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1. VSEOBECNE UDAJE
1.1. Uvod
Znalecky posudek je vypracovan za Ucelem stanoveni hodnoty za kmenové akcie na jméno v
listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1000 K¢, emitované spolecnosti Silnice Horsovsky Tyn a. s,
1¢ 453 59 164 (dale v textu oznadeno té7 jako ,Spoleénost”), pro tcely drazby.
1.2. Den ocenéni
Ocenéni jméni Spolenosti, z néjz je nasledné stanovena hodnota akcii Spolecnosti, je provadéno
podle stavu relevantnich, zejména Gcetnich podkladl a stavu majetku a zavazkd k datu 30.4.2016.
Udalosti nam znamé do dne zpracovani posudku byly zohlednény.
1.3. Prohléseni znalce o nezavislosti
Spole¢nost Kreston A&CE Consulting, s.r.o., prohlasuje, Ze neni ke spolecnosti Silnice Horsovsky
Tyn a. s. ani k jejim akcionafGm ve vztahu personalni Ci financni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i
obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na fizeni ¢i kontrole podnikani uvedenych
spole¢nosti.
Znalec dale prohladuje, Ze jednéni o odméné za zpracovani tohoto Znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vy3e odmény nebyla nikterak zavisla na vysledcich ocenéni.
1.4. Pouizitelnost provedeného ocenéni
Tento Znalecky posudek je pouzitelny jenom pro vy$e uvedeny Gcel — stanoveni hodnoty akcii
Spole¢nosti Silnice HorSovsky Tyn a. s., IC 453 59 164, pro (cely drazby.
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2. NALEZ
2.1. Zjisténi stavu

Vstupni Udaje pouZité pro ocenéni vtomto posudku byly overeny vyluéné z podklad
poskytnutych povéfenymi osobami Spoleénosti, piipadné z disponibilnich prevazné verejnych
zdrojl (vyjma dat finanéni nevefejné databaze AMADEUS).

2.2

2.2

222

xreston.cz

Podklady pro zpracovani ocenéni

Podklady poskytnuté povéfenymi osobami Spolecnosti

Rozvaha a vykaz ziski a ztrat Spole¢nosti k 30.4.2016;

Rozvaha a vykaz zisk( a ztrat Spole¢nosti za roky 2011 az 2015;

Hlavni G&etni kniha Spolecnosti k 30.4.2016;

Hlavni G&etni kniha Spole¢nosti k 31.12.2015;

Ramcovy vyhled hospodafeni Spole¢nosti pro obdobi 2016 — 2018,

Ramcovy vyhled investic pro obdobi 2016 — 2017;

Dopliujici informace od povéfenych osob Spole¢nosti tykajici se konkrétnich polozek
majetku a zévazkd a vécnych faktord minulého, soucasného a budouciho hospodareni
ocefiované Spoleénosti podané v prib&hu zpracovéni Znaleckého posudku v ustni
nebo pisemné podobé.

Podklady opatfené zpracovatelem a pouzita literatura

Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Silnice HorSovsky Tyn a. s, vedeného
Krajskym soudem v Plzni, oddil B, vlozka 201, pofizeny prostrednictvim Internetu
Vyrocni zprava Spolecnosti za obdobi 2011 - 2014;

Utetni zavérka Spolecnosti za roky 2011 — 2014;

Makroekonomicka predikce Ceské republiky, leden 2016 (Zdroj:www.mfcr.cz);

Zakon & 36/1967 Sb. o znalcich a tlumoénicich; ve znéni zékona ¢. 322/2006 Sb.,
227/2009 Sb. a zakona ¢. 444/2011 Sb;;

Vyhlagka Ministerstva spravedinosti CSR ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zakona o znalcich
a tlumognicich, ve znéni vyhlaek ¢ 11/1985 Sb., ¢ 184/1990 Sb, ¢ 77/1993 Sb.
a ¢ 432/2002 Sb.;

Zakon €. 151/1997 Sb. .o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakond” (zakon
o ocenovani majetku), ve znéni zékona ¢ 121/2000 Sb., zakona ¢. 237/2004 Sb., zakona
¢. 257/2004 Sb., zékona & 296/2007 Sb., zékona ¢ 188/2011 Sh,, zakona ¢. 350/2012
Sb. a zékona ¢. 303/2013 Sb;

Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 441/2013 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zakona & 15171997 Sb. o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zékoni (zakon o
ocefiovani majetku), ve znéni vyhlasky ¢. 199/2014 Sb. s icinnosti od 1.10.2014;

Zakon & 104/2008 Sb. o nabidkéch pfevzeti a o zméné nékterych dalSich zékonu
(zakon o nabidkach prevzet);

Dokument Znalecké posudky pro Gcely povinnych nabidek prevzeti a vefejnych navrhd
smluv o koupi U¢astnickych cennych papiri (ZNAL), véetné piiloh 1 a 2;
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Finanéni data odvétvi Spole¢nosti z databdze AMADEUS;

Obchodni zakonik €. 513/1991 Sb. ve znéni pozdéjsich predpisy;

Tichy G.E. - Ocefiovani podniku, Praha, Linde Praha, 1991;

Brealey R, Myers S.- Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing, 1991;
Mezinarodni standardy pro ocefiovéni IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v breznu 1994;

Bjacek, P.: Pfeklad. Mezinarodni Gcetni standardy, Praha, AmiCom, 1994;

Copeland, T.; Koller, T.; Murrin, J. - Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing 1994;
Raffegeau J. , Dubois F. - Finanéni ocefiovani podniki, Praha, HZ Praha, 1996;

Marik M. - Uréovani hodnoty firem, Praha, Ekopress, 1998;

Brada¢ Albert a kol. — Soudni inZenyrstvi, V. pfepracované a doplnéné vydani,
Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0., dotisk 1999,

Mafik - Diskontni mira v ocefiovani, Vysoka Skola ekonomicka 2001;

Stefan Rudolf — Teorie ocefiovani nemovitosti, VSE Praha, Institut ocefiovani majetku,
2002;

Bradaé A, Krejéi¥ P. - Znalecky standard & 1/2005: Ocefiovani motorovych vozidel,
Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0., prosinec 2004;

Dugek David — Zaklady ocefiovani nemovitosti, II. upravené vydani, VSE Praha, Institut
ocenovani majetku, 2006;

Zazvonil Zbynék — Porovnavaci hodnota nemovitosti, EKOPRESS, s.r.o., 2006;

Mafik M. a kol. - Metody oceriovani podniku, Praha, Ekopress, 2007;

Mafikova P, Mafik M. - Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku, Praha,
Oeconomica, 2007;

Zazvonil Zbynék — Odhad hodnoty pozemkd, VSE Praha, Institut ocefovani majetku,
2007;

Brada¢ Albert a kol. — Teorie ocefiovani nemovitosti, VI prepracované a dopinéné
vydani, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0., 2009;

Makovec Jaromir — Ocenovani stroji a vyrobnich zafizeni, VSE v Praze, Institut
ocefovani majetku, 2010;

Mafik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2011;
Matik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2012,
teti upravené a rozsitené vydani;

Obecné, vchozi ceny a koeficienty prodejnosti ojetych motorovych vozidel redakéni a
znalecké kancelare Galés;

Ibbotson Associates - SBBI 2007 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties;
Ibbotson Associates - SBBI 2009 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties;
Ibbotson Associates - SBBI 2011 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties;
Ibbotson Associates - SBBI 2012 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties;
2015 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital.

Ovéreni vstupnich dat

posudek je zaloZen na Udajich a informacich poskytnutych povérenymi osobami

Spole¢nosti a na vefejné dostupnych informacich.

kreston.cz
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V kompetenci a odpovédnosti Spoleénosti jsou zejména nasledujici podkladové materialy
a predpoklady, na kterych je ocenéni zaloZeno:

*  Auditovana Rozvaha, vykaz zisk( a ztrat Spolec¢nosti k 31.12.2011-31.12.2015

= Rozvaha, vykaz ziskl a ztrat Spolecnosti k 30.4.2016

*  Ramcovy vyhled hospodareni Spolecnosti

*  Piehled o financovéani Spole¢nosti, véetné piehledu investic

= daléi informace o zakladnich vécnych faktorech fungovani ocefiované spolecnosti
v historii i budoucnu podané v pisemné ¢i stni formé.

Posledni informace relevantni pro zpracovani Posudku byly Znalcem ziskany a pouZity dne
3. ¢ervna 2016. Ocenéni je nutné revidovat, pokud se zasadné zméni pfedpoklady, na kterych je
ocenéni zaloZeno.

2.3. Popis predmétu ocenéni

Pfedmétem ocenéni jsou kmenové akcie na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté 1000 K&
emitované spole¢nosti Silnice HorSovsky Tyn a. s.. Primarnim pfedmétem ocenéni bude podnik
Spolegnosti ve smyslu souboru majetku azévazkii, od jehoZz hodnoty bude hodnota akcii

odvozena.

Obchodni firma Silnice HorSovsky Tyn a. s.

Sidlo Nad rybni¢kem 40, Velké Pfedmésti, 346 01 Horsovsky Tyn

(d 453 59 164

Den zéapisu 1. kvétna 1992

Pravni forma Akciova spole¢nost

Zakladni kapital 18 390 000,- K&

Akcie 18 390 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité

hodnoté 1 000,- K¢

2.3.1. Ptedstavenstvo

Pfedseda predstavenstva: ERIC BIGUET, dat. nar. 10. ledna 1970
U panské zahrady 753/11, Jinonice, 158 00 Praha 5
Clen predstavenstva: PATRICK PUJALTE, dat. nar. 6. ledna 1965
Bukurest, Soseaua Nordului 74) LOT B, Rumunsko
Clen predstavenstva: BENOIT CLEMENT DE GIVRY, dat. nar. 10. fijna 1962
Saint-Cyr I'Ecole, 10 rue Mansart, Francouzskd republika
Clen pFedstavenstva: MARTIN STENGL, dat. nar. 20. srpna 1971

¢.p. 65,586 01 Cizov

2.3.2. Dozoréirada

Pfedseda dozordi rady: THIERRY LE ROCH, dat. nar. 27. Gnora 1966
Viden 1180, Dr. Heinrich Maier StraBe 20, Rakouska
republika
Mistopiedseda dozorci rady: AURELIEN DELAVENNE, dat. nar. 20. kvétna 1980
Strana 7
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Suresnes 921 50, 21 Boulevard Henri Sellier, Francouzska
republika

Clen dozoréi rady: MATHIEU NAPPEZ, dat. nar. 21. kvétna 1972
Viden 1090, Wahringerstrasse 15/1/20, Rakouska republika

2.3.3. PFedmét podnikéni Spolecnosti

Dle informaci v Obchodnim rejstifku (www.justice.cz) je predmétem podnikéni Spolenosti
nasledujici:

»  Silniéni motorova doprava: - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o
nejvétsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li urceny k piepravé zvifat nebo
véci, - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvifat nebo véci;

= Projektova ¢innost ve vystavbé;

= Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafovani;

»  Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona;

= Opravy silni¢nich vozidel.

Dle informaci uvedenych v ramci registru ekonomickych subjektl (www.czso.cz) Ize charakteristiku
daného ekonomického subjektu spole¢nosti Silnice HorSovsky Tyn a. s. popsat nasledovné:

Tabulka — zafazeni Spolecnosti dle Registru ekonomickych subjektd

Nazev atributu Koéd Text

Statisticka pravni forma 121 Akciova spoleénost

Institucionalni sektor: dle ESA2010 11002  Narodni soukromé nefinanéni podniky
Cinnosti - dle CZ-NACE 42110  Vystavba silnic a dalnic

45200  Opravy a tdrzba motorovych vozidel, kromé motocykll
49410  Silni¢ni nakladni doprava
46900  Nespecializovany velkoobchod

7112 Inzenyrské ¢innosti a souvisejici technické poradenstvi
23 Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobki
28 Vyroba strojl a zafizeni j. n.

Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadu, Gprava odpadi
k dalimu vyuZiti
43120  Priprava stavenisté
Velikostni kat. dle poctu zam. 240 50 - 99 zaméstnancu

38
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2.4. Vychozi bilance Spolecnosti

Od povéfenych osob Spolecnosti jsme obdrZeli definici spolecnosti Silnice HorSovsky Tyn a. s.

v podobé bilance sestavené k datu 30.4.2016.

Tabulka — Aktiva Spolecnosti k datu ocenéni (v tis. K¢)

kreston.cz

A member of Kreston Interational | A global network of indepandent aceaunting firms

Polozka Brutto | Korekce Netto
AKTIVA CELKEM 135974 76 616 59 358
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0
Stala aktiva 93 785 66 676 27 110
Dlouhodoby nehmotny majetek 97 97 0
Software 97 97 0
Dlouhodoby hmotny majetek 93 688 66 579 27 110
Pozemky 419 0 419
Stavby 15 823 9143 6 680
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 75 592 57435 18 156
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 1855 0 1:B55
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
Obézna aktiva 42 161 9941 32221
Zéasoby 8 046 653 7393
Material 6156 653 5503
Nedokonéena vyroba a polotovary 1890 0 1890
Dlouhodobé pohledavky 1779 0 1778
Pohledavky z obchodnich vztahl 159 0 1779
Kratkodobé pohledavky 24 218 9 287 14 931
Pohledavky z obchodnich vztahl 22 656 9 287 13 369
Stat - danoveé pohledavky 806 0 806
Ostatni poskytnuté zalohy 754 0 754
Jiné pohledavky 3 0 3
Kratkodoby finanéni majetek 8117 0 8117
Penize 163 0 163
Uéty v bankach 7 955 0 7 955
Casové rozligeni 28 0 28
Naklady pristich obdobi 28 0 28

Tabulka — Pasiva Spolecnosti k datu ocenéni (v tis. K¢)
PoloZka Netto

PASIVA CELKEM 59 358
Vlastni kapital 35185
Zakladni kapital 18 390
Zakladni kapital 18 390
Kapitalové fondy 0
Fondy ze zisku 15 243
Rezervni fond 3678
Statutarni a ostatni fondy 11 565
Strana 9
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Polozka Netto
Vysledek hospodafeni minulych let 8 868
Nerozdéleny zisk minulych let 32 344
Neuhrazena ztrata minulych let -14 083
Jiny vysledek hospodareni minulych let -9 394
Vysledek hospodareni za G¢etni obdobi -7 316
Cizi zdroje 24173
Rezervy 1229
Ostatni rezervy 1.229
Dlouhodobé zavazky 1422
Odlozeny darovy zavazek 1422
Kratkodobé zavazky 21 523
Zavazky z obchodnich vztaht 8453
Zéavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 10 740
Zavazky ke spolecnikim -5426
Zavazky k zaméstnancim 1223
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 690
Stat - danové zavazky a dotace 148
Dohadné ucty pasivni 5652
Jiné zavazky 42
Bankovni Gvéry a vypomoci 0
Casové rozligeni 0
Strana 10
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2.5. Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial ocefiovaného podniku.
Vynosovy potencial je zavisly na potencidlu vnéjgim a vnitinim, kterym Spolecnost disponuje.
Vnéjéi potencial Ize souhrnné kvalitativné vyjadfit 3ancemi a riziky, které nabizi podnikatelské
prostredi (odvétvi, relevantni trh), v némz se pohybuje ocefiovany podnik.

P¥i analyze vnitiniho potencidlu spole¢nosti Silnice Horsovsky Tyn a. s. zjiStujeme, do jaké miry je
podnik schopen vyuZit ance vnéjsiho prostiedi a posuzujeme schopnost Celit podnikatelskym
riziklim. Koncentrovanym vyjadienim vnitfniho potencidlu je souhrn jeho hlavnich silnych a
slabych stranek s diirazem na otézku, zda podnik ma néjakou podstatnou konkurenéni vyhodu (€i
vyhody). DileZitym rozmérem analyzy vnitiniho potencidlu je tedy i analyza konkurence
ocenovaného podniku.

2.5.1. Vyvoj hospodarstvi

P¥i zpracovani této Casti bylo pfihlédnuto k odhadiim ekonomického vyvoje v ramci dokumentu
,Makroekonomicka predikce Ceské republiky — leden 2016, publikovaném ministerstvem financi
(zdrojwww.mfcr.cz). Dokument je v plném znéni k dispozici v archivu znaleckého Ustavu Kreston
A&CE Consulting, s.r.o.

Tabulka - Hlavni makroekonomické indikatory

Current forecast
2011 2012 2013 2014 Aktuéini predikee
Hruby domdci produkt mid. K¢ bill.czk| 4023 4042 4077 4261 4495 4657 4831
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. growthin %, const.pr. 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,6 2,7 2,6
Spotfeba domdcnosti rist v%, s.c.  growth in %, const.pr. 0,3 -1,5 0,7 1.5 29 3,1 2,6
Spotfeba viddy ristv %, s.c. growth in %, const.pr. -3,0 -1,8 23 1,8 32 2,1 1,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu riist v9%, s.c. growth in %, const.pr. 11 -3,2 -2,7 2,0 83 1,5 33
PFispévek ZO k rastu HDP p.b, 5.c. p.p., const.pr. 1,9 1,3 0,0 -0,2 -0,4 0,5 03
Pfispévek zm&ny zdsob k ristu HDP p.b., sc. p.p., const.pr. 0,2 -0,2 -0,6 0,6 1,0 0,0 0,0
Defldtor HDP rist v % growth in % -0,2 14 14 2,5 0,8 0,8 1,1
Prumérnd mira inflace % % 1,9 33 1,4 0,4 0,3 0,5 1,6
Zaméstnanost (V3PS) rist v % growth in % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,3 0,3 0,1
Mira nezaméstnanosti (V3PS) primér v % average in % 6,7 7,0 7,0 6,1 51 4,7 4,6
Objem mezd a platt (dom. koncept) rastv%, b.ec.  growthin %, curr.pr. 2,2 2,5 0,4 1,9 4,1 4,5 4,6
Saldo béiného uétu % HDP % of GDP 21 -1,6 -0,5 0,6 1,2 1,2 0,6
Saldo vladniho sektoru % HDP % of GDP -2,7 -4,0 -1,3 -1,9 -1,1
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,7
Dlouhodobé trokové sazby % p.o. % p.a. 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,7 1,0
Ropa Brent USD/barel USD/barrel 111 112 109 99 52 44 54
HDP eurozdny (EA12) riist v %, s.c. growth in %, const.pr. 16 -0,9 -0,3 0,9 14 1,5 16

Zdroj: www.mfcr.cz

2.5.2. Sektorova analyza
V rémci této kapitoly je provedena analyza spoleénosti pisobicich analogicky se Spolecnosti ve

stejném odvétvi i regionu. Analyza byla provedena na zéakladé disponibilnich dat za obdobi 2012-
2014. Byla vyuzita data finanéni databaze AMADEUS, z odvetvi NACE kéd 4211 - Construction of
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rous and motorways v ramci regionu CR, do néjz byla spoleénost Silnice Horsovsky Tyn a. s.
zminénou databazi zafazena.

Byly srovnavany primarné hospodaiské parametry, primarné pak ukazatele ,Provozni vynosy”,
L.EBITDA/Provozni vynosy. Do vybérového vzorku byly zafazeny spolecnosti z daného odvétvi, jez
publikovaly data za obdobi 2012-2014 a jejichZ obrat v tomto obdobi dosahoval 100-300mil.K<.

Srovnanim polozky ,Provozni vynosy” spolecnosti Silnice HorSovsky Tyn a. s. s provoznimi vynosy
véech vybranych spoleénosti zahrnutych do vybérového vzorku, jez reprezentuje pfisludné odvétvi,
byla identifikovana mira vyznamu Spolecnosti v daném odvétvi.

Néasledné srovnanim pfislusnych pomérovych ukazatell spolecnosti Silnice HorSovsky Tyn a. s.
s medidnem hodnot téchto ukazatelli z dat spolecnosti za pfislusné odvétvi byla provedena
komparace se spoleénostmi puisobicim v ramci daného odvétvi.

V nize uvedené tabulce jsou zobrazeny pfislu§né hospodarské ukazatele Spolecnosti i pfislusného
odveétvi:

Tabulka — Hospoddiské parametry odvétvi i Spolecnosti

Operating revenue Operating revenue Operating revenue
2014 2013 2012
1. | SOVIS CZ AS. 276921 204 680 293 819
2. | FREKOMOS, SR.O. 241407 202 867 250000
3. | JANKOSTAV, SR.O. 229481 198 486 232 233
4. | VIALIT SOBESLAV, SR.O. 227 501 190 805 226942
5. | HORSTAVOLOMOUC, S.R.O. 215235 188 892 220818
6. | KKS, SR.O. 213574 184 238 214194
7. | ZNAKON, AS. 207 840 181 680 200 462
8. | SPH STAVBY, SRO. 204 374 177 925 186 599
9. | SILNICE HORSOVSKY TYN A. S. 186 163 165 652 181 183
10. | RENO SUMAVA, AS, 181 502 152 535 168 538
11. | MERIT BAU CZ, AS. 168 111 149 009 151 467
12. | EUROVIA SILBA, AS. 162 024 144 097 147 347
13. | SAM SILNICE A MOSTY DECIN, AS. 156 641 137 379 144 502
14. | ZEMAKO, SR.O. 132 530 135 625 143 158
15. | MODOS, SR.O. 125 999 134 641 138 651
16. | JEREX, AS. 124 123 123 463 121319
17. | SATES CECHY, S.R.O. 123 081 122 191 119518
18. | SILKOM, S.RO. 105 988 109 686 112 893
19. | INOS RICHTER, S.R.O. 104 983 89 600 79 345
20. | HALKO STAVEBNI SPOLECNOST, SRO. 101 817 80219 70 787
Zdroj: Financni databdze AMADEUS
Na zékladé informaci uvedenych vy3e Ize provést nasledujici shrnuti:
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Tabulka - Viyvoj parametru Obrat odvétvi i Spolecnosti (tis. K¢, %)

OBDOBI 2014 2013 2012
trh - celek 3 489 295 3073 670 3403775
mira rastu 13,5% -9.7%
SILNICE HORSOVSKY TYN A. S. 186 163 204 680 181 183
mira ristu -9,0% 13,0%
podil Silnice Hor$ovsky Tyn a. s. na trthu 53% 6,7% 53%

Pozn.: Parametr ,Obrat" odpovidd souctu poloZek Trzby za zboZi+Vykony+TrZby za dlh. majetek a

matridgl+Ostatni provozni vynosy

Z vySe uvedenych dat je patrné nasleduijici:

- Ve sledovaném obdobi 2012-2014 vykazuje trh kolisavé tendence, pfi¢emz Spolecnost
vykazuje v daném obdobi pomérné stabilni obrat

- Podil obratu Spole¢nosti na obratu trhu jako celku je po celé sledované obdobi 2012-2014

pomeérné stabilni, tedy 5,3-6,7%

V niZe uvedené tabulce jsou zobrazeny pfisluiné hospodaiské ukazatele Spolecnosti i prislusného

odvetvi:

Tabulka — HospoddFské parametry odvétvi i Spolecnosti

EBITDA Margin | EBITDA Margin | EBITDA Margin
Company name % % %
2014 2013 2012

1. |SOVISCZ AS. 3,58 3,48 9,41
2. | FREKOMQOS, SRO. 11,55 345 na.
3. | JANKOSTAV, SRO. 6,48 9,80 1,49
4. | VIALIT SOBESLAV, SR.O. 3,77 -11,00 3,76
5. | HORSTAVOLOMOUC, S.R.O. 4,30 1,16 2,17
6. |KKS SRO. 3,87 7,95 135
7. | ZNAKON, AS. 8,62 9,82 -5,60
8. | SPH STAVBY, SRO. 12,08 13,06 6,30
9. | SILNICE HORSOVSKY TYN A. S. -4,64 6,81 3,93
10. | RENO SUMAVA, AS. 6,10 4,89 7,19
11. | MERIT BAU CZ AS. 6,58 11,56 7,19
12. | EUROVIA SILBA, AS. 2,76 -0,78 6,40
13. | SAM SILNICE A MOSTY DECIN, AS. 0,36 2391 -8,25
14, | ZEMAKO, SR.O. 9,46 7,65 AL
15. | MODQS, SR.O. 2,58 2,73 3,70
16. | JEREX, AS, 25,79 5,50 7,67
17. | SATES CECHY, S.RO. 517 572 515
18. | SILKOM, S.R.O. 3,84 4,68 9,30
19. | INOS RICHTER, SR.O. 1,77 <117 -4,30
20. | HALKO STAVEBNI SPOLECNOST, S.R.O. 331 518 -2,79
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Na zékladé informaci uvedenych vyse Ize provést nasledujici shrnuti:

Tabulka — Viyvoj parametru EBITDA/Obrat odvétvi i Spolecnosti

Polozka 2014 2013 2012

trh - celek 4,08 5,03 393
mira ristu -18,9% 28,0%

SILNICE HORSOVSKY TYN A. S. -4,64 3,48 3,93
mira ristu -233,3% -11,5%

Z vy3e uvedenych dat je patrné nasleduijici:
- Medién ukazatele EBITDA/Obrat za celé odvétvi 2012-2014 &ini 4,4%, s proménlivym
vyvojem v daném obdobi
- Vyse ukazatele EBITDA/Obrat Spole¢nosti dosahuje ve srovnani s hodnotou za celé obdobi
podprimérné vyse, s rostoucimi tendencemi v roce 2015
Taktéz byla provedena analyza celého odvétvi, kde vySe ukazatele EBITDA/Obrat je na Urovni
7.7% pro rok 2014.
Z vyie uvedenych dat je patrné, Ze Spoleénost vykazuje v porovnani s odvétvim stabilné
nizky podil na Obratu celého odvétvi a hodnotové podprimérnou vysi ukazatele
EBITDA/Obrat.

2.5.3. SWOT analyza

SWOT analyza je koncentrovanym vyjadrenim vnitfniho potencidlu Spolecnosti a pfedstavuje
souhrn hlavnich silnych a slabych strének s dirazem na otézku konkurenéni vyhody/nevyhody.
Nasledujici text pfedstavuje souhrn moznych pfileZitosti a ohroZeni Spole¢nosti a slabych a silnych
stranek.

2.5.3.1.  Silneé stranky

*  Vysoké know-how ziskané mnohaletou praxi v oboru
= Zazemi kapitalové velmi silného zahranicniho viastnika
*  Finanéni stabilita, dostatek finan¢nich zdrojd, nizka mira zadluzeni

2.5.3.2.  Slabé stranky

= Velky vliv sezénnosti ve stavitelstvi
= Zévislost na vefejném sektoru
= Uzka specializace v oboru stavitelstvi

2.5.3.3. Prilezitosti

= Zéazemi kapitalové velmi silného zahrani¢niho vlastnika
*  MozZnost rozvoje o pfidané sluzby
= Moznost Gcasti na PPP projektech v budoucnosti

2.534.

= Zavislost na statnich zakazkach
= Spoleénost podniké ve velmi cyklickém oboru

Ohrozeni
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= Klimatické podminky

2.5.4. Zavéry strategické analyzy

V navaznosti na diléi zavéry uvedené vramci jednotlivych kapitol je moiné shrnout data
nasledovné:

1) Sohledem na velikost a tlroveii otevienosti ceské ekonomiky lze i nadéle
predpokladat, Ze vnéjsi prostfedi bude plisobit na makroekonomicky vyvoj v Ceské
republice. Ekonomicky vyvoj v Ceské republice v nasledujicim obdobi Ize hodnotit
v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadii svétové finanéni krize.

2) Spolecnost disponuje urcitymi strategickymi konkurenénimi vyhodami (viz SWOT
analyza), jejichz existence mlze byt zarukou, Ze Spolecnost si na trhu udrzi svij trzni podil

VSechny vysSe uvedené body nas vedou k zavéru, Ze existuje podloZzend moznost, Ze s ohledem na
svilj potencial Spole¢nost v budoucnu sviij podil na pfislusném trhu udrzi.
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2.6. Finanéni analyza Spolecnosti

V ramci nasledujicich kapitol byla provedena financni analjza predmétu ocenéni za obdobi let
2011-2015.

2.6.1. Analyza rozvahy

Celkova hodnota aktiv Spole¢nosti vykazovala ve sledovaném obdobi dlouhodobé proménlivé
vyvojové tendence, zplsobené primarné proménlivym vyvojem hodnoty Obéznych aktiv, pficemz
Stala aktiva vykazovala pomérné stabilni vjvoj.

Tabulka — Vyvoj Aktiv Spolecnosti (tis. K¢)

OBDOBI 31122011 | 31122012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 31.12.2015

AKTIVA CELKEM 94 509 93 416 126 900 65738 86 520
Stala aktiva 26 660 23105 24 060 28 267 28 983 |
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 26 660 23 105 24 060 28 267 28 983
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 67 623 70 160 102 551 37 358 57 421
Zasoby 13 732 10 546 10 245 6 655 3636
Dlouhodobé pohledavky 4125 3 249 2 563 3182 1779
Kratkodobé pohledavky 26 793 49 843 88 160 17 820 35 425
Kratkodoby finanéni majetek 22873 6522 1583 9701 16 581
Casové rozliseni 226 151 289 113 116

Graficky lze vy$e uvedené zobrazit ndsledovné:
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120 000

100 000

m AKTIVA CELKEM
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w Stala aktiva
60 000 © Obéina aktiva

40 000 w Casové rozlideni

20 000

U 4 e
2011 2012 2013 2014 2015

Celkové hodnota pasiv Spole¢nosti vykazovala v souladu s vyvojem jejich aktiv ve sledovaném
obdobi proménlivy vyvoj, priméarné zplsobeny proménlivym vyvojem Cizich zdrojd.
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Tabulka — Vyvoj Pasiv Spolecnosti (tis. K¢)

OBDOBI 31,12.2011 |31.12.2012 |[31.12.2013 |31.12.2014 31.12.2015

PASIVA CELKEM 94 509 93 416 126 900 65 738 86 520

Vlastni kapital 55902 56 660 47 703 33 360 42 500

Zékladni kapital 18 390 18 390 18 390 18 390 18 390

Kapitalové fondy 0 0 0 0 0

Rt Tondy, MedblNEing fant 15494 15 429 15 315 15 255 15 243

a ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodareni min. let 20 831 21818 22 641 13 798 -285

Vysledek hosp. za ucetni obdobi 1187 1023 -8 643 -14 083 9152

Cizi zdroje 36 233 33701 75 789 31536 44 020

Rezervy 1000 1000 0 629 563

Dlouhodobé zavazky 1477 1515 1983 1680 1422

Kratkodobé zavazky 20756 18 186 68 300 29 227 42 035

Bankovni Gvéry a vypomoci 13 000 13 000 5 506 0 0

Casové rozligeni 2374 3055 3408 842 0

Graficky lze vyse uvedené zobrazit ndsledovné:
140 000
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2.6.2.

Analyza vykazu zisk( a ztrat

V ramdi nasledujici kapitoly je provedena analyza historickych dat provozni ¢innosti Spolecnosti a

to za obdobi 2011-2015.

Tabulka — Vyvoj poloZek Viykazu ziskl a ztrdt Spolecnosti (tis. Kc)

kreston.cz

A member of Kreslon Inernational | A global network of independent dceouriting firms

OBDOBI 31.12.2011 |31.12.2012 |31.12.2013 |31.12.2014 | 31.12.2015

Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodaneé zbozi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0

Vykony 183118| 178901 192070 183537| 203782

Trzby za prodej vlast. vyrobkil a sluzeb 174 555 185 548 190 165 180 168 203124
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OBDOBI 31122011 |31.12.2012 |31.12.2013 |31.12.2014 | 31.12.2015
Zména stavu zasob vlastni vyroby 6 764 -8 016 1713 -1 713
Aktivace 1799 1369 1905 1656 2371
Vykonova spotieba 138 735 135 319 159 701 157 818 158 725
Spotfeba materialu a energie 87 301 79 479 90 052 89 875 75135
Sluzby 51434 55 840 69 649 67 943 83590
Pfidana hodnota 44 383 43 582 32 369 25719 45 057
Osobni naklady 33 859 34 034 34 504 31 399 29 403
Mzdové naklady 23 897 23 800 24174 22974 21675
Odmeény ¢leniim org. spole. a druZstva 1260 1260 1260 285
N na soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 8320 8 594 8 690 7193 7535
Socialni naklady 382 380 380 347 193
Dané a poplatky 831 731 740 799 727
Odpisy dih. nehmot. a hmot. majetku 5479 5233 5 587 5418 5674
Triby z prodeje dlh. majetku a mat. 2039 2117 2713 2524 1905
Trzby z prodeje dlh. majetku 13 254 1353 723 348
Trzby z prodeje materidlu 2026 1863 1360 1801 1557
ZC prodaného dih. majetku a materiélu 1937 1713 1210 1528 1597
ZC prodaného dlouhodobého majetku 63 36 5
ZC prodaného materidlu 1874 1713 1174 1523 1587
Zména stavu rezerv a OP v provoz. oblasti
2 komplexnich nakladd piiétich obdobi = il L =
Ostatni provozni vynosy 148 165 92 102 1022
Ostatni provozni naklady 1558 1487 2204 1742 1546
Provozni vysledek hospodaieni 2730 1887 -7 850 -14 052 9544
Trzby z prodeje cennych papirl a podild
Prodané cenné papiry a podily
Zména stavu rezerv a OP ve financ. oblasti
Vynosové Uroky 8 4 1 1 8
Nakladove Groky 573 440 257 143 573
Ostatni financni vynosy 100 26 120 15 100
Ostatni financni naklady 155 115 175 206 155
Finanéni vysledek hospodaieni -620 -525 -311 -333 -650
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 923 339 482 -302 -258
Vysledek hospod. za béZnou ¢innost 1187 1023 -8 643 -14 083 9152
Mimoradny vysledek hospodafeni 0 0 0 0 0
Vysledek hospod. za G€etni obdobi (+/-) 1187 1023 -8 643 -14 083 9152
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 2110 1362 -8 161 -14 385 8 894

Z historickych dat Spole¢nosti uvedenych vyse je patrné:

- Relativné stabilni vyvoj polozky Vykony a Pfidana hodnota

- Proménlivy vyvoj polozky Provozni vysledek hospodafeni i Vysledek hospodareni za Gcetni

obdobi Spole¢nosti

Graficky Ize vyvoj ukazatele Obrat zobrazit pro obdobi 2011-2015 nasledujicim zptsobem:
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Graf - Obrat Spolecnosti (tis. K¢)
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NiZe Ize provést srovnani klicovych veli¢in hospodafeni po jejich ocisténi o jednorézové operace:

Tabulka — Klicové polozky hospodareni Spolecnosti (tis. K¢, %)

OBDOBI 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat 185305| 181183| 194875| 186163| 206709
EBIT 2730 1887 -7850| -14 052 9 544
EBIT otidtény 2 906 2 666 9071 -12541 9037
EBITDA po odiéténi 8 385 7 899 -3 484 -7123 14 711
EBITDA/Obrat (po o€isténi) 4,52% 4,36% -1,79% -3,83% 712%

Komentar:
Obrat = Trzby za zboZi+Vykony+Trzby z prodeje majetku a materialu+Ostatni provozni vynosy
EBITDA = Provozni vysledek hospodareni + ucetni odpisy

EBITDA (po otisténi) = Provozni vysledek hospodareni + ticetni odpisy + zména stavu rezerv a OP
v provozni oblasti

V névaznosti na pfedchozi, je z dat je patrny nasledujici vyvoj poloZek:
- Dlouhodobé proménlivy vyvoj polozek EBIT po ocisténi a EBITDA po ocisteni
- Rovnéz proménliva marze EBITDA/Obrat po ocisténi

Graficky lze zobrazit pro obdobi 2011-2015 vyvoj pomeérového ukazatele EBITDA/Obrat (po
otisténi) nasledujicim zplsobem:
Graf — EBITDA/Obrat (po ocisténi) Spolecnosti (tis. K¢)
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V nésleduijici ¢asti byla provedena analyza zakladnich pomérovych ukazatelll za sledované obdobi

2011-2015:

Tabulka — Ukazatelé rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity Spolecnosti

OBDOBI 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,12% 1,81% -18,12% -42,22% 21,53%
Rentabilita celkového kapitélu 4,60% 3,05% -15,91% -39,93% 20,33%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 2,84% 1,93% -6,23% -21,66% 10,46%
Rentabilita trzeb 1,54% 0,97% -4,16% -7.90% 4,45%
Kvéta viastniho kapitalu 58,5% 61,5% 64,2% 66,7% 69,0%
Urokové zatizeni (Urokové kryti) 468,24% | 409,55% | -307549% | -9959,44% | 5951,32%
Penézni likvidita 0,68 0,21 0,02 0,33 0,39
Pohotova likvidita 1,60 B 125 1,05 1,28
Celkova likvidita 2,00 2,25 1,39 1,28 1,37
Daoba obratu aktiv [dny! 1,85 1,99 1,50 2,74 2,35
Doba obratu kr. pohledavek z OS [diry] 55,26 96,71 166,90 35,61 62,78
Doba obratu zasob [dny] 28,32 20,46 19,39 13,30 6,44
Doba obratu kr. zavazk( z OS [dny! 4281 35,28 129,30 58,40 74,50

Komentar:
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- v oblasti rentability zaznamenala Spole¢nost proménlivé vyvojové tendence

- v oblasti zadluzeni zaznamenala Spole¢nost stabilni hodnoty jednotlivych ukazatell

- voblasti likvidity zaznamenala Spole¢nost dlouhodobé proménlivé hodnoty, byt nadale

dosahované v uspokojivé vysi

- voblasti aktivity zaznamenala Spole¢nost proménlivé hodnoty doby obratu kratkodobych

pohledavek, zavazki i zésob
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2.7. Zakladni predpoklady obecné povahy

Déle jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni predpoklady, které byly uvazovany pro
ucely ocenéni majetku spolecnosti Silnice Horsovsky Tyn a. s.:

= zvaZované obdobi;

= pravni forma;

= danova politika;

= inflace;

= ekonomické uspofadani a pravni systém;

= Ucetni zasady;

= skutenosti po dni ocenéni;

= ostatni pfedpoklady;

2.7.1. Zvazované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povaZovan stav Spolecnosti ke dni 30.4.2016. Pro ocenéni
Spole¢nosti vynosovou metodou je relevantni finanéni plan, ktery zahrnuje obdobi do konce roku
2025. Toto obdobi v8ak nezobrazuje celou ocekavanou Zivotnost této spolecnosti, nebot pro Gcely
ocenéni timto zplisobem ocenéni je pfedpokladéno jeji nepfetrzité trvani. Dalsi obdobi od
posledniho roku planu je pro ucely ocenéni modelovéano pomoci kapitalizace budoucich volnych
penéznich tokd majiteldm i véfitelim spoleénosti — Free Cash Flow to the Firm za wvyuZiti
perpetuitniho efektu.

2.7.2. Pravni forma

Spoleénost Silnice HorSovsky Tyn a. s. je akciovou spolecnosti dle ¢eského prava s veSkerymi
specifiky Upravy této pravni formy podnikani.

2.7.3. Danova politika

Pro Gclely prognézy byl pfijat pfedpoklad, ze pro rok 2016 dale se v Ceské republice pro da
z pfijmu pravnickych osob uplatiiuje dafova sazba ve vysi 19 %.

2.7.4. Inflace

Udaje a kalkulace finanénich toki u vynosového ocenéni zahrnuji G&inky inflace.

2.7.5. Ekonomické uspotadani a pravni systém

Pfedpoklada se, ze nedojde k podstatnym zménam podminek, v nichZ ocefiovana spolecnost
podnika. Predpoklada se rovnéz, ze soucasna politika viady v ekonomické oblasti bude pokracovat
stejnym smérem, a Zze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zptsobem ovlivnily stavajici
pravni a institucionalni usporadani vCetné danového systému, a Ze tak nebude podstatnym
zpusobem ovlivnéna financni a komercni pozice ocefiované spolec¢nosti.
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2.7.6. Udetni zasady

Ocenéni bylo zpracovano v souladu s Getni praxi. Znalec predpoklada, ze cetni tdaje obdrzené
od zastupcl Spole¢nosti byly sestaveny v souladu se zasadami pro Ucetnictvi platnymi v Ceské
republice i EU.

2.7.7. Skutecnosti po dni ocenéni

Dle informaci od zastupcli Spole¢nosti k Zadnym zasadnim skute¢nostem, které by mély skute¢né
zésadni vliv na hodnotu Spole¢nosti do dne vyhotoveni tohoto znaleckého posudku nedodlo a
nam jako Znalci nejsou k datu vyhotoveni taktéZ znamy Zadné dalsi informace, které by mély
zpochybnit zjisténou hodnotu uvedenou v zavéru ocenéni.

2.7.8. Ostatni predpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spolecnosti.
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3. POSUDEK
3.1. Metodika ocefiovani

3.1.1. Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovény zakladni nazvy v oblasti ocefovani (ohodnocovani, zjistovani
hodnoty).

3.1.1.1. Cena

Je pojem pouzivany pro &astku, ktera je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zboZi nebo
sluzbu. Zaplacena cena miZe nebo nemusi mit vztah k hodnoté zbozi ¢i sluzbé, kterou by jim
pfipisovali jini. Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zbozi nebo sluzbam
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach.

3.1.1.2. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zboZim a sluzbami, které Ize koupit a témi,
kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném
¢ase podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce hodnoty odradzi nazor trhu na
prospéch plynouci tomu, kdo viastni zboZi nebo obdrZi sluzby k datu platnosti hodnoty.

3.113. Trh

Je systém, kde se zbozim a sluzbami obchoduje mezi kupujicim a prodavajicim prostrednictvim
cenového mechanismu. Interakce prodavajicich a kupujicich, kterd vede ke stanoveni cen
a mnozstvi komodity.

3.1.1.4. Trini hodnota

Tréni hodnotou se rozumi &astka, ktera by byla dosazena pfi prodeji stejného, popfipadé
obdobného majetku nebo pfi poskytovéni stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji viechny okolnosti které maji na castku vliv,
avéak do jeji vyée se nepromitaji viivy mimoféadnych okolnosti trhu, osobnich pomér(l prodavajiciho
nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi trhu se rozuméji napriklad stav
tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky pfirodnich &i jinych kalamit. Osobnimi pomeéry se
rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim nebo
kupujicim. Zviastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana majetku nebo sluzbé vyplyvajici
z osobniho vztahu k nim.

3.1.1.5. Vynosovéa hodnota

UvaZované jistina, kterou je nutno pii stanovené (rokové sazbé ulozit, aby troky z této jistiny byly
stejné jako cCisty vynos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je mozné tuto castku
investovat na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosove miry.
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3.1.1.6. Vécna hodnota

Reprodukéni cena investiéniho majetku, sniZena o pfimérené opotfebeni, odpovidajici primeérné
- opotfebované véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouzivani, ve vysledku pak sniZena
o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoZni okamzité uzivani véci.

3.1.1.7. Maximalni a nejlepsi pouziti

Nejpravdépodobnéjsi pouZiti aktiva, jaké je fyzicky mozné, pifiméiené opravnéné, pravné piipustné,
finanéné proveditelné a které vede k nejvy3si hodnoté ocefiovaného aktiva.

‘ 3.1.1.8. Cena administrativni

Cena zjisténa podle cenového predpisu

— 3.1.1.9. Cena porizovaci
Tyk4 se predevéim jednotlivych prvk( investiéniho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,

. stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo mozno pofidit investicni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpocétu opotiebeni.
3.1.1.10. Cena reproduk¢ni
Opét se tykéa predevsim investi¢niho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno stejnou
novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotrebeni.
3.1.1.11. Casova cena

— Casovou cenou se rozumi cena vypoéitana tak, Ze od vychozi pofizovaci ceny majetku se odeéte
¢astka odpovidajici skute¢nému technickému opotrebeni, ke kterému dosSlo v dobé od pofizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

— 3.1.1.12. Cash flow

- Penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skuteCnymi pfijmy a vydaji
za urcité ¢asové obdobi.

3.1.1.13. Goodwill

Hodnota, o kterou presahuje souhrn predpokladanych budoucich pfijmG soucasnou vécnou
— hodnotu. Kupujici pfi koupi podniku kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaveni atd. Dostane

rovnéZz néktera souhrnna aktiva jako napf. trh, dalsi moZnosti rozvoje na trhu pro néj novém,

kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou zndmku & obchodni znacku a mozZnosti
- jejich vyuZit.

— 3.1.2. Obecna metodika pfi ocennovani

Pro uréeni hodnoty akciovych podill, ¢istého obchodniho majetku, majetku, podnik( a jejich Césti
jsou obecné odbornou verejnosti jako nejcastéji pouzivané metody ocenéni:

*  Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
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penéznich tokl). V tomto piipadé jde o ocenéni budouciho ,cash flow" (pfi zakalkulovani rizika
jeho dosazeni a jeho souasné ¢asové hodnoty). Pravdépodobnost dosaZeni uritych pFijmd v
budoucnosti je dana vnitinimi i vnéjsimi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spolecnost, a to:
1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how, prodejni
siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, éasovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pficemz Ize nyni jiz
vychazet v Ceské republice z pfedpokladu stabilizovaného trzniho prostiedi. PodmnozZinou této
metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody je orientace na
budouci pijmy a pfesnéjsi moznosti stanoveni diskontni miry, nevyhodou je riziko nedosazeni
prognéz, z nichZ ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouzivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych Ccistych zisk( (vynosi,
pfinosi), ktera ma dvé varianty analytickou a pausalni. Pausalni metoda je obdobou metody pfimé
kapitalizace zisku. Pau$alni metoda je zaloZena na historické Urovni zisku vztazené k mife
kapitalizace.

Vynosovy pFistup vidy predpoklada dostupnost uréité éasové fady ekonomickych vysledki -
bud’ budouci prognézu (DCF), &i vysledky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych
ziskd).

3.1.2.2. Srovnavaci pristup

Srovnavaci pfistup klade dlraz na srovnévaci charakteristiky ocenované spolecnosti ¢i majetku a je
pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi Gdaji o trhu srovnatelnych statka,
coz predpokladd rozvinuté a dlouhodobé podminky trzniho hospodafstvi (Udaje burzovni, o
podobnych transakcich, licencni analogie apod.).

V soucasnych podminkéach ¢eského kapitélového trhu je mozné pouzivat srovnavaci postup pouze
u vybranych titul obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi relevantnich
tidaju za dlouhy ¢asovy interval a je obchodovano s vyznamnymi objemy akcii.

Pouziti srovnavaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik, a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitinich podminek, coZ Znalec povazuje v podminkach Ceské
republiky pro mendi spole¢nosti prakticky za neuskutecnitelné a predeviim nepouzitelné pro
stanoveni presné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf. olekavaného zisku.
V téchto pfipadech Ize uzit obchodované ¢i jinak srovnatelné spole¢nosti ze zahranici, podnikajici
v pfibuzném oboru.
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= Metody majetkové — Substanéni metoda, Zjisténi likvidacni hodnoty, Hodnota zjisténa
na trovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zji§téna na Grovni Vlastniho kapitalu

*  Metody srovnavaci
3.1.2.1. Vynosovy pfristup
Vynosovy pfistup je nejvice pouzivan predeviim pfi ocefiovani celych podnikl, jejich Casti
a primyslovych préav, pfip. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto pfistupu
patfi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace istych ziskd (pfinosd,
vynost, metoda reflektujici vyvoj na burze cennych papirl apod.
Hlavnim pfedstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -

|
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Srovnavaci metoda je podle Znalce poufitelna pfedevéim v pfipadech stanoveni rozpéti urdité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostateéné velkého poétu zjisténi.
Ale i v téchto pfipadech je tfeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k &irokému intervalu
spolehlivosti.

3.1.23. Metody zaloZené na analyze majetku - substanéni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota podniku je
definovana jako souhrn individuéiné ocenénych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma individualné ocenénych zavazk(. Velikost majetkového ocenéni je dana
predevsim mnozstvim a strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni Ize ¢lenit:

Pokud vychazime z pfedpokladu zachovani trvalé existence podniku (going concern princip)
dostavame se k ocenéni na zakladé:

= reprodukénich cen
*  ucetnich historickych cen — Gcetni hodnota viastniho kapitalu,
= uspofenych naklad(

Pokud vychazime z piedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjistujeme:

*  likvida¢ni hodnotu na zakladé COM nebo VK
= reprodukéni ceny

3.1.23.1. Metoda reprodukénich cen

Metoda nakladového pfistupu povazuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil
za ziskani nahradnich statkd, a to stejné uZitecnych. Nejvy3si cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovana za nahradu nakladd. Pfi této metodé se rovnéz prihlizi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uzitecné nez nové, nebot pak by jejich hodnota byla niZéi nez je hodnota
nahradnich statkd.

Reprodukcni cena (cena opétného pofizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo moZno piedmét ocenéni
pofidit v den sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se snazi odstranit vyse uvedeny ¢asovy viiv na cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty spotivé v oddéleném uréeni hodnoty jednotlivych aktiv na
bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni souéasné pofizovaci ceny se
zohlednénim morélniho a technického opotrebeni.

Predeviim rozliSujeme substanéni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskame,
zjistime-li aktuaini reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o pfipadné
opotrebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odeiteme
dluhy, zjistime substancni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitalu.

3.1.232. Metoda Ucetni hodnoty na zakladé historickych cen

Tento majetkovy pfistup je zaloZen na ocenéni majetku a zavazkd, kde je rozhodujicim podkladem
ucetni evidence a vybrané Ucetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychazi z historickych cen.
Vysledek, tj. hodnota jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku a zévazkd a reprezentuje
icetné evidovany vlastni kapital spole¢nosti.

Strana 26

kreston.cz

A member of Kreston Intemational | A global netwerk of independent accounting firms




AW, KRESTON
| "A&CE

3.1.23.3. Zjisténi goodwill u substanéni metody

Pouziti substanéni metody pro ocenéni podniku neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohledfiuje rovnéz goodwill resp. zdporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a zévazk( kuréitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro
akcionéare ve fungujicim podniku.
Jako vhodnou metodu zobrazuijici nejlépe hodnotu ocefiovaného podniku ji Ize pouZit:
* pouze pro podnik, u néhoZ je spinén pfedpoklad nepfetrZiteho trvani v dohledné
budoucnosti a
= pouze v piipadé, ze je provedeno ocenéni vdech hmotnych i nehmotnych sloZek
podnikani a znalec identifikuje pfipadnou vysi hodnoty goodwillu (mdze nabyvat i
hodnot zapornych = zaporny goodwill), coZ je dle naseho nézoru hodnota Zjistitelna
opét jediné jednou z variant vynosovych metod.
Goodwill (zde) chapeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvysujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoz i
véechna pro ocenéni relevantni rizika, jez mohou vést ke ztratam.
Zjednodugené plati vztah: Hodnota podniku = vécna hodnota plus/minus goodwill, kde vécna
hodnota muze byt zjisténa preciznéji (reprodukéni hodnota) Ci zjednodudené (metoda COJ nebo
vlastniho kapitalu), a kde goodwill (zaporny goodwill) zjiStujeme nejcastéji vynosovymi metodami.
Pokud je metoda substanéni zaloZena pouze na zjisténi vécné hodnoty, napfiklad nejtypictéji
zjiéténi hodnoty na Urovni vlastniho kapitalu spolecnosti (nedplna substancni metoda), pak musime
hodnotu chapat pouze jako orientacni.

3.1.2.4. Metoda likvidacni hodnoty

Ve zvlaétnich piipadech se pouzivd metoda likvida¢ni hodnoty, kdy se nepfedpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spole¢nosti, tj. ukoneni cinnosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.
Ke zjisténi likvidacni hodnoty se pouziva za zaklad Gcetni hodnota majetku resp. alespon Ucetni
evidence majetku, Pro zjisténi hodnoty jednotlivych sloZek majetku jsou pak pouZivany véechny
opodstatnéné metody v zavislosti na Gcelu oceneéni:

*  Reprodukéni ceny

= Historické ceny

=  Srovnavaci pfistup

* Vynosové ocenéni
Jeji pouziti méa opodstatnéni v pfipadé, Ze neni predpokladana daldi existence spolecnosti
(podniku) — je zpochybnén ¢&i porusen going concern princip a tehdy se pfedpoklada, Ze likvidace
piinese Vvétsi zisk, nez dalsi pokracovéani v podnikani spolecnosti, tedy likvidaéni hodnota >
vynosova hodnota.

3.2. Pouzity zpusob ocenéni

Ocenéni se provadi za (i¢elem stanoveni hodnoty za kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 1000 K¢, emitované spolecnosti Silnice Hor$ovsky Tyn a. s, IC 453 59 164 (déle
v textu oznaceno téz jako ,Spolecnost”), pro ucely drazby.
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Pfi volbé zpisobu stanoveni hodnoty akcii emitovanych Spolecnosti jsme nejprve analyzovali
hospodarskou a financni situaci Spolecnosti. Podle nazoru Znalce i managementu Spole¢nosti je
Spolecnost schopna pokracovat v dalsi ¢innosti a je tedy splnén predpoklad .going concern”
principu. Spolecnost neni v situaci, ktera by ocenovatele opraviovala k zjisténi likvida¢ni hodnoty
podniku. Spolecnost neni ani v situaci, kdy by predpokladala zésadni zménu podnikatelské
¢innosti.

V Gvahu pfichazeji dva zakladni pfistupy k ocenéni, tj. zaloZené na analyze vynos, nebo
na analyze majetku:

1) Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)
2) Metoda komparacni

3) Metoda likvidacni

4) Majetkova metoda na principu historickych cen

Jako hlavni metoda byla pro stanoveni hodnoty akcii Spolec¢nosti zvolena vynosovd metoda -
metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jednd se o kvantifikaci hodnot toho
majetku/zavazk( podniku, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow podniku. Tato
metoda dle naseho nazoru nejlépe vystihuje realnou hodnotu jméni ocefiované Spolecnosti.

Metoda komparaéni indikuje hodnotu Spole¢nosti svyuzZitim pramérné hodnoty podilu
vybranych hospodafskych ukazatell v odvetvi ,EBIT/EV" (pozn. EV, resp. Enterprise value, ¢ili
hodnota podniku pro vlastniky i véfitele), pfipadné ,EBITDA/EV” a rovnéz s vyuzitim hospodaiskych
parametrll Spolecnosti, jez je pfedmétem ocenéni (primarné parametrG ,EBIT" a ,EBITDA"). Za
pfedpokladu disponibility vybranych hospodarskych parametrd Spolecnosti (pf. ,EBIT", &i ,EBITDA")
Ize pfi znalosti pomérového ukazatele z odvétvi ,EBIT/EV" & EBITDA/EV" nasledné snadno
kalkulovat hodnotu ,EV“ konkrétni Spoleénosti, po jejiz korekci o neprovozni polozky majetku i
odecitatelné poloZky zévazk( |ze nasledné ziskat odhad hodnoty Spolecnosti pro jeji vlastniky
(.Equity value”). Danou komparacni metodu operujici s primérnymi ukazateli za dané odvétvi,
povaZujeme za metodu podplirnou, nikoliv primarni.

Metoda likvidaéni vychazi primarné z hodnoty majetku stanovené pro ucely Spolecnosti,
kalkulované precenénim Ucetnich hodnot k datu ocenéni. Hodnotu zavazk( ponechavame v ucetni
vy3i, od precenéné hodnoty majetku odecitame. Hodnota likvidacni metodou je zjiStovéna za
predpokladu, Ze majetek podniku bude urcitym zplsobem rozdélen, rozprodan, pfipadné
zlikvidovan. S ohledem na pfijmy z likvidace se z ur¢itého Uhlu pohledu jednd o typ vynosové
metody ocenéni, nicméné na rozdil od vynosové metody DCF se nejedna o pfijmy z podniku jako
celku, ale o pfijmy z odprodeje nebo likvidace jednotlivych majetkovych polozek. Jedna se tak o
ocenéni statické, orientované na moznosti trhu vstiebat podnikovy majetek v uréeném casovém
intervalu.  Likvidacni metodu ocenéni lze pouzit mimo jiné v pfipadech ocenéni ztratovych
podnikd, jako odhad dolni hranice ocenéni podniku, ¢i pfi ocenéni neprovozniho majetku podniku.
Likvida¢ni metodu povazujeme za metodu podpurnou, nikoliv primarni.

Majetkovda metoda ocenéni na principu historickych cen kalkuluje hodnotu Spoleénosti
wyhradné dle ucetnich, nikoliv trznich dat, jejichZ vypovidajici schopnost je pro (cely stanoveni trzni
hodnoty omezena. Zavéry této metody ocenéni proto povazujeme pro dany Ucel ocenéni za
informativni, nikoliv primarni.
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§ pfihlédnutim k variantdm odraZejicim miru navratnosti z hlediska pozadavka raciondlniho
investora zohlediiujiciho riziko spojené s danou investici povaiujeme za hlavni metodu
ocenéni ve znaleckém posudku metodu vynosovou, tj. metodu diskontovanych penéznich
tokli. Majetkovou metodu ocenéni na principu historickych Géetnich cen i metodu srovnavaci
povazujeme za sekundarni resp. orientacni metody ocenéni.

3.2.1. Detailni popis primarni metody ocenéni

3.2.1.1. Vynosova metoda diskontovaného cash flow

Vztah mezi soucasnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které obecné spole¢nost vytvoii
v budoucnu, Ize vyjadfit takto;

PVCF = L ‘
i=1 (1 & r) i'
kde
PVCF  soucasnd hodnota budoucich voliyeh hotovestnich tokii,
CF, olekdvand hodnota budouctho hotovosiniho toku v obdobit i,
r mira vynosnosti kapitalu pozadovand investory{podrobnéii viz nize),
i index obdobi

Samotné podstata metody volnych hotovostnich tok( je dostatecné znama, v dalSim se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu vtéch bodech, kde pro ocefovatele obecné existuje vice
moznych alternativ postupu.

3.2.1.11. Uréeni hotovostnich tokd k diskontovéni

Priklonili jsme se k postupu, zaloZzeném na diskontovéni €istych hotovostnich tokd, tj. volné
hotovosti vytvarené provozni a investicni cinnosti spolecnosti, a dale upravené tak, aby bylo
zohlednéno zdanéni spolecnosti. Pro vétsi nazornost uvadime niZe postup stanoveni Eistého
hotovostniho toku:

Provozni Pfijmy pred placenim Grokl a dani

- Dané na Prijmy pred placenim trokd a dani

+ Zmeéna v odlozenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polozky zahrnuté v Pfijmech pred placenim urokd a dani
= Hruby penézni prijem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitalu

- Investice do ostatnich cistych aktiv
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= Volny provozni hotovostni tok akcionarim i vérfiteldm Spolecnosti

3.2.1.1.2.  Stanoveni obdobi explicitni projekce a vypocet konecné hodnoty

Do hodnoty spole¢nosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni. Z praktického
hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva Casové Useky. Prvni tsek zahrnuje obdobi,
pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich tokd. Se vzdalenégjsim casovym
horizontem viak roste o¢ekavana odchylka budoucich hotovostnich tok( od jejich projektovanych
hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na Casovy horizont, pro néjz je smysluplné
projekci pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok, ve kterém lIze piedpokladat
dosaZeni stabilizované vykonnosti spolecnosti, vycerpani konkurencnich wvyhod, vyrovnani
primyslového cyklu, ¢i splnéni jinych individuainich parametr(i. Hodnota spolecnosti vytvarena
hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. konecna hodnota (terminal value) se
pak stanovi na zakladé urcitych zjednodusujicich predpokladli. Znalec dal vtomto pfipadé
prednost obvykle pouzivanému vzorci trvalosti riistu volnych hotovostnich toka:

TV BUF,..
rr—g
kde
Vi konecna hodnota (budoucich volnych hotovostnich tokit vytvorenych za horizontem explicitné

projektovaného obdobi),
FCFy.; stabilizovand tiroveit volného hotovostniho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,

rr mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory pro termindini obdobi (podrobnéji viz niZe),

g ocekdvana dlouhodobd mira ristu volnych hotovostnich toki

a soucasnd hodnota konecné hodnoty se urdi jako

TV
PYVTV = —
(1+7r)
kde
T délka explicitniho projekiovaného obdobi v letech
I mira vwnosnosti kapitdlu pezadovand investory pro explicitné projektované obdobi

Celkova hodnota podniku pro akcionare i véfitele spolecnosti se uréi jako soucet soucasné
hodnoty volnych hotovostnich tokli z explicitné projektovaného obdobi a soucasné hodnoty
konecné hodnoty, tedy

CHP = PVFCF + PVTV

Hodnota podniku (equity value, EQV) resp. spolecnosti pro jeji vlastniky se potom ur€i jako
rozdil mezi hodnotou podniku a trzni hodnotou troéenych cizich zdroji v zahajovaci bilanci,
s pfihlédnutim k neprovoznimu majetku ¢i odecitatelnym zavazkim.

| EQV = CHP. TUCZ +NM-NZ |

3.2.1.1.3. Odhad poZadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné urcit diskontni faktor, ktery
by mél vérné odrazet naklady pfileZitosti kapitalu. V piipadé diskontovani Cistych hotovostnich
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tokll k vypoctu hodnoty podniku akcionafe i véfitele spolecnosti je vyuZivana diskontni mira
odpovidajici vazenému priméru nakladu kapitélu (weighted average cost of capital - WACC).

WACC = ndklady vlastniho kapitdlu * (trZni hodnota vlastniho kapitdlu/ celkovy kapital) +
ndklady na cizi zdroje *(trzni hodnota trocenych cizich zdroji/ celkovy kapitdl) * (1- efektivni
dariovad sazba)

3.2.1.1.4.  Naklady vlastniho kapitéalu

P uréeni pozadovanych néklad( vlastniho kapitalu jsme pouzili standardni postup zaloZeny
na modelu ocefiovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
predpoklada, Ze trzni vynos akciového kapitalu je roven nakladim bezrizikového dluhového
kapitalu plus prémie za riziko, ktera se rovna trzni odméné za riziko (rozdil mezi ocekavanou
vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nasobené koeficientem vyjadfujicim prispévek
systematického rizika ocefiované spole¢nosti k riziku akciového trhu, obecné znamym jako Beta
koeficient. Pozadovany vynos vlastniho kapitalu se tedy urci jako:

Ri =Ry + [E(Ry) - Re] P

kde
Ry ndvratnost akciového kapitdlu
Ry navrainost bezrizikového diuhu,

E(Ry;) ocekdvand ndvratnost akeiového trhu,

B koeficient vyjadiujici systematické riziko vynosi akciového kapitdlu spolecnosti

Pfi stanoveni zadluZené bety je poéitdno s primérnym trinim pomérem vlastnich a cizich zdroji
v daném sektoru podnikani.

Zadluzend beta=nezadluZend beta*[1+ 1- efektivni dariovd sazba)*(trzni pomer cizich a
viastnich zdrojd)]

3.2.1.1.5. Naklady na cizi zdroje

PH uréeni nakladi na cizi zdroje se pouZivaji skuteéné naklady, nebo je mozné napfiklad
v perpetuitni fazi vyuZit také metodu tzv. syntetického ratingu (viz napf. stranky prof. Damodarana
www.stern.nyu.edu/~adamodar), kterd bere v tivahu pomér provozniho hospodarskeho vysledku
k nakladtim na cizi zdroje. Pomoci tohoto poméru je stanoven synteticky rating (napf. AAA, BBB
apod) a néasledné pres rizikovou piirdzku k bezrizikové mife vynosnosti jsou stanoveny
predpokladané néaklady na cizi zdroje.

V piipadé Spoleénosti bylo vyuZito syntetického ratingu v perpetuitni fazi, v provozni fazi bylo
vyuzito skutecnych nakladi na cizi financovani.

3.2.1.1.6. Vazeny prumér nakladu kapitalu

Hodnota vazeného priiméru nakladu kapitélu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladd na
vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdrojd, ktery je v obdobi explicitniho planu
i perpetuity kalkulovan na zakladé o&ekavaného objemu vyuzivanych Grocenych cizich zdroju.
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3.2.1.1.7. Stanoveni diskontll za nelikviditu

U spolecnosti, jejichZ akcie nejsou vefejné obchodovatelng, ¢i u spolecnosti s ru¢enim omezenym
je dle naseho nazoru nutné dale uplatnit diskont za nelikviditu. Likvidita neboli obchodovatelnost
je pro vypocet ceny akcii ¢i podili jednim z nejzésadnéjdich parametrl. Je definovéna jako
schopnost pfeménit dany cenny papir na hotovost rychle, s minimem transakcnich
a administrativnich nakladd, a to s vysokou mirou pravdépodobnosti, Ze vysledna prodejni cena se
nebude odlidovat od ocekavané (tj. indikované napf. na vefejném trhu).

Ve svété se diskonty za nelikviditu zabyvaji v podstaté dva typy studii:

1) Diskonty u transakci s akciemi spolecnosti, jejichz obchodovani bylo do¢asné omezeno (tzv.
restricted shares)
2) Diskonty u obchodl s akciemi spole¢nosti, jejichz akcie jsou neregistrované, ale které planuji
v dohledné dobé vefejnou obchodovatelnost, pfipadné planuji navyseni zakladniho kapitalu
vefejnym upsanim akcii (tzv. initial public offering)
Diskont za nelikviditu jsme u ocefiované Spoleénosti uplatnili, blizsi informace jsou uvedeny
v kapitolach nize.
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3.3. Komparacni metoda ocenéni

Podstatou srovnavaci (komparacni) metody ocenéni je aplikace pomérovych ukazatell (pf.
EBITDA/Enterprise value) ziskanych ze spole¢nosti plsobicich ve stejném odvétvi na hodnoty
hospodarskych parametri Spole¢nosti.

V navaznosti na pfedchozi byl aplikovan postup kalkulace zalozeny na odvétvovém parametru
EBITDA/Enterprise value, tedy poméru provozniho hospodafského vysledku navyseného o uéetni
odpisy k hodnoté podniku pro jeji vlastniky i véfitele. Zapracujeme-li do vypoétu hodnotu EBITDA
Spolecnosti, metodou trojclenky snadno zjistime hodnotu ,Enterprise value” této Spole¢nosti, tedy
Jegji ,hrubou hodnotu pro vlastniky i véfitele Spole¢nosti. Po pficteni neprovozniho majetku a
odpoctu odecitatelnych zavazk( Ize hodnotu korigovat na Uroved ,Equity value” tedy hodnoty
podniku pro jeji vlastniky (akcionare).

Hodnotu EBITDA Spole¢nosti kalkulujeme nasledujicim zpGsobem:
Tabulka - Kalkulace pramérné hodnoty EBITDA Spole¢nosti z historickych dat (tis. K¢)

OBDOB] 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 2730 1887 -7 850 -14 052 9 544
Ucetni odpisy 5479 5233 5587 5418 5674
zmeéna stavu rezerv a OP 176 779 -1221 1511 -507
EBITDA vE&. zmény stavu rezerv 8 385 7 889 -3484 -7123 14711
EBITDA PRUMER 4078

Pozn.: Ukazatel ,EBIT" pro Ucely dané kalkulace povaZujeme za ekvivalentni hodnotou ukazatele
Provozni vysledek hospodareni.

V navaznosti na pfedchozi kalkulujeme hodnotu Enterprise value (hodnota pro viastniky i véfitele)
a nasledne Equity value (hodnota pro viastniky) Spole¢nosti nasledujicim zptisobem:

Tabulka — Kalkulace hodnoty podniku pro jeho viastniky (,Equity value”)

OBDOBI Kalkulace ocenéni

EBITDA (pramér 2011-2015) 4078

trzni EV/EBITDA 8,40

Provozni hodnota pro vlastniky i véfitele (Enterprise value) 34 244
Neprovozni majetek 2751
Neprovozni/odecitatelné zavazky -6 357

Hodnota pro viastniky (Equity value) 30 638

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

Pozn. vyse neprovozniho majetku a rovnéZ neprovoznich/odecitatelnych zévazki je podrobnéji
popséana vramci kapitoly 3.4.3.2 Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu
provozniho
cash-flow.

Hodnota Eistého obchodniho majetku, resp. jméni, spole¢nosti Silnice HorSovsky Tyn a. s.,
IC: 453 59 164, stanoveni metodou komparace, ¢ini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé
tisice K&, €astku 30 638 tis. K&.
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3.4. Vynosové ocenéni spolecnosti Silnice HorSovsky Tyn a. s.

V nasledujici kapitole je provedeno vynosové ocenéni Spolecnosti metodou DCF.
3.4.1. Specifické pfedpoklady ocenéni metodou DCF Spolecnosti

3.4.1.1. Vychozi bilance Spolecnosti
Vychozi bilance Spole¢nosti je nedilnou soucasti predchozi kapitoly 0

Vychozi bilance Spole¢nosti.

3.4.2. Hlavni vystupy metody DCF entity
Nize jsou uvedeny hlavni vystupy ocenéni metodou DCF entity a to:
= Finanéni plan
*  Pokracujici hodnota
= Diskontni mira
=  Projekce cash-flow
= Vysledny propocet

3.4.2.1. Finan¢ni plan

Od zéstupcli Spolecnosti jsme ziskali historické finan¢ni vykazy za obdobi 2011-2015 a také
k 30.4.2016. Nasledné také ramcové informace tykajici se vyhledu hospodafeni, véetné financovani
a rovnéz odekavanych investic pro obdobi po roce 2015, konkrétné na roky 2016-2018. Na zakladé
uvedenych informaci jsme zpracovali finanéni plan, pficemZ jsme konzultovali se zastupci
Spole¢nosti opravnénost jednotlivych polozek.

Vyse zminovany finanéni plan jsme prolongovali pro obdobi 2016-2025, tedy celkové na planované
obdobi 10t let, pticemz obdobi 2025 (posledni rok plénu) povaZujeme za pocatek obdobi
stabilizace, po jeho# uplynuti oekavame pro Uéely ocenéni stabilni vyvoj hospodafeni Spolecnosti.
Pro obdobi 2016-2025 byl tedy vytvofen plan hospodérskych parametri Spolecnosti dle
disponibilnich historickych dat, dle ramcového vyhledu hospodareni a rovnéz s prihlédnutim
k pramérnym hodnotam kli€ovych pomérovych hospodafskych ukazateld z danéeho odvétvi,
ziskanych z financni databaze AMADEUS.

Daléi zdGvodnéni konstrukce 10-ti letého planu souvisi s kalkulaci diskontniho faktoru v ramci
vynosového ocenéni je podrobnéji uvedeno v ramci kapitoly 3.4.2.7.1.1 Bezrizikova sazba.
Finanéni plan jsme korigovali o vy&lenéni vynosovych i nakladovych poloZek, majicich jednorazovy
tedy neopakovany charakter. Primarné se jedna o polozky:
Rezervy a opravné polozky - k datu ocenéni byla pro obdobi 2016 predikovana vyse rezerv
na Grovni 30.4.2016, pficemz v letech planu bylo uvaZovano se stabilni vysi rezerv. Opravné
polozky jsme se vzhledem k jejich kolisavému vyvoji v historii rozhodli nevytvaret.

Finanéni plan Spole¢nosti pro obdobi 2016-2018 koresponduje se strategii Spolecnosti a jejimi
moznostmi v ramci relevantniho odvétvi, v jejimz ramci Spole¢nost plsobi. Vroce 2015 se
majoritnim vlastnikem stal strategicky partner mezinarodni skupina COLAS S.A.. Lze tedy Fici, Ze
Spole¢nost je nyni ¢lenem koncernu COLAS (ZDROJ: http//www.silnicehtyn.cz/). V navaznosti na
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tuto skuteénost je i financni plan Spole¢nosti na roky 2016-2018 tvoren jako ristovy a akvizi¢ni
efekty jsou v ném zahrnuty. Takto sestaveny finanéni plan na roky 2016-2018, ktery nam byl
poskytnut povéfenymi pracovniky Spolecnosti, jsme prevzali bez uprav.

Finanéni plan Spolecnosti pro obdobi 2019-2025 koresponduje se strategil Spolecnosti
nastavenou v letech 2016-2018 a je upraven dle diléich relevantnich faktord, které fungovani
Spole&nosti mohou v tomto obdobi postihnout. Jedna se predeviim o tyto Upravy:

_ Obrat Spole¢nosti pro obdobi 2016-2025 byl predikovan s primérnym meziroénim rGstem
102%

. Vykonova spotieba byla predikovana dle poméru Vykonova spotieba/Vykony pramérem
za obdobi 2016-2018. Po roce 2020 predikujeme pozvolné zvySovani nakladovosti (dle
ukazatele EBITDA marze) a planujeme postupnou konvergenci k medianu celého odveétvi,
ktera v roce 2014 ¢inila 7,7% (za obdobi 2012~_2014jen 5,9%)

. Mzdové naklady, Odmény, Naklady na socialni a zdravotni pojisténi a Socialni naklady byly
predikovény dle historického poméru Naklady/Vykony kalkulovanym vazenym primérem
za obdobi 2016-2018

. Dané a poplatky byly predikovany inflatné, navy$ené o vysi dlouhodobé ocekavané inflace
(2,0% p.a)

. Ostatni provozni vynosy i Ostatni provozni naklady byly predikovany predikovany inflacné,
navysené o vysi dlouhodobé ogekavané inflace (2,0% p.a.)

. Ucetni odpisy Spolecnosti byly predikovany v navaznosti na predikei investic a odpisy ze
stavajiciho majetku ke dni ocenéni. Podrobnéjéi informace jsou nedilnou soudasti prisluinée
kapitoly 3.4.2.3 Investice a odpisy

V nasledujici tabulce je zobrazena kalkulace komplexniho financniho planu provozniho
hospodaieni Spolecnosti pro obdobi 2016-2025:

Tabulka — Provozni vysledek hospodafent - predikce (tis. Ke)

OBDOBI 5-12/2016 2017 2018 2019 2020 _‘j
TRZBY
Triby z prodeje zboZi 0 0 0 0 0
Vykony 192 464 210000 215 000 219 300 223 686
Triby za prodej viastnich vyrobké a sluzeb 192 464 210 000 215 000 219 300 223 686
Triby z prodeje diouh. majetku a materialu 1686 1720 1754 1789 1825
Ostatni provozni vynosy 448 1020 1040 1061 1082
Ostatni finanéni vynosy 100 102 104 106 108
TRZBY PROVOZNI CELKEM 194 698 212 842 217 899 222257 226 702
NAKLADY
Naklady na prodané zboZi 0 0 0 0 0
Vykonova spoteba 143911 158 380 158 500 161 670 165101
Spotieba materidlu a energie 67 477 74 730 76 400 77 928 79 582
Sluzby 76434 83 650 82 100 83 742 85 519
Osobni néklady 24733 33281 B 5T 38 298 39 054
Mzdové naklady 18 204 24 464 27 655 28 208 28 772
©dmaény &leniim organt spolecnosti 0 0 0 0 0
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OBDOBI 5-12/2016 2017 2018 2019 2020
Néklady na SZP 6079 8318 9403 9591 9782
Socialni naklady 451 500 500 500 500
Dané a poplatky 776 792 807 823 840
Naklady na prod. dlouh. majetek a material 1433 1462 1491 1521 1551
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 1191 1530 1561 1592 1624
Ostatni finanéni naklady 250 255 260 265 211
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 172 294 195 699 200176 204 170 208 441
Odpisy (G&etni) 4309 5742 5996 6 054 5877
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ 18 095 11400 11726 12033 12384
Tabulka — Provozni vysledek hospodareni - predikce (tis. K¢)
OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
TRZBY
Trzby z prodeje zboZi 0 0 0 0 0
Vykony 228 160 232723 237 377 242 125 246 967
Triby za prodej vlastnich vyrobkd a sluZeb 228 160 232723 237 377 242125 246 967
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materidlu 1861 1899 1937 1875 2015
Ostatni provozni vynosy 1104 1126 1149 1172 1195
Ostatni finanéni vynosy 110 113 115 TIR 120
TRZBY PROVOZNI CELKEM 231 236 235 860 240578 245 389 250 297
NAKLADY
Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Vykonova spotreba 168 605 172 184 175 838 179 570 183 381
Spotfeba materiélu a energie 81 271 82 996 84 757 86 556 88 393
Sluzby 87 334 89188 91 081 93 014 94 988
Osobni naklady 39825 40 612 41 414 42 232 43 067
Mzdové néaklady 29 347 29 934 30533 31 144 31 766
Odmény clentm orgénl spoleénosti 0 0 0 0 0
Néklady na SZP 9978 10178 10381 10589 10801
Socialni naklady 500 500 500 500 500
Dané a poplatky 857 874 891 909 927
Néklady na prod. dlouh. majetek a material 1582 1614 1646 1679 T713
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 1656 1689 1723 1757 1793
Ostatni finanéni naklady 276 282 287 293 299
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 212 802 217 254 221 800 226 441 231180
Odpisy (Gcetni) 5473 5 686 5972 6264 6098
PROVOZNI VVSLEDEK HOSPODARENI 12961 12 920 12805 12 684 13019

Vyse uvedena predikce provozniho vysledku hospodareni pro obdobi 2016-2025 koresponduje s
niZe uvedenou predikci pomérovych ukazatel:

Tabulka — Pomérové ukazatele Spolecnosti - predikce (%)

OBDOBI 2016-2025
Mira rlstu trzeb 2,0%
N na prodané zboZi/Trzby za zbozi 0,0%
Vykonova spotieba/Vykony 74,2%
Mzdové N/(Vykony a Trzby za zbozi) 12,5%
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OBDOBI 2016-2025
Odmeény/Mzdové N 0,0%
Odmeény/(Vykony a Trzby za zbozi) 0,0%
N na soc. a zdr. Pojist/Mzdové N 34,0%
Soc. N/Mzdové N 1,8%
Dané a poplatky/(Vykony a Trzby za zb.) 0,4%

Historicky i ocekavany vyvoj ukazatele ,Obrat” pro obdobi 2011-2025 Ize demonstrovat
nasledovné:

Graf — Historicky i oekdvany vyvoj ukazatele ,Obrat” Spolecnosti (tis. Kc)
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Vramci této kapitoly byla nasledné provedena kontrolni kalkulace polozky EBITDA/Provozni
vynosy:

Tabulka — Predikce ukazatelt EBITDA a Provozni vynosy Spolecnosti (tis. K¢, %)

OBDOB 2016] 2017] 2018] 2019] 2020] 2021] 2022] 2023] 2024] 2025

Obrat 208 200 | 212 740 | 217 795 | 222 150 | 226 593 | 231 125 | 235 748 | 240 463 | 245 272 | 250 177

EBIT 10889 | 11553 | 11882| 12192 12547| 13127| 13089| 12978| 12860| 13198

EBIT odiétény 11555| 11553 | 11882| 12192| 12547| 13127| 13089| 12978| 12860| 13198

EBITDA po odiéténi | 17737| 17295| 17879| 18246| 18423 | 18600| 18775| 18950| 19124 19296

EBITDA/Obrat | g oo0 | g13%| 821%| 821%| 813%| 805%| 7.96%| 7.88%| 7.80%| 7.71%
(po oéisténi)

Z dat je patrné, Ze plan pomérovéﬁo ukazatele ,EBITDA/Provozni vynosy” Spolecnosti generovany
ke konci predikovaného obdobi konverguje k hodnoté 7,7%, jez odpovidd medianu za celé
odvétvi platné pro obdobi 2014 uvedené v ramci kapitoly 2.5.2 Sektorova analyza.

Graficky Ize historicky i ocekavany vyvoj ukazatele ,EBITDA/Obrat” zobrazit pro obdobi 2011-2025
nasledovné;
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Graf — Historicky i ocekdvany vyvoj ukazatele ,EBITDA/Obrat” Spolecnosti (%)
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3.4.2.2. Pracovni kapital

Projekce pracovniho kapitalu je zalozena zejména na piedpokladu obratek u nejvyznamnéjsich
polozek pohledavek a zavazk(, jez byly kalkulovany dle predikce poloZek pfislusnych kratkodobych
pohledavek, zévazkli i zasob. Plan jednotlivych polozek pracovniho kapitalu je uveden dale
v tabulkach, véetné skuteénosti k 30.4.2016. Naklady a vynosy, které jsou zakladnou pro vypocet
obratek, jsou uvedeny v tabulce. Provozni trzby = trzby z prodeje zboZi + vykony. Provozni naklady
= naklady na prodané zboZi + vykonova spotieba.

Tabulka - Zékladna pro vypocet obrdtek pohleddvek a zdvazki (tis. Kc)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Provozni trzby 203 782 205 000 210 000 215 000 219 300 223 686
Provozni naklady 158 725 156 825 158 380 158 500 161 670 165101

Tabulka - Zékladna pro vypocet obrdtek pohleddvek a zdvazki (tis. Ki c)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Provozni triby 228 160 232 723 237 377 242125 246 967
Provozni naklady 168 605 172 184 175 838 179 570 183 381

3.4.22.1. Provozni pohledavky

Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku byly predikovany s prihlédnutim k ocekédvané dobé
obratu pro obdobi 2016-2025 na urovni obdobi 2015 a rovnéz vzhledem k ogekavané vysi polozky
Provozni trzby pro obdobi 2016-2025 (viz vyse).

Ostatni polozky kratkodobych pohledavek byly pro obdobi 2016-2025 predikovany primarné dle
priméru hodnot z obdobi 2011-2015.
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Tabulka - Pldn provoznich pohleddvek Spolecnosti (tis. K¢)

OBDOBI 2015 4/2016 2016 2017 2018 2019
POHLEDAVKY Z OBCH. VZTAHU
Stav k 31.12. 33472| 13368| 33699| 34521 35342 36 049
Pramérna obratka z trzeb (dny) 59,95 127,96 60,00 60,00 60,00 60,00
Primérna meziroéni zmeéna -19208| 20104| -20331 -822 -822 -707
STAT - DANOVE POHLEDAVKY
Stav k 31.12. 789 805 2808 2877 2945 3004
Primérna mezirocni zména 2270 -16 -2 003 -68 -68 -59
OSTATNI POSKYTNUTE ZALOHY
Stav k 31.12. 453 754 400 400 400 400
Primérnad mezirocni zména 38 -301 -354 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM
Stav k 31.12. 35425| 14930| 36907| 37797| 38688| 39453
Primérna obratka z trzeb (dny) 63,45 142,92 65,71 65,70 65,68 65,67
Priimérna meziro¢ni zména -17605| 20495| -21977 -890 -890 -766
OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
POHLEDAVKY Z OBCH. VZTAHU
Stav k 31.12. 36 770 37 506 38 256 39021 39 801 40 597
Primérna obratka z trzeb (dny) 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
Primérna meziro¢ni zména -721 -735 -750 -765 -780 -796
STAT - DANOVE POHLEDAVKY
Stav k 31.12. 3 064 3125 3188 3252 3 307 3383
Primérna meziroéni zména -60 -61 -63 -64 -65 -66
OSTATNI POSKYTNUTE ZALOHY
Stav k 31.12. 400 400 400 400 400 400
Prameérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM
Stav k 31.12. 40 234 41 031 41 844 42 673 43 518 44 380
Primérna obréatka z trzeb (dny) 65,65 65,64 65,63 65,62 65,60 65,59
Pramérna meziroéni zména -781 -797 -813 -829 -845 -862

3.42.2.2. Provozni zavazky

Kratkodobé zavazky z obchodniho styku byly predikovany s prihlédnutim k ocekavané dobé obratu
pro obdobi 2016-2025 na urovni obdobi 2015 a rovnéz vzhledem k ocekavané vysi poloZky
Provozni naklady pro obdobi 2016-2025 (viz vy3e)

Polozka zévazky kzaméstnancim, soc. zabezpeceni a zdravotniho pojisténi byla pro obdobi
dodaného planu 2016-2025 predikovana ve vysi 1/12 pramérnych mésicnich mzdovych nakladd,
resp. nakladii na soc. zabezpeteni a zdravotni pojisténi.

Ostatni polozky kratkodobych zaévazki byly predikovany pfevazné na drovni priméru hodnot
z minulého obdobi.
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Tabulka - Pldn provoznich zdvazkt Spolecnosti (tis. Kc)

OBDOBI 2015 | 4/2016 | 2016 2017 2018 2019
ZAVAZKY Z OBCH. VZTAHU
Stav k 31.12. 22335 8453| 21483| 21696| 21712| 22147
Priimérna obratka z nakladii (dny) 51,36 78,55 50,00 50,00 50,00 50,00
Primeérna mezirocni zména 2985| -13882 13030 213 16 434
ZAVAZKY K ZAMESTNANCUM
Stav k 31.12. 2309 1223 2275 2039 2 305 2351
Primérnd mezirocni zména 2 309 -1 086 1052 -237 266 46
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZPECENI
A ZDRAV. POJ.
Stav k 31.12. 1492 690 760 693 784 799
Pramérnd meziroéni zména 425 -802 70 -67 90 16
DOHADNE UCTY PASIVNI
Stav k 31.12. 4477 5652| 4500 4 500 4500 4500
Priimérnd meziroéni zména -1670 1175 -1152 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM
Stav k 31.12. 31295| 16208| 29018| 28928| 29300| 29796
Pramérna obratka z naklada (dny) 71,97 | 150,61 6754| 66,67 67.47| 67,27
Pramérna meziroéni zména 2068 -15087| 12810 -90 373 496
OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ZAVAZKY Z OBCH. VZTAHU
Stav k 31.12, 22617| 23097| 23587| 24087| 24599| 25121
Primérna obratka z naklad( (dny) 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Primérna meziroéni zména 470 480 490 501 511 522
ZAVAZKY K ZAMESTNANCUM
Stav k 31.12. 2398 2 446 2 495 2 544 2 595 2 647
Priimérna meziroéni zména 47 48 49 50 51 52
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZPECENI
A ZDRAV. POJ.
Stav k 31.12. 815 832 848 865 882 900
Priimérna mezirocni zména 16 16 17 X7 17 18
DOHADNE UCTY PASIVNI
Stav k 31,12. 4500 4 500 4 500 4500 4 500 4 500
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM
Stav k 31.12. 30329| 30874| 31429| 31997| 32576| 33168
Priimérna obratka z naklad( (dny) 67,05 66,84 66,63 66,42 66,22 66,02
Priimérna meziroéni zména 533 544 556 567 579 592

34.223. Zasoby

Analogicky s pfedchozim byly zasoby predikovany pro obdobi planu dle historické doby obratu
z obdobi 2015 a rovnéz s prihlédnutim k planu polozky Provozni naklady pro obdobi 2016-2025.
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Tabulka - Pldn Zdsob Spolecnosti (v tis. K¢)

OBDOB! 2015 4/2016 2016 2017 2018 2019
Stav k 3112 3636 7 393 3932 4027 4123 4 206
Priimérna obratka z trzeb (dny) 6,51 70,77 7,00 7,00 7.00 7,00
Priimérna meziroéni zména 3019 -3757| 3461 -96 -96 -82
OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Stav k 31.12. 4290 4 376 4 463 4 552 4 643 4736
Primérna obratka z trzeb (dny) 7.00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Priimérna meziroéni zména -84 -86 -88 -89 -91 -93

34.224. RezervyaOP

V névaznosti na pfedchozi informace i postup predikujeme jednotlivé polozky zmény stavu rezerv
a OP pro obdobi finanéniho planu nasledovné:

Tabulka — Pldn zmény stavu rezerv a opravnych poloZek (v tis. K¢)

OBDOBI 2015 4/2016 2016 2017 2018 2019
REZERVY
Stav k 31.12. 563 1229 1229 1229 1229 12259
Pramérna mezironi zména -66 666 0 0 0 0
ZMENA STAVU OPR. POLOZEK
Priimérna mezirocni zména 0 0 0 0 0
OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
REZERVY
Stav k 31.12. 1229 1229 1229 1229 1229 1229
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0 0
ZMENA STAVU OPR. POLOZEK
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0 0

34225 Casové rozligeni aktivni a pasivni

Hodnoty polozek Casové rozlieni aktivni a pasivni ponechavame pro obdobi finanéniho planu
2016-2025 ve vysi k 30.4.2016. Jejich viiv na zménu provozniho cash flow je tudiz nulovy.

3.4.2.2.6. Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici v ramci provozniho Cash flow obdobi 2016-2025 byla
planovana s ohledem na minimaini poZadovanou vysi penézni likvidity (kalkulovana s ohledem na
historickou vysi penézni likvidity i vysi penézni likvidity k datu ocenéni) a rovnéz s ohledem na
pldnovanou vysi kratkodobych zavazki a kratkodobych urodenych cizich zdroj(, tedy nasledovné:

Tabulka - Provozni hotovost (v tis. K¢ v %)

OBDOBI 2015 4/2016 | 2016 2017 2018 2019
Kratkodoby finanéni majetek 16 581 8118 7833 | 15346| 23609| 32429
Kratkodobé zavazky - provozni 31295| 21522| 29018| 28928| 29300 29796
Kratkodobé zavazky - neprovozni 0 5314 0 0 0 0
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OBDOBI 2015 4/2016 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé bankovni Uvéry 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanénf vypomoci 0 0 0 0 0 0
Penézni likvidita 53% | 30,25% 27% 53% 81% 109%
Optimalni penézni likvidita 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Provozni hotovost 6 259 5367 5804 5786 5 860 5959
Primé&rna meziroéni zména 414 -892 -436 18 -75 -99
NEPROVOZNI HOTOVOST 10 322 2751 2029 9561 | 17748| 26470

Tabulka — Provezni hotovost (v tis. K¢, v %)

OBDOBI 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 2025
Kratkodoby financni majetek 41443 | 50509| 59623| 68786| 77884| 87012
Kratkodobé zavazky - provozni 30329 | 30874| 31429 31997 32 576 33 168
Kratkodobé zavazky - neprovozni 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni tUvéry 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0 0 0
Penézni likvidita 137% 164% 190% 215% 239% 262%
Optimalni penézni likvidita 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Provozni hotovost 6 066 6175 6 286 6399 6 515 6 634
Prumérna meziroéni zména -107 -109 -111 -113 -116 -118
NEPROVOZNI HOTOVOST 35377 | 44334| 53337 62 387 71 369 80 378

Z dat je patrné, Ze za optimalni miru provozni penézni likvidity povazujeme hodnotu 20%, coz je
dle naseho i dle nazoru odborné veiejnosti dostateéna finanéni rezerva na pokryti kratkodobych
zavazk.

3.4.227. Zména pracovniho kapitdlu — zavérecné shrnuti

Na zakladé vySe uvedeného planujeme celkovy pohyb pracovniho kapitalu promitajici se do
obdobi finanéniho planu 2016-2025 tedy nasledovné:

Tabulka — Celkovy pohyb pracovniho kapitdlu (tis. K<)

OBDOBI 4/2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby (narist -/pokles +) 3461 -96 -96 -82 -84
Pohledavky (néarist -/pokles +) -21977 -890 -890 -766 -781
Cas. rozlideni aktivni (nariist -/pokles 4 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (narust -/pokles +) -436 18 -75 -99 -107

Investice do pracovniho kapitalu (material)

Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zéavazky (nér(st +/pokles -) 12 810 -90 373 496 533
z toho Zaméstnanci (ndrust +/pokies -) 1052 =287 266 46 47
Zmeéna stavu rezerv (narlsl +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu opr. polozek (nardst +/pokles -} 0 0 0 0 0
Cas. rozlideni pasivni (nériist +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -6 142 -1 059 -688 -451 -439
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Tabulka — Celkovy pohyb pracovniho kapitdlu (tis. K¢)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Zasoby (nérist -/pokles +) -86 -88 -89 -91 -93
Pohledavky (narist -/pokles +) -797 -813 -829 -845 -862
Cas. rozligené aktivni (nérst -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (narGst -/pokles +) -109 -111 -113 -116 -118

Investice do pracovniho kapitalu (material)

Investice do pracovniho kapitélu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky (nérlst +/pokles -) 544 556 567 579 592
z toho Zaméstnanci (ndrist +/pokles -) 48 49 50 o1 52
Zmeéna stavu rezerv (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. polozek (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozlideni pasivni (nérdst +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -447 -456 -464 -473 -482

3.4.23. Investice a odpisy

V tabulce nize uvadime nejprve historickou vysi investic i U¢etnich odpisti Spolecnosti, vychéazejici
z jejich historickych finanénich vykaz( za obdobi 2011-2015:

Tabulka — Investice a ucetni odpisy Spolecnosti 2011-2015 (tis. K¢)

OBDOBI 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
DNM celkem 0 0 0 0 0
Odepisovany DNM 0 0 0 0 0
DHM celkem 26660 | 23105| 24060| 28267 | 28983
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 427 427 419 419 419
Odepisovany DHM 26233 | 22678| 23641 | 27848| 28 564
QOdepisovany majetek celkem 26233 | 22678| 23641 | 27848 | 28564
Investice - 1678| 6550| 9625 6 390
ucetni odpisy v T/ Odepisovany majetek v ¢ase T-1 - 20% 25% 23% 20%
ucetni odpisy 5479| 5233| 5587| 5418| 5674

Z dat uvedenych vyse je patrné, nasledujici:
- Primérna vyse investic Spolecnosti za obdobi 2012-2015 ¢ini 6 061 tis. K&
- Prlimérna vy3e tcetnich odpisi Spole¢nosti za obdobi 2012-2015 ¢ini 5 478 tis. K&

Nasledné predikujeme dle disponibilnich podkladii a informaci poskytnutych zastupci Spole¢nosti
vysi investic i Gcetnich odpisu Spolecnosti pro obdobi 2016-2025:

Tabulka — Investice a Ucetni odpisy Spolecnosti 2016-2020 (tis. K¢)

OBDOBI 2016 2017 2018 2019 2020
DNM celkem 0 0 0 0 0
Odepisovany DNM 0 0 0 0 0
DHM celkem 28 781 29138 29 363 29 656 30 252
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 419 419 419 419 419
Odepisovany DHM 28 362 28719 28 944 29 237 29 833
Odepisovany majetek celkem 28 362 28719 28 944 29 237 29 833
Investice 6 000 6120 6 242 6 367 6 495
Ucetni odpisy v T/ Odepisovany majetek v ¢ase T-1 22% 20% 21% 21% 20%
ucetni odpisy 6182 5742 5 996 6 054 5877
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Tabulka — Investice a Ucetni odpisy Spolecnosti 2021-2025 (tis. K¢)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
DNM celkem 0 0 0 0 0
Odepisovany DNM 0 0 0 0 0
DHM celkem 31382 32430 33 327 34 069 35118
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 419 419 419 419 419
Odepisovany DHM 30 963 32011 32 908 33 650 34 699
Odepisovany majetek celkem 30 963 32011 32 908 33 650 34 699
Investice 6 624 6 757 6 892 7 030 7171
Uéetni odpisy v T/ Odepisovany majetek v ¢ase T-1 18% 18% 19% 19% 18%
uéetni odpisy 5473 5686 5972 6 264 6098

Z dat uvedenych vyse je patrné, nasledujici:

- Primérna vyse investic Spole¢nosti za obdobi 2016-2025 ¢ini 6 570 tis. K&

- Primérné vyse Ucetnich odpist Spole¢nosti za obdobi 2016-2025 ¢ini 5 934 tis. K¢

- PrGmérny narlst hodnoty majetku za obdobi planu je 2,62% rocné.
Ucetni a dafiové odpisy ze stavajiciho majetku jsou kalkulovany ve skutecné vysi, dle planu
tcetnich a dafovych odpisl. Uéetni a dafiové odpisy z nového majetku jsou harmonizovany na
stejnou dobu.

Graficky Ize vySe uvedené predikce pro obdobi finan¢niho planu v navaznosti na historicky
dosaZené hodnoty zobrazit nasledujicim zpldsobem:

Graf — Historie i Pldn investic a odpist Spolecnosti (tis. K¢)
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Provedeme-li srovnani vyse investic i Uéetnich odpisi za celé historicky sledované i planované
obdobi 2012-2025, lze konstatovat, Ze primérnd vySe investic je pro obdobi 2012-2025
v podstaté ekvivalentni primérné vysi Gcetnich odpisti, nebot vys primérnych dosahuje cca
90% vyse primérnych tcetnich odpisl za dané obdobi.
V néavaznosti na historicka data pro obdobi 2011-2015 povazujeme plan investic a souvisejicich
icetnich odpisi pro obdobi 2016-2025 z dlouhodobého hlediska za vyvazeny, splfiujici
predpoklady ,going koncern” principu, resp. principu nepfetrzitého fungovani podniku.
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3.4.2.4. Zpusob financovani

Spole¢nost k datu ocenéni eviduje Grocené cizi zdroje (dlouhodoby zévazek za spolecnosti v ramci
koncernu) v celkové vysi 10 740 tis. K¢, jez jsou Uroceny dle sazby 3M PRIBOR+0,70%. Tento
zavazek je splatny v roce 2016.

Celkové Urocené cizi zdroje tedy predikujeme pro obdobi finan¢niho planu nasledovné:

Tabulka — Vyvoj trzniho zadluZeni Spolecnosti (%, tis. K¢)

OBDOBI 4/2016 2017 2018 2019 2020
Celkové Urocené cizi zdroje na pocatku obdobi 10740 0 0 0 0
Nakladoveé Groky 15 0 0 0 0
Trzni hodnota vlastniho kapitalu 130 807 140 350 141 038 141 108 140 650
Trni pomér cizich a celkovych zdrojl 7,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady na cizi zdroje 1,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Tabulka - Viyvgj trzniho zadluZeni Spolecnosti (%, tis. Kc)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Celkové Urocené cizi zdroje na pocatku obdobi 0 0 0 0 0
Nakladove uroky 0 0 0 0 0
Trzni hodnota vlastniho kapitélu 139 978 140 618 141 256 141 890 142 636
Trini pomér cizich a celkovych zdrojt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady na cizi zdroje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Pro obdobi perpetuity (tj. po roce 2025) predikujeme zadluZeni Spole¢nosti na Grovni trzniho
zadluzeni dle metody analogie podle relevantnich spole¢nosti plsobicich ve stejném odvétvi
vramci evropského regionu, coz dle poméru D/E 92,63% pfepocteného na pomér cizich a
celkovych zdroju ¢ini 48,09%.

Vy3i naklad( na drocené cizi zdroje predikujeme pro obdobi financniho planu 2016-2025 v souladu
se stavajicimi parametry zadluZeni, pro obdobi perpetuity pak ve vysi tzv. syntetického ratingu (viz
napf. stranky prof. Damodarana www.stern.nyu.edu/~adamodar), ktera bere v uvahu pomer
provozniho hospodéiského vysledku k nakladim na cizi zdroje. Pomoci tohoto pomeéru je
stanoven synteticky rating (AAA v tomto pfipadé) a nasledné pres rizikovou pfirazku k bezrizikove
mife vynosnosti jsou stanoveny predpokladané naklady na cizi zdroje, které &ini 3,07% p.a..

3.4.25. Pokracujici hodnota

Jak jiz bylo uvedeno vyse, jako zakladni metodu ocenéni Spolecnosti jsme zvolili metodu
diskontovaného cash-flow (DCF), zohlednujici pfedevsim hodnotu budoucich penéznich toku
z provozni ¢innosti Spole¢nost a to v obdobi finanéniho planu i perpetuity.

Miru riistu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2025 planujeme miru ristu Spolecnosti s ohledem na
vzdalenost ¢asového horizontu od data ocenéni ve vysi dlouhodobé olekavané vyse inflace,
tj. 2% p.a.
Pfi kalkulaci CF do perpetuity jsme pouzili zakladni pfistup:

= dle rentability investovaného kapitalu ekvivalentni WACC
Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:

CF 2025 = [Upraveny EBIT * (1- dan. sazba) = NI ] * (1 + mira rlstu ) kde,
= Upraveny EBIT - je upraveny provozni hospodarsky vysledek 2025
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*  Dan. sazba — je planovana dan sazba v roce 2025
= NI(,net investments”), resp. ¢isté investice, nad Groven investic obnovovacich ve vysi
odpisl
NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkulovany v zavislosti na
parametrech uvedenych nize:
= Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvaZovana ve vysi ocekavané minimalni
pozadované vyse nakladil na celkovy kapital Spolecnosti)
*  Mira ristu v obdobi perpetuity

NI = [Upraveny EBIT * ( 1 - dan. sazba)] * ( mira rlstu/WACC )
NI=[13019*(1-0,19)]*(0,02/0,075)

NI = 2 812 tis. K¢

Na zakladé vyse uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dan. sazba ) - NI ]*( 1 + mira rdstu)

CF do perpetuity = [13019*(1-0,19)-2812) ] *(1 + 0,02)

CF do perpetuity = 10 349 tis. K&

Pro Obdobi perpetuity Ize na zékladé vyse uvedenych propocti kalkulovat hodnotu CF
provozni kaZdorocné ve vysi 7 888 tis. K.

3.4.2.6. Financni analyza financniho planu

V rémci nésledujici kapitoly je provedena financni analyza financniho planu Spolecnosti a to za
obdobi 2016-2025:

Tabulka — Finanéni analyza finanéniho pldnu (%, dny)

OBDOBI 4/2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita vlastniho kapitalu 29,5% 15,8% 14,0% 12,6% 11,5%
Rentabilita celkového kapitalu 19,0% 10,6% 9.7% 91% 8,7%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 19,3% 10,9% 10,1% 9,4% 8,8%
Rentabilita trzeb 9,5% 5.5% 5,5% 5.6% 5.6%
Kvota vlastniho kapitalu 65.4% 69,1% 71,8% 74,1% 76,0%
Urokoveé zatizeni (Urokové kryti) 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mira Uplatného ciziho kapitélu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Penézni likvidita 013 835 0,58 0,83 1,07
Pohotova likvidita 1,20 1,45 1,70 1,95 2,20
Celkova likvidita 132 1,57 1,82 2,07 2,32
Celkovy obrat [tis. K¢ 192 464 210 000 215000 219 300 223 686
Doba obratu celkovych aktiv (dny 143,8 1472 159,9 173.3 187,0
Doba obratu zésob [dny! 7.0 7,0 7.0 7,0 7.0
Doba inkasa pohledavek [dny] 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Doba Uhrady zavazk [dny] 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
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Pozn: pro tcely dané analyzy Celkovy obrat = Trzby za zboZi+TrZby za vl vyrobky a sluzby

Tabulka - Financni analyza financniho pldnu (%, dny)

OBDOBf 2021 2022 2023 2024 2025
Rentabilita vlastniho kapitéalu 10,8% 9.7% 8,8% 8.0% 7,6%
Rentabilita celkového kapitalu 8,4% 7,7% 7,0% 6,4% 6,2%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 8,4% 7.7% 7.0% 6,5% 6,2%
Rentabilita trzeb 5,8% 5,6% 5,5% 5.3% 5.3%
Kvéta vlastniho kapitélu 77,6% 79,0% 80,.2% 81,2% 82,1%
Urokové zatizeni (Urokové kryti) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mira uplatného ciziho kapitalu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
Penézni likvidita 1,30 1,53 175 1,97 217
Pohotova likvidita 2,44 2,67 2,90 311 3,33
Celkova likvidita 2,56 2,79 3,02 3,24 3,45
Celkovy obrat [tis. K¢] 228 160 232723 237 377 242 125 246 967
Doba obratu celkovych aktiv [dny] 201,1 214,5 2271 2389 250,7
Doba obratu zésob [dny] 7,0 7.0 7,0 7.0 7.0
Doba inkasa pohledavek [dny] 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Doba Ghrady zévazk( [dny] 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0

Pozn: pro tcely dané analyzy Celkovy obrat = Trzby za zboZi+Trzby za vi. vyrobky a sluzby

3.4.2.7. Diskontni mira

Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit:

*  Naklady vlastniho kapitalu
= Naklady na cizi zdroje

Pro stanoveni vazeného priméru nékladu kapitalu (WACC) byly pouZity iterace.

3.4.27.1. Diskontni mira - naklady vlastniho kapitalu

Pro stanoveni naklad( vlastniho kapitélu je nutné zjistit:

=  Bezrizikovou sazbu

=  Koeficient Beta

=  Rizikovou prémii

= Pfirdzku za riziko zemé

*  Pfirdzku za velikost a trzni kapitalizaci
*  Pfirazku za specificka rizika

3.4.27.1.1. Bezrizikova sazba

V dubnu 2016 tinila primérna vynosnost dlouhodobych dluhopisti Ceské republiky se splatnosti
10 let hodnotu 0,36% p.a. pro prodej (zdroj: www.patria.cz). Vzhledem k dalsimu postupu pfi
stanoveni o¢ekavané hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplatnit jako sazbu bezrizikové vynosnosti
pro prvnich 10 let planu hodnotu 0,36% p.a.
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Primérna vynosnost dlouhodobych dluhopist Ceské republiky se splatnosti v r. 2057 (42 let) pak
¢inila hodnotu 1,71% p.a. pro prodej.

Tabulka — Sazba dluhopisti Ceské republiky

Cena Y-T-M
Nazev

Ména Nakup Prodej Nékup Prodej
ST. DLUHOP. 0,50/16 CZK 100,1 100,29 016 -0,482
ST. DLUHOP. VAR/16 CZK 100,15 100,4 0,087 -0,367
ST. DLUHOP. 4,00/17 CZK 104,03 104,32 -0,04 -0,318
ST. DLUHOP. VAR/17 CZK 101,6 102,04 -0,02 -0,354
ST. DLUHOP. 0,00/17 CZK 100,04 100,3 -0,025 -0,19
ST. DLUHOP. 0,00/18 CZK 100 100,35 0 -0,196
ST. DLUHOP, 0,85/18 CZK 101,73 101,96 -0,046 -0,164
ST. DLUHOP. 4,60/18 CZK 110,83 1132 -0,008 -0,153
ST. DLUHOP. 5,00/19 CZK 114,91 1154 0,023 -0,125
ST. DLUHOP. 0,00/19 CZK 100,03 100,43 -0,009 -0,131
ST. DLUHOP. 1,50/19 CZK 105,31 105,77 0,003 -0,122
ST. DLUHOP. 3,75/20 CZK 116,37 117,06 0,04 -0,102
ST. DLUHOP. VAR/20 CZK 100,32 100,65 -0,008 -0,077
ST. DLUHOP. 3,85/21 CZK 120,64 121,24 0,065 -0,033
ST. DLUHOP. 4,70/22 CZK 129,35 130,16 0,108 0
ST. DLUHOP. VAR/23 CZK 107,57 108,05 0,035 -0,029
ST. DLUHOP. 0,45/23 CZK 101,65 102.3 0,229 0,143
ST. DLUHOP. 5,70/24 CZK 143,85 144,6 0,24 0,165
ST. DLUHOP. 2,40/25 CZK 118,4 119,25 0,407 0,324
ST. DLUHOP. 1,00/26 CZK 1057 106,43 0,428 0,357
ST. DLUHOP. VAR/27 CZK 1024 103 0,055 0,005
ST. DLUHOP. 2,50/28 CZK 122,03 123,03 0,642 0,567
ST. DLUHOP. 0,95/30 CZK 101,95 102,75 0,803 0,744
ST. DLUHOP. 4,20/36 CZK 156,17 157,89 1,133 1,062
ST. DLUHOP. 4,85/57 CZK 184,31 192,85 19 1,712

Zdroj: www.patria.cz

Vzhledem k délce obdobi finan¢niho planu a rovnéz k aktuaini vy3i sazeb vladnich dluhopist (nizké
v porovnani s minulosti) i sohledem na stavajici odbornou literaturu aplikujeme pfi kalkulaci
bezrizikové sazby metodiku prof. Wengera (viz literatura Marik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani
podniku pro pokro¢ilé, Ekopress, Praha 2011), jez doporucuje pro prvnich 10 let financniho planu
aplikaci aktuéini vynosnosti 10ti letych viadnich dluhopist (viz vySe), nasledné pak pro obdobi
perpetuity aplikaci kalkulace sazby bezrizikové vynosnosti dle kalkulace prof. Wengera. Kalkulace
bezrizikové vynosnosti tak pro obdobi perpetuity vychazi z komparace aktuaini vynosnosti 10-ti
letych viadnich dluhopisii a aktualni vynosnesti viadnich dluhopisi s nejdel3i splatnosti, v daném
pfipadé se splatnosti v roce 2057. Jeji vyslednd hodnota aplikovatelna pro obdobi perpetuity <ini
2,32% p.a.

3.427.1.2. Koeficient B

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spolecnosti pusobicich ve
stejném odvétvi v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Engineering/Construction”, které
se nam jevi jako nejblizsi obory, ve kterych plsobi ocefiovana spolecnost a taktéZ se jedna o
odvétvi, ve kterém je piimo zafazena matefska spole¢nosti COLAS S.A.. NezadluZena beta je tedy
pro Gcel vypoétu diskontu Spolecnosti kalkulovana ve vysi primérné hodnoty s téchto odvétvi

0,69.
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Tabulka - Stanoveni beta metodou analogie

Odvétvi Pocet firem | Beta | D/Epomér | NezadluZena beta

Engineering/Construction 169 1,23 92,63% 0,69

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

3.4.2.7.13. Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, resp. pfirdzky za trzni riziko, by méla vyjadfit vynosové ocenéni rizikovosti
trzniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia (Rm) oproti
bezrizikovym aktiviim (rf). A¢koliv koncept CAPM vyzaduje, aby rozdil Rm-rf byl vyjadren na drovni
otekavanych hodnot, pifmy odhad budouci prémie oviem neni mozny. Proto volime metodu, ktera
je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych hodnot dosaZenych
na kapitalovych trzich, pfi¢emz predpokladame, Zze minulost bude pfiméfenym odhadem pro
budoucnost.

Nejvhodnéjdim zakladem pro vypodet historickych prémii jsou disponibilni data o wvyvoji
kapitalovych trhii v USA, a to za obdobi 1928-2015 (www.damodaran.com). Zakladem pro vypocet
pfirazky za trini riziko je tedy co moZna nejdeli Casova fada historickych dat, z nichz je pfirazka za
tréni riziko kalkulovana metodou primérovani. V souladu s ceskou i zahranicni odbornou
literaturou aplikujeme zplsob primérovéni prisludnych dat v zavislosti na urovni zavislosti
jednotlivych dat uvedené ¢asové fady. Sohledem na kalkulovanou Uroven vzajemné
zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitalového trhu jednotlivych let uvedené casové fady pohybujici
se v hodnotéch blizkych 0 Ize konstatovat, ze data ¢asové fady jsou vzajemné nekorelovana a tudiz
Ize pro Gcely kalkulace pfirazky za trini riziko aplikovat aritmeticky primér. Nicméné s ohledem na
informace uvedené vramci aktulni odborné literatury pfipada do Uvahy rovnéz primér
geometricky, proto jej pfi kalkulaci pfirazky za trZni riziko bereme rovnéz do Uvahy.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie geometrickym primérem

; . Prémie za riziko trhu
OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds ks - TBondd
1928-2015 9,50% 3,45% 4,96% 4,54%
1961-2015 9,61% 4,92% 6,71% 2,90%
2001-2015 7,25% 1,14% 4,71% 2,53%

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

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym primérem

: Prémie za riziko trhu
OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds (Stocks - T.Bonds)
1928-2015 11,41% 3,49% 5,23% 6,18%
1961-2015 11,01% 4.97% 712% 3,89%
2001-2015 9,03% 1,16% 516% 3,88%
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Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Pro G&ely kalkulace diskontu v rémci ocenéni metodou DCF uvazujeme vy3i prémie za trzni riziko
spoleénosti kalkulované medianem mezi aritmetickym a geometrickym primérem za obdobi
1928-2015, tedy ve vysi 5,36% p.a.

3.42714. Pfirdzka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahraniéni bezrizikové vynosnosti a dale zahranicni
vynosnosti trznfho indexu, je nutné dale zohlednit pfirazku za riziko dané zemé (viz napr. Matik M.
- Diskontni mira v ocefiovani). Tato piirazka se véak da pouzit i v pfipadé pouZiti lokalni bezrizikove
vynosnosti, protoZe v pfipadé prepoctu diskontniho faktoru (vyjadfeného v zahranicni méné) na
lokalni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledkiam. Tato pfirdzka vychazi z ratingu dané zemé
a z volatility vynosnosti akciového a dluhopisoveho trhu.

Dle nami zjisténych informaci ¢ini aktuéini hodnota pfirazky pro Ceskou republiku 1,05 % p.a.

3.427.1.5. Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitava napf. spole¢nosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012 Valuation
Yearbook, ktera obsahuje ¢ast tykajici se prémie za velikost v clenéni podnikl dle jejich velikosti

(trzni kapitalizace). Analogicky nicméné s aktualinéjsimi daty je kalkulovana vyse pfirazky za trZni
kapitalizaci v ramic publikace ,2015 Valuation Handbook ~ Guide to Cost of Capital”.

S ohledem na velikost spoleénosti, ktera se Spolegnosti tvofi koncern (spoleénost COLAS S.A., jejiz
aktualni trzni kapitalizace ¢ini 4 388 mil.EUR’), subjekt fadime mezi podniky s mikrokapitalizaci, a
proto Ize pro obdobi 2016 a nasledujici obdobi pfipotist prémii za velikost a trZni kapitalizaci
v hodnoté 1,07 % p.a.

Tabulka — Kalkulace prirdzky za trzni kapitalizaci

Trzni kapitalizace Trzni kapitalizace nejvétsich B o
’ s i 2 - , : Prirazka za trni
Decil nejmensich spoleénosti spole€nosti i e
; J kapitalizaci
(v mil. $) (v mil. )
stfedni kapitalizace 2 552,441 10 105,622 1,07%
nizka kapitalizace 549,056 2542913 1,80%
mikro kapitalizace 3,037 548,839 3,74%

Zdroj: 2015 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital

3.4.27.1.6. Prirazka za specificka rizika

Prémie za specificka rizika je rovnéz nedilnou souéasti metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru
pro vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v ramci Ceské i zahranicni odborné literatury.
Z praxe vyplyva nutnost jeji aplikace primarné u podnikl malé, resp. stiedni velikosti, s omezenymi
moznostmi diverzifikace své podnikatelské ¢innosti, pfipadné u podnikd s nejistou, resp. omezenou
moznosti predikce budouciho vyvoje.

1 ZDROJ: http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=COLP.PA
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S ohledem na vysoce ristovy piedpoklad prvnich let planu a také s ohledem na skutecnost, Ze v
roce 2020 konéi programové obdobi strukturéiniho dotaéniho programu EU, a neni ziejmé, jaké
budou daléi podminky programu, stanovujeme od roku 2021 pfirazku za specifické riziko 1% p.a.
po celou daldi dobu planu a perpetuitu.

34271.7. Vysledna kalkulace nakladi vlastniho kapitéalu

Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimalni poZadovand mira navratnosti = bezrizikova sazba + beta *(rizikova prémie vletné
piirazky za riziko dané zemé) + piiraZka za trzni kapitalizaci + pfirézka za specificka rizika
Vyslednou kalkulaci diskontniho faktoru (WACC) uvédime v ¢asti 3.4.2.7.3 Primérné vazené
naklady kapitalu - WACC.

34272  Diskontni mira — naklady cizich zdrojl

Naklady na cizi zdroje jsme stanovili dle obdrZenych informaci ve vysi sjednanych urokovych
sazbach a na zakladé syntetického ratingu. Bliz&i popis trogenych cizich zdrojl je uveden v kapitole
3.4.2.4 Zpusob financovani.

3.4.2.7.3. Primérné vazené naklady kapitalu - WACC

Hodnota vaZeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zékladé vySe popsanych nékladl
na vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdrojli (dosazeno pomoci iteraci).
Po dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu ¢ini:

Tabulka - Diskentni faktor pro obdobi pldnu a perpetuity

OBDOBI 4/2016 2017 2018 2019 2020 2021
Bezrizikova sazba 0,36% 0,36% 0,36% 0,36% 0,36% 0,36%
Nezadluzena beta 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69

Piirazka za trzni riziko 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36%
Pfirazka za riziko zeme 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Pfirdzka za trzni kapitalizaci 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07%
Pfirazka za specificka rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,00%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroju 7,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Sazba dané z piijmu 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Néklady na uroceni cizi zdroje 1,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady na vlastni zdroje 6,15% 5.86% 5,86% 5,86% 5,86% 6,86%
WACC 5,75% 5,86% 5,86% 5,86% 5,86% 6,86%

Tabulka - Diskontn( faktor pro obdobi planu a perpetuity

OBDOBI 2022 2023 2024 2025 Perpetuita
Bezrizikova sazba 0,36% 0,36% 0,36% 0,36% 2,32%
Nezadluzena beta 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69
Pfirdzka za trzni riziko 5.36% 5.36% 5,36% 5,36% 5,36%
Pfirazka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Pfirdzka za trzni kapitalizaci 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% 1,07%
Pfirazka za specificka rizika 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroji 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 48,09%
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OBDOBI 2022 2023 2024 2025 Perpetuita
Sazba dané z piijmd 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na Groceni cizi zdroje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3.07%
Néklady na vlastni zdroje 6,86% 6,86% 6,86% 6,86% 12,14%
WACC 6,86% 6,86% 6,86% 6,86% 7,50%

3.4.2.8. Projekce cash flow

Finanéni plan spole¢nosti se odrazi v celkovém cash-flow. Vychozi pro vypocet je projekce
provozniho zisku, jez byla uvedena v rémci pfedchozich kapitol 3.4.2.1 Finanéni plén a v rdamci
néasledujicich kapitol.

V roce 2016 je uplatnéna dafiova ztrata minulych let ve vysi — 10 686 tis.KC a o tuto ¢astku je snizen
zéklad dané pro vypocet dané z pfijmu pro rok 2016. Tato skutecnost je ovérena u povérenych
pracovnik( Spole¢nosti.

Projekce Cash flow z provozu pro obdobi financniho plénu 2016-2025 je uvedena nize:

Tabulka - Projekce Cash flow z provozu (tis. K¢)

OBDOBI 4/2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Provozni zisk pred zdanénim a Groky 18095 | 11400 | 11726 | 12033 | 12384 | 18095 | 11400 | 11726 | 12033 | 12 384
Celkovy dafiovy pFedpis (-) 249 | 2453 | -2625| -2568| -2442| -249| -2453 | -2625| -2568 | -2442
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -3 0 0 0 0 -3 0 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 20 20 21 21 22 20 20 21 21 22
Odpisy 4309| 5742| 5996 | 6054| 5877| 4309| 5742| 5996| 6054 | 5877
PROVOZNI PRUEM 22172 | 14710 15118 | 15540 | 15841 | 22172 | 14710 | 15118 | 15540 | 15841
INVESTICE (-) -6000| -6120| -6242 | -6367 | -6495| -6000| -6120| -6242| -6367 | -6495
Zéasoby (narlst -/pokles +) 3461 -96 -96 -82 -84 3461 -96 -96 -82 -84
Pohledavky (narist -/pokles +) -21977| -890| -890| -766| -781|-21977| -8%0| -890| -766| -781
Cas. rozligeni aktivni (narlst -/pokles +) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nérst -/pokles +) -436 18 -75 -99 -107 -436 18 -75 -99 -107
Zévazky (nartst +/pokles -) 12 810 -90 373 496 533 | 12810 -90 373 496 533
z toho Zaméstnanci (ndrust +/pokles -) 1052 <237 266 46 47| 1052| -237 266 46 47
Zména stavu rezerv (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0 0 0 0 Q 0
Cas. rozlideni pasivni (nérist +/pokles -) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -6142 | -1059 -688 -451 -439| -6142| -1059 -688 -451 -439
PROVOZNI CASH-FLOW 10030 | 7531| 8188| 8722| 8907 | 10030 | 7531 | 8188| 8722| 8907

Nize je uvedena v navaznosti na projekci jednotlivych poloZek Cash flow z provozu projekce
jednotlivych polozek rozvahy Spole¢nosti a to rovnéz pro obdobi finanéniho planu 2016-2025:

Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. K¢)

OBDOBI 4/2016 2016 2017 2018 2019 2020
FIXNI AKTIVA 27 110 28781| 29138| 29363| 29656| 30252
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OBDOBI 4/2016 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 27110 28781| 29138| 29363| 29656| 30252
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 32220| 50450| 58950| 68198| 77868| 87747
Zasoby 7 393 3 932 4027 4123 4 206 4 290
Dlouhodobé pohledavky 1779 1779 1779 1779 1779 1779
Kratkadobé pohledavky 14 930 36907 | 37797| 38688| 39453| 40234
Hotovost 8118 7833| 15346| 23609| 32429| 41443
CASOVE ROZLISEN] AKTIVNI 28 28 28 28 28 28
AKTIVA CELKEM 59 358 79259| 88116| 97590 107 551 | 118 027
VLASTNI KAPITAL 35185 53016| 61963| 71064| 80530| 90472
Zakladni kapital 18 390 18390 18390| 18390| 18390| 18390
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 3678 3678 3678 3678 3678 3678
Zisk/ztrata 1552 19383 | 28330 37431| 46897| 56839
CIZI ZDROJE 24173 26243 | 26153| 26525| 27021 27554
Rezervy 1229 1229 1229 1229 1229 1229
Dlouhodobé zavazky 1422 1422 1422 1422 1422 1422
Kratkodobé zavazky 21522 23592 | 23502| 23874| 24370| 24903
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENT PASIVNI 0 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 59 358 79259 | 88116 97 590 | 107 551 | 118 027

Pro nasledujici obdobi finan¢niho planu predikujeme jednotlivé polozky rozvahy nésledujicim
zplsobem:

Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. K¢)

OBDOBf 2021 2022 2023 2024 2025
FIXNI AKTIVA 31382 32430 33327 34 069 35118
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 31382 32430 33327 34 069 35118
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 97694 | 107709| 117790 127 824 137 908
Zasoby 4376 4463 4552 4 643 4736
Dlouhodobé pohledavky 1779 1779 1779 1779 1779
Kratkodobé pohledavky 41 031 41 844 42 673 43518 44 380
Hotovost 50 509 59 623 68 786 77 884 87 012
CASOVE ROZLISENT AKTIVNI 28 28 28 28 28
Strana 53

kreston.cz

A member of Kreston International | A glosal netwerk of independsnt accounfing firms




W, KRESTON

"A&CE

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
AKTIVA CELKEM 129104 | 140167| 151146 161922 173 053
VLASTNI KAPITAL 101005| 111513| 121924 132120 142 660
Zékladni kapital 18 390 18 390 18 390 18 390 18 390
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 3678 3678 3678 3678 3678
Zisk/ztrata 67 372 77 880 88 291 98 487 109 027
C1zf ZDROJE 28 099 28 654 29222 29 801 30 393
Rezervy 1229 1229 1229 1229 1229
Dlouhodobé zévazky 1422 1422 1422 1422 1422
Kratkodobé zavazky 25448 26 003 26 571 27 150 27 742
Bankovni dvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI PASIVNI 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 129104 | 140167| 151146 161 922 173 053

3.4.3. Vysledny propocet vynosové metody ocenéni

3.4.3.1. Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Pfi uvazeni viech predpokladi pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zékladem pro sestaveni progndz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazkd), majici pfimou vazbu
na tvorbu provozniho cash-flow spole¢nosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem ... 144 839 tis. K¢

Celkova hodnota provozniho a perpetuitniho efektu k datu ocenéni tedy &ini 144 839 tis. K&.

3.4.3.2. Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow

3.4.3.2.1. Volna hotovost

Spolecnost Silnice Hordovsky Tyn a. s. eviduje k 30.4.2016 polozku Kratkodoby finanéni majetek ve
vysi 8 118 tis. K¢. Penézni likvidita k datu ocenéni &ini 30,25%. Dle naseho nazoru lze konstatovat,
Ze Spolecnost k 30.4.2016 disponuje neprovozni (pfebyte¢nou) hotovosti, nad urovef hotovosti
odpovidajici 20% penézni likvidity (L1).

Vliv vyvoje provozni hotovosti na provozni CF je rovnéZ nedilnou soucasti planovéni pracovniho
kapitalu, a to v ramci subkapitoly 3.4.2.2.6 Provozni hotovost.

Nepresomnt RedBvoeb i e 2 751 tis. K¢

Celkova hodnota volné hotovosti k datu ocenéni tedy ¢ini 2 751 tis. K&.

3.43.22.  Neprovozni ¢i Urocené odelitatelné cizi zdroje

Spole¢nost Silnice HorSovsky Tyn a. s. eviduje k 30.4.2016 neprovozni Urogené zavazky ve vyéi 10
740 tis. K&
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Dale Spoleénost eviduje zavazek ve vysi — 5426 tisKE Ktéto polozce nam bylo povérenymi
osobami Spolecnosti poskytnuto nasledujici vyjadreni:
=, Byly vyplaceny dividendy majoritnimu akciondfi COLAS SA, ale vzhledem ke skutecnosti,
7e Spole¢nost md i minoritni akciondfe a neprobéhla valnd hromada, tak nebylo
zatétovéno rozdéleni zisku, protoze prozatim nebylo schvdleno, €ili v ucetnictvi chybi
predpis zdvazku, proto je na zdvazcich ¢dstka s minusem, protoZe je odictovdn zdvazek,
ktery nebyl predepsan.”
Na zakladé vyse uvedeného konstatujeme, Ze se jedna de facto o neprovozni pohledavku, o kterou
bude snizena nominalni hodnota neprovoznich zavazk( a to do vyse 5 426 tis.KC.

K datu ocenéni eviduje Spoleénost rovnéZ polozku OdloZeny dafiovy zévazek a to v Gcetni vysi
1 422 tis. K& Sohledem na jeji hodnotovy vyznam stanovujeme vysi kalkulaci jeji soucasné
hodnoty za pfedpokladu rovnomérného odepisovani po dobu 10ti let, tedy nasledovné:

Tabulka - Kalkulace soucasné hodnoty polozky OdloZeny dariovy zdvazek (tis. K<)

OBDOBI 4/2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1/10 ODZ 142 142 | 142 142 142 142 142 142 142 142
diskont 5,75% | 586% |586% | 586% | 586%| 686%| 686% 6,86% | 686% | 6,86%
NPV 1043| 961 875 784 | 687 585 483 374 258 133

Spole¢nost Silnice Hordovsky Tyn a. s. eviduje k 30.4.2016 polozku OdloZeny danovy zavazek po
pfecenéni ve vysi 1 043 tis. K&

OdloZeny danovy zavazek ... v 1 043 tis. K¢

Celkova hodnota odeéitatelnych cizich zdroji k datu ocenéni tedy €ini 6 357 tis. KC.

3.4.3.3. Zéavérecna analyza

Zavéretna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazk( spoleénosti vychazi z vySe uvedenych
propoctd.

Aktiva (majetek) / pasiva (zévazky) spolecnosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu
Yo vy | R T oL SRR ———

Aktiva (majetek) spolec¢nosti, jejichZ finanéni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Neprovozni (volna) hotovost.........ccee ..2 751 tis. K¢

Pasiva (zavazky) spole¢nosti, jejichZ finanéni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Hodnota odecitatelnych cizich zdrojll .o -6 357 tis. K¢
Hodnota spolecnosti R P A AR 141 223 tis. K&

Zavérecna kalkulace je také shruta v nasledujici tabulce (v tis. K<):

Tabulka — vynasové ocenéni DCF (tis. K¢)

Rok 2021 2022 2023 2024 2025 Perpetuita
Cash-flow pro ocenéni 8 956 9 003 9 050 8982 9010 7 888
Diskontni sazba 6,86% 6,86% 6,86% 6,86% 6,86% 5,50%
NPV 139978 140618 141256 141890 142636 143 405
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Tabulka — vynosové ocenéni DCF (tis. Ke)

Rok 4/2016 2017 2018 2019 2020
Cash-flow pro ocenéni 10030 7531 8188 8722 8 907
Diskontni sazba 5,75% 5,86% 5,86% 5,86% 5,86%
NPV 144 839 140 350 141 038 141 108 140 650
Hodnota dluhd -6 357
Neprovozni aktiva 0
Valnéd hotovost 2751
[ Hodnota podniku 141 233

Hodnota &istého obchodniho majetku, resp. jméni, spole¢nosti Silnice Hor3ovsky Tyn a. s.,
stanovena vynosovou metodou DCF, &ini ke dni ocenéni, po zaokrouhleni na celé tisice K¢,

Eastku 141 223 tis. KC.

3.5. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenéni na principu historickych cen stanovuje hodnotu istého obchodniho majetku
dle Géetni vye polozky Vlastni kapital Spole¢nosti k datu ocenéni, 1. k 30.4.2016. Ugetni vyse
vlastniho kapitalu ¢inila dle rozvahy k30.4.2016 hodnotu 35 185 tis. K¢ pfislusna rozvaha
Spole¢nosti je nedilnou soucasti pfiloh tohoto Posudku.

Hodnota &istého obchodniho majetku, resp. jméni, spoleénosti Silnice HorSovsky Tyn a. s.,
stanovena majetkovou metodou ocenéni na principu historickych cen, &ini ke dni ocenéni,
po zaokrouhleni na celé tisice K¢, Zastku 35 185 tis. K&.
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3.6. Rekapitulace ocenéni 100% jméni spoleénosti Silnice HorSovsky Tyn a. s.

Hodnotu jméni spole&nosti Silnice HorSovsky Tyn a. s. jsme stanovili nasledujicimi metodami.

Tabulka — Pfehled metod ocenéni (tis. K¢)

metoda ocenéni ocenéni jméni Spoleénosti (v tis. K¢)
Metoda komparace 30 638
Vynosova metoda ocenéni DCF 141 223
Majetkové ocenéni na principu hist. cen 35185

V souladu sinformacemi uvedenymi vramci pfedchozi kapitoly 3.2 PouZity zplisob ocenéni
preferujeme vynosovou metodu ocenéni (DCF Entity).

Hodnotu jméni, resp. hodnotu 100% podilu vzhledem k celku na Spoleénosti stanovenou za
ticelem zji¥téni hodnoty za kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1000 K&, emitované spoleénosti Silnice HorSovsky Tyn a. s., IC 453 59 164, pro uéely drazby,

po pfiméfeném zaokrouhleni zohlediiujicim zvolenou metodu ocenéni, stanovujeme celkem

na ¢astku 141 223 tis. KE.

3.7. Stanoveni hodnoty akcii

Hodnotu 100% jméni Spolecnosti Ize prepocist na jeji akcie nasledovné:

Tabulka — Pfepocet hodnaty jméni Spolec¢nosti na jednotlivé akcie (Kc)

pocet kustl | nominalni hodnota | nominalni h. akcii trzni hodnota akcii | trZni hodnota
akcii akcie celkem celkem akcie
18 390 1000 18 390 000 141 223 000 7 680

3.7.1. Stanoveni diskonti za minoritu a nelikviditu

U spole¢nosti u nichZ je predmétem ocenéni pouze minoritni podil, je vhodné jejich hodnotu dale
korigovat diskontem, nebo v piipadé majoritniho podilu naopak prémii z hodnoty akcii stanovené
znalcem. Tyto Upravy vhodnéji zachycuji dopad kontroly vlastnictvi v konkrétni spolecnosti.

V praxi se jedna o pfipady, kdy ocenéni hodnoty vlastniho kapitélu spolecnost odpovidajici 100%
emitovanych akcii neni hledanym vysledkem, nebot tkolem znalce je zjistit hodnotu vztahujicimu
se ke konkrétnimu podstatné mensimu podilu, pfiéemz hodnota akcie je relativné nizsi nebo vy3si
nez v ramci 100% baliku a neodpovida tedy oproti zékladnimu predpokladu alikvotnimu podilu na
vlastnim kapitalu spolecnosti.

Diskonty a prémie se tedy aplikuji na zakladnu zjisténou béznym vynosovym ocenénim spolecnosti.
Diskonty a prémie aplikované dodate¢né jen na uréity pocet akcii zohledfuji dodateéna rizika Ci
uzitek souvisejici s faktory nezohlednénymi v celkovém ocenéni, nebot’ se nevztahuji k celku a
pusobi tedy nerovnomerné.

Vyhody, nevyhody a rizika plynouci ze stupné kontroly ocefiovanych akcii nejsou zachycena pfimo
diskontni sazbou pfi ocenéni vynosovou metodou diskontovaného cash-flow, nebot je nelze
vztahnout na podnik jako celek, resp. netykaji se celého baliku akcii. Dalo by se tedy fici, ze se
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jedna o specifickou pfirazku aplikovatelnou pouze na vybrany objem akcii. Diskont za minoritu by
tak mél odrdZet snizenou atraktivnost akcii vzhledem k moZnostem akcionéfe kontrolovat a
ovliviiovat podnik s danym objemem akeii v drZeni akcionafe. Jedné se oviem v piipadé prodeje
v drazbé o aspekt nezohledfujici osobu kupujiciho, jeho strategické zéméry a pfipadné synergické
efekty, které by mu pofizeni pfedmétnych akcii pfineslo.

Prémie za minoritu by méla odréaZet atraktivitu akcii ve vztahu k:

- Legislativnim podminkém v CR souvisejici s pravomocemi od urtité hranice akciového podilu -
dosahne-li vyse akciového podilu 3% (na zakladnim kapitalu>100mil K¢) resp. 5% (<100 mil K&
na zakladnim kapitalu) ma akcionai podle platného znéni obchodniho zakoniku moznost
svolat valnou hromadu a navrhovat body jednani.

. Konkrétni_akcionaiské struktufe - za uréitych okolnosti, kdy bude podnik bez majoritniho
akcionare, se mlze i napt. 10% akcii jevit jako majorita se kterou jsou spojeny vyrazné vy3si
rozhodovaci pravomoce neZ kterymi disponuji ostatnich akcionari

. Pottu vydanych akcii a celkovém pottu oceflovanych akcii — pii stejné hodnoté celku mize
byt relativné snazéi doséhnout 3, nebo 5%ni hranici pro svolani valné hromady, bude - li
hodnota rozloZena na menéi pocet akcii, které si miize akcionaf obstarat na trhu relativné
snaze, nez bude-li tatdZ hodnota rozdrobena na stovky akcii.

Prémie za minoritu by naopak neméla odrazet:

- Velikost obratu spole¢nosti, nebot' tato skute¢nost je zohlednéna jiz pfimo v diskontni sazbée
v podobé pfirdzce za velikost

- Dopad kurzovych zmén vzhledem k tomu Ze kalkulace €asto zavisti na pfepoctu do USD

- Synergické efekty konkrétniho kupujiciho — zde zaleZi na Gcelu ocenéni a hladiné hledanych
hodnot, kterym by ocenéni z pohledu konkrétnim kupujicim bezesporu bylo

Majoritni podil davéa akcionafi moznost podilet se na kontrole spole¢nosti, urCovat dividendovou
politiku, personalni obsazeni, a provadét strategické fizeni spolecnosti. Vztah mezi pfirazkou a
srazkou s ohledem na ocefiovany objem akcii je nasledujici:

Diskont za minoritu = (1-1/(1+prémie za kontrolu))

V praxi bylo provedeno nékolik studii vychézejicich z porovnani ceny akvizic kontrolnich podild
s cenou menéinovych podili pfed provedenim akvizice. Jednou z uvedenych studii je Mergerstat
Control Premium Study (posledni volné dostupna za rok 2012) zkoumajici uskutecnéné transakce
napt. v rozdélni na jednotlivé trni odvétvi. Bohuzel studie vykazuje vy$si miru volatility prémii a
tudfz menéi miru spolehlivosti. Napf. pro oblast zeméd@lstvi a lesnictvi, vychazi z amerického trhu
ze tii uskute¢nénych transakci na prelomu roku 2011 a 2012 dvé z transakci se zapornou premii a
jednou s prémii ve vyi 295%. Podotykame, Ze ve véci diskontli za minoritu navic nebyla provedena
74dn4 &eska studie, zohledrujici odpovidajicim zplsoben legislativni prostfedi. Urgité voditko tedy
déva kalkulace prof A. Damodarana z Stern School of Business pfi New York University. Dany
vypolet jsme pfiméfené a aplikovali na nami ocefiovany akciovy podil na Spolecnosti a tato
hodnota byla dale upravena o faktické skute¢nosti, které se vztahuji k obecnym specifikiim a také
pravnim aspektim tuzemského trhu.

V navaznosti na velikost drazeného podilu, jsme se rozhodli uplatnit diskont za minoritu ve
vysi 15%.
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Déle jsme se také rozhodli uplatnit diskontni srazku za nelikviditu, vzhledem ke skutecnosti, Ze
pfedmétné akcie nejsou veiejné obchodované. Pro tento vypocet vyhradné vyuZivame kalkulaci
prof A. Damodarana z Stern School of Business pfi New York University (www.damodaran.com). Po

dosazeni do vzorce, je vystup nasledujici:

Vstupy

Obrat (tis.K¢)

Kladny nebo zéporny hospodaisky vysledek ve sledovaném obdobi
Hotovost/Hodnota Spolecnosti

Vefejné obchodovany objem/ Hodnota Spolecnosti

Vystup
Diskont za nelikviditu

Hodnoty pro privatni
spole¢nost

206 709

1

9%

0%

12,43%

Podrobné kalkulace je uloZena v archivu znaleckého tstavu Kreston A&CE Consulting, s.r.o.

NiZe je uvedena hodnota predmétnych akcii ur¢enych k drazbé po aplikaci diskontu za minoritu i

nelikviditu:
Uéetni hodnota VK ke dni ocenéni (K&) 35 185 000
Zakladni kapital (K¢) 18 390 000
Vynosova hodnota podniku (K¢) 141 233 274
Hodnota jedné akcie 0 nominalni hodnoté 1 000 K¢ 7 680
Diskont za minoritu 15,00%
Diskont za nelikviditu 12,43%
Hodnota jedné akcie 0 nomindini hodnoté 1 000 K& 5573,00
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4. ZAVER

Jsme nazoru, %e p¥i spinéni viech uvedenych pfedpokladl &ini hodnota kmenové akcie na
jméno v listinné podob& ve jmenovité hodnoté 1000 K&, emitované spole¢nosti Silnice
HorSovsky Tyn a. s., IC 453 59 164, na zékladé hodnoty Spoleénosti zjisténé vynosovou

metodou, po zaokrouhleni na celé K¢, ¢astku:

5 573,-K& za jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté

1 000,- K¢

slovy: péttisicpétsetsedmdesattfi korun ceskych

.\\

V Brné dne 6. cervna 2016

L# ol A
"~ >
Ing. David i-lrazdir’a

Kreston A&CE Consulting, s.r.o.
jednatel spolecnosti

Znalecky ustav
Ptasinského 4, 602 00 Brno

kreston.cz
4 member of Kreston Internafional | A glabe! network of independent aceounting firms

Strana 60



, KRESTON
"A&CE

4

ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako dstav kvalifikovany pro vykon znalecké &innosti, jmenovany
podle ustanoveni § 21 zakona & 36/1967 Sh. o znalcich a tlumoénicich ve znéni pozdéjsich
predpisii a § 6 odst. 1 vyhl. & 37/1967 Sb., k provedeni zékona o znalcich a tlumoénicich, ve znéni
pozdéjsich predpist, rozhodnutim Ministra spravedinosti CR, &j. M-1165/2004 ze dne 2.7.2004 ve
spojeni s rozhodnutim ministra spravedinosti ¢j. 646/2011-OSD-ZN ze dne 11.7.2012 a ¢j.
97/2013-0SD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou &innost s rozsahem znaleckého opravnéni v oboru
ekonomika pro metodiku Gcetnictvi, kalkulace, rozpoctovani, spravu narodniho majetku, ceny a
odhady nemovitosti, motorovych vozidel, kancelafskych zafizeni, strojii a nahradnich dild k nim,
podnikii, cennych papird, derivatd kapitalového trhu, nehmotného majetku, pohledévek a zavazkd,
obchodnich podiléi v obchodnich spole¢nostech, oceriovani a zpracovani znaleckych posudki
azprav ve vécech obchodnich spolednosti a druzstev upravenych zékonem o pfeménach
obchodnich spoleénosti a druzstev z ekonomického hlediska, prezkoumavani transferovych cen.

Znalecky tikon je zapsan pod poFadovym Eislem 2818-88/16 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceté it
/)
/ \\
‘. — \‘.
Podpis za znalecky tstav —" } \
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Seznam priloh:
1) Vypis z obchodniho rejstiiku spoleénosti Silnice Horovsky Tyn a. s, vedeného Krajskym
soudem v Plzni, oddil B, viozka 201, pofizeny prostiednictvim Internetu
2) Finanéni vykazy (rozvaha a vykaz zisk( a ztrat) Spolecnosti k 30.4.2016
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Pfiloha ¢&. 1

Vypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti Silnice Horéovsky Tyn a. s, vedeného Krajskym soudem v
Plzni, oddil B, vlozka 201, pofizeny prostfednictvim Internetu




Vypis
z obchodnfho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Plzni
oddil B, vioZka 201

Datum zapisu: 1. kvétna 1992

Spisova znacka: B 201 vedena u Krajského soudu v Plzni

Obchodnf firma: Silnice HorSovsky Tyn a. s.

Sidlo: Nad rybnickem 40, Velké Pfredmésti, 346 01 HorSovsky Tyn
Identifikaéni Eislo: 453 59 164

Pravni forma: Akciové spoletnost

zaloZena rozhodnutim Fondu néarodniho majetku Ceské republiky
se sidlem v Praze 1, Gorkého namésti 32, a pfijetim
zakladatelskeé listiny ve formé& notafského zapisu Statniho
notérstvi pro Prahu 1 €. . 1 NZ 421/92, 1 N 461/92 ze dne
21.4.1992.

Pfedmét podnikani:
Silni¢ni motorova doprava:
- nékladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny k pfepravé zvifat nebo véci,
- nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti nepresahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny k pfepravé zvirat nebo v&ci

Projektova €innost ve vystavbé

Provadéni staveb, jejich zmén aodstrafiovani

Vyroba, obchod a sluZzby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3 Zivhostenského zakona

Opravy silniénich vozidel

Statutarni orgén - pfedstavenstvo:
Pfedseda
pfedstavenstva:
ERIC BIGUET, dat. nar. 10. ledna 1970
U panské zahrady 753/11, Jinonice, 158 00 Praha 5
Den vzniku funkce: 15. Cervence 2014
Den vzniku Clenstvi: 15. dubna 2014

Clen pfedstavenstva:
BENOIT CLEMENT DE GIVRY, dat. nar. 10. fijna 1962
Saint-Cyr 'Ecole, 10 rue Mansart, Francouzska republika
Den vzniku €lenstvi: 15. dubna 2014

Clen pfedstavenstva:
MARTIN STENGL, dat. nar. 20. srpna 1971
&.p. 65, 586 01 Cizov
Den vzniku ¢lenstvi: 15. dubna 2014

Clen pfedstavenstva:
PATRICK PUJALTE, dat. nar. 6. ledna 1965
Bukurest, Soseaua Nordului 74J LOT B, Rumunsko
Den vzniku Clenstvi: 18. kvétna 2016

Pocet &lend: 4
Zplisob jednéni: Spoletnost zastupuji navenek ve viech zéleZitostech vzdy dva ¢lenové
pfedstavenstva spole¢né.
Dozor¢i rada:
Piedseda dozoréi
rady:

1/2




oddil B, vlioZka 201

THIERRY LE ROCH, dat. nar. 27. linora 1966

Videri 1180, Dr. Heinrich Maier StraRe 20, Rakouska republika
Den vzniku funkce: 15. éervence 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 15. dubna 2014

Clen dozor&i rady:

MATHIEU NAPPEZ, dat. nar. 21. kvétna 1972
Videfi 1090, Wahringerstrasse 15/1/20, Rakouské republika
Den vzniku ¢lenstvi: 15. dubna 2014

Mistopiedseda
dozoréi rady:

AURELIEN DELAVENNE, dat. nar. 20. kvétna 1980

Suresnes 921 50, 21 Boulevard Henri Sellier, Francouzska republika
Den vzniku funkce: 15. Servence 2014

Den vzniku €lenstvi: 15. dubna 2014

Poéet élent:

3

Akcie:

18 390 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
1 000,- K&

Zakladnf kapital:

18 390 000,- K¢

Zakladni jménf: 18 390 000 K&s, slovy
osmnéactmiliondtfistadevadesattisic korun Ceskoslovenskych
Splaceno zakladatelem v piné vy3i, priem? toto je predstavovano
cenou majetku uvedenou v zakladatelské listing. Ocenéni tohoto
majetku je obsaZeno v privatizaénim projektu statniho podniku
Silnice s. p. Pizefi o. z. 08 Horsovsky Tyn schvaleném MSNMP pod
€. 40/518/43/92 ze dne 10. 4. 1992,

Ostatni skuteénosti:

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 80/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech.

212
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Finanéni vykazy (rozvaha a vykaz ziski a ztrat) Spolecnosti k 30.4.2016



Obchodni korporace nebo jiny nazev

Zpracovano v souladu s vyhladkou &. ROZVAHA acetn jed
500/2002 Sb. ve znéni pozdéjsich j seinfiadaty’
pladplsi (B"-ANCE) Silnice Horovsky Tyn a.s.
30.4.2016
Sidlo, bydli3t& nebo misto podnikani
utetnl jednotky
1€ Nad rybnitkem 40
45359164
HORSOVSKY TYN 346 01
Oznaé. AKTIVA Cislo Basné tigetnl obdobi Minulé Gé.
Fadkul obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b o} 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 001 135 974 76,616 59358, 71116
A. Pohledavky za upsany zakladni kapitél 002 i ‘
B. Diouhodoby majetek 003 93 785 66 676 27110| 28332
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 97 97
1. [Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005
2. |Ocenitelnd prava 006 97 =97
21| Software 007 97 -97
2.2 Ostatni ocenitelna prava 008
3. |Goodwill 008
4. |Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010
. Poskyinute z‘a' fohy na alo'uﬁoao!iy'“n'eﬁmglny majetek a -
" |nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek
5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
52 Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 013
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 014 93 688 -66 579 27110 28 332
1. |Pozemky a stavby 015 16 242 9143 7099 7339
1.1 Pozemky 016 419 419 419
1.2 Stavby 017 15823 -9 143 6680 6920
. |Hmotné movité véci a jejich soubory 018 75592 -57 435 18 156 10 671
3. |Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 019
4. |Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020
4.1 Péstitelské celky trvalych porosti 021
4.2 Dospéla zvifala a jejich skupiny 022
4.3 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 023
= Poskﬁnu'anz"é'lolhyhna dIoE_lhoungf hmgﬁy majefek a 024 | 855 1855 10321
5.1] Poskytnuté zalohy na dlouhadoby hmotny majetek 025
5.2 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 026 1855 1855 10 321
B. H.  |Dlouhodoby finanéni majetek 027
1. |Pedily - ovladana nebo oviadajici osoba 028
2. |Zapujeky a Gvéry - ovlddana nebo ovladajici osoba 029
3. |Podily - podstatny vliv 030
4. |Zaplijéky a Uvéry - podstatny viiv 031
5. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032
6, |Zapujcky a Uvéry - ostatni 033
7. |Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034
7.1 Jiny dlouhodoby finan&ni mejetek 035
7.2 Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek 036




Oznaé. AKTIVA Cislo| e —— Minulé a¢.
ELLT obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b B 1 2 3 4
Obézna aktiva 037 42161 9941 32221 41981
C L Zasoby 038 8046 - 653 7393 11614
. 1. |Material 038 6 156 -653 5503 6088
2. |Nedokoncena vyroba a polotovary 040 1 890 1890 5526
3. |Vyrobky a zbozi 041
3.1. | Vyrobky 042
32 | Zbozi 043
4. |Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044
5. |Poskytnuté zalohy na zasoby 045
Cc. I Pohledéavky 046 25998 -9287 16 710 23897
C L1 [Dlouhodobé pohledavky 047 1779 1779 2921
1.1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 048 1779 1779 2921
1.2. | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 049
1.3. | Pohledavky - podstatny viiv 050
14. | Odlozena dariova pohledavka 051
1.5. | Pohledavky - ostatni 052
154 Pohledavky za spoletniky 053
1.5.2 Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054
1.5.3 Dohadné ucty aktivni 055
1.54 Jiné pohledavky 056
C. Il. 2. |Kratkodobé pohledavky 057 24218 -9287 14 931 20976
21. | Pohledavky z obchodnich vztahi 058 22 656 -9287 13 369 18 999
2.2. | Pohledavky - ovladana nebo oviadajici osoba 059
2.3. | Pohledavky - podstatny vliv 060
2.4, | Pohledavky - ostatni 061 1562 1562 1877
241 Pohledavky za spolecniky 062
242 Socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 063
243 Stét - dafiové pohledavky 064 806 806 1567
244 Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 754 754 409
245 Dohadné uéty aktivni 066
248 Jiné pohledavky 067 3 3 1
C. 1. |Kratkodoby finanéni majetek 068
1. |Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069
2. |Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070
C. Iv. PenéZni prostfedky o071 8117 8117 6470
1. |Penézni prostfedky v pokladné 072 163 163 214
2. |PenéZni prostfedky na Gétech 073 7955 7955 6255
D. | Casové rozlieni aktiv 074 28 28 803
1. |Naklady pFistich obdobi 075 28 28 38
2. |Komplexni naklady pfistich obdobi 076
3. |Pfijmy pfistich obdobi 077 766




Oznaé. PASIVA Cradk]  Bame ugetni Minulé ugetni
obdobi obdobi
a b c
5 6
PASIVA CELKEM 078 59 358 71116
Viastni kapital 079 35185 25689
A, 1 Zakladni kapital 080 18 390 18 390
1. |Zakladni kapital 081 18 390 18 390
2. |Viastni podily () 082
3. |Zmény zékladniho kapitélu 083
A 11 Azio a kapitalové fondy 084
1, |Azio 085
2. |Kapitalové fondy 0886
2.1. |Ostatni kapitalové fondy 087
2.2. |Ocefovaci rozdily z precenéni majetku a zdvazkl (+-) 088
2.3, |Ocefiovaci rozdily z precendni pfi preménach cbehodnich korporaci (+/-) 089
2 4. |Rozdily z pfemén obchodnich kerporaci (+/-) 080
2.5. |Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci (+/-) 081
AL Fondy ze zisku 092 15243 15243
1. |Ostatni rezervni fondy 093 3678 3678
2. |Statutarni a ostatni fondy 094 11 565 11 565
Alv.  |Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 085 8868 .84
1. |Nerozdéleny zisk minulych let 096 32344 9110
2. |Neuhrazena zirata minulych let (-) oer -14 083
3. |Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 098 -9394 -9394
AV. Vysledek hospodafeni bézného Gtetniho obdobi (+/-) 099 -7316 -7 659
AVI Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku (-) 100 !
B.+C. Cizi zdroje 101 24173 45427
B. Rezervy 102 1229 Fa63
1. |Rezerva na dichody a podobné zavazky 103
2. |Rezerva na dafi z pfijmU 104
3. |Rezervy podie zvladtnich pravnich pfedpisi 105
4. |Ostatni rezervy 108 1229 21362
Ic Zavazky 107 22945 43 064
lc.1.  |Dlouhodobe zavazky 108 1422 1680
1. |Vydané diuhopisy 108
1.1. | Vymeénitelné diuhopisy 110
1.2. | Ostatni dluhopisy 11
2. |Zavazky k Gvérovym institucim 112
3. |Dlouhodobé pfijaté zalohy 113
4. |Zavazky z obchodnich vztahi 114
5. |Dlouhodobé sménky k Uhradé 115
6. |Zavazky - oviadana nebo oviadajici osoba 116
7. |Zavazky - podstatny vliv 1m7
8. |OdloZeny dafovy zavazek 118 1422 1 680




Oznaé. PASIVA C.Fadky Bézné Uetni Minulé téetni
obdobi obdobi
a b c
5 6
g.  |Zavazky - ostatni 119
9.1, |Zavazky ke spoleénikim 120
9.2. |Dohadné Géty pasivni 121
9.3, |Jiné zavazky 122
c. I Kratkodobé zavazky 123 2525 41385
;2 Vydané diuhopisy 124
1.1. | Vyménitelné diuhopisy 125
1.2, | Ostatni dluhopisy 126
2. |Zavazky k Gvérovym institucim 127
a3 Kratkodobé pfijaté zalohy 128
4, |Zavazky z obchodnich vztahl 129 8453 13449
b Kratkodobé sménky k Uhradé 130
6. |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 10 740 20 740
7. |Zavazky - podstatny vliv 132
8. |Zavazky ostatni 133 2330 7195
8.1. | ZAvazky ke spolecnikim 134 -5426
8.2. | Kratkodobé finanéni vypomoci 135
8.3. | Zavazky k zamé&stnancum 136 1223 1330
8.4. | Zavazky ze socidiniho zabezpeéeni a zdravotniho pojisténi 137 690 738
8.5 | Stat-dafové zavazky a dotace 138 148 199
8.6. | Dohadné Géty pasivni 139 5652 4 855
8.7. | Jiné zavazky 140 42 73
D. Casové rozligeni pasiv 141
1. |Vydaje pfistich obdobi 142
2. |Vynosy pfistich obdobi 143

Pravni forma uZetni jednotky :

Predmét podnikani nebo jiné ginnosti :

OkamZik sestaveni:

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni ucetni I-Dodpisovg'( zaznam statutarniho organu nebo fyzicke osoby, ktera je ucetni jednotkou
zavérky




Zpracovano v souladu s vyhlagkou \/ A - A Bhebodul e
zusconovscuusvitias  \[YKAZ ZISKU A ZTRATY RS Ra—

predpisil 30.4.2016 Silnice HorSovsky Tyn a.s.
Sidlo, bydligté nebo misto podnikani aéetni jednotky
¢ Nad rybnitkem 40
e HORSOVSKY TYN 346 01
Oznat. TEXT Cislo Skutegnost v G&etnim obdobi
5 b fadku| bé&Zném minulém
c 1 2
I. |Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 01 10 290 22294
Il. |Trzby za prodej zboZi 02
A. |Vykonova spotieba 03 12914 23738
1.|Néaklady vynaloZené na prodané zboZi 04
2.|Spotfeba materialu a energie 05 5298 9 T2
3 |Sluzby 06 7616 14016
Zména stavu zasob vlastni €innosti (+/-) 07 -1 890 -3 813
Aktivace (-) 08 - 356 - 162
Osobni naklady 09 4985 6944
1.|Mzdové naklady 10 3601 222
2 |Naklady na socialni zabezpegeni, zdravotni poji$téni a ostatni naklady 11 1384 1822
24| Naklady na sociaini zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 12 1335 1768
22| Ostatni naklady 13 49 54
E. |Upravy hodnot v provozni oblasti 14 1873 1 759
1. |Upravy hednot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 1873 1759
14| -Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku-trvale | 16 1873 1759
1.2 -Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku-docasy 17
2. |Upravy hodnot zasob 18
3. |Upravy hodnot pohledavek 19
Ill. |Ostatni provozni vynosy 20 1065 1427
1. |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 235 26
2. |Trzby z prodaného materidlu 22 279 434
3. |Jiné provozni vynosy 23 552 967
F. |Ostatni provozni naklady 24 1186 2907
1. |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25
2. |Zustatkova cena prodaného materialu 26 187 456
3. |Dané a poplatky v provozni oblasti 2F 24 271
4. |Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi 28 666 1776
5. |Jiné provozni naklady 29 309 414
" Provozni vysledek hospodareni 30 -7 356 -7 662




Oznat. TEXT Cislo Skuteénost v G¢etnim obdobi
. B fadku sledovaném minulém
c 1 2
IV. |Vynosy z diouhodobého finanéniho majetku - podily 31
1. |Vynosy z podilii - oviddana nebo ovladajici osoba 32
2. |Ostatni vynosy z podild 33
G. |Naklady vynalozené na prodané podily 34
V. |Vynosy z ostatnihe diouhodobého finanéniho majetku’ 35
1 meéniho Majelky - oviadana nepo | 4o
ovladaijici osoba
2. |Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37
H. |Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan&nim majetkem | 38
vl. |vynosové aroky a podobné vynosy 39
1. |Vynosové lroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 40
2. |Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41
I. |Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
J. |Né&kiadové Groky 43 39 3
1. |Nakladové troky a podobné naklady - ovidadana nebo oviadajici osoba | 44
2. |Ostatni nakladové Groky a podobné naklady 45 39 3
Vil. |Ostatni finan€ni vynosy 46 230
K. |Ostatni finan&ni naklady 47 -80 224
*  |Finanéni vysiedek hospodafeni (+/-) 48 40 3
»  |vysledek hospodafeni pied zdan&nim (#/-) 49 -7316 -7659
L. |Dafz pfijmi 50
1. |Daf z pfijml splatna 51
2. |Dan z pfijmi odloZena (+/-) 52
=  |\Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 53 -7316 -7659
M. |Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spole&nikim (+/-) 54
**  |Vysledek hospodafeni za Ggetni obdobi (+/-) 55 -7316 7659
" Cisty obrat za Ugetni obdobi = L4V Y #VE+VIL 56 11355 23951

Pravni forma G&etni jednotky :

Pfedmét podnikani nebo jiné Einnosti :

iOkamiik sestaveni:

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni ucetni zaverky

Podpisovy zaznam statutérniho organu nebo fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou
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