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1. INALECKY UKOL

1.1 Zaddni Gkolu

Znaleckym Ukolem znaleckého Ustavu spoleCnosti VGD Appraisal, s.r.o., sidlem
B&lehradskd 314/18, 140 00, Prana 4 - Nusle, ICO: 282134645, (ddle také "Inalec") se
rozumi stanoveni hodnoty:

+ podilu o velkosti 74,23 % v obchodni spoleénosti KNL Catering s.r.o., sidlem
Husova 357/10, 460 01, Liberec | - Staré Mésto, ICO: 043 76 951, kierd je
zapsand v obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu v Usti nad Labem,
voddile C, vioice &. 36200 (ddle také ,SpoleCnost", pfipadné také ,KNL
Catering" nebo ,KNL"), ktery je ve viastnictvi Libereckého kraje,

« podiv o velkosti 15,77 % v obchodni spoleCnosti KNL Catering s.r.o., sidlem
Husova 357/10, 460 01, Liberec | — Staré Mésto, 1CO: 043 76 951, klery je ve
viastnictvi statutamiho mésta Liberec,

s podilv o velikosti 10,00 % v obchodni spoleénosti KNL Catering s.r.o., sidiem
Husova 357/10, 460 01, Liberec | - Staré Mésto, ICO: 043 76 951, kiery je ve

viastnictvi mésta Turnov,

plicemz? je zamyileno vioZit vwie uvedeng podiy joko nepenéiity pfiplatek mimo
zdkladni kapitdl spolednosti Krajskd nemocnice Liberec, a.s, V souvislosti s fim by
vysledky a diléf vystupy occenéni pfedioZzené v tomto znaleckém posudku nemély byt
pouzity zd inym Ucelem.

Na zdkladé vymezeni znaleckého Ukolu je pfedmétem ocenéni obchodni zdvod
("z&vod") vyie uvedené obchodni Spalecnosti, to jest organizovany soubor jméni,
ktery podnikatel vytvofil, a které z jeho vile slouZi k provozovdni jeho &innost,
pfic¢emz jménf osoby tvoif souhrn jejho majetku a jejich diuhdz,

Predmétem ocenénf je tedy, dle vyie uvedengho, iméni spoleénosti KNL Catering.
pfic¢emz zhodnoty jméni této Spolenosti bude ndsledné stanovena hodnota
piisluiného 100% podiu vtéto Spole€nosti a zni ndsledné vyjGdiena hodnota
jednotlivych vyie definovanych podid ve spoleénost KNL Catering s.r.o.

Ocenéni je dle zaddni Objednatele provedeno ke dni 31, kvétna 20146 s vyuzitim
vystupl z Ucetnictvi Spolednosti ve formé vykazu zisku a ziraty ktomuto datu
a dalBich vefejné dosfupnych <&i Objednatelem predloienych dokumentd
a informaci.

1.2 Predpokilady a omezeni

Znalec jednd a vystupuje joko nezdwisld strana. Znatec prohladuje, Ze nemd& zadny
majetkovy prospéch, majetkovou UCast nebo jiny zdjem na predmé&tu ocenéni ani
neni majetkové nebo persondlngé propojen s Objednaielem, spolednosti KNL
Catering s.r.0. Neexistuji Zadné divody, které by mohly zpochybnit nezdvislost nebo
objektivitu Znalce, Odmény za vypracovdani ocenéni a znaleckého posudky nejsou
zdvislé a ani nevychdzeji ze zdverd ocenéni, Inalec prohlaiuje, 7e je znalcem

' Viz § 502, zdkona &. 89/2012 Sh., obiansky zakonik
? Viz § 495, zakona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik

HODNGTA D3CHOOMICH PODILD vE SPOLESHNOST K ML CATERING 3 7.0, STRAMA 4
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nezdvislym na Objednateli, spoleénosti KNL Catering s.r.o. Znalec prohlaiuje, ze neni
podjaty ve smyslu ustanoveni § 11 odst. 1 zékona &. 36/1947 Sb., zdkon o znalcich
a flumonicich.

Veikeré informace potfebné pro ccenéni byly pfevzaty od zdstupcl Objednatele
nebo z vefejné dostupnych zdrojd. Inalec nepfebird odpovédnost za presnost
vstupnich Udajl a vstupnich informaci, ze kterych bylo pli ocenéni vychdzeno,
a naopak je pfedpokldddna pravdivost a Uplnost f&chto vstupnich Odajd a vstupnich
informaci.

QOcenéni vychdizi z pfedpokladu, ze viastnicka a jind préava k ocefiovanému majetku
jsou bezvadnd a Uplné. Pfedpokladd se raciondini chovdni viastnikd ocefiovaného
rajetku o spréva ocefiovaného majetku.

S vyslednou hodnotou uvedenou v tomte ocenéni je kalkulovane pro UZely uvedené
v kapitole 1 - Znalecky Ukol. V piipadé pouZiti vysledné hodnoty pro jiné nez uvedené
Ucely neodpovidd Indlec za jakékoli ndsledky nebo Skody timto pouzitim vzniklé.

Za skutec¢nosti nebo podminky, které se vyskytnou po datu vyhotoveni tohoto
ocenéni a za zménu v trZznich nebo obchodné-smiluvnich podminkdch nelze prevzit
odpovédnost.

HOCHOTA SECHGONICH PoOILY vE SPOLETHOST KNL SATESING 52,2, sTRama 5
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2. METODIKA

. ®_ Business Valuation Standards®©, “Definitions”, American Saciety of Appraisers, listopad 2005

2.1 Kategorie hodnoty

Pojem cena (Price] je vyraz pouZivany pro pozadovanou, nabizencu nebo jiZ
redlizovanou &astku za zboZi &i sluzby. Je to historicky faki, bud vefeiné znamy, nebeo
udrZovany v tajnosti. Z ddvodu finan&nich moznosti, motivace nebo zajmd daného
kupujictho a proddvajicthe moZe nebo nemusi mit cena vztah k hadnoté, Cena je
obecnym ddajem o relativini hodnoté pfifazené danému zboii i sluzbé pfi konkrétni
transakci. Cena je cbijektivni Udd].

Hodnota (Vaiue) je ekanomickym pojmem vyjadfujicim penézni vztah mezi zboZim
popf. sluzbou uréenym k prodeji a t&mi kdo je proddvdaji nebo nakupuji. Hodnota neni
skuteénosti, ale pouze odhadem ceny konkrétniho zboZi nebo sliuzby na daném #rhu
ke konkréinimu datu. Ekonomicky pojem hodnoty odrdZi hledisko uiZitku, kterého
dosahuie viasinik zboZi nebo siviby k datu, ke kterému je hodnota stanovena.
Hodnota je subjektivni 0daj.

2.1.1 Standardy hodnot

V Ceske legislafivé je uZivan pojem cena obvykld, kterd je zdkonem &. 151/1997 Sb., ©
ocenovani majetku definovdana jako ,cena, kterd by byla dosaZena pfi prodejich
steiného, popripadé obdobného majetku nebo pfi poskyfovani stejiné nebo
obdobné sluiby v obvyklém obchodnim styku v fuzemsku ke dni ccenéni. Pfitom se
zvazuji viechny okolnosti, které maji na cenu vliv, aviak do jeji vyie se nepremitaj
viivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomérd proddvdijiciho nebo kupuijiciho
ani viiv zvlditni abliby. Mimofddnymi okolnostmi trhu se rozuméiji napfiklad stav fisné
proddavajiciho nebo kupujiciho, disledky piirednich &i jinych kalamit. Osobnimi
poméry se razuméji zejména vziahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mez
proddvajicim a kupujicim. Zviditni oblibou se rozumi zviditni hodnota pfiklddand
majetku nebo sluibé vyplyvdjici z osobniho vztahu k nim. Cbvykld cena vyjadiuje
hodnotu véci a urdi se porovndnim. ™

RedInd trinf hodnota {Fair Market Value {USA}, Market Value {EU}) j& mezindrodnimi
ocenovacimi standardy definovéna jako: ,,Odhadovand &astka, za kierou by mél
byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym prodavajicim a dobrovolnym
kupuijicirn pfi fransakci mezi samostaimymi a nezdvislymi partnery po patfiéném
prozkumu trhu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez ndflaku.”
American Society of Appraisers definuje redinou trini hodnotu podobné. 3.

Jak je zvyie uvedenych definic zfejmé, definice obvyklé ceny se vécné shoduje
s definici rediné trzni hodnoty.

Investiéni hodnotfa (Invesiment Value) je .hodnofa pro konkrétniho investora
s konkrétnim investi¢nim zdmérem”. lJe zaloZzend na individudlnich investiénich
pozadavcich, fim se odlifuje od rediné trinl hodnoty, kierd je neosobni a nestrannd.

HOONCTA SRCRODNICH POl vE SPDLESNTIT K NL CaTErinG 3 7.0, STRAMA &
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Pojem redind hodnota (Fair Yalue) ani jeho definice nejsou zcela jednoznaéné,
PouZiti tohoto standardu je zdvislé od O&elu ocenéni, jemui odpovidd i pfisluiné
definice, kterd je pro kazdé pouiiti a U&el ocenéni rdznd.

Chsah a definice terminu redind hodneta definovaného pro dcely IFRS se v podstaté
neli§i od definice reding trzni hodnoly (viz vyie) a je téi shodny s obsahem terminu
cena obvykld definovanym v zdkoné &, 151/19%97 Sk., o ocefovani majetku, ve znéni
pozdé&jsich pfedpisy.

Pro &ely nedobrovolnych transakal lze redinou hodnotu definovat jako ,,mnoZstvi,
které odskodni viastnika nedabrovoing zhaveného majetku. Piirozené je zde ochofny
kupujici, ale ne ochotny proddvajici a kupujici miie mit vice nalosti ne#
proddvajici."* Mnozi chdpou redinou hodnotu jako redlnou tZni hodnotu bez
aplikace ocefiovacich diskontd za minoritni podil &i snizenou miry obchodovatelnosti.

Likvidaéni hodnota {Liguidation value) .je hodnota, za kterou by bylo moiné majefek
pendiit za pledpokladu zastaveni provozu podniku a prodeje akfiv jednotlivé.
Likvidace mUZe byt bud' ,,béind" nebo ,nucend"s. Pouiti tohote standardu hodnoty
nepiedpoklddd princip nepfetriitého trvdni obchodniho z&vodu (going-concern).

{&eini hodnofa [Bock value) v souvislosti s hodnotou obchodniho zdvodu L je rozdl
mezi celkovymi aklivy [po odedteni akumutovanych odpist a amortizace] a
celkovymi zdvazky v hodnotdch, v ktervch se vykazuji v G€etnich knihdch daneho
podnikus," 7

2.1.1 Vybrany standard hodnoty

Ocenénl je zaloZeno na principu nepfetrzitého trvani obchodniho zdvedu {Going-
concern). Tento pfedpokiad je zaloZzen na tom, ze (1} vedeni obchodniho zdvedu
bude redlizovat pouze takové perspekfivni finanéni a provozni strategie, které v
danych podminkdch povedou k maximatizaci hodnoty obchodniho zdvodu a (2]
nejsou zddné pochybnosti ¢ budoucim vyvoji (jake frvale provozni zirdly o
nedastatek finanénich prosifedkd), kieré by mohly zpochybnit tento predpoklad
trvale dobie prosperyjiciho olbchodnihe zavodu.

V ndvaznosti na zaddani Ukolu {viz kapitola 1.1} stanovuje Znalec v fomto znaleckem
posudku redinoud hodnotu (Fair Vaiue) cbchodniho zévodu / jméni, respekiive z ngj
rezultujici hodnotu 100% podilu v cbchodni spole€nosti KNL Catering sr.o. a zngj
vychdzejici hodnoty jednotlivych podild v této spoleénosti ke dni 31. kvé&tna 2016,
pficemz stanoveni dané kategorie hodnoty je zaloZeno na trinich principech, 1. dle
definice Rediné trini hodnoty {viz vy3e) bez aplikace ocefiovacich diskontd za
minoritnf podily.

? _viz BBl Valuation Yearbook 2008, |bbotson Associates

5 _ Business Valuation Standards®©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005

%y Zastech textu tohoto znalecksho posudKu je ekonomicky aobsah termind ,padnik®, resp. .zavod", identicky
" _ Business Valuation Standards®©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005
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2.2 Obecné metody ocenéni

Pokud se dané akiivum aktivné a pravidelné obchoduje, nenastavaji vazingjsi
problémy s uréenim jeho hodnoty. Scu€asné transakce poskytuji jasnou indikaci jeho
hodnoty. Jestlize viak neexistuje stabilizovany trh, kde by se dané aklivum pravideing
obchodovalo, pouzivaji se pro uréeni odhadu hodnoty ndsledujici tfi pfistupy:

o piistup piifmovy {vynosovy);

s piistup zalozeny na ocenéni aktiv;

e piistup triniho porovndni.

Nejvhodn&il piistup pro ocenéni (mdie byt pouiito | vice piistupl najednou) je pak
vybran na zdkladé okolnosti specifickych pro dané ocenéni a pre ocefiovanou
spaleénost. Cilem pouiziti vice metod pro jedne ocenéni je ziskdni hodnoty, kterd je
podpofena vice nezdvislymi metodami.

2.2.1 Piljmovy (vynosovy) pfistup

Piijmovy piistup je zaloZen na stonoveni budoucich im0, které viastnictvi
oceficvaného majetku svému majiteli pfind3i. Nezbytnou souldsti tohoto pfistupu
ocenéni jsou ndsledujici analyzy:

= Analyza pfimd vychdzi ze specifické progndzy dané struktury vyrobkd a sluzeb,
z Gvah o cenové politice, z odhadu kapacit a z pfedpaoklddanych vynosO, kieré
budou ziskany touto &innost;

e  Analyza vydaid vychdzi zprogndzy ndkladd potfebnych na  redlizaci
pfedpoklddanych vynosU nebo na vytvofeni zisku, pficemz? je kladen zvi&stni
dUraz na fixni @ variabilni ndklady a na specifické kategorie ndkladd;

e Analyza pracovniho kapitaluy zahmuje odhad pfisiuiné vyie Cistych akliv
pracovnine kapitaly, které jsou potrebné na financevdni béinych operaci
a predpaoklddaného budouciho ristu obchodninho zdvodu;

s Analyza investic bere do Uvahy poZzadované investice do hmotného majetku,
kieré jsou potfebné na udrzeni popf. rist olbchedniho zdvodu;

«  Analyza struktury kapitalu vyzaduje analyzu soucasnég struktury kapitdlu, optimdlni
struktury  kapitdlu, ceny jednotlivych kapitdlovych komponentd, avdiené
promémé ceny kapitdlu. Zahrnuje Ovahy o sauéasnych a pfedpoklddanych
budoucich finanénich narecich obchodniho zédvodu;

» Analyza diskontni sazby vychdzi z vynosové miry, kierou by investor poZadoval
dnes s opravnénim ziskat oéekdvané toky plateb [nopf. penéini toky) v
budoucnasti s ohledem na miru rizika spojenou s dosazenim t&chio vynosd,

«  Andalyza termindini hodnoty vyiaduje uréeni hodnoty obchodniho zdvodu po
ukonéeni prognézovaného obdobi. Tato zlstatkovd hodnota mize byt uréena
né&kolika rdznymi metodami,

PHi aplkaci pfimového piistupu ocenéni se pro ocerovani cbchodnihe zdvedd

v praxi pouZivaji ndsledujici metody:

» metoda diskontovanych penéinich tokl (metoda DCF) — hodneti chchodni
zévod jako majetek, ktery je schopny generovat v budoucich lefech uréité
penéZni toky, které jsou diskontovany na soucasnou hodnctu. Metoda
diskontovanych penéinich tokd je povazovdna za teoreficky nejspravnéisi
metodu ocenéni, protoZze explicitné bere do Uvahy budouci viitek spojeny
s vlastnictvim ocenovaného aktiva.
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« metfoda kapitalizovaného zisku - stanovuje hodnotu cobchodniho zdvodu na
zakladé kapitalizovanych trvale udrzitelnych ziskd stanovenych z historickych dat.
Urover kapitalizace odrd# jok rizke, tak i diouhodobé vyhiidky ocefiované
spolednosti. Pfi kapitalizaci historickych ukazateld finanéni vykonnosti je nutné vzit
na védomi, Ze historické Uddgje slouZi pro pfedpovéd budoucnosti.

+« metoda ekonamické pfidané hodnoty - vychdzl z vypodtu veliiny vyjadiujict o
kolk korigovany hospoddéisky vysledek po zdanéni pfevyiuje ndklady
investovaného kapitdlu {fzv. Economic Value Added - EVA)].

Tyto metody ocenéni jsou zaloZzeny na stanoveni budoucich vynosd, které svému
mdijiteli viastnictvi obchodniho zévodu pfinese. Tyto metody respektuji &asovou
hodnotu pendz a vychdzej z podnikatelského pldnu tj. progndzy vynosu a nékladd
spojenych s viastnictvim  ocefiovaného majetku. Vypoldet ocenéni modeluje
hospodafeni ocefiované spelednosti v jednoflivych letech od data ocenéni ai po
horizont acenéni. Vypofet sleduje jak vynosy a ndklady v daném roce {vCeiné
odpisovani a zdanéni), tak i siav majetku a zdvazkd v jednotlivych letech.

Penéini toky lze definovat jako &isté penéini foky viasintho kapitdlu {pen&ini toky
dostupné akciondilm ve formé dividend) nebo &isté penéini foky celkového
investovaného kapitdlu (pendini toky dostupné akciondifdm ve formé dividend a
poskytovatellm ciziho kapitdlu ve formé spldtek jistiny a splatek Orokd). V obou
piipadech lze penéini toky poditat pred zdanénim nebo po zdanénf a v redinych
{o&isténych o inflaci) nebo nomindinich (véetné inflace} hodnotach.

Volba nejvhodnéjl varianty pro definovéni budoucich wynost zdvisi na standardu
hodnoty a profesiondinim Usudku odhadce, ktery musi zvdiit specifické skutednosii a
okolnosti jednotlivych pficadl. Bez ohledu na zvolenou zdkladnu pro vypocet
penéiniho toku (viastni kapitdl nebo celkovy kapitdl) je tfeba piicist nehofovostni
ndkladové poloiky (napf. odpisy a amorfizace) a odedist pfedpokiddané piirdstky
provozniho kapit@lu a plénovang investice, s cilem urit Sisty pendini tok.

Ve viech pfipadech musi pouZitd diskonini sazba vychdézet ze stejného z&kladu joko
budouci penéini tok, na néjz se diskontni sazba pouZije. Napfikiad, sty penéini tok
viastnihe kapitdlu vyZaduje pro uréeni diskontni sazby ndklad viastnino kapitdlu,
zalimco &isty penéini tok celkového investovaného kapitalu bere za zdklad vdazeny
promér nakladd jednotlivych slozek kapitdlu (Weighted Average Cost of Capital -
WACC). Pro porovndni pendznich tokl progndz musi edhad diskontni sazby rovnéz
vychdzet ze skute&nych nebo nemindinich hodnot.

Po uréeni diskonini sazby jsou budouci vynosy d termindini hodnota diskontovany
nebo kapitalizovany na jejich soucasnou hodnotu, Soucet souasnych hodnot
predstavuje hodnotu viasinihe kapitdly u moedelu &istych pendinich tokd viastniho
kapitdlu a hodnotu celkového investovaného kapitdlu (viastni kapitd! plus cizi kapitdl})
u modelu &istéhe penéiniho toku celkového investovandho kapitalu. Aktudini stav
ciziho kapitdlu je treba v pfipadé posledné jmenované varianty odedist, aby byla
ziskdna hodnota viastniho kapitdiu,

Horizoni hodnoceni je stanoven podle predikce budoucihe vyvoje finanéniho planu
na okarmzik, kdy se finan&ni ukazaiele obchodniho zdvodu ustdli 1ok, Ze jefich prirdstky
zaichovdvaji uréity frend bez lokdinich vykywd.
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2211 Stanoveni diskontni sazby

Diskonini sazba je definovana joko “vynosovd mira pouiitd pro pfevedeni penéini
&dstky, pohleddvky nebo zdvazku v budoucnosti na souasnou hodnotu”.? Diskontni
sazba se poufiva pro urdeni &dstky, kierou by investor zaplati dnes {soucasnd
hodnota) za préve obdrzet o&ekdvany tok plateb (napf. penéini tok) v budoucnosti,

Obecng v kontextu ocefiovani spoleénosti je diskoninil sazba vynosovou mirou
pofadaovanou investorem k& ndkupu pfedpoklddanych vynosU (tzn. budoucich
penéZnich tokd) s ohledem na miru rizika spojenou s dosazenim téchto vynoss. Riziko
je obecné definovdno joko stupen jistoty i nejistoty pfi realizaci pfedpokliadanych
budoucich vynosu.

Zvolend diskontni sazba musi vychdzet ze stejné definice, jokd byla pouiita pro
pendini fok v ocefiovacim madelu. Pro pfehlednost jsou nize uvedeny rizné budouci
penéini toky a pfisluind diskonini sazba:

Zékad penéiniho toky Tvp diskontni sazioy

Pen&ini tok celkového investovaného Vdzenéd promémé ndklady kapitdlu
kapitdly (WACC)

Pené&zni tok viastniho kapitdlu Néklady viastniho kapitélu

Pené&ini tok celkového investovaného kapitdlu je definovan jako &isty zisk po zdanéni
plus odpisy a jiné nehotovastni poplatky, minus pfedpoklddané poiadavky na rist
{pokles) pracovnihe kapitdly o poZadavky na kapitdlové investice. Platby Urokd a
navyieni €i snizeni nezaplaceného diuhu tak do kalkulace celkového investovaného
kopitdlu nevstupuii.

U penéiniho toku viastnino kapitdlu existuje rozdil v fom, Ze se odedtou platby Urokl a
&isté navySeni & snizeni nesplaceného diuhu se zapodéitdvd do vypoctu penéiniho
toku dostupného mgjiteli viastniho kapitdalu.

V obou piipadech lze pengzni tok vypodist ze zdkladu na rediném nebo nomindlnim
zékladé (tzn, v&einé inflace). V obou plipadech se musi zdklad pro vypocet
vérenych pramérmych ndkladd kapitélu nebo viastnich nakladd kapitalu shodovat s
definici pouzitého penémiho toku.

Obecné plati, ¥ pro uréenl diskontni miry je vypodten ndklad kazdé souldsti
kopitdiové strukfury obchadniho zdvodu zvidgi. Tente ndklad je véien relatfivnim
pomérem kaidéha kapitdlového zdroje vO& celkovemu kapitdly a secten pro
viechny zdroje. Ndklad kapitdlu md& dvé &dsti: ndklad dluhu a ndklad viastniho
kapitdlu,  Vaiené promémé ndklady kopitdlu  penéintho toku celkového
investovaného kapitdlu se vypoditaji ndsledovné:

WACC = (1-E)*Rd + E'Re  , kde

E = procento celkového kapitdlu reprezentovaného viastnim kapitalem
Rd = naklad diuhu
Re = ndklad viastniho kapitdiu

° — Business Valuation Standards®, “Definitions”, American Saciety of Appraisers, fistopad 2005
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Ndaklad dluhu je Orokovd mira, kterou musi firma zaplatit svym v&fiteldm, minus
jakékoliv dariové Uspory redlizované na zdkladé odpodtu Uroku. Protoie urokové
platby jsou dariové odpoditateiné, daiovy piinos vznikd na zdkladé diuhového
financovani. Vypocet nakladu diuhu je:

Rd = {1-Tc)*Ri . kde

Rd = ndklad dlvhu po zdanéni
Tc = dafiova sazba
Ri = ndklad dluhu

Za U&elem odhadnuti ndkladd vlastnine kapitdlu se pouiivéd metoda ocenéni
kapitélovych oktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM}. Metoda ocenéni
kapitdlovych akfiv vychdzi z konceptu, Ze investor bude poZadovat navyieni
predpoklddanéhe vynosu z jim zamyslené investice o prémii nad dosaiitelny vynos z
bezrizikovych cennych papird, joko jsou staini dluhopisy. Toto navyieni vynosu
pfedstavuje investorovu admeénu za investovani do rizikovéich aktiv.

Rovnice metody ccenéni kapitdlovych akiiv je ndsleduiici”
Re = Rf + §*(Rm-Rf} + Risk A + Risk B + Risk C , kde

Re = poZadovand vynosovd mira viasinino kapitéiu
Rf = bezrizikovd Urokové mira

B = Beta koeficient

Rm-Rf = rizikovd prémie trhu

Risk A =riziko za malou trini kapitalizaci

Risk B =riziko zemé

Risk C = specifické riziko firmy

Za zaklad pro stanoveni ndkladl viastniho kapitdlu se pouZivd hodnota vynosu akliv
$ neimensim rizikem, obvykle stdtnich diuhopisd.

Rizikovou prémii frhu (Equity Risk Premium - ERP} tvofi vimaos v procentech pfipoéteny k
bezrizikové vinosové sazbé, kiery odrdzi dodateéné rizko investovani do akcil oprofi
investicim do bezrizikovych instrumenid.

Koeficient beta je relativni vyjddfent rizikovosti investice do konkrétniho subjekiu nebo
odvétvi ve vziahu k riziku celého kapitdiového trhu.

Dali rizikové plirdzky kompenzujt

s rozdiné vyhodnoceni rizika zemé plvodu ocefované spolednost od rizika zemi,
na kterych je zaloZzena bezrizikovd sazba popf. rizikova prémie trhu,

« piipadnou prémii poZadovanou zo malou tni kapitalizaci ocefiovane
spolednosti v porovnani s velikosti spoleénosti, na kierych je zaloZzena bezizikovd
sazba popt. rizikovd prémie irhu,

e riziko za neobchodovatelnost akci & podid ve spoleénosti na vefejnych frzich,
vyhodnoceni za nejistou budouchost (pfirdzka pro spole&nosti s nejasnou
budoucnosti) & daldi rizika specifickd pro oceficvanou spole&nost.

HOTHGTA DBCHODNICH PCDILS VE SPOLESwOST KML CATERING 3.7.5. siRamA 1]
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2.2.2 Pfistup triniho porovndni

Piistup triniho porovndvéni uréuje hodnotu vlasiniho kapitaly obchedniho zdvodu
na zdkladé porovndani se srovnatelnymi firmami pdsobicimi v podobné oblasti
podnikdni (srovnaielné spolednosti), kieré jscu vefejné cbchodované nebo jsou
soucdsti vefejné &i soukromé transakee, PiihliE se rovnéZ k pfedchezim transakeim
tykajicim se viastniho kapitélu pfedmétné spoleénosti. Odhad se provadi na zdkladé
metody kapitdlovych frhd nebo na zdkladé metody srovnatelnych fransakef.

Nedilnou souédsti tohoto pfistupu je finanéni analyza a porovnéni ocefiované
spolecnosti se srovnatelnymi spole€nosimi z hlediska likvidity, ziskd, vynosd, jejich rastu
a produktivity. Srovnatelné transakce jsou analyzovény na  zdkladé  kritérii
porovnatelnost, jakymi jsou podminky fransakee, jeji rozsah a termin realizace. Tato
analyza je dilezitd pii vybéru pfisluinych koeficientd, které se aplikuji na finanéni
Uddje ocenovaného obchodniho zdvodu. Pisluiné Gddaje jsou porovndany a ndlezité
upraveny s ohledem na ocefiovanou spolecnost.

Pro ocefiovdni obchodnich zdvedd vpraxi vrdmci aplikace piistupu  triniho

porovnavani pouZivaji ndsledujici metoedy:

» metoda srovnatelnych transakci - je zaloiena na zndmych redlizovanych
transakcich s cbhdobnymi obchodnimi zévody,

« metoda kapitdlovych trhi - uréuje hodnotu spole¢nosti prostfednictvim
porovnani dané spoleénosti se srovnatelnymi firmami, jejichz akcie jsou vefejné
obchodované na kapitdlovych trzich.

Po identifikaci podobnosti a odlidnosti a provedeni piisiuinych Uprav, se z 4dajd o
obchodovanych spoled&nostech spodtou ocefiovaci ndsobky, izv. mulliclik&tory,
které se pak aplikuff na provozni vysledky ocedované spoleCnosti a stanovi se
indikace hodnoty daného podilu.

2.2.3 Piistup zaloZeny na ocenéni aktiv

Pristup zalozeny na ocenéni akliv pouzivd koncepci reproduké&nich obstard&vacich
ndkladd na stanoveni hodnoty, Vychdzi se z premisy, Ze obezifetny investor by neplatil
za oktivum vice nei &dstku, za kisrou by ho mohl nahradit novym. Ccenéni
nékladovym piistupem je uréeno hodnotou vioZené lidské prace, materdlu o tvOréi
energie, nezbytné pro vybudovani popl. pofizeni obdobnych aktiv v soucasnych
ekonomickych podminkdch aza scucasného stavu daného odvéivi. Tento phstup
pfedstavuje odhad ndkladd spojenych s piimou reprodukei majetku nebo ndklady
spojené s hahrazenim ocefiovaného majetku, pfi tom zohledfuje plipadny funké&ni
nedostatek a ekonomickou nebo mordlni zastaralost. Naklady na pofizeni nového
majetku pro zqjisténi &innosti obchodniho zdvedu jsou ndklady spojené s pofizenim
maijetku se stejnou vyuZitelnosti pif scucasnych cendch.

V plipadé ocenéni obchodnihe zavodu je pouZivéna metoda ocenéni Cistych aktiv
(substanéni metoda), kterd je zaloiena na analyze jednoflivych sloiek majetku
arozumi se ji souhrn samostatnych ocenéni jednollivych hmotnych majetkovych
slozek a nehmotnych slozek podnikdni snizeny o ocenéni viech zdvazkl. Tyto sloky
jsou ocenény kdatu ocenéni melodami odpovidgjicimi charakteru jednotlivych
majetkovych sloZek.

Jako aplikace ndkladového pfistupu se pro ocefovdni obchodniho zdvodu v praxi

HoownTe S3THO0NICH PO VE SPOAETMasT XML CatErns 5 7.0, strama 12
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» metoda Sistych aktiv (substanéni metoda) — zaloZena na samostainém ocenéni
veikerych aktiv redinou hodnotou véetng identifikace a ocené&ni nehmotnych
akliv snizeném o ocenénl zdvazk(; respekiuje princip going-concern [nepfetriité
trvéini obchodnihe zévodu),

e metoda likvidaéni hodnoly - nepfedpoklddd dalii pokragovani obchodniho
z&vodu a pfedpoklddd se samostatny fizeny & okamiity prode] jednotlivych
stozek majetku,

s  metoda O&etni hodnoty - zaloZena na historickych pofizovacich cendch majetku
evidovanych v UCetnictvi.

2.3 Pouiité piisfupy a metody

231 Shrnufi

S ohledem na U&el ccenéni, poskytnuté informace o provedenég analyzy Inalec
povaiuje primamé pro stanoveni hodnoty jméni, respektive 100% obchodnine podilu
ve spoleénosti KNL Catering s.r.0. za nejvhodnéjii vynosovy zplsob (pfistup) ocenéni,
konkréind metodou diskantavanych penéinich tokl (DCF Entity).

Vrameci druhé, doplikové, metody ocenéni Inalec provede vypoclet hodnoly
daného obchodnihe zdvedu pomoci zplsobu (pfistupu} majetkového, metodou
U&etnl hadnoty viastnino kapitdlu,

Celkovy prehled zvolenych zpdsobl (metod) ocenéni pro dany zdvod Spolednosti
a jejich &iselnych vysledkd vyjddienych v K¢ je souddsti kapitoly &. 9.

2.3.2 Pouiité metody

2.3.2.1 Vynosové metody

S ohledem na U¢el ocenéni, poskytnuté informace a provedené analyzy, je moino
na zakladé podstaty ocefiovaného majetku ocenit zaved / jméni, respektive 100%
obchodni podil ve spole¢nosti KNL Catering s.r.o. jake organizovany soubor jméni
fobchodni zdvod), jeho UZelem je generovani zisku pfi podnikatelské Sinnosti. Pro
odhad hodnoty abchodniho zdvedu spole¢nosti KNL Catering s.r.o. ZInalec pouiil
vynosovou metodu diskeniovanych penéinfch tokd, protoZe ize pfi ni zohlednit
dopad od&ekavaného budouciho vyvoje Spolednostt a jeji specifienost. Ostatni
metody vynosového phistupu k ocefovdni obchodniho zdvodu {napf. kapitalizace
vynosU) jsou z tearelického hlediska méné pfesné avystizné. Pokud by byly poudity
iednokrokové mefody kapitalizuiici néktery z ukazateld vykonnosti, byly by ziskany
hodnoty, kieré nezohledriuji napfikiad o&eskavany vyvoj investicnich vydojo &
pracovniho kapitdlu, Nicméng v pfipadé, e spolednost vykozuje pouze kréatkou
historii, nebo Ie je té#ké progndzovat vysledky v krdtkém horizontu [napfklad
z dovodu vyznamné oscilace vysledkl v analyzované historii), byle by moZno v rdmci
vynosového pfistupu tyto metody faké uplatnit.

Pro stanoveni hodnoty obchodntho zdvodu spolecnosti KNL Caiering sr.o. byla
pougita metoda diskentovanych Eistych penéinich tokd ceikového investovaného
kapitdlu. Byl zvolen dvoufdzovy zplsob ocenéni, piitemz Znalsc uvazoval délku
progndzovaného obdobl {1j. délku prvni fdze} do 31, 12. 2021 o vypolet termindini
hodnoty {ij. druhé faze) byl proveden pemoci Gordonova vzorce.

o7 XKML CATERING 3.2.0. sTRAmA 13
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2.3.22 Majetkové metody

Fiistup zaloZeny na ocenéni aktiv stanovuje hodnotu zdvodu spolenosti na zdkladé
analyzy hodnoty jednoilivych aktiv spoleénosti. Metoda upravené Cisté hodnoty cktiv
spodiva v provedeni odhadu hodnoty viech akiiv rozvahy a odedteni odhadovane
hodnoty zavazk(d. Tato metoda se pouZivé zejména pfi ocenéni subjekiu, jehoZ
prevaivjic! funkc jsou investice do dallich spole€nosti (holdingové struktury), pro
subjekiy s velkym pomérem stdlych aktiv [(banky apod.) o u subjekid. kde nejsou
k dispozici finanéni progndzy. Pro plnohodnotné ocenéni zdvodu timto zplsobem by
bylo rovné&z nutné identifikovat a ocenit viechna mimobilanéni & nehmotnd aktiva,
jejichz ocenéni je znadné problematické, a kterd viak zdroved mohou u ,going-
concern” spoleénosti tvofit vwznamny podil na hodnoté celého podniku. Timto
zpUsobem [ze také obliEnd ocenit vynosovy potencidl fungujiciho zavodu, ktery Ize
nejlépe ocenit vynosavym & porovndvacim pfistupem.

Jak je uvedeno jiZ wyie, joko druhy, vedlefsi, zplsob ocenéni byl pouiit majetkovy
pristup k ocenéni, konkrétng metoda U&etni hodnoty viastniho kapitdlu.

2323 Divody pro nepouiiti ostatnich mefod ocenéni

Metoddm piistupu trZnihe perovndni je v proxi pripisovdna fada pfednaosti, nebot
mohou mit napfiklad silnou vazbu k redinému frinimu prostredi. VyuZiti meted pfistupu
trinino porovndni md viak dilefité pfedpoklady, bez jejichi napinéni se vypovidaci
schopnost takto dosaZzenych vysledkd ocenéni ropidng snizuje. Pro ocenéni
obchodniho zdvodu je dllefitd zejména existence o podobnost pouiitych
srovnatelnych spolednosti s oceflovancu spolecnosti, popf. moZnest kvantifikace
Uprav, kieré by reflektovaly Zjiit&né odlidnosii. Pro uréenl hodnoty z&vodu / jméni
spolecnosti (100% obchodniho podilu} KNL Catering s.r.o. nebyly pouZity metody
pilstupu trZntho  porovndni, protoZfe vzhledem ke specifikdim SpoleCnosti Znalec
nendlezl vhodné vefejiné obchodované srovnatelné spolednosti &i privatni fransakce
s podobnymi majetky.

S i
aTE :
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3.VYCHODISKA OCENENI

3.1 Specifikace pfedmétu ocenéni

Pfedmétem ocenéni je zdvod / jméni spolednosti KNL Catering s.r.0. pro nasledné
stanoveni hodnoty 100% podilu v této spolednosti. Ocenéni bylo provedeno podle
stavu majetku o pasiv Spolednosti ke dni 31, 05. 2014, Specifikace a popis
ocefiovaného majetku a zdvazk( ke dni ocenéni je souldsti daldich kapitol a pfitoh
tohoto znaleckého posudku,

Spolednost KNL Catering sr.o. byla zaloiena v roce 2015 o pdsobi v oboru
nemochiéniho, vefejnéhe i firemniho stravovdni a cateringovych sluieb. Spolecnost
nabizi komplexni Sinnosti souvisejicl s cateringem.

KNL Catering s.r.o.

Husova 357710, Liberec |-Staré Mésto, 460 G1 Liberec

04374 951

Spoleé¢nost s ruéenim omezenym

100 0CC,- K&

K datu ocenéni 31. 5. 2014 je dle vypisu z obchodniho rejstiiku {verejné dostupné na
www juslice.cz) jedinym spolelnikem:

Krajskd nemocnice Liberec, a.s., IC: 272 83 933
Husova 357710, Liberec |-Staré Mésto, 446G 01 Liberec
Dorudovaci Sislo: 46063

Vklad: 100 000,- K&

Splaceno: 100%

Obchodni podil: 100%

Druh peodilu: zdkladni, bez zviditnich prdv o povirnosti
Kmenovy list: nebyl vyddn

K datu vyhotoveni toheto posudky 4. 7, 2016 jsou dle vypisu z obchodniho rejstiku
{vefejné dostupné na www jusfice.cz) spoledniky Spolecnosti (zapsanymi k 1. 7. 2016):

1) Liberecky kraj, IC: 708 91 508
U Jezu 642/2q, Liberec IV-Perityn, 460 01 Liberec

Podil:

Vklad: 74 230.- K&

Splaceno: 100%

Obchodni podil: 74,23%

Druh podilu: zékladni bez zvidsinich prév a povinnosti
Kmenaovy list: nebyl vyddn

[
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2) STATUTARNI MESTQ LIBEREC, IC: 002 62 978

ndm. Dr, E. Benese 1/1, Liberec I-Staré Mé&sto, 460 01 Liberec
Podil:

Vklad: 15 770,- K&

Splaceno: 100%

Obchodni podil: 15,77%

Druh podilu: z&kladni bez zviditnich prav a povinnosti
Kmenovy list: nebyl vyddn

3) MESTO TURNOV, IC: 002 76 227

Antonina Dvofdka 335, 511 G1 Turnov

Podil:

Vklad: 10 000,.- K&

Splaceno: 100%

Obchodni podil: 10%

Druh podilu: zdkladni bez zvi&Stnich prav a povinnosti
Kmenavy list: nebyl vyddn

Rozdéleni formou Jak bylo ke dni 1. &ervence 2016 zapsano do obchodniho rejstiku:

oditépeni sioucenim .Na spolednost piedla v disledku rozdéleni formoy oditépeni sloucenim dle projekiu
schvdleného valnou hromadou spolednasti Krajskd nemocnice Liberec, a.s., se sidlem
Husova 357/10, Liberec | - Staré Mé&sto, 460 01 Liberec, Doruéovaci &islo: 46043, IC:
27283933, zapsané v obchodnim rejstitku vedeném Krajskym soudem v Usti nad
Labem, pobocka v Lliberci, Spisovd znacka: B 1651 a jedinym spolecnikem
v pUsonosti valné hromady spolecnasti KNL Catering s.r.c., se sidlermn Husova 357/10,
Liberec | - Staré Mésto, 460 01 Liberec, IC: 043 76 951, zapsané v obchodnim rejstitku
vedendm Krajskym soudem v Usti nad Labem, pobocka v Liberci, Spisové znadka: C
36200 dne 9. &ervna 2016 ve znéni projekiu zalozeného do sbirek listin obou
spolednosti dne 5. kvétng 2016 &dst [méni spolenosti Krajské nemaenice Liberec,
a.s., s& sidlem Husova 357710, Liberec | - Staré Mésto, 440 01 Liberec Dorudovaci &islo:
48063, 1C: 27283933, kierd je zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym
soudem v Usti nad Labem, poboé&ka v Liberci, Spisovd znacka: B 1651."

Jak vyplyvé ze néni dokumentu sndzvem Projekt rozdéleni formou oditépeni
sloucenim_[viz_sbirka listin_na www.justice.cz], vyhotoveném spolecénostmi Krajské
nemochice Liberec, as.; a KNL Catering sr.o. dne 3. kvétna 2016, &l. 4, body 4.1 a
4.2: Rozhodnym dnem Rozdéleni oditépenim sloucenim ve smyslu §10 odst. 1
Zakona o pfeméndch je 1. leden 2014 {ddle jen ,Rozhodny den®). ¥ souladu
s ustanovenim §10 odst. 2 Zdkond o pfeméndch nastdvaii uéinky Rozhodnéhs dne
jen ve vzichu k i&m jedndnim, kierd se tvkaji moietku nebo dluhd, je? maji podle

projektu rozdéleni preiit na Nastupnickou spole€nosi.

Datum zdpisu Podle vypisu z obchodniho rejstiiku, vedeného Krajskym soudem v Usti nad Labem,
oddil C, viozka 34200, vznikla spole¢nost KNL Catering s.r.o. dne 7. z&f 2015,

Pfedméi podnikdni Pledmétem podnikéni jsou kdotu ocenéni pedle vypisu zobchodntho rejsiiku
nasledujici &innosti:
« vwyroba, obchod a sluZby neuvedené v pfilohdach 1 az 3 Zivhostenskeho zdkona.
Do data vyhotoveni tohoto posudku byly dne 1. 7. 2016 do obchodniho rejsiftku
zapsany dalil dva predméty podnikani:
« hostinskd &innost, a
¢ pradej kvasnéhoe lihu, konzumniho lihu a lihovin,
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3.2 Podklady pro vypracovdni posudku

Pro vypracovani tohoto ocenégni mél Znalec k dispozici ndsledujici podklady

poskytnuté objednatelem ocenéni:

¢  Obratové pfedvahy ndkladovych a vynoesovych 0&H0 stravovaciho oddélen za
jednotlivé roky 2011 az 2015 a k datu ocené&ni 31. 05. 2016

»  Sumdri rozvahovych poloZek spolecnosti KNL Catering s.r.o. k datu ocenéni

»  Projekt rozdéleni formou oditépeni sloucenim vyhotoveny spolednostmi Kraiskd
nemochice Liberec, a.s. a KNL Catering s5.r.0.

e Ustni komentaf k aktudlni situaci a pfedmétu podnikdani

Inalec pfi zpracovani tohoto posudku Eerpal informace z nésledujicich podkladd:
» informace o ocenovaném obchodnim zévodu z

o obchodniho rejstitku a sbirky listin www jusiice.cz

o webové prezentace www .knl-catering.cz

s [nformace o Urokovych sazbdch z
o Evropské centrdini banky www.ech.int
o Ceské narodni banky www.cnb.cz
o Ceského statistického Ufadu www.czso.cz

s informace o historickém vyvoji makroekonomickych vkozateld z
o Ceského statistického Ofadu www.czso.cz
o Patia Online a.s. www.patriaonline.cz

*+ progndza budouciho vyvoje &eské ekonomiky z
o Patria Online a.s. www.patriaonline.cz
a Ceského statistického Ufadu www.czso.cz
o Ceské ndrodni banky www.cnb.cz

» informace ke stanoveni diskontnl sazby z
o www.damodaran.com
o hitp:/fwww.ech.int/home/himl/index.en.himl

o www.chb.cz

ez pfipadnych daliich informadénich zdrojd uvedenych u pifsluiného fextu.
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4. MAKROEKONOMICKA ANALYZA

4.1 Dosavadni vyvoj ndrodniho hospoddrstvi

4.1.1 Hruby domdci produki Ceské republiky od roku 2004

Rychly rist &eské ekonomiky nepolevil ani vroce 2006, kdyi dosahl 7,0 %, Cest
exportéfi jsou schopni &elit pokraéujici apreciaci koruny zvyiovanim kvality svych
produktl a rdstem produktivity prace. Dochdzl ke zrychlovani ristu produkdivity prace
a také se zvyiuje jejl piispévek krlsty rediného HDP. Celkové Uspory domdcnosti
vzrosily meziroZné o 11 % o dosdahly tak hodnoty 2,1 bil. K&, Nefinanéni obchodni
zavody zvyiily vtomto roce objem vydanych divhopisU na 81,2 mid. K&, oviem
financovani prostfednictvim  bankovnich Ovérd je stdle podnikovym sektorem
upfednostiiovdno.

Hruby domdci produki, kiery je povaiovdn za nejsouhmngjdi indikdtor vyvoje
ekonomiky, vzrostl vroce 2007 mezirocné rediné o 6,1 % Na tomto vysledku se
podilelo zejména zvyieni hrubé plidané hodnoly © 6,4 %, diléim zdrojem ristu byl
ivyvoj dani z produktl, Phirdstek Ohrnné hrubé pfidané hodnoty byl témér z jedné
ffetiny zajisfovan meziroénim zvysenim celkové zaméstnanosti (0 1,8 %) a z vice nez
dvou fretin rastem souhrnné produktivity prace. Hruby domdci produkt v béinych
cendch se v roce 2007 mezirocné zvysil © 9.7 % na 353% mld. K&.

Hruby domdaci produkt vzrostl v uplynulém roce meziroéné reding o 2,3 %. V rdmci
vydajl na konecnou spotfebu, které meziroZné vzrostly o 2,2 %, se zvydily predeviim
vydaje domdacnost {(+ 2,9 %), vydagje viddnich instituci vzrostly o 0,9 %. Tvorba hrubého
fixniho kapitdlu byla meziro&né vysii redling o 3,1 %, kdyz vzrosily pfedeviim investice
do dopravnich prositedkl (+ 14,6 %) a strojniho vybavenf (+ 8,7 %}. Vyrazny pokles byl
zazndmendn U investic do obydli {- 11,7 %). Zdsoby rosfly loni vyrazné méné nei
v ptedchozim roce (v béZnych cendch o 36,6 mid. KE v roce 2008 profi 75,6 mid. K&
vroce 2007). V zahrani@nim obchodé rlst celkového vyvozu (+ 6,5 %) predstihl ndrost
dovozu, ktery byl meziroéng wiii o 44 %. Kladné soldo zahraniéniho obchodu
v béinych cendich se zvyiilo z 180,92 mid. KE v roce 2007 na 185,2 mid. K& v roce 2008.
Hruby domdci produkt v béinych cendch se v roce 2008 meziroéné zvysil o 4,2 % na
3 687 mid. K&.

V Uhrnu za cely rok 2009 hruby domact produkt klesl ve srovndani s pfedchozim rokem
reding o 4,1 %. Pro vyvo] HDP v lofiském roce byl uréujici vyrazny meziCtvrtleini pokles
v 1. &ivrilet! ndsledovany nevyraznym rostem hrubé pfidané hodnoty v ndsledujicich
Ctvriletich.

Y Uhrnu za rek 2010 byl HDP v meziradnim srovndni vwwidi o 2,2 %. Rast ekonomiky byl
zeiména ve druhé poloving roku zgjiffovdn postupné rostouci  vykonnosti
promyslovych odvéhi a trinich sluZeb. Ekonomické oZiveni v zemich hlavnich
obchodnich partnerd pusobilo pozifivné v tradiénich exporing orientovanych
odvéfvich — v chemickém a gumdrenském promyslu, strojirenstvi a kovovyrobé,
vyrobé dopravnich prostfedkd a elekirickych swojo. Naopaok sniZeni tvorby hrubé
piidanég hodnoty postinlo v dUsledku poklesu olbjemu zakdzek a poptdvky po novych
bytech stavebnictvi o ve druhé poloving roku viivem nepfiznivych klimatickych
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podminek té&i zemédélstvi, Vyvoj HDP byl negativné poznamendn také redukci
rozpo&tovych vydaju organizacl sektoru viddnich instituci, kterd se vyrazndji promitla
do jejich hospodafeni ve 2. pololeti.

V roce 2011 vzrostt HDP ve stélych cendch o 1,7 %, pfitemz v prabéhu roku postupné
ziracel na tempu. Tahounem ekonomiky byl po cely rok zpracovatelsky prOmysl,
piestoie i zde se mezirodni piirdstky b&hem roku snizovaly. Stabingé nadprimémé
vysledky zaznamendlo také odvétvi dopravy a skladovani, naopak vyrazné klesla
ekonomickd vykonnost stavebnictvi.

Vydajové trendy byly v pribéhu roku relativné stabilni, domdci koneénd spotieba
postupné oslabovala a rdst celkové poptavky tak zabezpedoval pouze pozitivni vyvoj
v zahraniénim obchodé. Vyrazny, postupné se prohlubujicl propad investiéni aktivity
podnikatelskych subjektl i viddnich instituci se promitl do znadnéheo snizeni tvorby
fixniho kapitalu. Céstedny pokles zaznamenaly faké vydaje sektoru viddnich instituci,
spolfeba domdcnosti zUstala po diléim zotaveni ve 4. &turtlefi piblizné na Orovni
pfedchoziho roku.

V proméru se v roce 2011 potet zaméstnanych osob zvyiil ve srovnani s rokem 2010 o
0,3 % na 5 067 tisic osob.

Na zékladé analyzy Ceského statistického Ufadu je potvizen pokles HDP 0 0,9 % za 3.
Etvitleti oproti stejnému obdobi piedchoziho roku, coZ napodobuje vyvoj HDP EU27.
Popaté za sebou krustu ekonomiky pfispél prevéiné zahranicni obchod (pozitivni
saldo), dle jeho prispavek nebyl dost siny na to, aby deilo k prebitl negativniho viivu
tvorby hrubého kapitaly, ktery ubral rdstu HDP 2,4 p.b. O dofii 1.2 p.b. snifly rost
ekonomiky klesajici vydaje na koneénou spotfebu, Za jejich negafivnim viivem sicji
wyluéné nizs vwdaje domdcnosti, které ubraly ristu HDP 1,2 p.b. Viiv vydajd viddnfho
sektoru na rost ekonomiky byl neutrdini. V celkovém vyjadieni se HDP ve stdlych
cendch snizl o 1,1 % za rok 2012 {podle pfedb&inych odhadd CSU).

V prvnim Etvrilet! analyzovaného roku dodlo k poklesu hrubého domacino produkiv o
2.3 % (meziroéni zména), pokud bychom uvcoZovali zménu oproti pfedchozimu
Eivrileti, jednalo by se o 1,3% pokles. Ve druhém &tvrileti dodlo k mezictvriletnimu
rstu HDP o 0,6 %, oproti stejnému obdobi piedchozine roku se jednd o pokles o 1,3
procentniho bodu.

Ve ffetim chertletl roku 2013 byl mezirocni pokles HDP v fuzemsku roven 1.6 %, ve
srovndni s pfedchozim &tvriletim se jednd o pokles o 0,5 %. Na strané& poptavky dodlo
ke snizeni tvorby hrubého fixniho kapitdlu, dodle kpokiesu akiivnihe salda
zahrani¢niho obchodu (vyvoz zboZl sice vzrostl, nicméné& dolle jedté k vyraznéfiimu
dovozu zbozi do CR), vydaje na konednou spotfebu zUstaly na piiblizng stejné drovni
jak ve 3. &tvrileti roku 2012, Na nabidkové strané pozitivné pfispival zpracovatelsky
promysl (zejména vyroba dopravnich prostredk(), negatival dopad na HDP mé&ly
energetika, stavebnictvi, obchod, doprava a zemédélstvi,

Ve ctvrtém Etvrileti roku 2013 dodto k rdstu HDP o 1,3 % oprofti stejnému Civrileti roku
2012, oproti pfedchozimu &tvrilell se jednalo o poztivii zménu ve wyii 1,9 %.
Jednotlivé poptévkové ovlivnily HDP v rizné mife. Pokles investic do fixniho kapitdlu
se nejvice podepsal na celkovém mezirochim poklesu HOP, o to i pfes dil&l cdiveni
jeho tvarby v poslednim &twrilefi. Vydaje domdcnosti na konednou spotfebu stejné
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jako aktivni saldo zahrani¢nihe obehadu v roénim Ohrnu stagnovaly. Vydaje viadnich
instituci na koneénou spotfebu ovlivnily vyvoj HDP pouze nepatrné.

Celkové dodlo k poklesu hrubého domédciho produktu CR © 0.9 % za rok 2013.

Zarok 2014 se HDP v CR zvyiil v Uhrmu ¢ 2 %. Nejvétsi podil na tvorbé pfidané hodnoty
mél zpracovatelsky primysl orientovany siné na zahranicni poptdvku. V porevnani
s pfedchozim rokem se na r0stu HDP podileta skupina odvétvi zemé&délstvi, lesnictvi
rybdrfstvi a poprvé od roku 2010 i stavebnictvi. Udaje za rok 2014 potvrdily, Ze Ceskd
ekonomika pfekonala dva roky recese. BEhem let 2012 a 2013 doilo k poklesu HDP
v CR v Uhrnu © 1,4 %. Dvouprocentni nardst HDP v roce 2014 pakles z minulych let vice
nez kompenzoval. HDP vytvoieny v roce 2014 uZ téméf vyrovnal svoji Groven z vrcholu
konjunktury v roce 2008 {byl nizii pouze © 0,2 %).

Pozitivni vyvo] ekonomiky byl pfedeviim zapficinén pokracujicim ozZiveni
Zprocovatelského primyslu, pficemz vyznamné Uspéchy byly zaznamendny ve
vyrobé dopravnich prostfedkd, pryzovych a plastovych vyrobkd.

Na zaddtku roku 2015 rdst ¢eské ekonomiky vyznamné zychlil. Huby domdci
produkt vzrosil v 1. &tvrileti podle pfedbéiného odhadu meziroénd o 3,9 %a ve
srovndni se 4. Eterfletim 2014 02,8 %. Klicovy wvyznam pro pliznivy vyvoj Ceské
ekonomiky mél pokradujici r0st fémaEF viech odvétvi zpracovatelského promyslu,
zejména vyroby dogravnich prostredkd a strejl a zafizeni.

Hruby domdci produkt Ceské republiky ve druhém &tvrtleti vzrostt meziroZné o 4,4 %,
ve srovndni s predchozim &tvrtletim o 1,1 %. Tento rGst byl rozprosifen mezi viechna
odvaivi tuzemské ekonomiky v &ele se zpracovatelskym promyslem.

Dle informaci z Ceského stafistického Ofadu rostla Eeskd ekonomika i ve fietim
Etvrtletl, a to meziroénd o 4,5 % a ve srovndni s pfedchozim &Etvrtletim o 0,5 %. RUst
HOP byl tafen zejménda zpracovatelskym prdmyslem, s vyznamnym prispénim
stavebnictvi a obchadu. Na vwdajové sirané& pUsobily ve prospéch ristu HDF rostouci
investicni aktivita, zahraniéni poptavka i spotfeba domdcnosti.

Hruby doméicl produkt se ve 4. Etvrileti zvyiil mezirocné o 4.0 % a oprofi pfedchozimu
Elvrileti se nezménil. HDP za rok 2015 byl o 4.3 % vy3ii ne? v pfedchozim roce. Jednalo
se o nejvwyS rist za poslednich osm let. RUst byl taZzen zejména zpracovatelskym
promyslem a rovnéz rostouci spotfeba domdchosti spolu s vySsl investiéni aktivitou
pomohly zrychlit rist ekonomiky, kiery zapocal v roce 2013,

Posledni dostupné informace potvrzuji, Ze rist Eeské ekonomiky na zaddtku roku 2016
pokracoval. Hruby domdaci produkt se v 1. &tvrtleti podle predbéingho odhadu zvysil
mezirocné o 3,1 % d ve srovndni se 4. Stvrtletim 2015 vzrostl o 0,5 %. RUst HDP byl tazen
viemi slozkami poptdvky, jak stabilné rostouci spotfelzou domdacnosti a mirné rostouci
investicni aktivitou, tak zahraniénim obchodem.

4.1.2 Index spolfebitelskych cen

Index spoffebitelskych cen se v roce 2006 podle Udajl Patia Finance zvyiil vzhledem
k pfedchozimu roku na 2,.5%. Podle otekdvéni do vyvoje cenové hladiny promiuvily
pfedeviim dva faktory. Smérem vzhlru tladily cenovy index pohonné hmoty.
Ipomalujicim faktorem rdstu inflace se naopak stal sezénni pokles cen rekreace.
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Primérma mira inflace vroce 2007 byla 2,8 %. Meziroéni st spoliebitelskych cen
zrychlil na 5,4 % v poslednim mésici roku 2007 a oyl nejvy3si od srpna 2001. Na vysE
cenovy r0st vroce 2007 mél rozhodujici viiv vyvo] cen v oddilech potraviny o
nedlkohclické napaje {vzrostly o 4,7 %, v roce 2006 pouze ¢ 0,8 %}, alkoholické ndpoje
a fabdk (vzrostly o 10,2 %, v disledku vy3si spotfebri dané} a bydleni. voda, energie a
paliva.

Prirmérnda mira inflace vyjadiend pfindstkem indexu spotifebitelskych cen v roce 2008
profi proméru roku 2007 byla 6,4 %, coZ je hodnofa vyrazné vyidi nez loni. kdy byla
2,8 %. Byla to nejvy3si priméma roéni mira inflace za poslednich deset let, kdyz v roce
1998 dosdhla vice neZ deseti procent. Tento vyvoj oviivnila fada faktord, mezi které
paffi zejména citelny vzestup cen pofravin, zvyieni sazby DPH z 5 % na 9%
u nékterého zboi a sluieb, zvyieni spotffebni dané u tabdkovych vyrobkl, zvyieni
cen energii, regulovaného ndjemného «a zavedeni regulaénich poplatkd
ve zdravotnicivi.

Meziro&né vzrostly spotfebitelské ceny v prosinei 2009 o 1,0 % (z 0,5 % v listepadu).
Tuto zménu aviivnil zejména vyvo] cen v dopravé, kde rist cen pohonnych hmot
zryehlil na 15,7 % (ze 4.2 % v listopadu) v diisledku vyrazného poklesy cen pohonnych
hmot v prosinci 2008.

Promémd mira inflace vyjadiend pifrdstkem indexu spotfebitelskych cen v roce 2009
proti promeéru roku 2008 byla 1,0 %, coz je hodnota vyrazné nizéi nez loni, kdy byla 6,3
%. Tento vyvoj ovlivnila fada faktord, mezi které paifil pokles cen potravin a
nealkcholickych ndpojd ¢ 3,9 %. pohonnych hmot ¢ 11,8 %, automobild o 9,2 %. Trini
ceny klesly celkemn o 0,7 %, regulované ceny vzrostly o 8,1 %.

Promémda mira inflace v roce 2010 dosdhla 1,5 %, coi je hodnota sice vyEsi nez v roce
2009, kdy byla 1,0 %, aviak z diouhodobého hlediska se jednd o ffeti nejnizii inflaci od
roku 1989 (niZ§i byla kromé roku 2009 pouze v roce 2003 ve vyii 0,1 %). Mezi
administrativni faktory oviiviiujici vyvoj spotiebitelskych cen v roce 2010 paffilo
zejména zvyienl zdkladnf i snizené sazby DPH z 19 % na 20 %, resp. z ¥ % na 10 %,
zvyienl spoffebnich dani pohonnych hmot, alkoholickych n&pojl, tabdkovych
vyrobkl. Na druhé strané plsobila na vyvo] cen snizujici se spotfebitelskd poptéavka

vlivern ekonomického vyvoje.

Prdmérmd mira inflace v roce 2011 doséhla 1,9 %, coz je hodnota o 0.4 procentniho
bodu vyiil nez v roce 2010. V roce 2011 rostly vyrazndji ve srovnani s rokem 2010
zejména ceny v oddiech potraviny a nealkoholické napoje, bydleni. 7 hlediska
inflaéniho vwyoje od roku 2000 byla inflace v roce 2011 podprdmé&md,

Primérnd mira inflace v roce 2012 byla 3,3 %. co? je hodnota o 1,4 % vyiii nez v roce
2011. Vroce 2012 byl index spotiebitelskych cen 102,4% v porovndni se stejnym
obdobim pfedchoziho roku a 121,1% oproti roky 2605, Rist indexu spoffebitelskych
cen byl zeiména zplsoben ristem cen potravin, ndpojl, tabdku, bydleni, ubytovani
a stravovdani.

V prvnim &tvritetl roku 2013 dodlo khmnému rdstu spoffebitelskych cen o 18 %
fmezirodni vyiddfeni). Nejvali podil na rdstu cen (pozitivid viiv) maély pfedeviim
poiraviny, nealkoholické a alkohelické napoje, tabdk, narkotika a naklady na zdravi.
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Nejvé&idi negativni viiv byl zaznamendn v oblasti cen za postovni a telekomunika&ni
sluzby a za odivani a cbuv.

Hlading spoffebitelskych cen ve druhém &tvrtleti roku 2013 vzrostla v Shimu 0 0,2 %
oproti prvnimu kvartélu téhoZ roku. Meziro¢né se jednalo ¢ 1,5% narist (vztaZeno ke
druhému &ivitleti}, coi bylo o 0.3 % méné nez v 1. kvartdlu. Mezl &tvrtletnl zména
bvla sice jen v fddech desetin procentd, nicméné interval zmén jednotlivych sloZek
spotfebniho kole byl -5,1 % of + 4,3 %. Nejv&tsl ndrlst cen zaznamenaly odévy o
potraviny, Nejvétdi pokles cen byl zaznamendn v oblasti podta a telekomunikace
(disledek ,.cenovych vdalek" mobilnich operdtord).

Ve tfetim &tvrileti dollo k poklesu cenové hladiny o 0,3 procentniho bodu oprefi
predchozimu obdobi. Meziroéné viak doilo k ndristu cen o 1,2 %. Nejvice klasaly
ceny zo poitu a telekomunikace a ceny v oblasti obuvi a odivéni [vivem vyprodejd
letnihc zboii). K nejvatiimu zdraZeni doilo opét u potravin.

Ve Etvrtém &tvrileti roku 2013 dodlo k meziro&nimu rastu spotfebitelskych cen cca o
1,1%, pfidgemz nejv&fdi pozitivni vliv podpordjici rist cen mély ceny potravin,
alkoholickych i nealkoholickych ndpojl, tabdku, narkotik, stravovdéni a ubytovani.
Nejvétii pokles cen zaznamenaly opét telekomunikacni a podtovni sluZboy.

Celkové primérmd mira inflace vroce 2013 &nila 1.4 %, cof je o 1,9 procentniho
bodu méné nez v roce 2012. Ceny sluzeb Uhrnem vzrostly o 0,1 %, ceny zbozi 0 0,6 %.

V prvnim &tvritetl roku 2014 se spotfebitelské ceny zvyiily cca 0,2 %. Nejvétsi viiv na
rist cenové hladiny rist cen potravin, alkcholickych a nealkoholickych népojd,
cigaret, obuvi a odévl a cen za stravovdani a ubyltovdni. Viiv na snizeni cenové
hladiny mél pfedeviim pokles cen za podiv a telekomunika&ni sluZzby. za bydleni,
vodu, plyn a energie a pokles ndkladl na zdravi,

Ve druhém &tvrileti roku 2014 byla situace velice podobnd té v prvnim clvriledi.
Cenovd hladina rostla také cca o 0.2 %, piictemiz viiv na jeji rist/pokles mély stejné
faktory jako ve &tvrileti prvnim.

Ve fietim &tvrileti roku 2014 dodlo kristu spotfebitelskych cen cca o 0,6 % oprofi
stejnému obdobi pfedchozihe roku. Stejng jako ve druném Civrileti roku 2014, i ve
fetim &tvrtledi stejného roku mél nejvéiE viiv na rist cenové hladiny rist cen potravin,
alkoholickych a nealkohalickych ndpojl. cigaret, obuvi a odévl g cen za stravovani
a ubyfovdni. Viiv na snizeni cenové hladiny mél pfedeviim pokles cen za podtu a
telekormunikaéni sluzby, za bydleni, vodu, plyn a energie a pokles ndkladd na zdravi.

Ve 4. Etvrilet] 2014 dollo k mezirodnimu rdstu spoffebitelskych cen oproti 4. Ehvrlleti
2013 o 0,5 %. To bylo zplsobeno zejména miméjiim rlstem cen potravin,
alkoholickych a nealkoholickych ndpoju a tabdku a zastaveni cenového ristu v
dopravé, rekreaci a kultufe. Protismérné pak posobil rist cen v odivani a cbuvi a
poitavnich a telekomunikacnich sluzeb. Celkovd hlading spotfebitelskych cen klesla
oproti pfedchozimu kvartdlu o 0.2 %. Toto snizeni zoUsobil zejména pokles cen v
oddile rekreace a kultura, déle snizeni cen pohonnych hmot a pokles cen maobilnich
telefond.

Celkové vysledky za rok 2014 evidujl miru inflace za dané obdobi ve vysi 0,4 %. Rost
cenové hladin zaznamenaly predeviim potraviny, alkoholické i nealkoholické
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ndpoje, tabdk, odivani a obuv a vétiina sluzeb, jez palif do kategorii indexu
spotfebitelskych cen, vyima ceny poity a telekomunikace.

Merzirocné vzrostly spotfebitelské ceny v 1. Etvrileti 2015 proti 1. Etvrileti 2014 0 0,1 %,
tedy o 0,4 preceniniho bodu méné nei ve 4. Ctvrflell 2014, Toto zpomalent
meziro&niho cenového rlstu bylo ddsledkem pfechodu cen v oddile potraviny a
nealkoholické ndpoje z cenového ristu v pokles a snizenl cen v oddilech doprava a
zdravi. Protismé&mé, 1j. na rlst cenové hladiny, plsobilo zrychleni meziro&niho rdstu
cen v cddilech dalkohalické népoje a tabdk, cdivani a obuv a pfechod z poklesu na
cenovy rust v oddile bydleni a eddile rekreace a kultura,

Ve 2. Ctvrileti 2015 dolle ke zychleni mezimésiéniho i meziroéniho rdsty
spotfebitelskych cen. Mezirocné vzrostly spotfebitelské ceny ve 2. Ctvrileti 2015 o
0,7 %, coz je 0 0,6 procentniho bodu vice nez v 1. &tvrtleti 2015. Mezictvriletni vyvoj
spoffebitelskych cen ve 2. &tvrtleti oviivnilo zejména zvyieni cen v oddilech odivania
cbuv, doprava, zdravi, alkoholické ndpoje a tabdk.

V meziro&nim srovndni vzrostly spotfebitelské ceny ve 3. &tvrileti 20150 0,4 %, coZje o
0,3 procentnho bodu ménd nei ve 2. &tvitlell 2015, Mezictvrtleini pokles
spoffebitelskych cen ve 3. Stvrileti oviivnilo zefména snizeni cen v oddile potraviny a
nealkoholické ndpoje a v oddile odivéni a obuv. Protismé&mé, tj. na rist cen, pUsobilo
pfedeviim zvyieni cen v oddile rekrecace a kultura.

Meziro&né vzrosily spoffebitelské ceny ve 4. &tvrilefi 2015 proti 4. Ctvrtleti 2014 0 0,1 %,
tedy o 0,3 procentnihe bodu méné nez ve 3. Civrileti 2015, Tento vyvoj ovlivnilo
jednak zesileni poklesu cen zejména v oddile doprava a oddie potraviny a
nealkoholické ndapcje, jednak zpomdaleni cenového ristu v oddiech alkoholické
hdpoje o tabdk, ostaini zbodi a stuzby. Na rlst cenové hladiny plsobile hlavné mimé
zrychleni meziro&ntho ristu cen v oddilech rekreace g kultura, odivéni a obuv,

Promérnd mira inflace v roce 2015 desdhla 0.3 %, coi je o 0,1 procentniho bodu
méné nez v roce 2014 a nejméné od rcku 2003.

V 1. Ctvrtleti 2016 vzrostly spolfebitelské ceny proti 4. Civrileti 2015 o 0.4 % V
meziro¢nim srovndni vzrostly spotfebitelské ceny v 1. Stvrtleti 2016 0 0,5 %, coZje 0 0,4
procentniho bodu vice neZ ve 4. &tvrileti 2015, Mezictvrifetni vyvoj ovlivnilo zejména
zvyieni cen ve véliing oddild spoffebniho kole, z toho nejvice v oddile alkoholické
ndpaoje a tabdk a v oddile rekreace a kultura. V oddile alkoholické ndpoje o tabdk
vzrostly pfedeviim ceny alkoholickych napojl o 4.6 %. Od ledna 2016 doslo ke zvyieni
spoffebni dané tabdkovych vyrobkd, co? se projevilo hlavhé v bifeznu zvyienim cen
cigaret.

4.1.3 Rekapitulace

Nasledujici tabulka zachycuje vyvo[ nejdllezitéfich makroekonomickych vkazateld
v CR v predchozich letech.

2010 201 2012 2013 2014 2015
HDP, mld. K&, b&iné ceny 39537 40225 40416 40771 4260,9 44723
HDP, rediny rist % 2,1 2,0 G.8 0.5 1.9 4,3
Inflace % 1.5 1,9 3.3 1.4 0,4 0,3
Nezamésinanost % 70 8,7 6,8 7.7 7.7 6,5
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2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sménny kurs CIK/EUR 253 24,6 25,1 26,0 27.5 27.3

2droj: Patria Finance, a.s. {www.patria.cz)

V roce 2010 bylo dosaZeno rediného ristu 2,1 %, mira inflace zUstala na nizké drovni -
1.5 %. Mira nezaméstnanosti dosahla hodnoty 7,0 %. Ceskd koruna oprofi
pfedchozimu roku mimé posilila na Urovefi 25,29 KC za 1 EUR. Z 0dajd za roky 2011 a
2012 je patné, 7e Ceska ekonomika zaznamenala propad. Rediny rdst HDP zpomailil,
v roce 2012 vykdzal zdpornou hodnetu. Absolutni vyie HDP v béinych cendch Cinila
vroce 2012 cca. 4 042 mid. K&. Spotfebitelské ceny rostly, o Cemz vypovidd uvkazatel
inflace (%), klery od roku 2010 postupné rostl a v roce 2012 &inil 3,3. Mira
nezaméstnanocsti se v proméru podle statistik nezménila vyznamné, sménny kurs KE
k € raznamenal propad o cca 50 haléfd za 1 € (mezi roky 2011 ¢ 2012). V roce 2013
dodlo k zdpomému redinému rostu hrubého domaciho produkiu, a to ve wii -0,5 %.
Cencvd hladina zaznamenala zpomaleni rdsfu, mira inflace pro rok 2013 &itd cca
1.4 %. Vlistopadu 2013 dodlo k intervenci CNB, kterd znamenala propad kurzu K& k €
na vice ne? 27 K& za 1 €, v proméru &init kurz cca 26 K& za 1 € Promémd mira
nezaméstnanasti v roce 2013 &ifala cca 7,7 %.

Vysledky za rok 2014 poukazuji na rediny rist HDP ve vydi 1,9 %. Absolutni vyie HDFP v
b&inych cendch &inila ke konci roku 20t4 cca 4240, mid. KE. Spotfebitelské ceny
meziroéné rosily, mira inflace &inila na konci roku 2014 ,pouhych” 0.4 %, coi je
nejméng od roku 2003, Mira nezaméstnanosti zdstala v roce 2014 na hodnotach
predchozino roku. Kurz CZK/EUR &inil 27,5 K& za € Rok 2015 je zpohledu Ceské
ekonomiky jeité pozitivn&js, neZ rok prededly. Rediny rdst HDP ve wyii 43 % je
nejwwiim za poslednich & let. Absclutni vyie HDP vbé&inych cendch oprofi
pfedchozimu roku vzrostla na 4472,3 mid. K&. Mira inflace dosdhla hodnoty 0,3 %, coz
je je¥té o 0,1 procentniho bodu méné neZ v pfedchozim roce. Mira nezaméstnanosti
poklesla na 6,5 % a dalo také k mirnému posilent &eské koruny na 27,3 CZK/EUR.

4.2 Predpoklad vyvoje ndrodniho hospodarsivi

Své&lovd ekonomika prosla boutlivym obdobim viivem krize na finan&nich frzich, kierd
vyrazné znesnadriuvje formulaci redinych predpokladd o budoucim globalnim vyvoji.
Podle vyjadfeni Svétové banky v jejim novém vyhledu svétové ekonomiky se globdlni
ekonomika zvelna zotavuje z hluboké krize, s postupnym odeznivénim fiskdlnich
stimuld je obtizné pfedpovidat tempo hospoddiského oZiveni.

Podle MFCR se nepfimy viiv probihajici kiize finanénich trhd na Eeskou ekonomiku
projevil nejprve v silné drovni kurzu Eeské mény a ndsledné v jefim oslabeni. Daliim
zaznamenanym dopadem je propad cen akcil. Projevil se toké nepfimy viiv na
redlnou ekonomiku prostrednictvim nizé dynamiky zahraniéniho obchodu v souvislosti
se zoomalenim svétové ekonomiky. Fiimé dopady ze zirdtovych finanénich investic

.....

omezeng mife.

Velmi oteviend &eskd ekonomika podle Evropské komise vyrazné zpoemal pfedeviim
kvili zhorieni ekonomiky jejich hlavnich obchodnich partnerd. Vyvoj &eského
hospoddistvi bude s upadajicim tempem rdstu HDP zdvisly na spoifeb& domdcnost
vice, ne? fomu bylo v minulych lefech. Daleko hife by se naopak mélo dafit vyvozu.
Rizikovymi Fakiory pro vyvej ekonomiky jsou podle Bruselu predeviim pesimistickd
odekdvani spoffebiteld, rlst nezaméstnancsti a ziizené poskytovéni Ovérd. Na
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zakladé poslednich wysledk( ceského hospodareni je ofekdvan jeho pozitivnl vyvo,
ktery by se mél projevit rdstem rediného HDP.

Nésleduiici progndza vyvoje makroekonomickych ukazateld CR byla sestavena
s vyuZitim stfednédobé progndzy spoleénosti Patria Finance, a.s. Piehled vceiné
predikce rozhodnych makreekonamickych ukazateld prezentuje ndsledujici tabulka.

Mezirodnl rist, pokud nenf uve- 2011 2012 2013 2014 2015 | 2014F | 2007F
dena jinak

HDP, mid. K&, béiné ceny 4022,4 | 4041,6 | 4077,1 | 4260,9 | 4472,3 | 463%2.01 48310
HDP, rediny rist, % 2,0 0.8 -0.5 1.9 4,3 2,5 2,3
Promyslova vyroba, redny rdst, % 59 0.8 -0.1 50 4.4 28 3.0
Stavebni wroba, rediny rist, % -3,6 7.6 -6,7 43 7.1 0,5 2.8
Maloobchodni irzby, rediny rist, 1.7 -1,1 1,2 5,5 7.6 50 3.5
%

Mira nezaméstnanosti, prom., % &7 6,8 7.7 7.7 6,5 56 53
Spofiebitelské ceny, prom. rist, 1.9 3.3 1,4 0.4 03 0.6 1.7
%

Spoffebitelské ceny, kon. obd., 2,4 2,4 14 0.1 0.1 1.3 2,0
%

Ceny prim. vyrobed, prom. rdst, 57 2.1 0.8 -0.8 -32 -3,5 2,0
%

Salde stGiniho rozpodtu, mid, K& -143 -101 -81 -77.8 -63 -40 -55
iIcE)I(:G varginého sektoru, v % 27 39 .3 a9 0.4 08 07
Dluh veisiného sektoru, % HDP 39.9 44,7 45,1 42,7 41,1 40,3 39,5
3M PRIBOR, prom. za obd.. % 1,19 1,00 0.46 0,36 0,31 0,27 0,28
3M PRIBOR, konec obd., % 1.17 0,50 0,38 0,34 0,24 0,27 0,28
CIX/EUR, prom. za obd., 24,6 251 26,0 27,5 27,3 27.0 26,8
CIK/EUR, kenec obd. 25,5 2572 27,5 27,6 27,0 27.0 24,5
CIK/USD, prOmér za obd. 17.7 19.6 192.5 208 24,6 25,3 258
CIK/USD, konec obd, 19.4 19,2 20,1 22,4 24,9 258 25,9

Zdroj: Patria Finance, as. (www.patric.cz).
4.3 Lavér makroekonomické analyzy

Svétovd ekonomika se zvolna zotavuje z recese, k niZ doilo v disledku krize na
finan&nich trzich. Oiveni viak zistdva kiehké o budouct vyvoj je zatiZen mnoha riziky.
Podle analyzy MF CR se Ceské hospodarstvi pomalu zotavuje. Pokles ekonomické
vykonnosti se zastavil ve 2. &tvrlleti 2009 a Ctvrileti tfeli jiZ potvrdilo ndvrat na
vzesiupnou drdhu, kdyz hruby domdaci produkt vzrostl oproti pfedchozimu kvartélu
0 0,8 %, Vykonnost sice zatim zaostavda za drovni roku 2008, nicméné hlavni frendy,
charakterizujici vyvoj v jednotlivych sektorech ndrodnino hospoddisivi, svédci
o postupném zotavovani ekonomiky.

Na konci roku 2012 se predpokladalo, ze se situace na tuzemském trhu bude vyrazné
Zlepiovat a rdst HDP v roce 2013 bude v mimeé kladnych &islech. Vysledky roku 2013
viak ukazuji zaporny rediny st HDP na Urovni -0.5 %. Spoifebitelské ceny se proméma
zviily o 1,4 %, doilo k poklesu promystové i stavebni vyroby. Koruna v0&i Euru
zaznamenala vyrazny propad (intervence CNB), prdmérny kurz ke konci roku 2013
&inll 27,5 K& za 1 €. Intervence méla viiv i na sménny kurz vidi dolaru, promé&my kurz
na konci obdobi &ital cea 20,1 K& za USD. Rok 2014 piinesl redliny rist HDP ve vy$i 1,9

vroce 2014 nezménila, Eeskd koruny viadi dolary a euru ostabila. Vysledky roku 2015
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jsou rovn&? veelku pozitivni. Rediny rist HDP dosdhl 4,3 %, coi je nejvice za poslednich
8 let. Mira inflace byla je5té o 0.1 procentniho bodu niZdi nez v predeilém roce, tedy
0,3 %. Daoilo rovné? k poklesu miry nezaméstnanosti na 6,5 % a posileni Eeské koruny
vO&i eury, ale naopak vyraznému oslabeni vO&i dolary.,

vyhled pro ndasledujici roky je velmi pozitivni. Je predikovan rediny rist HDP, ktery by
mé&l byt af do roku 2017 vyisi neZ 2,0 %. V roce 20146 je konkrétng ocekdvan rist ve
vyii 2,5 % a v roce 2017 2.3 %. Postupné by mélo dojit ke sniZeni miry nezaméstnanosti
pod Urovedi 6 %, a to cca na 5,3 %. Inflace (méfena indexem spotfebitelskych cen)
by podle odhadu méla dosahovat max. 2,0 % za rok a mélo by dojit ke zvyiovani
promérmych mezd. Co se ty&e kurzu domdaci mény, je v dané dobé téiké predikovat
jeho vyvoj do budoucna, nicméné spolednost Patria Finance, a.s. predikuje posilent
koruny vO& euru o naopak vO&i americkému dolaru by koruna méla v roce 2016 a

2017 oslabovat.

Vzhledem k akfudinimu stavu majetku, dluh® o hospodafeni, resp. mefoddam
poufitym pro stanoveni hodnoty jméni spole¢nosti KNL Catering s.r.0. se ZInalec
domniva, Ze rozbory provedené v makroekonomické analyze Ceské republiky
dokumentuji dostate¢né siabilni ekonomické prostfedi pro redlizaci ddle
vypoctenych hodnot.
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5.STRATEGICKA ANALYZA

5.1 Relevaninitrh spoleénosti KNL Catering s.r.o.

Spole&nost KNL Catering s.r.o. byla zaloZena v roce 2015 a pUsobi v oboru nemoc-

spoleénosti KNL Catering

5.I.O.

Piedmat podnikani
spolec¢nosti KNL Cafering

S.1.0.

Portfolio poskytovanych

siuZzeb

Divize Stravovani pro

vefejnost

niénihe, vefejného i firemniho stravovdni a cateringovych sluzeb. Spolednost nabizd
komplexni innosti souvisejici s cateringem.

Z historického hlediska byl provoz Spoleénosti soucdsti spolecnosti Krajska nemocnice
Liberec, a.s., konkrétné se jednalo o stravovac! oddéleni. Toie oddéleni pfello na
Spole¢nosi v disledku rozdéleni formou odit&peni sloudenim dle projektu schvdlené-
ho valnou hromadou spolednosti Krajskd nemocnice Liberec, as. - konkrétné prella
&ast jméni této spolednosti (nemaocnice) tvofend zejména movitymi vécmi, pohle-
dévkami z cbchodnich vztahd, zdsobami, zdvazky z obchodnich vztahd vEetnd pi-
sluiné smiuvni dokumentace uzaviené s odbérateli a dodavateli sluzeb a zbofi (blize
viz ddle a také viz zahajovaci rozvaha Spolecnostik 1. 1. 2016 dostupnd ve sbirce listin
na www.justice.cz),

Zdroj: http:/fwww knl-catering.cz/

Podle vypisu z obchodniho rejstiiku md spoleénost KNL Catering s.r.o. zapsdany jako
pfedmét podnikdni k datu ocenéni pouze ndstedujici cinnost: ,,Vyroba, ocbchod «
sluzby neuvedené v piilohdch 1 ai 3 Zivnostenského zdkona".

Do dato vyhotoveni toholo posudku byly dne 1. 7. 2016 do obchodniho rejstiiku
zapsany dalii dva pfedméty podnikani: (1) hosfinskd &innost, a [2) prodej kvasnéhe
lihu, konzumnthe lihu a lihovin.

Spoleénost poskytuje pfedeviim:
» Stravovdni pro verejnost,
+ Stravovdni nemocnic,
« Firemni stravovani,
+ Catering a sluzby.

Sluzby spolednosti KNL Catering v réimci divize Stravovani pro vefejnost 1ze délit do
ndsledujicich nékolika samostatnych celkd:

s« KNL Restaurace - Krajsky Ufad Libereckénho kraje - SpoleCnost provozuje
samoobsluZnou nekufdéickou restauraci v budové Krajského UOfadu v Liberci
uréenou jak pro zaméstnance Ufadu, tak pro Sirokou vefejnost. Restaurace
md kapacitu 120 mist k sezeni.

« Bistro na Husovce - nabiz diroky vybér Cerstvyeh chlebickd, baget, oblozenych
housek, salétd. Ddle nabizi syry, saldmy, jogurty, pfesnidévky a necltko ndpoje.

Hoo 73 230000 poDiLS ve sPOLESN 3T EML Catsrie
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e Bufet KNL - V bufetu nabid svadinové polévky, lahOdky, mlééné wyrobky,
pecivo, uzeniny, moudniky, ndpaje a také prode] BIO vyrobkd. Bufet slouZi jak
pro drobné nakupy, tak pro pljemné posezeni pacientd s ndvitévami. Denn&
pfipravuje 8 druhl jidel (kaZdy den je v nabidce menu za zvyhodnénou
cenu). Denn& piipravufi 3 druhy vedefl, Bufet disponuje terasou se 44 misty,
terasa je bez obsluhy.

» Kaniyna - Nemochice Turnov - nabizi Siroky vybér Eerstvych chlebickd, baget,
obloZenych housek, saléid, Ddle nabizi syry, saldmy, jogurty, pfesnidavky o
nealko ndpoje. Ddle je zde moiné koupit noviny a Casopisy, drogerii o
cigarety.

« Jaméstnaneckd jidelna - Krajskd nemocrice Liberec - zaji$fuje stravu nejen pro
zaméstnance Krajské nemocnice Liberec, a.s., de stravovat se zde miie
kdokoliv, kdo si zakfivuje v pokladné zaméstnanecké jidelny svou kartu s
Cipermn MIFARE nebo si zakoupi systémovou kartu. V jidelng, umisiéne v 1.
paffe stravovaciho objektu v aredlu Krajské nemocnice Liberec, silze vybrat
ze sedmi druhd jidel. ¥V nabidce nechybi jidlo bezmasé, saldt ani
nadstandardni pokrm. Ke kaidému jidiu nabizi polévku a népoj zdarma.
Kaidy den lze zokoupit moulnik nebo ovoce, jogurty, polotovary nebo
chlazenou sfravu, Nové je nabidka roziifena ¢ salatovy bar.

» Zamésinaneckd strava - Nemocnice Frydlant - zqjifuje kompleini siravu pro
pacienty a zamésinance Nemocnice Frydiant s.r.o.

Divize Stravovani Sluzby spolecnosti KNL Catering v rdmci divize Stravovani nemocnic lze délit do
nemocnic ndsledujicich nékolika samostatnych celkd:
¢ Pacientskd strava Krajskd Nemocnice Liberec, a.s. - zajidiuje stravu pro pacienty
Krajské nemocnice Liberec, a.s. v desitkdch druhl diet v podfu cca 1200
porci za den. V&tiinu dni v tydnu nabizi pacientOm teplou vedefi. Na sloZeni
a kvalité stravy se podili tym nutriénich ferapeutek, spolu s vyikolenym tymem
kuchaf. Na v&f§inu odddleni doddva jidla nejmodernéiim tabletovym
systémem. Pro nejvysi komfort pacientld ¢dast z nich rozvdal ve vyhfivanych
tabletovych vozicich.
* Pacientskd strava Panochova Nemocnice Turnov - Zajistuje stravu pro pacienty
Pancchovy nemocnice v Tumove, na slozeni o kvalté stravy se podili tym
nutridnich terapeutek, spolu s vyskolenym tymem kuchafd. Na véfiinu
oddé&leni doddavaj jidia nejmodernéjiim tabletovym systémem. ZdjiEfuje stravu
pro Domov dichodcy Pohoda (ZSST), Terénni pecovatelskou sluzbu {ZS5T},
DPS Zizkova (ZSST), DPS Vyiinka {ZSST).
s Pacientskd strava - Nemocnice Frydlant - zajisfuje kompletni skravu pro
pacienty a zaméstnance Nemocnice Frydlant s.r.o.
« Stravovdani v oblasti zdravotnich socidinich sluzeb - zajidfuje stravu pro kilenty
zdravotnich a socidlni sluzeb v Libereckém kraiji:
o Rodina 24
Hospic sv. Zdislavy
Stredisko vychovné péde CAP
Centrum zdravotni a socidlni péce Liberec
Domov dichodcl Pohoda (£581)
Terénni pecovatelskd sluzba (ZSST)
DPS Zizkova (ZSST)
o DPS Vysinka {Z35T)
o Nutriéni terapeutky - Zabezpeluji a garantuji nutiéni pédi pro pacienty
hospitalizované v Krajské nemocnici liberec, 5. Sestavuji jidelni plany,
propodéitavajl nutricni hodnoty jednotflivych diet, zpracovavaji veldkere
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podklady pro kuchafe na piipravu siravy, dohliZeji na dodrzeni technologické
piipravy stravy a expedici sfravy na jednotlivd oddéleni. Pro pacienty je
piipravovdna zdkladni raciondini strava, strava diabetickd, Sefficl, specidlni
diety dle druhu  onemeochéni, dieta bezlepkovd, vegetaridnskad.
Samoziejmosti je individudini Uprava stravy, pokud pacient frpi néjakou
potravinovou alergii & intoleranci, respektule | ndboZenské o kulturni
adlignosti. U haspitalizovanych pacientd nutriéni terapeuti ve spolupraci s
lékafi a zdravoinimi sestrami na jednotlivych oddélenich poskytuji nutricni
konzilia, edukace pacientd a podiefi se na peotiebnych individudinich
nuiri&nich intervencich. Pracuji v ambulancich pro déti [gastroenterologickd
poradna, poradna rizikového novorozence, détskd endokrinclogie] a
dospélé [(obeziologie, diabetologie, nutriénl ambulance, onkologie,
nefrologie, gastroenterologie).

Sluzby spolecnosti KNL Catering sr.o. v ramei divize Firemnf stravovdani lze délit do
nastedujicich nékolika samastatnych celkd:

» Rozvoz stravy do iirem - spoleénost obédy rozvdii do mnoha spoleénesti a
firem. Obédy do firem vozi minimdiné od 20ks a dle momentdini vytizenosti.

» Chlazend strava - Chlazend strava je adekvatnl ndhradou stravy o zajisténim
teplého jidla bez v&fSich nakladl na vydejnu. Chlazend strava také slouzi jako
adekvdtni ndhrada stravy v dobé& uzaviené jidelny napf. pro odpoledni a
noéni smény, pokud neni vydej zdjistén jinak. Jednollivé porce jidla jsou
expedovany ze samoobsluinych automatd, o jejichi dopliovani se stard
parsondl. Denné se pripravuje vice jak 5 druh® pokrmd, které jsou baleny do
jednoporcovych misek. Jidlo je 3okové zchlazovano &imz ziska frvanlivost 5
dnl bez jakychkoliv konzervadnich latek, &ili ie neustdle Cerstvé. Priprava
pokrmu po vyimuti z automatu nezabere déle jok 3 minuty. OhFdtl dle ndvodu
v mikrovinné froubé je tedy rychié, jelikoZ jidio je pouze zchlazené a ne
mrazené. Kapacita chlazenkového automatu je 40 jidel.

Spole&nost KL Catering v rémci divize Catering a slufby svym zdkaznikim nabizi:
 Rauty
+ Sportovni akce
* Barbecue party
+ Rodinné oslavy
+ Cofee breck
s Pracovni snidané
+ Obcersiveni k semindfi
» Kanceldisky servis
+ Welcome drink

Spolednost se specializuje na poskytovdni cateringovych sluZeb jako jsou rauty, party,
gardenparty, recepce, firemnf ve&itky a oslavy. M& bohaté zkusenosti a Siroky zdbeér
od tradiéni starodeské kuchyné pfes italské a mexické dobroty po &inskou a thajskou
exotiku. Spoleénost je schopna zorganizovat spoleCenskou akei v sidle firmy,
kongresovy catering i rodinnou oslavu.

Spolednost KNL Catering mé sidlo v Liberci, Husova 357/10. Vzhledem kuvedené
skutednosti, daliim informacim uvedenym wyie v posudku a 0dajd o trzodch
pfevzatych z obratové piedvahy sestavend k datu ocenéni ze konstatovat, Ze se
Spoleénost soustfedi na tuzemsky trh, pfi¢emz mikroregionem jejiho z&jmu je oblast
v okolf Liberce a okoli.
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Obordm pUsobnosti spole¢nasti KNL Catering nejvice odpovidd skupina CZ-NACE
56.2 [Poskytovdni cateringovych a ostatnich stravovacich sluzeb).

5.2 Analyza odvétvi — historicky vyvoj

Podle vypisu z cbchodniho rejstiiku je pfedmétem podnikdni Spolednosti: | Vyroba,
obchod a slufby neuvedené v piilohdch 1 o 3 Zivhostenského zdkona" jak bylo
uvedena v pfedchozi kapitole.

Cinnost Spole¢nosti Ize statisticky zafadit mezi nasledujici skupiny CZ NACE {Uddje
vychdzi ze staini databdze ARES):

o 4712 Maloobchod v nespecializovanych prodejndch

v 461; Iprostfedkovant velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni

» 46900: Nespecializovany velkocbched

o« 731 Reklamni innosti

e 7490%9: liné profesni, védecké a technické &innostij. n.

¢ 77290: Prondjem a leasing ostatnich vyrobkd pro osobni potfebu a pfevdiné

pro domdcnost
¢ 82110: Univerzdlni administrativni &innosti

Dle ndzoru Znalce je dominantni ¢innosti Spoleénosti pfedeviim CZ NACE 562: Posky-
tovani cateringovych a ostatnich stravovacich sluzeb, Této Einnosti bude ddle véno-
vand pozornost,

Ndasledujici fabulka zobrazuje ukazalele ve vybraném odvétvi primyslu podle
C7 NACE 56 Stravavéni a pohostinstvi. Z Gdaju je patmy pokles trhu.

Podet aktivnich podnikid 48 294 50918 51405 51329 51537 50221

Pofet zaméstnanych osab ceikem

ve fyzickych osabiédch asoby 130352 138505 134688 134221 134467 128216
Pramérny evidencni podet

zaméstnanch - pfepolteny 0soby 86638 52 187 86228 83 396 84 648 72332
Vymnosy celkem mil. K¢ 101813 100087 94329 95 882 92632 91781
Vystedek hospodafeni po zdanéni mil. KE 2668 2176 2266 2759 2150 2017
Aktiva netio mil. K 59043 63 789 64 297 61235 66 847 G6413
Zdroj; CsU

Na zakladé nize uvedeného grafu je maoiné pozorovat vyvoj trieb v daném odvétwi,
Graf popisuje vyvoj indexu trieb v oboru Stravovdni a pohostinstvi v jednotlivych [e-
tech 2000 af 2015. Index popisuje mezirocni zmény vztaZzené kreferencnimu roku
2010. 7 kiivek je patmé, Ze byl v abdobi krize a v ndkolika ndsledujicich letech 2009 az
2012 zaznamendn prudky pokles celkovych frzeb v odvétvi, RUst trzelk nastat v roce
2014 a ndsledoval i v roce 2015. Detailni pfehled o vyvoji indexu frzeb ve sledovaném
obdobi Ize nalézt v ndsledujicich tabulkéach a grafu.

Ceskarepublika 81,7 30,5 89,1 5,3 59,0 1036 1066 1143

Zdroj: Eurostat
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Ceskdrepublika  1312,4 103,8 100,0 55,9 98,5 99,3 101,2 107,1

Zdroj: Eurostat

CZ NACE 56 - Ceska republika
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Vyvoj cen trinich Ndéisledujici tabulky a graf popisuji vyvo] cen v odvétvl Stravevani a ubytovani od roku

sluZeb 1994 do roku 2015. Referen&nim rokem je rok 2005, Z grafu je patmy kaZzdoroéni rdst,
ktery byl nepietriilty od roku 1924. Prdmérmy rdst cen v odvéivi od roku 1994 do roku
2014 &inil 3,6 %. Ceny v cdvélvi Stravovdni a ubytovani rostly od roku 2005 do roku
2015 nadprimémé oproti celkovému indexu spotrebitelskych cen. Detdilni Informace
lze dohledat v ndsledujicich tabulkach a grafu,

Uhrn {Celtkem) 59,1 64,5 70,2 75,2 84,4 86,2 85,4 83,6 85,4 85,5 55,1

Stravavani 2 ubytovani 55,4 62,3 66,2 70,6 78,2 81,2 83,4 85,7 88,7 90,3 95,6
Zdroj: CSU

123,2 123,86

Uhrn {Calkem) 120,0 1025 105,4
Stravovan{a ubytovani 100,0 102,6 105,5 129,5 i31,4
Zdroj: CsU
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Indexy spotiehitelskych cen -
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5.3 Konkurence

Na Gzemi CR v soudasné dobé posobi n&kolik subjektl, které poskytuji stejné sluzby
a produkty jako obchodni zavod KNL Catering s.r.o. V rdmci zkoumdani konkurence je
provedena analyza konkurentd, kfefi plsobi v blizkosti pobocek zkournaného
obchodniho zdvodu, tedy v Libereckém kraiji.

Podle katalogu www firmy.cz v blizkosti pobacky Spoleénosti v Liberci plsobi
ndstedujici podnikatelské subjekty ve stejném nebo pfibuzném cboru:

o SKOLNI JIDELNA GASTRON - ZUZANA VANICKOVA, 3.R.O.

s PERSONNEL WELFARE - ZARIZENI SKOLNIHO STRAVOVANI, 3.R.O.

e RS.D.-GASTROSLUZBY - SKOLNI JIDELNA, S.R.O.

« STRAVOVACI SLUZBY PAZOUT, S.R.O.

¢ GASTRO SEMILY, V.O.S.

o SKOLNI JIDELNA CHMURCIAKOVA, S.R.O.

s SKOLNI JIDELNA GYMNAZIUM, S.R.O.

Ze seznamu srovnatelnych spolednosti je patmé, Ze se vdrlivé véfiing jednd
o spolecnosti zajistujici 3kolni stravovdni v matefskych, zdkladnich a stfednich Skolach.
Ve vétiing pifpadd také poskytuji stravovani Siroke vefejnosti.

V nésleduijici tabulce jsou uvedeny celkové triby konkuren&nich spole&nosti v letech
2010 oz 2014. 7 pohledu trieb z roku 2014 byla nejvétsi Skolni jidelna Gastron — Zuzana
Vanickovd, s.r.o. a dosdhla irieb ve vyii cca 40 mil. KE. Naopak nejmeniino obratu
v oboru dosdhla v roce 2014 spoleénast Skolni jidelna Gymndazium, s.r.o.

STRAaNA 37

SROPODRICH PODRILS vE SPOLEANOST KNL Caterine 3.8.0.



IMHALECKY POSUDER £. 433 -19-2014

athe,

PO
P
't

VGD

nalecky Usiav

SKCLMI JIDELNA GASTROM -

1, ZUZANA VANICKOVA, 5.R.0. LIBEREC A0 543 35085 40064 35957 30827
PERSONMEL WELFARE - ZARIZEMI  LIBERECIV -
2. SKOLNIHO STRAVOVANI, 5.R.O, PERSTYN 20351 15079 19169 19169 1.4.
R.5.0. - GASTROSLUZBY - SKOLN#
3. HDEENA, S.R.O. HEEMINICE 12350 12 202 11687 11538 12 861
STRAZ NAD
4, VLADIMIRA ZEMANOVA NISQU 7500 4000 4000 2000 n.a.
TRAVOVACT SLUZBY PAZOUT,
5. S.R.O. RADLO 6662 & 557 5579 4895 n.a.
6. GASTRO SEMILY, V.0.5. SEMILY & 143 5840 5691 5229 4864
SKOLN! EDELMA CHMURCIAKCVA,
7. S5.R.0. LIBEREC 4619 1218 142 5412 9482
3. 1ITKA ZUBKOVA MIMGN 2000 2000 750 2000 2000
SKOLMIJIIDELNA GYMNAZILM, JABLGMEC
9. S.R.O. NAD NISCU 2060 2660 2745 2 860 2988
Zisk pied V nésleduijici tabulce Ize dohledai prehled srovnatelnych spoleénosti v Libereckém
zdanénim kraji a jejich Zisky pfed zdanénim v letech 2010 o 2014. Z celkem devili spolednosti
konkurenénich nebyly u ffech spolecnosti pro rok 2014 Gdaje o zisku uvedeny. Ze zbyvaijicich Sesfi
spoleZnosti - spolecnosti byly v zisku pouze dvé spolecnosii. Nejvy3iiho zisku dosdhla vroce 2014
Liberecky kraj spoleénost Gasiro Semily, v.o.s.

SKOLN HDELNA GASTRON -

1 ZUZANA VANICKOVA, S.R.O. LIBEREC -136 -1179 -538 -426 172
PERSOMNNEL WELFARE - ZARIZENT  LIBERECIV -
2. SKOLNIHO STRAVOVANI, 5.R.0. PERSTYM -462 -588 35 35 n.a.
R.5.D. - GASTROSLUZBY - SKOLNI
3. JIDELNA, S.R.Q. JILEMNICE 197 267 348 366 343
STRAZ NAD
4. VLADIMIRA ZENMANGVA NISOU n.a. n.a. n.&. .4, n.a.
STRAVOVACI SLUZBY PAZOUT,
5  S.R.0. RADLO -213 -212 -89 <113 n.a.
6. GASTRG SEMILY, V.0.5. SEMILY 358 -114 7 -169 -256
SKOLNIIGEENA CHMURCIAKOV A,
7. S.R.O. LIBEREC -112 874 -165 56 4
8 JITKA ZUBKOVA WiMON .4, n.a. n.a. i.a. ..
SKOLN] SIDELMA GYMMAZIUM, JABLONEC
9. S.R.0. NAD MNISOU 1.8, -61 181 158 168
Pocet Ddle byly porovndny srovnatelné spolednosti z pohledu podtu zaméstnancd v letech
zaméstnancd 2010 aZ 2014. Nejvice zamé&sinancl méla spoleénost s nejvy$simi trzbami a to Skolni
konkurengnich jidelne Gastron — Zuzana VaniCkovd, kterd zamésindva celkem 38 pracovnikd.
spole&nosti - Stejnym podtem zaméstnancl disponuje spolecnost Personnel Welfare — zafizeni
Liherecky kraj skolniho stravovdni, s.r.o. z Liberce — PerSfyna.
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SKOLNI IDELNA GASTRON -

1. ZUZANA VANICKOVA, S.R.O. tIBEREC 33 38 75 38 38
PERSONMEL WELFARE - ZARIZEM]  LIBERECHIV -

2. SKOENIHO STRAVOVANIL 5.R.0. PERSTYN 38 38 38 38 n.a.
R.5.D. - GASTROSLUZBY - SKOLMI

3. JIDELNA, 5.R.0. JHEMNICE 15 15 15 15 15

STRAZNAD

4. VLADIMIRA ZEMANOVA NISOU 3 3 7 7 n.a.
STRAVOVACH SLUZBY PAZOUT,

5 S.R.0. RADLO 7 15 15 15 n.a.

6. GASTRO SEMILY, V.0.5. SEMIELY 3 7 7 7 7
SKOLNI JIDELMA CHMURCIAKOVA,

7. S.R.0. LIBEREC 3 3 3 3 15

8.  JITKA ZUBKOVA MVIMON 3 3 3 3 3
SKOLNI IDELNA GYMBMAZIUM, JABLONEC

9. S.R.O. NAD NISQU 3 3 3 3 7

5.4 Analyza odvélvi a predikce vyvoje trieb

Podnikatelské &mnost souvisejici s nemocni¢nim stravovanim je zdvisld na poétu
takovychio nemocnicnich zafizeni na daném Ozemi. Proto bude ndsledujici kapitola
vé&novdana pfehledu nemocnic v Libereckém kraji.

Nemocnice Dle dohledanych informaci je v Libereckém kraji celkem 8 nemocniénich aredld.
¥ Libereckém kraji Jednd se o tyto nemocnice:

« Masarykova mésiskd nemocnice v Jlemnici

« Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a. s.

« Nemoccnice Frydlant

e Krajskd nemocnice Liberec a.s.

« Nemeocnice Jablonec nad Nisou

« Nemocnice Tanvald s.r.o.

« Panochova nemocnice Turnov (spojena s Krajskou nemocnici Liberec a.s.)

« Nemocnice v Semilech

Nemacnhice jsou také zaznamendny v ndsledujici mapé Libereckého kraje.
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Spolednost KNL Caiering s.r.0. pUsobf ve ffech vyie jmenovanych nemocnicich a to
v Krajské nemaocnici Liberec, Panochova nemocnice Turnov a nemocnici ve
Frydlaniu. Existuje tu tedy potenciondlni moZnost, Ze by spoleCnost KNL Catering s.r.o.
ddle roziifovala svou &innost | do daléich 5 nemaocniénich zaiizeni.

1e zAverd testu nemocnicni stravy'® zroku 2014 vyplyvd, Ze nemocnicni strava neni
pili§ kvalitni ani chutnd. Problém s kvalitou nemocni stravy tkvi dle odbornik(
piedeviim ve velmi nizkém rozpoliu na jednollivd jidia a malé konkurenci
cateringovych sluZeb tak, jake tomu bylo doneddavna u 3kolni stravy. Do budoucna
zde pode odbornik(d existuje potencidl v navyieni finanénich prostfedkd na
nemocniéni stravu a v zavedeni nabidky piiplatkd za nadstandartnil nemocniéni
stravu pro pacienty.

5.5 Odhad vyvoje frieb KNL Catering s.r.0.

Pro odhad budouciho vyvoje spolednosti KNL Catering s.r.o., pouZil Znalec regresni
analyzu!!, a to analyzu casoveho trendu.

V ramei ndsledujici analyzy, kterd vedla k predikci vyvoje trieb Spolecnosti, Znalec
vyuiil idaje z historie sfravovaciho oddéleni.

Pro piiblizeni postupu jsou pliloZzeny ndsledujici tabulka a graf, jenz obsahuji cdhady
pro jednotlivéd obdobi vychdzejici z analyzy Casového frendu (Casovd regrese}
a predpis regresni funkce.

" hitp://cz1 . staticac.cz/foto/admin/novinky/017206/test_nemocnicni_strava_final. pdf

" Regresni analyza je oznadeni statistickych metod, pomoel nichZ odhadujeme hodrotu jisté nahodné veliciny
(takzvané zavisle proménng, nazyvané téZ cilovd proménna, regresand anebo vysvétiovand proménna} na
zakladé znalpsf jinych veligin (nezdvisle proménnych, regresord, kovariat anebo vysvéllujicich promé&nnych).
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Logaritmicky trend
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Je nutné podotknout, Ze vplipadé viitl linedmiho trendu, vykazuje index
determinace vyisi hodnotu, nicméné z hlediska faze Zivotniho cyklu spoleénosti, je
logictajs viitl trendu logaritmického pro pfedpovéd. Iminéni frend v ccenéni fotiz
zajisii stabilizaci tempa ristu frzel o stabilizaci mari, coi je predpokladem pro
vypocet termindini hodncty.

VY ramci pfedpovédi Znalec provedl jeité korekct vroce 2017, nebof z dosaZenych
vysledkl zo &dst roku 2016 nelze ofekdvat, Ze by Spolednosti v daném roce triby
klesaly, ba nacpak. Na zdkladé piedlozenych podiladd a historicky dosahovanych
vysledkd Inalec predpoklddd, Ze vroce 2017 vzrostou trzby Spolecnosii cca o 4 %.
Tempo rdstu Zeb md v nasledujicich letech Klesgjici tendenci. Tempa rdstu po
korekci shrnuje ndsleduiici tabulka.

,_ : 018 ] 02
Tempo ristu trzeb  8,43% 4 00% 3,72% 3,16% 2,74% 2,42%
Zavérem je jedt& nutné poznamendat, fe triby vroce 2014, respektive tempo ristu
trzeb bylo stanoveno na zdkladé pribé&inych vysledkd za rok 2014 (tzv. pomémy
zpUsob).

5.6 ZLavér strategické analyzy

V ramci provedené analyzy Znalec dospél k ndzoru, Ze:

» odvivi [relevanini irhy} disponuje urditym potencidtern rdstu,

« odvéivi nemocniéniho stravovani trpi podiinancovénim a nizkou kvalitou jidla
pro pacienty, to by se podie ndzoru odbomikd mélo a mohlo do budoucna
zménit,

» obor s oznacenim CZ NACE 54 Stravovani a pohostinstvi v poslednich dvou

letech 2014 a 2015 vykazal pozitivni rdst trzeb,
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s spolednost KNL Catering s.r.o. miZe své akiivity ddle rozZiifovat do daliich
krajskych nemocnic, kferych je v Libereckém kraji celkem 8,
« s ohledem na vyie uvedené statistiky bude poptdvka po nemocnicni stravé o
zavodnim stravovdani stabiini & zaznamend mirny r0st,
+ v libereckém kraji neni mnoho jinych spoleénosti, které by mohly konkurovat
spoleénosti KNL Catering s.r.0.

Inalec se domnivd, Ze triby spolecnosii v ndsledujicich letech porostou v priméru
o cca 3,72 % roCné (2016 aZ 2021).

Na zdkladé dat uvedenych v makroekonomické a strategické analyze Znalec
povaiuje primémé tempo rostu frieb 3,72 % p.a. pro obdobi let 2016 «Z 2021
U spole&nosti KNL Catering s.r.o. jako rediné dosaZitelné a udrzitelné béhem daliho
rozvoje a vyvoje cbchodniho zdvodu Spoleé&nosti.
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6. ANALYZA FINANCNICH VYKAZO A PROVOINI CINNOSTI

Spolednost KNL Catering s.r.o. byla zapsana do obchodniho rejstiiku 7. z&fi 2015.

Z historického hlediska byl provoz Spoleé¢nosti sougdsti spole&nosti Krajskd nemocnice
Liberec, a.s., konkrétné se jednalo o stravovaci cddéleni. Toto oddéleni pfello na
Spoleénost v disledku rozdéleni formou oditépeni sloucenim dle projekiu
schvdleného valnou hromadou spoleénostt KrajskG nemocnice Liberec, as. -
konkréthé pfedla &dst jméni této spolednosti (nemocnice] tvofend zejména movitymi
vécmi, pohledavkami z obchodnich vztah, zdsobami, zévazky z olbchodnich vziahd
vietné piisluiné smiuvni dokumentace vzavienéd s adbérateli a dodavateli sluieb
a zboii (blize viz ddle a také viz zahajovaci rozvaha Spolednosti k 1. 1. 2016 dostupnd
ve sbirce [isfin na www justice.cz].

Inalec mél kdispozici historické  vystupy (obratové predvahy ndkladovych
a vynosovych GEt0) za roky 2011 aZ 2015 a k datu ocenéni, fedy 31. 5. 2016. Jelikoi
zmifiované stravovaci oddéleni zajisfovale catering a dalii sluzby souvisejici se
stravavdanim i pro vyie zminénou Krojskou nemocnici Liberec, as., jiZ bylo soucdsti,
byla velkd &dst vynost a ndkladl tohoto oddéleni Uctovdna pomoci vnitfnich
Gcetnich dokladU. Znalec prote pro adekvatni zpracovani finanéni analyzy pfifadil
také Objednatelem poskytnuté informace o historickych objemech vynosd a ndkladd
z V&) v GStové fidé &. 8 a 9 do vytvofenych vykazl zisku a zirdty za pfedchozi roky.
Jelikof nebylo moiné piifadit koneéné zistatky t&chio jednotlivych U&t0 v Uctové
fiidé & 8 a 9 na konkréini OSty zvykazu zisku a ziraty, piifadil Znalec soucet
nakladovych O&t0 v GEtové ffidé €. 8 na ndkladovou poloZku ,spotieba materidlu a
energie", kterd se svym charakterem nejvice bliz obsahu jednotlivych 0&th této iiidy.
Stejny princip byl aplikovén i pro souéet vynosovych GEt) O&tové tiidy &. 9, ktera byla
Inalcem piifazena do poloiky | irzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb".

Uddje z vykazd zisku a zirdly a vystupd z Uceinictvi, z nichZ je vrdmci celé této
kapitoly Eerpdno, jsou soucdasti piitohy &. 2 fohoto znaleckého posudku,

Dle Spolecnosti poskytnuté smlouvy | Projekt rozdéleni formou oditépeni sloucenim*
mezi spolecnosti Krajskd nemocnice Liberec, as. a KNL Catering s.r.o. je rozhodnym
dnem tohoto projekiu 1. leden 2016, K tomuto datu vstupuiji v platnost U&inky tykajic
se majetku a diuh0, jeZ maji podle projekiu rozdéleni prejit na spelecnost KNL
Catering s.r.o. Pro pfedstavu se dle smlouvy jednd o:
« Zaméstnance uvedené v této smlouvé a s nimi spojend prava a povinnosti
{pohleddvky a zdvazky)
+ Cast dlouhodobého majetku uvedeného v iéto smlouvé
s Prava a povinnosti vyolyvajici z kenkrétnich smiluv uvedenych v této smlouvé
s Pohleddvky z obchodniho styku v celkové vyii coa 19 998 fis. K& (k 31, 12. 2015)
o 7dvazky z obchodning styku v celkove vysi 8 422 tis. KC (k 31. 12. 2015}
s Idsoby ve form& materidlu v celkové wii cca 1 888 tis. K& a zboil ve vyii ccao
1 783 tis. K& (k 31. 12, 2015).

Vyie uvedeny souhrn je pouze obecnym souhrmem vyplyvajiciho z uvedené smilcuvy,
ve které jsou konkrétni poloZky a informace podrobnéji rozepsdny.
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6.1 Analyza vykazu zisku a zirdly

5.1.1 Vynosy a ndklady

Mezi historickymi vynosy dominuji frzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb. Hiavnim
ithem je zhlediska jeho regiondintho vymezeni, trh tuzemsky, konkrétné okoli
Libereckého kraje a mésta Liberec.

Objem celkovych trieb zaznamenal ve sledovaném obdobi vyznamny narlst. Mezi
roky 2011 a 2015 doilo ke zvyieni trzeb z 154 964 tis. K& na 285 675 tis. K&. Dle 0dajd za
obdobi leden oF kvéten 2014, tedy prvnich pét mésicd daného roku, Spolednost
dosdhla prozatim celkovych frieb ve wysi 129 067 tis. KE, z &ehoi Ize usuzovat, Ze
Spolecnost by své trzby mohla zvyiit i v roce 2016.

Upravené vwkazy zisk( a ztrat Us. Ké Historie 01.01.16
KNL Catering s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015 310516
Trzby 1548964 192756 212530 254718 285675 128067
Naklady na prod. zboZil, materid! a energii 98137 520384 133415 156499 181799 80 145
Néklady na siuzby 2 680 3 961 4935 5777 5915 2 066
Osobni néklady 51133 54 705 53 896 75337 87 679 36 137
Odpisy 5063 501 4758 4709 4 948 210G
Oslatni provozni naklady -133 1051 1021 941 1109 -194
Provozni zisk/ztrata -1 895 7 817 9 505 11 455 3 225 743
Urokové naklady 0 0 0 ] [ a
Zisk/ztrata z neprovoznich operaci 11 15 19 28 42 22
Dari z piijmd 0 0 0 0 0 0
Zisk za bé&Znou &innost pfed zdanénim -1 806 7601 9 488 11 427 3183 7890
"Fekizirala z mimoradna ginnosti prad zdanénim 0 0 0 0 0 0
Clsty 21skiztrita -1 906 7 601 9436 11427 3183 7890

Jak vyplyvd z nize zokrazené tabulky:

+« vyznamnou ndkladovou polozkou jsou ndklady na spolfebu materidlu a energi,
kierd predstavuje v priméru za sledované obdobi cca 62,6% podil na celkavych
irzbdch Spolednosti (jak jiz bylo fe¢eno, do télo polozky byly zahmuty i ndklady
z O&tové fiidy &. 8, jeliko? tato polozka nejvice odpovidd charakferu danych
naklado),

¢ dalii vwznamnou slozkou provoznich ndkladu jsou osobni ndklady, jefichz podil na
celkovych trioach mirné kolisé. Priméma je podil t&chto ndkladl na tribach cca
29.6 %,

« podil nakladd na sluzby se pohybuje ve sledovaném obdobi v radmci intervalu od
1.7 % do 2,4 %. K datu ocenéni je tento podil cca 2,3 %,

» podi odpist na celkovych tribdch meziroéné klesd. Vroce 2011 byl tento podil
ccd 3,3 % a k datu ocenénije tento pediljiz jen 1.6 %,

e ostatni provozni ndaklady jsou pro peotfeby analyzy agregovany jako polozka
ostatnich nakladd, ale i vwnosO - pafff sem placené dané a poplatky, zdstatkovd
cena prodangho dlouhodobého majetku a triby za tenfo majetsk, ostatni
provozni naklady a vynosy: dand polozka neni vyznamnd, jak je vidét z ndsledujici
tabulky {zdporné znaménko indikuje skutecnost, Ze vynosy prevy3ufi ndklady).
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Upravené Viykazy zisku a ztrat - pomérové hodnoty Historie 01.01.18
KNL Catering s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015”7 31.0518
Trzhy 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady na prod. zboZi, materiél 2 energii 63,3% 62,5% 62,8% 61,4% 63,6% 62,1%
Naklady na sluZby 1,7% 2,1% 2,3% 2,3% 2,4% 2,%
Qsabnl naklady 33.0% 28,4% 27, 7% 29,6% 30,7% 28,0%
OQdpisy 3,3% 2,6% 2,2% 1.8% 1,7% 1,6%
Ostatni proveznl naklady 0,1% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,2%
Provozni ziskfztrata 1,2% 4,0% 4,5% 4.5% 1,1% 6,1%
Urokove naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ziskfztrata z neprovoznich operacl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dan z pfijma 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zisk za béZnou Einnost pfed zdanénim -1,2% 3,9% 4.5% 4,5% 1,1% 6,1%
Zisklzirata z mimotddné &innosti pled zdandnim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% G,0%
Cisty zisk/ztrata -1,2% 3,9% 4,5% 4,5% 1,1% 8,1%

Vyvo] provoznich ndkladd prezentuje ndsledujici sloupcovy graf [absolutni objem
frieb v jednotlivych letech demonstruje pro srovndni spojitd linie). Posledni slcupec
zahrnuje pouze data za 5 mésicy pfed datem ocenéni,

Struktura a vyvoj nakladt a vynosi
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e Ostatni provozni nd kiady

e Odpisy

Osobni ndklacy

Néklady na sluZby

mmm Nékiady na prod. zboZi, materidi a energii
—— Trihy

4.1.2 Vyvo] marZi a hospoddiské vysledky

Normalizované ziskové marze KNL Catering s.r.o. byly ve sledovaném obdobi kladné
{(kromé& historického roku 2011), normalizovand udroven obsahuje z hlediska bé&iné
provozni &innosti Upravy o jednordzové a mimofddné polozky (napf. frZby z prodeje
materidlu, trzby z prodeje dlouhodobého majetku apod.).

Provozni ,EBIT" marZe na tribdch (EBIT - zisk pied zdanénim a Uroky} dosdhla ve
vétiing sledovanych let kladné hodnety (mime jiz zmifovany rok 2011}. Tyto hodnoty
se pohybovaly od -1,3 % do 54 % piicemi nejvyssi hodnoty EBIT marie bylo

dosaZeno k datu ocenéni.

Daldim vkazatelem provoznine hospodafeni je ,EBITDA" marie na tribdch (EBITDA -
zisk pfed Uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci). Hodnoty marze na Orovni EBITDA byly
ve viech sledovanych letech kladné. Tyto hodnoty se pohybovaly od 2% do 7.2 % a
k datu ccenéni ¢ini tate hodnota praveé 7,2 %.
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Ziskovd marie (Cisty zisk / triby) doschuje od roku 2012 také klodné hodnoly. Tyto
hodnoty se ve sledovanych letech pohybovaly od -1.3 % k5,6 %. V absolutnich
hodnotdch se jednd o rozmezi -1 993 fis. K& az 11 247 tis. KE. K datu ocenéni &ini &isty
Zisk cca 7 182 tis. K&, pficemz se jednd o zisk za ohdobileden oz kvéten 2016,

Normalizované vysledky - pomérové hodnoty Historie 01.01.16
KNL Catering s.r.0. 2011 2012 20138 2014 201567 31.05.16
Provozni ziskiztrala -1,2% 4,0% 4.5% 4,5% 1,1% B,1%
Twrba opranych poloZek, rezerv, Casové rozliden| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ziskiztrata 2 prodeje investiéniho majetku a materidlu 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -0,6%
EBIT (Zisk pfed zdanénim a Groky) -1,3% 3,9% 4,4% 4,4% 1,1% 5,8%
EBT (Zisk pfed zdanénim} -1,3% 3,9% 4,4% 4,4% 1,1% 5,6%
Odpisy 3,3% 2,6% 2,2% 1,8% 1,7% 1,6%
EBITDA {&isk pfed zdanénim, droky, odpisy a amorlizaci) 20% 8.5% 6,7% 6,3% 2,8% 7,2%
Clsty zisk/ztrata -,3% 3,9% 4,4% 4,4% 1,1% 5,6%

¥ nésledujici tabulce a grafu je zobrazen pribéh hospoddiskych vysledkd od roku
2011 do data ocenéni. Veikeré hodnoty normalizovanych vysledkd jsou od roku 2012
kladné, piicemi dosaiené hodnoty za leden qf kvéten roku 2016 jiz prekrocily
hodnotly za cely pfedchdzeiici rok. {Hodnoty EBIT v grafu kopiruji hodnoty &istého
zisku).

Normalizované vysledky fis. K& Historie Q1.01.16
KNL Catering s.r.0. 2671 2012 2213 2014 2015”7 31.05.16
Provozni ziskfztrata -1895 7617 9 505 11 465 3225 7913
Tworba apraviych poloZek, rezery, asovd rozlideni 0 0 o] 0 0 0
Zisk/ztrata 7 prodeje inveslicniha majetku a materialu -98 71 -87 =208 -90 -731
EBIT {Zisk pred zdanénim a (roky} - 933 7 548 g 418 11 247 3136 7 182
EBT {Zisk pfed zdanénim) ~1 993 7 548 & 418 11 247 3 135 7 182
Odpisy 5063 5 041 4758 4709 4 948 2100
EBITDA (Zsk pfed zdanénim, Uroky, adpisy a amortizaci) 3070 12 587 14176 15 956 B 083 g 282
Ziskiztrala z mimofddné éinnosti po zdanéni 0 o] a 0 0 0
Ziskfztrata z neprowznich operaci 11 15 19 28 42 22
Cisty zisk/ztrita -1 893 7 646 2418 11 247 3135 7182

Hospodaisky vysledek (tis. K£)
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6.2 Srovndni s konkurenci

Vrdmci finanéni analyzy Znalec vybral nékolik konkurencnich spoleénosti, které
z geografického hlediska pUsobf sice v riznych oblastech Ceské republiky, nicméné
jsou z hlediska srovnatelnosti finanénich vysledkd vhodnéjsi, jelikei jejich vykony a
podnikatelskd  &innost je velmi podobnd ginnosti ocefiované spoleCnosti  KNL
Catering sr.o. Znalec joko hlavni konkurenci vybral 5 spole¢nosii, které pusobi na
Uzerni Ceské republiky a jejichz vykony vramci podnikatelské &innosti nejvice
odpovidajl informacim a Udagjim o ocefované Spolecnosti. Jednd se o:

+ GTH catering a.s.

s Tinecké gastrosluzby, s.r.o.

* STRAVBYT sr.o.

» VACLAV HRABEC s.r.o.

s ZARUBA GASTRO a.s.

Jednd se o jednu ze spolecnost (matefskou spole¢nost) vréamci skupiny GTH
multicatering. Skupina vznikla v roce 2010 spojenim a pfedchozl akvizici spoleénosti
GTH CATERING a.s., zabyvdijici se siravovdanim zejména v primyslovych podnicich o
administrativd, GTH zdfizeni $kolnho stravovani sr.o., plsobici v oblasti $kolniho
sfravovdani, a spoleénosti MULTI-Catering sr.o., poskyltujici sluzby zejména v segmentu
zdravotnictvi, primyslu a v Armédé CR. Svou velikosti, celorepublikevym pokrytim a
rozsahem sluieb se spolecnost fadl mezi nejvétdi poskytovatele sluzeb v oblasti
stravovant v CR.

Aktudiing spolecnosti se svymi vice nei 1600 zaméstnanci mésiné obslouZi v
segmentech pramyslu, administrativy, Skolstvi, zdravotnictvi a armady okole 1 mit.
zakaznikd ve vice nez 95 provozovndch lokalizovanych pe celé Ceské republice.

| pies vyrazné vyssi frzby byla toto spolednost zafazena mezi konkurenéni spole&nosti,
vzhledem k jeji celorepublikové plschnosti a velmi podobné strukture Cinnosti se jevi
jeji srovndni s ocefiovanou Spolecnosti jako vhodné.

Spole&nost vznikla vy&len&nim provozu zdvodniho stravovani z Tiineckych Zelezdren
a.s. Svou produkci 8000 porci teplych jidel denné se fadi mezi nejvétdi vyrobce
teplych jidel v Ceské republice. Hiavni sidlo firmy se nachdzl v Thinci, postupné firma
expandovala do Karving, Ostravy a Kladna. Spolenost md také bohaté zkuienosti
v oblasti profesiondininoe cateringu.

Jednd se o ryze &eskou spolednost plUsobici v oblasti zajisfovani stravovani
Spoleénost byla zaloZena v roce 2001 a jiZ od samého zacdtku bylo podnikatelskym
zamérem poskytovani  stravovacich  sluieb, pfedeviim zdvodniho  stravovani
orientovaného na promysiové podniky. Dle informaci zwebovych sirdnek se
spoleénost orientuje pfedeviim na oblasti zédvodniho, nemocni€nino stravovéani a
cateringové sluzby.

Tato spolecnost plscbi na frhu gastronomickych shuZeb od roku 2001, pfi¢emz jejl
zakladatel pan Vaclav Hrabec md vice nei dvacetileté zkudenosti v tomio oboru.
Spolecnost nabizZf kompletni  gasfronomické sluzby pro  zdvodni  stravovani,
nemocniéni a Skolni zafizeni o pro irckou vefejnost. Zgijistuje také cateringové sluzby
pro rauty, svatby, soukromé a firemni oslavy, promoce &1 smuteéni hostiny.
Spole¢nost ma provozovny k zgjiiténi stravovani v Uherském Hradisti, Kyjové a
Uherském Brodé.
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Spole&nost ZARUBA GASTRO a.s. plsobi na frhu od roku 1999. V souasné dobé paffi
mezi nejvetii a ryze Ceské cateringové spole&nosti v Ceskobudé&jovickém regionu.
Zaméiuje se na také na firemni stravovdni, vefejnou gastronomii a obchodni ginnost.
Ve vefejném sektoru spolednost provozuje DOBRE BISTRO, GAIA CAFE a MERCURY
BAR.

V ndsledujicich  tabulkdch jsou uvedeny UOdaje o vybranych kenkurencnich
spole¢nostech, které bylo moiné vefejné dohledat, a které bylo moiné pouzt pro
srovndni s ocenovanou Spolednosti. Inalec se pro porovndni rozhodl zkoumat
polozky irieb, pifidanéd hodnotly, provoznino vysledku hospodarenf a béiného
vysledku hospodafeni danych konkurentd. Jednotlivé Odaje v ndsledujic tabulce jsou
uvedeny v tis. KC.

5 thahdnni] il
2011 - 2311193 120340 96075 154 964

2012 736 710 2159028 122 605 87248 82430 1972 759
2013 571728 235118 - 72063 84 981 212530
2014 687 229 258213 - 85812 36823 254 718
2011 - 73417 41217 26612 21 868 54157
2012 271114 73731 45 143 23812 24930 68 414
2013 207 007 B8 265 - 17172 26 830 74 180
2014 240523 59172 - 19108 29242 92 442
2011 - 2850 4050 825 1132 -18395
2012 3190 2234 374 §92 1142 7617
2013 9347 3296 - -3 081 3 080 5505
2014 17910 3131 - -1857 457 11455
2011 - 2328 3 806 338 357 -1 906
2012 -6 956 1788 8186 500 435 7601
2013 627 2520 - -3 406 4259 9436
2014 8981 2 839 - -2 270 -260 11,427

Zdroj: vliastni zpracovani dle UZetnich zavérek spolednost

Inalec se pokusil konkurenéni spole&nosti vybrat také dle vyie celkovych trieb,
nicméng, jak je ziabulky vyie patmé, triby jednollivych spolednosti jsou vcelku
rozdiing. Nicméné se ve viech pfipadech jednd o jedny z nejvéfiich spolenosti
v daném oboru pdsobici na Gzemi Ceské republiky. Nejvatiich trieb celkem jasné
dosahuje spoleénost GTH catering a.s., kterd, jok bylo zminéno v charakteristice
jednotlivych spaleénost, patfi mezi neivétd spolecnosti v daném oboru na naiem
Uzemi. Z hlediska vyie trieb se ocefiované Spolecnosti nejvice bliEi spole€nost
Tiinecké gastrosluzby, s.r.o., jejiz trzby a prfidand hodnota je v absoluthich &islech
koZidoroéné jen o néco wyil, ne? je tomu u ocefované Spoleénosti. Nicméné
z hlediska porovndani absolutni vyie provoznihe vysledku hospodafeni o vysledku
hospodareni b&inéha obdobi dosahuje spoteénost KNL Catering s.r.o. vy$iich hodnot
{mime zdporny rok 2011) nez Tiinecké gastrosivzby, s.r.o. Spole€nost STRAVBYT s.r.o.
bohuzet nemé dostupnd data za roky 2013 a 2014, Spole&nosti VACLAY HRABEC sr.co.
a ZARUBA GASTRO a.s. paffi z vybranych konkurentd mezi mensdi spoled&nosti a
7 hlediska vyie absolutnich hodnot vybranych ukazateld tedy dosahuji nizSich hodnot.

V ndsledujici tabulce je srovndni pomodck relativnich hodnot, konkrétné pomeci podild
jednotlivych ukazateld na celkovych tribdch.
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2011 - 34.8% 34,3% 27,7% 29,6% 350%
2012 34,5% 36,6% 36,8% 27,4% 30,2% 355%
2013 36,2% 37,5% - 23,8% 31i6% 34.8%
2014 35,0% 384% - - 22,3% 33,7% 36,3%
2011 - 1,4% 3,4% 0,9% 1,5% -1,2%
2012 04% 1,0% 8,5% 1,0% 14% 4,0%
213 1.6% 1,4% - -4,3% 3.6% 4,5%
2014 2,6% 12% - -2,2% 0,5% 4.5%
2011 - 1,1% 3.2% 04% 0,5% -1,2%
2012 -0,9% 0,8% 5,7% 0,6% 0,5% 3,9%
2013 0,1% 1,1% - -4.7% 5,1% 4,5%
2014 1,3% 1,1% - -2,6% -,3% 4,5%

Zdroj: vlastni zpracovani dle O&etnich zévérek spolednostt

I tabulky je patrné, Ze ocefovand Spolednost dosahuje ze viech sledovanych
konkurentd nejsiabiln&fi vyde provoznich a celkovych ziskovych marii. Mimo to jsou
tyto marze také nejvyisl ze viech srovnatelnych spoleénosti. V rémci srovndni polozky
pedilu pfidané hodnoty na trzbdach dosahuji viechny spoleénosti, mimo spole&nost
VACLAY HRABEC s.r.0., veelku srovnatelné vwie okolo cca 33 % - 37 %.

Nasledujici  graf  demonstruje  grafické  srovndni  provoznich  ziskovych  mard
jednotlivych spolecnosti. Jak jiz byle feCeno, spolednost KNL Catering s.r.o. dosahuje
od roku 2012 stabilnf marZze mezi 4 % - 5 %, coi je nejvice z ocefovanych spole€nosti,
jeiichz data byla v rdmci srovndvanych let dostupnd.

Provozni ziskova marie v % - srovnani

10,0%
8,0%

6,0%

4,0%

2,0%
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-2,0%
-4,0%
-6,0%

oo (GTH cataring 2.s. e ¥ (inRCKE gastrosluiby, src
semnzey STRAVBYT 5.1.0. e\ BCLAV HRABEC 5.0,

—— ZARLIBA GASTROQ a_s. ~———KN_ Cataring 5.r.c.
Zdroj: vlastni zpracovdni
S ohledem na vysledné hodnoty ukazateld konkurenénich spole¢nosfi a hodnoty

vkazateld spolednosti KNL Catering s.r.o. je moiné konstatovat, Ze Spolecnost
dosahuje o néco vyidi a stabiln&jii marze nez konkurence.

6.3 IZavérfinanéni analyzy

Vzhledem k poskytnutym podkladOm, kieré logicky byly dosfupné k oditépované
casti jméni {provozni divize) dfive fungujici v jing spolenost, Znalec zpracoval
wpouze" zkrdcenou finanéni analyzu zahrnujici hiavné analyzu histarickych trieb,
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jednotlivyeh ndkladovych poloiek a znich vyplyvajicich wysledkd hospodareni
a marii. Inalec také proved| porovndni vybranych finanénich vkazatell s hodnotami
vybranych konkurentd. Z historického  hlediska celkovych trieb  zaznamendla
Spolednost kazdorodni rdst. Vyie hospoddiskych vysledkd a marii se od roku 2012 dréi
na kladnych hodnotéich a z dosazenych vysledkl k datu ocengni je patmé, Ze rok
2016 by mél byl pro analyzovanou Spole¢nasi také Usp&iny. Vrdmei porovndni

e

s kenkurenci dosahuje dand Spole&nost mimé vyiiich a stabilnéjsich marz.

Na zdklade vysledko zpracované finanéni analyzy zastdvd Znalec ndzor, Zze neni
ohroZzeno nekonednéd trvdni obchodnihe zdvodu Spolecnosti. SpoleCnost se ve
sledovaném obdobi aZ k daty ocenéni vyviji jako stabilni firma. Vysledky financni
analyzy Spoleénosti za sledované obdobi dokladaji schopnost obchodniho zédvodu
produkovat zisk. Nicméné je ffeba poukdzat na skutednost, Ze nebylo moiné provést
podrobnéii analyzy zahrmujici napfiklad analyzu pracovniho kapitdlu, ukazatele
zadluZenosti, pfip. likvidity.

V souladu s dosud provedenym posouzenim se Znalec domnivd, Ze pro stanoveni
nejvyisl hodnoty iméni spole¢nosti KNL Catering s.r.o. bude nejvhodnéji pouZit
piistup, ktery zohlediuje vynosovy potencidl celéhe obchodniho zdvodu. Ke
stanoveni hodnoty ocefiovaného majetku bude fudiz pouzit vynosovy phistup,
konkrétné metoda DCF entity.
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7.PROGNOIA BUDOUCIHO VYVOIE

7.1 Finanéni plan

Predpoklady

Finané&ni plan

Znalec vychdzel z podkladd poskytnutych Cbjednatelem, zejména z vysledovky za
obdobiod 1. 1. 2014 az 31. 5. 2014, projektu od¥tépeni a vlastnich zZji§téni a analyz. Pro
poffeby ocenéni Inalec vyivofil na zdkladé poskyinutych a ziskanych informact
finan&ni plan hospodarfent obchodniho zdvodu Spolecnosti pro obdobi 1. 6. 2016 ~
31.12.2021.

Ocekavané vysledky hospodareni jsou zobrazeny v tabulce nize,

Viynosovy piistup - Metoda
diskontovanych penéZni tokd SkuteEnost Projekce
01.01.16 01,086,416
tis. K& 2015 31.05.16 2016 31.12.16 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby celkem 285 675 129 0467, 309 760 180 693 322 151 334138 M4 714 354173 362730
Rist frzeb 12,15% 8,431% 4,00% 3,72% 3,18% 2,74% 2,42%
Nakl. na prod. zboZz., mater. a energii 181 799 80 145 192 349 112 204 191 302 188 421 204 701 210 318 215400
Sluzby 6915 7 214 16 853 0737 17 631 18 287 18 466 19 383 19 852
Osobni naklady 87 679 36137 86 509 50372 94 450 97 885 101 0B85 103 B39 106 347
Ostatni provozni nakiady 7199 537 1123 587 1168 1212 1250 1285 1316
EBITDA 8 083 5032 12 827 7794 17 599 18 254 18 832 19 349 19 816
EBITDA marie 2.8% 3,9% 4, 1% 4,3% 5,5% 56% 5,6% 5,5% 55%
Odpisy (G&etni hodnoty) 4048 2 100 5 D41 2941 5243 5 438 5610 5 764 5903
EBIT 3135 2932 7 786 4 854 12 357 12 817 13 222 13 585 13913
EBIT marie 1, 1% 2,3% 2,5% 2.7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Pozn.: V prvnich mésicich roku 2014 je provedena Uprava hospodareni Spoleénesfi, a to s ohledem na skutecnost.
7e dosud nebyly zat&tovany ndjemnd a daldi sluzby do ndklady, které dle odhadu Objednatele &ini coa 850 fis. K&
méasicné.
Piiloha €. 4 Vystupy ze zminéného finanéniho pldnu jsou soucdsti pilohy &. 4.
7.1.1 Vynosy
Vyvoj trieb Pii predikci trieb v obdobich 1. féze ocenéni Inalec vychdzel ze zdverd a vysledko

TermindIni hednota

strategické analyzy, zvysledkd finanéni analyzy o zvysledkd analyzy Casového
frendu. Znalec se domnivd, 7Ze iriby Spolecnosti v ndsledujicich letech porostou
vprioméru o cca 3,15 % roéné {obdobi 2017-2021). Pldn trzeb pro rok 2016 byl
stanoven poma&mym zpusobem na zdkladé vysledkd za 5 mésicl roku 201 6.

Triby spolednosti, feZ jsou tvofeny jok prodejemn viastnich vyrobkl a sluZeb, tak
prodejem zboZi, se v letech 2014 a 2021 dle ndzoru Inglce budou vyviet od 310 mil.
KE do 343 mil. K&.

Pro termindlni hodnotu je ffeba miru rdstu piizp0sobit podmince prosté reprodukce,
kdy investice se rovnaji odpisOm, to znamend, omezit pledpokiadany rlst na
organicky se zagoctenim ristu prOmémeé ceny.

Americkda agentura U.5. Energy Information Administration {nttp://www.eia.dce.gov/}
pfedpovidd 1,7 %, jako odekdvané primémé roéni diouhodobé dosahované termpo
rOstu HDP pro evropské zemé OECD do roku 204012,

 “hitp:/ivvw.eia.goviforecasts/aco/data/brawser/#7id=3-IE02016&cases=Reference~LowMacrogsourcekey=0
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Planovany rdst v termindini fézi odpovidd inflagnimu cili CNB, kfery je platny od ledna
2010. Cilovd diouhodobd inflace &ini 2 %14,

Tempo rdstu pro vypocet druhé fdze bylo stanoveno ve wyii 2 %. Podle ndzoru Inalce
zvoleny st vyjadiuje dlouhodobé& udritelné tempa ristu v daném odvétvi a lze
takto v primé&ru odhadnout pfedpokiddany pribéh hospodareni spaleénosti  KNL
Catering sr.o. Flipadné vykyvy v budoucich trzbdch, jimiZ historicky Spolecnost
prochdzela, nelze v této predikci uvaZovat a jsou zohlednény v konstrukei ndkladd
kapitélu pouZitych jako diskontni mira pro pfepodet budoucich hodnot pendinich
tok( na hodnoty socucasnée,

7.1.2 Ndklady a hospoddisky vysledek

Strukiura o prognéza Ndaklady spolenosti KNL Catering s.r.o. {viz tabulky niZze) jsou tvofeny:
ndklado

Upravené vykazy zisk( a ztrat fis. K& Projekce

KNL Catering s.r.o. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 309760 322151 334139 344714 354173 362730
Mzklady na prod. zboZzi, material a energii 182 349 191 302 198427 204701 210318 215400
Naklady na sluZby 16 953 17 631 18 287 18 866 19383 19852
Oscbni ndkkady 86509 94450 97965 101065 103839 106 347
Odpisy 5041 5243 5438 5610 5764 5903
Oslatni provozni naklady 393 1168 1212 1250 1285 1316
Provozni zisk/ztrata 8 516 12 357 12 817 13 222 13585 13913
Upravené Vykazy zisku a ztrat - pomérové hodnoty Projekce

KNL Catering s.r.o. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 10C0,0%
Naklady na prod. zboZi, materidl a energii 62,1% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4%
Naklady na sluzby 5,5% 5.5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Oscobni naklady 27.9% 29,3% 29,3% 29,3% 29,3% 29,3%
Odpisy 1.6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Ostaini provozni naklady 0,1% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Provozni zisk/ztrata 2,7% 3,8% 3,8% 38% _ 38% 3,5%

s véitina ndkladovych poloiek vpro rok 20146 byla pldnovdna pomérnym
zpUsobem na zdkladé vystedkd za 5 mésict roku 20164; viimku tvoii sluby a
ostatni provozni ndklady, plicemz postup odhadu a stanoveni hodnoty danych
ndkladd bude osvéilen ddle v textu;

s ndklady na prodané zbo?, spoffebu materidlu a energie - Inalec pro polfeby
tvorby planu piedpokladad, Ze vroce 20146 budou tyio ndaklady dosahovat
pfiblizné 62,1% podiu na irzbach, v ndsledujicich letech ma dojit k pokiesu
v ramci optimalizace na 59,4 %; ndkiady na prodané zboif jsou stanoveny jako
podil dané nakladové polozky na trzbdch za analyzovanou cast roku 2016;
ndklady na spotfebu materidlu a energii Znalec odhadl na Grovni primé&mého
podiu dané ndkladové slozky na trzbdch za celkevé analyzované obdobi;

« ndklady na sluzby - Znalec danou ndkladoveu polozku planoval cca na Urovni
5.5 %z trieb spolednosti KNI Catering sro. pro celou prvni idzi ocenéni;
vyslednd vyie ndkiadd sestdvd ze dvou sloZzek — prvni slozka byla edhadnuta na
zdkladd primémého podilu dané ndkladové sloiky na tribdch za celé
analyzované obdobi, druhd slozka sestdvd z odhadované vyie ndkladd za

hitp:ffiwww.cnb.cz/miranda2fexport/sitasiwww_cnb. cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inf
lachi_cil_cnb_2010.pdf
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ndjemné a daliich sluzeb, jenz nebyly v dobé ocenéni zaneseny ve vykazech
[odhadovand vyie cca 850 tis, KE mésicné);

« osobnimi ndklady — vroce 2016 Znalec pfedpoklddd, Ze osobni ndklady budou
dosahovat cca 27.% % z trieb; v ndsledujicich letech je poditdno s ndristem
cca na 293 %, o to schledem na hisforicky vykazovany pomér dane
ndkladové polozky vi&i trzbédm v jednotlivych letech; mzdové ndklady byly
stanoveny na zakladé priméru podild na trzbach za posledni dvé analyzovand
obdobi; ndklady na socidini zabezpedeni a zdravotn! pojisiéni byly odhadnuty
jako cca 33 % ze mzdovych ndkladd {na zékladé andlyzy historie); socidlni
ndklady byly stanoveny na zdkladé podiu dané nékladové poloiky na
mzdovych ndkladech za rok 2015;

« odpisy — pro rok 2016 planoval Inalec danou poeloZku na zdkladé pomérnym
zpUsobem na zakladé vysledkd za prvnich 5 mésico roku 2016; v ndstedujicich
letech je pocitano s podilem odpisd na trzbdch ve vwie cca 1,6 %;

« ostatnimi provoznimi ndklady, jez obsahuji viechny ostatni neuvedené provozni
ndklady spolednosti KNL Catering sr.0. (Upraveno | o ostatni provozni vynosy
spoleénosti), které byly pro rok 2016 odhadnuty ve vysi cca 0,1 % z trZeb;
v ndsleduijicich lefech se jednd o 0.4 % z trzeb Spoleénosti.

Planované vykazy zisku a zirdty pro prvni fazi plany jsou souldsti piilohy &. 4. Vyie
uvedené pomérové hodnoty vyplyvajl z jednotlivych polozek odhadnutych v ramci
daného vykazu.

Inalec odhaduje mirny pokles relativni vyie ndkladd na zdkladé odhadu postupného
rdstu marZi Spoleénosti.

7 uvedené predikce byl sestaven planovany vykaz vynosd a ndkladd pro obdobi
1. 6. 2016 aZ 31. 12. 2021, piicemz béhem tchoto obdobi se marZze na Urovni EBITDA
vydl cca na 55 %, co? vzhledem k mariim dosahovanym v minulosti je znacné
realisticky scéndf. Promérnd EBITDA marZe za roky 2012 az 2015 Cini 5,6 %.

MarZe na Urovni EBIT je charakterisiickd podobnym vyvojem jako marie na Orovni
ERBITDA. Priomémd marZe na Urovni EBIT se v letech 2017 aZ 2021 piiblizné rovnd 3,8 %.
Historicky promér dané marze v letech 2012 oz 2015 €inl 3,5 %.

Normalizované vystedky tis. K& Projekce

KNL Catfering s.r.o. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Prowzni zisk/ztiata 8516 12357 12817 13222 13585 13913
Twrba oprawnych polozek, rezery, Easové rozliseni 0 0 0 0 0 0
Zisk/ztrala z prodeje investiéniho majetku a materialu -731 0 0 Q Q 0
EBIT (Zisk pfed zdanénim a Uroky) 7786 12 357 12 817 13222 13585 13913
EBT {Zisk pfed zdanénim) 7786 12357 12817 13222 13586 13913
Odpisy 5041 5243 5438 5610 5764 5903
EBITDA (Zisk pfad zdanénim, Groky, odpisy a amortizaci} 712 827 17599 18264 18832 193489 19 816
Normalizované vysledky - pomérové hodnoty Projekce

KNL Catering s.r.o. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Provazni zisk/ztrata 2,7% 3,8% 3,8% 3.8% 3,8% 3,8%
Tuarba opranych poloZek, rezery, Easové mozliseni Q,0% 0,0% G,0% 0.0% 0.0% 0,0%
Zisk/ztrata z prodeje investicniho majetku a materialu 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT (Zisk pfed zdangnim a droky) 2,5% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3.8%
EBT (Zsk pfed zdanénim) 2,5% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Odpisy 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,8%
EBITDA {Zisk pfed zdanénim, (roky, odpisy a amortizaci) 4,1% 5,56% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
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Indiec pfedpokladd, e vyie uvedené marze jsou pro obchodni zdvod reding, a to
s ohledem na historicky vyvoj predeviim v letech 2012 az 2014. Dal§im vyznamnym
faktem je, Ze Spolednost die vysledkl analyz pfevyiuje vykazovanou mari
konkuren&nich spole&nosti v letech 2013 a 2014 (dle dostupnych informaci).

Sazba dané z pfiim& préavnickych osob ie pro planované obdobi pouiita ve vysi sazby
platné pro dané cbdobi, a to 19 %.

7.1.3 Invesfi¢ni pldn

Podstata hospoddfské cinnosti Spolecnosti spofivd primdmé ve stravovani pro
vefejnost, siravovdani nemocnic, firemnim stravovani a v cateringu a pfidruzenych
sluzbdch. Je tak velmi pravdépodobné, Ze objemné investice v blizkém obdoebi
nebudou probihat. Znalce tak stanovil pro obhdobi planu a termindlni hodnoty
kaZdorodni objemy investic identicky v objemu odpisd, které upravil o meziro&ni
fempo rdstu tréeb, respektive tempo rlstu pouiité pro termindini hodnotu.

7.1.4 Plan pracovniho kapitdlu

Vzhledem ke skutecnosti, Ze se jednd o relativné mladou spolecnost (vznik zafi 2015}
o Znalec nemaél k dispozici rozvahy Spoleénosti pfed oditépenim &asti jméni {,,pouze”
méil k dispozici zahajovaci rozvahu a sumdr rozvahovych poloZek k daiu 31, 5. 20716),
nebylo moiné provést historickou analyzu pracovnihe kapitdlu Spole&nosti. Pro
odhad optimdintho mnoistvi pracovnihe kapitalu Znalec proved analyzu pracovniho
kapitdld konkurenénich spoleénosti @ analyzu sravnatelnych obchodnich zdvodd
v Evropé (z dat deostupnych na www.damodaran.com). Z vysledkd analyzy vyplyvé,
7e spole®nosti Casto hospodafi se zapormym kapitdlem pfiblizujicim se 0. Neni fo viak
pravidlem, nebol jeden z konkurenénich obchodnich zavodd (spoleénost Tiinecké
gastrosiuziby, sr.o.), ktery je objemem frzeb podobny pifedméiné spolecnost,
vykazoval v roce 2014 pracovni kapitdl v pfiblizné vyii 3 % z trieb.

Inalec pfi stanoveni vychdzel | z pfedioZeného projektu oditépeni, die kterého na
Spole&nost pfechdazi zdsoby, pohledavky zobchoednich vziahd o  zdvazky
z obchodnich vztahl. P abstrahovani od penéinich prostfedkd tedy Spolednost
evidovala pracovni kapital ve wyii 15 247 tis. K&, coZ pfedstavuje cca 4.9 % z trieb za
rok 2014. Pro vypodlty byla viak primdré pouiita hodnota poloZek ze suméfe, nebof
tato se nejvice piiblifuje skutednasti. Podle sumdfe rozvahovych UEHD Spolednosti
kdatu 31, 5 2016, Spoleénost hospodafi s kladnym pracovnim  kapitalem.
Pohleddévky, kieré bvly identifikovany joko z pchleddvky z provozni Cinnosfi, Cinily
k datu ocenéni cca 30925 tis. K&, zdasoby 3200 fis. K& a finanéni prostredky cca
1 500 tis. K&. Na strané pasiv jsou v rdmci pracovniho kapitdlu evidovany zdvazky
v celkové wyii cca 24 156 tfis. K&, z&ehoi plyne, Ze vyie pracovnino kapitdlu
spolednosti k datu ocenéni na zdkladé dangho sumdfe &ini cca 11 469 fis. KE, coi
pfedstavuje cca 3,7 % z pldnovanych trzeb za rok 2016.

Inalec predpokladd, Ze Spoleénosi muize v budoucich cobdobich fungovat se
stavem pracovniho kapitdlu cca 4 % na trzbdch. Penéini prostfedky Znalec odhadl
na drevni 3 % z celkovych trieb, a fo s chledem na konkurenéni chchodni zédvody.
Optimdlni vwyii zdsob Inalec navysil na 1,5 %, piricemz phinlizel na analyzu konkurence
a srovhatelnych obchodnich zdvodl. Pohleddvky z obchodnich vziahd Znalec
pfevzal dle projekiv odétépeni. Vyraznou Upraveou proily zdvazky z obchodnich
vzighd, a to zejména s ohledem na skutednost, Ze konkurenni obchodni zdvody
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7o ndsledek zdporny stay pracovniho kapitdliu}. Cpiimalni vyie zdvazkd z obchodnich
vztah( pfedstavuje cca 7 % z trieb. Diference vzhledem ke stavu pracovnihe kapitdlu
k datu ocenéni byla na konci ocefiovaciho procesu zohlednéna {odedtena) ve
vysledng hodnoté Spelednosti.

Podle ndzoru Inalce, je odhadnuty objem pracovniho kapitdlu potfebny
a dostatujici pro fungovdani obchodniho zdvodu spoleénosti KNL Catering s.r.o.

Vystupy z konkurenéni anclyzy pracovniho kapitdlu jsou soucasti pfilohy &. 5.

7.1.5 Financovdni

Dle poskytnutého sumdfe rozvahovych UEH) spolecnosti KNL Catering s.r.o. k datu
31. 5. 2014 jsou ve vykazu evidovana pljcka ve vysi 500 fis. K&, Pfi ocenénl Znalec
pfedpoklédda, Ze spolednost KNL Catering sr.o. vsouCasné dobé nevyuiivd
k financovani Gro¢eny cizi kapitdl. Pro Ugely tohoto ocenéni viak Znalec odhadl
oplimdlni trZni zadluZenost, kterd &ini 10 % zpoplatnénych cizich zdroj0 o 90 %
vlasinihe kapitélu, Uvedend kapitdlovad struktura byla stanovena na bdzi expertniho
odhadu Znalce.

7.2 Vyhodnocenifinanéniho pldnu

Financni pléan {plan budouciho vyvoje hospodafeni) obchedniho z&vodu Spolecnost
je pro nasledujicich necelych & let v oblasti ristu objemd trieb o pldnovanych mari
pliméfeny vzhledem khistorii hospodafeni, zavérdm plynoucich z provedenych
analyz a prezentovanym zdmérim realizovatelny. Provozni EBITDA a EBIT marie
progndézované v pldnovaném obdobi 2016 af 2021 jsou dle ndzoru Inalce
realizovatelnd. Inalec predpokladd, Ze v pribéhu 1. fdze ocenéni dojde ke stabilizaci
marze na Urovni EBITDA ve vy cca 5.5 %.
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8. OCENENI

8.1 Ocenéni jméni spoleénosti metodou DCF

8.1.1 struktura modelu

Hodnota cbchodnihe zévodu byla stanovena pomoci dvoufdzového ocefovaciho
modelu. Prvni fdze vychdz z finanéniho planu {planu budouciha vyvoje hospodafeni
Spole¢nosti) a zabyvd se progndzou pendinich tokd z provoznl Einnosti obchodniho
zévodu vijednotlivych letech projektovaného obdobi. Druhé faze (termindini faze)
vychaz z ustaleného penginiho toku a tempa rbstu tohoto toku do nekone&na.

Pro ocenéni byl Inalcem pouiit projektovany finanéni pldn obchodniho zdvodu,
jehoZ popis je proveden vrdmci kapitoly & 7. Vypocetni model se zabyvd
hospodafenim ocefiovaného obchodnine zdvodu v jednoflivych letech
projektovaného  obdobi  astanovenim  Cistych  penéinich  tokd  celkového
investovaného kapitdlu. Obdobi prvni fédze pro ocenéni zavodu KNL Catering  s.r.o.
bylo stanoveno od 1. 6, 2016 do 31. 12. 2021,

Pro ocenéni druhé faze byla pouzita standardni “pokracujici hodnota” stanovend na
bdzi rostouct perpetuity vypodlitané na zdkladé Gordonova modelu.

8.1.2 Stanoveni pendinich tokd

Postup stanoven( &istych penéinich tokd celkového investovanéhe kapitdlu vychazi
ze Indlcem vyhotoveného finanéniho pldnu  KNL Catering sro. a je zobrazen
v piitoze &. 6,

Cisté penéini toky celkového investovaného kapitalu se stanovi dle ndsledujiciho
schématu:

Cislo | Uprava Ndzev veli¢iny
i + Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed zdanénim a
Uroky (EBIT)
2 + Polozky zvyiujici zaklad dané
3 - Dan z pijmu
4 = Korigovany provozni vysledek hospodafeni po zdanéni pfed

Uroky (Cisty zisk bez finan&nich ndklad’ (NOPAT)

+ Odpisy a amortizace

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku
PoZzadavky na provozné nutny pracovni kapitdl

= Cisty penéini tok celkového investovaného kapitdlu

Co~l|o|n
1

V kazdém roce prvni fdze fj, v obdobi od 1. 6. 2016 do 31. 12. 2021 jsou takio
stanovené penéini toky pro viasiniky a véfitele diskontovdny diskontni mirou na Grovni
priomémych vdzZenych ndikladd kapitdlu {WACC) na soucasnou hodnotu k datu
ocenéni. Pro diskontovdni penéinich tokl Znalec v daném plipadé pouiil kanvenci
konce obdebi.
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Pii vypodciu ¢istého penginiho toku celkového investovaného kapitdlu pro druhou fazi
modelu Znalec vychdzel z drovné frieb v poslednim roce planu, které upravil o
predpoklddany mezirodni rist a pomoci ocekévané hodnoty marie z obdobi
finanéninho planu stanovil pfedpoklddanou vydi provozniho zisku pro rok 2022,
V obdobf druhé fédze model pracuje se soudtem nekonecné Fady pené&inich tokd,
fzv. perpetuitou, kterd predpoklddd, Ze obchodni zavod bude zachovdavat prostou
reprodukei dlouhodobého provozniho majetku, tudiz objem investic je ve stejné vyii
jako odpisy po Upravé o tempo rdstu.

Tempao rlstu pendznich tokd pro vypodet druhé faze bylo stanoveno ve vyii 2 %
ajeho volba je oddvodn&na v subkapitole 7.1.1 Vynosy. Tento rist podle ndzoru
Inclcs vyjadiuje dlouhodobg udrzitelné tempo a respekivje predpokiddany probéh
hospodafeni abchodnihe zavodu Spole&nosti.

8.1.3 Stanoveni diskontni miry

Pro Udely ocen&ni Znalec definuje diskontni miry rovnou primérnym vaZenym
nékladdm kapitdlu (WACC), a to z ndasledujicich divodd:;

s  QOceflovany obchodni zdvod se zabyvd primdrmé stravovanim pro verejnost,
stravovdnim nemocnic, firemnim stravovdnim a v cateringem a pfidruZzenymi
sluZzbami. Tyto obchodni zdvody poeuzivajl, jok je paimo ze srovnatelnych
spolednost], pro své financovani jak viastni, tak i cizi kapitdl. Proto je obvyklé
pouiivat jako diskontni sazbu primémé vazené ndklady kapitdalu.

e« Jsou diskontovany &isté penéini toky celkového investovaného kapitdly,
které jsou k dispozici poskytovateldm jak viastniho kapitdlu, tak i dluhového
kapitdlu. Musi byt proto diskontovany sazbou pro celkovy kapitdl.

s Progndzy jsou plipraveny na homindinim zdkladé, ktery zohledfuje dopady
inflace. Znamend to, Ze jak pendini foky, tak diskontni sazba se uréuji na
nomindini bdszi,

Pro uréeni nakiadd viastniho kapitdlu byl pouZit model CAPM popsany v ¢asti 2.2.1.1.
PouZité hodhoty vychdzeji &% z akciového trhu v USA [piipadné evropskych trhl},
protoZe tento trh je nejvétsim akciovym frhem na svété, je nejvice rozvinuty o existuji
podrobné studie jednoilivych vstupnich faktord nuinych pro kalkulaci diskontni sazby.

8.1.3.1 Néklady viastniho kapitdlu

Dlouhcdobé udrziteind adekdvand berzrizikovd sazba bylke stanovena na zdkladé
odhadu dle Svenssonovy metody (lom.vse.cz). PH vypodtu bezrizikové sazby dle
Svenssonovy metody &inl bezrizikovd vynosnost pro é. rok az nekoneéno 1,30 % (jednd
se odatak 31. 5. 2016).

Prémie za trini riziko vychdz z diferenéniho vynosu akcil v indexu S&P 500 a statnich
dluhopisti USA. Rizikova prémie trhu byla Znalcem prevzata na Orovni 6,25 %14, Je
vypoditana jako implikovand rizikovd piirazka (Implied ERP) a stanovena na bézi 12
mésicniho proméru (ERP smoothed) oéekdvanych hodnot ERP pfed datem ocenéni.

Koeficient beta pfi nulovem zadluZeni (Unlevered beta correcied for cash) pro
relevantnl  odvéhd byl  wypodten na  bdzi  vdieného priméru  oboru
sRestaurant/Dining" v Evropé v roce 2014. Hodnota nezadluzeného beta koeficientu
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tedy &itd cca 0,62. Tato hodnota byla pro vypocet ndkladd vlastnihe kapitélu
upravenda podle ndsledujiciho vziahu:

18, = A1+ -}

kde: Bz = koeficient beta viastniho kapitdlu pfi daném zadluzen,
Br = koeficient beta vlastnihe kapitdlu pfi nulovém zadluzeni,

d = sazba dané z pfijmu,

CK = cizi kapitdl,

VK = vigstni kapitdl}

na zadluiencu vyd s vyuiitim pldnované struktury kapitdls (viz kapitola &. 7.1.5
Financovdni], kterd &inf 90 % vlasiniho kapitdlu a 10 % cizich zdroju. ZadluZzend droveri
koeficientu Beta byla pak ddle vpravend pomoci Blumova vzorce's, klery upravuje
historickou hadnotu beta koeficientu. Hodnota koeficientu beta pouiitd v modelu je
tak ve vii 0,783,

Rizikovd prémie zemé pro Ceskou republiku je jiZ zohledné&nd v bezrizikové sazbé.

Ddle Inalec aplikoval prémii za malou trinl kapitalizaci Spoleénosti, podle zévérd
analyz z publikace Ibbofson SBBI 2014 Valuation Yearbook ve vysi 3,84 %. Ocefiovand
Spoleénost spadd svou nizkou potencidini trzni kapitalizaci do posledniho ze skupin
decild sledovanych skupin spole¢nosti, proto Znalec do ndkladl viasiniho kapitélu
zahmul prémii vypoltenou Ibbotson Associates pro posledni Micre-cap, 9th-10th
decile.

FiirdZzka za specifické riziko Spolednosti ve vyii 3% zvyieni ndkladd viastniho kapitdlu

spojenych s budoucim vyvojem  Spoleénasti  {odchylky od  projektované
budoucnaosti}.

Schéma vypodcty ndkladu viastniho kapitdlu je zobrazeno v nésledujici tabulce.

Bezrizikové Urokovd mira 1.30 %
Prémie za trZni riziko 6.25%
Beta koeficient 0,783

Piedbé&iny ndklad viasiniho kapitdlu 619%
Uprava o prémil pofadovancu za malou frini 384 %
kapitalizaci

Uprava o rizika specifickd pro KNL Catering 100 %
S.J.0.

Ndklady viastniho kapitdlu pouZité pro KNL 13,03%

Catering s.r.0.

* Blume ve své siudii ukdzal, Ze bety sméfuji v diouhodobém horizontu k beté celého trhy, 1. k 1. Zjednodude-
né tak lze budouci betu vypo&itat podle vzorce: Bazekvans = 1/3 + 2/3 Bristoricwa. -
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8.1.3.2 Ndklady ciziho kapitdly

Néklady cizho kapitdly byly stanoveny na Orovni Grokovych sazeb  OvEarl
poskytutych bankami nefinan&nim obchodnim zévodim v CR - nové chchody - do
7.5 mil. celkerm. Urover této sazby byla pied datem ocenéni cca 3,31 %.

Spolec¢nost KNL Catering s.r.0, v souéasné dobé nevyuzivd k financovdni UroZeny ciz
kapitdl. Pro O¢ely tohoto ocenéni Znalec stanovil optimdini trzni zadluZzenost, kterd &ini
10 % zooplatnénych cizich zdrojd a 90 % vliastnihe kapitdlu. Uvedend kapitdlovd
struktura byla stanovena na bdzi expertnihc odhadu Znalce.

8.1.3.3 Vyslednd sazba vaZenych prim&mych ndkladi kapitélu

NiZze uvedend tabulka piehledné zndzomiuje vy ndkladd kapitdlu spolednosti  KNL
Catering s.r.o. poufitou pro diskontovani penéinich tokd v prvni i druhé fdzi ocenéni.

Ndklad | Struktura § Celkovy ndklad
kopitdlu | kapitdlu Kapitélu
Viastni kapitdl 13,0% 90,0% 1.7 %
Cizi kapital {po 27%| 100% 0.3%
zdanéni)
WACC {po zackrouhleni) 12,00 %

Detailni postup vypodctu je uveden v pfiloze €. 6.

8.1.4 Postup ocenéni metodou DCF

Po soudty soudasnych hodnot penéinich tokd v projektovaném obdobi a termindlni
hodnoty byl vypoclten Pledbéiny odhad provozni rediné hodnoty celkového
investovaného kapitdlu. Od fohoto vystupu byl odedéten objem zadluZeni k datu
ocenéni {Uroéeny cizi kapitdl k datu ccenéni], &imZ byl obdrien Predbé&iny odhad
provozni reding hodnoty jméni Spoleénosfi. Nasledné byl zohlednén Prebytek
pracovniho kapitdlu k datu ocendni. Danym postupem byla ziskdna Odhadovana
reding hodnota jménik 31. kvétnu 2016.

PoloZka Operace Hodnota
Provazni hodnota celkového investovaného kapitdlu + 95 145 tis. K&
UroCeny cizl kapitdl k datu ocenéni - 500 tis. K&
Provozni redind hodnota jméni KNL Catering s.r.o. = 94 645 iis. K&
Nedostatek pracovnine kapitdtu k datu ocenéni - 785 tis. K&
Odhad rediné hodnoty jméni spole¢nosti KNL e
Catering s.r.o. meiodZ.rJDCF F B ==93 880 fis. K¢

8.1.5 Vyslednd hodnota jméni, resp. 100% podilv ve spoleé&nosti KNL Catering
s.r.0. stanovend metodou DCF

Odhadovand hodnota jméni, resp. 100% podily ve spalecnosti KNL Catering s.r.o.
k 31. kvétnu 2016 ziskand pomoci metody diskontovarnych penéinich tokd &ini:

=== 93 880 115. K& {ro za0KkROUHLENI].
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znalecky Ustav

Piiloha &. &

Pedily a jejich hodnota

Hodnota podilu
odpovidajicimu 74,23 %
ve Spoleénosti

Hodnota podilu
odpovidajicimu 15,77 %
ve Spoletnost

Hodnota podiiu
odpovidajicimu 10,00 %
ve Spolednosti

Fredpoklady pro ocenéni
metodou G&etni hodnoly

UZetni hodnota
obchodniho zGvodu
Spolednost

INALECKY POSUDEN €, 433 - 19 - 2014

Detailni postup vypodiu je uveden v piiloze &. 6.

£.1.4 Vyslednd hodnota jednollivych obchodnich podild ve spoleénosti KNL
Catering s.r.o.

Vzhledem ke skute&nosti, Ze ze zaddni znaleckého Ukolu plyne potfeba ocenit
jednotiivé podily ve spolecnosti KNL Catering s.r.o. {blize definovéno v kapitcle &. 1),
piistoupil Znalec kocenéni pfedmétnych podild pomoci alikvdining piistupu.
Hodnota kaZdého z ocefiovanych podild byla vyjddfena alikvoiné z hodnoty 100%
podilu ve SpoleCnosti, a to sohledem na zvolenou kategeri hodnoty (rediné
hodnota) a s ohledem na skutecnost, ze dle zomeéaru budou do majetku spolecnosti
Krajskéd nemocnice Liberec, a.s. vioZeny viechny zminéné podily, jinymi siovy, Krajskd
nemocnice Liberec, a.s. bude viastnit 100 % ve spole&nosti KNL Catering s.r.o.

Na zdkladé vyie uvedenych skutecnosti Znalec stanovuje hodnoiu podiu ve
spoleénosti KNL Catering s.r.c., ktery odpovida 74,23 %, k datu oceneni 31. kvétna
2016 ve vysi ==69 487 tis. K€ {po zaokrouhleni).

Na zdkladé wySe uvedenych skutecnosii ZInclec stancvuje hodneotu podiu ve
spoleé&nosti KNL Catering s.r.o., ktery odpovidd 15,77 %, k datu ocengni 31. kvétna
2014 ve vyii ==14 805 tis. K€ (po zaokrouhleni).

Na zdkladé vyse uvedenych skutecCnosti Indlec stanovuje hodnotu podiu ve
spoleénosti KNL Catering s.r.0,, ktery odpovidd 10,00 %, k datu ocenéni 31. kv&tna
2016 ve vyii ==% 388 tis. K& (po zaokrouhleni).

8.2 Ocenéni jméni KNL Catering s.r.o. metodou GEeini hodnotly
viastniho kapitélu

Inalec obdriel jako podkiad pro ocenéni donou metodou shuény sumdr
rozvahovych poloZzek kdatu 31, 5 2014, Inalec predpoklddd pravdivost
a relevantnost uvedenych pcloZek, pficemsz jejich uiiti také predpokladd pouze pro
danou metodu ocenéni, respeklive pro odhad pracovniho kapitdlu Spoleénosii
v ramci metody DCF {viz vyie v posudku}.

Nésledujici  tabulka demaonstruje  vypocet G&einil hodnoty viastnthe kapitdlu
obchodnihe zdvodu spoleénosti KNL Catering s.r.o.

U&etni hodnota obchodniho zdvodu {viastniho kapiidiu) je dle poskyinutého vykazu
k31. 5 2016 rovna 17 644 tis. K& (dle vypociu z pfedloZenych podkladd). Tato
hodnota vykazuje vyrazné nizi vysi, neZ je tomu u hodnoly 100% podiu ve
Spoleénosti, kterd byla stanovenou metodou vynosovou.

PoloZka Netto hodnota
Dlouhodoby majetek 6 174988 K¢
Obéiny majetek 35624515 K¢
Zascby 3 200 000 K¢
Pohledavky 30924 515 K&
Finanéni majetek 1 500 000 K&
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Metoda GEetni hodnoty

Ocenéni Spolednosti
metodou U¢eini hodnoty

Hodnota jméni
Spole€nosti

Hodnota podilu
odpovidagjicimu 74,23 %

Hodnota podiiu
odpovidajicimu 15,77 %

Hodnota podilu
edpovidajicimu 10,00 %

INALECKY POSUDER €, 433 - 19 - 20146

PoloZka Netto hodnota
Casové rozliseni 0 K&
Celkovy majetek - 41 799 503 K¢
Celkové zavazky®® : ~ 24155815K¢
Hodnota vlastniho kapitalu 17 643 688 K¢

Metoda U&etni hodnoty vyehdzl z Udetnl evidence majetku a zdvazkd obchodniho
zavodu, Jednotlivd akliva i zdvazky jsou ccenény na drovni jejich U&etnich cen
vykdzanych v Ucetni evidenci ke dni ocenéni. Ocenéni je provedeno na zdkladé
Uc€etni evidence vedené v souladu s pravnimi pfedpisy, zejména zdkonem &£.563/1991
Sb. o tidetnictvi ve znéni pozdéjiich a provadécich piedpisd.

Vyslednd hodnota spole¢nosti KNL Catering sr.o. s stanovi jako rozdil dcetni
hodnoty vetkeréha majetku spolecnosti a Udetni hadnoty veikerych jejich zdvazky.

Na zdkladé anadlyzy U¢etnich wvykazd KNL Catering sr.o. kdatu 31. kvéina 2014
stanovil Znalec hodnotu jméni Spolednosti metedou UCeini hodnoty ve vysi 17
644 1is. KE. Netto G&etni hodnota majetku k datu ocenénf &ini 41 800 tis. K&. Usetni
hodnota zavazkl Spolednosti a Easovéhe rozliSeni pasivnino &inf 24 156 tis, KE.

Cdhadovand hednofa jméni spolednosti KNL Catering s.r.o. k datu 31. kvétna 2014
ziskand pomoci metody O&etni hodnoty &ini:

===17 644 115, K& [P0 240KROUHLENI).

Na zdkladé vyie uvedenvch skutecnosti Znalec stanovuje hodnotu obchodniho
podily ve spolednosti KNL Catering s.r.o., ktery odpovidd 74,23 %, k dafu 31. kvéfna
2014 metodou Ucetni hodnoty na 13 097 tis. K€ (po zaokrouhleni).

Na zdkladé vyie uvedenych skutecnosti Znalec stanovuje hodnotu obchedniho
podiu ve spolecnosti KNL Catering s.r.o., ktery odpovidd 15,77 %, k datu 31. kvéina
2014 metodou U&etni hodnoty na 2 783 tis. KE (po zaokrouhleni).

Na zdkladé vyie uvedenych skutenosti Znalec stanovuje hodnotu obchodniho
podilu ve spoleénaosti KNL Catering s.r.o., ktery odpovidd 10,00 %, k datu 31. kvétna
2016 metodou U¢etni hodnoly na 1 764 tis. KE {po zackrouhleni).

¥ VEetna pljtky z KNL a.s. ve vwii 500 tis. K&
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Inalecky dkol

Pfedmét ocenéni

Datum ocenéni

Pouzité zplsoby ocenéni

RedIn& hodnota (Fair
Vaiuve)

~ ®Viz § 495, zdkona &. 89/2012 Sb., obkansky zakonik

INALECKY POSUDER T, 433 - 19 - 2016

9.ZAVER - VYSLEDEK OCENENI

9.1 Rekapitulace

Znaleckym Okolem znaleckého Ustavu spoleCnosti YVGD Appraisal, sr.o., sidlem
Bélehradska 314/18, 140 CO, Prana 4 - Nusle, ICO: 28213645, (ddle také “Inalec") se
rozumi stanoveni hodnoty:

« podilu o velikosti 74,23 % v obchodni spole€nosti KNL Catering s.r.o., sidlem
Husova 357/10, 460 01, Liverec | — Staré Mésto, ICO: 043 76 951, kierd je
zapsand v obchodnim rejstiku vedeném u Krajského soudu v Usti nad Labern,
voddile C, vioice &. 346200 (ddle také ,Spole¢nost®, pripadné take ,KNL
Catering” nebo ,KNL"), ktery je ve viasinictvi Libereckého kraje,

s podily o velkosti 15,77 % v obchodni spole¢nosii KNL Catering s.r.o., sidlem
Husova 357/10, 460 01, Liberec | — Staré Mésto, ICO: 043 76 951, ktery je ve
viastnictvi statutdrniho mésta Liberec,

¢ podiu o velikosti 10,00 % v obchodni spoleénosti KNL Catering s.r.o., sidlem
Husova 357/10, 460 01, Liberec | — Staré Mésto, ICO: 043 74 951, ktery je ve
viastnictvi mésta Tumov,

plicemi je zamyileno vioZit vyie uvedené podiy jako nepenéiity piiplatek mimo
zdkladni kapitdl spole¢nosti Krajské nemocnice Liberec, a.s. V souvislosti s tim by
vsledky a dilél vystupy ocengni predloZené v tomto znaleckém posudku nemély byt
pouzity za jinym O&elem.

Na zdkladé vymezenl znaleckého Ukolu je predmétem ocenéni obchodni zdved
{"zévod”) vyie uvedeng obchodni Spole¢nost, to jest organizovany soubor iméni,
kiery podnikatel vytvofil, a které z jeho vile sloudi k provozovdni jeho &innostil’,
pfitem?z jmaéni osoby tvofi souhrn jejiho majetku a jejich diuhdte.

Pfedmétem ccenéni je tedy, dle vyie uvedeného, jméni spolednosti KNL Catering,
pficem? zhodnoty jméni této Spoleénosti bude ndsledné stanovena hodnota
piisluiného 100% podiu vtéto Spole€nosti a zni ndsledné vyjadifena hodnota
jednotiivych vyie definovanych podild ve spolenosti KNL Catering s.r.c.

Ocenéni je dle zaddni Objednatele provedeno ke dni 31, kvétna 2014 s vyuzitim
vystupl  z O&etnictvi Spolednasti ve formé vykazu zisku a ztraty k fomuto datu
a daliich vefejné dostupnych & Objednatelem piedlozenych  dokumentd
a informaci.

Indlec poufl pro stanoveni hodnoty zdvodu, resp. jméni Spoleénosti a ndsledné
stanaveni hodnoty 100% paodilu ve spole@nosti, tyto dva zplsoby ocenéni:

{a} pfistup pfiimovy - metodu vynosovou (DCH),

{b) pfistup majetkovy - metodu Ucetni metody viastniho kapitalu.

V navaznosti na zaddni Gkelu (viz kapitola 1.1} stanovuje Indlec v tomto znaleckem
posudky redlnou hodnotu {Fair Value) obchodniho zédvodu / jméni, respektive z nich
rezultujici hodnoty 100% podilu v olbchodni spolecnosti KNL Catering s.r.o. ke dni 31.

' viz § 502, zdkona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
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Znalecky usfcw

Rekaphiuvlace

Vyslednd hodnota 100%
podilu ve spole€nosti KNL
Catering s.r.o.

IMALECKY POSUDER €. 433 -19-2018

kvétna 2014, pficemi stanoveni dané kategorie hodnoty je zalozeno na trinich
principech.

Vysledky obou metod pro stanoveni hodnoty jméni ve spoleénosti KNL Catering s.r.o.
rekapituluje nasledujici tabulka:

HODNOTA JMENT VE SPOLEGNGSTI KNL

POUZTA METODA CATERING 5.R,0. K 31, 5.2014

Metoda vynosovd (DCF - dvoufdzovy moded) ===93 880 tis. K&

Metoda U¢etni hodnoty vlastnihe kapitdiu ===17 644 iis. K&

Vzhledem k vyie patiému rozdiu v hodnotdch uréenych dle dvou riznych metod,
se Inalec jednoznacné pfikldni k hodnoté wyid, nebof prévé hodnota stancovend
vynosovym pilistupern nejvice zohledhuvje dopad o&ekdvaného budouciho vyvoje
Spole¢nosti a jeji specificnost [zaméfuje se na vynosovy potencidl obchadniho
zévodu).

9.2 Vyslednd hodnota 100% podilu ve spolecnosti KNL Calering
5.I.O.

Vyslednou hodnotu 100% podiu ve spolednosti KNL Caotlering sro. (blize
specifikovdno v kapitole ¢. 1 &i daliich kapitoldch tohoto posudku) stanovil Znalec na
Orovni vysledné hodnoty jméni / obchodniho zévodu stanovenéd wvynosovym
pusobem, metodou diskontovanych pendinich takl, 7 hlediska teorie ocefiovani
hodnata stanovend wynosavym zpUscbem nejpiesndji odpovidd ekenomickému
vymezeni hadnoty joko soudasné hodnoty odekdvanych budoucich  uZitkd
plynoucich z vlastnictvi tchoto majetku. Nejpfesnéfii pfistup, jak fyto uZitky mé&fit,
vyjadiuji pravé Cisté penéini pfijmy.

VYSLEDNA. STA’NOVENA HODNOTA -
100% PODILU VE SPOLECNOSTI KNL CATERING S.R. o
CINI

. KEDNI31. KVET&A 2016
===93 880 11s. KE=== F
(SLOVY' DEVADESAT TRI MlLIONU OSM SET- OSMDESAT TIS|C KORUN CESKYCH) .
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znalecky Ustav

Vyslednad hodnota
74,23% podilu ve
spole¢nosti KNL Catering
5.1.0.

Vyslednad hoednotla
15,77% podilu ve
spoleénosti KML Cafering
5.1.0.

Vyslednd hodnota
10,00% podilu ve
spolecnosti KNL Catering
s.I.0.

2oUDER CL 433 - 19 -2016

9.3 Vyslednd hodnofa jednotiivych podild ve spoleénosti KNL

Catering s.r.o.

Vyslednou hednotu 74,23% podilu ve spoleCnosti KNL Catering sr.o. (plize
specifikovano v kapitole &. 1 & daldich kapitoléch tohoto posudku) stanovil Znalec
z vysledné hodnoty 100% podilu ve Spolednosti stanovené vynosovym zpUsobem,
metodou diskenfovanyeh penéinich tokl, a to pomoci alikvétnino piistupu. Hodnota
kazdého z ocefiovanych podild byla vyjadiena alikvotné z hodnoty 100% podilu ve
Spole&nosti.

, VYSLEDNA STANOVENA HODNOTA
PoniLu ODFOVIDAJ[CIMU 74 23 % VE SPOLECNOSTI KNL CATERING S. R 0.
- GIN[

KE DNI'31. KVETINA 2016
: ===49 487 TIs. Kc=== :
(SLOVY' SEDESAT DEVET M".IONU SEST SET OSMDESAT SEDM TISiC KORUN CESKYCH)

Vyslednou hodnotu 15,77% podilu ve spolednosti KNL Catering sr.o. ([bliZze
specifikovdno v kapitole &. 1 &i daliich kapitoldch tohoto posudku} stanovil Znalec
z vysledné hodnoty 100% podilu ve Spolednosti stanovené vynosovym zpUsobem,
metodou diskontovanych penéinich tokd, o to pomoci alikvétniho pristupu. Hodnota
kaidého z ocerfiovanych podild byla vyjddiena alikvotné z hodnoty 100% pedilu ve
Spole&nosti,

VYSLEDNA STANOVENA HODNOTA
PODILU ODPOVIDAJICIMU 15,77 % VE SPOLECNOSTI KNL CATERING 8. R 0.
-GN '

KE DN} 31' KVETNA 2016
===14 805 ms. K¢
(SLOVY' CTRNACT MILIOND OSM SET PET TlS[C KORUN CESKYCH)

Vyslednou hodnotu  10,00% podiu ve spoleénosti KNL Catering sro. {blize
specifikovdne v kapitole €. 1 & daBich kapifoldch tohofo posudku} stanovil Znalec
zvysledné hodnoty 100% podilu ve Spoleénosti stancvené vynosovym zpdsobem,
metodou diskontovanych pendinich tokl, a to pomodi alikvdinine plistupu. Hodnola
kaidého z ccefiovanych podild byla vyjadiena dlikvoiné z hodnoty 100% podilu ve
Spolecnosti.

HOCMOaTA O30 l—ic‘CuI\,ﬁ Bon{L VE 3PDLES DS EMNL CATERING §.9.70.
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VYSLEDNA STANOVENA HODNOTA

PODILU ODPOViDAJICIMU 10,00 % VE SPOLECNOSTI KNL CATERING s R.O.

: CINI

_ KEDN!31 KVETNA 2014
| ===9 388 1ts. K&===

~ (SLOVY: DEVET MILIONU TRI STA OSMDESAT OSM TISIC KORUN CESKYCH)
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INALECKA DOLOIKA

Tento nalecky posudek byl vypracovén spoleénosti VGD Appraisal, s.r.o. jako znaleckym
Ustavern ve smyslu § 21 odst, 2 zakona &. 36/1947 Sh. o znalcich a Humocnicich ve znéni
pozdé&fiich predpist, zapsanym rozhodnutimi Ministerstva spravedinosti Ceské republiky ze dne
27. 3. 2013, &j. 22/2013-03D-SIN/12 do prvnihe oddilv seznamu Gstavld kvalifikevanych pro
znaleckou &innost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefiovani
podnikd a jejich Easti vEeiné pfezkoumdévani smiuv o pfevodu nebo ndjmu podniku nebeo jeho
&asti z ekonomického hlediska, posuzovéni proveditelnosti a rentability investi¢nich projektt,
ekonomické efeklivnosti podnikatelskych z&mérd, ekonomické a finanéni rozbory, ocefiovdni
nepenézitych vkladd dle obchodniho zdkonku, ccefovani nemovitosti a staveb, ocefovdni
movitéha mdjetku, véetné technologickych zafizen, stroj0, dopravnich prostfedk, spotfebniho
zbo#, nehmotného majetku, véetné posuzovani oprdvnénosti nakladd vyndloZenych na
vyzkum a vyvoj, majetkovych prav a vyrobné technickych o obchodnich poznatkd, finanéniho
majetku v&etné cennych papird, jejich derivaill o obchodnich podild, pohledavek, zdvazkyd,
ocefiovdni obchodniho jménl pfi pfem&ndch spolednosti a pfezkoumdni smluv o pfemé&ndch
obchodnich spoleénosti z ekonomického hlediska véetné zpracovdavani zprdv, poscuzeni
pfemén z hlediska nezplsobeni dpadku ndstupnické spolednosti, prezkoumdvani vztahd mezi
propojenymi osobami a vztahd mez minortnimi a maojoritnimi akciondii z ekonomického
hlediska, zpdsob stanoveni a stanoveni pfevodnich (z0&tovacich) cen mezi spojenymi csobami,
piezkoumdavani oviddacich smiluv a smiluv o pfevodu zisku z ekonomického hlediska, Cinnosti
&lend sfatutdmich oigdnd z hlediska ekonomickych z&iml, stanovovéni a posuzovéni
piimé&fené ceny nebo sménného poméru cennych paphd pi povinné nabidce pfevzeti nebo
nabidee na odkoupeni, vypofadani v penézich pil znuient obchodni spoleénaosti s plevodem
jméni na akciondie, resp. spolednika, posuzovani a pfezkoumndyvant vztahd, smluv, cen a dallich
skuteénosti z ekonomického hiediska, zZigfovani hodnot vypofddacich poditd, stanoveni
hodnoty skute@&né skody a ullého zisku, stanovovani reding hodnoty pro 0Cely O&etnictvi, (Eetni
evidence.

Inalecky posudek je ve maleckém deniku zapsdn pod €. 433 - 19 - 2014 a obsahuje 41 listd. Ke
znaleckému posudku je philoZzena phloha obsahujic 22 listd vEetné listu s informacemi o obsahu
prilohy.

Posudek vyhotovil: VGD Appraisal, s.r.0.
nalecky Ustav
Bé&lehradskda 314/18, Nusle
140 00 Praha 4
1C: 28213645, datovd schranka: éwgacaz

V Praze dne 4. Cervence 2014

fednatelka

HODNOTA GBCHODNICH PODILD VE SPOLESNOSTI KML CATERING S.R.O. ANA &1



PRILOHY

PRILOHA €. 1 Uplny vypis z abchodnino rejstitku spolecnosti KNL Catering s.r.o.
PRILOHA C. 2: Vystupy z U&etnictvi

PRILOHA €. 3: Finan&ni analyza

PRILOHA C. 4:  Plan budouciho vyvoje hospoddfeni spolednosti KNL Catering s.r.o.
PRILOHA C. 5: Analyza pracovniho kapitdlu - konkurence

PRILOHA C. 6 Ocenéni spole&nosti KNL Catering s.r.o0. metodou DCF
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ZNALECKY POSUDEK C. 433 - 19 =-2016

Piiloha &. 1
Upiny vypis z obchodniho rejstitku spolecnosfi KNL
Catering s.r.o.

Pocet listd: 3

HODNOTA CBCHODNICH PODILT VE SPOLECHOSTI KNL CATERING S.R.O.
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oddil C, vlozka 36200
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Serie INALECKY POSUDEK &. 433 - 19 — 2014
znglecky Ostav

Piiloha &. 2
Vystupy z d€etnicivi

Pocet list0; 4

HCHONOTA OBCHODNICH PODILY VE SPOLECNOSTI KMNL CATERING 5.R.0.




Vysledovka stfedisek stravovacich oddéleni - historie

v Ké

€islo uctu nazev Gétu 2011 2012 2013 2014 2015 2016
50101000 potraviny pacienti 14 880088| 15383 249] 16300863 20045754| 19782171 6600844
50103000 potraviny zavodni jidelny 13948055| 14756755 17273974| 23522363 30452 581| 11844063
50103100 potraviny ost. provozy 15978 131| 22329789] 27575224| 33 281464( 36617 104 12607 311
50104000 ost. DHM do 3 tis. K& 105 220 51556 43 066 43441 83537 2374
50105000 ost.DHM 3- 10 tis. K& 520052 425516 297 940 448432 728489

50106000 pradlo do 1.000KE 2693

50106100 netkany textil Hartmann.. 847

50107000 pradlo OP do 1.000 K& 139791 149 578 233624 303 560 314 685 171134
50108000 pradlo OP nad 1.000 K& 190 579 82581

50110000 viechecny materidl 2298185 2638830] 2412685f 2800903 3326213] 1197234
50111000 mat.kanc.,tiskopisy 68 794 72315 119332 139719 137 237 56732
50111100 formulaie_obchad 4394 292 235

50112000 praci prostfedky 24118 5327 28 809 16328 16096 1164
50113000 Cistici prostiedky 1223186 882454| 1472436] 1752427 2063457 605 972
50114000 mat pro VT,diskety,ND 136 566 184 747 180 162 216151 205125 76134
50115000 udrzbar.mat. 143 542 91 304 66 607 141 557 88 766 30809
50116000 nahr.dily zdrav. 5942 9416 8284 624/
50117000 nahr.dily ost. 12 864 26957 32 440 17092 8024 8274
50117100 nahr.dily-doprava 104 328 738 1223

50118000 knihy a u€ebni pomicky 507 908 439
50119000 predplatné Zasop.a noviny 753 448 283 671 575177 60 514 688 734

50121000 oleje a mazadla 413 1142, 1594 1409 378

50122000 poh.hmoty-benzin 2817 18 388 1202
{50123000 poh.hmoty - hafta 269 130 325123 276712 393122 467 281 132327
50128000 zdrav.DHM 3- 10_tis. 11919

50129000 féky - hromadnd wyroba 60 682 42 345 8637 41610 386412 1382
50129100 1&ky - vlastnivyroba 6 205 10586 2130 7 800 507
50134000 ohvazovy material 3821 4881 5495 2742 5226 6030
50136000 ostatni SZM-sklady ostatni 330

50136100 ostatni SZM-sklad SZM 50196 33892 44913 60237 82 050 28876
50136200 ostatni 5ZM-faktury,pokladna 76

50138000 dezinfekéni prostfedky 633 2451 1253

50151000 vedlejsi naklady pofizeni 372

50163000 bonus potraviny -53 379 -82166| -131333 0

50164000 bonusy ostatni -34 057 -52 353

50199000 naklady min.obdobi 501 458

50201000 elektrickd energie 2949358 3238135 3400733| 2763730 2813619 613791
50202000 vada 389 162 390 468 481 241 453 328 345047 69 684
50203000 pdra 65 616 100 646 56 358 35768

50205000 teplo z kotelen 483 810 546043 460 537 472811 707 442 181942
50408000 prodej zboZi - potraviny 28 1385843 1153292 669 672 621971 650 533 211 467
50410000 prodej zhozi - bufety 31226 383| 39058804 37631329] 373224414 41318939] 14461576
50420000 bonusy zbo#i -1523823| -1639538( -2297429| -3126494| -1154 715
51101000 opravy a udrZovani budov 57054 58031 74 140 151 360 105 081 75074
51102000 ldriba zdravotni techniky 521 6 556 15161 5660 6417
51103000 ostatni udriba 386 585 331356 365 704 447 870 654 401 332 166
51104000 idrZba vozového parku 260 795 171 249 213 107 348 207 352 335 53371
51105000 udrzba NELI 4120
51201000 cestovné zaméstnancl 750

51210020 cestovné DV nelékari 1506 3075 2239 4420 448

51210030 cestovné DV ostatni 14892 67 1071
51301000 naklady na reprezentaci 5101 13236 131080 211103 279142 122252
51801000 telefonni poplatky 112 388 123 714 124 197 112598 85 037 30194
51802000 postavné, znamky, pausal 133 153 2534 388 353 438
51803000 ost.vykony spoji 1080 1080 1080 1080 1080 540
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v KE

cislo ictu ndzev Uty 2011 2012 2013 2014 2015 2016
51805000 piepravné ost. 15000 102 547 60 834 100373 34124
51806100 prondjem tlakowych ldhvi 20 736

51809000 prondjem ostatni 483 160 715503 755733 343 204 922 638 345 605
51810000 DDNM cena pofiz.do 60 tis 0

51311000 prani pradla dodavat. 3556 7 635 2125 1157
51812000 stoéné 176 011 207 754 213839 250 761 236 649 67 780
51813000 vypocetni technika - servis 68 460 94000 0 16 660 5400

51813100 \/T-servis-stravovaci 590033 579 875 671 680 181 560
51816000 uklidové price 10502 1300262) 1282632 1666059 1870198 582 808
51817000 likvidace nebezpeiného odpadu 55927 46 245 43393 26096 27819 16 187
51818000 svoz a znefkodnéni béiného odp 148 802 110623 102 694 96 402 152 507 43 366
51820000 ost.sluiby vyr.povahy 77 165 16 502 14014 19074 17214 17934
51821000 ost.sluzby nevyr.povahy 524 714 585032 822259 551858 1073474 142 349
51824000 bezpefnostni siuiba 6000 9600

51825000 Skoleni zaméstnanci Prohlub. 3120 5500 6000 5600 9399

51825020 Skoleni DV nelékafi 2 560 3900 2175 5825 2290

51825030 Skoleni DV ostatni 1350 2 000 1000 2 000 5111
51825300 2vyiovani kvalifikace astatni 104 000

51826000 naklady na ext.svoz sluzby 5000 344
51855000 sluZby k prefakturaci 179038 107 778 51572 180 591 293373

51830000 technické zhodnoceni DNM 4400 8280

51892000 ostatni sluzby dan. neuzn. 168 875

52101000 ostatni osobni naklady 1165974 1423905 1836524| 2095548| 2318643 645 243
52102000 odmény,jubilea,odch.do dich. 10000 10000 10 GO0 15000 30000 5000
52103000 odmény uéil 151 260 161 095 158 143 185 600 241903 135 099
52104000 ndhrada za DNP do limitu 134 830 163 267 129572 115177 263 492 126512
52110000 mzdové naklady 34834 460| 37 205018( 39808582 51620784| 60523 558| 19643678
52410000 zakonné zdravotni pojiiteni 3210424 3455844| 3682777 47533000 5566610| 1805521
52411000 zakonné sacialni pojisteni §917107] 9516583 10131959 13079 696] 15308433 5015783
52730000 Zik. soc.ndklady - penz.poj. 302 400 365 40 482 400 437 400 449 550 146 700
52740000 zak, soc.naklady - 7P zam. 21942 39606 360906 165 528 152 100 47 700
52899100 prispévek na stravu {FK5P} 2383227 2365088| 2294457| 2865038| 28241283 961 114
53110000 dafi silniéni 13 080 13741 15 032 20904 25 500 6890
53802000 spravni,arbitrazni,soudni,regr 800 2700

53807000 poplatky ost., kolky, provize 466 344 515 585 650079 684013 708 280 241 689
53819000 DPH koeficient 683 1395

53899000 daiiové neuznatelné poplatky 700

54210000 prodany material 2618 2542 18141 2138
54401000 sml.pokuty a Groky z prodleni 9718

54501000 ostatn{ pokuty a pendle 3240

54699000 odpis pohleddvky nedafavy 3108 2801 40 7 408

54801000 ostatni provozni naklady 0 -1 3346 1 4 0
54802000 ost.nahrady Skod 96

54804000 pojistné 3

54804200 pojisténi odpovédnosti 44 887 40977 36 930 8730

54810000 zackrouhleni 5571 1727 1999 2263 2789 152
54811000 technické zhodnoceni DHM a DNM 1 50 680

54813000 opravy nakladu min.uc.obd. -14 850 2 800 35180 69 801

54899000 mimofadné naklady 59 600 25

54501000 manka a Skody z invent. 137 499 115627 83019 420287 224049

54902000 manka a $kody vznik.posk.hosp. 534 824 461 790 468 685 395747 369 975 127 079
54959000 manka a $kody nedariové 568 1902

55101000 odpisy dlouhodob.nehm.a hro.maj 3897841 3953968 4027840 4205582) 4347035

55101100 odpisy DHM-zdravotni technika 0

55102000 zhstatkova cena DNM a DHM 13571 25 208

55110000 odpisy DNMa DHM 10-4¢ tis 1165621 1087186 730335 484994 575883

56310000 kurzové ztraty 1095 1615
56810000 astatni finanéni ndklady 5 24 1789 1
56811000 provize platebni karty 11339 15178 13841 27809 4 615 16 164
60216000 prondjem hm.majetku -22802] 147044 -162997| -114807 -52 584 -28 501
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Eislo Gétu nézev dttu 2011 2012 2013 2014 2015 2016
60220100 triby zavodni jidelny sniZ.BPH -10249 363(-12 722 552| -13 926 709 -25 105 318| -28 562 763| -10 206 195
60220200 triby zavodni jidelny -20974 399| -33 273 453| -38 197 244 -44 307 610| -53 220 936(-20 139 522
60220300 trzby restaurace .. -15 445 974 -17 618 687| -18 298 705| -20 879 154 -24 199 304 -8115 430
60221200 triby pradelny 0

60222000 ost.prace-osvobozené -145

60222300 ostatni sluzby sniZ.DPH -324

60222500 ostatni sluZby -3485986| -7133946|-13 010 589|-11.476 300(-13 479 870] -4 494904
60223200 telefony - PIN -313 -1407 -791 -8 -9

60223300 tf.paudal, hovorné -58 848 -71792 -57 474 -25574

60227200 sluiby podatelny -13

60229100 triby dopravy zaméstnanci -25767 -32787 -18 876 -73 184 -89 201 -20747
60229200 triby dopravy cizi -150
60229300 tréby dopravy-svoz pradla -7 368 -31666 -600 -1000

60230200 ostatni sluzby - B 3500

60233200 parkovné 0 -7 851
60240100 najem.prostor -208] -121872 -8 280

60241200 kratkodoby prondjem salu -70067 -70554 -79775| -240739 -358 180 -4 650
60255000 prefakturace sluzeb -405308| -127493 -12733 -45541 -217 247

60401000 triby dstavnilékdrna - odbér. 0

60409000 triby prodej zbo#i-potr. Z8 -4996427| -4942646| -5879700| -6833057) -7580727) -2503958
60410000 triby prodej zboZi-bufety -35 846 605| -42 731 347(-42 051 848 -44 906 754 -52 304 497|-18 212 002
64101200 triby z prodeje maj. -44 126 0 =772 -6 437
64210200 triby z prodeje mat. -35233 -37 050 -36520|  -160919 -68523] -686762
64211200 trzby za shér -21930 -34085 -52373 -65 361 -21489 -26076
64801000 zackrouhleni -1179 -841 -40 805 -52 092 -60 654/ -22091
64810000 jine ost.vynosy, rabaty,banusy -1069712 210576 49 807 185938 125 268 27 070
64811000 nahrada za manka a $kody -7 000 -8327 -30 507 -30162

64811100 nahrady za Skody-doprava -124540 -84962 -85027| -127623 -62 064

64812000 pfebytky na majetku -108 871 -97433 -61099| -400030| -213296

54813000 opr.vyin.min.uc.obd. -35 269, 6 666 0

66310000 kurzové zisky -8 -534 -215
81003000 zdvodova doprava 1426672 1532757 1541479 1707157 1987130 641 064
81004000 udriba pridia 269 207 197 011 172 424 218 701 188 104 55 160
81005000 zdvodovd udriba 94 380 131333 93412 92701 139 859 52 687
81006000 obédy hlavni kuchyné 11635 430020 415 360 121,440
81006100 obédy hlavni kuchyné-pfidavky 177 74 057

81014000 dispefink VS 128 180 226850 203 640 163510 186 350 53200
81015000 vnitropodnikové vykony 2660 35724 1206
81016000 n3klady na tisk 5250 6703 2583 1355
81020000 dodévky restaurace 953080 4999251 9146839) 13535334] 20386681 8222487
21021000 dodavky zavodni stravovéni 7950763 12568386| 14281529 17769862 20238038| 6689749
84001000 néklady org.na stravovdni 156

91003000 zdvodovd doprava 0

91006000 obédy hl kuchyné -44 083 800[-45 053 750| -46 666 410[ -56 449 760 -54 471 060 -18 564 830
91006100 obédy hlavni kuchyné-pfidavky -97527 -36 968 -52181) -145338| -312119 -80092
91014000 dispafink VS 2525

91016000 ndklady na tisk 0

01020000 doddvky restaurace -3262613| -7519126(-10 796 984/ -15 435 994| -15 690 937] -9 916 566
91021000 doddvky zavodni siravovani -7950:953|-12 317 981(-14 388 199|-17 773 180, -20 246 413| -5232705
94001000 pfisp.org.na strav. -7933 480 -8945306( -8 806 2606{-10 906 C03( -10 871 344| -3 692985
Celkovy soucet 1905637 -7600639| -9485573|-11427138| -3183121| -7737039
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Pliloha €. 3
Financéni analyza spoleénosti KNL Catering s.r.o.

Podet listd: 1

HCDNOTA OBCHODNICH PODILD VE SPOLESNOST: KNL CATERING 5.R.O.




Financni analyza

Upravené vykazy ziskd a ztrat s, K& Historle 01.01.16

2011 2012 2013 2014 2015 31.05.16
Triby 154 964 192 759 212 530 254718 285675 129 067
Naklady na prod, zboZi, materidl a energit 98 137 120 384 133 415 156 499 181799 B0 145
Naklady na sluzby 2 660 3 961 4935 5777 6915 2 966
Qsobni naklady 51133 54 705 58 896 75337 87679 36137
Odpisy 5063 5041 4758 4709 4948 2100
Ostatni provozni néklady -133 1081 1021 941 1108 -194
Provoznl ziskiztrata -1 895 7 617 9 505 11 458 3228 7913
Urokové naklady 0 0 0 o 0 0
Ziskfztrata z neprovoznich operacl 1 15 19 28 42 22
Pai z piijmd 0 0 0 0 0 0
Zisk za héZnou dinnost pred zdanénim -1 806 7 601 0 486 11 427 3183 7 880
Jskiztrata z mimofadné Cinnosti pred zdanénim 0 1] o 0 0 0
Cisty zisk/ztrata -1 806 7 601 9 436 11 427 3 183 7 890
Normalizované vysledky ils. K& Historie o1.01. 16

2011 2012 2013 2014 2015”7 31.05.16
Provozni zisk/ztrata -1 895 7617 9 505 11 455 3225 7913
Tworba oprawnych poloZzek, rezery, Casowd rozlisent 0 0 0 0 ] o
Zisk/ztréta z prodeje investiniho majetku a materidlu 08 74 -87 -208 S0 -731
EBIT {Zisk pied zdangnim a droky) -1993 7 646 9418 11247 3135 7 182
EBT (Zisk pied zdanénim) -1993 7 548 9418 11247 3135 7182
Odpisy 5 063 5 041 4758 4709 4948 2100
EBITDA (fisk pred zdanénim, droky, odpisy a amortizaci) 3070 12 587 14 176 15 956 B 083 9 282
Zisk/ztrata z mimofadné ginnosti po zdanénj 0 0 0 0 0 0
Jskiztrata z naprovoznich operaci 11 15 19 28 42 22
Cisty zisk/ztrata -1993 7 546 9 418 11 247 3135 7182
Upravené Vykazy zisku a ztrat - pomérové hodnoty Historie 01.01.18

2011 2012 2013 2014 2015" 31.05.16
Trzby 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Naklady na prod. zbozi, materidl a energit 63,3% 62,5% 62,8% 61,4% 63,6% 62,1%
Naklady na sluzby 1,7% 2,1% 2,3% 2,3% 2,4% 2,3%
Osobni naklady 33,0% 28,4% 27.7% 29,6% 30,7% 28,0%
Odpisy 3,3% 2,6% 2,2% 1,8% 1,7% 1,6%
Ostatni provozni naklady 0,1% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,2%
Provozni ziskfzirata -1,2% 4,0% 4,5% 4,5% 1,1% 6,1%
Urokové naklady 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zigkfztrata z neprowoznich operaci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dait 2 pfijmi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zisk za b&Znou Ginnost pfed zdanénim -1,2% 3,9% 4.5% 4,5% 1,1% 6,1%
Askiztrata z mimofadné Einnosti ped zdanénim 0,0% 3,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
Clsty zisk/ztrata -1,2% 3,9% 4,5% 4,5% 1,1% 6,1%
Normalizované vysledky - pomérové hodnoty Historie 01.01.16

2011 2012 2013 2014 2015" 31.05.16
Provozni zisk/zErata -1,2% 4.0% 4,5% 4,5% 1.1% 6,1%
Tworba opravnych polozek, rezery, Sasowd rozliseni 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0%
Ziskfztrala z prodeje investi&niho majetku a materialu 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% £0,6%
EBIT {Zisk pred zdanénim a Groky) -1,3% 3,9% 4,4% 4,4% 1,1% 5,6%
ERT {Zisk pfed zdanénim) -1,3% 3,9% 4,4% 4,4% 1,1% 5,6%
Cdpisy 3,3% 2,6% 2,2% 1,8% 1,7% 1,6%
EBITDA (Zisk pfed zdanénim, Uroky, odpisy a amortizaci) 2,0% 6,5% 6,7% 6,3% 2,8% 7.2%
Cisty zish/ztrita -1,3% 3,9% 4,4% 4,4% 1,1% 5,6%
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Plan budouciho vyvoje hospodareni spolacnosti KNL Catering s.r.o.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
. [Triby za prodej zbozi 133 861 139 216] 144 397] 148966] 153054 156 752
A Néklady wnaloZené na prodané zboZi 41212 42861] d4458] 45863  47121] 48 260
+ |Obchedni marze " 792 649 796 358 99944} ' 103104 .- 105 933 108:482|
I [vykony {75 899 - 182.935| - -189.743( --195747[:-201-119{ =205 978
1.[Ti2by za prodej vastnich wiobk( a slugeb 175899] 182935] 189743[ 195747 201 119[ 205978
2.|Zména stawa zasob Mastni Ginnosti
3.|Aldivace
B. _ |vykonové spoticba <. 168089 166 072] - 172 352] ; 177.704]- 182 5B0[ - 186 991
1.|Spotfeba materilu a energie [ 151437 148 441] 153986] 158838] 183 197] 167 140
2.|Sluzby 160530 17631 8287 188sel 19383 19852
+ |Pridana hodnota 2100 4897113 218] - TAM7-431] T =121 147) - 124 472] 127479
C. Osobni maklady 2786 500 < 294 450|097 965] . 104 065} ::103:839] . -106 347
1.{Mzdové naklady [ 62496] 68233 70772l  7aoi2[  75016] 76828
2.|Cdmény Zleniim orgénd spolednosti a drufstva
3.|Naklady na socialnl zabezpeteni a zdravotni pojistén/ 20 634 22 528 23367  24106] 24788 25 366
4.|Seciélnf naklady 3378 3 688 3826 3647 4085 4153
D.  |Dan& a poplatky [ 7683 799 828 ass|’ 878 899
E. Cdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majstku 5243 5 438] 6610[ 5764] 5903
lll. |Tezby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu e e Q| Q] e D T B
1.JTrZby 2 prodeje dlouhodobého majetku
2.[Tr2by z prodeje materialu
F. Zistatkova cena prodangho dlouhodobéhe majetku a materidlu |+ il e o)
1.1Z0statkova cena prodaného dlouhodobeho majetku
2.|Predany material 2
Zmeéna staws rezerv a oprawych poloZek v provozni chlasti a
G. komplexnich naklad( pfistich abdobi
V. |Ostatni provozni wnosy 161{ 168] 174f 179 184 189
H.  |Ostatni prowzni naklady 517 537[ 557 575[ 501 605
V. {Pfevod prowoznich wnosi
1 Pfewod provoznich nakladi
* _ |Provozni vysledek hospodafeni g BAG) 2357 F M2 8T 13222 S A3 586[ - 1A
Upravené vykazy zisk( a ztrat tis. K& Projekce
2016 2017 2018 2019 2020 2021
TrZby 309760 322151 334139 344714 354173 362730
Naklady na prod, zbozi, material a energii 192349 161302 198421 204701 210318 215400
Naklady na sluzby 169853 17631 18287 18866 19383 19852
Osobni naklady 86509 94450 97965 101065 103839 108 347
Cdpisy 5 041 5243 5 438 5610 5764 5803
Ostatni prowzni naklady 393 1168 1212 1 250 1285 1318
Provozni zigkfztrata 8 516 12 357 12 817 13 222 13 585 13913
Normmalizované vysledky tis. K& Projekce
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Prowzni zisk/zirata 8516 12357 12817 13222 13585 13913
Tworba opranych poloZek, rezerv, Easové rozliseni 0 0 0 ¢] 0 0
Ask/zirata z prodeje investitnine majetku a materialu =731 0 0 1] 0 ]
EBIT {Zisk pfed zdan&nim a uroky) 7 786 12 357 12 817 13 222 13 585 13 913
EBT (Zisk pred zdanénim} 7786 12357 12817 13222 13585 13913
QOdpisy 5 041 5243 5438 5610 5764 5903
EBITDA {Zisk pied zdanénim, uroky, cdpisy a amartizaci) 12827 17599 18254 18832 19349 19816
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Upravené Vykazy zisku a ztrat - pormnérové hodnoty Projekce
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady na prod. zbozi, material a energii 62,1% 59,4% 59,4% 59,4% 89,4% 594%
Néklady na sluzby 5,5% 5.5% 5,5% 5.5% 5,5% 5,5%
Osabni naklady 27.9%  293% 293% 293%  29.3% 293%
Cdpisy 1,6% 1,6% 1.6% 1,6% 1.6% 1,6%
Ostatni provozni naklady 0,1% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Provozni zisk/ztrata 2,7% 3.8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Normalizované vysledky - pomérové hodnoty Projakce
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Prowozni zisk/ztrata 2,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3.8%
Twrba oprawnych poloZek, rezerv, asové rozlifeni 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zisk/ztrata z prodeje investi€éniho majetku a materidlu 0,2% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT {(Zisk pfed zdanénim a Uroky) 2,5% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
EBT {Zisk pfed zdanénim) 2,5% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Odpisy 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
EBITDA (Zisk pred zdanénim, troky, odpisy a amaortizaci) 4,1% 5,5% 5,5% 5,5% 5,6% 5,5%
Cisty ziskfztrata 2,5% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Dekompozice pracovniho kapitalu
tis. K& 31.5.2016
Kratkodoba aktiva 23 669
Finanéni majetek a cenné papiry uréené k prodeji 0
Pohledavky z provozni Einnosti 19 998
Zasohy 3871
Ostatnf kratkodoba aktiva 0
Kratkodoha pasiva 8 422
Zavazky z provozni ¢innosti 8 422
Kratkodobé véry 0
Ostatni kratkodoba pasiva 0
Upraveny pracovni kapital 15 247
Upraveny pracovni kapital dle sumafe - celkem 11 469
Dekompozice pracovniho kapitalu
31.5.2016
Trzby 308 760
Kratkodoba aktiva 8%
Finan¢ni majetek a cenné papiry uréené k predeji / Trzby 0,0%
Pohledéawky z provozni Cinnosti 7 Trzby 8,5%
Zasoby / Trzby 1,2%
Ostatni kratkodoba aktiva / Triby 0,0%
Kratkodoba pasiva 3%
Zavazky z provozni ¢innosti / Trzby 2.7%
Kratkodobé (nery / Trzby 0,0%
Ostatni kratkodoba pasiva f Trzby 0,0%
Upraveny pracovni kapital / Trzby 4,9%
Upraveny pracovni kapital dle sumare - celkem / Trzby 3, 7%
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Analyza pracovniho kapitalu — konkurence

LT T VK Se 014 2013
Triby 85812 72063

Pohledavky z obch. vztah( 6487 6022 7,56% 8,36%
Zasoby 2597 2502 3,03% 3,47%
Kratkodoby finanini majetek 1583 1052 1,84% 1,46%
Ostanikr. aktiva 4150 4661 4.84% b,47%
Zavazky z obch. vztah( 15400 13021 17,95%  18,07%
Ostatnikr. pasiva 2583 2773 3,02% 3,85%
Pracovni kapital -3,70% -2,16%

i L

Triby 258213 235117

Pohledavky z obch. vziah( 21882 22256 8,47% 9,47%
Zasoby 5952 4477 2,31% 1,90%
Kratkodoby finandni majetek 7339 3207 2,84% 3,49%
Ostani kr. aktiva 3287 1397 1,27% 0,59%
Zavazky z obch. vztahi 19784 16544 7,66% 7,04%
Ostatni kr. pasiva 12330 10477 4,78% 4,46%
Pracovni kapital 2,46% 3,96%

i /i

Triby 687229 571728

Pohiedavky z obch. vetah( 107477 107328 1564%  18,77%
Zasohy 15871 14078 2,31% 2,46%
Kratkodoby financni majetek 6350 5839 0,92% 1,02%
Ostani kr. aktiva 17019 16360 2,48% 2,86%
Zavazky z obch. vziahil 109 182 96605  15,89%  16,90%
Ostatnikr. pasiva 55317 56 566 8,63% 9,85%%
Pracovni kapital -3,17%  -1,67%
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Triby 86823

84 981

Pohledavky z obch. vztahl 6962 2604 802% 10,12%
Zésoby 1190 1202 1,37%  1,41%
Kratkodoby finanéni majetek 874 306 1,01% 0,36%
Ostani kr. aktiva 1133 2132 1,30% 2,51%
Zavazky z obch. vztahii 8121 8624 9,35%  10,15%
Ostatni kr. pasiva 8348 5804 9,61% 6,83%
Pracovni kapital -7,27%  -2,57%
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Piadpoklady pro viypoéet terminaini hodnoty:

Rust terminalnf hodnoty 2,0%
WACC 12,0%
Pramémy pracownl kapital jako % trZeb 4,0%

Tvorba rezerv a OP ve stejné vy$i jako jejich rozpouténi

Terminalni hodnota

Trzby v roce 2022 369 985
Provozni EBITDA (ziskiztrata) " 20 213
EBITDA marte 5,5%
Qdpisy {1&etni hodnoty) 6 021
Provozni ziskiztrata 14191
Sazba dané z pfifmit 19%
Dad z piijma -2 696
Provozni ziskiztrata po zdanéni 11 485
Cisty zisk/ztrata bez finan&nich nakladi 11 495
Odpisy = Inwesticim (upravenym o ritst) =120
Zména potieby pracowiho kapitalu -287
Cash Flow ” 11 088

r

Termindlni hodnota v roce 2022 110 877

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Naklad vlastniho kapitalu

Bezrizikova Urokovd mira - CZK 1,30%
Prémie za trZni riziko 6,25%
Beta koeficient 0,783
Predb&zny naklad vastniho kapitalu 8,19%
Uprava o riziko zemé 0,00%
Uprava o prémii poZadovanou za malou trzni kapitalizaci 3,84%
Uprava o rizika specificka pro spole&nost KNL Catering s.r.o. 3,00%
Diskontni sazba vlastniho kapitalu specificka pro KNL Ca 13,03%
Naklad ciziho kapitalu
Dlouhodoba urokova sazba 3,31%
Qéekdvang danova sazba 19,0%
Naklad ciziho kapitalu {po zdanéni) pouZity pro KNL Cat 2,68%
Struktura kapitalu
Vlastni kapiial 90,0%
Uhr 10,0%
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Prumé&mé vaZené naklady kapitalu (WACC)

Naklad Struktura Celkow naklad

kapitalu kapitalu kapitalu

Viastni kapital 13,0% 90,0% 11,7%
Cizi kapital 2,7% 10.0% 0,3%
Prim&mé vaZené nakiady kapitalu (WACC) 12,00%
12,00%

WACC (zaokrouhleno na jedno desetinné misto)
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