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1 Zadani

1.1 Predmét ocenéni

Predmétem ocenéni je soubor nevyzvednutych listinnych ucastnickych papiria
(listinnych kmenovych akcif) spole¢nosti LIGMET a.s. IC: 451 47 493.

Nejprve bude ocenén &isty obchodni majetek (dale jen COM) spole¢nosti LIGMET a.s.
Hodnota kazdé jedné kmenové akcie piedstavuje alikvotni podil na zjisténém COM.
Nasledn¢ bude stanovena trzni hodnota souboru nevyzvednutych akcii.
Plati, ze trZzni cena souboru nevyzvednutych akcii se nemusi rovnat souctu hodnot jednotlivych
nevyzvednutych akcii zji§ténych jako alikvotni podil na COM spole¢nosti LIGMET a.s.

Pozn.: Pokud k datu konadni drazby bude pocet akcii v souboru odlisny od jejich poctu k datu
ocenéni, potom se aktualni vyvoldvaci cena souboru akcii vycisli tak, Ze pocet akcii se vyndsobi
prepoctovym koeficientem:

hodnota souboru akcii k datu ocenéni

k =

potom

pocet akcii v souboru k datu ocenéni

Hodnota souboru _akcii k datu drazby = K X pocet akcii k datu drazby

1.1.1 Definice COM

Dle znéni §6 odst. 1-3 Obchodniho zdkoniku je

- Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je pravnickou osobou, veSkery jeho majetek;
- Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veskerého majetku a
zavazk;

- Cistym obchodnim majetkem podnikatele — pravnické osoby, je obchodni majetek, po
odecteni veSkerych zavazkd.

Cisty obchodni majetek (COM) podnikatelského subjektu piedstavuje z pohledu oceiiovani
tzv. hodnotu netto. Z icetniho pohledu se jedna o vlastni kapital (VK). Jedna se v podstaté o
ocenéni na urovni vlastnika firmy (podniku).

1.2 Ucel ocenéni

Utelem ocenéni je vyfeseni situace, kdy si vlastnici listinnych kmenovych akcii tyto i pres
vyzvy neprevzali, sva akcionaiska prava a povinnosti nevykonavaji a kdy existence takovychto
,»Spicich® akcii muze v budoucnu komplikovat vykon akcionaiskych prav ostatnich akcionait.
Situaci je mozné fesit prodejem tohoto souboru cennych papirii a to podle § 33 odst. 8 pism. a)
zékona o podnikéni na kapitalovém trhu (zak. 256/2004 Sb.), nedobrovolnou drazbou®. Prodej se
uskutecniuje jako celek.

! dle Zak. 256/2004 Sb. § 33 odst. 8) Nedobrovolnou vefejnou drazbu cennych papiril je mozno provést té7,
a) pokud navrhovatel prokaze, ze vlastnik cenného papiru je v prodleni s pievzetim, pfedlozenim nebo odevzdanim
listinného cenného papiru, prestoze byl upozornén na mozny prodej cenného papiru v drazbé
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1.3 Pouzita ocenovaci metodika

V idealnim piipadé by kmenové akcie byly ocenény na zaklad¢ analyzy trhu. Akcie
spolec¢nosti LIGMET a.s. se vefejné neobchoduji, v podminkach objektivné omezeného trhu
s akciemi nelze pouzit metodu srovnatelnych podnik, srovnatelnych transakei apod. Z akcii,
s vyjimkou r. 1994 nebyly a nejsou vyplaceny Zadné dividendy, nelze aplikovat dividendovy
model.
Akcie budou ocenény ,,nepiimo®. Jako podil na COM (VK) spoleénosti. Nejprve bude ocenén COM
spolecnosti LIGMET a.s., z n¢j odvozena hodnota kazdé jedné kmenové akcie.
V druhém kroku bude odhadnuta trzni hodnota souboru nevyzvednutych kmenovych akcii.

Obchodni zakonik ani metodika KCP striktné neur¢uji metodu ani kategorii hodnoty,
kterou ma byt predmét ocenéni ocenén. Rozhodnuti o nejvhodnéjsim ptistupu (volba metody, jejich
pocet) nechava na rozhodnuti znalce.

Obecné, pro zjisténi COM firmy, Ize pouzit rizné metody a ocefiovaci zptisoby (majetkové,
vynosové) nebo jejich kombinace a COM je mozno zjisovat na urovni riiznych kategorii hodnoty
podniku (trzni hodnota, investi¢ni hodnota, objektivizovana hodnota, rozhod¢i hodnota, likvida¢ni
hodnota, jmenovita hodnota....). COM spole¢nosti LIGMET a. s. bude ocenéna s pomoci dvou
vynosovych metod: metodou diskontovanych penéznich toki DCF entity a metodou
kapitalizovanych &istych vynostt KCV v pausalni variantg, v obou piipadech bude hledana
kategorie hodnoty: objektivizovana.

Pro stanoveni trzni hodnoty pfedmétu drazby (souboru nevyzvednutych akcii) bude
ptiméfené pouzita Metodika k vefejnym draZzbam cennych papira (verze 1.3 KCP z inora
2005), jez aplikuje zasady Metodiky vypracované KCP pro ucely povinnych nabidek ptevzeti a
vefejnych navrhii smluv o koupi ucastnickych cennych papirti (ZNAL), kterou vsak, s ohledem na
odli$ny ucel ocenéni a standard hodnoty, v nekterych bodech modifikuje.

1.3.1 Hlavni rozdily od standardu hodnoty poZadované ZNAL

Hledanou hodnotou je trzni hodnota akcii (souboru akcii), jez jsou pfedmétem vetejné
draZby. Tato hodnota nemusi byt rovna sou¢tu hodnot akcii vy¢€islenych jako alikvotni podil na
zjisténé hodnoté COM ocefiovaného podniku (ZNAL bod. 4.2).

Trini hodnota piredmétu drazby reflektuje velikost a obchodovatelnost souboru nevyzvednutych
akcii.

Uéelem procesu je umoznit spolecnosti prodat akcie, jes ziistaly nevyzvednuté v diisledku
necinnosti jejich vlastnikii, a to zpusobem, ktery oslovi potencidalné vétsi mnoZstvi zajemcil.

Srazky za minoritni podily Ize uplatnit (na rozdil od ZNAL, ptiloha 2, odst. 2.9.), za
podminky opravnéného zdivodnéni.

Ostatni hlavni principy, poZadované ZNAL, budou zachovany, zejména se jedna o princip:

- odvozeni diskontni miry z trznich tidaja

- teoretické podlozeni konstrukce pokracujici hodnoty

- zohlednéni leasingového zplisobu financovani

- vymezeni neprovozniho majetku a vylouceni jeho vlivu na hospodateni

- pouziti trznich vah pti vypoctu WACC
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1.4  Obecné predpoklady a omezeni

- je predpokladano nepietrzité a/nebo dostatecné dlouhé trvani spolec¢nosti (kone¢na zivotnost
nemovitého majetku bude prodluzovana — obnovovana s pomoci budoucich investic);

- nedojde ke zmén¢ hlavniho pfedmétu ¢innosti;

- informac¢nim zdrojem pro vypracovani posudku jsou ucetni doklady a dokumenty
spolecnosti LIGMET a.s., data z vefejné pristupnych informacnich zdrojii, zaméry a vize
managementu; plati pfedpoklad, Ze tyto informace jsou Uplné a spravné;

- plati vychozi axiom: v uzsim slova smyslu neni a ani nemuze byt znaleckym posudkem
stanovovana cena. T¢ je totiz dosazeno vzdy az uskutecnénou transakci! Vystupem
znaleckého posudku je odhad hodnoty konkrétniho pfedmétu ocenéni. Odhadnuta hodnota
tedy neni pravné zavazujici. Poskytuje ale stranam cenovou piedstavu a jeji dovozeni a
konstrukce mé potiebnou argumentacni funkei. Rozhodujici je vzdy dohoda obou stran.

1.5 Pouzita literatura

- Milo$ Maiik a kolektiv: Metody oceniovani podniku. Ekopress 2007

- Milos Marik a kolektiv: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé. Ekopress 2011

- Maiikova P., Maiik M.: Diskontni mira v oceftovani. VSE-IOM 2001

- Matikova P., Matik M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku.
Ekopress 2001

- Matik, M.: Ur¢ovani hodnoty firem. Ekopress 1998

- Odborna periodika a bulletiny (Odhadce...)

- Zak.c. 151/1997 Sb. v platném znéni

1.6 Platnost ocenéni

Ocenéni souboru nevyzvednutych listinnych ucastnickych papiri (listinnych kmenovych
akcif) spole¢nosti LIGMET a.s. IC: 451 47 493 je provedeno a platné ke dni: 30. zari 2013
a to az do doby provedeni drazby, nejdéle vSak do 31. biezna 2014.
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2 Nalez

Predmétem ocenéni je soubor nevyzvednutych kmenovych akcii spolecnosti LIGMET a.s.
IC: 451 47 493. Ocenéni bude provedeno v postupnych krocich:
ocenéni COM LIGMET a.s. — ocenéni kmenové akcie — ocenéni souboru nevyzvednutych akcii.

2.1 Vymezeni a identifikace emitenta kmenovych akcii

2.1.1 Identifikatory emitenta
Obchodni jméno: LIGMET, a.s.

Sidlo: Lazsko 50, okres Piibram PSC: 262 31
ICO/DIC: 45147493/CZ45147493
Pravni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: ~ 40.081 tis. K¢
Obchodni rejstiik:  Méstsky soud v Praze, oddil B, vlozka 1420

2.1.2 Udaje o kmenovych akciich

Druh a forma akcie: kmenova, listinna, na majitele (dfive ISIN: CS0008424453)
Celkovy objem: 40 081000,- K¢

Pocet akci: 40 081 ks akcii o jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

Pocet nepievzatych: 2.531 ks (dle stavu k datu ocenéni)

2.1.3 Vlastnicka struktura

K 30. 9. 2013 spolecnost nevlastnila zadné vlastni ucastnické cenné papiry.
Vétsinovym vlastnikem akcii k datu 31. 12. 2012 byla spole¢nost Ceska priimyslova spoleénost, a.s.
se sidlem Vr$ovicka 50, Praha 10, (IC: 63998068) s poétem 28.874 ks akcii o jmenovité hodnoté
1.000,- K¢. Drzeni téchto akcii ptredstavuje 72,04 % zakladniho kapitalu.
Mensinovym akcionaiim tak ptipadalo 11.207 ks akcii, v§echny o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢,
coz piedstavuje 27,06 %zakladniho kapitalu.
Pocet akcii, které nebyly k datu 30. 9. 2013 navzdory opakovanym vyzvam pievzaty: 2. 531 ks.
Vsechny o jmenovité hodnoté 1.000,- K¢. Soubor téchto nevyzvednutych akcii je predmétem
planované nedobrovolné drazby a pfedmétem ocenéni tohoto znaleckého posudku.

2.1.4 Ridici struktura

Nejvyssim statutdrnim organem je tficlenné predstavenstvo spolecnosti, ve slozeni:
PhDr. Jiti Hejlek, nar. 13. 3. 1952 predseda piedstavenstva (od r. 1998)
PhDr. Daniel Korte, nar. 26. 2. 1953 mistopiedseda piedstavenstva (od. r. 2002)
Mgr. Blanka Hejlkova, nar. 14. 10. 1963 ¢len piedstavenstva (od r. 2003)

Kontrolnim organem je tficlenna dozor¢i rada ve sloZeni:

Jan Emmer, nar. 29. 6. 1960 predseda DR (od r. 2003)
Ing. Michal Nedorost, nar. 19. 4. 1965  ¢len DR (od r. 2003)

Ing. Junona Boswartova, nar. 12. 1. 1955 c¢len DR (od r. 2004)

Generalni feditel akciové spolecnosti: PhDr. Jifi Hejlek

Spolec¢nost neni vnitropodnikové ¢lenéna, od r. 2004 ma jediné HS: SROT.
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2.1.5 Predmét podnikani spole¢nosti LIGMET a.s.

Spolec¢nost podnika dle platnych stanov a vydanych zivnostenskych listd pro ¢innosti:
- Silni¢ni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejveétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - ndkladni vnitrostatni provozovana vozidly
o nejvetsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny (koncesovana zivnost)
- Podnikani v oblasti naklddani s nebezpeénymi odpady
- Opravy silni¢nich vozidel
- Zamecnictvi, nastrojatstvi
- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
- Truhléfstvi, podlaharstvi
Hlavni, rozhodujici ¢innosti je vykup, tfidéni, separace a ndsledny odprodej kovového
odpadu, ostatni ¢innosti maji dopliikovy a/nebo podptrny charakter .
Veskeré podnikatelské aktivity jsou provadény v sidle spole¢nosti.

2.1.6 Historie spolecnosti LIGMET a.s.

Podnik vznikl delimitaci odstépného zavodu SUL (Sprava uhelnych lozisek ) statniho
podniku Ceskoslovensky uranovy pramysl (CUP) . Z tohoto zavodu byl pro téel privatizace
vyclenén a ke dni 1. 5. 1992 dle § 172 obch. zak. zalozen samostatny subjekt: akciova spole¢nost
LIGMET a.s. Jedinym zakladatelem byl FNM CR, na ktery piesel majetek statniho podniku ve
smyslu § 11 odst. 3 zak. ¢. 92/91 Sb. o podminkach pievodu majetku statu na jiné osoby. Pivodni
¢innosti zdvodu SUL bylo zabezpecovani materialné technického zdsobovani (MTZ) ve prospéch
CUP (zejména pro oblast Piibramska a Severo&eskych dolit) — to mélo dopad na prvotni podobu
spole¢nosti LIGMET a.s. Byla provozovéana pila a dievovyroba (vyroba vydfev), v arealu bylo
skladovéano uhli (palivo pro byty zaméstnancti CUP, véznici), v mensim rozsahu bylo provozovano i
srotisté. Cinnost po zaloZzeni akciové spoleénosti a jeji privatizaci se postupné pfeménovala.
Napiiklad byl v r. 2003 ukonc¢en provoz pily a truhlarny.

Podnik dnes podniké v oblasti zpracovani netfidéného Zelezného odpadu (ndkup, tfidént,
lisovani a nasledny odbyt hutim a zelezarnam). Z pohledu objemu vykontli a zaméteni podniku se
jedna o ¢innost hlavni. V r. 2007 podnik zavedl novou podnikatelskou aktivitu - ekologické
zpracovani autovrakll a ve prospéch tohoto projektu poftidil investice ve vysi 7 mil. K¢ (vysokd cena
byla ovlivnéna naroky na ekologickou bezpecnost). Podnikatelska o¢ekavani se ale nenaplnila,
¢innost je ztratova a nelze ji provozovat k tizi podniku, minimalné do doby odstranéni legislativniho
rozporu, kterym je na jedné strané povinnost akreditovaného subjektu autovrak ptijmout avsak bez
naroku na statni spoluti€ast — ptispévek na likvidaci, na strané druhé. Ostatni Cinnosti, které subjekt
vykonava jsou ¢innostmi vedlejSimi, maji doplitkovy charakter (doprava, femeslnické sluzby,
prondjem nebytovych prostor).

2.2 Strategicka analyza spoleCnosti LIGMET a.s.

Strategicka analyza si klade za cil vymezit celkovy vynosovy potencial ocefiovaného
podniku a to vnéjsi i vnitini. Vyhodnocuje perspektivu podniku z dlouhodobého hlediska, vyvoj
trhu a konkurence, predikuje vyvoj podnikovych trzeb a identifikuje rizika spojena s podnikem.

Problémem je, Ze po obdobi finan¢ni a ekonomické a odbytové nestability v disledku
sveétové financni krize z obdobi 2008-2009, se nadale nachazi svétova, evropska i ¢eska ekonomika

v obdobi krize spotieby a s tim souvisejici krizi vyrobni. Predikce budouciho vyvoje
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makroekonomickych ukazatelii jsou proto nejisté a/nebo zatizeny vysSim rizikem. Z toho divodu
bude SA provedena zkracené.

2.2.1 Analyza vnéjSiho potencialu
2.2.1.1  Vymezeni relevantniho trhu spole¢nosti LIGMET a.s.
2.2.1.1.1 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska odvétvi

Hlavni vyrobni a podnikatelskou néplni spolecnosti je: nakup, tfidéni, lisovani a nasledny
odbyt zelezného odpadu — druhotné suroviny hutim a zelezarnam. Dalsi potencidlni perspektivni
&innosti” — do budoucna — je likvidace autovraki.

Cinnost spole¢nosti LIGMET a.s. je dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE zafazena do:

SEKCE E - Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi
ODDIL 38 - ShromaZd’ovani, sbér a odstraiovani odpadii, iprava odpadi k dal§imu vyuZiti
V podrobnéjsim ¢lenéni pak zejména:

Oddil 38.32 - Uprava odpadi k dal§imu vyuziti, kromé demontaZe vraki, stroji a zafizeni a
Oddil 38.31 - DemontaZ vraki a vyfazenych stroju a zafizeni pro Ucely recyklace

2.2.1.1.2 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska odbératelskych subjekt

Nejvétsimi odbérateli zpracovaného (vyttidéného, slisovaného anebo jinak upraveného)
odpadu jsou velci obchodnici s druhotnymi surovinami, stiedni odbératelé jsou z fad strojirenskych
podnik (s vlastni slévarnou), mali odbératelé jsou z fad stavebnich firem. Mezi nejvyznamnéjsi
odbératele pak patii spole¢nosti: Kovosrot GROUP CZ a.s. IC: 28674286, SUNEX, spol. s r.0.

IC: 16188578, Schifer-Menk s.r.o0. IC: 61461512 - strojirensky podnik, vyrobce svafovanych
kovovych konstrukei pro dilni techniku, autojefaby, stavebni stroje .., se ZK 150 mil. a velikosti
VK: 1.143,5 mil. K&.

2.2.1.1.3 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska dodavatelskych subjekti

Rozhodujicim zdrojem vstupni suroviny je vykup kovového odpadu piimo od
producenti — vyrobnich strojirenskych podniki, zejména vyrabéjicich ve prospéch
automobilového primyslu, ale 1 od draZnich podnikd (stara kolejiste). Tento zdroj predstavuje
zhruba 80 %, je reprezentovan cca 10 subjekty. Vetejny sbér predstavuje do 5 % objemu
vykoupeného Srotu, 15 % piedstavuji dodavky kovového odpadu ze stavebnich demolic. Tyto
dodavky poskytuji spise ptilezitostni dodavatelé. Velikost dodavek je dle Cinnosti a typu dodavateli
rizna — od 2 t/mésic — 100 t/mésic, pramér cca 75 tun/mésic. Vétsina kovového odpadu je plnéna v
misté produkce piimo do piistavenych kontejnerti spole¢nosti LIGMET a.s. Pro podnik jsou
jednoznacéné nejvyhodnéjsi dodavky od vyrobcli automobilovych karosérii (prostiihy) a z demolic
kovovych stavebnich konstrukci — jedna se o odpad druhové stejnorody, neposkozeny (korozi,
oleji). Nejvyznamnéjsimi dodavateli jsou podniky ze skupiny .A.S.A. CR (spole¢nosti podnikajici v
oblasti nakladani s odpady, zahrani¢ni nadnarodni vlastnik); ESSA CZECH, spol. s r.o.

IC: 25639641 (vyrobce plechovych ¢asti automobilovych karosérii lisovanim, véetné montaZe pro
vSechny evropské automobilky, zahraniéni vlastnik, ZK 146,7 mil. /VK 324,6 mil. K¢).

2 pokud budou vytvofeny odpovidajici podminky
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2.2.1.1.4 Vyhodnoceni relevantniho trhu spolecnosti LIGMET a.s.

Spolec¢nost z pohledu dodavateld, ale i odbérateli (v ptipadé velkoobchodniki s druhotnou
surovinou je nutno u téchto odbérii uvédomit si ,,konecného* ptijemce) ma v podstaté jednotny
relevantni trh, ktery je tvofen subjekty zatfazenymi do téchto sekei a podsekei.

SEKCE PODSEKCE

C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
24 Vyroba zékladnich kovi, hutni zpracovani kovi; slévarenstvi
25 Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé strojii a zafizeni
29 Vyroba motorovych vozidel (kromé motocyklil), ptivésti a naveést
30 Vyroba ostatnich dopravnich prostredki a zafizeni

F STAVEBNICTVI
41 Vystavba budov
42 Inzenyrské stavitelstvi

Tab. ¢ 1: Relevantni trh spolecnosti LIGMET a.s. (dodavatelsky i odbératelsky pohled)

Zavér:

Relevantni trh ocefiované spolecnosti je tvoien ekonomickymi subjekty nalezicimi do
zpracovatelského priimyslu sekce C a F. Odbératelsky potencial je na tzemi celé CR a téz
V zahranici.

2.2.1.2  Zakladni faktory ovliviiujici relevantni trh spole¢nosti LIGMET a.s.
2.2.1.2.1 Makroekonomické ukazatele

Cilem strategického planu je identifikace, analyza vSech vztahi mezi okolim a podnikem.

Narodni hospodafstvi a jeho vyvoj vytvaii ekonomické podminky pro existenci podnikil a
jejich dalsi rozvoj. Rozvoj NH je zakladni podminkou pro rozvoj trhu i jednotlivych odvétvi.
Ekonomika CR je a bude ovliviiovana zejména riistem tempa svétové ekonomiky — ta se ale dosud
nezbavila dopadu finan¢ni a nasledné ekonomické krize, v fadé zemi stagnuje anebo propada.

Poptavka po sluzbach oceniované spolecnosti zavisi tedy zejména na prosperité kone¢nych
piijemct jeho produktu — tedy vyrobci spadajicich do zpracovatelského primyslu a stavebnictvi — ti
jsou ale zavisli na spotiebitelské poptavce — at’ jiz statni, tak soukromé (domacnosti). Na tuto
poptavku mé vliv fada faktorti, obecné to jsou zejména: kupni sila obyvatel a ukazatele, které ji
ovliviluji - zaméstnanost, rist readlnych mezd, vydaje na kone¢nou spotiebu domécnosti, inflace,
fiskalni a socialni politika statu. S ohledem na propojovani ekonomik, exportni a importni aktivity
rust ekonomiky, je tvorba hrubého doméciho produktu (HDP).

Relevantni trh ocefiovaného podniku budou tedy ovliviiovat zejména faktory — vyvoj
ukazateld, uvedenych v Tab. €. 2. S ohledem na obtiznou predikeci jejich budouciho vyvoje nebude
provadéna modelace na zaklad€ dosavadnich trendi a tedy ani prognoza vyvoje relevantniho trhu
oceflované spolecnosti na zéklad€ regresni analyzy.

Rozhodujicimi ukazateli jsou kazdopadné tvorba HDP a vyvoj inflace, dale pak rozvoj
stavebni a pramyslové produkce, vyvoj cen primyslové produkce, vyvoj kurzu CZK a EUR, ale 1
kupni sila obyvatelstva dana riistem realnych mezd, mirou nezaméstnanosti.
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2001 2448,6| 11,8000 47 10,4 11,4 34,083 8,1 3,9 2,8
2002 2567,5| 4,8558 1,8 3,0 1,8 30,812 7,3 6,1 -0,6
2003 2688,1| 4,6972 0,1 9,3 1,2 31,844 7,8 5,7 -0,4
2004 2929,2| 8,9692 2,8 8,8 16,1 31,904 8,3 3,4 55
2005 3116,1| 6,3806 19 5,2 6,9 29,784 7,9 3,0 3,1
2006 3352,6| 7,5896 2,5 6,0 8,5 28,343 7,1 4,0 1,5
2007 3662,6 | 9,2466 2,8 7,1 14,1 27,762 53 4,3 4,1
2008 3848,4| 5,0729 6,3 0,0 -0,3 24,942 4,4 1,4 4,5
2009 3759,0| -2,3230 1,0 -0,9 -15,9 26,445 6,7 2,3 -3,1
2010 3790,9| 0,8486 15 -7,4 9,5 25,290 7,3 0,7 1,2
2011 3823,4| 0,8573 19 -3,6 7,6 24,586 6,7 0,6 5,6
2012 3845,9| 0,5885 3,3 -7,6 1,7 25,143 7,0 -0,6 2,1
vyhled 2013 3811,3 -0,9 1,2 - - 25,8 - - -
vyhled 2014 3 868,5 15 2,2 - - 25,7 - - -
vyhled 2015 39845 3,0 2,5 - - 25,4 - - -

Tab. ¢. 2: Historicky vyvoj makroekonomickych ukazatelii, predikce HDP a inflace
Zdroj: CSU, CNB
2.2.1.2.2 Vymezeni konkurence oceflované spolecnosti

Konkurenci oceniovaného podniku jsou jin€ spole¢nosti, nabizejici srovnatelné sluzby.

2.2.2 Analyza vnitiniho potencialu spole¢nosti LIGMET a.s.

V podstaté se jedna o analyzu nepfimych a pfimych faktord konkurenéni sily podniku.

2.2.21  Neprimé faktory konkuren¢ni sily spole¢nosti LIGMET a.s.
2.2.2.1.1 Management a fizeni spole¢nosti

Ocefovana spolecnost je fizena tii¢lennym piedstavenstvem spole¢nosti. Cinnost
spolecnosti kontroluje tficlenna dozorci rada. Spolec¢nost ma jednoduchou a prehlednou organizacni
strukturu, Pfedstavenstvo — generalni fedite]l — management (ekonomické a administrativni
¢innosti, nakup, prodej), pracovnici Srotisté, likvidace autovrakli. Personalni slozeni je stabilni.
Vrcholovy management (statutarni zastupci a vedeni podniku) je sloZen v podstaté z investori —
akcionait spoleCnosti. Pfedstavitelé maji vysokoSkolské vzdélani avSak netechnického sméru.
Urcita persondlni krize spociva ve skutecnosti, ze kliCovy vykonny zaméstnanec s 50 letou praxi,
jeden z nejvétsich odborniki pro oblast nakladani s kovovymi odpady za celou CR, ktery pracoval
Vv podniku jako vedouci provozu, odesel v r. 2010 do dichodu. Tento pracovnik byl pro spolecnost
obchodni stranku podnikani naprosto klicovy — jeho odchod se dosud nepodatilo plnohodnotné
vyfesit, coz Se projevuje nejen v dosahovanych trzbach v obdobi 2011-2013, ale znamena to pro
budoucnost firmy i zna¢né riziko.
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2.2.2.1.2 Zaméstnanci spolecnosti

Spolecnost, od provedené restrukturalizace (odprodej stiediska Pila v r. 2004)
zam¢stnavala v priméru 43 zaméstnancii. S ohledem na odbytovou krizi byl stav postupné
snizovan, na soucasnych 40 pracovnikil k datu ocenéni. Pocet délniki: 26.

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

pramérny podet zaméstnancli | 75 55 46 43 40 42 46 40 39 41 40

v tom: Fidici pracovnici 7 4 5 5 5 5 6 6 6 6 6

Tab. ¢. 3: vyvoj poctu zaméstnancii spolecnosti LIGMET a.s.

2.2.2.1.3 Dlouhodoby majetek a investice

Nemovity majetek je tvofen pozemkem o rozloze 12 ha s pozemnimi stavbami a vleckou.
Vétsina staveb pochazi z obdobi byvalého statniho podniku, byly budovany pro jiné ucely a jsou
charakteristicky poznamenany moznostmi tehdej$iho stavebnictvi. Pfestoze se na veskery nemovity
majetek nahlizi jako na nutny, jeho rozsah, vyuzitelnost neodpovida zcela potfebam podniku. Je
nepochybné, Ze v ptipadé€, Ze by podnik byl budovan nové, rozsah a provedeni staveb by bylo jiné,
mensi, avSak efektivné uzpiisobené charakteru podnikani.

Movity majetek je reprezentovan zejména technologickym vybavenim (drtici linka,
lisovaci zatizeni), manipulacni technikou pro kovovy odpad (kolové i zabudované hydraulické
nakladace, vozidla v€etné nastaveb, navésy, kontejnery, kontejnerové nosice, drapaky ..) a dalSim
majetkem nutnym pro provoz firmy - stroje pracovnikii udrzby (soustruhy, rozbrusky, vrtacky ...).
Podnik je vybaven odpovidajici vypocetni a kancelaiskou technikou, management vyuziva osobni
vozidla. Majetek pokryva potieby spolecnosti avSak jedna se jiz o starSi vybaveni, pofizené jiz jako
pouzité. K vyrazngjsi obnove — rozsitovani investic v podniku s ohledem na hospodarské vysledky a
finan¢ni situaci nedochazi, pofizovan je pouze nezbytny majetek. Znacny podil mé potizeni
dlouhodobého majetku s pomoci leasingu (vétSinou pouzitd ndkladni a manipulac¢ni technika ze
zahranici).

Investice do dlouhodobého hmotného majetku — jak jiz zminéno, podnik neprovadi
rozSifujici investice, pouze nezbytné udrzovaci. Spole¢nost v minulych letech vlivem ekonomickeé
krize a nedostatku finan¢niho kapitalu omezila veskeré investice.

V r. 2008 — 2010 byly potizeny pouze 4 kontejnery typu Abroll (346.900,- K¢), v r. 2011:
hydraulické nakladaci jefabové zatizeni Epsilon s kontainerem ( 1.702 tis. K¢&), VZV Desta (150. tis.
K¢), spektrometr Delta (478 tis. K&) a v r. 2012: VZV Desta (225 tis. K¢), automobily (626.000) a
provedena modernizace budov (1.736 tis. K¢).

2.2.2.1.4 Finan¢ni situace

Financ¢ni situace ve spolecnosti je vlivem zavedenych uspornych opatieni kontrolovana,
nedochazi k deficitim penéZnich prostredkil, nevznikaji zavazky po lhité splatnosti, v poslednich
letech nevznikaji ani problematické pohledavky po lhuté splatnosti. Je ale soucasné jednim
z rozhodujicich omezujicich faktord pro provadéni investic, jako podminky rastu trzeb.

2.2.2.2  Primé faktory konkurencni sily spole¢nosti LIGMET a.s.

Pfimymi faktory jsou obecné slozky marketingového mixu (produkt, price, place,
promotion). Na oceniovanou spole¢nost nejsou schematicky a v plné §iti aplikovatelné.
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2.2.2.2.1 Cilovy zékaznik a obchodni produkt

Rozhodujicim zédkaznikem jsou tuzemské a neptimo i zahrani¢ni firmy.

Kone¢nym produktem je vytfidény kovovy odpad — druhotna surovina urcena pro dalsi
zpracovani. Tento vystup nema pochopitelné vlastni zivotni cyklus (tj. zavadéni, rast, zralost,
upadek).

2.2.2.2.2 Ceny

Ceny kovového odpadu (dle druhu) vychazeji z aktualnich trznich cen, po ukonceni krize z
obdobi 2009-2010 doslo k jejich rtstu, nikoliv vSak na Groven z ptedchozich let.

2.2.2.2.3 Misto prodeje — odbéru

Mistem prodeje je areal spole¢nosti — s ohledem na uzivanou kolejovou vlecku se ale jedna
o misto nakladky — tedy z pohledu mista prodeje neni pro spole¢nost limitt.

2.2.2.2.4 Propagace a prezentace

Spole¢nost muze oslovit pouze specializovanou odbératelskou skupinu a to ptimo.
Prezentace typicka pro obchodni spolecnosti, tedy inzerce, reklama apod. je v tomto ptipadé
neefektivni a neprovadi se nejen z Gspornych divoda.

2.2.3 Vyhodnoceni konkurencéni sily spole¢nosti LIGMET a.s.
2.23.1  Analyza SWOT

Silné stranky
* Jednota vlastnickych a managerskych cilii, dand a jasna strategie
*  Vybudované jméno a dlouhodoba solidni pozice na trhu
» Stabilizovana — kontrolovana finan¢ni kondice
* Loajalita zaméstnanci, stabilni pracovni tym a tym managementu

Slabé stranky
* Postaveni Dodavatel/Odbératel: Oligopol/Oligopson
» Zavislost zeyjména na prosperité automobilového primyslu a odbytu predmétii dlouhodobé
spotieby (ristu HDP, rtstu poptavky, ristu redlné kupni sily, sniZeni nezaméstnanosti)
* Nenalezena nihrada za kli¢ového zaméstnance a ¢lena managementu p. Karla Linhy
* Neexistence néjaké pevné pretrvavajici a vyznamné konkurenéni vyhody

Prilezitosti
* zavadéni novych sluzeb — naptiklad likvidace autovraku (zavisi na ptiznivé legislativé a
podpoie ze strany statu)

S ohledem na pietrvavajici situaci, kdy je podnik povinen na jedné strané autovraky
bezplatn¢ odebirat, avSak vytézek z prodeje ziskanych surovin nepokryva ani naklady rozebrani a
likvidaci nerecyklovatelnych ¢asti, je budoucnost této Cinnosti nejista, neni zarucena ani navratnost
provedenych stavebnich a strojnich investic.

Hrozby
» pfetrvavajici ekonomicka nestabilita, stagnace prtimyslu, nastup kapitalove siln€jsi
konkurence
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2.2.3.2  Zavér z vyhodnoceni konkuren¢ni sily podniku

Konkurenéni sila podniku, navzdory dlouhodobé historii a dobrému vybudovanému
postaveni neni nijak vysokd. Podnik mize ovliviiovat svou ekonomickou situaci aktivné pouze
zevnitt. Jeho prosperita je ale zavisld na velikosti poptavky po jeho sluzbach (produktu) a na trznich
cenach, za které¢ je ochoten trh jeho sluzby (produkt) odebirat. Podnik nema Zzadnou vyznamnou
konkuren¢ni vyhodu, kterou by se odlisil od svych konkurentii, nemtize si stanovovat monopolné
ceny, je zavisly na prosperité svych odbérateltl (pfimych i nepiimych), zavisly je i na prosperité
svych dodavateld (producentti odpadu).

2.2.4 Vyhodnoceni perspektivy spolecnosti LIGMET a.s.

Budoucnost spolecnosti, respektive rist jejich trzeb je zavisla na poptavce a rlstu
relevantniho trhu. Meziroéni index stavebni a pramyslové produkce v Ceské republice je od r. 2007
klesajici a nebo stagnujici. Trh v podminkach celosvétové globalizace zavisi 1 na rlstu a prosperité
zahrani¢nich ekonomik. Jeho vyvoj Ize tak velice obtizné predikovat. Z toho diivodu je bezpecné
predpokladat, ze tempo rastu v nasledujicich téech letech nepiesahne 1 % (muize tedy byt i nizsi, nez
tempo rastu inflace!), po nasledném pozvolném ristu na 1,5 — 2 % se ve sttednédobém horizontu
ustali na tempu meziro¢niho rustu 2,5 % a bude o zhruba 0,5 % vyssi, nez tempo rustu inflace.

Zpracovavané ocenéni bude vychazet ze souc¢asné organizacni a personalni struktury,
majetkové a kapitalové struktury, z piredpokladané a vlastniky chténé trvalé existence
podniku. Piedpoklada se, Ze bude zachovan ,,going Concern“ princip.

2.3 Finan¢ni analyza spole¢nosti LIGMET a.s.

Financni analyza plni dvé zékladni funkce:
1. provéteni finanéniho zdravi ocefiované spolecnosti zejména z dlouhodobého pohledu
2. vytvoreni zakladu pro finan¢ni plén, ze kterého je pak vyvozovana vynosova hodnota

2.3.1 Ugetni pravidla uplatiiovana ve spole¢nosti

Ucetnictvi podniku se #idi platnymi pravnimi piedpisy, uétovano je v soustavé podvojného
ucetnictvi, jsou dodrzovany obecné ucetni zasady, jsou vypracovany a uplatiiovany vnitropodnikové
smérnice zajist'ujici uplnost, pritkaznost a spravnost vedeni ucetnictvi. Pouzivany Gcetni program
respektuje prislusné ustanoveni zédkona o ucetnictvi a souvisejicich ptepisii v oblasti zpracovani
ucetnich dat, jejich ukladani a prikaznost pro kontrolni organy. Spole¢nost provadi v souladu s
piisluSnymi ustanovenimi Zak. 563/1991 Sb. KaZdoro¢ni inventarizaci majetku a zavazk
spolecnosti — bez zjisténi rozdila.

2.3.2 Audit hospodarskych vysledki za icetni obdobi

Hospodatské vysledky jsou podrobovany ze zdkona auditorskému piezkoumani, jsou
kazdoro¢né projednany a odsouhlaseny valnou hromadou.

Vyrok auditora za obdobi 2003-2012 je shodny: ,,ii€etni zavérka podava ve vSech
vyznamnych ohledech vérny a poctivy obraz aktiv, zavazki, vlastniho kapitalu, finan¢ni
situace a vysledku hospodareni‘.

Zdroj: http://www.justice.cz

Strana 15
celkem 66 stran




Ing. Alena Drvotova
SOUDN{ ZNALEC
v oboru: Ekonomika — ceny a odhady podnika
R. Novotného 1143, Kladno-Krocehlavy, 272 01 ICO: 48 69 10 46 e-mail: znalec@drvotova.cz

2.3.3 Ocenovani majetku v tcetnictvi
2.3.3.1  Dlouhodoby majetek

Ocenovani a odepisovani dlouhodobého majetku je v souladu se Zak. 563/1991 Sb.
0 ucetnictvi v platném znéni a Vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. Dlouhodoby majetek je ocetiovan v
potizovacich cenach, do kterych vedle potizovaci ceny samotného majetku jsou zahrnovany 1
naklady souvisejici s pofizenim. Zatazeni nové polozky dlouhodobého majetku je provadéno na
zéklad¢ zatazovaciho o piedani majetku do uzivani. Obdobné, v piipadé technického zhodnoceni, je
provedeno navyseni vstupni ceny piislusné polozky. Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
vytvoreny vlastni ¢innosti je oceflovan vlastnimi naklady (tj. material, kooperace, mzdy, vyrobni
rezie).
2.3.3.2  Zasoby

Nakupované zasoby jsou oceniovany ve skutecnych potizovacich cenach. Pro uctovani
zasob se pouziva varianta A ucetnictvi s vyjimkou vybranych druhii materidlu, které jsou v souladu
s vnitropodnikovou smérnici i€tovany piimo do spotieby (kancelaisky material).

Zasoby vytvotené ve vlastni rezii jsou ocenény ve vlastnich nakladech (material,
kooperace, mzdy a vyrobni rezie)

Reprodukéni ceny se nepouzivaji

Vedlejsi potfizovaci ndklady zahrnované do potizovacich cen nakupovanych zasob a cen
zasob stanovenych na trovni vlastnich nakladu jsou: clo, dopravné, pojistné, provize a jiné.

2.3.3.3  Odpisy
2.3.3.3.1 Dlouhodoby investi¢ni hmotny majetek

Spolec¢nost ma stanoven odpisovy plan, linearni. Plan vychazi z predpokladané doby
Zivotnosti majetku, zahajovéano je odepisovani v meésici zafazeni majetku do uzivani.

2.3.3.3.2 Drobny dlouhodoby hmotny majetek

Jedna se o dlouhodoby hmotny majetek (s vyjimkou kontainert), s potizovaci cenou 1,- K&
az 40.000,- K¢, odepisuje se jednorazove — jako spotieba materialu.

2.3.3.3.3 Kontainery na kovovy odpad
V poftizovaci cena 1,- K¢ az 40.000,- K¢, odepisuje se jednordzove, veden na zasobach.
2.3.3.3.4 Drobny dlouhodoby nehmotny majetek
2.3.3.4  Pohledavky
Pohledavky se ocetuji v nominalni hodnoté (plnéni + DPH).
2.3.3.5  Opravné polozky k pohledavkim

Opravné polozky na pohledavky jsou tvofeny v souladu s pfislusnou ucetni a danovou
legislativou.

2.3.3.6  OdloZeny danovy zavazek

Je tvoten rozdily mezi tcetnimi a danovymi odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku, zlstatkovymi cenami a meziro¢ni zménou sazby DPPO.

Strana 16
celkem 66 stran



Ing. Alena Drvotova
SOUDN{ ZNALEC
v oboru: Ekonomika — ceny a odhady podnika
R. Novotného 1143, Kladno-Krocehlavy, 272 01 ICO: 48 69 10 46 e-mail: znalec@drvotova.cz

2.3.4 Leasing a jeho dopady

Spolecnost, jak vySe zminéno, pokryvala své investice zejména s pomoci leasingového
financovani. To mé&lo pozitivni vliv na CF, na druhé stran¢ doslo k uréitému zkresleni vykaza (VZZ
a Rozvaha) a obrazu finan¢ni situace spolecnosti. Naklady leasingu ovlivnily negativné vyrobni
spotiebu (sluzby). Naklady spolecnosti ovliviiovaly vyssimi ¢astkami a po kratsi dobu, nez by tomu
bylo v ptipadé€ potizeni investice i s pomoci tro¢eného ciziho kapitalu. Majetek pofizeny na leasing
se nezobrazuje v rozvaze — dochazi ke zkresleni majetkové struktury.

234.1 Pi'ehled smluv finan¢niho leasingu

doba trvani leasingu
Vstupni cena financni | Zistatk.
predmét leasingu LS ¢.../ze dne .. (PC bez Slll)mba cena 1 og do povcet k &
DPH) ez (prodejni mes. ontace
DPH) | bez DPH)
9040201507/11.10.04
MAN 26.414 FNLLW 1974 680 | 249 328 1000 | 12/04| 11/08 48 | 493670
CITROEN BERLINGO 2 1503285/30.9.05 351261 | 29356 1000| 9/05| 8/08 36| 105378
Skoda Octavia Elegance 1.9 TDI 438750/24.7.02 502 582 | 114 413 100| 7/02| 6/05 36| 367890
MAN 26.414 FNLLW6x2 18035102/9.12.03 1879 680 | 252 458 1000 | 12/03| 11/06 36 | 375936
MAN 26.414 FNLLW6x2 18035068/11.9.03 1909 680 | 256 490 1000| 9/03| 8/06 36| 381936
2600
hydraulické ntizky CNS 400 230293/11.4.03 6 500 000 | 657 800 6100| 4/03| 3/06 36 000
Citroen Jumper 3.0 HDI 110033756/1.7.07 883402 | 66226 1000| 7/07| 6/10 36| 176 680
MAN TGA 26.483 s hydraulickym
nakladacem kontejnerd NKH20AT a 1000
hydraulkickym jefdbem EPSILON 19257/07 /29.5.07 3422 700|217 781 1000| 7/07 6/10 36 000
E110L 80V
Kolovy naklada¢ SENNEBOGEN | 19189/47/5 5 07 5175000 508792 | 1000| 87| 710| 36| 1O
821M 000
Hydraulicky paketovaci lis CBP 100 | 20450/07/8.10.07 4300 000 | 275 694 1000 | 10/07| 9/10 36 ! ggg
Ptivés ACKERMANN 19263/07/29.5.07 445000 | 42162 1000| 11/07| 10/10 36 0
MAN TGA 26.410 s hakovym 1000
nosicem kontejnerti NKH 26T-58U 20367/07/15.10.07 2553750 | 145112 1000| 11/07| 10/10 36 000
MAN TGA 35.530 22708/08/7.3.08 2941000 | 844 922 1000| 3/08| 2/13 60 | 588200
Ford Transit 350 110038061/28.5.08 559 000 | 112 082 1000| 5/08| 4/13 60| 111800

Tab. ¢. 4: Prehled smluv financniho leasingu

K odstranéni vlivu dopadii z leasingovych operaci se pouzivaji dle principt obsazenych v
Mezinarodnim ucetnim standardu 17, upravy, které spocivaji v transformaci porizeni predmétu
formou leasingu na porizeni formou fiktivni investice - koupé predmétu na avér, dle podminek
leasingové smlouvy. Na leasingovou smlouvu se dle tohoto principu pohlizi jako na stitednédoby
uvér, dle splatkového kalendére je pro pfedmét leasingu zjiSténa implicitni irokova mira, stanovena
doba odepisovani (dle ptedpokladané plnohodnotné zivotnosti). Jinymi slovy: leasingova operace
je aktivovana, s ptisluSnymi dopady do Hospodaiského vysledku (odpisy, urok) a do Rozvahy
(bézny ucet, dlouhodoby majetek, zavazky z tivéru). Historicky protuctované leasingové operace
jsou naopak vynaty (z Rozvahy i Vysledovky). Tyto upravy se promitaji do minulych i planovych
hospodaiskych vysledkt, které jsou nasledné analyzovany. Takto upravené hospodaiské vysledky
(Rozvaha i Vysledovka) jsou vychozi zakladnou pro vynosové ocenéni.
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2.34.2

2.3.4.2.1 MAN 26.414 FNLLW

Transformace leasingii na investici s ivérem

Zustatek Uvéru - ) Umor ZUGstatek Uvéru -
Datum PC zdvazku na Urok X zdvazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 1974 680
a-kontace PL 493 670
ZC 1000
1.12.2004 START -1481010 493 670
2004 | splatka PL 36 028 1481010 69 620 -33592 1514602
2005 | splatka PL 432 334 1514 602 71199 361 135 1153467
2006 | splatka PL 432 334 1153467 54223 378 112 775 355
2007 | splatka PL 432 334 775 355 36 448 395 886 379 468
2008 | splatka PL + ZC 397 307 379 468 17 838 379 468 0
Vnitfni vynosové % 5%
Tab. ¢. 5: Transformace LS ¢. 9040201507/11.10.2004
Pasiva Aktiva Vysledovka
zz|2:2iznkgyu DHIM ZC BU Odpisy troky dopa‘:o‘i‘e’ HVv Stav k
1481010 1481010
1514 602 1954110 -529 698 20570 69 620 -90 189 | k 31.12.2004
1153467 1707 275 -432 334 246 835 71199 -318 034 | k 31.12.2005
775 355 1460 440 -432 334 246 835 54223 -301 058 | k 31.12.2006
379 468 1213 605 -432 334 246 835 36 448 -283 283 | k 31.12.2007
0 966 770 -397 307 246 835 17 838 -264 673 | k 31.12.2008
719935 0 246 835 0 -246 835 | k 31.12.2009
473 100 246 835 -246 835 | k 31.12.2010
226 265 246 835 -246 835 | k31.12.2011
0 226 265 -226 265 | k31.12.2012
Tab. ¢. 6: Dopad transformace LS ¢. 9040201507/11.10.2004 na fiktivni tivér
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2.3.4.2.2 CITROEN BERLINGO 2

Zlstatek Uvéru -

Umor

Zlstatek Uvéru -

Datum PC zévazku na Urok i zévazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 351 261
a-kontace PL 105 378
ZC 1000
30.9.2005 START -245 883 105 378
2005 | splatka PL 30471 245 883 10 680 19791 226 092
2006 | splatka PL 91413 226 092 9821 81592 144 500
2007 | splatka PL 91413 144 500 6277 85136 59 363
2008 | splatka PL + ZC 61942 59 363 2579 59 363 0
Vnitfni vynosové % 4%
Tab. ¢. 7: Transformace LS ¢. 1503285/30.9. 2005
Pasiva Aktiva Vysledovka
le\;;jiznkgyuz DHIM ZC BU Odpisy Groky dOpa‘::cZ HV v Stav k
351261 351261
245 883 245 883
226 092 336 625 -135 849 14 636 10 680 -25316 | k 31.12.2005
144 500 292 718 -91 413 43 908 9821 -53728 | k31.12.2006
59 363 248 810 -91 413 43 908 6277 -50184 | k 31.12.2007
0 204 902 -61942 43 908 2579 -46 486 | k31.12.2008
0 160 995 0 43 908 0 -43 908 | k31.12.2009
117 087 0 43 908 -43908 | k 31.12.2010
73179 43 908 -43908 | k 31.12.2011
29 272 43 908 -43 908 | k 31.12.2012
0 29 272 -29272 | k31.12.2013
Tab. ¢ 8 : Dopad transformace LS ¢. 1503285/30.9. 2005 na fiktivni vvér
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2.3.4.2.3 Skoda Octavia Elegance 1.9 TDI

Zlstatek uvéru - ) Umor ZUstatek Uvéru -
Datum PC zdvazku na Urok X zdvazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 502 582
a-kontace PL 367 890
ZC 100
30.7.2002 START -134 692 367 890
2002 | splatka PL 41501 134 692 39654 1847 132 845
2003 | splatka PL 83 002 132 845 39110 43 892 88 953
2004 | splatka PL 83 002 88 953 26188 56 814 32139
2005 | splatka PL + ZC 41601 32139 9462 32139 0
Vnitini vynosové % 29%
Tab. ¢ 9: Transformace LS ¢. 438750/24.7. 2002
Pasiva Aktiva Vysledovka
lezi;znkgyuz DHIM ZC BU Odpisy Groky d°pafoi: HVv Stav k
502 582 502 582
134 692 134 692
132 845 471171 -409 391 31411 39 654 -71 065 | k31.12.2002
88 953 408 348 -83 002 62 823 39110 -101932 | k 31.12.2003
32139 345 525 -83 002 62 823 26 188 -89 011 | k31.12.2004
0 282 702 -41 601 62 823 9462 -72 285 | k31.12.2005
0 219 880 0 62 823 0 -62 823 | k31.12.2006
157 057 62 823 -62 823 | k31.12.2007
94 234 62 823 -62 823 | k31.12.2008
31411 62 823 -62 823 | k31.12.2009
0 31411 -31411 | k31.12.2010
Tab. ¢ 10 : Dopad transformace LS ¢. 438750/24.7. 2002 na fiktivni viver
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2.3.4.2.4 MAN 26.414 FNLLW6x2

ZUstatek uvéru - ) Umor Zudstatek uvéru -
Datum PC zévazku na Urok i zévazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 1879 680
a-kontace PL 375936
ZC 1000
12/2003 START -1503 744 375936
12/2003 | splatka PL 48 783 1503 744 82762 -33978 1537722
2004 | splatka PL 585 401 1537722 84 632 500 769 1036 954
2005 | splatka PL 585 401 1036 954 57 071 528 330 508 624
2006 | splatka PL + ZC 536 617 508 624 27993 508 624 0
Vnitfni vynosové % 6%
Tab. ¢. 11: Transformace LS ¢. 18035102/9.12.2003
Pasiva Aktiva Vysledovka
lezi;znkgyuz DHIM ZC BU Odpisy Groky d°pafoi: HVv Stav k
1879 680 1879 680
1503 744 1503 744
1537722 1879 680 -424 719 0| k31.12.2002
1036 954 1860 100 -585 401 19 580 82762 -102 342 | k 31.12.2003
508 624 1625 140 -585 401 234 960 84 632 -319592 | k 31.12.2004
0 1390 180 -536 617 234 960 57071 -292 031 | k 31.12.2005
1155 220 0 234 960 27993 -262 953 | k 31.12.2006
920 260 234 960 0 -234 960 | k 31.12.2007
685 300 234 960 -234 960 | k 31.12.2008
450 340 234 960 -234 960 | k 31.12.2009
215 380 234 960 -234 960 | k 31.12.2010
0 215 380 k31.12.2011
Tab. ¢. 12: Dopad transformace LS ¢. 18035102/9.12.2003 na fiktivni uver
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2.3.4.25 MAN 26.414 FNLLW6x2

Zustatek Uvéru - ) Umor ZGstatek Uvéru -
Datum PC zdvazku na Urok X zdvazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 1909 680
a-kontace PL 381936
ZC 1000
9/2003 START -1527 744 381936
2003 | splatka PL 198 248 1527744 92 485 105 763 1421981
2004 | splatka PL 594 745 1421981 86 083 508 662 913 319
2005 | splatka PL 594 745 913 319 55290 539 455 373 864
2006 | splatka PL + ZC 396 496 373 864 22 633 373 864 0
Vnitfni vynosové % 6%
Tab. ¢. 13: Transformace LS ¢. 18035068/11.9.2003
Pasiva Aktiva Vysledovka
Zavazky z DHIM ZC BU Odpisy droky | dopaddoHVyv Stav k
leasingu roce
1909 680 1909 680
1527 744 1527 744
1421981 1909 680 -580 184 0| k31.12.2002
913 319 1830110 -594 745 79 570 92 485 -172 055 | k 31.12.2003
373 864 1591 400 -594 745 238710 86 083 -324793 | k31.12.2004
0 1352 690 -396 496 238 710 55290 -294 000 | k 31.12.2005
1113980 0 238710 22 633 -261343 | k31.12.2006
875270 238710 0 -238 710 | k 31.12.2007
636 560 238 710 -238 710 | k 31.12.2008
397 850 238710 -238 710 | k 31.12.2009
159 140 238710 -238 710 | k 31.12.2010
0 159 140 k31.12.2011
Tab. ¢. 14: Dopad transformace LS ¢. 18035068/11.9.2003 na uver
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2.3.4.2.6 Hydraulické nizky CNS 400

Zlstatek uvéru -

Umor

Zlstatek Uvéru -

Datum PC zavazku na Urok , zavazku na konci
zacatku roku zévazku roku
HP, 6 500 000
a-kontace PL 2 600 000
2C 6 100
4/2003 START -3900 000 2 600 000
2003 | splatka PL 1139450 3900 000 283 642 855 808 3044192
2004 | splatka PL 1519 267 3044 192 221400 1297 867 1746 325
2005 | splatka PL 1519267 1746325 127 008 1392259 354 066
2006 | splatka PL + Z2C 379 817 354 066 25751 354 066 0
Vnitfni vynosové % 7%
Tab. ¢. 15: Transformace LS ¢. 230293/11.4. 2003
Pasiva Aktiva Vysledovka
Zavazky z DHIM ZC BU Odpisy droky | dopaddoRVy Stav k
leasingu roce
6 500 000 6 500 000
3900 000 3900 000
3044 192 6 093 750 -3 739 450 406 250 283 642 -689 892 | k 31.12.2002
1746325 5552 083 -1519 267 541 667 221 400 -763 067 | k 31.12.2003
354 066 5010417 -1519 267 541 667 127 008 -668 674 | k 31.12.2004
0 4 468 750 -379 817 541 667 25751 -567 417 | k 31.12.2005
3927083 0 541 667 0 -541 667 | k 31.12.2006
3385417 541 667 -541 667 | k 31.12.2007
2 843750 541 667 -541 667 | k 31.12.2008
2302 083 541 667 -541 667 | k 31.12.2009
1760417 541 667 -541 667 | k31.12.2010
1218 750 541 667 -541 667 | k31.12.2011
677 083 541 667 -541 667 | k31.12.2012
135417 541 667 -541 667 | k31.12.2013
0 135417 -135417 | k31.12.2014
Tab. ¢ 16: Dopad transformace LS ¢ 230293/11.4. 2003 na uvér
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2.3.4.2.7 Citroen Jumper 3.0 HDI

Zustatek Uvéru - , ZGstatek Uvéru -
Datum PC zavazku na Urok l'Jmor zavazku na konci
zavazku
zacatku roku roku
HP, 883 402
a-kontace PL 176 680
2C 1000
1.7.2007 START -706 722 176 680
2007 | splatka PL 128 658 706 722 25935 102 723 603 999
2008 | splatka PL 257 316 603 999 22 165 235151 368 848
2009 | splatka PL 257 316 368 848 13536 243 780 125 068
2010 | spldtka PL + ZC 129 658 125 068 4590 125 068 0
Vnitini vynosové % 3,7%
Tab. ¢. 17: Transformace LS ¢. 110033756/1.7. 2007
Pasiva Aktiva Vysledovka
Zavazky DHIM ZC BU Odpisy droky | dopaddoHVv Stav k
z leasingu roce
883 402 883 402
706 722 706 722
603 999 0]k31.12.2002
368 848 0|k31.12.2003
125 068 0| k31.12.2004
0 0]k 31.12.2005
0| k31.12.2006
828 189 -305 338 55213 25935 -81 148 | k 31.12.2007
717 764 -257 316 110425 22 165 -132590 | k 31.12.2008
607 339 -257 316 110 425 13536 -123 961 | k 31.12.2009
496 914 -129 658 110 425 4590 -115015 | k 31.12.2010
386 488 0 110425 0 -110425 | k31.12.2011
276 063 110425 -110425 | k31.12.2012
165 638 110 425 -110425 |k 31.12.2013
55213 110425 -110425 | k31.12.2014
0 55213 -55213 | k31.12.2015
Tab. ¢. 18: Dopad transformace LS ¢. 110033756/1.7. 2007
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2.3.4.2.8 MAN TGA 26.483

s hydraulickym nakladacem kontejnert NKH20AT a hydraulickym jetdbem EPSILON E110L 80V

Zlstatek uvéru - ) Umor ZUstatek Uvéru -
Datum PC zdvazku na Urok X zdvazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 3422 700
a-kontace PL 1000 000
ZC 1000
1.7.2007 START -2422 700 1000 000
2007 | splatka PL 439914 2422700 85 402 354511 2 068 189
2008 | splatka PL 879 827 2 068 189 72 905 806 922 1261267
2009 | splatka PL 879 827 1261267 44 461 835 366 425 900
2010 | splatka PL + ZC 440914 425 900 15013 425 900 0
Vnitini vynosové % 3,5%
Tab. ¢. 19: Transformace LS ¢. 19257/07 /29.5. 2007
Pasiva Aktiva Vysledovka
ZZIZ‘a’ziznkgyu DHIM ZC BU Odpisy Groky dOpa‘:OiZ HVv Stav k
3422700 3422700
2422700 2422700
2 068 189 0]k 31.12.2002
1261267 0| k31.12.2003
425 900 0| k31.12.2004
0 0]k 31.12.2005
0 0|k 31.12.2006
3208 781 -1439914 213919 85 402 -299 321 | k 31.12.2007
2780944 -879 827 427 838 72 905 -500 743 | k 31.12.2008
2353106 -879 827 427 838 44 461 -472 298 | k 31.12.2009
1925269 -440914 427 838 15013 -442 851 | k 31.12.2010
1497431 0 427 838 0 -427 838 | k31.12.2011
1069 594 0 427 838 0 -427 838 | k31.12.2012
641 756 427 838 -427 838 | k31.12.2013
213919 427 838 -427 838 | k31.12.2014
0 213919 -213919 | k 31.12.2015
Tab. ¢. 20: Dopad transformace LS ¢. 19257/07 /29.5. 2007
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2.3.4.2.9 Kolovy naklada¢ SENNEBOGEN 821M

Zustatek Uvéru - ) Umor ZGstatek Uvéru -
Datum PC zavazku na Urok ) zavazku na konci
zacatku roku zavazku roku
HP, 5175 000
a-kontace PL 1 035 000
ZC 1000
23.8.2007 START -4 140 000 1035000
2007 | splatka PL 645 527 4140 000 191 526 454 001 3 685999
2008 | splatka PL 1549 264 3 685 999 170523 1378741 2 307 258
2009 | splatka PL 1549 264 2307 258 106 739 1442525 864 733
2010 | splatka PL + ZC 904 737 864 733 40 004 864 733 0
Vnitini vynosové % 4,6%
Tab. ¢. 21: Transformace LS ¢. 19189/07/25.5.2007
Pasiva Aktiva Vysledovka
ZIZ‘a’:ianguz DHIM ZC BU Odpisy Groky d°pac:0ciz HVv Stav k
5175 000 5175 000
4140000 4140 000
3685 999 0]k31.12.2002
2307 258 0|k31.12.2003
864 733 0| k31.12.2004
0 0]k 31.12.2005
0|k 31.12.2006
4995 313 -1680527 179 688 191 526 -371213 | k31.12.2007
4564 063 -1549 264 431 250 170523 -601 773 | k 31.12.2008
4132 813 -1 549 264 431 250 106 739 -537989 | k 31.12.2009
3701563 -904 737 431 250 40 004 -471 254 | k 31.12.2010
3270313 0 431 250 0 -431 250 | k 31.12.2011
2 839 063 431 250 -431 250 | k 31.12.2012
2 407 813 431 250 -431 250 | k 31.12.2013
1976 563 431 250 -431 250 | k 31.12.2014
1545 313 431 250 -431 250 | k 31.12.2015
1114063 431 250 -431 250 | k 31.12.2016
682 813 431 250 -431 250 | k 31.12.2017
251563 431 250 -431250 | k 31.12.2018
0 251563 -251563 | k31.12.2019
Tab. ¢. 22: Dopad transformace LS ¢. 19189/07/25.5.2007
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2.3.4.2.10 Hydraulicky paketovaci lis CBP 100

ZUstatek uvéru - ) Umor Zudstatek uvéru -
Datum PC zévazku na Urok i zévazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 4 300 000
a-kontace PL 1290 000
ZC 1000
23.8.2007 START -3010 000 1290 000
2007 | splatka PL 273725 3010 000 97 950 175774 2 834226
2008 | splatka PL 1094 898 2 834 226 92 230 1002 668 1831558
2009 | splatka PL 1094 898 1831558 59602 | 1035296 796 262
2010 | splatka PL + ZC 822174 796 262 25912 796 262 0
Vnitini vynosové % 3,3%
Tab. ¢. 23: Transformace LS ¢ 20450/07/8.10.2007
Pasiva Aktiva Vysledovka
le\;;jiznkgyuz DHIM ZC BU Odpisy Groky dOpa‘::cZ HV v Stav k
4300 000 4300 000
3010000 3010000
2 834 226 0| k31.12.2002
1831558 0| k31.12.2003
796 262 0| k31.12.2004
0 0| k31.12.2005
0| k31.12.2006
4210417 -1563 725 89 583 97 950 -187 534 | k 31.12.2007
3852083 -1094 898 358 333 92 230 -450 564 | k 31.12.2008
3493750 -1094 898 358 333 59 602 -417 935 | k 31.12.2009
3135417 -822 174 358 333 25912 -384 245 | k31.12.2010
2777083 0 358 333 0 -358 333 | k31.12.2011
2418 750 358 333 -358 333 | k 31.12.2012
2060417 358 333 -358 333 | k 31.12.2013
1702 083 358 333 -358 333 | k 31.12.2014
1343750 358 333 -358 333 | k 31.12.2015
985 417 358 333 -358 333 | k 31.12.2016
627 083 358 333 -358 333 | k 31.12.2017
268 750 358 333 -358 333 | k 31.12.2018
0 268 750 -268 750 | k 31.12.2019
Tab. ¢. 24: Dopad transformace LS ¢. 20450/07/8.10.2007
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2.3.4.2.11 Pfivés ACKERMANN

Zlstatek Uvéru -

Umor

Zlstatek Uvéru -

Datum PC zdvazku na Urok X zdvazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 445 000
a-kontace PL 1]
ZC 1000
2.11.2007 START -445 000 0
2007 | splatka PL 27 009 445 000 14 502 12 507 432 493
2008 | splatka PL 162 054 432 493 14 094 147 960 284 533
2009 | splatka PL 162 054 284 533 9272 152 782 131751
2010 | splatka PL + ZC 136 045 131751 4294 131751 0
Vnitini vynosové % 3,3%
Tab. ¢. 25: Transformace LS ¢. 19263/07/29.5.2007
Pasiva Aktiva Vysledovka
Zavazky z DHIM ZC BU Odpisy droky | dopaddoHVv Stav k
leasingu roce
445 000 445 000
445 000 445 000
432 493 0]k31.12.2002
284 533 0]k31.12.2003
131751 0] k31.12.2004
0 0]k 31.12.2005
0 0| k31.12.2006
435 729 -27 009 9271 14 502 -23 773 | k31.12.2007
380 104 -162 054 55 625 14 094 -69 719 | k 31.12.2008
324 479 -162 054 55625 9272 -64 897 | k 31.12.2009
268 854 -136 045 55 625 4294 -59919 | k31.12.2010
213229 0 55 625 0 -55625| k31.12.2011
157 604 0 55625 0 -55625 | k31.12.2012
101 979 55 625 -55625 | k31.12.2013
46 354 55625 -55625 | k31.12.2014
0 46 354 -46 354 | k 31.12.2015
Tab. ¢. 26: Dopad transformace LS ¢. 19263/07/29.5.2007
Strana 28

celkem 66 stran




R. Novotného 1143, Kladno-Krocehlavy, 272 01

Ing. Alena Drvotova
SOUDNI ZNALEC
v oboru: Ekonomika — ceny a odhady podnika

1CO: 48 69 10 46

e-mail: znalec@drvotova.cz

2.3.4.2.12MAN TGA 26.410 s hakovym nosicem kontejnerit NKH 26T-58U

ZUstatek uvéru - ) Umor Zudstatek uvéru -
Datum PC zévazku na Urok i zévazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 2553 750
a-kontace PL 1000 000
ZC 1000
2.11.2007 START -1553 750 1,000 000
2007 | splatka PL 94 289 1553 750 49 959 44330 1509 420
2008 | splatka PL 565 967 1509 420 48 533 517433 991 986
2009 | splatka PL 565 967 991 986 31896 534071 457 915
2010 | splatka PL + ZC 472 639 457 915 14724 457 915 0
Vnitini vynosové % 3,2%
Tab. ¢. 27: Transformace LS ¢. 20367/07/15.10.2007
Pasiva Aktiva Vysledovka
le\a/:iznkguz DHIM ZC BU Odpisy Groky d°pac:0ciz HVv Stav k
2553 750 2553 750
1553 750 1553 750
1509 420 0| k31.12.2002
991 986 0| k31.12.2003
457 915 0| k31.12.2004
0 0 | k 31.12.2005
0| k31.12.2006
2 500 547 -1094 289 53 203 49 959 -103 162 | k 31.12.2007
2181328 -565 967 319 219 48 533 -367 752 | k 31.12.2008
1862 109 -565 967 319 219 31 896 -351 115 | k 31.12.2009
1542 891 -472 639 319 219 14724 -333 942 | k 31.12.2010
1223672 0 319 219 0 -319 219 | k 31.12.2011
904 453 319 219 -319 219 | k31.12.2012
585 234 319 219 -319219 | k31.12.2013
266 016 319 219 -319 219 | k 31.12.2014
0 266 016 -266 016 | k 31.12.2015
Tab. ¢. 28: Dopad transformace LS ¢. 20367/07/15.10.2007
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2.3.4.2.13MAN TGA 35.530

Zustatek Uvéru - ) Umor ZUGstatek Uvéru -
Datum PC zévazku na Urok zavazku zévazku na konci
zacatku roku roku
HP, 2941 000
a-kontace PL 588 200
ZC 1000
19.3.2008 START -2 352 800 588 200
2008 | splatka PL 532787 2 352 800 248 101 284 686 2068114
2009 | splatka PL 639 344 2068 114 218 081 421264 1646 850
2010 | splatka PL 639 344 1646 850 173 659 465 685 1181165
2011 | splatka PL 639 344 1181165 124 553 514792 666 373
2012 | splatka PL 639 344 666 373 70 269 569 076 97 297
28.2.2013 | splatka PL + ZC 107 557 97 297 10 260 97 297 0
Vnitini vynosové % 10,5%
Tab. ¢. 29: Transformace LS ¢. 22708/08/7.3.2008
Pasiva Aktiva Vysledovka
lezi;znkgyuz DHIM ZC BU Odpisy Groky d°pafoi: HVv Stav k
2941 000 2941 000
2 352 800 2 352 800
2068 114 0]k31.12.2002
1646 850 0]k31.12.2003
1181165 0| k31.12.2004
666 373 0]k 31.12.2005
97 297 0]k 31.12.2006
0 0|k 31.12.2007
0 2 634 646 -1120987 306 354 248 101 -554 455 | k 31.12.2008
2267021 -639 344 367 625 218 081 -585 706 | k 31.12.2009
1899 396 -639 344 367 625 173 659 -541 284 | k31.12.2010
1531771 -639 344 367 625 124 553 -492 178 | k31.12.2011
1164 146 -639 344 367 625 70 269 -437 894 | k 31.12.2012
796 521 -107 557 367 625 10 260 -377 885 | k31.12.2013
428 896 0 367 625 0 -367 625 | k31.12.2014
61271 0 367 625 0 -367 625 | k31.12.2015
0 61271 -61271 | k31.12.2016
Tab. ¢. 30: Dopad transformace LS ¢. 22708/08/7.3.2008
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2.3.4.2.14 Ford Transit 350

Zustatek Uvéru - ) Umor ZGstatek Uvéru -
Datum PC zévazku na Urok i zévazku na konci
zacatku roku zdvazku roku
HP, 559 000
a-kontace PL 111 800
ZC 1000
30.5.2008 START -447 200 111 800
2008 | splatka PL 74 438 447 200 31739 42 699 404 501
2009 | splatka PL 111 656 404 501 28 708 82948 321553
2010 | splatka PL 111 656 321553 22 821 88 835 232718
2011 | splatka PL 111 656 232718 16 517 95 140 137 578
2012 | splatka PL 111 656 137578 9764 101 892 35 686
15.4.2013 | splatka PL + ZC 38219 35 686 2533 35 686 0
Vnitini vynosové % 7,10%
Tab. ¢. 31: Transformace LS ¢. 110038061/28.5.2008
Pasiva Aktiva Vysledovka
le\a/:iznkguz DHIM ZC BU Odpisy Groky d°pac:0ciz HVv Stav k
559 000 559 000
447 200 447 200
404 501 0] k31.12.2002
321553 0| k31.12.2003
232718 0| k31.12.2004
137578 0| k31.12.2005
35 686 0]k 31.12.2006
0 0| k31.12.2007
512 417 -186 238 46 583 31739 -78 322 | k31.12.2008
442 542 -111 656 69 875 28 708 -98 583 | k31.12.2009
372 667 -111 656 69 875 22 821 -92 696 | k31.12.2010
302 792 -111 656 69 875 16 517 -86392 | k31.12.2011
232917 -111 656 69 875 9764 -79639 | k31.12.2012
163 042 -38 219 69 875 2533 -72 408 | k31.12.2013
93 167 0 69 875 0 -69 875 | k31.12.2014
23292 69 875 -69 875 | k 31.12.2015
0 23 292 -23292 | k31.12.2016
Tab. ¢. 32 : Dopad transformace LS ¢. 110038061/28.5.2008
Strana 31

celkem 66 stran




R. Novotného 1143, Kladno-Krocehlavy, 272 01

Ing. Alena Drvotova
SOUDNI ZNALEC

ICO: 48 69 10 46

v oboru: Ekonomika — ceny a odhady podnika

e-mail: znalec@drvotova.cz

2.3.4.3 Celkovy dopad transformace leasingu v historickém obdobi - Rozvaha
k 31.12.2002 k 31.12.2008
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
DNHIM VH minulych let 0 DNHIM VH minulych let 7813
DHIM 471 | HV bézného roku 32 DHIM 23 597 | HV bézného roku 3181
BU 0 | Zavazek z leasingu 133 BU 0 | Zavazek z leasingu 9518
CRA -307 CRA -3 085
165 165 20511 20511
k 31.12.2003 k 31.10.2009
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
DNHIM VH minulych let 32 DNHIM VH minulych let 10 993
DHIM 10 192 | HV bézného roku 1229 DHIM 20 087 | HV bézného roku 2879
BU 0 | Zavazek z leasingu 6 093 BU 0 | Zavazek z leasingu 4770
CRA -2 839 CRA -1 445
7353 7353 18 643 18 643
k 31.12.2004 k 31.12.2010
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
DNHIM VH minulych let 1261 DNHIM VH minulych let 13873
DHIM 11 068 | HV bézného roku 2484 DHIM 16 610 | HV b&zného roku 1016
BU 0 | Zavazek z leasingu 5243 BU 0 | Zavazek z leasingu 1414
CRA -2 080 CRA -307
8 988 8988 16 303 16 303
k 31.12.2005 k 31.12.2011
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
DNHIM VH minulych let 3745 DNHIM VH minulych let 14 889
DHIM 10 080 | HV bé&zného roku 2849 DHIM 13 263 | HV bé&zného roku -2 597
BU 0 | Zavazek z leasingu 2616 BU 0 | Zavazek z leasingu 804
CRA -870 CRA -167
9210 9210 13 096 13 096
k 31.12.2006 k 31.12.2012
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
DNHIM VH minulych let 6 594 DNHIM VH minulych let 12 292
DHIM 8 711 | HV bézného roku 902 DHIM 10 311 | HV bé&zného roku -2 141
BU 0 | Zavazek z leasingu 920 BU 0 | Zavazek z leasingu 133
CRA -295 CRA -27
8416 8416 10 284 10 284
k 31.12.2007 k 31.12.2013
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
DNHIM VH minulych let 7 496 DNHIM VH minulych let 10 151
DHIM 23 521 | HV bézného roku 317 DHIM 7 599 | HV bézného roku -2 551
BU 0 | Zavazek z leasingu 11 573 BU 0 | Zavazek z leasingu 0
CRA -4 135 CRA 0
19 386 19 386 7599 7599
Tab. ¢. 33: celkovy dopad transformace LS v planovém obdobi (tis. Kc)
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Z upravenych vykazti ROZVAHA je dobfe patrné, ze transformace se v oblasti finan¢niho
majetku (BU) projevuje neutralng, dochazi ke zméné nakladovych polozek (néklady leasingu jsou
nahrazeny modelovanymi odpisy a uroky) a naklady jsou rozlozeny do delsiho obdobi — vystupem
je realngjsi obraz o vykonnosti podniku.

2.34.4  Celkovy dopad transformace leasingii — VZZ

CELKEM
¥ - :
Obdobi naklady "investice" naklady leasingu celkovy dopad do HY
tiroky odpisy splatky a CRA
2002 39 654 31411 102 816 31751
2003 497 999 568 223 2294 994 1228772
2004 487 923 1098 730 4 070 648 2 483 995
2005 330 710 1339631 4519 552 2849211
2006 140 421 1368 903 2411633 902 309
2007 507 999 1969 780 2794 332 316 553
2008 720 707 3424530 7325 851 3180614
2009 512 349 3509 093 6 900 885 2879443
2010 301 017 3477 681 4 794 862 1016 164
2011 141 069 3347120 891 000 -2 597 189
2012 80 033 2952 030 891 000 -2 141 063
2013 12793 2711129 172 840 -2 551 082
2014 0 2 681 857 0 -2 681 857
2015 0 1943 994 0 -1 943 994
2016 0 874 146 0 -874 146
2017 0 789 583 0 -789 583
2018 0 789 583 0 -789 583
2019 0 520 316 0 -520 316
CELKEM 3772673 33397 740 37170413 0

Tab. ¢. 34: celkovy dopad transformace LS do hospodarského vysledku (tis. K¢)

Transformace nakladd leasingu na fiktivni investici se z pohledu VZZ chova z pohledu
celkového vysledku neutralné, ke zménam ale dochazi v jednotlivych letech upravovaného obdobi.

2.3.5 Analyza historickych vysledki hospodareni

V ramci finan¢ni analyzy jsou zkoumany zékladni financni ukazatele, provadény vypocty
pomérovych ukazatell a vertikalni a horizontalni analyzy finan¢nich vykazi.
Historické tidaje vykazii Rozvaha a VZZ byly pro ucely finan¢ni analyzy upraveny ve smyslu kap.
2.343a234A4.
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2.3.5.1  Analyza absolutnich ukazateli
2.3.5.1.1 Rozvaha

ABSOLUTNI UKAZATELE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 30.9.13
Celkova aktiva 65672 80104| 78035| 63123| 61123| 68512 | 58627 | 50242
Stala aktiva 34775| 48758| 48253 | 40402| 34362| 30654| 26956 | 24417
Obézné aktiva (v&. CRA) 30897 | 31346| 29782| 22721| 26761| 37858| 31671| 25825
Vlastni kapital (v¢. Rezerv) 52621 | 55041 | 55705| 44141 | 47312 45528 | 44181 | 37033
Cizi zdroje (bez rezerv, v¢. CRP) 13051 | 25063 | 22330| 18982| 13811| 22984 | 14446| 13209
Kratkodoby cizi kapital (splatnost do 1 roku) 11165| 13106| 12442 | 13958 | 12270| 22073| 14210| 12761
Dlouhodoby cizi kapital (v¢. transformovanych LS) 920| 11573 9518 4770 1414 804 133 345
Pracovni kapital 19732| 20287 | 20881 | 13354 | 18608| 25785| 24671 21650
Pracovni kapitél (provozné nutny) 19223 | 22832 | 24604 | 14462| 17006| 26077 | 27139| 22922

Tab. ¢ 35: analyza absolutnich ukazatelii — aktiva - rozvaha upravend

Vyvoj AKTIV
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Graf ¢. 1: Vyvoj aktiv celkem a ve strukture — rozvaha upravenad

Analyzovana je upravena rozvaha (po transformaci LS na investice). Ve vyvoji Aktiv
celkem i dle struktury se projevuje obdobny trend, stala aktiva ale vykazuji od r. 2008 neustaly
klesajici trend, To proto, ze nejvétsi podil transformovanych investic probéhl v r. 2007 a 2008,
nasledné byly tyto jiZ pouze odepisovany. S ohledem na nedostate¢né HV nedochazelo jiz k dal$im
vyznamné&j$im investicim — pofizenim dlouhodobého investi¢niho majetku a k datu ocenéni je
situace takova, ze hodnota obéznych aktiv je od r. 2011vyssi, nez ZH stalych aktiv a investice do
pracovniho kapitalu jsou k datu ocenéni srovnatelné s vysi investic do dlouhodobého majetku. Dle
sdéleni managementu je vybaveni dlouhodobym majetkem pro ¢innost spolecnosti dostacujici a
tento majetek je v odpovidajicim technickoprovoznim stavu. Nedostate¢né provadéni investic do
dlouhodobého majetku neni proto pro podnik ohrozujici. Pro bézné provozni aktivity je tak

vvvvv

Podobné se vyviji 1 struktura pasiv, kde posiluje vlastni kapital na tkor ciziho. Cést ciziho
uroc¢eného kapitalu, pfedstavovana transformovanymi leasingovymi operacemi do uvérd na potfizeni
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investi¢niho dlouhodobého majetku, klesa — dle simulovanych splatek, kde cizi kapital je
predstavovan zejména zustatky ,,aveéri* z transformovanych leasingovych smluv. Hlavni polozkou
ciziho uroceného kapitalu tak tvoii kontokorentni ivér. Ostatni polozky ciziho kapitalu (netirocené),
predstavuji standardni kratkodobé zadvazky — ty jsou soucasti pracovniho kapitalu.

Nedostatecna tvorba HV pfispiva ke snizovani vlastniho kapitalu, ten klesa od r. 2009.
Kapitalova struktura je vSak zdrava.

ABSOLUTNI UKAZATELE

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 30.9.13
Celkova pasiva 65672| 80104| 78035| 63123| 61123| 68512 58627| 50242
Vlastni kapital 50 621 51 041 54 094 44 141 47 312 45528 44181 37033
Cizi kapital 15051 | 29063| 23941| 18982| 13811| 22984| 14446| 13209
Kratkodobé zavazky 11165| 11059 8901 9 367 8153| 12073 7000 4175
Bankovni Gvéry a uvéry z leasingi 920 13 620 13 059 9361 5531 10 804 7343 8931
v tom: transformovany leasing 920 11573 9518 4770 1414 804 133 0
Tab. ¢ 36: analyza absolutnich ukazatelii — pasiva - rozvaha upravend
Vyvoj PASIV
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Vyvoj v Case
Graf ¢. 2: Vyvoj pasiv celkem a ve strukture — rozvaha upravend
ABSOLUTNI UKAZATELE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 30.9.13
Celkova pasiva 65672 80 104 78 035 63 123 61123 68 512 58 627 50 242
Podil CK/VK 30% 57% 44% 43% 29% 50% 33% 36%

Tab. ¢. 37: kapitalova struktura spolecnosti LIGMET a.s.

2.3.5.1.2 Vykaz zisku a ztrat

Analyzovén je upraveny vykaz ziski a ztrat.

Tvorba HV je nedostate¢na. Byla ovlivnéna i masivngj$i investi¢ni ¢innosti, ale zejména
dochézi od r. 2009 k poklesu vykonl. Provozni HV je tvofen zaporny, to znamena, Ze vytvofena
ptidana hodnota nestaci pokryt vyrobni spotiebu (vcetné

v
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1-9
ABSOLUTNI UKAZATELE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb 145759 | 160743 | 189211 87881 | 110476 99816 | 100734 | 53700
Ptidana hodnota 35871 29 863 36 145 14 461 25969 19979 | 19082 7509
PHV 8012 1624 4 409 -9 187 4228 -1 557 -884 -6 950
HV z finan¢nich operaci -578 -1 067 -1 238 -821 -697 -247 -454 -212
HV z mimotadnych operaci -7 -3 -1 -17 -2 0 0 0
HV pied zdanénim 7427 554 3170 | -10025 3529 -1804| -1338 -7 162
Provozni néklady 134750 | 156 156 | 187 058 97 027 | 106 446 99732 | 102242 | 60188

Tab. ¢. 38: analyza absolutnich ukazatelii — Vykaz ziskit a ztrat — upraveny - spolecnosti LIGMET a.s.

Vyvoj struktury provozniho HV
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Graf ¢. 3: Vyvoj provozniho HV — vykaz ziskit a ztrat upraveny

Vesker¢ trzby za vlastni vyrobky a sluzby jsou spotfebovany provoznimi naklady, které
jsou dokonce v letech 2009, 2012 a za 1-9/2013 vyssi.

PROVOZNIi NAKLADY 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 1-92013
Provozni ndklady 134750 | 156156 | 187058 | 97027 | 106446| 99732| 102242| 60188
Vv tom: osobni naklady 19802 19869| 25984| 15454| 14265| 14655| 15180| 10392
v tom: odpisy 4124 4612 7186 7327 6123 5491 4771 3279
v tom: vyrobni spotfeba 109888 | 130860 | 152992 | 73354| 84497| 79837| 81652| 46191
v tom ostatni PN 936 815 896 892 1561 -251 639 326

Tab. ¢. 39: Vyvoj provoznich néikladii celkem a ve strukture spolecnosti LIGMET a. S.

Nejvétsi podil v provoznich ndkladech ma vyrobni spotieba, potom osobni néklady.
Zatimco vyrobni spotieba je ovlivnéna zejména variabilnimi ndklady, na osobni naklady je nutno
nahliZet jako na v podstaté fixni. K t€émto ndkladim (vyrobni spotiebé a osobnim nékladiim) nejsou
vytvareny adekvatni trzby. To je hlavni pfi¢ina nedostatecnych HV.
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Vyvoj struktury provoznich nakladt
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Graf ¢. 4: Struktura provoznich nakladi a jejich vyvoj — vysledovka upravena

2.3.5.2  Horizontalni analyza
HA zobrazuje vyvoj polozek rozvahy a vykazu ziskl a ztrat v meziro¢nich tempech (v %).
2.3.5.2.1 Rozvaha
k 30.9.
Tempa riistu aktivnich poloZek 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 13,2% | 22,0% 2,6% | -19,1% | -3,2% | 12,1% | -14,4% | -14,3%
B. Dlouhodoby majetek -3,2% | 40,2% -1,0% | -16,3% | -14,9% | -10,8% | -12,1% | -9,4%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek -41,0% | -64,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 331,8%
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek -3,0% | 40,4% -1,0% | -16,3% | -15,0% | -10,8% | -12,1% | -9,7%
B.Il.1. Pozemky -28,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il.2. Stavby 15% | -81% 83%| -68%| -83%| -68%| -73%| -57%
B.Il.3. Samostatné movité véci -35% |  90,3% 5,3% | -22,2% | -20,2% | -14,7% | -17,1% | -14,5%
B.I1l. _ Dlouhodoby finanéni majetek 100,0% | 100,0% |  100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
C. ObéZna aktiva 39,5% 0,9% -55% | -243% | 18,8% | 42,1% | -15,7% | -18,1%
C.l. Zasoby -59,2% | 35,9% -53,4% 55% | -4,7% | 455,4% | 203,5% | -28,6%
C.I.1.  Material -59,2% 35,7% -61,7% 7,0% | -55% | 552,2% | 210,1% | -28,9%
C.I.5.  Zbozi 9150,0% | -1,1%| -05%| 00%| 00%| 0,0%
C.IIl. _ Kratkodobé pohledavky 354% | 12,9% 8,0% | -37,8% | 13,4% | 31,3% | -50,3% | -1,6%
C.IV. _ Kritkodoby finanéni majetek 2852% | -433% | -60,4% | 178,9% | 43,9% | 7,1% | -751% | -28,8%
D. Casové rozlifeni 648% | 52,3% 23,9% 0,8% | -152% | 12,9% | -57,0% | -56,5%
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Tempa rastu pasivn]’ch po]oiek 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 13,2% 22,0% -26% | -191% | -3,2% | 12,1% | -14,4% | -14,3%
A Vlastni kapital 15,0% 0,8% 6,0% | -18,4% 72% | -38% | -3,0% | -16,2%
B. Cizi zdroje 7,6% 93,1% -17,6% | -20,7% | -27,2% | 66,4% | -37,1% | -8,6%
B.1. Rezervy 100,0% -59,7% | -100,0%
B.Il. Dlouhodobé zavazky (dluhopisy) 200,9% | -60,2% -3,6% | -31,4% | -50,0% | -15,7% | -3,7% 0,0%
B.lIIl.  Kratkodobé zavazky 58,3% -0,9% -19,5% 5,2% | -13,0% | 48,1% | -42,0% | -40,4%
B.lIl.1. ztoho: Zavazky z obchodnich vztahi 23,4% 36,8% -343% | -192% | -2,3% | 107,7% | -46,4% | -52,3%
B.1V.  Bankovni ivéry a vypomoci -86,1% | 1380,4% -4,1% | -28,3% | -40,9% | 95,3% | -32,0% | 21,6%
B.IV.2. ztoho: bankovni Gvéry -100,0% | 100,0% 73,0% | 29,7% | -10,3% | 142,9% | -27,9% | 23,9%
B.IV.3. ztoho: transformovany leasing -64,8% | 1157,9% -17,8% | -49,9% | -70,4% | -43,1% | -83,5% | -100,0%
C. Casové rozliSeni

Tab. ¢. 39: Horizontdlni analyza upravené Rozvahy spolecnosti LIGMET a.s.

vysoké meziro¢ni hodnoty jsou ve vztahu k absolutnim hodnotdm nevyznamné. Jediny avSak

Nelze vysledovat zadny trend ve vyvoji aktiv a pasiv. Nékteré v procentudlnim vyjadieni

ukonceny trend je skonceni ,,uvérovani* transformovanych leasingti (v r. 2013). Ziejmy je i setrvaly
meziro¢ni pokles HIM (obsahuje i majetek pofizeny na transformovany leasing) v disledku
neprovadéni rozsifujici a ani obnovujicich investic.

2.3.5.2

.2 Vykaz ziski a ztrat

Ani z HA vykazu zisku a ztrat nelze urcit Zadny setrvaly trend. Stejné€ jako u rozvahy plati,
ze ,,vyrazné*“ % meziro¢ni zmény jsou v absolutnim vyjadfeni méné vyznamné.

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1. Vykony 159% | 10,3% | 17,7%| -53,6% | 25,8% -9,6% 0,9% | -46,7%
B Vykonova spotieba 44%| 191%| 169%| -521%| 152% -5,5% 2,3% | -43,4%
+ Piidana hodnota 74,6% | -16,7% | 21,0% | -60,0%| 79,6% | -23,1%| -4,5% | -60,6%
C. Osobni naklady 169%| 03%| 30,8%| -40,5% -1,7% 2,7% 3,6% | -31,5%
D. Dané¢ a poplatky 48,8% | -15,1% 3,4% 05%| 87,8%| -116,2% |-354,6% | -49,0%
E. Odpisy 4,3%| 118% | 55,8% 2,0%| -16,4% -10,3% | -13,1% | -31,3%
G. Zména stavu rezerv a opr. polozek -625,0% | 95,4% | -125,3% 65,6% -0,3% | 24880,0% | -58,3% 0,0%
* Provozni vysledek hospodareni 1041,3% | -79,7% | 171,5% | -308,4% | -146,0% | -136,8% | -43,2% | 686,2%
** VH za béZnou ¢innost -10396,9% | -93,5% | 630,3% | -421,3% | -131,6% | -156,5% | -25,3% | 436,9%
* Mimoradny VH -104,6% | -57,1% | -66,7% | 1600,0% | -88,2% | -100,0%
falalel VH za ticetni obdobi 7380,7% | -93,6% | 635,2% | -421,9% | -131,5% | -156,6% | -25,3% | 436,9%
VH pi‘ed zdanénim -2967,6% | -92,5% | 472,2% | -416,2% | -135,2% | -151,1% | -25,8% | 435,3%

Tab. ¢. 40: Horizontalni analyza upraveného Vykazu ziskit a ztrat spolecnosti LIGMET a.s.

2.3.5.3

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zkouma strukturu aktiv a pasiv rozvahy (% podil jednotlivych polozek
na celku) a strukturu (podil) jednotlivych polozek vynosu a nakladt na celkovych vynosech.
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2.3.5.3.1 Rozvaha
Struktura rozvahy (tj. vertikalni analyza) k 30.9.

Struktura aktiv 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
B. Dlouhodoby majetek 53,0% | 60,9% | 618% | 640% | 562% | 44,7% | 46,0% | 48,6%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 52,9% | 60,8% | 61,8% | 64,0% | 56,2% | 44,7% | 459% | 48,4%
B.11.1. Pozemky 2,7% 2,3% 2,3% 2,9% 2,9% 2,6% 3,1% 3,6%
B.11.2. Stavby 243% | 18,3% | 20,3% | 234% | 222%| 184% | 20,0%| 22,0%
B.11.3. Samostatné movité véci 2,9% 5,5% 7,8% 5,2% 3,1% 3,7% 4,5% 5,5%

Aktivovany leasing 136% | 36,8% | 37,0%| 315%| 26,0%| 208%| 162% | 16,5%
B.11.4.,5. Nedokon¢eny HM + zalohy na HM 12,5% 8,5% 1,8% 0,8% 0,9% 0,8% 0,9% 0,9%
B.I11I. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. Obézna aktiva 46,5% | 385% | 373% | 350% | 429% | 54,3% | 536% | 512%
C.l. Zasoby 2,5% 2,8% 1,3% 1,7% 1,7% 8,4% | 29,8% | 24,9%
C.11. Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.111. Kritkodobé pohledavky 33,1% | 30,6% | 339% | 26,1%| 305% | 358% ]| 20,8% | 23,8%
C.1V. Kratkodoby finanéni majetek 11,0% 5,1% 2,1% 71% | 10,6% | 10,1% 3,0% 2,5%
D. Casové rozliseni 0,5% 0,7% 0,8% 1,0% 0,9% 0,9% 0,5% 0,2%

k 30.9.

Struktura pasiv 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. Vlastni kapital 771% | 63,7% | 69,3% | 699% | 774% | 665% | 754% | 73,7%
B. Cizi zdroje 229% | 36,3% | 30,7% | 30,1% | 226% | 335% | 24,6% | 26,3%
B.I. Rezervy 3,0% 5,0% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II. Dlouhodobé zavazky (dluhopisy) 1,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
B.1II. Kratkodobé zavazky 17,09 | 13,8% | 11,4% | 148% | 13,3% | 17,6% | 11,9% 8,3%
B.1V. Bankovni uvéry a vypomoci 1,4% | 17,0% | 16,7% | 14,8% 9,0% | 15,8% | 125% | 17,8%
B.IV.2. z toho: bankovni uvéry 0,0% 2,6% 4,5% 7,3% 6,7% | 146%| 123%| 17,1%
B.IV.3. z toho: Transformovany leasing 1,4% 14,4% 12,2% 7,6% 2,3% 1,2% 0,2% 0,0%

Tab. ¢. 41: Vertikalni analyza Rozvahy upravené spolecnosti LIGMET a.s.

Z vyvoje struktury aktiv jasn€ vyplyva, Zze se méni pomér mezi obéznymi a dlouhodobymi
aktivy (v neprospéch dlouhodobych) To je zptisobeno neprovadénim rozsifujicich a ani
udrzovacich investic. S odpisy dlouhodobého majetku (jsou zahrnuty transformované leasingy!)
jejich zustatkova hodnota klesa. To ale neznamena, ze spole¢nost nedisponuje funkénim a nutnym
vybavenim. Do budoucna je ale nutné tento stav zvratit. Na provadéni investic se v ocefiovaci praxi
nahlizi jako na jednu z rozhodujicich podminek zachovani perspektiv podniku.

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je celkem setrvaly. Pomér vlastniho a ciziho kapitélu je
ptiznivy, podnik ma z tohoto thlu nazirani zdravou kapitalovou strukturu. ,,Splacené* leasingové
uvéry z transformovanych leasingt ale nahradil kontokorentni uvér. Rozdil je v tom, Ze zatimco
,uveéry* z transformovanych leasingt slouzily k financovani dlouhodobého investi¢éniho majetku,
kontokorentni uvér poslednich let slouzi k vykryti nedostatku finan¢nich prostfedki, na thradu
kratkodobych zavazkl a potieb pracovniho kapitalu, coz souvisi s nedostatecnou tvorbou zisku,
jako optimalniho generatoru finan¢nich tokd.
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2.3.5.3.2 Vykaz ziski a ztrat
Struktura vysledovky (tj. vertikalni analyza)
Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Il. Vykony 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

B  Vykonova spotieba 75,4% | 81,4% | 80,9% | 835% | 76,5% | 80,0%| 81,1% | 86,0%
+ Pi#idana hodnota 246% | 18,6% | 19,1% | 16,5% | 23,5% | 20,0% | 18,9% | 14,0%

C. Osobni naklady 13,6% | 124% | 13,7% | 17,6% | 129% | 14,7% | 151% | 19,4%

D. Dang¢ a poplatky 0,6% 0,5% 0,4% 0,9% 14%| -0,3% 0,6% 0,6%

E. Odpisy 2,8% 2,9% 3,8% 8,3% 5,5% 5,5% 4,7% 6,1%
* Zisk z prodeje dlouhodobého majetku -0,1% 0,0% 0,7%| 0,0% 0,0% 0,1%| 0,4% 0,2%

G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek 1,4% 12%| -1,3%| -1,8% 0,0% 12%| -0,7% 0,0%
* HV z ostatnich provoznich ¢innosti -0,6%| -0,7%| -0,8%| -1,8% 02%| -0,4%| -05%| -1,1%
* Provozni VH 55% | 10%| 23%]|-105%| 38%| -16% | -0,9%|-12,9%
* Finané¢ni VH -04% | -0,7% | -0,7% | -0,9% | -0,6% | -02%| -05% | -0,4%
* Mimoi‘adny VH 0,0%| 00%]| 00%| 00%]| 00%| 00%]| 00%]| 0,0%
il VH za uéetni obdobi 45% | 03% | 16%|-114% | 29% | -18% | -1,3%|-13,3%

VH pred zdanénim 51% | 0,3%]| 17%|-11,4%| 32%| -18% | -1,3%|-13,3%

Tab. ¢. 42: Vertikalni analyza Vykazu ziskii a ztrat (upraveného) spolecnosti LIGMET a.s.

Analyza jasn¢ ukazuje, ze pomér vyrobni spotfeby na vykonech neustale roste. V disledku
toho klesa podil pfidané hodnoty a v disledku toho i1 hospodatskych vysledkd. Vyznamny
nakladovy ucet — osobni naklady maji vétSinou rezijni charakter a proto jejich podil na vykonech
roste, cozZ ma opét nepiiznivy vliv na tvorbu hospodaiského vysledku. Trend je negativni.

2.3.5.4  Analyza finan¢nich ukazateli

Pro ucely analyzy budou pouzity 4 zékladni skupiny pomérovych ukazatell:
- ukazatele likvidity
- ukazatele zadluzenosti (struktury kapitalu)
- ukazatele rentability
- ukazatele aktivity
Poznamka: Analyzovany jsou historické vykazy upravené, tj. po transformaci leasingu do investic.
Na rezervy se pri ocenovani, na rozdil od ucetniho pojeti, nahlizi jako na vlastni kapital.

2.3.5.4.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je mira schopnosti a pfipravenosti podniku uhradit stavajici kratkodobé penézni
zavazky vc€as a v plné vysi. PouZivaji se tii zdkladni ukazatele:

- PenéZni (Okamzitd) likvidita = Penézni prostiedky/splatné kratkodobé. ZAV?

Doporucena hodnota: 0,2 — 0,3
- Pohotova (Rychl4) likvidita = PP+ kratkdb. POHL./kratkdb. ZAV

Doporucena hodnota: 0,9 1,1
- Bé&zn4 likvidita = celkova Ob&zna AKTIVA/kratkdb. ZAV

Doporucend hodnota: 1,5— 2,0.

% do kratkodobych zavazkii nebude zahrnut kontokorentni Gvér. Znalkyn& vychazi z tichého predpokladu, Ze tento
»kratkodoby* opakovany Gvér zde je v pozici ivéru stfednédobého az dlouhodobého.
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k 30.9.
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Likvidita

Okamzita likvidita 0,65 0,37 0,18 0,48 0,80 0,58 0,25 0,30
Pohotova likvidita 2,59 2,59 3,16 2,24 3,09 2,61 1,99 3,17
Bézna likvidita 2,74 2,79 3,27 2,36 3,21 3,08 4,49 6,16

Tab. ¢. 43: ukazatele likvidity spolecnosti LIGMET a.s. v historickém obdobi (aktivovany leasing)

Spole¢nost nema ve vztahu ke kratkodobym splatnym zavazkiim finanéni problémy a
hodnoty ukazatelt spliiuji doporuc¢ené hodnoty. To za okolnosti, ze do kratkodobych zavazkl neni
zahrnut kontokorentni uvér. Pokud by zahrnut byl, potom by spole¢nost kritéria nesplnila.

2.3.5.4.2 Ukazatele zadluZenosti (struktura kapitalu)

k 30.9.
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ZadluZenost
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 0,77 0,64 0,69 0,70 0,77 0,66 0,75 0,74
Urokové kryti 33,72 1,95 454 -11,36 7,02 -5,94 -487| -37,71
Priimérna doba splaceni dluhti 0,9 9,0 6,5 3,2 -10,1 -48,6 -13,7 3,2

Tab. ¢. 44: ukazatele zadluzenosti spolecnosti LIGMET a.s. v historickém obdobi (aktivace LS)

Vsechny ukazatele testuji stupent zadluzeni podniku.
Ptiznivy je ukazatel podilu VK na celkovém K.
Urokové kryti (vypovida, kolikrat vétsi je vytvoteny HV ve tvaru EBIT, nez zaétované nakladové
uroky v roce). Hodnoty jsou nedostatecné a pokud dosahuji zapornych hodnot, znamena to, ze
podnik tvoii zdporny HV a negeneruje prostifedky na splaceni Grokd.
Primérna doba splaceni dluhti — udava pomeér cizich zavazku (kratkodobych i dlouhodobych)
vykéazanych k rozvahovému dni ku provoznimu CF. Udava, kolikrat je cizi kapital vyssi, nez
vytvoreny finan¢ni tok z provoznich ¢innosti. Zaporné hodnoty znamenaji, Ze podnik tvoii zaporné
provozni CF.

2.3.5.4.3 Ukazatele rentability (ziskovosti)

Tyto ukazatele pomé&fuji konecny efekt z podnikatelské ¢innosti k uréitému vstupu.
Zakladni ukazatele jsou tyto:

- Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE se vypocita jako pomér Cistého zisku k hodnoté
vlastniho kapitalu (ROE=Z/VK). Méfi vynosnost vlastniho kapitalu — udava kolik zisku
pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

- Rentabilita trzeb — ROS (ROS=Z/T) nas informuje o tom, kolik halétti z kazdé koruny trzeb
zustava v podobé Cistého zisku.

- Rentabilita celkového kapitdlu — ROA se vypocitd jako pomér zisku po zdanéni k celkové
hodnoté majetku (ROA = Z/A).

Pokud je zisk pouzivan ve tvaru EBIT (hruby zisk + ndkladové tiroky), potom ukazatel
EBIT/A (= produkéni sila podniku) méfi, jaky efekt ptipada na jednotku podnikatelského
majetku. Analogicky jsou pocitany ukazatele poméiujici vystupy podniku k provoznimu
zisku, provoznimu CF.
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k 30.9.
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rentabilita

Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 17,6% 6,4% | 13,3% -4,3% | 15,8% 5,4% 5,9% -7,7%
Rentabilita vlastniho kapitalu po dani 13,0% 0,8% 57% | -22,7% 6,7% | -39%| -3,0%]| -19,3%
Rentabilita trzeb (vykond)po dani 4,5% 0,3% 1,6% | -11,4% 2,9% -1,8% -1,3% | -13,3%
Rentabilita trzeb (vykonil) z provozniho zisku 5,5% 1,0% 2,3% | -10,5% 3,8% -1,6% -0,9% | -12,9%
Rentabilita trzeb (vykonil) z provozniho cash flow 9,7% 1,7% 1,8% 6,8% -1,2% -0,5% -1,0% 7,6%

Tab. ¢. 45: ukazatele rentability spolecnosti LIGMET a.s. v historickém obdobi (aktivace LS)

Ukazatele rentability jsou nedostatecné — podnik tvoii zéporny HV.

2.3.5.4.4 Ukazatele obratu

Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové ¢asti, hodnoti se
vazanost kapitalu v aktivech. Cilend je rychla obratka (preferuji se nizké hodnoty doby obratu).

k 30.9.
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktivita
Doba obratu zasob 4,08 5,03 1,99 4,53 3,43 21,08 63,40 62,81
Doba obratu pohledavek 54,37 55,68 51,10 68,42 61,69 89,63 44,10 60,24
Doba obratu obchodnich zavazki 21,61 24,83 13,96 23,54 19,97 43,91 23,02 14,36

Tab. ¢ 46: ukazatele aktivity spolecnosti LIGMET a.s. v historickém obdobi (aktivace LS)

Obrat zasob - vykazuje vyrazné prodluzujici se obratku, to je zpisobeno vyraznym navysSenim
stavu zasob — kovového odpadu. V téchto zasobach jsou vazany financni prostiedky, to ma

negativni dopad do tvorby CF.

Obrat pohleddvek - se pohybuje na dvojnasobnych hodnotach nad optimalni obratkou do 30 dni. To
ma negativni dopad do CF, zejména, kdyz doba obratky je delsi, nez obratka kratkodobych zavazki.
To znamena, ze spole¢nost nedobrovolné poskytuje odbérateliim ,,bezlirocné tivérovani®.
Nicméng plati, Ze spolecnost neeviduje problematické pohledavky.
Doba obratu obchodnich zavazkt — obsahuje pfijaté zalohy, hodnoty jsou pod standardem 30 dni a
niz§i, nez u obratu pohledavek. Spole¢nost nema zavazky po lhité splatnosti. Finan¢ni rovnovahu
dosahuje podnik s pomoci kontokorentniho uvéru.

2.3.55

Souhrnna analyza finanéniho zdravi spole¢nosti LIGMET a.s.

Souhrnnd analyza propoji zavéry z dil¢ich analyz do celistvého ndzoru na financni zdravi
spole¢nosti a moznost jejiho dlouhodobého pokraovani.

UKAZATEL Velmi dobry | Dobry Stfedni Spatny _ Hrozba
insolvence
1 2 3 4 5
Podil vlastniho kapitalu na celkovém >30% >20% >10% <10% zaporny
Podil provozniho cash flow k trzbam >10% >8% >5% <5% zaporny
Rentabilita celkového kapitalu >15% >12% >8% <8% Zaporna
Tab. ¢. 47: Standardizace hodnot pro rychly test bodovou analyzou
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Vysledna hodnotici zndmka je prostym prumérem znamek za vybrané ukazatele v obdobi.

k 30.9.
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu 771% | 63,7%| 693%| 699%| 774%| 665%| 754%| 73,7%
hodnoceni 1 1 1 1 1 1 1 1
Podil provozniho CF k trzbam (vynosiim) 9,7% 1,7% 1,8% 6,8% -1,2% -0,5% -1,0% 7,6%
hodnoceni 2 4 4 3 5 5 5 3
Rentabilita celkového kapitalu 17,6% 6,4% | 13,3% -43% | 15,8% 5,4% 5,9% -1,7%
hodnoceni 1 4 2 5 1 4 4 5
Prosty prumér znamek 1 3 2 3 2 & & &

Tab. ¢. 48: Souhrnna tabulka financniho zdravi podniku- historické obdobi

Vysledna znamka souhrnného zdravi podniku je v obdobi poslednich let 2011-2013: 3

2.3.6 Zavérecné vyhodnoceni finan¢ni analyzy

Financni zdravi spolecnosti je primérné. Podili se na tom zejména nedostate¢na vyse
vykont a s tim souvisejici a jiz nékolik let pretrvavajici nedostate¢na tvorba kladného
hospodaiského vysledku v odpovidajici mife rentability vloZeného kapitalu. Nedostate¢na tvorba
finan¢nich prostfedkd neumoziuje realizaci rozsitujicich (a ani obnovujicich) investic, jako
zékladni prorustovou podminku.

24 Zavéry SA a FA

Na zaklad€ provedené strategické a finan¢ni analyzy bylo doloZeno, Ze podnik, ackoliv
dosahuje pouze primérnych hodnoticich finan¢nich parametrti, nema zvlastni vyraznéjsi postaveni
na trhu, nema zZadnou mimotadnou konkuren¢ni vyhodu a v poslednich obdobich jeho vykonnost
stagnuje a/nebo dokonce klesa, neni v ohroZeni insolvence, neni bez perspektiv.

Nedostatecnou tvorbu vlastnich zdroji podnik nahradil cizim kapitalem, to vSe za
pfiznivého poméru cizich a vlastnich pasiv.

Dle managementu (subjektivni pohled) podnik na stavajicim principu podnikani je schopen
pozvolného riistu v nasledujicich letech a to az k hodnotdm dosahovanych v piedchézejicich obdobi.

Kondice podniku ani cile managementu jej nesmétuji do likvidace, rozvijen bude nadale
podnik na principu going concern.
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3 Posudek

3.1  Ocenéni COM spole¢nosti LIGMET a.s.

Priméarné bude ocenén &isty obchodni majetek (COM) spole¢nosti LIGMET a.s. , nasledné
odvozena trzni hodnota souboru nevyzvednutych kmenovych akcii.

Ocenéni COM spoleénosti LIGMET a.s. bude provedeno za pomoci dvou vynosovych metod:

1. Vynosovou metodou, na zakladé o¢ekavanych budoucich finané¢nich toki,
diskontovanych na jejich souc¢asnou hodnotu k datu ocenéni 30. 9.2013.

Aplikovana bude metoda DCF entity (metoda diskontovanych penéznich tokit),
kategorie hledané hodnoty: objektivizovana.

Predpoklada se zachovani dosavadniho konceptu, zndmého k datu ocenéni (organizacni
struktura, personélni obsazeni, vyrobni ndplf, investi¢ni plany), tento bude zapracovéan do
planu.

Samostatné se oceniuje zbytny majetek, vyskytuje-li se.

2. Vynosovou metodou, na zakladé minulych vysledkt hospodareni, kdy se vynosovy
potencial dosazeny ke dni ocenéni projektuje do budoucnosti a hodnota spole¢nosti se
vy&isli na zakladé se trvale odnimatelnych &istych vynost — metodou KCV (metoda
kapitalizovanych Cistych vynosi v pausalni varianté),
kategorie hledané hodnoty: objektivizovana.

Samostatné se oceniuje zbytny majetek, vyskytuje-li se.

3.1.1 Ocenéni COM LIGMET as. metodou DCF entity
3.1.1.1  Popis metody

Cilem je ocenéni ocekavaného uZitku, kterym jsou ocekavané vynosy do podniku jako
celku (pro vlastniky 1 véfitele = ENTITY), které jsou diskontovany (pfevedeny na soucasnou
hodnotu) k datu ocenéni. Vysledkem je hodnota podniku brutto. Po ode¢tu hodnoty ciziho kapitalu a
pfipocteni hodnoty pfipadného nepotiebného majetku, ocenéného zvlast, je ziskana hodnota netto,
hodnota COM.

3112  Postup

1. Sestaveni finan¢niho planu pro obdobi 1. faze (obdobi, pro které 1ze penézni toky planovat s
vysokou jistotou (pfijmy, vydaje, investi¢ni plan ..);

2. Stanoveni tempa riistu pro obdobi 2. faze (tzv. pokracujici hodnota, kdy se predpoklada
,nekonecné* trvani podniku);

3. Vypocet planovanych penéznich tokii (FCFF) a jejich pfevod (diskontovani) k datu ocenéni
s pomoci aparatu slozitého troceni — vystupem je souc¢asna hodnota budoucich volnych
penéznich tokll pro vlastniky a véfitele.

4. K diskontovani je pouzit diskontni faktor, ktery musi odpovidat zvolené metodé a hledané
kategorii hodnoty.

5. Zavéretné ocenéni je provedeno iteraénim postupem na zéklad¢ trznich hodnot kapitalu,
vystupem je hodnota spole¢nosti brutto.

6. Po odectu cizich tiro¢enych zavazki a pficteni hodnoty pfipadného neprovozniho majetku
ziskame hodnotu podniku netto = COM spoleénosti (hodnotu vlastniho kapitalu).
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3.1.1.3 Sestaveni finan¢niho planu spole¢nosti LIGMET a.s.
3.1.1.3.1 Korigovany provozni hospodaisky vysledek (KPHV)

V minulosti byl HV ovliviiovan neprovoznimi aktivitami — odprodeji zbytného majetku,
odpisem pohledavek, opravnymi polozkami, rezervami, ne v§echny naklady byly v ,,ekonomické®
vysi, zejména osobni naklady. Do planu jsou jiz zahrnuty pouze nezbytné naklady a veskeré vynosy
spojené piimo s podnikatelskou aktivitou podniku. Na tomto principu projektované provozni
vynosy a naklady, poskytuji tzv. korigovany provozni hospodaisky vysledek (dale jen KPHV) —
jako jeden ze zékladnich vstupt pro sestaveni budoucich finan¢nich tok.

Plan provoznich nakladl a vynosi je sestavovan s pomoci tzv. generatori hodnot.
1. Vykony, jako generator hodnot (historie a projekce)
Spolec¢nost neprovadi obchodni ¢innost (nakup a prodej zbozi), ale realizuje trzby za vlastni
vyrobky a sluzby, kterymi jsou odprodej separovaného kovového odpadu anebo jeho
zhodnoceni (aktivace).

Historicka skutenost 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 1-9/2013
Ro&ni tempo riistu 10,3% | 17,7%-53,6% | 258%| -9,6% | 0,9%| -28,9%
Primérné tempo rlstu za minulost a plan -6,0%
Vykony 145759 | 160 720 | 189 127 | 87 816 | 110 466 | 99 816 [ 100 734| 53 700

Tab. ¢ 49: Vykony spolecnosti LIGMET a.s. v obdobi r. 2006-9/2013

Vykony po obdobi let 2006-2008 vyrazné poklesky a osciluji okolo ,,pouhych® 100 mil. K¢.

Plan 10-12/2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Roéni tempo ristu 15,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 5,0% | 3,0% | 3,0% | 3,0% | 3,0% | 3,0%
Primérné tempo ristu za minulost a plan 4,9%

o) ~ o Lo © ©

S 8|8 |8 |38 |s|s|S|g|2|<

Tab. ¢. 50: Planované vykony spolecnosti LIGMET a.s. v obdobi 10/13-12/2023 — tzv. 1. faize

Vyrazny meziro¢ni riist 2014/2013 a nésledné vyssi meziro¢ni tempo ristu vykont (trZzeb)
v obdobi 2015-2018 ve vysi 5 % je dané cilenym zastavenim propadu v trzbéach a chténou
konsolidaci vykonil tak, aby dosahly alespoii trovei r. 2010.
Tempo pokracujici (2. faze si jiz neklade takové ambice, predpokladany rast: 2,5 %
je pouze mirn¢€ nad predpokladanym rustem inflace.

2. Provozni ziskova marze, jako generator hodnot (historie a projekce)
Provozni ziskova marze je v tomto piipad¢€ pocitana jako podil Korigovaného provozniho
HV a Provoznich vykont spole¢nosti celkem. Provozni vykony spole¢nosti jsou tvofeny Trzbami za
prodej vlastnich vyrobki a sluZeb a v historickém obdobi 1 aktivaci vlastnich vykonl.

Provozni ziskova marze 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 1-9/2013
Korigovany provozni zisk pied odpisy (tis. K¢) 12284 | 6236| 10212| -1860| 10351 3884| 3498 -3791
Primérné tempo ristu za minulost a plan -18,9%
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a) Prognéza ziskové marze shora

Podily z vynosi 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 1-9/13
Ziskova marze (z KPVH pied odpisy) 8,43% | 3,88% | 5,40% | -2,12% | 9,37% | 3,89% | 3,47% | -7,06%
b) Prognoza ziskové marze zdola - vnitini faktory ziskové marze
Podily z vynosii - vnitini faktory 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 1-9/2013
Pfidana hodnota 24,61% | 18,58% | 19,11% | 16,47% | 23,51% | 20,02% | 18,94% 13,98%
Osobni naklady 13,59% | 12,36% | 13,74% | 17,60% | 12,91% | 14,68% | 15,07% 19,35%
Dang a poplatky 0,64% | 0,49% | 0,43% 0,94% | 1,40% | -0,25% | 0,63% 0,61%
Ostatni provozni polozky (Zména stavu rezerv) 1,37% | 1,19% | -1,26% | -1,78% | 0,00% | 1,25% | -0,72% 0,00%
Ostatni provozni polozky (Ostatni provozni vynosy) 0,03% | 0,08% | 0,00% 258% | 1,34% | 1,00% | 0,62% 0,43%
Ostatni provozni polozky (Ostatni provozni naklady) 0,62% | 0,73% | 0,81% 441% | 1,15% | 1,45% | 1,11% 1,52%
Vykonova spotieba (tis. K¢) 109 888 | 130860 | 152992 | 73354 | 84497 | 79837 | 81652 46 191
Podil z vykonti 75,39% | 81,42% | 80,89% | 83,53% | 76,49% | 79,98% | 81,06% 86,02%
Ro¢ni tempo riistu 19,08% | 16,91% | -52,05% | 15,19% | -5,51% | 2,27% | -24,6%
Primérné tempo ristu VS za minulost -4,8%
Pramérna inflace 2,4%
Osobni naklady (tis. K¢) 19802 | 19869 | 25984 | 15454 | 14265 | 14655 | 15180 10 392
Ro¢ni tempo ristu 0,34% | 30,78% | -40,52% | -7,69% | 2,73% | 3,58% | -15,8%
Primérné tempo rustu za minulost -4,3%
Tab. ¢. 51: Provozni ziskova marze a jeji vnitini faktory v historickem obdobi

Provozni ziskovd mare 10-12/13 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
I;";;f;“gs?{("g)ozm zisk pred 500 | 3705 |3891|4085|4289|4504 (6185 | 6371 | 6562 | 6759 | 6962
Primérné tempo ristu - plan 7,3%
a) Prognéza ziskové marZe shora
Podily z vynosu 10-12/13 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
Ziskova marze z KPVH pred
odpisy % 0,00 450| 450| 450| 450| 450| 6,00 6,00| 6,00 6,00| 6,00
b) Prognoza ziskové marze zdola - vnitini faktory ziskové marze
Podily z vynost - vniti'ni faktory | 10-12/13 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
Pfidana hodnota (%) 14,00 18,00 | 18,00| 18,00| 18,00 | 18,00 | 20,00 20,00 | 20,00 20,00 | 20,00
Osobni néklady (%) 13,39 12,89 | 12,89| 12,89 | 12,89 | 12,89 | 13,39 13,39 | 13,39 13,39 | 13,39
Dané a poplatky (%) 0,61 061| 061 061] 061] 061| 061 061| 061 061] 061
Vykonova spotieba (tis. K¢) 15394 | 67519| 70895| 74439 | 78161 | 82070 | 82470 84944 | 87492 90117 | 92821
Podil z vykoni (%) 80,00 80,00 | 80,00 | 80,00 | 80,00| 80,00 | 80,00 80,00 | 80,00 80,00 | 80,00
Roéni tempo rustu (%) 9,64 5,00 5,00 5,00 5,00 0,49 3,00 3,00 3,00 3,00
Primérné tempo rustu VS plan 4,2%
Primérna inflace 1,7%
Osobni naklady (tis. K¢&) 2396 10611 | 11141 | 11699 | 12283 | 12898 | 13800 14214 | 14640 15080 | 15532
Roc¢ni tempo rustu 17,03% 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00% | 7,00% 3,00% | 3,00% 3,00% 3,00%
Primérné tempo rustu v obdobi
planu 1. faze 2,0%
Tab. ¢. 52: Plan provozni ziskové marze a jejich vnitinich faktorii pro obdobi planu 1. faze
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Vnitinimi faktory Provozni ziskové marze jsou vedle korigovanych provoznich vynosi
(KPV) a ptidané hodnoty (PH) i korigované provozni ndklady (KPN), zejména vykonové spotieba a
osobni naklady. Pro budouci projekci piedpokladejme, Ze provozni ziskova marze bude postupné
od r. 2014 st tak, aby od r. 2023 dosahla alesponi 6,0 %.

3. Pracovni kapital (historie a plan)

a) Doba obratu ve dnech (vztaZeno k trzbam) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 1-9/2013
Zasoby celkem 4,1 5,0 2,0 4,5 3.4 21,1 63,4 84,9
z toho materidl (véetné zaloh) 41 50 1,6 3,8 2,8 20,4 62,7 83,7
zbozi 0,0 0,0 0,4 0,8 0,6 0,7 0,7 1,2
Pohledavky za odbérateli 53,0 53,9 46,9 56,5 54,6 79,5 40,5 76,6
Kratkodobé zavazky celkem 28,0 25,1 17,2 38,9 26,9 441 25,4 28,4
z toho zavazky z obchodniho styku 16,3 20,2 11,3 19,7 15,3 35,1 18,7 16,7
zavazky k zaméstnancim 4,0 1,7 3,7 2,8 2,2 2,4 2,4 45
zavazky ze soc. zabezpeceni 2,8 1,0 0,8 1,7 1,3 14 14 2,6
stat - danové zavazky a dotace 3,1 0,5 0,0 11,5 5,9 2,7 0,4 0,0
jiné zavazky 1,7 1,7 1,3 3,3 2,3 2,5 2,5 4.6
b) Provozné nutné penize
Penize (pokladna + iéet) v rozvaze 7 208 4090 1618| 4512| 6494 6 952 1732 1233
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) skute¢na 0,65 0,37 0,18 0,48 0,80 0,58 0,25 0,30
Provozné nutné penize 5 583 4090 1618| 4512| 4077 6 037 1732 1233
Provozné nutna likvidita 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
¢) Upraveny pracovni kapital (tis. K¢)
Tis. K& 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 1-9/2013
Zasoby 1629 2213 1032| 1089| 1038 5765 | 17496 12 493
Pohledavky za odbérateli 21150 23730| 24315| 13605| 16535| 21752| 11173 11 269
Penézni prostiedky provozné nutné 5 583 4090 1618| 4512| 4077 6 037 1732 1233
Ostatni aktiva (¢asové rozliSeni aktivni) 346 527 653 658 558 630 271 118
Kratkodobé zavazky 11165| 11059 8901| 9367| 8153| 12073 7 000 4175
Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni pasivni) 0 0 0 0 0 0 0 0
Upraveny pracovni kapital 17543 | 19501 | 18717 | 10497 | 14055| 22111| 23672 20938

Tab. ¢. 53: Hodnoty pracovniho kapitdlu a upraveného PK v historickém obdobi

a) Doba obratu ve dnech (vztaZeno k trbam) | 10-12/2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 | 2022 | 2023
Zasoby celkem 60| 60| 50| 50| 40| 40| 30| 30| 30| 30| 30
7 toho materidl (véetné zéloh) 60| 60| 50| 50| 40| 40| 30| 30| 30| 30| 30
oz ol o] o o o of of o o o o
Pohledivky za odbérateli | 550 550 550 550] 550] 550] 550] 550] 55,0] 55,0] 55,0]
Kratkodobé zvazky celkem | 230] 230] 230] 230] 230] 230] 230] 230] 230] 230] 230
2 toho z&vazky z obchodniho styku 160] 16,0| 160 160] 160] 16,0] 160] 16,0 160] 160] 16,0
zavazky k zaméstnancim 50| 50| 50 50/ 50| 50| 50| 50| 50| 50| 50

zavazky ze soc. zabezpedeni 20| 20| 20 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20

Tab. ¢. 54: Planovand obratka hodnot kratkodobych pohledavek a zavazkii v obdobi 1. faze
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AWC v obdobi 2006-9/2013

Koeficient nroénosti riistu trzeb na riist pracovniho kapitalu K. =

nelze stanovit, ptirtstek trzeb v obdobi je zaporny.

Spolecnost neeviduje problémové pohledavky, netvoti zdvazky po splatnosti, disponuje penéznimi
prostfedky v potfebném rozsahu, avSak za pomoci kontokorentniho tvéru. Pro budouci obdobi je
stanovena potiebna likvidita ve vysi 50 % z kratkodobych zavazki, obratka zasob, pohledavek a
zavazkl ve dnech je planovana ve stabilni, konsolidované vysi.

4. Investice do dlouhodobého majetku
Spolecnost disponuje znacnym dlouhodobym hmotnym majetkem, jeho podil v Aktivech

predstavuje K datu ocenéni 48 % (za podminky aktivace predmétt pofizenych na leasing !).
Stavebni investice byly provadény v novodobé historii za G¢elem prestavby haly pro demontaz
autovlaki a zpevnéni manipulacnich vnéjsich ploch, investice do strojniho zafizeni jsou pak spojeny
s modernizaci manipulacni a pfevozni silni¢ni techniky, s pofizenim linky na demontaZz autovlakl a
moderni technologie (lisy apod.). Tyto investice jsou nutné pro podnikatelskou aktivitu
ocenovaného subjektu, ne vzdy ale s potfebnou rentabilitou — to plati napt. u linky na demontaz
autovrakt. S ohledem na $patnou finan¢ni kondici a s ohledem na skutec¢nost, ze vybavenost
dlouhodobym hmotnym majetkem je dostate¢nd, budou dalsi nové dlouhodobé investice v obdobi 1.
planové faze provadény pouze umirnéné. V r. 2016, 2018, 2020 a 2022 vzdy po 6.000 tis. K¢ — bez
blizsi specifikace.

3.1.1.3.2 Planovany vykaz ziski a ztrat

Polozky finan¢niho planu jsou stanoveny na zéklad¢ analyzy generatorti hodnot, s
pfihlédnutim ke kapacitnim moZnostem spolecnosti, situaci na vnitinim trhu a stfednédobym
podnikatelskym zamériim managementu a ke skute¢nostem piechazejicim do planového obdobi z
minulosti. Sazba DPPO od r. 2011 a pro celé obdobi 1. faze : ve vysi 19 %.

a) Hlavni ¢innost - N a V spojené s provoz. maj.

PoloZka 10-12/13 | 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Vyroba celkem 17900 | 82340 | 86457 | 90 780 | 95319 | 100 085 | 103 087 | 106 180 | 109 365 | 112 646 | 116 026
Vykonova spotieba 15394 | 67519 | 70895 | 74439 | 78161 | 82070 | 82470 | 84944 | 87492 | 90117 | 92821
Piidana hodnota 2506 | 14821 | 15562 | 16340 | 17157 | 18015| 20617 | 21236 | 21873 | 22529 | 23205
Osobni naklady 2396 | 10611 | 11141 {11699 | 12283 | 12898 | 13800 | 14214 | 14640| 15080 | 15532
Dang a poplatky 110 505 530 557 585 614 632 651 671 691 712
Odpisy 1323| 4773 4035| 3069 | 2711 3711 3441 3921 3921 3921 3921
Ostatni prov. vynosy 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Ostatni prov. naklady 1000| 1000| 1000| 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Korigovany provozni VH -1823 | -1568 -645 516 | 1079 203 | 2245| 1950 | 2141| 2338 2541

b) Naklady na cizi kapital

Polozka 10-12/13 | 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Niakladové uroky 101 428 450 450 450 450 315 180 135 90 90
¢) Vedlejsi innost - neprovozni majetek

Polozka 10-12/13 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Ostatni finanéni naklady 150 150 150 150| 150 150 150 150 150 150 150
Vynosové tiroky 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VH z neprov. majetku -149 | -149| -149| -149| -149 -149 -149 -149 -149 -149 -149
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d) Celkovy vysledek hospodaieni

Polozka 10-12/13 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Mimoiadny VH pred dani 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Celkovy VH pied dani -2073|-2145| -1 244 -83| 480 -306 | 1781| 1621| 1857 2099 | 2302
Dari 0 0 0 0 0 0 6 248 407 444 483
VH za tcetni obdobi po dani -2 073 | -2145| -1 244 -83| 480 -306| 1775| 1373 1450| 1655 1819

Tab. ¢. 55: Plan ziskii a ztrat spolecnosti LIGMET a.s. pro obdobi 10/2013-2023

3.1.1.3.3 Planovana rozvaha

Pohledavky, zavazky, penézni prostfedky nezbytné nutné (pracovni kapitél) a investice

jsou planovany s pomoci generatorti hodnot. Provozné potiebné penézni prostiedky jsou planovany

na trovni 50% okamzité likvidity, v ptipadé nezbytnosti mohou byt planovany i nizsi. Do planu

jsou zahrnuta i transformace leasingovych smluv — dopady jsou jiz minimalni.

Polozka 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AKTIVA CELKEM 47924 | 47289 | 46269 | 46421 | 47148 47 101 | 43081 | 44 624 | 44 249 | 46 083 | 48 088
B. Dlouhodoby majetek 22400 | 17626 | 13591 | 16522 | 13811 16101 | 12661 [ 14741 {10820 12899 | 8979
B.I. DNHIM 77 59 40 22 22 22 22 22 22 22 22
B.11. Dlouhdb. hmotny majetek 22323 | 17568 | 13551 | 16500 | 13789 16079 | 12639 | 14719 | 10798 | 12877 | 8957
B.I.1. Pozemky 1803 1803 1803 1803 1803 1803 | 1803 | 1803| 1803| 1803| 1803
B.Il.2. Stavby 10785 | 9864 8944 8023 7103 6182 | 5261 | 4341 | 3420| 2500 | 1579
B.Il.3. Samostatné movité véci 2136 983 -169 4575 3575 7575| 5575| 8575| 5575 | 8575 | 5575
Aktivovany leasing 7599 | 4917| 2973| 2099| 1309 519 0 0 0 0 0
B.l1Il.  Dlouhdb. fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 25524 | 29663 | 32678 | 29899 | 33336 | 31000 |30420|29883|33429 33184 39109
C.l. Zasoby 12083 | 13685| 11993 | 12586 | 10596 11118 | 8623 | 8877 | 9139 | 9409 | 9686
C.I.1. Material 11933 | 13535 | 11843 | 12436 | 10446 10968 | 8473 | 8727 | 8989 | 9259 | 9536
C.I5.  Zbozi 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
C.1.6.  Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.1l.  Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.I1l.  Kratkodobé pohledavky 11918 | 14507 | 15128 | 15779 | 16463 17181 | 17634 | 18 100 | 18 580 | 19 074 | 19 583
C.IN.1. Pohl. z obch. vztahti 10939 | 12407 | 13028 | 13679 | 14363 15081 | 15534 | 16 000 | 16 480 | 16 974 | 17 483
C.l1.6. Stat - danové pohledavky 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
C.111.9. Jiné pohledavky 379 1500 1500 1500 1500 1500 | 1500| 1500| 1500| 1500]| 1500
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek | 1523 1470 5557 1534 6 277 2700 | 4164 | 2907 | 5710| 4701| 9839
CIV. PP provozné nutné 1523 1470 2349 1534 2590 2700 | 2822| 2907 | 2994 | 3084 | 3176
PP provozné€ nenutné 3208 0 3687 0] 1342 -0| 2716| 1617 | 6663
D. Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tab. ¢. 56. Planovand rozvaha — aktiva pro obdobi 10/2013-12/2023
Polozka 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
PASIVA CELKEM 47924 | 47289 | 46269 | 46421 | 47148 | 47101 | 43081 | 44624 | 44 249 | 46 083 | 48 088
A Vlastni kapital 34960 | 32815 | 31571 | 31489 | 31968 | 31663 | 33437 | 34810 | 36261 |37916|39735
Al Zakladni kapital 4008140081 | 40081 | 40081 ) 40081 | 40081 | 40081 | 40081 |40081 | 40081 | 40081
Alll Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ALl Fondy ze zisku 4576 | 4576| 4576| 4576| 4576 4576 4576 4576 | 4576 | 4576 | 4576
Allll.  Zakonny rezervni fond 4376 | 4376| 4376| 4376| 4376| 4376| 4376| 4376| 4376| 4376 | 4376
A.lll.2.  Socialni fond 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
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AlV. VH minulych let -7624 | -9697 | -11842 | -13086 | -13 168 | -12 689 | -12994 | -11 220 | -9 847 | -8 396 | -6 741
AV. VH béZného ué. obdobi (+-) | -2073 | -2145| -1244 -83 480 -306 1775 1373] 1450| 1655| 1819
B. Cizi zdroje 12964 | 14474 | 14698 | 14933 | 15179 | 15438 | 9644 | 9814 | 7983 | 8168 | 8353
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.11I. Kratkodobé zavazky 3964 | 4474 4698| 4933 5179 5438 5644 5814 | 5988 | 6168 | 6353
B.IIL.1.  Zavazky z obchodnich vztaht 3182 | 3609 3790 3979 | 4178 4387 4519 4654 4794 | 4938 | 5086
B.III.5.  Zéavazky k zaméstnancim 583 645 677 711 747 784 840 865 891 918 945
B.II.6. Zavazky ze soc a zdrav. poj. 198 219 230 242 254 267 286 294 303 312 321
B.IIL.7.  Stat - danové zavazky a dotace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.I.11. Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.1V. Bankovni iivéry a vypomoci 9000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000| 4000| 4000| 2000| 2000 | 2000
B.IV.1. Bankovni tivéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.IV.2. Kratkodobé bankovni uvéry 9000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000| 4000| 4000| 2000| 2000 | 2000
B.IV. Transformovany leasing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Casové rozligeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tab. ¢ 57: Planovand rozvaha — pasiva pro obdobi 10/2013-12/2023
3.1.1.3.4 Planovany vykaz CF
Polozka 10-12/2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Stav PP na poédtku obdobi 1233 | 1523 | 1470 | 5557 |1534] 6277] 2700 | 4164] 2907 ] 5710|4701
A CFZBEZNE A MIM. CINNOSTI
z Uketni vysledek hospodaieni -2073|-2145|-1244 -83| 480| -306| 1775| 1373 | 1450 | 1655|1819
A1l  Upravy o nepenéini operace 1323 | 4773 | 4035| 3069|2711 | 3711 | 3441 3921 | 3921 | 3921|3921
A.1.1 Odpisy stalych aktiv 1323 | 4773 4035 3069|2711 | 3711| 3441| 3921 | 3921 | 3921|3921
A.l2 ZS rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A.1.3 Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A2 [']pravy obéznych aktiv 277 |-3681| 1295|-1009|1552| -981| 2249 -551| -567| -584| -602
A.2.1 ZS pohledavek a CRA 181]|-2590| -620| -651| -684| -718| -452| -466| -480| -494| -509
A.2.2 ZS kratk. zavazkt CRP -314 510 224 235 247 259 206 169 174 180 185
A.2.3 Zména stavu zasob 410]-1602 | 1692 -592 11990 | -522| 2495 -254 | -262 -270 | -278
PenéZni tok z prov. ¢innosti celkem -4731-1053 | 4087 | 1977|4743 | 2423 | 7464 | 4743 ] 4804 ] 4991|5138
B INVESTICNi CINNOST
B.1 Nabyti dlouhodobého majetku 694 -0 0] -6 000 0| -6 000 -11-6 000 0] -6 000 -0
B.1.1 Nabyti DHM a DNM 694 -0 0] -6 000 0| -6 000 -11-6 000 0] -6 000 -0
B.2  Vynosy z prodeje DHM a DNM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PenéZni tok z inv. ¢innosti celkem 694 -0 0| -6 000 0| -6 000 -1 | -6 000 0| -6 000 -0
C  FINANCNi CINNOST
C.1  ZS dlouhodobych zavazkiu a Gvéri 69| 1000 0 0 0 0]-6000 01]-2000 0 0
C.1.1 ZS dlouhodobych Gvért -345 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.1.2 ZS kratkodobych bankovnich avért 414 | 1000 0 0 0 0]-6000 0]-2000 0 0
C.1.3 ZS transformovanych tvéra (LS) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.2  ZvySeni a sniZeni VK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PenéZni tok z fin. ¢innosti celkem 69| 1000 0 0 0 0] -6 000 0]-2000 0 0
PENEZNI TOK CELKEM 200| 53| 4087|-4023|4743|-3577| 1463 |-1257| 2804 -1009 | 5138
Stav PP na konci obdobi 1523 | 1470 5557 | 153416277 2700 4164 ] 2907 | 5710] 4701|9839
Tab. & 58: Planovany vykaz CF spole¢nosti LIGMET a.s. pro obdobi 10/2013-10/2023
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3.1.1.3.5 Financ¢ni analyza planovanych ukazateli

Ukazatel 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Likvidita
Okamzita likvidita 0,12| 0,10| 0,38| 0,10| 0,41| 0,17| 043 030| 0,71| 058| 1,18
Pohotova likvidita 3,39| 3,57| 440 351| 439| 366| 386| 361| 406| 3,85| 4,63
Bézna likvidita 6,44| 6,63| 696| 6,06| 6,44| 570| 539| 514| 558| 538| 6,16
ZadluZenost
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 0,73| 0,69| 068| 0,68| 068| 067 0,78] 0,78| 082 082]| 0,83
Urokové kryti -1956 | -4,02| -1,76| 0,82| 2,07| 0,32| 6,65| 10,01 | 14,76 | 24,32 | 26,58
Priimérné doba splaceni dluhti -274| -13,8 3,6 7,6 3,2 6,4 1,3 2,1 1,7 1,6 1,6
Rentabilita
Rentabilita celkového kapitélu z EBIT -16% | 56% | 60%| 64% | 68% | 7,2% | 12,1% | 12,4% | 13,1% | 13,1% | 12,9%
Rentabilita vlastniho kapitalu po dani -5,9% | -6,5% | -3,9% | -0,3% | 15% | -1,0% | 53%| 39% | 40%| 44%| 46%
Rentabilita trzeb (vykonii)po dani 11,6% | -2,6% | -1,4% | -0,1% | 05% | -0,3% | 1,7% | 1,3%| 13%| 15%| 1.6%
Rentabilita trzeb (vykont) z prov. zisku -10,2% | -1,9% | -0,7% | 06% | 1,1%| 03% | 22%| 18%| 20%| 21%| 22%
Rentabilita trzeb (vykont) z prov. cash flow -2,6% | -1,3% | 47% | 22% | 50%| 24% | 72%| 45%| 44%| 44%| 44%
Aktivita
Doba obratu zasob 60,75 | 60,66 | 50,63 | 50,60 | 40,57 | 40,55 | 30,53 | 30,52 | 30,50 | 30,49 | 30,47
Doba obratu pohledavek 59,92 | 64,31 | 63,87 | 63,44 | 63,04 | 62,66 | 62,44 | 62,22 | 62,01 | 61,80 | 61,61
Doba obratu obchodnich zavazki 18,60 | 19,51 | 19,51 | 19,51 | 19,51 | 19,51 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00
Tab. ¢. 59: Pomérové ukazatele financniho zdravi podniku — planovaci obdobi 1. Faze
Ukazatel 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu | 72,9% | 69,4% | 68,2% | 67,8% | 67,8% | 67,2% | 77,6% | 78,0% | 81,9% | 82,3% | 82,6%
hodnoceni 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Podil provozniho CF k trzbam -2,6% | -1,3% | 4,7% | 22% | 50% | 24% | 7,2% | 45% | 4,4%| 4,4% | 4,4%
hodnoceni 5 5 4 4 4 4 3 4 4 4 4
Rentabilita celkového kapitalu -16% | 56% | 6,0%| 64% | 68% | 7,2% | 12,1% | 12,4% | 13,1% | 13,1% | 12,9%
hodnoceni 5 4 4 4 4 4 2 2 2 2 2
Prosty prizmér znamek 4 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2

Tab. ¢. 60: Souhrnna tabulka financniho zdravi podniku- planové obdobi — 1. faze

K datu ocenéni vykazoval podnik souhrnnou znamku finanéniho zdravi: 3.

Tato hodnota bude dle planu pretrvavat do r. 2018. Nasledné by se, v souvislosti s predpokladanou
tvorbou HV a penéznich toki méla kondice podniku zménit az na vyslednou znamku: 2.

3.1.1.3.6 Zavér k planu pro obdobi 1. faze

Finan¢ni plan zobrazuje redln€ dosaZitelny vykon spole¢nosti v ramci odbytového
potencialu a situace na trhu. Plan zapracovava strategii a o¢ekavani managementu podniku.
Potvrzuje redlny predpoklad pokracujici existence spolecnosti.
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3.1.1.4  Volné penézni toky (FCFF)

FCFEF; v roce ..t“ je ddno vztahem:

FCFF; = KPHV, * (1-d) + ODP; £ \WC; - INV;

kde:

KPHV; = korigovany provozni HV v roce ,,t* pted uroky a zdanénim

d = sazba DPPO

ODP; = odpisy v r. ,,t*

AWC = zména PK v roce ,,t* (PK= pracovni kapital = OA — kratkodobé zavazky)
INV; = investice v . ,,t“

pozn. KPHYV je pouzivan ve tvaru odlisném od ucetniho vysledku o vyloucené operace, které nesouviseji s
hlavni vyrobni cinnosti, podobné jsou upravovany i slozky aktiv a pasiv oceniované spolecnosti.

3.1.1.4.1 Urceni doby trvani 1. faze

Obdobi 1. faze je stanoveno pro obdobi, které je mozno planovat s vysokou (vyssi) mirou
pravdépodobnosti. Je to obdobi kdy jsou k dispozici relativné presné narodohospodaiské predikce i
realn€ dosazitelné podnikatelské plany, je dobie analyzovana minulost. Je to i obdobi urc¢itych
podnikovych konsolidaci dle planti managementu. Cilem je dosahnout ke konci tohoto obdobi
optimalizace a subjektivni maximalizace vyuziti dan¢ho (vychoziho) podnikatelského potencidlu
oceflované spolecnosti. V obdobi by mélo dojit k odstranéni meziro¢nich vykyvl ve vykonech, k
odstranéni a/nebo minimalizaci rizik, které ohrozuji spole¢nost. Posledni, konsolidované roky
obdobi 1. faze jsou pak urcujici pro vypocet 2. faze — tzv. pokracujici hodnoty. V tomto obdobi je
jiz predpokladana stabilizace zakladnich parametri, o které se vypocet pokracujici hodnoty opira.
Obdobi 1. faze je stanoveno od 10/2013-12/2023 a byl pro n&j sestaven finan¢ni plan (viz.3.1.1.3).

3.1.1.4.2 Provozn¢ nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital je sou¢tem provozné nutnych dlouhodobych aktiv a
provozné nutného (upraveného) pracovniho kapitdlu Neobsahuje nepotiebny majetek. Jedinym
nepotiebnym majetkem v tomto pfipadé mize byt finanéni majetek nad pozadovanou likviditu 0,5.

Provozné nutny (upraveny) pracovni kapital je rozdilem mezi provozné nutnymi obéznymi
aktivy navySenymi o ¢asové rozliSeni aktivni a kratkodobymi netiro¢enymi zévazky spolu s
casovym rozliSenim pasivnim.

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023

Dlouhodoby majetek 22400| 17626 | 13591 | 16522 | 13811 | 16101 | 12661 | 14741 | 10820 | 12899 8979
Upraveny pracovni kapital 21560 | 25189 | 24772 | 24967 | 24470 25562 | 23434 | 24070 | 24 725| 25399 | 26 093

Investovany kapital celkem | 43960 | 42815| 38363 | 41489 | 38281 | 41663 | 36095 | 38811 | 35545| 38298 | 35072

Tab. ¢. 61 : Provozné nutny investovany kapitdl — 1. faze

3.1.1.4.3 FCFF pro obdobi 1. faze

Hodnoty planovaného korigovaného provozniho HV se pfevezmou ze sestavené¢ho planu
(Hlavni ¢innost - ndklady a vynosy spojené s provoznim majetkem), sazba DPPO neménna: 19 %
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10-12/2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Korigovany provozni VH -1823|-1568| -645 516 | 1079 293| 2245| 1950 | 2141| 2338| 2541
Upravena dan 0 0 0 0 0 0 6 248 407 444 | 483
Korigovany provozni VH po dani -1823(-1568| -645 516 | 1079 203 2239 1702 | 1734 | 1894 | 2058
Odpisy 1323 | 4773| 4035| 3069 | 2711 | 3711 | 3441| 3921 | 3921| 3921 | 3921
Upravy o nepenéz. operace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investice do prov. nutného DHIM 694 0 0 | -6 000 0| -6 000 -1|-6 000 0| -6 000 0
Investice do provozné nutného PK 90 | -3 629 416 | -194 497 1-1092| 2127| -636| -654| -674| -694
FCFF 284 | -424| 3807 |-2609| 4286|-3088| 7806|-1013| 5001 | -860| 5285

Tab. ¢. 62: Vypocet FCFF pro obdobi prvni faze

3.1.1.4.4 FCFF pro obdobi pokracujici faze

Pokradovaci faze — 1. rok: r. 2024
Pro vypocet pokracujici hodnoty spolecnosti (piedpoklad neomezené existence) se pouziva
Parametricky vzorec, ktery je zaloZen na rozvinuti faktorti tvorby hodnoty:

Pokradujici hodnota (PARAMATRICKY VZOREC)

KPV,,, *(1-9)
r

TV = - :
Ik — 9
kde
KPV - korigovany provozni HV po dani pro 1. rok pokracujici faze
g - tempo ristu KPV (predpokladame setrvaly trend)
ri - oc¢ekavana rentabilita investic netto (dlouhodoby majetek i PK)
Ik - WACC
soucasné¢ plati, ze
g — mI — INVnetto
r. KPV
kde
m; ; j€ mira investic
a soucasné¢ plati, ze:
g INVnetto
KPV *|1-= |=KPV —KPV * —===KPV - INV,,, = FCFF
r, KPV

Pro ocenéni spolec¢nosti LIGMET a.s. jsou piredpokladany nasledujici faktory tvorby hodnoty:

Tempo ristu KPV —q: 2,5%

Rist KPV v obdobi 2013-2023 nelze dobie indexovat. V prvnich letech 1. faze je dokonce
tvofen zaporny KVH, poté nasleduje rychlej$i mezirocni riist s klesajicim trendem. Pfedpoklada se,
ze po dosazeni optimalni realné hladiny bude (v obdobi pokracujici faze) dalsi meziro¢ni rast
»pouze“ 2,5 %, tedy cca 0,5 % nad predpokladanou mirou inflace.
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KPV - korigovany upraveny PHV v r. 2023*%: 2.058 tis. K¢

Tempo rustu investovaného kapitalu: 25%
Meziro¢ni tempo investovaného celkového kapitalu se predpoklada ve shodné vysi jako tempo ristu
KPHV.

Investovany kapital r. 2024: 35.948 tis. K¢

Mira investic netto - m;: 33,67 %
algoritm us: Al NV(2024.2023)/KPV2023

Rentabilita investic — r; : 7,43 %

plati vztah i - 9 , kde g je tempo rastu KPV 2,5 %
m.

3.1.15 Diskontni mira

Pti urCovani objektivizované hodnoty plati:
- Diskontni mira musi u objektivizované hodnoty vychéazet z nespornych dat
- Nejlepsi metoda = odvozeni nakladi kapitalu p¥imo z trhu z podniky (akciemi) neni v CR
zatim pouzitelna
- Vlastnikem spolec¢nosti jsou riizni akcionafi, akcie jsou na majitele. Neni znamo, zda
vlastnici maji ii€¢innou moZznost rozlozit své riziko, pro ti€ely ocenéni bude tedy piijat
pfedpoklad, Ze vlastnici nemaji moZnost rozloZeni svého rizika. Diskontni mira pro urceni
hodnoty VK ocenované spolecnosti by méla proto zahrnovat i specifické riziko — to je
promitnuto pfimo do planu trzeb.
Diskontni mira je kalkulovéana ze stanovenych nékladl vlastniho kapitalu a ciziho kapitélu.

3.1.1.5.1 Naklady VK s pomoci modelu kapitalovych aktiv (CAPM)

Model kapitalovych aktiv (CAPM) je definovan tvarem:
re =rq + p(RPT) + RPZ + dle potieby prirazky R1 + R2 ...

kde

re = naklady vlastniho kapitalu (ocekavana vynosnost) %

I = bezrizikova mira vynosu %

B = koeficient nediverzifikovatelného trzniho rizika, vyjadiuje uroven rizika
jednotlivého cenného papiru k riziku kapitalového trhu jako celku — vyjadiuje riziko
systematické

RPT = rizikova prémie kapitadlového trhu %

RPZ =rizikova prémie zemé& %

R1 = pfirdzka pro malé spole¢nosti %

R2 = pfirdzka za mensi likviditu %

R3° = piirdZka za nejistou budoucnost %

* posledni rok 1. faze
% pouziti pfirazek neni povinné — aplikuji se dle Givahy ocefiovatele
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Bezrizikova urokova mira
2 = 2 Objem Min.
o o = %] ]|
g 2 ,‘é’ z §_)5 S § 5 N > E nabizeny | Limitni | vynos/
2 B 2 2 £ 33 8 & s doaukce | vymos | Discount
5 S 2 (mil K& Margin
49 5 CZ0001001796 4,20% | 15.05.13 20.05.13 04.12.36 1750 X 2,738%
78 2 CZ0001003859 2,50% | 04.09.11 09.09.11 25.08.28 2 500 X 3,090%
76 3 CZ0001003834 1,50% | 18.09.13 23.09.13 29.10.19 2 500 X 1,749%
52 9 CZ0001001945 4,70% | 21.08.13 26.08.13 12.09.22 2 500 X 2,316%
Primérny vynos 2,473%

Tab. ¢. 63: vysledky aukci stredné a dlouhodobych statnich dluhopisii relevantnich k datu ocenéni

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/

Bezrizikova urokova mira je odvozena z minimalniho vynosu statnich dluhopisu dle aukce
relevantni datu ocenéni.

NezadluZeny koeficient f§

Spolec¢nost neni obchodovana na vetejnych trzich. Spolec¢nost nemé bez vyhrad
srovnatelny ekvivalent v jinych subjektech, které obchodovany jsou. Pro stanoveni nezadluzené¢ho
koeficientu B se jevi jako v tomto pfipadé jako nejvhodnéjsi pouzit primérny koeficient B pro
odvétvi, odpovidajici relevantnimu trhu (z pohledu dodavatelii a odbérateltl) ocefiovaného subjektu.

Europe Betas

odvétvi pocet podnika nezadluzené P
automobilové dily - vyroba 56 1,15
strojirenstvi 217 1,04
ocelarny 56 0,82
stavebnictvi 58 0,7
nezadluZené P (vazeny aritmeticky pramér) 387 0,97

Tab. ¢. 64: hodnoty nezadluzenych koef. p z odvétvi relevantniho trhu - Evropa

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

RPT — rizikova prémie trhu zemé

(:?eské republice je k datu ocenéni piifazen dlouhodoby rating na A1, tedy rizikova prémie trhu pro
Ceskou republiku k datu ocenéni: 5,80 %

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

RPZ — rizikova prémie zemé 1,28 %

Zdroj: http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Prirazky

Zékladni rovnici je mozné upravit o dodatecné ptirazky. Znalkyné je nazoru, Ze v tomto piipad¢ je
vhodné, s ohledem na nedobré HV let 2009-2013, uplatnit pfirazku za ,,nejasnou budoucnost®.

R3 = 1,5%
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Naklady vlastniho kapitalu n,x nezadluzené spole¢nosti LIGMET a.s. k datu 30.9. 2013
stanovenvch metodou CAMP:

Bezrizikova tirokova mira - vynosnost statnich dluhopist % 2,47
Pramérné Beta (-) 0,97
Riziko trhu zemé (%) 5,80
Rizikova prémie zemé (%) 1,28
Rizikova pfirazka za mensi spolecnost (%) 0,00
Rizikova pfirazka za nejasnou budoucnost (%) 0,50
Rizikova ptirazka za nizsi likviditu (%) 1,00
Odhad inflace 0,00
Odhad nakladii investovaného vlastniho kapitalu nyx (%) 10,90

Tab. ¢. 65: naklady VK nezadluzené spolecnosti metodou CAMP

V dalSich krocich a vypo¢tech bude pouzita sazba ny ve vysi 10,90 %.
Jedna se o naklady vlastniho kapitalu nezadluZené spolecnosti.

3.1.1.5.2 Stanoveni naklada vlastniho kapitalu (CK)

Spole¢nost k datu ocenéni Cerpa (a do budoucna dle svych potieb bude Cerpat)
kontokorentni uvér €. 1107/11/LCD ze dne 11. 8. 2011 od CS a.s..
Cena Uvéru je kalkulovana takto:

urokova sazba K 30.9. 2013

- aktualni sazba 7 denni PRIBOR 0,20
- ptirazka 2,75
- provize 0,1
Vysledna urokova sazba 3,05

Tab. ¢. 66: kalkulace celkové urokové sazby uvéru ¢. 1107/11/LCD (k datu ocenéni)

3.1.1.5.3 Vazené naklady celkového kapitalu (WACC)

Obecné plati pro vypocet primérnych vazenych naklada kapitalu vzorec:

WACC =(1—-d)xn,, x K, Ny VK,
JA z
kde: d = sazba dané z piijmu
Nk = naklady na cizi kapital
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu vloZzeného do podniku
Nw; = naklady na vlastni kapital zadluzené spolec¢nosti
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
K = celkova trzni hodnota vlozeného kapitalu

Abychom mohli vy¢islit WACC, potiebujeme znat naklady vlastniho kapitalu zadluzené
spole¢nosti Nyk; a kapitalovou strukturu v trznich hodnotéach.
Pro cizi kapital zadluzené spolecnosti CK; piedpokladame, Ze jeho ucetni hodnota je rovna trzni.
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Potiebujeme tedy urcit trzni hodnotu VK, k dispozici vSak mame jen hodnotu acetni.

Problém (kdy pro vypocet WACC potiebujeme znat trzni hodnotu VK, ktera je vSak sama o sobé
hledanym vystupem trzniho ocenéni VK) je feSitelny pouze s pomoci itera¢niho postupu.

sazba DPPO: se ptedpoklada pro obdobi 2011-2021: 19 %

3.1.16 Ocenéni COM spoleénosti iteraénim postupem

3.1.1.6.1 Popis itera¢niho postupu

Technika ocenéni probihé v nékolika krocich:

Stanovime hodnotu kapitalu celkem K (bez rezerv, netrocenych kratkodobych
zavazkl a dohadnych uc. polozek)

Stanovime hodnotu CK. Ptebira se pro ptislusny rok vzdy stav ciziho tro¢ené¢ho
kapitalu k 31.12. ptedchoziho roku (resp. 30. 9. v r. 2013) — v tc¢etni hodnot¢
Vypocteme Ucetni hodnotu VK, prostym rozdilem mezi celkovym kapitdlem a
cizim kapitalem (VK = K — CK)

Na zaklad¢ takto stanovené cilové kapitalové struktury vypocteme Naklady
vlastniho kapitalu zadluzené spole¢nosti ny; s vyuzitim upraveného modelu Millera
a Modiglianiho:

*
Mk z) = Mk vy +( M (ny = Nex )*CK V(i =
kde
Nek = naklady na cizi kapital
Nukny = naklady na vlastni kapital nezadluzené spolecnosti
Nk = naklady na vlastni kapital zadluzené spolecnosti
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu vlozené¢ho do podniku
K = celkova trzni hodnota
d = sazba dané z piijmu

Vypocteme primérné naklady kapitalu WACC s pomoci rovnice:

VK

z

X

WACC = (1-d)xn,, x CKKZ gy

Z z

Vypocteme Hgruito @ Hnetto POdNiKu a porovname cilovou a kone¢nou strukturu
kapitalu. Itera¢ni postup zajisti, Ze cilova a konecna struktura kapitalu je
shodna. To znamend, Ze hodnota vlastniho kapitalu je vyjadiend nikoliv

V Ucetni, ale v trzni podobé

Vystupem je Hodnota podniku netto (po odectu uro¢ené¢ho CK)

K vysledné hodnoté pficteme neprovozni majetek ocenény zvlast

Vystupem je hodnota COM.
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3.1.1.6.2 Vypocet

ITERACE 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | TV
NVkN (%) 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90 | 10,90
Now % (primémé pfi 1 o0 | 500 | 505 | 305 | 305 | 305 | 305 | 305 | 305 | 305 | 305 | 305
predpokladaném zadluZeni)
d 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19%
K celkem upraveny v uc. 37033 | 34960 | 32815 | 31571 | 31489 | 31968 | 31 663 | 33443 | 35064 | 36 922 | 39021 | 41 323
hodnotéach
CK celkem droceny 8931 | 9000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 4000 | 4000 | 2000 | 2000| 2000
VK celkem v 0¢. hodnotach | 28102 | 25960 | 22 815 | 21571 | 21489 | 21968 | 21 663 | 29 443 | 31064 | 34922 | 37 021 | 39 323
Tab. ¢. 67: vstupni data pro iteracni vypocty
ITERACE 2019 2020 2021 2022 2023 TV
PODIL CK/K (cilovi struktura) 127,30% | -697,04% 83,21% | -325,32% 40,75% 11,80%
PODIL VK/K -27,30% | 797,04% 16,79% |  425,32% 59,25% 88,20%
PODIL CK/VK -466,27% -87,45% | 49551% -76,49% 68,77% 13,37%
Néklady CK po dani 2,47% 2,41% 2,47% 2,47% 2,47% 2,47%
Néklady VK Jagiuzenc 13,84% 11,76% 11,72% 11,26% 11,24% 11,22%
diskontni faktor:iy, (WACC) -0,63% 76,54% 4,02% 39,87% 7,67% 10,19%
FCFF 7 806 -1013 5001 -860 5285 1728
hodnota brutto k 7 855,30 -573,85 4 807,25 -614,77 4 908,40 16 956,16
uroceny cizi kapital stav k 10 000 4000 4 000 2000 2 000 2 000
hodnota netto k -2144,70|  -4573,85 807,25 |  -2614,77 2908,40 | 14956,16
vysledny podil CK/Hg 127,30% -697,04% 83,21% -325,32% 40,75% 11,80%
ITERACE 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PODIL CK/K (cilovi struktura) 56,20% 53,80% 54,39% 62,60% 50,87% | -581,84%
PODIL VK/K 43,80% 46,20% 45,61% 37,40% 49,13% |  681,84%
PODIL CK/VK 128,31% 116,47% 119,25% 167,40% 103,55% -85,33%
Néklady CK po dani 2,47% 2,41% 2,47% 2,47% 2,47% 2,47%
Naklady VK ,.diuzens 12,92% 13,10% 13,69% 13,85% 13,86% 13,79%
diskontni faktor:i, (WACC) 7,05% 7,38% 7,59% 6,73% 8,07% 79,68%
FCFF 284 -424 3807 -2 609 4 286 -3088
hodnota brutto k 15 891,27 16 727,37 18 385,85 15 973,63 19 656,93 -1718,69
uroceny cizi kapital stav k 8 931 9 000 10 000 10 000 10 000 10 000
hodnota netto k 30. 9. 2013 6 960,27 772737 8 385,85 5 973,63 9656,93| -11718,69
vysledny podil CK/Hg 56,20% 53,80% 54,39% 62,60% 50,87% -581,84%
Tab. ¢. 68: Oceneni viastniho kapitalu spolecnosti LIGMET a.s. — iteracnim postupem
3.1.1.7 Ocenéni neprovozniho majetku
K datu ocenéni 30. 9. 2013 ve spolecnosti nebyl zjistén Zadny neprovozni — nenutny
majetek.
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3.1.1.8  Vysledné ocenéni COM spole¢nosti LIGMET a.s. metodou DCF

Celkova hodnota brutto k 30.9. 2013: 15 891 tis. K¢&

Cizi kapital uroceny  k 30.9. 2013: 8 931 tis. K¢
Celkova hodnota netto k 30.9. 2013: 6 960 tis. K¢
Neprovozni majetek: 0 tis. K¢
Vysledna hodnota: 6.960 tis. K¢

Hodnota vlastniho kapitalu (COM) spole¢nosti LIGMET a.s. (hodnota netto), odhadnuta
s pomoci vynosové metody DCF entity, kategorie hodnoty - objektivizovana ke dni: 30.9. 2013:

6.960 tis. K¢

3.1.2 Ocenéni COM spole¢nosti LIGMET a.s. metodou KCV

Standardnim postupem vynosového ocenéni podniki je aplikace druhé vynosové metody,
vétSinou metody Kapitalizovanych Cistych vynosi (KCV) v pausalni varianté.

3.1.2.1  Popis metody

Metoda kapitalizovanych &istych vynost (KCV) v pausalni varianté je vynosovou
metodou, zaloZenou na vynosovém potencialu podniku dosahovaném k datu ocenéni. Je zaloZena na
analyze minulych vynosl. Z tohoto potencidlu vychazi odhad trvale odnimatelného Cistého vynosu
k rozdéleni, tj. vysledku hospodatenti, ktery je moZno rozdélit (pouze pro vlastniky!), aniz by byla
narusena majetkova podstata hodnocené¢ho podnikani. Ocenéni touto metodou vychdzi z
predpokladu, Ze podnikani bude dosahovat alespoi takovych vynosi, jako v minulosti. Cisty vynos
je zde chapan jako rozdil upravenych ucetnich vysledkt hospodateni snizenych o odpovidajici dan¢
placené vlastnikem firmy. Budouci investice, nutné pro zajisténi perspektivy firmy, se promitaji
prostiednictvim odpist, po¢itanych z reprodukénich cen. Vysledkem je pfimo hodnota COM.

Uprava vysledki hospodaieni spo¢iva zejména v o¢isténi nakladt a vynosi o polozky
spojené s neprovoznim (nenutnym) majetkem a nesouvisejici s hlavni ¢innosti; v transformaci
leasingovych smluv do fiktivnich investic pofizenych na Gvér. Neprovozni (nenutny) majetek je
ocenén zvlast’ a na zavér pripocten ke zjisténé hodnoté Cistych provoznich vynosu.

Zavazné principy metody

o Utel ocenéni determinuje hledanou hodnotu. V ptipadé spol. LIGMET a.s. je piistup
znalce neutralni, hledana je objektivizovana hodnota.

. Firma je oceiovdna jako hospodarska jednotka. Firma je chdpana jako ucelna
kombinace materidlnich a nematerialnich hodnot, majici za cil vytvoftit financni piebytky
(odnimatelny zisk).

. Princip rozhodného dne. Hodnota firmy je vztazena k urCenému Casovému
okamziku:  30. 9. 2013.
. Oceriovan je provozné nutny majetek. V piipad¢ objektivizovaného ocenéni se

vychézi z neménného konceptu firmy a obecné ptijimanych budoucich ocekavani. Firma je
oceflovana v soucasné podobg, ,,tak jak stoji a lezi ,,.
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b)

c)
d)

e)
f)

9)

h)

a) urcovan je vynosovy potencial, ktery plyne z majetkové podstaty firmy k datu ocenéni a
z investi¢nich opatteni, ktera jsou prokazatelné realna k datu ocenéni,

b) plati predpoklad plného rozdéleni ziski;

¢) jsou zachovany typizované faktory managementu firmy — ocefiovan je vynosovy
potencial, ktery je firmé vlastni a ktery je determinovan vyraznym vlivem vlastnika — at’
jiz ptimo anebo v rdmci jim nastoleném konceptu pfenesenc;

d) ocenéni vychazi z vysledkti hospodateni snizenych o typizované dan¢ — v tomto piipadé
V sazbé 19 %;

e) bude zachovan dosavadni princip financovani;

f) uvazuji se pouze ,,nepravé* synergie;

Transparentnost posudku. Musi byt formulovany piedpoklady, ze kterych
oceniovatel vychézel a specifikovany informacni zdroje.

Postup

Analyza a tGprava historickych vysledkl hospodateni, ptipadna transformace leasingovych
operaci do ,,investic*;

Vylouceni historickych odpisti — cilem je ziskani vysledku ,,pted odpisy*;

Vylouceni nakladd a vynosi spojenych s neprovoznim majetkem;

VYylouceni jednorazovych a mimotfadnych vlivil z historickych vysledk;

Vypocteni upravenych vysledkii hospodatreni (UVH) pted odpisy za jednotlivé roky;
Vypocteni bazickych indext vztazenych k roku 2011 (respektive 2010) ze statistickych
fetézovych infla¢nich indexti za obdobi 2002-2010. Cenovym indexem se piepoctou UVH
na ceny k datu ocenéni;

Vypocitani trvalého odnimatelného vynosu pted odpisy - jako vazeny aritmeticky primeér z
minulych upravenych vysledki;

Trvale odnimatelny ¢isty vynos CTV se vypoéte dle vzorce:

K
> q,CV,

Ty =14
2%
t=1
kde:
CV; = minulé upravené Cisté vynosy

(o]t = vahy, které urcuji vyznam ¢istého vynosu za minuly rok pro odhad
budouciho trvale odnimatelného cistého vynosu

K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Vypocitani odpist z reprodukénich cen. O né€ se snizi trvaly odnimatelny vynos a ten se
zdani. Plati ale pfedpoklad, Ze pouze odpisy, vykazané v posledni Gi¢etni zavérce, jsou
maximaln¢ danove uznatelné — neni tedy mozné uplatnit celé nové vypoctené odpisy z
reprodukénich cen. Pouzita aktudlni dafiova sazba: sazba DPPO pro r. 2010: 19 %;
Vypocitani kalkulované urokové miry na trovni nakladd vlastniho kapitalu a jeji snizeni o
odhad dlouhodobé¢ inflace:
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Zakladem je bezrizikova tirokova mira, ktera se odvozuje od primérné vynosnosti
dlouhodobych statnich dluhopisti k datu ocenéni, kterou ocistime o inflaci (metoda pocita
se stalymi cenami!) a navySime o rizikovou a dalsi ptirazky. V praxi se vétSinou pro
kalkulaci urokové miry aplikuje Model ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM) — vycislena
kalkulovana urokova mira se dale ponizi o o¢ekavanou inflaci.

Kde:

re=ri+BXRPT+RPZ+R;+ R, +Rs

le
I

RPT
RPZ
Ry
R
Rs3

naklady na vlastni kapital (o¢ekavand vynosnost vlast. kapitalu) [%]
bezrizikova mira vynosu

koeficient trzniho rizika — nediverzifikovatelné systematickeé riziko,
zde pro nezadluzenou spole¢nost [-]

rizikova prémie kapitalového trhu

rizikova prémie zemée

ptirazka pro malé spole¢nosti [%0]

ptirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji

vysokym podilem trzni a G¢etni hodnoty vlastniho kapitalu [%]

J) Vlastni propocet provozni hodnoty spole¢nosti je vypocitana vzorcem pro véénou rentu dle

vzZorce:

trvale odnimatelny ¢isty vynos
kalkulovana urokova mira ( ik = re)

K) Ptipocteni trzni hodnoty neprovozniho majetku, jako zavérecna operace.

3.1.2.2  Uprava historickych vysledkii hospodaieni

Vychozi zakladnou budou ucetni vykaz ziski a ztrat upraveny o transformace leasingti do

investic.

Dalsi Gpravy:

- vylouceni odpisii

- vylouceni HV z odprodeje dlouhodobého financniho majetku

- vylou¢eni HV z odprodejti dlouhodobého majetku a materialu

- vylouc¢eni mimotadnych nakladi a vynost

- vylouceni finan¢nich vynosu a nakladi

- vylouceni ¢asti osobnich ndkladii managementu z obdobi 2004-2008 — sniZeni na uroven
odpovidajici vykonnosti podniku a pifiméfené mife mezirocniho ristu téchto mezd.
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Obdobi 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
primérné ON/fadovy pracovnik/mésic 17,33 20,13 21,30 22,48 31,37 30,80 33,23
MN/fadovy pracovnik/mésic 12,84 14,91 15,78 16,65 23,24 22,81 24,80
rist pramérné mzdy Fadovych pracovniki
za o:dobl’ 2002-200y8 i 32,20%
primérné ON/management/mésic 39,35 57,15 126,57 111,58 110,45 103,27 139,35
MN/management/mésic 29,14 42,33 93,75 82,65 81,81 76,49 | 103,22
rist primérné mzdy managementu za
obdopbl' 2002-2008 g ’ 59,03%
MN/management/mésic - modelované 29,14 42,33 46,88 51,56 56,72 62,39 68,63
mezimésiéni rist upravenych mezd 45,24% 10,74% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
managementu
mmanagementu s abdob 2005-2008 39,25%
tispory v tis. K&/rok 0 0] 759 | 504 407 228 556
Tab. ¢ 69: Model iispory osobnich nékladii v obdobi 2004-2008 (tis. K¢)°
3.1.2.3  Vypocet trvale odnimatelnych vynosu
s | s | 5| 8| g |a|lg| 9| a]| i
S| &8 | 8§ |8 | R|&| &R | & |&| &
Vysledek hospodareni pred zdanénim -259 7427 554 3170 | -10025| 3529 1804 1338 -7162
(+) odpisy 3954 4124| 4612| 7186| 7327| 6123| 5491| 4771| 3279
(-) HV z odprodeje dlouhodobého FM 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Finanéni vynosy (véetné urokur) -253 -78 -321 -442 -125 -31 -114 -112 0
(+) Ostatni finan¢ni naklady 913 429 804 784 135 142 101 338 27
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku 652 -2 345 0| -1383 -50 -404 -121
(+) Zast.cena prod. dlouhodobého majetku | 1962 2493 0 0 0 15 1
(+) Osobni naklady - restrukturalizace 504 407 228 556 0 0
(-) Mimotadné vynosy 180 0 0 0 0 0 0 0
(+) Mimotadné naklady 28 7 3 1 17 0 0 0
Upraveny vysledek hospodafeni UVH
pred odpisy 3374 12 464 5880 9872 -2 671 9765 3624 3270 -3976
Cenovy index retézovy 1,019 1,025 1,028 1,063 1,010 1,015 1,019 1,033 1,012
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2013 | 0,818 0,838 0,861 0,916 0,925| 0,939 0,957 0,988 1,000
UVH upraveny o inflaci 4127 | 14873 6826 | 10781 -2888 | 10402 3789 3309 | -3976
Vahy 1 1 2 2 3 3 4 4 1 21
UVH upraveny o inflaci x véhy 4127 | 14873| 13653 | 21562| -8664| 31207| 15154| 13237 | -3976| 101172

Tab. ¢. 70: Vypocet upravenych provoznich VH a jejich prevod na stalé ceny — ocistent od inflace

Po pfifazeni ptisluSnych vah jednotlivych vysledkiim (obdobim) vychazi trvale

odnimatelny vynos takto: 101 172 : 21 = 4.818 tis. K¢

® pro ocenéni jsou relevantni data od r. 2005
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3.1.24  Kalkulace urokové miry

Kalkulovana urokové mira nezadluzené spolecnosti nyk je shodna s jeji kalkulaci pro
potiebu metody DCF: i =0,109 (nyk = 10,90 %)

3.1.2.5  Odhad odpisii dlouhodobého majetku z reprodukénich cen

Vypocet odpist z reprodukénich cen dlouhodobého majetku je vyvolan potiebou zachovat
majetkovou bazi firmy. Obnovovaci investice, které nelze v okamziku ocenéni planovat, se
promitaji do vysledku formou odpist. Odpisy ale musi reflektovat cenovy (infla¢ni vyvoj), pocitaji
se z reprodukénich cen, tj. z cen, za které by se stejny anebo srovnatelny majetek potidil v dobé
ocenéni. Spolecnost LIGMET a.s. disponuje pouze nezbytnym majetkem, zejména se jednd o
nemovity majetek, vozovy park, manipula¢ni techniku a technologické zatizeni. Znac¢na cast
strojniho zafizeni, zejména vozidla, jefaby a nakladace, byla pofizena s pomoci leasingovych
operaci. ,,Ugetni* - oficialni vykazy ziskil a ztrat proto nezobrazuji odpisy, které by jinak
odpovidaly této vyznamné ¢asti majetku, ktery se nezobrazuje ani v dlouhodobych aktivech. Za
ucelem odstranéni této deformity znalkyné provedla tzv. aktivaci majetku potizeného formou
leasingu a to formou transformace leasingovych smluv na fiktivni investice potfizené s pomoci
uveéru, kde urokova sazba odpovida vnitinimu vynosovému procentu dle podminek konkrétnich
leasingovych smluv. Doba odepisovani byla pak stanovena dle pfedpokladané Zivotnosti
aktivovaného majetku (viz kap.2.3.4.2). Tyto operace byly promitnuty do historickych i planovych
vykazu ziskll a ztrat a rozvahy a takto upravené tdaje byly pouZity ve znaleckém posudku (analyzy,
ocenéni), nebot’ 1épe vystihuji skute¢nou vykonnost a kondici ocenovaného subjektu.

Z téchto diivodi 1ze na odpisy z upravenych vykazl ziskl a ztrat nahlizet jako na odpisy z
reproduk¢nich cen. Primérné odpisy majetku v obdobi 2005-2013: 5.207 tis. K¢&/rok

3.1.2.6  Vysledné ocenéni spole¢nosti LIGMET a.s. metodou KCV

Trvale odnimatelny Cisty vynos pted odpisy 4818
Odpisy z reproduk¢nich cen 5 207
Trvale odnimatelny €isty vynos pred dani -389
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 1539
Dati (19 %) 292
Trvale odnimatelny cisty vynos po dani -682
Kalkulovand Girokova mira (nVK v¢.inflace) 10,9%
Predpokladdand dlouhodoba inflace 2,0%
Kalkulovana turokova mira (ny bez inflace) 8,9%
Vynosova hodnota provozni -7 659
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV -7 659

Tab. ¢. 71: Kalkulovana urokova mira pro stanoveni nakladii VK nezadluzené spolecnosti

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti LIGMET a.s. (hodnota netto, Cisty obchodni majetek),
odhadnuta s pomoci vynosové metody KCV, kategorie hodnoty - objektivizovana
ke dni: 30.9 2013 byla vycislena zaporna:

- 7.659 tis. K¢

ProtoZe trzni hodnota souboru nevyzvednutych kmenovych akcii akciové spole¢nosti nemiize
byt zaporna, nelze takovy vystup ocenéni vlastniho kapitalu spole¢nosti vyuZzit pro stanoveni
hodnoty souboru nevyzvednutych kmenovych akcii spolecnosti LIGMET a.s.
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3.1.3 Vysledné ocenéni COM spolecnosti LIGMET a.s.

Nezbytnym primarnim krokem pro ocenéni nevyzvednutého souboru kmenovych
listinnych akcii spole¢nosti LIGMET a.s. je ocenéni COM (VK) této spole¢nosti.
Hodnota COM byla odhadnuta s pomoci dvou vynosovych metod.
1. Metodou diskontovanych penéZnich toki (DCF entity) byl COM spoleénosti LIGMET

a.s. ke dni 30. 9. 2013 odhadnut na ¢astku: 5 6.9V60,- tis. K¢
2. Metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi (KCV) v pausalni varianté¢ byl COM
spole¢nosti LIGMET a.s. ke dni 30. 9. 2013 odhadnut na ¢astku: 0,- tis. K¢

Znalkyné je nazoru, Ze hodnotu COM spole&nosti 1épe vystihuje vystup ziskany na zakladé projekce
budoucich penéZnich tokili, vynosovou metodou DCF entity.

‘ Hodnota COM spolecnosti LIGMET a.s. ke dni 30. 9. 2013: 6.960,- tis. K¢

3.2 Ocenéni souboru nevyzvednutych akcii
3.2.1 Ocenéni akcie formou alikvotniho podilu na COM

Vychozi zakladnou pro stanoveni trzni hodnoty souboru nevyzvednutych kmenovych
listinnych akcii spole¢nosti LIGMET a.s. je hodnota COM spole¢nosti LIGMET a.s., ktera byla ke
dni 30. 9. 2013 odhadnuta ve vysi: 6.960,- tis. K¢.

Pifedmétem ocenéni je soubor nevyzvednutych kmenovych akcii spolecnosti LIGMET a.s. v poctu
2.531 ks, coz predstavuje 6,31 % z celkového poctu 40.081 ks kmenovych akcii.

Hodnota jedné kmenové akcie, poéitané jako alikvotni podil na celkové hodnoté COM spoleénosti:
(6.960 : 40.081)*1000 = 173,65 K¢ zaokr. 174,- K&/akeii

Plati, Ze hodnotu souboru nevyzvednutych akcii je mozné korigovat dle toho, jakou miru
vlivu mize mit jeho vlastnik na chod spole¢nosti. Soubor 6,31 % kmenovych akcii pfedstavuje
pouze minoritni podil a nema podstatny ani vyznamny vliv, nebot’ k datu ocenéni existuje drzitel
kontrolniho baliku akcii (72,93 %). Dle metodiky prof. Bellingera se mensinovy podil o velikosti
<0;9,9% > pii existenci velkoakcionate zatézuje srazkou az 50%.

Drobni akcionafi totiz nejsou v piipadé nedobrovolné drazby nevyzvednutych listinnych akcii
chranéni, jako tomu je v ptipad¢ squeeze-out.
To proto, ze je zde upfednostnén z4jem spolecnosti a ostatnich akcionaiii a metodika stanoveni
ceny piredmétu drazby je takova, aby tato pokud mozno tspéSné probéhla.
V tomto ptipadé se ale srazka za nizsi likviditu (nizkou az nulovou obchodovatelnost) neuplatni,
protoze:
hodnoty COM (VK) spole¢nosti;
2. doslo by k neadekvatni odchylce od kurz akeii v historickém obdobi.

3.2.2 Historické kurzy akcii spole¢nosti LIGMET a.s.

Spole¢nost byla v letech 1994-2001 obchodovéna na vetejnych trzich, pozdéji byly akcie
obchodovany — vykupovany pouze formou vefejnych nabidek prevzeti - vykupu hlavnim
akcionafem, prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry.
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Celkem byly uspotadano v obdobi 2004-2009 n¢kolik kampani, nabidkové ceny se pohybovaly od
250,- K¢/ks. Celkem bylo v obdobi 10/04-2/05 vykoupeno 2.518 ks akcii 4 300,- K¢, v obdobi
2/06-12/06 1.093 ks akcii a 250,- K¢ a v obdobi 1/09-2/09 3.033 ks akcii 4 537,- K¢&.

Pro tyto historické transakce a dosazené kurzy plati, ze byly ovlivnény snahou ziskat
ovladaci podil na spolecnosti a ze obdobi let 2004-2008 bylo pro spolecnost ptiznivé (obrat, HV).

BCPP RMS
Zahdjeni vetejného obchodovani 8.2.1994 26.1.1995
Ukonceni vetejného obchodovani 30.5.1997 5.6.2001
Maximalni realizovany kurz 542,00 555,00
Minimalni realizovany kurz 30,99 28,00
Prumérny realizovany kurz 335,48 202,63
Celkovy pocet aukei s uskuteénénymi obchody 212 314
Celkovy pocet zobchodovanych CP (ks) 6 043 7487

Tab. ¢. 72: Prehled vysledkii verejného obchodovani s akciemi LIGMET a.s. v letech 1994-2001

realizovana cena BCPP RMS celkem
< 28;100> 273 4,5% 4 956 72,2% 5229 40,5%
< 101;200> 206 3,4% 88 1,3% 294 2,3%
< 201;300> 497 8,2% 552 8,0% 1049 8,1%
< 301;400> 1678 27,8% 721 10,5% 2 399 18,6%
< 401;450> 1182 19,6% 197 2,9% 1379 10,7%
< 451;500> 436 7.2% 257 3,7% 693 5,4%
< 501;555> 1771 29,3% 95 1,4% 1 866 14,5%
Celkem ks 6 043 6 866 12 909

Tab. ¢. 73: Realizované transakcni ceny a objem téchto obchodii v historickém obdobi (RMS a BCPP)

3.2.3 Vysledné ocenéni souboru nevyzvednutych akcii

Hodnota 1 ks kmenové akcie spole¢nosti LIGMET a.s. zji§téna v tomto ptipad¢ jako alikvotni podil

na COM (VK) spoleénosti k datu 30. 9. 2013: 174,- K¢/akceie
Velikost souboru nevyzvednutych akecii, ktery je predmétem drazby: 2.531 ks
Uplatnéni ptirdZek/srazek: NE

Potom trzni hodnota souboru nevyzvednutych akcii k 30. 9. 2013: 440.394,- K¢

(2.531 x 174 = 440.394,- K¢)

Pokud k datu konani drazby bude pocet akcii v souboru odlisny od jejich poc¢tu k datu ocenéni
(2.531 ks), potom se odhadni cena souboru akcii vy¢isli tak, Ze se pocet akcii vynasobi odhadni
cenou jedné akcie a to ve vysi 174,- K¢/akcie
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4  Zavérecny vyrok

Hodnota vlastniho kapitalu (COM) spoleénosti LIGMET a.s. byla odhadnuta s pomoci
metody DCF entity, kategorie hodnoty - objektivizovana ke dni 30.9. 2013 ve vysi:
6.960 tis. K¢
Slovy: SestmilioniidevétsetSedesattisickorunceskych

Hodnota pfipadajici na 1 ks kmenové akcie spole¢nosti LIGMET a.s., stanovena podilem
na hodnoté COM spole¢nosti ke dni 30. 9. 2013:
173,65 K¢ (zaokr. 174,- K¢)
Slovy: jednostosedmdesatctyrikorunceskych

Trzni hodnota souboru nevyzvednutych kmenovych akcii 0 velikosti 2.531 ks
spolecnosti LIGMET a.s. IC: 451 47 493, se sidlem Lazsko 50, 262 31 Milin
predstavuje k datu 30. 9. 2013 ¢astku:

440 394 K¢

Slovy: ctyristactyricettisictristadevadesatctyrikorunceskych

V Kladng, dne 6. prosince 2013
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5 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podala jako znalec, jmenovany rozhodnutim

Krajského soudu v Praze ze dne 20. 6. 2007, ¢.j. Spr. 4099/2006

pro zékladni obor: ekonomika, pro odvétvi: ceny a odhady

se specializaci: ocenovani podnik.

Znalecky ukon je zapsan pod poft. ¢islem 78/28/2013 znaleckého deniku.

Znale¢né a nahradu nakladi uctuji podle pfipojené likvidace na zédklad€ dokladu
¢islo 130800027.

Prohlasuji, Ze jsem si védoma nésledkli védomé nepravdivého znaleckého posudku.
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