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ZNALECKY POSUDEK €. P42769/14

1 ZNALECKY UKOL

1.1 ZADANI

Ukolem Znalce je stanoveni hodnoty jedné prioritni akcie spoleCnosti Prazske sluzby, a.s., IC 601 94 120, se
sidlem v Praze 9, Pod Sancemi 444/1, PSC 190 00 (dale také jen ,Spolecnost" nebo ,,ObJednateI“),
nominalni hodnoté jedné akcie 400,- KC. Ocenéni prioritni akcie je provedeno pro potfeby zmény druhu
vSech 1 187 604 ks prioritnich akci|' Spolecnosti z prioritnich na kmenové dle § 335 a § 328 zdkona C.
90/2012 sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Predmét ocenéni

Pfredmétem ocenéni je 1 prioritni akcie SpoleCnosti na jméno v zaknihované podobé pod ISIN
CZ0009100830 o nominalni hodnoté 400,- KC (dale také jen ,Prioritni akcie"). VSechny prioritni akcie
Spolecnosti zaknihované pod ISIN CZ0009100830 jsou identické. Pro ocenéni Prioritni akcie je nezbytné
ocenéni jméni, tj. vesSkerého majetku a dluhti Spolecnosti (dale také jen ,Jméni*).

Datum ocenéni

Ocenéni Prioritni akcie, resp. Jméni Spolecnosti, je provedeno ke dni predchazejicimi dni konani valné
hromady, ktera rozhodla o zméné druhu akcii SpoleCnosti z prioritnich na kmenové (14. 10. 2014), tj. k 13.
10. 2014. K tomuto datu Spolecnost nesestavuje Gcetni vykazy, procez Znalec ocenil Prioritni akcii, resp.
Jméni Spolecnosti, s vyuZitim podklad@ z Gcetnictvi Spolecnosti k 30. 9. 2014.

1.2 PREDPOKLADY OCENENI

Prohlaseni

Znalec prohlasuje, Ze nema zadny majetkovy prospéch, majetkovou Ucast nebo jiny zajem na Pfedmétu
ocenéni ani neni majetkové nebo personalné propojen s Objednatelem. Neexistuji zadné ddvody, které by
mohly zpochybnit nezavislost nebo objektivitu Znalce.

Nestrannost a nezavislost

Znalec jedna a vystupuje jako nezavisla strana. Odmény za vypracovani ocenéni a znaleckého posudku
nejsou zavislé a ani nevychazeji ze zavérll ocenéni. Znalec prohlasuje, Ze je znalcem nestrannym a
nezavislym na Spolecnosti.

Podjatost
Znalec prohlasuje, Ze neni podjaty ve smyslu ustanoveni § 11 odst. 1 zakona €. 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Predpoklady

Veskeré informace o Pfedmétu ocenéni byly prevzaty od Objednatele a z vefejné dostupnych zdrojd. Za
presnost Udajl a informaci, ze kterych Znalec pfi ocenéni vychazel, neprebira odpovédnost a predpoklada
jejich pravdivost a Uplnost. Znalec neprovadél zadna Setfeni smeéfujici k ovéfeni pravosti, spravnosti a
Uplnosti predlozenych dokumentd a informaci.

Ocenéni vychazi z predpokladu, Ze vlastnicka a jina prava k ocefiovanému majetku jsou bezvadna a Gplna.

S vyslednou hodnotou uvedenou v tomto posudku je kalkulovano pro Gcely uvedené v kapitole 1.1 Zadan/
Ukolu. V pripadé pouziti vysledné hodnoty pro jiné, nez uvedené Ucely, neodpovida Znalec za jakékoliv
nasledky nebo Skody timto pouzitim vzniklé.

Casové omezeni a zmény mezi datem ocenéni a datem vydani posudku
Vysledna hodnota v tomto posudku je stanovena na zakladé Udajl o Pfedmétu ocenéni znamych ke dni
ocenéni a informaci o ekonomické a politické situaci a budoucim vyvoji v dobé zpracovani posudku.
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Mezi datem ocenéni 13. 10. 2014 a datem zpracovani a vydani posudku doslo k zasadnim zménam, které
Znalec, vzhledem k tomu, Ze tyto zmény se vyrazné promitaji do hospodareni Spolecnosti, zohlednil do
ocenéni. Jedna se predevsim o nasledujici zmény:

e Kdatu ocenéni byla predpokladana restrukturalizace SpoleCnosti v podobé vyclenéni tzv.
komercnich aktivit do samostatné spolecnosti Prazsky EKOservis s.r.0. formou vkladu ¢asti zavodu
jakoZto nepenézitého vkladu do zakladniho kapitalu (k datu ocenéni byly predmétné Cinnosti a
souvisejici majetky vyClenény do zavodu 15, viz dale kapitola 2.1 Specifikace predmeétu oceneni
odstavec Cinnost Spolecnosti) a nasledneého propachtovani zbylé Casti zavodu vykonavajici tzv.
komunalni aktivity spoleCnosti Technicka sprava komunikaci hl. m. Prahy, a.s., IC 03447286.
Restrukturalizace Spolecnosti je aktualné k datu zpracovani tohoto posudku pozastavena z diivodu
vydani pfedb&Zného opatfeni UOHS ze dne 13. fijna 2014. SpoleCnost tedy z divodu Uspory
nakladl a vzhledem k nemoZnosti odhadovat vysledné rozhodnuti UOHS a dalSi postup HI. m.
Prahy jakozto majoritniho akcionare prozatim komercni aktivity nevyclenila a zaclefiuje je zpét do
plvodnich zavodd 11 a 12.

e K datu ocenéni Spolecnost zajistovala na zakladé smlouvy s HI. m. Prahou platné do 31. 10. 2014
svoz komunalniho odpadu na celém tzemi HI. m. Prahy. Ve vybranych lokalitach v Praze realizovali
svoz komunalniho odpadu subdodavatelé Spolecnosti (AVE CZ odpadové hospodarstvi, s. r. o.,
IPODEC - CISTE MESTO a.s. a Komwag, podnik Cistoty a udrzby mésta, a.s.). Vzhledem k tomu, ze
do data ocenéni nebylo vypsano vybérové fizeni na svoz komunalniho odpadu v Praze,
predpokladal management Spolecnosti, ze Spole¢nost bude zajistovat provizorné svoz komunalniho
odpadu i po skonceni platnosti dosavadni smlouvy, pficemz k datu ocenéni se pfipravoval od
1. 11. 2014 ukoncit spolupraci s témito dodavateli a realizovat svoz komunalniho odpadu na celém
Gzemi HI. m. Prahy svymi kapacitami. Tento pfedpoklad se nicméné nenaplnil, nebot’ HI. m. Praha
prisluSnou verejnou zakazku rozdélilo na dvé ¢asti a v ramci dvou jednacich Fizeni bez uverejnéni
zadalo na 3 mésice od 1. 11. 2014 do 31. 1. 2015 svoz komunalniho odpadu v pfislusnych
lokalitadch Prahy a) Spolecnosti a b) dosavadnimu subdodavateli SpoleCnosti, spolecnosti AVE CZ
odpadové hospodarstvi, s. r. 0. (pficemz AVE CZ odpadové hospodafstvi, s. r. 0. ma zajistovat svoz
na téch Gzemich, na kterych byl pred 1. 11. 2014 komunalni odpad svazen prostiednictvim
subdodavatelll Spolecnosti, tj. na Uzemi méstskych casti Praha 2, Praha 3, Praha 8, Praha 9, Praha
10, Praha 14 a Praha — Troja).

Vzhledem k tomu, zZe:

» kdatu zpracovani posudku je planované propachtovani Casti zavodu obsahujici komunalni aktivity
Spolecnosti pozastavena z dlivodu vySe uvedeného pfedbé&Zného opatfeni UOHS, pficemZ k datu
zpracovani posudku nelze predikovat vysledny zavér UOHS v dané véci,

e k ukonceni platnosti dosavadni smlouvy na svoz komunalniho odpadu v HI. m. Praze doslo k 31. 10.
2014,

e HI. m. Praha zadalo provizorné na 3 mésice od 1. 11. 2014 do 31. 1. 2015 svoz komunalniho
odpadu na Uzemi méstskych Casti Praha 2, Praha 3, Praha 8, Praha 9, Praha 10, Praha 14 a Praha
— Troja spolecnosti AVE CZ odpadové hospodarstvi, s. r. 0. a na zbyvajicim Gzemi Hl. m. Prahy
Spolecnosti,

existuje nékolik variant vyvoje svozu komunalniho odpadu v Praze po 31. 1. 2015 (prodlouzeni dosavadniho
provizoria, propachtovani ¢asti zavodu poskytujici komunalnich sluzeb a zadani zakazky v rezimu in house
pachtyfi, tj. spoleCnosti Technicka sprava komunikaci hl. m. Prahy, a.s., vypsani vybérového Fizeni na celé
Uzemi HI. mésta Prahy ¢i na jednotlivé jeji ¢asti) a k datu zpracovani znaleckého posudku neni mozné tento
vyvoj relevantné predikovat a progndzovat jeho vliv na hospodareni Spolecnosti. Znalec proto v ramci
ocenéni predpoklada pokracovani v dosavadni Cinnosti SpoleCnosti tak, jak je aktualné k datu zpracovani
posudku nastavena (tj. zajistovani svozu komunalniho odpadu ve vSech lokalitach HI. m. Prahy s vyjimkou
lokalit, kde svoz zajistuje spole¢nosti AVE CZ odpadové hospodarstvi, s. r. 0.). Riziko spojené s moznym
neuspéchem Spolecnosti ve vybérovém Fizeni bude v ocenéni prfijmovym pfistupem zohlednéno v ramci
vypoctu diskontni miry.

Skutec¢nosti nebo podminky (mozné odchylky v budoucim ¢eském ekonomickém a politickém vyvoji), které
se vyskytnou po datu zpracovani tohoto posudku, zmény v trZznich podminkach a zmény aktualniho stavu
véci popsaného vySe a platného k datu zpracovani tohoto posudku nelze k datu vydani posudku
progndzovat, a nelze tak za né prevzit odpovédnost.
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Za predpokladu, Ze nedojde od data zpracovani posudku k Zadnym vyznamnym zmeénam vztahujicim se k
Pfedmétu ocenéni, makroekonomickému a politickému vyvoji v CR v Hl. m. Praze, ¢i vyvoji daného
segmentu trhu, Ize povazovat vyslednou hodnotu v tomto posudku za udrzitelnou po dobu Sesti mésict od
data zpracovani tohoto posudku.

Autorska prava y

Toto dilo je predmétem autorského prava dle zakona ¢. 121/2000 Sb. Zadna Cast tohoto posudku nesmi byt
Zadnym zplsobem reprodukovana, ukladana do vyhledavacich systéml nebo prenasena v jakékoliv formé
nebo jakymikoliv  prostfedky (elektronickymi, mechanizacnimi, kopirovanim, fotografovanim,
zaznamenavanim nebo jinak) bez predchoziho svoleni spolecnosti EQUITA Consulting s.r.o. Vyjimku tvori
pouziti tohoto posudku pro potteby uvedené v kapitole 1.1 Zadan/ tkolu.
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2 NALEZ

2.1 SPECIFIKACE PREDMETU OCENENI

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

Statutarnim organem Spolecnosti je predstavenstvo, které je slozeno z predsedy, mistopredsedy a tii
dalSich clen(:

o Predseda predstavenstva:
JUDr. Patrik Roman, dat. nar. 4. 6. 1974 5
Praha 9, Satalice, Dany Medfické 612/21, PSC 190 15
den vzniku funkce: 29. ¢ervna 2011
den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 20. ¢ervna 2011

» Mistopredseda predstavenstva:
Ing. Petr Cermak, dat. nar. 13. 5. 1953
Praha 4, Antala Staska 1027/67, PSC 140 00
den vzniku funkce: 13. brezna 2012
den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 19. ledna 2012

o Clen pfedstavenstva:
MILAN BUKOLSKY, dat. nar. 3. kvétna 1961
Jivanska 1748/28, Horni Pocernice, 193 00 Praha 9
den vzniku ¢lenstvi: 14. ledna 2013

o Clen pfedstavenstva:
KAREL SASEK, dat. nar. 4. bfezna 1976
U libenského pivovaru 1140/17, Liben, 180 00 Praha 8
den vzniku Clenstvi: 18. zafi 2013

o Clen predstavenstva:
Ing. MARTIN TRNKA, dat. nar. 8. bfezna 1968
Halkova 785, 278 01 Kralupy nad Vitavou
den vzniku ¢lenstvi: 30. ledna 2014

Za spoleCnost jednaji dva Clenové predstavenstva spolecné, pricemz jednim z téchto clend predstavenstva
musi byt pfedseda predstavenstva nebo mistopiedseda predstavenstva.

Kontrolnim organem Spolecnosti je dozorci rada, ktera je sloZzena z predsedy, mistopredsedy a dvou dalSich
clent:

¢ Predseda dozordi rady:
RADEK VONDRA, dat. nar. 23. ¢ervna 1972
Simanovska 55, Kyje, 198 00 Praha 9
den vzniku funkce: 18. zafi 2013
den vzniku Clenstvi: 24. ¢ervna 2013

¢ Mistopiedseda dozorci rady:
Ing. Milan R{ziCka, dat. nar. 7. bfezna 1975
Praha 10, nam. Pratelstvi 1518/5, PSC 102 00
den vzniku funkce: 19. ledna 2012

den vzniku clenstvi: 12. ledna 2012

« Clen dozor¢i rady:
Ing. Martin Somld, dat. nar. 17. 11. 1958
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Praha 8, Liber, Nad Okrouhlikem 2294/11, PSC 182 00
den vzniku Clenstvi v dozordi radé: 17. fijna 2011

o Clen dozor¢i rady:
Ing. Ludék Votava, dat. nar. 27. 5. 1947
Praha 4, Brandlova 1565/19, PSC 149 00
den vzniku ¢lenstvi v dozordi radé: 17. Fijna 2011

« Clen dozor¢i rady:
Ing. Zdenek Matousek, dat. nar. 25. 6. 1956
Praha 10, Jablorova 2136/11, PSC 106 00
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 1. ledna 2012

o Clen dozor¢i rady:
Jifi Vavra, dat. nar. 20. 2. 1960 _
Praha 9, Na Pozorce 1502/3, PSC 193 00
den vzniku clenstvi v dozor¢i radé: 12. ledna 2012

o Clen dozoréi rady:
PAVEL MASEK, dat. nar. 13. ¢ervna 1974
Za skolou 137, Kyje, 198 00 Praha 9
den vzniku Clenstvi: 24. ¢ervna 2013

o Clen dozorgi rady:
VLADIMIR NOVAK, dat. nar. 6. Cervna 1956
Nucicka 1744/5, Strasnice, 100 00 Praha 10
den vzniku Clenstvi: 24. ¢ervna 2013

o Clen dozor¢i rady:
Ing. PAVEL KOCOUREK, dat. nar. 8. ledna 1968
Snopkova 483/7, Kamyk, 142 00 Praha 4
den vzniku Clenstvi: 4. ¢ervna 2014

Zakladni kapital
Celkovy zakladni kapital Spolecnosti ¢ini 2 631 166 600,- K¢ a je pIné splacen. Zakladni kapital je tvoren:
e 1556 125 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢,
e 600 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢,
e 1187604 ks Prioritnich akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 400,- K¢
(Prioritni akcie jsou predmétem zmény na kmenové akcie).

Prioritni akcie

S prioritnimi akciemi jsou spojena prava a povinnosti dle stanov Spole¢nosti uloZzenych ve sbirce listin
(¢lanek XXVI stanov), zejména prednostni pravo tykajici se podilu na zisku. Pfednostné maiji drzitelé
Prioritnich akcii narok na 10 % z vyplaceného podilu na zisku schvaleného valnou hromadou. Zbylych 90 %
z vyplaceného podilu na zisku schvaleného valnou hromadou se rozdéluje mezi vSechny akcionare, tj. mezi
vSechny kmenové akcie i vSechny Prioritni akcie.

S Prioritnimi akciemi neni spojeno hlasovaci pravo na valné hromadg, kromé pripadd, kdy pravni predpisy
stanovi jinak. Zejména vlastnik Prioritni akcie nabyva hlasovaci pravo ode dne, ktery nasleduje po dni, v
némz valnd hromada rozhodla o tom, Ze prednostni podil na zisku nebude vyplacen, nebo ode dne prodleni
s vyplatou podilu na zisku, a to do doby, kdy valna hromada rozhodne o vyplaceni prednostniho podilu na
zisku nebo do okamziku jeho vyplaceni, byla-li spolecnost s jeho vyplatou v prodleni. Vlastnik prioritni akcie,
ktery prechodné nabyl hlasovaci pravo podle vySe uvedenych pravidel, ma pravo hlasovat jesté v rozsahu
celého poradu na valné hromadg, ktera rozhodne o vyplaceni prednostniho podilu na zisku.

Predmét podnikani

Pfedmétem podnikani Spolecnosti jsou podle vypisu z obchodniho rejstiiku nasledujici ¢innosti:
e Opravy silnicnich vozidel.
e Provadeéni staveb, jejich zmén a odstranovani.
e Montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni.
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e Podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady.
¢ Silni¢ni motorova doprava:

(0]

(0]

nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti
presahujici 3,5 tuny, jsou-li urceny k prepravé zvifat nebo véci,

nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti
nepresahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvifat nebo véci.

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zakona.
e \iyroba tepelné energie.
e Vyroba elektfiny.

Cinnost Spoleénosti
Spolecnost provadi komercni a komunalni ¢innosti.

Komunaini innosti
Spolecnost provadi 3 zakladni okruhy komunalnich Cinnosti, které jsou v ramci organizacni struktury
Spolecnosti alokovany do samostatnych zavodi:

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

(0]

(o}
o

Spole¢nost zajistuje svoz, vyuzivani a odstrafiovani komunalnich (vCetné tfidénych) a
Zivnostenskych odpadl na celém Gzemi Hl. m. Prahy (néktera Uzemi zajiStuji formou
subdodavek jiné spolecnosti),

odvoz a zpracovani velkoobjemového odpadu,

provoz sbérnych dvord.

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

(0]

(0]

(0]

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

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

zajistovani dopravniho znaceni.

e Zavod 14 (utvar 14 000) — provozuje zafizeni ZEVO v MalesSicich pro energetické vyuziti odpadd
(likvidace odpad{ z Gzemi HI. m. Prahy, vyroba tepla, od Gnora 2011 vyroba elektfiny).

Prevazna vétsina komunalnich sluzeb je Spolecnosti poskytovana na Gizemi HI. 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 — Gtvar ¢. 10 200,
Ekonomicky Usek — dtvar €. 10 300, Usek strategického controllingu — Gtvar €. 10 400, Usek informacnich
technologii a vnitfnich proces@ — Gtvar €. 10 500, Usek investic, nakupu, fizeni projektd a spravy majetku —
Gtvar €. 10 700 a Personalni Usek — Gtvar ¢. 10 800.

Komercni Cinnosti
Komer¢ni ¢innosti Spolecnosti byly vyélenény do Zavodu 15 (Utvar 15 000). K datu zpracovani posudku se
komer¢ni Cinnosti zpétné zaclenuji do plvodnich zavodt 11 a 12.

2.2 PODKLADY PRO VYPRACOVANI POSUDKU

Pro vypracovani tohoto posudku Znalec dohledal nasledujici podklady dostupné z verejnych zdrojl:
e Vyrocni zpravy Spolecnosti, véetné fadnych Gcetnich zavérek a jejich priloh (2009-2013).
e Fotokopie smluv o poskytnuti bankovnich zaruk, ruceni a o zfizeni zastavniho prava.
e Soupisy majetku v rozdéleni na jednotlivé zavody 10, 11, 12 a 14 k 31. 7. 2014:
o dlouhodoby nehmotny majetek,
o dlouhodoby hmotny majetek,
o dlouhodoby drobny hmotny majetek.
e Soupis zavazkl SpoleCnosti k 31. 7. 2014.
e Soupis zahranicnich pohledavek Spolecnosti k 31. 7. 2014.
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Organizacni struktura Spolecnosti.

Rozvaha a vysledovka zavod@ 10, 11 a 12 sestavena dle analytickych Gt za obdobi let 2011-2013
a za 1. pol. 2014. Rozvaha, vysledovka a pfedvaha Spolecnosti a samostatné zavodt 10, 11, 12, 14
a 15 sestavena dle analytickych Gc¢td k datu 30. 9. 2014.

VySe dani z nemovitosti za rok 2014.

Financni plan Spolec¢nosti na rok 2015 (v rozdéleni na jednotlivé zavody 10, 11, 12 a 14).

Investi¢ni plan na roky 2014 (celkem a realny stav Cerpani v dobé zpracovani posudku) a 2015.
Souhrnny investi¢ni plan do roku 2021.

Prehled planovanych objednavek majetku na leasing v souvislosti s planovanymi investicemi pro rok
2014

Strednédoby plan vynosl a naklad Spolecnosti (obdobi 2014 — 2018).

Usneseni Rady hlavniho mésta Prahy Cislo 2421 ze dne 4. 9. 2014.

Fotokopie smlouvy o pronajmu vozidel uzaviené mezi Spolecnosti a spolecnosti CROY s.r.o. dne 15.
9. 2014

Specifikace nemovitého majetku uréeného k prodeji (neprovozni majetek) vcetné dostupnych
nabidkovych cen.

Znalec pri zpracovani tohoto posudku Cerpal informace z nasledujicich podkladd:

* ¥ @ * ¥ X% @ *  *

* ¥ X e

* ¥ X e

informace o oceriované spolecnosti z:
obchodniho rejstiiku a sbirky listin www.justice.cz
firemni presentace na internetové adrese: www.psas.cz

informace o Urokovych sazbach z:
Evropské centralni banky www.ecb.int
Ceske narodni banky www.cnb.cz
Ceského statistického Ufadu www.czso.cz

informace o historickém vyvoji z:
Ceského statistického Ufadu www.czso.cz
Patria Online a.s. www.patriaonline.cz

progndza budouciho vyvoje ceské ekonomiky z:
Patria Online a.s. www.patriaonline.cz
Ceského statistického GFadu www.czso.cz
Ceské narodni banky www.cnb.cz

informace ke stanoveni diskontni sazby z:
www.damodaran.com
www.federalreserve.com
www.philadelphiafed.org
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3 TEORETICKO-METODOLOGICKA CAST

3.1 KATEGORIE HODNOTY

Cena

Pojem cena (Price) je vyraz pouzivany pro pozadovanou, nabizenou nebo jiz realizovanou Castku za zboZi ¢i
sluzby. Je to historicky fakt, bud’ vefejné znamy, nebo udrzovany v tajnosti. Z ddivodu finan¢nich moznosti,
motivace nebo zajm0 daného kupuijiciho a prodavajiciho mize nebo nemusi mit cena vztah k hodnoté.
Cena je obecnym udajem o relativni hodnoté prifazené danému zbozi ¢i sluzbé pri konkrétni transakci. Cena
je objektivni udaj.

Hodnota

Hodnota (Value) je ekonomickym pojmem vyjadfujicim penézni vztah mezi zboZzim popf. sluzbou uréenym k
prodeji a témi kdo je prodavaji nebo nakupuji. Hodnota neni skuteCnosti, ale pouze odhadem ceny
konkrétniho zbozi nebo sluzby na daném trhu ke konkrétnimu datu. Ekonomicky pojem hodnoty odrazi
hledisko uzitku, kterého dosahuje vlastnik zbozi nebo sluzby k datu, ke kterému je hodnota stanovena.
Hodnota je subjektivni Udaj.

Druhy hodnot

Obecné jsou rozliSovany dva druhy hodnot:
1. Trzni hodnota
2. Netrzni hodnoty

3.1.1 TRZNi HODNOTA

Trzni hodnota

Trzni hodnota (Market Value, pojem pouzivany v EU, nékdy Fair Market Value, pouzivany zejména v USA)
je mezinarodnimi ocenovacimi standardy definovana jako:

Odhadnuta c¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym prodavajicim
a dobrovolnym kupujicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém
marketingovém obdobi, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.

"Odhadnuta castka..." predstavuje cenu vyjadrenou v penézich (obvykle v mistni méné), ktera by byla
zaplacena za aktivum v nezavislé trzni transakci. Trzni hodnota je méfena jako nejpravdépodobnéjsi cena
rozumné dostupna na trhu k datu ocenéni v souladu s definici trzni hodnoty. Je to nejlepsi rozumné
dostupna cena pro prodavajiciho a nejvyhodnéjsi rozumné dostupna cena pro kupuijiciho. Tento odhad
predevsim vylucuje odhad ceny zvySené nebo snizené zvlastnimi faktory nebo okolnostmi, jako je atypické
financovani, prodej a dohoda o zpétném pronajmu, zvlastni hlediska nebo vyhody poskytované nékym, kdo
je s prodejem spojen, nebo jakykoli prvek zvlastni hodnoty.

"...majetek méel byt smenén..."” odrazi skuteCnost, Ze hodnota majetku je odhadnuta Castka, nikoli
predem urcena Castka nebo skute¢nd prodejni cena. Je to cena, za kterou trh ocekava, ze by byla
provedena transakce ke dni ocenéni pro splnéni vSech ostatnich ¢asti definice trzni hodnoty.

"...k datu ocenéni..." vyzaduje, aby odhad trzni hodnoty byl ¢asové omezen. Protoze se trhy a trzni
podminky mohou zménit, odhadnuta hodnota mlze byt v jiné dob& nespravna nebo nevhodna. Ocenéni
bude odrazet aktudlni trzni stav a podminky existujici ke skutecnému datu ocenéni. Definice také
predpoklada soucasnou sménu a provedeni prodeje bez jakychkoli cenovych variant, které by nékdy mohly
byt provadény.

"...mezi dobrovolnym kupujicim..." odkazuje na toho, kdo je motivovan, ale ne nucen ke koupi. Tento
kupujici neni ani pfilis dychtivy ani nucen kupovat za kazdou cenu. Tento kupujici je také ten, kdo kupuje
podle situace na soucasném trhu a podle aktudlnich trznich ocekavani, a ne podle imaginarniho nebo
hypotetického trhu, u kterého nelze prokazat nebo predpokladat, Ze existuje. Pripadny kupujici by nemél
zaplatit vyssi cenu, nezZ jakou pozaduje trh. Soucasny vlastnik majetku je zahrnut mezi ty, ktefi tvori "trh".
Odhadce nebo znalec nesmi udélat nerealistické predpoklady ohledné trznich podminek ani predpokladat
Uroven trzni hodnoty vyssi, nez jaka je rozumné dostupna.

11



o= equita

ZNALECKY POSUDEK ¢. P42769/14 am

n

...dobrovolny prodavajici... " neni ani prili§ dychtivy ani neni nucen k prodeji za jakoukoli cenu, ani neni
pfipraven nabizet za cenu, ktera nepfichazi na soucasném trhu rozumné v Gvahu. Dobrovolny prodavaijici je
motivovan k prodeji majetku na trhu za nejlepsi cenu dosazitelnou na (otevieném) trhu po nalezitém
marketingu, at’ uz je tato cena jakakoli. Skutecna situace stavajiciho vlastnika daného aktiva neni soucasti
téchto Gvah, protoze "dobrovolny prodavajici" je hypoteticky vlastnik.

"...v nezavislé transakci..." je transakce mezi stranami, které nemaji mezi sebou blizké nebo zvlastni
vztahy (napf. matefska a dcefina spolecnost nebo vlastnik a najemce), které by mohly zplsobit, ze by cena
nebyla pro trh typicka nebo by byla zvySena v dlsledku prvku zvlastni hodnoty. Transakce za trzni hodnotu
se predpoklada mezi nesouvisejicimi stranami, z nichz si kazda pocina nezavisle.

"..po nalezitém marketingovém obdobi..." znamena, ze by majetek mél byt na trhu vystaven
nejvhodné&jsim zplsobem tak, aby za né&j byla ziskana nejlepsi cena rozumné prichazejici v Gvahu pfi
spInéni definice trzni hodnoty. Délka doby vystaveni se mlize ménit v zavislosti na podminkach trhu, ale
musi byt vZzdy dostate¢na k tomu, aby majetek mohl byt zaznamenan odpovidajicim poctem potencialnich
kupuijicich.

"..pFi které kaZda strana jedna informované a racionalné..." predpoklada, Zze jak dobrovolny
kupuijici, tak dobrovolny prodavaiici jsou rozumné informovani o podstaté a charakteristikach majetku, jeho
skutecném a potencialnim vyuziti a stavu trhu k datu ocenéni. Dale se predpoklada, ze kazdy jedna s touto
znalosti a rozumné ve vlastnim zajmu a usiluje o nejlepsi cenu pro svoji pozici v transakci. Rozumnost je
dana vztahem ke stavu trhu k datu ocenéni a ne vyhodami vzniklymi tak, ze bychom situaci posuzovali
nékdy pozdé&ji jiz se znalosti minulého vyvoje. Neni nezbytné nerozumné, kdyZ prodavajici proda majetek
na trhu s klesajicimi cenami za cenu, kterd je nizsi nez predchozi trzni cena. V takovychto pfipadech, tak
jak je tomu v ostatnich situacich prodejd a koupi na trzich s ménicimi se cenami, bude rozumny kupujici
nebo prodavajici reagovat podle nejlepsich trznich informaci k danému datu.

"...a bez natlaku..." stanovuje, Ze kazda strana je motivovana k podniknuti transakce, ale ani jedna neni
nadmérné nucena ji uskutecnit.

Trzni hodnota je chapana jako hodnota aktiva bez zahrnuti nakladt prodeje nebo koupé a bez kompenzace
za souvisejici dané.

Predpoklad

Trzni hodnota obsahuje zakladni predpoklad nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti majetku. Nejvyssi a nejlepsi
vyuziti majetku (Highest and Best Use) je takové vyuziti ze vSech pfimérené pravdépodobnych a zakonem
povolenych vyuziti, které bylo oznaceno jako fyzicky mozné, nalezité opravnéné, financné uskutecnitelné
a jehoz vysledkem je nejvyssi trzni hodnota ocenovanych aktiv.

Nejvyssi a nejlepsi vyuziti musi splfiovat tato Ctyfi kritéria:

dodrzeni pravnich predpis(,

o fyzicka realizovatelnost,

¢ financni proveditelnost,

e maximalni ziskovost.

Cena obvykla

V Ceské legislativé je uzivan pojem cena obvykla, ktera je zakonem ¢. 151/1997 Sb., o ocefovani majetku
definovana jako ,cena, ktera by byla dosaZena pfi prodejich stejného, popfipadé obdobného majetku nebo
pri poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni.
Pritom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomérl prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby.
Mimoradnymi okolnostmi trhu se rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dlsledky
prirodnich ¢ jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné
osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladana
majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim. Obvykla cena vyjadfuje hodnotu véci a urdi se
porovnanim."

Z definice Ize dovodit, Ze obvykla cena existuje pouze u zboZi, resp. majetku, s kterym se béZné obchoduje.
Je to cena bézna, pravidelné se opakuijici a odpovidajici zvyku v daném misté a case. Proto ji analyzou trhu
Ize odhadnout s pomérné velkou presnosti nebo s malym rozptylem od primérné hodnoty. Existuje vSak
velmi mnoho typl majetkd, véci Ci prav, kde trh neni natolik rozvinuty a s nimiz se bézné neobchoduje a
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pak je stanoveni ceny obvyklé velmi obtizné. V pfipadé, kdy se v daném misté a Case s obdobnym
majetkem neobchoduje, a tedy tam neexistuje ani trh s takovym majetkem, nem{ize tam existovat ani
obvykla cena, nebot’ k obvyklé cené Ize dospét pouze na zakladé analyzy trhu. To ovSsem neznamend, ze
majetek v takovém misté a ¢ase nema zadnou hodnotu. V zasadé Ize konstatovat, Ze cena obvykla stanovit
nelze, ale je mozné provést odhad trzni hodnoty majetku. Kategorie trzni hodnoty je ve své definici
nadfazena kategorii ceny obvyklé.

Trznim ocenénim se tedy neurCuje absolutni hodnota majetku, ale interpretuje se chovani kupuijicich na
trhu ve vztahu k danému majetku. Jde tedy o odborny nazor vykonstruovany na zakladé dostupnych
a relevantnich informaci k datu ocenéni.

3.1.2 NETRZNi HODNOTY

Spravedliva, realna hodnota

Fair Value (pfimérend, spravediivd, redina hodnota) neni synonymem k trzni hodnoté, ale je zaloZena na
trznich principech. Je zejména uzivana v UCetnictvi a nemusi vSemi okolnostmi transakce spliovat definici
trzni hodnoty (jedna ze stran je k transakci nucena nebo transakce je pouze fiktivni). Za urcitych podminek
mdZe byt tato hodnota rovna trzni hodnoté (napt. nepenézité vklady, premény spolecnosti). Dale uvedené
priklady demonstruji pouziti fair value, kdy tato neodpovida trzni hodnoté - squeeze out, nabidky prevzeti
atd.

Hodnota vyuziti
Value-in-Use (Hodnota vyuZiti) je hodnota daného majetku, kterou ma pro své specifické vyuziti pro
konkrétniho uzivatele bez ohledu na nejvyssi a nejlepsi vyuziti.

Investicni hodnota

Investment Value (Investicni hodnota) je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo skupinu
investord s konkrétnim investi¢nim zamérem. Subjektivni hodnota zaloZzena na individudlnich investi¢nich
pozadavcich, tim se odliSuje od trzni hodnoty, ktera je neosobni a nestranna.

Likvidacni hodnota

Liguidation; Forced Sale Value (Likvidacni hodnota nebo hodnota pri nuceném prodeji) je hodnota, za
kterou by bylo mozné majetek zpenézit ve velmi kratké dobé. Také mlze byt néktera strana v nevyhodé
nebo nucena k transakci.

Specialni hodnota
Special value (specidini hodnota) je pouzivana pro pripad mimoradného prvku hodnoty prevysujici trzni
hodnotu. Tato hodnota miZe vzrist nad trzni hodnotu pfi spojeni s jinym majetkem (synergicky efekt).

Ucetni hodnota
Book value (Ucetni hodnota) je hodnota, ktera je uréena na zakladé platnych zakonnych norem v Gcetnictvi.

3.1.3 VYBRANA HODNOTA

Vzhledem k pouziti ocenéni Jméni, resp. Prioritni akcie — zména druhu na kmenové akcie je nutné pro
zachovani nestranného a nezavislého postaveni vSech ziCastnénych stran aplikovat trzni hodnotu (viz
definice vyse), ktera urcuje hodnotu Prioritni akcie, resp. Jméni v pripadé transakce mezi obecnymi
(neurcitymi), nezavislymi a plné informovanymi subjekty, ktefi jednaji trzné a bez natlaku, a ktera dle
nazoru Znalce nejlépe vystihuje hodnotu Jméni, resp. Prioritni akcie bez ohledu na strukturu, propojenost a
vzajemné vztahy jednotlivych akcionard.

3.2 PRISTUPY OCENENI

Ocenovaci pristupy
Pro ocenéni majetku jsou pouzivany tfi zakladni obecné uznavané pristupy:
e pFijmovy (vynosovy);
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o nakladovy (majetkovy);
e porovnavaci.

Majetek

Majetkem se rozumi
e kazda jednotliva slozka samostatné, nebo
e soubor vice majetkovych slozek, nebo
e podnik pfip. ¢ast podniku.

3.2.1 PRiIMOVY (VYNOSOVY) PRiSTUP

PFijmovy pristup
Prijmovy pristup je zaloZen na stanoveni budoucich pfijmd@, které vlastnictvi ocefiovaného majetku svému
majiteli pFinasi. Nezbytnou soucasti tohoto pfistupu ocenéni jsou nasledujici analyzy:

e Analyza prijmb vychazi ze specifické progndzy dané struktury vyrobkd a sluzeb, z Gvah o cenové
politice, z odhadu kapacit a z predpokladanych vynos(, které se ziskaji touto Cinnosti;

e Analyza vydajt vychazi z progndzy nakladd potfebnych na realizaci pfedpokladanych vynosd nebo na
vytvoreni zisku, kdy se klade zvlastni dliraz na fixni a variabilni naklady a na specifické kategorie
naklad{;

¢ Analyza pracovniho kapitalu zahrnuje odhad pfislusné vysky Cistych aktiv pracovniho kapitalu, které
jsou potiebné na financovani béznych operaci a predpokladaného budouciho rdstu podniku;

e Analyza kapitalovych investici bere do (vahy poZadované investice do hmotného majetku, které
jsou potiebné na udrzeni a rdst podniku;

o Analyza kapitalové struktury zahrnuje Uvahy o soucasnych a predpokladanych budoucich
financnich narocich podniku;

o Analyza diskontnich mér obsahuje posouzeni obchodniho a financniho rizika spole¢nosti.

Pouzivané metody

Jako aplikace prijmového zplisobu ocenéni se pro ocenovani podnikl v praxi pouzivaji nasledujici metody:

= metoda diskontovanych penéznich tokd — hodnoti podnik jako majetek, ktery je schopny generovat
v budoucich letech urcité penézni toky, které jsou diskontovany na soucasnou hodnotu,

= metoda kapitalizovaného zisku — stanovuje hodnotu podniku na zakladé kapitalizovanych trvale
udrzitelnych zisk( stanovenych z historickych dat,

= metoda ekonomické pridané hodnoty, ktera vychazi zvypoctu veliCiny, o kterou korigovany
hospodarsky vysledek po zdanéni prevySuje naklady investovaného kapitalu (tzv. Economic Value
Added — EVA).

3.2.2 NAKLADOVY (MAJETKOVY) PRISTUP

Majetkovy pristup

Majetkovy pristup k ocenéni pouziva koncepci reprodukcnich obstaravacich nakladd na stanoveni hodnoty.
Vychazi se z premisy, ze obezietny investor by neplatil za aktivum vice nez Castku, za kterou by ho mohl
nahradit novym. Ocenéni nakladovym pfistupem je urceno hodnotou vloZzené lidské prace, materialu a
tvlr¢i energie, nezbytné pro vybudovani popf. potizeni obdobnych aktiv v soucasnych ekonomickych
podminkach a za souc€asného stavu daného odvétvi. Tento pfistup predstavuje odhad nakladl spojenych s
pfimou reprodukci majetku nebo naklady spojené s nahrazenim ocefovaného majetku, pfi tom zohlednuje
pripadny funkcni nedostatek a ekonomickou nebo moralni zastaralost. Naklady na pofizeni nového majetku
pro zajisténi Cinnosti podniku jsou naklady spojené s pofizenim majetku se stejnou vyuzitelnosti pfi
soucasnych cenach.

V pfipadé ocenéni podniku je pouzivana aplikace nakladového pristupu ocenéni jako metoda ocenéni
Cistych aktiv (substancni metoda), ktera je zalozena na analyze jednotlivych slozek majetku a rozumi se ji
souhrn samostatnych ocenéni jednotlivych hmotnych majetkovych sloZzek a nehmotnych slozek podnikani
snizeny o ocenéni vSech zavazkd. Tyto slozky jsou ocenény k datu ocenéni metodami odpovidajicimi
charakteru jednotlivych majetkovych slozek.
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Pouzivané metody

Jako aplikace nakladového pfistupu se pro ocenovani podnikd v praxi pouzivaji nasledujici metody:

= metoda Cistych aktiv (metoda substancni hodnoty) — zaloZena na samostatném ocenéni veskerych
aktiv redlnou hodnotou vcetné identifikace goodwillu (badwillu) snizeném o ocenéni zavazk(;
respektuje princip going-concern (nepfetrzité trvani podniku)

= metoda likvidacni hodnoty — nepredpoklada dalsi pokracovani podniku a predpoklada se samostatny
prodej jednotlivych sloZzek majetku

= metoda ucetni hodnoty — vychazi z Gcetnich hodnot majetku (napf. na zakladé auditorem ovérenych
zavérek podniku)

3.2.3 POROVNAVACI PRISTUP

Porovnavaci pristup

Pfi ocenéni za pouziti porovnavaciho pfistupu se odhaduje objektivni trzni hodnota majetku na zakladé
v soucasnosti realizovanych cen pfi prodeji majetkl srovnatelnych s ocenovanym majetkem mezi
nezavislymi partnery.

Porovnavaci metoda je zalozena na soustfedéni informaci o srovnatelnych majetcich a na znalosti a analyze
trhu se srovnatelnymi majetky. Naslednou Upravou jiz realizovanych cen pfislusSnymi multiplikatory, které
zohlednuji rozdily mezi absolutni velikosti vybranych ukazatell oceriovanych a srovnavanych majetkd, se
Zjisti vysledna hodnota.

Pouzivané metody

Jako aplikace porovnavaciho pristupu k ocenéni se pro ocenovani podnikl v praxi pouzivaji nasledujici

metody:

= metoda srovnatelné transakce — je zaloZena na znamé realizované transakci s obdobnym podnikem,

= metoda kapitalovych trhl — vychazi z trzni kapitalizace (pocet emitovanych akcii x cena akcie na
verfejnych trzich) obdobnych podnik(i a porovnava vybrané charakteristiky a ukazatele téchto podnikd
s ocefovanym,

3.2.4 VYBER VHODNYCH PRiISTUPU

Prijmovy pristup

Znalec pro ocenéni Jméni zvolil pfijmovy pristup ocenéni, nebot’ se jedna o nejvhodnéjsi pristup pro
ocenéni Jméni SpoleCnosti, ktera dlouhodobé dosahuje zisku, a u které se predpoklada, ze bude pokracovat
ve své Cinnosti neomezené dlouhou dobu. Odvétvi, ve kterych Spolecnost podnika (odvoz a zpracovani
odpadu, 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 pfijmy akcionariim.

Porovnavaci pfistup

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 ddvod jejich malého poctu a informacnich blokad na strané spolecnosti.

3.3 OBECNE METODY OCENENI PODNIKU A JEHO CASTI

3.3.1 PRIIJMOVE METODY

Tyto metody ocenéni jsou zaloZeny na stanoveni budouciho pfirlistku penéznich prostfedkd, ktery svému
majiteli majetek pfinese, za predpokladu jeho nepretrzitého trvani. Tyto metody respektuji Casovou
hodnotu penéz a vychazeji z podnikatelského planu tj. progndzy vynost a nakladd spojenych s vlastnictvim
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ocenovaného majetku. Vypocet ocenéni modeluje hospodareni ocefiované spolecnosti v jednotlivych letech
od data ocenéni az po horizont ocenéni. Vypocet sleduje jak vynosy a naklady v daném roce (vCetné
odpisovani a zdanéni) tak i stav majetku a zavazkd v jednotlivych letech. Ocenéni respektuje platné danové
predpisy a pouziva nekonstantnich a nelinedrnich pribéhti makroekonomickych a mikroekonomickych
ukazateld reflektujicich predpokladany vyvoj Ceské ekonomiky.

3.3.1.1 METODA DISKONTOVANYCH PENEZNiCH TOKO PRO VLASTNiKY A VERITELE (FCFF)

Free cash flow to the firm — vysledkem je hodnota podniku jako celku, tedy obchodniho jméni. Tato
metoda byva oznacovana také jako metoda DCF Entity.

Vypocet FCFF

FCFF, = EBIT, * (1-T)) + ODP, - AWC, - INV,

FCFF; penézni tok pro vlastniky a véfitele v roce t
EBIT; zisk pred Uhradou dani a Grokd v roce t

Te sazba dané z prijmu v roce t

ODP, odpisy v roce t

AWC; zména Cistého pracovniho kapitalu v roce t

INV; investice v roce t

Stanoveni hodnoty

n

HP = X FCFF, /(1 + WACC)" + (FCFF,., /WACC - g,..) * (1 + WACC)™
t=1

HP hodnota podniku celkem

FCFF, penézni tok pro vlastniky a véfitele v roce t

WACC prlimérné vazené naklady kapitalu (diskontni mira)
n pocet obdobi do horizontu hodnoceni

On+1 udrZzitelné tempo rlistu po horizontu hodnoceni

Pro zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu na zakladé této metody je potifeba od vysledné hodnoty podniku jako
celku odecist hodnotu Grocenych zavazkd ke dni ocenéni.

3.3.1.2 METODA DISKONTOVANYCH PENEZNiCH TOKO PRO VLASTNiKY (FCFE)

Free cash flow to the equity — vysledkem je hodnota viastniho kapitalu, tedy Cistého obchodniho majetku
(CoMm).

Vypocet FCFE

FCFE, = EBIT, * (1-T,) + ODP, - AWC; - INV,- SPL;

FCFE; penézni tok pro vlastniky v roce t

EBIT; zisk pred Uhradou dani a Urokd v roce t
T, sazba dané z pfijmu v roce t

ODP, odpisy v roce t

AWC ; zména cistého pracovniho kapitalu v roce t
INV; investice v roce t

SPL, splatky véfiteldm v roce t
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Stanoveni hodnoty

n

HVKP = X FCFE, /(1 +1o)" + (FCFEy /Te - gue1) * (1 + 1) ™
t=1

HVKP hodnota vlastniho kapitalu podniku

FCFE; penézni tok pro vlastniky v roce t

Fe naklady vlastniho kapitalu (diskontni mira)

n pocet obdobi do horizontu hodnoceni

On+1 udrzitelné tempo rlistu po horizontu hodnoceni

3.3.1.3 METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY EVA

Economic value added (EVA) — vysledkem je hodnota viastniho kapitalu tedy Cistého obchodniho majetku
(COM).

Vypocet EVA

EVA = NOPAT - NOA*WACC

EVA ekonomicka pfidana hodnota

NOPAT zisk z provozni ¢innosti podniku po zdanéni
NOA Cista provozni aktiva

WACC priimérné vazené naklady kapitalu

Stanoveni hodnoty

n
HVKP = NOA, + Z(NOPAT, ~-WACC*NOA,.//(1+WACC)") +

t=1

(NOPAT, - WACC*NOA,)/(I+WACC)" — Dy + Ao

HVKP hodnota vlastniho kapitalu

EVA: EVA v roce t

NOA, Cista provozni aktiva k datu ocenéni

NOA:; Cista provozni aktiva ke konci predchazejiciho roku tj. na poc¢atku roku t
NOPAT provozni vysledek hospodareni po zdanéni v roce t

n pocet let do horizontu hodnoceni

WACC prlimérné vazené naklady kapitalu

Do hodnota urocenych dluhll ke dni ocenéni

A hodnota neprovoznich aktiv ke dni ocenéni

3.3.1.4 METODA KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Stanoveni hodnoty

H, =2 CV, * (1+i)" + (TCV / i) *(1+i)™
t=1

Hy hodnota vlastniho kapitalu

CVy odhad ¢istého odnimatelného vynosu pro rok t

n. pocet let do horizontu hodnoceni

TCV trvala velikost Cistého odnimatelného vynosu ve druhé fazi
ik kalkulovana diskontni mira
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3.3.1.5 STANOVENI DISKONTNI MiRY PRO VYNOSOVE OCENENI

Diskontni mira je chapana jako ofekdvana mira vynosnosti investice. Diskontni mira je sloZzena z bezrizikové

slozky, ktera predstavuje béznou Uroven zisku pfi investici do nakupu statnich obligaci (nebo pfi jiné malo

rizikové investici) a slozky rizika, kterd predstavuje podnikatelské riziko bézné pro dany obor cinnosti, riziko
financni, plynouci z rlizné Grovné zadluzeni spolecnosti a dalsi rizika typicka pro ocenovanou spolecnost.

Diskontni mira pro tyto metody vypoctu hodnoty podniku se stanovuje v zavislosti na pouZitém penéznim

toku:

e pii pouziti FCFF - na drovni prlimérnych vazenych nakladd kapitalu (Weighted Average Cost of Capital,
WACC), kde jednotlivymi slozkami jsou naklady vlastniho kapitdlu a naklady ciziho kapitalu a jejich
vahy.

e pfi pouZiti FCFE nebo DDM - na Urovni naklad@ vlastniho kapitalu (re).

Naklady viastniho kapitdlu
Pro vypocet naklad@ vlastniho kapitdlu se béZné pouziva model ocenovani kapitalovych aktiv ve tvaru:

nv = rO + koeficient beta - RPT + dalsi prirazky

kde Nvk naklady vlastniho kapitalu (%),
Fo vynosnost zcela nerizikovych financnich aktiv (statnich dluhopis@; %),
RPT  rizikova prémie trhu (%)

Bezrizikova sazba
Za zaklad pro stanoveni naklad{ vlastniho kapitalu se pouziva hodnota vynosu bezrizikovych aktiv, obvykle
statnich dluhopis.

Rizikova prémie
Rizikovou prémii trhu tvofi rozdil stfedni ocekavanou vynosnosti celého kapitalového trhu (vynosnosti
trzniho portfolia) a bezrizikové vynosové sazby.

Prirazky za dalsi rizika

Obvykle provedeno expertnim odhadem na zakladé vyhodnoceni urcitych internich firemnich faktorl (napft.

kvalita vyrobkd a sluzeb, kvalita technologii, kvalita managementu aj.) i externich faktor{ (situace na trhu,

mira diverzifikace dodavatell a odbératelll aj.). Tento odhad obvykle obsahuije:

e vyhodnoceni rizika zemé plvodu ocerované spolecnosti vychazejici z analyzy rizik pro obdobné staty v
daném regionu

e pripadnou prémii pozadovanou za malou spolecnost — zohlednuje vliv velikosti spolecnosti na riziko
investora; u mensich spolecnosti je riziko vétsi

¢ vyhodnoceni rizika za nejistou budoucnost — prirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

Vv

e vyhodnoceni rizika za neobchodovatelnost — pfirazka za nizsi likviditu vlastnickych podill

Koeficient beta

Koeficient beta je relativni vyjadreni rizikovosti investice do konkrétniho subjektu nebo odvétvi ve vztahu
k riziku celého kapitalového trhu. Budouci hodnoty tohoto koeficientu je mozno stanovit

e z minulého vyvoje (historické beta)

e metodou analogie (podle podobnych podnikd, jejichz beta je publikovana)

e na zakladé analyzy faktor{ plsobicich na ¢innost podniku

V pfipadé, Zze podnik vyuZiva cizi kapitdl, je koeficient beta prepocitan podle Urovné zadluzeni podle
nasledujiciho vztahu:*

,Bz :ﬂN[1+(1_d)I€_§j'

kde: Bz = koeficient beta vlastniho kapitalu pfi daném zadluzeni spolecnosti,

! Mafik, M. a kol.: Metody ocefiovani podniku, Ekopress 2003, Praha, str. 224.
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Bn = koeficient beta vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni spole¢nosti,
d = sazba dané z pfijmu,

CK = cizi UroCeny kapital,

VK = vlastni kapital.

Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu se pocitaji jako vazeny prdmeér z efektivnich Grokovych sazeb, vztahujicich se na
jednotlivé formy ciziho kapitalu, které podnik vyuZziva.

Do ciziho kapitalu se zahrnuji obvykle:

e bankovni Gvéry

e jiné UroCené Gveéry a prijaté pljcky

¢ vydané dluhopisy.

Do ciziho kapitalu nejsou zahrnuta nelroCena pasiva, u nichz se predpoklada, Zze platby za tyto zavazky
jsou soucasti provoznich penéznich toku.

Priimérné vazZené naklady kapitalu

Pro potreby stanoveni priimérnych vazenych nakladd kapitalu jsou vlastnimu a cizimu kapitalu (ocenénému
trznim pristupem) pfidéleny vahy, které odpovidaji jejich podilu na celkovém kapitalu (opét v trzni hodnoté)
pouzitém pro financovani podniku.

Iterace

Pfi vypoctu nakladd vlastniho kapitalu a WACC je vyuzivana ucetni hodnota vlastniho kapitalu, ktera vysi
WACC ovliviiuje:
¢ podilem vlastniho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu, a
e naklady na vlastni kapital (ty jsou ovliviiovany prepoctenou vysi koeficientu beta podle aktualniho
zadluzeni.

Vypoctené WACC v jednotlivych letech tedy pfi diskontovani pfijmd nereflektuje skutecnou trzni hodnotu
vlastniho kapitalu vypoctenou z pfijml diskontovanych pomoci WACC. Z toho dlivodu jsou po stanoveni
trzni hodnoty vlastniho kapitalu pouzity iterace, které postupné v jednotlivych letech zpétné (od 2. faze
pres jednotlivé roky 1. faze) promitaji vypoctenou trzni hodnotu vlastniho kapitalu do kapitalové struktury
pouzité pfi vypoCtu WACC (pfi iteraci jednotlivych let dochazi ke zménam WACC, a tudiz také ke zménam
vysledku ocenéni). Pravé kapitalova struktura je ve vétsiné pfipadd zménéna velmi vyznamné, nebot’ trzni
hodnota vlastniho kapitalu se od té Gcetni vétsinou vyrazné lisi.

Timto postupem tak postupné dochazi k diskontovani odhadovaného pfijmu dosahovaného ve 2. fazi a
vsech pfijm0 ze vSech let 1. faze (zpétné) pomoci WACC, které je jiz prepocteno podle skutecné trzni
hodnoty vlastniho kapitalu vypoctené v ramci ocenéni.

Podstatou iteraci je tak nahrazeni kapitalové struktury pocitané z Gcetni hodnoty vlastniho kapitalu realnou
kapitalovou strukturou (pocitanou ztrzni hodnoty vlastniho kapitalu) a promitnuti redlné kapitalové
struktury do vysledku ocenéni.

3.3.2 MAIETKOVE METODY

3.3.2.1 METODA CISTYCH AKTIV (METODA SUBSTANCNI HODNOTY)

V pripadé ocenéni podniku je pouzivana aplikace nakladového pristupu metoda ocenéni Cistych aktiv
(substan¢ni metoda), ktera je zaloZzena na analyze jednotlivych slozek majetku a rozumi se ji souhrn
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek sniZzeny o ocenéni vSech zavazkd. Tyto slozky jsou
ocenény k datu ocenéni metodami odpovidajicimi charakteru jednotlivych majetkovych slozek a za
predpokladu, ze podnik bude pokracovat v dosavadni ¢innosti (going - concern princip). Jedna se o souhrn
nakladd na znovuporizeni veskerého majetku slouziciho k realizaci vynosl podniku.
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3.3.2.2 METODA UCETNI HODNOTY

Metoda Ucetni hodnoty vychazi z Ucetni evidence majetku a zavazkd Spolecnosti. Jednotliva aktiva i pasiva
SpoleCnosti jsou ocenéna na Urovni jejich Ucetnich cen vykazanych v Gcetni evidenci Podniku ke dni
ocenéni. Ocenéni je provedeno v souladu s pravnimi predpisy zejména zakonem ¢.563/1991 Sb.
0 Ucetnictvi ve znéni pozdéjsich a provadécich predpisd.

3.3.2.3 METODA LIKVIDACNI HODNOTY

Pro ocenéni metodou likvidacéni hodnoty je predpokladem rozprodej majetku podniku v ramci Fizené
likvidace. Zakladnim predpokladem fizené likvidace je rozprodej majetku za cenu odpovidajici jeho trzni
hodnoté. Realizace prodeje veskerého majetku podniku vyZzaduje pfiméfenou dobu, aby bylo mozné
dosazeni maximalizace vynosu z likvidace. Pro jednotlivé polozky se stanovuje trzni hodnota, nikoli
likvida¢ni hodnota. Predpokladana doba realizace fizené likvidace se zohlednuje dodatecnym diskontem
z trzni hodnoty. Pro stanoveni vySe diskontu se pouziva diskontni mira na uUrovni bezrizikové slozky
diskontni miry k datu ocenéni — pouze Casovy faktor. Vysledna hodnota jednotlivych aktiv zohlednuje dale
veskeré vydaje spojené s realizaci prodeje (provize realitni kancelare, odména drazebnikovi, znalecké
posudky, pravni sluzby, naklady na logistiku, atd.). Od hodnoty majetku je nutné dale odecist pfipadné
naklady spojené s vyplacenim odstupného zaméstnancdm a odménu likvidatora.

3.3.2.4 MAIJETKOVE METODY POUZIVANE PRO OCENOVANI MAJETKU

Nakladova metoda

Nakladova metoda zohlednuje naklady spojené s reprodukci nebo nahrazenim ocenovaného majetku. Z této
hodnoty nakladll se odecitaji pfipadné odpisy nebo znehodnoceni vzniklé fyzickym opotfebenim, funkénim
nedostatkem a ekonomickou zastaralosti. Nakladova metoda je zalozena na predpokladu, Ze informovany
kupec by za majetek nezaplatil vice, nez jsou naklady na pofizeni majetku nahrazujici se stejnou
vyuzitelnosti ocenovany majetek.

Naklady na pofizeni nového majetku jsou naklady spojené s pofizenim majetku se stejnou vyuzitelnosti pfi
soucasnych cenach, pfi pouZiti stejnych materiadlli, stavebnich a vyrobnich norem, projektu, celkového
usporadani a kvality provedeni.

Fyzicky odpis
Fyzicky odpis je snizeni hodnoty vyplyvajici z provozniho opotfebeni a plisobeni vnéjsiho prostredi.

Funkcni nedostatek

Funkéni nedostatek je sniZzeni hodnoty zplisobené obvykle zdokonalenim metod, projektl, celkového
usporadani, materiald nebo technologii, jehoZ ddsledkem je nepfiméfenost, nadbytecna kapacita,
nadmérna konstrukce, nedostatecné vyuziti nebo nadmérné provozni naklady ¢asti daného majetku.

Ekonomicky nedostatek

Ekonomicky nedostatek je neodstranitelné sniZzeni hodnoty v disledku pdsobeni vnéjSich negativnich vliv(
na dany majetek, jako jsou vSeobecné ekonomické podminky, dostupnost financovani nebo neharmonické
vyuziti majetku. PFiCinami mohou byt snizena poptavka po danych produktech, problémy s dodavkami
surovin, zvyseni materidlovych a mzdovych naklad{l, nakladd na sluzby a dopravu pfi nezménéné nebo
méné zvySené prodejni cené produktl, zmény legislativnich predpist, zohlednéni dopadl na Zivotni
prostredi.

Porovnavaci metoda

Pfi ocenovani majetku porovnavaci metodou jsou analyzovany podobné majetky nedavno prodané nebo
nabidnuté k prodeji. Tyto majetky jsou porovnany s ocefiovanym majetkem a nasledné jsou provedeny
Upravy na zakladé zjisténych rozdilnosti, jako jsou datum prodeje, lokalita, typ, stafi, technicky stav
a pravdépodobné budouci vyuziti. Pokud je trzni hodnota stanovena pro majetek s predpokladem
nepretrzitého uzivani v ocefovaném podniku, pak tato metoda zahrnuje nabidkové ceny na trhu pouZitého
majetku vcetné nakladd spojenych s jeho pofizenim (véetné nakladd na dopravu, instalaci, uvedeni do
provozu a dalSich GCelné a nezbytné nutnych naklad().
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Vynosova metoda
Princip vynosové metody, viz pfedchozi text.

3.3.3 POROVNAVACi METODY

3.3.3.1 METODA KAPITALOVYCH TRHU

Metoda kapitalovych trh{ srovnava ocernovanou spolecnost se spolec¢nostmi obchodovanymi na verejnych
kapitalovych trzich, tj. spoleCnostmi, u kterych je znama cena jejich obchodovanych akcii. PFi této metodé
ocenéni jsou z cen na kapitalovych trzich a historickych Gcetnich vykazd srovnavanych spolecnosti ziskany
pomérové ukazatele, které jsou dale upraveny dle srovnani silnych a slabych stranek ocefiované spolecnosti
ve srovnani s porovnavanymi spolecnostmi. Uplatnénim téchto upravenych pomeérovych ukazateld a Udajl
z Ucetnich vykaz{ ocenované spolecnosti je dale ziskana indikace trzni hodnoty oceriované spolecnosti.
Pomérové ukazatele odvozené od srovnavanych spolecnosti poskytuji informaci o tom, kolik je soucasny
investor ochoten na trhu zaplatit za akcie spolecnosti ve stejném (nebo podobném) oboru podnikani jako
ocenovana spolecnost a se stejnymi (nebo podobnymi) historickymi a oCekavanymi vysledky hospodareni.
Metoda trzniho srovnani s verejné obchodovanymi spolecnostmi je nejvhodnéjsi metodou ocenéni, jestlize
jsou srovnavané spolecnosti dostatecné podobné s ocefiovanou spolecnosti. Podobnost pfitom mize byt
mimo jiné ovlivnéna druhem vyrabéného a prodavaného vyrobku nebo nabizenych sluzeb, geografickym
polozenim cilovych trhd, konkurencni pozici, ziskovosti, perspektivami rlistu, velikosti, vnimanym rizikem a
kapitalovou strukturou. Tato metoda poskytuje indikaci hodnoty ocefiované spolecnosti vztazenim pomeéru
hodnoty vlastniho kapitalu nebo investovaného kapitalu (vlastniho kapitalu plus uroCenych cizich zdrojd)
srovnavanych spolecnosti na rlizné ukazatele jejich trzeb, ziskd, cash flow a Ucetni hodnoty. Takto ziskané
pomeéry jsou potom aplikovany na ocenovanou spolecnost.

3.3.3.2 METODA SROVNATELNE TRANSAKCE

Jednou z porovnavacich metod ocenéni podnikd je srovnani s transakcemi s podily ve srovnatelnych
spoleCnostech. Prostfednictvim této metody jsou z transakinich dat a (daji o prodané spoleCnosti
z predmétného nebo blizkého odvétvi ziskany pomérové ukazatele, které jsou dale spolu s Udaji
o ocefované spolecnosti uplatnény k ziskani indikace jeji trzni hodnoty. Metoda trzniho srovnani
s transakcemi s obdobnymi spolecnostmi je nejvice relevantni metodou ocenéni, jestlize obsahuje Udaje
o prodanych spolecnostech, které jsou dostatecné podobné oceriované spoleCnosti. V této metodé mlze
byt podobnost mimo jiné ovlivnéna druhem vyrabéného a prodavaného vyrobku nebo nabizenych sluzeb,
geografickym polozenim cilovych trhli, konkurencni pozici, ziskovosti, perspektivami rlstu, velikosti,
vnimanym rizikem a kapitalovou strukturou.

3.3.4 VYBER METODY OCENENI

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

Hodnota Jméni byla stanovena metodou DCF ve varianté Entity. Hodnota Jméni kvantifikovana touto
metodou je urCena uzitkem plynoucim pro jeho vlastniky a véfitele ve formé budoucich volnych penéznich
tokd (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 vlastnikim a véfiteldm

Spolecnosti. Byl zvolen dvoufazovy zplisob ocenéni:

e v prvni fazi v délce od 1. 10. 2014 do 31. 12. 2018 Znalec modeloval finan¢ni plan pro Ucely
ocenéni, projektoval penézni toky a pomoci prlmérnych vazenych nakladd na kapital stanovil
soucasnou hodnotu téchto penéznich tokd,

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).
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4 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

4.1 DOSAVADNI VYVOJ NARODNIHO HOSPODARSTVI

Zdrojem analyzy i nékterych textovych popisd je pfedevsim Cesky statisticky GFad, Ministerstvo financi CR a
Ceska narodni banka.

4.1.1 HRUBY DOMACi PRODUKT CESKE REPUBLIKY

Historické analyza vychazi z dat po revizi narodnich ¢t provedené Ceskym statistickym Uradem v zafi roku
2011.

Vyvoj v letech 1994 — 2002

Léta 1994 az 1996 (pfedeviim 1995 a 1996) byla obdobimi pomé&mé vyraznych rlstd HDP. V prvnim
pololeti roku 1997 doslo k silné ménové restrikci. Vlada ve spolupraci s CNB zavedla dva tzv. Usporné
balicky, které mély napravit vnéjsi nerovnovahu zemé vyjadrenou vysokym deficitem obchodni bilance
respektive deficitem bézného GcCtu platebni bilance. Ddsledkem téchto restriktivnich krokl vSak bylo
oslabeni celé domaci ekonomiky a hospodarstvi tak upadlo do recese trvajici bezmala dva roky. Z recese se
domaci ekonomika vymanila v roce 1999 (rst realného HDP o 1,7 %). V roce 2000 vzrostl realny HDP o
4,2 %, tato dynamika byla vyssi, nez jaké v prliméru dosahovaly zemé Evropské unie. V roce 2001 doslo
k 3,1% rdstu HDP ve stalych cenach a v roce 2002 rostl HDP mezirotné realné o 2,1 %, pficemz
tempo jeho rlistu se v prlibéhu roku postupné zpomalovalo.

Vyvoj v letech 2003 — 2007
Relativné Uspésné obdobi z hlediska rlistu HDP ¢eské ekonomiky s rostouci tendenci hospodarského ristu:

Tabulka & 1 - Historicky vyvoj realného HDP CR (2003-2007)

2003 2004 2005 2006 2007

Redlny vyvoj HDP (%) 3,8 4,7 6,8 7,0 5,7

Zdroj: Patria Finance

Za rlistem stala ve vSech sledovanych letech predevsim spotfeba domacnosti, za niz stalo zejména vyrazné
zvyseni redlnych mezd. Prispél i pokles spotiebitelskych cen, nizké Grokové sazby spotrebitelskych a
hypotécnich Gvérd i leasingovych sluzeb a dale ochota domacnosti vice se zadluzit. Od roku 2004 byl rist
HDP podporen celoevropskym posilenim hospodarského rdstu, ktery mél pozitivni vliv na rst exportu. To
se projevilo jak rlistem investic (ukazatele “vydaje na tvorbu hrubého kapitalu“), tak posilovanim obchodni
bilance zahrani¢niho obchodu. Rlst Ceského exportu nezastavila ani silnd pokracujici apreciace domaci
mény. Ty byla vyrovnavana zvySovanim kvality exportovanych produktl a rlstem produktivity prace.
Obdobi hospodarského rilstu ve sledovanych letech se projevilo poklesem nezaméstnanost, realnym rlistem
mezd (i diky stabilni inflaci kolem 2 %) a vedlo k rstu investic podnikového sektoru.

Vyvoj v letech 2008 — 2012

Hypotécni krize, ktera vyvrcholila v USA v roce 2007 a volné presla do financni krize v roce 2008, se na
vyvoji Ceské ekonomiky vyrazné neprojevila, resp. silny riist do roku 2007 zastavil aZ nasledné dlsledek
financni krize, celosvétova hospodarska krize. Rlst HDP CR, jakozto proexportné orientované ekonomiky,
se ve 3. Ctvrtleti 2008 de facto zastavil a v poslednim Ctvrtleti klesl o 0,9 %. Za cely rok 2008 si nicméné
Ceska ekonomika udrzela jeden z nejvyssich rdstd HDP v Evropé (3,1 %).

V roce 2009 se HDP Ceské ekonomiky realné propadl o -4,7 % a jednalo se tak o nejhorsi rok pro Cesky
primys| a celou ekonomiku v poslednich 10 letech. Kritické bylo predevsim 1. pololeti, kdy na jeho konci
dosahl meziro¢ni propad HDP témér -5 % (zpracovatelsky primysl za 1. Ctvrtleti klesl o vice jak 10 %). Na
zaCatku 2. pololeti doslo nicméné k obratu a zastaveni propadu a 2. pololeti jiz vykazovalo sice mirné, ale
rlistové hodnoty. Cesky prlimysl byl podporen pfedevsim stabilizaci zpracovatelského primyslu diky statnim
subvencim nékterych evropskych ekonomik (zejména Neémecko). ROst zaznamenalo také odveétvi
stavebnictvi a na strané poptavky predevsim vydaje na konecnou spotfebu. Naopak terciérni sféra (obchod
a sluzby) klesala po cely rok.
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Rok 2010 Ize charakterizovat jako rok obnovy. Celkovy realny rlist HDP za rok 2010 Cinil 2,7 % (vyrazny
rlist zpracovatelského prlimyslu, sluzeb a obchodu byl dan predevsim ¢aste¢nym navratem na Groven pred
ekonomickou krizi z pokleslého objemu vyroby v roce 2009 a aktivniho vyuziti konjunktury na zahranicnich
trzich) a vyrazny rlst zasob v ekonomice.

Z rlistu HDP v roce 2011 (1,7 %), a predevsim z rozloZeni rlistu Ize vypozorovat negativni trend oslabeni
rlstu. 2. pololeti roku jiz ekonomika CR viceméné stagnovala. Citelné bylo zasaZzeno zejména stavebnictvi a
poptavka vsech hlavnich subjektt ekonomiky (stat, domacnosti). Ekonomicky rlst tak byl zajistén vyhradné
zahrani¢nim obchodem, resp. jeho prebytkem.

Oslabeni vykonu ¢eské ekonomiky se plné projevilo v roce 2012, kdy HDP CR klesl 0 -1,3 %. Jednalo se
zejména o dUsledek oslabeni domaci poptavky na vSech Urovnich (statni, korporatni, domacnosti), ¢astecné
zplsobené vyraznym rdstem darnového zatizeni (DPH, spotfebni dan&). Negativni vliv slabé domaci
poptavky castecné vyrovnaval relativné silny zahranini export. Mezi nejvice postizend odvétvi ceské
ekonomiky Ize zafadit stavebnictvi a zemédélstvi. V poslednim ctvrtleti doslo k poklesu objemu vyroby také
ve zpracovatelském prlimyslu, predevsim v automobilové vyrobé.

Prehled vyvoje HDP v krizovych letech 2008-2012 je zachycen v tabulce:

Tabulka &. 2 - Historicky vyvoj realného HDP CR (2008-2012)

2008 2009 2010 2011 2012

Redlny vyvoj HDP (%) 3,1 -4,7 2,7 1,7 -1,3

Zdroj: MFCR

Zdrojem réistu vykonnosti ¢eské ekonomiky ve vétsiné poslednich let byl dle CSU vyhradné réist produktivity
prace (rlst zaméstnanosti byl minimalni, podniky ve snaze obnovy ziskové marZe intenzivnéji vyuZivaly
stavajici zameéstnance).

Rok 2013
Hruby doméci produkt oCistény o cenové, sezénni a kalendaini vlivy mezirocné klesl v roce 2013 0 0,9 %.
Ctvrtletni vyvoj HDP je zachycen v nasleduiici tabulce:

Tabulka &. 3 - Ctvrtletni vyvoj realného HDP CR (2013)

1Q

2Q

3Q

4Q

Ke stejnému Ctvrtleti 2012

23

-1,6

-1,0

1,2

K predchozimu ctvrtleti

1,3

0,3

0,3

1,8

Zdroj: CSU

Ze Ctvrtletniho vyvoje lIze vyvodit stabilizaci Ceské ekonomiky v poloviné roku a vyrazné posileni rdstu
v poslednim Ctvrtleti. Hlavni podil na obnové rlstu cCeské ekonomiky maji zejména silnd odvétvi
zpracovatelského primyslu (vyroba motorovych vozidel, vyroba strojli a zafizeni, vyroba kovovych
konstrukci a kovodélnych vyrobkd a vyroba pryzovych a plastovych vyrobk() a penéznictvi a bankovnictvi.
Naopak zemédélstvi, stavebnictvi ani vétsina odvétvi trznich sluzeb Grovné Ghrnu roku 2012 nedosahla, a to
ani pres dil¢i zotaveni koncem roku.

Vyvoj poptavky byl:
e negativné ovlivnén trvajicim poklesem investic do fixniho kapitalu,
e pozitivné ovlivnén narlistem spotfeby (domacnosti, vlada) ve 2. pololeti roku,
o téméF neovlivnén vyvojem a pfinosem zahrani¢niho obchodu.

V nominalnim vyjadieni se HDP CR v roce 2013 zvysil 0 1 %.

Rok 2014

Hruby domaci produkt se v 1. pololeti 2014 mezirocné zvysil 0 2,5-2,9 %. V mezictvrtletnim srovnani je pak
patrny vyraznéjsi narlst v 1. Ctvrtleti (+0,8 %) a oslabeni rlistu ve 2. Ctvrtleti (+0,3 %). Mezirocni rlst
celkové poptavky po zboZi a sluzbach zaznamenaly vsechny klicové vydajové slozky (koneCna spotfeba
domacnosti, tvorba kapitalu, zahrani¢ni obchod). Vyrazny byl zejména nardst vydajd na investice, ktery
nasobné prevysoval primér EU.
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4.1.2 INFLACE

Vyvoj v letech 1994-2002

Inflace dosahovala v letech 1994 — 1998 relativné vysokych hodnot (8,5% - 10,7%). V prosinci 1997 se
proto bankovni rada Ceské narodni banky rozhodla o zméné rezimu ménové politiky a pocinaje rokem 1998
presla k cilovani inflace. Vysledky této ménové politiky se projevily v roce 1999, kdy doslo k mimoradnému
prilomu v dezinflacnim procesu a snizeni miry inflace na 2,1%. Hlavnim dlvodem bylo pfibrzdéni
deregulace cen usmériiovanych statem a pokles cen potravin. V roce 2000 dezinflacni proces pokracoval a
inflace se pohybovala na drovni témér srovnatelné se zemémi Evropské unie. Primérna mira inflace za rok
2002 cinila 1,8%.

Vyvoj v letech 2003-2007
Zména pristupu CNB k ménové politice se v letech 2003-2007 projevila velmi dobre Fizenou inflaci, které se
drzela ve vymezeném inflacnim pasmu:

Tabulka ¢&. 4 - Historicky vyvoj inflace v CR (2003-2007)

2003 2004 2005 2006 2007

Inflace (%) 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8
Zdroj: CSU

I pfes pomérné vyznamné cenové pohyby jednotlivych druhll zboZi a sluzeb doslo v roce 2003 diky obéma
smérdm pohybu cenové hladiny u rlznych polozek spotfebniho kose k celkové téméf nulové inflaci.
Akcelerujicim faktorem rlistu spotrebitelskych cen na pocatku roku 2004 bylo pfedevsim promitnuti dopadu
zvySeni nepfimych dani v ramci reformy vefejnych financi a harmonizaCnich danovych uprav souvisejicich
se vstupem Ceské republiky do EU. V roce 2005 inflace opét zpomalila, predevsim pak diky posileni
sménného kurzu domaci koruny (v priméru mezirotné o 7,1 % vic¢i EUR a 7,3 % vlc¢i USD), jakoZ i
zpomaleni cenového pohybu na svétovém i domacim komoditnim trhu surovin a vyrobk{ s vyjimkou ropy.
Prave rlst cen ropy se v roce 2006 promitl do rlistu cen pohonnych hmot v CR a vedl k inflaci cca 2,5 %.
V roce 2007 se na rlstu cen podilely predevsim potraviny, naklady na bydleni a produkty podléhajici
spottebni dani, ktera v roce 2007 vzrostla.

Vyvoj v letech 2008-2012 y
Mimo let 2008 a 2012 se vyvoj cenové hladiny drzel pod Grovni inflacniho pasma stanoveného CNB (2 %).

Tabulka & 5 - Historicky vyvoj inflace v CR (2008-2012)

2008 2009 2010 2011 2012

Inflace (%) 6,3 1,0 1,5 1,9 2,8

Zdroj: CSU

Vyznamny rdst cen vroce 2008 byl zplsoben jednak domacimi vlivy (darova reforma, deregulace
najemného, rlst spotfebni dané) a jednak situaci na svétovych trzich (rlsty cen ropy a zemniho plynu).
Prdmérna mezirocni inflace v dalsim roce 2009 pak dosdhla cca 1 % zasluhou pokracujiciho rlistu
administrativnich cen.

Prlimérna mezirocni mira inflace za rok 2010 byla obdobna a dosahla 1,5 % (rlst cen sluzeb, potravin,
PHM, bydleni — deregulace najmd, rlst cen médii; pokles cen aut a elektroniky). Obdobné&, s mirné vy3si
intenzitou, se inflace vyvijela v roce 2011. Stejnou miru inflace by CR vykazala také v roce 2012, nicméné
v tomto roce byla inflace ovlivnéna skokovym rlistem DPH a spotiebnich dani (predevsim rdst nizsi sazby
DPH z 10 na 14 %) a dosahla tak 3,3 %. Bez vlivu zvySeni uvedenych dani by se mira ro¢ni inflace v roce
2013 pohybovala kolem 2,2 %.

Rok 2013

Prlimérna mira inflace v roce 2013 dosahla 1,4 %, cozZ je o 1,9 procentniho bodu méné nez v roce 2012 a
nejméné od roku 2009. Vyvoj inflace v roce 2013 ovlivnil zejména mésic leden, ve kterém vzrostly
spottebitelské ceny mezimésicné o 1,3 % (o 0,5 p.b. méné oproti lednu 2012). Vyvoj cen v lednu 2013
ovlivnilo zvySeni zakladni i snizené sazby DPH o 1 procentni bod. Dopad této zmény na mezimesicni Uhrnny
prirlistek indexu spotfebitelskych cen v lednu pfedstavoval podle orientacniho propoc¢tu CSU zvyseni o 0,8
procentniho bodu.
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Nejvyssi vliv na rlst cenové hladiny v roce 2013 mély oddily potraviny, nealkoholické a alkoholické napoje,
bydleni, voda, energie, paliva a tabak. Opacné pak na celkovou inflaci plsobily oddily posty a
telekomunikace (zmény u mobilnich operator{l) a dopravy (pokles cen pohonnych hmot).

Rok 2014

Celkova hladina spotrebitelskych cen vzrostla v 1. ctvrtleti 2014 proti 4. ¢tvrtleti 2013 o 0,4 %. Mezirocné
vzrostly spottebitelské ceny v 1. ctvrtleti 2014 o 0,2 %, coz bylo o 0,9 procentniho bodu méné nez ve 4.
Ctvrtleti 2013. Mezictvrtletni zvySeni cenové hladiny v 1. Ctvrtleti 2014 ovlivnilo predevsim zvySeni cen
potravin, nealkoholickych napojl a Castecné alkoholickych napojd. Mirné dale vzrostly ceny pohonnych
hmot, novych automobill a dopravnich sluzeb. Oproti tomu nejvice klesly ceny u odivani a obuvi v disledku
vyprodejovych cen v lednu a unoru. Propad cen v oddile bydleni zplsobilo snizeni cen zemniho plynu a
elektfiny. Pricinou cenového poklesu v oddile zdravi bylo zruseni regulacniho poplatku za pobyt v
nemocnicnich zafizenich. V oddile posty a telekomunikace pokraCoval pokles cen mobilnich telefond a
telefonickych a telefaxovych sluzeb.

Ve 2. Ctvrtleti 2014 vzrostla celkova hladina spotrebitelskych cen proti 1. Ctvrtleti 2014 o 0,2 %. Mezirocné
vzrostly spotrebitelské ceny ve 2. ctvrtleti 2014 stejné jako v 1. Ctvrtleti, tj. 0 0,2 %. Cenové mezictvrtletni
zmény jednotlivych oddill spotfebniho koSe byly nicméné rozdilné a pohybovaly se v rozmezi od -1,0 % do
+5,0 %. Nejvice se zvysily ceny v oddilech odivani a obuv, ubytovaci sluzby, stravovani, ubytovani a zdravi.
Naopak nizsi ve 2. Ctvrtleti 2014, nez v 1. Ctvrtleti 2014, byly zejména ceny potravin a nealkoholickych
napojt.

Ve 3. Ctvrtleti spotrebitelské ceny stagnovaly (meziCtvrtletni rst +0,1 %), pfesto doslo ke zvySeni
mezirocniho rlstu oproti 2. Ctvrtleti na 0,6 %. Pozitivné se na spotrebitelské cenové hladiné (meziCtvrtletni
srovnani) projevily narlisty cen v rekreaci a kultufe (sezonni vykyv i mezirocni nardst o cca +4 %), bydleni
(narlst cen plynu), dopravy (pohonné hmoty), Iékd, financnich sluzeb a vybranych potravin (citrusy,
kakao). Negativné pak plsobilo snizeni cen alkoholickych napojli (meziro¢né i presto ceny alkoholu vzrostly
0 2,7 %), ovoce a zeleniny a fady dalSich potravin, odivani, obuvi (odivani a obuv mezirocné i tak vzrostly o
cca 3,2 %) a telekomunikacnich sluzeb. Meziro¢ni posileni rlistu cenové hladiny bylo zplisobeno zejména
rlstem cen ostatnich sluzeb a zbozi a snizeni tempa poklesu cen v oddile bydleni a telekomunikaci.

Tabulka & 6 - Mé&siéni inflace CR v roce 2014

1/14|11/14|111/14 |IV/14 |V/14|VI/14|VII/14 |VIII/14 |IX/14 | X/14 | XI/14 | XII/14
Mezimésicni zména % 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,2
Meziro¢ni zména % 0,2 0,2 0,2 0,1 04 0,0 0,5 0,6 0,7
Zdroj: CSU

4.1.3 REKAPITULACE

Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj nejdélezitéjsich makroekonomickych ukazatel& v CR v predchozich 5
letech véetné progndzy na rok 2014.

Tabulka &. 7 - Historicky vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazatel& CR (2009-2014F)

Makroekonomicky vyvoj 2009 2010 2011 2012 2013 2014F
HDP, redlny riist % -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 18
Inflace % 1,0 15 1,9 3,3 1,4 11
Nezaméstnanost (VSPS) % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,9
Sménny kurs CZK/EUR priimér 26,5 25,3 24,6 25,1 26,0 27,3

Zdroj: Kolokvia Ministerstva financi CR

4.2 PREDPOKLAD VYVOJE NARODNIHO HOSPODARSTVI

Nasledujici prognéza vyvoje makroekonomickych ukazatelll CR byla prevzata z prlizkumu Ministerstva
financi CR (MFCR). MFCR provadi dvakrat ro¢né prizkum (tzv. Kolokvium), jehoz cilem je zjistit nazor
relevantnich instituci na budouci vyvoj ¢eské ekonomiky a vyhodnotit zakladni tendence, s nimiz zic¢astnéné
instituce ve svych predpovédich pocitaji. S vysledky pfislusSného Kolokvia byva také srovnavan
makroekonomicky ramec statniho rozpoctu a rozpoctového vyhledu, makroekonomicky —scénar
Konvergencniho programu a predikce MFCR. Vysledky 37. Kolokvia, které se konalo v dubnu 2014,
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vychézeji z predpovédi 17 instituci (MF CR, MPO, MPSV, CNB, CERGE-EI, Citibank, Ceska spofitelna, CSOB,
Generali PPF Asset Management, Hospodai'ska komora CR, Institut ekonomickych studii FSV UK, Komeréni
banka, Liberalni institut, Next Finance, Patria Finance, Svaz prdmyslu a dopravy éR, UniCredit Bank Czech
Republic & Slovakia). Pro vétsi reprezentativnost prlizkumu k nim byly pfifazeny prognézy EK (European
Economic Forecast z Unora 2014), MMF (World Economic Outlook z dubna 2014) a OECD (Economic
Outlook Czech Republic z biezna 2014).

Ciselné predikce Ceské ekonomiky jsou uvedeny v souhrnné tabulce za jejich textovym popisem, ktery je
uveden v nasleduijicich odstavcich.

HDP

Po relativné silném rlstu vétSiny evropskych ekonomik v roce 2010 z diivodu navratu vykonu a produkce
téchto ekonomik véetné ekonomiky CR na predkrizovou Uroven doSlo v roce 2011 k mirnému ochlazeni
rlstu a v roce 2012 k opétovnému propadu ekonomiky vétsiny zemi i ekonomiky EU jako celku, pficemz
propad HDP u nékterych zemi pokracoval také v roce 2013, zejména pak v 1. poloviné roku. Na konci roku
2013 jiz bylo patrné (na zakladé vyvoje v poslednich Ctvrtletich a souCasnych prognéz), ze celorocni oZiveni
vykonu Ceské ekonomiky lze ocekavat jiz v roce 2014, pficemz rlstova tendence by méla posilovat i
v dalSich letech. Roky 2012 a 2013 tak Ize dle dosavadniho vyvoje a analyz oznacit jako opétovné krizové.
Nadto se vletech 2012 a 2013 projevovaly dlsledky dosavadniho poklesu, predevsim pak rist
nezaméstnanosti (2012) a jeho nasledna stabilizace v roce 2013 doprovazena vsak poklesem objemu mezd
a platd.

Aktudlni faktory podstatné ovliviiujici vyvoj ekonomiky CR Ize rozdélit do dvou skupin:

o Interni (domaci) — predchozi politické vedeni zemé se v letech 2010-2012 jednostranné zamérilo
na stabilizaci deficitnich rozpoc¢tl ve formé, ktera je nejsnaze prosaditelnd, s ¢imz jsou spojeny
predevsim Utlumy statnich vydajd a rlsty dani (DPH, spotfebni dané) — tyto skuteCnosti vedly
v letech 2011 az 1. pol. 2013 k Gtlumu domaci poptavky, coz se negativné odrazilo na vykonu téch
segmentl Ceské ekonomiky, jejichZz odbytiStém jsou Ceské subjekty. Naopak pro-rlistové statni
zasahy doposud realizovany nebyly. V roce 2014 a v dalSich letech Ize nicméné ocCekavat Castecnou
stabilizaci deficitnich rozpoctll. Soucasna politicka reprezentace v souladu s doporucenimi MMF jiz
dalsi restrikce neplanuje a naopak predpoklada aplikaci nékterych prorlistovych opatieni (zejména
investice statu do infrastruktury, védy a vyzkumu) a navySovani spotfeby (statni sprava, Skolstvi,
obrana). Zakladnim dosud fakticky nefeSenym problémem pak zlstavaji slabé ¢i Zadné strukturalni
zmény v hospodareni statu, které by vedly k omezeni korupce a k Usporam v oblastech, které by
naopak fungovani ekonomiky podpofily. Mezi zadkladni opatfeni v této oblasti patfi zejména
zprlhlednéni systému vefejnych zakazek a vyuZivani evropskych fondd (vySsi konkurenéni
prostfedi, snizeni miry korupce, vyssi transparentnost a funkéni kontrola) a komplexni doreseni
reformy dOchodového systému a doreSeni reformy zdravotnictvi (soukromé versus vefejné
financovani).

e Externi (zahranic¢ni) — CasteCnd stabilizace ocCekavani vyvoje ménové unie EUR a vyhledl
v souvislosti s feSenim zadluzeni evropskych zemi a vysokych rocnich schodkl jejich statniho
rozpoc¢tu a pomalu posilujici poptavka v zemich Eurozény i v krizovych zemich davaji predpoklady
k opétovnému rlstu ceského exportu a posileni relevantnosti makroekonomickych progndz.
Negativné pak nadale na celoevropsky, a v navaznosti na to na Cesky rlst, plsobi vysoké zadluzeni
nékterych, resp. vétsiny zemi EU, vysoké socialné vydaje ve vztahu k oslabenému HDP a vysoka
nezaméstnanost, predevsim pak mladych lidi do 25 let v nékterych zemich (jih Evropy). Jako
dlouhodobéjsi hrozbu, ktera mlze nicméné relativné rychle eskalovat, Ize pak oznacit rlist napéti
v jihovychodni Asii a ve vychodni Evropé.

Inflace

V dalSich letech Znalec neocekéva vyznamné odlouceni riistu cenové hladiny od infla¢niho cile CNB (2 %).
Vyjimkou byl rok 2012, kdy do3lo na pocatku roku (v 1. mésici) k pfechodnému zesileni inflace z diivodu
navySeni nepfimych dani a rlstu cen elektfiny a jinych surovin, viz data zCSU a prognéza MFCR.
Dlouhodobé Ize nicméné olekavat udrZeni inflace kolem urovné inflaCniho cile stanoveného CNB za
predpokladu, Ze Ceska republika zavede Ucinna opatreni, kterd povedou k lepSimu Fizeni statniho dluhu,
ktery se bude v obdobich prosperity snizovat a v obdobi oslabeni ekonomiky zvySovat za Ucelem podpory
ekonomiky vladnimi zasahy (viz vyse).
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Nezaméstnanost CR

Po poklesu nezaméstnanosti v roce 2011 doslo v priibéhu let 2012 a 2013 k jejimu opétovnému navyseni.
Ke konci roku 2013 se nezaméstnanost v CR blizil historicky rekordnim urovnim (pocet nezaméstnanych
obyvatel se pohyboval kolem hranice 600 tis.). Jiz v pribéhu roku 2014 predpokladaji aktualni progndzy
stabilizaci. V dalSich letech pak Ize, pokud dojde k obnoveni rdstu HDP v souladu s progndzou, pocitat
s jejim opétovnym, ovsem spiSe pozvolnym snizovanim.

Sménny kurz CZK/EUR

Po zietelném oslabeni domaci mény v poslednim ctvrtleti roku 2011 (projevilo se v prdmérném kurzu od
roku 2012) z dGvodu negativniho ocekavani ve vztahu k EUR dosSlo v roce 2012 k urcité stabilizaci, kdy kurz
osciloval kolem hodnoty mirné nad 25,- K¢ / EUR. V prlibéhu roku 2013 byla patrna dalsi depreciace eské
mény, ktera v priibéhu tohoto roku oslabila aZ na uroveri kolem 27,5 K& / EUR. Vyrazné negativné se na
kurzu ¢eské mény nasledné promitl zasah Ceské narodni banky za Ucelem dosazeni inflacniho cile cca 2 %,
kterd formou devizové intervence (prodejem cca 200 mlid. K¢ a nakupem EUR), provedené na zaCatku
listopadu, oslabila ¢eskou korunu o cca 2,- K¢ / EUR. Tuto Uroven kurzu CNB planuje drzet (tj. pokraCovat v
intervencich) az do doby naplnéni inflacniho cile, coz Ize predpokladat v priibéhu roku 2014. Nasledné je
mozné pocitat s opétovnou postupnou apreciaci domaci mény.

Znalec tak na zakladé prognézovaného vyvoje Ceské, evropské a americké ekonomiky ocekava v souladu
opétovné navazani trendu mirného posilovani ¢eské mény az od roku 2014/2015. I tak vsak intenzita/sila

apreciace domaci mény CZK pravdépodobné nebude dosahovat vysokych hodnot dosahovanych v letech
2005-2008.

Souhrnny prehled ukazateli

Tabulka &. 8 - Historicky vyvoj a progn6za makroekonomickych ukazatelé CR (2010-2019F)

Mezirocni rist, pokud neni 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014F| 2015F | 2016F| 2017F| 2018F| 2019F
uvedeno jinak

HDP zemi EU12 (redlny rlist v %) 1,9 1,6 -06| -04 1,1 1,4 1,7 1,5 - -
Cena ropy Brent (USD/barel) go| 111| 112| 109] 108 106| 105] 106 - -
3M PRIBOR (primér v %) 1,3 1,2 1,0 0,5 0,4 0,7 1,2 1,9 2,0 2,0
Vynos d_o spIaFno_stll }OR statonlcb dluhopist 3,7 3,7 2,8 21 2,3 2,7 2,8 3,0 3,4 3,8
(maastrichtskeé kritérium; primeér v %)
Mé&novy kurz CZK/EUR (pramér) 253| 24,6| 251| 260| 27,3| 26,8| 260| 256| 252| 24,8
Mé&novy kurz USD/EUR (préimér) 1,32] 139 1,28] 1,33| 135] 1,33] 129 1,28] 1,27 1,26
Mé&novy kurz CZK/USD (prmér) 191 177| 196| 196] 202 202| 202 200| 198 19,7
HDP €R (realny réist v %) 25| 18| -10| -09] 18| 24| 26| 25| 30| 35
Prispévek zmény zasob (p.b.) 1,0 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 - -
Prispévek zahrani¢niho obchodu (p.b.) 0,6 1,9 1,7 -0,3 0,9 0,8 0,7 0,3 - -
Spotieba doméacnosti (realny rlst v %) 0,9 0,5 2,1 0,1 0,7 1,5 2,0 2,3 - -
Spotfeba vlady (realny rlst v %) 0,2 -2,7 -1,9 1,6 1,0 1,1 1,1 1,4 - -
Tvorba fixniho kapitalu (rediny rlist v %) 1,0 0,4 -4,5 -3,5 1,5 3,1 3,7 4,0 - -
Deflator HDP (réist v %) 16| -0,9 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 9] 20 2,0
Priimérna mira inflace (%) 1,5 1,9 3,3 1,4 1,1 2,1 1,8 2,1 2,0 2,0
Zameéstnanost (rdst v %) -1,0 0,4 0,4 1,0 0,3 0,3 0,3 0,3 - -
Mira nezaméstnanosti VSPS (%) 7,3 6,7 7,0 7,0 6,9 6,7 6,3 6,0 - -
Objem mezd a platd (nom. rlst v %) 0,8 2,2 1,8 -0,9 1,9 3,2 3,5 3,7 3,7 3,7
Bézny Ucet platebni bilance (v % HDP) -3,9 -2,7 -1,3 -1,4 -0,6 -0,5 -0,4 -0,6 - -

Zdroj: Roky 2010-2017F MFCR (kolokvia). Tendence vyvoje kliCovych ukazateld v letech 2018F aZ 2019F jsou nastaveny dle
dlouhodobych prognéz z jinych zdrojdl (Clanky na internetovych strénkach renomovanych ekonomickych periodik, bankovni domy,
CNB, instituce EU, analytické spolecnosti) ¢i kopiruji trend z pfedchozich let.
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5 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza slouzi k odhadu vyvoje trzeb Spolecnosti v obdobi 1. a 2. faze financniho planu. Déli se
na dvé zakladni ¢asti:
e Analyza vnéjsiho potencidlu analyzuje vyvoj trhd (odvétvi), ve kterych Spolecnost plsobi a v ramci
kterych generuje trzby. Jeji soucasti je také jiz provedena makroekonomicka analyza.
e Analyza vnitfniho potencionalu analyzuje blizké prostfedi Spolecnosti (definuje konkurenci a
postaveni Spolecnosti vzhledem ke konkurenci a cilovym trhlim).

Zavérem strategické analyzy jsou informace k progndze trzeb, pfipadné potvrzeni ¢i Uprava planu trzeb
sestaveného Spolecnosti.

5.1 ANALYZA VNEJISTHO POTENCIALU (ANALYZA ODVETVI)

5.1.1 CHARAKTERISTIKA ODVETVi

Na zakladé tridéni dle odvétvové klasifikace ekonomickych Cinnosti (NACE Rev. 2) Ize SpoleCnost zaradit do
nasleduijicich odvétvi:
e 38110: Shromazd'ovani a sbér odpadd, kromé nebezpecnych
016:  Podpdrné Cinnosti pro zemédélstvi a poskliziiové Cinnosti
35110: Vyroba elektfiny
35301: Vyroba tepla
38: Shromazd'ovani, sbér a odstranovani odpadd, Uprava odpadl k dalSimu vyuziti
42990: Vystavba ostatnich staveb j. n.
43210: Elektrické instalace
45200: Opravy a UdrZzba motorovych vozidel, kromé& motocykl(
47300: Maloobchod s pohonnymi hmotami ve specializovanych prodejnach
49410: Silni¢ni nakladni doprava
63: Informacni cinnosti
711:  Architektonické a inZenyrské Cinnosti a souvisejici technické poradenstvi
77110: Pronajem a leasing automobill a jinych lehkych motorovych vozidel, kromé motocykld
772:  Pronajem a leasing vyrobkd pro osobni potfebu a pfevazné pro domacnost

Mezi hlavni ¢innosti z hlediska trzeb pak patfi:
1. Sbér a zpracovani odpadii.
2. Sprava a udrzba komunikaci a verejnych ploch.
3. Vyroba tepla a elektrické energie spalovanim odpadyi.

5.1.2 HISTORIE ODVETVi>

Odvoz domovnich odpadkd byl za prvni svétové valky a jesté kratce po ni (1914 - 1918) provadén
systémem "vyzvanka".

15. dubna 1949 vznikly "Technické sluzby hl. m. Prahy", jez se staly praZzskym komunalnim podnikem. Roku
1951 vznikl dalsi novy podnik, nazvany "Cisténi mésta". Dohromady vznikly tfi zakladni provozy:

e (isténi mésta a odvoz odpadu,

e provoz specialnich dilen,

e zavod Spalovny v Praze Vysocanech.

Jednotlivé provozy byly v jednotlivych letech prevadény mezi rliznymi podniky (Prazské teplarny, Technicka
sprava komunikaci, apod.). Nakonec vznikl podnik ,Prazské komunikace" s vice nez 2 600 zaméstnanci,
ktery se délil na Sest zavodl. Vroce 1977 byl podnik "Prazské komunikace" zafazen do koncernu
Dopravnich podnikd hlavniho mésta Prahy.

2 Viz webova prezentace Spole¢nosti: O spoleénosti — Pfedstaveni spoleénosti — Historie. Informace dostupné dne 22. 9. 2014 na
[http://www.psas.cz/index.cfm/o-spolecnosti/predstaveni-spolecnosti/historie/].
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Roku 1994 vznikla nova akciova spolecnost "Prazské sluzby", zabyvajici se komunalni problematikou. Od
doby svého vzniku se stala tato akciova spolecnost (Spolecnost) hlavnim operatorem méstského systému
komplexniho sbéru, tfidéni, vyuzivani a zneskodiiovani odpadu na celém Gzemi hl. mésta Prahy. Lze tak
konstatovat, Ze prestoze Cast Cinnosti Spole¢nost nechava realizovat subdodavatele, méla v rdmci vySe
uvedenych cinnosti ohledné zpracovani odpadu na Gzemi HI. m. Prahy monopolni postaveni a utvarela tak
odvétvi.

Mimo této Cinnosti se dalsi zavod (C. 12) Spole¢nosti zabyva spravou a udrzbou komunikaci v Praze (zimni,
letni Gdrzba, dopravni znaceni) a dalsi zavod (. 14) provozuje zafizeni ZEVO v MaleSicich pro energetické
vyuziti odpadl, v ramci kterého likviduje odpady z Uzemi HI. m. Prahy a vyrabi teplo a od Unora 2011
elektfinu.

Mimo Spolecnosti plisobi na trhu v CR i v Praze nékolik daldich konkurenénich soukromych subjektd (viz
dale kapitola 5.2.2 Konkurence), z nichz néktefi funguji mimo jiné také jako subdodavatelé SpoleCnosti.

5.1.3 DEFINICE CILOVYCH TRHU

Cilovym trhem pro vSechny trzni segmenty je z geografického hlediska Uzemi HI. m. Prahy, pripadné blizké
okoli. Z toho dlivodu bude Znalec, pokud to bude mozné a data budou dohadatelna, vychazet ze
statistickych a jinych udajl platnych pro tento kraj.

Z hlediska predmétu cinnosti Ize dale cilové trhy Spolecnosti rozdélit na 6 trznich segmentd podle cinnosti
jednotlivych zavodd Spolecnosti (tu¢né zachycené polozky predstavovaly v roce 2013 cca 82 % trzeb):
nakladani s odpady (48,1 % trzeb)

komunikace — ¢isténi a sjizdnost, opravy a udrzba (34,4 % trzeb)

vyroba elektfiny a tepla — spalovna (4,1 % trzeb)

prodej zbozi, predevsim pohonnych hmot PHM (3,7 % trzeb)

sbér, zpracovani a prodej druhotnych surovin, predevsim papiru (3,4 % trzeb)

ostatni vynosy, subdodavky (6,3 % trzeb)

SUAWNR

5.1.4 VELIKOST TRHU A JEHO PREDPOKLADANY VYVOJ

5.1.4.1 TRZNi SEGMENT 1 — NAKLADANI S ODPADY

Vyvoj objemu odpadd v celé CR zachycuje nasledujici tabulka:

Tabulka &. 9 - Vyvoj objemu odpadii v €R (2002-2012)

Odpady - CR (mil. t) 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Odpady celkem 28,0 29,3 24,8 24,3 246| 254 23,8 23,7 23,6 23,4
- index rocniho rdstu (poklesu)| 0,72%| 464%| -1536%| -202%| 123%| 325%| -6,30%| -042%| -0,42%| -0.85%
Podnikové odpady 25,1 26,5 21,8 21,3 206 222 20,5 20,4 20,2 19,9
- index rocniho ristu (poklesu)| 0,40% | 558%| -17,74%| -229%| 1,41%| 278%| -766%| -0,49%| -0,98%| -1,49%
Komunalni odpady 2,9 2,8 3,0 3,0 3,0 3,2 3,3 3,3 3,4 3,5
- index rocniho rdstu (poklesu)| 0,42%| -0,56%| 3,98%| 288%| -046%| 499%| 422%| 073%| 072%| 423%

Vi v.v

Zdroj: CSU (publikace Produkce, vyuZiti a odstranéni odpad@ 2012 a dfivéjsi).

Celkovy objem produkce odpadll za poslednich 10 let klesl o vice nez -15 %. Jednotlivé zakladni skupiny
odpadtl se nicméné vyvijely zcela opatnym tempem.

Podnikové odpady ve sledovaném obdobi vykazovaly spiSe klesajici tendenci a za celé obdobi klesla jejich
produkce o cca -20 %. NejvétSimi producenty odpadl jsou odvétvi stavebnictvi (43% podil s klesajicim
trendem), zpracovatelsky prlimysl (22% stabilni podil) a Cinnosti souvisejici s odpady, odpadnimi vodami a
sanacemi (14% podil s rostoucim trendem).

Naopak komunalni odpady vykazuji mirny, nicméné dlouhodoby rlst a za celé obdobi vzrostla jejich
produkce o0 vice nez 22 %. Z vyse uvedeného ddvodu také vzrostl podil komunalnich odpadl na celkovém
objemu produkce odpadd z 10 % (2003) na 15 % (2012). Z komunalnich odpadl zaujima nejvétsi podil
bézny svoz (75 %), dale tfidény odpad (15 %) a velkoobjemovy odpad (10 %). Objem tfidéného odpadu i
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pres nizky podil na celkovém objemu komunalniho odpadu v poslednim desetileti vyrazné rostl z 16 kg / os.
/ rok v roce 2002 na 50 kg / os. / rok v roce 2010.

Co se tyCe nakladani s odpady, 37 % odpad( se dale vyuZiva, 20 % se odstranuje a s 43 % se naklada
jinak.

vV

komundlnich odpadd na obyvatele za rok (spolu s Polskem, Slovenskem a pobaltskymi staty), ktery se
v pripadé CR pohybuje na Urovni mirné nad 300 kg / os. / rok. V zapadnich zemich (Némecko, Rakousko)
se dany objem pohybuje na cca dvojnasobné vysi kolem 600 kg / os. / rok. Objem vSech odpadil (4.
komunalni, podnikové, nebezpectné, atd.) na jednoho obyvatele cinil v roce 2012 v CR cca 2 tuny na osobu
a ve vyse zminénych zapadnich zemich cca 4 tuny na osobu.

Vyvoj objemu komunalniho odpadu v HI. mésté Praze je pak zachycen v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 10 - Vyvoj objemu odpadii v Praze (2006-2012)

Odpady - Praha (tis. t) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odpady celkem 5 459,0 6 640,5 73814 6 667,6 7 477,3 6131,8] 63810
- index rocniho rdstu (pokiesu) X 21,64% 11,16% -9,67% 12,14% -17,99% 4,06%
Podnikové odpady 5129,0 6 296,5 70154 6 292,6 7 105,3 57518 6 003,0
- index rocniho rdstu (poklesu) X 22,76% 11,92% -10,30% 12,92% -19,05% 4,37%
Komunalni odpady 330,0 344,0 366,0 375,0 372,0 380,0 378,0
- index rocniho ristu (poklesu) X 4,24% 6,490% 2,46% -0,80% 2,15% -0,53%

Zdroj: CSU (publikace Produkce, vyuZiti a odstranéni odpad(i 2012 a dFivéjsi).

V pfipadé Prahy vyvoj i pres casteCnou kolisavost indikuje relativni stabilitu podili komunalniho a
podnikového odpadu v poslednich 7 letech (statisticka data pro objem komunalniho odpadu produkovaného
v Praze nejsou pred rokem 2006 k dispozici). Podil komunalnich odpad@ v Praze na celkovych odpadech se
ve sledovanych letech pohyboval mezi 5 a 6 %. Celkovy objem odpadll ve sledovaném obdobi vzrostl o cca
17 %, nicméné zasadni rlist u podnikového odpadu probéhl v roce 2007 sledovaného obdobi, v dalSich
letech pak kolisal objem podnikového odpadu mezi 6,1 a 7,5 tis. tun, pficemz v poslednich 2 letech objem
klesl na Uroven mezi 6,1 a 6,4. Objem komunalniho odpadu rostl do roku 2009, v dalSich letech byl pak
spiSe stabilni. Objem vyprodukovaného komundlniho odpadu na 1 obyvatele za rok (304 kg) viceméné
odpovida celorepublikovému priiméru.

Pro potfeby progndzy trzeb Spolecnosti, ktery bude mimo jiné zahrnovat odvoz komunalnich odpad
zajistovanych HIl. m. Prahou, je podstatny pravé vyvoj komunalnich odpadl. Z vyse analyzovaného vyvoje
vyplyva rlst objemu vyprodukovanych komunalnich odpadd do roku 2009 a nasledny pokles intenzity rlstu.
Pro potfeby planu Znalec predpoklada rlst na Grovni primérného rlstu v poslednich 10 letech, tj. na Grovni
3,22 % rocné. Rlst je obhajitelny také v porovnani se zapadnimi ekonomikami EU, kde celkovy objem
odpadl vyprodukovanych za rok prepocteny na 1 osobu je vyrazné vyssi. Do rlistu budoucich trzeb
nasledné vstupuje také inflacni narlst cen za odvoz odpadd.

U Zivnostenskych a ostatnich odpadl Ize poditat s vyvojem dle ekonomické situace, z ¢eho vyplyva
planovany rlst na Urovni progndzy nominalniho ristu HDP.

5.1.4.2 TRZNI SEGMENT 2 — MISTNI KOMUNIKACE

Spolecnost provadi nasledujici ¢innosti souvisejici s mistnimi komunikacemi na Gzemi hlavniho mésta Prahy:
o (iSténi,

zajisténi sjizdnosti,

Udrzba,

opravy,

dopravni znaceni.

Tyto cinnosti jsou na ekonomickém vyvoji zavislé az zprostfedkované. Zasadnim vlivem na trzby v tomto
segmentu ma politicka situace v Praze a stav vefejnych prostfedkd uréenych do obnovy a Gdrzby méstské
infrastruktury.
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VSechny vySe uvedené cinnosti, které SpoleCnost provadi, je nicméné nutné zajiStovat, a to pravidelné, a
Ize tudiz predpokladat zhruba konstantni objem sluzeb a vyvoj pouze na Grovni zmén cenové hladiny.

Pouze v pripadé oprav a udrzby komunikaci, které jsou vice zavislé na stavu rozpoctu mésta (opravy Ize
odsunout na rozdil od zajisténi sjizdnosti, Uklidu méstskych casti ¢i odvozu odpadl z méstskych kosi),
nelze vyvoj trzeb predikovat pouze s vyuzitim ekonomickych dat a progndz.

Pro potieby progndzy bude Znalec predpokladat inflacni narlist trzeb daného trhu.

5.1.4.3 TRZNi SEGMENT 4, 6 — VYROBA ELEKTRINY A TEPLA, PRODEJ PHM, OSTATNI SLUZBY

Kapacita spalovny ZEVO v MaleSicich je jiz vytizena. Spalovna je sama o sobé lokalnim odvétvim, Znalec
predpoklada vyvoj trzeb na Grovni inflace.

5.1.4.4 TRZNi SEGMENT 5 — PRODEJ DRUHOTNYCH SUROVIN

Znalec vychazel z vyvoje objemu sbéru vytridéného odpadu (papir, plasty, kartonové obaly, sklo, bioodpad,
apod.) v HI. m. Praze za poslednich 8 let 2003-2010:

Vytfidény odpad (tis. t) | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Hl. m. Praha 7 13 20 22 26 30 33 35 41 45 51 61 55 61 59
- index rocniho rdstu (poklesu) X| 86% | 54%| 10% | 18%| 15% | 10% | 6%| 17%| 10%| 13%| 20%| -10%| 11%| -3%

* Zdroj: Publikace HI. m. Prahy (Praha - Zivotni prostredi 2007-2012).

V poslednich ¢tyfech letech je patrné urcité ustaleni objemu vytfidéného odpadu. Prlimérny roCni narlst
objemu vytridéného odpadu za celé sledované obdobi Cinil cca 16,4 %, za poslednich 10 let cca 8,5 % a za
poslednich 5 let cca 5,6 %. Lze tak konstatovat snizujici tempo rlistu objemu vytfidéného odpadu v Praze.
V ramci projekce trzeb tak Znalec bude predpokladat postupny pokles intenzity rocniho rlstu objemu
tfidéného odpadu z 5,6 % na 3 % a inflacni nardst (vyvoj trzeb za vytfidény odpad tak dlouhodobé bude
konvergovat k nominalnimu ristu HDP).

5.2 ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU

5.2.1 HISTORIE POSTAVENI SPOLECNOSTI NA TRHU

Vzhledem k dominanci Spolecnosti na trhu s komunalnim odpadem v Praze byla historie postaveni
Spolec¢nosti popsana v kapitole 5.1.2 Historie odvétvi, V roce 2011 skoncila Spolecnosti smlouva o svozu
komunalnich odpadl v Praze. Novy tendr na svoz komunalniho odpadu v Praze na dalSich 10 let byl sice
vypsan jiz sice v Cervenci 2011, ovsem z d@vodu podezieni z korupce byl tendr zruSen a novy nebyl
doposud vypsan. Smlouva HI. mésta Prahy s PSAS tak byla jiz nékolikrat prodlouzena. Doba platnosti
aktualné platné smlouvy vyprsi 31. fijna 2014. HI. m. Praha dle informaci dostupnych k datu ocenéni chysta
vypsani vybérového fizeni na svoz komunalniho odpadu na dalsi 4 roky. Je nepravdépodobné, Ze vybérové
fizeni bude ukonceno do konce platnosti aktualni smlouvy a smlouva tak bude muset byt prodlouZena
(pfipadné bude vyhlasena nova zakazka na svoz odpadu na kratkou dobu nékolika mésicli, ktera bude
zadana bez vybérového fizeni pfimo).

5.2.2 KONKURENCE

Spolecnost zajist'uje 3 zakladni Cinnosti:
e plosny svoz odpad( v HI. m. Praha (komunalni, Zivnostenské),
e opravy, Udrzbu, Cisténi a zajisténi sjizdnosti komunikaci,
e energetické zpracovani odpadu v ZEVO.
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Plosny svoz odpad v HI. m. Praha a Gdrzba a Cisténi komunikaci a zelené

Spolecnost zajist'uje svoz komunalniho odpadu na celém Gzemi HI. m. Prahy. Vzhledem k rozsahlému Uzemi
a s tim souvisejicimi pozadavky na kapitdlovou vybavenost a vybavenost potfebnou technikou nicméné
zajist'uji v nékterych Castech Prahy svoz odpadu smluvni partnefi Spolecnosti, subdodavatelé, viz nize.

Rozdéleni odvozu odpad( v Praze je zachyceno v nasledujici tabulce:

ROZDELENI OBLASTI SVOZU KOMUNALNIHO ODPADU

Praha 1 Prazské sluzby, a. s.
Praha 2 KOMWAG, a. s.
Praha 3 AVECZ, s.r. 0.
Praha 4 Prazské sluzby, a. s.
Praha 5 Prazské sluzby, a. s.
Praha 6 Prazské sluzby, a. s.
Praha 7-Troja IPODEC, a. s.

Praha 7 — zbytek Prazské sluzby, a. s.
Praha 8-Bfezinéves, Dablice, Dolni Chabry Prazské sluzby, a. s.
Praha 8 — zbytek IPODEC, a. s.

Praha 9 AVE CZ, s. r. 0.
Praha 10 AVE CZ, s.r. 0.
Praha 11-Haje, Chodov Prazské sluzby, a. s.
Praha 11 — zbytek Prazské sluzby, a. s.
Praha 12 Prazské sluzby, a. s.
Praha 13 Prazské sluzby, a. s.
Praha 14-Dolni Pocernice Prazské sluzby, a. s.
Praha 14 — zbytek AVE CZ, s.r. 0.
Praha 15 Prazské sluzby, a. s.
Praha 16 Prazské sluzby, a. s.
Praha 17 Prazské sluzby, a. s.
Praha 18 Prazské sluzby, a. s.
Praha 19 Prazské sluzby, a. s.
Praha 20 Prazské sluzby, a. s.
Praha 21 Prazské sluzby, a. s.
Praha 22 Prazské sluzby, a. s.

Konkurenty Spolecnosti v oblastech nakladani s odpady jsou nasledujici spolecnosti: y

e AVE CZ odpadové hospodarstvi, s. r. 0. — zajiStuje nakladani s odpady po celé CR, provozuje
skladky a logisticka centra pro manipulaci s odpady (subdodavatel Spole¢nosti pro Prahu 3, Prahu
9, Prahu 10 a Cast Prahy 14). Trzby v roce 2013 dosahly cca 2,2 mid. K¢, zaméstnava cca 920 lidi.

e .AS.A, spol. s r.0. — zajistuje provoz skladky v Praze — Dablicich. V jinych méstech CR zajistuje
svoz komunalniho odpadu a dalSi Cinnosti spojené s odpadovym hospodafstvim vetné sanaci.
Jedna se o nejvétsi spolecnost plisobici ve svozu odpadu v CR s trzbami cca 4,5 mid. K¢ a cca 1,7
tis. zaméstnanci. Obsluhuje cca 1,2 mil. obyvatel CR.

e Marius Pedersen a.s. (skupina Veolia) — zajistuje svoz komunalniho odpadu a dalsi ¢innosti spojené
s odpadovym hospodafstvim. Zajistuje dale technické sluZby ve méstech a obcich (Udrzba zeleng,
opravy a udrzba komunikaci, Udrzba verejného osvétleni). V CR zaméstnava cca 2,5 tis.
zamé&stnancl. Rocni trzby cca 2,4 mid. K¢ (2013).

e IPODEC - CISTE MESTO a.s. — nalezi do skupiny Marius Pedersen a.s., ¢asteCnym akcionarem je
Praha 8 (subdodavatel SpoleCnosti v Praze 7 — Troja a v Casti Prahy 8). Plsobi zejména na
prazském trhu. Zaméstnava cca 210 zaméstnancl. Rocni trzby cca 263 mil. K¢ (2013).

e Komwag, podnik Cdistoty a Gdrzby mésta, a.s. (subdodavatel Spolecnosti). Provadi svoz
komunalniho odpadu, cisténi komunikaci a Udrzbu zelené. Plsobi zejména na prazském trhu.
Zaméstnava cca 120 zaméstnancl. Ro¢ni trzby cca 237 mil. K¢ (2013).

e SITA CZ a.s. — komplexni sluzby v odpadovém hospodaf‘stvi véetné kompostovani a jinych zplsob
zpracovani odpad@. V CR zaméstnava cca 1 tis. zaméstnanct. Rocni trzby cca 1,25 mid. K¢ (2013).

* RUMPOLD s.r.0. — znalné€ expandujici spoleCnost (mezirocni narlst trzeb v roce 2013 téméF 75 %
(470 mil. K&), zaméstnava cca 146 zameéstnancl. Plsobi po celé CR v oblasti komplexniho
nakladani s odpady (svoz, skladky, spalovani, atd.).

Lze konstatovat, e v oblasti nakladani s odpady v CR i v Praze je konkurence zna¢na. Jak v oblasti
Zivnostenskych odpadd a dalSich Cinnosti, tak v dlouhodobém méfitku také v oblasti svozu komunalnich
odpadt v Praze (potencialni Gcastnici vybérového Fizeni vypisovaného HI. m. Praha).

32




o= equita

ZNALECKY POSUDEK ¢. P42769/14 am

Z vySe uvedenych Cinnosti Ize dale konstatovat, Ze vétSina spolecnosti konkuruje také v oblasti Udrzby,
Cisténi a zajisténi sjizdnosti komunikaci a v Udrzbé zelené.

Spalovna Malesice — zaFizeni na energetické vyuziti odpadu

Konkurencni Ize oznacit zejména aktualné fungujici skladky v Praze a okoli. Obdobna spalovna se v dosahu
Prahy aktudlné nevyskytuje, ani neni ve vystavbé. V dlouhodobém horizontu Ize nicméné uvést riziko
vystavby spaloven v blizkych méstech (diskutuje se o spalovné v ramci elektrarny a teplarny v Mélniku;
pred cca 15 lety se projektovala spalovna v Mladé Boleslavi, jejiz vystavba nikdy nezacala).

5.2.3 SWOT ANALYZA

Silné stranky

» Dlouhodobé a stabilni pisobeni na trhu.

e Cinnost SpoleCnosti je spojena s povédomim o zpracovani a odvozu odpadl v Praze obecné (ve
vétsiné méstskych casti).

o Kapitalové, technické a personalni zazemi umoznujici provadét svoz komunalniho odpadu, Udrzbu
komunikaci a ostatni ¢innosti témér na celém Gzemi HI. m. Prahy (po vynaloZeni investic na celém
Uzemi v fadu mésict).

e Postaveni spalovny Spolecnosti vyuzivajici spalovani odpadu na produkci tepla i elektrické energie
(jedinec¢na co do kapacity 300 tis. tun rocné i komplexniho energetického vyuZziti).

e  Certifikace Spolecnosti:

o certifikat systému managementu bezpecnosti informaci podle ISO 27001 od certifikacniho
organu CQS,

o certifikdt systtmu managementu bezpeCnosti a ochrany zdravi pfi praci podle OHSAS
18001 od certifikaéniho organu TUV NORD,

o certifikat ,Odborny podnik pro nakladani s odpady" dle norem Entsorgungsfachbetrieb na
zékladé odborného auditu certifikaéniho organu TUV NORD,

o certifikdt environmentdlniho systému Fizeni podle ISO 14001 od certifikaéniho organu TUV
NORD,

o certifikdt systému jakosti podle ISO 9001 od certifika¢niho organu TUV NORD.

Slabé stranky
e Moznost ovlivnéni Cinnosti a rozhodnuti managementu SpoleCnosti politickym tlakem plynoucim
z akcionarské struktury, coz se mize projevit nasledovné:
o0 nestalé strategické vedeni,
o Casté&jsi obmény TOP managementu a predstavenstva odvislé spiSe od vnéjsich vlivd, ne od
zasluh na vedeni Spolec¢nosti.

Prilezitosti
e Zajistovani veskerého svozu vlastnimi silami, propojeni svozovych tras (Uspory z rozsahu,
komplexnéjsi organizace svozu).

Ohrozeni
e NeUspéch ve vybérovém Fizeni na zajisténi svozu komunalniho odpadu v CR a ztrdta podstatné
Casti trzniho podilu a trzeb.

5.2.4 TRZNi PODIL A JEHO PREDPOKLADANY VYVOJ

Pro potfeby ocenéni je nutno vychazet ze stavu k datu ocenéni. Ten zejména reflektuje skutecnost, resp.
hrozbu, Ze Spolecnost nemd zajiSténu zakdzku na svoz odpadu na Uzemi HI. m. Prahy na dalsi roky
dopfedu. Na zajisténi takovéto zakazky bude vypsano vybérové fizeni, jehoz vitéze nelze predjimat.
Hlavnim kritériem bude pravdépodobné cena, za kterou vitéz verejné zakazky bude predmétnou cinnost
zajistovat. Vysledek tendru na zajiSténi svozu odpadu na Uzemi HI. m. Prahy je pfitom zasadni a mlze
podstatné zménit trzni podil Spolecnosti, vysi jejich trzeb a ziskovost.

Vzhledem k vySe uvedenému (tj. nejistota a nemoznost predikovat strukturu a objem vypisovanych tendr(,
konkuren¢ni nabidky, skuteCnost, Ze majoritnim akcionafem Spolecnosti, a tedy pfijemcem pfipadnych
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dividend, je HI. m. Praha, které zaroven vypisuje dany tendr), kdy vyvoj trzniho podilu nelze na zakladé
analyzy trhu, odvétvi a konkurencni pozice predikovat a odvodit, pfedpoklada Znalec pro Gcely ocenéni
neménny trzni podil Spolecnosti podle stavu k datu zpracovani ocenéni.

Riziko, které by bylo spojené s budoucim vybérovym Fizenim (potencialni dopady vysledkd Fizeni do objemu
a hodnoty zakazky), Znalec promitne do ocenéni v ramci kalkulaci diskontni miry.
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6 FINANCNI ANALYZA

6.1 TFORETICKA CAST

Finan¢ni analyza slouzi ke zjisténi celkového finan¢niho zdravi a sily podniku. Pro Gcely ocenéni je ddlezita
predevsim z hlediska volby metody ocenéni. Pokud se na zakladé finan¢ni a strategické analyzy dojde
k zavéru, ze podnik je financné zdravy a predpoklada se jeho pokracovani v nasledujicich letech (tzv.
predpoklad trvalého fungovani podniku = on-going concern), vyuZije se s nejvétsi pravdépodobnosti
ocenéni na bazi prijmového pristupu. Pokud se ze zavérl financni a strategické analyzy (nebo na zakladé
informaci od vlastnikl ¢i manazer podniku, pfipadné zadavatele ocenéni) dojde k zavéru, Ze podnik nema
predpoklady pro pokraCovani své Cinnosti, zvoli se jina metoda ocenéni (napt. likvidacni hodnota).

Vystupy financni analyzy se dale pouzivaji pro tvorbu financniho planu na dalsi roky fungovani spolecnosti,
pokud tyto Udaje nejsou poskytnuty zadavatelem ocenéni, pfipadné se pouziji pro kontrolu finan¢niho planu
poskytnutého zadavatelem ocenéni.

6.1.1 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA UCETNICH VYKAZO

Obecné slouzi horizontalni a vertikalni analyza Ucetnich vykazd k porovnani vyvoje jednotlivych polozek
vykazd.

Horizontalni analyza rozvahy ¢i vykazu zisku a ztrat zobrazuje vyvoj jednotlivych polozek vykazu v letech.
Zmény mohou byt zaznamenany jak absolutnimi pfirlistky (Ubytky), tak i relativnimi zménami poloZek
(vyjadrenych v procentech). Relativni vyjadfeni v procentech je pro ucely financni analyzy vhodnéjsi, nebot’
pfi absolutnim vyjadieni nevidime jak velka je zména v porovnani s vychozi hodnotou.

Vertikalni analyza rozvahy zobrazuje vyvoj podilu jednotlivych polozek rozvahy na celkové bilancni sumé,
neboli na celkovych aktivech, pfipadné pasivech spoleCnosti. U vykazu zisku a ztrat se jednotlivé polozky
vztahuji k celkovym trzbam (nakladovost trzeb), pripadné se vynosové polozky vztahuji k celkovym
vynoslim a nakladové polozky se vztahuji k celkovym nakladlim.

6.1.2 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Tato cast financni analyzy obecné porovnava jednotlivé ukazatele. RozliSuje se na nékolik Casti.

Ukazatele zadluzenosti a kryti stalych aktiv

Zkoumaji strukturu zadluzeni podniku, porovnavaji, jak je podnik schopen splacet Uroky z Uvérd a kontroluji
dodrZovani zasad financovani podniku (bilancni pravidla). Hlavni ukazatele jsou uvedeny v ndsledujici
tabulce:

Tabulka ¢. 11 - Definice ukazatell zadluZenosti a ukazateli kryti stalych aktiv

Popis ukazatele Vzorec
Stupen financni nezavislosti 100*VK/K
Stupen zadluZenosti 100*CK/K
Stuperi samofinancovani 100*(NZ+F2)/(ZK+KF)
Urokové kryti 100%(HZ+0)/U
Stupen kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem 100*DK/DM
Pomér odpisd k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému maijetku 100*Odpisy/ZH_DM
Mira reprodukce dlouhodobého majetku PFirlistek_DM/Odpisy

Stupen financni nezavislosti vyjadiuje pomér vlastniho kapitalu (VK) na celkovém kapitalu (K). Stejné tak
stupen zadluZenosti vyjadiuje podil ciziho kapitalu (CK) na celkovém kapitalu.

Stupen samofinancovani zobrazuje podil nerozdéleného zisku (NZ) a fondl ze zisku (FZ) k zakladnimu
kapitalu (ZK) a kapitalovym fondlm (KF), neboli kolikrat je Cast vlastniho kapitalu (vlastnich zdrojd), kterou
spolecnost vytvotila svou Cinnosti (a kterd slouzi k dalSimu financovani rozvoje Spolecnosti) vyssi (nebo
nizsi) nez ta Cast vlastniho kapitalu, ktera je do podniku vlozena vlastniky.
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Ukazatel urokového kryti ukazuje, kolikrat je Spolecnost schopna ze svého hospodarského vysledku (HZ)
zvyseného o Uroky (U) zaplatit tyto Groky. Doporucena hodnota je 500 — 600%.

Stupen kryti stalych aktiv dl. kapitalem vychazi z bilan¢nich pravidel, ktera fikaji, ze Groven dlouhodobého
kapitalu (DK) by méla byt vyssi nez hodnota stalych aktiv (DM), neboli dlouhodoby kapital by mél
financovat stala aktiva a Cast obéznych aktiv za Ucelem snizeni rizika. Tento ukazatel tedy porovnava
dlouhodoby kapital a stala aktiva.

Pomér odpisl k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku (odepisovatelnd Cast stalych aktiv
ZH_DM) vyjadfuje prdmérny podil rocnich odpisti k celkovému odepisovatelnému majetku. Pokud Cislo 1
vydélime timto ukazatelem, ziskame teoreticky pocet let, kdy hodnota odepisovatelného majetku klesne na
nulu (pokud nedojde k zadnym investicim do tohoto majetku).

Mira reprodukce dlouhodobého maijetku vyjadfuje, kolikrat jsou investice do odepisovatelného majetku
(PrirGstek_DM) vyssi, nez odpisy tohoto majetku. Pokud je hodnota ukazatele jedna, investice jsou rovny
odpistim a zkoumana spolecnost udrzuje substanci (neklesa hodnota dlouhodobého majetku). Aby vsak
dlouhodobé neklesala realna hodnota substance, je tfeba, aby ukazatel dosahl alespori indexu inflace.
Pokud je hodnota ukazatele nula, investice jsou nulové.

Ukazatele likvidity
Kontroluji, jak je SpoleCnost schopna splacet véas a v pIné vysi své splatné zavazky, tedy kratkodobé cizi
zdroje (KCK) jednotlivymi réizné likvidnimi slozkami obézného majetku (OA). Hlavni ukazatele jsou uvedeny
v nasleduijici tabulce:

Tabulka ¢. 12 - Definice ukazateld likvidity

Popis ukazatele Vzorec
Okamzitd likvidita 100*FM/KCK
Rychla likvidita 100*(FM+POHLK)/KCK
Bé&Zna likvidita 100*0A/KCK

Jednotlivé stupné likvidity se lisi pouze Citatelem — neboli ¢asti obéZzného majetku, kterou bereme pfri
placeni KCK v potaz. Okamzita likvidita ukazuje, kolikrat je Spolecnost schopna splatit své KCK nejlikvidnéjsi
Casti OA, a to kratkodobym financnim majetkem (FM). Doporucované hodnoty pro tento ukazatel jsou 15%
- 50%. Rychla likvidita k FM pricita jesté kratkodobé pohledavky (doporucované hodnoty 40% - 150%) a
bézna likvidita bere v potaz celd OA (doporucované hodnoty 160% - 250%). Konkrétni doporucované
hodnoty zaviseji na odvétvi, fazi vyspélosti firmy, apod.

Ukazatele obratu

Ukazuiji, jak podnik vyuziva jednotlivé polozky (aktiv — ukazatele aktivity, i pasiv), kolikrat se béhem roku
Lobrat™ jednotlivé zkoumané polozky, neboli, kolikrat v roce se jednotlivé polozky obméni, neboli kolikrat
jsou trzby vétSi neZ jednotlivé zkoumané poloZzky. Pozitivni je meziroCni rlst ukazatelll, které poméfuji
aktivni poloZzky a meziroCni pokles ukazatelll, které poméruji pasivni polozky. Jednotlivé polozky se tedy
vztahuiji k celkovym trzbam (T). Konkrétni pomérované polozky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 13 - Definice ukazatel@i obratu

Popis ukazatele Vzorec
Obrat zasob T/ZAS
Obrat celkovych pohledavek T/POHL
Obrat celkovych zavazk{ T/ZAV
Obrat vlastniho kapitalu T/VK
Obrat celkového kapitalu T/K

Ukazatele rentability

Zkoumaii ziskovost jednotlivych poloZzek majetku, pfipadné trzeb. U rentability trZzeb a vlastniho kapitalu se
polozky pomeFuji k Cistému zisku (Z), u rentability celkového kapitalu (K) se K poméfuje k EBIT (zisk pfed
zdanénim a droky HZ+U). EBIT se u rentability K pouZiva, jelikoZ nezahrnuje ani naklady na cizi kapital
(Uroky) ani naklady na vlastni kapital (dan, dividendy). Cisty zisk nezahrnuje Cast naklad na vlastni kapital
(dan) a tudiz neni jeho pourziti u rentability celkového kapitalu vhodné. Ukazatele jsou uvedeny v nasledujici
tabulce:
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Tabulka ¢. 14 - Definice ukazatel(i rentability

Popis ukazatele Vzorec
Rentabilita trzeb 100*Z/T
Rentabilita vlastniho kapitalu 100*Z/VK
Rentabilita celkového kapitalu 100*(HZ+U)/K

Ukazatele produktivity prace

Sleduji produktivitu pracovnikd Spolecnosti. Produktivita z vykonl ukazuje, kolik z celkovych vykond (V)
pripada prdmérné na jednoho pracovnika. Produktivita z pfidané hodnoty ukazuje, kolik z pfidané hodnoty
(PH) pfipada priimérné na jednoho pracovnika, neboli jak se jeden pracovnik primérné podili na pridané
hodnoté (pfipadné na trzbach). Ukazatele jsou uvedeny v tis. K¢.

Tabulka ¢. 15 - Definice ukazatell produktivity prace

Popis ukazatele

Vzorec

Produktivita z vykon( (tis. K¢ / prac.)

V/pocet prac.

Produktivita z pfidané hodnoty (tis. K¢ / prac.)

PH/pocet prac.

Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele jsou relevantni u akciovych spolecnosti. Porovnavaji predevsim vykonnost akciového
kapitalu vlozeného akciondfi do podniku. Zisk na 1000 K¢ akciového kapitalu udava pomér zisku (Z) na
1000 K¢ zakladniho akciového kapitalu (ZK/1000). Pro akcionare je vsak vice relevantni ukazatel dividendy
na 1000 K¢ akciového kapitalu, ktery zobrazuje, kolik dividend (DIV) ,vyprodukuje" 1000 K¢ akciového
kapitalu, neboli udavaji vynosnost kapitalu pro akcionare. Ukazatel podil dividend na zisku, neboli aktivacni
pomeér, udava, jaka Cast zisku pfipadne na vyplatu dividend.

Tabulka ¢. 16 - Definice ukazateld kapitalového trhu

Popis ukazatele Vzorec
Zisk na 1000 K¢ akciového kapitalu Z/(ZK/1000)
Dividendy na 1000 K¢ akciového kapitalu DIV/(ZK/1000)
Podil dividend ze zisku 100*DIV/Z

6.2 ANALYZA UCETNICH VYKAZO

Rozvahy a vykazy zisku a ztrat Spolecnosti za roky 2008 az 2013, z nichz je v ramci celé této kapitoly
Cerpano, jsou soucasti prilohy ¢. 2. Finanni analyza téchto vykazl je pro lepsi prehlednost uvedena ve
zkracené formé pfimo v textu.

6.2.1 ROzvAHA

Tabulka €. 17 - Zkracena forma rozvah (2008-2013; tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 4071115 | 4482757 | 5288384 | 4850114 4 767 057 4 638 731
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0
Stala aktiva 3517394 | 4107079 | 4347919 | 4345934 4 009 218 3 960 670
Dlouhodoby nehmotny majetek 92 386 89 206 73 163 60 811 38 000 21702
Dlouhodoby hmotny majetek 3330173 3923 922 4 183 458 4 208 125 3901 220 3874 670
Dlouhodoby financ¢ni majetek 94 835 93 951 91 298 76 998 69 998 64 298
Obézna aktiva 545 772 366 113 932 282 501 408 752 248 673 951
Zasoby 24 594 21 929 19 800 45 089 43 216 25 291
Dlouhodobé pohledavky 74 58 857 843 808 862
Kratkodobé pohledavky 207 718 262 754 442 167 284 275 287 965 314 431
Finan¢ni majetek 313 386 81372 469 458 171 201 420 259 333 367
Ostatni aktiva - pfechod.ucty aktiv 7 949 9 565 8183 2772 5591 4110
Casové rozliseni 7 949 9 565 8183 2772 5591 4110
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 4071116 | 4482757 | 5288384 | 4850114 4 767 057 4 638 731
Vlastni kapital 3553119 | 3635960 | 3724948 | 3648 324 3 690 524 3748 186
Zakladni kapital 2 631 167 2 631 167 2 631 167 2 631 167 2 631 167 2 631 167
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 588 885 593 409 598 049 602 956 607 087 609 671
Vysledek hospodareni minulych let 242 588 318 588 397 588 331 590 400 590 440 590
Vysledek hospodareni bézného obd. (+-) 90 479 92 796 98 144 82 611 51 680 66 758
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2008 2009 2010 2011 2012 2013

Cizi zdroje 515 360 845640 | 1562149 | 1200581 1076 201 890 272
Rezervy 86 489 114 229 130 328 152 703 158 559 166 568
Dlouhodobé zévazky 10 500 60 172 53714 105 670 85 450 64 128
Kratkodobé zavazky 205 345 320 843 628 107 342 208 382 192 359 576
Bankovni Gvéry a vypomoci 213 026 350 396 750 000 600 000 450 000 300 000
Ostatni pasiva - pfechodné Ucty pasiv 2637 1157 1287 1209 332 273
Casové rozligeni 2 637 1157 1287 1209 332 273
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0
Tabulka €. 18 - Zkracena forma vertikalni analyzy rozvahy (2008-2013)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stala aktiva 86,4% 91,6% 82,2% 89,6% 84,1% 85,4%
Dlouhodoby nehmotny majetek 2,3% 2,0% 1,4% 1,3% 0,8% 0,5%
Dlouhodoby hmotny majetek 81,8% 87,5% 79,1% 86,8% 81,8% 83,5%
Dlouhodoby finanéni majetek 2,3% 2,1% 1,7% 1,6% 1,5% 1,4%
Ob&2na aktiva 13,4% 8,2% 17,6% 10,3% 15,8% 14,5%
Zasoby 0,6% 0,5% 0,4% 0,9% 0,9% 0,5%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 5,1% 5,9% 8,4% 5,9% 6,0% 6,8%
Finanéni majetek 7,7% 1,8% 8,9% 3,5% 8,8% 7,2%
Ostatni aktiva - pfechod.ucty aktiv 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Casové rozligent 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Dohadné G&ty aktivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 87,3% 81,1% 70,4% 75,2% 77,4% 80,8%
Zékladni kapitdl 64,6% 58,7% 49,8% 54,2% 55,2% 56,7%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 14,5% 13,2% 11,3% 12,4% 12,7% 13,1%
Vysledek hospodareni minulych let 6,0% 7,1% 7,5% 6,8% 8,4% 9,5%
Vysledek hospodareni bézného obd. (+-) 2,2% 2,1% 1,9% 1,7% 1,1% 1,4%
Cizi zdroje 12,7% 18,9% 29,5% 24,8% 22,6% 19,2%
Rezervy 2,1% 2,5% 2,5% 3,1% 3,3% 3,6%
Dlouhodobé zavazky 0,3% 1,3% 1,0% 2,2% 1,8% 1,4%
Kratkodobé zavazky 5,0% 7,2% 11,9% 7,1% 8,0% 7,8%
Bankovni Gvéry a vypomoci 5,2% 7,8% 14,2% 12,4% 9,4% 6,5%
Ostatni pasiva - prechodné Ucty pasiv 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozligeni 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dohadné G&ty pasivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tabulka €. 19 - Zkracena forma horizontalni analyzy rozvahy (2008-2013)

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
AKTIVA CELKEM 10,1% 18,0% -8,3% -1,7% -2,7%
Pohledavky za upsany vlastni kapital X X X X X
Stala aktiva 16,8% 5,9% 0,0% -7,7% -1,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek -3,4% -18,0% -16,9% -37,5% -42,9%
Dlouhodoby hmotny majetek 17,8% 6,6% 0,6% -7,3% -0,7%
Dlouhodoby finan¢ni majetek -0,9% -2,8% -15,7% -9,1% -8,1%
Ob&2na aktiva -32,9% 154,6% -46,2% 50,0% -10,4%
Zasoby -10,8% -9,7% 127,7% -4,2% -41,5%
Dlouhodobé pohledavky -21,6% 1 377,6% -1,6% -4,2% 6,7%
Kratkodobé pohledavky 26,5% 68,3% -35,7% 1,3% 9,2%
Finanéni majetek -74,0% 476,9% -63,5% 145,5% -20,7%
Ostatni aktiva - prechod.ucty aktiv 20,3% -14,4% -66,1% 101,7% -26,5%
Casové rozligeni 20,3% -14,4% -66,1% 101,7% -26,5%
Dohadné ucty aktivni X X X X X
PASIVA CELKEM 10,1% 18,0% -8,3% -1,7% -2,7%
Vlastni kapital 2,3% 2,4% -2,1% 1,2% 1,6%
ZaKladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy X X X X X
Fondy ze zisku 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,4%
Vysledek hospodareni minulych let 31,3% 24,8% -16,6% 20,8% 10,0%
Vysledek hospodareni béZného obd. (+-) 2,6% 5,8% -15,8% -37,4% 29,2%
Cizi zdroje 64,1% 84,7% -23,1% -10,4% -17,3%
Rezervy 32,1% 14,1% 17,2% 3,8% 5,1%
Dlouhodobé zavazky 473,1% -10,7% 96,7% -19,1% -25,0%
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2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Kratkodobé zavazky 56,2% 95,8% -45,5% 11,7% -5,9%
Bankovni Uvéry a vypomoci 64,5% 114,0% -20,0% -25,0% -33,3%
Ostatni pasiva - prechodné Ucty pasiv -56,1% 11,2% -6,1% -72,5% -17,8%
Casové rozligeni -56,1% 11,2% 6,1% -72,5% -17,8%
Dohadné ucty pasivni X X X X X

Aktiva
Celkova bilan¢ni suma Spolecnosti za sledované obdobi vzrostla o cca 0,6 mid.
mld. KC. Struktura aktiv k 31. 12. 2013 je zachycena v nasledujicim grafu:

K¢ ze 4,1 mid. K¢ na 4,6

Graf €. 1 - Struktura aktiv k datu 31. 12. 2013

93 699 tis. K¢

333 367 tis. K¢ I i Dlouhodoby hmotny

majetek - nemovitosti

1974 864 tis. K¢
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H Dlouhodoby hmotny
majetek - movity,
nehmotny, technologie

i Pohledavky

M Finanéni prostfedky

1921 508 tis. K¢

Relevantni jsou pro Spole¢nosti predevéim stald aktiva. Cinnost spole¢nosti je vysoce kapitalové a
investicné narocna. Podil stalych aktiv se na celkovych aktivech za sledované obdobi pohyboval v rozmezi
cca 82 % az 92 %. Podil staveb a pozemkl a movitého majetku (technologie, dopravni prostfedky pro
nakladani s odpadem a spravu komunikaci) byl viceméné vyrovnany. Nehmotny majetek dosahoval ve
sledovanych letech maximalné 2% podilu na aktivech a jeho podil klesal.

Vyvoj dlouhodobého majetku byl ovlivnén zejména investicemi do zafizeni pro ekonomické vyuZziti odpadu
ZEVO v prazskych Malesicich (spalovna odpadu) s cilem zvysit efektivitu a ekologii produkce tepla a zajistit
soubézné stimto také produkci elektrické energie. Investice zahrnovaly zejména instalaci energetické
turbiny, filtrd proti vypousténi zplodin a dalsi modernizacni i obnovovaci investice. Celkové investice véetné
obnovovacich investic spalovny, kotld, rozvod( (horkovody, kolektory, apod.) dosahly 1,4 mid. K& Mimo to
Spolecnost pravidelné investovala do obnovy movitého majetku (zejména vozového parku — komunalni
techniky a nakladnich vozidel), vynakladala dalsi investice do obnovy ZEVO, rekonstruovala sidlo, atd.

V nasleduijici tabulce je zachycena vyse celkovych investic (nezohlediiuje prodeje majetkd):

Tabulka ¢. 20 — Vyvoj investic do dlouhodobého majetku (historie 2008-2013; tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

CAPEX 744 837 486 276 76 315

Celkova vyse investic CAPEX ve sledovaném obdobi dosahla 2,7 mid. K¢ (pro porovnani objem odpisti za
stejné obdobi Cinil 2 248 mil. K¢), z ¢ehoz:

e do ZEVO (vySe uvedena modernizace i dalsi investice mensiho rozsahu vcetné investic do rozvod{)
1,4 mid. K¢
do komunalni techniky a nakladnich aut 620 mil. K¢,
investice do tfidici linky v Chrastanech u Prahy vcetné nakupu pozemkd dosahly 150 mil. K¢,
stavebni investice v provozech Spole¢nosti Cinily 148 mil. K¢,
investice do rekonstrukce sidla Cinily 131 mil. K¢,
software a vypocetni technika 107 mil. K¢.

Lze tak tvrdit, Ze ve vztahu k vynaloZzenym investicim a odpisdm Spole¢nost za sledované obdobi navysila
hodnotu svého dlouhodobého majetku. Pozitivni vliv investic na rlist trzeb neni ve sledovaném obdobi

39




o= equita
ZNALECKY POSUDEK ¢. P42769/14 am

zfejmy (zdrojem rlstu trzeb v roce 2010 byla Gdrzba komunikaci), nicméné je ziejmy rlist provozniho zisku
zavodu 14 a vyrazny narlst ziskovosti tohoto zavodu.

Obézny majetek zahrnuje predevsim kratkodobé pohledavky a finanéni prostfedky. Celkovy objem
obézného majetku za sledované obdobi vzrostl o necelych 130 mil. KE. Za rlstem pak stoji zejména narlst
objemu kratkodobych pohledavek z obchodniho styku (zejména v obdobi 2010-2013) vyplyvajici z nardstu
objemu trzeb, jak je patrné z nasledujiciho grafu:

Graf €. 2 — Porovnani vyvoje pohledavek a trzeb (2008-2013; tis. K¢)
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Z grafu dale vyplyva jednak provazanost vyvoje objemu trZzeb a objemu obchodnich pohledavek a jednak
stabilni (az na vykyv v roce 2010) vyvoj obchodnich pohledavek ve sledovanych letech.

Finan¢ni majetek sice za celé obdobi vzrostl pouze mirné z 313 mil. K¢ na 333 mil. K&, nicméné volatilita
jeho objemu byla vyrazné vyssi (v porovnani s ostatnimi ob&znymi aktivy).

Pasiva

Rast bilan¢ni sumy (viz vySe) je na strané pasiv zachycen jednak rlstem vlastniho kapitalu, ktery za
sledované obdobi vzrostl diky kumulaci zisk( o necelych 200 mil. K¢ (z 3,55 na 3,75 mld. K<), a jednak, a to
predevsim, rlstem témér vSech podstatnych slozek cizich zdrojd.

Vyvoj vlastniho a ciziho kapitalu Spole¢nosti ve sledovanych letech je zachycen v nasledujicim grafu:
Graf ¢. 3 - Vyvoj vlastniho a ciziho kapitalu (2008-2013; tis. K<)
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Bankovni Uvéry SpoleCnost na zaCatku sledovaného obdobi evidovala ve vysi 213 mil. K¢, pficemz se
jednalo vyhradné o provozni kratkodobé Gvéry. VySe béznych Gvérd se i pres prechodné navyseni v roce
2009 ustdlila od roku 2010 na Urovni 150 mil. K¢ (jedna se nicméné o cast dlouhodobého investicniho
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Uvéru, viz dale, splatnou v nasledujicim roce). V souvislosti s modernizaci a rekonstrukci zafizeni ZEVO
nicméné Spolecnost v roce 2010 ¢erpala 750 mil. KC od UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. Ty
splaci pravidelnymi mésicnimi splatkami ve vysi 12,5 mil. K¢ (150 mil. K¢ roéné). Uroceni je nastaveno na
Urovni 1M PRIBOR + 0,82 % bankovni marze. Celkové zadluzeni vCetné polozek pracovniho kapitalu
dosahlo v roce 2013 necelych 20 % a od roku 2010, kdy Spolecnost Cerpala predmétny dlouhodoby Gvér,
se tak pravidelné snizuje. Celkova vyse rocnich Urokd a splatek jistiny dosahovala cca 155 mil. K¢, coz
zpravidla presahovalo vysi disponibilniho EBIT, nicméné na druhou stranu bylo vyrazné pod Grovni EBITDA,
tudiz financni fizeni likvidity Spolecnosti nebylo ohroZeno. Dlouhodoby Uvér bude splacen ke konci roku
2015.

Objem provoznich zavazk( (vCetné rezerv) se za sledované obdobi témér zdvojnasobil z 305 mil. K¢ na 590
mil. K¢, tedy vyznamné vice, nez Cinil narlist trzeb véetné ostatnich vynosl (31 %). Z hlediska tendence
vyvoje se nicméné objem téchto zavazk{ vyviji obdobné jako trzby a v poslednich 3 letech je obdobné jako
vySe trzeb stabilni, viz nasledujici graf:

Graf ¢. 4 — Porovnani vyvoje provoznich zavazkd a trzeb (2008-2013; tis. K<)
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6.2.2 VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Tabulka ¢. 21 - Zkracena forma vykazi zisku a ztraty (2008-2013; tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obchodni marze 4418 4187 4 059 4 407 4 390 4 447
Viykony 2127 615 2 426 349 3004 328 2 793 495 2 819 767 2 794 232
Vykonova spotieba 1027 533 1 205 026 1697 218 1 546 224 1531 833 1523 477
Pfidana hodnota 1104500 | 1225510 | 1311169 | 1 251 678 1292324 | 1275202
Osobni naklady 643 581 682 502 746 433 732 704 715 201 713 790
Odpisy dlouhodobého majetku (DM) 307 705 353 922 356 274 357 910 455 964 416 629
Trgby z Rrode]e dI_ouh. mantku a mqterlalu 1569 3206 4375 4349 3310 2335
(predevsim prodej druhotnych surovin)

Zlstatkova cena prod. dlouh. majetku a mat. 1294 3180 9 508 3399 2113 631
Ostatni provozni naklady (véetné OP, dani) 47 343 41787 61 156 28 547 26 706 56 573
Provozni vysledek hospodareni 106 146 147 325 142 173 133 467 95 650 89 914
Nakladové uroky 534 1871 4 388 3 958 18 783 7 582
Ostatni finanéni naklady -3 032 23 362 10 683 14 553 7762 -5 310
Financni vysledek hospodareni 2498 -25 233 -15 071 -18 511 -26 545 -2 272
Dan z ptijmé za béZnou Cinnost 18 165 29 296 28 958 32 345 17 425 20 884
Vysledek hospodaisky za béZnou innost 90 479 92 796 98 144 82611 51 680 66 758
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 90 479 92 796 98 144 82611 51 680 66 758
Vysledek hospodareni pred zdanénim 108 644 122 092 127 102 114 956 69 105 87 642

Tabulka ¢. 22 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (2008-2013)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vynosy celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Triby za prodej zboz 4,1% 2,8% 2,6% 3,2% 3,5% 3,7%
Trby z vl. vykon a sluzeb 95,7% 97,0% 97,2% 96,5% 96,3% 96,1%
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ostatni vykony 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Ostatni provozni vynosy 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Finan¢ni vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mimofadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Naklady na prodané zbozi 4,1% 2,8% 2,6% 3,2% 3,5% 3,7%
Spotieba materialu a energie 12,5% 11,4% 9,8% 8,6% 8,3% 8,8%
Sluzby 36,1% 39,3% 47,5% 47,1% 45,3% 45,3%
Osobni naklady 30,5% 28,7% 25,2% 26,4% 25,0% 25,3%
Dané a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odpisy 14,6% 14,9% 12,0% 12,9% 16,0% 14,8%
Zména stavu rezerv, OP a KNPO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni naklady 2,3% 1,9% 2,4% 1,2% 1,0% 2,0%
Uroky 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,7% 0,3%
Ostatni finanéni naklady -0,1% 1,0% 0,4% 0,5% 0,3% -0,2%
MimoFadné naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladovost trzeb [(naklady / trzby) * 100%] | 95,32% | 96,11% | 96,26% | 97,80% | 97,12% | 95,32%
Narocnost trzeb na vykonovou spotfebu 48,32% 55,08% 53,61% 52,43% 52,52% 48,32%
Naroc¢nost trzeb na material a energii 10,87% 9,43% 8,29% 8,09% 8,50% 10,87%
Naro€nost trzeb na sluzby 37,45% 45,66% | 45,32% 44,35% 44,03% 37,45%
Narocnost trzeb na osobni naklady 27,37% 24,23% 25,40% 24,48% 24,61% 27,37%
Narocnost trzeb na odpisy 14,19% 11,56% 12,41% 15,61% 14,36% 14,19%
Naro&nost trzeb na droky 0,08% 0,14% 0,14% 0,64% 0,26% 0,08%
Narocnost trzeb na ostatni naklady 5,37% 5,10% 4,70% 4,63% 5,36% 5,37%
Tabulka ¢. 23 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (2008-2013)
2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012
Vynosy celkem 12,5% 23,6% -6,4% 1,2% -0,7%
Naklady celkem 12,5% 24,6% -6,2% 2,9% -1,4%
Pfidana hodnota 11,0% 7,0% -4,5% 3,2% -1,3%
Provozni hospodaisky vysledek 38,8% -3,5% -6,1% -28,3% -6,0%
Hospodaisky vysledek z fin. operaci -1110,1% 40,3% -22,8% -43,4% 91,4%
Zisk pfed zdanénim 12,4% 4,1% -9,6% -39,9% 26,8%
Zisk po zdanéni 2,6% 5,8% -15,8% -37,4% 29,2%
Trzby za prodej zboZi -24,2% 14,4% 17,1% 10,4% 4,8%
Trzby z vl. vykon@ a sluzeb 14,1% 23,8% 7,0% 1,0% -0,9%
Naklady na prodané zbozi -25,1% 15,5% 17,6% 11,0% 5,0%
Spotreba materidlu a energie 2,5% 7,2% -17,7% -1,2% 4,3%
Sluzby 22,4% 50,6% -7,1% -0,9% -1,4%
Osobni naklady 6,0% 9,4% -1,8% -2,4% -0,2%
Dané a poplatky X X X X X
Odpisy 15,0% 0,7% 0,5% 27,4% -8,6%
Zména stavu rezerv, OP a KNPO X X X X X
Ostatni provozni naklady -7,5% 57,1% -54,8% -9,8% 98,5%
Financni vynosy X X X X X
Finan&ni naklady 1110,1% -40,3% 22,8% 43,4% -91,4%
Z toho uroky 250,4% 134,5% -9,8% 374,6% -59,6%

Celkové vynosy SpoleCnosti vyrazné rostly do roku 2010 véetné, kdy dosahly maximalni Urovné a presahly 3
mlid. K& V dalSich letech klesly v roce 2011 a nasledné byl jejich objem spiSe konstantni, byt' s mirnou
oscilaci. Za celé obdobi kazdopadné narostly celkové vynosy o 31 % (z cca 2,1 na 2,8 mid. K<), coz udava
priimérny rocni rst vynost o 5,6 %. Tento rdst vyrazné predCil nominalni rlist Ceské ekonomiky za dané
obdobi. Vyvoj zisku jiz nicméné vlivem rlstu nakladovosti, zejména u sluzeb a odpisd, rlstu nedosahl. Zisk
po zdanéni se ve sledovanych letech do roku 2011 vcetné drZel na obdobné Urovni (kolem prlimérné
Urovné 90 mil. KE), v roce 2012 vyrazné klesl na 52 mil. K¢ a v dalSim roce vzrostl na 67 mil. KC. Za celé
sledované obdobi tak i pres rist celkovych vynost o 31 % kles! zisk 0 -26 %.

Je nutné zminit, Ze celkova nakladovost trzeb rostla od roku 2010 véetné, tzn., rlst zisku v roce 2010
nedosahl tempa rlstu trzeb. Rst celkové nakladovosti pokracoval az do roku 2012 (rdst z 95,32 % na 97,8
%) a klesl az v roce 2013 na 97,12 %.

Rast trzeb do roku 2010 tak doprovazel narlist nakladd, zejména vykonové spotreby, ktera zasadné
vzrostla pravé v roce 2010 (nakladovost se navysila z 48,3 % na 55,1 %; v absolutnim vyjadreni z 1,2 na
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1,7 mld. KE). Navysily se pfitom vyhradné naklady na sluzby. Lze odhadovat, Ze primarnim zdrojem rdstu
nakladovosti byl zavod 12, kde doslo k rlstu vynosl z 0,9 mid. K¢ na 1,4 mid. K¢, priCemz zisk zavodu klesl
z 145 mil. K¢ na 143 mil. K& Naopak pozitivné v roce 2010 pdsobil narlst ziskovosti zavodu 14 (ZEVO), kde
i pres pokles trzeb z 380 na 363 mil. K¢ vzrostl zisk z necelych 22 mil. K¢ na vice nez 36 mil. K¢ (Uspora
v nakupu el. energie).

Od roku 2011 se Spolecnosti dafilo nakladovost vykonové spotfeby mirné snizovat, resp. od roku 2012 a
2013 ustdlit, ovsem v téchto letech se v hospodareni Spolecnosti projevily investice vynalozené zejména
v souvislosti s modernizaci ZEVO a souvisejici nardst objemu odpisd (nakladovost odpisll vzrostla v roce
2012 2 12,4 % na 15,6 % a v nasledujicim roce klesla na 14,36 %.

vrv.

nakladovosti sluzeb z 37,5 % na 44 %. Z vyvoje zisku jednotlivych zavodd Ize odhadovat, Ze hlavnim
zdrojem nardstu nakladovosti byl zavod 12 (Udrzba komunikaci), jehoZ ziskovost ve sledovaném obdobi od
roku 2009, kdy zavod dosahl rekordniho zisku, klesala. Naopak ziskovost zavodl 11 a 14 ve vétSiné
sledovanych let rostla.

Nakladovost ostatnich co do objemu podstatnych slozek nakladl mimo odpisl (material a energie, osobni
naklady) pak ve sledovaném obdobi klesla (jedna o prevazné o vliv narlstu outsourcingu, a tedy naklad(
na sluzby).

Vyvoj vysledku hospodareni a ostatnich zakladnich ukazateld vysledovky v 2008 — 2013 je zachycen
v nasledujicim grafu:

Graf . 5 - Vyvoj hlavnich ukazatel@ vykazu zisku a ztraty (2008-2013; tis. K<)
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6.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Ukazatele pomérové analyzy jsou zpravidla pocitany z primérnych stavd.

Analyza zadluzenosti a kryti stalych aktiv
Zadluzeni podniku ve sledovanych letech kolisalo. Na konci a zac¢atku obdobi se pohybuje kolem 20 %.
Narlst zadluzeni v letech 2010-2012 souvisel s investi¢nim Uvérem na modernizaci a rozsifeni ZEVO.

Stupen samofinancovani vykazuje rdstovou tendenci, coz souvisi se zadrzovanim zisk(i ve Spolecnosti.

Urokové kryti presahuje doporucované hodnoty, byt i pres pokles placenych trokd klesalo (d@sledek
poklesu zisku).

Stupen kryti stalych aktiv od roku 2010 presahuje 100 % a v poslednich 2 letech je relativné stabilni na
Urovni 104-106 %. Dlvodem je zejména omezeni objem{ investic po roce 2010 a zadrzovani ziskl, které
Castené kompenzuji splaceni dlouhodobého Uvéru.
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Pomér odpisl k dlouhodobému odepisovatelnému majetku byl do roku 2011 relativné stabilni a vzrostl az
v poslednich dvou letech z d@vodu zac¢atku odepisovani investice do ZEVO.

Mira reprodukce dlouhodobého majetku byla diky vysokym investicim do tohoto majetku do roku 2010
znacna, a to jednak z dlivodu obnovy stavajicich technologickych celkli na hranici své Zivotnosti, tak
z dlvodu instalace novych technologii v oblasti energetiky a vyroby elektfiny (ZEVO). V dalSich letech
nicméné ukazatel klesl pod hodnotu 1. Vzhledem k obrovskym investicim do ZEVO, kterd o cca 1 mid.
navysily netto hodnotu dlouhodobého majetku a zejména Uroven odpisl, nelze nicméné uvedeny vyvoj
povazovat za ohrozujici (pti stabilnim vyvoji dojde postupné k jeho ustaleni).

Tabulka ¢. 24 - Analyza zadluZenosti a kryti stalych aktiv (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013
Stupen financni nezavislosti 81,11% 70,44% 75,22% 77,42% 80,80%
Stupen zadluZenosti 18,86% 29,54% 24,75% 22,58% 19,19%
Stupen samofinancovani 34,66% 37,84% 35,52% 38,30% 39,92%
Urokové kryti 6 625,49% | 2 996,58% | 3 004,40% 467,91% | 1 255,92%
Stupen kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem 92,78% 103,70% 100,25% 105,62% 104,25%
Pomeér odpisl k dlouh. hmotnému a nehmotnému majetku 8,82 8,37 8,38 11,57 10,69
Mira reprodukce dlouhodobého majetku 2,68 1,71 1,04 0,28 0,90

Analyza likvidity

Urovné okamzité a rychlé likvidity dosahované Spole¢nosti v jednotlivych letech jsou az na vyjimku v roce
2009 v doporucovanych mezich.

Pod spodni hranici doporucovanych hodnot se nachazi pouze ukazatel bézné likvidity, kterého negativné
ovlivnilo splaceni dlouhodobého investi¢niho Uvéru, jehoZ splatky, které budou uhrazeny v nasledujicim
roce, jsou uctovany jako kratkodoby uUvér. Stabilizaci Ize pfi soucasném vyvoji hospodareni a investic

ocekavat az po splaceni Gvéru.

Tabulka & 25 - Analyza likvidity (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013
OkamZita likvidita 12,12% 60,33% 34,78% 78,97% 65,42%
Rychla likvidita 51,27% 117,16% 92,54% 133,08% 127,12%
Bézna likvidita 54,54% 119,81% 101,87% 141,35% 132,26%
Analyza obratu
Ukazatele obratu jsou v poslednich letech stabilni.
Tabulka ¢. 26 - Analyza obratu (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat zésob 107,21 147,67 88,90 66,17 84,68
Obrat celkovych pohledavek 10,60 8,73 7,92 10,18 9,60
Obrat celkovych zavazki 6,25 4,71 4,08 4,76 4,77
Obrat vlastniho kapitalu 0,69 0,84 0,78 0,80 0,78
Obrat celkového kapitalu 0,58 0,63 0,57 0,61 0,62

Analyza rentability

Pokles rentability na vSech Urovnich souvisi s poklesem zisku a ziskovosti zavodu 12. Rentabilita ostatnich

zavodd je rostouci.

Tabulka ¢. 27 - Analyza rentability (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita trzeb 3,72% 3,19% 2,86% 1,77% 2,30%
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,58% 2,67% 2,24% 1,41% 1,79%
Rentabilita celkového kapitalu 2,90% 2,69% 2,35% 1,83% 2,02%

Analyza produktivity prace

Produktivita prace vykazovala v ramci celého sledovaného obdobi i pres kratkodobou a spiSe jednorazovou

oscilaci mirny nardst.
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Tabulka ¢. 28 - Analyza produktivity prace (2009-2013)
2009 2010 2011 2012 2013
Produktivita z vykond (tis. CZK / prac.) 1463,42 1738,62 1 629,81 1 735,24 1 810,91
Produktivita z pfidané hodnoty (tis. CZK / prac.) 739,15 758,78 730,27 795,28 826,44

6.4 SHRNUTI A VYHODNOCENI FINANCNI ANALYZY

Vysledkem analyzy Ucetnich vykazl a analyzy pomérovych ukazatell provedené Znalcem je zhodnoceni
financniho zdravi a stability Spolecnosti. I pres urcité, vySe vyjmenované nedostatky (slaba bézna likvidita,
narlist nakladovosti sluzeb a s tim souvisejici pokles rentability a zisku, vysoky objem rocnich splatek
avérf), je Spolecnost dle nazoru Znalce finan¢né zdrava. Znalec neidentifikoval zadné zavazné faktory,
které by mohly financni zdravi v dalSich letech negativné ovlivnit tak, aby nebylo mozné vyuzit pFijmovy

pristup ocenéni.

Na zakladé vysledkl strategické i financni analyzy Znalec predpoklada dodrZeni principu going concern,
tedy nekonecného trvani podniku. Pro ocenéni Spolecnosti je tedy vhodné pouzit pfijmovy pristup ocenéni.
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7 FINANCNI PLAN — PROGNOZA BUDOUCIHO VYVOJE

Financni plan Znalec sestavil pro potfeby ocenéni Jméni Spolecnosti vynosovou metodou DCF Entity (FCFF).
Financni plan Spolecnosti byl sestaven ve dvou fazich.

V 1. fazi pro nasledujicich 5 let (2014 — 2018) byly jednotlivé ukazatele odhadnuty pro kazdy rok
samostatné.

V 2. fazi planu, kdy se pocitaji finan¢ni toky generované Spolecnosti od roku 2019 dale, byly jednotlivé
polozky pouzité pro vypocet financnich tok{ prevzaty z posledniho roku 1. faze, tedy z roku 2018. Znalec
projektoval ustaleni vétsiny zakladnich parametrd financniho planu béhem 1. faze a ve 2. fazi tak dochazi
pouze ke zménam na Urovni stanoveného tempa rlistu FCFF, viz dale kapitola & Ocenéni Jméni’ Spolecnosti
prijmovym pristupem. Parametry neustadlené v pribéhu 1. faze byly pro 2. fazi upraveny na dlouhodobé
udrzitelnou droven.

7.1 TEORETICKA CAST — ZPUSOB SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

7.1.1 PLAN FINANCOVANI

Plan financovani zahrnuje predevsim plan splaceni uvérl, vypoctenou vysi Urokl a zmény ve vlastnim
kapitalu.

7.1.2 VYNOSY, NAKLADY

Trzby byly odhadnuty ve strategické analyze na zakladé predpokladaného vyvoje trhu v dalSich letech.
Ostatni polozky budou odhadnuty a naprogndzovany podle réiznych pristupd:

e VétsSina polozek bude naprogndzovana podle vyvoje a odhadu jejich podilu na trzbach.

e Neékteré polozky (Uroky, odpisy) jsou odhadnuty na zakladé planu rozvahovych polozek (plan
investic, plan financovani).

e Nékteré polozky (Casto polozky, které nejsou vyznamné a nedosahuji vysokych hodnot) jsou
prevzaty z posledniho znamého roku, pfipadné je vypocitan jejich prlmeér (aritmeticky, vazeny)
z nékolika poslednich let.

Existuji i dalsi zplsoby planovani nakladl a vynos(, konkrétné jsou jednotlivé polozky popsany dale v planu
vykazu zisku a ztrat.

7.1.3 ROzvAHA

Vyvoj rozvahovych polozek bude progndézovan nasledovné. Stald aktiva se naprogndzuji podle planu
investic na dalsi roky. Pokud Znalec nema tento plan k dispozici a nezna zadné dalsi informace o investicich
do stalych aktiv, naplanuje pouze udrzovaci investice, k nimz se pfipocita inflace, neboli investice, které se
rovnaji odpisim v daném roce zvySenych o Uroven inflace, aby hodnota stalych aktiv neklesala (zdanlivé
mirné zvySovani stalych aktiv o Groven inflace pouze udrzuje jejich hodnotu v Case).

Polozky obéZzného majetku mimo kratkodobého financniho majetku budou vypocitany na zakladé odhad
dob obratd jednotlivych polozek. Doby obratli budou odhadnuty podle jejich historického vyvoje.
Kratkodoby finan¢ni majetek bude prevzat z cash-flow daného roku.

Polozky vlastniho kapitalu se, pokud nejsou znamé konkrétni informace o jeho zménach, neméni a
zlistanou na urovni posledniho znamého roku (samoziejmé mimo vysledku hospodareni za GCetni obdobi a

46



o= equita

ZNALECKY POSUDEK ¢. P42769/14 am

nerozdéleného vysledku hospodareni z minulych let, které se prevezmou z naplanovaného vykazu zisku a
ztrat).

V pripadé ciziho kapitalu se v pfipadé Urokovaného ciziho kapitalu postupuje na zakladé planu financovani a
planu Gvérd. Kratkodobé zavazky z obchodniho styku budou vypocitany pomoci odhadnutych dob obratu,
ostatni kratkodobé nelrocené zavazky budou naplanovany jinak, konkrétné viz dale kapitola /.2 Sestaveni
financniho planu.

Casové rozlieni se neplanuje nebo se odhaduje na zakladé réistu trzeb (zalezi na povaze polozek ¢asového
rozliseni).

7.2 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

7.2.1 PREDPOKLADY

Rok 2014 a cast roku Fijen-prosinec 2014

Vyvoj vynosovych a nakladovych polozek za obdobi Fijen-prosinec 2014 vychazi z dosavadniho vyvoje
v prvnich tfech Ctvrtletich tohoto roku, pficemz zohlediiuje nizsi trzby za Udrzbu komunikaci v zimé 1-
3/2014 z dGvodu slabé zimy (oproti priméru) a vyssi objem osobnich naklad v poslednim cCtvrtleti 2014
z ddvodu predpokladanych odmén a bonust souvisejicich s koncem roku.

Financni plany sestavené Spolecnosti

Znalci byly predlozeny kratkodoby financni plan na rok 2015 a stfednédoby financni plan na obdobi let
2014-2018. Mimo to byly Znalci predlozeny plany investic do dlouhodobého majetku. Uvedené plany Znalec
prezkoumal a analyzoval a diléi parametry Ci zavéry téchto planl pouZil do financniho plan na obdobi 2014-
2018 sestaveného Znalcem pro potieby ocenéni Jméni Spolecnosti v ramci tohoto znaleckého posudku.

Uctovani dle IFRS

Spolecnost uctuje dle IFRS, coz se ve vykazech SpoleCnosti promitd mimo drobnéjSich rozdill oproti
klasickému vykaznictvi sestavenému v souladu s Ceskymi UGCetnimi standardy zejména jinym pojetim a
Gctovanim 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 finan¢niho 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 zavazki 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.

Zvyseni nakladi v souvislosti s Gicasti na vybérovém Fizeni

Do finan¢niho planu Znalec dale oproti financnimu planu sestavenému Spolecnosti kalkuloval zvySeni
nakladl, které by s sebou nutné pfinesla Ucast Spolecnosti na vybérovém fizeni souvisejicim se svozem
komunalniho odpadu. Pro ziskani zakazky lze predpokladat sestaveni projektového tymu slozeného
z internich zaméstnancl Spolecnosti a externich poradcll zejména z pravni a ekonomické oblasti. Naklady
by byly vynalozeny predevsim s:
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e zvySenymi osobnimi naklady ¢lend projektového tymu a zaméstnancl zastupuijicich projektovy tym
v ramci bézné agendy,

e pripravou dokumentace,

e souvisejicim pravnim a ekonomickym poradenstvim,

e pravni naklady a soudni vylohy souvisejici se spory vyplyvajicimi z vysledkl vybérového fizeni,
apod.

Vysi nakladl stanovil Znalec odbornym odhadem vychazejicim z nakladl u obdobnych nabidek, a to
s ohledem na celkovou hodnotu zakazky a predpoklad, Ze tato zakazka by byla s nejvétsi pravdépodobnosti
vypsana na delsi Casové obdobi (nékolik let). Celkovy financni objem zakazky lze dle informaci aktualné
dostupnych k datu ocenéni odhadovat na cca 1 mid. K¢ / rok. Odhadnuta vyse nakladd ¢ini 20 mil. KE.
Jedna se o jednorazové naklady, které by musely byt vynaloZzeny pouze v roce konani vybérového Fizeni
(predpoklad 2015).

Jednorazové zvySeni nakladl ztitulu Ulasti na vybérovém fizeni promitl Znalec vroce 2015 v
nakladové polozce sluzby.

7.2.2 PLAN FINANCOVANI

Zakladni kapital spolu s kapitalovymi fondy se nebude v obdobi planu ménit a zdstane na Urovni k datu
30. 9. 2014.

Spolenost drZi dlouhodoby bankovni Gvér od UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., jehoz
nesplaceny zlstatek ke konci roku 2013 cinil 300 mil. K& k datu 30. 9. 2014 pak 187,5 mil. K& Uvér
spolecnost splaci v pravidelnych mésicnich splatkach 12,5 mil. KC (roCni vySe splatek anuity Cini 150 mil.
KC). Uvér je urocen plovouci Urokovou sazbou sloZzenou ze sazby 1M PRIBOR a 0,82 % bankovni marze.
VysSe Urok( v jednotlivych letech je pocitana vzdy z primérné hodnoty Gvéru v daném roce. VySe sazby 1M
PRIBOR je projektovana jako rostouci v souladu s predpokladanym oZivenim ekonomiky Eurozdny.

Dale Spolecnost eviduje zavazky z financnich prondajm@ (z financnich leasingll). Ke konci roku 2013
SpoleCnost evidovala financni zavazky ve vysi 63 011 tis. KC (realna, nikoliv nominalni hodnota budoucich
splatek jistiny), k 30. 9. 2014 pak ve vysi 98 816 tis. KE. Urokova sazba aplikovana na financni leasingy
Spolec¢nosti Cini cca 2,5 %. Objem zavazk( z financniho prondjmu v projektovanych letech 2014-2018 plyne
Z objemu investic pofizovanych na financni leasing. Tento objem se od roku 2014 vyrazné navysil (zménil
se pomér investic financovanych jednorazové Spolecnosti a investic financovanych finanénim leasingem ve
prospéch investic financovanych financnim leasingem), v dlsledku ¢ehoz dochazi v planu k narlistu objemu
zévazk{ z finanéniho prondjmu, viz dale kapitola 7.2.4 Pldn rozvahy.’

Prehled projekce externich zdrojli financovani je uvedena v nasledujicich dvou tabulkach.

Tabulka ¢. 29 - Plan financovani (2013-2018; tis. K¢)

Bézny uveér v tis. K¢ 2013 1-9/2014 | 10-12/2014 2015 2016 2017 2018
Rocni splatka (+) / navySeni (-) Gvéru 150 000 112 500 37500 | 150 000 0 0 0
Ziistatek uvéru ke konci roku 300 000 187 500 150 000 0 0 0 0
3M EURIBOR 0,2% 0,3% 0,3% 0,8%
Marze 1,4% 0,8% 0,8% 0,8%
Urokova mira 1,6% 1,1% 1,1% 1,6%
ﬁroky 7 582 2214 307 1193 0 0 0
Zavazky z financniho pronajmu tis. K¢ 2013 1-9/2014 | 10-12/2014 | 2015 2016 2017 2018
Ziistatek zavazki ke konci roku 63 011 98 816 156 656 | 284 445 | 302 151 | 318 056 | 312 561
Urokova mira 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
ﬂroky 1 686 532 5514 7 332 7 753 7 883

3 Vzhledem k tomu, Ze management Spole¢nosti nedisponoval k datu zpracovani posudku pfesnymi informacemi o rozdéleni
financovani budoucich investic, projektoval Znalec u investic do komunalni techniky financovani finanénim leasingem a u ostatnich
investic jednorazové financovani z prostfedk{ Spolecnosti na zacatku investice.
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7.2.3

PLAN VYNOSU, NAKLADU

Kompletni plan vykazu zisku a ztrat pro roky 2014 — 2018 je uveden v priloze ¢. 3. Postup jeho progndzy je
popsan v nasledujicich podkapitolach.

Trzby za vykony, ostatni vynosy
Progndzu trzeb Znalec proved! v ¢lenéni na jednotlivé trzni segmenty s vyuzitim nasledujicich informaci:

e strategicka analyza,

¢ informace uvedené ve vyrocnich zpravach,

e minuly vyvoj trzeb.

V nasleduijici tabulce je uveden historicky vyvoj trzeb za rlizné cinnosti:

Tabulka ¢. 30 — Historicky vyvoj trzeb (2008-2013; tis. K¢)

Polozky v tis. CZK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby - prodej zboZi, 91 892 69 690 79 716 93 384 103 110 108 073
Trzby - vykony 2 094 786 2 419 325 2 994 389 2 768 343 2795 201 2 767 020
Trzby - ostatni 32 219 7 984 11 395 26 829 26 434 27 738
Trzby - CELKEM 2 218 897 2496 999 3 085 500 2 888 556 2924 746 2902 830
- index rocniho rdstu (poklesu) X 1,1253 12357 0,9362 1,0125 0,9925
Nakladani s odpady - komunalni 955 085 1 003 438 1029 814 1 047 962 1 049 364 1 036 464
- index rocniho rdstu (poklesu) X 1,0506 1,0263 1,0176 1,0013 0,9877
Nakladani s odpady - Zivnost 196 965 227 349 226 550 224 399 222 647 220 216
- index rocniho rdstu (poklesu) X 1,1543 0,9965 0,9905 0,9922 0,9891
Nakladani s odpady - ostatni 0 135180 146 579 170 294 142 878 147 152
- index rocniho rdstu (poklesu) X X 1,0843 1,1618 0,8390 1,0299
Komunikace (Cisténi, sjizdnost) 413 199 602 734 989 939 784 695 809 122 833 204
- index rocniho rdstu (pokiesu) X 1,4587 1,6424 0,7927 1,0311 1,0298
Komunikace (opravy a Udrzba) 192 706 155 568 211 512 206 364 168 062 173 037
- index rocniho rdstu (poklesu) X 0,8073 1,3596 0,9757 0,8144 1,0296
Vyroba pary, elektfiny, teplé vody 92 161 109 518 66 751 56 185 106 280 118 560
- index rocniho rdstu (pokiesu) X 1,1883 0,6095 08417 1,8916 11155
Subdodavky 0 72 420 114 462 115274 131 852 83 451
- index rocniho rdstu (poklesu) X X 1,5805 1,0071 1,1438 0,6329
Prodej zbozi (PHM) 91 892 69 690 79716 93 384 103 110 108 073
- index rocniho rdstu (poklesu) X 0,7584 1,1439 11715 1,1042 1,0481
Prodej materidlu - vytfidény material 75 850 57 202 134 120 126 038 94 836 98 653
- index rocniho ridstu (poklesu) X 0,7541 2,3447 0,9397 0,7524 1,0402
Prondjem 0 0 20 509 19 826 21 942 22 520
- index rocniho rdstu (poklesu) X X X 0,9667 1,1067 1,0263
Ostatni sluzby 168 820 55916 54 153 17 306 48 219 33762
- index rocniho rdstu (pokiesu) X 0,3312 0,9685 0,3196 27863 0,7002
Ostatni vynosy 32219 7 984 11 395 26 829 26 434 27 738
- index rocniho rdstu (poklesu) X 0,2478 149272 23545 0,9853 1,0493

Rast trzeb vybranych Cinnosti (nakladani s odpady, trzby z Cisténi a zajisténi sjizdnosti komunikaci, oprava
a Udrzba komunikaci, prodej vytfidéného materialu, ostatni vynosy) v letech 2014 a 2015 je odvozen
z rozpoCtl Spolecnosti sestavenych dle konkrétnich smluvnich vztahl dojednanych ¢i dojednavanych
v dobé zpracovani znaleckého posudku. Od roku 2016 je jiz vyvoj nastaven dle zavérl strategické analyzy.

Komentar k progndze trzeb z jednotlivych Cinnosti dle zavérd strategické analyzy:

e Nakladani s komunalnimi odpady — v souladu se zavéry strategické analyzy Znalec predpoklada riist
o tempo rdstu objemu komunalnich odpad( (viz strategicka analyza) a predpokladanou inflaci.

e Nakladani s odpady ze Zivnosti a ostatnimi odpady — vice zavislé na vyvoji ekonomiky, rlst navazan

na nominalni HDP.

e Komunikace (Cisténi, sjizdnost) — nelze predikovat vzhledem k neurcitosti zimnich obdobi,
progndzovany jako rostouci o inflaci.

e Komunikace (Udrzba, opravy) — rlist trzeb o inflaci.
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¢ Vyroba pary, elektfiny a teplé vody — Cinnost spalovny a kogeneracni jednotky je jiz stabilizovana,
tudiz trzby jsou projektovany jako rostouci o inflaci.

e Subdodavky — vzhledem k vyznamnym investicim do movitého majetku Znalec nepredpoklada
navyseni podilu subdodavek na Ukor vlastnich vykonl. Progndza tak pocita pouze s rlistem cenové

hladiny.

e Prodej zbozi (PHM) — rlst trzeb v roce 2014 klesl (projektovan dle dosavadniho vyvoje) a od roku

2015 je projektovan na urovni progndzovaného rlistu nominalniho HDP.

e Prodej vytfidéného materialu — Znalec vychazel ze zavérd strategické analyzy a rlst trzeb navazal
na predpokladany rlist objemu vytfidéného odpadu a na rist cenové hladiny. Tento vyvoj postupné
konverguje k nominalnimu rdstu HDP.

¢ Pronajem, ostatni sluzby — do dalSich let jsou naplanovany jako rostouci o inflaci.

e Ostatni vynosy — nepodstatnd polozka, odhad na rok 2014 a 2015 prevzat dle predpokladané
skutecnosti znamé v dobé zpracovani posudku (pokles v roce 2014). V dalSich letech je projektovan

inflacni nardst.

Tabulka ¢. 31 — Prognéza trzeb (2014-2018; tis. K¢)

Polozky v tis. CZK 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Trzby - prodej zboZ/ 91217 94 994 99 121 103 530 108 768
Trzby - vykony 2 748 368 2779327 2 876 306 2984 714 3097722
Trzby - ostatni 25761 17775 18 095 18 475 18 845
Trzby - CELKEM 2 865 347 2 892 097 2993522 3106 719 3 225 335
- index rocniho rdstu (poklesu) 0,9871 1,0093 1,0351 1,0378 1,0382
Nakladani s odpady - komunalni* 1 036 464 1 036 464 1089 109 1 147 800 1208 470
- index rocniho rdstu (poklesu) 1,0000 1,0000 1,0508 1,0539 1,0529
Nakladani s odpady - Zivnost 220 216 220 216 229 783 240 002 252 146
- index rocniho rdstu (poklesu) 1,0000 1,0000 1,0434 1,0445 1,0506
Nakladani s odpady - ostatni 147 152 147 152 153 545 160 373 168 488
- index rocniho rdstu (poklesu) 1,0000 1,0000 1,0434 1,0445 1,0506
Komunikace (Cisténi, sjizdnost) 824 872 842 194 857 354 875 358 892 865
- index rocniho rdstu (poklesu) 0,9900 1,0210 1,0180 1,0210 1,0200
Komunikace (opravy a udrzba) 173 037 173 037 176 152 179 851 183 448
- index rocniho rdstu (poklesu) 1,0000 1,0000 1,0180 1,0210 1,0200
Viyroba pary, elektfiny, teplé vody 106 704 117 374 119 487 121 996 124 436
- index rocniho rdstu (poklesu) 0,9000 1,1000 1,0180 1,0210 1,0200
Subdodavky 84 369 86 141 87 691 89 533 91 323
- index rocniho rdstu (poklesu) 10110 1,0210 1,0180 10210 1,0200
Prodej zboZi (PHM) 91 217 94 994 99 121 103 530 108 768
- index rocniho rdstu (poklesu) 0,8440 1,0414 10434 1,0445 1,0506
Prodej materidlu - vytfidény material 98 653 98 653 104 044 109 416 114 952
- index rocniho rdstu (poklesu) 1,0000 1,0000 1,0546 1,0516 1,0506
Prondjem 22 768 23 246 23 664 24 161 24 644
- index rocniho rdstu (poklesu) 1,0110 1,0210 1,0180 1,0210 1,0200
Ostatni sluzby 34 133 34 850 35477 36 223 36 947
- index rocniho rdstu (poklesu) 1,0110 1,0210 1,0180 1,0210 1,0200
Ostatni vynosy 25761 17 775 18 095 18 475 18 845
- index rocniho rdstu (poklesu) 0,9287 0,6900 1,0180 10210 1,0200

* Bude dale snizeno o trzby za vykony, které SpoleCnost inkasovala do 31. 10. 2014 za zajisténi svozu komunalniho Gzemi na Gzemich,
které obsluhovali subdodavatelé, a kde k datu zpracovani posudku zajistuje svoz spoleCnost AVE CZ odpadové hospodafstvi, s. r. o.
(Praha 2, Praha 3, Praha 8, Praha 9, Praha 10, Praha 14 a Praha — Troja), a trZzby za vykony, které Spolecnost inkasovala od
subdodavatelll — 4 % z trZeb za svoz komunalniho odpadu na Uzemich, kde svoz zajistovali subdodavatelé, a kde svoz zajistuje
spolecnost AVE CZ odpadové hospodarstvi, s. r. o. (viz prvni odrazka).

Naklady

Vétsina nakladl je odhadnuta podle progndzy jejich narocnosti (nakladovosti) na trzbach (podil jednotlivych
poloZzek na celkovych trzbach ¢i jejich vybranych slozkach), viz nasledujici dvé tabulky:
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Tabulka ¢. 32 - Ostatni naklady (historie 2009-2013; tis. K¢)

2009 2010 2011 2012 2013 1-9/2014

Trzby za prodané zboZi 69 690 79716 93 384 103 110 108 073 68 413
TrZby za vykony 2419 325 2 994 389 2768 343 2 795 201 2767 020 2037818
Ostatni vynosy 7 984 11 395 26 829 26 434 27 738 19 321
Zména stavu zasob nedokoncéené vyroby 0 134 1022 53 352 0
Aktivace 2 246 2785 1 650 1495 1457 757
Naklady na prodané zboZi 65 503 75 657 88 977 98 720 103 625 65 565
Naklady na prodané zbozi / Trzby za zbozi 0,94 0,95 0,95 0,96 0,96 95,8%
Naklady - material a energie 271 102 290 521 239 226 236 244 246 509 170 331
Naklady - material a energie / Trzby za vykony 0,11 0,10 0,09 0,08 0,09 8,3%
Naklady - sluzby 933924 | 1406697| 1306998 | 1295589 | 1276968 925175
Naklady - sluzby / Trzby za vykony 0,38 0,47 0,47 0,46 0,46 45,0%
Osobni naklady 682 502 746 433 732 704 715 201 713 790 527 147
Index rdstu/poklesu X 1,094 0,982 0,976 0,998 X
Odpisy 353 922 356 274 357 910 455 964 416 629 306 021
Ostatni provozni naklady 44 967 70 664 31 946 28 819 57 204 27 969
Ostatni provozni naklady / Trzby za vykony 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 1,4%
Ostatni financni naklady - vynosy 25 233 15071 18 511 26 545 2272 4491
ZISK PRED ZDANENIM 122 092 127 102 114 956 69 105 87 643 99 610

Nakladovost vétsiny polozek byla v pfipadé stabilni vySe v letech 2009-2013, resp. do 3. kvartalu 2014,
stanovena na Urovni priméru téchto let (s vylouc¢enim extrémd), v pripadné zietelného trendu na Grovni
posledniho obdobi.

Vyjimkou jsou:

Aktivace — nepodstatna polozka. Odhad prevzat z kratkodobého planu Spolecnosti na rok 2015 a z
jejiho stfednédobého planu.

Zména stavu zasob nedokonéené vyroby neni vzhledem k naplni podnikatelské cinnosti Spolecnosti
(poskytovani sluzeb, prodej zbozi) planovana.

Sluzby - projektovany dle nakladovosti. Vyjimku predstavuje rok 2015, kdy jsou navic
predpokladany dodatecné naklady souvisejici s vybérovym Fizenim na svoz komunalniho odpadu
v HI. m. Praze.

Osobni naklady — v ramci planu je pocitano s mirnym rlstem trzeb bez zasadniho rozsifeni
podnikatelské Cinnosti. Rlst osobnich naklad(l je tak nastaven jako rostouci (ze zakladni v roce
2013) o progndzované tempo rist mezd v CR.

Odpisy — odpisy byly prevzaty z kratkodobého planu Spolecnosti na rok 2015 a z jejiho
stfrednédobého planu. Tento plan reflektuje jednak odpisy majetkd drzenych do roku 2013 dle
odpisového planu a jednak odpisy z majetkl porizenych nové od roku 2014 dle planu investic na
obdobi 2014-2018 (plan investic viz dale).

Ostatni finan¢ni vynosy a naklady — nepodstatné polozky. Odhad prevzat z kratkodobého planu
Spolecnosti na rok 2015 a z jejiho stfednédobého planu. Cast tvofi Groky z Uvérl a financnich
leasingl, jejichz vySe je projektovana v ramci predchozi kapitoly 7.2.2 Plan financovani. Do planu
ostatnich financnich naklad a vynost prevzatého z plan(i SpoleCnosti je dale promitnuto navyseni
Urokl z dlvodu vyssiho planovaného vyuziti finanCnich leasingd (blize viz kapitoly 7.2.2 Plan
financovani'a 7.2.4 Plan rozvahy).

Dan z prijmd — aplikovana sazba 19 % po celou dobu planu.

Naklady na obdobi fijen — prosinec 2014 byly odvozeny z dosavadniho vyvoje jednotlivych polozek nakladd
za prvni 3 Ctvrtleti 2014, pfiéemz Znalec:

vV

zohlednil nizsi trzby (a souvisejici nizsi naklady) na zacatku roku 2014 ze zimni Udrzby komunikaci
z ddvodu slabé zimy (oproti priiméru),

zvySeni osobnich nakladd v poslednim Ctvrtleti v souvislosti s vyplacenim odmén a bonusl na konci
roku,
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e zohlednil mimoradné a jednorazové naklady vynaloZzené do 30. 9. 2014 a planované od 30. 9. 2014
souvisejici s restrukturalizaci Spolecnosti provadénou ve 2. pololeti 2014, ktera byla po datu
ocenéni zastavena (tyto naklady jsou v ocenéni zohlednény, nicméné pro potieby projekce nakladd
od roku 2015 vcetné je jejich vliv z dlivodu jednorazového a mimoradného charakteru eliminovan).

Nasledujici tabulka zachycuje financni plan naklad a vynosd Spolecnosti:

Tabulka & 33 - Naklady (plan 2014-2018; tis. K&)

2014F 10-12/2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Trzby za prodané zboZi 91217 22 804 94 994 99 121 103 530 108 768
Trzby za vykony 2 748 368 710 550 2779327 2876306 2984714 3097722
Ostatni vynosy 25761 6 440 17775 18 095 18475 18 845
Zmeéna stavu zasob nedokoncené vyroby 0 0 0 0 0 0
Aktivace 1009 252 1550 1550 1 600 1 600
Naklady — prodané zboZi 87 415 21 850 91017 94 971 99 195 104 214
Naklady - material a energie / Trzby za zbozi 95,8% 95,8% 95,8% 95,8% 95,8% 95,8%
Naklady — material a energie 242 108 71777 240 099 248 451 257 789 267 521
Naklady - material a energie / Trzby za vykony 8,7% 10,0% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Naklady - sluzby 1266 052 340877 | 1265981 | 1289323 | 1337783 |1 388 287
Naklady - sluzby / Trzby za vykony 45,6% 47,5% 44,5% 44,5% 44,5% 44,5%
Osobni naklady 707 863 180 716 730 514 756 082 784 057 813 067
Index rlstu/poklesu 0,992 1,032 1,035 1,037 1,037
Odpisy 408 649 102 628 404 353 408 770 404916 | 410275
Ostatni provozni naklady 37 292 9323 47 073 48 710 50 541 52 449
Ostatni provozni naklady / Trzby za vykony 1,3% 1,3% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Ostatni financni naklady - vynosy 5 988 1497 10514 12432 13 953 14 983
ZISK PRED ZDANENIM 110 990 11 380 104 096 136333 160085 176 138

V dalsim kroku Znalec zohlednil nasledujici zmény oproti dosavadnimu stavu popsané blize v kapitole 1.2

Predpokiady ocenéeni:

e snizeni trzeb za vykony o trzby, které Spolecnost inkasovala do 31. 10. 2014 za zajisténi svozu
komunalniho Uzemi na Gzemich, které obsluhovali subdodavatelé, a kde k datu zpracovani posudku
zajist'uje svoz spolecnost AVE CZ odpadové hospodarstvi, s. r. 0. (Praha 2, Praha 3, Praha 8, Praha
9, Praha 10, Praha 14 a Praha — Troja) — v roce 2015 230,4 mil. K¢ (pro zbytek roku 2014 1/6
z této Castky; v dalSich letech rist dle tempa rlstu trzeb),

e snizeni trzeb za vykony o trzby, které SpoleCnost inkasovala od subdodavatelll — 4 % z trzeb za
svoz komunalniho odpadu na Uzemich, kde svoz zajistovali subdodavatelé, a kde svoz zajistuje
spolecnost AVE CZ odpadové hospodafstvi, s. r. o. (viz prvni odrazka),

e snizeni nakladd na sluzby na zajisténi svozu komunalniho odpadu na téchto Gzemich subdodavateli
(odpovidaji trzbam, viz prvni odrazka).

Nasledujici tabulka zachycuje financni plan naklad a vynosd Spolecnosti po uvedenych zménach:

Tabulka ¢. 34 — Naklady po zménach mezi datem ocenéni a datem vydani (plan 2014-2018; tis. K¢)

2014F 10-12/2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Trzby za prodané zboZi 91217 22 804 94 994 99 121 103 530 108 768
Trzby za vykony 2708 432 670 614 2539711 2624519 2719359 2818 340
Ostatni vynosy 25761 6 440 17775 18 095 18475 18 845
Zmeéna stavu zasob nedokoncené vyroby 0 0 0 0 0 0
Aktivace 1009 252 1550 1550 1 600 1 600
Naklady — prodané zboZi 87 415 21 850 91017 94 971 99 195 104 214
Naklady - material a energie / Trzby za zbozi 95,8% 95,8% 95,8% 95,8% 95,8% 95,8%
Naklady — material a energie 242 108 71777 240 099 248 451 257 789 267 521
Naklady - material a energie / Trzby za vykony 8,7% 10,0% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Naklady - sluzby 1227 652 302477 | 1035581 | 1047 220)| 1082633 |1119 651
Naklady - sluzby / Trzby za vykony 45,6% 47,5% 44,5% 44,5% 44,5% 44,5%
Osobni naklady 707 863 180 716 730 514 756 082 784 057 813 067
Index rlstu/poklesu 0,992 0,000 1,032 1,035 1,037 1,037
Odpisy 408 649 102 628 404 353 408 770 404916 | 410275
Ostatni provozni naklady 37 292 9323 47 073 48 710 50 541 52 449
Ostatni provozni naklady / Trzby za vykony 1,3% 1,3% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Ostatni financni naklady - vynosy 5 988 1497 10514 12432 13 953 14 983
ZISK PRED ZDANENIM 109 454 9 844 94 880 126 648|  149879| 165392
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7.2.4 PLAN ROZVAHY

Kompletni plan rozvahy pro roky 2014 — 2018 je uveden v priloze €. 3. Postup jeji progndzy je popsan
v nasleduijicich podkapitolach.

Dlouhodoba aktiva
Spolec¢nost drzela k 30. 9. 2014 dlouhodoba aktiva v celkové netto hodnoté 3 827 mil. K¢ v tomto slozeni
(netto hodnota):
o pozemky, budovy, zafizeni — 3 698 mil. KC:
o pozemky — 162 mil. K¢,
o budovy a stavby — 1 711 mil. K¢,
o stroje a technicka zafizeni — 1 762 mil. K¢ (véetné majetku pofizeného na financni leasing
a aktivovaného do rozvahy),
o drobny majetek — 55 mil. K¢,
o nedokonceny majetek, zalohy — 8 mil. K¢;
e investice do nemovitosti — 51 mil. K¢,
¢ nehmotna aktiva — 14 mil. K¢,
o software — 14 mil. K¢,
o ocenitelna prava — 0,- K¢ (odepsano v roce 2014);
e dlouhodoby finan¢ni majetek — 64 mil. K& (AKROP s.r.0.).

Spolecnost vynakladala v minulych letech relativné vysoké Castky na investice do dlouhodobého majetku
(za poslednich 5 let pres 2,4 mld. K¢, viz nasleduijici tabulka). Vétsina investic (0,7 mid. K¢, celkové i pred
rokem 2009 1,1 mld. K¢&) byla pouzita na modernizaci zavodu 14 ZEVO o kogeneracni jednotku. Dalsi
vyznamna ¢ast 0,5 mid. KE byla pouzita na obnovu vozového parku. Presto je stav komunalni techniky
SpoleCnosti spiSe podinvestovany a bude vyzadovat v dalSich letech relativné vysoké Castky investic.
Obdobné je silné opotiebena také spalovna Malesice (zavod ZEVO 14), jejiz rekonstrukce je planovana od
roku 2016. Prehled investic vynaloZenych Spole¢nosti v letech 2009-2013 prezentuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 35 - CAPEX (historie 2009-2013; tis. K¢)

CAPEX, tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
ZEVO malesice - kogenerace 440 000 230 500 42 800 0 0
ZEVO maleSice - ostatni 0 96 700 89 300 26 100 96 200
Komunalni technika, nakladni automobily 93 400 114 800 121 300 40 700 142 500
Informacni technologie 43 800 17 100 9 900 0 0
Ostatni stavebni investice 20 200 0 0 8 700 9 600
Rekonstrukce administrativni budovy 104 200 26 400 0 0 0
Tridici linka Chrastany 115 000 0 0 0 0
Investice - pozemky St&rboholy 0 0 0 0 66 600
Ostatni (odpadové nadoby, podnikové feditelstvi) 63 652 153 116 115 523 69 039 65 329
CELKEM 880 252 638 616 378 823 144 539 380 229

Znalci byl predlozen stfednédoby financni plan Spolecnosti na roky 2014-2018 obsahujici také plan investic
(celkova cCastka, ne v rozdéleni na jednotlivé investice). Ze stfednédobého planu Znalec pro potieby
sestaveni planu investic vyuzil zejména Udaje od roku 2016. Roky 2014 a 2015 nicméné projektoval dle
aktualnich predpokladt Spolecnosti ohledné investic v téchto letech a dle skutecné vynaloZenych investic
cca do konce zafi 2014.

Spole¢nost zhruba do konce zafi 2014 vynaloZila na investice cca 148 mil. K¢ (z toho 50 mil. K¢ na
odpadové nadoby pofizené pro potieby restrukturalizace), z toho majetky za cca 136,5 mil. K¢ financovala
z vlastnich prostfedkl a majetky za cca 11,5 mil. K¢ poridila na financni leasing. Celkova vySe investic na
rok 2014 je stanovena na 219 mil. K¢ (véetné 50,2 mil. K¢ na popelové nadoby). Dle predpokladli platnych
k datu 30. 9. 2014 bude tedy ve zbytku roku 2014 (fijen — prosinec) proinvestovano cca 70,5 mil. K¢,
z ¢ehoz 3 mil. K¢ tvofi ostatni investice financované vlastnimi prostfedky a cca 67,5 mil. K¢ bude pofizeno
na financni leasing (bude vyuzito zejména na nakup komunalni techniky).

Pro rok 2015 je celkovy investini plan stanoven na cca 440 mil. K¢ (plus obnovovaci investice pocitané
Znalcem pro potreby ocenéni). Vétsi cast z téchto investic, nakup komunalni techniky, bude financovana
finan¢nim leasingem (cca 182,5 mil. K&) a cast ve vysi 257,5 mil. KE (plus obnovovaci investice) bude
financovana z vlastnich zdroj Spolecnosti.
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Nasledujici tabulka prezentuje plan casti investic na roky 2014-2018, které budou financovany z vlastnich
zdroj@:

Tabulka €. 36 - CAPEX — financovano z vlastnich zdroji (plan 2014-2018; tis. K<)

Tis. K¢ 2014 celkem | 10-12/2014 | 2015 2016 2017 2018 2. faze*

ZEVO malesice - kogenerace 0 0 0 0 0 0 43 820
ZEVO malesice - ostatni 10 941 3199| 134360| 225000 260000| 230000 76 395
Komundlni technika, nakl. automobily 0 0 75 952 40 632 41 394 49 161 153 994
Komunalni technika, nakl. automobily** 0 0| 17024 31147 41 047 50 747

Informacni technologie 18 200 0 15 145 15417 15 741 16 056 16 377
Ostatni stavebni investice 28 500 0 11 167 11 368 11 606 11 839 12075
Rekonstrukce administrativni budovy 0 0 0 0 0 0 0
Tridici linka Chrastany 0 0 0 0 0 0 Y
Investice - pozemky Stérboholy 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni (odp. nadoby, podn. feditelstvi) 82 100 0| 20855 20 583 20 259 19 944 20 343
CELKEM 139 741 3199 | 274 502 | 344 147 | 390047 | 377 747 | 309 815

* Dlouhodobé udrzitelné, tj. stabilizované pravidelné ro¢ni investice vstupujici do vypoctu hodnoty 2. faze.

** Obnovovaci investice do majetku pofizeného na financni leasing. Tyto investice nebudou skutecné vynaloZeny, ovsem reflektuji
opotfebeni majetku pofizeného na finanéni leasing v daném roce. Z jiného pohledu (dle Ceskych Ucetnich standardd) Ize tyto
obnovovaci investice povazovat za leasingové splatky v jednotlivych letech, které vynakladany realné budou.

Dalsi tabulka pak kvantifikuje ¢ast investic pofizenych na finanéni leasing.*

Tabulka ¢. 37 - CAPEX — financni leasing (plan 2014-2018; tis. K¢)

I 2014 10-12/
Tis. K¢ celkem 2014 2015 2016 2017 2018
CELKEM 79 000 67384 182475| 100000 98 000 96 000

Leasingy jsou v souladu s uctovanim Spolecnosti aktivovany do majetku a zavazkd, tj. o majetek porizeny
na leasing je navySena netto hodnota movitych majetkl a tento majetek je odepisovan, a dale jsou
navyseny zavazky z financniho pronajmu, které jsou postupné splaceny, a naklady na droky.

Plan odpist byl prevzat od Spolecnosti, kde zohlediuje odpisy stavajiciho majetku ke konci roku 2013 a
odpisy nové pofizenych majetkd dle pland investic.

Dlouhodobé pohledavky jsou vzhledem ke své podstaté projektovany spolu s pracovnim kapitalem.
Dlouhodoby finan¢ni majetek je projektovan od data ocenéni beze zmén.

Plan rozvahy Spolecnosti je uveden v ptiloze €. 3.

Pracovni kapital

Vétsina polozek pracovniho kapitalu se planuje podle dob obratli jednotlivych poloZek, pficemz Znalec bere
v potaz predevsim vyvoj ukazatele v minulych letech 2009-2013, pfipadné informace uvedené ve vyroCnich

zpravach a logické souvislosti. Plan rozvahy nebyl Spolecnosti Znalci poskytnut. Historicky vyvoj je zachycen
v nasleduijici tabulce:

Tabulka ¢. 38 — Pracovni kapital (historie 2009-2013; tis. K¢)

2009 2010 2011 2012 2013
TrZby za zboZi 69 690 79716 93 384 103 110 108 072
Trzby za vykony 2419325 2994389 2768343 2795201 2767 020
Trzby celkem 2489015 3074105 2861727 2898311 2875092
Dlouhodobé pohledavky 58 857 843 808 862
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 0,01 0,10 0,11 0,10 0,11
Zasoby 21929 19 800 45 089 43 216 25 291
- doba obratu (z trZzeb celkem ve dnech) 3,17 2,32 5,67 5,37 3,17
Pohledavky z obchodnich vztahii 247 601 396 574 282 563 284 697 307 033
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 35,81 46,44 35,55 35,36 38,44
Splatné danové pohledavky 12 846 35 380 0 447 0
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 1,86 4,14 0,00 0,06 0,00
Ostatni pohledavky 2307 1636 1712 2821 0

* Mimo to Spole¢nost uvaZuje zpétné leasovat ¢ast majetkl pofizenych na zadtku roku z vlastnich prostfedkd. Zpétny leasing Znalec
do ocenéni nezohledriuje z d@vodu neznatelného vlivu na vysledky ocenéni.
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2009 2010 2011 2012 2013

- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 0,33 0,19 0,22 0,35 0,00
Ostatni kratkodoba aktiva 9 565 16 760 2772 5591 11 508

- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 1,38 1,96 0,35 0,69 1,44
Ostatni dlouhodobé zavazky 686 734 794 1094 1117

- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 0,10 0,09 0,10 0,14 0,14
Odlozeny danovy zavazek 114 229 130 328 152 703 158 559 166 568

- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 16,52 15,26 19,21 19,69 20,86
Zavazky z obchodniho styku 234 572 496 594 95 309 149 292 145 241

- doba obratu (z trZzeb celkem ve dnech) 33,93 58,15 11,99 18,54 18,19
Splatné danové zavazky 8 678 17 996 27 830 20 449 15 499

- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 1,26 2,11 3,50 2,54 1,94
Ostatni zavazky 77 998 114 371 220 262 212 769 199 109

- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 11,28 13,39 27,71 26,43 24,93
Vynosy pFistich obdobi 752 433 16 14 0

- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 0,11 0,05 0,00 0,00 0,00
Rezervni a kapitalové fondy 593 409 598 049 602 956 607 087 609 671

- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 85,83 70,04 75,85 75,41 76,34

Doby obratd pro jednotlivé polozky pracovniho kapitalu byly prognézovany nasledovné:
e primér celého historického sledovaného obdobi 2009-2013 — u polozek bez jednoznacného trendu,

s oscilaci s nizkym rozptylem kolem prliméru, ptipadné s vysSimi rozptyly kolem priméru u polozek,

kde nelze specifikovat abnormalné nizké ¢i vysoké hodnoty ukazatele,

o primér

celého historického sledovaného obdobi

s abnormalné nizkym ¢i vysokym ukazatelem doby obratu,
e primér poslednich 2-3 let — u polozek, kde Ize pozorovat stabilizaci ukazatele v poslednich letech,
o dle doby obratu z posledniho roku — v pripadé velkych mezirocnich rozdil@.

2009-2013 s vyloucenim nékterych let

Prehled progndz dob obratu rozvahovych polozek pracovniho kapitalu je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 39 - Pracovni kapital (plan 11/2014-2018; tis. K¢)

9/2014F | 12/2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Trzby za zboZi 91217 94 994 99 121 103 530 108 768
Trzby za vykony 2734193 2557487 2642614 2737834 2837185
Trzby celkem 2825411 2652481 2741736 2841364 2945953
Dlouhodobé pohledavky 0 814 764 790 818 848
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Zasoby 29 309 30918 29 026 30 002 31093 32 237
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 3,94 3,94 3,94 3,94 3,94
Pohledavky z obchodnich vztahii 415 692 284 826 267394 | 276391| 286435| 296978
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 36,29 36,29 36,29 36,29 36,29
Splatné danové pohledavky 8 928 0 0 0 0 0
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni pohledavky 6 338 1713 1 608 1662 1722 1786
- doba obratu (z trZzeb celkem ve dnech) 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Ostatni kratkodoba aktiva 3411 9152 8 592 8 881 9 203 9 542
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Ostatni dlouhodobé zavazky 0 1082 1016 1 050 1088 1128
- doba obratu (z trZzeb celkem ve dnech) 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
OdloZeny danovy zavazek 166 568 163 690 153671 | 158842| 164614 170673
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 20,86 20,86 20,86 20,86 20,86
Zavazky z obchodniho styku 107 328 144 134 135312 139865| 144948 | 150283
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 18,36 18,36 18,36 18,36 18,36
Splatné danové zavazky 32 382 17 807 16 717 17 279 17 907 18 566
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 2,27 2,27 2,27 2,27 2,27
Ostatni zavazky 217 660 206 851 194190| 200725| 208019 | 215676
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 26,36 26,36 26,36 26,36 26,36
Vynosy pristich obdobi 0 10 9 10 10 10
- doba obratu (z trZzeb celkem ve dnech) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezervni a kapitalové fondy 540 307 595 419 558976 | 577786| 598781 | 620822
- doba obratu (z trzeb celkem ve dnech) 75,87 75,87 75,87 75,87 75,87

Zavazky z finan¢niho pronajmu jsou projektovany dle Cerpanych a aktivovanych leasing(, viz kapitola /.2.2

Plan financovani.

Plan rozvahy Spolecnosti je uveden v priloze €. 3.
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Provozné nutny investovany kapital
Veskery kapital mimo dlouhodobych financnich investic a majetku uréeného k odprodeji (viz kapitola &.1
Ocenéni neprovoznich aktiv) je povazovan za provozné nutny investovany kapital.

7.3 VYHODNOCENI FINANCNIHO PLANU

Znalec proved| financni analyzu vyse uvedeného financniho planu. Vysledky financni analyzy potvrzuji, ze
i v obdobi planu je Spolecnost dostatecné financné zdrava, coz spliiuje predpoklad pro pouziti ocenéni na
bazi prijmového pristupu.

Hlavni polozky vykazu zisku a ztrat v minulych letech a v letech 1. faze financniho planu (2014 — 2018) jsou
zobrazeny v nasledujicim grafu:

Graf €. 6 - Vyvoj ukazateli VZZ (plan 2009-2018; tis. K¢)
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8 OCENENI JMENI SPOLECNOSTI PRIJMOVYM PRISTUPEM

8.1 OCENENI NEPROVOZNICH AKTIV SPOLECNOSTI

Neprovozni aktiva jsou aktiva, ktera Spolecnost vlastni, ale nejsou nutna pro hlavni ¢innost podniku. Pro
Ucely ocenéni se tato aktiva oddéluji od majetku, ktery slouzi k hlavni ¢innosti Spole¢nosti, a ktery generuje
Cisté penézni prijmy, pouZité v ocenéni. Vynosy a naklady, které vyplyvaji z drZzeni provozné nepotiebnych
aktiv, se tedy nezahrnuji do vypoCtu Cistych penéznich pfijm@. Vyclenénd neprovozni aktiva se ocenuji
zvlast’ v této kapitole pomoci likvidacni metody (jelikoz neslouzi k hlavni cinnosti Spolecnosti, Znalec
predpoklada jejich prodej) a na zavér se prictou k provozni hodnoté vlastniho kapitalu, ziskané ocenénim
na bazi pfijmového pristupu.

Spolecnost k datu 30. 9. 2014 vlastni majetek, ktery je mozné oznacit za neprovozni. Jedna se o nasledujici

polozky majetku:
¢ Financni prostfedky Spolecnosti nad ramec pfimérené okamzité likvidity.

100% podil na spolecnosti Prazsky EKOservis, s.r.o.

100% podil na spole¢nosti AKROP s.r.o.

Popelové nadoby nakoupené pro potieby restrukturalizace.

Pozzemek .Pribézna", p.C. 3164/1, evidovany na listu vlastnictvi ¢. 2558 o celkové vymére 11 526

m-*.

Pozemek ,Pod Starkou", p.¢. 2892/2, evidovany na LV ¢&. 1284 o celkové vyméfe 1 845 m?.

e Budova na pozemku ,Pod Starkou®, p.C. 2892/2. y

e ,CinZzovni ddm Vlkova 35" — nevyuzity ulicni trakt ¢inzovniho domu, k.. Zizkov na pozemku p.C.
1199 na adrese Vlkova 430/35, Praha 3. 5

e Pozemky ,Pod Vitkovem" — nevyuzité pozemky, k.d. Zizkov, p.¢. 503 a 504 v ulici Pod Vitkovem o
celkové vymére 388 m?.

8.1.1 KRATKODOBE FINANCNI PROSTREDKY NAD RAMEC OKAMZITE LIKVIDITY

Za provozné nutny objem finanéniho majetku Ize povazovat castku, kterd odpovidd potiebam
pro financovani bézného provozu Spolecnosti. Tuto ¢astku Znalec stanovil omezenim ukazatele okamzité
likvidity.

Spolecnost k 30. 9. 2014 vykazuje celkovou hodnotu kratkodobého disponibilniho finan¢niho majetku
(hotovost a prostfedky na bankovnich Gctech) ve vysi 285 mil. K¢.

Objem kratkodobych zavazkd Spolecnosti Cinil k 30. 9. 2014 cca 507 mil. K¢. Znalec minimalni okamzitou
likviditu stanovil zhruba na Urovni stfedu doporucovanych hodnot, tj. na Urovni 30 % (ukazatel okamzité
likvidity Znalec stejnou hodnotou omezil pro potieby projekce investic do pracovniho kapitalu i v budoucich
obdobich planu).

Na zakladé vyse uvedeného Znalec stanovil vysi provozné potrebnych financnich prostredk( k datu 30. 9.
2014 na drovni 152 mil. K¢. Zbyvajici kratkodobé financni prostiedky ve vysi cca 133 mil. KC pak Ize
oznacit jako provozné nepotrebné.

8.1.2 100% PODIL NA SPOLECNOSTI PRAZSKY EKOSERVIS, S.R.O.

Spolecnost je viastnikem 100% podilu na spole¢nosti Prazsky EKOservis, s.r.o., IC 03298973, se sidlem Na
Kfecku 365, Horni Mécholupy, 109 00 Praha 10, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, oddil C, vlozka 229808 (dale také jen ,Prazsky ekoservis").

Jedna se o Cerstvé zalozenou spolecnost bez Cinnosti s majetkem 200 tis. K¢ na bankovnim uctu (vklad do
zakladniho kapitalu) a bez zavazk{. Vzhledem k tomu Znalec ocenil 100% podil na Spole¢nosti ¢astkou 200
tis. K¢.
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Aby SpoleCnost dosahla na uvedenou trzni hodnotu (jakozto predpokladanou prodejni cenu) 100% podilu
na spolecnosti Prazsky Ekoservis a realizovala pfijem z prodeje tohoto zbytného majetku, je nutné vynalozit
nasleduijici vydaje souvisejici s jeho zpenézenim:

¢ naklady na prodej (pravni sluzby, ekonomické poradenstvi, marketing) — 2 % z trzni hodnoty,

e dan z pfijm& pravnickych osob z transakce prodeje 100% podilu na spoleCnosti Prazsky Ekoservis
na urovni sazby dané (19 %) aplikované na rozdil mezi trzni hodnotou a zlstatkovou hodnotou
snizeny o naklady na prodej (zaporna vySe dané z pfijml pravnickych osob snizuje darovou
povinnost z prodeje ostatni zbytnych majetkd).

Vytézek z prodeje 100% podilu na spolecnosti Prazsky Znalec vySe uvedenym postupem kvantifikoval ve
wéi 197 tis. KE.

8.1.3 100% PODIiL NA SPOLECNOSTI AKROP s.R.O.

SpoleCnost je vlastnikem 100% podilu na spolecnosti AKROP s.r.o., IC 264 32 331, se sidlem Tuchoméfice,
Ke Spejcharu 392, PSC 252 67, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil
C, vlozka 81758 (dale také jen ,Akrop").

Znalci byly predlozeny Ucetni zavérky za posledni 3 roky (vzdy k 30. 6.) a dale Gcetni vykazy za fiskalni
pololeti k 31. 12. 2013 (posledni vykazy jsou uvedeny v pfiloze C. 3.2; vykazy k 30. 6. 2014 nebyly Znalci
poskytnuty). Z analyzy predloZzenych podkladd vyplyva nasledujici:
e spolecnost Akrop je dlouhodobé ziskova,
e prevazna vétsina majetku (pres 80 % Ucetni netto hodnoty) tvoii financni prostfedky na UGctech a
pohledavky, kdy vétSina pohledavek je ve splatnosti ¢i po splatnosti do 30 dnd — Gcetni 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),
o predbézné ocenéni vynosovym pristupem indikuje obdobny vysledek ocenéni na Grovni 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§,
= 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), 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 pfipocist 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 Urovni
Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu k 31. 12. 2013 ve vysi 46,8 mil. K¢.

Aby Spole¢nost dosahla na uvedenou trzni hodnotu (jakozto predpokladanou prodejni cenu) 100% podilu
na spolecnosti Akrop a realizovala pfijem z prodeje tohoto zbytného majetku, je nutné vynaloZzit nasledujici
vydaje souvisejici s jeho zpenézenim:

¢ naklady na prodej (pravni sluzby, ekonomické poradenstvi, marketing) — 2 % z trzni hodnoty,

e dan z pfijmG pravnickych osob z transakce prodeje 100% podilu na spolecnosti Akrop na Urovni
sazby dané (19 %) aplikované na rozdil mezi trzni hodnotou a zdstatkovou hodnotou snizeny o
naklady na prodej (zaporna vyse dané z ptijm0 pravnickych osob sniZzuje darfovou povinnost z
prodeje ostatni zbytnych majetkd).

Vytézek z prodeje 100% podilu na spolecnosti Akrop Znalec vySe uvedenym postupem kvantifikoval ve vysi
49,3 mil. K¢ (pozitivni vliv vyssi Gcetni netto hodnoty oproti trzni hodnoté ma za nasledek vyssi redlnou
hodnotu vytézku oproti trzni hodnoté — realné tato skutecnost nebude zohlednéna vySSim pfijmem
z prodeje zbytného majetku, ale snizenim danové povinnosti z prodeje zbytnych nemovitych majetkd).
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8.1.4 POPELOVE NADOBY NAKOUPENE PRO POTREBY RESTRUKTURALIZACE

Popelové nadoby v pofizovaci cené cca 50,2 mil. K¢ byly nakoupeny v roce 2014 pro potreby planované
restrukturalizace. Jedna se o zcela nové a z vétsiny dosud nepouzité odpadové nadoby pro tfidény i smésny
odpad od malych plastovych nadob pro smiseny a tfidény odpad po velké kovové nadoby (tzv. zvony) na
tfidény odpad. Vzhledem k této skutecnosti je mozné predpokladat jejich prodej, ovsem vzhledem
k mnozstvi nadob (cca 20 tis. ks) a skutecnosti, ze jiz budou prodany z ,druhé ruky", je nutné v rdmci
ocenéni i presto, Ze se jedna o nové pofizené majetky, aplikovat koeficient zohledriujici tyto vlivy. Znalec
vzhledem k vySe uvedenému aplikoval na pofizovaci cenu nadob koeficient 0,7 a popelové nadoby ocenil ve
wyéi 35,2 mil. K&.

Aby Spolecnost dosahla na uvedenou trzni hodnotu (jakozto predpokladanou prodejni cenu) popelovych
nadob a realizovala pfijem z prodeje tohoto zbytného majetku, je nutné vynalozit nasledujici vydaje
souvisejici s jeho zpenézenim:

e naklady na prodej (pravni sluzby, ekonomické poradenstvi, marketing) — 2 % z trzni hodnoty,

e dan z pfijm0 pravnickych osob z transakce prodeje popelovych nadob na Urovni sazby dané (19 %)
aplikované na rozdil mezi trzni hodnotou a zlstatkovou hodnotou snizeny o naklady na prodej
(zaporna vyse dané z prijml pravnickych osob snizuje danovou povinnost z prodeje ostatni
zbytnych majetkd).

Vytézek z prodeje popelovych nadob Znalec vySe uvedenym postupem kvantifikoval ve vysi 37,4 mil. K¢
(pozitivni vliv vyssi Ucetni netto hodnoty oproti trzni hodnoté ma za nasledek vyssi redlnou hodnotu vytézku
oproti trzni hodnoté — redlné tato skuteCnost nebude zohlednéna vysSSim prFijmem z prodeje zbytného
majetku, ale sniZzenim darové povinnosti z prodeje zbytnych nemovitych majetk().

8.1.5 NEMOVITOSTI

Pozemek Priibézna

Jedna se o pozemek v ulici PrlibéZzna, Praha 10, p.C. 3164/1, zapsany na LV €. 16550, k.U. Strasnice, o
celkové vyméfe 11 526 m>. Pozemek je dotéen zménou pravniho vztahu (pfevod pozemku na nabyvatele,
kterym je Spolecnost). Dle Uzemniho planu se jedna o pozemek VV (vefejné vybaveni). Jednotkovou trzni
hodnotu Znalec stanovil na v intervalu 3 500,- az 4 000,- K&/m?. Pfi priméru hrani¢nich hodnot Ize trzni
hodnotu predmétného pozemku stanovit na Urovni 43,4 mil. K¢.

Pozemek Pod Starkou s budovou

Jedna se o pozemek s budovami v ulici Pod Starkou, Praha 4, p.C. 2892/2, zapsany na LV ¢. 1284, k.u.
Michle, o celkové vyméFe 1845 m? Dle Gzemniho planu se jednd o pozemek SV-C (plochy vieobecné
smidené). Jednotkovou trzni hodnotu Znalec stanovil na v intervalu 5 000,- az 6 000,- K&/m?. Pfi priméru
hrani¢nich hodnot Ize trzni hodnotu predmétného pozemku stanovit na Grovni 10,1 mil. K& Hodnota staveb
na pozemku je vzhledem k jejich proporcim, rozmisténi na pozemku, stafi a stavebnétechnickému stavu
nevyznamna a spiSe omezuje efektivni vyuzitelnost pozemku. Lze tak konstatovat, ze pti vySe uvedené trzni
hodnoté pozemku se hodnota staveb limitné blizi nule.

CinZovni dm Vikova 35

Znalci byla predloZena zprava pro predstavenstvo Prodej nevyuZivané casti (ulicni trakt) cinZovniho domu
Vikova 35 ze dne 24. 9. 2014, ze které vyplyva, ze byly podany 4 nabidky na odkup nemovitosti —
nevyuzitého uli¢niho traktu ¢inzovniho domu, k.U. Zizkov, na pozemku p.¢. 1199, na adrese Vikova 430/35,
Praha 3. Nejvyssi nabidka Cinila 13,7 mil. KE. Znalecky posudek, ktery si Spolecnost nechala zpracovat na
ocenéni predmétnych nemovitosti, dospél k trzni hodnoté v intervalu 13-15 mil. KE. Znalec stanovil trzni
hodnotu na Urovni nejvyssi podané nabidky, tj. ve vysi 13,7 mil. K¢.

Pozemky pod Vitkovem

Znalci byla predloZena zprava pro predstavenstvo Prodej nevyuZivanych pozemkd pod Vitkovem ze dne 24.
9. 2014, ze které vyplyva, Ze byly podany 4 nabidky na odkup nemovitosti — nevyuZitych pozemkd, k.u.
Zizkov, p.&. 503 a 504, v ulici Pod Vitkovem, o celkové vyméFe 388 m?. Nejvy3si nabidka Cinila 6,3 mil. K&.
Znalecky posudek, ktery si Spole¢nost nechala zpracovat na ocenéni predmétnych nemovitosti, dospél
k trzni hodnoté 3,9 mil. KE. Znalec stanovil trzni hodnotu na Urovni nejvyssi podané nabidky, tj. ve vysi 6,3
mil. KC.
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Rekapitulace ocenéni a stanoveni vytézku z prodeje zbytnych nemovitosti
Celkovou hodnotu zbytného nemovitého majetku Znalec stanovil ve vysi 73,5 mil. K¢ Aby Spolecnost
dosahla na uvedenou trzni hodnotu (jakozto predpokladanou prodejni cenu) a realizovala pfijem z prodeje
zbytnych nemovitosti, je nutné vynalozit nasledujici vydaje souvisejici s jejich zpenézenim:
e naklady na prodej (pravni sluzby, poplatky, odména realitni kancelare) — 3 % z trzni hodnoty,
e dan z prevodu nemovitosti — 4 % z trzni hodnoty,
e dan zpfijmd pravnickych osob z transakci prodejl nemovitosti na Urovni sazby dané (19 %)
aplikované na rozdil mezi trzni hodnotou a zdstatkovou hodnotou nemovitosti (7,8 mil. KE) snizeny
o naklady na dan z prevodu nemovitosti a naklady na prode;j.

Vytézek z prodeje nemovitosti Znalec vySe uvedenym postupem kvantifikoval ve vysi 56,8 mil. K¢.

8.1.6 CELKOVA TRZNI HODNOTA NEPROVOZNIHO MAJETKU

Provozné nepotiebny majetek je ocenén samostatné a jeho hodnota je pritena k hodnoté provozni Casti
podniku Spolecnosti. Souhrn ocenéni jednotlivych poloZek provozné nepotiebného majetku je uveden
v nasleduijici tabulce:

Tabulka €. 40 - Souhrn samostatného ocenéni provozné nepotfebného majetku (tis. K¢)

POLOZKA VYTEZEK ZPENEZENI (TIS. KC)
Provozné nepotiebné financni prostfedky 132 856
100% podil na spolecnosti Prazsky Ekoservis 197
100% podil na spole¢nosti Akrop 49 308
Popelové nadoby pofizené pro potfeby restrukturalizace 37 447
Zbytné nemovitosti 56 849
HODNOTA NEPROVOZNIHO MAJETKU 276 657

8.2 OCENENI PROVOZNI CASTI, TJ. HLAVNI PODNIKATELSKE CINNOSTI SPOLECNOSTI, METODOU
DCF ENTITY (FCFF)

Ocenéni Spolecnosti metodou DCF Entity (FCFF) je uvedeno v priloze ¢. 4.

8.2.1 POSTUP OCENENI

Dvoufazové ocenéni

Pro stanoveni hodnoty Spolecnosti bylo pouzito dvoufazové ocenéni. Prvni faze vychazi z finan¢niho planu
Spolecnosti a zabyva se prognozou penéznich tokd z provozovani podnikatelské Cinnosti (core business)
Spolecnosti v jednotlivych letech hodnoceného obdobi. Druha faze (pokracujici hodnota) vychazi
z ustaleného penézniho toku a tempa rdstu tohoto toku do nekonecna.

Prvni faze

V ramci 1. faze ocenéni se Znalec podrobné zabyval hospodarenim Spolecnosti a sestavil plan vynos(,
nakladl, dlouhodobého majetku, pracovniho kapitalu a financovani v jednotlivych sledovanych letech.
Obdobi prvni faze pro ocenéni Spolecnosti bylo v souladu s nejblizsim predchozim datem datu ocenéni, ke
kterému byly vyhotoveny Gcetni vykazy (30. 9. 2014), stanoveno od 1. 10. 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 (viz kapitola 3.3.1.1 Metoda diskontovanych penéznich tokd pro
viastniky a véritele (FCFF)).

8.2.2 STANOVENi VOLNYCH PENEZNiCH TOKO (FCFF)

FCFF je ziskan Upravou korigovaného provozniho vysledku hospodareni (KPVH). KPVH ziskame
z provozniho vysledku hospodareni, od kterého odeCteme ty provozni vynosy (a pficteme ty provozni
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naklady), které nejsou nutné pro provoz Spolecnosti. Naopak do KPVH zahrneme finanéni vynosy a
naklady, které jsou potfebné 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 vySe uvedené Upravy od provozniho zisku az po
volny penézni tok pro vlastniky jsou uvedeny v nasleduijici tabulce:

Tabulka ¢. 41 - Zpiisob stanoveni KPVH a FCFF

Provozni hospodaisky vysledek (PHV)

Zisk (ztrdta) z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu

Naklady spojené s dlouhodobymi zavazky (mimo Grok)

Viynosy z provozné nepotifebného majetku

Néklady spojené s provozné nepotfebnym majetkem bez odpisti

Odpisy z provozné nepotiebného majetku

Viynosy z provozné nutného dlouh. fin. majetku

V] ]

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 stalych aktiv bez odpisi provozné nepotrebnych aktiv

Odppis oceri. rozdilu pfip. goodwillu k dplatné nabytému majetku

Zmeéna zdstatkd rezerv (bez odloZ.dari. pohl /zav.)

Zména zidstatkd casového rozliseni a dohadnych uctd

Zmeéna zdstatkd opravnych poloZek ke SA

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

- | Zmény pracovniho kapitalu

v~ s

PenéZni tok z provozni ¢innosti

- | Zména provozné nutnych stalych aktiv

v~ s

FCFF (volny penézni tok pro viastniky a véritele)

KPVH
KPVH byl stanoven na uUrovni provozniho vysledku hospodareni Spolecnosti upraveného o ostatni financni
naklady a vynosy (mimo nakladovych trokd).

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
financniho planu SpoleCnosti. Znalec pri kalkulaci volnych penéznich tokd respektoval zplisob pofizeni
investic, ktery je v ramci Spolecnosti obvykly, tzn., ze ¢ast investic je vzdy potrizena 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 viz kapitola 7.2.4 Plén rozvahy.

Datum hodnoceni
Jako datum, ke kterému budou diskontovany penézni toky, bylo stanoveno datum, ke kterému byly
sestaveny Ucetni vykazy vstupujici do ocenéni, tj. 30. 9. 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 Grovni prlimérnych vazenych nakladt kapitalu (zplsob jejiho
stanoveni viz nize) na souc¢asnou hodnotu k datu 30. 9. 2014.

Rok 2014 je pro potfeby ocenéni rozdélen na dvé Casti:
e Historie — obdobi od 1. 1. 2014 do 30. 9. 2014 je z hlediska ocenéni Spolecnosti historickou
skutecnosti, a penézni toky tohoto obdobi tak nevstupuiji do ocenéni.
e Budoucnost — obdobi od 1. 10. 2014 do 31. 12. 2014 je z hlediska ocenéni ocekavanou skutecnosti.

Vypocet volného cash-flow pro vlastniky a véfitele za jednotlivd obdobi 1. faze ocenéni je uveden
v nasleduijici tabulce.
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Tabulka ¢. 42 - Stanoveni FCFF (plan 2014* — 2018; tis. K¢)
2014* 2015 2016 2017 2018

Korigovany provozni HV pred zdanénim 10 682 101 587 133 981 157 632 173 275

Zdanéni korigovaného zisku 2 030 19 301 25 456 29 950 32922
Korigovany provozni HV po zdanéni 8 653 82 285 108 524 127 682 140 353

Upravy o nepenézni operace - odpisy 102 628 404 353 408 770 404 916 410 275

Zmény pracovniho kapitalu -122 602 -28 397 -3 017 2512 865

Zména provozné nutnych stalych aktiv 3199 274 502 344 147 390 047 377 747
FCFF (volny penézni tok pro vlastniky a véritele) 230 684 240 533 176 164 140 038 172 015

Vazené prlimérné naklady kapitalu WACC 11,6% 13,7% 14,2% 15,5% 15,5%

Diskontni faktor 0,973 0,856 0,749 0,649 0,562
Diskontovany FCFF 224 428 205 888 132 009 90 843 96 639

*Penézni toky za obdobi od 1. 10. 2014 do 31. 12. 2014.

Vliv leasingu na penézni toky

Majetek Spolecnosti byl z Casti historicky pofizovan na leasing. S vyuzitim financovani prostrednictvim
financniho leasingu se pocitd také v budoucnu. Znalec do ocenéni reflektoval skutecnost, Ze Spolecnost
Gcétuje v rezimu IFRS, a majetek pofizovany 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 vhodnéjsi, nebot’ lépe odpovida
skutecné struktufe majetku. Popsana evidence leasingu se do penéznich tok{ projevuje ve formé placenych
Urokl a dale ve formé& obnovovacich investic, které jsou u tohoto majetku pro potfeby ocenéni
predpokladany.

Druha faze

Jako penézni tok pro vlastniky a véfitele (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 ristu.

FCFF pro druhou fazi vzhledem k pouZzitému modelu vypoctu hodnoty 2. faze (Gordon(v vztah) vychazi ze
stabilizovanych velicin, které lze 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
7.2.4 Plén rozvahy.

Diskontni mira pro druhou fazi byla pouzita na Grovni primérnych vazenych naklad( kapitalu odpovidajicich
prlimérné mife zadluZeni spolecnosti operujicich v oboru ,Environmental & Waste Services".

Tempo rlistu FCFF pro vypolet 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 rlstu jednotlivych slozek trzeb. Zaroven je
vsak zvolené tempo ristu oproti rlistu trzeb mirné konzervativngjsi. K vyssi mife konzervatismu Znalce vede
skutecnost, ze tempo rlstu pro 2. fazi ocenéni musi byt dlouhodobé udrzitelné.

8.2.3 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 kapitalu a nakladd na tyto slozky kapitalu.

Naklady vilastniho kapitalu
Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny s vyuzitim modelu CAPM.

= Bezrizikova sazba byla urCena oddélené pro jednotlivé roky 1. faze ocenéni na zakladé 1 — Sletych
swapovych Urokovych mér kapitalového trhu USA, které byly pro potfeby metodiky diskontovani
prepocteny na terminové Grokové miry.
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= Rizikova prémie trhu byla Znalcem pievzata z webovych stranek profesora Damodarana, na nichz
je stanovena hodnota rizikové prémie trhu na Urovni 4,62 %?>. Rizikova prémie trhu je vypoditana
jako rozdil mezi dlouhodobou vynosnosti trzniho portfolia (kapitalového trhu) a dlouhodobou
vynosnosti statnich dluhopisli. Pro nedostatek Udajti z kapitalového trhu v Ceské republice jsou pro
rizikovou prémii trhu pouzita data z kapitalového trhu USA.

= Koeficient beta pfi nulovém zadluzeni byl rovnéz ziskan z vySe uvedeného zdroje profesora
Damodarana, kde je pro evropské spolecnosti plisobici v odvétvi Environmental & Waste Services
stanovena hodnota koeficientu 0,86.

= Rizikova prémie zemé je prevzata z webovych stranek profesora Damodarana, a to ve vysi 1,38
%. Rizikova prémie zemé vychdzi z ratingu Ceské republiky k datu ocenéni. K datu ocenéni byl
rating CR podle agentury Moody’s na Urovni Al.

= Z dalSich pfirazek Znalec stanovil a v ramci ocenéni uplatnil nasleduijici:

o Prirazka za velikost — 3,30 % (pfirazka zohlednuje rozdil ve velikosti Spolecnosti a velikosti
spole¢nosti operujicich v daném oboru a obchodovanych na kapitalovém trhu, velikost je
méfena trzni kapitalizaci, pfirazka byla stanovena na zakladé dat publikovanych v ramci
IBBOTSON Valuation Yearbook).

o Prirdzka za omezenou likviditu — 1,00 % (pfirazka zohlednuje skutecnost, ze Spolecnost
vykazuje v porovnani spodily obchodovanymi na kapitdlovych trzich  nizsi
obchodovatelnost).

o Prirdzka 3,00 % zohlednuijici specifické riziko plynouci ze zasadnich dopadl na ziskovost
SpoleCnosti za predpokladu, kdy by HI. m. Praha vypsalo vybérové fizeni na svoz
komunalniho odpadu, pficemz Spole¢nost by tento tendr nevyhrala, tento svoz by nasledné
nerealizovala a pfisla by o velkou Cast trzeb.

Naklady na vlastni kapital byly dale prepocteny o rozdil mezi ocekévanou mirou inflace v CR a USA. Tento
prepocet zohlednuje translacni riziko vyplyvajici z pouZiti dat z kapitalovych trhl USA a jejich aplikaci
prostfednictvim diskontni miry na penézni toky denominované v CZK. Prepocet byl proveden na zakladé
nasledujiciho vztahu:

1+ inf /
nVK(loca])={(1+I’ZVK(USA))*[( Int lace )J}_l

(1 + inf lace ., )

Naklady vlastniho kapitalu jsou dale z dlvodu vyuZiti nezadluZzeného beta koeficientu stanoveny
s predpokladem nulového zadluzeni. Vzhledem k tomu, Ze Spolecnost pro své financovani vyuziva i cizi
UroCeny kapital, je nutné vysledné naklady vlastniho kapitdlu stanovené modelem CAPM prepocist dle
skute¢né miry zadluZeni Spolecnosti v jednotlivych letech, a to s vyuZitim nasledujicich reagencnich funkci
vhodnych pro podniky s neustalenou kapitalovou strukturou:®

Reagencni funkce pro jednotlivé roky 1. faze:

CK,,-DS

t-1 -1

VK

— _ *
My oy = Mygny T (nVK(n) N ek )
-1

Reagencni funkce pro druhou fazi:

%
Ny .\, =N +(n -n )*CK”I* |- Nex d
VK (2)i VK (n) VK (n) K VK he — g
-1 CK

Vypocet soucasné hodnoty fady budoucich danovych stitd k poCatku roku t (DSg,):

DS 1:inckt*dt*CKf—l
TE (g

® http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
¢ Mafik, M. a kol.: Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé, Ekopress 2011, Praha, str. 160.
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kde:  nwee naklady viastniho kapitalu pfi zadluzZeni dle trznich hodnot
Nwm Naklady vlastniho kapitdlu pfi nulovém zadluzeni
Neke naklady ciziho kapitalu v roce t, pro 2. fazi

d, d sazba dané z pfijm0 v roce t, pro 2. fazi

DS.; soucasna hodnota fady budoucich danovych stitl k pocatku roku t
CKyy cizi kapital v trznich hodnotach k poc¢atku roku t

VKi1  vlastni kapital v trznich hodnotach k poc¢atku roku t

Pro prepocet budou vyuzity vysledné trzni hodnoty vlastniho v jednotlivych letech, pficemz s pomoci
zpétnych iterativnich vypoctd bude sladéna kapitalova struktura dle trznich hodnot.

Naklady ciziho Groceného kapitalu

Naklady ciziho Uroceného kapitalu byly stanoveny na zakladé informaci poskytnutych Spolecnosti ohledné
nakladd na stavajici bankovni Uvéry a finan¢ni naklady spojené s leasingovym financovanim. Dle
dostupnych informaci je Urokova mira souvisejici s bankovnim Uvérem tvofena prostrednictvim variabilni
slozky (1M PRIBOR) a fixni slozky (marZe 0,82 %). Urokovou miru souvisejici s bankovnim Gvérem Znalec
stanovil na zakladé uvedené marze a ocekavaného vyvoje Urokové miry 1M PRIBOR. Urokova mira v ramci
leasingového financovani ¢ini dle dostupnych informaci v pripadé Spolecnosti 2,5 %. Vysledné naklady na
cizi kapital byly v jednotlivych letech stanoveny jako vazeny primeér.

Do druhé faze jsou naklady na cizi kapital stanoveny na Grovni 10letého priiméru sazby 1M PRIBOR a
bankovni marze 2,0 % (dlouhodobé udrzitelnd bankovni marze).

WACC

Vysledné vazené prlimérné naklady kapitalu byly vypocteny dle podilu hlavnich kapitalovych slozek (vlastni
kapital a uroCeny cizi kapital) v jednotlivych letech a stanovenych nakladl na tyto slozky kapitalu.
Nasledujici tabulka zachycuje finalni vypocet WACC:

Tabulka ¢. 43 - Podily vlastniho a ciziho Groceného kapitalu a vysledné WACC v jednotlivych letech

POLOZKA (%) 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2. FAZE
Podil viastniho kapitalu 89,7% 88,3% 89,7% 89,8% 90,3% 54,5%
Néklady viastniho kapitalu 12,8% 15,2% 15,6% 17,0% 16,9% 15,9%
Podil ciziho kapitalu 10,3% 11,7% 10,3% 10,2% 9,7% 45,5%
Néklady ciziho kapitalu 1,4% 2,3% 2,5% 2,5% 2,5% 3,7%
Sazba dané z pijma 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
WACC 11,6% 13,7% 14,2% 15,5% 15,5% 10,0%

* Udaje v tabulce jsou uvedeny po provedeném sladéni kapitalové struktury Spolecnosti na droveri trzni hodnoty.

8.3 VYSLEDEK OCENENI JMENI SPOLECNOSTI METODOU DCF ENTITY (FCFF)

Ocenéni Spolecnosti metodou DCF Entity véetné vsech vstupl a vystupl je uvedeno v priloze €. 4.

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

Celkova hodnota Jméni Spolecnosti
Diskontované hodnoty FCFF budou generovany pouze provozni ¢asti Spolecnosti, proto celkova hodnota
Spolecnosti je rovna provozni hodnoté Spolecnosti zvySené o hodnotu neprovozniho majetku.

Celkova netto hodnota Jméni Spolecnosti
Vysledna hodnota Jméni Spolecnosti stanovenda metodou DCF Entity (FCFF) je rovna celkové hodnoté
Spolecnosti snizené o hodnotu ciziho Uro¢eného kapitalu Spolecnosti k datu 30. 9. 2014.
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Tabulka ¢. 44 - Vysledek ocenéni Jméni Spolecnosti metodou DCF Entity (FCFF; tis. KC)
POLOZKA OPERACE HODNOTA

Hodnota 1. faze + 749 808
Hodnota 2. faze + 2 035 061
Provozni hodnota Spolecnosti = 2784 868
Hodnota neprovozniho majetku + 276 657
Celkova hodnota Jméni Spolecnosti = 3 061 526
Hodnota ciziho uroceného kapitalu - 286 316
Celkova netto hodnota Jméni Spolecnosti = 2775 210
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9 REKAPITULACE, VYROK ZNALCE

9.1 REKAPITULACE ZADANI

Ukolem Znalce bylo stanoveni hodnoty jedné Prioritni akcie Spole¢nosti Prazské sluzby, a.s. o nominalni
hodnoté jedné akcie 400,- KC. Ocenéni prioritni akcie je provedeno pro potfeby zmény druhu vsech
1 187 604 ks prioritnich akcii Spolecnosti z prioritnich na kmenové.

9.2 REKAPITULACE OCENENI JMENI

Pro potieby ocenéni Prioritni akcie bylo nutné ocenit Jméni, tj. veSkeré majetky a dluhy Spolecnosti.

Vysledna hodnota Jméni Spolecnosti byla stanovena na urovni trZzni hodnoty na zakladé pfijmového
pristupu. Prijmovy pristup Znalec povazuje pro ocenéni Jméni Spolecnosti (stabilni odvétvi, dlouhodobé
ziskova) za nejvhodnéjsi. Vyuziti nakladového pristupu Znalec po analyze podnikatelské cinnosti Spole¢nosti
zavrhl (Cinnosti SpoleCnosti je obecné kapitalové a investicné velmi narocna, nicméné samotna hodnota
majetku Spolecnosti nereflektuje schopnost tohoto majetku generovat prijmy akcionarlim). Vyuziti
porovnavaciho pristupu nebylo mozné realizovat z dlvodu nedostatetné datové zakladny ohledné
realizovanych prodejl obdobnych spolecnosti na trhu, ktera je pro takovéto ocenéni nezbytna.

Vyslednou hodnotu Jméni Znalec stanovil metodou DCF FCFF na Urovni 2 775 mil. KC.

9.3 TRZNI HODNOTA PRIORITNI AKCIE SPOLECNOSTI

Z hodnoty Jméni Spolecnosti Znalec dale vyjadfil hodnotu jedné Prioritni akcie o nominalni hodnoté 400,-
KC.

Znalec pfi ocenéni Prioritni akcie vychazel jednak z hodnoty Jméni Spolecnosti a jednak z alikvotniho
pomeéru jednotlivych ocenovanych akcii na celkovém zakladnim kapitalu Spolecnosti zapsaném v obchodnim
rejstiiku. Znalec pfi ocenéni Prioritni akcie z dlivodu ucelu ocenéni (zména druhu na kmenové akcie)
nezohledrioval akcionarskou strukturu Spolecnosti. V rdmci ocenéni Prioritni akcie byl zohlednén prednostni
podil na zisku ve vysi 10 %. Vzhledem k metodé ocenéni Jméni zaloZené na budoucich volnych financnich
tocich, které Ize distribuovat mezi akcionare SpoleCnosti (po odecteni cizich Urocenych zdrojd), a které
definuji trzni hodnotu Jméni Spolecnosti, Znalec trzni hodnotu kmenovych akcii odvodil z90 % trzni
hodnoty Jméni SpoleCnosti (tj. podil nominalni hodnoty jednotlivych kmenovych akcii na vysi upsaného
zakladniho kapitalu aplikovany na 90 % trzni hodnoty Jméni Spolecnosti). Trzni hodnotu Prioritnich akcii
pak Znalec odvodil obdobné, ovsem nadto pricetl 10 % z trzni hodnoty Jméni reflektujici prioritni pravo na
10 % ze zisku ur¢enému na vyplatu dividend (tj. podil nominalni hodnoty vSech Prioritnich akcii na vysi
upsaného zakladniho kapitalu aplikovany na 90 % trzni hodnoty Jméni Spolecnosti a navyseny o 10 %
z trzni hodnoty Jméni Spolecnosti).

Souhrn ocenéni akcii je zachycen v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 45 - Stanoveni hodnoty jednotlivych druhii akcii Spolecnosti o jednotlivych nominalnich hodnotach

Druh akaii Nominél_ni hodnota Pocet akcii Nominé_l’ni hodnota Trin_i’hodnota Trzni _hodnota Podil _tr?ni’/

1 akcie (CZK) akcii (CZK) akcii (CZK)* 1 akcie (CZK) nominalni
Kmenové 1 000 1556 125 1 556 125 000 1477 183 655 949,27 94,9%
Kmenové 1 000 000 600 600 000 000 569 562 338 949 270,56 94,9%
Prioritni 400 1 187 604 475 041 600 728 464 007 613,39 153,3%
CELKEM 2631166600 2775210000

* Hodnota celkem udava trzni hodnotu Jméni SpoleCnosti.
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9.4 VYSLEDEK OCENENI PRIORITNI AKCIE

VYSLEDNA TRZNi HODNOTA
JEDNE PRIORITNI AKCIE SPOLECNOSTI PRAZSKE SLUZBY, A.S.
O NOMINALNI HODNOTE 400,- KC
CINI KE DNI OCENENI 13. RiINA 2014
PO ZAOKROUHLENiI

613,39 KC

SLOVY: SEST SET TRINACT KORUN CESKYCH A TRICET DEVET HALERU

Upozornéni: Soucet trznich hodnot vSech jednotlivych akcii Spolecnosti po zaokrouhleni na dvé desetinna
Cisla neni z ddivodu zokrouhleni roven trzni hodnoté Jméni Spolecnosti.

9.4.1 KOMENTAR K HODNOTE

S ohledem na obecné uznavanou a bézné pouzivanou metodiku ocenovani podnikl (Mafik 2007) a
vzhledem k mnoZstvi parametrd, které vstupuji do vypoctu hodnoty Spolecnosti, konstatuje Znalec, Ze jim
stanovena hodnota se milize kratkodobé odchylit od dlouhodobéjSiho trendu trzni hodnoty Spolecnosti v
fadu procent. Tato skutecnost milze byt zapfi¢inéna doCasnym odchylenim odhadu nékterych realnych
ekonomickych veli¢in Znalcem od odhadu téchto velicin 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 aktualnimi parametry a Znalec se priklani k nazoru, Ze tento
metodicky postup je vzhledem k Gcellim, pro ktery se ocenéni pouziva, spravny.

9.4.2 KOMENTAR K METODAM

Znalec pro stanoveni hodnoty Jméni pouzil pfijmovy pfistup ocenéni, konkrétné vicestupriovou iteracni
metodou diskontovanych volnych penéznich tokd, ktera je zaloZzena na analyze financniho planu a odvozeni
parametr pro diskontovani ze srovnatelnych hodnot.

Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu stanovena pfijmovym pfistupem, zvySena o nominalni vysi vSech
zavazk, mlze byt chapana jako celkova bilan¢ni suma Spolecnosti, stanovend na zakladé prijmového
pristupu ocenéni.
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PRILOHY
Priloha ¢. 1: VYPIS Z OBCHODNIHO REISTRIKU SPOLECNOSTI, SPOLECNOSTI PRAZSKY EKOSERVIS, SPOLECNOSTI

AKROP A SPOLECNOSTI NEPREKONATELNY SERVIS S.R.O.
Priloha C. 2: UCETNI VYKAZY SPOLECNOSTI ZA ROKY 2008-2013 Ak 30. 9. 2014
Priloha ¢. 3: FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI PRO ROKY 2014-2018
Priloha ¢. 4: OCENENT JMENT SPOLECNOSTI PRIIMOVOU METODOU DCF ENTITY
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PRILOHA C. 1

VYPIS Z OBCHODNIHO REJSTRIKU SPOLECNOSTI,
SPOLECNOSTI PRAZSKY EKOSERVIS, SPOLECNOSTI AKROP
A SPOLECNOSTI NEPREKONATELNY SERVIS S.R.O.

POCET STRAN: 7



Vypis platnych

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 2432

Datum zapisu:

1. Gnora 1994

Spisova znacka:

B 2432 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma:

Prazské sluzby, a.s.

Praha 9, Pod Sancemi 444/1

Sidlo:
Identifikacni ¢islo:

601 94 120

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Predmeét podnikani:

Opravy silni¢nich vozidel

Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani

Montéz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

Podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

Silni¢ni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li ureny
k pfepravé zvifat nebo véci, - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepfesahuijici 3,5 tuny, jsou-li
urCeny k pfepravé zvifat nebo véci

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prfilohach 1 az 3 zivnostenského
zékona

Vyroba tepelné energie
Vyroba elektfiny

Udaje platné ke dni: 24. fijna 2014 05:36 1/4



oddil B, vlozka 2432

Statutarni organ -
predstavenstvo:

pfedseda predstavenstva:
JUDr. PATRIK ROMAN, dat. nar. 4. Cervna 1974
Praha 9 - Satalice, Dany Medfické 612/21, PSC 19015
Den vzniku funkce: 29. ¢ervna 2011
Den vzniku ¢lenstvi: 20. ¢ervna 2011

mistopfedseda predstavenstva:
Ing. PETR CERMAK, dat. nar. 13. kvétna 1953
Praha 4, Antala Staska 1027/67, PSC 14000
Den vzniku funkce: 13. bfezna 2012
Den vzniku €Elenstvi: 19. ledna 2012

¢len pfedstavenstva:
MILAN BUKOLSKY, dat. nar. 3. kvétna 1961
Jivanska 1748/28, Horni Pocernice, 193 00 Praha 9
Den vzniku ¢lenstvi: 14. ledna 2013

¢len:
KAREL SASEK, dat. nar. 4. bfezna 1976
U liberiského pivovaru 1140/17, Liben, 180 00 Praha 8
Den vzniku Clenstvi: 18. zafi 2013

¢len predstavenstva:
Ing. MARTIN TRNKA, dat. nar. 8. bfezna 1968
Halkova 785, 278 01 Kralupy nad Vltavou
Den vzniku Elenstvi: 30. ledna 2014

Zputisob jednani: Za spolecnost jednaji dva Clenové predstavenstva spolecné, pricemz jednim

z téchto ¢lenll pfedstavenstva musi byt pfedseda predstavenstva nebo
mistopfedseda predstavenstva.

Udaje platné ke dni: 24. fijna 2014 05:36
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Dozordéi rada:

mistopredseda dozorci rady:

Ing. MILAN RUZICKA, dat. nar. 7. bfezna 1975
Praha 10, nam. Pratelstvi 1518/5, PSC 10200
Den vzniku funkce: 19. ledna 2012

Den vzniku €Elenstvi: 12. ledna 2012

oddil B, vlozka 2432

¢len dozoréi rady:

Ing. MARTIN SOMLO, dat. nar. 17. listopadu 1958
Nad Okrouhlikem 2294/11, Liben, 180 00 Praha 8
Den vzniku Elenstvi: 17. fijna 2011

€len dozoréi rady:

Ing. LUDEK VOTAVA, dat. nar. 27. kvétna 1947
Praha 4, Brandlova 1565/19, PSC 14900
Den vzniku Clenstvi: 17. fijna 2011

¢len:

Ing. ZDENEK MATOUSEK, dat. nar. 25. éervna 1956
Jablonovéa 2136/11, Zabéhlice, 106 00 Praha 10
Den vzniku ¢lenstvi: 1. ledna 2012

¢len dozoréi rady:

predseda:

JIRI VAVRA, dat. nar. 20. Gnora 1960
Praha 9, Na pozorce 1502/3, PSC 19300
Den vzniku ¢lenstvi: 12. ledna 2012

RADEK VONDRA, dat. nar. 23. ¢ervna 1972
Simanovska 55, Kyje, 198 00 Praha 9

Den vzniku funkce: 18. zafi 2013

Den vzniku €Elenstvi: 24. Eervna 2013

clen:

clen:

PAVEL MASEK, dat. nar. 13. éervna 1974
Za Skolou 137, Kyje, 198 00 Praha 9
Den vzniku ¢lenstvi: 24. ¢ervna 2013

VLADIMIR NOVAK, dat. nar. 6. ervna 1956
Nucicka 1744/5, StraSnice, 100 00 Praha 10
Den vzniku ¢lenstvi: 24. ¢ervna 2013

¢len dozoréi rady:

Ing. PAVEL KOCOUREK, dat. nar. 8. ledna 1968
Snopkova 483/7, Kamyk, 142 00 Praha 4
Den vzniku ¢lenstvi: 4. ¢ervna 2014

Akcie:

1556125 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité

hodnoté 1000 ,- K&

600 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté

1000000 ,- K&

1187604 ks prioritni akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité

hodnoté 400 ,- K&

S prioritnimi akciemi jsou spojena prava a povinnosti dle stanov spole¢nosti

uloZenych ve sbirce listin.

Zakladni kapital:

2 631 166 600,- K¢
Splaceno: 100%

Udaje platné ke dni: 24. fijna 2014 05:36
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oddil B, vlozka 2432

Ostatni skute¢nosti:

Akciova spolecnost byla zaloZena podle § 172 obchodniho zékoniku.
Jedinym zakladatelem spole¢nosti je Fond narodniho majetku Ceské
republiky se sidlem v Praze 2, RaSinovo nabfezi 42, na ktery

preSel majetek statniho podniku PraZzské komunikace se sidlem
Praha 9, Pod $ancemi 444/1, ICO: 00063274 ve smyslu § 11 odst.2
zak.€. 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné

osoby, ve znéni zakona ¢. 210/1993 Sb..

V zakladatelské listiné ucinéné ve formé notarského zapisu ze
dne 20.12.1993 bylo rozhodnuto o schvaleni jejich stanov
jmenovani ¢lend predstavenstva a dozoréi rady. Privatizacni
projekt €. 26759 schvéleny Ministerstvem pro spravu narodniho
majetku a jeho privatizaci CR dne 30.9.1993 &j. 422/1650/93.

Pocet ¢lenl statutarniho organu: 5
Pocet ¢lenl dozordi rady: 9

Obchodni korporace se podfidila zdkonu jako celku postupem podle § 777
odst. 5 zdkona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole€nostech a druzstvech.

Udaje platné ke dni: 24. fijna 2014 05:36 4/4



Vypis platnych

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil C, vlozka 81758

Datum zapisu:

2. Unora 2001

Spisova znacka:

C 81758 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma: AKROP s.r.o.
Sidlo: Tuchoméfice, Ke Spejcharu 392, PSC 25267
Identifikacni ¢islo: 264 32 331

Pravni forma:

Spolecnost s ru¢enim omezenym

Predmeét podnikani:

opravy silniénich vozidel

podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivhostenského
zékona

Statutarni organ:
jednatel:

JUDr. PATRIK ROMAN, dat. nar. 4. ¢ervna 1974
Praha 9 - Satalice, Dany Medfické 612/21, PSC 19015
Den vzniku funkce: 14. Gnora 2008

Zpulisob jednani:

Jménem spolecnosti jednaji jednatelé spole¢né. Jednatel JUDr. Patrik Roman
je opravnén jednat vzdy samostatné.

Prokura:
Ing. PETR MACHANSKY, dat. nar. 12. fijna 1977
Praha 4, Jaurisova 15/1482, PSC 14000
Prokurista je opravnén zastupovat spole€¢nost samostatné.
Spoleénici:
Spoleénik: Prazské sluzby, a.s., IC: 601 94 120 )
Praha 9 - Vysocany, Pod Sancemi 444/1, PSC 19000
Podil: Vklad: 100 000,- K¢
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100%
Zakladni kapital: 100 000,- K¢

Udaje platné ke dni: 24. fijna 2014 05:36 1/1



Vypis platnych

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil C, vlozka 229808

Datum zapisu: 14. srpna 2014

Spisova znacka: C 229808 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: Prazsky EKOservis, s.r.0.

Sidlo: Na kfeCku 365, Horni Mécholupy, 109 00 Praha 10
Identifikacni €islo: 032 98 973

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Pfedmét €innosti:
Prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor

Statutarni organ:

jednatel:
Ing. PETR MACHANSKY, dat. nar. 12. fijna 1977
Jaurisova 1482/15, Nusle, 140 00 Praha 4
Den vzniku funkce: 14. srpna 2014

Zptsob jednani: Spolecnost zastupuje jednatel.

Spoleénici:

Spoleénik: Prazské sluzby, a.s., IC: 601 94 120

Pod Sancemi 444/1, Vysocany, 190 00 Praha 9
Podil: Vklad: 200 000,- K&

Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100%
Druh podilu: z&kladni
Kmenovy list: nevydan
Zakladni kapital: 200 000,- K¢
Ostatni skute€nosti:

Pocet ¢lenl statutarniho organu: 1

Udaje platné ke dni: 24. fijna 2014 05:36 1/1



Vypis platnych

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil C, vlozka 108141

Datum zapisu:

22. ¢ervna 2005

Spisova znacka:

C 108141 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma:

Neprekonatelny servis s.r.o. v likvidaci

Sidlo:

Praha 9, Pod $ancemi 444/1, PSC 18077

Identifikacni ¢islo:

272 57 452

Pravni forma:

Spolecnost s ru¢enim omezenym

Predmeét podnikani:

zprostfedkovani obchodu a sluzeb

poskytovani technickych sluzeb

nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych)

pfipravné prace pro stavby

prondjem a pljcovani véci movitych
specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zboZim

podnikani v oblasti s nakladani s nebezpecnymi odpady

Statutarni organ:
jednatel:

Ing. PETR ZVEJSKA, dat. nar. 30. zafi 1954
Praha 4 - Chodov, Zdiméficka 1425/5, PSC 14900
Den vzniku funkce: 6. bfezna 2008

Zpulisob jednani:

Jednatel jedna jménem spolecnosti samostatné.

Likvidator:
Ing. PETR ZVEJSKA, dat. nar. 30. zafi 1954
Zdimeficka 1425/5, Chodov, 149 00 Praha 11
Spoleénici:
Spoleénik: Prazské sluzby, a.s., IC: 601 94 120
Praha 9, Pod Sancemi 444/1
Podil: Vklad: 200 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100%
Zakladni kapital: 200 000,- K¢

Splaceno: 100%

Ostatni skute¢nosti:

Jediny spole¢nik spole¢nosti pfi vykonu plsobnosti valné hromady

spole¢nosti rozhodl, ze spolecnost se ke dni 31. 12. 2013 zruSuje s likvidaci.

Udaje platné ke dni: 24. fijna 2014 05:36
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1.2. Vykaz zisk( a ztrat - met. 2010

Prazské sluzby, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 L Trzby za prodej zbozi 91 892 69 690 79716 93 384 103 110 108 072
2 A. [Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 87 474 65 503 75 657 88 977 98 720 103 625
3 |+ Obchodni marze 4418 4187 4 059 4407 4390 4 447
4 |l Vykony 2127 615 2 426 349 3004 328 2793 495 2819767 2794 232
5 |1, Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 2125436 2424 103 3 001 409 2790 823 2818 325 2792423
6 |[Il.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 134 1022 -53 352
7 |13, Aktivace 2179 2 246 2785 1650 1495 1457
8 B. |Vykonova spotfeba 1027 533 1205 026 1697 218 1546 224 1531833 1523 477
9 B.1.|Spotfeba materialu a energie 264 452 271102 290 521 239 226 236 244 246 509
10 B.2.|Sluzby 763 081 933 924 1406 697 1306 998 1295 589 1276 968
1 |+ Pridana hodnota 1104 500 1225 510 1311 169 1251 678 1292 324 1275 202
12 C. |Osobni naklady 643 581 682 502 746 433 732 704 715 201 713 790
13 C.1.|Mzdové naklady 643 581 682 502 746 433 732 704 715 201 713 790
14 C.2./0dmény ¢lenim organt spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0 0
15 C.3.|Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
16 C.4.|Socialni naklady 0 0 0 0 0 0
17 D. |Dané a poplatky 0 0 0 0 0 0
18 E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 307 705 353 922 356 274 357 910 455 964 416 629
19 [l Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1569 3 206 4 375 4 349 3310 2 335
22 F. |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a material 1294 3180 9 508 3399 2113 631
25 G. |Zména stavu rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) 0 0 0 0 0 0
26 |IV. Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 0
27 H. |Ostatni provozni naklady 47 343 41787 61156 28 547 26 706 56 573
28 |V. Prevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0 0
29 |.  |Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0 0
30 |* Provozni vysledek hospodareni 106 146 147 325 142 173 133 467 95 650 89 914
31 |VL Trzby z prodeje cennych papir(i a podilt 0 0 0 0 0 0
32 J.  |Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
33 |VIL Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
37 |Vl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
38 K. [Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
39 |IX Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivata 0 0 0 0 0 0
40 L. [Naklady z precenéni cennych papirti a derivati 0 0 0 0 0 0
41 M. [Zména stavu rezerv a OP ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0 0
42 X Vynosové uroky 0 0 0 0 0 0
43 N. |Nakladové uroky 534 1871 4 388 3958 18 783 7 582
44 [XI. Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 0
45 O. |Ostatni finan¢ni naklady -3 032 23 362 10 683 14 553 7762 -5 310
46 [XII. Prevod finan¢nich vynosu 0 0 0 0 0 0
47 P. |Prevod finanénich naklad 0 0 0 0 0 0
48 |* Finanéni vysledek hospodareni 2 498 -25 233 -15 071 -18 511 -26 545 -2 272
49 Q. |Dafi z pfijml za béznou ¢Einnost 18 165 29 296 28 958 32 345 17 425 20 884
50 Q.1 - splatna 18 165 29 296 28 958 32 345 11 569 12 875
51 Q.2 - odlozena 0 0 0 0 5 856 8 009
52 |** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 90 479 92 796 98 144 82 611 51 680 66 758
53 |XIll. Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0
54 R. |Mimofadné naklady 0 0 0 0 0 0
55 S. |Daf z pfijmG z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
58 |* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0
59 T. |Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim 0 0 0 0 0 0
60 |*** Vysledek hospodareni za uc¢etni obdobi 90 479 92 796 98 144 82 611 51 680 66 758
61  *mx Vysledek hospodareni pred zdanénim 108 644 122 092 127 102 114 956 69 105 87 642
Prazské sluzby a.s.
Priloha €. 2 Ugetni vykazy Spole¢nosti (2008-2013; tis. K&)
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1.9. Rozvaha - met.2010

Prazské sluzby, a.s.

Priloha ¢. 2

2008 2009 2010 2011 2012 2013

1 AKTIVA CELKEM 4071115 4 482 757 5288 384 4850 114 4767 057 4638 731
2 Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
3 Dlouhodoby majetek 3517 394 4107 079 4 347 919 4 345 934 4009 218 3 960 670
4 Dlouhodoby nehmotny majetek 93 356 89 206 73 163 60 811 38 000 21702
5 Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
6 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0
7 Software 55 937 54 402 46 890 46 986 29 857 20 157
8 Ocenitelna prava 30 823 24 824 19 208 13 825 8 143 1545
9 Goodwill (+/-) 970 0 0 0 0 0
10 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
1 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 5626 9980 7 065 0 0 0
12 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
13 Dlouhodoby hmotny majetek 3329 203 3923 922 4 183 458 4208 125 3901 220 3874 670
14 Pozemky 98 983 99 388 92 649 95 324 95 280 162 018
15 Stavby 1359 498 1334 610 1525 658 1867 704 1840 888 1812 846
16 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1417 766 1363 904 1368 418 2 193 395 1944 383 1890 784
17 Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 0 0
18 Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0
19 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
20 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 452 956 1126 020 1196 733 51702 20 669 9022
21 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
22 Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
23 Dlouhodoby finanéni majetek 94 835 93 951 91298 76 998 69 998 64 298
24 Podily v ovladanych a fizenych osobach 94 835 93 951 91298 76 998 69 998 64 298
25 Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0
26 Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0 0 0
27 Pujcky a uveéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
28 Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
29 Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
30 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
31 Obézna aktiva 545 772 366 113 932 282 501 408 752 248 673 951
32 Zasoby 24 594 21929 19 800 45 089 43 216 25 291
33 Material 24 594 21929 19 800 45 089 43 216 25 291
34 Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0 0
35 Vyrobky 0 0 0 0 0 0
36 Mlada zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0
37 Zbozi 0 0 0 0 0 0
38 Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0
39 Dlouhodobé pohledavky 74 58 857 843 808 862
48 Kratkodobé pohledavky 207 718 262 754 442 167 284 275 287 965 314 431
49 Pohledavky z obchodniho styku 197 272 247 601 395 704 271 336 280 566 301 312
50 Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0 0 0
51 Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
52 Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a u¢astniky sdruzeni 0 0 0 0 0 0
53 Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
54 Stat - dariové pohledavky 2925 12 846 35380 0 447 0
55 Kratkodobé poskytnuté zalohy 2572 1262 870 11227 4131 5721
56 Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0
57 Jiné pohledavky 4 949 1045 10 213 1712 2 821 7 398
58 Kratkodoby finanéni majetek 313 386 81372 469 458 171 201 420 259 333 367
59 Penize 0 0 0 0 0 0
60 Usty v bankach 313 386 81372 469 458 171 201 420 259 333 367
61 Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
62 Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
63 Casové rozliSeni 7 949 9 565 8183 2772 5591 4110
64 Naklady pristich obdobi 7 949 9 565 8 183 2772 5591 4110
65 Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0 0 0
66 Prijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0

Prazské sluzby a.s.
Ugetni vykazy Spole¢nosti (2008-2013; tis. K&)




1.9. Rozvaha - met.2010

Prazské sluzby, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
67 PASIVA CELKEM 4071116 4 482 757 5288 384 4 850 114 4767 057 4638 731
68 A. Vlastni kapital 3553 119 3 635 960 3724 948 3 648 324 3 690 524 3748 186
69 Al Zakladni kapital 2631167 2631167 2631167 2631167 2631167 2631167
70 A1, Zakladni kapital 2631167 2631167 2631167 2631167 2631167 2631167
71 A.l.2.  Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0
72 A.lL3.  Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
73 Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
79 Al Fondy ze zisku 588 885 593 409 598 049 602 956 607 087 609 671
80 A.lll.1. Zakonny rezervni fond a nedélitelny fond 551 755 556 279 560 919 565 826 569 957 572 541
81 A.lll.2. Statutarni a ostatni fondy 37 130 37 130 37 130 37 130 37 130 37 130
82 A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let 242 588 318 588 397 588 331590 400 590 440 590
83 A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 242 588 318 588 397 588 331 590 400 590 440 590
84 A.IV.2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
85 A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 90 479 92 796 98 144 82 611 51 680 66 758
86 B. Cizi zdroje 515 360 845 640 1562 149 1200 581 1076 201 890 272
87 B.lL Rezervy 0 0 0 0 0 0
88 B.l.1. Rezervy podle zvlastnich predpist 0 0 0 0 0 0
89 B.l.2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0
90 B.I.3. Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0
91 B.l.4. Ostatnirezervy 0 0 0 0 0 0
92 B.IL Dlouhodobé zavazky 96 989 174 401 184 042 258 373 244 009 230 696
93 B.Il.1. Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
94 B.Il.2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0
95 B.II.3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
96 B.Il.4. Zavazky ke spolecnikiim, ¢lendm druzstva a k uc¢astnikim sdruzeni 0 0 0 0 0 0
97 B.Il.5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
98 B.Il.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
99 B.Il.7. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0
100 B.II.8. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0
101 B.IL.9. Jiné dlouhodobé zavazky 10 500 60 172 53 714 105 670 85 450 64 128
102 B.I1.10. OdloZeny dariovy zavazek 86 489 114 229 130 328 152 703 158 559 166 568
103 B.IIL. Kratkodobé zavazky 205 345 320 843 628 107 342 208 382 192 359 576
104 B.IIl.1. Zavazky z obchodnich vztahl 139 250 244 362 537 514 243 651 293 447 276 856
105 B.lll.2. Zavazky - ovladajici a fizené osoby 0 0 0 0 0 0
106 B.Ill.3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
107 B.IIl.4. Zavazky ke spolec¢nikim, ¢lenim druzstva a k ucastnikim sdruzeni 0 0 0 0 0 0
108 B.IIl.5. Zavazky k zaméstnancum 39 506 43 502 46 534 44 652 42720 41047
109 B.Ill.6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 20 025 22 344 23 298 21832 21104 21702
110 B.IIl.7. Stat - darfiové zavazky a dotace 6 129 8 678 17 996 27 830 20 449 15 499
111 B.III.8. Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 121 28
112 B.IIL.9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
113  B.IIl.10. Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 0 0
114 B.IIl.11. Jiné zavazky 435 1957 2765 4243 4 351 4 444
115 B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 213 026 350 396 750 000 600 000 450 000 300 000
116 B.IV.1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 600 000 450 000 300 000 150 000
117 B.IV.2. Kratkodobé bankovni uvéry 213 026 350 396 150 000 150 000 150 000 150 000
118 B.IV.3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0 0
119 C. Casové rozliSeni 2637 1157 1287 1209 332 273
120 C.I.1.  Vydaje pritich obdobi 2637 1157 854 1193 318 223
121 C.1.2.  Vynosy pfistich obdobi 0 0 433 16 14 50
Aktiva - pasiva -1 0] 0] 0] 0] 0]
Prazské sluzby a.s.
Priloha ¢. 2 Ugetni vykazy Spole¢nosti (2008-2013; tis. K&)




Prazské sluzby, a.s.

Pod Sancemi 444/1
180 77 Praha 9

IC: 60194120

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
k 30.09.2014
v tis. Ké
k 30.09.2014 k 30.09.2013

Trzby za prodej zboZi 68 413 80 535
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 65 565 77 257
Obchodni marze 2 848 3278
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 2037 818 2038 925
Ostatni provozni vynosy 19 321 19 933
Zména stavu zasob nedokoncéené vyroby 0 0
Aktivace 757 740
Spotfeba materialu a energie 170 331 166 709
Sluzby 925 175 927 916
Osobni naklady 527 147 515 366
Odpisy 306 021 310 517
Ostatni provozni naklady 27 969 36 760
Provozni zisk 104 101 105 608
Finanéni naklady /vynosy 4 491 6172
Zisk pfed zdanénim 99 610 99 436
Dan z pfijmU - splatna+ odlozena

Zisk (ztrata) za ucetni obdobi 99 610 99 436

Zisk pfipadajici na akcii (K&)

Zfedény zisk pfipadajici na akcii (K&)

Sestaveno dne: 22.10.2014

Ing. Martin Somlé
Ekonomicky Feditel

Pravni forma ucetni jednotky:
akciova spole¢nost

Pfedmét podnikani
nakladani s odpady




Prazskeé sluzby, a.s.
Pod Sancemi 444/1
180 77 Praha 9

IC:60194120

ROZVAHA
k 30.09.2014
v tis. KE
k 30.09.2014 k 30.09.2013
AKTIVA CELKEM 4 575 928 4 665 986
Dlouhodobé aktiva celkem 3827 183 3 889 538
Pozemky, budovy a zafizeni 3748 894 3795 293
Investice do nemovitosti 0 0
Nehmotna aktiva 14 122 24 939
Dlouhodoby finanéni majetek 64 167 69 306
Dlouhodobé pohledavky 0 0
Kratkodoba aktiva celkem 748 745 776 448
Zasoby 29 309 41 952
Pohledavky z obchodniho styku 415 692 349 059
Splatné danové pohledavky 8 928 9 040
Ostatni pohledavky 6 338 9 064
Penize a penézni ekvivalenty 285 067 364 892
Ostatni kratkodoba aktiva 3411 2 441
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY CELKENM 4 575 928 4 665 986
Vlastni kapital celkem 3765674 3 780 864
Zakladni kapital 2631167 2631167
Rezervni a ostatni fondy 540 307 609 671
Nerozdéleny zisk minulych let 494 590 440 590
Zisk bézného roku 99 610 99 436
Dlouhodobé zavazky celkem 302 884 392 390
Bankovni uvéry 37 500 187 500
Ostatni zdvazky 0 0
Zavazky z finan¢niho pronajmu 98 816 46 331
Odlozeny danovy zavazek 166 568 158 559
Kratkodobé zavazky celkem 507 370 492 732
Bankovni Gvéry 150 000 150 000
Zavazky z obchodniho styku 107 328 126 559
Zavazky z finan¢niho pronajmu 0 22 111
Zavazky v(c¢i zaméstnancim 31992 30 949
Splatné danové zavazky 32 382 14 121
Ostatni zavazky 152 898 119912
Ostatni cizi zdroje 32770 29 080
Ing. Martin Somlé

Sestaveno dne: 22.10.2014 Ekonomicky feditel

Pravni forma ucetni jednotky: Pfedmét podnikani

akciova spole¢nost nakladani s odpady




equita

ZNALECKY POSUDEK C. P42769/14

PRILOHAC. 3

FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI PRO ROKY 2014-2018

POCET STRAN: 2



V2Z, tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 1-9/2014 2014 10-12/2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 69 690 79 716 93 384 103 110 108 073 68 413 91217 22 804 94 994 99 121 103 530 108 768
Iindex 1,144 1,171 1,104 1,048 X 0,844 X 1,041 1,043 1,044 1,051
Naklady na prodané zboZzi 65 503 75 657 88 977 98 720 103 625 65 565 87415 21 850 91017 94 971 99 195 104 214
pomer 94,0% 94,9% 95 3% 95 7% 95 9% 95 8% 95 8% 95 8% 95 8% 95 8% 95 8% 95 8%
Obchodni marze 4187 4 059 4 407 4 390 4 448 2848 3803 955 3977 4 150 4334 4 554
TrZby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 2419325 2994389 2768343 2795201 2767020 2037818 2708432 670 614 2539711 2624 519 2719 359 2818 340
index 1,238 0,925 1,010 0,990 x 0,993 x 1,011 1,035 1,038 1,038
Ostatni provozni vynosy (bez prodeje papiru) 7 984 11 395 26 829 26 434 27 738 19 321 25761 6 440 17775 18 095 18475 18 845
Zména stavu zasob nedokoncené vyroby 0 134 1022 53 352 0 0 0 0 0 0 0
Aktivace 2 246 2785 1650 1495 1457 757 1009 252 1550 1550 1600 1600
Spotfeba materialu a energie 271 102 290 521 239 226 236 244 246 509 170 331 242 108 71777 240 099 248 451 257 789 267 521
pomer 11,2% 97% 86% 84% 88% 83% 87% 10,0% 86% 86% 86% 86%
Sluzby 933 924 1 406 697 1 306 998 1295 589 1276 968 925175 1227652 302477 1035 581 1047220 1082633 1119651
pomer 38,5% 46,8% 46,8% 45,9% 45,7% 45,0% 45,6% 47,5% 44,5% 44.5% 44,5% 44.5%
Osobni naklady 682 502 746 433 732 704 715201 713790 527 147 707 863 180716 730 514 756 082 784 057 813 067
Index 1,094 0,982 0,976 0,998 X 0,992 0,000 1,052 1,035 1,037 1,037
Odpisy 353922 356 274 357910 455 964 416 629 306 021 408 649 102 628 404 353 408 770 404 916 410275
Ostatni provozni naklady 44 967 70 664 31946 28 819 57 204 27 969 37292 9323 47073 48710 50 541 52 449
pomer 1,9% 24% 1,1% 1,0% 20% 1,9% 1,3% 1,3% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Provozni zisk 147 325 142173 133 467 95 650 89915 104 101 115442 11341 105 394 139 081 163 832 180 375
Finanéni naklady - vynosy 25233 15071 18 511 26 545 2272 4 491 5988 1497 10514 12432 13 953 14 983
Finan¢ni vynosy 2 669 1343 14 059 820 1093 273 800 700 500 500
Finanéni naklady 21180 27 888 16 331 5311 7 081 1770 11314 13132 14 453 15483
Zisk pred zdanénim 122 092 127 102 114 956 69 105 87 643 99 610 109 454 9 844 94 880 126 648 149 879 165 392
DPPO 29 296 28 958 32 345 17 425 20 884 18 926 20 796 1870 18027 24 063 28477 31425
pomer 24,0% 22,8% 28,1% 252% 23,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Zisk za Gcetni obdobi 92 796 98 144 82611 51 680 66 759 80 684 88 657 7973 76 853 102 585 121 402 133 968
Trzby celkem - provozni 2496999 3085500 2888556 2924745 2902831 2125552 2825411 699859 2652481 2741736 2841364 2945953
EBITDA 501 247 498 447 491 377 551 614 506 544 410 122 524 091 113 969 509 747 547 851 568 748 590 650
20,07% 16,15% 17,01% 18,86% 17,45% 19,29% 18,55% 16,28% 19,22% 19,98% 20,02% 20,05%
EBIT 147 325 142173 133 467 95 650 89915 104 101 115 442 11341 105 394 139 081 163 832 180 375
5,90% 4,61% 4,62% 327% 3,10% 4,90% 4,09% 1,62% 3,97% 507% 577% 6,12%
Praiské sluzby a.s.
Priloha ¢. 3 Finan¢ni plan (2014-2018; tis. K¢)
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ROZVAHA, ti_s. K& 2009 2010 2011 2012 2013 IX.14 XII.14 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 4482 757 5 288 384 4850 114 4 767 057 4 638 731 4 575 928 4 596 195 4 625 645 4 770 635 4 935 023 5091 951
Dlouhodoba aktiva 4107 137 4 348 776 4 346 777 4 010 026 3961 532 3 827 183 3 795 876 3 848 149 3 883 251 3966 110 4 029 311
Pozemky budovy a zafizeni 3 866 076 4 128 455 4 154 325 3 848 860 3823903 3698 353 3 668 944 3718 351 3749 861 3829 592 3891 643
Investice do nemovitosti 42 813 42 813 42 813 42 813 42 813 42 813 42 813
Investice do nemovitosti (neprovozni) 57 846 55003 53 800 52 360 7 954 7729 7 653 7 352 7 051 6 750 6 449
Ostatni nehmotna aktiva 89 206 73 163 60 811 38 000 21702 14 122 11 485 14 702 18 569 21970 23 392
Dlouhodoby finanéni majetek 93 951 91 298 76 998 69 998 64 298 64 167 64 167 64 167 64 167 64 167 64 167
Dlouhodobé pohledavky 58 857 843 808 862 0 814 764 790 818 848
Kratkodoba aktiva 375 620 939 608 503 337 757 031 677 199 748 745 800 319 777 496 887 384 968 913 1062 640
Zasoby 21929 19 800 45 089 43 216 25291 29 309 30918 29 026 30 002 31093 32 237
Pohledavky z obchodniho styku 247 601 396 574 282 563 284 697 307 033 415 692 284 826 267 394 276 391 286 435 296 978
Splatné dariové pohledavky 12 846 35380 0 447 0 8928 0 0 0 0 0
Ostatni pohledavky 2307 1636 1712 2821 0 6338 1713 1608 1662 1722 1786
Hotovost a penize na Uctech 81 372 469 458 171 201 420 259 333 367 285 067 473 711 470 878 570 448 640 461 722 097
Ostatni kratkodoba aktiva 9 565 16 760 2772 5591 11 508 3411 9152 8 592 8 881 9203 9 542
PASIVA CELKEM 4482 757 5 288 384 4850 114 4 767 057 4 638 731 4 575 928 4 596 195 4 625 645 4 770 635 4935 023 5091 951
Vlastni kapital 3 635 960 3724948 3 648 324 3 690 524 3748 186 3765 674 3 755 966 3 840 284 3 950 713 4 080 382 4 223 053
Zakladni kapital 2631167 2631167 2631167 2631167 2 631 167 2 631 167 2 631 167 2 631 167 2 631 167 2 631 167 2 631 167
Rezervni a ostatni fondy 593 409 598 049 602 956 607 087 609 671 540 307 595 419 558 976 577 786 598 781 620 822
Nerozdéleny zisk minulych let 318 588 397 588 331590 400 590 440 590 494 590 539 088 565 822 631 331 720 765 828 393
Zisk bézného roku 92 796 98 144 82611 51 680 66 758 99 610 -9 708 84 318 110 429 129 669 142 671
Dlouhodobé zavazky celkem 162 997 773 533 687 854 522 664 358 323 302 884 284 990 366 837 389 748 391 863 377 798
Bankovni uvéry 600 000 450 000 300 000 150 000 37 500 0 0 0 0 0
Ostatni zavazky 686 734 794 1094 1117 0 1082 1016 1050 1088 1128
Zavazky z finan¢niho pronajmu 48 082 42 471 84 357 63 011 40 638 98 816 120 218 212 151 229 856 226 161 205 997
OdloZeny dariovy zavazek 114 229 130 328 152 703 158 559 166 568 166 568 163 690 153 671 158 842 164 614 170 673
Kratkodobé zavazky celkem 683 800 789 903 513 936 553 869 532 222 507 370 555 239 418 524 430 174 462 779 491 100
Bankovni Uvéry 350 396 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 0 0 0 0
Zavazky z obchodniho styku 234 572 496 594 95 309 149 292 145 241 107 328 144 134 135 312 139 865 144 948 150 283
Zavazky z finan¢niho pronajmu 11 404 10 509 20 519 21 345 22 373 0 36 438 72 295 72 295 91 895 106 564
Splatné dariové zavazky 8678 17 996 27 830 20 449 15 499 32 382 17 807 16 717 17 279 17 907 18 566
Ostatni zavazky 77 998 114 371 220 262 212 769 199 109 217 660 206 851 194 190 200 725 208 019 215 676
Vynosy pristich obdobi 752 433 16 14 0 0 10 9 10 10 10

Priloha ¢. 3

Prazské sluzby a.s.

Financni plan (2014-2018; tis. K¢)
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ZNALECKY POSUDEK C. P42769/14

PRILOHA C. 4

OCENENI JMENI SPOLECNOSTI PRIJMOVOU METODOU DCF
ENTITY

POCET STRAN: 3



tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018 PH

Risk Free 0,36% 1,21% 2,22% 2,82% 3,11% 3,52%
ERP 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%
Beta 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
CRP 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38%
Other 7,30% 7,30% 7,30% 7,30% 7,30% 7,30%
size 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%
liquidity 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
other 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Inflace CZ 1,10% 2,10% 1,80% 2,10% 2,00% 2,00%
Inflace USA 2,30% 2,20% 2,30% 2,00% 2,20% 2,20%
Nvk (nezadluZené) 11,68% 13,74% 14,30% 15,59% 15,53% 15,94%
VK (k pocatku obdobi) 2 498 552 2325156 2466 312 2663 797 2968 024
CK (k pocatku obdobi) 286 316 306 656 284 445 302 151 318 056 312561
DS (k pocatku obdobi) 7 942 7 284 6128 4930 3618 2197
Nck 1,4% 2,3% 2,5% 2,5% 2,5% 3,7%
Nvk !zadluiené) 12,8% 15,2% 15,6% 17,0% 16,9% 15,9%
WACC 11,6% 13,7% 14,2% 15,5% 15,5% 10,0%

Prazské sluzby a.s.
Ptiloha &. 4 Ocenéni Jméni - diskontni mira 1/3



tis. K¢ IX.14 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 29 309 30918 29 026 30 002 31093 32237
Kratkodobé pohledavky 422 030 287 353 269 765 278 843 288 975 299 612
Penize - rozvaha 285 067 473 711 470 878 570 448 640 461 722 097
OL - rozvaha 56,19% 85,32% 112,51% 132,61% 138,39% 147,04%
OL - pozadovand 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Penize - provozni 152 211 166 572 125 557 129 052 138 834 147 330
Ostatni aktiva 3411 9152 8 592 8 881 9203 9 542
Kratkodobé zavazky 523 938 533 563 500 907 517 762 536 576 556 327
Ostatni pasiva 0 10 9 10 10 10
Pracovni kapital 83023 -39 579 -67 976 -70993 -68 481 -67 616
- zména pracovniho kap. -122 602 -28 397 -3017 2512 865
Prazské sluzby a.s.

Priloha ¢. 4

Ocenéni Jméni - vyvoj pracovniho kapitalu
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ti_s. K& 2014* 2015 2016 2017 2018 PH

Provozni VH 10 682 101 587 133 981 157 632 173 275 176 473
Upravena dan 2030 19 301 25 456 29 950 32922 33 530
Provozni VH po dani 8 653 82 285 108 524 127 682 140 353 142 943
Odpisy 102 628 404 353 408 770 404 916 410275 422 583
WCAP -122 602 -28 397 -3017 2512 865 891
CAPEX 3199 274 502 344 147 390 047 377 747 309 815
FCFF 230 684 240 533 176 164 140 038 172015 3622354
Diskontni mira 11,6% 13,7% 14.2% 15,5% 15,5% 10,0%
Hb (pocatek obdobi) 2 784 868 2631812 2750757 2 965 948 3 286 080 3622354
CK 286 316 306 656 284 445 302 151 318 056 312 561
Hn (pocatek obdobi) 2 498 552 2325 156 2466 312 2663797 2968 024 3309 794
Diskontni faktor 0,973 0,856 0,749 0,649 0,562

Diskontované FCFF 224 428 205 888 132 009 90 843 96 639 2035061
|Hodnota VK (provozni &ast) 2 498 552|

* Rok 2014 zahrnuje pouze obdobi fijen - prosinec 2014.

Prehled vysledki Tis. K¢

Hodnota 1. faze 749 808

Hodnota 2. faze 2035061

Provozni hodnota Spoleé¢nosti 2784 868

Hodnota neprovozniho majetku 276 657

Celkova hodnota Jméni Spole¢nosti 3061526

Hodnota ciziho Groceného kapitalu 286 316

Celkova netto hodnota Jméni Spole¢nosti 2775 210

Priloha ¢. 4

Ocenéni Jméni - rekapitulace pfijmového ocenéni

Prazské sluzby a.s.
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ZNALECKY POSUDEK C. P42769/14

ZNALECKA DOLOZKA

Tento znalecky posudek byl vypracovan spolecnosti EQUITA Consulting s.r.o. jako znaleckym dstavem
v souladu s ustanovenim § 21 odst. 3 zakona ¢. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumocnicich, a ustanovenim § 6
odst. 1 vyhlasky & 37/1967 Sb., k provedeni zékona o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich
predpisti, zapsanym rozhodnutim Ministerstva spravedinosti Ceské republiky ze dne 23.7.2008, C.j.
91/2008-0D-ZN/11 do prvniho oddilu seznamu Ustav@l kvalifikovanych pro znaleckou cinnost v oboru
ekonomika s rozsahem znaleckého oprévnéni oceriovani nehmotného majetku, majetkovych
a préimyslovych prav, know-how, ocefiovani podnik{i, obchodnich podilti, obchodniho jméni spolecnosti,
ocefiovani finanéniho majetku véetné cennych papirdl a jejich derivatli, ocefiovani nemovitosti a staveb,
ocefiovani movitého majetku, ocefiovani pohledavek a zévazk{i, posuzovéani a prezkoumavani vztaht,
smluv, cen, péfe fadného hospoddie a dalSich skutecnosti podle obchodniho zakoniku, posuzovani
a prezkoumavani transferovych cen cetni evidence ekonomické a financni analyzy, rozpoCtovani, kalkulace
a v oboru stavebnictvi s rozsahem znaleckého opravnéni vady a poruchy staveb.

Znalecky tkon je zapsan pod pofadovym ¢islem P42769/14 znaleckého deniku a obsahuje 90 listd.

Posudek vyhotovil: EQUITA Consulting s.r.o.
Znalecky tstav
Truhléarska 3/1108
110 00 Praha 1 - Nové Mésto

Tel.: +420 224 815 521
E-mail: equita@equita.cz

http://www.equita.cz

Posudek pfipravili: Ing. Katefina Minsterova
Ing. Jan Sekanina
Ing. Roman Cibera

V Praze dne 8. prosince 2014

Ing. Leos Klimt

feditel
EQUITA Consulting s.r.o.
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