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Podle § 3 zAkona &. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoéni-
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znalcem

obor ekonomika, odvétvi ceny a odhady se specializaci
vani podnikli, majetku a zavazkl obchodnich spoleénosti a

eni projektd obchodnich spoleénosti
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Nissan Primera. 18 Wagon -

KLIMA 1. MAJITEL SERVISKA

Cena 85 000 K¢

Vyrobeno: 2003

Najeto 137 000 km, ojeté

VloZil AUTOCENTRUM VYSTAVISTE
Brno

Pfidat do porovnani

Nissan Primera. P11

Cena 55 000 ¢

Vyrobeno: 2002

Majeto: 97 000 km, ojeté

VieZil: Dodévky Duchek
Domazlice

Pfidat do porovnani

Nissan Primera. 1.8i 85kW xenon alu17"

Cena 64 000 1
Viyrobeno: 2002

MNajeto 100 300 km. ojeté
Viozil Auto Karloy
Plzen

Pfidat do porovnéni .

Nissan Primera
Cena 86 000 k&

Vyrobeno: 2002

Najeto 106 000 km, ojeté
VioZil Soukromy inzerent
Chomutov

Pfidat do porovnani




Stanoveni diskontni/kapitalhllli miry

Metoda DCF Entity je zalozena na volnych - h tocich na Grovni +lastniki a vEfiteld. Diskontni
mira se proto stanovuje na Grovni Fﬁm&nyd! vazenych nakladd kapitalu (W ACC) zahrnujicich
naklady na vlastni kapitél (vlastnici) naklady na cizi kapital (veritelé)-

Diskontovani (pfevédéni oekavanyeh penéinich toki z podniku na jejich soucasnou hodnotu k datu
ocenéni) vychazi ze skutetnosti, Ze vedkeré prijmy, které investofi ocekavaji z€ své investice do
podniku, nebudou dosazeny okamzité, ale aZ Ve vzdalengjsim obdobi (faktor Zasu) a Z existence rizika,
e dané prijmy nebudou dosazeny ¥ plénované vyéi (faktor rizika).

Primérné vazené naklady kapitalu se vy&ishuji podle z nasledujici rovnice:

EWACC=nm*(1-d)*(CKIIK)+nvk*(VKIIK)__—_\

kde

AcK _  ndklady ciziho kapitdlu (oéekévané yynosnost do doby splatnosti U ciziho kapitdlu ylozeného do
podniku),

d - sazbadanéz prijmit platna pro ocenovany subjekt,

CK =  hodnota (rfcroéeného) ciziho kapitdlu viozeného do podniku,

nyk = ndklady na vlastniho kapitdlu (oéekdvanci vynosnost vlastniho kapitalu zadluzeného podniku pri
dané trovni zadluzeni podnikw),

VK hodnota vlastniho kapitalu,

[l

I _  celkovd trini hodnota investovaného kapitdlu (IK = CK + VK).
pomér CK/Ka VK / K byvd stanoven v trénich hodnotach dosazenych iteracnim postupem:

Naklady ciziho kapitalu
Naklady ciziho kapitalu jsou stanoveny na arovni.
PRIBOR 3M 0,38%
Prémie za {(vérove riziko 3,00%
Naklady ciziho kapitalu 3,38%
Cizi kapital neni v financovani spolcénosti emitenta vyuZivan.

Naklady vlastniho kapitalu
Pro vypocet nakladd vlastniho kapitalu byl pouzit modifikovany model ocefiovani kapitélovych aktiv

(CAPM).

Modifikace CAPM vychazi nasledujici rovnice:

L nVK=rf+BxRPT+RPZ+R1+Rz+R3 il

kde
nyk —  paklady viastniho kapitalu,
ry —  bezrizikovd yrokovd mird,
_  koeficient betd,
RPT = rizikova prémie kapitdlového trhu,
RPZ = rizikova prémie zemé,
R — prirdtkaza mensi spolecnosti,
R; = Firdzka za nejasnou budoucnost,
R; - prirdtkaza nizsi likviditu ocenovanych vlastnickych podili.

Bezrizikova arokova mira _ '
7 divodu konzistentnosti postupt stanoveni nakladi vlastniho kapitalu byla jako pezrizikovéa arokova
mira pouZita aktualni vynosnost Us dlouhodobych (desetilet)'/ch) vladnich dluhopist (Damodaran),

ktera k datu ocenéni Einila 3,04 % pa
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Koeficient Beta

Koeficient beta p vyjadfuje rizikovost spole¢nosti &i odvétvi, a to relativné k rizikovosti kapitalového
trhu jako celku. Riziko je v daném piipadé chépano jako smérodatna odchylka vynosnosti daného
cenného papiru od jeho primérné vynosnosti. Je-li p = 1, je riziko (v diisledku toho i prémie za riziko
dané akcie — tj. vlastiho kapitdlu podniku) na trovni praméru kapitalového trhu jako celku. Hodnota
B> 1 pak indikuje, Ze vynosova ptirazka je v&t3i nez primérna prémie za riziko na kapitdlovém trhu a
naopak.

Koeficient p byl pro spole¢nost Cerpaci stanice a.s. odvozen od B srovnatelnych spole¢nosti, resp.
spolednosti podnikajicich v obdobném odvétvi, jejichz akcie jsou obchodovany na vyspélych
evropskych akciovych trzich. Informace o koeficientu p byly pievzaty z databaze prof. Damodarana
(www.damodaran.com). Koeficient B (nezadluzeny), ktery vstupuje do vypoétu nakladi vlastniho

kapitalu, byl odvozen z p spole&nosti operujicich v odvétvi Oil/Gas Distribution (Evropa) ve vy3i 0,85.

Spole¢nost emitenta nevyuZiva v ramci své podnikatelské innosti externi financovani (ro¢eny cizi
kapital), a proto neni nutné provést piepocet B (nezadluzeny) na P (zadluZeny), podle nasledujiciho
vzorce:

B (zadluZeny) = B (nezadluzeny) x [1+(1-d) x (CK/ VK] B

CK / VK pak odpovida skutetné kapitalové struktuie spoleénosti vyjadfené v trznich hodnotach.
Propocet trzni hodnoty struktury kapitalu se provadi iteraénim postupem.

Rizikov4 prémie kapitilového trhu
Rizikovd prémie kapitdlového trhu vyjadfuje dodatenou vynosnost kapitalového trhu oproti
bezrizikovému aktivu (statnimu dluhopisu). V ramci modifikovaného CAPM se vychézi z vynosnosti
kapitalového trhu USA, atoz nésledujicich divodi:
—  Dostupnost historickych udaju — informace o jeho historickém vyvoji jsou vzhledem k jeho
velikosti a vyznamu dostupné prakticky bez omezeni.
—  Vyspélost a velikost trhu — americky kapitalovy trh patii k nejvétsim, nejstar§im a
nejvyspélej$im kapitdlovym trhim na SVEtE.
— Likvidita.

Pro vypocet rizikové prémie kapitalového trhu se v odborné literatuie doporu€uje pouzit data za co
nejdelsi obdobi. V ptipadé spole¢nosti Cerpaci stanice a.s. se vzhledem k datu ocenéni pouzivaji udaje
7 databaze Damodaran, pfitemZ primé&mé vynosnosti jsou kalkulovany na trovni geometrického
praméru. Rizikova prémie kapitalového trhu USA tak pro rok 2013 &inila 4,62 % p.a. Uvedené udaje
byly ziskany ze serveru www.damodaran.com.

Long Term Treasury bond rate = 3,04%
Risk Premium to Use for Equity = 4,62%

Rizikové prémie zemé

Rizikové prémie zemé& se pouziva k pfevedeni vynosnosti ur&itého odveétvi odhadnuté vye uvedenym
postupem na podminKy konkrétni zemé. PFi jejim stanoveni se vychazi z ratingu konkrétni zemé.
Podle databaze prof. Damodarana lze riziko Ceské republiky vy&islit na 1,05 %. Tato hodnota v sobé
jiz zohledriuje rozdil volatility akciového trhu a volatility trhu vladnich dluhopisu.

Infla¢ni diferencial

S ohledem na Gi&el ocenéni je diskontni mira poitina z pohledu eského investora. Proto by mély byt
naklady vlastniho kapitalu korigovany o rozdil v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou
republikou a USA.
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Odhad vyvoje cenové hladiny Vv USA je znaéné nejisty. z &ehoZ vyplyva znaény rozptyl odekavané
budouci inflace. Jakykoliv odhad inflaéniho diferencialu mezi Ceskou republikou a USA by tak byl
spekulativni, a proto nebyl v diskontni mife zohlednén.

Ostatni prirazky — Specifické riziko
Nize popsané prirazky slouzi predevsim k zachyceni specifického rizika ocefiované spoleénosti, které
jinak model CAPM ve své pavodni podobe nezohlediiuje.
V ramei ocenéni spolegnosti Cerpaci stanice a.s. byly v souladu s popsanou metodikou aplikovany
nasledujici prirazky:

_  7a mengi spolecnost Ve vysi 3,0 %,

7a niz&i likviditu ve vysi3,0 %, a

— zanejasnou budoucnost ve vysi 0,0%.
Prirazka za mendi spolecnost vychazi ze skute¢nosti, e spoletnosti obchodované na kapitalovych
trzich, na jejichZ datech je zaloZzen model CAPM, jsou podstatné vetsi nez ocefiovana spolenost,
pricemz je empiricky dokéazano, ze s klesajici velikosti podnikil se zvysuje i jejich (pozadovand)
vynosnost. V Seské odborné literatufe se uvadi orientatni rozmezi pro piirdzku za mengi spolegnost do
3% (Mafik), v zahraniéni zpravidla az do 5-6% (Ibbotson).

Prirazka za nizsi likviditu postihuje skutegnost, ze vlastnické podily v ocefiované spolegnosti nejsou
obchodovany na kapitalovych trzich, zatimco model CAPM vychazi z dat veiejné obchodovanych
spoletnosti. Potencialni prodej vlastnickych podilt spole¢nosti emitenta by tak byl zatizen
dodateénymi naklady, jejichZ vy&isleni se provadi prostfednictvim prirazky k nakladim vlastniho
kapitalu.

Pfirazka za nejasnou budoucnost spolegnosti vyjadiuje predevsim riziko nenaplnéni finan¢niho planu.
Protoze jsou budouci penézni toky planovany na principu ,.best use”, neni tato piirazka aplikovana.

Vypocet naklada vlastniho kapitalu pro obdobi prvni faze planu a obdobi pokraéujici hodnoty je
shrnut v nasledujici tabulce.

Bezrizikova arokova mira
10-lety AAA dluhopis USA 3,04%
Rizikova orémie kapitalového trhu
MGeometric 5 priimér (1 928-2011
Beta - NezadluZena
MOH/GGS Distribution Evropd
-’Rizikové Srémie zemé

Prirazka za menéi velikost
— 3.0

Piirazka za nizéi likviditu
Ostatni s Secificka rizika 0.00%

Niklad vlastniho kapitalu nezadluzené 14,02%

‘!3

4,62%

il

3,00%

e
=

;

Priimérné vazené naklady kapitalu
Financovani cizim kapitalem se v tomto ocenéni neuvazuje.

Vysledna diskontni mira ziistava na drovai nakladi vlastniho kapitalu ve vysi 14.02% p-a-

Kapitalizaéni mira

Tempo rustu bylo stanoveno na 2,0% pa. (odpovida otekavanému inflatnimu ristu dle
inflaéniho cile CNB). Vysledna Kkapitalizaéni mira zistava na arovni nakladi vlastniho kapitalu
ve vysi 14.02% p-a. snizené © pi'-edpoklidané tempo ristu ve vysi 2,00% p-a- tedy 14,02% -
2,00% = 12,02% p.a.
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