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Znalecký posudek  528-147/ 2017 

   
zpracovaný v souladu se zákonem č.36/1967 Sb., o znalcích a tlumočnících, ze dne 6.dubna 1967, a s 

ustanovením §13 vyhlášky ministerstva spravedlnosti č.37/1967 Sb., k provedení zákona o znalcích a 

tlumočnících, ze dne 17.dubna 1967,  týkající se: 

• Revize znaleckého posudku č. 1663/23/17   na stanovení hodnoty akcií ČSAD 

Liberec, a.s., sídlem České mládeže 594/33, Liberec VI – Rochlice, Liberec, PSČ 460 06 a 

znaleckého posudku č. 1672/32/17   na stanovení hodnoty pohledávek pana  

za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. (IČ 287 14 

199) 

• Revize znaleckého posudku č. 700-3537/2017 znaleckého ústavu Equity Solutions Appraisals 

s.r.o. na stanovení hodnoty 100% akcií ČSAD Liberec, a.s. a hodnoty pohledávek za společností 

ČSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, s.r.o. 

• Zpracování případného oponentního názoru na hodnotu akcií společnosti ČSAD Liberec, a.s. a 

výše uvedených pohledávek 

 

Posudek obsahuje 43 stran textu včetně titulního listu a listu obsahujícího znaleckou doložku a otisk 

znalecké pečeti znalce, a 34 stran příloh. Posudek se předává ve třech vyhotoveních. 

 

V Praze dne 12. prosince 2017 

 

Zadavatel posudku:     

Liberecký kraj – Krajský úřad, sídlem U Jezu 642/2a, 461 80 Liberec 2, IČ 708 91 508, objednávka 

číslo: OBJ/1484/2016, dále i zadavatel 

  
Zhotovitel posudku:  

APELEN Valuation a.s., znalecký ústav v oboru ekonomika, IČ 24817953, sídlem Nad Okrouhlíkem 

2372/14, PSČ 182 00, Praha 8, dále i znalec. 

 

Posudek vypracoval – osoba oprávněná podat vysvětlení: 

 
 



APELEN Valuation a.s.,  znalecký ústav pro obor ekonomika                                                Znalecký posudek č.528-147/ 2017 

 
 

 
 
 
 4 

 
1 Úvod 
1.1. Preambule 
 
Zodpovězení výše uvedené otázky bylo vypracováno v souladu s následujícími obecnými předpoklady a 

dále v textu uvedenými omezujícími podmínkami: 

 

1. Nebyla převzata žádná odpovědnost za úplnost a správnost používaných dat, podkladů a 

informací, ani za právní náležitosti, včetně právního podkladu vlastnického práva.  
2. Informace a data potřebná k vyhotovení tohoto znaleckého posudku byla čerpána z veřejných 

zdrojů, od zadavatele posudku a od společnosti ČSAD Liberec, a.s. Znalec předpokládá, že tyto 

zdroje jdou spolehlivé a věrohodné.  

3. Zjištěné závěry a hodnoty jsou relevantní pouze pro daný účel a ke dni ocenění, a mohou se i 

lišit od jakékoli v budoucnu dosažené ceny při transakci s daným majetkem. 

4. Zjištěné závěry jsou platné relevantní na základě podkladů a informací ke dni 30.6.2017, 

podobně jako u obou revidovaných znaleckých posudků. Tedy nejsou reflektovány žádné 

případné další změny, nejsou zohledněny žádné další pozdější výsledky, informace, očekávání a 

skutečnosti. Zjištěné hodnoty a závěry jsou tedy platné ke dni 30.6.2017, podobně jako tomu 

bylo u revidovaných znaleckých posudků. 

5. Zjištěné hodnoty a závěry jsou posuzovány v kontextu celé předpokládané transakce dle 

podkladů, nám dodaných, tedy záměru nákupu podílu 85,879% akcií ČSAD Liberec, a.s., 

podílu 85,879% akcií Autocentrum Nord, a.s., a nabytí dále specifikovaných pohledávek pana 

za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a Aurocentrum Nord, a.s. 

 

 
1.2. Prohlášení znalce  
 
Jakožto znalecký ústav v oboru ekonomika tímto osvědčujeme, že zpracovaný znalecký posudek 

zohledňuje všechny nám známé skutečnosti, které mohly ovlivnit uvedené závěry nebo stanovené 

hodnoty. Rovněž osvědčujeme, že v současné době ani v blízké budoucnosti, nemáme  a  nebudeme mít 

účast ani prospěch z vlastnického práva k předmětným aktivům, kterých se tento znalecký posudek týká. 

Výkon znalecké činnosti, ani naše další aktivity, ani honorář za vypracování tohoto znaleckého posudku 

nezávisí na dosažených závěrech nebo odhadnutých hodnotách.  
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1.3. Účel zpracování posudku 
 
Jak již bylo uvedeno, účelem posudku je: 

• Revize znaleckého posudku č. 1663/23/17   na stanovení hodnoty akcií ČSAD 

Liberec, a.s., sídlem České mládeže 594/33, Liberec VI – Rochlice, Liberec, PSČ 460 06 a 

znaleckého posudku č. 1672/32/17 na stanovení hodnoty pohledávek pana 

za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. (IČ 287 14 

199) 

• Revize znaleckého posudku č. 700-3537/2017 znaleckého ústavu Equity Solutions Appraisals 

s.r.o. na stanovení hodnoty 100% akcií ČSAD Liberec, a.s. a hodnoty pohledávek za společností 

ČSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, s.r.o. 

• Zpracování případného oponentního názoru na hodnotu akcií společnosti ČSAD Liberec, a.s. a 

výše uvedených pohledávek 

 
Podklady pro zpracování znaleckého posudku: 

• Znalecký posudek č. 1663/23/17   na stanovení hodnoty akcií ČSAD Liberec, 

a.s. ze dne 18.8.2017 

• Znalecký posudek č. 1672/32/17  na stanovení hodnoty pohledávek pana 

za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. ze dne 

23.8.2017 

• Znalecký posudek č. 700-3537/2017 znaleckého ústavu Equity Solutions Appraisals s.r.o. na 

stanovení hodnoty 100% akcií ČSAD Liberec, a.s. a hodnoty pohledávek za společností ČSAD 

Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, s.r.o. ze dne 16.10.2017 

• Analýza posouzení možnosti kapitálového vstupu Libereckého kraje do společnosti ČSAD 

Liberec, a.s., zpracovaná společností NEXIA AP a.s. dne 18.7.2017 

• Zpráva nazvaná Ekonomické a právní poradenské služby související s přípravou podkladů pro 

rozhodnutí Objednatele o kapitálovém vstupu LK do společnosti ČSAD Liberec, a.s. ze dne 

28.8.2017, společnosti NEXIA AP a.s. 

• Účetní výkazy společnosti ČSAD Liberec, a.s. ke dni 30.6.2017, 31.12.2016, 31.12.2015 a 

31.12.2014 

• Seznam dlouhodobého majetku společnosti ČSAD Liberec, a.s. ke dni 30.6.2017 

• Seznam pohledávek a závazků, leasingových a úvěrových smluv ČSAD Liberec, a.s. ke dni 

30.6.2017 

• Účetní výkazy společnosti Autocentrum Nord, a.s. ke dni 31.12.2016, 31.12.2015, 31.12.2014 

• Další podklady a informace, uvedené dále v textu znaleckého posudku 
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Pro úplnost v úvodní části posudku zrekapitulujeme metody oceňování obchodních závodů, podobně 

jako tomu bylo v předložených znaleckých posudcích. 

 
 
1.4. Metody oceňování  
1.4.1.Způsoby oceňování majetku a služeb dle zákona č. 151/1997 Sb.  

 

Majetek a služba se oceňují dle §2 uvedeného zákona obvyklou cenou, pokud zákon nestanoví jiný 

způsob oceňování. Obvyklou cenou se pro účely zákona rozumí cena, která by byla dosažena při 

prodejích stejného, popřípadě obdobného majetku nebo při poskytování stejné nebo obdobné služby 

v obvyklém obchodním styku v tuzemsku ke dni ocenění. Přitom se zvažují všechny okolnosti, které 

mají na cenu vliv, avšak do její výše se nepromítají vlivy mimořádných okolností trhu, osobních poměrů 

prodávajícího nebo kupujícího ani vliv zvláštní obliby. 

 

Mimořádnými okolnostmi trhu se rozumějí například stav tísně prodávajícího nebo kupujícího, 

důsledky přírodních či jiných kalamit. Osobními poměry se rozumějí zejména vztahy majetkové, 

rodinné nebo jiné osobní vztahy mezi prodávajícím a kupujícím. Zvláštní oblibou se rozumí zvláštní 

hodnota přikládaná majetku nebo službě vyplývající z osobního vztahu k nim. Obvyklá cena vyjadřuje 

hodnotu věci a určí se porovnáním. 

 

Jiným způsobem oceňování stanoveným zákonem o oceňování nebo na jeho základě je : 

 a) nákladový způsob, který vychází z nákladů, které by bylo nutno vynaložit na pořízení předmětu 

ocenění v místě ocenění a podle jeho stavu ke dni ocenění, 

 b) výnosový způsob, který vychází z výnosu z předmětu ocenění skutečně dosahovaného nebo 

z výnosu, který lze z předmětu ocenění za daných podmínek obvykle získat, a z kapitalizace tohoto 

výnosu (úrokové míry), 

 c) porovnávací způsob, který vychází z porovnání předmětu ocenění se stejným nebo obdobným 

předmětem a cenou sjednanou při jeho prodeji; je jím též ocenění věci odvozením z ceny jiné funkčně 

související věci, 

d) oceňování podle jmenovité hodnoty, které vychází z částky, na kterou předmět ocenění zní nebo 

která je jinak zřejmá, 

e) oceňování podle účetní hodnoty, které vychází ze způsobů oceňování stanovených na základě 

předpisů o účetnictví, 
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 f) oceňování podle kurzové hodnoty, kterou je cena předmětu ocenění zaznamenané ve stanoveném 

období na trhu, 

 g) oceňování sjednanou cenou, kterou je cena předmětu ocenění sjednaná při jeho prodeji, popřípadě 

cena odvozená ze sjednaných cen.  

 

1.4.2. Metody určení hodnoty obchodního závodu 

 

Obecně lze ke stanovení znaleckého určení hodnoty obchodních závodů použít různé metody. Pro volbu 

správné metody je třeba vycházet zejména ze zadání posudku, tj. z účelu, pro který je znalecký 

posudek vyžadován. 

 

Při oceňování lze obecně hledat odpověď na tyto otázky: 

a) Kolik je ochoten za závod zaplatit běžný zájemce, kolik bychom mohli dostat na trhu? Jaké je tedy 

tržní ocenění? 

b) Jakou má závod hodnotu z hlediska konkrétního kupujícího?  

c) Jakou hodnotu lze považovat za maximálně objektivní? 

 

Z tohoto hlediska se postupně vyvinuly tři základní přístupy k oceňování podniku:  

1. tržní hodnota, 

2. subjektivní hodnota, 

3. objektivní, či spíše objektivizovaná hodnota 

 

První výše uvedená otázka spočívá na představě, že existuje trh s podniky, případně trh s podíly na 

vlastním kapitálu podniků. Na tomto trhu existuje více kupujících a více prodávajících. Vytváří se tak 

podmínky pro vznik tržní ceny. 

 

Předmětem odhadu je pak potenciální tržní cena, kterou označujeme jako tržní hodnota (market value, 

Gemeine Wert). Náplní tohoto pojmu bylo věnováno značné úsilí Mezinárodní organizace pro 

oceňování- International Valuation Standards Committee (IVSC), která byla založena v roce 1981. Pro 

úplnost i přesnost nyní ocitujeme definice základních pojmů zpracované IVSC(Mezinárodní standardy 

pro oceňování, IVSC říjen 1997- překlad M. Jokl, Česká komora odhadců majetku 1997). 

 

Cena je výrazem používaným pro požadovanou, nabízenou nebo placenou částku za zboží nebo službu. 

Je to historický fakt, buď veřejně známý, nebo udržovaný v soukromí.  Z důvodu finančních možností, 

motivace a zájmů daného kupujícího a prodávajícího může nebo nemusí mít cena placená za zboží nebo 
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služby nějaký vztah k hodnotě, která je zboží nebo službám připisována jinými. Cena je obecným 

údajem o relativní hodnotě přiřazení zboží nebo službám jednotlivými kupujícími anebo prodávajícími 

v jednotlivých situacích. 

 

Trh je systémem (a příležitostně též místem), kde jsou zboží a služby směňovány mezi kupujícími a 

prodávajícími prostřednictvím cenového mechanismu. Pojem trhu představuje schopnost zboží anebo 

služeb být směňováno mezi kupujícími a prodávajícími bez přílišných omezení jejich činnosti. Každá 

strana reaguje na nabídkově-poptávkové vztahy a ostatní cenotvorné faktory, schopnosti a znalosti 

každé strany, jejich chápání relativní užitečnosti zboží anebo služeb, a jejich individuální potřeby a 

přání.  

 

Hodnota je ekonomický pojem, který se týká peněžního vztahu mezi zbožím a službami, které lze 

koupit, a těmi, kdo je kupují a prodávají. Hodnota není (na rozdíl od ceny) skutečností, ale odhadem 

ohodnocení zboží a služeb v daném čase, podle konkrétní definice hodnoty.  

 

Tržní hodnota aktiva je výrazem jeho trhem uznané použitelnosti, spíše než jeho čistě fyzického stavu. 

Použitelnost aktiva pro daný podnik se může lišit od použitelnosti, kterou uznává trh nebo konkrétní 

obchod. Z toho  lze vyvozovat rozdíl mezi individuální a tržní hodnotou. 

 

U určování hodnoty závodu nebo podílu je nutno specifikovat, jakou hodnotu má vlastně znalec 

určit. 

 

Obsah a použití subjektivního ocenění jsou zřejmé. Jedná se o hodnotu podniku pro konkrétní subjekt. 

Bude založeno převážně na budoucnost, do které se promítnou individuální očekávání daného subjektu. 

Pokud jde o vztah ke konkrétním podnětům k ocenění podniku, bude subjektivní přístup často vhodný 

zejména v těchto situacích:   

 

• koupě a prodej podniku, kdy daný subjekt potřebuje zjistit, zda je pro něj transakce výhodná, 

• rozhodování mezi sanací a likvidací podniku, kdy má stávající vlastník představu, co by byl 

ještě s podnikem schopen udělat, a zjišťuje, zda by měl podnik větší hodnotu, kdyby pokračoval 

v činnosti a vlastník uplatnil své představy jak jej řídit, nebo zda je větší momentální likvidační 

hodnota podniku. 

 

Tržní hodnota a objektivizované ocenění jsou vhodné naopak v situacích, kdy by hodnota neměla být 

závislá na konkrétním subjektu. Zásadní odlišnost mezi těmito přístupy pak spočívá v tom, že 
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objektivizované ocenění je založeno převážně na nesporných faktech a na současnosti, zatímco tržní 

hodnota vyjadřuje jakési průměrné očekávání trhu ohledně budoucnosti. 

 

Tržní hodnota by tedy měla být výsledkem ocenění zejména při:  

• uvádění závodu na burzu, 

• prodeji závodu, kdy zatím není znám konkrétní kupující a stávající vlastník chce odhadnout, za 

kolik by mohl závodu pravděpodobně prodat. 

 

 

1.4.3. Přehled metod pro finanční ocenění podniku  

 

Finanční ocenění závodu si klade za cíl vyjádřit jeho hodnotu pomocí určité peněžní částky. Potenciál 

závodu je oceněn peněžitým ekvivalentem. Výsledná hodnota, kterou hledáme, se většinou opírá o 

použití více oceňovacích metod. V zásadě existují tři okruhy oceňovacích metod:  

• Metody opírající se o analýzu výnosů. 

• Metody založené především na analýze aktuální situace na trhu. 

• Metody založené na ocenění majetku podniku. 

 

Volba metody závisí zejména na funkcích, které si ocenění  klade.  

 

1. Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 

- Metoda diskontovaných peněžních toků 

- Metoda kapitalizovaných zisků 

- Kombinované (korigované) výnosové metody 

 

2. Ocenění na základě analýzy trhu (tržní metody) 

- Ocenění na základě srovnatelných podniků 

- Ocenění na základě srovnatelných transakcí, resp. sjednané ceny 

 

3. Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové ocenění) 

- Ocenění majetku a závazků metodou čistých aktiv 

-     Likvidační hodnota 

 

Danému podnětu k oceňování a podle něj zvolnému základnímu přístupu k ocenění by pak měla 

odpovídat i jednotlivé metody (techniky) výpočtu hodnoty. 
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Je-li cílem subjektivní ocenění, považuje se obecně za vhodné sáhnout například po metodě 

diskontovaných peněžních toků, kterou založíme na peněžních tocích očekávaných konkrétním 

subjektem.  

 

Chceme-li získat tržní hodnotu, můžeme také použít metodu diskontovaných peněžních toků, ale 

použijeme peněžní toky, očekávané trhem“, tj. jakýmsi průměrným potenciálním kupujícím. Dále 

můžeme pro tento účel použít některou metodu tržního porovnání. Principem této metody ocenění je 

porovnání oceňovaného předmětu se stejným nebo obdobným předmětem a cenou sjednanou při jeho 

prodeji. Jde tedy o to, že racionální kupující je ochoten zaplatit za daný předmět pouze tolik, za kolik se 

běžně prodává na trhu. U obchodních společností, jako specifického aktiva, je aplikace tohoto principu 

obtížná. Každá jednotlivá společnost je naprosto jedinečná, proto se i ceny jednotlivých společností 

zákonitě liší. Je důležité identifikovat všechny odlišnosti dané společnosti a tyto poté promítnout do 

ceny. Při aplikaci této metody můžeme vycházet ze: 

• srovnání s podobnými společnostmi, jejichž hodnota je známa,  

• srovnání s podobnými společnostmi, které byly v minulosti již předmětem obchodní transakce,  

• srovnání s podobnými společnostmi, s jejichž akciemi či obchodními podíly se obchoduje na 

kapitálových trzích. 

Danému podnětu k oceňování a podle něj zvolnému základnímu přístupu k ocenění by pak měly 

odpovídat i jednotlivé metody (techniky) výpočtu hodnoty. 

 

Metoda diskontovaných peněžních toků -  DCF entity  

 

Při použití metody DCF entity probíhá výpočet ve dvou krocích. Nejprve se vychází z peněžních toků, 

které by byly k dispozici jak pro vlastníky, tak pro věřitele, a jejich diskontováním získáme hodnotu 

podniku jako celku ( hodnota brutto ). Od ní pak v druhém kroku odečteme hodnotu cizího kapitálu ke 

dni ocenění a získáme tak hodnotu vlastního kapitálu ( hodnota netto ). 

 

Metoda DCF entity je považována obecně za způsob základní, vedle ní se ještě používá metoda DCF 

equity a metoda DCF APV, nicméně pro účely posudku není nutno se těmito metodami zabývat 

podrobněji. 

 



APELEN Valuation a.s.,  znalecký ústav pro obor ekonomika                                                Znalecký posudek č.528-147/ 2017 

 
 

 
 
 
 11 

Při užití metody DCF se standardně používá tzv. dvoufázová metoda. Vychází z jednoduché představy, 

že budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. První fáze zahrnuje období, pro které existuje nebo je 

zpracována znalcem prognóza volného peněžního toku pro jednotlivá léta. 

 

Výpočet volného cash flow 1. fáze 

 Výpočet FCF 

+ Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVD) 

- Upravená daň z příjmů (= KPVD x daňová sazba) 

= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních (KPV) 

+ Odpisy 

+ Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném období 

= Předběžný peněžní tok z provozu 

- Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 

- Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 

= Volný peněžní tok (FCF) 

 

Druhá fáze pak obsahuje období od konce první fáze do nekonečna. Hodnotu podniku za období druhé 

fáze lze označovat též jako „pokračující hodnota“, „reziduální hodnota“ nebo „terminální či konečná 

hodnota“. Pokračující hodnotou tedy rozumíme současnou hodnotu očekávaných peněžních toků od 

konce první fáze až do nekonečna, přičemž tato současná hodnota je propočtena k datu ukončení první 

fáze. 

 

Odhad pokračující hodnoty se následně zakládá na řadě předpokladů: 

• základní parametry, o které se opírá výpočet pokračující hodnoty, se stabilizují, např. 

zisková marže, obrat kapitálu, rentabilita kapitálu 

• růst podniku je konstantní, stabilní je i míra investic 

• stabilní je i výnosnost nových investic 

 

Pro její kvantifikaci je pak nejčastěji používán tzv. Gordonův vzorec: 

 
Pokračující hodnota v čase T =   FCF t+1   /  ik   - g  

T  ...... poslední rok prognózy 

ik.............. průměrné náklady kapitálu ( diskontní míra ) 

g .........předpokládané tempo růstu 

FCF..... volný peněžní tok 
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WACC neboli vážené průměrné náklady kapitálu ( weight average capital costs ) vyjadřují cenu, za 

jakou jsou financovány aktivity společnosti a vypočítá se dle dále uvedeného vzorce. V tomto vzorci 

veličina ,,t“ představuje sazbu daně z příjmu a ve výpočtu koriguje skutečnost, že úroky z úvěru jsou 

daňově odečitatelnou položkou, což skutečnou cenu úvěrů snižuje oproti výnosům vlastního kapitálu, 

které jsou uvažovány již zdaněné daní z příjmů (nikoliv daní z kapitálového výnosu).          

 

WACC=E/(D+E)* rE+D/(D+E)*(1-t)* rd 

D -   hodnota úvěrů 

E –   hodnota vlastního kapitálu  

rE –  náklady vlastního kapitálu 

rd –  náklady cizího kapitálu 

t   -   daňová sazba 

 

Výnosová metoda diskontovaných peněžních toků byla použita v revidovaném znaleckém posudku pana 

Ing. Otty Šmídy, k čemuž se vyjádříme dále v textu. 

 

Posudek společnosti Equity Solutions Appraisals s.r.o. oproti tomu vycházel z majetkového ocenění na 

tržní bázi metodou substanční tržní, když od hodnoty majetku odečítal hodnotu závazků. 

 

K vhodnosti té které metody se dostaneme v další části posudku, nyní víceméně opět pro úplnost 

posudku je na místě základní fundamentální a finanční analýza Společnosti k rozhodné době ocenění. 

 

Ta byla dle našeho názoru v plně postačujícím rozsahu a bez zásadních nedostatků použita v obou 

předložených znaleckých posudcích, které se věnovaly ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s., přesto je na 

místě alespoň stručně tento postup prověřit fundamentální analýzou vlastní. 
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2 Nález 
2.1. Základní informace o společnosti ČSAD Liberec a.s. ke dni ocenění 
 
Obchodní firma:  ČSAD Liberec, a.s. 

Sídlo:   České mládeže 594/33, Liberec VI-Rochlice, 460 06 Liberec 

IČ:   250 45 504 

Právní forma:  Akciová společnost 

Datum zápisu:  1. ledna 1999 

Předmět podnikání: 

• Opravy ostatních dopravních prostředků a pracovních strojů 

• Výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona 

• Silniční motorová doprava - osobní provozovaná vozidly určenými pro přepravu více než 9 

osob včetně řidiče, - nákladní provozovaná vozidly nebo jízdními soupravami o největší 

povolené hmotnosti nepřesahující 3,5 tuny, jsou-li určeny k přepravě zvířat nebo věcí, - osobní 

provozovaná vozidly určenými pro přepravu nejvýše 9 osob včetně řidiče 

• Montáž, opravy, revize a zkoušky plynových zařízení a plnění nádob plyny 

• Klempířství a oprava karoserií 

• Opravy silničních vozidel 

 
Statutární orgán – Představenstvo: 

Liberec. Den vzniku členství: 1. listopadu 2013 (člen představenstva)  

Den vzniku funkce: 5. ledna 2016. Den vzniku členství: 30. prosince 2014 (předseda představenstva)  

Den vzniku funkce: 5. ledna 2016 Den vzniku členství: 20. listopadu 2015 (místopředseda 

představenstva) 

 

Způsob jednání 

Za společnost jedná představenstvo ve všech záležitostech, a to vždy předseda samostatně nebo 2 

členové představenstva společně, z nichž je vždy jeden předseda nebo místopředseda představenstva. 

Společnost zastupuje vůči třetím osobám, před soudy a před jinými orgány v celém rozsahu 

představenstvo, a to vždy předseda samostatně nebo 2 členové představenstva společně, z nichž je vždy 

jeden předseda nebo místopředseda představenstva. 
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Dozorčí rada: 

Den vzniku funkce: 26. ledna 2015 Den vzniku členství: 30. prosince 2014 (předseda dozorčí rady)  

Den vzniku členství: 7. června 2016 (člen dozorčí rady)  

Den vzniku členství: 7. června 2016 (člen dozorčí rady) 

 

Akcie: 88 939 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobě ve jmenovité hodnotě 100,- Kč 

Akcie jsou bez zvláštních práv a povinností. Převoditelnost akcií je omezena předkupním právem. 

Pokud by akcionář hodlal akcie společnosti převést na jiného nežli akcionáře společnosti, je povinen je 

před tím nabídnout kterémukoliv jinému akcionáři společnosti. Nabídku zasílá poštou všem akcionářům 

zapsaným v den nabídky v seznamu akcionářů. Náklady v souvislosti s provedením nabídky hradí 

společnost. 

Základní kapitál: 8 893 900,- Kč (Splaceno: 100 %) 

Akciová společnost ČSAD Liberec, a.s. vznikla k 1.1.1999 z původního státního podniku. Síť státních 

podniků, dříve národních podniků, existovala již od roku 1949 a zabezpečovala veškeré obecné 

přepravy. Hlavní činností společnosti je silniční motorová doprava osobní: městská, příměstská, 

dálková. 

Osobní doprava, zajišťující v pravidelné dopravě obslužnost regionu pro cestující veřejnost, zejména na 

okrajových či příhraničních částech okresu Liberec, a v nepravidelné dopravě, ve spolupráci s 

cestovními kancelářemi, zájezdovou tuzemskou a zahraniční dopravu. 

Společnost má sídlo v areálu Doubí, při rychlostní komunikaci spojující hlavní město Prahu a 

průmyslová centra v regionu Liberecka se zahraničím. Další provozovny jsou umístěny v Českém 

Dubu, Frýdlantu a v areálu autobusového nádraží v Liberci – Žitavské ul. 

Finanční analýza 

Hlavním účelem finanční analýzy je vyjádření finanční situaci tj. zdraví podniku. Finanční analýza 

představuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpokládané budoucnosti finančního hospodaření 

podniku. Výsledky analýz za minulé období, tj. analýzy ex post, slouží jako podklad pro vypracování 

prognózy na další období, tj. analýzy ex ante. Finanční analýza napomáhá zjišťovat pozitivní a negativní 

trendy ve vývoji firmy.  
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Rozvaha	
  v	
  tis.	
  Kč	
  upravena	
  pro	
  potřeby	
  finanční	
  analýzy	
  
	
     	
  	
   2014	
   2015	
   2016	
   	
  30.6.2017	
  

AKTIVA	
  	
  
	
      AKTIVA	
  CELKEM	
   70	
  213	
   69	
  812	
   68	
  340	
   64	
  925	
  

KRÁTKODOBÁ-­‐OBĚŽNÁ	
  AKTIVA:	
  
	
      Finanční	
  majetek	
   2	
  224	
   524	
   2	
  521	
   2	
  864	
  

Krátkodobé	
  pohledávky	
   9	
  660	
   6	
  243	
   4	
  222	
   5	
  413	
  
Časové	
  rozlišení	
  na	
  straně	
  aktiv	
   18	
  915	
   13	
  173	
   25	
  949	
   21	
  640	
  
Zásoby	
   897	
   469	
   429	
   332	
  
Dlouhodobé	
  pohledávky	
   0	
   0	
   0	
   0	
  
KRÁTKODOBÁ	
  OBĚŽNÁ	
  AKTIVA	
  CELKEM	
   12	
  781	
   7	
  236	
   7	
  172	
   8	
  609	
  
FIXNÍ-­‐	
  STÁLÁ	
  AKTIVA:	
  

	
      Dlouhodobý	
  nehmotný	
  majetek	
   0	
   0	
   0	
   0	
  
Dlouhodobý	
  hmotný	
  majetek	
   38	
  517	
   49	
  403	
   35	
  219	
   34	
  676	
  
Dlouhodobý	
  finanční	
  majetek	
   0	
   0	
   0	
   0	
  
FIXNÍ-­‐STÁLÁ	
  AKTIVA	
  CELKEM	
   38	
  517	
   49	
  403	
   35	
  219	
   34	
  676	
  

	
       PASIVA	
  
	
      PASIVA	
  CELKEM	
   70	
  213	
   69	
  812	
   68	
  339	
   64	
  925	
  

CIZÍ	
  ZDROJE:	
  
	
      Krátkodobé	
  závazky	
   38	
  033	
   29	
  384	
   44	
  385	
   49	
  617	
  

Dlouhodobé	
  závazky	
   25	
  865	
   35	
  552	
   25	
  376	
   21	
  280	
  
Rezervy	
   17	
   36	
   250	
   87	
  
Časové	
  rozlišení	
  na	
  straně	
  pasiv	
   1	
  970	
   43	
   -­‐14	
   0	
  
CIZÍ	
  ZDROJE	
  CELKEM	
   65	
  885	
   65	
  015	
   69	
  997	
   70	
  984	
  
VLASTNÍ	
  KAPITÁL:	
  

	
      Základní	
  kapitál	
   8	
  894	
   8	
  894	
   8	
  894	
   8	
  894	
  
Kapitálové	
  fondy	
   10	
  400	
   10	
  400	
   10	
  400	
   10	
  400	
  

Rezervní	
  fond,	
  nedělitelný	
  fond	
  a	
  ostatní	
  fondy	
  ze	
  zisku	
   1	
  035	
   1	
  035	
   1	
  035	
   1	
  035	
  

Výsledek	
  hospodaření	
  minulých	
  let	
  
-­‐

17	
  257	
   -­‐15	
  931	
   -­‐15	
  722	
   -­‐21	
  986	
  
Výsledek	
  hospodaření	
  běžného	
  účetního	
  období	
   1	
  256	
   399	
   -­‐6	
  265	
   -­‐4	
  402	
  
VLASTNÍ	
  KAPITÁL	
  CELKEM	
   4	
  328	
   4	
  797	
   -­‐1	
  658	
   -­‐6	
  059	
  

 
Celková bilanční suma poklesla ze 70 mil. Kč  v roce 2014 na 65 mil. Kč k 30.6.2017.  Nejvýznamnější 

aktivní položkou je dlouhodobý hmotný majetek a časové rozlišení. Aktiva byla kryta především 

z cizích zdrojů, zejména krátkodobých závazků. Vlastní kapitál společnosti byl k 30.6.2017 záporný ve 

výši - 6 059 tis. Kč.  
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Upravená	
  výsledovka	
  pro	
  finanční	
  analýzu	
  v	
  tis.	
  Kč	
  
	
      	
  	
   2014	
   2015	
   2016	
   	
  30.6.2017	
  

PROVOZNÍ	
  VÝNOSY:	
  
	
      Obchodní	
  a	
  výrobní	
  tržby	
   53	
  682	
   51	
  246	
   50	
  268	
   25	
  057	
  

Tržby	
  z	
  prodeje	
  dlouhodobého	
  majetku	
  a	
  materiálu	
   118	
   210	
   0	
   2	
  729	
  
Ostatní	
  provozní	
  výnosy	
   71	
  819	
   64	
  134	
   67	
  189	
   35	
  740	
  
Provozní	
  výnosy	
  celkem:	
   125	
  619	
   115	
  590	
   117	
  457	
   63	
  526	
  

FINANČNÍ	
  VÝNOSY:	
  
	
      Tržby	
  	
  	
  a	
  výnosy	
  z	
  dlouhodobého	
  finančního	
  majetku	
  	
   0	
   0	
   0	
   0	
  

Výnosové	
  úroky	
   0	
   72	
   0	
   0	
  
Ostatní	
  finanční	
  výnosy	
   75	
   109	
   11	
  616	
   0	
  
Finanční	
  výnosy	
  celkem	
   75	
   181	
   11	
  616	
   0	
  
MIMOŘÁDNÉ	
  VÝNOSY	
   0	
   0	
   0	
   0	
  

PROVOZNÍ	
  NÁKLADY:	
  
	
      Výrobní	
  a	
  prodejní	
  náklady	
   64	
  984	
   60	
  938	
   62	
  764	
   36	
  779	
  

Osobní	
  náklady	
   41	
  563	
   39	
  894	
   41	
  136	
   24	
  564	
  
Odpisy	
  DHM	
  a	
  DNM	
   9	
  041	
   9	
  587	
   8	
  605	
   4	
  633	
  

Zůstatková	
  cena	
  prodaného	
  dlouhodobého	
  majetku	
  a	
  
materiálu	
   171	
   206	
   5	
  252	
   0	
  
Ostatní	
  provozní	
  náklady	
   1	
  616	
   2	
  431	
   16	
  144	
   1	
  161	
  
Provozní	
  náklady	
  celkem	
   117	
  375	
   113	
  056	
   133	
  901	
   67	
  137	
  

PROVOZNÍ	
  VÝSLEDEK	
  HOSPODAŘENÍ	
   8	
  244	
   2	
  534	
   -­‐16	
  444	
   -­‐3	
  611	
  

FINANČNÍ	
  NÁKLADY:	
  
	
      Nákladové	
  úroky	
   1	
  439	
   1	
  047	
   901	
   452	
  

Ostatní	
  finanční	
  náklady	
   2	
  048	
   989	
   789	
   339	
  
Finanční	
  náklady	
  celkem	
   3	
  487	
   2	
  036	
   1	
  690	
   791	
  

FINANČNÍ	
  VÝSLEDEK	
  HOSPODAŘENÍ	
   -­‐3	
  412	
   -­‐1	
  855	
   9	
  926	
   -­‐791	
  

MIMOŘÁDNÉ	
  NÁKLADY	
   0	
   0	
   0	
   0	
  

Výsledek	
  hospodaření	
  za	
  běžnou	
  činnost	
  před	
  
zdaněním	
   4	
  832	
   679	
   -­‐6	
  518	
   -­‐4	
  402	
  
Daň	
  z	
  příjmu	
  z	
  běžné	
  činnosti	
   3	
  576	
   280	
   -­‐253	
   0	
  

VÝSLEDEK	
  HOSPODAŘENÍ	
  ZA	
  BĚŽNOU	
  ČINNOST	
  PO	
  
ZDANĚNÍ	
   1	
  256	
   399	
   -­‐6	
  265	
   -­‐4	
  402	
  
Mimořádný	
  výsledek	
  hospodaření	
  před	
  zdaněním	
   0	
   0	
   0	
   0	
  
Daň	
  z	
  příjmu	
  z	
  mimořádné	
  činnosti	
   0	
   0	
   0	
   0	
  
Mimořádný	
  výsledek	
  hospodaření	
  po	
  zdanění	
   0	
   0	
   0	
   0	
  
VÝSLEDEK	
  HOSPODAŘENÍ	
  ZA	
  ÚČETNÍ	
  OBDOBÍ+/-­‐	
   1	
  256	
   399	
   -­‐6	
  265	
   -­‐4	
  402	
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Horizontální analýza (analýza trendů) 

Horizontální analýza sleduje změny daného ukazatele ve finančním výkazu oproti předcházejícímu 

období. Tato změna je vyjádřena jak v absolutní hodnotě, tak i v procentech. Procentní změna je 

vyjádřena pomocí řetězových indexů.  Řetězové indexy srovnávají hodnoty určitého ukazatele 

v jednotlivých obdobích s hodnotou téhož ukazatele v přecházejícím období. 

 
Horizontální	
  analýza	
  výkazu	
  zisků	
  a	
  ztráty	
  

	
      	
  	
   Změna	
  2014	
  -­‐	
  2015	
   Změna	
  2015	
  -­‐	
  2016	
  
Položka	
   Absolutní	
   	
  	
   Absolutní	
   	
  	
  
	
  	
   částka	
   Index	
   částka	
   Index	
  
VÝNOSY	
   -­‐9	
  923	
   0,92	
   13	
  302	
   1,11	
  
Provozní	
  výnosy	
  celkem	
   -­‐10	
  029	
   0,92	
   1	
  867	
   1,02	
  
Tržby	
  za	
  prodej	
  zboží	
   -­‐53	
   0,35	
   51	
   2,76	
  
Tržby	
  za	
  prodej	
  vlastních	
  výrobků	
  a	
  služeb	
   -­‐2	
  383	
   0,96	
   -­‐1	
  029	
   0,98	
  
Finanční	
  výnosy	
  celkem	
   106	
   2,41	
   11	
  435	
   64,18	
  
NÁKLADY	
  (bez	
  daně	
  z	
  příjmu)	
   -­‐2	
  474	
   0,98	
   21	
  032	
   1,18	
  
Provozní	
  náklady	
  celkem	
   -­‐4	
  319	
   0,96	
   20	
  845	
   1,18	
  
Výrobní	
  a	
  prodejní	
  náklady	
   -­‐4	
  046	
   0,94	
   1	
  826	
   1,03	
  
Osobní	
  náklady	
   -­‐1	
  669	
   0,96	
   1	
  242	
   1,03	
  
Odpisy	
  DHM	
  a	
  DNM	
   546	
   1,06	
   -­‐982	
   0,90	
  
Finanční	
  náklady	
  celkem	
   -­‐1	
  451	
   0,58	
   -­‐346	
   0,83	
  
Nákladové	
  úroky	
   -­‐392	
   0,73	
   -­‐146	
   0,86	
  
Ostatní	
  finanční	
  náklady	
   -­‐1	
  059	
   0,48	
   -­‐200	
   0,80	
  
HV	
  před	
  zdaněním	
  (výnosy-­‐náklady)	
   -­‐7	
  449	
   0,11	
   -­‐7	
  730	
   -­‐7,06	
  
Daň	
  z	
  příjmů	
  	
   -­‐3	
  296	
   0,08	
   -­‐533	
   -­‐0,90	
  
HV	
  po	
  zdanění	
   -­‐4	
  153	
   0,14	
   -­‐7	
  197	
   -­‐9,60	
  

 
V meziročním srovnání let 2014/2015 poklesly celkové výnosy o 8% a v následujícím srovnání let 

2015/2016 vzrostly o 11%, přičemž tržby za prodej vl. služeb poklesly o 4% resp. 2%. Oproti tomu 

náklady poklesly o 2% resp. vzrostly o 18% ve stejných obdobích.  

 

Vertikální analýza  (rozbor struktury) 

Strukturální analýza se zabývá otázkou,  jaké zastoupení mají jednotlivé složky na celkové sumě aktiv. 

Jednotlivé položky finančních výkazů se vyjádří jako procentní podíl ke zvolené základně, která se 

rovná 100%. Tato metoda může sloužit i jako určité vodítko pro plánovací činnost popřípadě pro 

srovnání podniku s jinými podniky v rámci oboru.  
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Vertikální	
  analýza	
  rozvahy	
  v	
  %	
  
	
      	
  	
   2014	
   2015	
   2016	
   	
  	
  	
  	
  30.6.2017	
  

AKTIVA	
  	
  CELKEM	
   100,0%	
   100,0%	
   100,0%	
   100,0%	
  

Dlouhodobý	
  majetek	
   54,9%	
   70,8%	
   51,5%	
   53,4%	
  

Dlouhodobý	
  nehmotný	
  majetek	
   0,0%	
   0,0%	
   0,0%	
   0,0%	
  
Dlouhodobý	
  hmotný	
  majetek	
   100,0%	
   100,0%	
   100,0%	
   100,0%	
  
Dlouhodobý	
  finanční	
  majetek	
   0,0%	
   0,0%	
   0,0%	
   0,0%	
  
Oběžná	
  aktiva	
   18,2%	
   10,4%	
   10,5%	
   13,3%	
  
Zásoby	
   7,0%	
   6,5%	
   6,0%	
   3,9%	
  
Dlouhodobé	
  pohledávky	
   0,0%	
   0,0%	
   0,0%	
   0,0%	
  
Krátkodobé	
  pohledávky	
   75,6%	
   86,3%	
   58,9%	
   62,9%	
  
Krátkodobý	
  finanční	
  majetek	
   17,4%	
   7,2%	
   35,2%	
   33,3%	
  
Ostatní	
  aktiva	
  -­‐	
  přechodné	
  účty	
  aktiv	
   26,9%	
   18,9%	
   38,0%	
   33,3%	
  
PASIVA	
  	
  CELKEM	
   100,0%	
   100,0%	
   100,0%	
   100,0%	
  
Vlastní	
  kapitál	
   6,2%	
   6,9%	
   -­‐2,4%	
   -­‐9,3%	
  

Základní	
  kapitál	
   205,5%	
   185,4%	
   -­‐536,4%	
   -­‐146,8%	
  
Kapitálové	
  fondy	
   240,3%	
   216,8%	
   -­‐627,3%	
   -­‐171,6%	
  
Fondy	
  ze	
  zisku	
   23,9%	
   21,6%	
   -­‐62,4%	
   -­‐17,1%	
  
Výsledek	
  hospodaření	
  minulých	
  let	
   -­‐398,7%	
   -­‐332,1%	
   948,3%	
   362,9%	
  
Výsledek	
  hospodaření	
  běžného	
  ú.o.	
  (+/-­‐)	
   29,0%	
   8,3%	
   377,9%	
   72,7%	
  

Cizí	
  zdroje	
   91,0%	
   93,1%	
   102,4%	
   109,3%	
  
Rezervy	
   0,0%	
   0,1%	
   0,4%	
   0,1%	
  
Dlouhodobé	
  závazky	
   40,5%	
   54,7%	
   6,1%	
   6,0%	
  
Krátkodobé	
  závazky	
   59,5%	
   45,2%	
   63,4%	
   69,9%	
  
Bankovní	
  úvěry	
  a	
  výpomoci	
   0,0%	
   0,0%	
   30,2%	
   24,0%	
  
Ostatní	
  pasiva	
  a	
  přechodné	
  účty	
  pasiv	
   2,8%	
   0,1%	
   0,0%	
   0,0%	
  

 
Podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech byl stabilně přes 50%, nejvíce v roce 2015 70%. 

Podíl oběžný aktiv na celkových aktivech se pohyboval mezi 10-18%. U oběžných aktiv byly 

nejvýznamnější položkou krátkodobé pohledávky. Třetinový podíl na celkových aktivech k 30.6.2017 

tvořily ostatní aktiva - náklady příštích období. Aktiva byla kryta především z cizích zdrojů, zejména 

z krátkodobých závazků a dlouhodobých bankovních úvěrů. Vlastní kapitál byl od roku 2016 záporný.  

 

Čistý pracovní kapitál  

Čistý pracovní kapitál (označovaný jako provozní nebo provozovací kapitál) se vypočítá dvěma 

způsoby a to jako rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými cizími zdroji, nebo jako rozdíl mezi 

dlouhodobými cizími zdroji a stálými aktivy. Jeho výše je významným indikátorem platební schopnosti 

podniku. Čím vyšší hodnoty nabývá, tím vyšší by měla být při dostatečné likvidnosti jeho složek 

schopnost podniku hradit své finanční závazky. V případě záporných hodnot se jedná o tzv. nekrytý 

dluh. 
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Čistý	
  pracovní	
  kapitál	
  v	
  tis.	
  Kč	
  
	
      	
  	
   2014	
   2015	
   2016	
   k	
  30.6.2017	
  

Oběžná	
  aktiva	
   12	
  781	
   7	
  236	
   7	
  172	
   8	
  609	
  
Zásoby	
   897	
   469	
   429	
   332	
  
Krátkodobé	
  pohledávky	
   9	
  660	
   6	
  243	
   4	
  222	
   5	
  413	
  
Krátkodobý	
  finanční	
  majetek	
   2	
  224	
   524	
   2	
  521	
   2	
  864	
  
Krátkodobé	
  závazky	
   38	
  033	
   29	
  383	
   44	
  385	
   49	
  617	
  
Krátkodobé	
  bankovní	
  úvěry	
   0	
   1	
   0	
   0	
  

Krátkodobé	
  závazky	
  celkem	
   38	
  033	
   29	
  384	
   44	
  385	
   49	
  617	
  

Pracovní	
  kapitál	
  netto	
  	
   -­‐25	
  252	
   -­‐22	
  148	
   -­‐37	
  213	
   -­‐41	
  008	
  
 
Čistý pracovní kapitál společnosti byl ve všech sledovaných letech záporný. 

 

Poměrové ukazatele 

Pomocí poměrové analýzy se zkoumá struktura podnikových aktiv, kvalita a intenzita jejich využívání, 

solventnost, likvidita a výše zadlužení. Jsou rozděleny do těchto skupin: 

-ukazatele likvidity 

-ukazatele rentability 

-ukazatele aktivity- obratu 

-ukazatele zadlužení 

 

Ukazatele likvidity měří schopnost společnosti dostát svým finančním závazkům.  Nízké hodnoty 

signalizují problémy ve finančních zdrojích, vysoké hodnoty těchto ukazatelů naopak špatné 

hospodaření s finančními prostředky popřípadě nepřiměřené výše zásob či výše pohledávek. 

 

Rozlišují se tři úrovně ukazatelů krátkodobé likvidity 

-­‐ Běžná likvidita poměřuje krátkodobé závazky s celými oběžnými aktivy 

-­‐ Pohotová likvidita poměřuje krátkodobé závazky s finančním majetkem a pohledávky 

-­‐ Peněžní likvidita poměřuje krátkodobé závazky pouze s finančním majetkem 

 

Ukazatele rentability poměřují zisk vůči investovanému kapitálu, a tudíž patří k nejdůležitějším v oblasti 

hodnocení společnosti. Úroveň produkovaného zisku by měla být úměrná vloženému vlastnímu nebo 

celkovému kapitálu a měla by být vyšší než alternativní využití tohoto kapitálu. Ukazatele výnosnosti 

měří hrubý zisk, zatímco ukazatele rentability měří zisk po zdanění. Rentabilita vlastního kapitálu se 

počítá jak poměr zisku po zdanění k hodnotě vlastního kapitálu ( v %).  Jeho vysoké hodnoty jsou 

jedním z cílů úspěšného podnikání. Ukazatel rentability tržeb poměřuje zisk s tržbami a jeho hodnota 

ukazuje kolik haléřů z Kč tržeb zůstává společnosti v podobě čistého zisku. 
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Ukazatele aktivity zachycují relativní vázanost kapitálu v jednotlivých formách aktiv popř. vybraných 

položek pasiv, tj. měří schopnost podniku využívat svoje zdroje. Ukazatele obratu se používají buď ve 

tvaru „počet obrátek za rok“ (v tomto případě je vyšší hodnota lepší) nebo lze opačně dopočítat jaká 

doba (ve dnech) je potřebná na jednu obrátku (v tomto případě platí, že nižší hodnoty jsou lepší).  

V případě vyšší obrátky zásob vystačí společnost s nižšími zásobami, tím jsou nižší i náklady na 

skladování a je menší výše kapitálu vázaného v zásobách a materiálu. Zrychlování obratu pohledávek 

vede zase ke zkrácení průměrné doby splatnosti, a tím i ke snížení potřeby kapitálu. Doba obratu 

celkových aktiv vyjadřuje celkovou produkční efektivnost podniku. 

 

Ukazatele zadluženosti jsou zaměřeny na dlouhodobé fungování podniku tj. na jeho dlouhodobou 

schopnost plnit své závazky a poskytovat míru jistoty svým dlouhodobým věřitelům a vlastníkům.  

Celková zadluženost ukazuje podíl  cizích zdrojů v celkových podnikových zdrojích.  Ukazatel 

zadluženosti vlastního kapitálu určuje zadluženost na jednu korunu vložených vlastních zdrojů. 

Ukazatel úrokového krytí se vypočítá jak podíl hrubého zisku s úroky a úroků. Jeho hodnota vyjadřuje, 

kolikrát vytvořený zisk převyšuje úrokové platby. Ukazatel finanční páky vyjadřuje jaká část celkových 

aktiv je kryta vlastním kapitálem. 

 

Poměrové	
  ukazatele	
  
	
      Ukazatele	
  likvidity	
   2014	
   2015	
   2016	
   k	
  30.6.2017	
  

Běžná	
  likvidita	
   0,34	
   0,25	
   0,16	
   0,17	
  
Pohotová	
  likvidita	
   0,31	
   0,23	
   0,15	
   0,17	
  
Peněžní	
  likvidita	
   0,06	
   0,02	
   0,06	
   0,06	
  
Podíl	
  prac.	
  	
  kapitálu	
  na	
  aktivech	
   -­‐0,36	
   -­‐0,32	
   -­‐0,54	
   -­‐0,63	
  

	
       Ukazatele	
  rentability	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

Rentabilita	
  aktiv	
  ROA	
   1,79%	
   0,57%	
   -­‐9,17%	
   n.a.	
  
Rentabilita	
  vl.	
  kapitálu	
  ROE	
   29,02%	
   8,32%	
   -­‐377,86%	
   n.a.	
  
Rentabilita	
  výnosů	
   1,00%	
   0,34%	
   -­‐4,85%	
   -­‐6,93%	
  
Rentabilita	
  tržeb	
   2,34%	
   0,78%	
   -­‐12,46%	
   -­‐17,57%	
  
Marže	
  EBITDA	
   32,20%	
   23,65%	
   -­‐15,59%	
   4,08%	
  
Marže	
  EBIT	
   15,36%	
   4,94%	
   -­‐32,71%	
   -­‐14,41%	
  

	
       Ukazatele	
  aktivity	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

Obrat	
  aktiv	
   0,76	
   0,73	
   0,74	
   n.a.	
  
Doba	
  obratu	
  aktiv	
   470	
   488	
   489	
   n.a.	
  
Doba	
  obratu	
  zásob	
   9	
   6	
   5	
   n.a.	
  
Doba	
  obratu	
  	
  pohledávek	
   65	
   44	
   30	
   n.a.	
  
Doba	
  obratu	
  závazků	
   168	
   137	
   215	
   n.a.	
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Ukazatele	
  zadluženosti	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

Celková	
  zadluženost	
   0,91	
   0,93	
   1,02	
   1,09	
  
Úvěrová	
  zadluženost	
   0,00	
   0,00	
   0,31	
   0,26	
  
Zadluženost	
  VK	
   14,77	
   13,54	
   -­‐42,23	
   -­‐11,72	
  
Úrokové	
  krytí	
   1,87	
   1,38	
   -­‐5,95	
   -­‐8,74	
  
Finanční	
  páka	
   16,22	
   14,55	
   -­‐41,22	
   -­‐10,72	
  
Doba	
  návratnosti	
  úvěrů	
   0,00	
   0,00	
   9,03	
   73,70	
  
Stav	
  překapitalizování	
  (VK/Stálá	
  aktiva)	
   0,11	
   0,10	
   -­‐0,05	
   -­‐0,17	
  

 
Všechny ukazatele likvidity byly ve sledovaných letech na vyrovnané nicméně velmi nízké úrovni. 

Podíl pracovního kapitálu na celkových aktivech byl trvale záporný. Ukazatele rentability měly 

sestupný trend, v roce 2016 byly záporné. Doba obratu aktiv a zásob byla na vyrovnané úrovni, doba 

obratu pohledávek se zkrátila z 65 dnů v roce 2014 na 30 dnů v roce 2016, doba obratu závazků činila 

215 dnů v roce 2016. Celková zadluženost společnosti vzrostla z 91% v roce 2014 na 109% 

k 30.6.2017. Úvěrová zadluženost k témuž datu byla 26%.  

 
Tab. Substanční hodnota účetní k k 30.6.2017 

  Majetek v tis. Kč   Závazky v tis. Kč   
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 Rezervy 87 
Dlouhodobý hmotný majetek 34 676 Dlouhodobé závazky 4 255 
Dlouhodobý finanční majetek 0 Krátkodobé závazky 49 617 
Zásoby 332 Bankovní úvěry a výpomoci 17 025 
Dlouhodobé pohledávky 0 Časové rozlišení 0 
Krátkodobé pohledávky 5 413     
Krátkodobý finanční majetek 2 864     
Časové rozlišení 21 640     
Celkem 64 925 Celkem 70 984 

    Rozdíl majetek - závazky -6 059 tis. Kč 
  

Z provedené finanční analýzy vyplývají víceméně stejné závěry jako tomu bylo v obou předložených 

posudcích, tedy že výsledky posledních období nejsou uspokojivé, veškeré ukazatele ke dni 30.6.2017 

byly na negativní úrovni. Podmínky dalšího fungování Společnosti byly podrobně popsány 

v dokumentech společnosti NEXIA AP a.s. Tato analýza není předmětem našeho posudku, nicméně 

přesto jsme se s ní seznámili a máme za to, že odpovídajícím způsobem zhodnotila finanční situaci 

Společnosti. V další části posudku se již budeme věnovat předloženým znaleckým posudkům s tím, 

že se vyjádříme k vlastnímu názoru na ocenění předmětných aktiv – v tomto místě zdůrazňujeme 

předmětných aktiv, neboť, jak odůvodníme dále, zásadní chybou revidovaných znaleckých 

posudků je to, že nenazírají na předpokládanou transakci v jejím celku, ale izolovaně. 
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2.2. Revize znaleckého posudku č.1663/23/17 
 
Předmětný znalecký posudek měl za úkol stanovení hodnoty společnosti ČSAD Liberec, a.s. s tím, že 

posudek měl sloužit jako jeden z podkladů pro strategické rozhodování Libereckého kraje ve věci 

kapitálového vstupu do společnosti ČSAD Liberec, a.s. 

 

Jako základ hodnoty je definovaná tzv. objektivizovaná hodnota, která „představuje typizovanou a 

jinými subjekty přezkoumatelnou výnosovou hodnotu, která je stanovena z pohledu vlastníka, neomezeně 

podléhající daním. Hodnota je stanovena za předpokladu, že obchodní závod bude pokračovat 

v nezměněném konceptu a plánech pod vedením stávajícího managementu, při využití realistických 

očekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších vlivů působících na hodnotu obchodního závodu. 

Hodnota je stanovena na úrovni vlastního kapitálu společnosti ČSAD Liberec, a.s.“ 

 

V úvodu posudku jsou základní informace o oceňované společnosti a základní ekonomické ukazatele, a 

to od roku 2013 do roku 2016 včetně. Závěrem této kapitoly na straně 8 pan uvádí, že 

„Celkově tak lze hodnotit Společnost jako subjekt, nacházející se ve značných ekonomických 

problémech, především v oblasti cash-flow a celkové míry zadlužení.“ 

 

Následuje standardní strategická analýza makroekonomického prostředí a analýza odvětví, postavení 

Společnosti na trhu a SWOT analýza, na str. 14 pak rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná. 

K těmto částem posudku nelze mít zásadní výhrady. 

 

Následuje poměrně klíčová kapitola posudku – finanční plán a generátory hodnot. Znalec uvádí, že 

existuje plán na budoucí 4 účetní období, který bude použit pro následující výpočet, neboť propočet 

hodnoty Společnosti pomocí postupů metod majetkových nebo pomocí výnosové metody vycházející 

z ekonomické historie vedou k výsledkům, které objektivně nezobrazují investiční hodnotu Společnosti. 

Zde si znalec poněkud rozporuje s úvodem posudku, kde uvádí, že základem není hodnota investiční, 

ale hodnota objektivizovaná.  

 

Následuje obecný přehled použitelných metod s tím, že za nejvhodnější byla vybrána metoda 

diskontovaných peněžních toků. Tato metoda je skutečně obecně považována za nejvhodnější způsob 

ocenění obchodního závodu, a to jak teorií tak praxí. Základem pro její použití je předpoklad 

pokračování její podnikatelské činnosti i v následujících letech („going concern“). 
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V další části posudku znalec uvádí projekci budoucích peněžních toků a stanovuje výši 

diskontní míry. Základem diskontní míry jsou pak náklady vlastního kapitálu. 

 

Co se týče bezrizikové úrokové míry (výnosnost tuzemských státních dluhopisů) a koeficientu beta 

(nezadlužené) v odvětví, nemáme k údajům žádné výhrady. Pokud jde o rizikovou prémii trhu, v textu 

posudku pana je evidentní chyba v popisu, kdy uvádí, že byl použit vážený aritmetický 

průměr rizikovosti kapitálových trhů za roky 1967-2016, nicméně v další větě říká, že je použití 

geometrického průměru vhodnější než použití průměru aritmetického a reálně použil data průměru 

geometrického na úrovni 5,25%. Dle našeho názoru je sice tento postup běžný i obhajitelný, ale za 

vhodnější považujeme aplikaci tzv. implied risk premium, uváděné na stejném zdroji 

www.damodaran.com, která lépe vyjadřuje aktuální vnímání rizika a ke dni ocenění 30.6.2017 činila 

5,79%. 

 

Přirážka za riziko země (RPZ) pak byla znalcem  určena opět dle www.damodaran.com na 

hodnotu 1,00%, což je sice skutečně celková riziková prémie země, nicméně ta v sobě principiálně 

obsahuje jak složku dluhopisovou (obsaženou ale již v tržní hodnotě dluhopisů) tak složku akciovou. 

Uvádí se (opět viz prof. Damodaran), že akciová složka tvoří 1/3 celkové RPZ, což znamená, že 

v daném případě by akciová složka RPZ činila 0,33%, nikoli 1,00%. 

 

Finálně pak byla pro náklady vlastního kapitálu použita přirážka za velikost a sníženou likviditu 

v celkové výši 5% na bázi spíše expertního odhadu znalce, když uvádí, že tržby Společnosti mají 

v posuzovaném časovém intervalu klesající tendenci v důsledku podkapitalizace a míře zadlužení 

Společnosti, což nedovoluje zásadní investice do technického vybavení a modernizace vozového parku 

s tím, že udržení základní konkurenceschopnosti bude vyžadovat další investice. Dále uvádí, že 

s ohledem na špatnou finanční a ekonomickou pozici společnosti existuje potenciální riziko insolvence. 

Z toho důvodu pak navýšil jím uváděnou prémii za mikrokapitalizaci mezi 2-3% (2,5%) na 

dvojnásobek, tedy na finální výši 5%. Obecně je přirážka za velikost velmi diskutabilní a podle 

některých názorů, se kterými se ztotožňujeme, tato přirážka spíše neexistuje, respektive nebyla 

jednoznačně prokázána. Nedoporučuje se používat pro některé účely ocenění jako vytěsnění a podobně. 

Nicméně lze respektovat, že některé zdroje tuto přirážku akceptují (viz Ibbotson Associates, zmíněný 

v posudku ) a že v tomto případě nejde o účel ocenění, kde by bylo nutné nebo vhodné 

eliminovat specifická rizika na úrovni podniku, naopak tato rizika je třeba akceptovat. V tomto kontextu 

lze celkovou výši specifických rizik, jakkoli definovaných jiným způsobem, na úrovni 5% považovat za 

odpovídající. 
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Celková úroveň nákladů vlastního kapitálu by tedy dle našeho názoru mohla činit: 

Nvk = 0,6895% + 1,06 x (5,79%+0,33%) + 5% = 12,17% 

 

Tato hodnota je ale velmi blízká úrovni zjištěné panem  a s ohledem na podstatnou 

kvantifikaci specifického rizika lze rozdíl označit za zcela minimální. 

 

Náklady na cizí úročený kapitál byly pak stanoveny na bázi platné úrokové sazby České spořitelny a.s. 

ve výši 6,3% k datu zpracování posudku. Tento přístup za vhodný nepovažujeme. Jednak měla být 

použita hodnota ke dni ocenění a nikoli ke dni zpracování posudku, a za druhé měla být použita aktuální 

průměrná výše úrokových sazeb úvěrů, přijatých ke dni ocenění. 

 

Zásadnější chyba je však to, že pokud bylo kalkulována s náklady cizího kapitálu pro výpočet diskontní 

míry, měla být úroveň zadlužení promítnuta do výpočtu zadlužené bety a zároveň měla být za tohoto 

předpokladu výše cizích úročených zdrojů (17 025 000 Kč) odečtena od provozní hodnoty Společnosti. 

 

To namítal i oponentní znalecký posudek Equity Solutions Appraisal s.r.o., ke kterému se vyjádříme 

dále v textu. Pan  ve svém vyjádření k tomuto oponentnímu posudku ze dne 22.6.2017 uvedl, 

že posudek předpokládá dle analýzy NEXIA AP vklad Libereckého kraje do základního kapitálu 

Společnosti ve výši 27 mil. Kč, přičemž předpokládá, že část těchto prostředků bude použita ke 

kompenzaci úvěru ve výši cca 17 mil. Kč, proto pan neprováděl žádný odpočet hodnoty 

úvěru. S tím sice lze obecně i za dané situace – nicméně spíše pro výpočet investiční hodnoty - 

souhlasit, ale v tom případě vůbec nemělo být s náklady cizího úročeného kapitálu kalkulováno 

v diskontní míře. Tedy toto považujeme za zásadní chybu znaleckého posudku

 

V další části posudku č.1663/23/17 je uvedeno ocenění metodou účetních cen, ke kterému nelze mít 

žádné výhrady, ale jde pouze o informativní záležitost, jakkoli vykázaný stav vlastního kapitálu ke dni 

ocenění je záporný ve výši – 6 059 tis. Kč. 

 

V části nazvané Další podstatné skutečnosti pak znalec informuje uvažované akvizici 

společnosti Autocentrum Nord, a.s. a stanovuje její hodnotu na bázi záporného vlastního kapitálu a 

trvalých ztrát na hodnotu nulovou. Je to sice velmi zjednodušené řešení, nicméně zadáním posudku 

nebylo posouzení hodnoty akcií Autocentrum Nord, a.s., tedy lze toto zjednodušení akceptovat. 

 

Ve finální části posudku pak znalec  obhajuje použití výnosové metody ocenění s odkazem 

na odbornou literaturu. Toto vysvětlení sice je akceptovatelné, na druhou stranu v situaci, kdy sám 
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znalec uvádí pochybnosti o výnosové kondici Společnosti, nepovažujeme jej za plně postačující a jsme 

toho názoru, že měl být proveden alespoň pokus o ocenění na substanční tržní neboli majetkové bázi. 

 

V závěru je uvedena zjištěná hodnota 100% akcií Společnosti na částce 19.793.000 Kč, tedy 222,54 Kč 

za jednu akcii o jmenovité hodnotě 100 Kč. Sice je následně uvedeno chybně, že použita byla metoda 

kapitalizovaných zisků, nicméně jde o evidentní chybu v psaní, když použita pro ocenění byla metoda 

diskontovaných peněžních toků. 

 

Závěr k posudku č.1663/23/17 pana na ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s.:  

Pro ocenění byla použita výnosová metoda diskontovaných peněžních toků (DCF entity), což je 

nejběžněji používaná metoda na ocenění podniků, kde je průkazný předpoklad tzv. going-

concern, tedy pokračování podnikatelské činnosti. V daném případě se domníváme, že s ohledem 

na výsledky Společnosti v posledním období byla metoda DCF entity sice aplikovatelná, nicméně 

měla být dle našeho názoru podpořena oceněním na bázi majetkové, a to právě i s ohledem na 

nejistotu ohledně dalšího vývoje včetně plánovaných peněžních toků. Výsledek na úrovni 

19.793.000 Kč je pak podmíněn vkladem Libereckého kraje do základního kapitálu Společnosti ve 

výši 27 mil. Kč, přičemž je předpokládáno, že část těchto prostředků bude použita ke kompenzaci 

úvěru ve výši cca 17 mil. Kč. Tedy výsledek je blíže pojmu investiční hodnoty, a může platit za 

naplnění budoucích předpokladů, které jsou v Posudku pana uvedeny. Pro účel zjištění 

obvyklé ceny je tento přístup ale problematičtější, a dle našeho názoru bylo vhodnější ocenění 

spíše na bázi majetkové, podobně jako ve znaleckém posudku znaleckého ústavu Equity Solutions 

Appraisals s.r.o. 
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2.3. Revize znaleckého posudku  č.1672/32/17 
 

Dále je předmětem našeho posudku i revize ocenění pohledávek pana Ing. Petra Wasserbauera za 

společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. (ACN) které pan ve 

znaleckém posudku č. 1672/32/17 ze dne 23.8.2017 ocenil na základě oceňování majetku jmenovitou 

hodnotou, tedy pohledávky za společností ČSAD Liberec, a.s. částkou 3.700.000,- Kč a pohledávky za 

společností Autocentrum Nord, a.s. částkou 5.474.117,- Kč. 

 

Konkrétně se jednalo o pohledávky z těchto titulů: 

Č. smlouvy Datum poskytnutí Jistina Zůstatek Splatnost 
Dlužník ČSAD 

47/2016 03.05.2016           850 000          450 000     31.08.2017 
50/2017 10.02.2017        2 000 000       2 000 000     nestanoveno 
51/2017 10.05.2017        1 250 000       1 250 000     30.06.2018 
Celkem x        4 100 000       3 700 000     x 

Dlužník ACN 
33201200 01.08.2012        3 500 000       3 500 000       12/2017 
49/2016 2016           900 000          900 000       12/2018 
neuvedeno 2017           700 000          600 000     nezjištěno 
faktura 10070785 nezjištěno             53 912            53 912     nezjištěno 
faktura 10070788 nezjištěno           420 205          420 205     nezjištěno 
Celkem x        5 574 117       5 474 117     x 
Celkem ČSAD + ACN        9 674 117       9 174 117       
 
 

Datem ocenění bylo 30.6.2017, podobně jako u ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s. 

 

Znalec na str. 7 tohoto posudku uvádí: „Znalec v tomto případě nepopisuje společnosti dlužníků a 

odvolává se na jím zpracovaný znalecký posudek č. 1663/23/17 ze dne 18.8.2017, který byl předán 

objednateli. Tento posudek zahrnuje i stručnou analýzu ekonomické a finanční pozice dlužníků, jakož i 

předpoklad dalšího vývoje.“ Dále pak uvádí: „ Pro ilustraci problematiky bonity dlužníků uvádí znalec 

předpoklad peněžních toků ČSAD (cash flow) v příštích čtyřech letech. Vzhledem k tomu, že ACN 

slouží jako opravárenská základna ČSAD, měl by hospodářský vývoj tohoto dlužníka zhruba kopírovat 

vývojové tendence ČSAD.“ 

 

Ve shrnutí pak je uvedeno, že „na základě provedených analýz bylo konstatováno, že bonita dlužníka je 

příznivá a lze očekávat, že by dlužník měl mít dostatek peněžních prostředků na splácení svých závazků. 

Za těchto okolností pak znalec použil §22 odst. 1 zákona č.151/1997 Sb. o oceňování majetku, podle 

něhož jsou peněžité dluhy oceňovány jmenovitou hodnotou, neodůvodňují-li zvláštní okolnosti, 

vyplývající zejména z rozhodnutí soudu, cenu vyšší nebo nižší. V posuzovaném případě neexistuje žádný 
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důvod ke korekci hodnoty dluhů, naopak z logiky věci plyne, že společnost by měla všem svým závazkům 

dostát v plné výši a v předchozím textu byl konstatován předpoklad schopnosti dlužníka splatit své 

závazky.“ 

 

Tento závěr považujeme za poněkud velmi zjednodušený, neboť v posudku na ocenění akcií ČSAD 

Liberec, a.s. uvádí rizika insolvence společnosti, zápornou výši vlastního kapitálu obou 

společností, vysokou úroveň zadluženosti.  

 

To vše směřuje k tomu, aby obvyklá cena pohledávek byla nižší než jejich hodnota jmenovitá, a namítá 

to výrazně i posudek společnosti Equity Solutions Appraisals s.r.o. – viz dále v textu.  

 

Závěr k posudku č.1663/23/17 pana na ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s.:  

Předmětné pohledávky byly oceněny jmenovitou hodnotou. Tento postup je sice teoreticky možný, 

i návazně na ustanovení zákona o oceňování majetku, na druhou stranu není bez dalšího 

posuzování bonity dlužníků a kontextu transakce konzistentní k ocenění na bázi obvyklé ceny 

pohledávek. Jak uvádíme, předmětné pohledávky bylo nutno posuzovat v kontextu celku celé 

předpokládané transakce. K tomu se podrobněji vyjádříme dále v posudku. 

 

Oba posudky a Posudek Equity) dle našeho názoru přistoupily k ocenění pohledávek 

zcela chybně. Měla být posuzována celá transakce ve svém celku, tedy nákup akcií ČSAD Liberec 

a.s., včetně nákupu pohledávky za touto společností a pohledávky prodávajícího za společností 

Autocentrum Nord a.s., jejíž akcie rovněž měly být, dle informací zadavatele, součástí transakce. 

Tuto otázku budeme detailněji řešit v další části posudku. 
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2.4. Revize znaleckého posudku č.700-3537/2017 Equity Solutions Appraisals 
s.r.o. 
 

Posudek č. 700-3537/2017 znaleckého ústavu Equity Solutions Appraisals s.r.o. (dále i Posudek Equity) 

ze dne 16.10.2017 byl zpracován na základě objednávky pana  MBA, člena 

Dopravního výboru Zastupitelstva Libereckého kraje. Zadáním bylo stanovení hodnoty 100% akcií 

ČSAD Liberec, a.s. stanovení hodnoty pohledávek za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a Autocentrum 

Nord, a.s., včetně revizí znaleckých posudků č.1663/23/17 a č. 1672/32/17 znalce   

 

Výsledkem Posudku Equity je návrh tržní hodnoty 100% akcií ČSAD Liberec, a.s. ve výši 2 169 000 

Kč a tržní hodnoty pohledávek za ČSAD Liberec, a.s. ve výši 170 200 Kč a za společností Autocentrum 

Nord, a.s. ve výši 251 809 Kč. 

 

Z textu Posudku Equity vyplývá, že vycházel pouze z dodaných podkladů a nebyl zajištěn přímý 

přístup ke společnosti ČSAD Liberec, a.s. ani Autocentrum Nord, a.s. 

 

Obecná úvodní metodická část je přibližně ve stejném rozsahu jako posudek pana  následuje 

opět standardní finanční analýza výsledků hospodaření do 30.6.2017 s tím, že tato kapitola je uzavřena 

tím, že „s přihlédnutím ke klesajícím výkonům a závěrům analýzy poměrových ukazatelů není výnosový 

potenciál zcela prokázán. Hodnota společnosti ČSAD Liberec, a.s. je tak spatřována v jejím majetku. 

K ocenění společnosti ČSAD Liberec, a.s. tak bude přistoupeno na základě jedné z majetkových metod.“ 

 

Následuje strategická analýza a analýza odvětví, s obdobným rozsahem a obdobnými závěry jako měl 

posudek pana . K této části nelze mít žádné výhrady. 

 

V klíčové části Posudku Equity bylo provedeno ocenění společnosti ČSAD Liberec, a.s. substanční 

metodou tržní ke dni 30.6.2017. Klíčové je ocenění dlouhodobého hmotného majetku, zejména 

vozového parku společnosti, kterému se budeme věnovat dále. K ocenění pohledávek Společnosti, 

finančního majetku a ocenění závazků nemáme zásadní výhrady. 

 

Pokud jde o ocenění pohledávek pana za společností ČSAD Liberec, a.s., ve 

výši 3 700 000 Kč a pohledávek pana za společností Autocentrum Nord, a.s. ve 

výši 5 474 117 Kč, Posudek Equity je ocenil na bázi simulace insolvenčního řízení. Tento přístup je 

zcela nevhodný za situace, kdy žádné insolvenční řízení neprobíhalo. To za prvé. Za druhé, a to je 

zcela zásadní, na ocenění těchto pohledávek je nutné nahlížet jako součást celé plánované 
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transakce. Tedy pokud nabyvatel pohledávky kupuje současně klíčový podíl ve společnostech 

dlužníka, je zcela nezbytné k tomu přihlížet. 

 

Konkrétně pokud kupující (Liberecký kraj) nabývá pohledávku za společností ČSAD Liberec, 

a.s., o hodnotu této pohledávky (závazku ze strany ČSAD Liberec a.s.) se logicky zvyšuje ocenění 

cílové společnosti z pozice nabyvatele podílu a pohledávky. 

 

Zároveň platí ale, že v tom případě nelze ocenit samostatně pohledávku. Tedy součet hodnoty 

ocenění pohledávky a změny hodnoty cílové pohledávky pak odpovídá 100% hodnoty pohledávky. 

Můžeme tedy variantně ocenit pohledávku nominálem, jak to učinil pan , ačkoli tento 

postup neodůvodnil, nebo ocenit pohledávku částkou nula a snížit ocenění závazků v nabývané 

společnosti ČSAD Liberec a.s. To platí, pokud je základní ocenění podílu v cílové společnosti 

kladné, čemuž u obou posudků, nám předložených, i dle našeho názoru je.  

 

Poněkud jiná je situace u Autocentrum Nord, a.s., kde je dle dostupných podkladů výsledek 

majetkového ocenění záporný, a to výrazně. Podíl ve společnosti Autocentrum Nord, a.s. má být dle 

nám dostupných podkladů nabyt za částku 76 tis. Kč (jedna akcie za 1 Kč) s tím ale, že ke dni 30.6.2017 

převyšovala hodnota závazků hodnotu aktiv o 11 267 tis. Kč – viz Zpráva Nexia AP. Tedy nabytí 

pohledávek ve výši 5 474 117 Kč a případné snížení závazku ve formě kapitalizace nevede samo o sobě 

ke kladné hodnotě. V tomto kontextu tedy není pohledávka bonitní více, než byla oceněna v Posudku 

Equity.  

 

Nabytí pohledávek ale umožní v případě postoupení nebo kapitalizace zápočet závazku ČSAD 

Liberec a.s. za Autocentrum Nord a.s. ve výši 3 350 tis. Kč, tedy v tom  případě by zbylá část 

pohledávky činila 2 124 117 Kč (bez naběhlých úroků případně). 

 

Majetek společnosti Autocentrum Nord, a.s  ke dni 30.6.2017 činil účetně 6 331 tis. Kč, po odečtení 

pohledávky za ČSAD Liberec a.s. pak 2 981 tis. Kč, závazky by činily 14 320 Kč. Tedy poměr aktiv a 

závazků činí cca 20%. S ohledem na to, že ke dni ocenění společnost Autocentrum Nord a.s. nebyla 

v insolvenci, nelze aplikovat postup použitý v Posudku Equity a lze ocenit pohledávku s ohledem na 

výše popsané okolnosti na úrovni 20% její jmenovité hodnoty po zápočtu, neboť součástí plánované 

transakce je posílení vlastního kapitálu společnosti Autocentrum Nord a.s. 

 

Potom by tedy zbylá hodnota pohledávky za společností Autocentrum Nord a.s. činila 442 tis. Kč. 
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Tedy dle našeho názoru oba nám předložené znalecké posudku ocenily pohledávky nevhodným 

způsobem. Posudek pana  ocenil bez dalšího podrobnějšího odůvodnění na principu 

nominální hodnoty, Posudek Equity ocenil pohledávky jako pohledávky v insolvenčním řízení, které ke 

dni ocenění nebylo ani u jedné společnosti dlužníků zahájeno. 

 

Oba posudky zcela eliminovaly to, že účelem ocenění je posouzení celé vzájemně propojené 

transakce. Oba posudky zmiňují jako podklad analýzu společnosti NEXIA AP, kde jsou 

parametry plánované transakce popsány, tedy nelze tvrdit, že o propojenosti operací neměli 

znalci informace.  

 

Závěr ke znaleckému posudku č. 700-3537/2017 znaleckého ústavu Equity Solutions Appraisals s.r.o.: 

Posudek Equity Solutions Appraisals s.r.o. vycházel pouze z dodaných podkladů a nebyl zajištěn 

přímý přístup ke společnosti ČSAD Liberec, a.s. Souhlasíme s tím, že bylo provedeno ocenění na 

majetkové bázi, nicméně znalecký ústav Equity Solutions Appraisals s.r.o. neměl úplné podklady 

pro takové ocenění. Neměl zejména seznam dlouhodobého majetku ke dni ocenění a neměl 

dostatek informací o majetku, nabytém na základě leasingových smluv. Majetkové ocenění bez 

aktuálního stavu majetku ke dni 30.6.2017 je tak silně problematické a lze říci, že i neúplné. To 

považujeme za zásadní, jakkoli jinak obecně s přístupem k ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s. na 

majetkové bázi souhlasíme. Přepočet provedeme na základě úplných podkladů ve finální části 

našeho posudku. 

 

Co se týče ocenění pohledávek pana za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a 

Autocentrum Nord, a.s.,  Posudek Equity ocenil tyto pohledávky jako pohledávky v insolvenčním 

řízení, které ke dni ocenění nebylo ani u jedné společnosti dlužníků zahájeno. Podobně jako 

posudek pana  zcela eliminoval to, že účelem ocenění je posouzení celé vzájemně 

propojené transakce. Tedy ocenění pohledávek považujeme podobně jako v případě posudku 

pana  za principiálně chybné s tím, že k hodnotě pohledávek pro daný účel propojené 

transakce se vyjadřujeme výše v této kapitole a zrekapitulujeme jej ve finální části posudku. 

 

 



APELEN Valuation a.s.,  znalecký ústav pro obor ekonomika                                                Znalecký posudek č.528-147/ 2017 

 
 

 
 
 
 31 

2.5. Ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s.  
 
Posudek č. 700-3537/2017 znaleckého ústavu Equity Solutions Appraisals s.r.o. ze dne 16.10.2017 

zvolil pro finální ocenění společnosti ČSAD Liberec, a.s. metodu substanční neboli majetkovou. 

Souhlasíme s tím, že ocenění na výnosové bázi je velmi obtížné s ohledem na vysoký stupeň nejistoty 

ohledně budoucího vývoje. V tom jsme tedy obdobného názoru jako znalecký ústav Equity 

Solutions Appraisals s.r.o. Ten provedl majetkové ocenění, kde, jak jsme již uvedli výše v textu, je 

základním a klíčovým bodem ocenění samostatných věcí a souborů movitých věcí, a to metodou 

popsanou na stránkách 32 až 34 znaleckého posudku.  

 

Zásadním nedostatkem tohoto posudku je však, jak již bylo uvedeno, to, že k dispozici byl pouze 

soupis vozového parku, a to ke dni 31.12.2016. Nebyly reflektovány žádné změny do dne 30.6.2017 

s tím, že Posudek Equity pouze uvádí, že ze strany objednatele nebylo dále zjištěno, že by některá 

položka byla do 30.6.2017 vyřazena. Není však vůbec zmíněno, zda nebyla nějaká položka 

v mezidobí do 30.6.2017 zařazena. Majetkové ocenění bez aktuálního stavu majetku ke dni 

30.6.2017 je tak silně problematické a lze říci, že i neúplné. 

 

Metodicky lze použitý postup způsobu ocenění na bázi technické hodnoty a časových cen akceptovat, 

nicméně k některým položkám máme výhrady, jak bude upřesněno dále. 

 

Náš znalecký ústav měl na rozdíl od Equity Solutions Appraisals s.r.o. k dispozici plný seznam 

dlouhodobého hmotného majetku ke dni 30.6.2017, a to včetně majetku pořízeného na leasing i na 

úvěr, a včetně pořizovacích cen těchto aktiv, a to i v období mezi 1.1.2017 a 30.6.2017. Rovněž jsme 

měli od cílové společnosti informace o pořizovacích cenách autobusů, pořízených na leasing. Z toho 

důvodu jsme mohli plně zohlednit hodnotu autobusů, na základě stejného metodického postupu, jaký 

uplatnil znalecký ústav Equity Soltutions Appraisal s.r.o., ovšem s tím, že bylo možné použít ocenění 

nikoli na bázi nákladů příštího období, což samozřejmě u autobusů, jejichž leasing skončil v prvním 

pololetí roku 2017 nebo na konci roku 2016, nemůže být relevantní veličina. 

 

Pokud jde o ocenění dlouhodobého hmotného majetku, budeme aplikovat stejný  přístup na bázi 

technické a časové hodnoty, jako byl použit v posudku Equity. Pokud jde o autobusy, pořízené na 

leasing, bude zjištěna jejich aktuální hodnota ke dni 30.6.2017 na stejném principu a stejnými úrovněmi 

technického hodnoty TH, jako byly použity v Posudku Equity. Oproti tomu bude vyjmuta příslušná 

položka nákladů příštích období. Závazky související se splácením leasingů budou samozřejmě 

ponechány v plné výši. Z principu zároveň nemůže převyšovat současná hodnota budoucích splátek 
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aktuální hodnotu autobusu. Tedy v případě, kde jde o relativně nové vozy, v záruce, s vysokým 

koeficientem prodejnosti, bude jejich ocenění podobně jako v Posudku Equity reflektovat hodnotu 

závazků, reálně tedy bude hodnota takových vozů nulová, nikoli ale záporná. 

 

Na principu ocenění technické hodnoty a časových cen bude zjištěna i hodnota ostatních složek 

dlouhodobého hmotného majetku ke dni 30.6.2017.  

 
Technická hodnota (TH v %) 

Procentuálně vyjádřený zbytek technického života stroje ke dni ocenění v porovnání se strojem továrně 

novým (TH = 100%) a jeho prognózovanou životností. 

 

Časová cena /CČ/ použitého zařízení ke směrodatnému dni oceňování, zohledňující účel hodnocení je 

vypočtena ze vztahu: 

                                                 CČ = VC x TH 

 

kde:  VC – výchozí (nová) cena ( cena, kterou by bylo nutno vynaložit k pořízení stejného nebo 

srovnatelného nového zařízení – stroje v době oceňování.) 

 

Časová cena ČC je následně násobena odhadovaným koeficientem prodejnosti Kp.  

OC = CČ * Kp     

 

Výstupem je pak hledaná obvyklá cena OC. Takový postup byl použit i ve znaleckém Posudky Equity 

Solutions Appraisals s.r.o. 

 

Pokud jde o drobný majetek, je evidován v celkové pořizovací ceně 2 169 tis. Kč, samozřejmě plně 

rozpouštěn do nákladů. Obecně se drobný majetek oceňuje koeficientním způsobem ocenění na bázi 10-

20% pořizovací ceny. V tomto případě jsme ale neměli k dispozici detailní seznam drobného majetku a 

navíc jeho výši nepovažujeme i tak za zásadně významnou pro ocenění. 

 
Ocenění dlouhodobého hmotného majetku ke dni 30.6.2017 

inventární 
číslo název majetku datum 

pořízení PC ZC TH Čc Kp Ocenění 

A0100004 PROGRAM.VYBAV.DELL 09.09.2000 602 639 0 0 0  0,2 0  
A0100007 EM TEST-software 30.10.2003 73 278 0 0 0  0,2 0  
A5403202 Server 30.05.2003 145 000 0 0 0  0,2 0  

A5403282 CACHE POCITACOVY 
SYSTEM 10.10.2000 670 991 0 0 0  0,2 0  
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A5403285 TISKARNA OKI ML 3410 30.06.2002 43 672 0 0 0  0,2 0  
A5403292 Pocitacka minci 06.02.2004 52 000 0 0,1 5 200  0,5 2 600  
A5403297 Dataprojektor 30.09.2007 44 239 0 0,1 4 424  0,5 2 212  
A5403298 Server odbavovací systém 30.11.2008 983 500 0 0,1 98 350  0,5 49 175  
A5403299 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403300 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403301 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403302 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403303 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403304 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403305 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403306 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403307 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403308 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403309 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403310 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403311 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403312 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403313 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403314 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403315 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403316 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403317 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403318 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403319 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403320 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403321 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403322 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403323 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403324 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403325 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403326 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403327 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403328 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403329 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403330 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403331 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403332 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403333 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403334 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403335 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403336 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403337 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403338 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
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A5403339 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403340 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403341 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403342 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403343 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403344 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403345 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403346 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403347 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403348 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403349 Elektronická pokladna 30.11.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403350 Elektronická pokladna 31.12.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403351 Elektronická pokladna 31.12.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403352 Elektronická pokladna 31.12.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403353 Elektronická pokladna 31.12.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403354 Elektronická pokladna 31.12.2008 63 300 0 0,1 6 330  0,8 5 064  
A5403355 Elektronická pokladna 31.03.2009 63 300 0 0,2 12 660  0,8 10 128  
A5403356 Elektronická pokladna 31.03.2009 63 300 0 0,2 12 660  0,8 10 128  
A5403357 Elektronická pokladna 31.03.2009 63 300 0 0,2 12 660  0,8 10 128  
A5403358 Elektronická pokladna 31.03.2009 63 300 0 0,2 12 660  0,8 10 128  
A5403359 Elektronická pokladna 31.03.2009 58 800 0 0,2 11 760  0,8 9 408  
A5403360 Elektronická pokladna 31.03.2009 58 800 0 0,2 11 760  0,8 9 408  
A5403362 Elektronická pokladna 06.11.2012 29 200 0 0,3 8 760  0,8 7 008  
A5403363 Elektronická pokladna 06.11.2012 27 900 0 0,3 8 370  0,8 6 696  
A5403364 Elektronická pokladna 06.11.2012 27 900 0 0,3 8 370  0,8 6 696  
A5403365 Elektronická pokladna 31.12.2012 29 200 0 0,3 8 760  0,8 7 008  
A5403366 Elektronická pokladna 31.12.2012 29 200 0 0,3 8 760  0,8 7 008  
A5403367 Elektronická pokladna 31.12.2012 27 900 0 0,3 8 370  0,8 6 696  
A5403368 Elektronická pokladna 31.12.2012 27 900 0 0,3 8 370  0,8 6 696  
A5403370 Elektronická pokladna 22.03.2017 52 060 49 456 0,85 44 251  0,8 35 401  
B5348001 SVET.REKL.CSAD 30.11.1995 29 650 0 0,2 5 930  0,3 1 779  
B5348002 SVET.REKLAMA AN 30.11.1995 83 650 0 0,2 16 730  0,3 5 019  
B5348007 Reklama CSAD budova 30.12.1998 70 500 0 0,2 14 100  0,3 4 230  
B5348008 svetelne logo 30.12.2002 89 686 0 0,2 17 937  0,3 5 381  
B5348012 Světelný panel 31.12.2005 97 000 0 0,2 19 400  0,3 5 820  
B5348013 Graf.inf.tabule 31.01.2006 44 250 0 0,2 8 850  0,3 2 655  
B5348014 Graf.inf.tabule 31.01.2006 44 250 0 0,2 8 850  0,3 2 655  
B5348015 Graf.inf.tab.-3L37207 31.05.2009 41 300 0 0,3 12 390  0,3 3 717  
B5382023 Nabytek 30.03.2003 546 392 0 0,3 163 918  0,8 131 134  

B5401006 DEROVACI A VAZACI 
STROJ 01.04.1993 20 514 0 0,3 6 154  0,8 4 923  

B5401007 LAMINOVACI STROJ 01.04.1993 18 900 0 0,3 5 670  0,8 4 536  
B5425009 Telefonní ústředna 22.09.2006 256 867 0 0,3 77 060  0,3 23 118  

C5404011 INFORM.PANEL 
SVETELNY 01.08.1994 115 000 0 0,3 34 500  0,3 10 350  
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C5404012 ZABEZP. ZARIR 30.04.1996 27 629 0 0,3 8 289  0,3 2 487  
A6447425 Autobus meziměstský 01.03.2000 2 964 000 0 0,07 207 480  0,8 165 984  
A6447427 Autobus meziměstský 28.08.2000 1 060 224 0 0,08 84 818  0,8 67 854  
A6447431 Autobus meziměstský 31.03.2001 2 992 130 0 0,08 239 370  0,8 191 496  
A6447433 Autobus meziměstský 31.08.2001 3 025 620 0 0,09 272 306  0,8 217 845  
A6447434 Autobus meziměstský 10.09.2001 3 025 620 0 0,09 272 306  0,8 217 845  
A6447437 Autobus meziměstský 19.11.2001 2 333 490 0 0,09 210 014  0,8 168 011  
A6447438 Autobus meziměstský 30.12.2001 3 943 334 0 0,09 354 900  0,8 283 920  
A6447439 Autobus meziměstský 30.12.2001 3 598 323 0 0,09 323 849  0,8 259 079  
A6447442 Autobus meziměstský 30.04.2002 2 615 120 0 0,1 261 512  0,8 209 210  
A6447450 Autobus meziměstský 13.03.2003 2 625 010 0 0,11 288 751  0,8 231 001  
A6447451 Autobus meziměstský 30.06.2003 2 934 012 0 0,12 352 081  0,8 281 665  
A6447453 Autobus meziměstský 24.11.2003 2 934 012 0 0,12 352 081  0,8 281 665  
A6447454 Autobus meziměstský 01.03.2004 2 964 479 0 0,13 385 382  0,8 308 306  
A6447466 Autobus meziměstský 27.04.2004 2 625 010 0 0,13 341 251  0,8 273 001  
A6447469 Autobus meziměstský 13.09.2004 3 493 689 0 0,14 489 116  0,8 391 293  
A6447470 Autobus meziměstský 04.11.2004 3 688 500 0 0,14 516 390  0,8 413 112  
A6447471 Autobus meziměstský 29.11.2004 3 225 010 0 0,14 451 501  0,8 361 201  
A6447475 Autobus meziměstský 23.06.2005 2 925 679 0 0,15 438 852  0,8 351 082  
A6447476 Autobus meziměstský 23.06.2005 2 925 679 0 0,15 438 852  0,8 351 082  
A6447478 Autobus meziměstský 14.09.2005 2 631 210 0 0,16 420 994  0,8 336 795  
A6447482 Autobus meziměstský 31.12.2005 3 099 000 0 0,17 526 830  0,8 421 464  
A6447488 Autobus meziměstský 28.06.2006 2 931 589 0 0,18 527 686  0,8 422 149  
A6447489 Autobus meziměstský 20.07.2006 2 923 887 0 0,18 526 300  0,8 421 040  
A6447491 Autobus meziměstský 03.11.2006 3 944 658 0 0,19 749 485  0,8 599 588  
A6447493 Autobus meziměstský 30.11.2006 2 615 140 0 0,19 496 877  0,8 397 501  
A6447498 Autobus meziměstský 18.10.2007 3 094 180 0 0,22 680 720  0,8 544 576  
A6447501 Autobus meziměstský 30.11.2007 3 094 180 0 0,22 680 720  0,8 544 576  
A6447502 Autobus meziměstský 31.12.2007 3 094 180 0 0,23 711 661  0,8 569 329  
A6447505 Autobus meziměstský 30.11.2008 3 495 000 0 0,26 908 700  0,8 726 960  
A6447506 Autobus meziměstský 30.11.2008 3 000 000 0 0,26 780 000  0,8 624 000  
A6447507 Autobus meziměstský 31.12.2008 3 500 000 0 0,26 910 000  0,8 728 000  
A6447508 Autobus meziměstský 31.10.2009 2 959 000 123 284 0,3 887 700  0,8 710 160  
A6447509 Autobus meziměstský 31.12.2009 3 205 360 200 350 0,31 993 662  0,8 794 929  
A6447510 Autobus meziměstský 30.11.2010 3 668 000 649 568 0,36 1 320 480  0,8 1 056 384  
A6447511 Autobus meziměstský 29.12.2010 2 600 000 487 526 0,36 936 000  0,8 748 800  
A6447512 Autobus meziměstský 22.04.2011 3 300 000 756 250 0,38 1 254 000  0,8 1 003 200  
A6447513 Autobus meziměstský 22.04.2011 3 300 000 756 250 0,38 1 254 000  0,8 1 003 200  
A6447514 Autobus meziměstský 22.04.2011 3 300 000 756 250 0,38 1 254 000  0,8 1 003 200  
A6447515 Autobus meziměstský 16.12.2011 3 415 000 1 067 182 0,42 1 434 300  0,8 1 147 440  
A6447517 Autobus meziměstský 13.01.2012 3 439 000 585 0,42 1 444 380  0,8 1 155 504  
A6447518 Autobus meziměstský 13.01.2012 3 439 000 585 0,42 1 444 380  0,8 1 155 504  
A6447523 Autobus meziměstský 04.04.2012 3 270 000 1 158 094 0,44 1 438 800  0,8 1 151 040  
A6447524 Autobus meziměstský 04.04.2012 3 270 000 1 158 094 0,44 1 438 800  0,8 1 151 040  
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A6447525 Autobus meziměstský 04.04.2012 3 270 000 1 158 094 0,44 1 438 800  0,8 1 151 040  
A6447527 Osobní automobil 11.06.2012 286 667 0 0,45 129 000  0,8 103 200  
A6447528 Autobus meziměstský 01.08.2012 1 900 000 585 0,46 874 000  0,8 699 200  
A6447529 Autobus meziměstský 02.11.2012 789 862 345 550 0,48 379 134  0,8 303 307  
A6447530 Autobus meziměstský 25.01.2013 3 661 365 1 639 998 0,5 1 830 683  0,8 1 464 546  
A6447531 Autobus meziměstský 23.03.2013 2 200 000 9 615 0,18 396 000  0,8 316 800*  
A6447532 Autobus meziměstský 26.03.2013 2 200 000 9 615 0,18 396 000  0,8 316 800*  
A6447533 Autobus meziměstský 20.12.2013 3 585 000 0 0,57 2 043 450  0,8 1 634 760  
A6447534 Autobus meziměstský 20.12.2013 3 585 000 0 0,57 2 043 450  0,8 1 634 760  
A6447535 Autobus meziměstský 20.12.2013 3 585 000 0 0,57 2 043 450  0,8 1 634 760  
A6447536 Autobus meziměstský 03.11.2014 3 896 000 2 637 927 0,66 2 571 360  0,8 2 057 088  
A6447537 Autobus meziměstský 17.12.2014 2 431 724 1 671 824 0,67 1 629 255  0,8 1 303 404  
A6447538 Autobus meziměstský 24.02.2015 2 421 724 1 715 396 0,69 1 670 990  0,8 1 336 792  
A6447539 Autobus meziměstský 12.03.2015 2 416 724 1 737 026 0,7 1 691 707  0,8 1 353 365  
A6447540 Autobus meziměstský 19.03.2015 2 416 724 1 737 026 0,7 1 691 707  0,8 1 353 365  
A6447541 Autobus meziměstský 01.04.2015 2 416 724 1 762 200 0,7 1 691 707  0,8 1 353 365  
A6447542 Osobní automobil 17.06.2015 266 652 159 996 0,72 191 989  0,8 153 592  
A6447543 Autobus meziměstský 14.09.2015 3 455 000 2 699 210 0,75 2 591 250  0,8 2 073 000  
A6447544 Autobus meziměstský 14.09.2015 3 455 000 2 699 210 0,75 2 591 250  0,8 2 073 000  
A6447545 Autobus meziměstský 26.11.2015 3 795 000 3 043 911 0,78 2 960 100  0,8 2 368 080  
A6447546 Autobus meziměstský 27.04.2016 3 455 000 0 0,83 2 867 650  0,8 2 847 014**  
A6447547 Autobus meziměstský 30.04.2016 3 455 000 0 0,83 2 867 650  0,8 2 861 360**  
A6447548 Autobus meziměstský 30.04.2016 3 455 000 0 0,83 2 867 650  0,8 2 861 360**  
A6447549 Autobus meziměstský 19.05.2016 3 455 000 0 0,84 2 902 200  0,8 2 828 261**  
A6447550 Autobus meziměstský 19.05.2016 3 455 000 0 0,84 2 902 200  0,8 2 828 261**  
A6447551 Autobus meziměstský 19.05.2016 3 455 000 0 0,84 2 902 200  0,8 2 828 261**  
A6447552 Osobní automobil 22.06.2016 899 496 719 592 0,85 764 572  0,8 611 657  
A6447553 Autobus meziměstský 05.01.2017 1 990 000 1 886 355 0,91 1 810 900  0,8 1 448 720  
A6447554 Autobus meziměstský 13.01.2017 1 945 440 1 844 115 0,91 1 770 350  0,8 1 416 280  
B6444032 Naklad.skrin 02.12.2004 0 0 0,23 0  0,8 0  
B6446372 PRIVES VALNIKOVY 01.08.1995 200 805 0 0,08 16 064  0,8 12 852  
B6446428 Přívěs nákladní 02.06.2004 156 240 0 0,22 34 373  0,8 27 498  
A5400010 Kuchyňská linka 29.01.2016 50 000 35 412 0,7 35 000  0,5 17 500  
A5403293 Barevna tiskarna 31.03.2005 45 240 0 0,05 2 262  0,5 1 131  
B5382024 Sedací souprava 31.03.2006 64 344 0 0,05 3 217  0,5 1 609  
B7384020 MENIC NAPETI 31.12.1998 3 220 0 0,01 32  0,5 16  

Celkem     174 255 103 34 676 131       69 404 946  
 
* Autobusy pořízené v roce 2013 -	
  jedná se o vozy Mercedes Sprinter pořízené Městem Hrádek s grantem z euroregionu NISA 
v roce 2006 s tím, že do majetku ČSAD tyto vozy přešly za zůstatkovou cenu 20.529,- v roce 2013. Tyto vozy jsou stále 
v provozu, v Posudku Equity byly ale při neznalosti informací oceněny na pouhých cca 8 tis. Kč 
** Nově pořízení autobusy na leasingové smlouvy jsou s ohledem na výše uvedené oceněny stejně jako v Posudku Equity 
částkou, odpovídající nákladům příštích období 
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Substanční hodnota tržní ČSAD Liberec, a.s. ke dni 30.6.2017 
Aktiva   
Dlouhodobý hmotný majetek 69 405 
Zásoby zboží 266 
Dlouhodobé pohledávky 0 
Krátkodobé pohledávky 5 360 
Finanční majetek 2 864 
Časové rozlišení 1 067 
Celkem 78 962 

  Dluhy   
Rezervy 87 
Dlouhodobé závazky 4 255 
Krátkodobé závazky 49 617 
Bankovní úvěry 17 025 

  Celkem 70 984 

  Rozdíl 7 978 
 
Substanční tržní hodnota podílu 100% ve společnosti ČSAD Liberec, a.s. tedy dle našeho názoru 

na základě substanční metody tržní činí 7 978 tis. Kč. 

 

Použit byl stejný metodický přístup jako v posudku znaleckého ústavu Equity Solutions 

Appraisals s.r.o. s tím ale, že jsme měli plné informace o dlouhodobém majetku Společnosti včetně 

majetku, pořízeného na leasing, a tuto hodnotu tak mohli zohlednit do ocenění výše v textu 

popsaným způsobem. 
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2.6. Ocenění předmětných pohledávek  
 
Konkrétně se jednalo o pohledávky pana z těchto titulů: 

Č. smlouvy Datum poskytnutí Jistina Zůstatek Splatnost 
Dlužník ČSAD 

47/2016 03.05.2016           850 000          450 000     31.08.2017 
50/2017 10.02.2017        2 000 000       2 000 000     nestanoveno 
51/2017 10.05.2017        1 250 000       1 250 000     30.06.2018 
Celkem x        4 100 000       3 700 000     x 

Dlužník ACN 
33201200 01.08.2012        3 500 000       3 500 000       12/2017 
49/2016 2016           900 000          900 000       12/2018 
neuvedeno 2017           700 000          600 000     nezjištěno 
faktura 10070785 nezjištěno             53 912            53 912     nezjištěno 
faktura 10070788 nezjištěno           420 205          420 205     nezjištěno 
Celkem x        5 574 117       5 474 117     x 
Celkem ČSAD + ACN        9 674 117       9 174 117       
 
Jak již bylo uvedeno opakovaně v textu posudku, na ocenění těchto pohledávek je nutné nahlížet 

jako součást celé uvažoané transakce. Tedy pokud nabyvatel pohledávky kupuje současně klíčový 

podíl ve společnostech dlužníka, je zcela nezbytné k tomu přihlížet. 

 

Ocenění pohledávek za ČSAD Liberec, a.s. 

Konkrétně pokud kupující (Liberecký kraj) nabývá pohledávku za společností ČSAD Liberec, a.s., o 

hodnotu této pohledávky (závazku ze strany ČSAD Liberec a.s.) se logicky zvyšuje ocenění cílové 

společnosti pro nabyvatele, pokud je na majetkové bázi a jeho hodnota je kladná (což v daném případě 

je). Zároveň platí ale, že v tomto případě nelze ocenit samostatně navíc pohledávku. Tedy součet 

hodnoty ocenění pohledávky a změny hodnoty cílové pohledávky odpovídá 100% hodnoty pohledávky. 

 

Můžeme tedy variantně ocenit pohledávku nominálem, jak to učinil pan  ačkoli tento postup 

neodůvodnil, nebo ocenit pohledávku částkou nula a snížit ocenění závazků v nabývané společnosti 

ČSAD Liberec a.s. To platí, pokud je základní ocenění podílu v cílové společnosti kladné, čemuž u 

obou posudků, nám předložených, i dle našeho názoru je.  

 

S ohledem na to, že v ocenění ČSAD Liberec, a.s. je závazek za panem  

odečten od hodnoty majetku v plné výši, je nutné za předpokladu současného ocenění 100% akcií 

ČSAD Liberec, a.s. a za předpokladu současného nabytí podílu ve společnosti ČSAD Liberec, a.s. 

postupníkem pohledávky, ocenit pohledávku na úrovni 100% její jmenovité hodnoty, tedy na 

částku 3 700 tis. Kč. 
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Ocenění pohledávek za Autocentrum Nord, a.s. 

 

Jak jsem již uvedli, jiná je situace u Autocentrum Nord, a.s., kde je výsledek majetkového ocenění na 

bázi vlastního kapitálu záporný, a to výrazně. Podíl ve společnosti Autocentrum Nord, a.s. má být dle 

nám dostupných podkladů nabyt za částku cca 76 tis. Kč (jedna akcie za 1 Kč) s tím ale, že ke dni 

30.6.2017 převyšovala hodnota závazků hodnotu aktiv o 11 267 tis. Kč – viz Zpráva Nexia AP. Tedy 

nabytí pohledávek ve výši 5 474 117 Kč a případné snížení závazku ve formě kapitalizace nevede samo 

o sobě ke kladné hodnotě. V tomto kontextu tedy není pohledávka bonitní více, než byla oceněna v 

Posudku Equity, jakkoli s nevhodným předpokladem insolvenčního řízení. 

 

Nabytí pohledávek současně s nabytím majoritního balíku akcií ve společnosti ČSAD Liberec, a.s. 

ale umožní v případě postoupení nebo vkladu této pohledávky zápočet závazku ČSAD Liberec a.s. 

za Autocentrum Nord a.s. (ke dni 30.6.2017 ve výši 3 350 tis. Kč), tedy v tom  případě by zbylá 

část pohledávky činila 2 124 117 Kč. 

 

Majetek společnosti Autocentrum Nord, a.s  ke dni 30.6.2017 činil účetně 6 331 tis. Kč, po odečtení 

pohledávky za ČSAD Liberec a.s. pak 2 981 tis. Kč, závazky by činily 14 320 tis. Kč. Tedy poměr aktiv 

a závazků činí cca 20%. S ohledem na to, že ke dni ocenění společnost Autocentrum Nord a.s. nebyla 

v insolvenci, není vhodné aplikovat postup použitý v Posudku Equity a lze ocenit pohledávku s ohledem 

na výše popsané okolnosti na úrovni 20% její jmenovité hodnoty po zápočtu, neboť součástí plánované 

transakce je posílení vlastního kapitálu společnosti Autocentrum Nord a.s. 

 

Potom by tedy zbylá hodnota pohledávky za společností Autocentrum Nord a.s. činila 442 tis. Kč. 

 

Tedy hodnota pohledávek pana za společností Autocentrum Nord, a.s. 

s ohledem na výše uvedené činí 3 350 000 + 442 000 = 3 792 000 Kč za předpokladu současného 

nabytí majoritního balíku akcií ve společnosti ČSAD Liberec, a.s. a kapitalizace nebo postoupení 

pohledávky za společností Autocentrum Nord, a.s. společnosti ČSAD Liberec, a.s. 
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2 Závěr 
 
Předmětem tohoto znaleckého posudku byly tyto úkoly: 

• Revize znaleckého posudku č. 1663/23/17   na stanovení hodnoty akcií 

ČSAD Liberec, a.s., sídlem České mládeže 594/33, Liberec VI – Rochlice, Liberec, PSČ 

460 06 a znaleckého posudku č. 1672/32/17   na stanovení hodnoty 

pohledávek pana za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a 

Autocentrum Nord, a.s. (IČ 287 14 199) 

• Revize znaleckého posudku č. 700-3537/2017 znaleckého ústavu Equity Solutions 

Appraisals s.r.o. na stanovení hodnoty 100% akcií ČSAD Liberec, a.s. a hodnoty 

pohledávek za společností ČSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, s.r.o. 

• Zpracování případného oponentního názoru na hodnotu akcií společnosti ČSAD Liberec, 

a.s. a výše uvedených pohledávek 

 
Zjištěné závěry jsou platné relevantní na základě podkladů a informací ke dni 30.6.2017, podobně 

jako u obou revidovaných znaleckých posudků. Tedy nejsou reflektovány žádné případné další 

změny, nejsou zohledněny žádné další pozdější výsledky, informace, očekávání a skutečnosti. 

Zjištěné hodnoty a závěry jsou tedy platné ke dni 30.6.2017, podobně jako tomu bylo u 

revidovaných znaleckých posudků. 

 

Zjištěné hodnoty a závěry jsou posuzovány v kontextu celé předpokládané transakce dle 

podkladů, nám dodaných, tedy záměru nákupu podílu 85,879% akcií ČSAD Liberec, a.s., podílu 

85,879% akcií Autocentrum Nord, a.s., a nabytí výše specifikovaných pohledávek pana 

za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a Aurocentrum Nord, a.s. 

 

Závěr k posudku č.1663/23/17 pana na ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s.:  

Pro ocenění byla použita výnosová metoda diskontovaných peněžních toků (DCF entity), což je 

nejběžněji používaná metoda na ocenění podniků, kde je průkazný předpoklad tzv. going-

concern, tedy pokračování podnikatelské činnosti. V daném případě se domníváme, že s ohledem 

na výsledky Společnosti v posledním období byla metoda DCF entity sice aplikovatelná, nicméně 

měla být dle našeho názoru podpořena oceněním na bázi majetkové, a to právě i s ohledem na 

nejistotu ohledně dalšího vývoje včetně plánovaných peněžních toků. Výsledek na úrovni 

19.793.000 Kč je pak podmíněn vkladem Libereckého kraje do základního kapitálu Společnosti ve 

výši 27 mil. Kč, přičemž je předpokládáno, že část těchto prostředků bude použita ke kompenzaci 

úvěru ve výši cca 17 mil. Kč. Tedy výsledek je blíže pojmu investiční hodnoty, a může platit za 
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naplnění budoucích předpokladů, které jsou v Posudku pana uvedeny. Pro účel zjištění 

obvyklé ceny je tento přístup ale problematičtější, a dle našeho názoru bylo vhodnější ocenění 

spíše na bázi majetkové, podobně jako ve znaleckém posudku znaleckého ústavu Equity Solutions 

Appraisals s.r.o. 

 

Závěr k posudku č.1663/23/17 pana na ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s.:  

Předmětné pohledávky byly oceněny bez dalšího jmenovitou hodnotou. Tento postup je sice 

teoreticky možný, i návazně na ustanovení zákona o oceňování majetku, na druhou stranu není 

bez dalšího zkoumání bonity dlužníka a souvisejících vztahů konzistentní k ocenění na bázi 

obvyklé ceny pohledávek. Jak uvádíme, předmětné pohledávky bylo nutno posuzovat v kontextu 

celku celé předpokládané transakce.  

 

Závěr ke znaleckému posudku č. 700-3537/2017 Equity Solutions Appraisals s.r.o.: 

Posudek Equity Solutions Appraisals s.r.o. vycházel pouze z dodaných podkladů a nebyl zajištěn 

přímý přístup ke společnosti ČSAD Liberec, a.s. Souhlasíme s tím, že bylo provedeno ocenění na 

majetkové bázi, nicméně znalecký ústav Equity Solutions Appraisals s.r.o. neměl dostatečné 

podklady pro takové ocenění. Neměl zejména seznam dlouhodobého majetku ke dni ocenění a 

neměl dostatek informací o majetku, nabytém na základě leasingových smluv. Majetkové ocenění 

bez aktuálního stavu majetku ke dni 30.6.2017 je tak silně problematické a lze říci, že i neúplné. 

To považujeme za zásadní, jakkoli jinak obecně s přístupem k ocenění akcií ČSAD Liberec, a.s. 

na majetkové bázi souhlasíme.  

 

Co se týče ocenění pohledávek pana  za společnostmi ČSAD Liberec, a.s. a 

Autocentrum Nord, a.s.,  Posudek Equity ocenil tyto pohledávky jako pohledávky v insolvenčním 

řízení, které ke dni ocenění nebylo ani u jedné společnosti dlužníků zahájeno. Podobně jako 

posudek pana zcela eliminoval to, že účelem ocenění je posouzení celé vzájemně 

propojené transakce. Tedy ocenění pohledávek považujeme podobně jako v případě posudku 

pana  za principiálně chybné. 

 

Co se týče našeho názoru na hodnotu akcií společnosti ČSAD Liberec, a.s., substanční tržní 

hodnota podílu 100% ve společnosti ČSAD Liberec, a.s. dle našeho názoru činí  

 

7 978 000 Kč 
(slovy sedm milionů devět set sedmdesát osm tisíc korun českých) 
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Použit byl stejný metodický přístup jako v posudku znaleckého ústavu Equity Solutions 

Appraisals s.r.o. s tím ale, že jsme měli plné informace o dlouhodobém majetku Společnosti včetně 

majetku, pořízeného na leasing, a tuto hodnotu tak mohli zohlednit do ocenění výše v textu 

popsaným způsobem. 

 

Pokud jde o hodnotu pohledávky pana za společností ČSAD Liberec, 

a.s., s ohledem na to, že v ocenění ČSAD Liberec, a.s. je závazek za panem 

odečten od hodnoty majetku v plné výši, je nutné za předpokladu za předpokladu současného 

nabytí kontrolního podílu ve společnosti ČSAD Liberec, a.s. postupníkem pohledávky, ocenit 

pohledávku na úrovni 100% její jmenovité hodnoty, tedy na částku  

 

3 700 000 Kč 
            (slovy tři miliony sedm set tisíc korun českých) 

 

 

Konečně pak hodnota pohledávek pana za společností Autocentrum 

Nord, a.s. s ohledem na výše uvedené činí za předpokladu současného nabytí majoritního balíku 

akcií ve společnosti ČSAD Liberec, a.s. a kapitalizace nebo postoupení pohledávky za společností 

Autocentrum Nord, a.s. společnosti ČSAD Liberec, a.s. částku 

 

3 792 000 Kč 
     (slovy tři miliony sedm set devadesát dva tisíce korun českých) 
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Přílohy:     
• Výpis z obchodního rejstříku společnosti ČSAD Liberec, a.s 
• Účetní výkazy společnosti ČSAD Liberec, a.s. ke dni 30.6.2017 
• Účetní výkazy společnosti ČSAD Liberec, a.s. ke dni 31.12.2016 
• Účetní výkazy společnosti ČSAD Liberec, a.s. ke dni 31.12.2015 
• Účetní výkazy společnosti ČSAD Liberec, a.s. ke dni 31.12.2014 
• Výpis z obchodního rejstříku společnosti Autocentrum Nord, a.s.  
• Účetní výkazy společnosti Autocentrum Nord, a.s.  ke dni 31.12.2016 
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