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Znalecky posudek & 401 -20/2017 CSAD Liberec, g.s.

NALEZ

1. UvoD

1.1. UCEL A PREDMET ZNALECKEHO POSUDKU
Ptedmé&tem znaleckého posudku je ocenit hodnotu spoleénosti CSAD Liberec, a.s., se sidlem
Ceské mladeie 594/33, Liberec VI-Rochlice, 460 06 Liberec, IC: 250 45 504 (dale té? jen jako
,CSAD Liberec, a.s.”) a hodnotu spoleénosti Autocentrum Nord, a.s., se sidlem Ceské
mlddeZe 594/33, Liberec VI-Rochlice, 460 06 Liberec, IC: 287 14199 (dale jen té% jako
,Autocentrum Nord, a.s.“) , stanovit hodnotu pohledavek |- - CSAD
Liberec a.s. ve vyéi 3,700.000,- K¢ a za Autocentrum Nord, a.s. ve vysi 5,474.116,- K¢ a
pfezkoumat rozdilné zavéry téchto znaleckych posudk( o stanoveni hodnoty spolecnosti
CSAD Liberec, a.s., Autocentrum Nord, a.s. a hodnoty pohledévek za spolec¢nostmi CSAD
Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. :
I. znalecky posudek €. 1663/23/17 o stanoveni hodnoty spolecnosti CSAD Liberec, a.s.
zpracovany soudnim znalcem || e 18. srpna 2017
Il.  znalecky posudek & 1672/32/17 o stanoveni hodnoty pohleddvek za spolecnostmi
CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. zpracovany soudnim znalcem-
B < 23. srpna 2017
Il. znalecky posudek & 700-3537/2017 o stanoveni hodnoty 100% akcii na spolecnosti
CSAD Liberec, a.s. a stanoveni hodnoty pohledévek za spoleénosti CSAD Liberec, a.s. a
spole€nosti Autocentrum Nord, a.s. zpracovany znaleckym Ustavem Equity Solutions
Appraisals s.r.o. dne 16. fijna 2017

1.2. SITUACE

Dne 18.8.2017 byla uzavfena ramcova smlouva o pfevodu akcii mezi LIAD s.r.o. jako
prevodcem a Liberecky krajem (déle téZ jen jako ,LK") jako nabyvatelem / postupnikem a
Ing. Petrem Wasserbauerem o prevodu 76 380 kusG kmenovych akcii spolenosti CSAD
Liberec, a.s. a postoupeni pohledédvek Ing. Petra Wasserbauera za CSAD Liberec, a.s. ke dni
30.6.2017 ve vysi 3,700.000,- K¢ a Autocentrum Nord, a.s. ve vydi 5,474.116,- K¢ na
postupnika. Pfed uzavfenim realizaéni smlouvy o prevodu 76 380 kusi kmenovych akcii
spolecnosti CSAD Liberec, a.s. na LK bude uzaviena smlouva o prevodu 76.380 ks kmenovych
akcii spoleénosti Autocentrum Nord, a.s. na spoleénost CSAD Liberec, a.s. za kupni cenu
76.380,- K&. Uzavieni realizaéni smlouvy o pfevodu akcii a smlouvy o postoupeni pohledavek
je podminéno schvélenim zastupitelstvem LK do 31.12.2017. Posileni vlastniho kapitalu
spoletnosti CSAD Liberec, a.s. minimalné o 20 mil. K& bude podminéno taktéz schvalenim
zastupitelstvem LK.

1.3. DEN OCENENI

Ocenénf je provedeno ke dni 30. ¢ervna 2017. Pti ocenéni znalec vychazel ze stavu majetku a
zvazk( spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. ke dni 30. ¢ervna 2017.
K tomuto datu byly spole€nostmi sestaveny Uéetni vykazy, jeZ byly déle pouZity pro ocenéni.
Vzhledem ktéto skuteénosti znalec povaZuje za nutné konstatovat, Zze od data sestaveni
vykazil ke dni provedeni ocenéni, neni znalci znamo, Ze by ve spolecnostech doslo k
udalostem, jeZ by mohly mit zasadni vliv na ocenéni.
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1.4. STANDARD HODNOTY

Standard hodnoty pouZity pfi tomto ocenéni je investicni hodnota, ktera predstavuje
hodnotu aktiva pro stavajictho nebo predpoklddaného investora pro jeho individudini
investi¢ni nebo provozni cile.

1.5. PROHLASENI

Prohlasuiji, ze

a) jsem zcela nezavisly na objednateli i spoleénosti CSAD Liberec, a.s. a jeho zastupcich,

b) ma odména nezavisi na vysledku ocenéni obsazeném v tomto znaleckém posudku,

c) nemam v soucasné dobé a ani v budoucnosti neoéekdavdm Zadnou ucast ani prospéch
z podnikani, které souvisi s predmétem ocenéni v tomto znaleckém posudku.

1.6. ROZSAH A POUZITI OCENENI

a) toto ocenéni bylo provedeno pouze pro Ucel stanoveny vtomto posudku a nejsem
odpovédny za jakékoli jiné pouiiti tohoto posudku neZ pro tento Ucel,

b) podklady poskytnuté objednatelem pro ucel tohoto ocenéni nebyly provérovany a byly
povaZovany za spravné, pravdivé a redlné,

c) zdroje, z nichz byly Cerpany externi informace, jsou obecné povazovany za dlvéryhodné,
a proto spravnost takto ziskanych informaci nebyla dale ovéfovana,

d) predpokldda se plny soulad se viemi zdkony a predpisy v Ceské republice a odpovédné
vlastnictvi a sprava vlastnickych prav,

e) pfi ocenéni byly respektovany pravni predpisy platné v dobé zpracovani

f) ocenéni bylo zpracovano na zakladé podminek, které byly znamy v dobé jeho provadéni,
za pfipadné zmény v trznich podminkach po predani ocenéni nebude prevzata zadna
odpovédnost,

g) ptedpoklada se, Ze mohou byt ziskdny nebo obnoveny viechny poZadované licence,
najemni smiouvy, osvédCeni o drzbé nebo jind legislativni nebo administrativni
opravnéni od kteréhokoliv mistniho, statniho nebo vlddniho Ufadu nebo soukromé
osoby nebo organizace, pro jakoukoliv potfebu a pouZiti, na nichZ je zaloZen odhad

- hodnoty obsazeny v tomto posudku

h) znalecky posudek neni (i) poradenstvim v oblasti investic, (ii) poradenstvim v oblasti
Ucetnictvi, ani (iii) poskytovanim pravnich sluZeb ani vyjadreni pravniho nazoru na
jakoukoli pravni otézku

1.7. OBTIZE PRI VYHOTOVANI ZNALECKEHO POSUDKU

PFi zajidtovani podkladd nezbytnych pro ocenéni spoleénosti CSAD Liberec, a.s.,
Autocentrum Nord, a.s. a pohledavek véFiteIe_L"JEi CSAD Liberec,
a.s. a Autocentrum Nord, a.s. i pfi zhotovovani znaleckého posudku se nevyskytly Zddné
potize ani nebyly kladeny Zadné prekazky.

1.8. UDAJE O POSUDKU

Posudek obsahuje 41 stran textu a 39 stran pfiloh a je vyhotoven ve tfech pisemnych
vyhotovenich. Dvé vyhotoveni jsou uréena pro objednatele a zbylé je uloZeno v archivu
znalce.
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2. METODOLOGIE OCENOVANI

2.1. ZAKLADNI POJMY

Cena je pojem pouZivany pro &astku, kterd je poZadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi
nebo sluibu. Vzhledem k finanénim moZnostem, motivacim nebo zajmdm kupujiciho nebo
prodavajictho mZe nebo nemusi mit cena zaplacend za zboZi ¢i sluzby vztah k hodnotg,
kterou tomuto zboZi nebo sluzb& mohou pfipisovat jini. Cena je indikaci relativni hodnoty
pfipisované zboZi konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach. Stouto definici je
v souladu i aktualni definice ceny, uvedend v zakoné ¢.151/97 Sb., o oceflovani majetku:
...obvyklou cenou se rozumi cena, kterd by byla dosaZena pfi prodejich stejného, pfipadné
obdobného majetku, nebo pFi poskytovéni stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku, ke dni ocenéni. Pfitom se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji
na cenu vliv, aviak do jeji vy3e se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich
pomérl prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi se
rozumé&ji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky pfirodnich i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvléstni hodnota pfikladand
majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zboZi byt pfedmétem smény. Hodnota
neni skute¢nosti, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném case, podle konkrétni
definice hodnoty. Hodnota by méla byt vysledkem st¥etu nabidek kupujiciho a prodavajiciho.
ProtoZe neni tato podminka splnéna, je provadéno ocenéni. Vysledkem je potom stanoveni
trzni hodnoty, ale ta neni hodnotou sménnou, jiZz realizovanou, ale potencionalnim
vychodiskem pro cenové jednédni o individudini koupi. Zakladem hodnoty v odhadu je
objektivni (tréni) hodnota (,fair value”) vyjadiena v penéinich jednotkach (v ceské prévni
terminologii cena obvykld). Tato objektivni hodnota je definovana v souladu s doporucenimi
Evropského sdruZeni odhadcd majetku TEGOVOFA (The European Group of Fixed Assets)
jako finan&ni &astka, kterd mlZe byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencidlnim
kupujicim a prodévajicim, aniZ by byl &inén natlak na koupi nebo prodej. Pfitom obé
zU&astnéné strany si plné uvédomuiji a znaji vSechna relevantni fakta o dané véci.

Obchodnim zdvodem se rozumi organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery
slouzi k provozovani jeho Cinnosti.

Majetek pfedstavuje souhrn vieho, co osobé patfi.

IJméni osoby tvofi souhrn jejiho majetku a jejich diuhd.

Vlastni kapitdl tvoFi vlastni zdroje financovéni obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze
se vykazuje na strané pasiv.
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2.2. KATEGORIE HODNOTY
Rozlisujeme tyto zakladni pfistupy k ocefiovani podniku:

1. Trzni hodnotu
2. Subjektivni hodnotu
3. Objektivizovanou hodnotu

1.TrZni hodnota

Trini hodnota® je odhadnutéd ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim p¥i transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,
rozumneé a bez natlaku.

Trini hodnota by méla byt vysledkem ocenéni zejména pfi:
e yvadéni podniku na burzu
e prodeji podniku, kdy zatim neni znam konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce
odhadnout, za kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat.

2.Subjektivni hodnota (investi¢ni hodnota)

Investiéni hodnota® je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investor pro
stanoveni investiéniho cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem, skupinou investord nebo jednotou s uréitymi investiénimi cili a nebo
kritérii. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva maZe byt vy$si nebo niéi neZ trini hodnota
tohoto majetkového aktiva. Termin investi¢ni hodnota by nemél byt zaméfiovan s trini
hodnotou investi¢niho majetku.

Zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty jsou nasledujici:

» Budouci penéini toky jsou odhadovany téméF vyhradné na zékladé predstav
manaZer( ocefiovaného podniku, pfipadné jsou mirné upraveny proti témto
pfedstavam obvykle smérem dolG. KaZdopadné v3ak reprezentuji v rozhodujici mife
pfedstavu Fidicich pracovnikli ocefiovaného subjektu, pfipadné investora.

» Diskontni mira je stanovena na zdkladé alternativnich moznosti investovat, které ma
subjekt, z jehoZ hlediska je ocenéni provadéno.

Subjektivni pfistup (stanoveni investi¢ni hodnoty) je éasto vhodny v t&chto situacich:
> koupé a prodej podniku, kdy dany subjekt potfebuje zjistit, zda je pro néj transakce
vyhodna.
> rozhodovdni mezi sanaci a likvidaci podniku, kdy ma stavajici vlastnik pfedstavu, co by
byl jesté s podnikem schopen udélat, a zjistuje, zda by mél podnik vétsi hodnotu,
kdyby pokracoval v ¢innosti a vlastnik uplatnil své piedstavy, jak jej Fidit, nebo zda je
vétsi momentalni likvidacni hodnota podniku.

! International Valuation Standards 2000, str. 92
2 International Valuation Standards 2000, str. 106
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3.0bjektivizovana hodnota

Tato hodnota by méla byt v co nejvétsi mife postavena na obecné uzndvanych datech a pfi
jejim vypo€tu by mély byt dodrieny urcité zésady a pozadavky. Cilem je dosahnout co
nejvétsi reprodukovatelnosti ocenéni. Objektivni ocenéni vyZaduje, aby z podniku bylo
vybirdno jen tolik penéinich prostfedk(, aby nebyla ohroZena jeho majetkova podstata.
Majetek podniku je rozdélen na provozni ¢ast a na ¢ast ostatni. Vynosové ocenéni se pak
tyka predevsim provozné nezbytné &asti podniku. Ostatni majetek je ocefiovan samostatné.
Vynosova hodnota zavisi ¢asto na setrvani managementu v podniku.

O objektivizovanou metodu se budeme snaZit tam, kde je v popFedi zajmu prokazatelnost a
soucasny stav:

> pfi poskytovani tvéru

» pfi zjistovani souCasné realné bonity podniku

2.3. METODY OCENOVANiI OBCHODNiHO ZAVODU
Pfehled zdkladnich metod pro ocenovéani podniku:

1.0cenéni na zakladé analyzy vynosud (vynosové metody)
> Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)
> Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu
» Kombinované (korigované) vynosové metody
» Metoda ekonomické pfidané hodnoty

2.0cenéni na zdkladé analyzy trhu (trini ocenéni)
» Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
» Ocenéni na zékladé srovnatelnych podnikd
» Ocenéni na zékladé srovnatelnych transakci
» Ocenéni na zakladé Gdajl o podnicich uvddénych na burzu

3.0cenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)
» Utetni hodnota vlastniho kapitélu na principu historickych cen
» Likvidacni hodnota
» Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen
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3. UDAJE O SPOLECNOSTI

Obchodni firma: CSAD Liberec, a.s

IC: 250 45 504

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

Pravni forma: akciova spolec¢nost

Zakladni kapital: 8,893.000,- K¢

Datum vzniku: 1.ledna 1999

3.1. ZALOZEN{ SPOLECNOSTI

Spoleénost byla zaloZena podle § 172 obchodniho zadkoniku. Jedinym zakladatelem
spole€nosti je Fond narodniho majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 2, Rainovo
nabfeZi 42, na ktery ptedel majetek statniho podniku ve smyslu § 11 odst. 2 zdkona
¢.92/1991 Sb., o podminkéach pfevodu majetku statu na jiné osoby, v platném znéni.

3.2. ROZDELENi SPOLECNOSTI

Valnd hromada spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. rozhodla dne 25.11.2009 o rozdéleni
spole¢nosti odétépenim se zaloZenim nowych spoleénosti Severotrans, a.s., se sidlem Ceské
mladese 594/33, Liberec 6, PSC 46006; Autocentrum Nord, a.s., se sidlem Ceské mladeze
594/33, Liberec 6, PSC 46006; FinReal Liberec, a.s., se sidlem Ceské mladeZe 594/33, Liberec
6, PSC 46006 a schvalila projekt rozdéleni spole¢nosti CSAD Liberec, a.s., notaisky zapis NZ
413/2009, N 443/2009.

3.3. ORGANIZACNI USPORADANI
Spoleénost ma sidlo v Liberci Rochlicich a provozovny osobni dopravy na autobusovém
nadrazi ve Vanurové ulici. Mimo sidelni mésto je vyuZivdna provozovna ve Frydlanté.

3.4. UDAJE O CINNOSTI
Spoleénost  zajiStuje osobni linkovou dopravu pravidelnou i nepravidelnou v &asti
Libereckého kraje a v omezeném rozsahu i ve StredocCeském kraji.

3.5. KLASIFIKACE EKONOMICKYCH CINNOSTi CZ-NACE

49310: Méstska a ptiméstska pozemni osobni doprava

33: Opravy a instalace strojl a zatizenfi

45200 Opravy a Eldriba motorovych vozidel, kromé
motocykld

471: Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

49391: Meziméstska pravidelna pozemni osobni doprava

49410: Silniéni ndkladni doprava

52210: Cinnosti souvisejici s pozemni dopravou
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52290: Ostatni vedlejsi ¢innosti v dopravé
53200: Ostatni poStovni a kuryrni éinnosti
702: Poradenstvi v oblasti fizeni

3.6. PERSONALNI OBLAST
velikostni kat. dle poétu zam.: 100 - 199 zaméstnancil

3.7. MAJETEK A ZAVAZKY SPOLECNOSTI
Ke dni 30. &ervna 2017 spolednost CSAD Liberec, a.s. vykazuje ve svém Uletnictvi majetek a
zavazky takto:

v tis. K¢ Brutto Netto
Aktiva celkem 208 775 64 925
Dlouhodoby majetek 176 425 34676

Dlouhodoby majetek tvofi dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek. Dlouhodoby majetek
predstavuje 53% z celkovych aktiv. V Géetnictvi podniku je dlouhodoby majetek vykazovén
takto:

Software 676 0
Hmotné veéci 175 748 34676
ObéZna aktiva 10710 8 609

Obé&7na aktiva se sestavaji ze zasob, kratkodobych pohledavek a penéznich prostfedkd. Podil
obé&inych aktiv na aktivech celkovych &ini 13%. V Uletnictvi podniku jsou obé&Zna aktiva
vykazovana takto:

Material 324 324
Zbozi 8 8
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahl 3634 1533
Stat — darnové pohledavky 2 457 2 457
Kratkodobé poskytnuté zalohy 966 966
Dohadné ucty aktivni 245 245
Jiné kratkodobé pohledavky 212 212
Penéini prostfedky v pokladné 578 578
Penéini prostiedky na uctech 2 286 2286
Ostatni aktiva 21 640 21640
Naklady pristich obdobi 21640 21 640
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CSAD Liberec, a.s.

v tis.K¢C

Pasiva celkem 64 925
Vlastni kapital - 6059
Zakladni kapital 8894
AZio a kapitdlové fondy 10 400
Fondy ze zisku 1035
Vysledek hospodafeni minulych let - 21986
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi - 4402
Vlastni kapital pfedstavuje je zaporny.

Cizi zdroje 70984

Cizi zdroje tvofi rezervy a kratkodobé zavazky. Cizi zdroje predstavuji 109 % z celkovych

pasiv. V Gcetnictvi podniku jsou cizi zdroje vykazovény takto:

Ostatni rezervy 87
Dlouhodobé zavazky k tivérovym institucim 17 025
OdloZeny danovy zavazek 3974
Jiné dlouhodobé zavazky 281
Kratkodobé pfijaté zdlohy 1701
Kratkodobé zdvazky z obchodnich vztahd 38 244
Zavazky — ovlddana nebo ovladajici osoba 3700
Zavazky k zaméstnancim 2570
Z3avazky ze socidlniho zabezpeceni 2671
Stat — dariové zavazky a dotace 633
Dohadné ucty pasivni 98
Ostatni pasiva 0
Tab. Viyvoj trieb spoleénosti CSAD Liberec, a.s. dle &innosti v letech 2012-2017

Cinnost 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Spedice 24 677 8 968 478 0] 0] -
Osobni doprava 114540| 120677 120295| 109655| 106756 -

- pravidelna 112 213| 115587 119832} 109120| 106011 -

- nepravidelna 2327 5107 463 535 745 -
MHD 0 0] 0 0] -
Obchod, ostatni vynosy 10342 5055 4922 6115 10718 -
Celkem 149559| 134700| 125695! 115770( 117474 -
Trzby za prodej vlastnich

vyrobkd, sluZzeb a zboZi 72543 65 826 57 364 55082 59431 -
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REVIZNi POSUDEK

4. FINANCNI ANALYZA

Ugelem finanni analyzy je posoudit finanéni situaci spoleénosti CSAD Liberec, a.s.
zanalyzovat a zhodnotit hospodafeni spole¢nosti v obdobi let 2012 — 2016 a identifikovat
hlavni &initele, které ovliviiuji celkové vysledky hospodateni. K vypracovani finanéni analyzy
bylo poufito Géetnich vykaz(l spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. z let 2012 — 2016.

4.1. ANALYZA UCETNICH VYKAZU

Analyza G&etnich vykaz( zahrnuje vertikdlni rozvahy a vysledovky, kterd zndzorfiuje podil
jednotlivych sloZek aktiv a pasiv na bilanéni sumé a dale horizontélni analyzu, ktera odrazi
meziroéni tempa rlstu/poklesu jednotlivych poloZek za sledované obdobi.

4.1.1. VERTIKALNI ANALYZA AKTIV

Vertikalni struktura aktiv 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 66,0% 57,2% 54,9% 70,8% 51,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 51,0% 52,5% 54,9% 70,8% 51,5%
Dlouhodoby finanéni majetek 15,0% 4,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 13,7% 10,5% 18,1% 10,2% 9,9%
Zasoby 0,1% 0,1% 1,3% 0,7% 0,6%
Dlouhodobé pohledavky 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledédvky 10,6% 8,3% 13,7% 8,8% 5,6%
Kratkodoby finanéni majetek 2,9% 2,2% 3,2% 0,8% 3,7%
Casové rozlieni 20,3% 32,3% 27,0% 19,1% 38,6%

4.1.2. VERTIKALNI ANALYZA PASIV

Vertikalni struktura pasiv 2012 2013 2014 2015 2016

Pasiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 15,5% 3,7% 6,2% 6,9% -2,4%
Cizi zdroje 83,7% 101,4% 90,4% 92,7% 102,1%
Rezervy 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,4%
Dlouhodobé zadvazky 28,5% 28,2% 31,1% 44,9% 31,3%
Kratkodobé zavazky 55,1% 71,8% 59,3% 47,8% 70,4%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozlieni 0,8% -5,1% 3,5% 0,4% 0,3%
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4.1.3. HORIZONTALN{ ANALYZA AKTIV

Horizontalni struktura aktiv 2013/2012 | 2014/2013| 2015/2014| 2016/2015
Aktiva celkem -19,1% -10,9% -0,6% -2,1%
Dlouhodoby majetek -29,9% -14,5% 28,3% -28,7%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek -16,7% -6,9% 28,3% -28,7%
Dlouhodoby finan¢ni majetek -74,8% -100,0% 0,0% 0,0%
ObézZna aktiva -37,8% 53,4% -44,2% -4,6%
Zasoby -65,8% 2142,5% -47,7% -8,5%
Diouhodobé pohledavky -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky -36,3% 46,4% -36,4% -37,4%
Kratkodoby finanéni majetek -40,7% 30,9% -76,4% 381,1%
Casové rozlideni 28,8% -25,5% -29,9% 98,0%
4.1.4. HORIZONTALNI ANALYZA PASIV
Horizontalni struktura pasiv 2013/2012| 2014/2013| 2015/2014| 2016/2015
Pasiva celkem -19,1% -10,9% -0,6% -2,1%
Vlastni kapital -80,8% 49,6% 10,8% -134,5%
Cizi zdroje -2,0% -20,6% 2,0% 7,8%
Rezervy -100,0% 0,0% 111,83% 594,4%
Dlouhodobé zavazky -19,8% -1,8% 43,6% -31,7%
Kratkodobé zavazky 5,5% -26,4% -19,8% 44,2%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0,0% -100,0% 0,0% -100,0%
Casové rozlideni -644,9% -160,3% -88,9% -22,6%

Majetek spoleénosti sestava predevsim z movitych véci — vozového parku autobus.
Autobusy pofizované prostiednictvim finanéniho leasingu jsou <d{asové rozliSované
prostfednictvim nakladd pristich obdobi.

Vyvoj bilan¢éni sumy spolecnosti ve sledovaném obdobi let 2012 aZ 2016 trvale kles3,
ponévadzZ spoleénost hospodafi ztratové. Vlastni kapital tuto tendenci kopiruje a k ultimu
roku 2016 je jiz zdporny.

Spolecnost ve svém Uéetnictvi neeviduje zadny dlouhodoby finanéni majetek.

Zasadni podil na obéZnych aktivech maji naklady pFistich obdobi. Dlouhodobé pohledévky
spolenost ve svém Ucetnictvi nevykazuje. Stav finanéniho majetku v pribéhu uéetniho
obdobi je na hranici likvidity.

Ke konci roku 2016 vySe cizich zdroji prevySuje vysi vlastniho kapitalu. Zdvazky ze
spldtkovych ndkupu dopravni techniky jsou vykazovany jako dlouhodobé zévazky.

Spoleénost necerpa zadné bankovni ivéry. Spoleénost je podkapitalizovana.

Ugetni odpisy hmotného dlouhodobého majetku nejsou shodné s dariovymi, spoleénost
v Ucetnictvi vykazuje odloZenou dan.
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4.1.5. VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Vertikalni struktura vysledovky 2012 2013 2014 2015 2016

Triby za prodej zhozi 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0,1% -0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Obchodni marze -0,1% 99,9% 0,0% 0,0% -0,2%
Vykony 99,9% 112,8% 99,8% 99,9% 121,8%
Vykonovd spotieba 113,7% -13,0% 120,9% 118,8% | 11239,1%
Pfidana hodnota -13,8% 65,2% -21,1% -18,9% -18,6%
Osobni naklady 52,1% 1,0% 77,4% 77,8% 195,9%
Dané a poplatky 0,9% 103,8% 1,2% 0,9% 4,7%
liné provozni vynosy 85,6% 4,2% 134,0% 125,6% -410,6%
liné provozni naklady 3,5% 15,9% 1,1% 4,3% | 21564,9%
Odpisy 17,2% 1,8% 16,8% 18,7% 565,8%
Provozni vysledek hospodareni -2,3% 0,9% 15,4% 4,9% -164,3%
Finanéni vynosy 1,0% 7,3% 0,1% 0,4% -0,3%
Finanéni naklady 5,3% -24,0% 6,5% 4,0%| 2112,5%
Finanéni vysledek hospodafeni -3,4% -18,5% -6,4% -3,6% -160,5%
Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost -4,7% 0,0% 2,3% 0,8% 97,3%
MimoFadny vysledek hospodareni 0,0% -18,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi -4,7% -22,2% 2,3% 0,8% | -7831,3%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim -5,7% 0,0% 9,0% 1,3% | -8147,5%

4.1.6. HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Horizontélni struktura vysledovky 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015
Triby za prodej zboZi 22,9% 39,0% -64,6% 175,9%
Nakiady vynaloZené na prodané zboZi 8,2% -7,6% -59,8% 28,2%
Obchodni marie -6,1% -67,4% -33,3% -400,0%
Vykony -17,3% -18,5% -4,4% -2,0%
Vykonova spotfeba -17,9% -12,6% -6,1% 3,0%
Pfidand hodnota -22,2% 32,2% -14,2% 28,9%
Osobni ndklady 3,6% -3,2% -4,0% 3,1%
Dané a poplatky -16,2% 2,9% -30,9% 6,9%
liné provozn{ vynosy 0,3% 5,3% -10,6% 4,4%
Jiné provozni naklady -1,4% -78,4% 266,1% 850,8%
Odpisy -23,3% -13,8% 6,0% 4,5%
Provozni vysledek hospodareni -165,7% 596,3% -69,3% -748,9%
Finanéni vynosy -26,9% -86,9% 141,3% -90,6%
Finanéni naklady 12,7% -27,2% -41,6% -17,0%
Finanéni vysledek hospodareni 486,0% -78,4% -45,6% -635,1%
Vysledek hospodafeni za béZnou Einnost 229,6% -110,3% -68,2% -1670,2%
MimoFadny vysledek hospodareni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 229,6% -110,3% -68,2% -1670,2%
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 225,1% -133,0% -85,9% -1059,9%

Stavajici smluvni nepfiméfené nizka sazba CDV 26,80 K¢/km je pro spole€nost nerentabilni.
Hospodareni spoleCnosti je ztratové.
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4.1.7. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomeérové ukazatele jsou podle zkoumanych oblasti rozdéleny do ctyf skupin:
- ukazatele rentability
- ukazatele aktivity
- ukazatele likvidity
- ukazatele stability

ANALYZA RENTABILITY

Tab. Ukazatele rentability

Rok 2013 2014 2015 2016

Rentabilita trieb -18,53% 2,34% 0,78% | -12,46%
Rentabilita vlastniho kapitalu -135,64% | 34,79% 8,75% | -399,04%
Rentabilita aktiv -12,13% 3,21% 1,77% -8,01%
Rentabilita celkového kapitalu -14,44% 8,42% 2,47% -8,13%

Rentabilita aktiv je vypocitana jako pomér vysledku hospodafeni po Grocich a zdanéni (EAT)
a celkovych aktiv. Dosahuje tudiz niZsich hodnot neZ ukazatel rentability celkového kapitalu,
jelikoz v Citateli neni zahrnut potencialni dariovy 3tit z placenych Grokd. Rostouci hodnota
ukazatele je ddna na strané jedné sniZujici se velikosti ztraty, na strané druhé klesajici Grovni
aktiv.

Rentabilita celkového kapitdlu je uréena jako rentabilita dhrnnych vloZenych prostéedk( —
davd do poméru zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) s velikosti celkového kapitalu, éimi
umoznuje posoudit vynosnost kapitalu bez ohledu na strukturu zdroj podniku. Tak je moZné
zohlednit jeji o néco malo vyssi hodnoty v porovnani s ukazatelem rentability aktiv. Hodnota
ukazatele ROA (stejné jako ostatnich ukazatel( rentability) je ddna velikosti vysledkd
hospodafeni a zdroven ukazuje nizké zhodnoceni pfip. znehodnoceni investovanych
prostiedkd v minulych letech.

ANALYZA AKTIVITY

Tab. Ukazatele aktivity

Rok 2013 2014 2015 2016

Obrat zasob 838,55 114,58 75,03 111,96
Obrat pohledavek 7,78 6,64 6,52 10,12
Obrat vlastniho kapitalu 7,32 14,87 11,23 32,02
Obrat celkového kapitalu 0,75 0,72 0,73 0,73

Obrdtka zdsob posuzuje likviditu zdsob spole¢nosti. Hodnota ukazatele Fika, kolikrat je v
pribéhu roku kazda poloZzka zasob v priméru prodana a znovu uskladnéna. Nizka obratka
zésob muZe spolecné s vysokym ukazatelem béiné likvidity znamenat, Ze spoleénost
disponuje zastaralymi zasobami, jejich skuteénd hodnota neodpovidd U&etni. Daldim
aspektem nadbytecného mnoistvi zasob je zmrazeni finanénich prostfedki na kryti t&chto
zasob, které by mohly byt pouZity efektivnégji.

Obrat celkovych aktiv sleduje intenzitu pouZiti celkovych aktiv. Ukazatel se srovnavé s
oborovym primérem, pfi¢emZ nizkd hodnota naznaéuje nutnost zvy3eni trieb (pokud to
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charakter podnikdni a trhu umoiZrfiuje) nebo odprodani ¢ésti aktiv. Také v pfipadé tohoto
ukazatele se podobné jako u obratu fixnich aktiv projevuje zkresleni zplsobené vlivem
inflace na historickou cenu majetku.

Priimérnd doba splatnosti pohleddvek hodnoti rozvahovy Ucet pohledavek. Vypocita se jako
podil celkovych pohledavek a prliimérnych trzeb pfipadajicich na jeden den. Podle konvence
se pti vypoltu pouzivé 360 dni misto 365 dni. Vysledek reprezentuje ¢asové obdobi, béhem
kterého je inkaso za kaZdodenni triby zmrazeno v pohleddvkach firmy. Srovnanim tohoto
ukazatele s obecnou IhGtou splatnosti pfi fakturaci Ize hodnotit Géinnost systému vymahani
pohledavek.

Priimérnd doba splatnosti zdvazki hodnoti rozvahovy Gcet zdvazkd. Vypocita se jako podil
celkovych zdvazki a primérnych nakupl pfipadajicich na jeden den. Nakupy zahrnuji
vyrobni spotiebu a dan& a poplatky. Podle konvence se pfi vypoctu pouZiva 360 dni misto
365 dni. Vysledek reprezentuje ¢asové obdobi, béhem kterého jsou platby za kaZdodenni
nakupy drieny ve formé zdvazki firmy. Optimaini hodnota ukazatele zavisi na smluvnich
podminkdch s dodavateli, pfi¢emZ obecné je snahou platbu co nejvice oddalit.

ANALYZA LIKVIDITY A PLATEBN{ SCHOPNOSTI

Tab. Ukazatele likvidity

Rok 2013 2014 2015 2016

Okamzita likvidita 2,94% 5,34% 1,57% 5,24%
Rychla likvidita 14,31% 28,41% 19,87% 13,18%
Béznd likvidita 14,38% 30,57% 21,28% 14,07%

Ukazatel okamZité likvidity hodnoti schopnost spole¢nosti dostdt svym zdvazkdm za poufZiti
obéznych aktiv s vylougenim zésob a pohledavek. Pohledavky reprezentuji po zésobach dalsi
pomalu se obracejici polozku ob&inych prostfedkd. Po jejich vylouceni dostdvame v Citateli
pouze vysoce likvidni ¢ast aktiv, kterd je reprezentovdna hotovosti a jejimi ekvivalenty.
Srovnanim s ukazatelem pohotové likvidity tedy sledovat podil pohleddvek na obé&inych
aktivech firmy.

Ukazatel bézné likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky pfi
pouZiti ob&Znych aktiv a pFedstavuje zadkladni méfitko kratkodobé solventnosti podniku.
Jinymi slovy tento ukazatel sleduje kolikrat je spolecnost schopna uspokojit véfitele, kdyby
proménila veskerd sva obéZna aktiva v hotovost. Nizkd uroveri bézné likvidity naznacduje, Ze
kratkodoba pasiva (pljEky, nesplacené zavazky apod.) rostou rychleji nez ob&zna aktiva, coz
ukazuje na sniZenou schopnost spole¢nosti dostat véas svym zavazkim.

Ukazatel pohotové likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky za
pouZiti obé&Znych aktiv pfi vylou€eni zésob. Zasoby jsou z hlediska obratu nejpomalejsi
polozkou v rdmci ob&Znych aktiv. To znameng, Ze jejich pfeména na hotovost by v pfipadé
nutnosti rychle splatit zavazky byla zdlouhava a ztratova (napf. neprodejné vyrobky atd.). Z
téchto divodd jsou pfi posouzeni kratkodobé solventnosti firmy zdsoby eliminovany.
Vyrazné niz$i pohotovd likvidita ve srovnani s béznou likviditou ukazuje na vysoky podil
z4dsob v ob&Znych aktivech. Tento jev je vSak nutné posuzovat s ohledem na charakter
podnikani spoleénosti (sezénnost, obch. spol. apod.).
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Hodnoty ukazateld bé&iné, okamiZité i rychlé likvidity se pohybuji pod trovni optimalniho
obecné stanoveného pésma, (interval pro béinou likviditu je 1,5-2,5; interval pro
rychlou/pohotovou likviditu 0,9-1,1 a interval pro okamfZitou likviditu pak 0,2).

ANALYZA ZADLUZENOSTI

Tab. Ukazatele zadluZenosti
Rok 2013 2014 2015 2016
Stupeni finanéni nezavislosti 3,67% 6,16% 6,87% -2,42%
Stupen zadluZeni 101,44% | 90,38% 92,74% 1 102,12%
Urokové kryti -665,67% | 435,79% | 164,85% | -623,42%
Stupen samofinancovani -21,79% | -84,08% | -77,21%| -76,12%

Ukazatel zadluZenosti méti podil cizich zdrojl na kryti celkovych aktiv. Pomér mezi vlastnim a
cizim kapitalem urcuje miru rizika ze strany véfitel(, ktefi vyZaduji dostate¢nou hodnotu
vlastniho jméni zarulujici splaceni jejich pohledavek v pfipadé likvidace spolecnosti.

Ukazatel drokového kryti hodnoti schopnost spolecnosti kryt Uroky vzniklé dcasti ciziho
kapitélu. Jinymi slovy urokové kryti Fika, kolikrat miiZe poklesnout zisk firmy (zvy$eny o dan z
pfijmu a finan¢ni naklady), nez prestane byt schopna spldcet Uroky.

5. VYHODNOCENI ANALYZY

Po analyze jednotlivych ukazatel(l Ize konstatovat, Ze financni zdravi a stabilita spoleénosti je
ohroZena. Spolecnost je nerentabilni a nelikvidni. ZadluZenost spole€nosti vykazuje rizikové
faktory, spoletnost je podkapitalizovana.

Vysledky provedené analyzy nedavaji predpoklad pro aplikaci vynosového zplsobu ocenéni,
ponévadz spolecnost nevykazuje vynosovy potencial. Hodnotu spolecnosti je tfeba spatfovat
v jeho majetkové podstaté.
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6. METODOLOGIE OCENOVANI
6.1. ZAKLADNI POJMY

Cena je pojem pouZivany pro ¢astku, ktera je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zboZi
nebo sluzbu. Vzhledem k finanénim moZnostem, motivacim nebo zajmdm kupujictho nebo
prodavajictho mGZe nebo nemusi mit cena zaplacena za zboZi ¢i sluzby vztah k hodnote,
kterou tomuto zboZi nebo sluzb& mohou pfipisovat jini. Cena je indikaci relativni hodnoty
pfipisované zboZi konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkéch. S touto definici je
v souladu i aktudini definice ceny, uvedend v zdkoné €.151/97 Sb., o ocenovani majetku:
..obvyklou cenou se rozumi cena, kterd by byla dosazena pfi prodejich stejného, pfipadné
obdobného majetku, nebo pf¥i poskytovéni stejné nebo obdobné sluzby v obvykiém
obchodnim styku v tuzemsku, ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji
na cenu vliv, aviak do jeji vy$e se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
pomérd prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi se
rozuméji naptiklad stav tisné proddvajiciho nebo kupujiciho, dasledky pfirodnich &i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zviastni hodnota pfikladana
majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zboZi byt pfedmétem smény. Hodnota
neni skutetnosti, ale odhadem ohodnoceni zbo¥i a sluZeb v daném case, podle konkrétni
definice hodnoty. Hodnota by méla byt vysledkem stfetu nabidek kupujiciho a prodavajiciho.
ProtoZe neni tato podminka splnéna, je provadéno ocenéni. Vysledkem je potom stanoveni
trini hodnoty, ale ta neni hodnotou sménnou, jiZ realizovanou, ale potencionalnim
vychodiskem pro cenové jedndni o individudlni koupi. Zakladem hodnoty v odhadu je
objektivni (trini) hodnota (,fair value”) vyjadfena v penéinich jednotkach (v ceské préavni
terminologii cena obvyklid). Tato objektivni hodnota je definovana v souladu s doporucenimi
Evropského sdruzeni odhadc majetku TEGOVOFA (The European Group of Fixed Assets)
jako finanéni ¢astka, kterd mdlZe byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencidlnim
kupujicim a prodavajicim, aniz by byl &inén ndatlak na koupi nebo prodej. Pfitom obé
zU&astnéné strany si pIné uvédomuiji a znaji viechna relevantni fakta o dané véci.

Obchodnim zdvodem se rozumi organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery
slouZi k provozovani jeho Cinnosti.

Majetek ptedstavuje souhrn vieho, co osobé patfi.
Jméni osoby tvofi souhrn jejiho majetku a jejich diuh.

Vlastni kapitdl tvoti vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze
se vykazuje na strané pasiv.
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6.2. PRAVNi RAMEC OCENOVANI
V Ceské republice upravuje ocefiovéni véci, prav a jinych majetkovych hodnot pro Géely
stanovené zvlastnimi predpisy zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku. Majetek a sluzba
se ocefiuji obvyklou cenou, pokud tento zdkon nestanovi jiny zplGsob ocefiovani. Jinym
zplsobem ocerfovani se rozumi
a) nékladovy zplsob, ktery vychazi z ndkladd, které by bylo nutno vynaloZit na pofizeni
predmeétu ocenéni v misté ocenéni a podle stavu ocenéni
b) vynosovy zplsob, ktery wvychazi zvynosu zpfedmétu ocenéni skuteéné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z pfedmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu
c) porovnavaci zpGsob, ktery vychazi z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym pfedmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim téZ ocenéni véci
odvozenim z ceny jiné funkéné souvisejici véci
d) oceriovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z ¢astky, na kterou predmét
ocenéni zni nebo ktera je jinak zfejma
e) ocefiovani podle Uéetni hodnoty, které vychdzi ze zplisobl ocefiovani stanovenych na
2dkladé predpist o ucetnictvi
f) ocenovani podle kurzové hodnoty, které z ceny pfedmétu ocenéni zaznamenané ve
stanoveném obdobi na trhu
g) ocefovdni sjednanou cenou, kterou je cena pfedmétu ocenéni sjednand pfi jeho
prodeji, poptipadé cena odvozena ze sjednanych cen

Ocenovani obchodniho zdvodu je upraveno v § 24

»Podnik nebo jeho ¢ast se ocenuje souctem cen jednotlivych druhl majetkd zjisténych podle
tohoto zdkona snizenym o ceny zavazk(.”

Je umozinéno provést ocenéni vynosovym zplsobem ¢i v kombinaci s majetkovym ocenénim.

6.3. METODY OCENOVANI

Finanéni ocenéni akcii si klade za cil vyjadfit jejich hodnotu penéZitym ekvivalentem. P¥i
stanovovani vysledné penéZité hodnoty se pouZivaji v zdsadé tfi skupiny oceriovacich metod:
majetkové metody, metody vynosové, metody porovndvaci a metody kombinované

6.3.1. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY MAJETKU (MAJETKOVE METODY)

6.3.1.1. METODA UCETNI HODNOTY

Metoda uUéetni hodnoty vychazi zinformaci zjisténych v Géetnictvi. Schopnost zobrazit
redlnou hodnotu majetku ke dni ocenéni je omezena platnymi postupy uUétovani, které
nezobrazuji redlnou hodnotu majetku ponévadz

® Ucetni hodnota aktiv je vyjadfena v historickych pofizovacich cenach

e Uletni hodnota zasob, materidlu a vyrobk{ nevyjadfuje aktualni nakupni & prodejni cenu
¢ 0 pohledavkach je uctovano v nominalnich hodnotéch

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu predstavuje rozdil mezi Géetni hodnotou celkovych aktiv a
ucetni hodnotou viech zavazkl. Na ucetni hodnotu viastniho kapitélu je tfeba pohliZet jako
na vychozi hodnotu pro jednoduché zjisténi hodnoty podniku.
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6.3.1.2. METODA SUBSTANCNI HODNOTY

Substanéni hodnotou podniku rozumime souhrn relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych sloZek z pohledu jejich zapojeni do fungujictho podniku (princip
going concern). Tato metoda je nejbliz§i pojeti § 24 odst.1 zdkona €.151/1997 Sb., o
ocefiovani majetku. U jednotlivych sloZek aktiv je zjistovana jejich reprodukéni hodnota
snizend o patfitné opotfebeni. Takto zjisténad hodnota predstavuje substancni hodnotu
brutto. Naklady na znovupofizeni pro ocenéni substanéni hodnoty je moiné zjistovat
nékolika zplsoby:

e metoda triniho porovnani (vychazi z jiz realizovanych prodejd ekvivalentniho majetku)

* metoda vynosova (vynos pfedstavuje diskontovany budouci finanéni tok spojeny s danou
majetkovou casti)

metoda indexova (vychazi z historickych cen, které jsou upraveny cenovym indexem)
pFimé zjistovani cen (odvozenim z kalkulaci a cenikd)

ocefiovani podle zvolené jednotky (pfepoctem na zvolenou jednotku)

metoda funkéniho zjistovani cen (kombinace pfedchozich metod)

6.3.1.3. METODA LIKVIDACN{ HODNOTY

V pfipad@ podnikd v likvidaci & ztratovych podnikd je kalkulovana likvidacni hodnota
podniku. Likvidaéni hodnotou se rozumi soucet prodejnich cen jednotlivych majetkovych
slozek podniku po uhradé nakladd spojenych s likvidaci. V ocenéni podniku likvidacni
hodnota tvofi dolni hranici ocenéni hodnoty podniku a je kritériem Uvah o sanaci podniku.
Pokud je likvidaéni hodnota vy33i nei jeho vynosova hodnota po sanaci, je neekonomické
provadét revitalizaci podniku a Iépe pfistoupit k likvidaci podniku.

6.3.2. OCENEN{ NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU (VYNOSOVE METODY)

6.3.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the Firm) vychazi

z penézniho toku podniku financovaného pouze viastnim kapitdlem a realnad struktura

financovani se respektuje pomoci diskontni sazby. Vysledkem této metody je stanoveni

hodnoty podniku. Hodnota vlastniho kapitdlu se stanovi nasledné jako rozdil hodnoty

podniku a ciziho kapitalu vyvolavajiciho naklady na pocatku pladnovaciho obdobi. Jednotlivé

modifikace této metody se odliduji zplsobem stanoveni pokradujici hodnoty, kterou lze

stanovit pomoci

e perpetuity, tvofené sou¢tem diskontovaného volného penéiniho toku 2. faze

¢ nazakladé odhadu poméru trini ceny akcie a zisku dosaZzeného na akcii (P/E)

e tzv. likvidaéni hodnoty, pfedstavujici odhad ocenéni podniku na pocatku 2. faze

* pomoci Uéetni hodnoty podniku na konci planovaciho obdobi

e modelu tvorby hodnoty (tempo rlstu €istého provozniho zisku a rentability cistych
investic)

6.3.2.2. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY
Metoda volného pené&iniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity) vychazi
z ¢istého penéiniho toku pro vlastniky (v podobé zisku zadrzeného ve firmé, resp. dividend a
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podil( na zisku), zbyvajiciho po thradé urokia a splatek ciziho kapitalu, poskytnutého véfiteli.
Hodnota 2. faze se stanovi opét pomoci perpetuity. Tato metoda vede primarné ke
stanoveni hodnoty vlastniho kapitdlu, takie hodnota podniku se stanovi nasledné jako
soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitalu a ciziho Urofeného kapitalu na pocatku
planovaciho obdobi.

6.3.2.3. METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Metoda ekonomické pfidané hodnoty vychazi z vypoctu veliciny, o kterou Cisty provozni zisk
pfevysuje naklady investovaného kapitélu (tzv. Economic Value Added — EVAQ). Hodnotu
podniku tvoii soucet hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické pfidané hodnoty za
planovaci obdobi), hodnoty 2. faze (diskontovana perpetuita) a celkového investovaného
kapitalu na pocatku plénovaciho obdobi. Podobné jako v predchozi metodé vede tato
metoda primarné ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitélu, takZze hodnota podniku se stanovi
nasledné jako soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho Uroceného kapitalu na
pocatku planovaciho obdobi.

6.3.2.4. METODA MINULYCH KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Metoda minulych kapitalizovanych Cistych vynostd vychézi ztzv. odnimatelného distého
vynosu, tj. velikosti prostfedkd, které je mozné rozdélit vlastnikiim. Hodnotu podniku Ize pak
stanovit z odnimatelnych €istych vynos( dosahovanych v minulosti zpravidla po obdobi 3 aZ
5 let. Vysledkem je pak primarné hodnota vlastniho kapitalu.

6.3.2.5. DIVIDENDOVE DISKONTNi MODELY

Vynos pro viastniky plynouci ve formé dividendy a kapitadlového zhodnoceni je zdkladem pro
vypocet hodnoty akcii pomoci dividendovych diskontnich model(. Pro aplikaci téchto
model{ jsou nutné nasledujici predpoklady:

e ustdlena struktura financovani
® stabilni dlouhodoba dividendova politika (ustaleny vyplatni pomér)
® vysoka zavislost mezi dividendou a volnym penéznim tokem pro akcionéfe

6.3.3. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY TRHU (TRZNi METODY)

6.3.3.1. POROVNAVACI METODA

PFi tomto pfistupu k ocenéni znalec odhaduje hodnotu ocefiovaného podniku na zdkladé
porovnani hodnot podniki srovnatelnych s oceriovanym podnikem na rozvinutém trhu mezi
nezavislymi uUcastniky. Zdkladem této metody je dikladnd analyza stavu a vyvoje
hospodafstvi jako celku, analyza stavu a vyvoje pfislusného odvétvi a taktéi podrobnd
finanéni analyza podniku. Nutnym vstupnim parametrem k stanoveni hodnoty podniku je i
dostatecna databdze hodnot srovnatelnych podniklG. Vybérem vhodnych multiplikatord,
které zohledfuji rozdily mezi vybranymi ukazateli ocefiovanych a srovnavanych podnikd, se
zjisti vyslednd hodnota.
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6.3.4. OCENENi KOMBINACI JEDNOTLIVYCH METOD

6.3.4.1. METODA KAPITALIZOVANYCH MIMORADNYCH CISTYCH VYNOSU

Celkovd hodnota podniku se zde skldda z hodnoty substance a hodnoty ,firmy“. Hodnota
Lfirmy” je vtomto pfipadé chdpana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a substancni
hodnotou a pFedstavuje v pfipadé silnych podnikiG goodwill a v pfipadé slabych podnikd
badwill. Zakladem hodnoty ,firmy” je kapitalizovany mimoradny Cisty vynos, ktery
pfedstavuje rozdil mezi celkovym ¢Eistym vynosem podniku a ¢istym vynosem, ktery bychom
méli dostat pfi normainim zaroceni vioZzeného kapitalu.

6.4. PREDNOSTI A NEDOSTATKY JEDNOTLIVYCH METOD

Zadna z ocefiovacich metod neni univerzélni. Kaidd metoda ma jak své prednosti, tak i
omezeni a zéle?i na situaci spole¢nosti, jakd z uvedenych metod bude pro jeji ocenéni
optimaélni. Pfed vybérem metody ocefiovéni je tfeba zvaZit vypovidajici schopnosti metod
v podminkach Ceské republiky, Uéel ocenéni a dale specifické okolnosti tkolu znalce.

Z metodického hlediska je za nejobjektivnéjsi ocenéni povaZovdno vynosové ocenéni
metodou diskontovanych penéZnich tokl, které vychazi zvynosu z pfedmétu ocenéni
skuteéné dosahovaného nebo z vynosu, ktery lIze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplsob ocenéni je teoreticky
nejspravnéjsi metodou, ponévadz predstavuje pro akcionafe hodnoty uréené ocekavanymi
pfijmy.

Substanéni hodnotu lze zjistit bez ohledu na podminky na kapitalovém trhu. Korektni analyza
substanéni hodnoty je zaloZena na znalosti situace na trhu a realnymi aktivy, pficemz u aktiv
specifickych, neobchodovanych mize uréovani jejich reprodukénich cen narazet na pomérné
znatné obtiZe. Dal3i nevyhodou substancni hodnoty je skute¢nost, Ze opomiji hodnotu
nehmotnych slozek nezahrnutych v rozvaze spolecnosti. | pfes tyto nedostatky je substanéni
hodnota jednou ze zédkladnich oceriovacich metod spolecnosti.

Metody triniho porovnani se tykaji spolefnosti, které jsou béiné obchodovany na burze.
Ptedpokladda rozvinuty kapitalovy trh, trh se spoleénostmi a dostate¢né informace o
transakcich na nich probihajicich. Disponibilita téchto informaci, resp. existence
reprezentativni srovnavaci zakladny je vpodminkdch CR zatim hlavni pficinou nizké
vypovidajici schopnosti této metody.
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7. VOLBA PRISTUPU A METODY OCENENI

Hodnota podniku je pravnich predpisd platnych v Ceské republice obecné pojiméana jako
hodnota aktiv snizend o hodnotu dluh(. P#i urfovani této hodnoty je tfeba rozliSovat
hodnotu trzni a hodnotu subjektivni. Subjektivni hodnotou je hodnota z pohledu
konkrétniho investora. Méla by odrazet jeho konkrétni mozZnosti, cile i ndklady pfileZitosti.
Trini hodnota by méla vyjadfovat nazor trhu, resp. SirStho okruhu investor, na perspektivu
podniku a zaroven na alternativni vynosnost investic do bézné obchodovanych cennych
papirQ na kapitdlovém trhu.

Cilem tohoto znaleckého posudku je ocenit redlnou hodnotu spolecnosti CSAD Libereg, a.s.,
Autocentrum Nord, a.s. za Ucelem stanoveni ceny pro jejich prodej. Ocenéni spolecnosti
vychazi z realné alikvotni hodnoty vlastniho kapitalu spole€nosti.

Hodnotu vlastniho kapitalu Ize stanovit dvéma zpusoby:
1. jako soucet jednotlivych poloZek majetku snizeny o souhrn dluh(
2. ocenénim obchodniho zavodu jako celku (pfedeviim vynosovymi metodami,
pfipadné metodou trzniho porovnani)

Po prostudovani pfedlozenych podklad( a provedeni analyzy podniku, struktury majetku a
tvorby zisku jsem proved| ocenéni spole¢nosti nékladovym zplsobem, a to formou zjistovani
neuplné substan¢ni hodnoty netto. Tato metoda je pro dany pfipad ocenéni vhodna a
pfiméfena, ponévad? vystihuje hodnotu zdvodu vyjadienou souhrnem ocenéni jednotlivych
majetkovych sloZek sniZenych o hodnotu dluh(. Tato metoda nejlépe vystihuje hodnotu
ocefiovaného zavodu, ponévadi takto provedené ocenéni podava vérny obraz o hodnoté
majetku a zavazk{ spolecnosti.

Majetkové ocenéni zjistovanim likvidaéni hodnoty nebylo pouzito vzhledem k Gcelu ocenéni.
Znalecky posudek je zpracovavan za ucelem prodeje spolecnosti, ktera prejde na nového
vlastnika.

Vynosového zplisobu ocenéni, ktery vychazi zvynosu zpfedmétu ocenéni skutecéné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z pfedmétu ocenéni za danych podminek obvykle
ziskat, nebylo mozno pouzit, vzhledem k absenci dlouhodobého vynosového potencidiu
spole¢nosti.

Porovnavaci zpusob, ktery vychazi z porovnani prfedmétu ocenéni se stejnym nebo

obdobnym predmétem, nebylo moZno aplikovat, nebot hodnoty porovnatelnych transakci
mi hejsou znamy.
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8. METODIKA OCENENI MAJETKOVYCH PRISTUPEM
8.1. POPIS POUZIVANYCH METOD OCENOVANi NEMOVITYCH VECI

8.1.1. METODA ADMINISTRATIVNI

Metoda administrativni se pouZivd pro zjisténi ceny pro potfeby ocenéni podle zdkona
¢.151/1997 Sb., o ocefiovani majetku. Obecné se jedna o pfipady, kdy je nutné cenu
nemovitych véci uréitym zplsobem regulovat, aby jeji pouZiti vytvéfelo rovnopravné
podminky. PFikladem pouZiti administrativniho ocenéni je stanoveni zjisténé ceny pro
potfeby uréeni dané z nabyti nemovitych. Tento zplsob ocenéni neni vhodny pro potfeby
stanoveni trini hodnoty, ale mdze slouZit jako pomocna metoda.

8.1.2. METODA NAKLADOVA

Metoda nakladova je zaloZena na principu, Ze hodnota nemovitosti nebude vétsi, nez cini
soucasné naklady na jejich pofizeni s odpoétem pfiméfenych odpisd. Jedna se tedy o vypocet
reprodukéni hodnoty snizené o pfiméfené opotfebeni. Reprodukéni hodnota se vypocte
pomoci obestavéného prostoru, zastavéné plochy, podlahové plochy, délky (dle charakteru
stavby). Déle se dle provedeni a vybaveni zjisti odpovidajici cena za zvolenou mérnou
jednotku, chybéjici prvky konstrukci se nezapoditavaji, vyssi vybaveni se pfipo€itava.
Vynasobenim zjisténé zastavéné plochy nebo obestavéného prostoru a jednotkové ceny se
zjistuje tzv. vychozi hodnota. Od takto zjisténé vychozi hodnoty se odecte opotfebeni, které
odpovida stavbé daného stéii a zplsobu Udriby objektu, vysledkem je vécna hodnota.

Ve znaleckych a odbornych posudcich se ke zjisténi vécné hodnoty pouZiva téZ modifikovana
metodika definovand vyhldskou Ministerstva financi ¢. 441/2013, o ocefiovani majetku a o
zméné nékterych zdkonu, v aktudlnim znéni.

8.1.3. METODA VYNOSOVA

Principem vynosového zplsobu ocenéni je princip anticipace, jehoZz podstata spodiva v
tvrzeni, Ze hodnota je zavisld na budoucim olekdvani. Jestlize budouci prospéch lze financné
vyjadFit jako Fadu oéekavanych vynost, pak vynosovou hodnotu lze definovat jako soucet
viech téchto ofekdvanych vynosl, transformovanych na soucasnou hodnotu penéz.
Ocekavany pfijem se zjisti z ndjemnich smluv, nejsou-li v odchylce od situace na béZném
realitnim trhu. Roéni wynos z prondjmu nemovitosti je tfeba sniZit o ndklady spojené
s uzivanim nemovitosti (zejména se jedna o naklady na primérnou roéni Udrzbu, spravu
nemovitosti, dafi z nemovitosti a pojiténi nemovitosti). Transformace na soudasnou
hodnotu penéz se provadi pomoci tzv. vynosové kapitalizace. O¢ekdvany vynos se u
pfedmétné nemovitosti zjisti z ro¢niho ndjemného.

8.1.4. METODA KOMPARATIVNi

Komparativni metoda, téZ srovnavaci metoda je statistickd metoda. Vychdzi z toho, Ze z
vétdiho pottu zndmych entit Ize odvodit stfedni hodnotu, kterou lze pouZit jako zaklad pro
hodnoceni uréité nemovitosti (pro zjisténi jeji obvyklé ceny). Srovnatelné hodnoty
nemovitosti jsou stanovovany dle jiz realizovanych prodejl {(kupnich smluv) nebo se opiraji o
getfenf spolupracujicich odhadcq, realitnich kanceldfi v daném regionu, o vlastni databazi a
zkudenosti zhotovitele posudku ¢i o realitni inzerci.
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8.2. OCENOVANI STROJU A ZARIZENI
PFi ocenovani stroja a zafizeni je vychozi cenou pro vypocet ¢asové ceny:

a) porizovaci cena nového stroje stejného typu (je-li ocenovany stroj na trhu a jeho
cena je zjistitelnd u vyrobce nebo prodejce)
b) srovnatelnd vychozi cena stroje (jestlize se stroj jako novy nevyrabi ani neni

dostupny na trhu); srovnatelna cena se stanovi

® cenovym porovnanim
porovnavaji se parametry:
- druh stroje
- Ucel jeho poufiti,
- koncepce konstrukce,
- vykonové parametry,
- hmotnostni a rozmérové parametry,
- kvalita provedeni a nadstandardni funkce

e prepoctenim historické pofizovaci ceny
pofizovaci cena se odpovidajici roku nakupu z evidence firmy se pfepoéte
indexem narlstu cen, ktery vydéva Cesky statisticky Gfad na hodnotu
odpovidajici cenové hladiné toho roku, ke kterému se ocenéni provadi

Technicka hodnota stroje se urci podle vztahu

TH (%) =VTH x (100-2A) x (100  PS) / 10°

VTH o vychozi technicka hodnota
ZA.eianeen, zakladni amortizace
PS e pFirazka nebo srazka podie zjisténého stavu pfi prohlidce

Amortizace stroje

Zdkladni amortizace vyjadfuje sniZeni technického Zivota stroje v procentech. Stanovuje se
podle amortizacnich kfivek nebo amortizaénich stupnic v zdvislosti na stafi nebo dobé a
intenzité pouZivani stroje. Amortizace slouZi pro vypocet technické hodnoty riznych typi
strojd a zafizeni s pfedpokladanou Zivotnosti 5 aZ 25 let. Je rozdélena do nékolika zakladnich
stupnic podle odpisovych tfid, které respektuji rychlejsi pokles hodnoty v prvnich letech
pouZivani, mirnéjsi pokles do 10 az 30% technické hodnoty v dalsich letech (podle stafi a
béiného opotfebeni pfi dodriovani doporucené udriby) a pokles v zdvéreéném vyuZivani
(napf. vdlsledku vycerpani zasob ndhradnich dili a nemoZnosti jejich daldiho nakupu
v dlsledku skonceni vyroby).

Zbytkova cena je stanovena hranici 10% ceny nového stroje. Obvykle je hodnota starych
strojd, které dosud bezproblémové plini funkci stanovena na 20% vychozi ceny. Pokud
v konstrukci pfevazuji dily sdlouhou Zivotnosti, konstrukéni Fedeni stroje je dobfe
dimenzovano a stroje se pouZivaji jen nepravidelné mazZe byt zbytkova cena i vy3si.
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Casova cena stroje vyjadfuje technické (fyzické) opotfebeni zplisobené pouZivdnim majetku
a ekonomické (morélni) opotfebeni zplsobené zastaranim koncepce stroje €i zafizeni
z diivodu trvale se zvySujici Grovné védeckotechnického poznani a jeho promitnuti do vyvoje
novych vyrobka.

C:(EUR) = VCS *TH /100

VCS.oveereeeee vychozi cena stroje
1 PO technicka hodnota

Obvykla cena

Co=CéxKp
CCurrvrvirnininiens ¢asova cena
(s J koeficient prodejnosti

8.3. OCENENI POHLEDAVEK

8.3.1. NOMINALNI{ HODNOTA POHLEDAVEK
V prvni fazi je zjistovdna nominalni hodnota pohleddvek ve vazbé na hlavni knihu, obratovou
predvahu a jednotlivé analytické Ucty.

8.3.2. KATEGORIZACE POHLEDAVEK
Kategorizace pohledadvek vzhledem k dobé splatnosti a finan¢nf a dchodové situaci dluznika
na

8.3.2.1. STANDARDN{ POHLEDAVKY

Standardni pohledavky jsou pohledédvky splacené dluznikem podle dohodnutych podminek.
Dluznik se nachdazi v pfiznivé finanéni a dichodové situaci a neni divodu pochybovat o
véasném vyrovnani celé pohledavky. Do kategorie standardnich pohleddvek se zahrnuji
pohleddvky, které soucasné spliiuji vSechna nésledujici kritéria:

a) splatky jistiny a Grok( jsou Fadné splaceny nebo jsou po splatnosti méné neZ 31 dni

b) vé&fitel ma dostatek informaci o finan¢ni a dlichodové situaci dluznika

8.3.2.2. SLEDOVANE POHLEDAVKY

Sledované pohleddvky jsou pohledavky, u kterych se dd na zdkladé hodnoceni bonity

dluinika pfedpokladat, e jistina a Uroky budou splaceny v plné vysi. Ve srovnani se

standardnimi pohleddvkami viak doslo ke zhorSeni skutecnosti ovliviiujicich splacenti jistiny a

Grokl od doby, kdy pohleddvka vznikla, ale v okamZiku hodnoceni pohledavky neni

predpokladana zadna ztrata.

Do kategorie sledovanych pohledavek se zahrnuji dale pohledavky splfiujici alespori jedno z

nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny, urok( nebo poplatkd jsou po splatnosti vice nez 30 dni a méné neZ 91 dni

b) véfitel nema dostatek informaci o finanéni a dlichodové situaci dluznika vice nez 30 dnia
méneé nez 91 dni

c) jedna se o pohledavku standardni, ktera vSak neni pIné zajisténa proti kurzovému riziku
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8.3.2.3. NESTANDARDN{ POHLEDAVKY

Nestandardni pohledavky maji viechny nedostatky obsaiené v hodnoceni sledovanych

pohledédvek s tim, Ze splaceni jistiny a urok( v plné vysi je na zakladé hodnoceni bonity

dluZnika nejisté. Casteéné splaceni pohledavky je vysoce pravdépodobné. Do kategorie

nestandardnich pohledavek se zahrnuji i pohledavky splriujici alespon jedno z nasledujicich

kritérif:

a) splatky jistiny a urok( jsou po splatnosti vice nez 90 dni a méné nez 181 dni

b) véfitel nema dostatek informaci o financni a dachodové situaci dluznika vice nez 90 dni a
méné neZ 181 dni nebo z informaci o dluznikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v plné
vysi v dobé jeji splatnosti je nejisté

c) na zakladé informaci o finan¢ni a dlichodové situaci dluznika véfitel prepracoval plan
splatek pohledavky pfed méné nez Sesti mésici

8.3.2.4. POCHYBNE POHLEDAVKY

Pochybné pohledavky maji vSechny nedostatky obsazené v hodnoceni nestandardnich

pohleddvek s tim, Ze splaceni jistiny a urok( v plné vysi je na zakladé hodnoceni bonity

dluinika vysoce nepravdépodobné. Casteéné splaceni pohleddvky je moiné a

pravdépodobné.

Do kategorie pochybnych pohledavek se zahrnuji i pohledavky spliujici alespon jedno z

nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny a Uroku jsou po splatnosti vice nez 180 dni a méné nez 361 dni

b) véfitel nema dostatek informaci o financni a dichodové situaci dluznika vice nez 180 dni a
méné nez 361 dni nebo z informaci o dluznikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v plné
vysi v dobé jeji splatnosti je vysoce nepravdépodobné

8.3.2.5. ZTRATOVE POHLEDAVKY

Ztratové pohledavky maji vSechny nedostatky obsazené v hodnoceni pochybnych

pohiedavek s tim, Ze splaceni jistiny a arokd v plné vysi je na zikladé hodnoceni bonity

dluznika nemozné. Tyto pohledédvky se jevi jako nenavratné nebo navratné pouze ¢astecné

ve velmi malé hodnoté. Casteénd navratnost pohleddvky mutze byt uskuteénitelnd v

budoucnosti. Véfitel usiluje o splaceni téchto pohledavek aZ do doby, neZ je s jistotou

prokazano, Ze dalsi splaceni je nemoZné. Do kategorie ztratovych pohledavek se zahrnuji i

pohledavky splfiujici alespon jedno z nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny a Urokd jsou po splatnosti 361 a vice dni

b) véfitel nema dostatek informaci o finanéni a dlchodové situaci dluZnika 361 a vice dni
nebo z informaci o dluZnikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v plné vysi v dobé jeji
splatnosti je nemozné. Véfitel vykazuje pohledavku jako ztratovou, jestlize dluznik je v
konkurznim nebo vyrovnavacim fizeni.

8.3.2.6. OPRAVNE KOEFICIENTY

K blokdm pohleddvek jsou prirfazeny koeficienty snizeni podle kritérii vSeobecné pouzivanymi
bankovnimi dstavy. Do ocenéni jsou zahrnuty pohledéavky ve vysi

a) usledovanych pohledavek: upravend hodnota pohledavek nasobena koef. 0,95

b) u nestandardnich pohledavek: upravena hodnota pohleddvek ndsobena koef. 0,8

c) u pochybnych pohledavek: upravend hodnota pohledédvek ndsobend koef. 0,5

d) u ztratovych pohledavek: upravena hodnota pohledédvek ndsobend koef. 0

Upravenou hodnotou pohledavek se pro Ucely tohoto posudku rozumi nominaini hodnota
pohledavek sniZzend o hodnotu kvalitniho zajisténi pfislusnych pohledavek.
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8.4. ODLOZENA DAN ZE ZISKU

Odlozena dafi ze zisku mze mit podobu odloZeného dariového zdvazku nebo odloZené
dafiové pohledavky. OdloZeny dariovy zdvazek predstavuje ¢astku dané ze zisku k Ghradé
v budoucich obdobich z titulu zdanitelnych pfechodnych rozdili. Nejcastéjsi pricinou jejich
vzniku jsou odlisné Uéetni a darfiové odpisy dlouhodobého majetku a z tohoto titulu odlidna
Uéetni a dariova zlistatkova cena. OdloZenou dariovou pohleddvkou rozumime ¢astku dané ze
zisku uplatnitelnou v pFistim obdobi z titulu odditatelnych pfechodnych rozdild. Nejé¢astéjsi
pFi¢inou jejiho vzniku je tvorba opravnych poloZek a rezerv, které se v pfistim obdobi zméni
na dafiové uznatelné, dile pfevedené ztraty a nevyuZité odpocCty na reinvestice pfevadéné
do pfistich obdobi. Vkoneéném disledku se odloZend dafi stdva nastrojem, jehoi
prostfednictvim se uplatfiuje obecnd ucetni zasada opatrnosti a vykazovani vysledku
hospodafeni. Z hlediska ocenéni odloZeny dafiovy zdvazek predstavuje moiny latentni
zavazek, ktery snizuje substan¢ni hodnotu podniku.

8.5. OCENENI ZAsoB
Vychodiskem pro ocenéni zésob je jejich ucetni hodnota, zplsob ocenéni, vécnd struktura,
upottebitelnost a doba jejich obratu.

8.6. OCENENI KRATKODOBEHO FINANCNIHO MAIJETKU
Ocenéni je provadéno podle charakteru finanéniho majetku. Penize na tctech v bankach jsou
ocefiovény jejich G&etni hodnotou, cizi mény jsou piepoéitavany platnym kurzem CNB.

8.7. OCENENI REZERV

Z hlediska ocenéni rezervy majici charakter vnitfnich zévazkd jsou jiz promitnuty v ramci
propoftu substanéni hodnoty pfimo do ocenéni jednotlivych majetkovych slozek. Tyto
rezervy nepredstavuji redlny zavazek. V rozsahu, v jakém byly utvofeny rezervy jako danové
uznatelné, je tfeba predpokladat jejich rozpusténi do zdanitelnych vynosd a vznikne tak
zavazek vi&i stitu ve vysi dané placené zrozpusténé rezervy. Rezervy majici charakter
vnéjsich zavazku jsou redlnym zavazkem.

8.8. OCENENi DLOUHODOBYCH A KRATKOVYCH ZAVAZKU
Kratkodobé redlné zévazky jsou ocefiovany jejich Gcetni hodnotou. Dlouhodobé neldrocené
zavazky se prevadi pouzitim diskontni sazby na sou¢asnou hodnotu.

8.9. OCENENi CASOVEHO ROZLISENI

Casové rozlideni zahrnuje Gletni pfipady vyvolané potfebou zahrnovat do vysledku
hospodafeni véechny naklady a vynosy, které do néj hospodarsky patfi, i kdyZz v béiném
obdobi nebyly zatétovény, a naopak vyloudit polozky, sice zat¢tované v béZném obdobi, ale
tykajici se pristich Gcetnich obdobi. Casové rozlideni se zpravidla ponechava v Géetnich
hodnotéach, pokud se jednd o malé &astky. Pfi vyznamnéjSich velikostech se doporuduje
prepocitat casové rozliSeni na jejich souc¢asnou hodnotu.
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9. METODA SUBSTANCNi HODNOTY
Zakladem vypoctu je obchodni majetek spolecnosti. Pro Ucely ocenéni jsem vychazel z icetni
rozvahy sestavené ke dni 30. ¢ervna 2017.

Vychozi Getni netto hodnoty ke dni 30. éervna 2017 { v tis. KE)
Aktiva celkem 64 925

Dlouhodoby majetek 1543

Dlouhodoby nehmotny majetek 0

- software 0
Dlouhodoby hmotny majetek 34676

- hmotné movité véci a jejich soubory 34 676
Dlouhodoby finanéni majetek 0

Obéina aktiva 8 609

Zasoby 332

- material 324
- zbozi 8
Pohledavky 5413

- dlouhodobé pohledavky 0
- kratkodobé pohledavky ’ 5413
Kratkodoby financni majetek 0

Penéini majetek 2 864

Casové rozlieni aktiv 21 640

Pasiva celkem 64 925

Vlastni kapital -6 059

- zakladni kapital 8 894
- &Zio a kapitdlové fondy 10400
- fondy ze zisku 1035
- vysledek hospodareni minulych let - 21986
- vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi -4 402
Cizi zdroje 70 984

Rezervy 87

Zavazky 70 897

- dlouhodobé zavazky 21280
- kratkodobé zavazky 49 617
€asové rozliseni pasiv 0
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9.1. OCENEN{ DLOUHODOBEHO NEHMOTNEHO MAJETKU

Nehmotny dlouhodoby majetek pFedstavuje software ucetné odepsany, ktery nebyl znalcem
blize identifikovan. Aviak vzhledem k mife pouZitelnosti ocenuji tento druh majetku cenou
vy vysi 10% jeho pofizovaci ceny.

Diouhodoby nehmotny majetek Ugetni hodnota Ocenénd hodnota

(v tis. K&) Brutto Netto

Software 676 0 68
DNM celkem 676 0 68

Dlouhodoby nehmotny majetek oceriuji ¢dstkou 68.000,-Kc.

9.2. OCENENi DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MAJETKU
Dlouhodoby hmotny majetek zahrnuje hmotné movité véci a jejich soubory. lJiny
dlouhodoby majetek spole¢nost ve svém Gletnictvi neeviduje.

9.2.1. MOVITY MAJETEK
Movity majetek pFedstavuji zejména linkové a dalkové autobusy, dale v men3i mife osobni
automobily a pfivésy.

Ocenéni vozového parku vychdazi ze soupisu dopravni techniky ke dni ocenéni 30.6.2017.
Autobusy pofizené na leasing (12 poloZek), které jsou ucetné evidovany prostfednictvim
naklad( pfistich obdobi, byly pfecenény, ponévadi znalci byly poskytnuty Udaje o jejich
pofizovaci cené.

Vzhledem k srovnatelnosti vystupl ocenéni znalec pouZit stejnou metodiku ocenéni jako
znalecky Ustav Equity Solution Appraisals s.r.o., tj. vypocet opotiebeni pomoci exponencidlni
amortizaéni krivky.

y=a—a*e (ol

vypocet parametr( a, b, ¢ vyplyva z predpokiadi:

v fase tg je predmét novy a relativni opotiebeni je Po
v Ease t=2Z (konec pfedpokladané Zivotnosti) je relativni opotfebeni P2
v {ase t = oo je relativni opotfebeni P3

a= P3
b=1/Z* In [ (P3—Pg) / (P3 = P>)]
c=z*[In{P3—PO)—InP;3 ] / {(In (Pg-Po) —In(P3 —P3)]

kde
obvyklé pouzivané hodnoty opotfebeni jsou:

Py =0,00az 0,30
odhad relativniho opotfebeni vzhledem k pofizovaci cené k datu opotfebeni
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P, =0,80az 0,90

opotfebeni na konci pfedpoklddané Zivotnosti ¢ini 0,80 v pFipadé, Ze poloZka jesté splfiuje pFi
fadné péci zakladni technické parametry, az 0,90, kdy na konci predpokladané Zivotnosti je
jiz polozka zcela opotiebovana i technicky/moralné zastarala.

P3=0,95 a7 0,99

Hodnota opotrebeni P3 pfedstavuje opotfebeni v Nekoneéném &ase a amortizaéni kfivka se
knému priblizi v ase cca 200-300 % predpokiadané Zivotnosti a pfedstavuje hodnotu
vyuZitelného Srotu jako zbytkového zlomku z reprodukéni ceny

Ocenéni je provedeno pomoci piepoctu z pofizovaci ceny na cenu ¢asovou, kdy opotFebeni
se stanovi exponencidlni funkci a nasledné prepoétem koeficientem prodejnosti na

vyslednou hodnotu ocenéni.

Hodnoty parametr( P byly stanoveny takto:

Po=0,00
P,=0,852
P;=0,9708

Prdmérna hodnota stéfi vozového parku ve wysi t = 7,81 roku (tj. 52% z jeho ptedpokladané
Zivotnosti) byla stanovena aritmeticky primér stafi jednotlivych dopravnich prostiedkd.

Hodnoty parametrid P, a P3 byly stanoveny v zavislosti na primérné hodnoté stafi vozového
parku a jeho pfedpokladané Zivotnosti 15 let, a to jako 52% intervalového rozpéti.

Uéetni hodnota dopravni techniky k datu ocenéni &ini 165,824.000,- K&, pficemz autobusy
pofizované na leasing jsou zafazeny v soupisu vozového parku v nulovych pofizovacich
cenach ¢&i ve vydi 1.000,- K¢. Pokud v soupisu vozového parku pofizovaci cenu doplnime
pofizovaci cenu autobusd pofizovanych formou leasingu celkova pofizovaci cena vozového
parku se navysi na ¢astku 207,623.532,61 K&.

Celkovd ucetni hodnota brutto movitych véci predstavuje &astku 175,749.000,- K&. Zbyvajici
¢ast movitych véci ve vysi 9,925.000,-K¢ brutto zahrnuje movity majetek, ke kterému nejsou
znamy pofizovaci ceny a datum pofizeni. Tento majetek bude do ocenéni zahrnuty ve 20%
jeho pofizovaci ceny, ponévadz celkova odepsanost movitych véci pfedstavuje 80%.

Ocenéni vozového parku je provedeno v pfiloze €. 6 tohoto znaleckého posudku.

Dlouhodoby hmotny majetek Uéetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K&) Brutto Netto

Movity majetek 175749 34 676 75401

Z toho: - dopravni technika 165 824 73416
- ostatni movity majetek 9 925 1985

DHM celkem 175 749 34 676 75401

Dlouhodoby hmotny majetek oceriuji ¢dstkou 75,401.000,-K¢.
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9.3. OCENENI ZASOB

Zasoby predstavujici zasoby materidlu (PHM, pracovni odévy a ostatni materidl) ve vysi
324.000,- K¢ a zboii (Opuscard, karty vozového parku, Zdkovské karty) ve vysi 8.000,-KE.
Pohonné hmoty ocefiuji vzhledem k jejich likvidité v jejich jmenovité hodnoté a u ostatnich
polozek zasob uplatfiuji 20% srdzku z jejich jmenovité hodnoty pFedstavujici korekei jejich
prodejnosti.

Zasoby U&etni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K&) Brutto Netto

Materidl 324 324 309

Z toho: - PHM 248 248 248
- pracovni odév 52 52 42
- ostatni material 24 24 19

Zboizi 8 8 7

24soby celkem 332 332 315

Hodnota zasob v penéinim vyjadieni pfedstavuje ¢astku 315.000,-Kc.

9.4. OCENENi POHLEDAVEK

Pohledavky zahrnuji pouze kratkodobé pohledavky. Dlouhodobé pohledavky spolecnost ve
svém UGletnictvi neeviduje. Kratkodobé pohleddvky predstavuji pohledavky z obchodnich
vztah( 3,634.000,- K& brutto a 1,532.000,- K¢ netto, dariové pohledavky ve vysi 2,457.000,-
K&, kratkodobé poskytnuté zalohy ve vy$i 966.000,- K¢, dohadné Gcty aktivni ve wvysi
245.000,- K¢ a jiné pohledavky ve vysi 212.000,-K¢.

Nominalni hodnota kratkodobych pohledédvek z obchodniho styku byla sniZovana v zavislosti
na intervalu presahujicim dobu splatnosti, a to podle kritérii vSeobecné pouzivanymi
bankovnimi tstavy k tvorbé rezerv na své pohledavky.

Dariové pohledévky, kratkodobé poskytnuté zalohy, dohadné ucty aktivni a jiné pohledavky
jsou ocenény v jejich nomindlni hodnoté. Faktor ¢asu neni u kratkodobych pohledavek
aplikovén, ponévadz se jednd o pohledavky, jejichZ doba splatnosti je do jednoho roku.

Kratkodobé pohledavky Uéetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Pohledavky z obchodnich vztah( 3634 1532 1490

Z toho: do splatnosti 867 867
po splatnosti do 30 dni 184 184
po splatnosti do 90 dnd 414 394
po splatnosti do 180 dn( 54 43
po splatnosti do 360 dnt 4 2
po splatnosti vice nez 360 dnl 2110 0

Dafiové pohledavky 2457 2457 2457

Poskytnuté zalohy 966 966 966

Dohadné dcty aktivni 245 245 245

Jiné pohledavky 212 212 212

Kratkodobé pohledavky celkem 7514 5412 5370

Korigovana vy3e kratkodobych pohledavek predstavuje ¢éstku 5,370.000,-K¢.

Strana 30



Znalecky posudek ¢. 401 -20/2017 CSAD Liberec, a.s.

9.5. OCENENI PENEZNICH PROSTREDKU

Penéini prostfedky sestavaji z penéznich prostrfedkl uloZenych v pokladné a na bankovnich
Uctech. Penize uloZené v pokladné a na bankovnich Gétech neupravuji a uvazuji v plné Géetni
vysi.

Penézni prostredky Uetni hodnota Ocenénd hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Penize 578 578 578
Uéty v bankdach 2286 2286 2286
Penéini prostfedky celkem 2 864 2 864 2 864

Vyse finanéniho majetku v ocenéni pfedstavuje ¢astku 2,864.000,-K¢.

9.6. OCENENI OSTATNICH AKTIV

Ostatni aktiva predstavuji casové rozliseni v podobé nakladu pristich obdobi. Hlavni polozkou
nakladl pfistich obdobi jsou naklady pfistich obdobi na autobusy pofizované formou
leasingu, které ¢ini k 30.6.2017 ¢astku 20,573.000,- KE. Tyto autobusy byly pfecenény jako
souéast ocenéni movitych véci, a proto naklady pfiStich obdobi na tyto autobusy jsou
z ocenéni nakladl pFistich obdobi vylouceny.

Vyse nakladl na Casové rozliSeni ostatnich aktiv formou néaklad( p#istich obdobi pfedstavuje
Castku ve vysi 1,067.000,- KE.

Vzhledem ktomu, Ze casové rozliSeni ostatnich naklad( prFistich obdobi nevykazuje
vyznamnéj${ polozky, nebude proveden prepocet na jejich souéasnou hodnotu a budou
ponechany v Ucetnich hodnotach.

Ostatni aktiva Uetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. KE) Brutto Netto

Naklady pFistich obdobi 21640 21 640 21640

z toho: - na autobusy 20576 20576 20576
- ostatni NPO 1067 1067 1067

Casové rozligeni 21 640 21640 21640

Ostatni aktiva po vylouéeni ndkladd pfistich obdobi na autobusy pofizované formou leasingu
zahrnuji do ocenéni v celkové hodnoté 1,067.000,-Kg.

REKAPITULACE OCENENI MAJETKU

MAJETEK U&etni hodnota  |Ocen&nd hodnota
(v tis. K¢) 64 924 85 085
Dlouhodoby majetek 34 676 75 469

- software 0 68
- movity majetek 34 676 75 401
ObéZna aktiva 8 608 8 549

Zasoby 332 315
Kratkodobé pohleddvky 5412 5 370
Penéini prostiedky 2 864 2 864
Casové rozlideni aktiv 21 640 1067
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9.7. OCENENi DLUHU
Cizi zdroje v celkové vy$i 70,984.000,- K¢ zahrnuji rezervy ve vysi 87.000,- K¢, dlouhodobé
zavazky ve vy$i 21,280.000,- K¢ a kratkodobé zavazky ve vysi 49,617.000,- K&.

9.7.1. REZERVY
Rezervy ve vysi 87.000,- K¢ pFedstavujici rezervu na pokutu KU mé charakter vnéjsiho
zavazku, a tudiZ do ocenéni dluht prebird v piné vysi.

Rezervy U&etni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢&)

Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0
Rezerva na dafi z pFijma 0 0
Rezervy podle zvl. pravnich predpist 0 0
Ostatni rezervy 87 87
Rezervy celkem 87 87

Zavazek z rezerv pfedstavuje ¢astku ve vysi 87.000,-Kc.

9.7.2. OCENENI DLOUHODOBYCH ZAVAZKU

Dlouhodobé zdvazky ve vysi 21,280.000,- K& predstavuji zavazky k Gvérovym institucim na
potizeni dopravni techniky formou splatkového prodeje ve vysi 17,025.000,- K¢, odloZenou
dari ve vyi 3,974.000,- K¢ a jiné zévazky ve vysi 281.000,- K¢. Dlouhodobé zévazky se ocefuji
jejich jmenovitou hodnotou.

Dlouhodobé zavazky Ugetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K<)

Zévazky k Uvérovym institucim 17 025 17 025
OdloZeny danovy zavazek 3974 3974
liné zavazky 281 281
Dlouhodobé zavazky celkem 21 280 21280

Celkova vy3e kratkodobych zévazki predstavuje ¢astku 21,280.000,-K¢.

9.7.3. OCENENI KRATKODOBYCH ZAVAZKU

Kratkodobé zavazky ve vysi 49,617.000,- K& pFedstavuji kratkodobé prijaté zélohy ve vysi
1,701.000,- K& zavazky z obchodnich vztah(l ve vySi 38,244.000,- K¢, zavazky k ovlddajici
osobé ve vysi 3,700.000,- K& (pfijatd pajcka od Ing. Wasserbaeura), zévazky k zaméstnanciim
ve wii 2,570.000,- K& zavazky ze socidlniho zabezpeleni ve vysi 2,671.000,-K¢, dariové
zavazky ve vyéi 633.000,-K¢ a dohadné Gcty pasivni ve vysi 98.000,- KE. Kratkodobé zévazky se
do ocenéni zahrnuji v piné vysi, tj. v ¢astce 49,617.000,-K¢.

Kratkodobé zavazky Ugetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K&)

Pfijaté kratkodobé zavazky 1701 1701
Zavazky z obchodnich vztahd 38244 38 244
Zavazky k ovladani osobé 3700 3700
Zavazky k zaméstnancim 2570 2570
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Zavazky ze soc. zab. 2671 2671
Zavazky dariové 633 633
Dohadné acty pasivni 98 98
Kratkodobé zavazky celkem 49 617 49 617

Celkovi vyse kratkodobych zavazk( predstavuje ¢astku 49,617.000,-K¢.

REKAPITULACE OCENEN{ DLUHU

DLUHY Ugetni hodnota Ocenénd hodnota
(v tis. K¢)

Rezervy 87 87

Zavazky dlouhodobé 21280 21280

Zavazky kratkodobé 49 617 49617

Celkem 70 897 70 897

Celkova vyse dluh( predstavuje castku 70,984.000,- K¢.

CELKOVA REKAPITULACE MAJETKOVEHO OCENEN{

MAJETEK U&etni hodnota Ocenénd hodnota

{v tis. K¢&) 64 924 85 085

Dlouhodoby majetek 34 676 75 469

- software 0 68
- movity majetek 34 676 75 401
Obézna aktiva 8 608 8 549

Zasoby 332 315
Krdtkodobé pohledavky 5412 5370
PenéZni prostredky 2 864 2 864
Casové rozlieni aktiv 21 640 21 640

DLUHY 70 984 70984

Rezervy 87 87
Dlouhodobé zdvazky 21280 21280
Kratkodobé zavazky 49 617 49 617
|VLASTNI KAPITAL |- 6060 |14 101

Hodnota spolecnosti

CSAD Liberec, a.s.

vypoctend majetkovym pristupem &ini

14 101 000,-K¢

(slovy: ¢trndct miliond jedno sto jeden tisic korun éeskych---)
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10. OCENENI{ SPOLECNOSTI Autocentrum Nord, a.s.

Pred uzavfenim realizaéni smlouvy o pfevodu 76 380 kusti kmenovych akcii spoleénosti CSAD
Liberec, a.s. na Liberecky Kraj bude uzaviena smlouva o pfevodu 76.380 ks kmenovych akcii
spole€nosti Autocentrum Nord, a.s. na spole¢nost CSAD Liberec, a.s. za kupni cenu 76.380,-
K¢.

Spole¢nost Autocentrum Nord, a.s., IC: 287 14 199, spisova znacka B 2086 vedend u Krajského
soudu v Usti nad Labem, se sidlem Ceské mladeZe 594/33, Liberec VI-Rochlice, 460 06 Liberec,
je opravarenskou spole¢nosti spolenosti CSAD Liberec, a.s. Vroce 2016 primérny polet
zaméstnanct ¢&inil 18 zaméstnanc(.

Z rozvahy spole&nosti Autocentrum Nord, a.s sestavené ke dni 30.6.2017 plyne zaporny vlastni
kapitdl ve vy3i — 8.652.000,- K¢, pficemz vyse zakladniho kapitdlu ¢ini 3,558.000,- KE. Vy3e aktiv
spole¢nosti ke dni 30.6.2017 &ini 19,713.000,- K¢ brutto a 7,855.000,- K& netto. Spole€nost
nevilastni zadny nemovity majetek, hodnota movitych véci netto je 205.000,- K¢. V disledku
pfemény matefské spoleénosti spoleénost vykazuje po pfeméné oceriovaci rozdil ve vysi
246.000,- K&. Spole€nost nedisponuje majetkem, jehoz prodejem by mohla pokryt uspokojit
své véfitele. Vyde ostatnich zdvazki (zdvazky kzaméstnancim, zdvazky ze socidiniho
zabezpedeni a zdravotniho poji$téni a dafiové zavazky) predstavuji ¢astku 5,557.000,- KE.

Vysledek hospodafeni béného téetniho obdobi k 30.6.2017 je ztrata ve vysi — 102.000,- KE.
Spolecnost je predluzena.

Ke dni 30.6.2017 vy3e trieb z prodeje vyrobki sluZeb je 4,767.000,- K¢ a trZeb ze prodej zbozi
4,341.000,- K¢&. Vysledkem hospodareni je provozni zisk ve vysi 48.000,- K¢, financni vysledek
hospodarent je ztrata ve vy3i — 150.000,- K&. Spoleénost nedisponuje vynosovym potencialem
vtakové mife, aby byla schopna umazat neuhrazenou ztritu zminulych let ve vysi
12,464.000,- KC.

Vzhledem k vy3i uvedenému oceriuji hodnotu spole¢nosti Autocentrum Nord, a.s. ¢astkou

0,-K¢

(slovy: nula korun ¢eskych---)

11. REVIZE ZNALECKYCH POSUDKU
V této &asti posudku bude pojedndno o zasadnich zjisténych nedostatcich zjisténych ve
zpracovanych znaleckych posudcich.

A/ znalecky posudek €& 1663/23/17 o stanoveni hodnoty spolecnosti CSAD Liberec, a.s.

zpracovany soudnim znalcem _ne 18. srpna 2017

Nejzasadnéjsich pochybenim znalce je aplikace vynosového zplsobu ocenéni, a to konkrétné
metodou diskontovanych penéinich toklG. Spole¢nost vsoucasné dobé nedisponuje
vynosovym potencidlem. A ani Zadny vynosovy potencial nevyplyvé z financni projekce na
roky 2017-2020, kterou znalec pouZil pro vypocet volnych penéinich tokd. Zde je tfeba
souhlasit s ndzorem znaleckého ustavu Equity Solutions Appraisals s.r.o., Ze vysledkem
ocendni je zjisténa vyie vlastniho kapitélu po odeéteni hodnoty cizich Urocenych zdrojd, to
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vsak znalec neprovedl. Ke dni ocenéni je vyse dlouhodobych zavazk( k Gvérovym institucim
ve vySi 17,025.000,-K¢ a ve finanéni predikci je planovano s posilenim kapitdlu ve vysi
27,000.000,- K¢ Pokud bychom tyto castky zohlednili ve vypoctu vlastniho kapitélu,
vysiedkem ocenéni by bylo zdporna hodnota vlastniho kapitdlu resp. zaporna hodnota
spoleénosti CSAD Liberec, a.s.

Ostatni nedostatky zjisténé v posudku znalce jsou podruzné, ponévadi nezvréti zjisténi
zjisténé v pfedchozim odstavci. Jejich vycet by byl bezpfedmétny.

Znalec v ocenéni pohledavek znaleckym posudkem &. 1672/32/17 neod(vodiuje jejich
ocenéni jmenovitou hodnotou. A to i pfesto, Ze spole€nost Autocentrum Nord, a.s. ocefiuje
nulovou &astkou. Ocenéni pohledavek jejich jmenovitou hodnotou je neodivodnéné a
v piipadé pohledavky vici Autocentrum Nord, a.s, i vécné nespravné.

B/ znalecky posudek €. 700-3537/2017 o stanoveni hodnoty 100% akcii na spole¢nosti CSAD
Liberec, a.s. a stanoveni hodnoty pohledavek za spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. a spole¢nosti
Autocentrum Nord, a.s. zpracovany znaleckym Ustavem Equity Solutions Appraisals s.r.o. dne
16. fijna 2017

Znalecky Ustav dle mého nazoru pouzil adekvatni metodu ocenéni, kdyZz pro ocenéni
spole€nosti CSAD Liberec, a.s. pouZil majetkovou metodu, a to konkrétné nelplnou
substan¢ni metodu netto. Nicméné v ocenéni se dopustil zejména tfi zdvaznych pochybenich
pfi:

i/ vypoltu amortizace vozového parku modelem exponencidlni amortizaéni kfivky pouZil
nespravné parametry P; a P3, a tim podhodnotil hodnotu vozového parku.

Znalecky ustav pouZil parametr P, = 0,9 a parametr P; = 0,99. Opotfebeni pro P2 = 0,9
odpovida fazi konce predpokladané Zivotnosti a parametr P3 = 0,99, ktery odpovida
hodnoté de facto nevyuZitelného srotu.

Vzhledem k tomu, Ze predpoklddand Zivotnost vozového parku je 15 let a jeho primérné
stafi je necelych 8 let (7,81), je tfeba aplikovat p¥i vypoétu amortizace vozového parku
odpovidajici parametry P2 a P3. Aplikaci nepfiméfenych parametr( znalecky Ustav
podhodnotil hodnotu vozového parku o cca 12,6 mil. KE.

i/ ocenéni hodnoté zévazk( spoletnosti CSAD Liberec vii¢i ovladané osobé Ing. Petru
Wasserbauerovi ve vysi 3,700.000,- K¢ zahrnul tyto zdvazky do ocenéni substanéni hodnoty
spoleénosti CSAD Liberec, a.s. v jeji nominalni vysi, aviak pfi vypoctu pohledavky Ing. Petra
Wasserbauera vici spole¢nosti tuto pohledavku ocenil pouze ve vysi 4,6% ve vysi 170.200.-
KE. Znalec timto postupem porusil zdsadu vnitini konzistence, jehoi vysledkem je
podhodnoceni hodnoty spolecnosti 3,529.800,-K¢.

Postupy znaleckého ustavu vedly ke snizeni hodnoty spoleénosti o cca 16,1 mil. Ké. Pokud
by znalec aplikoval odpovidajici koeficienty P2 a P3 a neporusil zdsadu vnitini konzistence,
dospél by k vy$i hodnoty spoleénosti €SAD Liberec, a.s. na trovni cca 18,2 mil. K&.

Strana 35



Znalecky posudek ¢. 401 -20/2017 CSAD Liberec, a.s.

iii/ pro ocenéni pohledavky za spolecnosti Autocentrum Nord, a.s. se znalec odkdzal na
obecnou informaci, Ze prdmérna vytéznost pro nezajisténé véfitele vramci konkurzu &ini
4,6% a tuto sazbu aplikoval i pro ocenéni pfedmétné pohledavky. Vzhledem k tomu, Ze
hodnota ostatnich zavazkd (zdvazky k zaméstnanclim, zavazky ze socidlniho zabezpeéeni a
zdravotniho pojisténi a dafové zavazky) predstavuje castku 5,557.000,- K¢, je zfejmé
vzhledem kstruktufe majetku, Ze uspokojeni nezajisténych véfiteld bude nulové.
Uvedenym postupem znalecky Ustav nadhodnotil ocenéni pohledavky o 251.809, - K¢.

12. OCENENi POHLEDAVEK

Ukolem znalce je ocenit hodnotu pohledavek| G- CsAD Liberec a.s.

ve vysi 3,700.000,- K¢ a za Autocentrum Nord, a.s. ve vysi 5,474.116,- K¢ ztitulu
poskytnutych pljcéek véFitelem a provoz témto spole¢nostem.

Tab. Pujcky poskytnuté véritelem Ing. Petrem Wasserbauerem k 30.6.2017

¢. smlouvy | datum poskytnuti | jistina | z0statek | splatnost
Dluznik ¢SAD Liberec, a.s.
47/2016 3.5.2016 850 000 450 000 31.8.2017
50/2017 10.2.2017 2 000 000 2 000 000 | nestanoveno
51/2017 10.5.2017 1250 000 1250000 30.6.2018
celkem 4 100 000 3 700 000 -
DluZnik Autocentrum Nord, a.s.
33201200 1.8.2012 3 500 000 3 500 000 12/2017
49/2016 8.7.1905 900 000 900 000 12/2018
neuvedeno 9.7.1905 700 000 600 000 nezjisténo
faktura 10070785 nezjisténo 53912 53912 nezjisténo
faktura 10070788 nezjisténo 420 205 420 205 nezjisténo
celkem - 5574 117 5474117 -
celkem CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. 9674 117 9174117

Zdroj: Znalecky posudek ¢.1672/32/17 soudniho znalce | R cre 23.8.2017, strana 4

Ocenéni hodnoty pohledéavek je provedeno v souvztaZznosti s procesy vyplyvajicimi z rdmcové
smlouvy a vychézi z ocenéni majetkové podstaty ocenéni spoleénosti CSAD Liberec, a.s. a
Autocentrum Nord, a.s.

Hodnota vlastniho kapitilu spoleénosti CSAD Liberec, a.s. byla ocen&na na ¢&astku

14,101.000,- K&. Spole&nost disponuje dostate¢nym majetkem, jehoZ zpenézenim by pokryla
své zavazky, a proto pohledavka a CSAD Liberec a.s. ve vysi

3,700.000,- K€ se oceriuje na ¢astku

3 700 000,-K¢

(slovy: Tfi miliony sedm set tisic korun ¢eskych---)

Hodnota spolenosti Autocentrum Nord, a.s. resp. viastniho kapitdlu byla ocenéna nulovou
&astkou. Spoleénost nedisponuje majetkem, jehoZ zpenéienim by pokryla své zavazky, a

proto pohledavka za Autocentrum Nord, a.s. ve vySi 5,474.117,-

K¢ se oceniuje na ¢astku

0,-K¢

(slovy: Nula korun ¢eskych---)
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13. ZAVER

Pfedmétem tohoto posudku je ocenit hodnotu spole¢nosti CSAD Liberec, a.s., se sidlem
Ceské mladeze 594/33, Liberec VI-Rochlice, 460 06 Liberec, IC: 250 45 504 a hodnotu
spole¢nosti Autocentrum Nord, a.s., se sidlem Ceské mladeze 594/33, Liberec VI-Rochlice,

460 06 Liberec, 1C: 287 14 199, stanovit hodnotu pohledavek | EGTNGNGGEG :-

CSAD Liberec a.s. ve vyii 3,700.000,- K& a za Autocentrum Nord, a.s. ve vysi 5,474.116,- K¢ a

pfezkoumat rozdilné zavéry téchto znaleckych posudki o stanoveni hodnoty spoleénosti

CSAD Liberec, a.s., Autocentrum Nord, a.s. a hodnoty pohledévek za spole¢nostmi CSAD

Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. :

. znalecky posudek € 1663/23/17 o stanoveni hodnoty spoleénosti CSAD Liberec, a.s.

zpracovany soudnim znalcem_dne 18. srpna 2017

Il.  znalecky posudek €. 1672/32/17 o stanoveni hodnoty pohleddvek za spoleénostmi
CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. zpracovany soudnim znalcem _

ne 23. srpna 2017

lll.  znalecky posudek €. 700-3537/2017 o stanoveni hodnoty 100% akcii na spoleénosti
CSAD Liberec, a.s. a stanoveni hodnoty pohledavek za spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. a
spolecnosti Autocentrum Nord, a.s. zpracovany znaleckym Gstavem Equity Solutions
Appraisals s.r.o. dne 16. fijna 2017

Ocenéni podilG spolenosti CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. vychazi z realné
hodnoty majetku snizené o vysi dluha.

Ocenéni je provedeno ke dni sestaveni mezitimni Géetni zavérky 30. éervna 2017.

Hodnota spolec¢nosti
CSAD Liberec, a.s.

zjisténd majetkovym pristupem €ini

14 101 000,-K¢

(slovy: étrnact miliond jedno sto jeden tisic korun &eskych---)

Hodnota spolecnosti
Autocentrum Nord, a.s.

zjisténa majetkovym pfistupem &ini

0,-K¢

(slovy: nula korun ¢eskych---)

Hodnota podilu hlavniho akcionare LIAD s.r.o. se uré& pomérem jeho podilu na ocefiované
spoleénosti CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s.
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Pohledévka Ing. Petra Wasserbauera za CSAD Liberec a.s. ve vySi 3,700.000,- K& se ocefiuje
na ¢astku

3 700 000,-K¢

(slovy: T¥i miliony sedm set tisic korun ¢eskych---)

Pohleddvka Ing. Petra Wasserbauera za Autocentrum Nord, a.s. ve vySi 5,474.117,- K¢ se
ocefuje na ¢astku

0,-K¢

(slovy: Nula korun éeskych---)

Souéet hodnot za 85,879% podil na spole¢nosti CSAD Liberec, a.s., 85,879% na spolegnosti

Autocentrum Nord, a.s., pohledavky a CSAD Liberec a.s. ve vysi
3,700.000,- K¢ a pohledéavky za Autocentrum Nord, a.s. ve vysi

5,474.117,- K¢ predstavuje penézni ¢astku 15,809.797,79 K¢.

Soudet plnéni v penézich poskytovanych pfimo ¢ nepfimo Libereckym krajem dle procesd
vyplyvajicich z rdmcové smlouvy pfedstavuje soudet kupni ceny ve vysi 6,821.498,- K¢ za
nakup 85,879% podilu akcii na spoleénosti CSAD Liberec, a.s., kupni ceny ve vysi 76.380,- K&

za nakup 85,879% podilu akcii na spoleénosti Autocentrum Nord, a.s., a ¢astky 9,174.116,- K&
za postoupené pohledavky a CSAD Liberec a.s. ve vy3i 3,700.000,-

K¢ a pohledévky_za Autocentrum Nord, a.s. ve vysi 5,474.117,- K&
¢ini 16,071.994,- Kc.

Investiéni hodnota akvizice pro investora Liberecky kraj dle ramcové smlouvy odpovida
realné hodnoté akciovych podill a postupovanych pohledavek. Viastni postup dle ramcové
smlouvy lze chapat jako realiza¢ni proces smétujici k danému cili.

Ve Starém Mésté dne 27. listopadu 2017 -

Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Brné ze
dne 7.6.1999 &.j. Spr. 3572/98 a ze dne 26.4. 2013 ¢.j. Spr 4469/2012 pro zéakladni obor
ekonomika, odvétvi ceny a odhady se specializaci cenné papiry a podniky.

Znalecky tkon je zapsan pod pof. ¢. 401 — 20/2017 znaleckého deniku.
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spolecnosti Nexia AP, a.s. dne 28. srpna 2017
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zpracovany soudnim znalcem | I < 18. srpna 2017
14. znalecky posudek ¢. 1672/32/17 o stanoveni hodnoty pohleddvek za spoleénostmi
CSAD Liberec, a.s. a Autocentrum Nord, a.s. zpracovany soudnim znalcem_
dne 23. srpna 2017
15. znalecky posudek ¢. 700-3537/2017 o stanoveni hodnoty 100% akcii na spoleénosti
CSAD Liberec, a.s. a stanoveni hodnoty pohledavek za spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. a
spolecnosti Autocentrum Nord, a.s. zpracovany znaleckym ustavem Equity Solutions
Appraisals s.r.o. dne 16. fijna 2017
16. Smiouva o puljéce ¢. 33201200 ze dne 1. ¢ervna 2012 uzaviend mezi_
I - < véfitelem a spolegnosti Autocentrum Nord, a.s. jako dluznikem
17. Smlouva o pljéce . 4922016 ze dne 20. prosince 2016 uzaviena mezi |||} NN
I - <o \éfitelem a spolednosti Autocentrum Nord, a.s. jako dluznikem
18. rdmcova smlouva o pfevodu akcii uzaviena mezi LIAD s.r.o., Libereckym krajem a -
I i< 18.8.2017
19. Obratova pFedvaha spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. za obdobi 1-6/2017
20. Vozovy park CSAD Liberec, a.s. k datu 30.6.2017
21. Soupis kratkodobych pohledévek spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. ke dni 30.2017
22. Soupis autobusl potizovanych formou leasingu ze dne 23.11.2017
23. Finanéni plan spole¢nosti CSAD Liberec, a.s. pro obdobi let 2017 — 2020
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