni. Obecné je vSak tento obor
ve velké recesi, ktera je navic umocnovana nesolidnim podnikatelskym prostfedim a vysokou mirou
konkurence.

3.4.2  Analyza vnit fniho potencialu

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

3.4.2.1 Konkurence

V oblasti verejné vnitrostatni pravidelné autobusové dopravy se pohybuje mnoho konkurencénich
subjektd a jednotlivé kraje vypisuji tendry na zabezpeceni téchto sluzeb, kde si navzajem jednotlivi
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dopravci konkuruji. NejsilngjSim konkurentem je mezinarodni spole¢nost ARRIVA MORAVA (soucast
holdingu ARRIVA TRANSPORT CESKA REPUBLIKA a.s.), ktera provozuje autobusovou dopravu v
Moravskoslezském (Ostrava, Novy Jigin, Bruntal, Tfinec a Cesky Té&$in) a Olomouckém kraji
(Olomouc, Pferov, Sumperk a Jesenik).

V oblasti méstské hromadné dopravy je konkurence omezena, provozuje ji v kazdém mésté vétSinou
pouze jeden subjekt.

Mezi konkurenty spole¢nosti v oblasti nakladni dopravy patfi vSechny dopravni spole¢nosti, které
disponuji modernim dopravnim parkem a maji dobrou povést na dopravnim trhu. Diky Sirokému
zabéru v oblasti kamionové dopravy (pfepravy z raznych regiont celé CR) neni mozno jako
konkurenci oznacit pouze dopravce z regionu Moravskoslezského kraje, ale prakticky z celé republiky.
K tomu navic pfistupuje konkurence ze zemi vychodni Evropy, kterd se v budoucnu bude snazit vice
prosadit na ¢eském trhu.

3.4.2.2 Dodavatelé

NejvyznamnéjSimi dodavateli jsou dodavatelé nafty, dodavatelé dopravni techniky a leasingové
spole¢nosti. Diky velikosti spole€nosti je vyjednavaci pozice velmi dobra, jelikoz je mozno ve velkém
uplatnit mnozZstevni slevy nebo slevy pro konkrétniho zdkaznika na zékladé dlouhodobé spoluprace.
Vyvoj ndkladd je vSak uréovan zejména cenou ropy na svétovych trzich, kurzem koruny a celkovou
inflaci ve spole¢nosti — tedy neovlivnitelnymi skuteénostmi z pozice firmy. Obecné je mozno ocekavat
rust celkovych nakladd v budoucnosti.

3.4.2.3 Citlivost na sezénni a cyklické faktory

Obor nakladni dopravy je typicky svoji zavislosti na dopravnich potfebach vyrobcl, a proto je
sezonnost zavisla na jejich pozadavcich. Obecné je mozno konstatovat, Ze vyrazny pokles je v obdobi
pocatku roku, déale v letnich mésicich (zejména srpen) a posledni dva tydny v roce. Naopak vyrazny
nardst zajmu o dopravu je v mésicich zafi — listopad a prvni polovina prosince. Sezénni vykyvy v
méstské hromadné dopravé maji obdobny pribéh jako v Zelezni¢ni i autobusové dopravé, cestujici
nejméné vyuzivaji méstskou hromadnou dopravu v letnich mésicich, kdy jsou prazdniny, dovolené a
navic v tomto obdobi lidé vice vyuzivaji i cyklistickou dopravu. V dalSich &tvrtletich neni rozdil ve
vyuzivani MHD tak velky, i kdyz se da ve 4. Ctvrtleti, tedy v dobé sychravého pocasi, vypozorovat
mirny nardst.

3.4.3  ZAavér strategické analyzy

Spoleénost CSAD Havifov podnika v n&kolika segmentech trhu a jeji ginnosti jsou diverzifikované.
Regulovana odvétvi, jako je poskytovani sluzeb linkové dopravy a méstské hromadné dopravy
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v Havifové nejsou pfilis rentabilni, na druhou stranu existuje vefejny zajem dopravni obsluznost
zachovat, a proto Ize o¢ekavat pomérné stabilni vysledky z téchto ¢innosti (po zahrnuti dotace kraju a
obci na kryti prokazatelné ztraty). Problémem v této souvislosti je fakt, Ze objem dotaci na
zabezpeceni dopravni obsluznosti v pravidelné osobni dopravé ¢asto nestaci na pokryti nakladd.

Silniéni nakladni doprava je velmi cyklickym a malo rentabilnim odvétvim, avSak z dostupnych dat Ize
vypozorovat postupné oZziveni tohoto sektoru. Servisni sluzby jsou zavislé na mife nutnosti oprav
vlastnich autobust, jejichz pramérny stav je v soucasnosti pravdépodobné pomérné uspokojivy
(spole¢nost navic ¢erpala dotace na pofizeni novych autobusu z ROP Moravskoslezsko v letech 2011
—2013), a predevSim na vyvoji hospodarské situace a poptavky po téchto sluzbach na trhu.

Z minulych vysledkd spole¢nosti Ize usuzovat o znaéné stabilité vysledk( spole€nosti, a i pres nepfilis
dobré vyhlidky na relevantnich trzich Ize pfedpokladat ziskové fungovani spole¢nosti do budoucna.
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35 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (finan €ni analyza)

3.5.1  Ugetni vykazy — pfehled

3.5.1.1 Ugetni zav érky za roky 2009 az 2013 a Géetni vykazy za obdobi 1.1. —30.9.2014

Ugetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009 aZ 2013 byly ovéfeny auditorskou spolegnosti
FINAUDIT s.r.o. zapsanou v seznamu auditorll u Komory auditorl pod opravnénim cislo 154. Ve
vech pfipadech byl vydan vyrok bez vyhrad. U&etni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014
nebyly ovéfeny auditorem.

3.5.1.2 Prehled majetku

Pfehled hlavnich polozek majetku spole¢nosti v letech 2009 — 2013 k 30.9.2014 zachycuje nasledujici
tabulka:

2009 2010 2011 2012 PAONK] 30.9.2014

AKTIVA CELKEM 511110 515829 506830 514596 617510 541 152

B. Dlouhodoby majetek 395 886 402 366 381 568 371457 376 116 351 909

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4971 4624 7 102 4 250 1979 648

3. Software 0 816 966 4 250 1979 648

7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 4971 3808 6 136 0 0 0

B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 288417 295008 271732 264473 272928 250 052

B.Il.L1 Pozemky 53420 53420 53420 53420 53 420 53421

2. Stavby 73 254 75 010 78 005 75 841 73 767 69 474

3. Samostainé movite véci a soubory moVIVeh 155309 161508 136916 131948 142279 119022

7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 6434 4980 257 130 179 4 853

8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 0 0 3134 3134 3283 3282
majetek

B.lll.  Dlouhodoby finanéni majetek 102 498 102 734 102 734 102 734 101 209 101 209

?'”" Podily v ovladanych a fizenych osobach 102498 102734 102734 102734 100709 100 709

2 P(_)dl’ly v Gcetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 0 0 500 500

vlivem

C. Obézna aktiva 114501 113081 124090 142595 240619 189 129

C.I Zasoby 24 428 25304 29 522 31376 28 347 28 053

C.I.1. Material 23 962 25016 29 283 29 625 26 699 26 653

3. Vyrobky 0 0 0 1304 1237 1339
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2013 30.9.2014

5. Zbozi 466 288 239 447 411 61
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 50 50 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 50 50 0 0 0 0
C.lIIl.  Kratkodobé pohledavky 66 595 67 148 59 969 39354 121107 41 411
f'”l' Pohledavky z obchodnich vztahd 64 104 58 610 41 425 34 055 35249 32444
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 15181 0 81 786 0

6. Stét - danové pohledavky 836 4 487 1122 0 1 606 5680

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 486 1492 445 2354 1357 1452

8. Dohadné ucty aktivni 205 1986 1220 2401 232 1459

9. Jiné pohledavky 964 573 576 544 877 377
C.IV. Kréatkodoby finanéni majetek 23 428 20579 34 599 71 865 91 165 119 665
SV penize 1951 1560 2042 1961 1777 2189
2. Usty v bankach 21 477 19 019 32 557 69 904 89 388 117 476
D.l. Casové rozliseni 723 382 1172 544 775 114
?"' Néklady pFistich obdobi 306 353 490 177 284 114
3. Piijmy pfistich obdobi 417 29 682 367 491 0

zdroj: Ugetni zavérky spolecnosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

NejvyznamnéjsSi polozku aktiv tvofi dlouhodoby hmotny majetek, tvofeny zejména dopravnimi
prostfedky. DalSi vyznamnou polozkou je dlouhodoby finanéni majetek, ktery je tvofen 100 % podilem
ve spoleénosti CSAD Karvina a 25 % podilem ve spole¢nosti BUS MANAGEMENT.

3.5.2  Zdroje financovani majetku

Pfehled zdroju financovani majetku spolec¢nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014 zachycuje

nasledujici tabulka:

tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013  30.9.2014
PASIVA CELKEM 511110 515829 506830 514596 617510 541 152

A Vastni kapital 410054 422849 436468 445732 419513 454317
Al Zakladni kapital 152185 152185 152185 152185 152185 152 185
ALl Zakladni kapital 152185 152185 152185 152185 152185 152 185
All.  Kapitalové fondy 39776 39776 39776 39776 39776 39776
2. Ostatni kapitalové fondy 39776 39776 39776 39776 39776 39776
Alll. ;gﬁﬁ“’”' fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 37 17 31017 51017 62604 90710 90 710
’i\'”" Zakonny rezervni fond / Nedslitelny fond 31017 31017 31017 31017 31017 31017
Statutarni a ostatni fondy 0 0 20 000 31587 59 693 59 693
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2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 148936 168053 168076 152 380 0 668
?'IV‘ Nerozdéleny zisk minulych let 148936 168053 168076 152 380 0 668
AV XX/SIEdEK hospodareni bézného Ucetniho obdobi 38 140 31818 25 414 38787 136 842 170 978
B. Cizi zdroje 84530 78704 58381 58575 188986 78 760
B.I. Rezervy 3736 1074 1074 1037 1062 1062
B.l.1. Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpist 2400 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 1336 1074 1074 1037 1062 1062
B.Il.  Dlouhodobé zavazky 19987 22863 20655 20056 19 950 19 950
10. Odlozeny dariovy zavazek 19 987 22 863 20 655 20 056 19 950 19 950
B.IIl.  Kratkodobé zavazky 60807 54767 36652 37482 167974 57 748
?'”" Zavazky z obchodnich vztaht 21847 28784 14253 11191 17126 21650
2. Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 10 000 10 000 0 0 0 0

4, Zavazky ke spolecnikim, Clenum druzstva a  k 634 681 952 1664 128621 4942

UCastnikim sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnancim 14 912 7117 6 762 9992 7393 6 815
6. Za'\_/:azvky’ ze sociélniho zabezpeceni a zdravotniho 3461 4029 3474 3789 4022 3559
pojisténi

7. Stat - darfiové zavazky a dotace 2143 -2 860 3350 3267 3870 13792

8. Kréatkodobé prijaté zalohy 2718 3056 4293 2913 3095 3079
10. Dohadné uéty pasivni 4 893 3542 2876 3928 3112 3455
11. Jiné zavazky 199 418 692 738 735 455
C.l Casové rozligeni 16 526 14 276 11981 10 290 9011 8 075
C.I.1 Vydaje pfistich obdobi 212 273 199 453 1090 327
2. Vynosy piistich obdobi 16314 14003 11782 9837 7921 7748

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

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

3.5.3  Vyvoj hospoda feni

Hlavni polozky vykazu zisku a ztraty oceriované spole¢nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014
zachycuje nasledujici tabulka:

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

Trzby za prodej zbozi 5319 4418 6 427 4 479 5005 3104
Naklady vynalozené na prodané zbozi 4 466 3610 4 360 3645 3825 2 597
Obchodni marze 853 808 2067 834 1180 507
Vykony 313607 329920 304580 285080 282795 202152
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tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 312536 328713 303032 283144 281237 202 028
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 731 -67 102
Aktivace 1071 1207 1548 1205 1625 22
Vykonova spotifeba 162 161 180220 173017 159395 160 239 106 719
Spotfeba materialu a energie 120923 137606 137650 127035 124616 83332
Sluzby 41 238 42 614 35 367 32 360 35623 23 387
Pfidana hodnota 152299 150508 133630 126519 123736 95 940
Osobni naklady 139487 134112 135821 137398 132747 103 658
Mzdové néklady 103696 97057 97628 100325 95657 75 842
Odmeény ¢lenlim organt spoleénosti a druzstva 701 720 1380 720 720 270
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 32 765 34 069 33804 33429 33 386 25238
Socialni naklady 2325 2 266 3009 2924 2984 2 307
Dané a poplatky 16 574 19 005 13 745 8929 9444 6 905
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 40 112 46 680 45 489 48 201 46 744 33713
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 68 038 69 816 86 941 45 007 40 649 39672
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2 357 878 25030 937 2681 2674
Trzby z prodeje materialu 65 681 68 938 61911 44 070 37 968 36 998
ﬁwaasttea;tig?u\/é cena prodaného dlouhodobého majetku a 62 114 66 112 81 421 41 386 37512 36 952
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1089 1002 23 149 4 1782 1944
Prodany material 61025 65110 58272 41382 35730 35008
Epine s reen S VR PORIS Y PO a2 sow s a0
Ostatni provozni vynosy 91121 90202 101344 106631 108878 81 439
Ostatni provozni néklady 7116 7 316 8924 5883 3432 2585
Provozni vysledek hospoda Feni 46 299 39 600 31427 36 435 43 211 33238
Trzby z prodeje cennych papir a podill 0 0 0 0 9704 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 25 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 8 750 91 153 137 500
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 8 750 91 153 137 500
Vynosové droky 617 687 276 647 612 301
Nékladové uroky 341 249 189 0 0 0
Ostatni finan¢éni vynosy 1741 593 890 418 665 102
Ostatni finan¢ni naklady 1924 1841 837 722 686 175
Finan éni vysledek hospoda Feni 93 -810 140 9093 101423 137 818
Dan z pfijm0 za béZnou €innost 8 252 6972 6 153 6 741 7792 78
- splatna 6 983 4097 8 361 7 340 7898 78
- odlozena 1269 2875 -2 208 -599 -106 0
Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 38 140 31818 25414 38787 136842 170 978
Vysledek hospoda Feni za U €etni obdobi (+/ -) 38 140 31818 25414 38787 136842 170 978
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2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 46 392 38 790 31567 45528 144634 171 056

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

Polozky trzby z prodeje materialu a prodany material predstavuji trzby z prodeje pohonnych hmot,
oleju, maziv, nahradnich dild, technickych plynd a pneumatik vramci servisni €innosti. Ostatni
provozni vynosy predstavuji dotace kraje a obci na kryti prokazatelné ztraty a dotace EU.

3.5.4  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni analyza

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

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

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

3.5.4.1 Horizontalni analyza G ¢éetnich vykaz G

Z horizontalni analyzy Gcetnich vykazu vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
—  bilanéni suma byla ve sledovaném obdobi stabilni, pouze mezi lety 2012 a 2013 doSlo
kjejimu naristu o 20%, coz bylo zplsobeno naristem obéznych aktiv, zejména
kratkodobych pohledavek za ovladajici a fidici osobou;

—  na strané pasiv doSlo mezi roky 2012 a 2013 k néardstu cizich zdroju zplsobenému zvySenim
kratkodobych zavazk( ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a jinym G¢astnikim sdruZent;

—  mezilety 2009 az 2011 dochéazelo k poklesu provozniho vysledku hospodarenti, v letech 2011
az 2013 naopak provozni vysledek hospodareni vykazoval naruast.

3.5.4.2 Vertikalni analyza U €etnich vykaz U

Z vertikélni analyzy Gcetnich vykazl vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
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—  podil dlouhodobého majetku na aktivech ve sledovaném obdobi klesal ze 77 % na 72 %
v roce 2012 a v roce 2013 klesl pfiblizné na Uroven 60 %. Podil obézného majetku se mirné
zvySoval, a to z podilu 22 % na 28 % v roce 2012 a na Groven 39 % v roce 2013;

- nejvyznamnéjsi podil na celkovych pasivech ma vlastni kapital. Jeho podil ve sledovaném
obdobi postupné rostl z 80 % na 86 %, coz bylo zpusobeno zejména kumulaci ziskd, ovSem
v roce 2013 jeho podil poklesl na Groven 68 %;

— ve vykazu zisku a ztrat tvofi nejvétSi ¢ast naklad( vykonova spotfeba, ktera se pomérné
stabilné udrzuje po celé sledované obdobi na drovni 50 - 55 %, a déle pak osobni naklady,
které se ve sledovaném obdobi pohybuji na Grovni 40 - 47 %.

355 Pomérové ukazatele

Zpusob vypodtu jednotlivych pomérovych ukazateld je uveden v Pfiloze €. 1 tohoto znaleckého
posudku.

3.5.5.1 Ukazatele rentability

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

Rentabilita (vynosnost) 2010 2011 2012

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 7,52% 6,21% 5,04% 7,54% 22,16%
Rentabilita trzeb ze Z s Uroky 12,04% 9,58% 8,22% 13,40% 47,55%
Obrat celkovych aktiv 0,62 0,65 0,61 0,56 0,47

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 9,30% 7,52% 5,82% 8,70% 32,62%
Rentabilita trzeb 11,96% 9,52% 8,17% 13,40% 47,55%
Finan¢ni paka 1,25 1,22 1,16 1,15 1,47
Obrat aktiv 0,62 0,65 0,61 0,56 0,47

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Ocenovand spole¢nost po celé obdobi dosahovala kladnych hodnot rentability. Rentabilita aktiv i
vlastniho kapitdlu v letech 2009 - 2011 klesala, coz bylo zpusobeno ristem likvidity spoleénosti
(kumulovanim likvidnich finanénich prostfedkl na bankovnich Uétech) a zejména poklesem pfidané
hodnoty spole¢nosti pfedevSim z divodu néarlstu cen pohonnych hmot, ktery se projevil do nakladd
na material. Naopak vletech 2012 a zejména vroce 2013 doSlo k vyraznému narGstu hodnot
rentabilit, coz bylo dano zejména narastem vysledku hospodarfeni z bézné ¢innosti diky prodeji 25 %
podilu ve spole¢nosti TRANSCARGO, s.r.o. a pfijatych dividend.
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3.5.5.2 Ukazatele likvidity

Dostate¢nd likvidita je jednou z nezbytnych podminek dlouhodobé existence obchodniho zavodu.
Ukazatele likvidity stoji uréitym zpusobem proti ukazatelim rentability. Pokud ma byt obchodni zavod
schopen splacet své zavazky fadné a v€as musi drzet ur€ité mnozstvi penéznich prostfedkd v
obéZnych aktivech — to ale snizuje rentabilitu vioZzeného kapitalu.

Likvidita (platebni schopnost) 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

Pracovni kapital (tis. K&) 53 644 58 264 87 438 105 113 72 645 131 381
Pracovni kapital na aktiva 10,50% 11,30% 17,25% 20,43% 11,76% 24,28%
Bé&zna likvidita 1,88 2,06 3,39 3,80 1,43 3,28
Pohotova likvidita 1,48 1,60 2,58 2,97 1,26 2,79
Penézni likvidita 0,39 0,38 0,94 1,92 0,54 2,072

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Béhem sledovaného obdobi se zvySoval podil pracovniho kapitalu na aktivech kromé roku 2013, kdy
doSlo k poklesu zejména diky nardstu kratkodobych zavazk(. Ukazatele likvidity dosahuji
pozadovanych hodnot a spole¢nost nemé problémy platit své splatné zavazky. Na druhou stranu neni
prilis zadouci, aby stale rostly, jelikoz jejich rast pusobi negativné na rentabilitu (tyto prostfedky je
zadouci investovat s vySSi mirou vynosu nez arok na bankovnich Gétech).

3.5.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivnost, se kterou obchodni zavod vyuZiva vybrané slozky svého
majetku. Konstrukce téchto ukazateld je dvojiho typu, a sice jako poctu obrati nebo doby obratu.

Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013

Doba obratu aktiv 584,95 563,14 594,82 648,67 783,15
Doba obratu zasob 27,96 27,62 34,65 39,55 35,95
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 76,22 73,31 70,38 49,61 153,59
Doba splatnosti kratkodobych zavazk 69,59 59,79 43,02 47,25 213,03
obchodni prebytek / deficit -6,62 -13,52 -27,36 -2,36 59,44

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Ocenovana spole¢nost dosahovala vysokych hodnot ukazatele doba obratu aktiv, coz je dano
zejména kapitalovou naro¢nosti podnikatelské c¢innosti (vlastnictvi rozsahlého vozového parku).

Dulezitym ukazatelem je doba inkasa kratkodobych pohledavek, ktera by méla ukazovat, jak rychle je
spole¢nost schopna inkasovat své pohledavky. Spoleénost v letech 2009 — 2012 dosahovala vysSi
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doby inkasa kratkodobych pohledavek nez doby splatnosti kratkodobych zavazkud, coz naznaduje
oslabeni obchodni pozice spole¢nosti, ovSem v roce 2013 doba splatnosti kratkodobych zavazki
prevysila dobu inkasa kratkodobych pohledavek, coz bylo dano zejména narustem kratkodobych
pohledavek a zavazk(i mezi spfiznénymi osobami vzniklymi z titulu dividend.

3.5.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o zdrojich financovani obchodniho zavodu, drovni véfitelského rizika,
a tim mj. i moznosti dalSiho zadluZovani spole¢nosti.

Zadluzenost (dlouhodoba finan  €éni rovnovaha) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 16,54% 15,26% 11,52%  11,38%  30,60% 14,55%
Urokové kryti I. 117,69 134,93 163,99 - - -

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti CSAD Havifov za roky 2009-2013, Géetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014, vlastni
vypocty

Ocenované spole¢nost nema problémy s hrazenim nékladovych Urokd a vykazuje po celé sledované
obdobi nizkou G¢etni zadluzenost, vyjimku tvofi rok 2013, kdy doSlo k narlstu cizich zdroji zvySenim
kratkodobych zavazku. Ukazatel drokového kryti Fika, kolikrat jsou Uroky z poskytnutych avért kryty
vysledkem hospodareni, ¢im vy3Si tedy tento ukazatel je, tim svéd¢i o lepSi finanéni situaci ve
spolecnosti. Vroce 2012 a 2013 spole¢nost neevidovala nakladové droky, proto nebyl ukazatel
vyjadren.

3.5.6 Zaver

Zavérem finanéni analyzy, kter4 hodnoti historicky vyvoj spolednosti CSAD Havifov, Ize fici, Ze
finanéni zdravi a stabilita ocefiované spole¢nosti je na dobré Urovni. Hlavni ukazatele hodnotici
finanéni stav spole¢nosti z riznych pohledd dosahly vétSinou uspokojivych aZz velmi dobrych hodnot.
Na zékladé sumarizace vSech vySe provedenych analyz Ize ucinit zavér, ze existence spole¢nosti neni
do budoucna ohroZena.
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3.6 Zavery provedenych analyz a p Fedpoklad going -concern

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

Tato skuteénost umoZiiuje pouZit pro ocenéni spole¢nosti CSAD Havifov vynosovou metodu. JelikoZ
se jedna o spole¢nost se stabilnimi vysledky a v budoucnosti neni planovany rist, ale zachovani
vysledkl ve vySi zejména poslednich let, je pouzita metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu. Tato
metoda vychazi zjiz dosazenych vysledk( spole¢nosti s pfedpokladem jejich opakovéani
v budoucnosti, blize viz Kapitola 4.
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POSUDEK

4 Pouzité metody ocen éni

Ocenéni akcii spole¢nosti CSAD Havifov bylo provedeno nize uvedenymi metodami: vynosc.
- Vynosovou metodou kapitalizovanych &istych vynost,

—  Metodou ucetni hodnoty na principu historickych cen.

Vysledkem ocenéni témito metodami je hodnota obchodniho zavodu na uUrovni jméni, kterd byla
v poslednim kroku (Kapitola 8) pfevedena na zakladé pro rata vypoCtu na hodnotu jedné akcie
spole¢nosti CIDEM.

Zakladem ocenéni pausalni metodou kapitalizovanych Cistych vynosu je odhad trvale odnimatelného
Cistého vynosu krozdéleni. Jedna se o dlouhodobé udrzitelny vysledek hospodareni z hlavni
podnikatelské €innosti, ktery je mozné z podniku odc&erpat, aniz by dochazelo k naruSeni majetkové
podstaty spole¢nosti.

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

Hodnota podniku, resp. akcii se nasledné stanovi pomoci vzorce pro véénou rentu, kdy trvale
odnimatelny ¢isty vynos je délen kalkulovanou Grokovou mirou. Poté se pfi¢te hodnota neprovoznich
aktiv k datu ocenéni.

V souladu s vySe uvedenym je mozné konstatovat, ze jsou splnény zakladni premisy pouZzitelnosti
metody kapitalizovanych Cistych vynosu protoze:
—  z dlouhodobého hlediska neni ohrozena existence podniku,

—  podnik bude v budoucnu dosahovat minimalné trvaly Cisty vynos k rozdéleni, na kterém je
ocenéni zalozeno.

Jak uvadi Marik (2011, strana 272) ocenéni metodou kapitalizovanych Cistych vynosl se vyznaduje
témito rysy:

—  zéakladem ocenéni je vynosovy potencial,

—  budouci rdstové moznosti nejsou zpravidla brany v Gvahu,

-  predpokladame, ze dosavadni potencial bude mozno udrzet investicemi ve vysi odpis(,

—  soucéasny vynosovy potencial je vyvozovan z arovné vynos( v poslednim roce pred datem
ocenéni. ProtozZe tento vynos nemusi byt reprezentativni, snazime se jej objektivizovat tak,
Ze zkouméame vynosy k rozdéleni za poslednich 3 — 5 let.
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Na zakladé vySe uvedenych bodd povazujeme v pfipadé ocenéni spoleCnosti metodu
kapitalizovanych ¢istych vynosl za odpovidajici.

Ocenéni na zakladé analyzy majetku nemd, i s pfihlédnutim k tomu, Zze naSim Ukolem je v tomto
posudku stanovit trzni hodnotu akcii spole€nosti, zadny samostatny vyznam (Mafik, 2011a, str. 425).
Slouzi tedy spis jako doplnkova informace o hodnoté majetku spole¢nosti. V ramci majetkovych metod
ocenéni byla vzhledem ke své prikaznosti pFi stanoveni hodnoty akcii spoleénosti CSAD Havifov
pouzita metoda Ucetni hodnoty na principu historickych cen. Tato metoda je pouzivana predevsim
jako doplnkova k hlavni ocenovaci metodé. Vychazi z historickych pofizovacich cen majetku
upravenych dle ucetnich principl na zustatkové ceny a z nominalni hodnoty zavazkd evidovanych
k datu ocenéni v Ucetnictvi. Hlavni vyhodou metody Gc€etni hodnoty je jeji prikaznost a srozumitelnost

pro uzivatele jejiho vysledku. Mezi nejvétSi nevyhody patfi jeji nizSi vypovidaci schopnost z diivodu
odklonu ucetnich principl od reality. Typickymi pfiklady tohoto odklonu jsou:

0] standardizované nastaveni U¢etnich odpisd majetku,

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

(iii) aktiva a zavazky, které nejsou v Ucetnich vykazech uvedeny (napf. leasing, know-how).

Ocenéni jméni spoleénosti CSAD Havifov metodou G&etni hodnoty na principu historickych cen je
provedeno v Kapitole ¢&. 6.

Ucetni ocenéni tak ma v ramci ocenéni obchodniho zavodu spiSe dopliikovou roli.
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5 Metoda kapitalizovanych &istych vynos @ (KCV)

5.1 Trvale odnimatelny €isty vynos

Trvale odnimatelny cisty vynos krozdéleni je zakladem vynosové hodnoty stanovené pauSalni

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

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

upravuje zejména o tyto polozky:

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

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

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

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

- privatni vydaje nesouvisejici s ¢innosti podniku,

- prfipocteni fakticky nevyplacenych ackoliv implicitné realizovanych mezd,

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

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

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim

(+) Odpisy

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

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

(+) Mimoradné naklady

Upraveny vysledek hospoda feni pred odpisy

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

vysledkl hospodareni s tim, Ze vysledky hospodareni pozdéjSich obdobi maji zpravidla vétsi vahu nez
vysledky let pfedchazejicich. Navic se provadi eliminace extrémnich hodnot.
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Pro vypodet trvale odnimatelného gistého vynosu spoleénosti CSAD Havifov byly pouZity udaje
z G&etnich vykazl za roky 2009 — 2013°. Vzhledem k vysledkam spoleénosti k 30.9.2014, uvedenych
v dostupnych Ucetnich vykazech, Ize ocekavat za rok 2014 podobny vyvoj hospodareni jako v roce
2013, ¢imz se potvrzuje predpoklad dlouhodobé udrzitelného vysledku hospodafeni z hlavni
podnikatelské ¢innosti.

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

2009 2010 2011 2012 2013 Soucet

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim 46 392 38 790 31567 45528 144 634

(+) Odpisy 40 112 46 680 45 489 48 201 46 744

(-) Finanéni vynosy -2 358 -1280 -1 166 9815  -102 134

(+) Finanéni naklady mimo Groky 1924 1841 837 722 711

(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -68 038 -69 816 -86 941 -45 007 -40 649

(+)_ Zust.cena prodaného dlouhodobého 62 114 66 112 81 421 41 386 37512

majetku

gggﬁs‘;e”y vysledek hospoda Feni UVH pied 80 146 82 327 71207 81015 86 818

Mira inflace (%) 1,0 15 1,9 3,3 14

Cenovy index fetézovy 1,01 1,015 1,019 1,033 1,014

rC(:)cirLljovy index bazicky vztazeny k poslednimu 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000

UVH upraveny o inflaci 86 828 87 873 74 587 82 149 86 818

Véhy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaci x vahy 86 828 175 746 223 760 328 597 434 090 1249021

* (idaje o mife inflace v CR vychazeji z Makroekonomické predikce MF (viz Kapitola 3.3)

Trzby za prodej materidlu a naklady na prodany material byly Znaleckym Ustavem zahrnuty do
upraveného vysledku hospodareni, nebot se jedna o vysledky pravidelné se opakujici zjedné
z provoznich ¢innosti podniku. Trzby a zustatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku na
druhou stranu nelze zahrnout, nebot se ve vétSiné pfipadd jedna o odprodej starych autobus(, coz je
jednorazova operace.

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

Trvale odnimatelny €isty vynos pred odpisy 83 268
Odpisy z roku 2013 46 744
Trvale odnimatelny €isty vynos p fed dani 36 524
Dariovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 36 524

% Znalecky Gstav mél k dispozici i G&etni vykazy k 30.9.2014 a pfihlédl k nim pfi stanoveni TOCV.
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Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 83 268
Darovéa sazba k datu ocenéni 19%
Dan 6 940
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 29 584

Dle n&zoru Znaleckého Ustavu investice na Urovni odpist dosazenych vroce 2013 postacuji
dlouhodobé na udrZeni substance podniku a dosahovani trvale odnimatelného Cistého vynosu.

5.2 Kalkulovana urokova mira - model oce novani kapitalovych aktiv

Kalkulovana urokova mira je pfi aplikaci pausalni metody KCV odhadovana na Grovni nakladi
vlastniho kapitalu, protoze se pfi vypo¢tu hodnoty pracuje s €istymi vynosy pro vlastniky a vysledkem
ocenéni tak je pfimo hodnota vlastniho kapitalu ocefované spolecnosti. Je-li pak cilem ocenéni trzni
hodnota, mélo by se dle odborné literatury a mezinarodnich ocefovacich standardd pfi jejim
stanoveni vychazet primarné z trznich dat. V praxi se proto v souladu s odbornou literaturou stanovuje
kalkulovana urokova mira zejména pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Model ocenovani kapitalovych aktiv je nejrozSifenéjSim zpusobem stanoveni nakladu vlastniho
kapitélu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich. Modifikace
CAPM vychazi z nasledujici rovnice:

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

kde

Nyk = odhad nékladu vlastniho kapitalu,

re = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist USA,

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

podniku,

RPT  =rizikova prémie kapitadlového trhu USA,

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

a Ucetni hodnoty vlastniho kapitélu,

Rs = pfirdzka za nizsi likviditu ocefiovanych vlastnickych podild.

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



Strana 39 z 50

Jako bezrizikova Urokova mira byl pouzit dlouhodoby pramér vynosnosti T.Bonds (za obdobi 1928 az
2013), ktera €ini 2,52 % p.a. (zdroj: www.damodaran.com).

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

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

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

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

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

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od 8 podobnych podnik,
které jsou obchodovany na akciovych trzich). Obvykle se koeficient B odhaduje z priméru za podobné
podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA. Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypoctu CAPM byl z téchto divodd stanoven na drovni primérného B (nezadluzeny)
pro odvétvi Transportation ve vysi 0,86 pro podniky z USA (www.damodaran.com). Vybrané odveétvi
dle nazoru Znaleckého Ustavu nejvice odpovida podnikatelské ¢innosti spole¢nosti CSAD Havifov.

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

VySe rizikové prémie zemé byla ziskadna zjiz pouzitého zdroje www.damodaran.com. Pfi jejim
stanoveni se vychazi zratingu konkrétni zemé (Ceska republika dosahla u agentury Moody's
hodnoceni Al). Riziko selhani zemé tak pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz
zahrnuje rozdil volatility akciového trhu avolatility trhu vladnich dluhopist (blize viz
www.damodaran.com — Estimating Country Risk Premiums).
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Model CAPM vychazi z dat o spole¢nostech obchodovanych na kapitalovych trzich. Tyto spole€nosti
jsou obvykle stfedni a vétSi velikosti. Velké obchodni zavody jsou pfitom investory vnimany jako méné
rizikové nez obchodni zavody malé. Ekonomicka teorie tento zavér potvrzuje s tim, Zze disledkem této
situace je také to, Ze investofi do menSich obchodnich zavodl pozaduji za vy3Si podstoupené riziko
také vysSi vynosnost investovaného kapitdlu. Tuto Uroven nakladl vlastniho kapitdlu v pfipadé
mensich spole¢nosti vSak zékladni model CAPM nezachycuje. VySe uvedené argumenty tedy nutné
vedou k tomu, aby v ndkladech vlastniho kapitalu zjiSténych pomoci zakladniho modelu CAPM byla
zohlednéna opodstatnéna pfirdzka za podstoupeni rizika investice do mensiho obchodniho zavodu.
V nami vyuzitém modifikovaném modelu CAPM je tato pfirdZzka oznacena jako R1. Zdrojem pro tuto
pfirazku byla publikace IBBOTSON*, kde jsou uvedeny statistiky spole¢nosti na americkych
kapitalovych trzich, rozdélenych do deseti decill podle trzni kapitalizace. Z uvedenych trznich statistik
je pro kazdy decil dopoctena rizikova prémie, kterou Ize pfifadit vlivu velikosti obchodniho zavodu. Pro
Ucely tohoto posudku byla s ohledem na velikost Ocefiované spolecnosti vybrana pfirdzka firem z 10.
decilu.

V souladu s vySe uvedenou metodikou modifikované rovnice CAPM byla dale pfi vypoctu kalkulované
urokové miry aplikovana pfirazka za mensi spole¢nost ve vysi 6,01 %.

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

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

Vypocet kalkulované Grokové miry je shrnut v nasledujici tabulce:

Bezrizikova sazba 2,52%
Rizikova prémie 4,62%
‘Betanezaduzera o086
Vysledna struktura CK/VK (v trzni hodnoté) 0
Beta zadluZena 0,86
‘Rizikova prémie zeme  1,08%
‘Rozdilvinflaci 77 000%

* IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2013, Yearbook. Chicago : Morningstar, 2014
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Specifické pfirazky 6,01%
Néaklady vlastniho kapitéalu 13,55%

U pau$alni metody je tfeba dale kalkulovanou Grokovou miru o€istit o inflaci, ktera je jiz obsazena ve
vynosnosti statnich dluhopisti, a tim spocist redlnou bezrizikovou vynosovou miru (resp. realnou
kalkulovanou urokovou miru). DGvodem je skute¢nost, Zze pauSéalni metoda kapitalizovanych €istych
vynost poéita s TOCV ve stalych cenach. Vyse dlouhodobé odekavané inflace byla stanovena
s ohledem na dlouhodobé inflagni cile Ceské narodni banky. V dlouhodobém horizontu stanovila CNB
nésledujici inflacni cil:
- Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, ktery je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
euroz6né. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace
neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany.

CNB ve svych &tvrtletng zvefejiovanych zpravach o inflaci prognézuje celkovou inflaci, ktera odpovida
ve sledovaném horizontu s definovanou mirou spolehlivosti stanovenym inflaénim ciliim.

Vzhledem ktomu, Ze vynosové ocenéni paudalni metodou KCV je zaloZeno na predpokladu
nekonecného trvani podniku, vyse dlouhodobé ocekavané inflace byla stanovena dle dlouhodobého
infla¢niho cile CNB platného od roku 2010 do pfistoupeni CR k eurozoné ve vysi 2 %.

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

Nominalni kalkulovana urokova mira (véetné inflace) 13,55%

(-) Dlouhodobé predikovana mira inflace v CR 2,00%

Realna kalkulovana trokova mira (bez inflace) 11,55%
5.3 Stanoveni hodnoty oce novaného podniku

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

Kde:

I
E
1

hodnota podniku netto,

—
o]
(@]
<
1

trvale odnimatelny &isty vynos,

kalkulovanéa urokova mira.
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Po dosazeni ¢iselnych hodnot:
H, =29584/0,1155

K datu ocenéni &ini po zaokrouhleni na celé tisice obchodni jméni spolednosti CSAD Havifov na
Urovni provozné nutného investovaného kapitalu 256 072 tis. K¢.

5.4 Ocenéni neprovozniho majetku

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

Mezi provozné nepotfebny majetek Ize zafadit 100% podil ve spole¢nosti CSAD Karviné a 25 % podil
ve spole€nosti BUS MANAGEMENT. Tyto obchodni podily byly ocenény pro rata dle hodnoty jméni
dané spole&nosti. Ocenéni jméni spolednosti CSAD Karvina je uvedeno v pfiloze &. 1 a spolednosti
BUS MANAGEMENT v pfiloze €. 3.

Spole &nost Podil / Iméni Hodnota podilu /

P obchodni podil obchodniho podilu
CSAD Karvina 100% 295 651 295 651
BUS MANAGEMENT 25% 8 850 2213

55 Vysledna hodnota stanovena pausalni metodou K CV
Vynosova hodnota provozni 256 072
Neprovozni majetek k datu ocenéni 297 864
Hodnota vlastniho kapitalu podie K~ €V 553 935

HODNOTA JMENi SPOLECNOSTI €SAD HAVIROV
STANOVENA PAUSALNI METODOU KAPITALIZOVA NYCH CISTYCH VYNOSU

€ini ke dni ocen éni a po zaokrouhleni

553 935 000 Ké.
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6 Metoda U €etni hodnoty na principu historickych cen

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

(@) standardizované nastaveni U¢etnich odpisd majetku,

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

(iii) aktiva a zavazky, které nejsou v Ucetnich vykazech uvedeny (napf. leasing, know-how).

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

V rdmci vypoctu netto hodnoty obchodniho zavodu se od U€etni hodnoty aktiv odecte Ucetni hodnota
zavazka, tj. soucet cizich zdroji a ¢asového rozliSeni.
6.1 Aktudalni p fehled aktiv evidovanych v i €etnictvi

Majetek spole¢nosti CSAD Havifov mél podle nam poskytnutych Géetnich vykazi 30.9.2014
nasledujici strukturu.

tis. K& 30.9.2014

AKTIVA CELKEM 541 152

B. Dlouhodoby majetek 351 909
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 648
3. Software 648

B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 250 052
B.Il.L1. Pozemky 53421
2. Stavby 69 474

3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 119 022

7. Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 4 853

8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 3282
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek 101 209
B.lIIl.1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 100 709
2. Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 500
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C. Obézna aktiva 189 129
C.l Zasoby 28 053
C.I.L1.  Material 26 653
3. Vyrobky 1339
5. Zbozi 61
C.11. Kratkodobé pohledavky 41 411
C.IIl.L1. Pohledavky z obchodnich vztah( 32444
6. Stat - darfiové pohledavky 5680
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1452
8. Dohadné ucty aktivni 1459
9. Jiné pohledavky 377
C.Iv. Kratkodoby finanéni majetek 119 665
C.IV.1. Penize 2189
2. Ugty v bankéch 117 476
D.I. Casové rozligeni 114
D.l. 1. N&klady pFiStich obdobi 114

Zdroj: Uetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

6.2 Aktualni p fehled zadvazk 4 evidovanych v G €etnictvi

Cizi zdroje spolegnosti CSAD Havifov mély podle ndm poskytnutych Ggetnich vykazt k 30.9.2014

nasledujici strukturu:

B. Cizi zdroje 78 760

B.I. Rezervy 1062

4,  Ostatni rezervy 1062

B.II. Dlouhodobé zavazky 19 950

10. Odlozeny darovy zavazek 19 950

B.Ill.  Kratkodobé zavazky 57 748

B.lll.1. Zavazky z obchodnich vztaht 21 650

Zévavzky' ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a k Géastnikim 4942
sdruzeni

5. Zavazky k zaméstnancim 6 815

6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 3559

7. Stéat - danové zavazky a dotace 13792

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 3079

10. Dohadné ucty pasivni 3455

11. Jiné zavazky 455

C.l. Casové rozligeni 8075
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tis. K& 30.9.2014

C.I.1. Vydaje pristich obdobi 327
2. Vynosy pristich obdobi 7748

Zdroj: Uetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

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

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

Aktiva 541 152
Zavazky 86 835
Uéetni hodnota netto 454 317

HODNOTA JMENI SPOLECNOSTI CSAD Havifov a.s. UR CENA
METODOU uéetni hodnoty na principu historickych cen €ini k datu ocen éni a po zaokrouhleni

454 317 tis. K &
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7 Shrnuti pouzitych zp Gsob G (metod) ocen éni

Jak jiz bylo uvedeno v Kapitole 4 tohoto znaleckého posudku, bylo pro spinéni zadaného znaleckého
Ukolu pouzito vice metod (zpUsobl) ocenéni. Jednalo se o:

- vynosovou metodu kapitalizovanych €istych vynosu

—  metodu Ucéetni hodnoty na principu historickych cen.

Kazda z uvedenych metod vedla k jinému vysledku. Z logiky obchodniho zakoniku je vSak zfejmé, ze
vysledna hodnota nemuze byt uréena jako interval, ackoliv by to z povahy véci bylo spravnéjsi, ale
pouze jako jedna konkrétni ¢astka.

Vysledna hodnota muize byt, je-li k dispozici nékolik odliSnych hodnot zjisténych rlznymi metodami,
stanovena na drovni:
- Priméru hodnot zjiSténych at jiz na zakladé vSech ¢&i pouze nékterych z pouzitych metod —
byt by se jednalo o priamér vazeny, odborna literatura tento postup jednoznacné
nedoporucuje.

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

Doporuéeni uvadéna v odborné literatufe® tykajici se pouzitych metod ocenéni jsou nasledujici:

- Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi — je vhodna tam, kde nejsou splnény nékteré
pfedpoklady pro pouziti metody DCF, tzn. tam, kde nejsme schopni dlouhodobé planovat
penézni toky, pfedevSim investi¢ni vydaje. Dale je odlvodnitelné vyuzit ji v pfipadé ocenéni
obchodniho zavodu se stabilnimi vysledky a pasobiciho v necyklickém odvétvi. PauSalni
varianta metody kapitalizovanych ¢istych vynosu je pak vhodna tam, kde je mimoradné
obtizné odhadnout budouci vyvoj, ale pfitom Ize pfedpokladat, Zze obchodni zavod bude

dosahovat minimalné dosavadnich &istych vynos.

- Ugetni hodnota — jeji vyhodou je zejména prilkaznost a snadna reprodukovatelnost s tim, Ze
ma urcitou vypovidaci schopnost o historickych cenach majetku spolec¢nosti. Na druhou
stranu vSak pravé skutec¢nost, ze ,nehledi do budoucna a nedokaze tak kvantifikovat
ocekavané budouci uzitky véetné vycisleni pfislusného rizika jejich dosazeni, zpusobuje, ze

® Napt. MARIK, Milos. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3. upr. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2011, s. 424-426. ISBN 978-80-86929-67-5.
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jeji vyznam pro stanoveni trzni hodnoty obchodniho zavodu je veskrze jen pomocny.
Vysledna hodnota stanovena touto metodou navic nezohledriuje potencialni zavazky.

Na zakladé vySe uvedenych doporu¢eni odborné vefejnosti a po zvazeni vSech relevantnich
skuteénosti volime vyslednou hodnotu na Grovni hodnoty stanovené metodou kapitalizovanych ¢istych

vynosd.

Shrnuti vysledkd ocenéni je patrné z nasledujici tabulky (K¢):

Vysledna hodnota

L. Hodnota dle zvolené Véaha ve vysledné .
Metoda ocen éni . . (véha * hodnota dle
metody (K €) hodnot é )
zvolené metody)
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu 553 935 000 1 553 935 000
Ugetni hodnoty na principu historickych cen 454 317 000 0 0
Celkem 553 935 000
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8 Hodnota jedné akcie spole énosti CSAD Havifov

Jak jiz bylo uvedeno v Kapitole 4., poslednim krokem je pfepocet hodnoty jméni spoleénosti CSAD
Havifov na hodnotu jedné akcii spole¢nosti pro tcely vefejné drazby akcii.

V nasledujici tabulce je uveden pfepocet hodnoty jméni spoleénosti CSAD Havifov na hodnotu jedné
akcie na tzv. pro rata bazi.
Jmenovita

hodnota akcii Vysledna hodnota Vysledna hodnota
(K€) (K€) na akcii (K €)

kmenové akcie na jméno 1000 K& 152185 152 185 000 553 935 000 3640

Jmenovita Pocet

hodnota (K €) ((S)

Hodnota jedné akcie o0 jmenovité hodnot & 1 000 K¢ spole énosti CIDEM ¢ini k datu ocen éni

3 640 Ké.
9 Zaver
Cilem predloZeného znaleckého posudku bylo stanoveni odhadu ceny akcii spole¢nosti CSAD

Havifov a.s., se sidlem Té&3inska 1297/2b, Podlesi, PSC 736 01, Havifov, IC: 451 92 081, v misté a
Case obvyklé pro ucely jejich vefejné drazby k datu ocenéni 30.9.2014.

Hodnota predmétu ocenéni byla uréena k 30.9.2014.

Na zéklad é provedené analyzy k uvedenému datu  €ini hodnota jedné akcie 3 640 K¢.

Uvedena hodnota je bez pfipadné DPH.
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10 Seznam p¥iloh
1. Ocenéni spoleénosti CSAD Karvina a.s. (21 stran)
2. Ocenéni spole¢nosti CSAD Frydek - Mistek a.s. (20 stran)
3. Ocenéni spole¢nosti BUS MANAGEMENT, a.s. (6 stran)

4. Vypocet jednotlivych pomérovych ukazatell (1 strana)
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1 Znalecka dolozka

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

- ocenovani podnik,

- ocefovani movitého a nemovitého majetku véetné technologi,

- ocenovani nehmotného majetku,

- ocenovani nepenézitych vkladu do obchodnich spolegnosti,

- ocenovani majetku a zavazkl pfi transformacich obchodnich spole&nosti,
- hodnoceni projektl transformaci obchodnich spoleénosti,

- ocenovani cennych papir(,

—  Ucetni evidence.
Znalecky ukon je zapsan pod poradovym &islem 1/ 746 / 2015 znaleckého deniku.

Na vypracovani tohoto znaleckého posudku se podileli Ing. Pavel Kohoutek, Ing. Simona Jilkova, Ing.
Tomas Podskubka, Ph.D. a Ing. Jifi Hlava¢, Ph.D. Ing. Jifi Hlava¢, Ph.D. a/nebo Ing. Tomas
Podskubka, Ph.D. mohou osobné stvrdit spravnost tohoto posudku &. 1/ 746 / 2015 a mohou podat
Zadana vysvétleni pfed organem veiejné moci.

Za zpracovatele:

Ing. Pavel Kohoutek Ing. Tomas Pod&kubka, Ph.D.

consultant senior manager

Jednatel spole¢nosti:

N

OA L
/,/\;- 1 \:)r \ ‘{')’!«",
/ I N e
{7 s |2 \ Ing. Jifi Hlavag, Ph.D.
(S & | A s <) :
1\’..: 2 | o) jednatel
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Ocenéni spole énosti CSAD Karvina a.s
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1 Ocenéni jm éni spole énosti CSAD Karvina

11 Identifika éni idaje spole énosti CSAD Karvina
Obchodni firma CSAD Karvina a.s.
Sidlo Karvina - Nové Mé&sto, Bohuminska 1876/2, PSC 735 06
Identifikacni Eislo 451 92 090
Pravni forma akciova spole¢nost
Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé
Oddil — vlozka oddil B, vlozka 370
Den zapisu do obchodniho rejstfiku 30. dubna 1992
Zéakladni kapitél 193 536 000,- K&
Statutarni organ — predstavenstvo Ing. Tomas Vavrik, dat. nar. 15. Gnora 1972

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

Radoslav Bendik, dat. nar. 28. listopadu 1968

Jedinym akcionaFem spolegnosti CSAD Karvina je k datu ocenéni spoleénost CSAD Havifov.

CSAD Karvina byla zaloZena dne 25.4.1992 na zakladé prohlaSeni Fondu narodniho majetku Ceské
republiky o zalozeni akciové spole¢nosti dle § 172 obchodniho zakoniku sepsanym ve formé
notarského zapisu Statniho notéfstvi pro Prahu 7 a vznikla dne 30.4.1992, kdy byla zapsana do
obchodniho rejstfiku.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku byly k datu ocenéni pfedmétem podnikani spole€nosti nasledujici
ginnosti:

- opravy karosérii,

- za&mecnictvi,

- provozovani cestovni kancelare,

- provozovani €erpacich stanic s palivy a mazivy,

- opravy a montaz méfidel,

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady,

—  opravy ostatnich dopravnich prostfedkd,

- technickoorganizaéni ¢innost v oblasti pozarni ochrany,

-  ¢&innost technickych poradcu v oblasti chemie,

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
140 00 Praha 4, Antala Staska 2027/79, Tel.: +420 222 826 211, Fax: +420 222 826 312, E-Mail: valuation@tpa-horwath.cz, www.tpa-horwath.cz
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— silniéni motorova doprava nakladni,
—  silniéni motorova doprava osobni,

— opravy silniénich vozidel,

—  pronajem a plj¢ovani véci movitych,
- velkoobchod,

—  nakup, prodej a skladovani paliva maziv véetné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho nakupu,
prodeje a skladovani paliv a maziv ve spotfebitelském baleni do 50 kg na jeden kus baleni-
velkoobchod,

- maloobchod motorovymi vozidly a jejich pfisluSenstvim,
—  (0drzba motorovych vozidel a jejich pFisluSenstvi,

- realitni ¢innost,

- nakladani s odpady (vyjma nebezpecénych),

— vyroba, instalace a opravy elektronickych zafizent,

—  ¢innost technickych poradcll v oblasti bezpecnosti prace, vodniho hospodarstvi, ochrany
ovzdusi, odpadového hospodarstvi a ekologie,

- testovani, méfeni a analyzy,

—  ¢&innost technickych poradcu v oblasti energetiky,

- ¢innost podnikatelskych, finanénich, organiza¢nich a ekonomickych poradct,

- sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organiza¢né hospodéarské povahy,

- sprava a udrzba nemovitosti.

Spoleénost CSAD Karvina se zabyva poskytovanim komplexnich sluzeb osobni dopravy a servisnich
sluzeb.

1.2 Makroekonom icka analyza Ceské republiky

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

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



Strana 3z 21

1.3 Strategické analyza CSAD Karvina

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

1.3.1  Analyza vn é&jSiho potencialu

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

Hlavnimi ¢innostmi spolecnosti je provozovani silniéni osobni dopravy a poskytovani servisné
opravarenskych sluzeb.

Provozy osobni dopravy v Karviné a Orlové zajistuji formou vefejné linkové osobni dopravy prepravu
cestujicich mezi Karvinou, Orlovou, Ostravou a Bohuminem, dale pak do Ostravy, Havifova a
nacestnych obci. Rovnéz zajisStuji komplexné méstskou autobusovou dopravu v Karviné a Orlové.
DalSim okruhem podnikani vramci osobni pfepravy je pfilezitostna vnitrostatni a mezinarodni
doprava, ktera je fizena vlastni dopravné cestovni kancelafi.

Provoz servisné — opravarensky poskytuje ve své opravné v Karviné komplexni opravarenské sluzby
vlastnim dopravnim provoz(im a na zakazku i pro vozidla cizich dopravcu.

Obchodné technické sluzby zahrnuji sluzby vramci vySe uvedenych koncesnich listin a
Zivnostenskych listd.

Sluzby cestovni kancelafe zahrnuji nejen realizaci vlastnich z4jezdl s vyuzitim vlastnich zajezdovych
autobusu, ale i provizni prodeje zajezdl ostatnich cestovnich kancelafi.

Na zékladé téchto skute¢nosti ocerovanou spole¢nost fadime podle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE do dvou ftfid: 49.31 Méstska a pfiméstska pozemni doprava a 49.39 Ostatni
pozemni osobni doprava.

Odvétvi osobni silniéni dopravy bylo jiz analyzovano v rAmci strategické analyzy spolednosti CSAD
Havifov (Kapitola €. 3.4.).
1.3.2  Analyza vnit ¥niho potencialu

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

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

V oblasti vefejné vnitrostatni pravidelné autobusové dopravy se pohybuje mnoho konkurenénich
subjektl a jednotlivé kraje vypisuji tendry na zabezpeceni téchto sluzeb, kde si navzajem jednotlivi
dopravci konkuruji. NejsilngjSim konkurentem je mezinarodni spole¢nost ARRIVA MORAVA a.s.
(sougast holdingu ARRIVA TRANSPORT CESKA REPUBLIKA a.s.), kterd provozuje autobusovou
dopravu v Moravskoslezském (Ostrava, Novy Jigin, Bruntal, Tfinec a Cesky T&sin) a Olomouckém
kraji (Olomouc, Prerov, Sumperk a Jesenik).

V oblasti méstské hromadné dopravy je konkurence omezend, provozuje ji v kazdém meésté vétsSinou
pouze jeden subjekt.

1.3.2.2 Dodavatelé

NejvyznamnéjSimi dodavateli jsou dodavatelé nafty, dodavatelé dopravni techniky a leasingové
spole¢nosti. Diky velikosti spole¢nosti a faktu, Ze je soucasti skupiny CIDEM, je vyjednavaci pozice
velmi dobra, jelikoz je mozno ve velkém uplatnit mnozstevni slevy nebo slevy pro konkrétniho
zakaznika na zékladé dlouhodobé spoluprace. Vyvoj nakladu je vSak uréovan zejména cenou ropy na
svétovych trzich, kurzem koruny a celkovou inflaci ve spole¢nosti — tedy neovlivnitelnymi skuteénostmi
z pozice firmy. Obecné je mozno o¢ekéavat rast celkovych naklad( v budoucnosti.

1.3.2.3 Citlivost na sezénni a cyklické faktory

Sezoénni vykyvy v méstské hromadné dopravé maji obdobny priibéh jako v Zelezni¢ni i autobusové
dopravé, cestujici nejméné vyuzivaji méstkou hromadnou dopravu v letnich, kdy jsou prazdniny,
dovolené a navic v tomto obdobi lidé vice vyuzivaji i cyklistickou dopravu. V dalSich ¢tvrtletich neni
rozdil ve vyuzivani MHD tak velky, i kdyz se da ve 4. &tvrtleti, tedy v dobé sychravého pocasi,
vypozorovat mirny narust.

1.3.3  Zavér strat egické analyzy

Spole¢nost CSAD Karvina podnika pfevazné v regulovanych odvétvich, jako je poskytovani sluzeb
linkové dopravy a méstské hromadné dopravy v Karviné a Orlové. Tato odveétvi nejsou prilis rentabilni,
na druhou stranu existuje vefejny zajem dopravni obsluznost zachovat, a proto Ize oekavat pomérné
stabilni vysledky ztéchto c&innosti. Problémem vtéto souvislosti je fakt, Ze objem dotaci na
zabezpeceni dopravni obsluznosti v pravidelné osobni dopravé ¢asto nestac¢i na pokryti nakladd.

Spolec¢nost se snazi rozvijet doplhkové sluzby souvisejici s dopravou, jako jsou servisni sluzby. Ty
jsou zéavislé na mife nutnosti oprav vlastnich autobustd a hlavné na vyvoji hospodafské situace a
poptavky po téchto sluzbach na trhu (omezeni investic do dlouhodobého majetku v dobé recese).

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Z minulych vysledkd spole¢nosti Ize usuzovat o znacné stabilité vysledkd spole¢nosti, Ize
predpokladat ziskové fungovani spoleénosti i do budoucna.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.4 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (finan €ni analyza)

1.4.1  Ugetni zav &rky za roky 2009 az 2013 a Uéetni vykazy za obdobi 1.1. - 30.9.2014

Ugetni zavérky spolednosti CSAD Karvina za roky 2009 aZ 2013 byly ovéfeny auditorskou spolegnosti
FINAUDIT s.r.o. zapsanou v seznamu auditorll u Komory auditorl pod opravnénim cislo 154. Ve
vdech pfipadech byl vydan vyrok bez vyhrad. U&etni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014
nebyly ovéfeny auditorem.

1.4.1.1 Prehled majetku

Pfehled hlavnich polozek majetku spole¢nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:

tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
AKTIVA CELKEM 395769 394337 406675 433048 603122 407 717

B. Dlouhodoby majetek 287 167 280 445 283 184 270 214 271015 245 430
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 3516 3160 2920 2521 1166 380
3. Software 0 707 467 2521 1166 380

7. Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 3516 2 453 2 453 0 0 0
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 225112 218645 221623 209053 210734 185935
B.Il.L1. Pozemky 33523 33523 33523 30292 30291 30292
2. Stavby 78 919 76 648 74 660 72 466 71 068 69 529

Samostatné movité véci a soubory movitych

véci 112597 107998 108575 102104 104 924 81 429

7. Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 635 635 719 0 0 202
E(;nggty;rkluté zalohy na dlouhodoby hmotny 0 359 4619 4619 4833 4833

9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -562 -518 -473 -428 -382 -349
B.lll.  Dlouhodoby finanéni majetek 58 539 58 640 58 641 58 640 59 115 59 115
B.IIl.1 Podily v ovladanych a fizenych osobéach 58 539 58 640 58 616 58 615 58 615 58 615
\Ij’l(ii/(il’% v Ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 o5 o5 500 500

C. Obézna aktiva 92 782 99 042 109 382 149 979 320 073 150 858
C.l Zasoby 8 846 8 460 8 899 7 583 7101 6 702
C.I.1. Materidl 8 600 8 352 8634 7473 7024 6 645
5. Zbozi 246 108 265 110 77 57
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 282 205 5 5 5 5
C.Il.L1 Pohledavky z obchodnich vztah( 282 205 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 5 5 5 5
C.Il.  Kratkodobé pohledavky 29575 68 218 19 403 10934 160 642 12311

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
f"”' Pohledavky z obchodnich vztah 13001 10874 10269 5983 5033 5009
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 10 000 10 000 0 0 0 0
6. Stat - dariové pohledavky 4113 4909 7019 1893 4561 4912
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 792 407 367 881 519 428
8. Dohadné Gty aktivni 352 512 165 352 459 1446
9. Jiné pohledavky 1317 41516 1583 1825 150070 516
C.IV.  Kratkodoby finan&ni majetek 54079 22159 81075 131457 152325 131840
f-'v- Penize 287 644 335 1138 1128 1506
2. Uéty v bankach 53792 21515 80740 130319 151197 130334
D..  Gasové rozligeni 15820 14850 14109 12855 12035 11429
?"' Naklady pFigtich obdobi 15801 14848 13972 12850 11953 11429
3. Pfijmy pfistich obdobi 19 2 137 5 82 0

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, tGdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

Nejvyznamnéjsi polozku aktiv tvofil vletech 2009 - 2012 dlouhodoby hmotny majetek, tvoreny
predevSim dopravnimi prostfedky. V roce 2013 tvofila nejvyznamnéjsi polozku aktiv obéZzna aktiva, a
to zejména kratkodobé pohledavky z titulu dividend.

1.4.2  Zdroje financovani majetku

Pfehled zdroji financovani majetku spole€nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014 zachycuje
nasledujici tabulka:

tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
PASIVA CELKEM 395769 394337 406675 433048 603122 407 717

A Vastni kapital 343945 356948 367029 394650 483259 374 984
Al Zakladni kapital 193536 193536 193536 193536 193536 193536
Al.l. Zakladni kapital 193536 193536 193536 193536 193536 193536
All.  Kapitalové fondy 30925 30925 30925 30925 30925 30 925
2. Ostatni kapitalové fondy 30925 30925 30925 30925 30925 30925
AL ZR:;E’Srl‘(’S' fond, nedélitelny fond a ostatni fondy 55 555 37305 37956 59350 88404 88 403
’l*”" Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 36368 37306 37956 38460 38707 38707
2 Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 20 890 49 697 49 696
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 64 355 82178 94 531 83218 0 40 394
’i\"V' Nerozdéleny zisk minulych let 64355 82178 94531 83218 0 40394
AV. Vysledek hospodaFfeni bé&zného ugetniho 18 761 13 003 10 081 27621 170394 21726
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2013 30.9.2014

obdobi /+-/
B. Cizi zdroje 51 535 37012 39 385 38185 119 709 32 651
B.l.  Rezervy 5576 269 226 217 219 219
B.l.1. Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu 5261 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 315 269 226 217 219 219
B.Il.  Dlouhodobé zavazky 13595 15 225 15792 14 473 14 671 14 671
9. Jiné zavazky 403 0 0 0 0 0
10. OdlozZeny darfiovy zavazek 13192 15 225 15792 14 473 14 671 14 671
B.Ill.  Kratkodobé zavazky 32 364 21518 23 367 23495 104819 17 761
?'”I' Zéavazky z obchodnich vztaha 10219 7 909 8 007 6111 9813 4616
4 ;?vazk,yuke spol?énjkfjm, ¢lendm druzstva a k 210 209 210 210 81 995 210
G€astnikim sdruzeni

5. Z&vazky k zaméstnancim 12 474 5624 5702 5854 5569 5354

6. fj&zo'?r’”hozsojiétsé%?ié'”iho zabezpeceni & 3008 3007 2776 2769 2734 2566

7. Stat - darfiové zavazky a dotace 1301 420 783 4113 560 521

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 2810 2838 4834 2919 2998 3021
10. Dohadné Ucty pasivni 1729 1099 1046 1515 1104 1319
11. Jiné zavazky 613 412 9 4 46 154
C.l.  Casové rozligeni 289 377 261 212 154 81
C.l.1. Vydaje pristich obdobi 9 2 10 5 2 70
2. Vynosy pfistich obdobi 280 375 251 207 152 11

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Karvina za roky 2009 — 2013, téetnf vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

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

1.4.3  Vyvojhospoda feni

Hlavni polozky vykazu zisku a ztraty ocenované spolecnosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014
zachycuje nasledujici tabulka:

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

I Trzby za prodej zboZzi 1091 847 806 694 866 654
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 407 322 301 311 326 239
+ Obchodni marze 684 525 505 383 540 415
1. Vykony 166 783 169801 167884 150261 148061 104 892
II.L1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 165369 169233 167451 150130 147843 104850
3. Aktivace 1414 568 433 131 218 42
Vykonova spotifeba 98445 106981 111506 109 366 107 905 74 481

B.1. Spotfeba materidlu a energie 66 043 72319 78312 76766 73950 51 761
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tis. K¢é 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
B.2. Sluzby 32 402 34 662 33194 32 600 33955 22720
+ Pridana hodnota 69 022 63 345 56 883 41 278 40 696 30 826
C. Osobni naklady 104 437 99 901 99 611 93 987 93 462 70 638
C.1. Mzdové naklady 76 771 72 509 71548 67 619 66 995 51 260
C. 2. Odmeény ¢lendm organud spolecnosti a druzstva 720 720 1160 720 720 225
C. E;t‘s'f‘edgl na socidini zabezpeceni a zdravotni  ,) g5 54754 24437 23568 23553 17 664
C. 4. Socialni néklady 1987 1918 2 466 2080 2194 1489
D. Dané a poplatky 1164 1516 1297 1437 845 783
E. r?]‘;?;fﬁ’u diouhodobého nehmotného a hmoinéo 23 595 36879 37302 40342 38342 27 234
. ;Zfe{iélﬁ prodeje diouhodobého  majetku & 74074 74777 66876 58283 29267 23020
II.L1.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 293 1667 179 19957 44 145
lI.2.  Trzby z prodeje materialu 73781 73 110 66 697 38 326 29 223 22 874
F. ﬁ]ﬁ;?tkﬁogématgﬁgﬁl prodaného  diouhodobeého  ¢q 75 71420 63916 40024 28016 21953
F1 ﬁ]ﬂ;‘taat\tklaové cena prodaného dlouhodobého 10 1710 72 3568 0 0
F.2. Prodany material 69 062 69 710 63 844 36 456 28 016 21953
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladi pFiStich -243 -5431 -147 92 217 0
obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 88 790 85 637 93590 101539 105513 81373
H. Ostatni provozni naklady 2510 4532 3797 3664 1627 1078
* Provozni vysledek hospoda Feni 21 650 14992 11573 21554 12967 13533
VL. Trzby z prodeje cennych papir a podill 0 0 0 0 9704 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 25 0
VILI. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 8 750 148 456 7 500
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 8750 148 456 7500
majetku
X. Vynosové Uroky 733 1171 1031 1059 1957 791
N. Nakladové troky 69 77 1 0 0 0
XI. Ostatni finan¢éni vynosy 136 -42 42 41 48 13
(0] Ostatni finanéni naklady 217 176 175 182 121 112
* Finan éni vysledek hospoda Feni 583 876 897 9668 160019 8193
Q. Darn z pfijm0 za béZnou ¢innost 3472 2 865 2389 3601 2592 0
Q. 1. -splatna 2 407 832 1823 4919 2394 0
2. - odlozena 1 065 2033 566 -1318 198 0
*x Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 18 761 13 003 10 081 27621 170394 21726
rkk Vysledek hospoda Feni za U é€etni obdobi (+/-) 18 761 13 003 10 081 27621 170394 21726
*%  \/ysledek hospoda Feni pfed zdan énim 22 233 15868 12470 31222 172986 21726

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014
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PoloZzky trzby z prodeje materialu a prodany material pfedstavuji trzby z prodeje pohonnych hmot,
olejt, maziv, nahradnich dild, technickych plynd a pneumatik vramci servisni ¢innosti. Ostatni
provozni vynosy predstavuji dotace kraje a obci na kryti prokazatelné ztraty a dotace z EU.

1.4.4  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli¢iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilan¢ni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byl zvolen za vztahovou
veliinu soucet polozek Trzby za prodej zbozi a Vykony.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro€ni tempa rastu/poklesu jednotlivych polozek Gcetnich vykaz( v
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza Ucetnich vykaz( mezi obdobim konéicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zastatk( jednotlivych polozek rozvahy k rdznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli¢iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomérfujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z divodu kratSi délky obdobi (9 mésicl oproti 12 mésicam), nez je standardni fiskalni
rok.

1.4.4.1 Horizontalni analyza G ¢€etnich vykaz G

Z horizontalni analyzy uUcetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
—  bilanéni suma ve sledovaném obdobi byla pomérné stabilni, vyjimku tvofi narist o 39 %
vroce 2013, ktery byl zplsoben predevSim zvySenim obéznych aktiv, a to konkrétné
kratkodobych pohledavek z titulu dividend;

— vroce 2013 byl nejvétSi narlist na strané pasiv zplsobeny zvySenim cizich zdroja, a to
konkrétné kratkodobych zavazkl ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a Ucastnikim sdruzeni
z titulu dividend;

—  spole¢nosti do roku 2011 kazdoro¢né klesal provozni vysledek hospodareni. AvSak i v roce
2011 byl provozni vysledek hospodareni pozitivni. Na pokles mél nejvétsi vliv pokles pfidané
hodnoty zplsobeny stagnaci az mirnym poklesem vykond a hlavné naristem vykonové
spotfeby (rist cen pohonnych hmot, energii atd.). Vroce 2012 zaznamenal provozni
vysledek hospodareni nardst, vroce 2013 opét poklesl, ale stale se drZzel v kladnych
hodnotéach.

1.4.4.2 Vertikalni analyza G éetnich vykaz G

Z vertikélni analyzy Gcetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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- ve sledovaném obdobi mél nejvysSi podil na aktivech dlouhodoby majetek, spolecnost je
velmi dobfe vybavena dlouhodobym majetkem, ktery je kazdoro¢né udrzovan investicemi ve
vySi kolem 35 mil. K&. Vyjimku tvofi rok 2013, kdy nejvyssi podil tvofila polozka obéZznych
aktiv (pfiblizné 53 %), a to konkrétné kratkodobé pohledavky z titulu dividend,;

- na celkovych pasivech mél ve sledovaném obdobi vlastni kapital podil vy$si nez 80 % a
spole¢nost nevyuzivala v minulosti financovani aro¢enym cizim kapitalem.

- ve vykazu zisku a ztrat tvori nejvétSi Cast nakladl vykonova spotfeba, ktera po celé
sledované obdobi roste z 58 % na 72 % v roce 2013, a dale pak osobni naklady, které se ve
sledovaném obdobi pohybuji na pomérné stabilni arovni okolo 60 %.

145 Pomeérové ukazatele
Zpusob vypodtu jednotlivych pomérovych ukazatelt je uveden v Pfiloze €. 4 tohoto znaleckého

posudku.

1.4.5.1 Ukazatele rentability

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

Rentabilita (vynosnost) 2010 2011

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 4,75% 3,31% 2,48% 6,38% 28,25%
Rentabilita trzeb ze Z s Groky 11,21% 7,66% 5,98% 18,30% 114,41%
Obrat celkovych aktiv 0,42 0,43 0,41 0,35 0,25

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 5,45% 3,64% 2,75% 7,00% 35,26%
Rentabilita trzeb 11,18% 7,62% 5,98% 18,30% 114,41%
Finan¢ni paka 1,15 1,10 1,11 1,10 1,25
Obrat aktiv 0,42 0,43 0,41 0,35 0,25

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, vlastni vypoéty

Ocenovana spole¢nost po celé obdobi dosahovala kladnych, ale nizkych hodnot rentability vyjma roku
2013. Rentabilita aktiv i vlastniho kapitalu v letech 2009 - 2011 klesala, coz bylo zplsobeno rastem
likvidity spole¢nosti (kumulovanim likvidnich finanénich prostfedk(i na bankovnich G¢tech) a zejména
poklesem pfidané hodnoty spole¢nosti pfedevSim z divodu néarlstu cen pohonnych hmot, ktery se
projevil do nakladd na material. Naopak v letech 2012 a zejména vroce 2013 doSlo k vyraznému
nardstu hodnot rentabilit, coz bylo dano zejména néardstem vysledku hospodafeni z bézné cinnosti
diky prodeji 25 % podilu ve spole¢nosti TRANSCARGO, s.r.o. a pfijatym dividendam.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.4.5.2 Ukazatele likvidity

Dostate¢nd likvidita je jednou z nezbytnych podminek dlouhodobé existence obchodniho zavodu.
Ukazatele likvidity stoji uréitym zpusobem proti ukazatelim rentability. Pokud ma byt obchodni zavod
schopen splacet své zavazky fadné a v€as musi drzet ur€ité mnozstvi penéznich prostfedkd v
obéZnych aktivech — to ale snizuje rentabilitu vioZzeného kapitalu.

Likvidita (platebni schopnost) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Pracovni kapital (tis. K&) 60 136 77 319 86 010 126 479 215 249 133 092
Pracovni kapital na aktiva 15,19% 19,61% 21,15% 29,21% 35,69% 32,64%
Bé&zna likvidita 2,86 4,59 4,68 6,38 3,05 8,49
Pohotova likvidita 2,58 4,20 4,30 6,06 2,99 8,12
Penézni likvidita 1,671 1,030 3,470 5,595 1,453 7,423

Zdroj: Udetni zavérky spolednosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, Gdetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014vlastni
vypocty

Béhem sledovaného obdobi se zvySoval podil pracovniho kapitalu na aktivech. VSechny tfi ukazatele
likvidity vykazuji pfijatelné hodnoty. V nékterych pfipadech je likvidita i vétSi neZ je pozadovana
(zejména v roce 2012), coz zvySuje finanéni stabilitu ocefiované spole¢nosti, ale snizuje rentabilitu

aktiv. V obdobi 1.1. - 30.9.2014 dosahovaly hodnoty likvidity vysokych hodnot, zejména diky nizsi
hodnoté kratkodobych zavazkd.

1.4.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivnost, se kterou obchodni zavod vyuZiva vybrané slozky svého
majetku. Konstrukce téchto ukazateld je dvojiho typu, a sice jako poctu obrati nebo doby obratu.

Aktivita (ve dnech) 2009 2010 2011 2012 2013

Doba obratu aktiv 860,50 843,45 879,94 1 047,08 1478,17
Doba obratu zasob 19,23 18,10 19,26 18,34 17,40
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 64,30 145,91 41,98 26,44 393,71
Doba splatnosti kratkodobych zavazk 70,37 46,02 50,56 56,81 256,90
obchodni prebytek / deficit 6,06 -99,89 8,58 30,37 -136,81

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, vlastni vypoéty

Ocenovana spolec¢nost dosahovala vysokych hodnot ukazatele doba obratu aktiv, coz je dano
zejména charakterem podnikatelské Cinnosti. Spole¢nost doséhla v letech 2009, 2011 a 2012 mirného
obchodniho prebytku. Hodnoty v roce 2013 jsou ovlivnény zejména naristem kratkodobych zavazka a
pohledavek z titulu dividend.
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1.4.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o zdrojich financovani obchodniho zavodu, drovni véfitelského rizika,
a tim mj. i moznosti dalSiho zadluzovani spole¢nosti.

Zadluzenost (dlouho doba finan éni rovnovaha) 2009 2010 2011 2012
Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 13,02% 9,39% 9,68% 8,82% 19,85%
Urokové kryti I. 237,75 80,57 8466,00 - -

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Karvina za roky 2009-2013, vlastni vypodty

Ocenovana spole¢nost nema problémy s hrazenim nakladovych Grokd a vykazuje po celé sledované
obdobi nizkou G¢etni zadluzenost, vyjimku tvofi rok 2013, kdy doSlo k nardstu cizich zdroja zvySenim
kratkodobych zavazk( ztitulu dividend. Ukazatel drokového kryti Fika, kolikrat jsou Uroky
z poskytnutych Gvérl kryty vysledkem hospodareni, ¢im vySSi tedy tento ukazatel je, tim svéd¢&i o
vySSi finanéni situaci ve spolecnosti. V roce 2012 a 2013 spole¢nost neevidovala nakladové aroky,

proto nebyl ukazatel vyjadren.

146  Zaver

Zavérem finanéni analyzy, ktera hodnoti historicky vyvoj spoleénosti CSAD Karvina lIze Fici, Ze
finanéni zdravi a stabilita ocefiované spole¢nosti je na dobré drovni. Hlavni ukazatele hodnotici
finanéni stav spoleénosti z riznych pohledl doséhly vétSinou uspokojivych az velmi dobrych hodnot.
Na zékladé sumarizace vSech vySe provedenych analyz Ize ucinit zaveér, Ze existence spole¢nosti neni
do budoucna ohroZena.

15 Zavery provedenych analyz a p Fedpoklad going -concern

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

Tato skuteénost umozZfiuje pouZit pro ocenéni spoleénosti CSAD Karvina vynosovou metodu. JelikoZ
se jedna o spole¢nost se stabilnimi vysledky a v budoucnosti neni planovany rist, ale zachovani
vysledkl ve vySi zejména poslednich let, je pouzita metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu. Tato
metoda vychazi zjiz dosazenych vysledkG spole¢nosti s pfedpokladem jejich opakovéani
v budoucnosti, blize viz Kapitola 2.
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2 Pouzitd metoda ocen éni

Ocenéni jméni spoleénosti CSAD Karvina bylo provedeno pau3alni metodou kapitalizovanych &istych
vynosdu.

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

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

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

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

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

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

—  zakladem ocenéni je vynosovy potencial,

—  budouci ristové moznosti nejsou zpravidla brany v Gvahu,

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

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

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

3.1 Trvale odnimatelny €isty vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos krozdéleni je zakladem vynosové hodnoty stanovené pauSalni

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

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

upravuje zejména o tyto polozky:

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

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

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

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

- privatni vydaje nesouvisejici s ¢innosti podniku,

- prfipocteni fakticky nevyplacenych ackoliv implicitné realizovanych mezd,

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

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

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim

(+) Odpisy

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

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

(+) Mimoradné naklady

Upraveny vysledek hospoda feni pfred odpisy

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

vysledkl hospodareni s tim, Ze vysledky hospodareni pozdéjSich obdobi maji zpravidla vétsi vahu nez
vysledky let pfedchazejicich. Navic se provadi eliminace extrémnich hodnot.
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Pro vypodet trvale odnimatelného gistého vynosu spoleénosti CSAD Karvina byly pouZity udaje
z G&etnich vykazl za roky 2009 — 2013". Vzhledem k vysledkim spoleénosti k 30.9.2014, uvedenych
v dostupnych Ucetnich vykazech, Ize ocekavat za rok 2014 podobny vyvoj hospodareni jako v roce
2013, ¢imz se potvrzuje predpoklad dlouhodobé udrzitelného vysledku hospodafeni z hlavni

podnikatelské ¢innosti.

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

2009 2010 2011 2012 2013 Soucéet

Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 22 233 15 868 12 470 31222 172 986

(+) Odpisy 33 296 36 829 37 302 40 342 38 342

(-) Finanéni vynosy -869 -1129 -1073 -9850 -160 165

(+) Finanéni naklady mimo Groky 217 176 175 182 146

(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -74 074 =714 777 -66 876 -58 283 -29 267

(+)_ Zust.cena prodaného dlouhodobého 69 072 71 420 63916 40 024 28016

majetku

gggﬁs‘;e”y vysledek hospoda Feni UVH pied 49 875 48 387 45914 43 637 50 058

Mira inflace (%) 1,0 15 1,9 3,3 14

Cenovy index fetézovy 1,01 1,015 1,019 1,033 1,014

rC(:)cirLljovy index bazicky vztazeny k poslednimu 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000

UVH upraveny o inflaci 54 033 51 647 48 093 44 248 50 058

Véhy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaci x vahy 54 033 103 293 144 280 176 992 250 290 728 888

Trzby za prodej materialu a naklady na prodany material byly Znaleckym Ustavem zahrnuty do
upraveného vysledku hospodareni, nebot se jedn& o vysledky z jedné z provoznich ¢€innosti podniku,
které se pravidelné opakuji. Trzby a zlstatkovou cenu prodaného dlouhodobého majetku na druhou
stranu nelze zahrnout, nebot se ve vétSiné pfipadl jednd o odprodej starych autobusl, coz je

jednorazova operace.

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

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 48 593
Odpisy z reprodukénich cen 38342
Trvale odnimatelny €isty vynos p fed dani 10 251
Dariovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 10 251

! Znalecky Ustav mél k dispozici i Uéetni vykazy k 30.9.2014 a pfihléd! k nim pfi stanoveni TOCV.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 48 593
Darovéa sazba k datu ocenéni 19%
Dan 1948
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 8 303

Dle n&zoru Znaleckého Ustavu investice na Urovni odpist dosazenych vroce 2013 postacuji
dlouhodobé na udrZeni substance podniku a dosahovani trvale odnimatelného Cistého vynosu.

3.2 Kalkulovana urokova mira - model oce novani kapitalovych aktiv

Kalkulovana urokova mira je pfi aplikaci pausalni metody KCV odhadovana na Grovni nakladi
vlastniho kapitalu, protoze se pfi vypo¢tu hodnoty pracuje s €istymi vynosy pro vlastniky a vysledkem
ocenéni tak je pfimo hodnota vlastniho kapitalu ocefované spolecnosti. Je-li pak cilem ocenéni trzni
hodnota, mélo by se dle odborné literatury a mezinarodnich ocefovacich standardd pfi jejim
stanoveni vychazet primarné z trznich dat. V praxi se proto v souladu s odbornou literaturou stanovuje
kalkulovana urokova mira zejména pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Model ocenovani kapitalovych aktiv je nejrozSifenéjSim zpusobem stanoveni nakladu vlastniho
kapitélu v anglosaskych zemich, a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich. Modifikace
CAPM vychazi z nasledujici rovnice:

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

kde

Nyk = odhad nékladu vlastniho kapitalu,

re = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist USA,

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

podniku,

RPT  =rizikova prémie kapitadlového trhu USA,

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

a Ucetni hodnoty vlastniho kapitélu,

Rs = pfirdzka za nizsi likviditu ocefiovanych vlastnickych podild.
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Jako bezrizikova Urokova mira byl pouzit dlouhodoby pramér vynosnosti T.Bonds (za obdobi 1928 az
2013), ktera €ini 2,52 % p.a. (zdroj: www.damodaran.com).

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

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

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

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

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

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od 8 podobnych podniki,
které jsou obchodovany na akciovych trzich). Obvykle se koeficient B odhaduje z priméru za podobné
podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA. Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypoctu CAPM byl z téchto divodd stanoven na drovni primérného B (nezadluzeny)
pro odvétvi Transportation ve vysi 0,86 pro podniky z USA (www.damodaran.com). Vybrané odvétvi
dle nazoru Znaleckého Ustavu nejvice odpovida podnikatelské &innosti spole¢nosti CSAD Karvina.

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

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

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

V souladu s vySe uvedenou metodikou modifikované rovnice CAPM byla dale pfi vypoctu kalkulované
urokové miry aplikovana pfirazka za mensi spole¢nost ve vysi 6,01 %.

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

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

Vypocet kalkulované Grokové miry je shrnut v nasledujici tabulce:

Bezrizikova sazba 2,52%
Rizikova prémie 4,62%
‘Betanezaduzera o086
Vysledna struktura CK/VK (v trzni hodnoté) 0
Beta zadluZena 0,86
‘Rizikova prémie zeme  1,08%
‘Rozdilvinflaci 77 000%

2 IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2013, Yearbook. Chicago : Morningstar, 2014
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Specifické pfirazky 6,01%
Néaklady vlastniho kapitéalu 13,55%

U pau$alni metody je tfeba dale kalkulovanou Grokovou miru o€istit o inflaci, ktera je jiz obsazena ve
vynosnosti statnich dluhopisti, a tim spocist redlnou bezrizikovou vynosovou miru (resp. realnou
kalkulovanou urokovou miru). Dvodem je skute¢nost, Zze pauSéalni metoda kapitalizovanych €istych
vynost poéita s TOCV ve stalych cenach. Vyse dlouhodobé odekavané inflace byla stanovena
s ohledem na dlouhodobé inflagni cile Ceské narodni banky. V dlouhodobém horizontu stanovila CNB
nésledujici inflacni cil:
- Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, ktery je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
euroz6né. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace
neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany.

CNB ve svych &tvrtletng zvefejiiovanych zpravach o inflaci prognézuje celkovou inflaci, ktera odpovida
ve sledovaném horizontu s definovanou mirou spolehlivosti stanovenym inflaénim ciliim.

Vzhledem ktomu, Ze vynosové ocenéni paudalni metodou KCV je zaloZeno na predpokladu
nekonecného trvani podniku, vySe dlouhodobé ocekavané inflace byla stanovena dle dlouhodobého
infla¢niho cile CNB platného od roku 2010 do pfistoupeni CR k eurozoné ve vysi 2 %.

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

Nominalni kalkulovana urokova mira (véetné inflace) 13,55%

(-) Dlouhodobé predikovana mira inflace v CR 2,00%

Realna kalkulovana trokova mira (bez inflace) 11,55%
3.3 Stanoveni hodnoty oce novaného podniku

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

Kde:

I
E
1

hodnota podniku netto,

—
o]
(@]
<
1

trvale odnimatelny &isty vynos,

kalkulovanéa urokova mira.
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Po dosazeni ¢iselnych hodnot:
H, =8303/0,1155

K datu ocenéni &ini po zaokrouhleni na celé tisice obchodni jméni spoleénosti CSAD Karvina na
Urovni provozné nutného investovaného kapitalu 71 867 tis. K¢.

3.4 Ocenéni neprovozniho majetku

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

Mezi provozné& nepotfebny majetek Ize zaradit 100 % podil ve spole¢nosti CSAD Frydek-Mistek a
25 % podil ve spoleénosti BUS MANAGEMENT. Ocenéni jméni spoleénosti CSAD Frydek - Mistek je
uvedeno v Priloze &. 2 a spole¢nosti BUS MANAGEMENT v Pfiloze €. 3.

Spole &nost Podil / Iméni Hodnota podilu /

P obchodni podil obchodniho podilu
CSAD Frydek-Mistek 100% 221571 221571
BUS MANAGEMENT 25% 8 850 2213

3.5 Vysledna hodnota stanovena pausaini metodou K~ CV
Vynosova hodnota provozni 71 867
Neprovozni majetek k datu ocenéni 223784
Hodnota vlastniho kapitalu podle K~ CV 295 651

HODNOTA JMENi SPOLECNOSTI €SAD KARVINA
STANOVENA PAUSALNI M ETODOU KAPITALIZOVAN YCH CISTYCH VYNOSU

€ini ke dni ocen éni a po zaokrouhleni

295 651 000 Ké.
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Priloha €. 2

Ocenéni spole énosti CSAD Frydek - Mistek a.s.
(20 stran)



1 Ocenéni jm éni spole énosti CSAD Frydek-Mistek

11 Identifika éni idaje spole énosti CSAD Frydek-Mistek

Obchodni firma CSAD Frydek - Mistek a.s.

Sidlo Frydek-Mistek, Politickych obéti 2238, PSC 738 01
Identifikacni Cislo 451 92 073

Pravni forma akciova spole¢nost

Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé

Oddil — vlozka oddil B, vlozka 368

Den zapisu do obchodniho rejstfiku 30. dubna 1992

Zéakladni kapitél 88 141 000,- K&

Statutarni organ — pfredstavenstvo Ing. Tomas Vavrik, dat. nar. 15. Gnora 1972

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

Ing. Barbora Weissov4, dat. nar. 27. kvétna 1968

Jedinym akcionafem spolegnosti CSAD Frydek-Mistek je k datu ocenéni spoleénost CSAD Karvina.

CSAD Frydek-Mistek byla zaloZena dne 30.4.1992 na zakladé prohlaSeni Fondu narodniho majetku
Ceské republiky o zaloZeni akciové spoleénosti dle § 172 obchodniho zakoniku sepsanym ve formé
notarského zapisu Statniho notéfstvi pro Prahu 7 a vznikla dne 30.4.1992, kdy byla zapsana do
obchodniho rejstfiku.

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

- klempifstvi a opravy karosérii,

- nestatni zdravotnické zafizeni, vSeobecné Iékafstvi a praktické zubni Iékafstvi,

- silniéni motorovéa doprava

- né&kladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétSi povolené hmotnosti
presahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé zvifat nebo véci;
— o0sobni provozovana vozidly uréenymi pro prepravu vice nez 9 osob véetné Fidice;
—  opravy silniénich vozidel,

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

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
140 00 Praha 4, Antala Staska 2027/79, Tel.: +420 222 826 211, Fax: +420 222 826 312, E-Mail: valuation@tpa-horwath.cz, www.tpa-horwath.cz
1CO: 25507796, Méstsky soud v Praze, spisova zn. C.151055
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1.2 Makroekonomicka analyza Ceské republiky

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

1.3 Strategicka analyza CSAD Frydek -Mistek

V pfipadé ocenéni spoleénosti CSAD Frydek-Mistek bude strategicka analyza slouZit primarné k
ovéfeni splnéni principu neomezené doby trvani podniku (going concern). Vzhledem ke zvolené
metodé ocenéni (blize viz kapitola 2) neni potfebné, aby Znalecky Ustav odhadoval budouci trzby ani
trzni podil.

1.3.1  Analyza vn é&jSiho potencialu

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

Hlavnimi ¢innostmi spole¢nosti je provozovani silniéni osobni dopravy, silniéni nakladni dopravy a
poskytovani servisné opravarenskych sluzeb.

Cinnost nakladni dopravy je orientovana predevsim na:
—  mezinarodni kamionovou dopravu,
—  vnitrostatni dalkovou dopravu,
—  rozvoz piva a potravinafskych vyrobkad,
-  pfeprava sypkych substratd,

—  spediéni ¢innost.

Provoz osobni dopravy zabezpeduje:
- pravidelnou osobni dopravu v regionu Frydek-Mistek,
- méstskou hromadnou dopravu ve méstech Frydek-Mistek a Hranice,

—  zajezdovou dopravu vnitrostatni i zahraniéni.

Servisné opravarenska a obchodni ¢innost zabezpeduje:
—  opravarensky servis,
- pneuservis,

- servis VOLVO,

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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-  materialné technické zabezpeceni v¢éetné obchodni Cinnosti (prodej pohonnych hmot, olej,
maziv, ndhradnich dild, technickych plynt a pneumatik).

Na zakladé téchto skute€nosti ocenovanou spolec¢nost fadime podle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE do tfi tfid: 49.31 Méstska a pfiméstska pozemni doprava, 49.39 Ostatni pozemni
osobni doprava a 49.41 Silniéni nakladni doprava.

Odvétvi osobni silniéni dopravy a nékladni silniéni dopravy bylo jiz analyzovano v rdmci strategické
analyzy spole¢nosti CSAD Havifov (Kapitola &. 3.4.).

1.3.2  Analyza vnit iniho potencialu

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

1.3.2.1 Konkurence

V oblasti vefejné vnitrostatni pravidelné autobusové dopravy se pohybuje mnoho konkurencnich
subjektl a jednotlivé kraje vypisuji tendry na zabezpeceni téchto sluzeb, kde si navzajem jednotlivi
dopravci konkuruji. NejsilngjSim konkurentem je mezinarodni spoleénost ARRIVA TRANSPORT
MORAVA a.s. (sougast holdingu ARRIVA TRANSPORT CESKA REPUBLIKA a.s.), kter4 provozuje
autobusovou dopravu v Moravskoslezském (Ostrava, Novy Jiéin, Bruntal, Tfinec a Cesky T&3in) a
Olomouckém kraji (Olomouc, Pferov, Sumperk a Jesenik).

V oblasti méstské hromadné dopravy je konkurence omezend, provozuje ji v kazdém meésté vétSinou
pouze jeden subjekt.

Mezi konkurenty spole¢nosti v oblasti nakladni dopravy patfi vS8echny dopravni spole¢nosti, které
disponuji modernim dopravnim parkem a maji dobrou povést na dopravnim trhu. Diky Sirokému
zabéru v oblasti kamionové dopravy (pfepravy z rdznych regiond celé CR) neni mozno jako
konkurenci oznacit pouze dopravce z regionu Moravskoslezského kraje, ale prakticky z celé republiky.
K tomu navic pfistupuje konkurence ze zemi vychodni Evropy, ktera se v budoucnu bude snaZit vice
prosadit na ¢eském trhu.

1.3.2.2 Dodavatelé

NejvyznamnéjSimi dodavateli jsou dodavatelé nafty, dodavatelé dopravni techniky a leasingové
spole¢nosti. Diky velikosti spole¢nosti a faktu, Ze je soucasti skupiny CIDEM, je vyjednavaci pozice
velmi dobra, jelikoz je mozno ve velkém uplatnit mnozstevni slevy nebo slevy pro konkrétniho
zakaznika na zékladé dlouhodobé spoluprace. Vyvoj nakladu je vSak uréovan zejména cenou ropy na
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svétovych trzich, kurzem koruny a celkovou inflaci ve spole¢nosti — tedy neovlivnitelnymi skuteénostmi
z pozice firmy. Obecné je mozno o&ekévat rast celkovych néklad(i v budoucnosti.

1.3.2.3 Citlivost na sezénni a cyklické faktory

Obor nékladni dopravy je typicky svoji zavislosti na dopravnich potfebach vyrobcl, a proto je
sezbénnost zavisla na jejich pozadavcich. Obecné je mozno konstatovat, Ze vyrazny pokles je v obdobi
pocatku roku, dale v letnich mésicich (zejména srpen) a posledni dva tydny v roce. Naopak vyrazny
nardst zajmu o dopravu je v mésicich zafi — listopad a prvni polovina prosince. Sezénni vykyvy v
meéstské hromadné dopravé maji obdobny pribéh jako v Zelezni¢ni i autobusové dopravé, cestujici
nejméné vyuzivaji méstskou hromadnou dopravu v letnich mésicich, kdy jsou prazdniny, dovolené a
navic v tomto obdobi lidé vice vyuzivaji i cyklistickou dopravu. V dalSich ¢tvrtletich neni rozdil ve
vyuzivani MHD tak velky, i kdyz se d&a ve 4. ¢tvrtleti, tedy v dobé sychravého pocasi, vypozorovat
mirny naradst.

1.3.3  Zavér strategické analyzy

Spole¢nost CSAD Frydek-Mistek podnika v nékolika segmentech trhu a jeji &innosti jsou
diverzifikované. Regulovana odvétvi, jako je poskytovani sluzeb linkové dopravy a méstské hromadné
dopravy ve Frydku-Mistku nejsou pfiliS rentabilni, na druhou stranu existuje vefejny zajem dopravni
obsluznost zachovat, a proto Ize oekavat pomérné stabilni vysledky z téchto &innosti (po zahrnuti
dotace kraju a obci na kryti prokazatelné ztraty). Problémem v této souvislosti je fakt, ze objem dotaci
na zabezpeceni dopravni obsluznosti v pravidelné osobni dopravé ¢asto nestaci na pokryti naklada.

Silniéni ndkladni doprava je velmi cyklickym a malo rentabilnim odvétvim, avSak z dostupnych dat Ize
vypozorovat postupné oziveni tohoto sektoru.
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1.4 Analyza finan €niho zdravi spole €nosti (finan €ni analyza)

1.4.1  Ugetni vykazy — prehled

1.4.1.1 Uégetni zav érky za roky 2009 aZ 2013 a Uéetni vykazy za obdobi 1.1. —30.9.2014
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Ugetni zavérky spolecnosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009 aZ 2013 byly ovéfeny auditorskou
spole¢nosti FINAUDIT s.r.0. zapsanou v seznamu auditorl u Komory auditor( pod opravnénim &islo
154. Ve v3ech pfipadech byl vydan vyrok bez vyhrad. Ugetni vykazy za obdobi od 1.1.2014 do

30.9.2014 nebyly ovéfeny auditorem.

1.4.1.2 P¥ehled majetku

Pfehled hlavnich polozek majetku spole¢nosti v letech 2009 — 2013 a k 30.9.2014 zachycuje

nasledujici tabulka:

tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
AKTIVA CELKEM 388 888 381 593 403 173 403 525 476 490 444 362
B. Dlouhodoby majetek 201598 191521 260832 239334 274444 236 631
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 3757 3403 3163 2789 1285 444
3. Software 0 707 467 2789 1285 444
7. Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 3757 2 696 2 696 0 0 0
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 197 816 188 093 257 644 236 520 272 659 235 687
B.Il.1 Pozemky 6 769 6 769 6 769 6 689 6 691 6 691
2. Stavby 57 424 59 260 60 382 61 092 60 548 59 475
sgc’?OStamé movité véci a soubory movitych 159 167 121790 182916 163315 201781 165683
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 4 462 274 2168 15 0 200
rl:]c;?:tyglr(]uté zalohy na dlouhodoby hmotny 0 0 5 409 5 409 3639 3638
B.lll.  Dlouhodoby finanéni majetek 25 25 25 25 500 500
?'”I' Podily v ovladanych a fizenych osobach 25 25 0 0 0 0
aﬁ/cg% v Ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 25 25 500 500
C. Obézna aktiva 167 993 172 565 125 831 148 849 186 806 194 235
C.l Zasoby 11872 9629 11 256 11 652 12 435 11 467
C.l.1. Materidl 11 783 9526 10 441 11 218 11 801 11 159
5. Zbozi 89 103 815 434 634 308
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 100 100 100 100 100 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 100 100 100 100 100 0
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tis. K & 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
C.lI.  Kratkodobé pohledavky 62 509 114 124 83 897 88 119 88 793 131 864
f"”' Pohledavky z obchodnich vztahi 54462 54123 63403 80489 73266 76 687
2. Pohledavky - ovladajici a ridici osoba 0 0 9 0 0 0
6. Stét - dafove pohledavky 2168 4 657 13194 1545 10 163 2 458
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 737 419 661 866 776 850
8. Dohadné uéty aktivni 1295 1440 3102 2 056 3283 547
9. Jiné pohledavky 3847 53485 3528 3163 1305 51322
C.IV. Kratkodoby finan&ni majetek 93512 48712 30578 48978 85478 50 904
f"v' Penize 1134 1386 1 804 2040 1944 1528
2. Uéty v bankéach 92 378 47 326 28 774 46 938 83534 49 376
D.I.  Gasové rozliseni 19297 17507 16510 15341 15240 13 496
]I?'I' Néaklady pfiStich obdobi 18 994 17 501 16 505 15 341 15 158 13 491
3. Prijmy pristich obdobi 303 6 5 0 82 4

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, tidetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

Nejvyznamnéjsi polozku aktiv tvofi dlouhodoby hmotny majetek, tvofeny predevsim dopravnimi
prostfedky. V roce 2014 doSlo k nartstu jinych kratkodobych pohledavek, a to pohledavek za

pojistovnou.

1.4.1.3 Zdroje financovani majetku

Pfehled zdroju financovani majetku spole€nosti za roky 2009 az 2013 a k 30.9.2014 zachycuje

nasledujici tabulka:

tis. K€ 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 388 888 381 593 403 173 403 525 476 490
A. Vlastni kapital 296 435 307 373 321 800 346 727 264 290
A.l Zéakladni kapital 88 141 88 141 88 141 88 141 88 141
AllL Z&kladni kapitél 88 141 88 141 88 141 88 141 88 141
Al Kapitalové fondy 55 550 55 550 55 550 55 550 55 550
2. Ostatni kapitalové fondy 55 550 55 550 55 550 55 550 55 550
AL ;ziﬁrvni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 17 732 17 732 17 732 38 622 63 946
A.lllL1.  Zakonny rezervni fond / Nedéglitelny fond 17 732 17 732 17 732 17 732 17 732
2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 20 890 46 214
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 121 852 135012 145 949 139 488 0
A.IV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let 121852 135012 145949 139488 0
AV. Vysledek hospodareni bézného Uc¢etniho obdobi /+-/ 13 160 10 938 14 428 24 926 56 653

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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2011 2012
B. Cizi zdroje 92 231 74 114 81 188 56 659 211 876
B.l. Rezervy 3277 234 168 174 226
B.I.1. Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpist 2801 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 476 234 168 174 226
B.II. Dlouhodobé zavazky 26 587 24 236 23371 21079 23321
B.Il.1 Zéavazky z obchodnich vztaha 8421 5845 2794 0 0
9. Jiné zavazky 210 340 170 0 0
10. Odlozeny dariovy zavazek 17 956 18 051 20 407 21079 23321
B.III. Kratkodobé zavazky 62 367 49 644 57 649 35406 188329
B.IIl.1.  Z&vazky z obchodnich vztahl 38898 34 667 26 275 16 437 26 865
2. Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 15 160 0 0

Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a  k

4. GEastnikam sdruzent 727 727 727 727 139815

5. Zavazky k zaméstnancim 12764 6 367 7 443 8744 8 080

6. ﬁa\{;fé?: ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho 3548 3533 3847 4506 4287

7. Stat - danové zavazky a dotace 1725 730 774 1017 5497

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 2345 2283 2140 2 344 2111

10. Dohadné ucty pasivni 2176 1173 1107 1304 1163

11. Jiné zavazky 184 164 176 327 511

C.l. Casové rozliseni 222 106 185 138 323
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 3 8 10 30 44
2. Vynosy pristich obdobi 219 98 175 108 279

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, Giéetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

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

1.4.1.4 Vyvoj hospoda feni

Hlavni poloZky vykazu zisku a ztraty spole¢nosti CSAD Frydek - Mistek za roky 2009 aZ 2013 a
k 30.9.2014 zachycuje nasledujici tabulka:

2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

. Trzby za prodej zbozi 901 456 2499 1051 1442 1576
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 805 240 1401 624 720 825
+ Obchodni marze 96 216 1098 427 722 751
II. Vykony 362359 362711 344119 396056 407452 299493
I.L1.  Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 362043 361667 343255 395536 406197 299 306
3. Aktivace 316 1044 864 520 1255 187

B. Vykonové spotfeba 253692 264922 255378 268678 270700 196 233
B.1. Spotfeba materidlu a energie 124 403 129189 151809 186109 182318 132 408
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tis. K¢é 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
B.2. Sluzby 129289 135733 103569 82 569 88 382 63 825
+ Pridana hodnota 108 763 98 005 89839 127805 137474 104 011
C. Osobni naklady 125800 120511 128554 153610 150053 109 915
C.1. Mzdové naklady 92 645 87 053 92269 111506 108 668 80 423
C. 2. Odmeény ¢lendm organud spolecnosti a druzstva 701 720 1160 720 720 270
C. E;t‘s'f‘edgl na socidini zabezpeceni a zdravotni 5,403 30717 32272 38744 37921 27099
C. 4. Socialni néklady 1971 2021 2853 2 640 2744 2123
D. Dané a poplatky 24 741 25 826 37 616 42 336 44 164 36 745
E. r?]‘;?;fﬁ’u dlouhodobého nehmotného a hmotného 41 g0> 45094 45102 53131 50290 40 066
. ;Zfe{iélﬁ prodeje diouhodobého  majetkl & 49819 59358 46041 37124 38979 37414
II.L1.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 8 395 4802 3007 5914 3214 5786
lI.2.  Trzby z prodeje materialu 40 424 54 556 43 034 31210 35 765 31628
F. ﬁ]ﬁ;?tkﬁogématgﬁgﬁl prodaného  diouhodobeého 54658 53537 42220 34439 34878 30564
F1 ﬁ]ﬂ;‘taat\tklaové cena prodaného dlouhodobého 1764 2 445 1879 4772 463 149
F.2. Prodany material 36 864 51 092 40 341 29 667 34 415 30 415
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nakladi pFiStich -4 -2 387 3728 -366 -739 -43
obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 95401 102857 145169 146891 152900 119 195
H. Ostatni provozni naklady 6 354 6 007 7824 8413 10177 5295
* Provozni vysledek hospoda Feni 15 862 14632 16005 20255 40530 38078
VL. Trzby z prodeje cennych papir a podill 0 0 0 0 9704 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 25 0
VILI. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 8 750 9 367 7 500
xg;r;gtsk)llj z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 0 8 750 9367 7500
K. Naklady z finanéniho majetku 0 90 0 0 0 0
M. ﬁr%ir%?] |' ggggti rezerv a opravnych polozek ve 0 90 0 0 0 0
X. Vynosové droky 1027 1178 869 238 457 116
N. Néakladové aroky 42 56 100 387 2 1490
XI. Ostatni finan¢éni vynosy 8 782 2673 4829 6 596 9544 2154
(0] Ostatni finan¢ni naklady 9 705 5581 3581 7791 4789 1949
* Finan éni vysledek hospoda Feni 62 -1 786 2017 7406 24256 6 330
Q. Darni z pfijm0 za béZnou ¢innost 2764 1908 3594 2735 8 133 -6
Q. 1. -splatna 3719 1814 1238 2062 5892 -6
2. - odlozena -955 94 2 356 673 2241 0
*x Vysledek hospoda Feni za béZznou €innost 13 160 10 938 14 428 24 926 56 653 44 414
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2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014

ok Vysledek hospoda Feni za U €etni obdobi (+/ -) 13 160 10938 14428 24926 56 653 44 414
ok Vysledek hospoda reni pred zdan énim 15924 12 846 18 022 27661 64 786 44 408

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, tidetni vykazy za obdobi od 1.1.do 30.9.2014

PoloZzky trzby z prodeje materialu a prodany material pfedstavuji trzby z prodeje pohonnych hmot,
olejt, maziv, nahradnich dild, technickych plynd a pneumatik vramci servisni ¢innosti. Ostatni
provozni vynosy predstavuji dotace kraje a obci na kryti prokazatelné ztraty ¢i dotaze z EU.

1.4.2  Ugetni vykazy — vertikalni a horizontalni  analyza

Vertikalni analyzou se hodnoti podil jednotlivych polozek na vybrané vztahové veli€iné — u polozek
aktiv a pasiv se jedna o bilan¢ni sumu a u polozek vykazu zisku a ztraty byl zvolen za vztahovou
veliinu soucet polozek Trzby za prodej zbozi a Vykony.

Horizontalni analyza vyjadfuje meziro€ni tempa rlstu/poklesu jednotlivych polozek Gcetnich vykaz( v
procentnim vyjadreni.

Horizontalni analyza Ucetnich vykaz( mezi obdobim konéicim 30. 9. 2014 a pfedchozim rokem neni u
vétSiny polozek vypovidajici vzhledem k poméfovani zastatk( jednotlivych polozek rozvahy k rdznym
datim (30.9. oproti 31.12.). Tokové veli¢iny vykazu zisku a ztraty a pomérové ukazatele pomérfujici
tokové a stavové ukazatele (napf. ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu atd.) jsou taktéz
nesrovnatelné z divodu kratSi délky obdobi (9 mésicl oproti 12 mésicam), nez je standardni fiskalni
rok.

1.4.2.1 Horizontalni analyza G ¢€etnich vykaz G

Z horizontéalni analyzy uUcetnich vykaza vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:

—  bilanéni suma se mezi lety 2009 a 2012 udrZovala na pomérné stabilni arovni, v roce 2013
vzrostla o pfiblizné 18 % zejména diky zvySeni penéznich prostfedkud; na strané pasiv doslo
mezi roky 2012 a 2013 k narlstu cizich zdroji zpusobenému zvySenim kratkodobych
zavazku ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a jinym G€astnikim sdruzent;

- provozni vysledek hospodareni po celé sledované obdobi vykazoval rist.

1.4.2.2 Vertikalni analyza G éetnich vykaz G

Z vertikélni analyzy Gcetnich vykazl vyplyvaji tyto hlavni zaveéry:
- nejvyznamnéjSi podil na aktivech spole¢nosti tvofi polozka dlouhodoby hmotny majetek,
ktery predstavuje predevSim vozovy park spole¢nosti;

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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- nejvyznamnéjSi podil na celkovych pasivech tvofi vlastni kapital. Jeho podil se ve
sledovaném obdobi pohyboval nad hodnotou 75 %, ovSem v roce 2013 jeho podil klesl na
55 % zejména z davodu nardstu cizich zdrojl, a to konkrétné zavazk( ke spoleénikim pfi
rozdélovani zisku;

- ve vykazu zisku a ztrat tvofi nejvétSi ¢ast nakladd vykonova spotfeba, kterd se pomérné
stabilné udrZuje po celé sledované obdobi na arovni okolo 70 %, a dale pak osobni naklady,
které se ve sledovaném obdobi pohybuji na Grovni 33 - 38 %.

1.4.3 Pomérové ukazatele

ZplGsob vypoctu jednotlivych pomérovych ukazateld je uveden v Pfiloze €. 4 tohoto znaleckého
posudku.

1.4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) slouzi k analyze efektivnosti vyuzivani prostfedkd vlozenych do

spole¢nosti.

Rentabilita (vynosnost) 2010 2011 2012

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 3,39% 2,88% 3,60% 6,25% 11,89%
Rentabilita trzeb ze Z s Groky 3,63% 3,02% 4,19% 6,36% 13,86%
Obrat celkovych aktiv 0,93 0,95 0,86 0,98 0,86

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 4,44% 3,56% 4,48% 7,19% 21,44%
Rentabilita trzeb 3,62% 3,01% 4,16% 6,28% 13,86%
Finanéni paka 1,31 1,24 1,25 1,16 1,80
Obrat aktiv 0,93 0,95 0,86 0,98 0,86

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, vlastni vypodéty

Ocenovana spole¢nost dosahovala béhem celého sledovaného obdobi stabilni vySe rentability
celkovych aktiv a rentability vlastniho kapitalu, avsak jeji absolutni vySe byla velmi nizka. Spole¢nost
je zavisla na dorovnani prokazatelné ztraty ze strany kraju a obci a jeji vysledky hospodareni jsou
vzhledem k objemu vlastnéného majetku velmi nizké. V roce 2013 doslo nardstu hodnot rentabilit, coz
bylo dano zejména néarGstem provozniho vysledku hospodareni, ale zaroven i vysledku hospodareni
z bézné ¢innosti diky prodeji podilt a pfijatych dividend.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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1.4.3.2 Ukazatele likvidity

Dostate¢nd likvidita je jednou z nezbytnych podminek dlouhodobé existence obchodniho zavodu.
Ukazatele likvidity stoji uréitym zpusobem proti ukazatelim rentability. Pokud ma byt obchodni zavod
schopen splacet své zavazky fadné a v€as musi drzet ur€ité mnozstvi penéznich prostfedkd v
obéZnych aktivech — to ale snizuje rentabilitu vioZzeného kapitalu.

Likvidita (platebni schopnost) 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Pracovni kapitél (tis. K&) 105 526 122 821 68 082 113 343 -1623 82 133
Pracovni kapital na aktiva 27,14% 32,19% 16,89% 28,09% -0,34% 18,48%
Bé&zna likvidita 2,69 347 2,18 4,20 0,99 1,73
Pohotova likvidita 2,50 3,28 1,99 3,87 0,93 1,63
Penézni likvidita 1,499 0,981 0,530 1,383 0,454 0,454

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, vlastni vypodéty

Béhem sledovaného obdobi se zvySoval podil pracovniho kapitalu na aktivech kromé roku 2013, kdy
doSlo k poklesu zejména diky néarlstu kratkodobych zévazkd ztitulu vyplaty dividend. Ukazatele
likvidity dosahuji pozadovanych hodnot a spole¢nost nema problémy platit své splatné zavazky..

1.4.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji efektivnost, se kterou obchodni zavod vyuziva vybrané slozky svého
majetku. Konstrukce téchto ukazateld je dvojiho typu, a sice jako poctu obratd nebo doby obratu.

Aktivita (ve dnech) 2010 2011 2012

Doba obratu aktiv 390,75 383,52 424,55 370,90 425,34
Doba obratu zasob 11,93 9,68 11,85 10,71 11,10
Doba inkasa kratkodobych pohledavek 62,81 114,70 88,35 80,99 79,26
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 62,67 49,89 60,71 32,54 168,11
obchodni prebytek / deficit -0,14 -64,81 -27,64 -48,45 88,85

Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, vlastni vypodty

Spole¢nost dosahovala vysoké doby obratu aktiv. AvSak tato vySe je na trhu u spoleénosti
s podobnym charakterem ¢&innosti obdobna (spolenosti CSAD Havifov a Karvina dosahovaly jesté
vySSich hodnot). Spole¢nost dosahovala po celé sledované obdobi vySSi doby inkasa kratkodobych
pohledavek oproti dobé splatnosti kratkodobych zavazkd. Primérna doba splatnosti pfijatych faktur je
tedy delSi nez vydanych, coz zna¢i nizSi ekonomickou silu vaéi obchodnim partnerdm. Vyjimku tvori
rok 2013, kdy vznikl obchodni prebytek z ddvodu narlstu zavazku z titulu vyplaty dividend.
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1.4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o zdrojich financovani obchodniho zavodu, drovni véfitelského rizika,

a tim mj. i moznosti dalSiho zadluzovani spole¢nosti.

Zadluzenost (dlouhodoba finan  €éni rovnovaha) 2009 2010 2011 2012 2013 30.9.2014
Debt ratio I. - ukazatel véfitelského rizika 23,72% 19,42% 20,14% 14,04% 44,47% 30,53%
Urokové kryti I. 134,93 114,71 159,12 44,45 17 845,00 -

Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti CSAD Frydek-Mistek za roky 2009-2013, vlastni vypodéty

Ocenovana spole¢nost nema problémy s hrazenim nakladovych Grokd a vykazuje po celé sledované
obdobi nizkou G¢etni zadluzenost, vyjimku tvofi rok 2013, kdy doSlo k nardstu cizich zdroja zvySenim

kratkodobych zavazku. Ukazatel Grokového kryti fika, kolikrat jsou Groky z poskytnutych Gvéra kryty

vysledkem hospodafeni, ¢im vySSi tedy tento ukazatel je, tim své&déi o vysSi financni situaci ve
spole¢nosti.

1.4.4 Zaver

Zavérem finanéni analyzy, ktera hodnoti historicky vyvoj spole¢nosti CSAD Frydek-Mistek, Ize fici, Zze
finanéni zdravi a stabilita ocefiované spole¢nosti je na dobré Urovni. Hlavni ukazatele hodnotici
finanéni stav spole¢nosti z riznych pohledd dosahly vétSinou uspokojivych az velmi dobrych hodnot.
Na zékladé sumarizace vSech vySe provedenych analyz Ize ucinit zavér, ze existence spole¢nosti neni
do budoucna ohroZena.

15 Zéavery provedenych analyz a p fedpoklad going -concern

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

Tato skuteénost umoZfiuje pouzit pro ocenéni spole¢nosti CSAD Frydek-Mistek vynosovou metodu.
JelikoZ v budoucnosti neni planovany rist, ale zachovani vysledka ve vysi zejména posledniho roku
(2013), je pouzita metoda kapitalizovanych Cistych vynosl. Tato metoda vychazi z jiz dosazenych
vysledkl spole€nosti s pfedpokladem jejich opakovani v budoucnosti, blize viz Kapitola 2.
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POSUDEK

2 Pouzité metody ocen éni

Ocenéni jméni spolegnosti CSAD Frydek-Mistek bylo provedeno pausalni metodou kapitalizovanych
¢istych vynosu.

Zakladem ocenéni pausalni metodou kapitalizovanych Cistych vynosu je odhad trvale odnimatelného
Cistého vynosu krozdéleni. Jedna se o dlouhodobé udrzitelny vysledek hospodareni z hlavni
podnikatelské ¢innosti, ktery je mozné z podniku odc&erpat, aniz by dochazelo k naruSeni majetkové
podstaty spole¢nosti.

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

Hodnota podniku, resp. akcii se nasledné stanovi pomoci vzorce pro véénou rentu, kdy trvale
odnimatelny ¢isty vynos je délen kalkulovanou Grokovou mirou. Poté se pfi¢te hodnota neprovoznich
aktiv k datu ocenéni.

V souladu s vySe uvedenym je mozné konstatovat, ze jsou splnény zakladni premisy pouZzitelnosti
metody kapitalizovanych Cistych vynosu protoze:
—  z dlouhodobého hlediska neni ohrozena existence podniku,

—  podnik bude v budoucnu dosahovat minimalné trvaly Cisty vynos k rozdéleni, na kterém je
ocenéni zalozeno.

Jak uvadi Marik (2011, strana 272) ocenéni metodou kapitalizovanych Cistych vynosl se vyznaduje
témito rysy:

—  zakladem ocenéni je vynosovy potenciél,

—  budouci rdstové moznosti nejsou zpravidla brany v Gvahu,

-  predpokladame, ze dosavadni potencial bude mozno udrzet investicemi ve vysi odpis(,

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

Na zakladé vySe uvedenych bodd povazujeme v pfipadé ocenéni spoleCnosti metodu
kapitalizovanych ¢istych vynosl za odpovidajici.
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3 Metoda kapitalizovanych &istych vynos @ (KCV)

3.1 Trvale odnimatelny €isty vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos krozdéleni je zakladem vynosové hodnoty stanovené pauSalni

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

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

upravuje zejména o tyto polozky:

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

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

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

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

- privatni vydaje nesouvisejici s ¢innosti podniku,

- prfipocteni fakticky nevyplacenych ackoliv implicitné realizovanych mezd,

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

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

Vysledek hospoda feni pfed zdan énim

(+) Odpisy

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

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

(+) Mimoradné naklady

Upraveny vysledek hospoda feni pfred odpisy

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

vysledkl hospodareni s tim, Ze vysledky hospodareni pozdéjSich obdobi maji zpravidla vétsi vahu nez
vysledky let pfedchazejicich. Navic se provadi eliminace extrémnich hodnot.
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Pro vypodet trvale odnimatelného &istého vynosu spolegnosti CSAD Frydek-Mistek byly pouZity udaje
z G&etnich vykazl za roky 2009 — 2013". Vzhledem k vysledkim spoleénosti k 30.9.2014, uvedenych
v dostupnych Ucetnich vykazech, Ize ocekavat za rok 2014 podobny vyvoj hospodareni jako v roce
2013, ¢imz se potvrzuje predpoklad dlouhodobé udrzitelného vysledku hospodafeni z hlavni
podnikatelské ¢innosti.

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

2009 2010 2011 2012 2013 Soucéet

Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 15924 12 846 18 022 27 661 64 786

(+) Odpisy 41 602 42 094 45102 53131 50 290

(-) Finanéni vynosy -9 809 -3 851 -5 698 -15 584 -29 072

(+) Finanéni naklady mimo Groky 9 705 5581 3581 7791 4814

(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -48 819 -59 358 -46 041 -37 124 -38 979

(+)_ Zust.cena prodaného dlouhodobého 38 628 53537 42 220 34 439 34878

majetku

gggﬁs‘;e”y vysledek hospoda Feni UVH pied 47 231 50 849 57 186 70 314 86 717

Mira inflace (%) 1,0 15 1,9 3,3 14

Cenovy index fetézovy 1,01 1,015 1,019 1,033 1,014

rC(:)cirLljovy index bazicky vztazeny k poslednimu 0,923 0,937 0,955 0,986 1,000

UVH upraveny o inflaci 51 169 54 274 59 900 71 298 86 717

Véhy 0 0 0 1 2 3
UVH upraveny o inflaci x vahy 0 0 0 71 298 173 434 244 732

* (idaje o mife inflace v CR vychazeji z Makroekonomické predikce MF (viz Kapitola 1.2.)

V roce 2012 a 2013 do$lo k vyznamnému narGstu vysledku hospodareni spolegnosti CSAD Havifov,
coz bylo dano zejména ozivenim vykonu v nakladni dopravé. | v budoucnosti se predpokladaji
podobné vysledky jako v roce 2013. Trzby za prodej materialu a naklady na prodany material byly
Znaleckym astavem zahrnuty do upraveného vysledku hospodareni, nebot se jedna o vysledky
pravidelné se opakujici z jedné z provoznich ¢&innosti podniku. Trzby a zdstatkovou cenu prodaného
dlouhodobého majetku na druhou stranu nelze zahrnout, nebot se ve vétSiné pfipadl jedna o
odprodej starych autobusu, coz je jednordzovéa operace.

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

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 81577

! Znalecky Ustav mél k dispozici i Uéetni vykazy k 30.9.2014 a pfihléd! k nim pfi stanoveni TOCV.

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 81577
Odpisy z roku 2013 50 290
Trvale odnimatelny €isty vynos p fed dani 31287
Dariovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 31287
Darovéa sazba k datu ocenéni 19%
Dan 5945
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 25 343

Dle n&zoru Znaleckého Ustavu investice na Urovni odpist dosazenych vroce 2013 postacuji
dlouhodobé na udrZeni substance podniku a dosahovani trvale odnimatelného Cistého vynosu.

3.2 Kalkulovana urokova mira - model oce novani kapitalovych aktiv

Kalkulovana urokova mira je pfi aplikaci pausalni metody KCV odhadovana na Grovni nakladi
vlastniho kapitalu, protoze se pfi vypoc¢tu hodnoty pracuje s €istymi vynosy pro vlastniky a vysledkem
ocenéni tak je pfimo hodnota vlastniho kapitalu ocefované spolecnosti. Je-li pak cilem ocenéni trzni
hodnota, mélo by se dle odborné literatury a mezinarodnich ocefiovacich standardd pfi jejim
stanoveni vychazet primarné z trznich dat. V praxi se proto v souladu s odbornou literaturou stanovuje
kalkulovana urokova mira zejména pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

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

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

kde

Nyk = odhad nakladu vlastniho kapitalu,

re = aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist USA,

B = odvétvové 3 pfenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho

podniku,
RPT  =rizikova prémie kapitadlového trhu USA,
RPZ  =rizikova prémie zemé& — Ceska republika,

R; = pfirdzka pro malé spole¢nosti,

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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R, = pfirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym podilem trzni
a Ucetni hodnoty vlastniho kapitélu,

Rs = pfirdzka za nizsi likviditu ocefiovanych vlastnickych podild.

Jako bezrizikova urokova mira byl pouzit dlouhodoby primér vynosnosti T.Bonds (za obdobi 1928 az
2013), ktera ¢€ini 2,52 % p.a. (zdroj: www.damodaran.com).

V souladu s odbornou literaturou ([6] Mafik, M. a kol., str. 221-2) se pfi zjiStovani rizikové prémie
kapitalového trhu USA vychazi ze dvou zékladnich veli¢in — primérné vynosnosti kapitadlového trhu
USA a bezrizikové arokové miry. Pro vypocet rizikové prémie kapitdlového trhu se pak doporucuje
pouzit data za co nejdelSi obdobi. Proto jsou aplikovany (daje za roky 1928 az 2013 (primérné
vynosnosti jsou kalkulovany na trovni geometrického praméru).

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

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

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

Koeficient beta (B) vyjadfuje droveri rizikovosti jednotlivého cenného papiru (akcie), a to relativhé
k riziku kapitalového trhu jako celku. Je-li = 1, je riziko (v disledku toho i prémie za riziko dané akcie
—1j. vlastniho kapitalu podniku) na arovni praméru kapitadlového trhu jako celku. Pokud plati, Zze § > 1,
pak je vynosova pfirazka vétsi nez primérna prémie za riziko na kapitdlovém trhu a naopak. Riziko je
v daném pfipadé chapano jako smérodatna odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho
pramérné vynosnosti.

Pro vypocet koeficientu B byla pouzita tzv. metoda analogie (odvozenim od B podobnych podnikd,
které jsou obchodovany na akciovych trzich). Obvykle se koeficient B odhaduje z prdméru za podobné
podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich v USA. Koeficient B (nezadluzeny), ktery
vstupuje do vypoctu CAPM byl z téchto divodd stanoven na Grovni primérného B (nezadluzeny)
pro odvétvi Transportation ve vysi 0,86 pro podniky z USA (www.damoraan.com). Vybrané odvétvi dle
nazoru Znaleckého Ustavu nejvice odpovida podnikatelské &innosti spoleénosti CSAD Frydek-Mistek.

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

VySe rizikové prémie zemé byla ziskana zjiz pouzitého zdroje www.damodaran.com. PFi jejim
stanoveni se vychazi zratingu konkrétni zemé& (Ceska republika dosahla u agentury Moody's

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



Strana 18 z 20

hodnoceni Al). Riziko selhani zemé tak pro Ceskou republiku &ini 1,05 %. Tato hodnota v sobé jiz
zahrnuje rozdil volatility akciového trhu avolatility trhu vladnich dluhopist (blize viz
www.damodaran.com — Estimating Country Risk Premiums).

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

V souladu s vySe uvedenou metodikou modifikované rovnice CAPM byla dale pfi vypoctu kalkulované
urokové miry aplikovana pfirdzka za mensi spolec¢nost ve vysi 6,01 %.

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

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

Vypocet kalkulované Grokové miry je shrnut v nasledujici tabulce:

Polozky

Bezrizikova sazba 2,52%

2 IBBOTSON. Market Results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2013, Yearbook. Chicago : Morningstar, 2014
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Rizikova prémie 4,62%
‘Betanezaduzera o086
Vysledna struktura CK/VK (v trzni hodnoté) 0
Beta zadluzena 0,86
‘Rizikova prémie zems  1,05%
‘Rozdilvinflaci 777 000%
‘Specifické prirazky 77 6,01%
Néaklady vlastniho kapitélu 13,55%

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

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

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

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

Nominalni kalkulovana urokova mira (véetné inflace) 13,55%

(-) Dlouhodobé predikovana mira inflace v CR 2,00%

Reélna kalkulovana trokova mira (bez inflace) 11,55%
3.3 Stanoveni hodnoty oce nRovaného podniku

Hodnota podniku (obchodniho jméni) se pfi pouziti pausalni metody kapitalizovanych &istych vynos
stanovi pomaoci vzorce pro véénou rentu:
H, = TOCV /iy

Kde:

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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trvale odnimatelny ¢isty vynos,

kalkulovana urokova mira.
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Po dosazeni ¢iselnych hodnot:
H, =25 343/0,1155

K datu ocenéni &ini po zaokrouhleni na celé tisice obchodni jméni spolegnosti CSAD Frydek-Mistek
na Urovni provozné nutného investovaného kapitalu 219 358 tis. K&.

3.4 Ocenéni neprovozniho majetku

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

Mezi provozné nepotiebny majetek Ize zaradit 25 % podil ve spoleé¢nosti BUS MANAGEMENT. Tento
obchodni podil byl ocenén pro rata dle hodnoty jméni dané spole€nosti. Ocenéni jméni spole¢nosti
BUS MANAGEMENT je uvedeno v Pfiloze ¢&. 3.

Hodnota podilu /

Spole €nost

obchodni podil obchodniho podilu
BUS MANAGEMENT 25% 8 850 2213
3.5 Vysledna hodnota stanovena pausalni metodou K~ CV
Vynosova hodnota provozni v tis. K € 219 358
Neprovozni majetek k datu ocenéni v tis. K& 2213
Hodnota vlastniho kapitalu podle K CV v tis. K & 221571

HODNOTA JMENIi SPOLECNOSTI €SAD FRYDEK-MISTEK
STANOVENA PAUSALNI M ETODOU KAPITALIZOVAN YCH CISTYCH VYNOSU

¢€ini ke dni ocen éni a po zaokrouhleni

221 571 O00KEé.
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Ocenéni spole énosti BUS MANAGEMENT, a.s.
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1 Ocenéni jm éni spole énosti BUS MANAGEMENT

11 Identifika €ni Gdaje spole €nosti BUS MANAGEMENT
Obchodni firma BUS MANAGEMENT a.s.
Sidlo Skalni 1088, Hranice I-Mésto, 753 01 Hranice
Identifikacni Cislo 277 80 937
Pravni forma akciova spole¢nost
Rejsttikovy soud Krajsky soud v Ostravé
Oddil — vlozka oddil B, vlozka 3118
Den zapisu do obchodniho rejstfiku 7. listopadu 2006
Zéakladni kapitél 2 000 000,- K&
Statutarni organ — predstavenstvo Martin Bartel, dat. nar. 30. prosince 1974

Jakub Vyvial, dat. nar. 10. bfezna 1986

Martin MI¢ak, dat. nar. 11. Gnora 1978

Akcionéfi spole¢nosti BUS MANAGEMENT jsou spole¢nosti:
- CSAD Havifov, 25 %.
- CIDEM, 25 %.
- CSAD Karvina, 25 %.
- CSAD Frydek-Mistek, 25 %.

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

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

Spoleénost BUS MANAGEMENT realné vznikla na zakladech plvodni ,prazdné“ spole¢nosti FC
REAL Havifov, a.s. Od za¢atku roku 2014 se vénuje nakupu a prodeji autobusu pro tfeti osoby (jak
spole¢nosti ve skupiné CIDEM, tak pro dal$i dopravce — napt. ARIVA MORAVA, ARIVA CECHY).

V disledku procesu rozdéleni spole¢nosti TRANSCARGO s.r.o. se sidlem Hranice - Hranice I-Mésto,
Skalni 1088, okres Prerov, PSC 753 01, IC: 651 41 261, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném
Krajskym soudem v Ostravé, v oddile C, vlozce ¢&islo 9206, doSlo k pfechodu €asti obchodniho jméni
spole¢nosti TRANSCARGO s.r.0., specifikovaného v projektu rozdéleni formou odStépenim slou¢enim
ze dne 14. ¢ervna 2013, na spole¢nost FC REAL Havifov a.s. Rozhodny den rozdéleni odStépenim

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
140 00 Praha 4, Antala Staska 2027/79, Tel.: +420 222 826 211, Fax: +420 222 826 312, E-Mail: valuation@tpa-horwath.cz, www.tpa-horwath.cz
1CO: 25507796, Méstsky soud v Praze, spisova zn. C.151055
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slou¢enim: 01.01.2013. Obchodni nazev firmy FC REAL Havifov a.s. byl k 18. anoru 2014 zménén na
stavajici BUS MANAGEMENT a.s.
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Spole¢nost BUS MANAGEMENT evidovala k datu ocenéni, tj. 30.9.2014, nasledujici majetek:

tis. K€ 30.9.2014

AKTIVA CELKEM 15 459
Dlouhodoby majetek 24
Dlouhodoby nehmotny majetek 24
Software 24
Obézna aktiva 15434
Kratkodobé pohledavky 14 606
Pohledavky z obchodnich vztahu 7623
Stét - dafiové pohledavky 1 666
Kratkodobé poskytnuté zalohy 17
Jiné pohledavky 5300
Kratkodoby finanéni majetek 828
Penize 1
Ugty v bankach 827
Casové rozliseni 1
Naklady pfistich obdobi 1

Majetek spole€nosti je tvofen zejména kratkodobymi pohledavkami.

1.3 Zdroje financovani spole ¢€nosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014

Spoleénost BUS MANAGEMENT evidovala k datu ocenéni, tj.

financovan:

30.9.2014,

nasledujici zdroje

tis. K€ 30.9.2014

PASIVA CELKEM 15 457
Vlastni kapital 8 850
Zéakladni kapitél 2 000
Zéakladni kapitél 2 000
Vysledek hospodareni minulych let 5980
Nerozdéleny zisk minulych let 5980
Vysledek hospodareni bézného G¢etniho obdobi /+-/ 870
Cizi zdroje 6 607
Kratkodobé zavazky 6 607
Zéavazky z obchodnich vztaht 6 386
Zavazky k zaméstnancim 8
Stat - dafiové zavazky a dotace 213

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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Zdroje financovani spolecnosti tvofi zejména nerozdéleny zisk minulych let a kratkodobé zavazky.

14 Vysledek hospoda feni spole €énosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014

Spoleé¢nost BUS MANAGEMENT generovala za obdobi od 1.1.2014 do 30.9.2014 nasledujici

vysledek hospodareni:

tis. K€ 30.9.2014

Trzby za prodej zbozi 6 300
Naklady vynalozené na prodané zbozi 5273
Obchodni marze 1027
Vykonova spotifeba 8
Spotfeba materialu a energie 0
Sluzby 8
Pridana hodnota 1019
Osobni naklady 10
Mzdové naklady 10
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4
Provozni vysledek hospoda Feni 1005
Vynosové uroky 12
Ostatni finan¢éni vynosy 0
Ostatni finanéni naklady 1
Finan éni vysledek hospoda Feni 11
Vysledek hospoda Feni za béZnou €innost 1016
Vysledek hospoda feni za U é€etni obdobi (+/ -) 1016
Vysledek hospoda feni pred zdan énim 1016

TPA Horwath Valuation Services s.r.o.
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15 Metoda U €etni hodnoty na principu historickych cen

V pFipadé spolecnosti BUS MANAGEMENT je tato metoda pouzita jako hlavni. Znalecky Ustav pouzil
tuto metodu z ddvodu Zadné relevantni historie ke startujici podnikatelské ¢innosti vroce 2014 a
budoucimu tézko odhadnutelnému vyvoji spole¢nosti. Hlavni vyhodou metody GCetni hodnoty je jeji
prikaznost a srozumitelnost pro uzivatele jejiho vysledku. Vzhledem k evidovanému majetku a
zavazkim spole¢nosti BUS MANAGEMENT nehrozi v pfipadé jejiho pouziti snizeni vypovidaci
schopnosti hodnoty nékterych polozek a vysledné hodnoty. Nejvétsi nevyhodou pouziti U€etni metody
je v praxi odliSna zlstatkova a trzni cena dlouhodobého hmotného majetku, v pfipadé spole¢nosti
BUS MANAGEMENT neni evidovan zadny dlouhodoby hmotny majetek.

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

V rdmci vypoctu netto hodnoty obchodniho zavodu se od U€etni hodnoty aktiv odecte Ucetni hodnota
zavazka, tj. soucet cizich zdroji a ¢asového rozliSeni.
1.5.1  Aktualni p Fehled aktiv evid ovanych v U €etnictvi

Majetek spole¢nosti BUS MANAGEMENT mél podle nam poskytnutych ucetnich vykaza k 30.9.2014
nasledujici strukturu.

tis. K€ 30.9.2014

AKTIVA CELKEM 15 459
Dlouhodoby majetek 24
Dlouhodoby nehmotny majetek 24
Software 24
ObéZna aktiva 15 434
Kratkodobé pohledavky 14 606
Pohledavky z obchodnich vztahu 7623
Stét - dafiové pohledavky 1 666
Kratkodobé poskytnuté zalohy 17
Jiné pohledavky 5300
Kratkodoby finanéni majetek 828
Penize 1
Uty v bankach 827
Casové rozliseni 1
Néklady pfistich obdobi 1

Zdroj: Uéetni vykazy spoleénosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014

TPA Horwath Valuation Services

S.r.o.

TPA Horwath
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1.5.2  Aktualni p fehled zavazk G evidovanych v U éetnictvi

Cizi zdroje spole¢nosti BUS MANAGEMENT mély podle nadm poskytnutych G&etnich vykazi
k 30.9.2014 nasledujici strukturu:

tis. K€ 30.9.2014

Cizi zdroje 6 607
Kratkodobé zavazky 6 607
Zéavazky z obchodnich vztaht 6 386
Zavazky k zaméstnancim 8
Stat - dafiové zavazky a dotace 213

Zdroj: Uéetni vykazy spolecnosti BUS MANAGEMENT k 30.9.2014

1.5.3 Vysledna hodnota stanovena metodou  Géetni hodnoty na principu historickych cen

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

Aktiva 15 459
Zavazky 6 607
Uéetni hodnota netto 8852

HODNOTA JMENi SPOLECNOSTI BUS MANAGEMENT UR CENA
METODOU uéetni hodnoty na principu historickych cen €ini k datu ocen éni a po zaokrouhleni

8 852 000 Ké&

TPA Horwath Valuation Services s.r.o. TPA Horwath
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Priloha €. 4: Zpuasob vypo ¢tu jednotlivych pom érovych ukazatel G

Ukazatel Vypo Eet

Rentabilita

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

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) )
/ Aktiva celkem

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

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

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

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

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

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

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

Kratkodobé dluhy = Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry + Kratkodobé finanéni vypomoci



