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OBECNE PREDPOKLADY
A OMEZUJICI PODMINKY STANOVENI TRZNi HODNOTY

Trzni ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi ptedpoklady a
omezujicimi podminkami:

1. Ocenovatel vychazi z vlastnich databazi, obecné dostupnych informaci a z informaci a
prohlaseni o pravosti a platnosti vSech podkladi ptedlozenych objednatelem. Ocenovatel
tudiz neodpovida zejména za:

1.1. Pravost a platnost vlastnickych nebo jinych vécnych prav k ocefiovanym movitym i
nemovitym vécem.

1.2. Pravost a platnost prav k cizim vécem a najemnim vztahiim k nim, jejichz existence
méla nebo mohla mit vliv na provedené trzni ocenéni.

2. Ocenovatel vychazi z toho, Ze informace ziskané z podkladi predloZenych objednatelem
jsou vérohodné a spravné a nejsou tudiz ve vSech ptipadech ovétovany z hlediska jejich
piesnosti a Uplnosti.

3. Ocenovatel zpracovava trzni ocenéni podle podminek na trhu v dobé k datu ocenéni a
neodpovida za pripadné zmény trzni situace, ke kterym by doslo po dni ocenéni.

4. TrZzni hodnota v tomto trznim ocenéni stanovena respektuje pravni predpisy v oblasti
cen, financovani, ucetnictvi a dani platné ke dni ocenéni.

5. Hodnoty v provedeném trznim ocenéni stanovené jsou uréeny pouze pro objednatele
ocenéni a jsou platné pouze pro uvedeny ucel. Oceniovatel nenese odpoveédnost za pouziti
téchto udajii jinou osobou piipadné ucel.

6. Ocenovatel v soucasné dob& ani v blizké budoucnosti nebude mit ti€ast ani prospéch z
podnikani, které je pfedméctem tohoto ocenéni o jeho odména za zpracovani ocenéni
nezavisi na dosazenych zavérech a hodnotéach.

7. Ocenovatel nepodnikal z4dna Setfeni minulych ani soucasnych zplsobl pouZiti
predmétného majetku a v ptipad¢ ocenéni nemovitosti ani sousednich pozemkii za ticelem
stanoveni kontaminace. Hodnota je stanovena za pfedpokladu, Zze Zadna kontaminace
predmétného majetku ani jeho okoli neexistuje.

8. Ocenovatel zachovava vici tretim osobam mlcéenlivost o vSech skute¢nostech, o nichz se
pfi zpracovani tohoto ocenéni dozveédél.
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OSVEDCENI

J4, nize podepsany, timto osvédcuji, ze:

1. pfi zpracovani tohoto posudku jsem neshledal Zzadné skutecnosti, které by
nasvédcovaly, ze predané dokumenty a podklady nejsou pravdivé a spravné. Veskeré
pouzité doklady byly dolozeny vlastnikem nebo objednavatelem tohoto posudku,

2. prii zpracovani tohoto posudku byly brany v ivahu obecné ptredpoklady a omezujici
podminky pro stanoveni hodnoty, tak, jak jsou uvedeny dale,

3. tento posudek zohlediiuje vSechny mné zndmé a s ohledem na pfedmét ocenéni
relevantni skutecnosti, které by mohly ovlivnit dosazené zavéry nebo odhadnuté
hodnoty,

4. moje odména nezavisi na dosazenych zavérech nebo odhadnutych hodnotéich, a Ze
nejsem a nebudu nijak zainteresovan na podnikani, které je predmétem tohoto
znaleckého posudku.

Znalec jako zpracovatel tohoto znaleckého posudku vychazi z presvédceni, Ze informace ziskané z
podkladi predlozenych objednatelem a ze sdéleni objednatelem opravnenych osob, které mu byly
poskytnuty pro zpracovani ocenéni timto znaleckym posudkem, jsou vérohodné a spravné a nebyly
tudiz z hlediska jejich presnosti a uplnosti dale overovany.

Znalec neodpovida za eventualni vady posudku, jejichz pricinou jsou nedostatky v podkladech a
informacich, predanych mu ke zpracovani objednatelem (zejména jejich nepravdivost ¢i neuiplnost).

Objednatel prevzetim vyhotoveného znaleckého posudku prohlasuje, Ze znalci nebyly zatajeny ani
zkresleny Zadné skutecnosti, které by znalce mohly uvést v omyl pri zpracovani znaleckého posudku
a ze se zplisobem zpracovani a s vysledky znaleckého posudku po predchozi konzultaci se znalcem
souhlasi.

Upozornéni:

Viastnicka prava k tomu znaleckému posudku prechdzeji na objednatele az dnem jeho uplného
zaplaceni (uhrady danového dokladu). Do té doby je tento zmnalecky posudek vlastnictvim
zhotovitele a nesmi s nim byt jakkoliv naklddano a nesmi byt zverejnén viici tretim osobam. Poté
smi byt tento znalecky posudek rozmnozovan pouze jako celek, a to s prilohami, které k nému
ndlezeji. Znalecky posudek je znalcem povazovin za OBCHODNI TAJEMSTVI v souladu s § 17
a.n. zak.c.513/1991 Sb., obchodni zdkonik v platném znéni a § 9 odst. 1 zdkona ¢. 106/1999 Sb., o

svobodném pristupu k informacim v platném znéni.

Znalecky posudek Ize vyuzit vyhradné k tomu ucelu, ke nemuz byl zpracovan.
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1. UvoD

1.1. Cil znaleckého posudku

Cilem tohoto znaleck¢ho posudku je stanovit hodnotu kmenovych akcii pfedstavujicich
podil ve vysi 17,53% na jméni emitenta, jimZ je spolecnost Cerpaci stanice a.s., ICO 284
88 423, se sidlem PSC 257 65, Cechtice - Cechtice, nam. Dr. Tyrse 13, okres Benesov,
spisova znacka B 14831 vedena u M¢stského soudu v Praze. Stanoveni hodnoty uvedenych
akcii se provadi pro tcely vetejné nedobrovolné drazby téchto akcii, legislativni tiprava dle
zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni platném ke dni ocenéni.

1.2.  Aktualnost a pravni ramec ocenovani
Pravni ramec ufedniho ocenovani majetku fesi v soucasné dob¢ zejména:

1) Zakon cislo 151/1997Sb. O ocenovani majetku v platném znéni.

2) Vyhlaska ministerstva financi ¢islo 3/2008 Sb., kterou se provadéji néktera
ustanoveni zédkona ¢.151/1997Sb. O oceinovani majetku, v platném znéni vyhlasek
¢. 456/2008Sb. a ¢. 460/2009Sb.

Zakon ¢.151/1997Sb o oceilovani majetku se zabyva ocetiovanim podniku v hlavé Sesté
Podnik, § 24. Ucelné je uvést citaci pouze prvnich dvou odstavct:

(1) Podnik a nebo jeho Cast (dale jen “podnik™) se oceniuje souctem cen jednotlivych druhi
majetkl zjisténych podle tohoto zdkona snizenym o ceny zavazki.

(2) Stanovi-li tak vyhlaska, oceniuje se podnik vynosovym zptisobem, popiipadé jeho
kombinaci s ocenénim podle odstavce 1.
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2. TEORETICKA CAST
2.1. Zakladni pojmy

S ohledem na datum ocenéni 31.12.2013 je v tomto znaleckém posudku pouZzito
pojmi uZivanych pred ucinnosti zikona cislo 90/2012 Sb., o obchodnich
spolecnostech a druZstvech (zidkon o obchodnich Kkorporacich, dale téZ jen jako
»ZOK*).

Cena je pojem pouzivany pro ¢astku, kterd je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za
zbozi nebo sluzbu. Vzhledem k finan¢nim moznostem, motivacim nebo specialnim
zajmam kupujiciho nebo prodavajiciho mize nebo nemusi mit cena zaplacend za zbozi ¢i
sluzby vztah k hodnoté, kterou tomuto zboZi nebo sluzbé mohou pfipisovat jini. Cena je
vSak obecn¢ indikaci relativni hodnoty pfipisované zbozi konkrétnim kupujicim v
konkrétnich podminkéach.

Trh je systém (misto), kde se se zbozim a sluzbami obchoduje mezi kupujicimi a
prodavajicimi prostfednictvim cenového mechanismu bez zbyte¢nych omezeni.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zbozi byt pfedmétem smény.
Hodnota neni (na rozdil od ceny) skute¢nosti, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v
daném case, podle konkrétni definice hodnoty. Hodnota by méla byt vysledkem stfetu
nabidek kupujiciho a prodavajiciho. ProtoZe tato podminka neni splnéna, je provadéno
ocenéni. Vysledkem je potom stanoveni trzni hodnoty podniku, ale ta neni hodnotou
sménnou, jiz realizovanou, ale potenciondlnim vychodiskem pro cenové jednani o
individualni koupi.

Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pii transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery pii nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany
jednaly informované, rozumné a bez natlaku.

Hodnota podniku proto neni totoznd s cenou, jak je tomu casto (ne vzdy!) obvyklé u jiného
zbozi. Podnik jako zboZi se vyznacuje specifiky:

1) vzacnosti, vynucujici si nahrazeni puasobeni trhu individudlnim jednanim o
podminkach smény,

2) nizkou mirou organizovanosti trhu. Nedochazi k soustfed'ovani nabidky a poptavky,
objektivné existuje nedostatecna konkurence,

3) jedinecnosti podniku.

Trzni hodnotou rozumime v souladu s Evropskym sdruzenim odhadci TEGOVOFA (The
European Group of Valuers of Fixed Assets) finan¢ni ¢astku, kterou je mozno ziskat
prodejem majetku mezi dobrovolné a legaln¢ jednajicim potencionalnim kupujicim a
prodavajicim. Pfitom obé strany maji z4jem na uskutecnéni transakce a nejsou ovlivnény
jakymkoliv natlakem nebo zvlaStni motivaci typu nekalé¢ soutéze, at’ uz ze strany
kupujiciho nebo ze strany prodavajiciho, a znaji vSechna relevantni fakta o jméni.
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Investi¢ni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investora pro
stanoveni investi¢niho cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem, skupinou investorti nebo jednotou s uritymi investi¢nimi cili a
nebo kritérii. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva mtize byt vyssi nebo nizsi nez trzni
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s
trzni hodnotou investi¢niho majetku.

Zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty jsou nasledujici:

1. Budouci penézni toky jsou odhadovany téméf vyhradné na zakladé predstav
manazeri ocefiovaného podniku, pfipadné jsou mirn€ upraveny proti témto
predstavam obvykle smérem doli. Kazdopadné vsak reprezentuji v rozhodujici
mife predstavu fidicich pracovnikii oceniovaného subjektu, piipadné investora.

2. Diskontni mira je stanovena na zakladé alternativnich moznosti investovat, které
ma subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.

Subjektivni pristup (stanoveni investicni hodnoty) je ¢asto vhodny v téchto situacich:

e koupé a prodej podniku, kdy dany subjekt pottebuje zjistit, zda je pro néj transakce
vyhodna.

e rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku, kdy ma stavajici vlastnik ptedstavu,
co by byl jesté s podnikem schopen udélat, a zjistuje, zda by mél podnik vétsi
hodnotu, kdyby pokracoval v Cinnosti a vlastnik uplatnil své ptedstavy, jak jej
fidit, nebo zda je vétsi momentélni likvida¢ni hodnota podniku.

Podnik je nejcastéji chapan jako soubor hmotnych, osobnich a nehmotnych slozek
podnikéni.

Patii knému tedy i prava, véci a nejobecnéji vSechny majetkové hodnoty slouzici
podnikani. Dutlezité je uvédoméni si skutecnosti, Ze podnik neni jen souhrnem vécnych
vyrobnich faktord, tzn. napf. stroji, budov a zasob. Soucasti podniku jsou i nehmotna
prava (napf. licence, znacky), dale jeho povést zaloZena na dosavadni existenci, vysledcich
a ¢innosti (goodwill), a dale (n€kdy zejména) lidsky potencidl dany sestavou a kvalifikaci
pracovnikl a managementu podniku.

Cisty obchodni majetek je obchodni majetek o¢istény o zavazky vzniklé v souvislosti
S podnikénim, u pravnické osoby pak o veskeré zavazky. Obchodnim majetkem rozumime
souhrn vSech majetkovych hodnot, patficich podnikateli a slouzicich nebo urcenych
k podnikani, u pravnické osoby jde pak o majetek veskery. Jde tedy o véci, pohledavky, a
jiné penézi ocenitelné hodnoty.

Likvidaéni hodnota je mnozstvi penéz, které mizeme ziskat prodejem jednotlivych ¢asti
podniku. Zaroven tvoii i dolni hranici hodnoty podniku pfi majetkovém ocenéni. Nebyva
snadné ji urcit. Konkrétni vynos z prodeje zavisi totiZ na mnoha nesnadno odhadnutelnych
okolnostech.

2.2. Metody pro ocenovani majetku

Ocenéni majetku si klade za cil vyjadfit jeho hodnotu pomoci urcité penézni ¢astky. Pfitom
muze jit o ocenéni jednotlivé majetkové slozky, souboru majetkovych slozek ¢i podniku
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jako celku. Rozhodujicim kriteriem pro volbu ocenovaci metody je ucel ocenéni a s nim
souvisejici okolnosti (zejména funkceschopnost ocefiovaného majetku v budoucim
obdobi). Vyslednd hodnota ocenovaného majetku, kterou hledame, se miize opirat i o
pouziti vice ocenovacich metod.

V zasad¢ uzivame tii okruhy ocenovacich metod:

* Ocenéni na zéklad¢ analyzy majetku (majetkové ocenéni, nékdy ucetni ocenéni).
* Metody opirajici se o analyzu vynosii (vynosové metody).

* Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu (trzni metody).

2.2.1. Metoda ucetni hodnoty

Metoda tcetni hodnoty vychazi predevsim z informaci zjisténych v ucetnictvi. Zakladem je
rozvaha (bilance) podniku. Zde je mozné identifikovat jednak celkovy rozsah majetku
(aktiv), jednak kapitalu (pasiv), ze kterého byl majetek potizen.

Hodnota cistého obchodniho majetku (vlastniho kapitdlu) se ziska jako rozdil aktiv a
cizich zdroju.

Aktiva celkem — cizi zdroje = vlastni kapital (Book Value)

Tato metoda ma relativné malou vypovidaci schopnost, hlavnim nedostatkem je
zobrazovani v neaktudlnich historickych cenach a zobrazovani pouze toho, co se nachézi
Vv ucetnich evidencich (viz. definice podniku, pfipadné cistého obchodniho majetku,
vlastniho kapitalu), ale informuje o soucasnych proporcich majetkové a zdrojové struktury
podniku.

2.2.2. Metoda substan¢ni (vécné) hodnoty

Substan¢ni hodnotou podniku rozumime souhrn relativné samostatnych ocenéni jeho
jednotlivych majetkovych slozek. Tato metoda je nejblizSi pojeti § 24, odst.1) zékona
¢.151/19978Sb. O oceniovani majetku.

Majetkové slozky oceiiujeme podle pomérné objektivnich pravidel k datu ocenéni a za
predpokladu, Ze podnik (obecné ocenovana majetkova slozka) bude pokracovat ve své
¢innosti (princip going concern). Ve vétsiné pripadi se tedy snazime zjistit reprodukéni
hodnoty jednotlivych aktiv (obecné ocenovanych majetkovych slozek), v pfipadé potieby
snizené o opotiebeni. Jde tedy v podstaté¢ o ocenéni ndkladové, pii némz se snazime
priblizit trzni cen€, za kterou bychom mohli majetek k datu ocenéni potidit a pifitom
vychazime z objektivizovanych ndkladi na pofizeni majetku nového a snizujeme je o
opotiebeni majetku k datu ocenéni. Pokud ocefiujeme pouze aktiva podniku ¢i jeho Casti,
pouzivame oznaceni substan¢ni hodnota brutto. Uvedenou metodu ocenéni Ize pouzit nejen
pro ocenovani podniku resp. jeho ¢asti, ale 1 pro ocenéni jednotlivych majetkovych slozek
resp. jejich souborti.

Odecteme-li od hrubé substancni hodnoty redlné ocenéni vSech zavazki, ziskame
substancéni hodnotu netto.
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2.2.3. Metody vvnosové

Tyto metody vychazi z disledného vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je urcena
ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele a timto uzitkem jsou u podniku o¢ekévané piijmy.
Metodu Ize v principu (po modifikaci na konkrétni podminky) pouZit nejen pro
ocenéni podniku jako celku, ale i pro ocenéni jednotlivé funkéni majetkové slozky
(nebo funk¢éniho souboru majetkovych slozek), jsme-li schopni dostate¢né presné
kvantifikovat budouci vynosy a naklady spojené s fungovanim ocefiované majetkové
slozky. Proto hovorime-li o stanoveni hodnoty podniku, Ize uvedené zavéry zobecnit i
na slozku (slozky) majetku.

Uzivaji se v zasade¢ tfi zadkladni vynosové metody:

* metoda diskontovanych penéznich tokii (cash flow)
* metoda kapitalizovanych zisku

* kombinované metody

2.2.4. Metody stanoveni nakladu na znovuporizeni majetku

Vzhledem k povaze oceniovaného majetku neni v nékterych ptipadech vhodné ¢i dokonce
ani mozné pouZzit Z&dnou z modifikaci vynosové metody. Stejné tak neni v nckterych
pfipadech mozné pouzit metody ucetni hodnoty, nebot’ oceniovany majetek nemusel byt
v minulosti vzdy diisledné odepisovan. PouZiti historické potizovaci ceny majetku nemusi
byt také vhodné, protoze ji mohlo byt dosazeno za nestandardnich podminek mimo obecny
trh a ucel ocenéni vyZaduje ocenéni trzni. V téchto ptipadech proto pro trzni ocenéni
majetku pouZzijeme modifikace metody substancni (vécné) hodnoty a budeme se snazit
dospét k jeho obecné cené jako odhadu trzni ceny (trZzni hodnoty) na ziklad¢ stanoveni
objektivnich nakladl na znovupofizeni ocenovaného majetku platnych ke dni jeho ocenéni.
Néklady na znovupoftizeni, které jsou zékladem (principem) pro ocenéni substan¢ni
hodnoty, je v zdsad¢ moZné zjiStovat nékolika zplsoby:

¢ metoda modifikace ucetnich tidaji — metoda respektuje ucetni tidaje, které 1ze z hlediska
jejich vypovidaci schopnosti uznat za adekvatni a plnohodnotné a trzné koriguje
ocenéni poloZek, u nichz ucetnictvi nemd dostate¢nou vypovidaci schopnost (pfecenéni
téchto polozek lze provést individualné nékterou z ostatnich metod, pouzitd metody se
voli zejména s ohledem na charakteristické vlastnosti pfecefiované polozky),

e metoda trzniho porovnani - tato metoda vychdzi z jiz realizovanych prodeji
analogickych nebo ekvivalentnich majetkovych ¢asti,

e metoda nakladova - je zaloZena na principu nahrady, tj. kolik by investor dnes zaplatil
za jednotlivé oceniované majetkové slozky, pokud by je znovu potizoval,

¢ indexova metoda - vychdzi z historickych cen, které jsou upraveny cenovym indexem k
datu ocenéni,

e piimym zjiStovanim cen - odvozeni cen z podkladi vyrobcti - ceniky, kalkulace cen,

e ocenovani podle zvolené jednotky - vychdzi se z podobnych podkladl jako u predchozi
metody, zjiSténé ceny se prepocitaji na zvolenou jednotku - napf. ¢tverecni metr budovy
apod.,
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e funkcénim zjistovanim cen - pouziva se tehdy, chceme-li zjistit ndklady na urcity proces
- zde se obvykle kombinuji pfedchozi metody.

2.3. Metodika individualniho ocenovani sloZek dlouhodobého majetku

K individudlnimu ocenéni jednotlivych slozek ¢i skupin sloZzek majetku pfistupujeme
zejména v téchto piipadech:

1. Ocenéni konkrétniho majetku pro nejriznéj$i ucely manipulace s timto majetkem
(prodej, nepenézity vklad, zastava, dar, dédictvi atd.).

2. Ocenéni vétsiho celku metodou substancni, tj. zjisténi vécné hodnoty majetku, jeho
Casové ceny (napf. v ramci ocenéni podniku v piipadé, kdy z néjakého divodu
nemtizeme nebo nechceme pouzit vynosové metody - nemame k dispozici dostatek
historickych dat pro finan¢ni analyzu atd.).

3. Ocenéni jednotlivych ¢asti majetku cenou obecnou, obvyklou, trzni s pfihlédnutim k
pozadované rychlosti likvidace snizenou o néklady spojené s prodejem jednotlivych
¢asti majetku (napt. chceme likvidovany podnik prodéavat po ¢astech atd.).

Zakladni cil, ktery musi v tomto pfipadé¢ metodika ocenéni sledovat, je zjisténi ¢asové
ceny oceniovanych majetkovych slozek, tj. jejich reprodukéni ceny snizené o aktudlni
opotiebeni. Métitkem aktudlniho opotiebeni stroje respektive jiného druhu majetku je jeho
zakladni amortizace.

Zakladni vztah pro cenu obvyklou (trZzni hodnotu) 1ze zapsat nasledovné:

CO=CCxK5

CC=CVxKLlxK2xK3xK4a

Cco = cena obvykla

cC = cena casova

K1 az K4 = koeficienty (indexy)
K5 = koeficient prodejnosti

1) Vychozi cena

Jedna se v podstaté o reprodukcni cenu. Jako vychozi cena mize byt pouzita historicka
porizovaci cena. K vypoctim mohou byt pouzity vychozi potfizovaci ceny v souladu se
standardem dle Albert Brada¢ — Utedni ocefiovani majetku 2005, CERM 2005, ISBN 80-
7204-372-2, str. 279. Mlze byt téZ pouzito potfizovacich cen z podnikové Ucetni evidence
HIM vlastnika oceflovaného majetku.

2) K1-Indexcen

Pouzivaji se indexy cen ziskané ze systému ¢asovych fad ARAD (server CNB CR).

ARAD je vefejna databaze, ktera je sou¢asti informac¢niho servisu Ceské narodni banky.
Jejim cilem bylo vytvofit jednotny systém prezentace casovych fad agregovanych
statistickych udajti. Prevazna cast téchto daji pochéazi ze statistickych zpracovani
provadénych piimo v CNB. Je zde vSak moznost ziskat data pfevzata z externich zdrojd,
napiiklad z CSU. Vybrané statistické tidaje z CSU jsou zde publikovany s jeho svolenim.
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3) K2-Index MO
Index moralniho opotfebeni. Tento index postihuje relativni mordlni opotiebeni
predmétného zatizeni.

4) K3-Index TP/S
Technickd pfirazka nebo srazka vzhledem ke stavu zafizeni, opravam a udrzbé.

5 K4-Index TH
Technicka hodnota véci. Technickou hodnotu s indexem TH = 1 (100 %) ma tovarné novy
stroj, nepouzivany a ne starsi jednoho roku.

6) K5 - Koeficient prodejnosti
Tento koeficient postihuje momentéalni relativni prodejnost véci dle ndzoru znalce a
okamzité situace na trhu s pfedmétnym aktivem.

Motorovd vozidla se bézné ocenuji podle znaleckého standardu ¢.I, schvaleného
ministerstvem spravedinosti CR dne 29.01.1990 pod ¢.j.36/90 -org. (Doc. Ing. Bradag
Albert, CSc.), posledni platna verze Znaleckého standardu ¢.I je verze 1-B z roku 1996,
dale podle metodiky ocetiovani hmotného movitého majetku pro ucely uvérového fizeni
v Ceské spofitelng, a.s., vypracované VUT-USI v Brné (L.vydani 1995, Ing. Krejéii Pavel,
hlavni metodik) a navazujicich odbornych metodik v oboru ocefiovani majetku napiiklad
Vv oblasti pojisténi motorovych vozidel. U ocenéni osobnich automobill, uzitkovych a
nakladnich automobilti miZze byt také pouzita metoda porovnavaci, protoZe v dneSni dobé
rozvinuty trh s ojetymi osobnimi i nakladnimi automobily poskytuje pro pouziti této
metody dostatek trzné provéfenych informaci.

2.4. Specifika ocenovani pohledavek

Pii ocenovani pohledavky mizeme vyjit napiiklad z metodiky popsané v literatute [22] a
[23], kde se ocenuje pohledavka z pohledu mozné cese.

2.4.1. Pohled na oceniovani pohledavek z hlediska substan¢nich metod ocenovani

Provede se analyza pohledavek s ohledem na lhity jejich splatnosti, platebni moralku a
solventnost dluznikti. Kratkodobé a dlouhodobé trocené pohledavky ve lhiité splatnosti
ocenime v podstaté na Grovni nominalni hodnoty. Dlouhodobé pohledavky netrocené a
pohledavky po lhaté splatnosti je tfeba piepocitat odhadnutym koeficientem jejich
zpenézitelnosti (Casovym, rizikovym faktorem) zohlediiujicim pravdépodobnost jejich
uspesného vymozeni ¢i prodeje. Tyto koeficienty jsou vétSinou stanovovany empiricky (na
zaklad¢ zkuSenosti z podnikové sféry, likvidatori a spraveti konkurzni podstaty)
Vv zavislosti na ¢asovém intervalu po lhiaté splatnosti pohledavky. V literatuie [16] jsou
napiiklad udavany tyto hodnoty uvedené v tabulce ¢islo 1.
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Tabulka la: Tabulka vymoZitelnosti pohledavek dle doby po splatnosti [MI¢och]

Pocet dnii po lhiité splatnosti | Vymozitelnost v %
ve lhiité splatnosti 97 az 100

do 30 dnti 90

31 az 90 dnt 70

91 az 180 dni 50

181 az 365 dnti 20

nad 365 dnt 0

Tabulka 1b: Tabulka vymoZitelnosti pohledavek dle doby po splatnosti [Maiik]

Pocet dnii po lhiité splatnosti | VymoZitelnost v %

ve lhité splatnosti 100

do 30 dnti 91

31 az 90 dnt 80

91 az 180 dnu 61

181 az 360 dnt 32

nad 360 dnt 0

Tabulka 1c: Tabulka vymoZitelnosti pohleddvek dle doby po splatnosti - upravend
Pocet dnii po lhité splatnosti | VymoZitelnost v %
ve lhite splatnosti 100
do 14 dnti 97
od 15 do 30 dnti 91
31 az 60 dnl 85
61 az 90 dnt 80
91 az 180 dnu 61
181 az 360 dnt 32
nad 360 dnt 0

Uvedené hodnoty nepifedstavuji dogma, je s nimi nutno pracovat uvazen¢ a slouzi spiSe
k orienta¢nimu ocenéni vét§iho bloku rtiznorodych pohledavek nez k ocenéni individualni
pohledavky o vé&tsi nomindlni hodnoté. U pohleddvek se ocenuji i pohledavky vedené
VvV podrozvahovych evidencich (naptiklad vyfakturované pohledavky ze smluvnich pokut).
Zde se ocenuje jejich redlna hodnota (dobytnost) k datu ocenéni se zohlednénim nékladu
na jejich ziskani (vymozeni), napt. soudnich poplatki, apod.

Ptecenéni pohledéavek k datu ocenéni je tedy mozné provést:

= metodou indexovani ¢asovym - rizikovym faktorem,

= individualnim pfecenénim, které je vSak moZné pouze u relativné mensiho souboru
pohledavek.

Metodu lze v podstaté pouzit i tehdy, kdyz dluznik s véfitelem nespolupracuje a
neposkytuje mu o sobé pozadované ekonomické informace. O tuto metodu
(modifikovanou na konkrétni podminky v bankovnim sektoru) se v podstaté opird opatieni
CNB &. 193/1998Sb.
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2.4.2. Pohled na oceniovani pohledavek z hlediska vynosovvch metod oceniovani

Pti pouziti vynosovych metod ocenovani majetku vychazime z toho, ze zakladni vlastnosti
takto oceniované¢ho majetku je ptinaSet v budoucnu volné penézni toky svym vlastnikiim.

Lze-li vytvofit hodnovérny casovy plan splaceni pohledavky at uz z volnych penéznich
tokli pochazejicich z vlastni provozni ¢innosti dluznika ¢i z volnych penéznich toki
pochézejicich z postupnych prodejii majetku dluznika pii postupném utlumu ¢i
restrukturalizaci jeho Cinnosti, mizeme pro ocenéni pohledavky pouzit vynosovych metod
(ocenit pohledavku soucasnou hodnotou budoucich piedpokladanych volnych penéznich
tokti urCenych k jejimu splaceni). Vytvofeni hodnovérného splatkového kalendare
pfedpokladd plnou spolupraci dluznika, i tak je nutno do pouzité diskontni Grokové miry
zakomponovat faktor zvySeného rizika. Dalsi zvySeni diskontni urokové miry respektuje
riziko spojené s uhrazovanim pohleddvky volnymi penéznimi toky z postupnych prodejii
majetku dluznika. Podrobné je metoda popsana v literatufe [23], zejména v souvislosti
S oceniovanim individudlnich pohledévek bank za dluzniky z Gvérovych obchodu.

2.5. Metodika ocenovani obchodnich/akciovych podili

Pojem obchodni podil je definovan v zdkoné c¢islo 513/1991 Sb. obchodnim zakoniku
V platném znéni takto — viz. nasledna citace piislusnych paragraft:

§114

(1) Obchodni podil piedstavuje ucast spolecnika na spolecnosti a 7 této ucasti plynouci
prava a povinnosti. Jeho vySe se uréuje podle poméru vkladu spolecénika k zdkladnimu
kapitalu spolecnosti, nestanovi-li spolecenska smlouva jinak.

(2) KaZdy spolecnik miiZe mit pouze jeden obchodni podil. Jestliie se spolecnik ucastni
dal§im vkladem, zvySuje se odpovidajicim zpiisobem jeho vklad, popiipadé i jeho obchodni
podil.

(3) Jeden obchodni podil miize nalezet vice osobam. Sva prava z tohoto obchodniho podilu
mohou tyto osoby vykondvat jen spolecnym zastupcem a k splaceni vkladu jsou zavazaini
spolecné a nerozdilne. Na vztahy mezi osobami, jimz ndlezi obchodni podil, se pouZiji primérené
ustanoveni obcanského zdakoniku o spoluvlastnictvi.

$ 150 Vyporadani

(1) Jestlize preSel obchodni podil na spolecnost, vznikd spolecniku, jehoZz ucast ve
spolecnosti zanikla, nebo jeho pravnimu ndstupci pravo na vyporddaci podil (§ 61 odst. 2). Tento
podil se urcuje pomérem obchodnich podili, nestanovi-li spolecenska smlouva néco jiného.

(2) Osoba, které vzniklo pravo na vyporddaci podil, ruci za splaceni dosud nesplaceného
vkladu nabyvatelem obchodniho podilu.

(3) Spolecnost je povinna vyplatit vyporadaci podil bez zbytecného odkladu poté, co splnila
povinnost podle § 113 odst. 5 nebo 6, jestlize byl vklad spolecnika splacen. Neni-li v dobé
spinéni povinnosti podle § 113 odst. 5 nebo 6 vklad spolecnika splacen, je spolecnost povinna
vyplatit  vyporadaci podil bez zbytecného odkladu po splaceni tohoto vkladu. Spolecenska
smlouva muze lhitu pro splatnost vyporadaciho podilu prodlouzit.

V nasem pfipad€ je nutno uvédomit si skutecnost, ze nejde o ocenéni (stanoveni vyse)
vypotadaciho podilu, ale o stanoveni trzni hodnoty obchodniho podilu jako takového.
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Metodika pro ocenéni podilli v obchodnich spole¢nostech, at’ uz jde o akciové baliky ¢i
podily ve spole¢nostech s ru¢enim omezenym (dale jen obchodni podily), je metodikou
specialni. Ocenéni pfislusného podilu, zejména pokud nejde o podil akciovy, kdy akcie
jsou obchodovatelné na vetfejném trhu, vychazi z ocenéni jméni emitenta.

Zakon o ocenovani (zédkon CcCislo 151/1997Sb. v platném znéni vcetné piislusnych
provadécich vyhlasek) je ve vztahu k problematice ocenovani obchodnich podili velmi
strohy, jediny tdaj nalezneme v §23 zakona — viz. nasledna citace:

§ 23 Oceriovani podilit v obchodnich spolec¢nostech a ucasti v druZstvech

(1) Podil v obchodni spoleCnosti a ucastv druZstvu se oceni podilem na Cistém obchodnim
jméni v ucetni hodnoté podle jeho stavu ke dni ocenéni.

(2) Vyporadaci podil ve vysi podle stanov, zakladatelské listiny, spolecenské smlouvy
nebo  obchodniho zakoniku ¢i obcanského zdakoniku se ocenuje jako podil na Cistém
obchodnim jmeéni na zakladé rocni ucetni zaverky za obdobi, v némz ucast nebo clenstvi zanikly,
popripadé  konsolidované ucetni zaverky, pokud stanovy druzstva neurcuji jiny postup. Pri
ocenovani vyporadaciho podilu v druzstvech se neprihlizi ke jméni, jez je v nedélitelném fondu, a
jestlize to vyplyva ze stanov, i v jinych zajistovacich fondech, a dale k vkladiim clenii s kratsim nez
rocnim clenstvim.

2.5.1. Jméni a metodika jeho ocenéni

Podnik a obchodni jméni je definovan v §5 a §6 zakona ¢islo 513/91Sb. obchodniho
zékoniku v platném znéni néasledujicim zplisobem.

$5

(1) Podnikem se pro ucely tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych
slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a
slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit.

(2) Podnik je véc hromadna. Na jeho pravni poméry se pouziji ustanoveni o vécech v pravnim
smyslu. Tim neni dotcena piisobnost zviastnich pravnich predpisit vztahujicich se k nemovitym
vécem, predmétiim primyslového a jiného dusevniho viastnictvi, motorovym vozidlum apod., pokud
JSou soucasti podniku.

s6

(1) Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zdkona rozumi
majetek (véci, pohledavky a jind prdava a penezi ocenitelné jiné hodnoty), ktery patii podnikateli a
slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je pravmickou
osobou, se rozumi veskery jeho majetek.

(2) Pro ucely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zavazkii vzniklych podnikateli, ktery
je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim oznacuje jako obchodni jméni (dale jen ,,jmeéni”).
Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veskerého majetku a zavazkii.

(3) Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zavazkii vzniklych podnikateli v
souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazki, je-li pravnickou osobou.

(4) Viastni kapital tvori viastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se
vykazuje na strané pasiv.

Jméni se ocenuje na zakladé ,, stand-alone basis®, tj. ve stavu v jakém se nachazi ke
dni ocenéni a s predpoklddanou budoucnosti. Z logického vykladu zidkona ¢.513/91Sb.
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Obchodniho zakoniku v platném znéni vyplyva, Ze ocenéni jméni (obchodniho jméni,
majetku a zavazki ¢i jejich rozdilu definovaného jako Cisty obchodni majetek) by
mélo byt provedeno v realnych hodnotach.

Pti vybéru vhodnych metod a postupli ocenéni musime vychazet predevsim z nasledujicich

skutecnosti:

- charakter ocefiovaného majetku, jeho pievazujici forma a hospodaiska vyuzitelnost,

- doba ekonomické aktivity spoleCnosti, existence konzistentnich historickych udaji
o hospodareni spolecnosti, vysledky finan¢ni analyzy,

- majetkova struktura, vypovidaci schopnost historickych pofizovacich cen, zplsoby
odpisovani a vypovidaci schopnost aktudlnich zGstatkovych cen, staii majetku,

- existence a dostupnost dalSich relevantnich tdaji o ocefiovaném majetku (zejména

- divody vedouci k vyvedeni majetku nepenézitym vkladem vcéetné moznych a
pfedvidatelnych zplsobl vyuziti vkladaného majetku ve vztahu k podnikatelské
¢innosti pfijemce nepenézitého vkladu.

- Ucel a ostatni souvislosti ocenéni.

Vhodny postup spociva dle zavérd ucéinénych literatute [26] V porovnani vysledku
majetkového ocenéni s vysledky principielné odlisné, napt. vynosové metody. Vysledky
by mély byt konzistentni, vysledky vynosové metody by mély byt v idealnim piipadé
v korelaci s vysledky metody majetkové. Zde musime piihlizet predevsim k tomu, aby
pouzitd metoda ocenéni byla vzhledem ke vSem ¢astem oceniovaného jméni konzistentni a
adekvatni a méla ve vSech téchto ptipadech stejnou vypovidaci schopnost. Tato skutecnost
by mohla z ¢asti omezit

VySe uvedeny pohled lze pokladat z hlediska uicelu ocenéni za podstatny a stéZejni.
Z tohoto pohledu také roste vaha a diilezitost metod, opirajicich se o ucetni udaje. Je-
li ucetnictvi spole¢nosti emitenta vedeno korektné a v souladu s platnymi piedpisy,
Ize iéetni pohled na jméni a jeho &asti pokladat za konzistentni. U&etni pohled miiZe
tedy byt korektni a spravedlivy.

Ptipadné pouziti porovnavaci metody ocenéni je limitovano naprostym nedostatkem
relevantnich udajl, zejména pokud jde o relevantnost v souvislosti s i¢elem ocenéni.

2.5.2. Teoreticka vvchodiska ocenéni akcii a obchodnich podilu

Zékladni teoreticka vychodiska pro trzni ocefiovani akcii a obchodnich podili (déle jen
obchodnich podilit) jsou uvedena V literatue [1] a zejména pak v nov¢jsi literatufe [25],
ktera se uvedené problematice vénuje v podstate¢ monotématicky, relevantni udaje
vzhledem k pfedmétu ocenéni zde nalezneme na stranach 31 az 46.

Oba metodické zdroje zohlediiuji pii ocenéni mimo jiné také relativni velikost
oceniovan¢ho obchodniho podilu, pfitom zde zcela obecné neplati, Ze trzni hodnota
obchodniho podilu je rovna pouze soucinu procentudlni velikosti tohoto podilu a trzni
hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti emitenta podilu (byt’ jde o veli¢inu pro ocenéni
zcela zasadni a jako takova je Casto pouzivdna pro orientacni vypocet). Podstatnou roli
Vv ocenéni obchodniho podilu hraje skutecnost, jaké moznosti skytd procentualni vyse
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tohoto podilu jeho majiteli z hlediska ovlddani a fizeni spole¢nosti emitenta podilu a
zejména pak z hlediska mozné kontroly jeho finan¢nich toki. Pravé tento aspekt se oba
vyse uvedené teoretické zdroje snazi postihnout.

Oba teoretické zdroje vychazeji z trzni hodnoty vlastniho kapitalu (17,53% obchodniho
podilu) emitenta, literatura [25] dokonce vychazi ze dvou pohledi a pouziva jako zdroj
vypoctl hodnotu vlastni kapitadlu stanovenou metodou vynosovou a metodou substancni.
Tato metoda je vSak pro nas piipad aplikacné relativné slozita.

V literatufe je pak popsana jednodussi metoda, kterd vychazi z navrhu prof. Bellingera
(BELLINGER, B. — VAHL, G.: Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis.
Wiesbaden, Gabler 1992), publikovaného v roce 1992. Metodu lze charakterizovat jako
metodu odstuptiovanych srazek. Jde o vyjadieni vztahu mezi procentualnim podilem na
zakladnim kapitalu emitenta podilu a sraZzkou z alikvotni hodnoty podilu vypocitané jako
soucin procentudlniho vyjadieni podilu a trzni hodnoty vlastniho kapitdlu spolecnosti
emitenta podilu. Pfitom je srazka odstupiiovana a clenéna do Sesti tfid podle
procentudlniho vyjadfeni podilu a navic je odliSen stav, kdy existuje jeden drzitel
majoritnitho podilu a kdy nikoliv. Vysledné odstupniovani srdzek navrzené podle této
metody je uvedeno Vv tabulce ¢islo 2.

Tabulka 2: Odstupriované srazky z hodnoty podilu podle prof. Bellingera

Trida Podil v % Srazka z alikvétni hodnoty podilu
Bez majoritare S majoritafem
1. 00,0-09,9 30% 50%
2. 10,0-249 25% 35%
3. 25,0-49,9 15% 25%
4. 50,0 -74,9 10% -
5. 75,0-94,9 5% -
6. 95,0 - 100,0 0% -

Pii pouziti této metody jsou vstupnimi parametry trzni hodnota vlastniho kapitalu emitenta
a procentudlni vySe ocenovaného akciového/obchodniho podilu. Je nutno vychazet
z vlastnické struktury u emitenta.

2.5.3. Ocenéni obchodnich/akciovych podili na zakladé skuteénych prodeji

Zcela specifickym je pak ptipad, kdy pfedmétem ocenéni jsou obchodni/akciové podily,
snimiz v relativné kratkém obdobi pied ocenénim probéhl tuplatny pfevod mezi
nezavislymi subjekty. Tento uplatny prevod vedl ke stanoveni trzni ceny takovychto podilt
(pochopitelné ve vazb¢ na vysi podilu na vlastnim kapitdlu emitenta) — obchodni/akciové
podily tak byly ocenény trhem.

Skute¢né¢ dosazend trzni cena muze byt zdkladem pro nasledné ocenéni takovychto
obchodnich/akciovych podilti v budoucnu. Pfi pouziti této koncepce je nutno zkoumat, jak
se zménil ekonomicky stav emitenta mezi dnem nového ocenéni obchodnich/akciovych
podild na jeho jméni a obdobim, v némz doslo k realizaci jejich uplatného prevodu za trzni
cenu. Protoze trzni cena obchodnich/akciovych podili je utvafena nejen vnitinim
ekonomickym stavem jejich emitenta (vykonnost, vlastni kapital, struktura jméni atd.), ale
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1 vnéjSimi ekonomickymi vztahy (ty se vzdy projevuji v néjakém ocekavani obou stran
transakce v souvislosti s moznym vlivem okolnich vztahd na hodnotu jméni emitenta), je
nutno se pii takto provadéném ocenéni zabyvat nejen vyvojem vnitiniho ekonomického
stavu emitenta, ale stejn¢ dikladn¢ 1 vyvojem wvngjSich vztahi (vCetné vztahl
makroekonomickych), které mohou mit na trzni hodnotu obchodnich/akciovych podilt
podstatny vliv.

2.5.4. Metodika ocenéni a kategorie/standard hodnoty pro uéely vefejné drazby

Pro ucely vefejnych drazeb plati obdobné jako zakladni kvalitativni rdmec Metodika
Komise - Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrhu
smluv o koupi ucastnickych cennych papirti

(ZNAL — http://www.sec.cz/download/Standpoint/INS_Znal _260804.pdf).

Standard hodnoty (bod. 4.2 ZNAL)

Pro ucely vetejnych drazeb je hledanou cilovou hodnotou trzni hodnota akcii, jeZ jsou
predmétem verejné drazby (tj. ne hodnota akcii uréena jako alikvotni podil na trzni
hodnoté ¢istého obchodniho majetku oceniovaného podniku). Tento standard odpovida
pozadavkim ustanoveni § 13 odst. 1 zdkona o vetejnych drazbéch.

Standard hodnoty je odivodnén charakterem a ucelem procesu nucené vetejné drazby.
Ugelem procesu je umoznit spolecnosti prodat akcie, jeZ zistaly nevyzvednuté v diasledku
necinnosti jejich vlastnikd, a to zplsobem, kterym oslovi potencidlné vétSi mnoZstvi
z4jemcl.. Odhadnutd hodnota majetku urena znaleckym posudkem je v tomto ptipadé
ustanoveni § 47 odst. 15 zdkona o vefejnych drazbach) a dale vyznamnou informaci o
hodnoté majetku, kterd je sdélena potencidlnim ucastnikim vefejné drazby. Ocenéni tedy
musi respektovat vSechny podstatné charakteristiky drazenych akcii, mezi néz patfi napft. 1
mozny minoritni charakter drazeného akciového podilu (tato skutecnost ovliviiuje hodnotu
drazen¢ho akciového podilu pro vSechny ucCastniky drazby kromé majoritniho a
vyznamnych minoritnich akciondit dané spolecnosti). Hodnota akcii uréend jako vystup
ocenéni je pak veli¢inou, kterd miiZze byt pfeménéna v realizovanou cenu pii optimalnim
prubéhu nedobrovolné vetejné drazby a je akceptovatelnd pro vSechny ucastniky vetfejné
draZby bez ohledu na to, jaké dalsi majetkové podily maji v dané spolec¢nosti. Tato hodnota
je pro ucastniky vefejné drazby vyznamnou informaci.

Srazky za minoritni podily (ZNAL: Priloha 2, bod 2.9)

Ptijaty standard hodnoty pro ucely nedobrovolné vetejné drazby umoziiuje ve vyjimecnych
pfipadech pouziti srazek s ohledem na pfipadny minoritni charakter draZeného akciového
podilu. Rozhodne-li se zhotovitel ocenéni predmétu drazby k takovémuto snizeni, musi
tento sviij krok nalezit¢ odtivodnit, uvést na zaklade jakych diivodl je hodnota nabizenych
akcif niz8§i a musi téZ nalezité odGvodnit i vysi pouZité srazky.

Literatura zabyvajici se teorii oceflovani nedava jednozna¢né doporuceni pro relativni vysi
srazek za minoritu. Podle nazoru Komise v pifipadé velmi vysokych srdzek za minoritni
podily hrozi nebezpeci, Ze znalec pro ocenéni pfijima nespravny piedpoklad vyznamné
iracionalné se chovajicich ostatnich vlastnikii ocenované spolecnosti, ktefi spolecnost
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neprovozuji s cilem dosahovat z jejiho podnikani ekonomickych uzitkd, a jimi jmenované
statutarni orgdny nehospodafi fadné se svéfenym majetkem. Implicitni piijeti tohoto
predpokladu v ocenéni miize vést k vyznamnému snizeni zjisténé hodnoty oproti hodnot¢
trzni.

ZNAL téz pracuje s veli¢inami, které jsou typické pro povinné nabidky pievzeti a vetejné
navrhy smlouvy, jako jsou prémiova cena, primérnd cena. V piipad¢ nékterych
spole¢nosti, jejichz akcie jsou pfredmétem nucené vetejné drazby, miize byt t€Z mozné
zjistit veliCinu, jez odpovida primérmné cené pro ucely povinnych nabidek ptrevzeti, ovSem
vypovidaci schopnost takovéto hodnoty musi byt hodnocena velmi skepticky zejména s
ohledem na likviditu konkrétnich akcii (vzhledem k tomu, ze pfedmétné akcie nejsou
registrovany k obchodovani na vefejném trhu, nebude posudek s témito veli¢inami
pracovat).
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3. IDENTIFIKACNI UDAJE, NALEZ A ANALYZA

Cilem tohoto znaleckého posudku je stanovit hodnotu kmenovych akcii ptredstavujicich
podil ve vysi 17,53% na jméni emitenta, jimz je spole¢nost Cerpaci stanice a.s., ICO
02134900, se sidlem Cechtice - Cechtice, nam. Dr. Tyrse 13, okres BenesSov, spisova
znacka B 1483 1vedena u Méstského soudu v Praze. Stanoveni hodnoty uvedenych akcii se
provadi pro ucely vetejné nedobrovolné drazby téchto akcii, legislativni uprava dle zdkona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni platném ke dni ocenéni.

3.1. Emitent ocefiovanych akcii a u¢astnici transakce

Emitentem oceniovanych akcii je obchodni spole¢nost
Cerpaci stanice a.s., I[CO 284 88 423, se sidlem PSC 257 65, Cechtice - Cechtice, nam. Dr.
TyrSe 13, okres BeneSov, spisova znacka B 14831vedena u Méstského soudu v Praze.

Spoleénost Cerpaci stanice a.s. ma zakladni kapital 3.000.000,-K¢&, splaceno 100% a
emitovala nasledujici akcie:

9 ks kmenové akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 5.000,-K¢&,

5 ks kmenové akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1.000,-K¢,

59 ks kmenové akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 50.000,-K¢.
Akcie nejsou registrovany k obchodovani na vetejnych trzich.

Predmétem ocenéni jsou

1 ks akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1.000,- K¢,

5 ks akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 5.000,- K¢,

10 ks akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500.000,- K¢.

Vyse uvedené akcie se souhrnnou jmenovitou hodnotou 526.000,-K¢ predstavuji pri
zakladnim kapitalu spole¢nosti emitenta ve vysi 3.000.000,-K¢ celkovy procentualni
podil na jeho jméni ve vysi 17.533%.

Udaje 7 obchodniho rejstitku emitenta
Kopie internetového vypisu z obchodniho rejstiiku emitenta ocenovanych akcii je v piiloze
tohoto znaleckého posudku.

Ocenéni se provadi pro ucely vefejné nedobrovolné drazby téchto akcii, legislativni uprava
dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni platném ke dni
ocenéni.

Akcie budou s ohledem na skutecnost, ze predstavuji 17,53% podil na jméni spolecnosti
emitenta, ocenény alikvotnim podilem hodnoty jméni spolenosti emitenta ptipadajicim na
jednu akcii o dané nomindlni hodnot¢ s uplatnénim ptislusného diskontu v zavislosti na
pomérné velikosti odkupovaného akciového podilu.

STRANA 18



Doc. Ing. Pavel LEGAT, CSc.,
Znalec zapsany pod M-1665/2000 Znalecky posudek cislo 097-007/2014

Cerpaci stanice a.s. — ocenéni akcii Cerpaci stanice a.s.

3.2. Den ocenéni

Dnem ocenéni je den zpracovani posledni fadné ucetni zaveérky spolecnosti emitenta, tedy
den 31.12.2013.

S ohledem na datum ocenéni 31.12.2013 je v tomto znaleckém posudku pouzito pojmu
uzivanych pied ucinnosti zadkona c¢islo 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech (zakon o obchodnich korporacich, dale téz jen jako ,,ZOK*).

3.3. Nalez

3.3.1. Podklady k ocenéni poskytnuté objednatelem a ziskané znalcem

Objednatel znaleckého posudku poskytnul nasledujici podklady:

3.3.1.1. Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti emitenta oceniovanych akcii.

3.3.1.2. Ucetni vykazy spole¢nosti emitenta a inventarni seznamy majetku a zavazkt ke dni
31.12.2013.

3.3.1.3. Ucetni vykazy spolenosti emitenta za obdobi let 2008 az 2012.

3.3.1.4. Tabulkové podklady k prodejnim a nakupnim cenam, vyto¢im a marzim dosahovanym
Vv letech 2009 az 20013

3.3.1.5. Informace podané k jednotlivym G¢etnim polozkam povéfenymi pracovniky emitenta.

3.3.1.6. Mistni Setfeni v sidle objednatele a v sidle emitenta — Gnor, bfezen 2014.

3.3.1.7. Informace 0 spolecnosti emitenta poskytnuté predsedou piedstavenstva panem Janem
Hankem a ¢lenem ptedstavenstva Ing. Ludvikem Veselym.

3.3.2. Ekonomické aktivity emitenta Cerpaci stanice a.s.

Spole¢nost Cerpaci stanice a.s. ICO 284 88 423 vznikla jako nastupnicka spole¢nost v
disledku rozdéleni oditépenim spoleénosti FREMIS, a.s., se sidlem na adrese Cechtice 13,
PSC 257 65, ICO 451 45 491, se vznikem nové nastupnické spole¢nosti Cerpaci stanice
a.s. ICO 284 88 423 a piesla na ni ¢ast jméni rozdélované spoleénosti FREMIS, a.s.
vymezend v projektu rozdéleni S rozhodnym dnem 01.01.2008.

Podstatou uskute¢néné piemény bylo rozdéleni odstépenim se vznikem jedné nastupnické
spole¢nosti S pravni formou akciové spole¢nosti. Divodem k delimitaci je zpruhlednéni
majetkové struktury s ohledem na zaméry budouciho nakladani s majetkovymi slozkami.

Piedstavenstvo spolecnosti FREMIS, a.s. se rozhodlo provést restrukturalizaci a
reorganizaci spolecnosti FREMIS, a.s. formou odStépeni téch ¢innosti, které tvofi relativné
samostatnou ¢ast podniku spoleCnosti, zabyvajici provozem Vroce 2008 potfizované
cerpaci stanice PHM.

K tomuto rozhodnuti pfedstavenstvo a akcionafi spolecnosti dospéli na zakladé analyzy
zdrojii ve snaze zvysit efektivitu fizeni, zvySenim vzajemné nezavislosti jednotlivych ¢asti
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podniku s pfihlédnutim k jejich dal§imu rozvoji. Mezi rozhodné faktory dale patiila
moznost  zapojeni fidicich pracovnikl jednotlivych ¢asti podniku do rozhodovaciho
procesu a obchodniho vedeni. V neposledni ftadé dalSim aspektem pro pravni
osamostatnéni jednotlivych c¢asti podniku je zvySeni jejich financni a majetkové
nezavislosti.

S nastalou slozitou ekonomickou situaci v ramci CR ale i Evropy je spolenost nucena na
tuto skutecnost reagovat fadou opatieni, jak na stran¢ pfimych uspor, tak na stran¢ opatieni
zvysujici zisk, ktera jsou spatfovany pravé v zasadni restrukturalizaci a zvyseni efektivity a
samostatnosti jednotlivych ¢asti podniku.

Soucasné byla restrukturalizace ¢asti podniku formou odStépeni zvolena pro jeji pfimou
vazbu mezi pavodni a odStépovanou spolecnosti a také protoze proces odStépeni se
vyznacuje znacnou mirou rigidity, sofistikovanymi pravidly a dohledem soudu, coz
zpruhlednuje cely proces, pfitom ze zdkona déva vSem vétiteld maximalni moznou miru
zajisténi svych pohledavek, a to vcetné plnéni piipadnych zévazk spole¢nosti vuci
poskytovatelim podpory z vefejnych zdroju.

3.3.3. Vyvoj ekonomiky emitenta

Spole¢nost emitenta vznikla ke dni 01.12.2008 s rozhodnym dnem odstépeni 01.01.2008
s tim, ze predmétem odstépeni byly penézni prostiedky. V pribéhu roku 2008 pak doslo
k nakupu Gerpaci stanice v Cechticich od nezavislého subjektu (stafi stavebni i
technologické ¢asti k datu ndkupu bylo 9 rokil), nabyvaci cenu lze povazovat za cenu
V misté a ¢ase obvyklou. Provozovani ¢erpaci stanice v¢etné souvisejiciho malého obchodu
se sortimentem obvyklym u obchodl v €erpacich stanicich bylo a je jedinou ekonomickou
¢innosti spolecnosti emitenta.

Zakladni ekonomické udaje spole¢nosti emitenta za obdobi let 2008 az 2013 jsou uvedeny
Vv tabulce ¢islo 3, kopie ucetnich zavérek za roky 2009, 2011 a 2013 (obsahujici udaje za
obdobi 2008 az 2013) jsou uvedeny v pfiloze tohoto znaleckého posudku.

Tabulka 3: Vyvoj ekonomiky spolecnosti emitenta

ROZVAHA 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA 12 940 10719 10 008 8 784 7308 7106
Dlouhodoby majetek 9299 8 389 7479 6576 5 697 4882
Dlouhodoby nehmotny majetek 88 57 25

Dlouhodoby hmotny majetek 9211 8332 7454 6576 5697 4 882
Pozemky 77 77 77 77 77 77
Stavby 2531 2421 2313 2203 2 094 2030
Movité véci a jejich soubory 6 603 5834 5 064 4 296 3526 2775
Obé&Zna aktiva 3641 2330 2522 2199 1 605 2219
Zasoby 517 1252 1049 902 584 1119
Kratkodobé pohledavky 614 627 603 720 624 773
Kratkodoby finanéni majetek 2510 451 870 577 397 327
Casové rozliSeni 7 9 6 5
PASIVA 12 940 10719 10 008 8784 7308 7106
Vlastni kapital 11 489 10 276 9517 8493 7017 5536
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Zékladni kapital 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Cizi zdroje 1451 443 491 291 286 1570
Kratkodobé zavazky 634 393 428 291 286 1370
Bankovni Gvéry a vypomoci kratk. 817 200
Casové rozliseni 5
VYSLEDOVKA 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Trzby za prodej zbozi 17 505 22 362 24 141 24 434 23 066 21817
Naklady na prodané zbozi 15714 19612 21439 22108 21 307 20 453
Obchodni marZze 1791 2750 2702 2326 1759 1364
Vykony 29 196 25 13 25 36
Vykonova spotieba 1057 766 495 518 533 365
Piidana hodnota 763 2180 2232 1821 1251 1035
Osobni néklady 748 2310 1972 1821 1716 1566
Dang a poplatky 7 3 3 3 4 1
Odpisy DHM a DNM 452 909 910 904 878 814
Ostatni provozni vynosy 3 5 5

Ostatni provozni naklady 26 5 6 5 6
Provozni VH -444 -1 068 -655 -908 -1 347 -1 352
Finan¢ni Hv -67 -145 -104 -115 -130 -129
VH za béZnou ¢innost -511 -1213 -759 -1 023 -1477 -1481
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3.4. Makroekonomicka a oborova analyza

3.4.1. Makroekonomicka analyza Ceské republiky

Tabulka 4: Shrnuti zakladnich ekonomickych udajit

Ukazatel 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ukazatele reilné ekonomiky
HDP mid. K¢, b. c. 3848,4] 3759,0| 37909 3823,4] 38459
HDP na 1 obyvatele K¢&/obyv., b. c. 368 986| 358 288 360 444| 364 249( 365 955
HDP %, 1/, realné 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0
VyvozzboZi a sluzeb %, 1/, realné 391 -109 15,5 9,5 4.4
DovozzboZi a sluzeb %, 1/, realné 2,71 -12,0 15,5 7,0 2,2
Domaci realizovana poptavka %, 1/, realné 2,8 2,2 0,8 -0,2 2,7
Deflator HDP %, 1/T 1,9 23 -1,6 -0,9 1,6
Hruby disponibilni dichod mld. K&, b. c. 36439| 3484,6| 3475,2| 3531,1| 3530,0
Hrubé narodni tspory mid. K¢, b. c. 1001,2( 773,6] 751,1| 8034 797,0
Mira hrubych narodnich uspor % 27,5 222 21,6 22,8 22,6
Mira hrubych uspor domacnosti % 9,5 11,4 10,9 10,0 10,8
Souhrmné produktivita prace %, 1/T 0,6 2,2 2,6 1,9 -1,5
Primysl -trzby | %, t/r, béZné ceny 0,3 -159 9,5 7,6 1,7
Stavebni produkce %, 1/, realné 0,0 -0,9 -74 -3,6 -7,6
Sluzby -trzby | %, t/t, realné 02 -9,9 -14 -1,9 -0,4
Zemédélstvi -trzby | %, t/t, realné -3,8 7,1 6,4 82 31
Obecna mira nezaméstnanosti %, primer 4.4 6,7 73 6,7 7,0
Primémé hruba nominalni mzda " %, 1/t 7,8 33 2,2 2,5 2,7
Primémé realné mzdy D %, 1/t 1.4 2,3 0,7 0,6 -0,6
Mira inflace %, 1/, primer 6,3 1,0 1,5 1,9 33
Ceny praumyslovych vyrobct %, 1/1, primér 4,5 -3,1 1,2 5,6 2,1
Ceny stavebnich praci %, 1/, praimér 4,5 1,2 -0,2 -0,5 -0,7
Ceny trznich sluzeb %, 1/, primér 3,8 1,5 -1,2 0,9 -0,6
Ceny zemédélskych vyrobci %, 1/1, primér 88| -248 5,4 19,1 4.1
Ceny vyvozu zboz %, 1/t, primeér -4,6 0,2 -1,0 1,7 29
Ceny dovozu zboz %, 1/1, primer -3,3 -3,5 2,0 43 4,2
Ménové ukazatele
CZK/EUR pramér 24,942 26,445 25,290 24,586 25,143
CZK/USD pramér 17,035 19,057 19,111 17,688| 19,583
Fiskalni ukazatele
Vladni deficit (pfebytek) mid. K¢ -85,9] -218,3| -182,7( -1249| -169,0
Vladni deficit (pfebytek)/HDP % 22 -5,8 4.8 -3,3 4.4
Statni dluh mld. K¢ 999,81 1178,2| 1344,1 1499.4| 1667,6
Statni dluh/HDP % 26,0 31,3 35,5 39,2 434
Vysvetlivky:b.c. bézné ceny

mezirocni zmena
stav ke konci obdobi
na prepoctené pocty, celé narodni hospodarstvi

rir
*

1

Zdroj: www.czS0.cz

Nize uvedena analyza byla zvefejnéna v ramci dokumentu Makroekonomicka predikce
Ceskeé republiky vydaného Ministerstvem financi Ceské republiky (,, MF CR*) v fijnu 2013
(uzavérka datovych zdroji k 9. 10. 2013).
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Makroekonomicka predikce

Reélny HDP, ktery v 1. ¢tvrtleti 2013 vykazal ptekvapiveé silny mezictvrtletni pokles o 1,3
%, se ve 2. ctvrtleti mezictvrtletn€ zvysil o 0,6 %. Ekonomika tak sice technicky vystoupila
z rok a pul trvajici recese, oproti 2. Ctvrtleti 2012 byl ale HDP o 1,3 % nizsi. I pies
ocekavané ozivovani ekonomiky by se tak za cely letosni rok mél ekonomicky vykon snizit
0 1,0 %, a to zejména kviili propadu tvorby hrubého kapitalu. V roce 2014 by vsak jiz HDP
pii kladném piispévku vsech slozek, s vyjimkou investic do fixniho kapitalu, mohl vzriist o
1,3 %.

Spotiebitelské ceny by mély rist jen velmi mirnym tempem. MF CR predpokladd, Ze
primérna mira inflace by letos mohla dosdhnout 1,4 %, v roce 2014 pak 0,7 %. Inflace bude
v ptistim roce velmi nizka predevsim diky poklesu cen elektfiny.

Zameéstnanost, jejiz meziro¢ni rust se po cely lonisky rok navzdory recesi zrychloval, by se
letos mohla zvysit o 1,2 %. Tento do jisté miry paradoxni vyvoj byl umoZznén rozSifovanim
¢asteCnych uvazkl a poklesem poctu odpracovanych hodin na pracovnika. Pro rok 2014 je
odhadovén riist zaméstnanosti o 0,4 %. Mira nezaméstnanosti (VSPS) by se z lofiskych 7,0
% meéla pozvolna zvySovat. V tomto roce by mohla doséhnout 7,1 %, v roce 2014 pak 7,3
%. Rilst objemu mezd a plati, ktery by letos mohl dosahnout 0,8 %, by se v roce 2014 m¢l
zrychlit na 2,5 %. V obou letech by tak tempo ristu objemu mezd a plati mélo ptedstihnout
dynamiku nominalniho HDP.

Podle notifikaci MF CR ke konci zaii by mél letos deficit vladniho sektoru dosahnout 2,9 %
HDP, cozZ je zaroven hodnota cile pro rok 2014. Prostor pro stabilizani Ulohu fiskalni
politiky je vedle pravidel Paktu stability a riistu pro sektor vladnich instituci omezen také
pretrvavajicimi strukturalnimi deficity vladniho sektoru.

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by nemél piesdhnout 2 %, coz je
udrzitelna aroven pln€ konzistentni s vnéj$i makroekonomickou rovnovéahou.

I ptfes nejisty vyvoj vnéjsiho prostiedi a stale jest€ relativné nizkou duvéru domacich
subjektli ve vyvoj ekonomiky hodnoti MF CR rizika predikce jako vyrovnana.

Predikce hlavnich ekonomickych indikatort provedend MF CR je shrnuta v tabulce &islo 5.
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Tabulka 5: Predikce hlavnich ekonomickych indikdtori

2010 2011 2012 2013 2014
Aktudlni predikce
Hruby domaci produkt rist v %, s.c. 2,5 1,8 -1,0 -1,0 1,3
Spotfebadomacnosti riist v %, s.c. 0,9 0,5 -2,1 0,2 0,9
Spotfebavlady riist v %, s.c. 0,2 -2,7 -1,9 0,8 0,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rist v %, s.c. 1,0 0,4 -4,5 -4,8 -0,8
PFispé&vek ZO k rGstu HDP p.b., s.c. 0,6 1,9 1,7 0,6 0,6
Deflator HDP rist v % -1,6 -0,9 1,6 1,2 0,5
Priimé&rna mira inflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,7
Zaméstnanost (V5PS) riistv % -1,0 0,4 0,4 1,2 0,4
Mira nezaméstnanosti (V§PS) pramer v % 7.3 6,7 7,0 7.1 7,3
Objem mezd a platl (dom. koncept) ristv % b.c. 0,8 2,2 1,8 0,8 2,5
Pomé&r saldaBU k HDP % -3,9 -2,7 -2,4 -1,7 -1,4
Piedpoklady:
Smé&nny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 25,8 25,8
Dlouhodobé trokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 2,4
RopaBrent usD/barel 80 111 112 108 103
HDP eurozdny (EA12) rist v %, s.c. 1,9 1,6 -0,6 -0,3 1,0
Vysvetlivky: s.c. = stalé ceny
b.c. = bézné ceny

Zdroj: Makroekonomickd predikce Ceské republiky — Fijen 2013 (str. 3)

Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se
predpovidanim budouciho vyvoje Ceské ekonomiky. Z vetejné piistupnych datovych
zdroju jsou pribézné sledovany prognézy 11 instituci, z ¢ehoz 6 instituci je tuzemskych
(CNB, MPSV, doméci banky a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropské
komise, OECD, MMF a;.).

Tabulka 6: Shranuti piedpovédi

fijen 2013
min. max. konsenzus

Hruby domaci produkt (2013) rist v %, s.c. -1,5 -0,4 -0,8
Hruby domaci produkt (2014) rast v %, s.c. 1,3 2,1 1,7
Pramérna mirainflace (2013) % 1,4 1,8 1,6
Primérna mirainflace (2014) % 1,2 1,8 1,4
Rust primérné mzdy (2013) % 0,4 1,2 0,9
Rist primérné mzdy (2014) % 2,2 2,6 2,4
Pomér salda BU k HDP (2013) % 3,0 0,6 -1,5
Pomér salda BU k HDP (2014) % 2,9 0,5 -1,3

Vysvetlivky. s.c. = stalé ceny.
Zdroj: Makroekonomicka predikce Ceské republiky — rijen 2013 (str. 40)
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Sledované instituce v praméru ocekavaji, ze se HDP v roce 2013 snizi o 0,8 %, pro pfisti
rok vsak jiz pocitaji s ristem ekonomiky o 1,7 %. Predikce MF CR je pro oba uvedené
roky mirné konzervativng;jsi.

Rust spotiebitelskych cen by se dle priméru prognoéz sledovanych instituci mél v tomto i v
ptistim roce pohybovat okolo 1,5 %. MF CR oproti tomu pro rok 2014 po¢ita s vyrazné
niz§i primérnou mirou inflace. Tato odchylka je pravdépodobné z vétSi casti dana
odlisnymi ptedpoklady o vyvoji cen elektfiny v roce 2014.

Primérna mzda by dle prognéz sledovanych instituci méla v letech 2013 a 2014 vzrist o
0,9 %, resp. 2,4 %. Predikce MF CR je s obéma odhady v souladu.

Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle nazoru sledovanych instituci mél v
letech 2013 a 2014 pohybovat kolem 1,4 % HDP. Rovnéz podle predikce MF CR by
schodek bézného uctu platebni bilance mél zlstat na udrzitelné Grovni nezakladajici rizika
pro vznik makroekonomické nerovnovahy.

3.4.2. Analvza oboru prodeje PHM

Dale jsou uvedeny zasadni citace vztahujici se k vyvoji trhu s PHM v CR zejména
Vv uplynulych dvou rocich ziskané z dostupnych podkladt s odkazem na jejich zdroj.

Zdroj: Cesky statisticky uiad

Nazev dokumentu: Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2012

Datum publikace: 19. birezna 2013

Strana 8

Zpomaleni tempa poklesu trieb u Cerpacich stanic

Vlivem pfiiznivéjsiho vyvoje v prazdninovém obdobi (+1,5 %) zpomalil loni meziro¢ni
pokles

tak

za situace dlouhodobé klesajicich trzeb za opravy a tdrzbu motorovych vozidel (-3 %) a
zastaveni dva roky trvajiciho ristu jejich prodeju (-1 %).

Zdroj:
http://www.tipcars.com/magazin-spotreba-pohonnych-hmot-v-cr-klesa-6231.html
Zajimavosti 7 trhu:

- V roce 2012 se na ¢eském trhu prodalo 2,2 miliardy litri benzinu a 4,8 miliardy litri
nafty. Zatimco objem prodané nafty se mezirocné prakticky nezménil, objem prodaného
benzinu klesnul o 0,2 miliardy litrt.

- V roce 2012 bylo na ¢eském trhu zaregistrovano celkem ptes 174 000 novych vozidel, z
toho bylo 55,8 procenta na benzin a 41,4 procent na naftu. Zatimco benzinové motory
vévodi osobnim automobiliim, na naftu jezdi drtiva vétSina dodavek, nakladnich aut a
autobustl.

- Zajem o benzin ¢i naftu se li§i podle ro¢niho obdobi — v letnich mésicich se proda vice
benzinu nez v zimé&, protoze nckteti fidici na zimu sva auta odstavuji, pfipadné jezdi v
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zim& mén¢. Prodej nafty diky flotilam a provozu uzitkovych vozidel v kazdé ro¢ni dobé
zadné veétsi vykyvy nezaznamenava.

- Zatimco na ¢eském trhu ma licenci k distribuci pohonnych hmot celkem 1 700 firem, na
Slovensku je to jen 30 a v Mad’arsku jen 20. Tato ¢isla jsou vodou na mlyn tvrzeni MPO,
ze tada firem je zalozenych ucelove a neplati dané.

Jak mohou mali provozovatelé ¢erpacich stanic konkurovat velkym?

Konkurence cenou pfili§ nezabira. Cesky zakaznik je na cenu velmi citlivy, a proto vétsi
firmy tém malym cenovou vyhodu dovoli pouze v omezené mife. Konkurence je tedy
vetsinou o néjaké "pridané hodnote", tedy o sluzbach, o vztahu k zdkaznikiim a péci o né...
Velké diskuse se stale vedou kolem marzi provozovatelt cerpacich stanic. D4 se fici, kolik
procent primérné tvoii marze provozovateli Cerpacich stanic na cené pohonnych hmot a
jak je mozné, ze se i pomérné vyrazné li§i ceny pohonnych hmot u stejnych provozovatelt
v ramci jednoho mésta ¢i jednoho regionu?

V zemich, kde neni regulovana cena, se marze ustalila na urovni kolem dvou korun z litru
prodaného benzinu ¢i nafty. Pro vysvétleni - marzi rozumime rozdil mezi cenou, kterou
vidite na stojanech Cerpacich stanic, a tou, za kterou je zbozi nalozeno do cisterny v
rafinerii (nebo velkoskladu). Z této ¢astky se musi vykryt naklady na pfepravu, na provoz
Cerpaci stanice, teplotni ztraty, poplatky za akceptace karet - a samoziejme¢ musi zbyt na
marzi provozovatele Cerpaci stanice a jeho distributora. Zasadni rozdily v cenach jsou dany
- pokud se zminim jen o téch nejvétSich - dvéma divody. Tim, ktery rozevira cenové
nizky smérem dold, je jiz zminény Sedy trh, ktery umoziuje t€ém Cerpacim stanicim, které
s nezdanénym zbozim pracuji, proddvat za ceny, za které poctivi pumpafi zbozi ani
nenakoupi. A ten, ktery je rozevird smérem nahoru, je lukrativni lokalita Cerpaci stanice,
typickym ptikladem je dalni¢ni pumpa.

Zdroj:

http://www.cnb.cz/cs/menova politika/zpravy o inflaci/2012/2012 1l/boxy a prilohy
[zoi 2012 11 box 2.html

Hrubé marZe rafinérii (rozdil mezi cenou vstupil a vystuptl) tvoii nejmensi ¢ast konecné
ceny. Od roku 2010 se ptevazné pohybovaly v rozmezi 0,5-3,5 % u benzinu a 3,0-6,5 % u
nafty. Cena, za kterou evropské rafinérie prodavaji své produkty odbératellim, se jednotné
fidi cenou na komoditni burze v Rotterdamu. I kdyZz se v posledni dobé Casto mluvi o
uzavirani rafinérii a navazné zvySeném tlaku na vyss$i cenu zejména benzinu, nase vypocty
zatim tuto tezi pfili§ nepodporuji. Evropské rafinérie Celi stale tvrdsi konkurenci modernich
asijskych rafinérii a Gspé$né jsou pouze ty, které maji dostateCnou zpracovatelskou
kapacitu a komplexnéjsi technologii (aby byly schopny zpracovavat i ropu horsi kvality).
Dochazi tak k postupnému uzavirani ztratovych provozi. MarZze rafinérii vSak zadny
dramaticky riist nevykazuji (Graf 2 a 3).

Podil piepravy a maloobchodu na konecéné cené pohonnych hmot v uplynulych dvou

vvvvvv

faktorem vyse a volatility cen tuzemskych pohonnych hmot tak je jednozna¢né korunova
cena ropy. Jeji dynamiku ovlivilyji jednak svétové ceny ropy a jednak kurz CZK/USD.
Oba vlivy se vétSinou navzajem Casteéné kompenzuji, coZz znamena, ze cena ropy v CZK je
mén¢ volatilni, nez cena ropy v USD. Na pocatku roku 2012 vSak cena ropy rostla za
soucasného posilovani dolaru, v disledku ¢ehoZ tuzemské ceny pohonnych hmot vzrostly
na historicka maxima.
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Graf 1 (BOX) Faktory vyvoje cen nafty
Hlavnim faktorem vyvoje maloobchodni ceny nafty je cena ropy.
(CZK/litr, zdroj: Bloomberg, CSU, vypocet CNB)
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Graf 2 (BOX) Hrubé marze na benzin Natural 95

Hrubé marze rafinérii na pocatku roku 2012 vzrostly, maloobchodni marze jsou
dlouhodob¢ pomérné stabilni.

(CZK/litr, sezonné ociténo, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)

e
1m7 1M3 1M13 110 1M1 M2

——Distribuce a malookbhchod Rafinérie

STRANA 27



Doc. Ing. Pavel LEGAT, CSc.,
Znalec zapsany pod M-1665/2000 Znalecky posudek cislo 097-007/2014

Cerpaci stanice a.s. — ocenéni akcii Cerpaci stanice a.s.

Graf 3 (BOX) Hrubé marze na motorovou naftu
Hrubé marZe u motorové nafty jsou vyssi nez u benzinu.
(CZK/litr, sezonn¢ oc€isténo, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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4. \/LASTNI OCENENI - POSUDEK

4.1. Uéetni hodnota vlastniho kapitalu

Spole¢nost Cerpaci stanice a.s. vykazuje ke dni ocenéni 31.12.2013 tuletni hodnotu
vlastniho kapitalu ve vysi 5.536 tisic K¢.

4.2. Odhad substanéni a likvida¢ni hodnoty jméni

Substan¢ni hodnota jméni je ddna naklady na znovupoftizeni jednotlivych slozek jméni ve
stavu, Vv jakém se nachdzi k datu ocenéni v daném miste.

Vychodiskem pro stanoveni substancni hodnoty je Ucetni hodnota majetku, ktery je
precenén v téch polozkach, u nichz tucetni zlstatkova cena nevyjadiuje redlnou hodnotu
majetku. Tyto polozky jsou ocenény na Urovni ndkladi na znovupotizeni obdobného
majetku v misté a Case (majetek je ocenén realnymi cenami). Pfitom se vychazi ze stafi
majetku 15 rokl (majetek pofizen v roce 1999, trzni ocenéni k datu 31.12.2013 predikuje
hodnotu majetku v dob¢ konani vetejné drazby v prvnim pololeti roku 2014).

Ocenéni staveb je provedeno nakladovou metodou, vychdzejici ze zakladnich
jednotkovych cen jednotlivych staveb a pfislusenstvi, modifikovanych koeficientem
nardstu cena stavebnich praci (provedeno dle zékona €. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku
ve znéni zakont ¢. 121/2000 Sb., ¢. 237/2004 Sb., ¢. 257/2004 Sb., ¢. 296/2007 Sb., ¢.
188/2011 Sb., & 350/2012 Sb., &. 303/2013 Sb. a &. 340/2013 Sb. a vyhlasky MF CR &.
441/2013 Sh. ucinné od 01.01.2014 - trzni ocenéni k datu 31.12.2013 predikuje hodnotu
majetku v dob¢ konani vefejné drazby v prvnim pololeti roku 2014), tabulka ¢islo 7.

Tabulka 7. Ocenéni staveb — cena ¢asovd (ndklady na znovupoiizeni s opotiebenim)

1.1. Hlavni stavby
1.1.1. Hlavni budova bez ¢.pop. na pozemku parc. ¢. 582 792 797,80 K¢
1.1.2. Nadrze podzemni 432 868,70 K¢
1.2. PrisluSenstvi
1.2.1. Pristfesek nad vydejem 453 161,50 K¢
1.2.2. Sklad plynu 20 763,60 K¢
1.2.3. Zpevnéna plocha 1 619 793,40 K¢
1.2.4. Zpevnéna plocha 2 127 188,10 K¢
1.2.5. Zpevnéna plocha 3 38 024,70 K¢
1.2.6. Obrubniky 118 437,10 K¢
1.2.7. Zlaby 7 569,30 K¢
1.2.8. Lapol 10 782,60 K¢
1.2.9. Kanaliza¢ni ptipojka 1 110 326,90 K¢
1.2.10. Kanaliza¢ni pfipojka 2 16 084,70 K¢
1.2.11. Vodovodni piipojka 7 484,40 K¢
1.2.12. Ptipojka elektro 20 663,20 K¢
Ocenéni staveb celkem 2 775 946 K¢
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Podrobné ocenéni staveb cenou Casovou je uvedeno v piiloze tohoto znaleckého posudku.
Ocenéni pozemkl vychazi z nabidek realitnich kanceldfi u pozemku srovnatelnych v misté
a Case, tabulka cCislo 8. Oba pozemky jsou ocenény stejnou jednotkovou cenou, nebot
z hlediska fungovani Cerpaci stanice plni spole¢nou funkci (jsou stejné dilezité).

Tabulka 8: Ocenéni pozemkii — cenové porovndni s nabidkami RK

JC (K¢&/m2) Ocenéni (K¢)
Pozemek parc.¢. st. 582 (90 m2) 120 10 800
Pozemek parc.¢. 1131/5 (3 824 m2) 120 458 880

Nemovity majetek emitenta je zapsan na LV &islo 955 pro k.u. Cechtice, obec Cechtice
(pozemek parc.C. st. 582 zastavénd plocha a nadvoii o vyméte 90 m2, jehoz soucasti je
stavba technického vybaveni bez Cisla popisného a pozemek parc.¢. 1131/5 orna pida o
vyméie 3824 m2). Vypisy z KN jsou uvedeny v piiloze tohoto znaleckého posudku.

Ocenéni dlouhodobého hmotného (movitych véci) a nehmotného (software) majetku
vychazi ze zjednodusené¢ho postupu vyuzivajictho amortiza¢ni tabulky popsaného
v podkapitole 2.3. tohoto znaleckého posudku vySe s respektovanim skutecnosti, ze

nabyvaci cena majetku z roku 2008 reflektuje jeho stafi 9 rokti v okamziku nabyti, tabulka
¢islo 9.

Tabulka 9: Ocenéni ostatnich sloZek majetku - kombinaci metody cenového porovnani
S metodou dle amortizacnich tabulek

ZH pro

Pofizovaci Staii Zivotnost | ZH pro9 | 15 roki | Cena &asova

cena (K¢) (roky) (roky) | roki (%) (%) (K¢)
Technologie 6 715 636 9 15 32% 11% 2 308 500
Kamerovy systém 98 134 9 10 14% 10% 70 096
Software 93470 9 10 14% 10% 66 764

Vysledné ocenéni porovnanim

OA Nissan 190 000 11 | s nabidkami ojetych vozidel 85 000

Rekapitulace ocenéni dlouhodobého majetku je uvedena v tabulce Cislo 10.

Tabulka 10: Rekapitulace ocenéni dlouhodobého majetku

Ocenéni (K¢)
Stavby - ndkladové ocenéni 2 775946
Pozemek parc.C. st. 582 10 800
Pozemek parc.¢. 1131/5 458 880
Technologie 2 308 500
Kamerovy systém 70 096
Software 66 764
OA Nissan 85 000
CELKEM 5 775 986
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Vypocet substan¢ni hodnoty jméni je proveden v tabulce ¢islo 11 a spoc¢iva v modifikaci
ucetni hodnoty vlastniho kapitalu souhrnnym rozdilem mezi ocenénim piislusnych slozek

majetku a jejich ucetnimi hodnotami.

Tabulka 11: Vypocet substancéni hodnoty jméni

Hodnoty (K¢)
Ucetni hodnota DM (dle rozvahy k 31.12.2013) 4 882 000
Ocenéni DM (tabulka ¢islo 10) 5775 986
Rozdil z ocenéni DM 893 986
Ugetni hodnota vlastniho kapitalu (dle rozvahy k 31.12.2013) 5536 000
Substanéni hodnota jméni 6 429 986
Substané¢ni hodnota jméni (na tisice K<) 6 430 000

Zjednoduseny odhad likvida¢ni hodnoty jméni vychdzi z hodnoty substan¢ni, snizené o
dopady faktu likvidace (néklady likvidace, odména likvidatora, prodej nékterych slozek
majetku za cenu nizsi, nez je jejich Casova cena) — dle odbornych zkusenosti znalce se tyto
naklad pohybuji v rozmezi 20% aZz 40% z odhadované hodnoty substan¢ni, znalec voli

korekci ve vysi 30%, tabulka ¢islo 12.

Tabulka 12: Odhad likvidac¢ni hodnoty

Hodnoty (K¢)
Substanéni hodnota jméni (vlastniho kapitalu) 6 429 986
Dopady likvidace (naklady, realizaéni ceny-viz. text) -30%
Odhad likvidaéni hodnoty 4 500 990
Odhad likvida¢ni hodnoty (na tisice K¢) 4501 000

Substanéni hodnota jméni spolefnosti emitenta Cerpaci stanice a.s. stanovena na
urovni ceny ¢asové (iroven nakladi na znovuporizeni srovnatelného majetku v misté
a Case) ¢ini ke dni ocenéni 31.12.2013 ¢astku 6.630 tisic K¢.

Odhad likvidaéni hodnoty jméni spole¢nosti emitenta Cerpaci stanice a.s. ¢ini ke dni
ocenéni 31.12.2013 ¢astku 4.501 tisic K¢.
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4.3. Odhad vynosové hodnoty jméni

V tabulce ¢islo 13 jsou shrnuty zakladni vynosové ukazatele (k jejich vypoctu slouzi data
Z GCetnich zaveérek spole¢nosti emitenta v letech 2009 az 2013).

Tabulka 13: Zdkladni vynosové ukazatele — vyvoj 2009 aZ 2013

Ekonomické ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Marje/ndklady 11,40% 14,02% 12,60% 10,52% 8,26% 6,67%
Osobni ndklady/Triby 4.27% 10,33% 8,17% 7,45% 7,44% 7,18%
Meziroéni zména trieb 27,75% 7,96% 1,21% -5,60% -5,41%
Meziroc¢ni zména nakladit na

prodané zhoZi 24.81% 9,32% 3,12% -3,62% -4,01%

Dle ucetnich vykazii emitenta

V tabulce cislo 14 je sledovan vyvoj nakupnich a prodejnich cen, vyto¢i a marzi

dosazenych spole¢nosti emitenta za roky 2009 az 2013.

Tabulka 14: Vyvoj prodejii a marzi v letech 2009 az 2013

MnoZstvi Skladova cena | Prodejni cena | Prodejni cena | MarzZe celkova Marze
Rok 2009 (litry) bez DPH (K¢) | s DPH (K¢) | bez DPH (K¢) (Ko (Ke
NAFTA 405041,00| 7876389,56| 10491 480,05 8 816 369,79 939 980,23 2,32
NATURAL 95 402 139,40 | 8204453,74| 11106 460,18 9333159,82 1128 706,08 2,81
Celkem 807 180,40 | 16080 843,30 | 21597 940,23 | 18 149 529,61 2 068 686,31 2,56
MnoZstvi Skladova cena | Prodejni cena | Prodejni cena | MarZe celkova Marze
Rok 2010 (litry) bez DPH (K¢) | s DPH (K¢) | bez DPH (K¢) (Ko (Ken
NAFTA 402590,58 | 9301526,81| 12324941,80| 10270 784,83 969 258,02 2,41
NATURAL 95 368 525,21 | 8758597,35| 1188559947 9 904 666,23 1 146 068,88 3,11
Celkem 771115,79| 18060 124,16 | 24210541,27| 20175 451,06 2115 326,90 2,76
MnozZstvi Skladova cena | Prodejni cena | Prodejni cena | MarZe celkova Marze
Rok 2011 (litry) bez DPH (K¢) | s DPH (K¢) | bez DPH (K¢) (K¢) (K&/1D
NAFTA 386 335,90 | 10135028,46 | 13130847,90| 10942 373,25 807 344,79 2,09
NATURAL 95 320198,86| 841206543 | 11229 314,86 9357 762,38 945 696,95 2,95
Celkem 706 534,76 | 18547 093,89 | 24360 162,76 | 20300 135,63 1753 041,74 2,52
MnoZstvi Skladovia cena | Prodejni cena | Prodejni cena | MarZe celkova Marze
Rok 2012 (litry) bez DPH (K¢) | sDPH (K¢) | bez DPH (K¢) (K¢ (K&/1D
NAFTA 324 861,84 | 9230979,63| 11828 707,80 9 857 256,50 626 276,87 1,93
NATURAL 95 314 516,07 904572847 | 11674 743,70 9 728 953,08 683 224,61 2,17
Celkem 63937791 | 18276708,10| 2350345150 | 19586 209,58 1309 501,48 2,05
MnoZstvi Skladova cena | Prodejni cena | Prodejni cena | MarZe celkova Marze
Rok 2013 (litry) bez DPH (K¢) s DPH (K¢) bez DPH (K¢) (K¢) (K¢é/1ly
NAFTA 32930153 9237518,05| 1175230584 | 971264945 475 131,40 1,44
NATURAL 95 298469,24| 8431908,65| 10913979,83 9019 818,04 587 909,39 1,97
Celkem 627 770,77 | 17669 426,70 | 22666 285,67 | 18 732 467,50 1 063 040,80 1,71
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ZAVERY:

Marze i objemy prodeju (vytoCe) maji setrvale klesajici trend. Dle provedenych analyz je

to disledkem ptisobeni nasledujicich faktort:

- Celkovych trendii na trhu s pohonnymi hmotami, kde diky rostoucim cenam klesa
spotieba zejména u maloodbératel.

- VysSe uvedena skuteCnost souvisi i s polohou predmétné Cerpaci stanice, ktera ji uruje
primarné k prodeji na lokalni tirovni (mistni obyvatelé a podnikatel¢).

- Cerpaci stanice neni soudasti sité, coz ma nepiiznivy dopad na nakupované objemy a
tim 1 na vysi nakupnich cen.

Za velmi nepiiznivy faktor z pohledu hodnoty povazuje znalec vysi osobnich nakladd.
Cerpaci stanice ma provozni dobu od 6 do 21 hod. kazdy den v tydnu, zaméstnava 4
zamé&stnance, vyvoj osobnich nakladd je patrny z vysledovky. Za udrzitelnou z hlediska
efektivity pokladam vysi osobnich nékladi do 1.200 tisic K¢ rocné — k tomu je potieba
najit odpovidajici v€kovou a kvalifikac¢ni strukturu zaméstnancti a vysi jejich uvazku,
ptipadné upravit pracovni dobu v okrajovych hodinach.

V letech 2008 az 2013 byly jednim ze zdroji volnych penéZznich tokt odpisy, které
V podstat¢ nebyly reinvestovany. Tato situace je v budoucim c¢asovém horizontu
neudrzitelnd, proto nasledujici vypocCty jiz budou pocitat s investicemi brutto na Grovni
odpist.

Nasledujici tabulka c¢islo 15 obsahuje zjednoduSeny vypocet vynosové hodnoty jméni
spole¢nosti Cerpaci stanice a.s. v nékolika variantach zejména pokud jde o vysi marzi a
vytoCe, kapitalizacni mira je zvolena ve vysi 12,00% p.a. (volba na zaklad¢ vlastniho
propoctu znalce  provedeného v pfiloze tohoto znaleckého posudku a odbornych
konzultaci znalce se spolecnosti Znalci a odhadci — znalecky ustav s.r.o., kterd se
ocenovanim né¢kolika Cerpacich stanic PHM v neddvné minulosti zabyvala). Vypocet
vychézi z metody DCF ve varianté Entity pfipadné Equity (Gro¢ené cizi zdroje spole¢nost
emitenta ke svému podnikéni v podstaté nepouziva, obé metody v tomto ptipad¢ splyvaji).

Tabulka 15: Varianty vypoctu vynosové hodnoty jméni

Zvyseni

Vypocet z Zvyseni vytoce, Zvyseni

udaji roku marze, stavajici marze i

2013 stavajici vyto¢ marze vytoce
marze (K&/1) 1,71 2,50 1,71 2,50
ro¢ni vyto€ (tis. litrit) 628 628 691 691
ro¢ni marze - PHM (tis. K<) 1074 1570 1182 1728
ro¢ni marze - obchod (tis. K¢) 400 400 400 400
vykonova spotieba (tis. K¢) 365 365 365 365
osobni naklady (tis. K¢) 1566 1200 1200 1200
zisk pied zdanénim (tis. K¢) -457 405 17 563
zisk po zdanéni (tis. K¢) -370 328 13 456
mira kapitalizace 12,00% 12,00% 12,00%
vynosova hodnota (tis. K¢) 2734 112 3797
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Za vynosovou hodnotu z pohledu principu ,,best use® Ize pokladat hodnotu vypoctenou
Vv poslednim sloupci této tabulky (zvyseni vytoce o 10% oproti roku 2013 a marze na dolni
hranici obvyklé marze u Cerpacich stanic za¢lenénych v méné vyznamnych fetézcich ve
vysi 2,50 K¢/litr).

Vynosova hodnota jméni spole¢nosti emitenta Cerpaci stanice a.s. ¢ini ke dni ocenéni
31.12.2013 ¢astku 3.797 tisic K¢.

4.4. Stanoveni vysledné hodnoty jméni

Vysledky, k nimz vedly jednotlivé pouzité metody ocenéni, jsou shrnuty v nasledujici
tabulce cislo 16.

Kazd4 z uvedenych metod vedla k jinému vysledku. Z logiky ocetiovacich postupti a tcelu
ocenéni 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.

Doporuceni uvadéna v odborné literature (napi. [4] Matik, M. a kol., str. 424 a n.) tykajici
se pouzitych metod ocenéni jsou nasledujici:

e Pro perspektivni podnik splitujici podminku going concern se doporucuje proveést
ocenéni vynosovymi metodami. Takto stanovena hodnota pak pfedstavuje zakladni
vychodisko pro vysledné ocenéni. Vynosovy koncept ocetiovani totiz teoreticky
nejlépe odpovidda ekonomickému chapani hodnoty, jakozto odhadu budoucich
uzitkd plynoucich z vlastnictvi hodnoceného majetku.

e Vyhodou metody ucCetni hodnoty je zejména prikaznost a snadna
reprodukovatelnost s tim, Ze ma urcitou vypovidaci schopnost o historickych
cenach majetku spolec¢nosti. Na druhou stranu vsak pravé skute¢nost, ze zohlednuje
vyhradné vysledky minulych aktivit a nedokdze tak kvantifikovat ocekavané
budouci uzitky véetné vycisleni ptislusného rizika jejich dosaZeni, zplisobuje, Ze
jeji vyznam pro stanoveni trzni hodnoty podniku je zasadné podplrny. V ptipadé
spole¢nosti emitenta navic predloZena Gcetni zavérka k datu ocenéni nezohlednuje
vSechny zavérkové operace, které jsou standardné provadény k rozvahovému dni
(napt. douctovani odpisti dlouhodobého majetku, apod.).

e Ocenéni na bazi substan¢ni hodnoty mé pouze indikativni charakter, uvedené ceny
casové jednotlivych druht majetku nejsou individuélng realizovatelné.

e Ocenéni na bazi likvida¢ni hodnoty je z hlediska podilu minoritnich akcionaft na
jméni svym zptisobem relevantni, vysledna ¢astka indikuje, jak velkou hodnotu na
akcii mohou minoritni akcionafi o¢ekavat v piipadé likvidace spole€nosti emitenta,
k némuz muze dojit pfi trvalém poklesu marzi a vytoci.

Na zékladé vySe uvedeného a po zvaZeni vSech relevantnich skutecnosti byla vysledna
hodnota jméni spolecnosti Cerpaci stanice a.s. stanovena na urovni hodnoty nachézejici se
mezi vynosovou hodnotou a hodnotou likvidacni.
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Tabulka 16: Rekapitulace vysledkii ocenéni riiznymi metodami, stanoveni vysledné
hodnoty

Hodnota
PouZzitd metoda ocenéni V tisicich K¢
Ugetni hodnota jméni 5 536
Substan¢ni hodnota jméni 6 430
Likvida¢ni hodnota jméni 4501
Vynosova hodnota jméni 3797
Vysledna hodnota jméni pro vypocet hodnoty akcii 4 000 000

Hodnota jméni spole¢nosti Cerpaci stanice a.s., ICO 284 88 423, se sidlem 257 65
Cechtice - Cechtice, nam. Dr. Tyr$e 13, okres Benesov, spisova znatka B 14831vedena
u Méstského soudu v Praze, stanovena timto znaleckym posudkem pro ucely ocenéni
akcii tohoto emitenta, a to pro ucely prodeje akcionafi neprevzatych akcii formou
nedobrovolné verejné drazby, ¢ini ¢astku

=4.000 tisic K¢=
(slovy Ctyfimiliony korun ¢eskych).

4.5. Stanoveni hodnoty akcii

Hodnota jméni stanovend timto znaleckym posudkem prevySuje hodnotu zékladniho
kapitdlu. Vychodiskem k ocenéni predmétnych akcii bude ¢astka jméni, pfipadajici na
jednotku zadkladniho kapitalu, tedy pomér vySe stanovené hodnoty jméni emitenta a jeho
zékladniho kapitalu — viz. tabulka ¢islo 17.

Tabulka 17: Stanoveni vyse jméni piipadajiciho na jednotku viastniho kapitdalu

Hodnotové udaje jsou uvedeny v K¢ ocenéni
Ocenéni jméni (K¢) 4000 000
Zékladni kapital (K¢) 3000 000
Podil Ocenéné jméni/Zakladni kapital (zaokrouhl. nahoru) 1,34

Predmétem ocenéni jsou akcie emitenta s riznou nominalni hodnotou, akcie vSak budou
nabizeny k prodej v celkovém baliku ve slozeni uvedeném v tomto znaleckém posudku
vyse. Hodnotu baliku pfedmétnych akcii vyskytujicich se vV ném S riiznymi nominalnimi
hodnotami pak muzeme stanovit jako nasobek jejich nominalni hodnoty a vySe jméni
pfipadajiciho na jednotku zékladniho kapitalu stanoveného v tabulce ¢islo 17 vyse.

Spolegnost Cerpaci stanice a.s. ma majoritniho akcionafe drziciho podil ve zbyvajici vysi
ve vztahu k podilu drazenému (majoritni akcionai — 82,47%, drazeny minoritni podil —
17,53%). Vyse oceitovaného minoritniho podilu nemé blokaéni charakter pro rozhodnuti
pfijimand vétSinou, a to ani kvalifikovanou a ani pro rozhodnuti o ptipadnych pteménach).
Z tohoto dlivodu je relevantni uplatnit srazku za minoritu podle tabulky publikované prof.
Bellingerem ve vysi 35% (tfida 2, existence majoritniho akcionafe). Vypocet hodnoty (na
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urovni ceny obvyklé) pfedmétného baliku akcii spole¢nosti emitenta je proveden v tabulce
¢islo 18.

Tabulka 18: Stanoveni hodnoty oceriiovaného baliku akcii

Hodnotové udaje jsou uvedeny v K¢ ocenéni
Ocenéni jméni (K¢) 4000 000
Zékladni kapital (K¢) 3000 000
Podil Ocenéné jméni/Zakladni kapital (zaokrouhl. nahoru) 1,34
Relativni vyse oceilovaného akciového podilu (baliku) 17,53%
Nominalni hodnota ocenovaného akciového podilu (baliku) 526 000
Alikvotni hodnota ocefiovaného akciového podilu (baliku) 704 840
Srazka (majoritni akcionar, tfida 2) 35%
Vysledna hodnota oceiiovaného akciového podilu (baliku) 458 146

Hodnota akcii reprezentujicich podil ve vysi 17,53% na jméni emitenta, vydanych
spolecnosti Cerpaci stanice a.s., [CO 284 88 423, se sidlem Cechtice - Cechtice, nam.
Dr. TyrSe 13, okres BeneSov, spisovd znacka B 14831vedena u Méstského soudu
v Praze, stanovena timto znaleckym posudkem, a to pro ucely prodeje téchto akcii ve
vei'ejné nedobrovolné drazbé, ¢ini ¢astku

=458.146 K¢é=
(slovy Ctyristapadesatosmtisic jednostoctyricetSest korun ¢eskych).

4.6. Problémy p¥i ocenéni

S prihlédnutim k charakteru emitentova jmeéni, Géelu ocenéni a platné metodice bylo
kombinaci ocenovacich metod (metody nakladové, likvidacni, vynosové a metody ucetni,
vychézejici z nakladi historicky trzn€ vynalozenych na pofizeni nemovitého majetku). Pti
ocenéni jméni se nevyskytly Zadné zasadni problémy ¢i potize.

Posudek byl zpracovan na zéakladé informaci a podkladti poskytnutych znalci spolecnosti
emitenta, jak jsou uvedeny v nalezové casti tohoto posudku, a za podminek, které jsou v
tomto posudku uvedeny. Znalec neodpovida za jejich pravdivost, uplnost a spravnost.
Podkladové materidly, na kterych je ocenéni zaloZeno, jsou v plné kompetenci a
odpovédnosti spolecnosti emitenta. Zpracovatel vychdzel ze skutecnosti obsazenych
Vv téchto relevantnich dokumentech a tyto skutecnosti dale detailné neprovétroval.

Jako znalec prohlasuji, Ze nejsem k objednateli posudku ani dotéenym spole¢nostem v
zadném vztahu persondlni ¢i financni zavislosti, vcetné vztahu piibuzenského, v
zaméstnaneckém ¢i obdobném pravnim vztahu, nemam majetkovou cast ani se nepodilim
na fizeni ¢i kontrole podnikéni nebo na budoucich vynosech objednatele ani dotcenych
spolec¢nosti. Odména za zpracovani posudku byla s objednatelem smluvena pied zahdjenim
znaleckych praci a nebyla nikterak zavisla na vysledku posouzeni.
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5. ZAVERECNE HODNOCENI

Po provedeném ocenéni, vyhodnoceni a zaokrouhleni konstatuji a uvadim ve véci
znaleckého ocenéni — stanoveni hodnoty akciového podilu nasledujici:

A.

Piedmétem ocenéni jsou dale uvedené akcie emltenta, jimZ je Cerpaci stanice
a.s., ICO 284 88 423, se sidlem PSC 257 62 Cechtice - Cechtice, nam. Dr. Tyr$e
13, okres Benesov, spisova znacka B 14831vedena u Méstského soudu v Praze:
1 ks akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1.000,- K¢,

5 ks akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 5.000,- K¢,

10 ks akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500.000,- K¢.
VySe uvedené akcie se souhrnnou jmenovitou hodnotou 526.000,-K¢
predstavuji pri zdkladnim kapitilu spolecnosti emitenta ve vysi 3.000.000,-K¢
celkovy procentualni podil na jeho jméni ve vysi 17.533%.

Akcie nejsou registrovany k obchodovani na verejnych trzich.

Ocenéni se provadi pro ucely verejné nedobrovolné drazby téchto akcii,
legislativni uprava dle ziakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni platném ke dni ocenéni.

. Spole¢nost emitenta, jehoz akcie jsou predmétem ocenéni, je popsana

Vv kapitole 3 tohoto znaleckého posudku.

. S prihlédnutim Kk charakteru emitentova jméni, tucelu ocenéni a platné

metodice bylo kombinaci ocefiovacich metod (metody nakladové, likvidacni,
vynosové a metody ucetni, vychazejici z nakladi historicky trzné vynaloZenych
na porizeni nemovitého majetku).

Pri ocenéni dle vySe uvedené metodiky se nevyskytly Zadné principialni obtize.

Hodnota akcii reprezentujicich podil ve vysi 17,53% na jméni emitenta,
vydanych spole¢nosti Cerpaci stanice a.s., ICO 284 88 423, se sidlem Cechtice
- Cechtice, nam. Dr. Tyr3e 13, okres BeneSov, spisova znacka B 14831vedena u
Méstského soudu v Praze, stanovena timto znaleckym posudkem, ¢ini ¢astku

=458.146 K¢=
(slovy Ctyristapadesatosmtisic jednosto¢tyFicetSest korun ¢eskych).

. Dnem ocenéni je 31. prosinec 2013.
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6. ZNALECKA DOLOZKA

Doc. Ing: Pavel LEGAT, (S,

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany Ministerstvem spravedlnosti Ceské
republiky dne 16. listopadu 2000 pod ¢.j. M-1665/2000 pro znaleckou ¢innost

v oboru ekonomika
odvétvi ceny a odhady se specializaci

ocefiovani podnikii, majetku a zavazki obchodnich spolecnosti a hodnoceni
projekti obchodnich spole¢nosti.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym cislem 097-007/2014 znaleckého deniku.
Znale¢né a ndhradu nakladua Gctuji podle uzaviené dohody.

Otisk kulaté peceté

Doc. Ing. Pavel Legat, CSc.
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8. PRILOHY

Ptilohy jsou pfilozeny v kopiich.

1.

2.

7.

Znalecké opravnéni M-1665/2000, Doc. Ing. Pavel Legat, CSc.

Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti emitenta ocefiovanych akcii, spole¢nosti
Cerpaci stanice a.s.

Ugetni zavérky (rozvaha, vysledovka) spoleGnosti emitenta za obdobi 2009, 2011 a
2013 (obsahuji idaje za roky 2008 az 2013).

Mapy, udaje z KN a nabidky realitnich kancelafi.

Podrobné ocenéni staveb cenou casovou dle zakona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani
majetku ve znéni ptredpist ¢. 121/2000 Sb., ¢. 237/2004 Sb., ¢. 257/2004 Sb., ¢.
296/2007 Sb., ¢. 188/2011 Sb., ¢. 350/2012 Sb., ¢. 303/2013 Sb. a ¢. 340/2013 Sb. a
vyhlasky MF CR ¢. 441/2013 Sb.

Technicky prikaz ¢islo BF 331284 a udaje o cenach ojetych motorovych vozidel
NISSAN Primera.

Stanoveni diskontni/kapitaliza¢ni miry.

Prilohy celkem 25 listid
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