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Véc:
Znalecky posudek &. 700-3537/2017 zpracovany spoleénosti Equity Solutions Appraisals. s. 1. 0

Véazeny pane magistie,

vzhledem k tomu, Ze jsem s Vami projednaval zadani znaleckého posudku k ocenéni CSAD Liberec, a.
s., zasilam rovn&z Vam struéné poznamky k reviznimu posudku ¢. 700-3537/2017 (dale take
,,POSUDEK¥), zpracovany spole¢nosti Equity Solutions Appraisals, s. r. 0. (IC 28933362) (dale také
»ZPRACOVATEL*).

Nejprve k ocenéni pohleddvek znaleckym posudkem ¢. 1672/32/17:

Na str. 48 POSUDKU uvadi ZPRACOVATEL, Ze znaleckym posudkem 1663/23/17 (stanoveni hodnoty
CSAD Liberec, a. s.) je konstatovan neuspokojivy finanéni stav jak naposledy jmenované spole€nosti,
tak i spole¢nosti Autocentrum Nord, a. s., z ¢ehoZ zpracovatel dovozuje, Zze ocenéni pohledavek jejich
jmenovitou hodnotou je nevhodné.

Je skute¢n& pravdou, e finanéni situace obou spolenosti byla v dobé ocenéni pohledavek
neuspokojivd, nikde vSak neni zminéno, Zze by majetkovd pozice byla rovnéz neuspokojiva.
V ekonomické praxi nebyvéa vyjimkou, ze zdvazky byvaji uhrazeny z vytézku prodeje Casti majetku,
zvl4sts pak v situaci, kdy véfitel stupfiuje tlak na vyrovnani svych pohledavek. Z toho divodu, a
vzhledem k vysi pohledavek, jsem shledaval moznost takového vyrovnani zdvazki ze strany dluznika
jako realné. K tomuto zavéru mne vedlo pfedevsim ustanoveni § 22 odst. 1 zakona €. 151/1997 Sb. o
ocenovani majetku:

Citace:

Penésité pohleddvka a penézity dluh se ocenuji jmenovitou hodnotou, neodivodiji-li, zvldastni
okolnosti, vyplyvajici zejména z rozhodnuti soudu, cenu vys$si nebo nizsi. Ostatni pohleddvky a dluhy se
ocernuji zpiisoby uvedenymi v tomto zdkoné podle druhu a predmétu pohledavky.

Konec citace.

Rozhodné se vsak domnivam, Ze hodnoceni pohledavek simulaci insolven¢niho fizeni neni pro
ptedmétny ptipad vhodné. Jak jiz pojmenovéni tohoto postupu (str.45 POSUDKU) uvadi, jedna se o
simulaci. Ani jedna ze spole¢nosti dluznikii nebyla v dobé zpracovéni tohoto posudku v insolvenénim
Fizeni, nejsou ani k dnesnimu datu. Podle mého nazoru je znalec sice opravnén simulaci modelovych
pripadi, ale nemé&l by piedjimat nékteré neexistujici skutenosti jako fakt, o ktery pak opira zavérecné
ocenéni. V predmétném ptipadé ani u jednoho dluznika nenastal ekonomicko pravni stav insolvenéniho
fizeni, povazuji tedy POSUDKEM zjisténou cenu pohledavek za ¢astku ve stavu ,.kdyby a mozna...*.
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Déle se domnivam, ¢ ZPRACOVATEL v piipadé ocenéni pohledavek nezohlednil ustanoveni § 2 odst.
1 zédkona &. 151/1997 Sb. ktery uvadi, Ze se do ceny majetku a sluzeb nepromitaji vlivy mimotadnych
okolnosti trhu, osobnich poméri prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Dle mého
nézoru se v piipadé posuzovanych pohledavek mohla projevit mimoradna okolnost trhu — stav tisné
prodéavajiciho. Tuto skute¢nost viak nejsem schopen vérohodngé dolozit.

Ke znaleckému posudku & 1663/23/17 (stanoveni hodnoty CSAD Liberec, a. s.): §
Nejprve bude vhodné pfipomenout diivod a zamér Libereckého kraje ve véci koupé spolecnosti CSAD
Liberec, a. s. Liberecky kraj uvazuje o koupi spole¢nosti CSAD Liberec, a. s. a hodla ji dale provozovat
tak, aby minimalizoval doposud vydavané néklady na zajist&ni hromadné dopravy kraje. Znamena to
tedy, ze Liberecky kraj nehodl4 uplatng nabyt pouze souhrn majetku a dluhd, ale také tzv. vyrobné
technické a obchodni poznatky (obecné nazyvané know-how) provozu dopravniho obchodniho zavodu.
Tyto vyrobné technické a obchodni poznatky jsou reprezentovany jednak zkusenosti obchodniho zavodu
v ptislu§ném oboru, dale pak znalostmi a dovednostmi specializovanych profesi jakoz i vSech Clenil
pracovniho tymu.

Pokud by Liberecky kraj hodlal nabyt pouze majetku a dluhii spolegnosti, je korektnim ocenénim
metoda pouziti ZPRACOVATELEM v POSUDKU (viz str. 31 a nasledujici). Takovy postup by vsak
nebyl smysluplny, pokud by oviem Liberecky kraj nemél zdjem obchodovat s nabytym majetkem (a
dluhy), nikoliv v8ak pokragovat v hlavnim pfedmétu ¢innosti spole€nosti.

Bylo tedy tfeba stanovit hodnotu spole¢nosti zabyvajici se poskytovénim dopravnich sluzeb a stanovit
tak hodnotu jejtho ekonomického potencialu, nikoliv pouhy souhrn aktudlnich cen majetku a dluhd. Ke
stanoveni hodnoty ekonomického potencialu jsou pak preferovany metody vynosové pred metodami
majetkovymi. Zpracovatel uvadi v odst. 4 na str. 42 POSUDKU, Ze hodnota spole¢nosti je spatfovana
primarné v jejim majetku, a ne v budoucich penéznich tocich. Dle mého nazoru je hodnotu spole¢nosti
tfeba spatfovat v synergickém efektu plisobeni jak majetku spole&nosti, tak i vyuZiti know-how, tj.
vyuziti majetku pro zajiténi pfijmd pomoci znalosti pouZiti tohoto majetku v pfisluSném oboru. Sam
majetek je ,,mrtvd hmota® majici urditou hodnotu, pokud v3ak neni pouZit k uréenému ucelu, nemiize
pfinést zadné piijmy.

V odst. 5 na str. 42 POSUDKU je vytykano, Ze ocenéni spole¢nosti v ¢asti provedené SWOT analyzy
je opsano zanalyzy spole¢nosti NEXIA AP a. s. s‘fadou nepfesnosti, napf. lokace aredlu, kdyz
vyrazu ,areal“ vyraz ,,sidlo spole€nosti“. Tato poznamka mne viak vede k nazoru, Ze zpracovatel vibec
nezkoumal realny stav posuzované problematiky, nebot’ neni problém sjet z dalnice D10 do ulice Ceské
mladeZe a vizualné provéfit redlny stav. Uvedend pripominka pak evokuje nazor, Ze cely POSUDEK
byl zpracovéan tzv. ,,od stolu®.

Posledni odstavec na str. 42 posudku se zabyva otazkou, zda se v pfipadé posuzované spole€nosti jedna
o nekone¢né trvani obchodniho zavodu, tzv. going concern, zavér POSUDKU pak je, Ze konstatovani
principu going concern neni obhajitelné. Vzhledem k tomu, Ze pro ocenéni spolegnosti byla pouZita
predikce budoucich pen&znich toki (cash-flow) z analyzy spolecnosti NEXIA AP a. s., nedomnivam se,
7e by princip nekoneéného trvani obchodniho zavodu byl neobhajitelny, naopak analyza NEXIA AP a.
s. tento princip pfedpoklada a zfejmé i Liberecky kraj, pfi pouZiti zdravého rozumu, neptedpoklada
nabyti spole¢nosti a ukondeni jeji ¢innosti.

Ve 3. odstavci na str. 43 pak konstatuje ZPRACOVATEL nevhodnou vysi diskontni miry, byt spada do
obvyklého intervalu hodnot a kon&i zavérem, ze uméle nizka diskontni mir ma zasadni vliv na hodnotu
spolegnosti. Vliv jisté ma, chtél-li viak ZPRACOVATEL upozornit na manipulaci s vySi diskontni
sazby, mé&l by se obratit na Ceskou narodni banku. Jednim z prvki, které tvoii néklady vlastniho kapitélu
je i bezrizikové trokova mira, pro jejiz zjisténi byly pouZity hodnoty vynosnosti dlouhodoby statnich
dluhopisti na finanénich trzich. Tato Grokova mira dlouhodob& vykazuje nizké hodnoty, coZ je odraz
statnich intervenci do sménnych kurzii mezi tuzemskou ménou a ménou EUR, jakoz i odraz fizeni miry
inflace a velmi nizkych zdkladnich urokovych sazeb, vyhlaSovanych CNB. V dobé zpracovani ocenéni
spole¢nosti byly zékladni mé&nové politick€ nastroje CNB na historicky téméf nejniz$i arovni. Pro
informaci uvadim:

= 2T repo sazba = 0,25 %

s diskontni sazba = 0,05 %
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» lombardni sazba = 0,50 %

Nejvice kritizovanou skute¢nosti v ramei POSUDKU je pak to, Ze od zjisténého vysledku nebyl odecten
objem cizich Grodenych zdrojd, tj. uvérd a nebyla pfipo¢itina provozné volna aktiva. Shriime si
podstatné skute€nosti:
= Jako prvni rok prvé faze vypoctu hodnoty spolecnosti je uveden r. 2017.
*  Analyza NEXIA AP a. s. predpoklada jiZ v tomto obdobi vklad Libereckého kraje do zakladniho
kapitalu spolegnosti ve vysi K& 27 mil.
= Tento vklad predstavuje tedy navy3eni zakladniho kapitalu na strané pasiv, na stran€ aktiv se
bude zfejmé jednat o navySeni penéznich prostfedki.
»  Lze piedpokladat, 7e &ast t&chto vloZenych prostfedki bude pouzita ke kompenzaci Gvéru ve
vysi cca 17 mil. K&.
= Zvlozenych K& 27 mil. tak zbyva K& 10 mil., které by m&ly byt uvazovany jako volné provozni
aktiva.
Vzhledem k tomu, Ze ve vypo&tu hodnoty spolegnosti (1. faze) je vykazovan predikovany stav ke konci
r. 2017, neuvazoval znalec stvérem ve vysi K& 17 mil, a proto neprovddél Zadny odpocet.
Z teoretického hlediska by naopak vysledna astka méla byt navysena o ¢astku shora zminénych K¢ 10
mil., aviak neni tomu tak, nebot’ se nejednd o volna provozni aktiva, ale prostfedky, které musi byt
investovany do provozu spole¢nosti, aby mohla byt revitalizovana. Z t€chto diivodi nebyly provedeny
korekee vysledné hodnoty. Na str. 42 POSUDKU v 6. odstavci v té souvislosti ZPRACOVATEL uvadi,
e nebyla vénovana pozornost urdeni provozné potfebnych a nepotfebnych aktiv. Jiz pouhy pohled do
vykazu rozvaha pak zcela evidentné miiZe zjistit, Ze spole¢nost nevykazovala obvyklé zdroje provozné
nepottebnych aktiv. Nevykazovala dlouhodoby finan¢ni majetek a penézni prostfedky v Zadném piipadé
nepfevysovaly hodnotu nutného provozniho kapitdlu.
Je viak tfeba pripustit, ¢ komentaf k témto skuteCnostem mohl byt obsazngjsi a rozvinuty do
podrobného popisu.

Z4vérem se jeté chei zastavit u metody pouzité ZPRACOVATELEM pro ocenéni spolecnosti,
v POSUDKU uvedeno na str. 31 a nasledujici. Jedna se o veelku b&Zné pouzivanou metodu, k vhodnosti
jejiho pouziti jsem se vyjadfil jiz v pfedchozim textu. Je samoziejmé, Ze v pfipad€ preceiiovani
jednotlivych polozek aktiv miZe byt vysledné hodnoceni ovlivnéno osobnim pohledem a nazorem
hodnotitele, z toho divodu lze pouzitou metodu hodnotit jako metodu s niz8i vypovidaci schopnosti.

Hodnoceni jednotlivych poloZek aktiv je provedeno standardng, byt napf. v ¢lenéni pohledavek na
splatné a po splatnosti byla pouZita struktura pohledavek pfedchozich obdobi, coZ vak asi nepredstavuje
vyznamnou matematicko statistickou odchylku. Domnivam se vSak, Ze hodnoceni rozhodujici polozky
aktiv spolegnosti, tj. dlouhodobého majetku, bylo provedeno nestandardné. Tento majetek je z velké
gasti tvofen motorovymi vozidly. Obecn& doporudeny postup je dle znaleckého standardu €. I a jeho
dodatku 1/A a 1/B, doporuc¢eného Ustavem soudniho inZenyrstvi VUT Brno, ZPRACOVATEL vsak
pouzil postup vlastni. Vzhledem k tomu, Ze zji$téna hodnota pfedmétnych aktiv pfedstavuje cca 55 %
podil na celkovém ocenéni aktiv, vznikaji pak otdzky:
»  Zcela nejasné je, pro¢ byla zjistovéana zékladni amortizace pomoci exponencialnich kfivek,
kdyz zmifiovany znalecky standard &. I uvadi pfehledné a srozumitelné amortizacni tabulky.
= Byl zjistovan konkrétni technicky stav jednotlivych uvadénych vozidel tak, jak uklada znalecky
standard &. I? (Jde o konkrétni posouzeni opotfebenosti jednotlivych komponent motorového
vozidla, napt. pfedni/zadni naprava, motor, pfevodovka, rozvodovka, karoserie atd.)
= Byla provedena analyza nabidky a poptavky trhu ojetych motorovych vozidel? Lze se domnivat,
7e nikoliv, nebot koeficient prodejnosti byl generalné stanoven hodnotou 0,8. Pfi stanoveni vyse
tohoto koeficientu ziejmé nebylo piihliZeno ke stéafi, kilometrickému probéhu a G&elu vozidla
(napf. autobus linkovy, méstsky, dalkovy atp.).

Nikde v POSUDKU se nevyskytuje zminka o evidovaném hmotném majetku (drobny dlouhodoby
majetek), diive nazyvany DKP. Jednd se hmotny majetek relativné nizkych potizovacich cen, ktery
prisluiné G&etni a danové predpisy povoluji pfi jeho zafazeni do pouZivani pln€ odepsat do nakladu.
Takovy majetek pak neni evidovéan v Gi&etnictvi obchodniho zdvodu, ale v podrozvahové evidenci. Je
odepsany na nulovou zistatkovou hodnotu, nicméné pro svého vlastnika ma nezpochybnitelnou hodnotu
uzitnou. Obchodni zavody mohou vlastnim interni smérnici stanovit zasady G¢tovani o tomto druhu
majetku. Odhadni ceny jsou pak urovany riiznymi metodami, napf. srovndvacimi, reprodukénimi,
Gfednich cen atd.
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Vézeny pane magistie,

doufam, 7e tyto struéné poznamky budou pro Vase dalsi jednani uZzitecné, pokud byste potieboval
jakoukoliv &ast text rozsitit nebo vysvétlit, prosim, nevahejte a kontaktujte mne.

S uctou
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