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se sidlem Ceoské mizdefe sa4

a starroveni hodnoty pohledavek

zz spolednost! (SAD Liberec, a.s., i€C: 250 45 504,
a spolednosti Autccentrum Nord, a.s,, 1€0: 287 14
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Objednatel: I

Clen Dopravniho vyboru Zastupitelstva Libereckého kraje
Jizerskd 49, 460 01 Liberec — Stary Harcov

Zhotovitel: Equity Solutions Appraisals s.r.¢.
Ovocny trh 57312, Praha 1, 110 00
1CO: 289 33 362

(el posudku: Stanoveni hodnoty akcif a stanoveni hodnoty pohleddvek pro potfeby objednatele.

V Praze dne 16. 10. 2017 Vyhotoveni £.; 1
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Posudek je na zidkladé platné legislativy, a to § 13 odst. 2 vyhidky ministerstva spravedinosti k provedenf zdkona
o znalcich a tiumoénicich, uspofddan do dvou hlavnich ¢astf. Uvodni Zast je vénovdna popisu zkoumaného
materidlu, popfipadé jevim a souhrnu skuteénostf, ke kterym Znalecky lstav pFihliZel {viz kapitola IDENTIFIKACE
PREDMETU OCENEN{ a PQUZITE PODKLADY A LITERATURA). Navazujici kapitoly tvofi druhou hlavni &ast
posudku, ktera se jiZ konkrétné zabyvd odpov&dmi na htavn{ otdzky tohoto znaleckého posudku.
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AFFRAISALS‘-

REKAPITULACE
identifikace pfedmétu znaleckého posudku:

PFedmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty 100 % akcif na spolenosti CSAD Liberee, a.s., I€O: 250
45 504, se sidlem Ceské middeZe 594/33, Liberec VI-Rochlice, Liberec, PSC 460 06, a stanoveni hodnoty
pohieddvek za spoie¢nostmi CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s., V& revizi znaleckych posudkd &.

1663/23/17 a ¢ 1672/32{17, zpracované | »ro potieby objednatele. Znalecky posudek je
zpracovan na zdkiadé objedndvky od _Jizerské 49, 460 01 Liberec — Stary Harcov.

Stanoveni hodnoty akcii je provedeno na zdkladé stavu k 30. 6. 2017.

Navrh trinf hodnoty 100 % akcif na spoleénosti CSAD Liberec, a.s., IC0: 250 45 504, je po zaokrouhlenf stanoven
na:

2169 000,00 KC

(slovy: Dva miliony jedno sto Sedesat devét tisic korun €eskych)

Navrh trini hodnoty pohledivek je stanoven na:

Za dluznikem CSAD Liberec, a.s.

170 200,00 K&

(slovy: Jedno sto sedmdesat tisic dvé sté korun Ceskych)

Za dluZnikem Autocentrum Nord, a.s.

251 809,00 KC

(slovy: Dvé sté padesat jedna tisic osm set devét korun eskych)

Podet stran posudku:
Posudek obsahuje véetné titulni strany 52 stran textu a 72 stran pfiloh.
Pocet vyhotoveni:

Tento znalecky posudek je vyhotoven ve tfech origindlech. Dvé &islovand origindini vyhotoveni se pFeddvaji
objednateli (jedno dai$i vyhotoven ziistdvd pro archivai GEely v archivu Znaleckého Ustavu).

Dne: 16, 10. 2017

Stranz 4




Znalecky posudek (€. 700-3537/2017

ApPRAISALS .
W ety IR T T T TN AT T A oot 1 v =y L L

SR X W P ; '
> PODMINKY

LS R R AT
FLAY AR U H

1]

i
Yt
.
3
P
o
T

® Ipracovatel pfedpoklads, Ze vedkeré podkladové materidly, informace a dokumenty, pouZité pro
zpracovani znaleckého posudku, jsou pravdivé, vérohodné a spravné, neodpovids tedy za jejich
pravost a platnost;

® zpracovatel zpracoval posudek ke konkrétnimu datu a k tomuto datu se vztahuji vedkeré zavéry
a podminky. Pokud doslo ke zméné trintho prostfedi po datu zpracovani, nejsou tyto skuteénosti
v posudku zohlednény;

® informace a podklady, poskytnuté abjednatelemn povaZujeme za vérohodné, pravdivé a spravné;

* dalii informace z ostatnich (zejména vefejnych) zdroj, které byly v tomto znaleckém posudku
poufZity, jsou rovné?z povaZovény za vérchodné, pravdivé a spravné;

®  akkolimame za to, Ze informace, na jejichZ zakladé je znalecky posudek zpracovan, jsme nashrom&3dili
ze spolehlivych zdrojd, nepfebirdme Zadnou odpovédnost za pravdivost a pfesnost jakychkoliv tidaji
takto ziskanych;

®  hodnoty, prezentované v tomto znateckém posucku, jsou zaloZeny na predpokladech v tomto
znaieckém posudku vvedenych;

®  datum zpracovani, k némuZ se zdvéry tohoto znaleckého posudku vziahuii, je uvedeno v tomto
znialeckém posudky;

® obsah tohoto znaleckého posudku je divémy, slouZi pouze pro vnitfni potfeby objednatele, pokud
objednatel predlodf znalecky posudek jako dikaz soudu, jednd se o dovelenéd poufiti tohoto

znaleckého posudkuy;

® tento znalecky posudek ani Z8dnd jeho Cést (v&. zdvér( tykajicich se hodnoty pFedmétu posudkuy,
identity zpracovatele nebo jinych osob, které znalecky posudek podepsaly nebo se jich tyka) nesmi
byt sifena tfetim strandm bez pfedchoziho souhlasu a schvéleni zpracovatelem, s v¥jimkou 2adosti ze
strany pfisiusnych statnich organt, vyjma poskytnut{ &lentm Rady Libereckého Kraje;

® zpracovatel prohialuje, Ze zdvéry tohoto znaleckého posudku vychézely z dokumentd, které mu byly
predloZeny objednatelem. V pfipadé, Ze objednatel nepfedloi! zpracovateli dokumenty, které mohly
mit viiv na zpracovani tohoto znaleckého posudku, nepfijfims zpracovatel jakoukoli odpovédnost
s touto skutednost( souvisejici;

® znalecky posudek je platny pouze pro vyse uvedeny Ucel zpracovani a nelze jej pouZit za jinym Géeiem;

* posudek respektuje pravni stav v oblasti dani, Gletnictvi, financovani a ocerovani, platny k datu
ocenéni.
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s PQUZITE PODKLADY A LITERATURA

Pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku byly pouiZity niZe uvedené dokumenty a podklady:

Podklady ziskané ze strany objednatele:

(1]
[2]
(3]
[4]
[5]

[6]
[7]

Utetni vykazy spoletnosti {SAD Liberec, a.s. k 31. 12. 2016

Prilaha k tiZetni zavérce spolednosti CSAD Liberec, a.s. k 31.12. 2015

Obratovd a zdstatkova pFedvaha spoleénosti {SAD Liberec, a.s. za prosinec 2016
MésiEni G€etni soupis majetku spolenosti CSAD Liberec, a.5. za obdobf prosinec 2016

Analyza posouzeni mozZnosti kapitalového vstupu Libereckého kraje do speleénosti CSAD Liberec, a.s.
ze dne 18. 7. 2017 vypracovanad spolelnosti NEXIA AP as.

Znalecky posudek & 1663/23/17, ze dne 18. 8. 2017, zpracovany _ ve. Getnich vykazl
k30.6.2017

Znalecky posudek &. 1672{32/17, ze dne 23. 8. 20%7, zpracovany _

Podklady ziskané zhotovitelerm:

f8]
{9l
[10]

Vypis z obchodniho rejstfku spoleénosti CSAD Liberec, a.s.
Utetni vykazy spolegnosti CSAD Liberec, a.s. za obdobf 2013-2014

Finan&ni analyza Ministerstva primystu a cbchodu 2015

Pro vypracovéni tohoto znaleckého posudku byly vyuZity poznatky z niZe uvedené odborné literatury, obecné
pififmanych standard oceflovani a jinych vefejné dostupnych zdrojd k datu ocenéni:

Odborna literatura:

[11]
[12]

[13]
[14]

{15]
[16]

[7]

[18]
[19]

[20]

ATTL, J., POLACEK, B. Posudek znaice a podnik. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2006. ISBN 8071795038;

DOLEZAL, J., FIRES, B., MIKOVA, M. FinanZni G€etnictvr. 1. vydanl. Praha: Grada Publishing, 1992. ISBN
80-85623-10-2.

FOTR, J. Strategické finandni planovant. 1. vydéni. Prahar Grada Publishing, 1999. 1SBN 80-7169-654-3.

GRUNWALD, R. Finan¢ni analyza pro ocefiovani podniku. 1. vydéni. Praha: Vysoka kota ekonomickd —
institut ocerfiovani majetku, 2000. 15BN 8c-245-0032-4.

KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku. 2. vydani. Praha: C.H.Beck, 2001. {SBN 80-247-906G-6.

KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanénf analyza krok za krokem. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2005. ISBN
80-7117§-321-3.

KOVANICOVA, D. Novi abeceda tcetnich znalost! pro kaZdého. 19. vyddni. Praha: Nakladatelstvi
Polygon, 2c09. iISBN 978-80-7273-156-5.

MARIK, M. Metody ocefiovani podniku. 3. vydani. Praha: Ekopress, 2071. SBN 978-80-86929-67-5.

MARIK, M. Metody ocefiovani podniku pro pokrodilé, 1. vydédni. Praha: Ekopress, 201. ISBN 978-80-
86929-8c-4.

MARIK, M. Uréovani hodnoty firem. 1. vydéni. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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[21]
{22]

[23]

[24]

(251

oy T L T T Y e A T LI

MARIKOVA, P., MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 2. vydani,
Praha: Ekopress, 2005, ISBN 80-86119-61-0.

SEKERKA, B, Banky a bankovni produkty. 1. vydani. Praha: Profess, 1597. ISBN 80-85235-51-X.
SVACINA, P. Oceffovani nehmotnych aktiv. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-62-0.

SANTRUCEK, J. Pohledavky, jejich cese a hodnota. 2. vydani. Praha: Vysoka Ekota ekonomickd — Institut
ocefiovani majetku, 2005. ISBN 8¢-245-0873-7.

ZAZVONIL, Z.: Odhad hodnoty obiektd. 1, vydant. Praha: Nakiadatelstvi Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-
245-1211-2.

Obecné pfijimané standardy:

[26]
[27]
[28]

Vybor pro mezindrodnf ocefiovaci standardy (IVSC): International Valuation Standards 2011
Evropska skupina odhadcovskych asociaci {TEGoVA): European Valuation Standards 2012, 7th Edition;

Asociace pro rozvoj nemovitostl Trend report 2004, 2006, 2008, 2010, 2012, 2014 - Piehled Zeského
nernovitostniho trhu, Praha;

VeFejné dostupné internatové zdroje:

[29]
[30]
[31]
[32]
[33]

Oficidini server Ceskéha soudnictvf, <www.justice.cz>;

" Databdze prof. Damedarana, <http:ffwww.damodaran.coms.

Ceskd narodni banka, <www.cnb.cz>;
Evropskd centrélnf banka, <www.ecb.int>;

Cesky statisticky Gfad, cwww.czs0.¢2>;

Legislativa:

[34]
[35]
[36]
f37]
[38]

Zakon £.151/1997 Sb., 0 oceflovani majetky;

Z&kon £ 89/2012 Sb., obd&ansky zakonik;

3

Z3kon &. go0f2012 Sbh., o obchodnfch korporacich;

. §63/1951 Sh., o Gletnictvi;

Mg

Zakon

o

Zakon & 5861992 Sb., o danich z pHimd;

Daisl podklady a informace uZité pro zpracovani tohoto znaleckéhe posudku jsou jako zdroj v textu déle 3dné
oznadené.

Dale byl tento znalecky posudek zaloZen na odbornych dsudcich a ndzorech Znaleckého Ustavu a predstavuje
tak jeho nazor na hodnotu pfedméty ocenéni.
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Strana 7



APFRAISALS

Zrialecky posudek f& 700-3537/2017
: £ RS T M TR M e

T I T T T FIRITRETER L S T T T BT T T A S

3 METCDY OCENOVANT OBCHODNIHO ZAVCDU

24 Skupina metod vynosovych

Jednd se o skupinu metod, kde zdkladem pro stanoven( trini hodnoty obchodnito zdvodu je stanoveni
rediného vynosu, efektu pro vlastnika. Ocenéni se skldd3d ze stanoveni vyie tohoto rediného vynosy,
zohlednéni faktorl oviiviiujicich pFedpokiddany vyvoj v budoucnosti a stanoveni scuZasné hodnoty té&chto
vynosti za pfedpokladu principu going concern.

Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF - discounted cash flow) je alespofi z pohledu teorie zakladni
metodou oceriovadni. Existuji tfi zakladni techniky pro vypodet vinosové hodnoty metodou DCF. Je to metoda
»entity” (entity = jednotka, zde oznaluje zévod jake celek, FCFF = free cash flow to the firm), metoda ,,equity”
(equity = viastni kapitél, FCFE = free cash flow to the equity) a metoda ,,APV* (adjusted present value = upravens
soufasnd hodnota).

Metoda kapitalizovanych distych vinosl se opird vice neZ metoda DCF o minuié vysledky. Vychodiskem jsou
tedy vykazy zisk{ a ztrdt a rozvahy za poslednich 3-5 let. Casova fada minulych hospodarskych vysiedkd
se upravuje na srovnatelnou redinou droveri nisledujicim zplsobem. Rada srovnatelnych hospodafskych
vystedkl je zékladem pro vypolet tzv. odnimatelného Cistého vinasu. Odnimatelny sty vynos e tfeba chapat
jako velikost prostiedk, které je mozZno rozdélit viastnikim. Tyto prostfedky mohou byt rozdéleny, ani¥ by
byla dotéena podstata obchodntho zévodu.

2.2 Metody zalozené na analyze trhu

V pfipadé ocefiovani se jednd &asto o situaci, kdy chceme ocenit akciovou spolednost, jeji? akcie jsou bézné
obchodovany. To znamend, Z¢ je k dispozici trini cena akcil. Zdanlivé stadi vyndsobit aktusinf cenu podtem akeif.
Ziskdme tzv. trinf kapitalizaci, kterd byva Casto ztotoZiiovdna s trinf hodnotou spolednosti. Tato hodnota se
vizk od skutedné trini hadnoty [i8i podle velikosti oceriovaného baliku, obiemu a typu realizovanych obchodd
apod.

Srovnani se spolecnostmi, u nichZ je hodnota zndma. Pii tomto p¥fstupu srovnavdme ocefiovanou spoleénosti
se spolegnostmi, které jsou k urcitému obdobf jiZ néjakym zplisobem ocenény. V rozhodujicim poltu piipadd
se jedna o situac, kdy ocerfiujeme akciovou spolednost, jejiZ akcie nejsou obchodovany nebo jejichZ cenu
nechceme nebo nemiizeme z néjakého dilvodu pouZit. Pro srovnani pak vybiréme spoiednosti, jejichZ podily
jsou b&Zné obchodovany na vefejnych trzich.

VyuZiti pfednosti metod trintho porovndnf je tedy vdzdno na rozvinuty kapitalovy trh, ¢asté a prihledné
transakce s podily ve spoleénostech a dostatek spolehlivych dat.

2.3 Skupina metod vychazejicich z majetkového ocenéni

Jednd se o skupinu metod, kde zikladern pro stanoveni hodnoty obchodniho zévodu je stanoveni redlné
hodnoty jednetlivych sloZek aktiv (majetku) a tato hodnota je porovndna s oblasti zavazkd zavodu.

Substanéni hodnota obchodniho zivedu je zékladnim ocenénim zaloZenym na analyze jednotlivych slozek
majetku a rozumime jf souhrn relativiné samostatnych ocenénijednotlivych majetkovych slofek zdvodu. Tyto
sloZky pfitom ocefiujeme podle pomérné objektivnich pravidel, k datu ocenéni a za pFedpckladuy, ¥e zivod
bude pokradovat ve své Cinnosti. Ve vét3iné pfipadi se tedy snafime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych
aktiv sniZené o patfiné opotfebeni. Pokud ccefiujeme pouze aktiva, poufivime oznadeni brutto substanéni
hodnota. Odpocteme-li od hrubé substanéni hodnoty redlné ocenéni viech zdvazky, ziskdme substanini
hodnotu netto. Jedna se o zakladni pfistup k majetkovému ocenéni.
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Pro stanoveni Gdetni hodnoty (viastni kapital) je zakladnim vychodiskem bilance obchodniho zavodu. Viastni
kapitél je pak rozdilem mezi d¢etni hodnotou celkovych aktiv a iletni hodnotou zavazks vieho druhu. Lze
konstatovat, Ze ocenéni majetku v (¢etnictvi je zpravidla jiné, neZ by odpovidalo trinf hodnoté tohoto majetku
v okamziku ocenéni.

tikvidani hodnota je mnoZstvi penéz, které mizeme ziskat prodejem jednotiivich ¢asti obchodnihe zdvodu.
Je tedy dana soultem prodejnich cen jednotlivich majetkovych sloZek zévodu.

2.4 Vybér zakladnich pojmi ocefiovani

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penéZniho vztahu mezi zbo2im a sluzbami, kterd ize koupit, a t&mi,
kdo je kupuji a prodavaji, Hodnota neni{na rozdil od ceny) skutednosti, ale odhadem ohodnoceni zbof a stueb
vdaném Case, podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicks koncepce trini hodnoty odrd¥ nazor trhu
na prospéch piynouci tomuy, kdo viastni zboZi nebo obdr3i sluzby k datu platnosti hodnoty. V praxi pFevidda
pojem hodnoty s piivlastkem trini.

Trini hodnota je odhadnutd Zastka, za kterou by byl majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym
kupujicim a prodeje chtivym prodavajicim v transakci rovnocennych partnerit po nale#itém marketingy, kdy
kaZda ze stran jednaia informované, obezfetné a bez natlakl (schvélend definice IVSC/TEGOVA, EVS 2003).

Vécna hodnota je reprodukeni cena védi, snfZend o pfimé&Fend opotfebenf véci stejného staff a piimérend
intenzity pouZivani, ve vysledku pak sniZend o naklady na opravu véinych zévad, které znemo#iuji okamzité
uZivani véci,

Cena je vyrazem pouZivanym pro poZadovanou, nabizenou nebo placenou &3stku za zboi nebo slufbu. Je to
historicky fakt, bud vefejné& zndmy, nebo udriovany v soukromi. Z divodu financnich moZnosti, motivace
a zajmil daného kupujiciho a prodévajicho miZe nebo nemusi mit cena placend za zbo#f nebo sluZby néjaky
vztah K hodnoté, kterd je zboZi nebo sluzbam pripisovana jinymi. Cena je obecnym ddajemn o relativni hodnoté
pitfazené zboZi nebo sluzbdm jednotlivymi kupuijicimi a/nebo proddvajicimi v jednotlivych situacich.

Administrativni cena je cena zjiSténd podle cendvého predpisu (v soufasné dobé zakon & 1511997 Sb.,
o oceriovani majetku a zmsné nékterych zdkonl, vyhidika Ministerstva finandl Ceské republiky £. 441/2013 Sb.

weare

ve znéni pozdéjSich predpisd, kterou se provadéji nékters ustanoveni zakona ¢ 1511997 Sb., v platném znéni).

Obvykla cena je cena, kterd by byla dosaZena pii prodejich stejného, popHpads obdobného majetku nebo pki
poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pitor se
zvaZuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, aviak do jeji vySe se nepromitaji viivy mimofadnych okolnostf
trhu, osobnich pomérd prodavajictho nebo kupuijiciho ani viiv zvistni obliby. MimoFadnymi okolnostmi trhu se
rozumeiji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujictho, disledky pifrodnich & jinych kalamit. Osobnimi
pomery se rozumé&ji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajfcim a kupujicim,
Zvlastnf oblibou se rozumi zvldstni hodnota pfikladand majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu
k nim. Obvykla cena vyjadiuje hodnotu véci a uré se porovnénim (zdkon o ocefiovan majetku & 1511997 Sh.).

Cena pofizovaci je cena, za kterou bylo moZno véc pofidit v dobé pofizeni {u nemovité védi, zejména staveb,
cena v dobé postaveni) za pouziti tehdy platnych metodik cen, bez odpoctu opotiebent,

Cena reprodukini je cena, za kterou by bylo moZno stejnou novou porovnatelnou véc pofidit v dobé ocensnf,
bez odpodtu opotfebent.
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Pfedmét a tifel znaleckého posudku:

Pfedmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty 100 % akcii na spolenosti CSAD Liberec, a.s., €Oz 250
45 504, se sidiem Ceské mladeFe 594/33, Liberec VI-Rochlice, Liberec, PSC 460 06, a stanoveni hodnoty
pohleddvek za spolefnostmi CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s., v&. revizl znaleckych posudki &.

1663/22/17 a & 1672{32/17, zpracovanéd I o poticby objednatele. Znalecky posudek je
zpracovan na zékladé objednavky od ||| EEGEGEGEREGE 2275k 49, 460 o1 Liberec - Stary Harcov.

Datum znaleckého posudku:

Stanoveni hodnoty akcii je provedeno na zakladé stavu k 30. 6. 2017.
Stanoveni hodnoty pohleddvek je provedeno ke dni 30. 6. 2017,
Zakladni informace o spolednosti:

Vrdmci posudku bude provedenc ocengni spolefnosti SAD Liberec, a.s., niZe je proto uvedena tabulka
s pfehledem zdkladnich informaci k pfedmétné spolenosti.

V rdmci ocenéni pohleddvek bude vychizeno z bonitni situace diuZnika Autocentrum Nord, 2.5, proto uvadime
zakiadni informace take k této spolednosti.

Nize uvedené informace jsou plevzaty z obchodniho rejstiiku a vaZou se k datu ocenéni, tj. 30. 6. 2017.

Yabulka &. 1 Zakiadni inf
TR TR T 1
D R Y

Obchodni firm - ISAD Libereg, a.s.

Sidlo Ceské mladeZe 594/33, Liberec VI-Rochlice, 460 06 Liberec

identifikaéni&islo osoby 250 45 504

Pravni forma Akciova spalenost o
Datum zapisu 1. ledna 1999

Opravy ostatnich dopravnich prostfedk( a pracovnich strojh

Vyroba, obchod a sluZby neuvedené v pfllohdch 1 a2 3 Zivnostenského zdkona
Silnini motorova doprava - osobni provozovand vozidly uréenymi pro pfepravu
vice neZ g osob vetné fidie, - nakladni provozovana vozidly nebo jfzdnimi
soupravami o nejvétif povolené hmotnosti nepfesahujicf 3,5 tuny, jsou-i uréeny
k pfepravé zvi¥at nebo véci, - osobni provozovana vozidly urdenymi pro pfepravu
nefvyie g osob vletné ridice

Montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizenf a pinéni nddob plyny
KlempiFstvi a oprava karoserif

Opravy silnidnich vozidel

Pfedmét podnikani

Den vzniku enstvi: 1. listopadu 2013 {flen pfedstavenstva)

Statutami organ ]
Den vzniku funkce: 5. ledna 2016
Den vzniku enstvi: 30. prosince 2014 (pfedseda pfedstavenstva)
Den vzniku funkce: 5. ledna 2016
Den vzniku glenstvi: 20. listopadu 2015 (mistopiedseda pfedstavenstva)
T L T e T P P LT T LN . e A PO Y B A B s o M T TR e T L MR T 2 LT T T e A S
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Pocet &lenl

3

Zplsob jednéni

Dozoréfrada

Za spolednost jednd pfedstavenstvo ve viech zaleZitostech, a to vidy pfedseda
samostatné nebo 2 Zlenové prfedstavenstva spoleénd, z nichi je vidy jeden
pfedseda nebo mistopfedseda pfedstavenstva. Spolelnost zastupuje v tfetim
osobdm, pfed soudy a pred jinymi organy v celém rozsahu pfedstavenstvo, a2 to
vidy pfedseda samostatné nebo 2 gienové predstavenstva spole&né, z nich? je
vidy jeden predseda nebo mistopfedseda pfedstavenstva.

Den vzniku funkce: 26. ledna 2015
Den vzniku clenstvi: 30, prosince 2014 {pfedseda dozoré rady)

Den vzniku Elenstvi: 7. éervna 2016 {Clen dozoréi rady)

Den vzniku Zlenstvi: 7. Cervna 2016 (Elen dozoréi rady)

Polet Cleni

3

Akcie

88 939 ks kmenové akcie na jméne v zaknihované podobé ve jmenovité hodnotd
100,- K&

Akcie jsou bez zviditnich prav a povinnosti. 3. Pfevoditelnost akcii je omezena
pFedkupnim pravem. Pokud by akciond¥ hodial akcie spoleénosti pFevést na
jinéhe neili akciondre spolenosti, je povinen je pfed tim nabidnout kterémukoliv
jinému akcionafi spolelnosti. Nabidku zasild podtou viem akciondfim zapsanym
v den nabidky v seznamu akcionaf(:, Naklady v souvislosti s provedenim nabidky
hradi spolednost.

Zakladnf kapital

8 893 900,- K& {Splaceno: 100 %)

Ostatni skuteCnosti

Obchodnikorporace se podfidila zakonu jako celku postupem podie § 777 odst. 5
zakona ¢.90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech.

Zalozeni spolednosti:

Akciova spolelnost byla zaloZena podie § 172 obchodniho zdkoniku. Jedinym
zakladatelem spolefnosti je Fond ndrodniho majetku Ceské republiky se sfdlem v
Praze 2, Radinovo nabFeZi 42, na ktery presel majetek stdtniho podniku ve smyslu
§ 11 odst. 2 zékona . 92/1991 Sb., 0 podminkach pfevodu majetku stitu na jiné
osoby, v platném znéni. V zakladateiské listiné a v rozhodnuti podle § 172 odst. 2
obchodniho zakoniku, udinénych ve formé notafskych zapisll ze dne 25. kvétna
1948 bylo rozhodnuto o schvélenijefich stanov a jmenovani dend pfedstavenstva
a dozordi rady.

Zména stanov spolenosti:

Na zdkladé usnesent valné hromady akciové spolelnosti ze dne 23. 6. 2006 bylo
rozhodnute o zméné Stanov spoleénosti pfijatych dne 25. 5.1998. O rozhodnutf
potizen notdrsky zapis .. NZ 232/2006, N 248/2006 ze dne 23.6.2006. Na zikladé
usneseni mimofddné vainé hromady akciové spolednosti ze dne 24. 11. 2006 bylo
roczhodnuto ¢ zméné Stanov spoleénosti pfijatych dne 25. 5. 1998 a schvalenych
valnou hromadou 30. 1. 2001, 23. 6. 2006 a 24. 11. 2006. O rozhodnuti pofizen
notdfsky zdpis C.i. NZ 401[20086, N 429/2006 ze dne 24. 11. 2006.

Valnd hromada spoleCnosti CSAD Liberec, a.s. rozhodla dne 25. 11. 2009
o rozdéleni spolefnosti oditépenim se zaloZenim novych spolefnosti
Severotrans, a.s., se sidlem Ceské middeZe 594/33, Liberec 6, PSC 460 06;
Autocentrum Nord, a.s., se sidlem Ceské mladeZe 594/33, Liberec &, PSC 460 06;
FinReal Liberec, as., se sidlem Ceské middeZe 59433, Liberec 6, PSC 460 06
a schvdlila projekt rozdéleni spole¢nosti CSAD Liberec, a.s., notdfsky zdpis NZ
413/2009, N 443/2009.

B Tt T e T A A T L R LTS R e

Zdroj: Obehodni refstrik
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Spolednost CSAD Liberec, a.s. {déle také ,,Spolednost”) je akciovou spolefnosti vzniklou k datu 1. 1. 1999
z pilvodniho stétniho podniku. Hlavnf pfedmét podnikédni Spolednosti predstavuje silniénf motorovou dopravu
osobnf na méstskych, pifméstskych a ddlkovych spojich.

i

elnostf Autocenirum Nord, a.s

TR R L AT

=3 Lo R
Autocentrum Nord, a.s.
Sfdio Ceské middeZe 594/33, Liberec Vi-Rochlice, 460 06 Liberec
Identifikalni {islo osoby 28714 199 3
Pravni forma Akciova spolelnost
Datum zapisu 31. prosince 2009
Predmét podnikani Viroba, obchod a sluZby neuvedené v piflohdch 1 2% 3 Sivnostenského zdkona

Den vzniku Clenstvi: 29. listopadu 2013 (¢len pfedstavenstva)

Statutdrni organ

Den vzniku ¢lenstvi: 30. prosince 2014 (predseda pFedstavenstva)

Den vzniku funkce: 26. ledna 2015
Den vzniku Elenstvi: 30. prosince 2014 {mistopiedseda pFedstavenstva)
Polet dlent 3

Za spoleénost jedna predstavenstvo ve viech zéleZitostech, a to vidy pfedseda
samostainé nebo 2 lenové predstavenstva spoleéné, z nichi je vidy jeden
pfedseda nebo mistopfedseda predstavenstva. Spoleénost zastupuje vidi tfetim
osobdm, pfed soudy a pFed jinymi orgdny v celém rozsahu pfedstavenstvo, a to
vidy pfedseda samostatné nebo 2 ¢lenové pfedstavenstva spoleéné, z nichz je
vzdy jeden pfedseda nebo mistopfedseda pfedstavenstva.

Den vzniku Elenstvi: 29. listopadu 2013 (Clen dozordf rady)

Zplsob jednani

Dozordirada

Den vzniku funkce: 26. ledna 2015
Den vzniku dlenstviz 30. prosince 2014 (pedseda dozordi rady)

Den vzniku Clenstvi: 30, prosince 2014 (Elen dezorti rady)

88 939 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 40,

Ke.

Akcie jsou bez zviaStnich priv a povinnosti. Pfevoditelnost akcif je omezena

pfedkupnim pravem.

Zakladni kapital 3 557 560,- K& (Splaceno: 100 %)
Spolelnost Autocentrum Nord, a.s. vznikla rozdétenim oditépenim se vznikem
nové spolednosti od spole¢nosti (SAD Liberec, a.s., se sidlem Liberec 6, Ceské
middeze 594/33, PSC 46006, 1€ 250 45 504 na z4kladé rozhodnuti valné hromady

Ostatni skutednosti rozd&lované spolednosti ze dne 25. 11. 2009, notarsky zapis NZ 413/2009, N
443/2009. Rozhodny den je 1. 1. 2009. Na spoleénost Autocentrum Nortd, a.s.
pfesla &dst jméni rozdélované spoleénosti CSAD Liberec, a.s., se sidlem Liberec 6,
Ceské middeze 594/33, PSC 460 06, ILO: 250 45 504 specifikovaného v posudku

Akcie
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znalce Ing. Libora Buka, jmenovaného usnesenim Krajského soudu v Usti nad
iabem - pobocka v Liberdi, £.j. 39 Nc 54/2008-6, & posudku 207-7/2005.

Pfedstavenstvo spolednosti Autocentrum Nord, a.s. na zdkladé povéfeni
rozhodnutim valné hromady ze dne 19. 11. 2010 rozhodlo dne 7. 12. 2012 o zvyseni
zakladntho kapitdlu spolenosti nasledujicim zpdsobem:

Zakiadni kapitdl spolednosti se zvysuje o &astku 1174 000,- K&, pfidem# upisovani
akcif nad £dstku navrhovaného zvy3eni zékladniho kapitdly spolednosti, to jest
nad Zastku 1174 000,- K¢, se nepfipouits, '

Zakladn( kapital spolecnosti bude zvyien upsdnim novych akcii v poltu 29 350
kust kmenovych akcif na jméno, v listinné podobg, o jmenovité hodnoté jedné
akcie 40,- KZ, jmenovita hodnotza nové emise akcif tak &nif celkem 1174 000,- K2,
Emisni kurs kaZdé upisované akcie o jmenovité hodnoté 40,- K& bude Zinit 40,-
K&

Veechny nové akcie budou upsany piedem urlenym zaiemcem, kterym je [

Mistem pro upisovani akcif je sidlo spoleénosti, Ihiita pro upisovani novych akei
pfedem urlenym zdjemcem se stanovi na dva mésice a polne béZet dnem
bezprostfedné ndsiedujicim po dni, kdy pFedem uréeny zdiemce cbdrii od
spolednosti pravomocné usneseni rejstitkového soudu o zdpisu zaméru zvysit
zdkladni kapitdl spolednosti do obchodniho rejstifku spolednd s ndvrhem na
uzavfeni smlouvy o upsani akci, dorudenim téchto podkiadd bude pfedem
uréenému zdjemci ozndmen pocatek béhu Ihity k upisovani akcii, emisni kurs
takto upisované akcie se pak stanovi na 40,- K&,

Pfipoudti se zapolteni &3sti splatné penéZité pohleddvky piedem uréendho
zgiemce ||| - -t poredivee spolecnosti na splacent
emisnfho_kursu jim upsanych novych akcii. Pohledavka pfedem uréendho
zdjernce ﬂza spoleénosti Autocentrum Nord, a.s. &inf

cetkern 3500 000,- K& a vznikla na zékladé smicuvy o pljéce & 33201200 ze dne

1. 6. 2012. Z této pohledavky bude na splaceni emisniho kursu akcii upsanych

pfedem uréenym zdjemcem
1117 000, K&,

Moénost zapolteni pené’ité pohleddvky se pfipoudti z divodu kapitdlového
positeni a zlepdeni ekonomické situace spole¢nosti Autocentrum Nord, z.s.
Pfedstavenstvo schvaluje nésledujici pravidia postupu pro uzavieni smlouvy o
zapodltent:

- Ih(ita jeden mésic pro upsani akcil pocne béZet ode dne doruéen( ndvrhu ra
uzavrenf smlouvy o upsdni akcif. Navrh smiouvy o upséni akcif obsahujici alespori
naleZitosti uvedend v ibo z3koniku bude dorucen pfedemn
uréenému zdjemci spoiu s ozndmenim, Ze nabylo
prévni moci usnesent Krajského soudu v Usti nad Labern o zipisu rozhodnut!
predstavenstva o zvySeni zdkladniho kapitdlu spolednosti Autocentrum Nord,
a.s. o &astku 1 174 00o,- K& od obchodniho rejstiikuy,

- thita jeden mésic pro uzavfeni smiouvy o zapolteni poine b&et ode dne
doruceni navrhu na uzavieni smiouvy o zapodteni. Navrh smiouvy o zapoctent
bude doruen pfedem urlenému zdjemci bez zbytedného odkiadu po té, co bude
spolednosti dorudena uzaviend smlouva © upsani akci,

- dohoda o zapodteni mezi spolelnosti Autocentrum Nord, a.s. 2 ||| N NN
iﬂusf mit pisemnou formu s Gfedné ové&fenymi podpisy a musf
byt uzaviena pfed poddnim nivrhu na zapis zvyien zakladniho kapitdlu do
obchodniho rejstifku.

Emisni kurs akcii upsanych pfedem uréenym zdjemcern ve vysi1 174 000,- K& bude
splacen vyhradné timto zapodtenim.
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Pokud budou upsany nové akcie na zvyien{ zékladniho kapitdlu, bude nové vyie
zékladntho kapitdlu spolednosti Cinit 4 731 560,- K&, ktery bude rozdélen na
118 289,- ks akcif o jmenovité hodnotd 40,- KE

zapsano 1. Unora 2013

Zdroj: Obchodni rejstiik

Spolenost Autocentrum Nord, as. je dle intermnetovych stranek www.autocentrumnnord.cz spolednost
poskytujici komplexni servis na ndkladni vozidla a autobusy.
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4.1 FINANCNI ANALYZA

Cilem finandni analyzy spole¢nosti CSAD Liberec a.s. je posouzenf hospodateni, zhodnoceni &innosti a analyza
poioZek difetnich vykazd, které Spoleénost ve svém dletnictvi eviduje. UZelem analyzy je na zakladé@ ukazateld
a dalSich postupli provéfeni finaniniho zdravi Spole¢nosti a ziskéni pfedstavy o jejich perspektivich
do budoucna.

4.1.1  Analyza rozvahy

Analyza vychdzf z dat uvedenych v Gletnich vikazech v piném rozsahu od 1. 1. 2013 do 30. 6. 2017 (déle také
nSledovang obdobi*).

Analyza aktiv

5219 S0 3

-D!ouhodoby ma;etek - 517 : 49.403

Dlouhedoby hmotny majetek 41354 383517 49 403 35 219 34 676
Dlouhodoby finandni majetek 3690 o 0 0 0
Ob&ina aktiva o 8529 - 12 781 7236 7172 860y
_Zésoby 40 897 469 429 332
Kratkodobé pohleddvky 6790 g 660 6243 4222 5 413
Kritkodoby finanéni majetek 1699 2224 524 2521 2 864
Casové rozlifeni - R 25226 18 915 13 173 25949 .. 21640

Zdroj: déetni vykazy Spolefnosti

Celkovy vyvoj bilandni sumy mé! Klesajici charakter, nejv&téf meziroeni pokies &inil 11 Z a byl zaznamenan v roce
2014. V priméru bilandni suma mezirodné klesalz tempem necelych 5 %. Dominantnf polozku aktiv pfedstavoval
dlouhodoby majetek, jehoZ podil se na celkovych aktivech s vyjimkou roku 2015 pohyboval v rozmezis2—58 %,

Zbyly podil vyplfiovalo Casové rozlifeni aktivni a z mensf 24sti také ob&ina aktiva. Vyvoj struktury aktiv je
zachycen v nasledujicim grafu.

Grat o 1 Struktura akiiv [tis. KE)
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Zdroj: uetni vykazy Spofednost
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jak jiZ byle zmindno vyie, objemové nejvétd poloZkou aktiv byl dlouhodoby majetek, ktery se skiddal
z dlouhodobého hmotného mazjetku a v roce 2013 také z dlochodobého finangniho majetkuy, jenZ v daném roce
zayjimal zhruba 8 % dlouhodobého majetku. Mezi lety 2013 a 2015 Spolednost evidovala stabilni vy§i poloZky
pozemky a mirmé klesajic! vy3i poloZky stavby. Od roku 2016 byla hodnota téchto poloZek nulovd, k demuz
pravdépodobné dodlo z divodu jejich prodeje. Hodnotové nejvyznamnéjii polo¥kou diouhodobéha hmotného
majetku byly samostatné movité v&ci a soubory movitych véci, které byly tvofeny z pfevaZné vétiiny polozkami
autobust, u nichZ kromé 33% zvySeni v roce 2015 dochazelo ka¥doroéné k poklesu. Celkové za sledované
obdobi se pak hodnota této poloZky sniZila o 3 %. Dleuhodeby finandni majetek evidovany v roce 2013 byi tvofen
pouze jinym dlouhodobym finannim majetkem.

Obé&ind aktiva se skiddala ze zdsob, krdtkodobych pohleddvek a kritkodobého finandntho majetku.
Dominantni podil zaujimaly kratkodobé pohledavky, které tvofily v priméru 71 % ob&Znych aktiv. V rédmd
kratkodobych pohleddvek bylo v £ase moiné sledovat Klesajici vyznam pohleddvek z obchednich vztaht,
jejichZ hodnota se béhem sledovaného obdobi snfZila o necelych 70 %. Naproti tomu u dafovych pohledavek
za stdtem bylo moZné mezi lety 2013 - 2017 v priméru sledovat zvyseni jelich vyznamu, pfi¢em? v refativnim
vyfddfeni byl ve sledovaném obdobi zaznamenan jejich téméf Eyfndsobny nardst. Zbylou &ast kratkodobych
pohieddvek vypifiovaly dohadné acty aktivni, finé pohleddvky a od roku 2015 také kritkodobé poskytnuté
zdlohy. Zdsoby se sklddaly z materidiu a zboZi. Vzhledem k celkové hodnot® ob&3nych aktiv je lze povaZovat
za margindini polozku. Posledni &dst ebéZnych aktiv pfedstavuje krdtkodoby finanéni majetek, ktery byl sloZen
z prostfedky na ti¢tech v bance a penéz. Kromé jednordzového wykyvu v roce 2015 hodnota kratkodobého
finandniho majetku v {ase rostia a k 30. 6. 2017 si vzhledem k roku 2013 pFipsala necelych 7o %.

Spolednost také béhem stedovaného obdobivykazovala poloZky Sasovéhe rozlifeni aktivaiho, které byfo témer
vyhradné tvofeno ndklady piistich obdobi, a které se na celkovych aktivech podflelo v rozmezi 19 - 38 %. V rdmci
této poloiky byly vykazovdny pofzené autobusy na leasing & na dvér. Hodnota této poloZky v jednotiivych
letech kolisala, nejvé&tdl mezironi zména byla zaznamenadna v roce 2016, kdy doslo k téméF dvojndsobnému

ndrlstu. Naopak nejvyrazn&i& pokies by! zaznamensn v roce 2015, kdy hednota Zasového roziieni poklesla
0 30 %. Ceilkemn za sledované obdobi pak doslo ke sniZeni ¢asového rozliSenf aktivntho 0 14 %.

Analyza pasiv

V niZe uvedené tabulce se nachdzi poloZky pasiv vykdzané v rozvaze za sledované obdobi.

Pasiva

o

Zakladni kapitdl

Kapitdlové fondy 10 400

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatn{ fondy 103 1035 1035 1035 £ 035
ze zisku

Vystedek hospodafeni minulych let -5 240 17 257 15 9371 -15 722 -21 986
Vysledek hospodateni b&#ného GZ. obdobi (+/-) -12 196 1256 399 -6 264 -4 402
Cizi zdroje.. . "~ Do S ETTUT e Bo246 0 63915 C 64972 7001 70984
Rezervy o 17 36 250 87
Dlouhodobé zavazky 23 600 25 865 4794 4 255 4 255
Kratkodobé zévazky 55 521 38 033 29 383 44 385 49 5617
Bankowvni (ivéry a vypomaoci 1125 0 30 759 21121 17 025
Casovérozlisens T 0T asa07 T 1970 3 g 0

Zdrej: Gcetni vykazy Spolednust

Spolefnost po celé sledované obdobi financovala svou &innost pfevdiné z cizich zdrojd, a to v rozmezi 91—
109 %. V absolutni hodnoté& viastni kapitdl rostl do roku 2015, v dalgich letech viak dochazele k jeho poklesu
do zdpornych hednot. Cizf zdrofe naproti tomu poldesly jen v roce 2014 (o cca 20 %), v dalsim obdebi jiZ
kaZdorolné narlstaly, a t diky tornu se jejich viznam zvySoval.
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V nasledujicim grafu je zachycena struktura pasiv.

T Strukiura pasiv [tis, KE]
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Viastni kapital wnse Cizf zdroje mmm Casové rozliSent e PASHVA CELKEM

Ldroj ddetni vvkazy Spolednost

PFi pohledu na vyvoj viastniho kapitdlu Spolednostije patrna velmi vysokd drovesi zadluZeni. Od roku 2016 navic
viastnf kapitdl dosahuje zdpornych hodnot. Ktéto skute¢nosti dofio z divodu ztritového hospodaFeni
Spolelnosti vroce 2016 a 2017 vkombinaci skumulovanou ztritou minulych let. Nejhordl vysledek
hospodafeni bézného tcetniho obdobiv rdmci sledovaného cbdobf byl zaznamenan v roce 2013, co? jesté vice
prohloubilo dosavadn{ zéporny vysledek hospodafen( minulych let. Viastni kapital byl dale tvofen polozkou
zdkladniho kapitéh, kapitalovych fondl a rezervnich fonddl, nedéliteinych fondé a ostatnich fondd ze zisky,
jenZ byly po celé sledované obdobf ve stabilni vysi.

Vrdmi cizich zdrojl byly evidovany rezervy (v margindini vy3i), diouhodobé zavazky, kratkodobé zdvazky
a bankovni dvéry a vypomoci. Diouhodobé zdvazky byly tvofeny jinymi zdvazky a odloZenym dafiovym
zdvazkem. Viase dollo ke znalné zméné& jejich struktury, kterd byla zp(isobena 97% poklesem jinych
pohledavek v roce 2015, &imz se znadné snizil i viznam dlouhodobych zdvazk( na cizich zdrojich ze 40 na 7 %.
Kratkodobé zavazky byly po vétSinu asu nejobjemné&ji poloZkou cizich zdrojl, pficems jejich podil na cizich
zdrojich se pohyboval v rozmezi 45 — 70 %. P¥i bliz3im pohiedu na strukturu kratkodobych zavazk( je zfejmé, Fe
dominantni postaveni zaujimaly kritkodobé zévazky z obchodnich vztahi, které v priméru tvorily 80 %
kratkodobych zavazkd. Jejich hodnota v absolutni vy3i do roku 2015 klesala, v postednich dvou letech
sledovaného obdobi v3ak zadala opét riist, nicméné Groveri z roku 2013 nepiekonala. Polozka bankovnich
Gvérl a vypomoci byla ve sledovaném obdobi tvofena dlouhodobymi bankovnimi Uvéry, pfiCemz v letech 2013
a 2014 byly evidovany v rémci jinych dlouhodobych zavazk(. Nejvyraznéj¥ nériist byl zaznamendn v roce 2015,
kdy hodnota dlouhodobych bankovnich GvErll vzrostla o 41 %, picem? v daldich letech dochizelo
k postupnému splaceni.

Vyima roku 2016 bylo vykazovéno Casové rozlideni pasivni tvoFend vydaiji pfistich obdobf a vynosy pfistich
obdobi. Pfedeviim v prvnich dvou letech sledovaného obdobi hodnota asového rozien( pasivnihic znané
kolisala, v dafSich letech kolisani pokralovalo, nicméné vyie polotky fasového rozlideni pasivniho iz byla
vzhledem k celkové bilanéni sumé zanedbateind.

4.1.2  Analyza vykaz(i zisku a ztrat

V niZe uvedené tabulce se nachdzi vykaz zisku a ztréty za obdobi 1. 1. 2013 — 31. 12. 2076. Vykaz zisku a ztraty
za obdobi 1. 1. 2017 - 30. 6. 2017 nebyl ze strany objednatele ziskan, proto budou analyzovany pfislusné vykazy
jer do 31.12. 2016. Vykaz zisku a ztrdty za obdobi prvni poloviny roku nebyl k dispozici ani v pfipadé znaleckého
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posudku & 16663/23/17, ze dne 18. 8. 2017, zpracovaného Ing. Otto Smidou, odkud jsou z pfiloh pfevzaty

vedkeré G&etni vikazy spoleénosti CSAD Libereg, a.s.

TrZby za prodej zboil
Ndklady vynaloZené na prodané zbodl
Obchedni marZe
Vykony

Vykonovi spotreba

50188
62714
42,496
41136

Osobnf nakiady

Dané a poplatky 478
Qdpisy dlouh. nehmotného a hmotného majetku iC 014
Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materidiu 5594
Zistat. cena prodaného diouh. majetku a materidlu 5252
Zména stavu rezery a opravnych poloZek v provozni 1409
oblasti a komplexnich naklad{ piigtich obdobl

Ostatni provozni vynosy 61595

Ostatni provozn{ naklady

" Provoznf vysiedek hospodaren:
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanén{
oblasti

Vynosové droky o} 72 o
Nakladové droky 1439 1046 901
Ostatni finanénf vynosy 75 109 17

Ostatni finanénf nak!ady
' Finanéni vyslédek

Daili z pfijmi za béznou &innost

spiatna

odloZend
Vys!edek hospoda¥
- Vysiedek hospodat:

Vysledek hospodareni pred zdanémm

4832 680 6518
Zdroj: d¢atni vykazy Spolednost!

Jeden z hiavnich zdroj(t viinost Spolednosti pfedstavuji vikony, které se ka¥doro&né sniZovaly, pfi¢em? do roku
2016 doslo k jefich poklesu o 24 %. Vkonova spotfeba se do roku 2015 pohybovala stejnym smérem jake vykony,
aviak v roce 2016 dodlo na rozdil od vykond k jejimu rdstu, ktery byl zplsoben zvy3enim ndkiadd na sluZby.
Triby za prode] zboZf a naklady vynaloZené na prodané zhoZf mély spfSe dopiikovy charakter. Negativné ize
hodnotit pomér vykonové spotfeby k trébdm, ktery v priméru dosahoval 121 %, Z této skutefnosti se adviji vyie
pfidané hodnoty, ktera byla mezi lety 2013 — 2016 zdporni. U osobnich naklad( dochézelo do roku 2015 k jejich
pozvoinému sniZovéni, aviak v roce 2016 byl i pres klesajici trend trieb zaznamenan 3 % narlst. Tyto skutednosti
vedly ktomu, Ze pomér osobnich nakladd k trzbam se mezi lety 2013 — 2016 2vy3il z 65 na 82 %. Vy3e odpish
v jednotlivych letech mimé kolfsala, pfifem# se jednalo predeviim o odpisovani autobusd a dopravnich
automobill. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materfdlu pravdépodobné souvisely s poklesem
hodnoty peloZky pozemky a stavby. Druhou velmi vyznamnou vinosovou poleZkou Spolednosti byly ostatni
provozni vynosy, které se mezi lety 2013 a 2016 na rozdil od vykond sniZily pouze o 6 %. Vzhledem k pfedmétu
podnikani Spolenosti a relativn{ odolnost vidi pohybu tr¥eb se miZe jednat napfiklad o dotace & podporu
linkovych spojit ze strany kraje nebe obci. | pfes zdpormou vysi pfidané hodnoty a velikost viech nakladd
z provozni oblasti Spolednost evidovala do roku 2015 Iadny provozni hospoddfsky vysiedek, coZ bylo
zplsobeno pfedeviim viivem ostatnich provoznich vinosd. V roce 2016 jiZ byla zaznamenana ztrata, ktera byla
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zpilsobena pfedeviim nardstem ostatnich provoznich naklad( v kombinaci s meziroZné nizéi hodnotu pfidand
hadnoty a vy33imi osobnimi naklady.

P pohledu na finanéni vysledek hospodareni je patrny rostouci trend. Nejvétsf ztrata z finandni oblasti byla
zplisobena v roce 2013 pFevainé z dGvodu tvorby rezerv a opravnych polofek ve finanéni oblasti. Dife byly
evidovadny ndkladové Uroky, ostatn{ finanéni vynosy a ostatni financni niklady, pfiemZ ve vykazech
Spoletnosti se tyto poloZky vyskytovaly a2 do roku 2046. Kladna vy3e finanéntho vysledku hospodareni byla
dosaZena v roce 2016 pfedeviim z diivodu rozpusténi poloZky rezerv a opravnych poloZek ve finandni oblasti,
ktard vznikia v roce 2013,

Na zzkladé informaci z rozvahy Spolelnosti sestavené k 30. 6. 2017 bylo zjisténo, Ze k tomuto datu byl evidovan
zaporny vysledek hospodafeni za dcetn obdobi ve vyii -4 402 tis. K& PFi alikvétnim prepoéten! na rodni
ekvivalent by hodnota vysledku hospodafeni za b&Znou ginnost k 31. 12. 2017 &inila -8 8o4 tis. K¢, cof by byl
nejhorsi hospodafsky vysledek Spolednosti od roku 2014. Z dlouhodobého hiediska dochizl od roku 2014
ke sniZovani vysiedku hospodafent za (Cetnf obdobi, pfi¢em? je patrné, Je zisky z let 2014 a 2015 isou velmi
nizké na to, aby mohiy pokryt vysoké ztraty v ostatnich letech.

Graf niZe zobrazuje vyvoj jednotlivych vysledki hospodafeni Spoleénosti.
Grat oo 3 dzdnothive visiedky hospodarent
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Zdrof udeini vykazy Spolednost
i ¥ 3t

4.1.3 Propoclet pomérovych ukazateld
Rentabilita

Rentabilita vlastntho kapitaiu pfedstavuje zisk generovany fednotkou viastntho kapitdlu. Jedns se tedy
o ukazatel vykonnosti vlastniho kapitaiu. Hodnota rentability viastniho kapitalu je pocitana ze zisku pe zdanéni.
Rentabilita celkového kapit&iu pfedstavuje zisk generovany jednotkou celkového kapitalu. jedna se tedy
o ukazatel vykonnosti celkového kapitdiu. Hodnota rentability celkového kapitalu je poéitdna ze zisku pred
zdanénim. Rentabilita trieb vypovids o zisku pfipadajicim na jednotku vykonu a tim odvozené o efektivité
vynaloZeni nakladd.

Nasleduijicf tabuika podava obraz o velikosti rentability SpoleZnosti.

AP PR L.

Renta .

Rentabilita viastniho kapitalu [%] -421,6 8,3 3781 145,3
Rentabilita trieb [¥] 18,5 2,3 0,8 12,5 -

Zdroj: dletni vikazy Spoiednosi, viastni zpracovani
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Nasledujici ukazatele rentabilit zna&f zhor3ujicf se situaci Spoleénosti v priib&hu let 2013 — 2016. S ohledem
na skutefnost, Ze v rdmci aletnich vykazl Spoleénosti byla dostupnd pouze rozvaha, Ize depoéitat rentabilitu
viastntho kapitalu v &asti roku 2017. Jak vroce 2016, tak v &isti roku 2017 tyto hodnoty v rémci rentability
vlastniho kapitdlu ztrdci vypovidaci schopnost, jelikoZ Spoleénost v obou letech eviduje jak zdporny viastni
kapitdl, tak zdpornou hodnotu vystedkd hospodafeni. Spole&nost tvotita novou hodnotu pouze v letech 2014
a 2015, piiCemZ nejvydsich hodnot bylo dosaZeno shodné u viech ukazatell vroce 2014, kdy Spoleénost
generovala nejvyssi zisk.

Celkové tak ukazatele rentabilit hodnotime, vzhledem k jejich sestupné tendenci, negativné.
Likvidita

Likvidita vyjadfuje schopnost spolelnosti hradit své kratkodobé zdvazky, které jsou dény do relace s velikostf
obé&znych aktiv, popf, {astitéchto aktiv, Ukazatele likvidity vypovidajf o schopnosti spolednosti pinit své splatné
zdvazky. jednd se o pomérové ukazatele davajic do vztahu vy3i likvidnich aktiv, a to na rliznych Grovnich a vysi
kratkodobého ciziho kapitdlu. Optimdini hodnota ukazatell zdvisi na strategii spoleZnosti. Obecné
doporucovanymi hoednotami jsou 1,8 — 2,5 pro béZnov likviditu, 1,0 — 1,5 pro pohotovou likviditu 2 0,2 - 0,5 pro
okamiZitou likviditu. Ukazatel okamité fikvidity se vztahuje k fikvidnim aktiviim v neju&im slova smyslu, tedy
penézim. Ukazatel pohotové likvidity bere jako likvidni aktiva penize a kratkodobé pohledavky. Posledni
ukazatel, b&Zna likvidita, bere za likvidnf aktiva viechna obé¥#na aktiva.

Tabulka ¢. 7 Ukazatete likvidity

AL N
%;,-ig S

£ i B Bl

_BéZna likvidita 9,34 0,25 0,16
Rychld likvidita 0,31 0,23 0,15
PenéZni likvidita 0,06 0,02 0,06

Zdroj: adetni vykazy Spolednosid, viastnl zpracovand

Spoiednost po celé sledované cbdobl nedosahuje doporuéend hodnoty likvidity na 2idné sledované Grovni.
Tato skutelnost plyne z vysoké Grovné zadluZenf a v pfipadé bééné likvidity také z toho, Ze Spoleénost eviduje
velmi nizkou Groveri zasob. Pif srovnani vySe naméfenych hodnot likvidity s hodnotami jednotiivich ukazatell
likvidity dle financni analyzy Ministerstva primyslu a obchodu 2015 vyplyva, Ze i v porovnani s odvétvim
pozemni a potrubni doprava (kam Spoleénost svou Zinnosti spada) si Spoleénost v roce 2014 a 2015 vedla
vyrazné hiife (za tyto roky jsou data dostupnad).

Hodnoty ukazateld Hikvidity lze povaZovat za urdité riziko pro budouci pokragovéni Spotednosti ve své &innosti.
ZadluZenost

Ukazatele zadluZenosti anaiyzujl strukturu a udriitelnost kapitdlové struktury spolelnosti. Ukazatel
zadiuZenosti dava do poméru cizl kapital v soultu asovym rozlifenim pasivnim va& celkovému kapitalu

spolednosti a dava tak informaci o tom, jakd Zast spole€nosti je financovéna z viastnich a jaka z cizich zdrojl.
Ukazatel Urokového kryti vyjadiuje, kolikrét jsou ndkiadové Groky kryty ziskem pfed dreky a zdan&nim.

Tabulka &. 8 Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost celkovd (Stuper zadluZenosti 0,96
Urokové kryti * 7 4 2 -6 -

Zdrop: ifeini vykazy Spolednosti, viastn! zpracovans
Pozn.: Vzhledem k absend vykazy zisku a ztrdty Kk 30. 6. 2017 nelze urdit vii$i drokového kryti k datu 30. &. 2017,

Z vyie uvedené tabulky je patmé, Ze do roku 2015 dochdzelo k ristu podilu viastniho kapitdlu na lkor cizich
zdrojii. Rist viastniho kapitdlu byl zplsoben pfedeviim kumulaci vysiedkii hospodafen( b&#ného obdobi
v ramci vysledku hospodateni minuiych iet. V daldich letech se viak viastnf kapital dostal do zapomych hodrot,
co? vedlo i krlstu ukazatele zadluZenosti nad Groveri 1,00, ¥ nad 100 % zadiu¥en( cizim kapitdlem. Ukazatel
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Urokového krytiv Lase kolisai, nicméné pouze v roce 2014 se pohyboval nad obecné doporugovanou hodnotou,
ktera Cinf trojndsobek zisku pfed droky a zdanénim.

Z vyie uvedeného tedy vyplyvd, Ze Spolednost se z pohledu véfitele mise jevit jako znaéné rizikova se Spatnou
nebo nespolehlivou schopnasti stabilné spldcet droky plynoudi z droéengho ciziho kapitalu.

Alctivita

Posledni ast finanénfch ukazatelll tvoff ukazatele aktivity. Primérnid doba splatnosti pohledivek
oznaluje, koiik dni trvd, nei jsou krdtkodobé pohledévky pfevedeny na penize. Primérni doba splatnosti
zdvazkk oznacuje dobu, po kterou z{stavaji kratkodobé zdvazky neuhrazeny.

156

Ldrop: Cetni vikazy Spoleénost, viasini zpracovand

Primeérna doba splatnosti kratkodobych pohleddvek se v fase zkrétila o 7 dni. V pfipadé promérné doby
spiatnosti kratkodobych zavazkd doslo do roku 2015 ke znaénému zkraceni, konkrétné o 67 dni. V roce 2016
se viak primérna doba splatnosti kritkodobych zdvazkl znadné prodicuzila, nicméné i pfesto byla o 17 dni
krat3i neZ v roce 2013. Pozitivni na hodnoté tdchto ukazateld je mimo jiné to, Ze Spoleénost inkasovala platby
za své pohleddvky vkratdim lasovém intervalu, neZ vjakém hradila své zdvazky. Nicméné s ohledem
na rozkolisancst hodnot ukazateld aktivity je ize hodnotit jako nejednoznané.

4.1.4 Shrnuti finanéni analyzy

Bilantni suma Spolecnosti méla klesajici charakter a celkem za sledované obdobi dodlo k jejimu snizeni 0 18 .
Dominantni poloZku aktiv pfedstavoval dlouhodoby majetek, jeho? podil se na celkovych aktivech, s vyjimkou
roku 2015, pohyboval v rozmez({ 52 - 58 %. Zbyly podil vyplfiovalo fasové rozlideni aktivni a 2 mensf cisti také
obéina aktiva. Spolecnost po celé sledované obdobi financovala svou innost prevéiné z cizich zdroj, a to
vrozmezi g1 — 109 %. Jeden z hlavnich zdroji vynosd Spole¢nosti pFedstavuji vykony, které se kazdoroing
sniZovaly, pfi¢emZ do roku 2016 doslo k jejich poklesu o 24 %. Druhou nejvyznamnéisi vinosovou poloZkou byly
jiné vynosy, které se mezi lety 2013 —~ 2016 sniZily ¢ 6 %. Z dlouhcdobého hlediska dochazelo od roku 2014
ke sniZovani vysiedku hospodafent za (&etnf obdobi, pfiems bylo patré, e zisky z let 2014 a 2015 jsou velmi
nfzke na to, aby mohly pokryt vysoké ztraty z ostatnich let.

Ukazatele rentabilit hodnotime, vzhledem k jejich sestupné tendenci, negativné. Hodnoty ukazateld likvidity
ize povaZovat za indikator urgitého rizika pro budouci pokragovani Spole¢nosti. Pfi analyze solventnosti nebyly
zjistény takové skutecnosti, které by mohly vyrazn&ji zmirnit rizikovy profil SpoleZnosti.

Sohledem na zdpornou vysi vysledkd hospodafeni vletech 2013, 2016 a 2017, vkombinaci s vysokou
kumulovanou ztritou, kterd nebyia dostatedné kompenzovana zisky z let 2014 a 2015, a déle s pfinlédnutim
ke kiesajicim vykontim a zévérlm analyzy pomérovych ukazatelll neni vynosovy potencidl zcela prokézan.
Hednota spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. je tak spatfovdna v jejim majetku. K ocendni spolednosti CSAD Liberec,
a.s. tzk bude pristoupeno na z4kladé jedné z majetkovych metod.

Strana 21



:’%%“;'SMS s s ! Znalecky posudek /&, 700-3537,’2012

A L iyl e o T e S R 7 e T M AT R T e

4.2 STRATEGICKA ANALYZA

Hlavnim cilem strategické analyzy je vytvofit prostfednictvim analyzy trieb podklad pro predikci budouctho
vyvoje Spolednosti z hlediska vyvoje ndrcdni ekonamiky, kankurence a relevantniho trhu.

4.2.1 Makroekonomicka analyza

Minuly vyvoj Ceské ekonomiky spolu s odhadern budouciho vyveje miZe mit dle odborného nézoru 2 vyie
uvedenych argument{l Znaleckého dstavu zasadni viiv na pfedmét tohoto znaleckého posudku, Z danych
dlvodd bude provedena nasledujicl makroekonomickd analyza, kterd se bude zabyvat vztahem a vyvojem
Klicovych ekonomickych ukazateld mdrodniho hospodéfstvl. .Analyzovdn bude rist hrubého domiciho
produkty, inflace, nezaméstnanost, drokovd mira a devizovy kurz.

Tato makroekonomickd analyza bude vychazet pfedeviim ze statistik a predikef Ceského statistického ufadu,
Ministerstva financi Ceské republiky a Ceské ndrodni banky. Hodnoty uvedené v této analyze budou vychizet
z relativn& nového metodického standardu ESA 2010, ktery je pouzivan od roku 2014,

4.2.1.1 Hruby domicf produkt - vykonnost a rovnoviha ekonomiky

Hruby domdci produkt (ddle také ,HDP“} je pendinim vyjidfenim celkové hodnoty statkdl a sluZeb
vyprodukovanych za urlitém obdobi na urditém lizemi. V souasné dobé pFfedstavuje HDP nejvice pougivany
ukazatel mé&feni vykonosti ekonomiky. Vyvoj vikonosti domaci ekonomiky mil%e pfime & nepfimo ovliviiovat,
vyvoj trieb a ziskll spoleénosti plisobicich na trhu. Z pohledu citlivosti na vyvoj vykonosti ekonomiky, ktery je
determinovan vyvojem hospodiiského cykly, se jednotliva odvétvi ndrodnihe hospodafstyi déli na:

R cyklicka - kopiruji vyvoj hospodatského cykly,
®  neutrdlni - nejsou piili§ ovliviiovany vivojem hospodarského cykiy,

®  anticyklicka — vyviji se opadnym smérem neZ hospodéfsky cyklus.

V nasledujici tabulce je zndzornén vyvoj zmény hrubsho domécihe produktu v bé#nych cendch a stalych cendch
kroku 2c10. Do roku 2016 se jednd o redlnd data, odroku 2017 je naznalen olekdvany vyvoj dle
makroekonomické predikce Ministerstva financi Ceské republiky.

Tabuika ¢. 10 Vyvo; ?mﬂny I—'DP

ki 0] : S A 3 :né'. i@’b%wi? : g B ; R
Rast HDP [%, b.c.} 2,00 0,60 0,96 530 560 3,50 3,70 4,40 4,30 4,30
Rast HDP [%, 5.c.] 2,00 0,80 -0,50 2,70 4,50 2,40 2506 250 2,40 2,30

Zdroj: viastni zpracovani na zakiadé dat ¢ Ministerstva financi CR

HDF méFené ve stalych cendch fe na rozdil od HDP v béZnych cendch oéisténo o zmény cenové hladiny, jako
referendni rok je stanoven rok 2010. Vietech 2012 a 2013 ekonomika Ceské republiky pokiesla, jeliko? se
projevily se zpoZdénim dopady globiini finanini krize. Od roku 2014 rostlo HDP Ceské republiky méfené
ve stdlych cendch relativiié vysokym tempem. Dle predikce Ministerstva financf Ceské republiky by mél HDP
Ceské ekonomiky vykazovat rist i nadale.

Ekonomika miZe za spinénf urditych pfedpokladl dosdhnout optimaini vykonnosti (vyuZiti vyrobnich zdrojd),
coZ pfedstavuje dosaZeni takové vyie redlného diichoduy, kterd odpovidd pfirozend mife nezaméstnanosti
a cenové stabilité, tzv. potencidlni produkt. Pokud ekonomika tvol vystup na Grovni potencidlniho produktu,
tak se nachdz( ve stavu vnit¥nf rovnovahy. Rist potencidlniho produktu vyiadifuje mo¥nosti udriteiného riistu
ekonomiky bez vaniku nerovnovéh. V pifpadé, Ze se vystup ekenomiky odiifuje od potencidinihe produkty,
dochdz{ kvytvafeni nerovnovahy v podobé tzv. produkini mezery. Diouhodoba nerovnovdha miZe mit

T e IO T T T R R T
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za nastedek napf. ekonomickou recesi. Jedna se tedy o indikdétor potencidiniho rizika pro spoiednosti, kteréd
vyplyva z hospedafského cykiu.

Potencidini produkt Ceské republiky v obdobi 2007 ~ 2016 rost], tj. dochdzelo ke zvyfovdni potencidinto
vystupu Ceské ekonomiky. V niZe uvedeném grafu se nachazi vyvoj produkini mezery v % potencidlniho

produktu v [etech 2007 - 2016.

Graf €04 Produkinf mezera
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Zdro: viasin zpracovand na zdkiads dat z Mlinistersiva financ (R

Domaci ekonomika nebyla v letech 2009 — 2014 v rovnovaze, nevyuZivala pin& svych moznosti a vykazovaia
zapornou produkéni mezeru. Dand mezera se uzaviela v roce 2015, kdy se ¢eska ekonomika zadala pohybovat
na drovni potencidinfho produktu, ktery nasledné prekrotila. V roce 2016 dodlo ke zvySenf produkeni mezery.
Tento fakt znadf mirné prehfivani ekonomiky a pfipadné riziko ekonomické recese. Caska ekonomika oviem
vsoudasné dobé dosahuje relativné vysoké vykonnosti, kterd by se die predikci Ministerstva financi Ceské

republiky méla stabilizovat.

4.2.1.2Inflace

Nezbytnym faktorem pro vnitfni rovnovdhu zemé je stabiini cenovd hladina, respektive nizks mira inflace.
inflaci se obecn& mysl vieobecny rist cenové hiadiny v fase. Statistické vyjadfovani inflace vychazf
napf. z méfeni stych cenovych zmén pomoci indexd spotfebitelskych cen (CPI).

Nasledujici tabulka ukazuje dosavadni vyvoj miry inflace za roky 2009 a% 2016 a zobrazuje predikei pro roky 2017
aZ 2020 stanovenou Ministerstvem financf Ceské republiky.

fabuy

tka <.

5

LT P S A m)__ﬁ 5_‘ i e
Primérna mira inflace [%] 1,90 3,30 1,40 0,40 0,30 0,70 2,40 1,70 1,80 1,80

Zdrof: viastni zpracovani na zdkiad@ dat z Ministerstva financi CR

Xy

Ceska ekonomika zaznamendvala v letech 2014 a 2015 inflaci na historicky nejniZsich drovni inflace, coZ bylo
zplsobeno zejména vyraznym meziro&nim poklesem cen ropy a také klesajfcimi cenami vyrobct v eurozéns.
Ceské néarodnf banka pomoci ménovych intervendi, které zahdjifa v listopadu 2013, uméle oslabovala korunu,
coz zplsobovalo inflagni tlaky, které spolu s ristem cen kfi¢ovych komodit na svétovych trzich zplsobili
opétovny narist inflace, kterd by v roce 2017 méla dosdhnout 2,40 % a v nsledujicich letech by mélo dojit
k poklesu a stabilizaci inflace na Grovni kolem 1,70 %. Mé&lo by tedy dochdzet k naplnéni inflagniho cile ve vyEi

. o T T N T OO G T e IS 3 L e T TR TR N e I e T
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2% £ 1 p.b,, stanoveného Ceskou ndrodnf bankou. Ceska ekonomika pfedstavuje z hlediska cenové hiadiny
stabilni prostfedi. Riziko pfedstavujici prudky nérist & pokles cenové hladiny ize povaZovat za relativné malé.

4.2.1.3Trh price

Vyvojna trhu prace bezprostfedné ovliviiuje finandni pldnovénf spolednosti. Nedostatek pracovnikd & pFipadny
pfebytek ma vliv na cenu prace a vyvoj ndklad(. V nasledujicim textu makroanalyzy je rozebrdna obecnad mira
nezaméstnanosti, kterd je zji¥tovana Ceskym statistickym Gfadem. Na niZe uvedeném grafu ie zobrazen vyvoj

obecné miry nezaméstnanosti od roku 2011 do roku 2016 2 nastedné predikce aZ do roku 2020.

Graf ¢, 5 Vyvoj nezaméstnanosti
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Zdrof: viastnf zpracovant na 23kladé dat z Ceského statistickdho tfadu a Ministerstva financi R

V pribé&hu sledovaného obdobi dosahla nezaméstnanost v Ceské republice svého vrcholu v roce 2013, kdy se
feSt¢ projevovaly disledky doznivajici finandnf krize. Od roku 2014 dochdzelo k postupnému otéeni
hospoddrského cyklu a vykonost Ceské ekonomiky vykdzala rapidni ndrist, coZ vedle k prudkému poklesu
nezaméstnanosti. Vroce 2016 dosdhla troveri nezaméstnanosti historicky nejnizsi drovné, kdy atakovala
hranici 4 %, coZ predstavuje nejniZsi miru nezaméstnanosti v ramci zemi EU. Pfedpoklddany vyvoj hladiny
nezaméstnanosti v budoucich letech je velmi pozitivai, nadale by mélo dochdzet ke sniZovani a stabilizaci okolo
hranice 3,3 Z.

Mira nezaméstnanosti se jiZ od roku 2014 pohybuje pod svim dlouhodobym primérem a na trhu prace méZeme
jiZ pozorovat nékteré symptomy piehfatl. Zalind se objevovat vyrazny nesoulad mezi nabidkou a poptavkou

a obsazen{ volnych pracovnich pozic pfedstavuje pro spoleénosti &im dal tim obtiZn&j3i akel. V rdmci planovani
expanze, tak mbZou spoleénosti narazit na problém s nedostatkem pracovnich sil.

4.2.1.4 Urokové sazby

Vyvoj drokovych sazeb je pro spolednosti velmi podstatny, jelikoZ iejich vy3e nepfimo oviiviiuje mnoZstvf
investic, které udini. Vy3i sazeb na mezibankovnim trhu urluje sazba PRIBOR {Prague Interbank Offered Rate).
Jedna se o tzv. prazskou mezibankovni Grokovou sazbu, za kterou si banky mezi sebou pljéujf likviditu. Od této
drokové sazby je dale odvozena drokovd sazba pro klienty danych bank. U Gvé&r{ k nim navic pfipo&itavaji sazbu
nékladd banky, rizikovou pfirdZku produkty, rizikovou pfirdaZku podle bonity klienta, rizikovou plirdzku podle
splatnosti produkty, pfirdZku ndkladd na kapitdl a ziskovou pfirdzky banky. Nasleduiief graf popisuie vyvo
tHmésiinl sazby PRIBOR v rognim priméru za roky 2009 aZ 2018 a progndzu na roky 2017 aZ 2048 dle Gvah
a vypottl Ceské narodni banky.
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Graf Co8 Vyvoj Grokovd sazby 3M FRIBOR

2009 201G 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zdrof viastm zpracovani na zaklede dat Ceshd ndrodid banky a Ministerstvas finan<d (R
Z grafu, ktery je uveden vyie je jasné patrny trend poklesu Grokové sazby 3M PRIBOR, ktera dosahla nejnizsi
drovné v roce 2016, 3 to 0,29 %. Pokles je zplisoben politikou kvantitativniho uvolfiovéni, realizovanou pomoci

snizovéni drokovych sazeb Ceské ndrodni bankou. Sazba 3M PRIBOR by se dle prognozy méla dréet na drovni
0,3 % v roce 2017 a ndsledujici rok mirng vzrist.

4.2,1.5 Ménovy kurz

Ménové kurzy majf vliv na produkt, inflaci, zahrani¢ni obchod a na mnoho dalich velitin bezprostfedns
spojenych s vyvojemn spolelnostl. Ndsledujici graf popisuje vyvoj kurzu eské koruny viiéi americkému dolaru
a Ceské karuny v euru za roky 2007 a7 2016 a stanovuje predikci na obdobi od roku 2017 aZ do roku 2020 dle

dat Ministerstva financi Ceské republiky.

Grat &7 vyvoej] ménevdho Kurzu CZR/EUR a CEZK/USD
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Zdroj: viastni zpracovan na zdkladé dat {eské narodni banky a Ministerstva financi CR

Vyvoj kurzu CZK/EUR byl viivem devizovych intervenci Ceské narodni banky od listopadu 2013 velmi stabilni,
kurz se driel na Grovni 27,0 CZK/EUR, coZ mélo také pozitivni disledek pro spole@nosti, které se nermusely
obdvat kurzovych vykyv(. Bankovni rada Ceské nérodni banky na svém mimofddném ménové politickém
zasedanidne 6. 4. 2017 rozhodla o ukongenf pouZivani kurzu koruny jako daidthe nastroje uvoliovani ménovych
podminek. CNB se timto krokem vrétila do standardniho reimu ménové politiky, ve kterém jsou hlavnim
ndstrojem urokové sazby. Kurz koruny tak milZe kolisat jednim i druhym smérem v zévislosti na vyvoji poptavky
a nabidky.
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Kurz dofaru se vyvijel relativné stabilng, ale v roce 2015 doslo k prudkému nariistu ve vyEi 18 % Tento nardst byl
zplsoben obavami trhu z virazného positeni devizovych intervenci ze strany CNB. Ceskd koruna by dle predikci
Ministerstva financi Ceské republiky méla posilovat a v roce 2020 prolomit hranici 24 CZK/EUR.

4.2.1.6 Shrnuti makroekonomické analyzy

Ceskd ekonomika se piné vzpamatovala ze svétové hospodafské krize, jejiz dozvuky se na vykonu domaci
ekonomiky projevovaly jesté v roce 2013. V soufasné dobé se hospodarsky cyklus nachdzi ve fézi expanze
a HDP vykazuje riist, ktery ma pokradovat i v ndsledujicich letech. Kazdym rokem roste Zivotn{ irover obyvatel.
Ekonomika nevykazuje zndmky vnitinl ani vnéj3f nerovnovahy. Takové prostfedi spolu s nizkymi Grokovymi
sazbami a stabiln! inflaci pfedstavuie idedini stav pro Zinnost spolednosti v Ceské republice.

Riziko ve vyvoji domdci ekonomiky lze spatfovat v pfipadném piehfat{ a otodeni ekonomického cyklu.
V soulasné cdobé dosahuje HDP vy35i drovné neZ potencidlni produkt, nezaméstnanost je v podstaté na své
pfirozené drovni. listé zndmky piehiati ji2 feska ekonomika vykazuje. S vysokou zaméstnanost( souvisi také
riist mezd, respektive zvyienf nékladd na pracovni silu (osobnich nadkladd), diky nému#? mie dochizet
ke sniZovani konkurenceschopnosti Zeskych spole&nosti viéi zahraniénim. Daldi riziko spofiva v pfipadném
neolekavaném kurzovém wykyvu ménového pdru CZKfEUR.

4.2.2 Analyza odvétvi

Py

Hlavni éinnost

Spole¢nost CSAD Liberec, a.s. se zabyvé silni¢ni motorovou osobnf dopravou na méstskych, pfmdstskych
a ddlkovych spojich. Die klasifikace ekonomickych Sinnost{ CZ-NACE spadd &innost Spolednosti do nasledujicich
skupin:

Méstska a pfiméstska pozemni osobni doprava (49310},

Opravy a instalace strojl a zafizeni {33),

Opravy a GdrZba motorovych vozidel, kromé motocykld (45200),
Maloobchod v nespecializovanych prodejnach (471),
Meziméstskd pravidelnd pozemni osobni doprava (49391},
Silniéni ndkladni doprava (49410),

Cinnosti souvisejici s pozemni dopravou (5221¢),

Ostatni vedlejsi ¢innosti v doprave (52290),

Ostatni postovni a kuryri &innosti (532040),

Poradenstvi v oblasti fizeni (702).

Dle informad zjifténych na internetovych strankdch www.csadlb.cz bylo zfidténo, fe hlavni ginnost nejvice
odpovida skuping CZ-NACE 493210 - Mé&stskd a pHiméstska pozemni osabni doprava. Strategickd analyza odvétyi
vychdzi pfevainé z dat dostupnych na internetovych strdnkich CSU za roky 2010 aZ 2015 (daie také
nanalyzované obdobi*) a z dat dostupnych na strdnkdch Ministerstva dopravy CR. Analyza odvétvl bude
zpracovana na zakladé dostupnych statistickych dat pro skupinu CZ-NACE 49.3 Ostatni pozemni osobni
doprava, kterd bude oznaZovana take jako relevanini trh, pfipadné relevantni odvitvi.

Pofet podnikd

Podet aktivnich podnikil ve skupiné CZ — NACE 49.3 se v analyzovaném obdobi konstanté sniZoval. Z pGvodnich
3 883 podnikd v roce 2010 jich v relevantnim odvétvi ke konci roku 2015 bylo 3 186, co pfedstavuje 18% Ubytek.
Primérné rofni tempo pokiesu dosahovalo 4 %. Dlivodem Klesajiciho trendu by mohla byt napfiklad zména
preferencl cestujicich ve prospéch Zeleznitni nebo osobni automobilové pFepravy, dale nizké ceny konkurence
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a vysoke provozni naklady, které mohly byt pro nékteré spoleénosti Hkvida¢ni. Nasiedujicf tabulka zachycuje
polet podniki v jednotiivych letech.
tpodniki

Tabulka 17 Pacde

s FEED
Pocet podnikil 3 610 3 410 3186
Retézovy index 98 94 35 98
Bazicky index (2010 =100} 100 g5 93 88 84 82

Zdroj: Cesky statisticky Grad, viasinf zpracovani
NiZe pfilozeny graf flustruje vyie popsany vyvoj poctu podnikd na relevantnim trhu.

Gral 20 8: Padel podnihg
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Zdroj: Cesky statisticky drad, viastni zpracovén

Triby a tidetni pfidand hodnota

Vyvoj trZeb a Gletni pfidané hodnoty je zachycen v niZe pfilofend tabulce.

1 37 694

Triby [m

Retézovy index - 100 100 95 102 107
Bazicky index (2010 s100) . 100 100 99 99 101 108
Uéetni pFidana hodnota [mil. K¢] 13 809 12 688 12 452 12 416 14 021 16 267
Retézovy index - 92 98 100 13 16
Bazicky index (2010 = 100) 100 92 90 g0 102 18

Zdrof: Cesky statisticky GFad, viasini zpracovani

Tréby relevantniho odvétvi mezi fety 2010 - 2013 Ize oznaéit jako stagnuijici, pfitem2 mezi lety 2014 — 2016 je
patrny ndrst trieb v relevantnim odvétvi o cca 9 %, coZ mlZe byt zndmkou pozitivniho vyvoje i do budoucna.

Uletni pfidana hodnota do roku 2013 klesala snifujicim se tempern, pfiemZ opét mezi lety 2014 — 2016 lze
pozorovat narist, a to pfiblizné o 31 %. Popsany vyvoj trieb a ifetni pfidané hodnoty je zachycen v ndsledujicim
grafu.
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Pocet zamestnanych osob {tls] 39 247 38 584 37 524 37 705 37 966
Primérnd hrubd mésitni mzda [K] 23 638 23938 24 745 25124 25 649 26 688
Uéetnf pfidand hodnota [mil. K¢] 13 809 12 688 12 452 12 416 14 021 16 267
Produktivita prace [tis. K&/zam.] 35,8 328,8 325,5 330,9 371,9 4285
Retézovy index - 93 99 102 2 15
Bazicky index {2010 =100) 100 93 93 94 106 122

Zdroj: Cesky statisticky Giad, vlastn! zpracovani

PoZet zaméstnanych osob relevantniho odvétvise v {ase sniZil zhruba o 1300 osob, co# v refativnim vyjadifeni
pledstavuje piibliZné 3% pokles. Prdmérnd mzda kaZdorodné rostla v primeéru ve vysi 2,5 %, pfidems celkem za

analyzované obdobf se pramé&rna mzda zvyiila 0 13 %.

Na zakladé velikosti poltu zaméstnanych osob v odvétvi a (i¢etnf pfidané hodnoty lze dopoéitat produktivitu
préace. Nejvyssi ndrlst produktivity préce byl zaznamendn v roce 2015, kdy dolo k 15% zvyeni. V letech 2010
2201 GCetni pfidand hodnota klesala rychlejdim tempem neZ polet zaméstnanych osob, proto dochézelo
i k poklesu produktivity prace. V poslednich tfech letech analyzovaného obdobf se produktivita price navritila
kristu a vroce 2015 dosdhla nejvy33i hodnoty v rdmdi analyzovaného obdobi. Popsany vyvoj produktivity prace

zobrazuje pfiloZeny graf.

Graf ¢, 10 Produktivita prace

450,0
400,0
350,0 i
i
300,0
2010 2011
T BT o T P S O Ao ST 07 SRR

2012

T T T B

- 4
e
w""/
/,o“’
2013 2014 2015
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Pocet pfepravenych osob v autobusové dopravé

V nasiedujicitabulce je zachycen polet pfepravenych osob v letech 2010 — 2015, ktery vychdziz dat Ministerstva
dopravy Ceské republiky.

T ob v auLDbuﬁnvL doprdv’

344988 337978 349515 350 920

364 616

osob]

Prepravene osoby ce!kem [tis.

Bazicky index (2010 =100) - 98 93 91 94 94
Dograva nepravidelna [tis. osob] 33052 35 462 29 310 26 434 38375 42 218
Bazicky index {2010 = 100) - 107 89 8o 16 128
Doprava linkova celkem [tis. osob] 339 497 329153 315 678 311545 311140 308 701
Bazicky index (2:)70 =100) - 97 93 92 92 9
-Lmkova mezindrodni {is. osc;b_]_ 1130 1_598 1680 ﬁ?gmsgh"_;oss 2 403
Lr;;kcva vhitrostatni [ tis. osob] 338367 327 556 313698 309563 309_55_2 306 298_-

Zdroj: Ministerstvo dopravy Ceské republiky, viasti Zpracovant

Z uvedenych dat vyplyva, Ze v autobusové dopravé doslo mezilety 2010 2 2013 k poklesu podtu pFepravovanych
osob o g %. Tato skutednost by mohla byt jednim z vysvétleni klesajictho poltu podnik{ v odvétvi. V daldich
letech Ize pozorevat zvySovani podtu pFepravovanych osob, nicméné tato hodnota se v roce 2015 nachézela
zhruba o & % niZe neZ v roce 2010. V pfipadé nepravidelné dopravy podet pfepravenych osob rovnéz kiesal do
roku 2013, av3ak v roce 2015 fiZ bylo pFepraveno o 28 % osob vice neZ v roce 2010. Vyvoj linkové dopravy vykazuje
v celém sledovaném obdobfklesajici trend. V obdobi od roku 2610 do roku 2015 Ize pozorovat pokies u linkové
dopravy celkem o 9 %, coZ miliZe byt zapfilinno zmé&nou preferenci cestujicich smérem od autobusové dopravy
k finym alternativam, mezi né? ize zafadit napiikiad dopravu Zelezniéni nebo dopravu osobnim automobilem.
Celkovy pofet pfepravovanych osob od roku 2013 rostl, co? je ndsledkern zvyfovani poftu pfepravenych osob
v nepravidelng dopravé, kterd je piedstavovdna napfiklad turistickymi autobusy.

Vyvoi cen ropy

Vyznamnym faktorem ovliviiujici provozn{ niklady spole&nosti v relevantnim odvétvi je cena ropy, od ni? se
odvili cena pohonny<h hmot. Cena ropy pocitand ve stalych cendch roku 2010 se jedté do paloviny roku 2014
pohybevala kolem go USD/barel, ndsledné viak doslo k velmi prudkému propadu, ktery byl zplisoben nékolika
faktory. Vzhledem k uvolnéni ropnych zasob v z3ff 2014 zafala nabidka pfevySovat poptdvku, zérover se
snifovala celosvétovd poptavka po ropé, na coZ viak OPEC nereagoval Zadnymi zdsadnimi kroky a t&Zbu
nesniZoval. Vliv na pokles ceny mélo také zvy3eni tézby v USA a Kanadé, které s OPEC vedly cenovou valku.
Z vy3e uvedenych dlivodd tedy v poloving roku 2014 odstartoval pad cen ropy, ktery se zastavil pod primémou
ro¢nf hodnotou 50 USD/barel v roce 2016. V daldich letech se dle progndzy World Bank ofekava postupny riist,
ktery by mél byt nejvyrazngjii mezilety 2016 a 2017. Do roku 202¢ je pak predikovéno klesajici tempo rdstu cen,
které by se v letech 2019 a 2020 mélo stabiiizovat ve vysi 1 % Nasledujici tabulka zachycuie prémérné roéni
historické ceny ropy do roku 2016 a predikované ceny od roku 2017.

Fabuika

Ropa {3/barel] 79,0 937 953 94,9 891 51,9 456 58 61,7 62,7 62,6
Retézovy index - Mg 102 00 94 58 838 127 106 10t 101

Bazicky index (2ot0=100) 100 19 121 120 113 66 58 73 78 79 79
Zdrej: Wordd Bank, Comodity Markets Qutiook

Cenu ropy pro rok 2025 World bank vyhledové pfedpokiada na drovni 64,5 USD/barel z ¢eho? vyplyva, e mezi
lety 2020 a 2025 by cena méla vzr(ist pouze o 3 %. NiZe pfiloZeny graf ilustruje popsany vyvoj cen ropy.

T L S PR O S
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Graf & 11 Vyvoj ceny ropy
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Shrnuti analyzy odvétvi CZ-NACE 49.3 - Ostatni pozemni osobni{ doprava

U trieb subjektd na relevantnim trhu byla patmd stagnace, pfifem# primérné tempo ristu dosahovalo
hodnoty 2 %. V pfipadé G&etni piidané hodnoty dochdzelo do roku 2013 k poklesuy, jeho? tempo se viak
sniZovalo. U produktivity prace bylo mezilety 2010 a2 2015 zaznamenano 21% zlepieni, které souviselo s riistem
Gletni pfidané hodnoty v poslednich dvou letech analyzovaného obdobi. Odvétvi ostatni osebni pozemni
doprava se z pohiedu poctu piepravenych osob nachdzelo v roce 2014 i 2015 pod trovni roku 2010, nicméné je
patrny zlep3ujici se trend viivem nepravidelné dopravy. Vnitrostétni linkovd doprava v ceiém obdobf vykazuje
mirné klesajfci trend, cof je pravdépodobné zapfitinéno zménou preferenci cestujicich od autobusové dopravy
K finym alternativam. Poslednim sledovanym faktorem vyrazné ovliviujfci perspektivnost relevantniho odvatyi
je cena ropy. Ta se v roce 2014 stile pohybovala pobliZ své maximainf hodnoty z roku 2012, nicméné do roku
2016 byla jeji cena oproti roku 2014 téméf polovidni.

Cellkkové se odvétvi (Z-NACE 49.3 Ostatn{ pozemni osobni doprava jevl na zéklad# sledovanych ukazatell jako
stabiinf 22 mirné rlstové. Pozitivné {ze hodnotit progndzovany vyvoj cen ropy, diky emuZ by ndklady
spolednosti v relevantnim odvétvi mohly byt virazné niZ3f ne? pfed rokem 2014. Pozitivné [ze v tomto ohledu
hodnotiti prognézovany vyvoi feské koruny, kterd by méia od roku 2017 posilovat, ce? by znamenalo refativné
niz8{ cenu dovaZené ropy.
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4.3 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI CSAD LIBEREC, A.S. SUBSTANCNI METODOU

Ke stanoveni hodnoty jméni spoleZnosti CSAD Liberec, a.s. bude v ndsledujicim textu pfistoupeno pomoc!
majetkové metody na bdzi trZnich hodnot. Hlavni ¢ist majetkové podstaty Spolednosti je pfedstavovana
diouhodobym hmotnym majetkem. Vpfipadé ocendni Spolefnosti bude predpoklddano smo#nym
pokradovanim Spoleénosti, coZ bude zohledn&no substanéni majetkovou metodou, nikoliv metodou likvidagni.
Z opatrnostnich ddvod( proto bude pracovédno s pfedpokladem, ¥e Spoleénost v rdmci snahy o pokratovani
své innosti a vyvarovani se insolvencnimu fizenf, hodla veZkeré své zavazky uhradit.

PFi ocefiovani majetkovou metodou na bézi trinich hodnot dochdzi k pfecendnf jednotiivyich sloZek aktiv
a posléze i zavazkl spolednosti, pfidemZ hodnota jméni spolednosti je déna pravé rozdilem téchto velidin.
V nasiedujici kapitole budou postupné poloZky majetku a zévazk( ocenény na trinf iroves.

Aktiva Spolenosti jsou k datu ocenéni tvofena dlouhodobym majetkemn, ob&#nymi aktivy a fasovym
rozlifenim. V rdmcdi dlouhodobého majetku je jméni Spolednosti reprezentovine dlouhodobym nehmotnym,
dlouhodobym hmotnym majetkem. V ramci ob&znych aktiv jsou evidovany pfevainé kritkodobd pohledavky
a kritkodoby finanéni majetek.

Zavazky Spolednosti maji z hlediska Gdetnictvi charakter rezerv, dlouhodobych, kratkodobych zévazki
a bankovnich Gvért, pfitem? majoritni podil na zdvazcich majf zavazky kratkodobé.

Vramci ocenéni je vychdzeno z vefejné dostupnych zdrojl a informact poskytnutych objednatelem, pfitem3
Znalecky dstav nemél pfistup ke viem informacim tykajici se majetku SpoleZnosti.

Pro ocenéni budou pouZity uletni vykazy vztahujici se k datu ocenéni spoleénosti CSAD Liberec, a.s., tedy
k30. 6. 2017.

4.3.1 Aktiva

Aktiva Spolecnesti byla k datu ocenéni tvofena dlouhodobym majetkem, ob&Znymi aktivy a ¢asovym rozlidenim
aktivnim. Vramci dlouhodobého majetku vykazovala Speleénost ke dni ocenéni diouhodoby nehmotny
a dlouhodoby hmotny majetek. Vrdmci obéZnych aktiv pak vykazovala zdsoby, kritkodobé pohiedavky
a krdtkodoby finanéni majetek.

4.3.1.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

Vramci dlouhodobého nehmotného majetku by! ze strany Spoleénosti k datu ocenéni evidovin software, ve
vy3i 676 tis. K& brutto, ktery byl jiZ ke konci roku 2012 {star¥f G€etni vykazy nebyly analyzovany) piné odepsan.
Pro (€ely ocenéni této poloZky Znalecky tistav vychdzi ze sta# predmétného softwaru a vérného a poctivého
obrazu Gletnictvi. S ohledem na nedostatek informaci ohledné pfedmétného softwary, jeho prevoditelnosti
a dalsich parametrech bude hodnota téetni poloZky software pro (ifely tohoto ocendni stanovena ve Géetni
v¥3i, tj. o K&

V tabuice uvedené niZe se nachazf rekapitulace hodnot dlouhodobého nehmotného majetku.

Tabut

i e e S S,

1510.uhodoby nehmotny majetek

Zdroj: nicetni vykazy Spola¢nosti; viastni cpracovans

Hodnota diouhocobého nebmotného majetku byla stanovena v nulové vyii.
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4.3.1.2Dlouhodoby hmotny majetek

V rdmci diouhodobého hmotného majetku byly k 30. 6. 2017 v rozvaze spolesnosti CSAD Liberec, a.s. vykazany
pouze samostatnéd movitd v&d a soubory movitych vaci v Gletni hodnoté brutto 175 749 tis. K&, Gletnf hodnota
netto pak {inila 34 676 tis. K&

SAMOSTATNE MOVITE VECI A SOUBORY MOVITYCH VECH

Samostatné movité v&ci a soubory movitych véci byly tvofeny pfevainé finkovymi a dilkovymi autobusy,
minoritu tvofilo nékolik osobnich automobild a pfivésh. Ocenéni téchto poloZek vychézi z mésiéniho dletniho
soupisu majetku za obdobi prosinec 2016, ktery byl ziskdn od objednatele posudku. Ze strany objednatele
nebylo dale zjiSténo, Ze by nékterd z poloiek uvedenych v mésiEnim Gletnim soupisu majetku za obdobf
prosinec 2016 byla do 30. 6. 2017 vyfazena.

Celkem 12 autobusé byle pofizeno na leasing (v tabulce niZe oznaleny hvézditkou). Spoletnost tento majetek
s ohledem na Ceské G&etni standardy evidovala ve svém ddetnictvi prostfednictvim nikladd pFistich obdobf
souvztaing s ltem ostatni zavazky (v rozvaze vykazovany v rdmci zdvazkd z obchodnich vztahd). Vzhledem
k charakteru teasingu a chybéiic/m informacim o pofizovacich cenédch nebudou pfedmétné autobusy triné
preceriovdny, ale bude pfevzata d¢etnf hodnota poloZky ndkladd piistich obdobi, v rdmci nff jsou tyto autobusy
evidovany. Zpisob ocenéni ostatnich poloZek samostatnych movitych véci 2 soubor movitych véci je popsan
ndsiedujicim textu.

Zakladnim pfistupem k odhadu trinf hodnoty zbylych poloZek samostatnych movitych véci 2 soubard movitych
vécf je pfistup porovnavaci, v praxi oceflovdni movitych véci se viak pravidelnd dostdvame k problému
nedostatku trinich dat pro pfedméty prakticky shodné s ocefiovanym. Proto je nutné asto nahradit pfimé
porovnani se shodnymi pfedméty vhodnym cenovym moedslem. NejpouZivangjiim je jednokriteridini zavislost

sy

zpravidla ceny (absolutntho ¢i relativniho indexu) na staff. PouZité cenové vzorky by mély byt co moZnd
nejbliz3tho charakteru k oceffovanému pfedmétu. Nejéastéjsimi typy zdvislosti ceny v ase jsou piipady kdy:

2} rychlost sniZovani ceny je dmérna velikosti ceny v daném case;
b) rychiost snizovani ceny je Umé&rna nejen velikosti této ceny, ale i £asu.

Vypocet zakladni amortizace pomoci exponencidhnich kfivek

Pro vétiinu pouzitych véci platf zavislost typu a}, kdy je rychlost sniZovani ceny imérna velikosti ceny v daném
{ase, tyto poloZky jsou charakteristické tim, Ze na poddtku své Zivotnosti poloZka stirne pomémé rychle a v
pozdéjSim stadiu se meziro&ni pokles hodnoty vyrazné zpomali a poloZka si za pfedpokladu svého pfiméfeného
technického stavu udrZuje hodnotovou hladinu po relativné dlouhou dobu.

Pro tyto poloZky Ize volit mode! exponencidlni amortizaéni kffivky, kdy opotfebeni {y) je ddno funkci:
y=a-a*e 0t
ZA=1-y
kde parametry a, b, c umoZfiuji prizplsobeni funkce konkrétnim poZadavkdm vypodtu.
Vypocet parametr( a, b, ¢ vyplyva z pfedpokladi:
s Vlasets (pfedmét ocenénije novy) je relativni opotfebeni Py
e V{aset=Z (konec pfedpoklidané Zivotnosti) ie relativni opotfebeni P,
¢ Viaset=w jerelativii opotfebeni P,
Cbvyki€ pouZivané hodnoty opotfebenf:
*  Po=0,003Z0,30

Odhad reiativniho opotfebeni vzhledem k pofizovac! cené k datu pofizen.

A T T Sl S ey e
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+ P;=0,8023%Z0,90

Opotfebeni na konci pFedpokiadané Zivotnosti dinf 0,80 v pfipadé, Ze poloZka jedtd splfiuje, pfi fadné pédi,
zdkladni technické parametry, aZ 0,90 kdy na konci své piedpokiddand Zivotnosti je jiz polo¥ka zcela
opotfebovana & technicky/morainé zastarald.

. Ps=0,95aZ 0,99
Hodnota opotfebeni P3 pfedstavuje opotiebeni v ,,nekonetném Ease” a amortizadni k¥ivka se k nému pfiblz
v Case (stéf) cca 200-300 % pFedpoklidané Zivotnosti a pFedstaviie hodnotu vyuditelndhe ¥rotu jako
zbytkového zlomku z reprodukéni ceny tj. zlistatek hodnoty se rovna 1-5 % s ohledem na pFedpokladanou cenu
jako Srotu.
Pro jednotiivé parametry rovnice g, ba ¢
a=p;
b= 1}'2 *In [(P;' Po)l(P;- P: )]
¢=2*[In(P3- P2 }-In P5] [ [(In(P;-Po ) - In(P;- P> )]

kde Z = pfedpoklddana technicko-ekonemicka Zivotnost.

Nékteré movité véc maji pribéh sniZovani ceny dmérny nejen velikosti této ceny, ale i asu, pak se jednd
o zdvislost typub). Tyto poloZky jsou charakteristické tim, Ze na podétku své Jivotnosti poloZka starne pomérné
pomaleji 2 v pozdé{Sim stadiu se meziroéni pokles hodnoty vyrazné zrychii a po ubehnut1 pfedpoklddané doby
Zivotnosti se cena postupné pibliZuje nulové hodnoté.
Pro tyto poloZky ize volit model exponencialni amortizaéni kfivky, kdy opotfebeni {y) je dano funkci:
y= (a _1) * e(-btﬂz)n
ZA =1ty

kde parametry 3, b, c umoziujf pfizpisobeni funkce konkrétnim poZadavkim vypodtu.

Vypocet parametr(i a, b, ¢ vyplyva z pfedpoklad:

*  V lase to (pfedmét ocenéni je novy) je relativni opotfebeni Po

*  V<iaset=Z(konec pfedpokiddand Zivotnosti) je relativni opotFebeni P,
*  Vdaset=1co jerelativni opot¥ebeni P;

Obvyklé pouzivané hodnoty opotiebent:

. Po=0,00 82 0,30

Odhad relativniho opotfebeni vzhledem k poﬁiovacf cené k datu pofizeni.
. P.=0,803a% 0,90

Opotfebent na konci pfedpokladané Zvotnosti &inf 0,80 v pfipadé, Ze poloZka jeité splfiuje, pfi Fadné pédi,
zakladn{ technické parametry, a# 0,90 kdy na konci své prFedpoklddané Zivotnosti je jiz polozka zcela
opotfebovanid & technicky/moralné zastarala.

Pro jednotlivé parametry rovnice 2, b

a="Ps

b=12Z> *In[(1-Po) [ (1- P2)]
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Viastni vypodet hodnoty
Vzorec vyjadryjicl vipodet hodnoty movitych védl je nasledujici:

Vysledna hodnota =VC* ZA * ke

VC = Wychozi cana {v K&) movité véci nebo souboru movitych véci je cenz, kterou je nutno vynaloZit k pofizeni
stefné nebo srovnatelngé movité véci nebo souboru movitych védi s pfislutenstvim v dobé ccenénfl.

ZA = Zakladni amortizace stanoveng exponencidlni metodou.

ke = Koeficient prodejnosti, v pffpadech, Ze konstrukce amortizalni kfivky nezohledfiuje vérné cenovy vyvoj
pouZitych movitych véci je vyslednd cena upravena koeficientem prodejnosti.

Ocenéni samostatnych movitych véci

Vychozim dokumentem pro ocenéni je Mésiéni soupis majetku za obdobf prosinec 2016 obsahujici pofizovaci
cenu a datum pofizen!. S ohledem na informace ziskané od objednatele pfedpoklidddme, fe k 30. 6. 2017 byly
jednotlivé polozky v Mé&si¢nim soupisu majetku za ferven 2017 shodné, jako v M&sitnim soupisu majetku
za prosinec 2016.

Ocenén{poloZek je potom provedeno pomaoci pfepoftu z pofizovaci ceny na cenu Easovou, kdy se pfedpoklada
exponencidinf opotfebenf dané funkci y = a - a*e <) 3 ddle Gpravou o koeficient prodejnosti na vyslednou
hodnotu pfedméiného majetku. Vramei dopoclteni opotfebeni byla hodnota Py stanovena ve vysi 6,00,
hodnota P, stanovena ve vyii 0,90, hodnota P; stanovena ve vyii 0,99 a Zivotnost byla stanovena na zakladé
odbomého Gsudku Znaleckého dstavu. NiZe uvedend tabulka zachycuje vypolet jednotlivych poloZek
samostatnych movitych véci a jejich soubord.

P iy

8 Ocenent samostatnych movitych véci
d e ", Al TR Tt gL

o . R i B TG S LA =

01.03.2000 2964000 15 30.06.2017 17,33 0,07 213 429 c,3 170 743

| Ab447425 VAutobus link;)vy

AB447427 Autobuslinkovy 28.08.2000 1060224 15 30.06.2017 16,84 0,08 81719 0,8 65375
AbB447431 :?:;25; autobus 31.03.2001 2992130 5 30.06.2077 16,25 0,08 250 437 0,8 200350
Ab447433 Autobuslinkovy  31.08.2001 3025620 15 30.06.2017 15,83 0,09 268599 0,8 214 879
Ab447434 ';\::‘)bus Link € 10.09.2001 3 025620 15 30.06.2017 15,81 0,09 26g 660 0,8 215 728
AB447437 Au“fbu,s . 19.11.2001 2333 490 15 30.06.20177 15,61 0,09 213 718 0,8 170 974

meziméstsky

A6447438 ?;;c;iz;amezim. 30.12.2001 3943334 15 30,06.2017  15,5¢ 0,09 367 070 0,3 293 656
AB447439 égt;b:; GI?kOW 30-12.2001 3598 323 15 30.06.2017 1550 0,09 334 955 9,8 267 664
A6447442 Autobus linkevy  30.04.2002 2615120 15 30.06.2017 15,17 a,10 255 324 0,8 204 259
AG447450 Karosa {954 13.03.2003 2625010 5 30.06.2017 14,30 0,1 290 591 0,8 232473
Abg47451  Karosa (954 30.06.2003 2934012 15 30.06.2017 14,00 o2 339175 0,8 271340
A5247453  Autobus linkovy 24.11.2003 2934 012 15 30062017 13,60 o012 350 634 0,8 287 708
AB447454 Autobuslinkovy  01.03.2004 2964478 15 30.06,2017 13,33 0,13 378 057 c,8 302 446
AB447466 Autobus linkovy  27.04.2004 2625010 15 30.06.2017 13,78 0,13 342533 0,8 274 027
AB447469 Autobus mezim.  13.09.2004 3493689 15 30.06.2017 12,80 o34 482 091 9,8 385673
Ab447470 fn":;r:?stsk}; 04.11.2004 3638500 15 30.06.2017 12,66 0,14 516 786 0,8 415 829
AG447471 Autobus 25.11.2004 3225010 5 30.06.2017 12,59 0,14 459184 0,8 367 347

mazimé&stsky
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Ab447475 Bus Karosa 23.06.2008 2925679 15 30.06.2017 12,02 0,15 453288 0,8 362 5630
A6447476 Bus Karosa 23.06.2005 2925679 15 30062017 12,02 0,15 453 288 0,8 362630
Autobus
06, 0,8 0
A6447478 mezimstsky 14.09.2005 2631210 15 30.06.3017 14,76 0,16 421631 337305
A6447482  Autobuslinkovwy 31122005 3099000 15 30.06.2017 14,50 0,17 519 030 0,8 415 224
Autobus
.06, 06, X 172
AB447488 mezimastsky 28.06.2006 2931589 15 30.06.2017 13,01 0,18 528 964 o8 423 17
Ab447489 2;;2”5 Karos2 20.07.2006 2923 887 7% 30.06.2017 10,04 0,18 532 467 0,3 425974
AB447491 autabus 03.11.2006 658 15 0.06.2017 10,66 0,19 750132 0,8 600105
44749 mezimdstsicy 3-11. 394465 30.06. » s 3 ,
Ab447493 autobus 30.11.2006 2615139 15 30.06.2017 10,58 0,19 502 g8§ c,8 402 390
mezimé&stsky ) ’ ! i
AB447498  lveco lrisbus 18.10.2007 3094 18¢C 15 30.06.2017 9,70 0,22 680693 0,8 544 554
Aba47501  iveco Irisbus 30.1.2007 3094180 15 30.66.2017 5,58 0,22 6592 624 0,3 £54 339
A6447502  [risbus SFR 160 31122007 3094180 15 30.06.2017 9,50 0,23 701802 c,8 5681442
Autobus
00 B
AB447505 mezimEstsky 30.1.2008 3495000 15 30.06.2017 8,58 0,26 912 303 0,8 729 B42
A 06 Autobus 0.11.2008 000 000 1 ©.06.201 8,58 0,26 33 0 0,8 B26 474
4475 mezimstsky 301, 3 5 30.06.2017 15 )y 783093 y
Autobus
Abggq7507 meziméstsicy 31.12.2008 3500000 15 30.06.2017 8,50 0,26 925 391 0,8 740 313
Autobus
AB447508 mezim&stsky 31102009 2959 000 15 30.06.2017 7,66 0,30 88g 618 0,8 711 695
AB447509  Autobus 31.12.2009 3205360 15 30.06.2017 7,50 0,31 988 841 0,8 791073
Ab44751¢  TEDOM 30.11.2010 3668000 20 30.06.2017 6,58 0,36 1304 358 0,8 1043486
A6447511  TEDOM 29.12.201¢ 2600000 20 30.06.2017 550 0,36 936 218 0,8 748 975
AB447512 Autobus 22.04.20M 00 000 1 0.06.207 6,1 0,38 1247 726 0,8 8131
4475 mezimastsky -04. 33 5 30.08-2017 1 )3 477 )y 99
Autobus
ADZ47513 mezimédstsky 22.04.2011 33009000 15 30.06.2017 6,19 0,38 1247 726 0,8 998 131
Autobus
AG447514 meziméstsky 22042011 3300000 15 30.06.2017 6,19 0,38 1247 726 0,8 998 131
Autobus
AB447515 mezimastsky 16.12.2011 3 415 000 15 30.06.2017 5,54 0,42 1428 854 o8 1143 083
AB447517  Autobus
* meziméstsky 13.01.2012 [} 15 30.06.2017 5,46 0,42 [} 0,8 s}
Ab 18 Auiob
* 4475 m‘;;m"‘éss 1sky 13.01.2012 0 15 30.06.2017 5,46 0,42 ] 0,8 0
AB44752; Autobus 04.04.2012 270 000 1 0.06.201 2 o] 0,8 1147 0
4758 mezimistsky 4-04. 327 5 30.06207 524 044 1433793 O, 47034
AB 2 Autobus 04.04.2012 270 000 1 0.056.201 2 [+] 1 o,8 1147 ©
7528 ezimastsky 404 327 5 30.06.2617 524 0,44 3433793 O, 47 034
Ab. 2 Autobus 04.04.2012 270 000 1 £.06.201 2 0, 1 0,3 1147 03
447525 eziméstsiy 4-04. 327 5 30.06.2017 5,24 44 433793 )y 47 034
Ab
* 447526 VDL 01.06.2012 ¢} 15 30.06.2017  §08 0,45 0 0,8 [+]
AG 2 Osobni 11.06.2012 286 66 1 0.06.201 0 o] 0,8 k1s)
447527 automobil .06.2 7 5 30062017 5,05 145 129 404 i 3 523
AB447528  Autobus
- mezimdstsky o1.08.2012 Q 15 30.06.2017 4,9t 0,46 o] 6,8 s
Ab447529 Irisbus Ares 02.11.2012 789 862 15 30.06.2017 4,66 0,48 379 078 0,8 303 262
Autobus
AbB447530 mezim&stsky 25.01.2013 3 661365 15 30.06.2017 4,43 ©,50 1821792 0,8 1457434
Autobus
AG447531 meziméstsky 23.03.2013 20529 15 30.06.2017 4,27 0,51 10 476 0,8 8381
Autobus
AB447532 meziméstsky 26.03.2013 20529 15 30.06.2017 4,26 0,51 10 489 0,3 8392
AS447533  Autobus
N meziméstsky 20,12.2013 o 15 30.06.2017 3,53 0,57 0 G,8 [+]
A6 Aut
- 447534 Autobus 20.12.2013 o] 15 30.06.2017 3,53 0,57 0 0,8 [+

meziméstsky
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f644753 5 ':,g;;uéitsw 20.12.2013 ] 15 30.06.2017 3,53 0,57 0 0,8 Q
AB447536 iitzc?:\?stsky 03.11.2014 3 8g6 oo 15 30.06.2017 2,66 c,66 2560 676 0,8 2 048 541
Ab447537 :‘:;:;?Stsky 17.12.2014 2 431724 15 30.06.2017 2,54 0,67 1629 324 0,8 1303 460
A6447538 zit;riuésstsky’r 24.02.2015 2421724 15 30.08.2017 2,315 0,69 1670 894 2,8 1336 719
A6447539 Q:Z:;tsw 12.03.2015 2416724 15 30.06.2017 2,30 0,70 168063t 0,8 1344505
Ab447540 xtz?n?stsky 19.03.2015 2 416 724 15 30.66.2017 2,28 0,70 1685788 0,8 1348 631
AB447541 ':;tzoifn"ésstsky 01.04.2015 2416724 15 30.06.2017 2,35 0,70 1664666 0,8 1355733
A6447542  Fiat 17.06.2015 266 652 15 30.66.2017 2,04 0,72 193 309 0,8 154 648
A6447543 ':ql;tzc;rbnuésstsky 14.09.2015 3 455 000 15 30.06.2017 1,79 0,75 2601999 0,8 2 081599
Ab447544 :ait;:qéitskv 14.09.2015 3 455 000 15 30.06.2017 1,79 0,75 2601999 0,8 2081559
A644754_;5 :’:zc;;‘féss tsky 26.41.2015 3795000 15 30.06.2017 459 ©,78 2949678 0,8 2339742
AB447546 ';uet;:ésstsk}; 27.04.2016 o 15 30062017 118 0,83 c 0,8 o
f6447547 '::;tz?:ésstsky 30.64.2016 o) 15 30.06.2017 1,17 0,83 0 0,8 o
f64475 48 gf;fnu;stsky 30.04.2016 o 15 30.06.2017 1,17 0,83 0 0,8 o
f6447549 Q:;:;smky 19.05.2016 0 15 30.06.2017 1M1 0,84 a 0,8 e
i\644755° :‘;2:1‘; tsky 19.05.2016 o 15 30.06.2017 1,11 0,84 o 0,8 )
f6447551 :‘it;rt;u;stsky 19.05.2016 o 15 30.06.2017 411 0,84 o 0,8 o
Ab6447552 Sj::br:;bil 22.06.2016 899 496 15 30.06.2017 1,02 0,85 765 245 0,8 612 196
8644032  Naklad. Skrin 02.12.2004 o 20 30.06.2017 12,58 0,23 0 0,8 [
B6446428 ngﬁiew 01.08.1995 200 805 20 30.06.2077 21,9t 0,08 16 375 0,8 13 100
B6446428 Privés ndkiadni 02.06.2004 156 240 20 30.06.2017 13,08 0,22 33 808 0,8 27 047
Celkemn .~ o " 161 886 088 : SR o T | 402496238

Zdroj: mésidni soupis majetku za obdobi prosinec 2016

Dle informac! od objednatele byly poskyinuty dasta k poloZkdm samostatnych movitych véd do vy3e
161 886 tis. K¢ brutto. Ceikova hodnota samostatnych movitych vécdf k datu 30. 6. 2017 &inila 175 749 tis. K&
brutto. Z ¢Zetnich vikazd k datu30. 6. 2017 vyplyvs, Ze dlouhodaby hmotny majetek je z pfiblizné 80 % odepsan.
Na zbyvajici &8st hodnoty samostatnych movitych véci, tj. ve vy3i13 863 tis, K brutto, ke kterym nejsou zndmy
pofizovaci ceny a datum pofizeni, bude apiikovan koeficient 0,2, ktery zobrazuje prévé 8o % odepsani poloZek.
Hodnotu zbyvajicich poloZek zndzorfiuje nasledujid tabulka.

Zdroi: riletni vykazy Spolecnosty; viastnd zpracovani

Celkova hodnota samostatnych movitych véel a soubor movitych védi je dana soudtem wypoltu tzv. Casové
ceny samostatnych movitych v&ci (1. téch véd, ke kterym jsou dostupné pofizovad ceny a datum pofizeni)
a cen stanovenych na zdkladé& prémérného cpotfebeni samostatnych movitych véci, co? znizorfiuje nasledujici
tabulka.
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' ' 0 250
Hmotng movité véci 175 749 141073 34676 42 7?3
Dlouhodoby hmotny
. 4410 676 02
majetek 75749 o 5 o
Zdrof: Gletnt vrkazy Spolednosty; viasind zpracovani
4.3.1.3 Zasoby

Spole¢nost CSAD Liberec a.s. v ramci zdsob eviduje matertdl v brutte hodnoté 324 tis. K& a zboZi v brutto
hodnoté 8 tis. K&, Celkova hodnota z&sob &ini 332 tis. KE brutto a ve stejnd vy3i je evidovana i na Urovni netto.
Dle informaci od objednateie posudku se jedn3 pravdépodobné o nahradni dily. Jednd se o rychloobratkové
poloZky, coZ je zohlednéno koeficientem prodejnosti, ktery se v praxi pohybuje ve vy 0,8, tj. 20% rizikem
prodeje. S ohledem na charakter této poloZky a rizika spojend s pfipadnym prodeiem ¢&i ndkupem stanovujeme

jeji hodnotu na 80 % pofizovaci G€etni hodnoty brutto, tedy 266 tis. K&.

Zdroj: uletnivykazy Spolelnosti; viastaf zpracovani

4.3.1.4 Kritkodobé pohledavky

Uletni hodnota brutto kratkodobych pohleddvek k datu ocendnl &inila 7 514 tis. K& (hodnota netto Cinila
5 413 tis. K&), z nichZ pohledédvky v hodnoté netto 1 533 tis. K¢ tvofily pohledavky z obchodnich vztahd,
pohledavky v hodnoté netto 2 457 tis. K¢ pohleddvky za statem - daifiové pohledavky, pohledavky v hodnoté
netto 966 tis. K& poskytnuté zdlohy, pohledavky v hodnoté netto 245 tis. K¢ dohadné Gty aktivni a pohledavky
v hodnoté v hodnoté netto 212 tis. K& tvofily jiné pohleddvky. Prehled kratkodobych pohledavek je zobrazen
v tabulce nffe.

Tabulka

Krtkodob

Stat - dariové pohleddvky 2 457 o 2457
Krdtkodobé poskytnuté zilohy 966 0 966
Dohadné adty aktivni 245 0 245
Jiné pohledavky 2 c 232
Kritkodobé pohledavky celkem . - © ..~ 0 . 7514 S 5413

‘ ‘Zdroiz ddetni v?kazy Spoleinosﬁ'

Poza. Hadnota kratkodulnich pohleddvek netto celkern by méla &init 4 g2 tis. KO Rozddl nastaly v ramd Gletnich vykaz{je

pisobeny nejspite zaokrouhlovanim.

V pfipadé pohledavek z obchodnich vztahd bylo zjidténo, ¥e Spoleénost dicuhodobé eviduje pohledavku
po Ih(ité splatnosti ve vy3i 2 099 tis. K& vii& propojené spolecnosti Severotrans a.s., kterd se nachézi
vinsclvenci. Dle Analyzy posouzeni moZnosti kapitdlového vstupu Libereckého kraje do spolednosti CSAD
Libereg, a.5. ze dne 18. 7. 2017, vypracované spoiednosti NEXIA AP a.s. bylo zZjisténo, Je Spolednost k 30. 4. 2017
evidovala pohledaviu po splatnosti pouze za spolednosti Severotrans a.s., pfi¢em? k ni byla vytvofena opravna
polozka. Vzhledem k této skutednosti a souvisejicim ckolnostem nepfedpokladame, ze by v budoucim obdobf
mohlo dojit ke splaceni této pohleddvky. Hodnotu pohledivky za spolednosti Severotrans a. s. ve vysi
2 099 tis. K¢ proto stenovujeme na nulové drovni.
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U zbylé dédsti kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahl se vzhledem knedostatku podkiadovych
dekumentdt pfedpoklddd stejnd Zasovd struktura, kterd byla k30. 4. 2017 uvedena v Analjze posouzenf
rmoZnosti kapitdlového vstupu Libereckého kraje do spolednosti CSAD Liberec, a.s., tedy Ze zbylé nohledavky
z obchodnich vztaht jsou evidovany do [hiity spiatnosti. Jmenovitd hodnota kratkodobych pohledévek, u nichZ
nebyla prekrolena doba splatnosti, bude vyndsobena piislusnym koeficientem dle rizika nesplaceni [18], jak
uvadi ndsledujici tabulka,

Tabulka ¢.

Do lhuty splatnostl o T 532 5,9{ ‘. 1 436“

Posp!atnost: vice nez360 dm* _ o 2102 0 o _ 0
Celkem - g i SRR S I R YT seleni ottt T 486

7dm| ur_etm vvkazy Spo:emoct: Ar‘aiyza Dosouzem f‘noznom kapxtaioveho vsgupu leerec\eho kraje do spolednost
CSAD Liberee, a.s., viastni vypolty

*$ onledern na hodnotu poloiky [ korekce® u kritkodebych peohieddvek z obichodnich vztahtl k3o, 6. 2017 byls
k pobledavee ve vidi 2 099 tis. KE pfidtena hodnota 3 tis. K¢, coi mohle pravdepodobné predstavovat novou opravnon
poloZku k t&mto pohledivkdm vytvofenou po datu 30. 4. 2017, popi. pfistusenstyi k této pohleddvee Lze se tedy domnivat,
Ze ani u této Castky se nepfedpokliddad jeji thrazeni,

V ptipadé€ pohleddvek za stdtem se oekdvs, s ohtedem na vysokou bonitu stétu, jejich spiaceni v pind vysi
a trini hodnota pohledavky je odvozena piimo z hodnoty dZetni. Za pfedpokiadu shodné struktury jako
K 31. 12. 2016 pfedstavovaly poskythuté zalchy k 30. 6. 2017 pfedeviim dafiové zdlohy, kauci 23 spoleénostf
CSAD SVT Praha s.r.0. a daldi zlohy a kauce. Vzhledem k charakteru této poloZky, kdy ize ohecné pfedpokiddat
jejf protipinéni, bude hodnota poskytnutych zdloh stanovena na drovni Géetni hodnoty.

Na zdklad€ dostupnych podkladovych materidlli nebyl zjistén titul ani divod vykazovani dohadnych &th
aktivnich a jinych pohleddvek. S ohledem na tyto skuteénaosti a velikost cbou poloZek predpoklidime vémy
a poctivy obraz Getnictvi. Hodnota dohadaych Gl je tedy stanovena ve vy§i 245 tis, K&, tj. ha Grovni Gdetni
hodnoty. Hodnota jinych pohleddvek bude sohledem na jejich nejasny charakter stejné jake v pfinadé
kratkodobych pohleddvek z obchodnich vzizhd vynasobena piisiuinym koeficientem dle rizika nesplaceni,
ktery se pohybuje v pifpadé pohleddvek, které nepfekrodily dobu splatnosti, na trovni 0,97. Ocenéni jinych
pohleddvek je zachyceno v niZe pfiloZenéd tabulce.

Tabulka ¢. 24 O;enem ;mych pohledavek
Do !huty sp!atnostl 0,97 206

Zdroj: (Cetni vykazy Spolednosti, Analyza posouzeni moznosti kapitdlového vstupu Liberackého kraje do spolednosti

(SAD Liberec, a.5., vlastni vypodty

Souhrnné ocenénf kritkodobych pohleddvek podava tabulka niZa.

Tabulka ¢. 25 Souhrnna hodnota kratkodobych pohle daver(

”Po_I'xIedévy z obch. vztahi

Stat - datiové pohleddvky 2457 0
Kritkodobé poskytnuté zdlohy 966 0
Dohadné Géty aktivni 245 0
Jiné poh[edavky ‘ 22 i 0 212 206
Kratkodobé pohledivky celkem ~ " 751 7 ase2 - lsg3 5360

Zdroj: G&€etni vvkazy Spoiedneosti, Anal yza posouzem maznosti kapitalow.ho vstupu i xberecxﬂr‘o kraje do wcl adnosti
CSAD Libereg, a.5., viasud vipocty
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4.3.1.5 Kritkodoby finanéni majetek

Krdtkodoby finanéni majetek Ize oznadit za nejlikvidndjif aktivum spoleénosti CSAD Liberec, a.s. K datu ocendnf
byl kritkodoby finanéni majetek tvofen penéinimi prostfedky na bankovnich GZtech v celkové hodnoté
2 286 {s. K& 2 penéinimi prostfedky vedenymi na Gctu penize ve vy3i 578 tis. K¢, celkem tedy 2 864 tis. K&
Kratkodoby finanénf majetek je znaéné bkvidni, a proto stanovujeme jeho trin{ hodnotu k datu ocendni
na Grovni Uetni hodnoty, t). 2 864 tis. K&

fabulka

Penize 578 0 578 578

Uty v bankach o 2286 o 2286 2286
Kratkodoby finandni majetek * 2864 o . e 2864 . - . - . 2864

Zdroj. icetni vykazy Spoalednosty, viastni vypodty

4.3.2 Casové rozliseni aktivni

V rémci asového roziideni aktivniho vykazovala Spole¢nost k datu ocenéni naklady piRtich obdobi ve vy
21640 tis. KL Na zékladé obratové a zéstatkové predvahy 2016 bylo zjifténo, Ze vétdina této poloZky byla
tvofena Géty ndkiadG pfistich obdobi z titutu pofizeni autobusd na leasing. Konkrétné se jednalo o 24 051 tis. K&
zcelkovych 25949 tis. K& Zbyié poloZzky souvisely pfevdind sndklady piistich obdobl z titulu Gvard.
K 30. 6. 2017 doslo ke snifeni poloZky nakladd piitich obdob, cof pravdépodobné souvisele i se snifenim
celkové hodroty leasingll, pomocdi kterych Spoleénost financovala ndkup nékterych autobusd. V souhrnu
se tedy lze domnivat, Ze vétiina nakiadd pfistich obdobi k 30. 6. 2017 souvisi s leasingem z titulu pofizenf
autobust. Jak jiz byl popsano vyie v ramci ocenéni samostatnych movitych vici, Spoleénost v ramci splaceni
leasing( a Gvérd ma pravo uZivat autobusy, za které hradi splatky, jenz by mohly rémcové odpovidat préava za
uZivanitéchto autobust. S prihlédnutimk vyie uvedenému je hodnota ¢asového rozligeni aktivniho stanovena
na drovni G&etni hodnoty.

Tabulha ¢. 17 Ocenéni polozky ¢asového rozlideni aktivnino

FE &

i q_!j:_“ e 77 53
| S dam R T e
Naklady pfistich obdobf 21640 _ _ o 21640 21640
Celkem = . 0 2640 S .3 21640 ... . 21640

Zdrol: ddetni vkary Spolednosti; viastai vipocty

4.3.3 Aktiva - rekapitulace

Na zdkiad€ vyie uvedenych skutecnosti je v nastedujicl tabulce shrnuto ocenéni jednotlivich poloZek tveficich
aktiva spolenosti CSAD Liberec, a.s. k datu ocenéni.

Tabulka €.

Dlouhodoby majetek 176 425 -141 749 34 676 43 023
_Dlouhedoby nehmotny majetek 676 -676 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 175 749 141073 34 676 43 023
Obéina aktiva 10 730 2102 3608 8 490
Zasoby L 332 0 332 266
Kritkodcobé pohledavky 7514 -2102 5 412 5 360
Kratkodoby finanéni majetek 2884 o 2864 2864
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Casové rozliZeni 2 640 0 21640 21 640
Naklady pfistich obdobi 21640 ¢ 21 640 21640

Zdroj: tetni vikazy Spolednosti, Anaiyza posouzeni moZnosti kapitdlového vstupu Libereckéhe kraje do spolednosti
{SAD Liberec, a.s., viasini vipocty

4.3.4 Zavazky

Vrdmci cizich zdrojd spoledrost CSAD Liberec, a.s. vykazuje k30. 6. 2017 rezervy, dlouhodobé zavazky,
kratkodobé zdvazky a bankovni dvéry a vypomoci v celkové ticetni hodnoté 70 984 tis. K&,

Spolelnost evidovala k datu ocendni rezervy v hodnoté 87 tis. K&, pfifem? se jednalo o poloZku ostatnich
rezerv. Titui ani (el této poloZky neni na zdkladé dodanych dokumentd zndm. Dlouhodobé zdvazky sestivaly
z jinych zdvazkd, jejichZ titul ani Gel vykazovani nebyl zndm, a z odlo3eného dafiového zdvazku. Celkové
hodnota dlouhodobych zdvazkd &inila 4 255 tis. K& Krdtkodobé zdvazky byly k 30. 6. 2017 evidovdny ve vyt
49 617 tis. K{ a pFedstavovaly tak nejobjemnéjsf poloZku cizich zdrojli. Ze 77 % se jednalo zdvazky z obchodnich
vztahi, zbylou ¢3st pfedstavovaly zévazky k ovladanym a fizenym osobdm, zdvazky k zaméstnancim, zavazky
ze socidinfho zabezpedeni a zdravetniho pojisténi, dafiové zdvazky a dotace za stitem, krétkodobé pfijaté
zdlohy a dohadné (lty pasivni. Na zdkladé dodanych podkladovych dokument nebyl detailnéji zjistén titul
jednotlivych polozek kratkodobych zdvazkl. V neposledni¥adé byly k datu ocenéni evidoviny bankovnimi Gty
a vypomocemi, které se sklddaly z dlouhodobych bankovnich avérd, jenZ byly zdrojem financovani pfedeviim

pro nédkup autobusdil.

Pro uely tohoto ocenéni se z opatrnostnich dilvod( pfedpoklad3, Ze Spoleénost hodls viechny vyie uvedené
zavazky Fadné splatit. Hodnotu téchto zdvazk( prote stanovujeme na Grovni Géetnf hodnoty.

Tabuika 2.

S

29 Ocenéni zdvazkd

Cizi zdroje

Rezervy
Diouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Bankovni ivéry a vypomocdi 17 025 17 025
Zdrof: déetni vykazy Spolednosti, viasinf vwpodty

4.3.5 Vypolet vysledné hodnoty spoleénosti CSAD Liberec, a.s. substanéni metodou

Ma zdkladé vySe uvedenych analyz bylo provedeno ocenéni spolecnosti CSAD Liberec, a.s. majetkovou
metodou na principu trZnich hodnot vyjadrené jako rozdil mezitrZni hodnotou aktiv a trinf hodnotou zdvazky,
viz tabulka niZe.

Tabulka ¢. 30 Hodnota Spolefnosti (SAD Liberec, a.s
o o ™ SR 2 i z 5 Bk {253l S :
w3 ¥ w <y R R Wit o R % 2
Aktiva 7315
Zavazky 70 984
Hodnota spoleénosti CSAD Liberec, a.s. k 30: 6. 2017 ‘ : - 2169

Zdroj: G¢etni vikazy Spatednosti, Analyza nosouzen! moinosti kapitdlového vstupu Libereckéha kraje do spolednosti
CSAD Liberec, a.5., viastni vipadty

Hodnota spolegnosti CSAD Liberec, a.s. na z&kladé& substanéni metody byla ke dni 30. 6. 2017 stanovena ve vy
2169 000 K<,

Do T PR BT i T SR R SRR R N e T R R T L S R DT TR IR T,

Strana 40

ST T T R LB R L e T I R




KEATIATS PO v A A A L

s B LT e D LALLM N I AN BN b M T e T b

4.4 STANOVEN{HODNOTY SPOLECNOSTI CSAD LIBEREC, A.S. UCETNi METODOU

Stanoveni hodnoty spolecnosti CSAD Liberec, a.s. Géetn! metodou vychazi rovnéz z Gcetnich vykazd ke dni
30.6.2017. Uetni hodnotz je jedna zmajetkovych metod, kde ocendni jednotlivich majetkovych
a zédvazkovych poloZek je stanovenc na bazi historickych cen. Hodnota Spolednosti je tak dana rozdilem
t¢etnich hednot aktiv a téetnich hodnot zdvazkd.

Aktiva Spolecnosti byla k datu ocenénitvofena dlouhodobym majetkem, ob&Enymi aktivy a Easovym rozlidenim
aktivnim. V ramci dlouhodobého majetku netto vykazovala Spolelnost ke dni ocenéni diouhodeby hmotny
majetek. Vramd obéinych aktiv pak vykazovala ve stedovandm obdobi zasoby, kritkodobé pohleddvky
a kratkodoby finandni majetek. Vtabulce niZe je uveden piehled Géatnich hodnot aktiv spolecnosti CSAD
Liberec, a.s.

64924
34 676

Dlouhodoby hmotny majetek 34 676
Obéina aktiva 8 608
_Zasoby 332
Kratkodobé pohleddvky 5412
Krdtkodoby finandni majetek 2864
Casové rozlizeni 21 640
Nakiady pfiStich obdobf 21640

Zdrof: dcemni vykazy Spolelnosti

Zavazky Spolelnosti byly k datu ocenénf tvofeny cizimi zdroji, kde byly vykazovany rezervy, diouhodobé
zdvazky, kratkodobé zdvazky a bankovni Gvéry a vypomoci.

Vtabulce nfée je uveden prehled ietnich hodnot jednotlivych poloZek cizich zdroji spoleZnosti CSAD
Liberec, a.s.

ni hodnota zavazkd

e e

ZAVAZKY CELKEM 70984
Cizi zdroje , 70984
Rezervy 87
Dlouhodobé zavazky 4 255
Kratkodobé zévazky 49 617
Bankovni Gvéry a vypomoci 17 425
Casové roziiSeni o

Zdroj: Ocetni vykazy Spolecnosti

Uletni hodnota Spoleénosti je stanovena jako rozdi GEetnich hodnot aktiv a zavazkd. V tabulce nife je uveden
propolet (&etnf hodnoty spoleénosti CSAD Liberec, a.s.

64 924
Zavazky 70984
Rozdil -6 060

Zdroj: Uidetni vykazy Spolednasti, viastni vipodiy

Sohledem na skutednost, Ze je rozdil aktiv a zdvazkl vykazovdn v zipornych hodnotich, je hodnota
spolednosti CSAD Libereg, a.s., ziskand pomoci iéetni hodnoty, stanovena v nulové vysi.
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4.5 REVIZE ZNALECKEHO POSUDKU €. 1663/23/17

Ukolem znaleckého posudku ¢. 1663/23/17 (dale také ,,Revidovany znalecky posudek®) zpracovaného znalcem
I i o<, Znalec”) bylo stanoveni hodnoty spolefnosti CSAD Liberec, a.s., 1€O: 250 45 504,
a to na zdkladé objednavky od Libereckého kraje, 1€O: 708 91508.

Revidovany znalecky posudek obsahuje v&. tituln{ strany 30 stran a 37 stran pFloh. Revidovany znalecky
posudek je élenény do 14, resp. 12 &islovanych kapitol. Tento revidovany znalecky posudek byl zpracovidn za
GZelem strategického rozhodovani Libereckého kraje ve védi kapitalového vstupu do Spolednosti.

Na stranach 3 - 6 Znalec vymezuje obecné pfedpoklady a omezujici podminky, podklady pro zpracovani
Revidovaného znateckého posudku a obecné ddaje o Spolenosti. V rémci vymezeni standardu hodnoty Znalec
na strané 4 uvadi: ,,Hodnota je stanovena na pfedpokladu, Ze obchodni zdvod bude pokrafovat v nezménéném
konceptu a pldnech ped vedenim stdvajictho managementu, pii vyuZit! realistickych olekdvdni v rémeci trinich
moZnosti, rizik a daldich viiv(i plisobicich na hodnotu obchodniho zdvodu.® Je otdzkou, do jaké miry toto tvrzenf
koresponduje se zamyilenym plénem vstupu Libereckého krzje do spolednosti CSAD Liberec, a.s. anebe
s katkulovanou investici ve vy&i 27 mil. K& (viz déle).

Daisi {dst, vymezend na strandch 7 - 8 se vénuje analyze GZetnich vykaz( a ekonomickych ukazateld. Znalec
vramci této financni analyzy konstatuje zrnalny pokies vykonl v prébéhu let 2013 - 2016 a nestabilitu
ekonomické pozice SpoleZnosti ve vysledcich roku 2016, Zivérem této analyzy Znalec uvadi nasledujict:
»Akceptovatelnd rozhodné neni mira zadluZenosti spolednosti, kdy tato hodnota neustdle osciluje okolo hodnoty
100 % podilu na celkovych netto aktivech. Hodnoty viastniho kapitdiu vykazuji v jednotlivich déetnich obdobich
kolisdni mezironich rozdil, alarmujici je pak vykdzand zdpornd hodnota tohoto ukazatele v r. 2016, Celkové tak
ize hodnotit SPOLECNOST jako subjekt, nachdzejici se ve znacnych ekonomickych problémech, predeviim v oblasti
cash fiow a v oblast celkové miry zadluZeni.* | pfes tate tvrzeni, na zaklad#é kterjch se Ize domnivat, Ze hodnota
Spolenosti je spatfovana primdrné v jejim majetku, 2 ne v budoucich pendsnich tocich, se Znalec rozhod! pro
ocenéni vyuift jednu z vynosovych metod, coZ lze povaZovat za jednu z chyb, jelikof déle v Revidovaném
znaleckém posudku neni blZe odlivodnén vybér této metody.

Na stranach 9 — 14 je provedena strategickd analyza sklddajfci se z analyzy makroekonomického prostfedi
a analyzy odvétyi, ve kterém Spoleénost pdsobi. V rdmci kapitoly V.3 Postavenf spolenesti na trhu Znalec
provedl SWOT znalyzu, kde jsou rozebrany siiné, slabé stranky, pfileZitosti a potencidlni hrozby fungovéni
Spolednosti. Je nutné poznamenat, Ze celd tato &dst je opsand z dokumentu Analyzy posouzeni moZnosti
kapitalového vstupu Libereckého kraje do spolecnesti CSAD Liberec, 2.5, vyhotovenou spolednost! NEXIA AP
a.s., aniZ by Znalec biffe tuto analyzu citoval. V rdmci posuzovan( jednotlivych €dsti SWOT analyz se nachdzi
¥ada nepfesnosti, které Znalec nejspiSe bliZe nepfezkoumaval. U silnych strinek Spoleénosti je uvedena lokace
aredlu, pficemz Spolecnost Zidny areal v rdmci svého majetku neeviduje. Déle je popisovan kvalitni, zkuseny
management, kdy na druhé strané ve slab3ich strankdch je popséano, Ze Spoleénost ma minimainich schopnost
zajistit stfedné dobé ndkiadové vyhodné zdroje a je malo efektivni drovert nékterych fidicich a kontrolnich
procesd, coZ by mélo spadat pod spravu kvalitniho managementu.

Strana 14, resp. kapitola V.4 je vénovana rozdéleni aktiv na provozné potfebnd a nepotfebnd. Znalec bez
bliZitho odGvodnéni & vysvétlen] konstatuje, e Spoletnost nevykazuje provoznd nepotfebnd aktiva.

Dalsi Z3st Revidovaného znaleckého posudky, na strandch 15 - 16, se zamé&Fuje na finandnf pldn a generdtory
hodnoty. Zde je nutné poukdzat na skutelnost, Je vybér metody by mél vychdzet ze zdvdra finandnf
a strategické analyzy, kdy Znalec uvadél znalné ekonomické problémy Spole&nosti, coZ odporuje pfedpokiadu
going-concern a tudfZ vybér vinosové metody ocenéni nenfi metodicky spravny. V ramci této ¢asti Znalec
popisuje jednotlivé generdtory hodnoty, pfidem2 n&které z nich, jako napf. investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku déle vibec nerozebird. Vrdmci této &asti neni provedena %3dnd progndza t&chto
generdtorl hodnoty do budoucnosti, kterd je pro ocenénf pomoci vinosové metody zcela zasadni.

Stranami 17 - 21 Znalec vymezuje volbu metody ocenéni, techniky propoltd a postup vypoctu diskontni miry.
Na strané 18 je uvedeno: ,,Po zpracovdni analyz je znaiec pfesvédien, Ze obchodni zdvod spifiuje pFedpoklad
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nekonelného trvdni obchodniho zdvod, tzv. going concern. Na zdkladé této skutecnosti se znglec rozhodi pro
ocenéni dvoufdzovou metodou diskontovanych budoucich penéénich tokt {cash flow).” Nikde v posudku
v zdvérech dillich analyz neby! pFedpoklad going concern potvrzen, téméf vidy Znalec popisoval Spatnou

ekonomickou situaci. Konstatovani principu going concern neni obhajitelnd.

Ve tfetim odstavcina strané 19 je popsdn postup vypodtu a Znalec uvadi: ,,V ndsledujicim kroku by soudet hodnot
obou fdzi mél byt upraven o hodnotu voinych provoznich aktiv (+} a cizich Urogenych zdrojii (). SPOLECNOST volnd
provozni aktiva nevykazufe, Urofené cizi zdroje jsou vykazovdny ve vydi K& 17.025.000. Tento krok viak jiz nebude
v ndsfedujicim vypoctu provddén, nebot by ved! k faktické hodnoté SPOLECNOST! na trovni viastniho kapitéiu
v okamZiku ocenéni. Hodnota operaci pak urcuje investiéni hodnotu SPOLECNOST, kterou jest tfeba zZjistit.” Tato
Zast je pro Revidovany znalecky posudek zcela zasadni, jeliko# Znalec piie, 3 nebude v rémci vypodtu odeditat
cizi Groleny kapitdi, nebot' by hodnota vedia k Grovni viastnihe kapit3lu. Na strané 4 je ale uvedeno: ,,Hodnota
obchodniho zdvodu je zpracovdna na Urowvni viastntho kapitélu spoleénosti CSAD Liberec, a.s.” V Revidovaném
znaleckém posudku chybi pffmeé a jasné vymezeni hodnoty. Pokud vymezeni hodnoty je tvrzeni ze strany 4, kdy
je hodrota Spoleénosti zpracavdna na drovni viastnihe kapitaiu, tak se v ramd vypoétu Znalec dopustil hrubé
chyby, ktera méla vyrazay vliv na vy3i ocenéni,

Na strané 21 je uvedena projekce penéZnich tokd, kterd je pfevzatd z Analyzy posouzeni mosnosti kapitslového
vstupu Libereckého kraje do spole¢nosti CSAD Liberec, a.s., vyhotovenou spoleénosti NEXIA AP a.s. Vradmdi
vypottu nejsou uvedené pendZni toky bliZe pfezkoumatelné, alesposi to neni v posudku nikterak uvedeno.
Zasadni informace z finangniho pldnu je progndza vysledku hospodafeni v letech 2018 — 2020, kterou Znalec,
resp. spoiecnosti NEXIA AP a.s. predikuje za pfedpokiadu investice v podobé dopinéni penéznich prostiedki
do Spolednosti ve vy3i 27 mil. KE. S ohledem na skute&nost, Ze nejsou provedeny progndzy generdtord hodnoty
a finandnf pi&n neni blize zkoumdn a popséan, je tak finanén{ plan a ndsiedns i posudek nepfezkoumatelny. Dile
je na stranach 21 - 23 proveden vypodet diskontni miry, pokud viak pomineme skuteénost, Je se v rémci
vypoctu Znalec dopustil nékolika nepfesnost, napf. pii sestavovani WACC pousil koeficient beta, kdy neproved]
pfepolet nezadluZené bety pomoci kapitdiové struktury, do3el k hodnoté 10,425 %, co? spada do intervalu
diskontnimiry, ve kterém se obvykie spolecnosti ocefiuji (obvykly interval u zdravé spoie¢nosti je cca10 —15 %),
nicméné s ohledem na rizika vyplyvajici z finanéni analyzy se zda tato mira nizka. Uméle nizka diskontni mira
ma zdsadni vliv na hodnotu spoleénosti a to takovy, Ze ji uméle nadhodnocuje.

Strana 24 popisuje samotny vypolet hodnoty Spole¢nosti. V pfipadé vzorce: , Vynos perpetuitniho obdobi® je
vramci parametru p = pfedpokladany rist pfijmi za uvaZovanym Zasovym horizontem popsédna hodnota
3,95 %, pfiemZ Znalec ddle ve vypoctu vychdzi z hodnoty 2,0 %, tedy diouhodoby inflagni cil CNB. Hodnota FCF
vroce 2020 by méla byt upravena v ndvaznosti na progndzu investovaného kapitédlu tak, aby nedochazelo
Kumeélému navySovani hodnoty v rdmci druhé faze. Prognéza investovaného kapitalu ale nebyla provedena,
resp. neni vramci Revidovaného znaleckého posudku uvedena, a tak je hodnota FCF v podstats
nepfekontrolovatelnd, coZ nekoresponduje s tvrzenim na strané 4, kdy Znalec uvadi, Ze se v ramci ocendni
nfednd o nalezeni tzv. objektivizované hodnoty, kterd predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu®. Hodnota Spoleénosti v prvni fzi tvof pouze piiblizné 20 % celkové vypoltené hodnoty.
Znalec v textu na strané 19 uvadél, Ze vy3e drolenych cizich zdroji nebude odeditana, jeliko? by se jednalo
o faktické stanoveni hodnoty na drovni vlastnfho kapitdlu 2 tav. ,hodnota operaci pak urcuje investi¢én{
hodnotu Spolelnosti. Nicméné od ziskanych hodnot v prvni a druhé fizi je nutné odedist trodeny cizi kapit3l,
jeftkoZ v rdmci stanoveni hodnoty se vZdy uréuje hodnota na Grovnf viastniho kapitafu, co? Ize povaZovat za
hrubou ¢hybu. Pokud bychom pominuli tuto skutegnost, tak aby byla nalezena investi¢ni hodnota, bylo by
nutné odedist vstupni investici ve vy3i 27 mil, coZ Znalec v rdmei vipottu také neproved!. Vysledkem ocenéni
tedy je skutednost, Ze pfi vioZeni prostfedkil ve vy3i 27 mil. K& je Spole€nost ocenéna ve vysi 19,793 mil. K¢,
coZ evidentn# indikuje na nevhodnost pouZiti vinosové metody a chybnému postupu v ramci ocenéni.

Strana 26 je vénovana daldim skutecnostem, kdy Znalec dle zad4nf oceriuje dale spolegnost Autocentrum Nord,
a.s. Jeji hodnotu urfuje pouze pomoeci Gletni metody, kterou obhajuje na zakladé zdporného viastniho kapit4lu
a dlouhodobé ztrdty, tedy stejné jako v pfipadé spolecnosti CSAD Liberec, a.s. Vypoctem dfetni hodnoty je
Znalec nekonzistentny, jelikoz tato hodnota je postavena na principu historickych cen a nelze tedy hovofit
o trzni, investidni &i jakékoliv jiné hodnoté, pouze ¢ hadnoté Uetni, coZ také v zavéry Znalec popisuje. Zarover
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je nekonzistence dana tim, e obé spoteénosti vykazujf obdobné vysledky a cbdobn4 rizika, pfitemZ k ocenéni
obou spolednosti pfistupuje Znalec diametraing odliZnymi postupy.

Strana 27 je vénovana shrnuti, kdy Znalec popisuje odiivodnéni upfednostnéni vinosové metody pfed metodou
tdetni. Ndsledujici strana se zabyvé pfepoftem hodnoty na jeden kus akcie. Strana 29 popisuje zdvér
a znaleckou doloZku a posledni strana posudku, . strana 30 zobrazuje seznam pfiloh.

L ze konstatovat, e znalecky posudek & 1663/23/17 vypracovany znaIcem_bsahujl’ci ocenéni
Spolelnosti obsahuje fadu chyb a je na vice mistech nepfezkoumatelny. Znalec pro vypoéet hodnoty
Spolecnosti vychazi z vinosové metody, pfifemZ na zdkladé vysledkd vyplyvajicich z finanéni a strategické
analyzy je volba této metody metodicky nespravnd. Vynosova metoda je vhodnd pro spoleénosti, u nichi je
diivodné naplnén pfedpokiad nepfetriitého trvani, tj. going concern. PouZiti této metody v Revidovaném
znaleckém posudku k ocenéni Spolecnosti je vrozporu s pfedchdzejicimi analyzami, v ramci nichZ byla
identifikovdna vyznamna rizika, kterd éinnost Spolefnosti ohroZuji. | pokud bychom pfipustili, Ze za urditych
okolnosti by bylo pouiiti vynosové metody pfipustné (pfi¢emZ tyto okolnosti by bylo zapotiebi detaiiné
popsat a odiivodnit), byla vynosova metoda v Revidovaném znaleckém posudku aplikoviana nespravné v tom
ohledu, Ze v ramci ni nebyla od vysledné hodnoty odeétena éistka odpovidajici cizimu drodenému kapitdlu
(Gvéry ve vysi 21mil. K&} a také &istka pFedstavujici investici v podobé dopinéni pendZnich prostfedkd
(kalkulovdno ve vyii 27 mil, KE), Neprovedenim téchto operaci doglo k vyraznému nadhiodnoceni Spolecnosti,
Pokud by pak byly tyto fastky odecteny od stanovené hodnoty Spole¢nosti (necelych 20 mil. K&), je zfejmé,

e ¢ ==

Ze by bylo dospéno k zdporné vysi, cof doklada §i¥ zmifiovanou nevhodnost a nepodioZenost pouZitf vinosové
metady.
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Predmétem ocenénf jsou pohleddvky za spoleZnostmi CSAD Liberec, a.s. a autocentrum Autocentrum Nord,
a.s. souvisejici s pljckami poskytrnutymi _ s chiedem na nedostatek informaci

o téchto pohiedavkdch je ferpano ze znaleckéhe posudku & 1672/32/17.

A,

W S
Dluzntk {SAD Liberec, a.s.
47[2016 3.5.2016 350 co0 450 000 31. 8. 2017
50/2017 10. 2. 2017 2 000 GO0 2 000 000 nestanoveno
51/2017 10. 5. 2017 1250 000 1250 000 30.6.2018
Celkem - 4 100 000 3 700 000 -
Diuinik Autocentrum Nord, a.s.

23261200 1. 8. 2012 3500 000 3 500 000 122017
4912016 2016 900 000 900 000 12/2018
Neuvedeno 2017 700 000 600 000 nezjisténo
Faktura 10070785 nezjisténo 53 912 53 912 nezjisténo
Faktura 10070788 nezjisténo 420 205 420205 nezjisténo
Celkem ... 557417 547417 |

-9 7g ]

Zdroi znaiecky posudek £

Celkem CSAD Liberec; a.s. a Autocentrum Nord, a.s:* i 967417

1672/32/37

Pozn. ¥e mnslechdin posaaka I 1672/32{17 je uveneno: V piipadé Jluinfka Autocantrum hord, a.s. pfedstava) polozky
omnadlznd jako , faktura' se jednd o pevzeti diubu vid spolednostt AUTOCENTRUM-WEST s.r.o., 1€0: 252 16 282,

51 METODY OCENOVANI POHLEDAVEK

Pro potreby ocefiovédni pohledavek se jevi jako nejvhodnéjdi pouiti vinosovych metod. Tato skupina metod
vychdz! z disledného vyu?iti poznatku, 2e hodnota pohleddvky je uréena odekdvanym usitkem pro jejtho
viastnika. Timto uZitkem rozumime olekdvané pifjmy. Systém ocefiovani pohleddvek miZe byt tvofen napt.
nasleduficimi tFemi samostatnymi metodami. Jednd se o staroveni hodnoty na zikladé schopnosti diuZnika
spldcet, stanoveni hodnoty pohledavky simulaci exekuce nebo insolvenéniho #zeni a stanoveni hodnoty
zastavnich instrumentd. Jak bude popsano dile, pHi ocendni bude vychazeno zpFedpokladu simulace
insolvenéniho fzeni.

Stanoveni hodnoty pohleddvky simulaci insolvenéniho Fizeni

Zakladni metodou ocenéni je (ve vét3iné pfipadll) uvddéna metoda sou¢asné hodnoty budoucich penéinich
tokdl (DCF - Discounted Cash Flow). Pro stanoveni disponibilniho cash flow je v téchto pipadech jako jedna
zmetod pouZiteind varianta vychazejicf z odhadu vySe penéznich prostfedkd ziskanych v ramdi insolvenéniho
fizeni v rdmci rozvrhového usneseni.

Hodnota pohleddvky podle této metody je stanovena z pFedpoklidané vyie ziskanych finangnich prostredkd
v ramci insolvenéniho #zeni. Tato vyie je ddna zpen&Zenim majetku diunika v rdmci rozvrhového usneseni.
Stanoven| vyse penéinihe toku je provedeno na zdkladé pFepoltu aktiv a jejich Uprava o pohledévky
za majetkovou podstatou a pohleddvky postavené na roved pohleddvkdm za majetkovou podstatou, popf.
o hednotu pohleddvek zajisténych véfitell. Stanovena hodnota budouctho penéZntho toku je diskortovéna
na soudasnou hodnotu.

Zhotovitel by se mél vidy snazit odhadnout redlnou dobu trvaniinsclvenéniho Fizeni pro konkrétny pohledéavke.
Obvykle je vynos ze zastaveného majetku (zajidténé pinéni) ziskdn viznamné difve ne¥ uplatnéni nezajisténé
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pohledavky z rozvrhu. Ziskancu hodnotu majetku dluznika je nutné porovnat s vyéi jeho zavazk(. Ptistanoveni
hodnoty zdvazk{ se v&tiinou vychazi z objemu daného vy pfihlaSenych pohledavek do insolvenéniho Fizeni.

Pokud je odhadnuta vySe zpenéZenf a je zndm celkovy objem zdvazkl, lze provést vlastni simulaci tvorby
rozvrhového usneseni. Postup je din znénim insolveninfho zdkona a2 souvisejicich pravnich predpisd.
Pohleddvky véfitel( a dalich oprdvnénych osob jsou rozd&leny do kategorii podie priority pindn,

Jako prvaf jsou uspokojeny pohleddvky za majetkovou podstatou {napf. odména insolvenZniho spravce,
odména znalce, ndklady spejené s udrfovanim a sprivou podstaty, naroky ze smluv va¥iteld uzavienych se
sprivcem podsiaty, dané, poplatky, pojistné na socidlnim zabezpefeni, piispdvek na stitni politiku
zamé&stnanosti atd.) a pohleddvky postavené na rovefi pohieddvkam za majetkovou podstatou {mzdové
ndroky diuZnikovych zamé&stnancd, ndhrada $kody zpdsobené na zdravi, pohledavky Gifadu préce za néhradu
mzdy, z penzijntho pojisténi, na vyZivném, zhodnoceni majetkové podstaty a dalsi). Jak vyplyvd z popsané
charakteristiky, je jen velmi obtiZné tento okruh pohleddvek pFesné definovat, popsat a stanovit jejich vysi. Ve
vétiingé pfipadd je pouZivdna procentni hodnota z vyle pfedpoklddaného zpenéfeni majetku. Jedinym
zplsobem, jak zpfesfiovat tuto polozku je sledovani skuteéné probéhiych konkurzd a pousivani praméré vyie
t&chto prioritnich pohiedavek,

Hodnota majetku je sniZena o uspokojeni véfitell, ktefi maji zajiltény pohleddvky napfikiad zastavnim pravem
(tzv. zafiSténi vEfitel€). Zajisténi véfitelé se uspokojujf z vytézku zpendZeni pfedmétu zdstavy (odelteny jsou
ndklady spojené s udrZovdnim, spraveu a zpenéfenim). Zajisténi véfitelé se z vytétku zpendZent uspokojujf
podle pofadi, v jakém vznikl pravni dlivod jejich ndroku.

Samostatnou skupinu pak pfedstavujf nezajisténé pohleddvky. Pro vypocdet jejich pokrytf je zdkladem vyie
zpenéZeni majetkové podstaty (pfepoltené hodnoty aktiv) po odefteni vyse uvedenvch pricritnich
pohleddvek (pohieddvky za majetkovou podstatou, pohledivky postavené na rovel pohleddvkdm
za majetkovou podstatou a zajifténé pohleddvky). V&fitelé jsou uspokojeni v poméru vyie jimi pfihldsenych
a uznanych pohledavek ze zbyvajiciho vytéZku ze zpenéZeni majetkové podstaty.

Na zakladg zafazeni ocefiované pohleddvky do odpovidajici kategorie je moiné stanovit vi3i odpovidajicho
penéiniho toku. Pro tyto potfeby je nutné stanovit vysi diskontni sazby, odhadnout predpokladanou dobu
trvani insolvendniho Hzenf a uréit pFipadny objem ndklad{ véfitele souvisejicich s insolvenénim fizenim.

Vyhldskou &. 313/2007 Sb., o odméné insolvenZniho sprivce, o ndhradach jeho hotovych vydaifl, o odméné
denlt a ndhradnikl véfitelského viboru a o ndhradach jejich nutnych vydajl, je pfedevéim upraven zplsob
odméfiovaniinsolvendnich spravet v zdvislosti na tom, jakym zpisobem bude dpadek dluznika fefen. Odména
insolvencniho spravce urlend z vit&Zku zpendZeni piipadajictho na zajidt&ného véfitele fini nejvyde 9 % vytézku
zpenéZeni zéstav, ndklady spojené se zpenéZenim neivyie 5 % zpendden, nikiady spojené se spravou nejvyse
4 % zpenéZeni. Odména urlend z vytéZku zpenéfen{ urfencho k rozdéleni mezi zajidténé vefitele &nf pfi
vytéZzku:

eniniho spravce z vytéiku zpenéieni pro zajisténé vafitele
e e s 4 il ‘

od o do1mil. K& ' 9%

od 1mil. de 10 mil. K& g0 000 K< + 4 % z Cdstky pFesahuici 1 mil. K&
od 10 mii. do 50 mil. K& 450 000 K + 3 % z &astky presahujici 10 mil. K&
od 50 mil. do 500 mil. K& 1650 000 K& + 2 % z Zastky pfesahujic 50 mil. K&
od 500 mil. K& 10 650 000 K& + 1% z £astky pfesahujici 500 mil. K&

Zdroi: vyhlaska €. 31372007 Sh.

R T N R I A AT S TR T BT T

Strana 45

AR L RGN T R R R TR AR et T T L R TR LT T I T L e T s T R R



APPRAISALS
O R A s 20 e 8 TS L 00 23RN S G B O A R S AT Gl 550

Znalecky posudek [E. 760-3537/2017
= nic T PRSI ST R

R T T R I P T

V pfipadé vytéZku urfeného k rozdéleni nezajifténym v&fiteilim je pofitdna odména insolvenéniho sprivce
nasledovné.

Tabulka

Se et LAtk i

I od o do 0,5 mil. K 25%
od 6,5 do 1 mil. K& 125 000 K& + 20 % z &astky presahujicf 500 tis. K&
od 1do 5 mil. K& 225 000 K& + 15 % z ¢astky plesahujici 1 mil. K&
od 5 do 10 mil. K& 825 000 K& + 13 % z {astky presahuiicl 5 mil. K&
od 10 do 50 mil. K& 1475 000 K& + 10 % z Zastky pesahujici 10 mil. K&
od 50 do 100 mil. K¢ 5475 000 K& + 5 % z {astky pFesahujici 50 mil. K¢
od 100 do 250 mii, K& 7 975 000 K& + 1% z dastky pFesahujici 100 mil. K&
od 250 mil. K& g 475 000 K& + 0,5 % z Eastky pfesahujici 250 mil. K&

Zdrop: vyhidska € 313/2007 Sh.

Je-li fipadek diuZnika feSen konkurzem, musi odména insolventnfho sprévce odpovidat minimaing vygi
45 006 K& MNovelou vyhladky ¢. 398/2013 Sb. je dale insolvendnimu sprévcei pfizndna také odména v souvisiosti
s pfezkumem pfihidaiek pohleddvek véfitell, kterd &inf za kaZdou plezkoumancu pihladku 1 000 K& (rejvyie
vEaK 1 000 tis. K& za viechny pPezkoumané pohleddvky).

5.2 STANOVENI HODNOTY POHLEDAVEK

Ve vztahu k pohleddvkam Ize uvést informaci obsaZenou ve znaleckém posudku &, 1672/32/17: nZajisténi pljcek
je v pFipadé CSAD podle uzavienych smiuv movitym majetkem, pfipadné nezajisténo, v pfipadé ACN pak prodefem
movitého majetku nebo nemovitého majetku nebo kapitatizaci dluhu.

S ohledem na nedostatek informaci, kdy pfedmétné Gvérové smlouvy nejsou uvedeny v pitoze znaleckého
posudiu <. 1672/32/17, a Spatné finanni situaci obou spolenosti, které vykazuji Géetni ztraty, zdporny viastni
kapital a Spatnou celkovou finandnf situaci, bude ke stanoveni hodnoty pohleddvek piistoupeno na zékladé
simulace konkurzu pfedmétnych pohleddvek. Pridmérna vyt&nost pro nezajidténd véfitele v ramci konkurzu

&inf na zakladé dostupnych informacd! 4,6 % (Mezindrodni védecks konference CNB, 2012).

LRSI A AC G L PR 5

3700 000
Nord, as. _ 5474 117
Celkem .. 0 w7 i T g DT

Dluznik CSAD Liberec, a.5
Dlunik Autocentru

Zdlrof: viastni zpracovdni

Hodnota pohieddvky za dluznikem CSAD Liberee, a.s. byla stanovena ve vy3i 170 200 K¢, hodnota pohleddvky
za dludnikem Autocentrum Nord, a.s. byla stanovena ve vy3i 251 8og Ké.

5.3 REVIZE ZNALECKEHO POSUDKU €. 1672/32/17

Ukolem znaleckého posudku &. 1672/32/17 (déle taks »Revidovany znalecky posudek 2%} zpracovaného znaicem
I < t2k< ,,Znalec”) bylo stanoveni hodnoty pohledavek za spolednostmi CSAD Liberec, as.,
ICO: 250 45 504, a Autocentrum Nord, a.5., a to na zéklade objednavky od Libereckého kraje, I€0: 708 91508.

Revidovany znatecky posudek 2 obsahuje v& titulni strany g stran a 5 stran p¥iloh. Revidovany znalecky
posudek 2 je Zlenény do 11, resp. 7 Lislovanych kapitol. Nejprve jsou na strané 4 uvedeny plidky poskytnuté
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véfielern | o: - isou popisoviny metody ocendnf pohleddvek a vybér metody

ocenéni. Na strandch 5 - 6 Znalec popisuje teoretické pfedpoklady, vychdzejici z Fimského prava, uvadi, e pfi
vybéru metod ocenéni za zdklad slouZily nasledujici informace: ,,dlel, za jakym je ocendni pfedmétu ocendni
zpracovdno, bonita dluinika a realizovatelnost pfedmeétu ocenéni®. Zejména bonita diufnika bude v rdmci
vypoltu hodnoty pohleddvek rozhodujici. Na strang 7 je vrémci kapitoly V proveden popis spoleénosti
dluZnfkd, kdy se Znalec odvoldva na znalecky posudek &, 1663/23/17, ze dne 18. 8. 2017, ktery zahrnuje struénou
analyzu ekonomické situace spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. V rémci této kapitoly je
uveden inandni pidn zpracovany spolenosti NEXIA AP a.s., kdy se pFedpokladajf kiadné pen&zZni toky pfi
dopinéni pendZnich prostfedkil ve vy3i 27 mil. K&,

V kapitole Vi na strané 7 Znalec popisuje nasledujict: ,,Na zdkladg provedenych analyz bylo konstatovdno, ¥e
bonita dhiZnika je pfiznivd a ize ofekdvat, Ze by diuznik mél mit dostatek pendZnich prostredki na spldcenf svych
zdvazkii:” Toto tvrzeni je zcela nekonzistentn{ s popisovanou ekonomickou situac! popsanou vyse. Znalec
v ramci znaleckého posudku & 1663/23/17 popisuje $patnou finanénf situaci spolednosti (SAD Liberec, a.s,,
v Revidovaném znaleckém posudku 2 naopak popisuje pfiznivou bonitu dlufnika. Stejné tak v pifpadé
spolednosti Autocentrum Nord, a.s., kdy ve znaleckém posudku & 1663/23/17, Znalec ocefiuje tuto spolednost
s ohiedem na zdpornou hodnotu viasintho kapitdlu a setrvale hospoddfské vysledky v oboru zdpornych &isel,
tj. ztrity, v nulové hodnoté. Zavérem Revidevaného znaleckého posudku 2 je uvedeno: ,,V posuzovaném
pfipadé neexistuje Zddny diivod ke korekci hodnoty diuhi, naopak z logiky véci plyne, %e spoiecnost by méla viem
svym zdvazkim dostdt v pIné vy3i a v pfedchozim textu by! konstatovdn predpokiad schopnosti diu#nika splatit
své zdvazky.” Spolefnost Autocentrum Nord, a.s. byla stanovena v nulové vysi, tudf nelze pfedpokladat, Ze
by tato speolednost byla schopnia dostdt viem svym zdvazkiim v plné vyEi. Stejné tak v pfipadé spoleénosti
CSAD Liberec, a.s., kdy byla chybné stanovena hodnota této spolednosti v ramci posudku £. 1663/23/17, nelze
ani u této pohledavky pfedpokiidat piné uhrazeni.

Strana 8 je vénovana zivéry, kdy Znalec popisuje ocenéni pohleddvek metodou jmenovité hodnoty, a znalecks
doloZce. Strana g popisuje podkiady pro zpracovani Revidovaného znaleckého posudku 2 a seznam pfiloh.

Vramci zraleckého posudku & 1572/32f17, vypracovaného znalcem _ doslo k ocendni
pohledivek ve jmenovité hodnoté, co ize s ohiedem na ekonomickou situaci spolefnosti (SAD Liberec, a.s.

a Autocentrum Nord, a.s. povaZovat za hrubou chybuy, jelikof ani jedna ze spoleénosti nevykazuje zdravé
finanéni vysledky, na zakladé kterych by byly schopny tyto pohledavky splatit.
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Predmétem znaleckého posudku bylo stanoveni hodroty 100 % akcii na spoleénosti CSAD Liberec, a.s., [C0: 250
45 504, se sidlem Ceské middeZe 594/33, Liberec Vi-Rochlice, Liberec, PSC 460 06, a stanoveni hodnoty
pohledévek za spolednostmi CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s., vé. revizi znaleckych posudid &.
1663/23/17 a & 1672{32/17, zpracovane_, pro potfeby objednatele.

Vypocet hodnoty spoiecrosti CSAD Liberec a.s. byl proveden pomoci dvou metod, a sice majetkovou metodou
na bazi trinfch hodnot a Udetni metodou. Hodnoty Spoleénosti isou shrnuty v tabutce niZe.

Tabu nénl’ma;

etkovou a uc.:tm metodo

: i T
Hodnota lmem spolecnost: CSAD Liberec a.s. stanovena ma;etkovou metedou na
bazi trinich cen k 30. 6. 2017
Hednota jménl spolednosti (SAD Liberec a.s. stanovend Gfetni metodou k 30. 6. 2017 0
Ltirof viasinf vipaocty

2 169 oo0

Za hlavni metodu ocenéni je povafovana metoda zalo¥ens na bazi trénich cen, jelikoZ lépe odrdZl trini
podminky. UZetnf metoda byla v tomte pifpadé pougita jako metoda podptirng, tato metoda nems pfirnou
navaznosti na trini podminky.

Vypodet pohleddvek za spolednostmi CSAD Liberee, a.s. 2 Autocentrum Nord, a.s. byl proveden pomocf
simulace kenkurzuy, kdy byi proveden pfistup na zakladé vipoétu primérné vytéZnosti nezajisténych vaiteld.
Tabulku shmujici vipocet pohledavek zobrazuje ndsledujici tabulka.

ih 'minot

Hodnota pohiedavky za dluZnikem CSAD leerec a.s. B 170 200

Hodrota pohledavky za dluZnfkem Autocentrum Nord, a.s. 251809
Zdroj: viastnivypodly
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Pfedmétem znaleckého posudku je stanoveni hadnoty 100 % akcif na spole¢hosti CSAD Liberec, a.s,, 1CO: 250
45 504, se sidlem Ceské middede 594/33, Liberec VI-Rochlice, Liberec, PSC 460 06, a stanoveni hodnoty
pohieddvek za spoleénostmi CSAD Liberee, a.s. a Autocentrum Nord, a.s., vi. revizi znaleckych posudkd &
1663/23/17 a & 1672/32/17, zpracované pro potfeby objednatele. Znalecky posudek je
zpracovan na zakladé€ objedndvky od Jizerskd 49, 460 ot Liberec — Stary Harcov.

Stanoveni hodnoty akdii je provedeno na zakladé stavu k 30. 6. 2017.

Névrh trini hodnoty 100 % akcii na spole¢nosti CSAD Libere, a.s., I€O: 250 45 504, je po zackrouhleni stanoven
na:

2 169 000,00 K&

{slovy: Dva miliony jedno sto Sedesat devét tisic korun geskych)

Navrh trini hodnoty pohledivek je stanoven na:

Za dluznikem CSAD Liberec, a.s.

170 200,00 K¢

(slovy: Jedno sto sedmdesat tisic dvé st& korun ¢eskych)

Za dluZnikem Autocentrum Nord, a.s.

251 809,00 K¢

(slovy: Dvé sté padesat jedna tisic osm set devét korun Seskych)

Pozn.: PEipadny rozdil matematickych operaci ve viech vyse uvedenych tabulkdch je zpsoben zaokrouhlovdnim za vyuZiti
programového vybaven{ MS CFFICE ~ Excef 2616.

33
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsmite podali jako znalecky lstav zapsany do prvniho oddilu seznamu dstavé kvalifikovanych
pro znaleckou dnnost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefiovani podniku a sloFek
jeho aktiv, cennych papirl, nemovitosti a nehmotného majetku a majetkovych prav. Zdpis znaleckého tstavu
do seznamu byl proveden na zdklad& rozhodnuti ministra spravedinosti ze dne 16.12.2009 pod &.j. 194/2009-
OD-ZN.

Znalecky tikon je zapsan pod pofadovym &fslem 700-3537/2017 do znaleckého denikt.

Znaledné a nihradu ndkladd Gltujeme podle piipojené fikvidace na zdklad® faktury - dafiového dokiadu
& 17700.

V Praze dne 16. 10. 2017

Odpovédni zpracovatelé:
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EZNA

Vypis z obchodniho rejstFiku spolefnosti CSAD Liberec, a.s.

UZetnd vykazy spoiednosti CSAD Liberec, a.s.

Znalecky posudek £.1663/23/17, ze dne 18. 8. 2017 (bez piiloh) a znalecky posudek £ 1672/32/17,
ze dne 23. 8. 2017 (bez pfiloh), oba zpracované
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