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SHRNUTI

Znalec vydal dne 9. 10. 2014 znalecky posudek ¢. P42694/14. Tento dokument je pouze strucnym shrnutim
znaleckého posudku. V piipadé potfeby detailnéjsich informaci o metodologii ocenéni a jeho vstupech je
nutné vychazet ze znaleckého posudku. V pfipadé rozporu mezi timto shrnutim a znaleckym posudkem ma
znalecky posudek prednost.

1 ZNALECKY UKOL

Zadani

Ukolem Znalce je stanoveni hodnoty nepenezitého vkladu tvoreného Casti zavodu spolecnosti Prazske
sluzby, a.s., IC 601 94 120, se sidlem Praha 9, Pod Sancemi 444/1, zapsané v obchodnim rejstfiku,
vedeném Mestskym soudem v Praze, oddil B, vioZka 2432 (ddle také jen ,Spole€nost" nebo ,PSAS"),
ktery bude vlozen do nové vzniklé dcefiné spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.o0., IC 03298973, se sidlem Na
Krecku 365, Horni Mécholupy, 109 00 Praha 10, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, oddil C, vlozka 229808 (dale také jen ,SPV"“), ve které drzi PSAS 100% obchodni podil.
Ocenéni je provedeno pro potieby § 223 zakona €. 90/2012 sb., o obchodnich spoleCnostech a druzstvech
— zakon o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpisl (dale také jen ,ZOK™).

Predmét ocenéni

Predmétem ocenéni je jméni, tj. veskery majetek a zavazky (dale také jen ,IJméni") Casti zavodu
SpoleCnosti, ktera bude predmétem nepenéZitého vkladu do SPV, a ktera je definovana a popsana
v kapitole 2 Ndlez (dale také jen ,Cast zavodu").

Datum ocenéni
Ocenéni Casti zavodu je provedeno ke dni 30. ¢ervna 2014.

Predpoklady ocenéni
Zakladni predpoklady, za kterych byl znalecky posudek vypracovan, jsou podrobné uvedeny v kap. 1.2
znaleckého posudku.

2 NALEZ

2.1 SPOLECNOST

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku vedeného Méstskym soudem v Praze, oddilu B, viozky 2432, vznikla
Spolecnost dne 1. 2. 1994,

Zakladni kapital
Celkovy zakladni kapital SpoleCnosti Cini 2 631 166 600,- KC. Tento zakladni kapital je tvoren:
e 1556 125 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté jedné akcie
1 000,- K¢,
e 600 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté jedné akcie
1 000 000,- K¢,
e 1 187 604 ks prioritnich akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté jedné akcie
400,- K¢.

S prioritnimi akciemi jsou spojena prava a povinnosti dle stanov Spole¢nosti uloZzenych ve sbirce listin.

Cinnost Spoleé¢nosti

Spolecnost poskytuje sluzby zejména v oblastech odpadového hospodarstvi, komplexni Udrzby komunikaci
a verejnych prostranstvi a vyroby tepla a elektrické energie. Mimo to Spolecnost poskytuje doplrikové
sluzby (nékteré vyhradné pro vlastni potfebu — prodej PHM, atd.).

Cinnost Spole¢nosti je rozdélena do 3 zavodd:
e zavod 11 000 — odvoz a recyklace odpadu,
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e zavod 12 000 — udrzba komunikaci, ostatnich verejnych prostor a zelenych ploch,
e zavod 14 000 — zafizeni na energetické vyuziti odpadu (ZEVO) — produkuje teplo a elektrickou
energie.

Mimo to je Cinnosti SpoleCnosti organizovana zavodem 10 000 (feditelstvi spolecnosti) zajistujicim centralni
nakup a investice, marketing, komunikaci, PR a obchodni ¢innost.

SpoleCnost vySe uvedené Cinnosti poskytuje jednak majoritnimu akcionafi (HI. mésto Praha), a jednak
jednotlivym méstskym Castem a soukromym subjektdm (soukromé osoby i organizace).

2.2 SPV

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku vedeného Méstskym soudem v Praze, oddilu C, vlozky 229808, vznikla
SPV dne 14. 8. 2014. Statutarnim organem SPV je jednatel Ing. Petr Machansky, dat. nar. 12. fijna 1977,
Jaurisova 1482/15, Nusle, 140 00 Praha 4, ktery SPV zastupuje samostatné.

Zakladni kapital
Celkovy zakladni kapital SPV ¢ini 200 000,- K¢ a je tvoren vkladem jediného 100% spolecnika SPV, kterym
je Spolecnost.

Cinnost SPV
SPV aktualné nevykonava zadnou Cinnost, nicméné na ni bude formou nepenézitého vkladu provedeneho
Spolec¢nosti prevedena Cast zavodu Spolecnosti (¢ast zavodu 11 000 a ¢ast zavodu 12 000), z ¢ehoz Ize
odvodit budouci zakladni ¢innosti SPV:

e odvoz a recyklace odpadu,

e UdrZba komunikaci, ostatnich verejnych prostor a zelenych ploch.

2.3 POPIS A STRUKTURA NEPENEZITEHO VKLADU

Popis
Nepenézity vklad bude tvoren Casti zavodu Spolecnosti.

Cést zavodu, kterd bude pfedmétem nepenéZitého vkladu, Ize definovat nasledovné:
¢ zahrnuje ¢ast Cinnosti dosud zajiStovanych zavody 11 000 a 12 000 Spolecnosti,
e jedna se o soubor Cinnosti / sluzeb z uvedenych dvou zavod(, které Spolecnost dosud poskytovala
soukromym subjektlim (fyzické i pravnické osoby) a jednotlivym méstskym Castem,
o tj. soucasti Casti zavodu (nepenézitého vkladu) nebudou cinnosti / sluzby, které Spolec¢nost dosud
poskytovala a nadale bude poskytovat HI. méstu Praha.

Spolecnosti bylo vytvoreno stfedisko Zavod 15 000 (zavod komercnich zakézek), do kterého byly vyclenény
vSechny Cinnosti souvisejici s Casti zavodu. Pfedmétem nepenézitého vkladu a tudiz i ocenéni je tedy Zavod
15 000 — Zavod komercnich zakazek (vCetné podrizenych Gtvar().

Struktura
Cést zavodu, kterd bude tvotit nepenézity vklad Spole¢nosti do SPV, bude zahrnovat nasledujici majetkové
hodnoty a zavazky:

1. Dlouhodoby hmotny movity majetek:
a. nakladni a osobni vozy, dodavky, popelaiské vozy, valniky, lisy, pfivésy, Cistici technika,
apod. — celkem 83 ks,
koSe rozmisténé po Praze (plastové, mmcité, betonové, atd.) — 2 135 ks,
pofizovaci cena majetku 155,4 mil. K¢, zlstatkova netto hodnota 46,2 mil. K¢,
popelové nadoby (28 762 ks)
24 ks vozidel nakoupenych Spolecnosti
Informacni technologie (software a hardware) nakoupeny Spole¢nosti

mpoow
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2. Dlouhodoby financni majetek — 100% podil na spolecnosti AKROP, s.r.o., IC 264 32 331, se sidlem
Tuchoméfice, Ke Spejcharu 392, PSC 252 67, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, oddil C, vlozka 81758 (dale také jen ,Akrop").

3. Provozni pohledavky vztahuijici se k predmétu podnikani SPV.

4. Kratkodobé financni prostfedky na bankovnich Uctech ve vysi 30 mil. KC.
5. Pracovnépravni smlouvy — 168 zaméstnanci prechazejicich z PSAS.

6. Smlouvy o finanénim leasingu — 3 ks.

7. Smlouvy odbératelské (v pripadé zavodu 11 byly v roce 2013 poskytnuty sluzby témér 10 400
soukromym subjektlim za vice nez 264 mil. K¢, v pripadé zavodu 12 byly v roce 2013 poskytnuty
sluzby 5 méstskym Castem a dvéma soukromym subjektlm v celkové vysi trzeb véetné subdodavek
83,6 mil. K&).

8. Smlouvy dodavatelské nutné k zajisténe cinnosti SPV a cinnosti vyplyvajicich z odbératelskych
smluv, které budou do SPV vlozeny jako soucast Casti zavodu.

9. Provozni zavazky vztahuijici se k predmétu podnikani SPV.

3 TEORETICKO-METODOLOGICKA CAST

3.1 VYBER KATEGORIE HODNOTY

Ucelem posudku je stanoveni hodnoty nepenéZitého vkladu — Césti zavodu Spole¢nosti, ktery bude vioZen
do SPV. Z tohoto dlvodu Znalec oceni Jméni Casti zavodu, a to na Urovni trzni hodnoty, ktera urCuje
hodnotu v pfipadé transakce mezi obecnymi (neurcitymi), nezavislymi a piné informovanymi subjekty, ktefi
jednaji trzné a bez natlaku, a ktera tak dle nazoru Znalce nejlépe vystihuje hodnotu nepenézitého vkladu
Spolec¢nosti do SPV, na zakladé kterého dojde k navysSeni vkladu Spole¢nosti v SPV zapsaném v obchodnim
rejstriku.

3.2 VVYBER VHODNYCH PRISTUPU OCENENI
Znalec pro ocenéni Casti zavodu vyuzil dvou pristupl ocenéni.

PFijmovy pristup 5

Znalec pro ocenéni Jméni Casti zavodu zvolil pFijmovy pfistup ocenéni. Jedna se o nejvhodnéjsi pfistup pro
ocenéni Casti zavodu, u které se predpoklada, ze bude pokraCovat ve své cinnosti (dané uzavienymi
dodavatelskymi a odbératelskymi smlouvami) neomezené dlouhou dobu (going concern). Odvétvi, ve
kterém Cast zavodu podnika (Udrzba a sprava komunikaci, odvoz, tfidéni a zpracovani odpadu), zarucuje
stabilni vynosy. Pfistup ocenéni zohlediuje komplexné hodnotu veskerych majetkovych prav a zavazkd
vCetné uzavienych smluv. Neumoziuje naopak stanoveni hodnoty jednotlivych polozek maijetkd,
majetkovych prav a zavazkd.

Nakladovy pfistup_

Pro ocenéni Jméni Casti zadvodu byla dale pouzita aplikace nakladového (majetkového) pristupu. Dany
pfistup ze své podstaty umoziuje stanovit samostatné hodnotu jednotlivych majetkovych polozek
a zavazk{. Neni nicméné schopen bez pouZiti jinych pfistupd (porovnavaci, vynosovy) piné zohlednit
hodnotu vSech polozek majetkovych prav Casti zavodu (obecné uzaviené smlouvy, nehmotné majetky,
apod.).

Porovnavaci pristup 5
Stanoveni hodnoty Jméni Casti zavodu porovnanim s hodnotou srovnatelnych spolecnosti nebylo mozno
aplikovat pro nedostatek srovnatelnych (dajl zjiz realizovanych prodejd spolecnosti s obdobnym
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predmétem podnikani a podilem na ¢eském trhu z dfvodi jejich malého poctu a informacnich blokad na
strané spolecnosti.

3.3 VYBER METODY OCENENI

1. metoda ocenéni: DCF Entity (FCFE) — prijmovy pristup

Nejcastéji pouzivanou metodou pFijmového pristupu je metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF).
Znalec z d@vodu pravdépodobnych vyraznych zmén v kapitalové struktufe zvolil variantu vypoctu na drovni
volnych penéznich tok{ pro vlastniky (FCFE).

Hodnota Jméni Casti zavodu kvantifikovana touto metodou je uréena uZitkem plynoucim pro jeho vlastniky
ve formé budoucich volnych penéznich tokd (FCFE — free cash flow to the equity), které jsou diskontovany
na soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Predpoklady:
Ocenéni Jméni Casti zavodu bylo zaloZzeno na analyze volnych penéznich tokd FCFE plynoucich vlastnikdm.

Byl zvolen dvoufazovy zpilisob ocenéni:

e v prvni fazi od 1. 7. 2014 do 31. 12. 2018 Znalec na zakladé finan¢niho planu dodaného
Spolecnosti (revidovaného a upraveného Znalcem dle vlastnich analyz) projektoval penézni toky
a pomoci vhodné diskontni miry stanovil souasnou hodnotu téchto penéznich tokd,

e ve druhé fazi zacinajici v roce 2019, kdy uz je predpokladano ustaleni zakladnich parametrd planu a
ocenéni (generatory hodnoty), byla pomoci Gordonova vzorce na bazi perpetuity a s vyuzitim
parametr{ posledniho roku prvni faze vypoctena soucasna hodnota penéznich tokl dosazenych ve
druhé fazi (od roku 2019).

2. metoda ocenéni: Metoda substancni hodnoty (metoda cCistych aktiv) — nakladovy pristup
Jako druhd metoda bude pouzita metoda substancni hodnoty, ktera je zaloZena na analyze jednotlivych
slozek majetku a zavazkd a rozumi se ji souhrn samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek
snizeny o ocenéni vSech zavazkd. Tyto slozky jsou ocenény k datu ocenéni metodami odpovidajicimi
charakteru jednotlivych majetkovych slozek za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v dosavadni
¢innosti neomezené dlouhou dobu (going concern princip).

Z jiného pohledu Ize fici, Ze se jedna o souhrn nakladd na znovupofizeni veskerého majetku slouziciho
k realizaci vynost podniku.

Darlové dopady

Pfi ocenéni jednotlivych slozek majetku a zavazkd pfi ocenéni podniku metodou Cistych aktiv (nakladovy
pristup) neni zohlednéno jakékoli budouci danové zatizeni vyplyvajici z transakci, které nastanou po datu
ocenéni (napf. prepocet odloZzené dané dle vysledk{ ocenéni).

4 FINANCNI ANALYZA

Vzhledem ke skutecnosti, ze Cast zavodu vznikla vy¢lenénim vybranych aktivit ze zavodd 11 000 a 12 000
Spolecnosti, a Spolecnost tak nemohla dodat Znalci informace a podklady o vyvoji nakladd téchto
vyClenénych aktivit za historické obdobi, nemél Znalec dostatek relevantnich dat pro provedeni finan¢ni
analyzy.

5 FINANCNI PLAN - PROGNOZA BUDOUCIHO VYVOJE

Predpoklady 5
Finan¢ni plan Znalec sestavoval pro potfeby ocenéni Casti zavodu vynosovou metodou DCF Equity (FCFE).

Financni plan Casti zavodu je tvoren ve dvou fazich. V 1. fazi pro nasledujicich 5 let (2014 — 2018) jsou
jednotlivé ukazatele odhadnuty pro kazdy rok samostatné.
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V 2. fazi planu, kdy se budou poditat financni toky generované Casti zavodu od roku 2019 dale, se
jednotlivé polozky pouZité pro vypocet financnich tokl prevezmou z posledniho roku 1. faze, tedy z roku
2018. Znalec predpoklada ustaleni jednotlivych polozek béhem 1. faze financniho planu a ve 2. fazi dojde
pouze ke zménam na Urovni stanoveného tempa rdstu FCFE.

Financni plan vychazel z podkladl, které mél Znalec k dispozici od objednatele. Pfedevsim se jednalo o
nasledujici data: y

 Historické a oekavané vynosy Cinnosti souvisejicich s Casti zavodu

e Odhad nakladd souvisejicich s vykonem cinnosti provadénych Casti zavodu

5.1 VYHODNOCENI FINANCNIHO PLANU

Znalec proved| vyhodnoceni finanniho planu sestaveného dle vySe uvedenych predpokladd. Vysledky
potvrzuji, Ze v obdobi planu bude Cast zavodu dostatecné financné zdrava, coz spliuje predpoklad pro
pouziti ocenéni na bazi prijmového pristupu.

Hrub& marze Casti zavodu (tj. trzby snizeni o pfimé naklady, ale ne o reZijni naklady) se bude pohybovat
kolem 9 %, coz odpovida historické hrubé marzi dosahované zavody 11 000 a 12 000 v ramci plsobeni
v PSAS v letech 2011-6/2014, viz tabulka nize.

Tabulka ¢. 1 - Nakladovost zavodi 11 a 12 Spolecnosti bez zohlednéni reZijnich naklad& (2011-6/2014; K<)

2011 2012 2013 1. pol. 2014
Naklady Z11 836 365 229 793 594 891 778 635 030 367 851 099
Naklady 212 1178 672 896 1196 218 864 1210 079 850 588 538 249
Vynosy Z11 982 577 476 928 905 950 919 508 438 447 101 433
Vynosy Z12 1242 708 117 1 276 490 453 1271 022 424 633 673 843
Hruby zisk (bez odpottu rezie) 210 247 468 215 582 648 201 815 983 124 385 928
Hruba ziskova marze 9,4% 9,8% 92% 11,5%

Hlavni polozky vykazu zisku a ztrat v letech 1. faze financniho planu (2013 — 2018) jsou zobrazeny

v nasleduijici tabulce a grafu.

Tabulka & 2 - Vykaz zisku a ztraty Casti zavodu (prognéza 2014-2018; tis. K&)

2. pol. 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Trzby (zbo, vykony) 163 859 375 320 382075 390 099 397 901
Vykonova spotieba 99 608 228 153 232 260 237 137 241 880

z toho material 26 495 60 687 61779 63077 64 338

Z toho sluZby 73113 167 466 170 480 174 060 177 542
Pridana hodnota 64 251 147 167 149 816 152 962 156 021
Osobni naklady 49 796 102 712 104 776 107 644 110 195

z toho mzdové néklady 36 354 74 986 76 493 78 586 80 449

z toho SZZP 12 360 25 495 26 008 26 719 27 353

Z toho socidini nékiady 1082 2 231 2276 2 338 2 393
Dané a poplatky 992 2272 2312 2361 2 408
Odpisy 11317 24 504 26 456 27 410 28 299
Ostatni provozni ndklady 933 2136 2175 2220 2265
Provozni vysledek hospodareni 1214 15543 14 096 13327 12 855
Nakladové Uroky 0 0 0 0 0
Ostatni financni naklady 134 306 312 318 325
Financni vysledek hospodareni -134 -306 -312 -318 -325
Vysledek hospodareni z béZné Cinnosti 1080 15237 13784 13 008 12 530
DPPO 2674 2 895 2619 2472 2 381
Vysledek hospodareni po zdanéni -1594 12 342 11 165 10 537 10 149
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Graf €. 1 - Vyvoj ukazateli VZZ (plan 2014-2018; tis. K¢)
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Na zakladé provedené analyzy majetku a zavazk( Spolecnosti ke dni ocenéni Ize konstatovat, Zze IJméni
Casti zavodu tvori:

e Neprovozni aktiva:
o Dlouhodoby financni majetek — 100% podil na spolecnosti Akrop.
o Cast vkladanych hotovostnich financnich prostfedkl, kterd je povaZovana za provozné
nepotiebnou (dle okamZité likvidity ve vysi 80 %).

e Provozni ¢ast Casti zavodu — podnik.

6 OCENENI JMENI PRIJMOVYM PRISTUPEM
6.1 OCENENI NEPROVOZNICH AKTIV

Neprovozni aktiva jsou aktiva, ktera Cast zavodu vlastni, ale nejsou nutna pro hlavni Cinnost podniku. Pro
Ucely ocenéni se tato aktiva oddéluji od majetku, ktery slouzi k hlavni Cinnosti Casti zavodu, a ktery
generuje Cisté penézni prijmy, pouzité v ocenéni. Vynosy a naklady, které vyplyvaji z drzeni provozné
nepotfebnych aktiv, se tedy nezahrnuji do vypoCtu Cistych penéZnich pfijmé. VyClenéna neprovozni aktiva
se ocenuji zvlast’ v této kapitole pomoci likvidacni metody (jelikoZ neslouzi k hlavni Cinnosti Casti zavodu,
Znalec predpoklada jejich prodej) a na zavér se prictou k provozni hodnoté viastniho kapitalu, ziskané
ocenénim na bazi prijmového pristupu.

Dlouhodoby financni majetek (100% podil na spolecnosti Akrop) y

Do Casti zavodu byl zahrnut také 100% podil na spoleCnosti AKROP, s.r.o., IC 264 32 331, se sidlem
Tuchoméfice, Ke Spejcharu 392, PSC 252 67, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem
v Praze, oddil C, vloZka 81758 (Akrop).

Znalci byly predlozeny Gcetni zavérky za posledni 3 roky (vzdy k 30. 6.) a dale Ucetni vykazy za fiskalni
pololeti k 31. 12. 2013. Z analyzy predlozenych podkladd vyplyva nasledujici:
e spolecnost Akrop je dlouhodobé ziskova,
e prevazna vétsina majetku (pres 80 % Ucetni netto hodnoty) tvofi financni prostfedky na Uctech a
pohledavky, kdy vétSina pohledavek je ve splatnosti ¢i po splatnosti do 30 dn{ - Ucetni hodnota
(netto) majetku by tak vice méné odpovidala jeho trznimu ocenéni, z ¢ehoz Ize usoudit, ze trzni
hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti Akrop (tj. 100% podilu na spolecnosti Akrop) se bude blizit
jeho Ucetni hodnoté (46,8 mil. K¢ k 31. 12. 2013),
e predbézné ocenéni vynosovym pristupem indikuje obdobny vysledek ocenéni na Urovni cca 44 mil.
K¢, kdy:
o Cisty zisk po dani v poslednich 4 letech cinil:
= 2013 -2,7 mil. K&,
= 2012 - 1,2 mil. K&,
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= 2011 - 2,6 mil. K¢,
= 2010 - 6,3 mil. K¢
» tj. primér 3,2 mil. K¢;

o pri prosté kapitalizaci s diskontni mirou 14,1 % (dlouhodoba prlimérna mira nakladd
vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni u SPV), snizenou o inflaci 2 % na kapitalizacni
miru 12,1 %, je indikovana hodnota provozni ¢asti podniku spolecnosti Akrop na Urovni cca
26,5 mil. K¢,

o k provozni Casti je nutno pripocist provozné nepotfebny majetek — kratkodobé financni
prostfedky na bankovnich uctech a v pokladné nad minimalni okamzitou likviditu (30 %) na
Urovni cca 17,3 mil. KC.

Na zakladé vySe uvedené analyzy Znalec 100% podil na spolecnosti Akrop ocenil trzni hodnotou na Grovni
Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu k 31. 12. 2013 ve vysSi 46 758 tis. KC.

Financni prostredky

Financni prostfedky jsou povazovany za provozné nepotfebné v takovém rozsahu, ve kterém presahuiji
stanovenou okamZitou likviditu (80 %). VySe okamtZité likvidity byla stanovena spiSe vySsi, také s ohledem
na objem majetku, ktery je jako Cast zavodu predmétem vkladu. Provozné nutné financni prostredky tak
byly prostfednictvim okamZité likvidity a kratkodobych provoznich zavazk( (12 401 tis. KE) k datu ocenéni
stanoveny na urovni 9 921 tis. KC. Zbyla cast z celkovych financnich prostiedkl (30 mil. KE), ktera Cini
20 079 tis. K¢, predstavuje neprovozni majetek.

Shrnuti
Celkova hodnota neprovozniho majetku Casti zavodu je dana souctem hodnoty 100% podilu na spole¢nosti
Akrop a neprovoznich financnich prostredkd.

| VYSLEDNA HODNOTA NEPROVOZNICH AKTIV 66 837 T15. KE |

6.2 OCENENI PROVOZNI CASTI PODNIKU CASTI ZAVODU METODOU DCF EQUITY (FCFE)

6.2.1 POSTUP OCENENI

Dvoufazové ocenéni

Pro stanoveni hodnoty Casti zavodu bylo pouZito dvoufazové ocenéni. Prvni faze vychazi z financniho planu
a zabyva se prognozou penéznich tokl z provozovani cinnosti Casti zavodu v jednotlivych letech
hodnoceného obdobi. Druha faze (pokracujici hodnota) vychazi z ustaleného penézniho toku a tempa ristu
tohoto toku do nekonecna.

Obdobi prvni faze pro ocenéni Casti zavodu bylo stanoveno od 1. 7. 2014 do 31. 12. 2018.
Druha faze

Pro ocenéni druhé faze byla pouzita standardni ,pokracujici hodnota" stanovena na bazi rostouci perpetuity
vypocitané na zakladé Gordonova modelu.

6.2.2 STANOVENI VYSE DISKONTNI MIRY

Diskontni mira je v pfipadé ocenéni metodou DCF Equity (FCFE) rovna nakladdim na vlastni kapital, které
jsou Znalcem stanoveny za pouziti metody CAPM.

Propocet diskontni miry (naklady na vlastni kapital) je uveden v nasleduijici tabulce.

Tabulka ¢&. 3 — Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu v jednotlivych letech (2014-2018 a 2. faze)

2. pol. 2014F | 2015F | 2016F | 2017F | 2018F | 2019 a dile
Bezrizikova sazba (10-leté dluhopisy USA) 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 58%
Riziko trhu 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Beta koeficient nezadluzené 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
Rizikova prémie zemé 0,6% 1,4% 1,0% 1,5% 1,0% 1,0%
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Riziko vyplyvajici z velikosti podniku 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%

Naklady vlastniho kapitalu (VK) nezadluZené 11,2%)| 12,0%| 11,6%| 12,1%| 11,6% 14,6%

6.2.3 STANOVENI VOLNYCH PENEZNicH TOKU FCFE

FCFE je ziskan Upravou vysledku hospodareni z bézné ¢innosti po zdanéni, kdy Upravy zahrnuji zejména:
o vylouceni vlivu polozek, které ve skutecnosti nepredstavuji zménu cash-flow (odpisy),
e zahrnuti téch vydajd a pfijmd, které nejsou zohlednény ve vypoctu vysledku hospodarfeni z bézné
¢innosti (CAPEX, OPEX),
e zohlednéni splatek / Cerpani cizich zdrojl kapitalu (Gvéry).

Datum hodnoceni
Jako datum ocenéni (okamzik, ke kterému budou diskontovany penézni toky) bylo stanoveno datum
1. 7. 2014.

V kazdém roce prvni faze tj. v obdobi od roku 1. 7. 2014 do roku 2018 jsou vypoctené penézni toky pro
vlastniky diskontovany diskontni mirou na Urovni naklad na vlastni kapitalu na soucasnou hodnotu k datu
hodnoceni.

Rok 2014

Rok 2014 je prvnim rokem planu, ale pro potifeby ocenéni je rozdélen na dvé ¢asti:
= historicka skutecnost obdobi 1. 1. 2014 - 30. 6. 2014,
= oCekdvana skutecnost obdobi 1. 7. 2014 — 31. 12. 2014.

Historické skutecnosti za prvni obdobi roku nevstupuji do ocenéni. Do ocenéni vstupuje pouze FCFE za 2.
pol. 2014.

Vypocet volného cash-flow pro vlastniky od roku 2014* do roku 2018 je uveden v nasleduiici tabulce (rok
2014* zahrnuje pouze FCFE od 1. 7. 2014 — 31. 12. 2014):

Tabulka €. 4 - Stanoveni FCFE (plan 2014*-2018; tis. K¢)

2. pol. 2014F| 2015F 2016F 2017F 2018F
Provozni vysledek hospodareni 1214 15 543 14 096 13327 12 855
DPPO (upravena) 231 2953 2678 2532 2442
Provozni vysledek hospodateni po zdanéni 983 12 590 11 418 10 795 10412
Qcisténi vysledku hospodareni o nepenéZni operace - odpisy 11317 24 504 26 456 27 410 28 299
OPEX -1 639 -3 374 -1 169 -1 389 -1 350
CAPEX 0 -30 777 -31 330 -31 988 -32 628
FCFF 10 661 2944 5374 4 828 4733
Splatky (-) / ¢erpani (+) ciziho kapitalu 0 0 0 0 0
Nakladové Uroky upravené o dan 0 0 0 0 0
FCFE 10 661 2944 5374 4 828 4733
Diskontni sazba 11,18% 11,98% 11,58% 12,14% 11,58%
Diskontni faktor 0,9480 0,8465 0,7587 0,6765 0,6063
FCFE diskontované 10107 2492 4077 3266 2 869

Druha faze

Jako penézni tok pro vlastniky (FCFE) pro druhou fazi byla pouZita odpovidajici vySe penéZniho toku
v poslednim roce hodnoceného obdobi, tj. velikost penézniho toku v roce 2018, zvySend o ocekavané
tempo rlstu. Kalkulace FCFE pro druhou fazi ocenéni je provedena pres mezivypocet FCFF a Upravu ciziho
kapitdlu, kdy v souladu s predpokladem zachovani konstantni kapitalové struktury ve druhé fazi je také
aroven ciziho kapitalu zvySena o tempo rlistu. Tempo rlistu pro vypoCet perpetuity bylo v souladu se zavéry
strategické analyzy stanoveno mirné nad urovni dlouhodobé predpokladané inflace (inflacni cil CNB Cini 2
%) ve vysi 3 %.
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6.2.4  VYSLEDEK OCENENI JMENi CAsTI ZAvobu METODOU DCF EQuUITY (FCFE)

Cast hodnoty Jméni — provozni &ast podniku Casti zavodu
Cast hodnoty IJméni definovana provozni Casti podniku Casti zavodu byla stanovena na zakladé
dvoufazového ocenéni metodou volnych penéznich tokd pro vlastniky a véfitele DCF Entity (FCFF).

Celkova hodnota IJméni Casti zavodu 5

Diskontované hodnoty FCFF budou generovany pouze provozni Casti podniku Casti zavodu, proto celkova
hodnota Jméni Casti zavodu je rovna hodnote casti Jméni definované provozni Casti podniku Casti zavodu
zvySené o hodnotu neprovozniho majetku Casti zavodu.

Tabulka €. 5 - Vysledek ocenéni Jméni metodou DCF Equity (FCFE; tis. K¢)

POLOZKA OPERACE HODNOTA
Hodnota 1. faze + 22 811
Hodnota 2. faze + 25 408
Cast hodnoty Jméni — provozni ¢ast podniku Casti zavodu = 48 219
Hodnota neprovozniho majetku Casti zavodu + 66 837
Hodnota Jméni Casti zavodu = 115 057

7 OCENENI JMENI NAKLADOVYM PRISTUPEM

7.1 OCENENI METODOU SUBSTANCNI HODNOTY

Predpoklady

Ocenéni metodou substancni hodnoty je provedeno za pfedpokladu going-concern, tj. nepretrzitého trvani
podniku, tedy neni predpokladan rozprodej jednotlivych polozek majetku Casti zavodu, ale naopak jejich
spolupdsobeni pfi tvorbé hodnoty.

Jednotlivé polozky majetku a zavazk{ jsou ocenény metodami odpovidajicimi jejich charakteru.

V ramci ocenéni aktiv jsou zahrnuty také majetky, které k datu ocenéni fakticky nejsou soucasti soupisu
majetku Casti zavodu, ale k jejich nakupu dojde pred jesté pred datem vkladu, a ve skutecnosti tak
soucasti nepenézitého vkladu budou. Jedna se o majetky, které budou nakoupeny SpoleCnosti a nasledné
vloZeny do SPV jakozto soucast Casti zavodu:

e Vorzidla — 23 ks v ocekavané porizovaci cené 86 431 tis. K¢

e IT (software a hardware) — v oCekavané potizovaci cené 5 917 tis. K¢

Tyto majetky byly ocenény na Urovni oéekavané pofizovaci ceny.
Danové dopady
Pfi ocenéni jednotlivych slozek majetku a zavazkd pfi ocenéni podniku metodou substancni hodnoty neni

zohlednéno jakékoli budouci darnové zatizeni vyplyvajici z realnych transakci nebo Ucetnich operaci, které
nastanou po datu ocenéni.

7.1.1 DLOUHODOBY HMOTNY MOVITY MAJETEK

Cést zavodu eviduje ve svém Gcetnictvi dlouhodoby hmotny movity majetek nasledujicim zptisobem:

Tabulka &. 6 - Dlouhodoby hmotny movity majetek Casti zavodu dle Gi&etnictvi Spoleénosti

Polozka /tis. KE/ Brutto hodnota Opravky Netto hodnota

Samostatné movité véci a soubory movitych véci 155 383 109 178 46 205

Popis

Do Casti zavodu budou prevedeny nakladni a osobni vozy, dodavky, popeléiské vozy, valniky, lisy, privésy,
Cistici technika, apod., celkem 94 ks, a dale koSe rozmisténé po Praze (plastové, mmcité, betonové, atd.),
celkem 2 135 ks. Majetek obsahuje také 28 762 ks popelovych nadob o rliznych objemech. Stafi majetku je
rlizné a vétsinou se pohybuje v rozmezi poslednich 10 let. Jeho stav vesmés odpovida stafi.
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Ocenéni

Hodnota movitého majetku je stanovena s pouZitim nakladového a porovnavaciho pristupu.

VYSLEDNA HODNOTA DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MOVITEHO MAJETKU

69 993 Tis. K¢ |

7.1.2 DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK

Cast zavodu eviduje ve svém Ucetnictvi k datu ocenéni dlouhodoby financni majetek nasledujicim

zplsobem:

Tabulka &. 7 - Dlouhodoby finanéni majetek Casti zavodu dle tcetnictvi Spolecnosti k 31. 12. 2013

POLOZKA /TIS. K€/

BRUTTO HODNOTA

OPRAVKY

NETTO HODNOTA

Podily v ovladanych a Fizenych osobach

91 298

22 000

69 298

Jedna se 0 100% podil na spolecnosti Akrop. Ocenéni trzni hodnotou bylo provedeno v rdmci vynosového

ocenéni.

| VYSLEDNA HODNOTA KRATKODOBYCH POHLEDAVEK

46 758 T15. K¢ |

7.1.3 KRATKODOBE POHLEDAVKY

Cést zavodu eviduje ve svém Ucetnictvi k datu ocenéni kratkodobé pohledavky nasledujicim zplisobem:

Tabulka &. 8 - Kratkodobé pohledavky Casti zavodu dle Géetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /TIS. KC/

BRUTTO HODNOTA

OPRAVKY

NETTO HODNOTA

Pohledavky z obchodnich vztah

62 429

62 429

Provozni pohledavky Znalec precenil koeficienty stanovenymi podle data splatnosti pohledavek ve vztahu
k datu ocenéni podle nasledujici tabulky (koeficienty upravuji nominalni hodnotu pohledavek):

Tabulka ¢. 9 - Koeficienty pro ocenéni pohledavek dle doby splatnosti

DOBA PO SPLATNOSTI KOEFICIENT PRO ZJISTENI CENY OBVYKLE
Stéle ve splatnosti 0,97
do 1 mésice 0,91
do 2 mésicd 0,81
do 3 mésicd 0,71
do 6 mésicll 0,61
do 12 mésicd 0,32
nad 12 mésict 0,04

| V¥SLEDNA HODNOTA KRATKODOBYCH POHLEDAVEK

54 246 TI1s. K¢ |

7.1.4 KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK

Cast zavodu eviduje ve svém Uletnictvi k datu ocenéni kratkodoby financni majetek nasledujicim

zpldsobem:

Tabulka & 10 - Kratkodoby finanéni majetek Casti zavodu dle tiéetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /TIS. KC/

BRUTTO HODNOTA

OPRAVKY

NETTO HODNOTA

Ucty v bankach

30 000

30 000

Tento majetek byl vzhledem ke svému charakteru ocenén svou nominalni hodnotou.

| V¥SLEDNA HODNOTA FINANENEHO MAJETKU

30 000 T115. K¢ |
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7.1.5 AKTIVA NEEVIDOVANA V UCETNICTVi

7.1.5.1 PRAVA A POVINNOSTI ZE SMLUV O FINANCNIM LEASINGU

Jednd se o soubor majetku — 3 nakladni automobily s nastavbou pro svoz odpadd, ktery mé Césti zavodu
porizen na financni leasing.

Ocenéni
Majetek na leasing byl ocenén nasledovné:
1. Byla stanovena trzni hodnota jednotlivych majetkd pofizenych na financni leasing.
2. Byly urCeny zbytkové naklady, které u jednotlivych majetk( museji byt zaplaceny, aby byl majetek
pIné splacen a byl preveden do majetku Casti zavodu.
3. Rozdil mezi trzni hodnotu a zbyvajicimi naklady na doplaceni leasingovych splatek urcuji trzni
hodnotu prav a povinnosti vyplyvajicich z leasingovych smluv.

| V¥SLEDNA HODNOTA PRAV A POVINNOSTE ZE SMLUV O FINANCNIM LEASINGU 2 827 11s. K¢ |

7.1.5.2 MAIJETEK PORiZENY DODATECNE PO DATU OCENENI

Jedna se o nasledujici majetek:
e 23 ks vozidel v otekavané potizovaci cené 86 431 tis. KC
e IT vybaveni v ocekavané porizovaci cené 5 917 tis. K¢

Tento majetek byl ocenén na Urovni ocekavané pofizovaci ceny.

| v¥sLEDNA HODNOTA DODATEENE PORIZENEHO MAJETKU 92 348 T1s. K¢ |

7.1.5.3 PRAVA A POVINNOSTI VYPLYVAJICI Z DODAVATELSKYCH A ODBERATELSKYCH SMLUV

Jedna se o soubor odbératelskych a dodavatelskych smluv vkladanych do SPV spolu s Casti zavodu.
Smlouvy byly uzavieny mezi nezavislymi stranami, jsou uzavieny bud’ na dobu urcitou (v fadu 1 az nékolik
let), pfipadné na dobu neurcitou s moznosti vypovédi. Vzhledem k témto parametrm Znalec uzaviené
smlouvy povazuje za obvyklé v misté a Case, kdy prava (u Casti zavodu vynosy) a povinnosti (u Casti
zavodu naklady na dosazeni vynos() jednotlivych stran jsou vyvazené a obvyklé na trhu. Z toho dlivodu
smlouvy ocenil nulovou hodnotou.

| VYSLEDNA HODNOTA PRAV A POVINNOSTE VYPLYVAJICICH Z DODAVATELSKYCH A ODBERATELSKYCH SMLUV 0 T15. K¢ |

7.1.6 KRATKODOBE ZAVAZKY

Cast zavodu eviduje ve svém Ucetnictvi k datu ocenéni kratkodobé zavazky nasledujicim zplsobem:

Tabulka & 11 - Kratkodobé zavazky Casti zavodu dle Géetnictvi Spoleénosti

POLOZKA /TIS. K&/ UCETNi HODNOTA
Zavazky z obchodnich vztahi 4351
Zavazky k zaméstnanclim 6 069
Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1991

Veskeré kratkodobé zavazky byly vzhledem k jejich kratkodobému charakteru ocenény nominaini hodnotou,
nebot’ Znalec predpoklada jejich fadné a véasné uhrazeni.

| V¥sLEDNA HODNOTA KRATKODOBYCH ZAVAZK( 12 401 115. K¢ |

7.1.7 VYSLEDEK OCENENi JMENi CASTI ZAVODU METODOU SUBSTANCNI HODNOTY
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Vysledna hodnota Jméni Casti zadvodu byla stanovena jako rozdil mezi ocenénim majetku a ocenénim
zavazkl ke dni ocenéni.

Tabulka & 12 - Vysledek ocenéni Jméni Casti zavodu metodou substanéni hodnoty (tis. K&)

HODNOTA MAJETKU 296172
HODNOTA ZAVAZKO 12401
HODNOTA JMENI CASTI ZAVODU (PO ZAOKROUHLENI) 283771

8 VYSLEDEK OCENENI

8.1 REKAPITULACE ZADANI

Ukolem Znalce bylo stanoveni hodnoty nepenéZitého vkladu tvoreného Casti zavodu spole¢nosti PSAS, ktery
bude vlozen do nové vzniklé dcefiné spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.o (SPV), na které drzi PSAS 100%
podil. Ocenéni je provedeno pro potieby § 223 ZOK.

Pro ocenéni Casti zavodu bylo nutné ocenéni jeho Jméni. Znalec stanovil trzni hodnotou Jméni Casti

zavodu.

8.2 REKAPITULACE METOD A VYSLEDNYCH HODNOT

Znalec proved! ocenéni Casti zavodu vynosovym a nakladovym pristupem. Vysledky ocenéni rekapituluje
nasledujici tabulka:

Tabulka &. 13 - Rekapitulace ocenéni Jméni Casti zavodu jednotlivymi metodami

POUZITY PRISTUP POUZITA METODA VYSLEDNA HODNOTA (T1S. K€)
PHjmovy DCF FCFE 115 057
Nakladovy Substan¢ni hodnota 283 771

Vyslednou hodnotu Znalec stanovil na drovni metody substancni hodnoty, ktera ocefiuje jednotlivé poloZky
majetku a zavazkd, které tvofi Cast zavodu na drovni trzni hodnoty a pfedpoklada jejich spoluplisobeni
v ramci pInéni Cinnosti Casti zavodu. Metodu DCF FCFE Znalec jako vyslednou nezvolil, protoze je zaloZena
na predpokladu, ze Cast zavodu bude vykonavat pouze Ukoly dosud vykonavané v ramci Spolecnosti. Cast
zavodu v3ak nikdy dfive tyto Cinnosti samostatné nevykonavala, a je tak mozné oCekavat, Ze skuteCnost se
bude od predpokladu a oekavani odliSovat, a Cast zavodu se bude muset adaptovat na nové vzniklé
podminky. Z tohoto dlivodu dle nazoru Znalce substanc¢ni hodnota lépe vystihuje hodnotu Casti zavodu
jakoZto nepenézitého vkladu.

Hodnota vkladu byla tedy stanovena na drovni substancni hodnoty aktiv snizené o zavazky, protoze
budouci vynosnost zavisi na tom, jakym zplsobem SPV vklad zuZitkuje. K datu ocenéni je progndza
budouciho vyvoje obtizna.
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8.3 VYSLEDEK OCENENI

VYSLEDNA HODNOTA
NEPENEZITEHO VKLADU TVORENEHO CASTI ZAVODU SPOLECNOSTI PSAS,
KTERY BUDE VLOZEN DO SPV,
CINI KE DNI OCENENI
30. CERVNA 2014

283 771 11S. KC

Slovy: Dvé sté osmdesat tfi milion{ sedm set sedmdesat jedna tisic Korun ¢eskych

8.4 KOMENTAR K HODNOTE

S ohledem na obecn& uznavanou a b&Zné pouZivanou metodiku ocefiovani podnikll a vzhledem k mnoZstvi
parametrdi, které vstupuji do vypoCtu hodnoty Casti zavodu, konstatuje Znalec, Ze jim stanovena hodnota
se mlze kratkodobé odchylit od dlouhodobgjsiho trendu trzni hodnoty Casti zavodu v fadu procent. Tato
skutecnost mlze byt zapficinéna docasnym odchylenim odhadu nékterych redlnych ekonomickych velic¢in
Znalcem od odhadu téchto veli¢in béznymi trznimi subjekty, jejichz rozhodovani je min elastické ve vztahu
ke kratkodobym vykyvlm. Posudek vypracovany Znalcem ovSem musi v souladu s uznavanou metodikou
pracovat se zcela aktudlnimi parametry a Znalec se priklani k ndzoru, Ze tento metodicky postup je
vzhledem k Ucellim, pro ktery se ocenéni pouZziva, spravny.
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