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SHRNUTI

Znalec vydal dne 9. 10. 2014 znalecky posudek €. P42695/14. Tento dokument je pouze stru¢nym shrnutim
znaleckého posudku. V piipadé potreby 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 ZNALECKE UKOLY - ZADANI

NiZe uvedené znalecké Ukoly souviseji s usnesenim rady hl. m. Prahy ¢. 2421 ze dne 4. 9. 2014 a v ném
uvedenym pokynem valné hromady spole¢nosti Prazské sluzby, a.s., IC 601 94 120, se sidlem v Praze 9,
Pod Sancemi 444/1, PSC 190 00 (dale také jen ,Spoleénost" nebo ,Objednatel"), predstavenstvu
SpoleCnosti ohledné propachtovani Casti zavodu Spolecnosti a zfizeni call opce. SpoleCnost tudiz analyzuje
moznost propachtovat Cast zavodu (specifikovano viz nize) nové zalozené spolecnosti Technicka sprava
komunikaci hl. m. Prahy, a.s., IC 034 47 286, se sidlem Rasnovka 783/1, Staré Mésto, 110 00 Praha 1 (dale
také jen ,, TSK" nebo ,Pachtyr") a zfidit call opci ve prospéch TSK (viz dale).

Zadani znaleckého ukolu ¢. 1 y
Prvnim Ukolem Znalce je stanoveni hodnoty Casti zavodu (specifikovano dale) Spolecnosti pro potreby
uplatnéni call opce (viz dale).

Zadani znaleckého ukolu ¢&. 2

Druhym ukolem Znalce je stanoveni hodnoty meésicniho pachtovného, které bude pachtyf v pfipade
propachtovani Casti zavodu platit Objednateli za prenechani Casti zavodu k doCasnému uzivani a pozivani
na dobu urcitou v obdobi od 30. fijna 2014 do 31. prosince 2015.

Zadani znaleckého ukolu ¢. 3
Tretim ukolem Znalce je stanoveni hodnoty call opce (ddle také jen ,Opce"), ktera by opravriovala
pachtyfe béhem doby pachtu koupit Cast zavodu od Objednatele, a to za cenu vyssi z nasledujicich dvou
hodnot:
e hodnotu Casti zavodu stanovenou v tomto znaleckém posudku dle zadani znaleckého Ukolu &. 1
k datu ocenéni,
e hodnotu Casti zavodu stanovenou k datu uplatnéni call opce nezavislym znaleckym posudkem.

Predmét ocenéni
Z vyse uvedenych znaleckych Ukoll Ize vydefinovat tfi predméty ocenéni:

1. Cast zavodu Spolecnosti slouzici zejména k vykonu komunalnich Cinnosti Spolecnosti pro HI. m.
Prahu (dale také jen ,Cast zavodu"). Cast zavodu, kterd je predmétem ocenéni, je tvofena vsemi
vnitfnimi organizaCnimi Gtvary spolecnosti (v€etné podfizenych dtvard) vyjma Zavodu 15 000
(Zavod komercnich zakazek véetné podfizenych Gtvar(), tj. Cast zavodu je tvofena zejména Utvary
Spolecnosti ozna¢ovanymi jako:

o Generalni Feditel — utvar ¢. 10 000,

Usek marketingu PR a komunikace — Utvar ¢. 10 200,

Ekonomicky Usek — dtvar €. 10 300,

Usek strategického controllingu — dtvar €. 10 400,

Usek informacnich technologii a vnitfnich procesd — Gtvar ¢. 10 500,

Usek investic, nakupu, fizeni projektl a spravy majetku — Gtvar ¢. 10 700,

Personalni Usek — Utvar ¢. 10 800,

Zavod odvoz a recyklace odpadu — Gtvar ¢. 11 000,

Zavod Udrzba komunikaci — Gtvar ¢. 12 000,

Zavod na energetické vyuzivani odpadu (ZEVO) — Gtvar €. 14 000.

O O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO

Do Casti zavodu dale nespadaji provozné nepotiebna aktiva (viz specifikace déle v kapitole 2.1
BliZsi specifikace predmeétu ocenéni, podkapitola Provozné nepotrebnd aktiva).
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Pro potfeby spinéni znaleckych dkold je nezbytné ocenéni jméni Césti zavodu, tj. veskerého
majetku a dluhd Casti zavodu (dale také jen ,Jméni").

2. Mésicni pachtovné za propachtovani Casti zavodu. Pro potfeby stanoveni pachtovného bude Znalec
vychazet zejména ze vstupl ocenujicich Jméni Casti zavodu (viz Predmét ocenéni, odstavec 1).

3. Call opce opraviiujici Pachtyfe k odkupu Césti zavodu v dobé trvani pachtu za podminek uvedenych
vySe. Pro potfeby ocenéni call opce bude Znalec vychazet zejména z vysledkd ocenéni Jméni Casti
zavodu (viz Pfedmét ocenéni, odstavec 1) k datu ocenéni a z dalsich informaci.

Datum ocenéni
Ocenéni Casti zavodu, resp. jeho Jméni, je provedeno ke dni 31. 10. 2014 s vyuZitim podkladd z Gcetnictvi
Spolecnosti k 31. 12. 2013, k 30. 6. 2014 a nékterych podkladt k 31. 8. 2014.

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

Pouzita ocekavani v souvislosti s budouci zakazkou ziskanou v rezimu tzv. inhouse vychazeji z predpokladu
podminek kontraktu odpovidajicich sou¢asnému smluvnimu vztahu.

2 NALEZ - BLIZSI SPECIFIKACE PREDMETU OCENENI

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

Zakladni kapital
Celkovy zakladni kapital Spolecnosti ¢ini 2 631 166 600,- KC.

Cinnost Spole¢nosti
Spolec¢nost provadi komercéni a komunalni ¢innosti.

Spolecnost provadi 3 zakladni okruhy komunalnich cinnosti, které jsou v rdmci organizacni struktury
Spolecnosti alokovany do samostatnych zavodd:

e Zavod 11 (Utvar 11 000) — odvoz a recyklace odpadu:

o SpoleCnost zajistuje svoz, vyuzivani a odstrafiovani komunalnich (v€etné tfidénych) a
Zivnostenskych odpadd na celém Uzemi hl. m. Prahy (néktera Uzemi zajiStuji formou
subdodavek jiné spolecnosti),

o odvoz a zpracovani velkoobjemového odpadu,

o provoz sbérnych dvord.

e Zavod 12 (Gtvar 12 000) — letni a zimni Udrzba komunikaci:

o letni Udrzba komunikaci — strojové a rucni cisténi komunikaci a kanalizacnich vpusti,
kropeni, zvlhcovani, Udrzba kosl, Udrzba zelené, drobné opravy — frézovani, asfaltovani,
dlazdéni,

o zimni Udrzba komunikaci — zajiStovani sjizdnosti komunikaci véetné chodnikli a ostatnich
verejnych ploch (frézovani, pluzeni, posyp),

o zajistovani dopravniho znaceni.

e Zavod 14 (Gtvar 14 000) — provozuje zafizeni ZEVO v MaleSicich pro energetické vyuZiti odpadd
(likvidace odpadll z Gzemi hl. m. Prahy, vyroba tepla, od Gnora 2011 vyroba elektfiny).

Prevazna vétsina komunalnich sluzZeb je Spolecnosti poskytovana na Gzemi hl. m. Prahy.

VSechny Cinnosti pak organizacné a provozné zastfeSuje zavod 10 — podnikové feditelstvi SpoleCnosti
zahrnujici Utvary Generalni feditel — Utvar ¢. 10 000, Usek marketingu PR a komunikace — utvar ¢. 10 200,

4
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Ekonomicky Usek — Gtvar &. 10 300, Usek strategického controllingu — dtvar €. 10 400, Usek informacnich
technologii a vnitfnich procest — Gtvar ¢. 10 500, Usek investic, nakupu, Fizeni projektl a spravy majetku —
Gtvar €. 10 700 a Personalni Usek — Gtvar ¢. 10 800.

Komer¢ni ¢innosti Spole¢nosti byly vyclenény do Zavodu 15 (Gtvar 15 000) a nejsou zahrnuty do Casti
zavodu.

Vyclenéni casti podnikatelské Cinnosti Spolecnosti y
Spolecnost v prbéhu 2. poloviny roku 2014 vycleni do své dcefiné spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.o., IC
03298973, se sidlem Na Krecku 365, Horni Mécholupy, 109 00 Praha 10, zapsané v obchodnim rejsttiku
vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil C, vlozka 229808, vétSinu svych komercnich cinnosti, tj.
Cinnosti, které nejsou realizovany pro Hl. m. Prahu, vCetné 100% podilu na dcefiné 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, vliozka 81758. Komercni Cinnosti jiz k datu vydani
posudku byly vyClenény do samostatného zavodu 15.

Soucasti Casti zavodu, ktera bude propachtovana, a kterd je predmétem ocenéni, neni zavod 15 (Utvar &.
15 000), resp. 100% podil na spole¢nosti Prazsky EKOservis, s.r.o0. (a tedy ani komercni Cinnosti, které do
této dcefiné spolecnosti budou vyclenény).

Provozné nepotiebna aktiva
Do Casti zavodu, ktera bude propachtovana, a ktera je predmétem ocenéni, nalezi veSkeré majetky,
majetkova prava, smluvni vztahy a zavazky SpoleCnosti, mimo nasledujicich provozné nepotfebnych aktiv,
ktera z rozhodnuti managementu Spole¢nosti nebudou soucasti Casti zavodu:
e 100 % podil na spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.0. (ani ¢innosti, které do této dcefiné spolecnosti
budou vyclenény).
. Pozzemek .Pribéznad", p.C. 3164/1, evidovany na listu vlastnictvi ¢. 2558 o celkové vymére 11 526
m*.
e Pozemek ,Pod Starkou", p.¢. 2892/2, evidovany na LV &. 1284 o celkové vyméFe 1 845 m?.
» Budova na pozemku ,Pod Starkou®, p.C. 2892/2. y
e CinZzovni dm Vlkova 35" — nevyuzity uli¢ni trakt ¢inzovniho domu, k.U. Zizkov na pozemku p.c.
1199 na adrese Vlkova 430/35, Praha 3. 5
e Pozemky ,Pod Vitkovem" — nevyuzité pozemky, k.U. Zizkov, p.¢. 503 a 504 v ulici Pod Vitkovem o
celkové vymére 388 m?.
¢ Financni prostfedky Spolecnosti nad ramec pfimérené okamzité likvidity.

Pacht
Jedna o smluvni vztah, jehoz prostfednictvim dojde ze strany Spolecnosti (propachtovatel) k propachtovani
Casti zavodu ve prospéch TSK (pachtyf). Trvani pachtu bude stanoveno na dobu urcitou 14 mésictl (1. 11.
2014 — 31. 12. 2015). Po dobu trvani pachtu bude Pachtyi provozovat Cast zavodu. Z hlediska ekonomiky
vzniknou mezi Pachtyfem a Spolecnosti nasledujici vazby:
e Pachtyf bude po dobu trvani pachtu provozovat Cast zavodu tak, jak bude vymezena smlouvou o
pachtu (tzn. veSkera provozni aktiva a zavazky souvisejici s provozem).
e Hmotny majetek bude po dobu trvani pachtu ucetné i nadale evidovan v aktivech Spolecnosti a
Spolecnost bude tento majetek i nadale odepisovat.
e Spolecnost bude také zajistovat veskeré obnovovaci investice do propachtovaného majetku.
e Pachtyf bude hradit béznou provozni Udrzbu majetku a opravy do predem stanoveného financniho
limitu.
e Spole¢nost bude po dobu trvani pachtu hradit Urokové naklady souvisejici s cerpanymi bankovnimi
Gveéry.

Pro potfeby tohoto posudku je dlleZitd skute¢nost, Ze v pripadé propachtovéani Casti zavodu bude TSK
spliovat podminky pro zadavani tzv. inhouse zakdzek. Zadavani inhouse zakazek se tyka zakazek
zadavanych Hlavnim méstem Praha na svoz komunalniho odpadu. Tato skuteCnost by znamenala, ze TSK
by nemusela o tyto zakazky soutézit s ostatnimi konkurenty na trhu a vynosy plynouci z téchto zakazek by
byly realizovany s pomérné nizsim rizikem.

Opce
Jedna se o financni instrument vydany Spolecnosti ve prospéch TSK. Pro TSK Opce znamena pravo po dobu
pachtu koupit Cast zavodu od Spolecnosti za cenu odpovidajici hodnoté Casti podniku stanovené timto
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znaleckym posudkem, nebo za cenu odpovidajici hodnoté stanovené znaleckym posudkem k datu uplatnéni
opce, jestlize bude vyssi nez hodnota stanovena timto posudkem. Spole¢nost ma povinnost Cast podniku
prodat, jestlize dojde ze strany TSK k uplatnéni Opce. Svym charakterem se jedna o tzv. call opci.

3 TEORETICKO-METODOLOGICKA CAST

3.1 VYBER KATEGORIE HODNOTY

Vzhledem k pouziti ocenéni — sjednani pachtu pfi propachtovani Césﬁ zavodu mezi Objednatelem a
Pachtyfem a soubézné sjednani call opce opraviuijici Pachtyfe koupit Cast zavodu v dobé trvani pachtu
(Pachtyf i Spolecnost maji shodného majoritniho akcionare) je nutné pro zachovani nestranného a
nezavislého postaveni vSech zucastnénych stran aplikovat trzni hodnotu, kterd urcuje hodnotu Jméni
(pachtovného, call opce) v pfipadé transakce mezi obecnymi (neurlitymi), nezavislymi a piné
informovanymi subjekty, ktefi jednaji trzné a bez natlaku, a ktera dle nazoru Znalce nejlépe vystihuje
hodnotu jednotlivych pfedmétll ocenéni pri predpokladanych transakcich bez ohledu na propojenost jejich
Ucastnikd.

3.2 VVYBER VHODNYCH PRISTUPU OCENENI

Prijmovy pristup y

Znalec pro ocenéni Jméni Casti zavodu zvolil pfijmovy pfistup ocenéni, nebot’ se jedna o nejvhodnéjsi
pfistup pro ocenéni Casti zavodu, u které se predpoklada, Ze bude pokraCovat ve své Cinnosti neomezené
dlouhou dobu. Odvétvi, ve kterych Spolecnost, resp. Cast zavodu podnika (odvoz a zpracovani odpaduy,
recyklace, tepelné vyuziti odpadu, sprava a Udrzba komunikaci), Ize ve vztahu k predmétnému regionu
oznacit za dlouhodobé stabilni.

Nakladovy pristup

Pro ocenéni Jméni nebyla pouzita aplikace nakladového (majetkového) pfistupu, a to vzhledem ke
specifické Cinnosti Spolecnosti. Ta je obecné kapitalové a investicné velmi naro¢na (predevsim energetické
zpracovani odpadu), nicméné samotna hodnota majetku Spolecnosti nereflektuje schopnost daného
majetku generovat prijmy akcionariim.

Porovnavaci pristup

Stanoveni hodnoty Jméni porovnanim s hodnotou srovnatelnych spolecnosti nebylo mozno aplikovat pro
nedostatek srovnatelnych Udajl z jiz realizovanych prodejd spolecnosti s obdobnym predmétem podnikani
a podilem na ¢eském trhu z ddvodd jejich malého poctu a informacnich blokad na strané spolecnosti.

3.3 VYBER METODY OCENENI

DCF Entity (FCFF) — pFijmovy pFistup
Nejcastéji pouzivanou metodou pfijmového pristupu je metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)
vypoctena na zakladé volnych penéznich tokl (FCF — free cash flow).

Hodnota Jmeéni Casti zavodu bude stanovena metodou DCF ve varianté Entity. Hodnota Jméni
kvantifikovand touto metodou je urena uzitkem plynoucim pro jeho vlastniky a véritele ve formé
budoucich volnych penéznich tokl (FCFF — free cash flow to the firm), které jsou diskontovany na
soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Predpoklady:
Ocenéni Jméni bylo zaloZzeno na analyze volnych penéznich tokd FCFF plynoucich vlastniklim a véfiteldm

Césti zavodu. Byl zvolen dvoufazovy zplisob ocenéni:
e v prvni fazi v délce od 1. 11. 2014 do 31. 12. 2018 Znalec modeloval financni plan pro Gcely
ocenéni, projektoval penézni toky a pomoci prlmérnych vazenych nakladd na kapital stanovil
soucasnou hodnotu téchto penéznich tokd,
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e ve druhé fazi zacinajici v roce 2019 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).

4 OCENENI JMENI CASTI ZAVODU

4.1 FINANCNI ANALYZA — SHRNUTI A VYHODNOCENI FINANCNI ANALYZY

Vysledkem analyzy Ucetnich vykazl a analyzy pomérovych ukazatell provedené Znalcem je zhodnoceni
financniho zdravi a stability Spolecnosti. I pfes urcité nedostatky (slaba bézna likvidita, narlist nakladovosti
sluzeb a s tim souvisejici pokles rentability a zisku, vysoky objem rocnich splatek Gvérd), je Spolecnost dle
nazoru Znalce financné zdrava. Znalec neidentifikoval Zadné zavazné faktory, které by mohly finanéni zdravi
v dalSich letech negativné ovlivnit tak, aby nebylo mozné vyuzit pfijmovy pFistup ocenéni.

Na zékladé vysledkl strategické i finanCni analyzy Znalec pfedpoklada dodrzeni principu going concern,
tedy nekonec¢ného trvani podniku. Pro ocenéni SpoleCnosti, resp. Casti zavodu, je tedy vhodné pouzit
prijmovy pFistup ocenéni.

4.2 FINANCNI PLAN — PROGNOZA BUDOUCIHO VYVOJE

Financni plan Znalec sestavil pro potieby ocenéni Casti zavodu vynosovou metodou DCF Entity (FCFF).

Finan¢ni plan je tvofen ve dvou fazich. V 1. fazi pro nasledujicich 5 let (2014 — 2018) jsou jednotlivé
ukazatele odhadnuty pro kazdy rok samostatné.

V 2. fazi planu, kdy se budou poditat finanéni 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 poloZzek béhem 1. faze financniho planu a ve 2. fazi dojde
pouze ke zmé&nam na Urovni stanoveného tempa rlistu FCFF,

4.2.1 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU - PREDPOKLADY

Uctovani dle IFRS _

Spolecnost Uctuje dle IFRS, cozZ se ve vykazech SpoleCnosti, resp. i Casti zavodu, promita mimo drobnéjSich
rozdilG oproti klasickému vykaznictvi sestavenému v souladu s ¢eskymi Ucetnimi standardy zejména jinym
pojetim a Uctovanim majetkd pofizenych na financni leasing, kdy v ramci pravidel IFRS:

e rozvaha:

o majetek, ktery je pofizen na financni leasing, je aktivovan do dlouhodobého majetku v
rozvaze — tj. jeho pofizovaci cena je zanesena do Ucetnictvi, zvySuje hodnotu aktiv a
majetek je odpisovan,

o budouci zavazky z financnich leasingl (tj. jistiny splatek ocisténé od urokd) jsou v rozvaze
zachyceny na pasivni strané v zavazcich z finanéniho pronajmu, které jsou pravidelné
splaceny splatkami vypoctenymi ze splatek financnich leasingd oCisténych o pojisténi,

e vysledovka:
o naklady na splatky financniho leasingu nejsou u IFRS zachyceny ve sluzbach,
o oproti tomu se do vysledovky promitaji odpisy z majetkd pofizenych na financni leasing a
aktivovanych do dlouhodobého majetku,
o0 jsou zachyceny samostatné naklady na pojisténi majetkd,
o ve vysledovce jsou zachyceny Uroky plynouci z Ghrady leasingovych splatek (tj. v rezimu
IFRS ze zavazkd z finan¢niho pronajmu, které byly zachyceny v rozvaze).

Znalec v ramci financniho planu projektuje v ramci zachovani konzistence s historickym vykaznictvim
financni plan dle IFRS.
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Ocisténi o financni plan spolecnosti Prazsky EKOservis s.r.0. a o vliv ostatnich provozné
nepotiebnych majetki y
Spolecnost v priibéhu 2. poloviny roku 2014 vycleni do své dcefiné spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.o., IC
03298973, vétsinu svych podnikatelskych Cinnosti, které nejsou realizovany pro HI. m. Prahu, vcetné 100%
podilu na dcefiné spolecnosti AKROP, s.r.o., IC 264 32 331. Do spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.0. budou
vyClenény dlouhodobé majetky (zejména vozidla), zaméstnanci, obchodni odbératelské a dodavatelské
smlouvy, pfislusné pohledavky a zavazky, financni prostfedky ve vysi 30 mil. K¢, atd.

Soudasti Casti zavodu, kterd bude propachtovéana, a kterd je predmétem oceneni, pfitom neni 100% podil
na spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.0. Financni plan pro potfeby ocenéni Casti zavodu Znalec prvotné
sestavil s vyuzitim historickych vykaz( Spolecnosti (do roku 2013 véetné) a s vyuZitim stfednédobého planu
Spolecnosti na roky 2014-2018. Jak historické vykazy Spolecnosti, tak stfednédoby plan zahrnuji téz
¢innosti presunuté do spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.o., tedy i majetky, zavazky, vynosy a naklady
presunuté do této spoleCnosti. Z vySe uvedeného je patrné, Ze prvotné sestaveny financni plan SpoleCnosti
bylo nutné pro potfeby ocenéni Casti zavodu dale upravit, resp. jej bylo nutné odistit o vliv podnikatelské
¢innosti vyclenéné do spolecnosti Prazsky EKOservis s.r.o.

Znalec v jiném svém znaleckém posudku ¢. P42671/14 na Stanoveni hodnoty nepenéZitého vkladu — casti
zavodu spolecnosti PraZské sluzby, a.s. vydaném dne 2. fijna 2014, sestavil v rdmci ocenéni podniku
dcefiné spoleCnosti Prazsky EKOservis, s.r.o. financni plan této spolecnosti, ktery byl vychozi pro ocisténi
finan¢niho planu Spolec¢nosti.

Dale Znalec odistil sestaveny financni plan SpoleCnosti o vliv majetkd, které nebudou zahrnuty do Casti
zavodu a jsou povazovany za provozné nepotrebné.

Vyée uvedenym postupem Znalec odvodi z finanéniho planu fakticky celé Spole¢nosti finan¢ni plan Casti
zavodu ocisténého o podnikatelskou cinnost vyclenénou do spole¢nosti Prazsky EKOservis, s.r.o. a vliv
ostatnich provozné nepotfebnych majetkd.

Zohlednéni zmén v hospodareni Spolecnosti v souladu s nejlepsim a nejefektivnéjSim vyuzitim
majetku Spolecnosti (princip highest and best use) a péci Fadného hospodaie

Management Spolecnosti FeSi aktualné v dobé zpracovani tohoto znaleckého posudku strategické
rozhodnuti ohledné zplsobu zajisténi Casti zakazek (konkrétné svoz komunalniho odpadu v nékterych
méstskych Castech HI. m. Prahy), které dosud realizoval s vyuZitim subdodavatel(l, konkrétn& spolecnostf
AVE CZ odpadové hospodafstvi s.r.0., Komwag, podnik Cistoty a udrzby mésta, a.s. a IPODEC - CISTE
MESTO a.s.

SpoleCnost Prazské sluzby a.s. zajistuje na zakladé smlouvy svoz komunalniho odpadu v HI. m. Praha. V
nékterych méstskych Castech nicméné SpoleCnost nerealizovala svoz, nybrz svoz komunalniho odpadu
v téchto méstskych castech zajistovaly pro Spolecnost vyse uvedené spolecnosti, a to komplexné na vlastni
odpovédnost a riziko. Vzhledem k vysokym nakladdim na zajisténi téchto subdodavek a z ddvodu dalsich
vlivl management SpoleCnosti rozhoduje o nahradé téchto subdodavek, kdy svoz komunalniho odpadu
v predmétnych méstskych Castech zajistovala misto subdodavatell pfimo SpoleCnost. Jsou pfitom
zohledriovany nasledujici 3 mozné varianty, které by nahradily dosud vyuzivani subdodavky:

1. Nakup 30 ks vlastnich vozl a vyuZivani disponibilnich 13 stavajicich vozd, nakup odpadovych
nadob, pfipadné dalsi techniky, nabor novych zaméstnancl a zajiStovani svozl pIné vlastnimi
kapacitami (pozn. — odpadové nadoby jiz Spolecnost pofidila pfed datem zpracovani posudku).

2. Pronajem 30 cizich voz{ a vyuzivani disponibilnich 13 stavajicich voz{, nakup vlastnich odpadovych
nadob (jiZz pofizeno), nabor novych zaméstnanclli a zajiStovani svozll vlastnimi kapacitami pouze
s vyjimkou voz{, které by byly pronajaty.

3. VyuZivani vozl, odpadovych nadob, zaméstnancli, know how, atd., tedy v podstaté komplexni
pronajem kapacit pro realizaci svozu odpadu ve vybranych meéstskych castech, od dosavadnich
subdodavatelll AVE CZ odpadové hospodafstvi s.r.0., Komwag, podnik Cistoty a Udrzby mésta, a.s.
a IPODEC — CISTE MESTO a.s. (budto odkoupenim vozd a prevzetim zaméstnanct ¢i pronajmem
voz{ a zaméstnancll), a to za cenovych podminek odpovidajicich nabidce v podobé navrhd smlouvy
o komplexnim pronajmu predloZzenych SpoleCnosti. Znalci byla Spolecnosti sdélena celkova cena
komplexniho pronajmu za rok.
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Spolecnost jiz obdrzela cenovou nabidku na pronajem cizich vozli pro variantu €. 2 od spolecnosti CROY
s.r.o., IC 45147647, se sidlem Rakovnik, Plzeriska 2599, PSC 26901, a smluvni nabidku na zajisténi vozd,
odpadovych nadob a zaméstnancl od dosavadnich subdodavateld (subdodavatelé nabidli SpoleCnosti
pronajem svych kapacit a to prondjem zahrnujici komplexné vse, co dosud vyuZivali — vozidla, odpadové
nadoby, zaméstnance, know how svozovych tras, prostory, apod.). Spolecnhost dale zpracovala kalkulace
nakladl, které bude muset vynaloZit pfi jednotlivych variantach. Znalec jejich kalkulaci vyhodnotil

s nasledujicimi zavéry:

Tabulka & 1 - Dopady jednotlivych variant do nakladé Casti zavodu

Polozka nakladii (za rok v tis. K<) VAR 1 VAR 2 VAR 3
Osobni naklady (Fidici, popelafi, mistfi, ostatni THP) 58 415 58 415 0
Naklady na PHM 21 664 21 664 0
Opravy a udrzba 17 535 5301 0
Zakonné poj. vozidel, dan silnicni (nové vozy) 1 366 0 0
Odpisy + Uroky z leasingli (nové vozy) 15 066 0 0
Odpisy odpadovych nadob 7 275 7 275 0
Douklidy separacnich stanovist 6 896 6 896 0
Rezijni néklady 3271 3271 0
Ndjemné vozidel od Croy s.r.0.* 0 53 088 0
Najemné kapacit od subdodavateld* 0 0 201 184
Celkové naklady na zajisténi varianty 131 488 155910 201 184

* Sdéleno Znalci SpoleCnosti.
Pozn.: Celkové naklady variant zohledruji vliv na celkovy EBT Spolecnosti. Nezohlednuji vnitropodnikové rozdéleni reZijnich (spravnich
a vyrobnich) nakladd.

Rezijni naklady Spole¢nosti zahrnuji vsechny ostatni dodatecné naklady Spolecnosti vyjma jiz v tabulce
specifikovanych, které SpoleCnost bude muset vynaloZit za UGcCelem zajisténi realizace obsluhy
subdodavatelskych Gzemi vlastnimi kapacitami. Jedna se o naklady na:

ochranné pomficky,

osobni vozidla mistrd,

stravovani,

zakonné pojisténi org.,

dalnicni poplatky,

ostatni naklady.

VysSe stanovené naklady na zajisténi jednotlivych variant je nutno brat dale v kontextu s naklady na
zajisténi subdodavek, které SpoleCnost dosud hradila spoleCnostem AVE CZ odpadové hospodarstvi s.r.o.,
Komwag, podnik Cistoty a Udrzby mésta, a.s. a IPODEC — CISTE MESTO a.s. shizenymi o provizi, kterou
Spolecnost od téchto spoleCnosti kazdorocné inkasovala za zajisténi subdodavek (4 % z nakladd na
subdodavky). Celkové naklady na zajisténi subdodavek snizené o provizi Cinily cca 222 mil. K¢ rocné.

Z vySe uvedeného je jednoznacné, 7Ze v ramci principu nejlepsiho a nejefektivnéjsiho vyuZiti aktiv
Spolec¢nosti by mélo byt upusténo od dosud vyuzivanych subdodavek, které Ize na zakladé provedenych
analyz oznacit za nakladnéjsi a méné vyhodné pro Spolecnost oproti nejlspornéjsi varianté, a Spolecnost
by méla zajiStovat svoz komunalniho odpadu na celém Gzemi HI. m. Prahy vlastnimi kapacitami (tj. varianta

1),

Rozhodnuti managementu dle varianty 1 Ize na zdkladé vySe uvedeného povazovat za
nejpravdépodobnéjsi, nejen vzhledem k principu highest and best use, ale rovnéz vzhledem k obecnym
zakonnym pozadavkdm na management SpoleCnosti jednat s péci fadného hospodare. Variantu 1 Ize
realizovat nejdfive cca v poloviné roku 2015 zdlvodu Casu potfebného pro dodavatele k zajiSténi
komunalnich vozidel, které by Spolecnost nakoupila a mohla tak realizovat variantu 1.

Znalec toto nejpravdépodobnéjsi rozhodnuti managementu Spolecnosti zohlednil v ramci tvorby financniho
planu, tj. reflektoval zmény plynouci z nejpravdépodobnéjsiho strategického rozhodnuti dle kalkulaci
uvedenych v tabulce vySe pro VARIANTU 1, kdy od 2. poloviny roku 2015:
e snizil naklady Spolecnosti na zajisténi subdodavek od spolecnosti AVE CZ odpadové hospodafstvi
s.r.0., Komwag, podnik Cistoty a UdrZzby mésta, a.s. a IPODEC — CISTE MESTO a.s.,
e snizil trzby Spolecnosti o provizi ze zajisténi subdodavek,
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e projektoval v ramci investicniho planu Spolecnosti investice do pofizeni 30 ks nové komunalni
techniky a pribézné obnovovaci investice do postupné opotfebovavanych odpadovych nadob
porizenych v roce 2014 (viz dale popis 1. poloviny 2015),

e zvysil naklady Spolecnosti se zajisténim svozd komunalniho odpadu, ktery dosud zajistovali
subdodavatelé, viastnimi kapacitami (osobni naklady, naklady na pohonné hmoty PHM, naklady na
dané a zakonné pojisténi, naklady na opravy a Udrzbu, odpisy nebo splatky financniho leasingu vc.
havarijniho pojisténi vozidel, odpisy odpadovych nadob).

V 1. poloviné roku 2015 Znalec predpoklada realizaci té nejefektivnéjsi varianty, kterou je mozné jiz od
zaCatku roku 2015 realizovat, tj. varianty 2 — pronajem vozidel od spoleCnosti Croy s.r.0. na 6 mésicd
(spolec¢nost Croy s.r.0. nabizi moznost pronajmu pozadovanych vozidel jiz od konce roku 2014, ovsem
podmifiuje cenovou nabidku uvedenou v tabulce vySe minimalni délkou pronajmu 3 mésice, coz je pfi
predpokladu ptilrocniho pronajmu splnéno). V 1. poloviné roku 2015 tak Znalec:
 snizil naklady SpoleCnosti na zajiSténi subdodavek od spolecnosti AVE CZ odpadoveé hospodarstvi
s.r.0., Komwag, podnik Cistoty a UdrZzby mésta, a.s. a IPODEC — CISTE MESTO a.s.,
o snizil trzby Spolecnosti o provizi ze zajiSténi subdodavek,
e zohlednil v ramci investi¢niho planu Spolecnosti investice do odpadovych nadob (jiz v roce 2014 -
nadoby jiz jsou nakoupeny k datu zpracovani posudku),
e zvysil naklady Spolecnosti se zajisténim svozll komunalniho odpadu, ktery dosud zajistovali
subdodavatelé, pronajatymi kapacitami (naklady na pronajem na ptl roku, osobni naklady, naklady
na pohonné hmoty PHM, odpisy odpadovych nadob).

Zvyseni nakladi v souvislosti s Gicasti na vybérovém Fizeni

Do finan¢niho planu Znalec dale kalkuloval zvySeni nakladd, které by ssebou nutné pfinesla Ucast
Spolecnosti na vybérovém fFizeni souvisejicim se svozem komunalniho odpadu. Tyto naklady by byly
spojené s pripravou dokumentace a souvisejicim pravnim a ekonomickym poradenstvim. Vysi nakladd
stanovil Znalec s ohledem na celkovou hodnotu zakazky a predpokladu, Ze tato zakazka by byla s nejvétsi
pravdépodobnosti vypsana na delsi ¢asové obdobi. Odhadnutd vyse nakladd Cini 20 mil. K& Jedna se o
jednorazové naklady, které by musely byt vynalozeny pouze v roce konani vybérového fizeni (predpoklad
2015). Jednorazové zvySeni nakladd z titulu Gcasti na vybérovém Fizeni promitl Znalec v roce 2015 v
nakladové polozce sluzby.

4.2.2 VYHODNOCENI FINANCNIHO PLANU

Znalec proved! financni analyzu vyse uvedeného financniho planu. Vysledky finanéni analyzy potvrzuii, ze
i v obdobi planu je Spolecnost, resp. Cast zavodu, dostatecné financné zdrava, coz spliiuje predpoklad pro
pouziti ocenéni na bazi prijmového pristupu.

4.3 OCENENI PRIJMOVYM PRISTUPEM

4.3.1 OCENENI NEPROVOZNICH AKTIV

Neprovozni aktiva jsou aktiva, ktera Spolecnost vlastni, ale nejsou nutna pro hlavni cinnost podniku, resp.
Casti zavodu. Pro UCely ocenéni se tato aktiva oddéluji od majetku, ktery slouZi k hlavni cinnosti
Spolecnosti, a ktery generuje Cisté penézni pfijmy, pouzité v ocenéni. Vynosy a naklady, které vyplyvaji
z drZeni provozné nepotfebnych aktiv, se tedy nezahrnuji do vypoctu Cistych penéznich pfijm@. Vyclenéna
neprovozni aktiva se ocenuji zvlast' v této kapitole pomoci likvidacni metody (jelikoz neslouzi k hlavni
¢innosti Spolecnosti, Znalec predpoklada jejich prodej) a na zavér se prictou k provozni hodnoté vlastniho
kapitalu, ziskané ocenénim na bazi pfijmového ptistupu.

SpoleCnost k datu ocenéni vlastni majetek, ktery je mozné oznaCit za neprovozni. Pfedmétem ocenéni je
vSak Cast zavodu, ktera bude predmétem pachtu, a predmétna Cast zavodu je na zakladé rozhodnuti
Spolecnosti vymezena tak, zZe zadny neprovozni majetek nezahrnuje. Neprovozni majetek nebude
predmétem pachtu a zlstava v drzeni Spolecnosti.

Neprovozni majetek tak neni ocenén.

10
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4.3.2 OceNENi CAsTI zAvopu METODOU DCF ENTITY (FCFF)

4.3.2.1 POSTUP OCENENI

Dvoufazové ocenéni

Pro stanoveni hodnoty Césti zavodu bylo pouzito dvoufazové ocenéni. Prvni faze vychazi z financniho planu
Césti zavodu a zabyva se prognézou penéznich tok 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.

Prvni faze

V rdmci 1. faze ocenéni se Znalec podrobné zabyval hospodarenim Casti zavodu a sestavil plan vynosd,
nakladd, dlouhodobého majetku, pracovniho kapitalu a financovani v jednotlivych sledovanych letech.
Obdobi prvni faze pro ocenéni Casti zavodu bylo v souladu s datem ocenéni a Ukolem spocivajicim ve
stanoveni vySe pachtovného stanoveno od 1. 11. 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.

4.3.2.2 STANOVENI VOLNYCH PENEZNicH TOKO (FCFF)

FCFF je ziskan udpravou korigovaného provozniho vysledku hospodareni (KPVH). KPVH ziskame
z provozniho vysledku hospodareni, od kterého odecteme ty provozni vynosy (a pficteme ty provozni
naklady), které nejsou nutné pro provoz Casti zavodu. Naopak do KPVH zahrneme finanéni vynosy a
naklady, které jsou potrebné k zajisténi provozu podniku.

Takto ziskany KPVH upravime dale o polozky, které ve skuteCnosti nepredstavuji zménu cash-flow a
ziskame volny penézni tok pro vlastniky a véfitele. VSechny vysSe uvedené Upravy od provozniho zisku az po
volny penézni tok pro vlastniky jsou uvedeny v nasleduijici tabulce:

Tabulka &. 2 - Zpiisob stanoveni KPVH a FCFF

Provozni hospodarsky vysledek (PHV)

Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu

Naklady spojené s dlouhodobymi zavazky (mimo Urok)

Viynosy z provozné nepotiebného majetku

Naklady spojené s provozné nepotiebnym majetkem bez odpisti

Odpisy z provozné nepotfebného majetku

Viynosy z provozné nutného dlouh. fin. majetku

N

Naklady spojené s provozné nutnym dlouh. fin. majetkem

Provozné nutné financni naklady

Korigovany provozni HV pred zdanénim (KPVH)

Korigovany provozni HV pred zdanénim (KPVH)

- | Zdanéni korigovaného zisku

Korigovany provozni HV po zdanéni

+ | Upravy o nepenézni operace

Odpisy stélych aktiv bez odpisd provozné nepotrebnych aktiv

Odpis ocen. rozdilu pfip. goodwillu k dplatné nabytému majetku

Zména zistatkd rezerv (bez odloZ.dari. pohl./zav.)

Zména zdstatkd casového rozliseni a dohadnych uctd

Zména zidstatkd opravnych poloZek ke SA

PenéZni tok z provozni ¢innosti pfed zménami prac. kap.

- | Zmény pracovniho kapitdlu

Penézni tok z provozni Cinnosti

- | Zména provozné nutnych stalych aktiv

v~ 7

FCFF (volny penézni tok pro vlastniky a véritele)

KPVH
KPVH byl stanoven na Urovni provozniho vysledku hospodareni Casti zavodu upraveného o ostatni finanéni
naklady a vynosy (mimo nakladovych Grokd).
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Investice do porizeni dlouhodobého majetku

Znalec vychazel z planu investic sestaveného Spolecnosti. Plan investic byl podrobné sestaven predevsim
pro roky 2014 a 2015. Investice v nasledujicich letech finan¢niho planu vychazeji ze stfednédobého
finan¢niho planu SpoleCnosti. Znalec pfi kalkulaci volnych penéznich tok( respektoval zplisob pofizeni
investic, ktery je v ramci SpoleCnosti obvykly, tzn., Ze Cast investic je vzdy pofizena formou financniho
leasingu (jedna se predevSim o investice souvisejici s vozovym parkem) a Cast investic je financovana
z disponibilnich financnich prostfedkd Spolecnosti.

Podrobny plan investic v jednotlivych letech 1. faze ocenéni.

Datum hodnoceni
Jako datum ocenéni (okamzik, ke kterému budou diskontovany penézni toky) bylo stanoveno datum
31. 10. 2014.

V kazdém roce prvni faze tj. v obdobi od roku 2014 do roku 2018 jsou vypoctené penézni toky pro vlastniky
a véfitele diskontovany diskontni mirou na Urovni primérnych vazenych naklad kapitalu (zplsob jejiho
stanoveni viz nize) na souc¢asnou hodnotu k datu hodnoceni.

Rok 2014 je pro potfeby ocenéni rozdélen na dvé casti: y
e Historie — obdobi od 1. 1. 2014 do 31. 10. 2014 je z hlediska ocenéni Casti zavodu historickou

skuteCnosti, a penézni toky tohoto obdobi tak nevstupuji do ocenéni.
e Budoucnost — obdobi od 1. 11. 2014 do 31. 12. 2014 je z hlediska ocenéni ocekavanou skutecnosti.

Vypocet volného cash-flow pro vlastniky a véfitele za jednotliva obdobi 1. faze ocenéni je uveden
v nasleduijici tabulce.

Tabulka ¢. 3 - Stanoveni FCFF (plan 2014 — 2018; tis. Kc)

2014* 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni HV pied zdanénim 11873 66 346 114 164 137 251 152 142
Zdanéni korigovaného zisku 2256 12 606 21 691 26 078 28 907
Korigovany' provozni HV po zdanéni 9617 53 740 92 473 111173 123 235
Upravy 0 nepenézni operace - odpisy 66 791 401 886 411 082 406 993 412 196
Zmény pracovniho kapitalu -2 261 -26 217 -4 088 1254 -1 363
Zména provozné nutnych stalych aktiv 2133 287 949 363 769 409 820 397 675
FCFF (volny penézni tok pro vlastniky a véritele) 76 535 193 894 143 873 107092 | 139 120
Vazené primérné naklady kapitalu WACC 12,0% 13,6% 14,1% 154% 151%
Diskontni faktor 0,981 0,864 0,757 0,656 0,570
Diskontovany FCFF 75 101 167 467 108 881 70 232 79271

*penezni toky za obdobi od 1. 11. 2014 do 31. 12. 2014

Vliv leasingu na penézni toky

Majetek Casti zavodu byl z Casti historicky pofizovan na leasing. S vyuzitim financovani prostrednictvim
financniho leasingu se pocita také v budoucnu. Znalec do ocenéni reflektoval skutecnost, ze Spolecnost
Uctuje v rezimu IFRS, a majetek porizovany na leasing je tak aktivovan do majetku (a odepisovan) a na
strané pasiv jsou zvySeny zavazky, priCemz tyto zavazky jsou ze své podstaty povazovany za cizi Uroené
zdroje. Takova Ucetni evidence leasingu je z hlediska potfeb ocenéni vhodné&jsi, nebot’ lépe odpovida
skutecné struktufe majetku. Popsana evidence leasingu se do penéznich tokd projevuje ve formé placenych
urokl a dale ve formé obnovovacich investic, které jsou u tohoto majetku pro potifeby ocenéni
predpokladany.

Druha faze

Jako penézni tok pro vlastniky a veéfitele (FCFF) pro druhou fazi byla pouZita odpovidajici vySe penézniho
toku v poslednim roce hodnoceného obdobi, tj. velikost penézniho toku v roce 2018, upravena v oblasti
investic, viz dale, a zvySena o ocekavané tempo rlstu.

FCFF pro druhou fazi vzhledem k pouZitému modelu vypoctu hodnoty 2. faze (Gordon(v vztah) vychazi ze
stabilizovanych veli¢in, které Ize povazovat za dlouhodobé udrzitelné. V ramci 1. faze nicméné nedoslo
k plnému ustaleni investic, coz je nutné reflektovat do FCFF pouzitého pro vypocet hodnoty 2. faze.
Kvantifikace dlouhodobé udrZitelnych investic (stabilizovanych po celé obdobi 2. faze) je uvedena v kapitole
4.4.2.4 Plén rozvahy.
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Diskontni mira pro druhou fazi byla pouzita na Grovni primérnych vazenych naklad( kapitalu odpovidajicich
prdmérné mife zadluzeni spolecnosti operuijicich v oboru , Environmental & Waste Services".

Tempo rlistu FCFF pro vypoCet perpetuity bylo stanoveno na drovni 3 %, coz je mirné nad dlouhodobé
ocCekavanou mirou inflace v CR (dlouhodoby inflacni cil CNB odpovida 2 %). Tempo ristu bylo stanoveno
v souladu se zavéry strategické analyzy a v souladu s tempy rstu jednotlivych sloZek trzeb. Zaroven je
vSak zvolené tempo ristu oproti rlistu trzeb mirné konzervativnéjsi. K vyssi mite konzervatismu Znalce vede
skutecnost, ze tempo rlstu pro 2. fazi ocenéni musi byt dlouhodobé udrzitelné.

4.3.2.3 STANOVENI VYSE DISKONTNI MiRY

Diskontni miru Znalec urCuje na drovni primérnych nakladd na kapital pomoci modelu WACC (vazeny
primér naklad( kapitalu), ktery prdmérné naklady na kapitdl urcuje dle poméru jednotlivych slozek
vlastniho a ciziho kapitdlu a nakladl na tyto slozky kapitalu. Naklady na vlastni kapital byly stanoveny
prostfednictvim modelu ocerovani kapitalovych aktiv (CAPM). Naklady na cizi kapital byly stanoveny na
zakladé podminek, za jakych Spolecnost obvykle cizi uroceny kapital najima (bankovni Gvéry a leasingy).
Kapitalova struktura Casti zavodu byla sladéna (zohlednéni miry zadluzeni Casti zavodu v diskontni mife) na
zakladé trznich hodnot jednotlivych slozek kapitalu.

Tabulka ¢. 4 - Podily vlastniho a ciziho Groceného kapitalu a vysledné WACC v jednotlivych letech

POLOZKA (%) 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2. FAZE
Podil vlastniho kapitalu 90,1% 89,4% 86,7% 88,0% 89,5% 54,5%
Néklady viastniho kapitalu 13,2% 150% 16,0% 17,2% 16,6% 157%
Podil ciziho kapitalu 9,.9% 10,6% 13,3% 12,0% 10,5% 455%
Néklady ciziho kapitalu 1,4% 23% 25% 25% 25% 3,7%
Sazba dané z pjmd 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
WACC 12,0% 13,6% 14,1% 15,4% 15,1% 9,9%

*(jdaje v tabulce jsou uvedeny po provedendm sladéni kapitdlové struktury Casti zavodu na droveri trsni hodnoty

4.3.2.4 VYSLEDEK OCENENI CASTI zAvobpu METODOU DCF ENTITY (FCFF)

Ocenéni Casti zdvodu metodou DCF Entity véetné viech vstupl a vystup je uvedeno v priloze ¢&. 4.

Provozni hodnota Casti zavodu

Provozni hodnota Casti zavodu byla stanovena na zakladé dvoufdzového ocenéni metodou volnych
penéznich tokd pro vlastniky a véfitele DCF Entity (FCFF).

Celkova hodnota Casti zavodu .

Diskontované hodnoty FCFF budou generovany pouze provozni Casti Casti zavodu, proto celkova hodnota
Casti zavodu je rovna provozni hodnoté Casti zavodu zvySené o hodnotu neprovozniho majetku. V pfipadé
Casti zavodu je vsak vlivem absence neprovozniho majetku celkova hodnota rovna hodnoté provozni.

Vysledna hodnota Jméni Casti zavodu

Vysledna hodnota Jméni (vyjadreného astym obchodnim ma]etkem) Casti zavodu stanovena metodou DCF
Entity (FCFF) je rovna celkové hodnoté Casti zavodu snizené o hodnotu ciziho Groceného kapitalu Casti
zavodu k datu ocenéni.

Tabulka &. 5 - Vysledek ocenéni Jméni Casti zavodu metodou DCF Entity (FCFF; tis. K&)

POLOZKA OPERACE HODNOTA
Hodnota 1. faze + 500 953
Hodnota 2. faze + 2 002 221
Provozni hodnota = 2503174
Hodnota neprovozniho majetku + 0
Celkova hodnota Casti zavodu = 2503 174
Hodnota ciziho Uroc¢eného kapitalu - 248 178
Vysledna hodnota cistého obchodniho majetku Casti zavodu = 2 254 996
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5 STANOVENI VYSE PACHTOVNEHO

5.1 PREDPOKLADY STANOVENI PACHTOVNEHO

TFi varianty pachtovného

Pachtovné bylo na zakladé zadani Objednatele kalkulovano ve tfech rliznych variantach na zakladé tfech
rlznych moznosti budouciho vyvoje z hlediska nutnosti fesit provozni kapacitu Casti zavodu ve vztahu
k provadénym cinnostem:

e Varianta 1 — nakup vozidel

e Varianta 2 — pronajem vozidel od spolecnosti Croy s.r.o.

e Varianta 3 — komplexni prondjem kapacit pro realizaci svozu odpadu ve vybranych méstskych
Castech od stavajicich subdodavateld Spolecnosti (AVE, Komwag, Ipodec) za podminek
odpovidajicich nabidce v podobé navrhd smlouvy o komplexnim pronajmu predloZenych
Spolecnosti. Znalci byla Spole¢nosti sdélena celkova cena komplexniho prondjmu za rok.

Kazda z vySe uvedenych variant ma rlizné dopady do hospodareni TSK a Spolecnosti v pripadé uskutecnéni
pachtu a ovliviuje také vysi pachtovného.

Nutnost Feseni provozni kapacity Casti zavodu souvisi s ukoncenim spoluprace se spole¢nostmi AVE,
Komwag a Ipodec jakozto se subdodavateli sluzeb. Nutnost ukonéeni spoluprace je spojena s nutnosti
splnit podminky pro to, aby mohly byt zakdzky na svoz komunalniho odpadu reSeny v reZzimu inhouse
zakazek. Tyto podminky jsou mimo jiné nasleduijici:
e PFijemce inhouse zakazek musi byt subjektem 100% vlastnénym Hlavnim méstem Praha.
e Pfijemce inhouse zakdzek musi tyto zakdzky realizovat zcela ve vlastni reZii (bez subdodavatel()
anebo v pripade, ze pro zajisténi infuse zakazek bude vyuzivat subdodavatelské sluzby, je povinen
vypsat na zajisténi téchto sluzeb vybérové Fizeni.

Neménnost penéznich tokii pro Spolecnost

V souvislosti se stanovenim vySe pachtovného zaved| Znalec predpoklad, Ze vySe pachtovného by méla byt
stanovena tak, aby soucasna hodnota celkovych penéznich tok( Spolecnosti byla v obdobi pachtu shodna
se souCasnou hodnotou penéznich tokd, jaké by Spolecnost s nejvyssi pravdépodobnosti realizovala
v pfipadé, Ze by k pachtu nedoslo. Tento predpoklad zamezuje jakymkoli ekonomickym dopadim na
akcionare a véritele Spolecnosti v pfipadé, Ze bude pacht realizovan. Pfi dodrzeni tohoto predpokladu dojde
k zachovani hodnoty Jméni Spolecnosti i hodnoty jejich akcii.

Z tohoto pfedpokladu vyplyva skutecnost, Ze zakladem pro vsechny varianty pachtovného jsou penézni
toky, jejichz realizace je v souvislosti s provozem Casti zavodu ocekavana v obdobi pachtu.

Tabulka €. 6 - PenéZzni toky ocekavané v obdobi pachtu (tis. K¢)

listopad — prosinec 2014 2015
FCFF 76 535 193 894
Diskontni mira 12,0% 13,6%
Diskontni faktor 0,981 0,864
Diskontované FCFF 75 101 167 467

Jedna se o stejné penézni toky, které byly kalkulovany v rdmci ocenéni Césti zavodu. Soucasna hodnota
vySe uvedenych penéznich tokd Cini 242 568 tis. KE a pachtovné by mélo byt stanoveno v takové vysi, aby
jeho soucasna hodnota odpovidala prave této vysi.

Rozdil v rizikovosti

DalSim predpokladem pro stanoveni vyse pachtovneho je skutecnost, Ze riziko spOJene s realizaci penéznich
tokd je u Casti zavodu odlisne vpnpade 7e bude Cast zavodu provozovana Spolecnosti nebo TSK.
V pfipadé, 7e bude Cast zavodu provozovana Spolecnosti, je riziko spojené s tvorbou penéznich tokl vyssi,
protoze SpoleCnost nebude moci realizovat tzv. inhouse zakazky v ptipadé svozu komunalniho odpadu, ale
o tyto zakazky bude muset soutéZit s ostatni konkurenci pohybujici se na relevantnim trhu. Vice versa,
v pfipadé, Ze bude Cast zavodu provozovana spole¢nosti TSK (Pachtyfem), je riziko spojené s realizaci
penezmch tokd nizsi, nebot’ inhouse zakazky budou realizovany, a budou tak pro Cast zévodu znamenat
pomérné jist&jsi vynos.
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Rozdil v rizikovosti byl pro potfeby stanoveni pachtovného také exaktné vyjadren. Diskontni mira za
predpokladu realizace inhouse zakazek byla stanovena shodnym zplisobem jako v diskontni mira v kapitole
4.5.2.3 Stanoveni vyse diskontni miry. Jedinym rozdilem je volba pfirazky k nakladdm vlastniho kapitalu.
Kalkulace diskontni miry za predpokladu realizace inhouse zakdzek pro roky 2014 a 2015 je uvedena
v nasleduijici tabulce.

Tabulka ¢. 7 - Diskontni mira za piredpokladu realizace inhouse zakazek

2014 2015

Bezrizikova vynosnost 0,32% 1,04%
Riziko kapitalového trhu 4,62% 4,62%
Koeficient beta 0,86 0,86
Rizikova prémie zemé 1,38% 1,38%
Ostatni prirazky 4,30% 4,30%

velikost 3,30% 3,30%

likvidita 1,00% 1,00%

ostatni 0,00% 0,00%
Inflace CR 1,10% 2,10%
Inflace USA 1,90% 2,10%
Naklady VK nezadluZzené 9,1% 10,7%
VK k pocatku obdobi 3201412 3 161 580
CK k pocétku obdobi 248 178 261 738
Danovy stit k poCatku obdobi 8 103 7571
Naklady CK 1,4% 2,3%
Naklady VK zadluZzené 9,7% 11,4%
WACC 9,1% 10,6%

ZadluZené naklady vlastniho kapitalu a WACC jsou opét sladény dle kapitalové struktury vyjadrené v trznich
hodnotach. Rozdil oproti disentni mife kalkulované v kapitole 4.5.2.3 Stanoveni vyse diskontni miry spoCiva
ve sniZeni ostatnich prirazek k naklad@im vlastniho kapitalu a v rozdilné kapitalové strukture.

Penézni toky v obdobi pachtu

VySe pachtovného musi byt nastavena tak, aby splfovala podminku o neménnosti souc¢asné hodnoty
penéznich tokd pro SpoleCnost. Aby bylo této podminky dosaZeno, musi pachtovné zohlednovat také
penézni toky, které bude Spolecnost realizovat po dobu trvani pachtu, tedy v dobg, kdy nebude provozovat
Cast zavodu. Tyto penézni toky se v jednotlivych variantach lisi.

Jednotlivé varianty maji dopad také na hospodareni TSK jakozto provozovatele Casti zavodu. Naklady
spojené s jednotlivymi variantami byly jiz uvedeny v ramci finan¢niho planu. Nasledujici tabulka naklady
rekapituluje.

Tabulka &. 8 - Dopady jednotlivych variant do nakladt Casti zavodu

Polozka nakladii (za rok v tis. K¢) VAR 1 VAR 2 VAR 3
Osobni naklady (Fidici, popelafi, mistfi, ostatni THP) 58 415 58 415 0
Naklady na PHM 21 664 21 664 0
Opravy a udrzba 17 535 5301 0
Zakonné poj. vozidel, dan silni¢ni (nové vozy) 1 366 0 0
Odpisy + Uroky z leasingll (nové vozy) 15 066 0 0
Odpisy odpadovych nadob 7 275 7 275 0
Douklidy separacnich stanovist 6 896 6 896 0
ReZijni naklady 3271 3271 0
Najemné vozidel od Croy s.r.0.* 0 53 088 0
Najemné kapacit od subdodavateld* 0 0 201 184
Celkové naklady na zajisténi varianty 131488 155910 201 184

* Sdéleno Znalci Spole¢nosti.

Pozn.: Celkové ndklady variant zohlediiuji vliv na celkovy EBIT Spolecnosti. Nezohledriuji vnitropodnikové rozdéleni rezijnich (spravnich
a vyrobnich) nakladd.

Stanoveni mési¢niho pachtovného jako priiméru

Pro potieby zjednoduseni smluvniho vztahu souvisejiciho s pachtem bylo pachtovné stanoveno jako Castka,
ktera bude ve stejné vysi placena kazdy mésic po celou dobu trvani pachtu (s vyjimkou zmény situace, kdy
v priibéhu pachtu dojde ke zméné varianty). Tato skutecnost spolu se skutecnosti, ze pacht zasahuje do
dvou Ucetnich obdobi, mlize vést ke zkresleni vysledkl hospodareni Spolecnosti v jednotlivych Gcetnich
obdobich v pribéhu trvani pachtu (tj. listopad — prosinec 2014 a rok 2015). Zkresleni je zplsobeno
nestejnou vysi volnych penéznich tokd ocekavanych do konce roku 2014 a penéznich tokd ocekavanych
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v roce 2015 pri stabilni vysi mésicniho pachtovného. Platba pachtovného mize zplsobit preneseni Casti
zisku z ucetniho obdobi roku 2015 do Ucetniho obdobi roku 2014. Kumulativné za obé Gcetni obdobi (4. za
celou dobu trvani pachtu vsak k dopadu do vysledku hospodareni ani do penéznich tokd nedochazi.

5.2 STRUKTURA NASLEDUJICICH KAPITOL

V nasleduiicich kapitolach jsou postupné vycisleny vyse pachtovného za predpokladu realizace kazdé z vyse
popsanych variant. Jednotlivé kapitoly vzdy obsahuiji:

Vysledna vySe pachtovného.
Dopady do hospodareni TSK.

5.3 KALKULACE PACHTOVNEHO — VARIANTA 1

Varianta 1 odpovida skute¢nosti, kdy provozni kapacita Casti zavodu bude Fe$ena formou nakupu vozidel.

Nasledujici tabulka popisuje kalkulaci pachtovného pro Variantu 1. Popis kalkulace nasleduje pod tabulkou.

Tabulka €. 9 - Kalkulace pachtovného — Varianta 1 (tis. K¢)

listopad — prosinec 2014 2015
Zakladni pachtovné 38333 230 000
CAPEX 2133 -295 159
Osobni naklady -1 962 -11 975
Sluzby — opravy -865 -5 250
Ostatni prov. naklady - dané 0 -6 782
Dan 6 467 -25 580
Celkové vysledné pachtovné 36 826 574 746

Zakladni pachtovné je pouze pomocné Cislo, které je stanoveno tak, aby jeho sou¢asna hodnota stanovena
prostrednictvim diskontni miry kalkulované v kapitole 5.1 Predpokiady stanoveni pachtovného, podkapitole
Rozdil v rizikovosti (tedy diskontni miry za predpokladu realizace inhouse zakazek) odpovidala soucasné
hodnoté penéznich tok(l do Spolecnosti (FCFF) za pfedpokladu, Ze by k pachtu nedoSlo (tedy pfi uplatnéni
diskontni miry kalkulované v souvislosti s ocenénim Casti zavodu).

Takto stanovené zakladni pachtovné je dale upraveno o penézni toky, které bude Spolecnost v dobé pachtu
realizovat. Timto postupem je zajisténo, Ze souasnd hodnota skute¢ného penézniho toku (FCFF)
SpoleCnosti v dobé pachtu odpovida soucasné hodnoté penézniho toku (FCFF), jaky by byl s nejvyssi
pravdépodobnosti realizovan v pfipad€, Ze by k pachtu nedoslo. Uprava zakladniho pachtovného byla
provedena o nasledujici polozky:

CAPEX — Spolecnost bude i v dobé pachtu investovat do majetku, ktery bude predmétem pachtu.
Osobni naklady — zajisténi agendy investic si na strané Spolecnosti vyzada osobni naklady. Dale
jsou v osobnich nakladech zahrnuty odmény Clend organl SpoleCnosti, které budou i nadale
hrazeny.

Sluzby-opravy — Spolecnost bude také v obdobi Pachtu hradit ,nadlimitni* opravy propachtovaného
majetku. Dohoda o stanoveni limit téchto oprav bude soucasti dohody o pachtu.

Ostatni provozni naklady-dané — jedna se o nutné vydaje spojené s propachtovanym majetkem,
které jsou za majitelem majetku, tedy Spolecnosti (silni¢ni dan, povinné ruceni, atd.).

Finan¢ni naklady-uroky — Spolecnost bude i nadale hradit naklady spojené s financovanim cizim
Urocenym kapitalem.

Dafn — mira zdanéni Spolecnosti. Tato polozka je ovlivnéna vysi pachtovného i vSemi vyse
uvedenymi poloZkami. Dar se v ramci stanoveni pachtovného dopocitava automaticky na zakladé
iterativniho procesu.

Mésicni pachtovné — Varianta 1
VySe mésicného pachtovného za predpokladu Varianty 1 je vycislena jako soucet celkového pachtovné
vydéleny poctem mésicd.

| MEsi¢Ni PACHTOVNE — VARIANTA 1 43 684 T1S. K¢ |
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5.4 KALKULACE PACHTOVNEHO — VARIANTA 2

Varianta 2 odpovida skutecnosti, kdy provozni kapacita Casti zdvodu bude fe$ena formou najmu vozidel od
spolecnosti Croy.

Nasledujici tabulka popisuje kalkulaci pachtovného pro Variantu 2. Popis kalkulace nasleduje pod tabulkou.

Tabulka €. 10 - Kalkulace pachtovného — Varianta 2 (tis. K¢)

listopad — prosinec 2014 2015
Zakladni pachtovné 38 333 230 000
CAPEX -2 133 -283 106
Osobni naklady -1 959 -11 975
Sluzby — opravy -865 -5 250
Ostatni prov. naklady - dané 0 -6 782
Dan 6 334 -26 193
Celkové vysledné pachtovné 36 956 563 306

Zakladni pachtovné je pouze pomocné Cislo, které je stanoveno tak, aby jeho soucasna hodnota stanovena
prostrednictvim diskontni miry kalkulované v kapitole 5.1 Predpokiady stanoveni pachtovného, podkapitole
Rozdil v rizikovosti (tedy diskontni miry za predpokladu realizace inhouse zakazek) odpovidala soucasné
hodnot& penéznich tok(l do Spolecnosti (FCFF) za pfedpokladu, Ze by k pachtu nedoSlo (tedy pfi uplatnéni
diskontni miry kalkulované v souvislosti s ocenénim Casti zavodu).

Takto stanovené zakladni pachtovné je dale upraveno o penézni toky, které bude Spolecnost v dobé pachtu
realizovat. Timto postupem je zajisténo, Ze soucCasna hodnota skutecného penézniho toku (FCFF)
Spolecnosti v dobé pachtu odpovida soucasné hodnoté penéZniho toku (FCFF), jaky by byl s nejvyssi
pravdépodobnosti realizovan v pfipadé, ze by k pachtu nedoslo. Uprava zakladniho pachtovného byla
provedena o nasledujici polozky:

e CAPEX — Spolecnost bude i v dobé pachtu investovat do majetku, ktery bude predmétem pachtu.

e Osobni naklady — zajisténi agendy investic si na strané Spolecnosti vyzada osobni naklady. Dale
jsou v osobnich nakladech zahrnuty odmény cClend organll SpoleCnosti, které budou i nadale
hrazeny.

e Sluzby-opravy — Spolecnost bude také v obdobi Pachtu hradit ,nadlimitni* opravy propachtovaného
majetku. Dohoda o stanoveni limit( téchto oprav bude soucasti dohody o pachtu.

e Ostatni provozni naklady-dané — jedna se o nutné vydaje spojené s propachtovanym majetkem,
které jsou za majitelem majetku, tedy Spolecnosti (silnicni dan, povinné ruceni, atd.).

e Financni naklady-uroky — Spolecnost bude i nadale hradit naklady spojené s financovanim cizim
UroCenym kapitalem.

e Dan — mira zdanéni SpoleCnosti. Tato polozka je ovlivnéna vysi pachtovného i vSemi vyse
uvedenymi polozkami. Dan se v ramci stanoveni pachtovného dopoditava automaticky na zakladé
iterativniho procesu.

Mésicni pachtovné — Varianta 2
VySe mésicného pachtovného za predpokladu Varianty 2 je vycislena jako soucet celkového pachtovné
vydéleny poctem mésic(.

| MEsiENE PACHTOVNE — VARIANTA 2 42 876 T1s. K¢ |

5.5 KALKULACE PACHTOVNEHO — VARIANTA 3

Varianta 3 odpovida skute¢nosti, kdy provozni kapacita Casti zévodu bude fedena formou komplexniho
pronajmu kapacit pro realizaci svozu odpadu ve vybranych méstskych Castech od stavajicich subdodavatel(
Spolecnosti.

Nasledujici tabulka popisuje kalkulaci pachtovného pro Variantu 3. Popis kalkulace nasleduje pod tabulkou.
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Tabulka €. 11 - Kalkulace pachtovného — Varianta 3 (tis. K¢)

listopad — prosinec 2014 2015
Zakladni pachtovné 38 333 230 000
CAPEX -2 133 -275 686
Osobni naklady -1 959 -11 975
Sluzby — opravy -865 -5 250
Ostatni prov. naklady - dané 0 -6 782
Dan 6 334 -24 452
Celkové vysledné pachtovné 36 956 554 145

Zakladni pachtovné je pouze pomocné Cislo, které je stanoveno tak, aby jeho soucasna hodnota stanovena
prostrednictvim diskontni miry kalkulované v kapitole 5.1 Predpokiady stanoveni pachtovného, podkapitole
Rozdil v rizikovosti (tedy diskontni miry za predpokladu realizace inhouse zakazek) odpovidala soucasné
hodnoté penéznich tokl do Spolecnosti (FCFF) za pfedpokladu, Ze by k pachtu nedoSlo (tedy pfi uplatnéni
diskontni miry kalkulované v souvislosti s ocenénim Casti zavodu).

Takto stanovené zakladni pachtovné je dale upraveno o penézni toky, které bude Spolecnost v dobé pachtu
realizovat. Timto postupem je zajisténo, Ze soucCasna hodnota skutecného penézniho toku (FCFF)
SpoleCnosti v dobé pachtu odpovida soucasné hodnoté penézniho toku (FCFF), jaky by byl s nejvyssi
pravdépodobnosti realizovan v pfipadé, ze by k pachtu nedoslo. Uprava zakladniho pachtovného byla
provedena o nasledujici polozky:

e CAPEX — Spolecnost bude i v dobé pachtu investovat do majetku, ktery bude predmétem pachtu.

e Osobni naklady — zajisténi agendy investic si na strané Spolecnosti vyzada osobni naklady. Dale
jsou v osobnich nakladech zahrnuty odmény clenl organl SpolecCnosti, které budou i nadale
hrazeny.

e Sluzby-opravy — Spolecnost bude také v obdobi Pachtu hradit ,,nadlimitni® opravy propachtovaného
majetku. Dohoda o stanoveni limit{ téchto oprav bude soucasti dohody o pachtu.

e Ostatni provozni naklady-dané — jedna se o nutné vydaje spojené s propachtovanym majetkem,
které jsou za majitelem majetku, tedy Spolecnosti (silnicni dan, povinné ruceni, atd.).

e Financni naklady-uroky — Spolecnost bude i nadale hradit naklady spojené s financovanim cizim
UroCenym kapitalem.

e Dan — mira zdanéni Spolecnosti. Tato polozka je ovlivnéna vysi pachtovného i vSemi vyse
uvedenymi polozkami. Dan se v ramci stanoveni pachtovného dopocitava automaticky na zakladé
iterativniho procesu.

Mésicni pachtovné — Varianta 3
VySe mésicného pachtovného za predpokladu Varianty 3 je vycislena jako soucet celkového pachtovné
vydéleny poctem mésic(.

| MEsiéni PACHTOVNE — VARIANTA 3 42 221 T118. KE

6 OCENENI OPCE

6.1 METODOLOGIE STANOVENI HODNOTY OPCE

Pro ucely stanoveni hodnoty opce jsou pouzivany dvé zakladni metody:
e Binomickd metoda ocenéni opce — sestaveni binomického stromu (navazuje na pravdépodobnostni
ocenovaci pristupy a metodu decision tree), fazova opce
e  Ocenéni formuli Black-Scholes — jednoducha opce s predpokladem spojitého Groceni

Pro potfeby ocenéni Opce zvolil Znalec metodu binomickou. Obé metody jsou vSak do jisté miry

ekvivalentni a mély by vést k obdobnym zavérim.

6.2 OCENENI OPCE

Charakteristika Opce
Bude se jednat o financni instrument vydany Spolecnosti ve prospéch TSK. Pro TSK Opce znamena pravo
po dobu pachtu koupit Cast zavodu od Spolecnosti za cenu odpovidajici hodnoté Casti podniku stanovené
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timto znaleckym posudkem, nebo za cenu odpovidajici hodnoté stanovené jinym nezavislym znaleckym
posudkem k datu uplatnéni opce, jestlize bude vySSi neZ hodnota stanovena timto posudkem. Spolecnost
ma povinnost Cast podniku prodat, jestlize dojde ze strany TSK k uplatnéni Opce. Svym charakterem se
jedna o tzv. call opci.

Ocenéni

Vzhledem k charakteru Opce neni mozné vySe popsanou metodologii stanoveni hodnoty opce pouzit.
NepouZitelnost metodologie ocenéni opci je zplisobena skutecnosti, Zze jednou z podminek Opce je, Ze
v pfipadé navyseni hodnoty Casti zavodu, bude adekvatné navysena také realizacni cena, tedy cena, za
kterou bude mozné Cast zavodu koupit po uplatnéni Opce. Tato podminka cini Opci v porovnani
s klasickymi a bézné vyuZivanymi call opcemi, at’ uz redlnymi nebo financnimi, zna¢né nestandardni. Proto
také Opci neni mozné klasickymi metodami ocenit.

Zavér k ocenéni Opce
Z charakteristiky Opce tak, jak je dle informaci dostupnych Znalci navrzena, vyplyvaji nasledujici
skutecénosti:

¢ Neni mozné, aby TSK v ptipadé uplatnéni Opce na jejim uplatnéni ,vydélalo®.

e Prodej ¢asti zavodu bude v pripadé uplatnéni opce realizovan za cenu odpovidajici trzni hodnoté
nebo za cenu vySSi nez je stanovena trzni hodnota (v pfipadg, ze v dobé pachtu dojde k poklesu
hodnoty Casti zavodu a TSK uplatni opci, zaplati za Cast podniku cenu presahujici aktudlni trzni
hodnotu).

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze Opce svym charakterem je velice bezpecna pro Spolecnost, kdyz ji zarucuje
minimalné trzni hodnotu v pfipadé prodeje Casti zavodu. Z hlediska TSK nedava Opce Zadnou moznost na
jejim uplatnéni vydélat.

Opce ma vzhledem ke svému charakteru nulovou hodnotu.

Ze strany SpoleCnosti Ize spatfovat pfinos Opce vtom, Ze pokud bude vyzvana k prodeji, bude vzdy
inkasovat minimalné trzni hodnotu Casti zavodu, popfipadé cenu vyssi. Tedy financni efekt pfFi realizaci
Opce bude pro Spolecnost a jeji akcionare vzdy bud’ neutralni, nebo kladny.

Z pohledu TSK by mohl pfi realizaci Opce vzniknout negativni ekonomicky efekt, ale vyvazeny moznosti
volby, zda Opci uplatnit ¢i nikoli.

7 REKAPITULACE VYSLEDKU

7.1 OCENENE CASTI ZAvopu

Vysledna hodnota Casti zavodu, byla stanovena na Urovni trzni hodnoty na zakladé prijmového pristupu.
Pfijmovy pristup je pro ocenéni prosperujicich podnikd v ceskych podminkach obecné povaZovan za
nejvhodné&jsi.

VyuZiti nakladového pristupu Znalec po analyze podnikatelské ¢innosti Casti zavodu zavrhl (Cinnosti Césti
zavodu je obecné kapitalové a investi¢cné velmi naro¢na, nicméné samotna hodnota majetku Casti zavodu
nereflektuje schopnost tohoto majetku generovat prijmy beneficientlim). VyuZiti porovnavaciho pristupu
nebylo mozné realizovat z dlivodu nedostatecné datové zakladny ohledné realizovanych prodejd obdobnych
spolecnosti na trhu, ktera je pro takovéto ocenéni nezbytna.
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VYSLEDNA TRZNi HODNOTA
CASTI PODNIKU
CINI KE DNI OCENENI 31. RIINA 2014

2 254 996 T11S. KC

SLOVY: DVE MILIARDY DVE STE PADESAT CTYRI MILIONU
DEVET SET DEVADESAT SEST TISiC KORUN CESKYCH

7.1.1 KOMENTAR K OCENENI PROVEDENEMU ZNALECKYM USTAVEM NSG MORISON

Na zakladé poZadavk{ Objednatele se Znalec vyjadfil také k zavériim posudku €. 307-22/2014 ze dne 27. 5.
2014 na Stanoveni hodnoty akcii spolecnosti Prazské sluzby, a.s., se sidlem Praha 9, Pod Sancemi 441/1,
IC: 601 94 120, ve variantnich scenafich jako podklad pro interni dcely objednatele (dale také jen Posudek
+NSG"), vypracovaného znaleckym ustavem NSG Morison znalecky Ustav s.r.0., IC 246 64 651, se sidlem
Jakubska 2, 110 00 Praha 1, Ceska republika (dale také jen ,NSG").

Rozdil v ocenéni

Jednim z Ukoll v Posudku NSG bylo stanoveni hodnoty jednotlivych akcii SpoleCnosti za predpokladu
kontinudlniho pokracovani podnikatelské cinnosti Spolecnosti bez zasadnich zmén. Pro potieby ocenéni
akcii stanovil NSG mimo jiné také hodnotu jméni SpoleCnosti, a to ve vysi 4 123 mil. K¢ (pr@imér ocenéni
metodou trzniho porovnéni 4 298 mil. K¢ a metodou DCF 3 949 mil. K€). Vysledek ocenéni se liSi od
vysledku ocenéni Casti zavodu, ktery Znalec stanovil v tomto znaleckém posudku na drovni 2 255 mil. K¢.

V ramci komparace je nutno porovnavat vécné srovnatelné hodnoty, tudiz vysledky vynosového ocenéni
(oznaceny tucné).

Je nutno poznamenat, ze primarné vychazeli jak Znalec tak NSG ze stfednédobého planu poskytnutého
Spolecnosti.

Rozdil ve vysledku ocenéni vyplyva zejména z odliSného zadani a Ucelu vyhotoveni obou znaleckych
posudkd a z rozsahu predmétu ocenéni, a je disledkem niZe popsanych odliSnosti.

Rozdil ve vysledcich je zplsoben zejména nasledujicimi diferencemi mezi postupem Znalce a NSG:

1. Odlisny predmét ocenéni:
a. Predmétem ocenéni v Posudku NSG bylo kompletni jméni Spolecnosti.
b. Predmétem ocenéni vtomto znaleckém posudku je Jméni Casti zavodu, kterd oproti
celkovému jméni Spolecnosti neobsahuje nasledujici neprovozni majetek:
i. 100 % podil na spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.0. (ani Cinnosti, které do této
dcefiné spolecnosti budou vyclenény).
ii. Pozemek ,Prlibéznd", p.C. 3164/1, evidovany na listu vlastnictvi ¢. 2558 o celkové
vymeére 11 526 m2.
iii. Pozemek ,Pod Starkou", p.C. 2892/2, evidovany na LV €. 1284 o celkové vymére 1
845 m2.
iv. Budova na pozemku ,Pod Starkou®, p.C. 2892/2. y
v. ,Cinzovni ddm Vlkova 35" — nevyuzity ulicni trakt ¢inzovniho domu, k.U. Zizkov na
pozemku p.¢. 1199 na adrese Vlkova 430/35, Praha 3.
vi. Pozemky ,Pod Vitkovem™ — nevyuZité pozemky, k.u. Zizkov, p.¢. 503 a 504 v ulici
Pod Vitkovem o celkové vymére 388 m2.
vii. Financni prostfedky Spolecnosti nad rdmec pfimérené okamzité likvidity.
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2. 0Odlisné predpoklady pfi ocenéni:
a. Posudek NSG nepredpokladal vyrazné zmény v ramci tvorby financniho planu oproti
historickému vyvoji.
b. Znalec v souladu s plany Spolecnosti a aktualni situaci v dobé zpracovani posudku zménil
¢innosti Spolecnosti:
i. Vyclenil nékteré cinnosti do dcefiné spolecnosti Prazsky EKOservis s.r.o.
ii. Ukondil prodeje PHM externim subjektdm.
iii. Omezil poskytovani sluzeb mycky cisteren externim subjektim.

3. Ziskova marze (nepatrny vliv):

a. NSG zvysil ziskovou marzi Spolecnosti (na urovni EBIT), a to z cca 17-18 % (dosahovano
Spolecnosti v letech 2010-2013 a predpokladano ve strednédobém financénim planu
Spolecnosti) na cca 21-22 % (dosahovano Spolecnosti cca do roku 2009).

b. Znalec projektoval ziskovou marZi (na Urovni EBIT) cca na Urovni predpokladd Spolecnosti
(cca 17 %). AZ po Upravach planu (z divodu strategického rozhodnuti ohledné nahrady
subdodavateld) doSlo k nar@stu EBIT marze na Uroven cca 22,5 %. Zde je nutné
poznamenat, Zze NSG ve svém ocenéni explicitné nepocita s nahradou subdodavatell.
Pocita nicméné s lepSim Fizeni nakladovosti, kde Ize implicitné predpokladat také vylouceni
subdodavatelt a zajisténi svozu vlastnimi silami.

4. Investice do dlouhodobého majetku:

a. NSG v Posudku NSG pausalné sniZilo investice planované managementem Spole¢nosti do
obnovy dlouhodobého majetku, a to bez analyzy jednotlivych polozek budoucich investic a
jejich potfeby Ci nutnosti, a bez ohlednu na stafi a zastaralosti majetku Spolecnosti.
Prlmérnou rocni vysSi investic pfitom NSG sniZil o cca 150 mil. K¢ oproti planu
managementu.

b. Znalec prevzal investice do dlouhodobého majetku dle planu SpoleCnosti. Jejich vysi
povazuje za pfiméfenou a odlvodnénou z nasledujicich ddvodu:

i. Nutnost obnovy a modernizace spalovny planovana na roky 2016 a dale —
dtvodem je jednak modernizace zastaralého zafizeni a jednak spinéni aktualnich a
predpokladanych, neustale se zpfisnujicich ekologickych limitd (investice v letech
2008-2011 se tykaly rozSiteni o kogeneracni jednotku a rozSifeni kapacit,
nezahrnovaly obnovu veskerych zastaralych casti spalovny, coz je planovano pravé
od roku 2016).

ii. Nutnost pravidelné obmény vozového parku, ktery je obecné ve SpolecCnosti
podinvestovan.

ii. Nutnost dalSich investic do provozd Spolecnosti (stavebni, strojni), obnovy
odpadovych nadob, pravidelnych investic do informacnich systémd, atd.

5. Odlisnosti ve stanoveni diskontni miry — naklady na cizi kapital:

a. NSG v Posudku NSG pocita s naklady ciziho kapitalu na konstantni trovni 2,5 %, a to i pro
druhou fazi poditajici hodnotu podniku do nekonecna. To je aktualni UroCeni leasingd a
Gvéru od UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. z dlivodu velmi nizkych sazeb
mezibankovniho trhu (PRIBOR, EURIBOR).

b. Znalec projektuje postupny rlst nakladl na cizi kapital z dlvodu predpokladu rlstu sazeb
mezibankovniho trhu v dlsledku predpokladaného oziveni ekonomiky. Znalec projektuje
rlist sazeb mezibankovniho trhu na Uroven desetiletého prliméru, coz vede k nakladm na
cizi kapital na urovni cca 3,8 % pro druhou fazi.

6. Odlisnosti ve stanoveni diskontni miry — ostatni pfirazky na vlastni kapital:

a. NSG v Posudku NSG neaplikuje Zadné prirazky k naklad@im vlastniho kapitalu mimo rizika
zemé. NSG v Posudku NSG nezohlednuje ani likviditu (prodejnost) akcii, ani vliv velikosti
ocenované spolecnosti na naklady vlastniho kapitalu.

b. Znalec, stejné jako NSG, pocita naklady vlastniho kapitalu metodou CAPM a vyuziva data
z kapitalového trhu USA (z ddvodu nedostatku relevantnich a vefejné dostupnych dat
z kapitalovych trh v CR). Vzhledem k tomuto Znalec nasledné aplikuje nasledujici prirazky
k nakladlm vlastniho kapitalu (navic oproti Posudku NSG):

i. Prirdazka plynouci z velikosti ocemované spoleCnosti — data pouzita pro vypocet
nakladd vlastniho kapitalu USA vychazeji z dat kapitalového trhu USA, na kterém
jsou obchodovany spolecnosti o urcité velikosti (dle trzni kapitalizace). Vzhledem
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k tomu, Ze velikost Spolecnosti je mensi, je nutné toto zohlednit ve specifické
prirazce k nakladlim vlastniho kapitalu (vypoctené na zakladé rozdil& ve vynosnosti
spolecnosti v rliznych skupinach dle velikosti trzni kapitalizace).

ii. Prirdzka plynouci z omezené likvidity akcii — spolecnosti obchodované na
kapitalovych trzich v USA jsou vefejné obchodovatelné. Akcie SpoleCnosti verejné
obchodovatelné nejsou, tudiz jejich prodejnost je oproti verejné obchodovatelnym
titullm sniZena. Toto je nutno reflektovat ve specifické pfirazce k nakladlm
vlastniho kapitalu, ktera se u spoleCnosti v CR pohybuje ve vysi 1-2 % (u
spoleCnosti s neverejné obchodovanymi obchodnimi ¢ akciovymi podily na
kapitalovém trhu).

iii. Mimo to Znalec reflektoval v ocenéni také specifické riziko plynouci z toho, Ze Hl.
m. Praha vypiSe vybérové Fizeni na svoz komunalniho odpadu, pfiéemz Spolecnost
tento tendr nevyhraje, tento svoz tudiz nebude realizovat a pfijde o velkou Cast
trzeb. Toto specifické riziko NSG nemohl v Posudku NSG zohlednit z déivodu zadani
jeho znaleckého Ukolu ze strany objednatele, které predpokladalo udrzeni svozu
komunalniho odpadu. Znaleckym ukolem Znalce je nicméné stanoveni trzni
hodnoty Jméni Casti zavodu, procez dané riziko plynouci ze ztraty zakdzky na svoz
odpadu bylo nutné v ocenéni zohlednit.

Rozdil ve stanoveni vyse mésic¢niho pachtovného

Dalsim z Ukoll bylo stanoveni mési¢niho pachtovného pfi propachtovani Spolecnosti. Vysi mésicniho
pachtovného stanovil NSG v Posudku NSG ve vysi 20,4 mil. K¢ (za predpokladu realizace svozu odpadu na
celém Uzemi HIl. m. Prahy vlastnimi kapacitami Spolec¢nosti bez vyuZiti subdodavateld). Znalec vysi
pachtovného stanovil ve varianté zajisténi svozu odpadu na celém Gzemi HI. m. Prahy vlastnimi kapacitami
Spolecnosti bez vyuZiti subdodavateld na urovni 42,2-43,7 mil. K¢ (dle zvolené alternativy nahrady za
subdodavky).

Bez ohledu na odliSny pfistup ve stanoveni vySe pachtovného mezi Znalcem a NSG je zakladni rozdil
v hodnotach mésicniho pachtovného zplisoben zejména z diivodu odlisSnych predpoklad:

1. NSG vycisluje v Posudku NSG vysi mési¢niho pachtovného pouze za €ast podniku, a to zavod 11
Spolecnosti (propachtovana ¢ast zavodu je v Posudku NSG specifikovana jako zavod 11).

2. Znalec kalkuluje mési¢ni pachtovné za téméF cely podnik Spolecnosti. Cast zavodu Spole¢nosti,
kterd bude propachtovana, je v tomto znaleckém posudku vymezena podstatné obsahleji a je
specifikovana jako zavod 10 podnikové reditelstvi, zavod 11 (svoz odpadu), zavod 12 (Udrzba
komunikaci) a zavod 14 (ZEVO).

7.1.2 KOMENTAR K OCENENI CASTI ZAVODU — PECE RADNEHO HOSPODARE

Management Spolecnosti FeSi aktualné v dobé zpracovani tohoto znaleckého posudku strategické
rozhodnuti ohledné zplsobu zajiSténi Casti zakazek (konkrétné svoz komunalniho odpadu v nékterych
méstskych Castech HI. m. Prahy), které dosud realizoval s vyuZitim subdodavateld, konkrétné spolecnosti
AVE CZ odpadové hospodarstvi s.r.o., Komwag, podnik Cistoty a Udrzby mésta, a.s. a IPODEC - CISTE
MESTO a.s.

Podrobnéji Znalec analyzuje alternativy (celkem 3 alternativy oznacené jako Varianta 1-3) k zajisténi
¢innosti dosud realizovanych subdodavateli v kapitole 4.4.2.1 Predpokiady, podkapitole Zohlednéni zmén v
hospodareni’ Spolecnosti v souladu s nejlepsim a nejefektivnéjsim vyuZitim majetku Spolecnosti (princip
highest and best use) a péci rédného hospodare.

Znalec ve financnim planu upustil od dosud vyuZivanych subdodavek, které na zakladé provedenych analyz
povazuje za nakladnéjsi a méné vyhodné pro Spolecnost oproti nejuspornéjsi varianté, a namisto nich
implementoval alternativu nejvyhodnéjsSi a nejefektivnéjSi pro Spolecnost, konkrétné variantu €. 1, ktera
spociva v nahradé subdodavek vlastnimi kapacitami, tj. svoz komunalniho odpadu v nékterych méstskych
Castech HI. m. Prahy, ve kterych dosud zajist'ovali svoz subdodavatelé, bude zajistén vozidly, zaméstnanci a
ostatnimi kapacitami Spolecnosti. Tuto variantu Znalec na zadkladé provedenych analyz povazuje za
nejuspornéjsi.
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Odtvodnénim zohlednéni uvedené strategické zmény je jednak princip nejlepsiho a nejefektivnéjsiho vyuziti
aktiv Spole¢nosti (highest and best use), kterym by se mél management Spolecnosti fidit, a jednak obecné
zakonné pozadavky na management Spole¢nosti jednat s péci fadného hospodare.

7.2 STANOVENI PACHTOVNEHO

Pachtovné bylo stanoveno na zakladé predpokladli uvedenych v kapitole 5.1 Predpokiady stanoveni
pachtovného ve trech rlznych variantach, pficemz zasadnim predpokladem je predpoklad tykajici se
neménnosti penéznich tokd pro SpoleCnost. Tento predpoklad vede k tomu, Ze vysledné pachtovné pro
jednotlivé varianty se liSi pouze na zakladé charakteru pachtu a rozdéleni vynosl a nakladi mezi
Spolecnost a TSK. Pro celkové zhodnoceni pachtu je proto tfeba se podivat na dopady, které budou
jednotlivé varianty mit TSK. Odhad vlivu téchto dopadd je uveden ve znaleckém posudku.

7.2.1 VARIANTA 1

Varianta 1 predpoklada nakup vozidel se vSemi souvisejicimi dopady do hospodareni Spolecnosti i TSK.

VYSLEDNA VYSE PACHTOVNEHO
ZA PREDPOKLADU SKUTECNOSTI
ODPOVIDAJICICH
VARIANTE 1

43 684 T1S. KE/MESIcC

SLOVY: CTYRICET TRI MILIONO SEST SET OSMDESAT CTYRI TISiC KORUN CESKYCH ZA MESIC

7.2.2 VARIANTA 2

Varianta 2 predpoklada najem vozidel od spolecnosti Croy s.r.0. se vsemi souvisejicimi dopady do
hospodareni Spole¢nosti i TSK.

VYSLEDNA VYSE PACHTOVNEHO
ZA PREDPOKLADU SKUTECNOSTI
ODPOVIDAJICICH
VARIANTE 2

42 876 T11S. KE/MESic

SLOVY: CTYRICET DVA MILIONO OSM SET SEDMDESAT SEST TISiC KORUN CESKYCH ZA MESIC

7.2.3 VARIANTA 3

Varianta 3 predpokladd najem vozidel od stavajicich subdodavatelll Spole¢nosti za podminek
odpovidajicich nabidce predlozené SpoleCnosti a dle celkovych nakladd na tento komplexni prondjem
sdélenych Spolec¢nosti Znalci v dobé zpracovani znaleckého posudku se vSemi souvisejicimi dopady do
hospodareni Spolecnosti i TSK.
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VYSLEDNA VYSE PACHTOVNEHO
ZA PREDPOKLADU SKUTECNOSTI
ODPOVIDAJICICH
VARIANTE 3

42 221 11S. K€ / MESIC

SLOVY: CTYRICET DVA MILIONU DVE STE DVACET JEDNA TISiC KORUN CESKYCH ZA MESIC

7.2.4 POzZNAMKA KE ZPUSOBU STANOVENI VYSE PACHTOVNEHO

Pachtovné bylo stanoveno mimo jiné za predpokladu neménnosti penéznich tokl pro Spolecnost (tzn., Ze
pachtovné je stanoveno v takové vysi, ktera zajistuje souc¢asnou hodnotu penéznich tokl pro Spolecnost na
Urovni soucasné hodnoty penéznich tokd v pripadé, Ze by k pachtu nedoslo. Tato skutecnost zplisobuje
blizkost vyse pachtovného stanoveného pro jednotlivé varianty. Rozdily jednotlivych variant se tak
presouvaji na Uroven hospodaieni TSK, pficemz za predpokladu Varianty 3 je ziejmé, Ze TSK by nedokazala
generovat dostatecné penézni toky, aby stanovenou vysi pachtovného mohla uhradit.

Pachtovné bylo stanoveno jako Castka, ktera bude placena kazdy mésic v ramci kazdé z variant ve stejné
vySi. Pachtovné bylo stanoveno jako prlimér vypocteny z penéznich tokl po celé obdobi pachtu (tedy
z penéznich tokl ocekavanych na konci roku 2014 a penéznich tok( ocCekavanych v roce 2015). Tyto
penézni toky vSak nejsou proporéné stejné a mize proto dojit k preneseni Casti zisku Spolecnosti
ocCekavaného pro rok 2015 do zisku roku 2014. Celkovy kumulativni dopad do hospodareni Spolecnosti a
oCekavanych penéznich tokd po dobu pachtu (14 mésicl) je tak nulovy. Mozna disproporce je tedy
zplsobena pouze rozdilem mezi prdmérnym a stabilnim pachtovnym a ménicimi se pené&znimi toky.

7.2.5 POzZNAMKA K UPLATNENI VYSE PACHTOVNEHO

V priibéhu pachtu mdZze dojit k tomu, Ze dojde k vyuZiti vice variant. Tuto skutecnost mdZeme ilustrovat na
prikladu Varianty 1 a 2, kdy nejprve po urcitou dobu pachtu bude aplikovana Varianta 2 (najem voz{ od
spoleCnosti Croy s.r.0.) a nasledné dojde k nakupu vozd, a tedy k prechodu fungovani Casti zavodu na
Variantu 1. V takovém pripadé by po dobu Varianty 2 mélo byt hrazeno pachtovné stanovené pro Variantu
2 a v momenté prechodu na Variantu 1 by mélo byt hrazeno pachtovné odpovidajici Varianté 1.

7.3 OCENENI OPCE

Znalec analyzoval moznosti stanoveni hodnoty Opce. Vzhledem k charakteru Opce vsak dospél k zavéru, ze
Opce ma nulovou hodnotu.

7.3.1 KOMENTAR K OCENENI OPCE

Opce, ktera je predmétem ocenéni, je svym charakterem v porovnani s klasickymi finan¢nimi nebo realnymi
opcemi nestandardni a bé&Znymi ocerfiovacimi metodami neni mozné jeji hodnotu stanovit. Z charakteru
Opce vyplyva, ze jeji hodnota je nulova.
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