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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Uvod

Znalecky posudek je vyhotoven na zakladé zédosti Objednavatele, spole¢nosti CAPITAL MARKETS,
0.c.p.as. - odstépny zavod (déle také jen ,Objednavatel”), IC: 06922325.

Utelem Znaleckého posudku je stanoveni hodnoty akcii spole¢nosti TORQUES a.s., IC 49453041, se
sidlem Bzeneck4 4157/10, Zidenice, 628 00 Brno (dale také jen ,Spole¢nost”), pro Ucely drazby akcii
této spolecnosti.

Pfedmétem drazby mé byt 5 494 kusi kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 900,- KC emitovanych spolecnosti TORQUES a.s., které predstavuji 18,132% na zakladnim
kapitalu Spole¢nosti.

1.2. Den ocenéni

Stanoveni hodnoty akcii spolenosti TORQUES a.s. je provedeno k datu 30.9.2018, co? je den
ocenéni.

Ocenéni 100% jméni Spolecnosti je provadéno podle stavu relevantnich, zejména uéetnich
podkladi a stavu majetku a zéavazk( ke dni 30. zafi 2018. Udélosti ndm zndmé do dne zpracovani
posudku byly zohlednény.

1.3. Prohlaseni Znalce o nezavislosti

Spolecnost Kreston A&CE Consulting, s.r.o., prohlasuje, Ze neni k Objednavateli, Spole¢nosti ani
k jinym spolecnikiim Spole¢nosti ve vztahu personalni ¢i finanéni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢&i
obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na fizeni ¢ kontrole podnikani uvedené
ocefiované Spole¢nosti.

Prohlasuje dale, Ze jednéni o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla vedena tak,
aby vySe odmény nebyla zavisla na vysledcich ocenéni.

1.4. Pouzitelnost Znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouZitelny pouze pro vy$e uvedeny Gcel - tedy pro Gcel drazby 5 494
kusi kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté& 900,- K¢ emitovanych
spole¢nosti TORQUES a.s.
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2. NALEZ

2.1.

2.1.1.

2.1.2.

Podklady pro zpracovani Posudku

Podklady poskytnuté zastupci Spole¢nosti

Obratova pfedvaha TORQUES a.s. k 30.9.2018

Rozvaha a vysledovka TORQUES a.s. k 30.9.2018

Informace k pozemk{m, ve vlastnictvi TORQUES a.s. k 30.9.2018

Obratova pfedvaha Q100, s.r.o. k 30.9.2018

Rozvaha a vysledovka Q100, s.r.o. za rok 2017

Informace k Gvérim Q100, s.r.o. a dafiové uznatelné ztraté piedch. obdobi
Doplfiujici informace od povérenych osob relevantni k ocenéni Spole¢nosti

Podklady opatfené Znalcem a pouzita literatura

Vypis z obchodniho rejstfiku spolecnosti TORQUES a.s., vedeného Krajskym soudem
v Brné, oddil B, vlozka 1158, pofizeny prostfednictvim internetu

Vypis z obchodniho rejstitku spole¢nosti Q100, s.r.o., vedeného Okresnim soudem
v Trnavé, vlozka 0390/T, pofizeny prostiednictvim internetu

Historicka ucetni data Q100, s.r.o. za roky 2014 - 2015, pofizené prostiednictvim
internetu (portal finstat.sk)

Makroekonomicka predikce MFCR, ¢ervenec 2018 (www.mfcr.cz)

Databaze AMADEUS

Informace o ocefiovanych a srovnatelnych nemovitych vécich ziskané nahledem
do katastru nemovitosti na internetové adrese http://nahlizenidokn.cuzk.cz/

Zakon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich; ve znéni zdkona €& 322/2006 Sb.,
227/2009 Sb., zakona ¢. 444/2011 Sb. a zakona &. 183/2017 Sb.

Vyhlaska Ministerstva spravedinosti CSR ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zékona o znalcich
a tlumodnicich, ve znéni vyhlasek ¢. 11/1985 Sb., ¢ 18471990 Sb., ¢ 77/1993 Sb. a &
432/2002 Sb.

Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 540/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zékona ¢. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakon(l (zakon o
ocefiovani majetku), ve znéni vyhlasek ¢. 452/2003 Sb., & 640/2004Sb., & 617/2006 Sb.
a €. 76/2007 Sb. (G¢innost od 13. 4. 2007)

Zakon ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich

Zakon €. 26/2000 Sb., o verejnych drazbach

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

Zékon C. 151/1997 Sb. o ocefiovéni majetku a o zméné nékterych zakonid" (zdkon o
ocefiovani majetku), ve znéni zdkona ¢. 121/2000 Sb., zakona & 237/2004 Sb., zakona
¢. 257/2004 Sb., zdkona €. 296/2007 Sb., zakona ¢&. 188/2011 Sb., zakona ¢ 350/2012
Sb., zdkona €. 303/2013 Sb., zakona ¢. 340/2013 Sb., zdkona & 344/2013 Sb., zakona ¢&.
228/2014 Sb. a zakona €. 225/2017 Sb.
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Vyhlaska Ministerstva financi €. 441/2013 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakont (zakon o
ocenovani majetku) ve znéni vyhlasky ¢ 199/2014 Sb., vyhlasky & 345/2015 Sb.,
vyhlasky <. 53/2016 Sb., vyhlasky ¢. 443/2016 Sb. a vyhladky & 457/2017 Sb. s téinnosti
od 1.1.2018

Mezinarodni standardy pro oceriovani IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v bfeznu 1994

Bjacek, P.: Pfeklad. Mezinarodni Gicetni standardy, Praha, AmiCom, 1994

Znalecké posudky pro Gcely povinnych nabidek prevzeti a vefejnych navrhl smiuv o
koupi Gcastnickych cennych papir(i (ZNAL)

Dokument CNB: Informace CNB k oceriovani dcastnickych cennych papirG pro ucely
povinnych nabidek prevzeti, vefejnych navrhli smlouvy a vytésnéni (OCE), verze 1.0,
¢ervenec 2010

Copeland, T.; Koller, T.; Murrin, J.: Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing 1994
Marik, M. a kolektiv: Metody oceriovani podniku pro pokroéilé, Ekopress, Praha 2011
Mafik, M. a kolektiv: Metody oceriovani podniku, Ekopress, Praha 2007

Mafik, M. a kolektiv: Metody oceriovani podniku, Ekopress, Praha 2012, tieti doplnéni a
rozsifené vydani

Mafik, M.: Uréovani hodnoty firem, Praha, Ekopress, 1998

Mafik, M.: Diskontni mira v ocerfiovani, Vysoké $kola ekonomicka 2001

Brealey R, Myers S.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing, 1991
Krabec T.,, Ocenovani podnik{ a standardy hodnoty, Grada 2009

Duff & Phelps - The 2016 Valuation Handbook - Guide to Cost of Capital

Brada¢ A. a kol. — Teorie a praxe ocefiovani nemovitych véci, 1. vydani, Akademické
nakladatelstvi CERM, s.r.o0., 2016;

Bradal Albert a kol. — Teorie ocefiovani nemovitosti, VI pfepracované a doplnéné
vydani, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0., 2009;

Bradac Albert a spol. — Vé&cna bfemena od A do Z, 4. aktualizované vydani, Linde Praha,
a.s., 2009;

Zazvonil Zbynék — Porovnavaci hodnota nemovitosti, EKOPRESS, s.r.0., 2006;

Dusek David - Z&klady ocefiovani nemovitosti, . upravené vydani, VSE Praha, Institut
oceriovani majetku, 2006;

Bradac Albert a kol. — Soudni inZenyrstvi, V. pfepracované a doplnéné vydani,
Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0., 1997, 1999;

Publikace ,Soudni inZenyrstvi” vydavana Ustavem soudniho inZenyrstvi Vysokého uceni
technického v Brné, Udolni 53, 602 00 Brno; ro¢niky 1996 az 2017;

Ovéreni vstupnich dat

Znalecky posudek je zaloZen na (dajich a informacich poskytnutych povéfenymi osobami
Spolecnosti a na vefejné dostupnych informacich.

V kompetenci a odpovédnosti zastupcl Spolecnosti jsou zejména nasledujici podkladové materialy
a predpoklady, na kterych je ocenéni zaloZeno:

kreston.cz

Obratovéa predvaha TORQUES a.s. k 30.9.2018
Rozvaha a vysledovka TORQUES as. k 30.9.2018
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* Informace k pozemk(im, ve vlastnictvi TORQUES a.s. k 30.9.2018

=  Obratova predvaha Q100, s.r.o. k 30.9.2018

= Rozvaha a vysledovka Q100 s.r.0. za rok 2017

= Informace k dvérdm Q100, s.r.o. a dariové uznatelné ztraté predch. obdobi
* Dopliujici informace od povérenych osob relevantni k ocenéni Spoleénosti

Posledni informace relevantni pro zpracovéni Posudku byly ziskdny a pouzity dne
4. prosince 2018. Ocenéni je nutné revidovat, pokud se zasadné zméni piedpoklady, na kterych je
ocenéni zalozeno.

2.1.4. Zakladni identifikace Spolecnosti

Spolecnost TORQUES a.s. je charakterizovana nasledujicimi Gdaji (dle internetového zdroje
www.justice.cz):

Tabulka: Zdakladni tdaje o spolecnosti TORQUES a.s. dle OR (3. 12. 2018)

Udaj Popis
Obchodni firma TORQUES as.
Datum zdpisu 12. listopadu 1993
Sidlo Bzenecka 4157/10, Zidenice, 628 00 Brno
Identifikaéni ¢islo 49453041
Pravni forma Akciové spole¢nost
Zakladni kapital 27 270 000,- K¢
=  provozovani cestovni kancelare
Pfedmét podnikani = vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 a7 3

zivnostenského zdkona
predseda pfedstavenstva:
Ing. MARIAN JANOV, dat. nar. 8. ¢ervence 1960
Bzenecka 4157710, Zidenice, 628 00 Brno
Den vzniku funkce: 2. ¢ervence 2015
Den vzniku ¢lenstvi: 26. ¢ervna 2015
Mistopfedseda predstavenstva:
JAN POLDRUHAK, dat. nar. 23. zafi 1964
91701 Trnava, Andreja Hlinku, Slovenska republika
Den vzniku funkce: 2. dervence 2015
Den vzniku ¢lenstvi: 26. ¢ervna 2015

Statutarni organ -
predstavenstvo

¢len pfedstavenstva:

Ak.mal. DAGMAR JANOVA, dat. nar. 21. kvétna 1960
Bzenecka 4157710, Zidenice, 628 00 Brno

Den vzniku Elenstvi: 26. Cervna 2015

Clenové predstavenstva zastupuji spole¢nost ve viech vécech, a to kazdy
samostatné.

piedseda dozoréi rady:

DAGMAR POLDRUHAKOVA, dat. nar. 4. srpna 1967

91701 Trnava, Andreja Hlinku 3691/37, Slovenska republika
Den vzniku funkce: 26. ¢ervna 2015

Dozor¢i rada Den vzniku Elenstvi: 2. ervence 2015

Zpusob jednani

clen dozoréi rady:
JAN POLDRUHAK, dat. nar. 21. ¢ervna 1990

91701 Trnava, Andreja Hlinku 3691/37, Slovensk4 republika

Strana 6

of Kreston International | A global network of independent accounting firms



KRESTON
"A&CE

Udaj Popis

Den vzniku clenstvi: 26. fervna 2015

¢len dozoréi rady:

Den vzniku ¢lenstvi: 26. ¢ervna 2015

MICHAEL JANOV, dat. nar. 23. éervna 1993
Bzenecka 4157/10, Zidenice, 628 00 Brno

hodnoté 900,- K¢

spole€nosti zaloZenych ve sbirce listin.

30 300 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité

Akcie S kmenovymi akciemi nejsou spojena Zadna zvlstni prava a povinnosti. S
akciemi jsou spojena préva a povinnosti, jez nalezi akcionafi podle stanov

druzstvech.

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle §
Ostatni skutecnosti 777 odst. 5 zékona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a

Zdroj: obchodni rejstrik

2.1.5. Vychozi bilance Spole¢nosti

Od povéfenych osob zéstupcl Spolecnosti jsme obdrzeli definici spoleénosti TORQUES as.

v podobé bilance, sestavené k datu 30. 9. 2018:

Tabulka — Aktiva Spolecnosti ke dni 30. 9. 2018 (v tis. K&

OBDOBI 30.9.2018

AKTIVA CELKEM 34991
Dlouhodoby majetek 19 565
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2493
Pozemky 2493
Dlouhodoby finanéni majetek 17 072
Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba (100% podil na spol. Q100, s.r.0.) 17072
Obézna aktiva 15420
Zasoby 0
Dlouhodobé pohledavky 15 235
Pohledavky z obchodnich vztahi 9722
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 5513
Kratkodobé pohledavky 42
Pohledavky z obchodnich vztahd 2
Dohadné tcty aktivni 40
Kratkodoby financni majetek 142
Penézni prostredky v pokladné 16
Ucty v bankach 126
Casové rozliseni 6
Naklady pristich obdobi 6
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Tabutka - Pasiva Spolecnosti ke dni 30.9.2018 (v tis. K¢)

OBDOBI 30.9.2018
PASIVA CELKEM 34 991
Vlastni kapital 34 945
Zikladni kapital 27 270
Azio a kapitalové fondy 1503
Fondy ze zisku 3525
Vysledek hospodafeni minulych let 2773
VH bézného téetniho obdobi (+/-) -126
Cizi zdroje 45
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 0
Kratkodobé zavazky 45
Zavazky z obchodnich vztaht 18
Zavazky ke spolecnikiim 8
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 4
Stat - daniové zavazky a dotace 4
Dohadné lcty pasivni 12
Bankovni Givéry a vypomoci 0
Casové rozliseni 0

kreston.cz

2.2. Vyvoj hospodarstvi Ceské republiky

Ceska republika je malou otevienou ekonomikou se silnym proexportnim zaméfenim. Vyvoj nasi
ekonomiky je velmi zavisly na velkych vyspélych zemi, jako je Némecko a celd Evropska unie, USA
ale i Rusko atd. Vykyvy v téchto destinacich zasadné ovliviiuji i ekonomiku CR. Nize provedens
makroanalyza CR erpa zejména ze zdroje Makroekonomické predikce — ¢ervenec 2018, pravidelné
zvefejfiované na internetovych strankach Ministerstva financi CR, dopliikové pak z Ceského
statistického Uradu.

Hruby doméci produkt

Po letech ekonomického Gtlumu 2012-2013 pfichazi postupné oZiveni v roce 2014 v podobé
mezirocniho realného ristu o 2,7 %. Rok 2015 je rekordni co do ristu redlného HDP, kdy
mezirocné dosahuje 5,3 %. V roce 2016 dochézi ke zpomaleni na rlst ve vysi 2,6 %, v nasledujicim
roce 2017 doslo opét ke zrychleni riistu HDP, a to na 4,3 %. Progndza pro rok 2018 potita s
mirnym zpomalenim riistu na 3,2 % a 3,1 % pro rok 2019. Po¢atek roku 2018 byl ve znameni
mirného zvolnéni ekonomického ristu, kdy meziro¢ni rist realného hrubého domaciho produktu v
1. ctvrtleti 2018 zpomalil na 3,4 %. Rovnéz v mezi¢tvrtletnim porovnani, po ocidténi o sezdnni a
kalendarni vlivy, hospodafsky riist nepatrné zvolnil na 0,5 %. Tradi¢né robustni byla spotieba
domacnosti, ktera se mezirocné zvysila o 4,3 %. Rist spotieby reflektoval nejen vysokou dynamiku
zaméstnanosti i mezd, ale i klesajici miru dspor v dlsledku nizkych Grokovych sazeb a nebyvale
vysoké dlvéry spotiebiteld v dalsi vyvoj. V 1. &tvrtleti 2018 byl v disledku néristu dovozu
pfispévek zahranicniho obchodu k hospodarskému ristu zaporny. Zvysenou dovozni naroénosti
investic a kombinaci efektu silnéjsi koruny a mezictvrtletniho propadu némeckych dovozi a vyvoz(i
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se pfispévek zahrani¢niho obchodu pohyboval na trovni -1,3 p. b. Investice do fixniho kapitalu se
po poklesu v roce 2016 vrétily k meziro¢nimu ristu, ktery v roce 2017 akceleroval na 3,3 %. V 1.
Ctvrtleti 2018 pak prudce zrychlil na 8,1 %. Nadéle rostly v8echny kategorie investic, kdy vysoka
investi¢ni aktivita byla tazena zejména soukromym sektorem. Riist ekonomiky byl podpoten také
narlistem spotfeby vladnich instituci. Pro rok 2018 je vzhledem k néaladé na trzich o&ekavéano
pokratovani pfiznivého vyvoje ekonomické situace, byt ziejmé se zvoliujici  dynamikou.
Hospodaisky rist by mél byt i nadale tazen spotiebou doméacnosti, ktera bude odrazem vlivu silné
mzdové dynamiky odréZejici nizkou miru nezaméstnanosti, rostouci miru participace a vysoky
pocet volnych pracovnich mist.

Tabulka — Hlavni makroekonomické indikdtory, vivoj a predikce

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019
Aktudini predikce Minuld predikce
Hruby doméci produkt mid. K¢ | 4098 4314 4596 4768 5045 5300 5589|5055 5320 5596
Hruby doméci produkt ristv%sc | -0,5 2,7 53 2,5 4,3 3,2 31 4,4 3,6 3,3
Spotieba domécnosti rastv %, s.c. 0,5 1,8 3,7 3,6 4,3 4,3 39 4,0 4,3 4,1
Spotieba vladnich instituci rist v %, s.c. 2,5 1,1 19 2,7 1,3 21 2,0 1,5 1,9 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. | -2,5 39 102 -31 3,3 7,5 3,2 54 5,7 4,4
PFispévek Eistych vyvozi k riistu HDP pb,sc| 01 05 -02 14 11 07 01| 10 02 -01
PFispévek zmény zadsob k ristu HDP p.b,sc | -0,7 1,1 08 -04 01 -0,4 00| -01 0,0 0,0
Deflator HDP rastv% 1,4 2,5 1,2 1,3 1,5 1,8 23 1,5 1,5 1,8
Prumérné mira inflace % 14 0,4 0,3 0,7 2,5 2,2 2,3 2,5 2,1 19
Zaméstnanost (V3PS) rastv % 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,3 0,2 1,6 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (V3PS) pramérv % 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 23 2,3 2,9 2,4 2,3
Objem mezd a plath (dom. koncept) rastv %, b.c. 05 3,6 4,8 57 82 9,3 8,3 83 7,7 6,5
Saldo b&¥ného Gétu %HOP| 05 02 02 16 11 03 02| 1,1 04 02
Saldo sektoru vliddnich instituci %HOP| -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 1,5 . 1,6 1,5 1,1
Pfedpoklady:

Mé&novy kurz CZK/EUR 26,0 275 273 27 263 256 252 | 263 251 24,7
Dlouhodobé tirokové sazby % p.a. 2,2 14 06 0,4 1,0 2,1 25 1,0 1,9 2,2
Ropa Brent USD/barel 109 99 52 a4 54 73 72 54 65 61
HDP eurozény rastv%, sc | -0,2 1,3 2,1 1,8 2,4 2,2 1,8 2,3 2,3 1,8

kreston.cz
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Zdroj: Makroekonomickd predikce MF CR, cervenec 2018

Mira inflace

Primérna roéni mira inflace CR v letech 2000-2017 &ini 2,2 %. V letech 2014-2016 se pohybovala v
rozmezi 0,3-0,7 % a byla tak velmi nizka vlivem nizkych cen minerélnich paliv a globalni inflace. Na
prelomu let 2016 a 2017 doslo k vyraznému zrychleni meziro¢niho ristu spotfebitelskych cen nad
inflaéni cil Ceské narodni banky. Bylo naplnéno otekavani, Ze se inflace vroce 2017 bude
pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma inflatniho. Proinflacni efekty vy3si ceny ropy, riistu
mezd a kladné produkéni mezery prevazily nad protiinflaénimi vlivy  vyplyvajicimi
z pfedpokladaného zpfisiiovani ménovych podminek. Tyto faktory vedly k napinéni predikce
pramérné miry inflace v roce 2017 ve vy3i 2,5 %. Odhad ocekévané miry inflace pro rok 2018 byl
zvySen z 2,1 % na 2,2 %, na rok 2019 potom z 1,9 % na 2,3 % a mél by se tak i nadéale pohybovat
v horni poloviné toleranéniho pasma 2% inflagniho cile Ceské narodni banky.
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Obr. 1: CR - Vyvoj miry inflace v letech 2000-2017
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Zdroj: CSU, viastni tvorba

Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti se dlouhodobé v CR pohybuje kolem 7 %. Lepsici se hospodaiska situace od
roku 2014 viak vede k poklesu nezaméstnanosti na 6,1 % v roce 2014, 5,1 % v roce 2015 a 4 %
v roce 2016. Na trhu préace zpisobuje ekonomické konjunktura perzistentni zvySovéni poptavky po
pracovni sile. Vysoky rlist zaméstnanosti, ktery od konce roku 2014 setrvale pfesahuje hranici 1 %,
Jiz téméf vylerpal nevyuzité zdroje. V roce 2017 dosahla sezdénné ociéténa harmonizovana mira
nezaméstnanosti 29 % a od zacatku roku 2016 je stale nejnizsi v celé Evropské unii. Nardst
participace, podporovany demografickymi faktory a prodluZovénim statutarniho véku odchodu do
dlchodu, ma rovnéz své limity. Nedostatek zaméstnanci se tak sice stavéa bariérou pro extenzivni
rist produkce, na druhou stranu firmy motivuje k investicim zvy3ujicim produktivitu prace. Na
stavajici Urovni ma nezaméstnanost jiZ jen velmi omezeny prostor pro daldi pokles, doslo ke sniZeni
predikce miry nezaméstnanosti i pfes lepsi nez odhadovany vyvoj jen mirné, ato z2,4 % na 2,3 %
pro rok 2018. V roce 2019 jiz neni ocekavan dalsi pokles miry nezaméstnanosti.

Z vy3e uvedenych pohledl do zakladnich makroekonomickych veli¢in CR Ize i po UspéSnych letech
vyraznéjsiho rlstu HDP 2015-2017 zlstat optimisticky naladén. Prognézy budouciho ristu HDP
pro roky 2018-2019 jsou mirné revidovany smérem dold, navzdory tomu lze stile o¢ekavat
mezirocni narlst pfes 3 % v roce 2018 i v roce 2019. Extrémné nizkd mira nezaméstnanosti sice
vytvari jisté limity pro daldi extenzivni rlist ekonomiky, ale slibuje budouci silngji spotiebu
domacnosti. CNB jiz ukoncila ménové intervence viii korung, inflace se odrazila z nizkych hodnot
pod 1 % na 2 % a vice.
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2.3. Zakladni predpoklady obecné povahy

Dale jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni pfedpoklady, které byly uvazovany pro
ucely nadeho ocenéni Spole¢nosti:

= zvazované obdobi;

«  pravni forma;

= darfiové politika;

= inflace;

= ekonomické uspofadani a pravni systém;

= Uletni zasady;

= skuteénosti po dni ocenént;

= ostatni prfedpoklady.

2.3.1. Zvazované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povaZovan stav Spole¢nosti ke dni 30.9.2018. Pro ocenéni
Spole¢nosti vynosovou metodou je relevantni finanéni plan, ktery zahrnuje obdobi do konce roku
2027. Toto obdobi viak nezobrazuje celou olekévanou Zivotnost této spole¢nosti, nebot pro Géely
ocenéni timto zplsobem ocenéni je predpokladano jeji nepfetrzité trvani. Daléi obdobi od
posledniho roku planu je pro Gcely ocenéni modelovano pomoci kapitalizace budoucich volnych
penéZnich tokd majitelim i véfitellm spolecnosti — Free Cash Flow to the Firm za vyusiti
perpetuitniho efektu.

2.3.2. Pravni forma

Spolecnost TORQUES a.s. je akciova spolecnost dle ceského prava s vedkerymi specifiky Gpravy této
pravni formy podnikani.

2.3.3. Danova politika

Pro cely prognézy byl pfijat predpoklad, Ze pro rok 2018 a déle se v Ceské republice pro dafi
z pfijmu préavnickych osob uplatriuje dafiova sazba ve vysi 19 %.

2.3.4. Inflace

Udaje a kalkulace finanénich tok( u vynosového ocenéni zahrnuji Géinky inflace.

2.3.5. Ekonomické uspofadani a pravni systém

Pfedpoklada se, Ze nedojde k podstatnym zméndm podminek, v nichZ ocefiovana spole¢nost
podnika. Pfedpoklada se rovnéz, Ze soucasné politika vliady v ekonomické oblasti bude pokracovat
stejnym smérem, a Ze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zpdsobem ovlivnily stavajici
pravni a institucionalni uspofadani vletné dafiového systému, a Ze tak nebude podstatnym
zplGsobem ovlivnéna finanéni a komeréni pozice ocefiované spole¢nosti.
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2.3.6. Ucetni zasady

Ocenéni bylo zpracovano v souladu s Ucetnf praxi. Znalec pfedpoklada, Ze Géetni Gdaje obdrzené
od zastupcl Spolegnosti byly sestaveny v souladu se zasadami pro Géetnictvi platnymi v Ceské
republice.

2.3.7. Skutecnosti po dni ocenéni

Dle informaci od zéstupcd Spolecnosti k zddnym zasadnim skute¢nostem, které by mély skuteéné
zasadni vliv na hodnotu Spoleénosti do dne vyhotoveni tohoto znaleckého posudku nedoslo a
nam jako Znalci nejsou k datu vyhotoveni taktéZ znamy Zadné dalsi informace, které by maély
zpochybnit zjisténou hodnotu uvedenou v zavéru ocenéni.

2.3.8. Ostatni predpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spole¢nosti.
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3. POSUDEK

3.1. Metodika ocefiovani

Uvodem jsou nejprve definovany zakladni nazvy v oblasti ocefiovani (ohodnocovant, zjistovani
hodnoty).

3.1.1. Nazvoslovi

3.1.1.1. Cena

Je pojem pouzivany pro Castku, ktera je poZzadovéna, nabizena nebo zaplacena za zboZi nebo
sluZbu. Zaplacena cena miZe nebo nemusi mit vztah k hodnoté zboZi ¢&i sluzb&, kterou by jim
pfipisovali jini. Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zboZi nebo sluzbam
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach.

3.1.1.2. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zboZim a sluzbami, které Ize koupit
a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbo3i a
sluZeb v daném Case podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce hodnoty odrazi
nazor trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrZi sluZby k datu platnosti
hodnoty.

3.1.1.3. Trzni hodnota

Trzni hodnotou se rozumi Castka, kterd by byla dosaZena pii prodeji stejného, popfipadé
obdobného majetku nebo pfi poskytovéni stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji viechny okolnosti, které maji
na castku vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
pomeérd prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zviastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi trhu
se rozuméji napfiklad stav tisné prodavajictho nebo kupujiciho, disledky pfirodnich & jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni
vztahy mezi prodavajicim nebo kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota
pfiklddana majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

3.1.1.4. Vynosova hodnota

UvaZovana jistina, kterou je nutno pfi stanovené Grokové sazbé uloZit, aby droky z této jistiny
byly stejné jako Cisty vynos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je mozné tuto
¢astku investovat na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.

3.1.1.5. Vécna hodnota

Reprodukeni cena investitniho majetku, snizend o pfiméfené opottebeni, odpovidajici
primérné opotfebované véci stejného stéii a pfimérené intenzity pouZivani, ve vysledku pak
snizen o naklady na opravu vaznych zavad, které znemozni okamzité uzivani véci.
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3.1.1.6. Maximalni a nejlepsi pouziti
Nejpravdépodobnéjsi poutziti aktiva, jaké je fyzicky moiné, pfiméfené opravnéné, pravné
pripustné, finanéné proveditelné a které vede k nejvy$si hodnoté ocefiovaného aktiva.

3.1.1.7. Cena z pohledu ocefiovani

Cena administrativni

Cena zjisténa podle cenového predpisu.

Cena historicka (pofizovaci)

Tyka se predevsim jednotlivych prvkd investi¢niho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo moZno pofidit investi¢ni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpoctu opotfebeni.

Cena reprodukéni

Opét se tykd predevdim investi¢niho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno
stejnou novou nebo porovnatelnou véc poridit v dobé ocenéni, bez odpoétu opotrebent.

Casova cena

Casovou cenou se rozumi cena vypotitana tak, e od vychozi pofizovaci ceny majetku se
odecte ¢astka odpovidajici skutecnému technickému opotfebeni, ke kterému doslo v dobé od
pofizeni majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.8. Cash flow

PenéZni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skute¢nymi piijmy a vydaji
za urcité asové obdobi.

3.1.1.9. Goodwill

Hodnota, o kterou pfesahuje souhrn predpokladanych budoucich pfijmi sou¢asnou vécnou
hodnotu. Kupujici pfi koupi podniku kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéz nékterd souhrnna aktiva jako napf. trh, dalsi moZnosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni spole¢nosti, ochrannou zndmku ¢&i obchodni znaéku a
moznosti jejich vyuZiti.

3.2. Pouzivané metody obecné

Pro urceni hodnoty akciovych podill, podilGi ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym, ¢istého
obchodniho majetku, majetku, spolecnosti a jejich ¢asti jsou obecné odbornou vefejnosti jako
nejcastéji pouzivané metody ocenéni:
= Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
= Metody majetkové — Substancni metoda, Zjisténi likvidacni hodnoty, Hodnota zjisténa
na trovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zji$téna na trovni Vlastniho kapitalu
=  Metody srovnavaci
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3.2.1. Vynosovy pfistup

Vynosovy pfistup je nejvice pouZivan predevsim pfi ocefiovéni celych podnikd, jejich &asti
a pramyslovych prav, pfip. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto pfistupu
patfi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace ¢istych ziskd
(pfinost, vynost, metoda reflektujici vyvoj na burze cennych papir(i apod.

Hlavnim predstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéZnich tokd). V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho ,cash flow" (pifi zakalkulovani
rizika jeho dosazeni a jeho soucasné Casové hodnoty). Pravdépodobnost dosaZeni uréitych
pfijmd v budoucnosti je dana vnitinimi i vnéjgimi faktory specifickymi pro kaZzdou obchodni
spolecnost, a to: 1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem,
know-how, prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, casovymi, kupni silou obyvatelstva
apod., pfi¢emz Ize nyni jiZ vychazet v Ceské republice z pfedpokladu stabilizovaného trgniho
prostredi. PodmnoZinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu.
Vyhodou metody je orientace na budouci pfijmy a pfesnéj$i mozZnosti stanoveni diskontni
miry, nevyhodou je riziko nedosaZeni progndz, z nichZ ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouzivanou vynosovou metodou je kapitalizovanych ¢istych ziskG (vynosu,
pfinosd), kterd ma dvé varianty analytickou a pausalni. Pau3alni metoda je obdobou
metody pfimé kapitalizace zisku. Pausalni metoda je zaloZena na historické Grovni zisku
vztazené k mire kapitalizace.

Vynosovy pfistup vidy pfedpoklada dostupnost urcité asové Fady ekonomickych
vysledki — bud’ budouci prognézu (DCF), ¢&i vysledky dosahované v minulosti (metoda
kapitalizovanych zisk).

3.2.1.1. Popis metody diskontovanych hotovostnich tokti (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF) je standardni a b&*né uZivand metoda
vypoctu hodnoty spolecnosti. PenéZni toky jsou redlnym piijmem a tedy redlnym vyjadfenim
uzitku z drzeného statku (podniku) a pfesné tedy odréaZeji teoretickou definici hodnoty.
Existuje vice alternativ postupu ocenéni vynosovou metodou a dale popideme zakladni
obecné principy jedné z téchto variant.

Pfi pouziti metody DCF probihd vypocet obvykle ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéznich
tokd a jejich diskontovanim ziskdme hodnotu podniku jako celku. Od ni pak v druhém kroku
odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziskdme tak hodnotu vlastniho kapitalu.

Metoda DCF Cerpa z finan¢niho plénu. Vychozim krokem je vypoéet tzv. ,volného cash flow”, které
vychazi z upraveného provozniho vysledku hospodareni.

Tento zisk je nadale zdanén aktuéini dafovou sazbou a jsou pfic¢teny odpisy a mozné tpravy o
nepenéZni operace jako napf. zména rezerv a opravnych poloZek.

Dale se od tohoto penézniho toku museji odecist investice a jak do potfebného dlouhodobého
majetku, tak i do pracovniho kapitalu.

Vysledkem je tzv. ,volné cash flow" (free cash flow -FCF). Postup vypo¢tu FCF je zachycen nize:

1. | + | Korigovany provozni vysledek hospodafteni
2. | - | Upravena dan z pfijm0

kreston.cz
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Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni
Odpisy
Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH

+ o+

Piedbézny penézni tok z provozu
- | Investice do pracovniho kapitalu
- | Investice do pofizeni aktiv

Wi N o AW
I

= | Volny penézni tok pro akcionare a véfitele (FCF)

Dale je nutné pro vypocet hodnoty spolecnosti metodou DCF uréit vy3i diskontni sazby. Pro
tyto ucely se pouZiva napiiklad metoda CAPM a samotné diskontovéani pak za pouziti
vézenych primérnych nakladi kapitalu (WACC). Stanoveni diskontni sazby je popsano dale.

Pokud znédme hodnoty FCF a diskontni sazbu je moZné provést vypolet tzv. prvni faze
hodnoty podniku, kde se penézni toky diskontuji WACC a vysledna hodnota prvni faze je dana

souctem téchto diskontovanych penéznich tokd.

)
HPF = 3 FCF: (1+i)*

t=1
HPF = Hodnota provozni (prvni) faze
T = Délka prvni faze v letech
ik = Kalkulované trokova mira na urovni WACC

Druhé faze je obdobi, které zachycuje hodnotu spoleénosti po prognézovaném casovém
useku, je-li ocenéni provadéno pfi pfedpokladu pokracujiciho podniku. Pro vypoget hodnoty

druhé faze je pouzit nasledujici vztah:

FCFra1
PH= —"
k-0
PH = Pokradujici hodnota {(hodnota druhé faze)
ik = Kalkulovana trokova mira na drovni WACC
g = Predpokladané tempo riistu volného penézniho toku

Zjisténou hodnotu druhé faze je nutné téZ diskontovat na soucasnou hodnotu (pomoci

WACCQ):

kreston.cz
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__PH
SPH = L+ig"
SPH = Soudasna hodnota druhé faze
PH = Pokracdujici hodnota (hodnota druhé faze)
ik = Kalkulovana urokova mira na Grovni WACC

Soucet hodnot prvni a druhé féze je pak roven hodnoté podniku brutto. Cistou hodnotu podniku
(netto) ziskdme odectenim Urocenych cizich zdroji (Uvéry).

HP = HPF + SPH

KH = HP - HD

HP = Hodnota podniku brutto

HPF = Hodnota provozni (prvni) faze
SPH = Soucasna hodnota druhé faze
HD = Hodnota dluhil k datu ocenéni

Vysledné hodnota odpovida trzni hodnoté vlastniho kapitalu k datu ocenéni.

3.2.1.2. Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni sou¢asné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné uréit diskontni faktor,
ktery by meél vérné odréZet naklady pfileZitosti kapitalu. V pfipadé diskontovéani ¢istych
hotovostnich tokd k vypoctu hodnoty podniku akcionéfe i véfitele Spole¢nosti je vyuZivana
diskontni mira odpovidajici vazenému primeéru nakladu kapitélu (weighted average cost of
capital - WACC).
WACC = ndklady vlastniho kapitdlu * (trZni hodnota viastniho kapitdlu/ celkovy kapitdl) +
ndklady na cizi zdroje * (trZni hodnota drolenych cizich zdroji/ celkovy kapitdl) * (1- efektivni
dariovd sazba)

Néklady vlastniho kapitalu

Pfi urceni poZadovanych nékladd vlastniho kapitalu se pouZiva standardni postup zalozeny
na modelu ocerovéni kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
pfedpoklada, Ze trzni vynos akciového kapitalu je roven nakladim bezrizikového dluhové
kapitalu plus prémie za riziko, ktera se rovna trzni odméné za riziko (rozdil mezi o¢ekavanou
vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nasobené koeficientem vyjadiujicim
pfispévek systematického rizika oceriované spole¢nosti k riziku akciového trhu, obecné
znamym jako Beta koeficient. PoZadovany vynos vlastniho kapitalu se tedy uréi jako:
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Rg =Rr + [E(Ry) - Rl B

kde
Ry ndvratnost akciového kapitdlu
Rp navratnost bezrizikového diuhu,

E(Ry ) ocekdavand névratnost akciového trhu,

i koeficient vyjadfujici systematické riziko vynosit akciového kapitdlu spolecnosti

Pfi stanoveni zadluzené bety je pocitano s primérnym trznim pomérem vlastnich a cizich
zdroju v daném sektoru podnikani.

ZadluZend beta =nezadluZend beta*[1+(1- efektivni dariovd sazba) * (trZni pomér cizich a
vlastnich zdroj)]

Néklady na cizi zdroje

Pfi urleni nakladl na cizi zdroje se pouZivaji skute¢né naklady, nebo je moZné napfiklad
v perpetuitni fazi vyuZit také metodu tzv. syntetického ratingu (viz nap¥. stranky prof. Damodarana
www.stern.nyu.edu/~adamodar), kterd bere v Gvahu pomér provozniho hospodéafského vysledku
k nakladim na cizi zdroje. Pomoci tohoto poméru je stanoven synteticky rating (napt. AAA, BBB
apod) a nasledné pfes rizikovou pfirdZku k bezrizikové mife vynosnosti jsou stanoveny
predpoklddané naklady na cizi zdroje.

Vazeny prumér nakladu kapitalu

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitélu je stanovena na zakladé vy3e popsanych
nakladd na vlastni a cizi zdroje, primérném trznim poméru vlastnich a cizich zdroji v daném
sektoru podnikani a efektivni dafiové sazbé.

3.2.2. Srovnavaci pFistup

Srovnavaci pfistup klade dliraz na srovnavaci charakteristiky oceriované spole¢nosti ¢ majetku
a je pouZitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi Uidaju o trhu srovnatelnych
statkd, coz pfedpokladd rozvinuté a dlouhodobé podminky trzniho hospodafstvi (idaje
burzovni, o podobnych transakcich, licen¢ni analogie apod.).

V soucasnych podminkéach Ceského kapitalového trhu je mozné pouzivat srovnévaci postup
pouze u vybranych tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostateéné mnozZstvi
relevantnich Udajd za dlouhy Casovy interval a je obchodovéno s vyznamnymi objemy akcii.

PouZiti srovnavaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik a to
za zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitfnich podminek, coZ Znalec povaZuje v podminkéch
Ceské republiky pro mendi spole¢nosti prakticky za neuskuteénitelné a predevsim
nepouZitelné pro stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf.
ocekavaného zisku. V téchto pfipadech Ize uZit obchodované ¢i jinak srovnatelné spole¢nosti
ze zahranici, podnikajici v pfibuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouZitelnd pfedevsim v pfipadech stanoveni rozpéti uréité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zékladé dostate¢né velkého poctu
zjisténi. Ale i v téchto pfipadech je tifeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k girokému
intervalu spolehlivosti.
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3.2.3. Metody zalozené na analyze majetku

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkovd hodnota
podniku je definovana jako souhrn individuainé ocenénych poloZek majetku. Od tohoto
souhrnu je pak odpoctena suma individuéiné ocenénych zavazkd. Velikost majetkového
ocenéni je déna pfedeviim mnoZstvim a strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho
ocenéni. Majetkové ocenéni Ize dale &lenit:

Pokud vychazime z pfedpokladu zachovani trvalé existence zavodu (going concern princip)
dostavame se k ocenéni na zakladé:

= reprodukénich cen — metoda substanéni (NAV),
= historickych cen — Gcetni hodnota,
= uspofenych nakladu.

Pokud vychézime z pfedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat, zjistujeme:

= |ikvidaéni hodnotu.

3.2.3.1. Substancni metoda na principu reprodukénich cen

Metoda nakladového pfistupu povazuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil
za ziskani nahradnich statkd, a to stejné uZite¢nych. Nejvyssi cena, kterou by investor zaplatil,
je povaZovana za nahradu naklad. Pfi této metodé se rovnéZ pfihlizi k okolnosti,
zda odhadované statky nejsou méné uzitecné nez nové, nebot pak by jejich hodnota byla
nizsi, nez je hodnota nahradnich statkd.

Reprodukeni cena (cena opétného pofizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mozno predmét
ocenéni pofidit v den sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se snazi odstranit vy$e uvedeny ¢asovy
vliv na cenu.

Metoda reprodukeni pofizovaci hodnoty spociva v oddéleném urceni hodnoty jednotlivych
aktiv na bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni sougasné pofizovaci
ceny se zohlednénim morélniho a technického opotiebeni.

Pfedeviim rozliSujeme substanc¢ni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto
ziskame, zjistime-li aktuéini reproduk<ni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty sni¥ime
o pfipadné opotfebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této
hodnoty odecteme dluhy, zjistime substan¢ni hodnotu netto, tedy ocenénf viastniho kapitélu.

3.2.3.2. Metoda ucetni hodnoty na zakladé historickych cen

Jedna se o substancni metodu zji$téni hodnoty podniku na drovni vlastniho kapitalu. Tento
majetkovy pfistup je zaloZzen na ocenéni majetku a zavazkd, kde je rozhodujicim podkladem
ucetni evidence a vybrané (cetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychazi z historickych
cen. Vysledek, tj. hodnota jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku a zavazke.

3.2.3.3. Metoda likvidacni hodnoty

Ve zvlastnich pfipadech se pouzivd metoda likvidacni hodnoty, kdy se nepfedpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spolecnosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.

Strana 19

kreston.cz

A member of Kresion International | A global network of independent accounting firms



a—

KRESTON
"A&CE

Ke zjisténi likvidalni hodnoty se pouziva za zaklad Gcetni evidence majetku a zavazki, které
jsou nasledné pfedmétem precenéni. Pro Zjisténi hodnoty jednotlivych sloZek majetku jsou
pak pouZivany viechny opodstatnéné metody v zavislosti na konkrétnim pfedmétu ocenéni a
zjistény vysledek se dale upravuje o naklady likvidace.

PoutZiti likvidaCni metody ma opodstatnéni v pfipadé, Ze neni predpokladana dalsi existence
spolecnosti (podniku), resp. je zpochybnén ¢i porusen going concern princip a pokud se
predpoklada, Ze likvidace pfinese vétsi zisk, nez dali pokraovani v podnikani spole¢nosti,
tedy likvidacni hodnota je vétsi nez vynosova hodnota.

3.3. Pouzity zplisob ocenéni

Uéelem Znaleckého posudku je stanoveni hodnoty akcii spole¢nosti TORQUES a.s., I¢ 49453041, se
sidlem Bzenecka 4157/10, Zidenice, 628 00 Brno (dale také jen ,Spole¢nost”), pro Ucely drazby akcii
této spoleénosti.

Pfedmétem drazby ma byt 5 494 kus kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 900,- K emitovanych spolecnosti TORQUES as., které piedstavuji 18,132% na zakladnim
kapitalu Spolecnosti.

Pfi volb& zplsobu ocenéni jsme analyzovali hospodaiskou a finanéni pozici Spole¢nosti.
Spolecnost dle pfedloZenych tcetnich vykazi od povéfenych osob Spolednosti nerealizuje trzby
z prodeje zboZi Ci prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb na pravidelné bazi. Neprovozuje tedy adnou
pravidelnou ekonomickou aktivitu. V letech 2016-2018 Spole¢nost realizuje ostatni provozni
vynosy, kam jsou ultovény vynosy zprodeje pozemki, které Spoleénost nakupuje ze
spekulativnich divodi a nasledné prodava. Jinou ekonomickou aktivitu Spole¢nost nevykonava,
ztoho pohledu se nam nejevi aplikace vynosovych metod jako vhodny pfistup. Spole¢nost
nenaplfiuje vynosovy potencial.

Tabulka — Viybrané poloZky vysledovky Spolec¢nosti za obdobi 2013-2018 (v tis. K¢)

Rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 1-9.2018

Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0 0

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb| 0 0 100 0 47 37

Vykonové spotieba 102 123 108 108 243 423

Osobni naklady 133 141 145 145 145 109

Dané a poplatky 21 23 23 31 54 0

Odpisy dlouhodobého majetku 0 0 0 0 36 3

Ostatni provozni vynosy 0 0 0 3671 | 1932 688

Ostatni provozni naklady 0 0 0 1972 | 1330 525

Provozni vysledek hospodareni -256 | -287 | -176 | 1415 | 171 -335

kreston.cz

A member

Zdroj: viastni tvorba na zdkladé ziskanych Gcetnich dat

Z vychozi rozvahy pro ocenéni v kapitole 2.1.5. Vychozi bilance Spole¢nosti je patrné, Ze hlavnim
majetkem Spolecnosti je vlastnictvi 100% podilu na ZK ve spole¢nosti Q100, s.r.o. Dalsi majetek ve
Spolecnosti pfedstavuji zminéné pozemky ve vysi 2 493 tis. K¢ a obéZng aktiva ve vysi 15 420 tis.
KE, jednd se o pohledavky z obchodnich vztahi, za oviddanou osobou (Q100 s.r.o) a penize na
béznych Uctech ve vysi 142 tis. K¢
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Po zvaZeni vySe uvedenych skutecnosti je podle naseho ndzoru vtomto pfipadé nejvice
relevantni a reprezentativni pouZit k ocenéni spolecnosti TORQUES a.s. majetkovy pfistup ~
substanéni metodu vychéazejici z pfecenéni jednotlivych slozek majetku a zavazki, kde
dlouhodoby finanéni majetek (pfedstavujici 100% obchodni podil ve spole¢nosti Q100, s.r.0.)
jako hlavni hodnototvorna sloZka Spole¢nosti bude ocenén vynosovou metodou DCF. Jako
druhda bude pouZita metoda vyhodnoceni jméni Spolecnosti na trovni Géetni hodnoty
vlastniho kapitalu.

3.4. Substanéni metoda na principu reprodukénich cen

V ramci této kapitoly provedeme analyzu rozvahy k datu ocenéni, tedy 30.9.2018, abychom blize
identifikovali jednotlivé polozky a jejich povahu pro stanoveni substanéni hodnoty Spole¢nosti na
principu reprodukénich cen, tedy stanoveni soucasné pofizovaci ceny se zohlednénim moralniho a
technického opotiebeni. Rozvahové poloZzky, které nejsou zminény v radmci této kapitoly, jsou
v nulové uéetni vysi k datu ocenéni.

3.4.1. Analyza a piecenéni majetku

Dlouhodoby hmotn{ majetek

Spolecnost ke dni ocenéni neevidovala na Uctech dlouhodobého nehmotného majetku zadny
majetek. Na Gctech dlouhodobého hmotného majetku evidovala zlistatek v celkové vyéi 2 493 tis.
K¢, jak zobrazuje tabulka nize:

Tabulka: Dlouhodoby hmotny majetek Spolecnosti (tis. K<)

y (. Uéetni hodnota netto L __
Dlouhodoby hmotny majetek 30.9.2018 Pfecenéni
Pozemky 2493 3 261

Zdroj: podklady dodané zdstupci Spolecnosti, vlastni tvorba

PoloZka Pozemky, v Gcetni hodnoté 2 493 tis. K¢ predstavuje pofizovaci cenu pozemkd, které jsou
lokalizovany v rozmanitych lokalitach v ramci Ceské republiky, kdy podle zptsobu vyuziti se jedna
nejvice o ornou pidu, dale pak o trvalé travni porosty, zahrady, lesni pozemky a dal3i. Ve vétsiné
pfipadd se jedné o pozemky v podilovém spoluvlastnictvi. Spole¢nost nakupuje tyto pozemky ze
spekulativnich divodd a nasledné prodava.

Pro potieby stanoveni substanéni hodnoty Spolecnosti jsme provedli pfecenéni tohoto
majetku (pozemkil), které je soucasti pfilohy &. 1, tohoto posudku. Vysledkem precenéni je

obvykla cena majetku, stanovena porovnavacim (komparativnim) zpisobem, ve vysi 3 261
tis. K&.
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Dlouhodoby finanéni majetek

Spolecnost ke dni ocenéni evidovala na uctu diouhodobého finanéniho majetku zGstatek v celkové

vy3i 17 072 tis. K¢, jak zobrazuje tabulka nize:

Tabulka: Dlouhodoby financni majetek Spolecnosti (tis. K¢)

Dlouhodoby finanéni majetek

Uéetni hodnota netto
30.9.2018

Precenéni

100% podil na ZK spol. Q100 s.r.o.

17 072

20 089

Zdroj: podklady dodané zdstupci Spolecnosti, viastni tvorba

Jedna se o0 100% podil na zékladnim kapitalu ve slovenské spole¢nosti Q100, s.r.o., ktera vlastni a
provozuje Ctyfhvézdickovy IMPIQ Hotel Trnava® v blizkosti historického centra mésta Trnava.

Pro potieby stanoveni substancni hodnoty Spolecnosti jsme provedli pfecenéni spole¢nosti
Q100, s.r.0., které je soucasti pfilohy &. 2, tohoto posudku. Vysledkem pFecenéni je vynosova

hodnota 100% obchodniho podilu na spolecnosti, stanovenda metodou diskontovanych

penéznich tokd, ve vysi 20 089 tis. K&.

ObéZna aktiva

Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky

Tabulka: Dlouhodobé a krdtkodobé pohleddvky Spolecnosti (tis. K<)

. y : - Ucetni hodnota . o
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky netto 30.9.2018 Precenéni
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi 9724 9724
Dlouhodobé pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 5513 5513
Dohadné Géty aktivni (kratkodobé) 41 41
Pohledavky celkem 15 278 15 278

Zdroj: podklady dodané zdstupci Spolecnosti, viastni tvorba

Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky v celkové vysi 9724 tis. KE predstavuji pohledéavky
z obchodnich vztah(, dlouhodobé pohledavky za ovladanou spolecnosti ve vydi 5 513 tis. K& pak
pohledavku za ovlddanou spolecnosti Q100, s.r.o. Viechny polozky pohledavek i dohadné Gcty
aktivni ponechavame pro pfecenéni v jejich Gcetni hodnoté.

! http://www.hotelimpiq.sk/
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Kratkodoby finanéni majetek

Tabulka: Krdtkodoby financni majetek Spoleénosti (tis. K&)

2 ] e eyt Uéetni hodnota netto L iyl
Kratkodoby finanéni majetek 30.9.2018 Precenéni
Penézni prostredky 142 142

Zdroj: podklady dodané zdstupci Spolecnosti, viastni tvorba

Tabulka vySe zobrazuje kratkodoby finanéni majetek Spolecnosti, ktery pfedstavuji penize na
bankovnich (¢tech a v pokladné. Penize ponechavame ve stejné vy3i jako je G¢etni hodnota k datu
ocenéni.

Casové rozligeni aktiv

Tabulka: Casové rozliseni aktiv Spolecnosti (tis. K¢)

Casové rozliseni aktiv Ugetnf hodnota netto Pr éni
SO 30.9.2018 Ffecenéni
Néklady pristich obdobi 6 6

Zdroj: podklady dodané zastupci Spolecnosti, viastni tvorba

vryv

Tabulka vySe zobrazuje Néklady pfistich obdobi v rdmci ¢asového rozlideni aktivniho, tuto polozku
ponechavame ve stejné vysi jako je Gcetni hodnota k datu ocenéni.

3.4.2. Analyza a pfecenéni zavazku

Zavazky
Tabulka nize zobrazuje pfehled zavazk( Spole¢nosti k datu ocenéni.

Tabulka: Zavazky Spolecnosti (tis. K¢)

Zavazky (kratkodobé) Uct;torl.lgl.12¢:;1r180ta Pfecenéni
Zavazky z obchodnich vztahi 18 18
Zavazky ke spole¢niklim 8 8
Zavazky ze sociélniho zabezp. a zdrav. poj. 4 4
Dohadné (icty pasivni 12 12
Stat - danové zavazky a dotace 4 4
Zavazky celkem 46 46

Zdroj: podklady dodané zdstupci Spolecnosti, viastni tvorba

Jedna se o kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht, za spoleéniky, ze socidlniho a zdravotniho
zabezp., dohadné ulty pasivni a za statem vcelkové vysi 46 tis. K& VSechny tyto polozky
ponechavame pro Ucely pfecenéni v jejich ticetni hodnoté.
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3.4.3. Souhrnné pfecenéni
V tabulce niZe je uveden pfehled majetku a zavazk( ocefiované spolec¢nosti k 30.9.2018. Sloupec
.Utetni hodnota netto” zobrazuje polozky tak, jak jsou uvedeny vrozvaze Uletni zavérky
Spolecnosti k 30.9.2018. Sloupec ,Pfecenéni’ predstavuje individualni pfecenéni jednotlivych
ucetnich poloZzek majetku a zévazkd, které je blize rozebrano v pfedchozich kapitoléch 3.4.1. a
3.4.2. tohoto posudku.
Tabulka — Substancni hodnota — vypocet ke dni 30. 9. 2018 (v tis. K¢)
Substan¢ni ocenéni spol. TORQUES a.s. na principu reprodukénich cen (tis. K&)
Uéetni polozka k 30.9.2018 UH netto PFecenéni
Dlouhodoby hmotny majetek 2493 3 261
- Pozemky 2493 3261
Dlouhodoby finan¢ni majetek 17 072 20 089
- 100% podil na zdkladnim kapitdlu spol. Q100, s.r.o. 17 072 20 089
ObézZna aktiva 15 420 15 420
- Dlouhodobé a krdtkodobé pohleddvky z obchodnich vztahu 9724 9724
- Dlouhodobé pohleddvky — ovlddand nebo ovlddajici osoba 5513 5513
-Dohadné Gcty aktivni (kratkodobé) 41 41
- Krdtkodoby finanéni majetek (béZné ucty + pokladna) 142 142
Casové rozliZeni aktiv 6 6
SUMA majetku 34 991 38 776
Kratkodobé zavazky 46 46
- Zdvazky z obchodnich vztahu 18 18
- Zdvazky ke spolecnikim 8 8
- Zdvazky ze socidlniho zabezp. a zdrav. poj. 4 4
- Dohadné ucty pasivni 12 12
- Stdt - dafiové zdvazky a dotace 4 4
Casové rozli$eni pasiv 0 0
SUMA zavazk 46 46
Substan¢ni hodnota (majetek — zavazky) 34 945 38 730
Zdroj: vlastni tvorba
Vysledna hodnota Spolecnosti je stanovena substanéni metodou na principu reprodukénich cen,
tedy jako suma individuéiné pfecenénych polozek majetku, od které je ode¢tena suma individualng
precenénych zavazkl Spoleénosti.
Hodnota spolefnosti TORQUES a.s., tedy hodnota 100% jméni na této Spoleénosti,
stanovena majetkovym pfistupem - substan¢ni metodou na principu reprodukénich cen, ke
dni ocenéni €ini, po zaokrouhleni na celé tisice, 38 730 tis. K&.
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3.5. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenéni na principu historickych cen méa obdobné jako ostatni majetkové metody
pouze staticky charakter, nebot’ stanovuje hodnotu ¢istého obchodniho majetku podniku bez
ohledu na jeho budouci potencidl, vynosnost, ale i rizikovost daného odvétvi. Za bezpochyby
vyznamnou vyhodu této metody Ize oznacit jeji priikaznost, nebot ma podobu ocenéni podle
zasad platnych v Géetnictvi. S ohledem na poutZiti historickych cen a staticky charakter ma metoda
G¢etni hodnoty Cistého obchodného majetku pouze dopliikovou llohu. Metodu Géetni hodnoty
Cistého obchodniho majetku Ize povazovat za metodu zobrazujici spravné hodnotu ocefiovaného
podniku zejména v piipadé, kdy jde o nové pofizena aktiva podniku, u néhoZ dosud nelze usuzovat
na daldi vyvoj z dlvodu kratkého trvani jeho existence. Metodu povaZujeme za vhodnou jako
vychozi informaci pro ocenovatele.

K datu ocenéni Cinila dle dodanych finanénich vykazil hodnota Vlastniho kapitalu 34 945 tis. K¢,
proto stanovujeme tcetni hodnotu Vlastniho kapitalu dle téchto vykazl na ¢astku 34 945 tis. Ké.

Hodnota (Cistého obchodniho majetku (jméni) spole¢nosti TORQUES, a.s., stanovena

we - r o

majetkovou metodou na principu historickych cen, &ini ke dni ocenéni &astku 34 945 tis. Ké.

3.6. Rekapitulace ocenéni spolecnosti TORQUES a.s.

Ocenéni 100% jméni spole¢nosti TORQUES a.s. jsme provedli dvéma nésledujicimi metodami.

Tabulka — Ocenéni jméni Spolecnosti (tis. KS)

metoda ocenéni Hodnota jméni Spolecnosti
Substanéni metodou na principu reprodukénich cen 38730
Uéetni metodou na principu historickych cen 34 945

Hodnotu jméni, resp. hodnotu 100% podilu ve spolecnosti TORQUES a.s. stanovujeme na
zakladé vyse uvedenych informaci a pfedpokladli, po zaokrouhleni na celé tisice, celkem na
Castku 38 730 tis. K<.
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3.7. Pfepocet na hodnotu akcii pro téely drazby

V ramci stanoveni hodnoty akcii Spolecnosti pro tcely drazby aplikujeme v souladu s odbornou
literaturou diskont za minoritu i nelikviditu, a to v nasledujici vysi:

- Diskont za minoritu ve vysi 15%

- Diskont za nelikviditu ve vysi 13,52%

Tabulka — Hodnota Spolecnosti po zohlednéni diskontu za minoritu a nelikviditu (tis. K& %)

| Hodnota podniku 38730
diskont za minoritu 15,00%
diskont za nelikviditu 13,52%

IHodnota podniku véetné diskontu za minoritu a nelikviditu 27 683 ‘

V navaznosti na pfedchozi informace stanovujeme hodnotu Spole¢nosti na jednu akcii nasledujicim
zpUsobem:

Tabulka — Pfepocet hodnoty jméni Spolecnosti na jednu akcii (K¢)

pocet kust nominalni nominalni h. akcii il = pfecenéna hodnota
i . hodnota akcii i
akcii hodnota akcie celkem jedné akcie
celkem
30 300 900 27 270 000 27 682722 914

Hodnotu jedné akcie Spole¢nosti o jmenovité hodnoté 900 K¢, stanovujeme pro téely drazby
5 494 kusii téchto akcii, po zaokrouhleni na celé koruny, na &astku 914 K¢&.

VySe uvedené zavéry a hodnoty je nutné uvazovat pouze ve spojeni s ocenénim minoritniho
podilu na spolecnosti TORQUES a.s.. pro ucely draZby. Zjistény vysledek ocenéni tak
predstavuje hodnotu konzervativni, na dolni hranici mozZnich hodnot. PouZité parametry pfi

ocenéni a vysledky ocenéni jsou dle Gcelu ocenéni voleny a interpretovéany, a tak vysledek

ocenéni nelze pouZit pro stanoveni hodnoty vétiiho podilu na Spoleénosti & dokonce celé

rovedeno ocenéni vétsi iéasti na Spoleénosti nebo ocenéni

ti¢elu ocenéni, resp. Gcelu transakce s danym poétem akcii.
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4. ZAVER

Jsme nazoru, Ze pfi spinéni viech vyse uvedenych pfedpokladi &ini hodnota jedné kmenové
akcie spoleénosti TORQUES, a.s., emitované na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
900,- K¢, pro ucely drazby 5 494 kusu téchto akcii spolecnosti, po zaokrouhleni na celé koruny,
castku:

914 KC ZA JEDNU KMENOVOU AKCII NA JMENO
V LISTINNE PODOBE O JMENOVITE HODNOTE 900, -
KC

slovy: devétsetétrnact korun ceskych

V Brné dne 5. prosince 2018

.-'I ”

|
O \ |
Kreston A&CE Consulting, s.r.o. Ing. David Hrazdira/
Znalecky Ustav Jednatel spolec”:nostil,-’l
Moravské namésti 1007/14, 602 00 Brno

/. | |
4 WA
]t
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako Ustav kvalifikovany pro vykon znalecké &innosti, jmenovany podle
ustanoveni § 21 zakona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich ve znéni pozdéjsich predpisi a § 6
odst. 1 wvyhl. ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zdkona o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich
predpisi, rozhodnutim Ministra spravedinosti CR, &j. M-1165/2004 ze dne 2.7.2004 ve spojeni s
rozhodnutim ministra spravedinosti ¢j. 646/2011-OSD-ZN ze dne 11.7.2012 a €. 97/2013-OSD-
SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou Cinnost s rozsahem znaleckého opravnéni v oboru ekonomika pro
metodiku Ucetnictvi, kalkulace, rozpoctovani, ceny a odhady nemovitosti, motorovych vozidel,
kancelaiskych zafizeni, strojd anahradnich dili k nim, podnikl, cennych papird, derivatd
kapitalového trhu, nehmotného majetku, pohledavek a zavazku, obchodnich podilG v obchodnich
spoleCnostech, ocefiovani a zpracovani znaleckych posudk(i azprdv ve vécech obchodnich
spolecnosti a druZstev upravenych obchodnim zakonikem a zdkonem o obchodnich korporacich,
ocenovani a zpracovani znaleckych posudki a zprav ve vécech obchodnich spole¢nosti a druzstev
upravenych zdkonem o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druZstev z ekonomického hlediska,
prezkoumavani transferovych cen.

Znalecky ikon je zapsan pod pofadovym &islem 3393-173/18 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceté

Podpis za znalecky ustav -~
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Prilohy

1) Ocenéni nemovitého majetku Spolecnosti — pozemky
2) Ocenéni finanéniho majetku Spolecnosti — 100% podil na spol. Q100, s.r.o.
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Priloha ¢. 1

Ocenéni nemovitého majetku Spole¢nosti — pozemky.



OCENENI NEMOVITEHO MAJETKU SPOLECNOSTI
K DATU 30.9.2018

Stanoveni obvyklé ceny nemovitého majetku je zpracovano jako nedilna soucast znaleckého
posudku o stanoveni hodnoty akcii emitovanych spole¢nosti TORQUES a.s. pro Gcely drazby
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1. PREDMET OCENENI

Pfedmétem ocenéni jsou nemovité véci ve vlastnictvi spoleénosti TORQUES a.s., se sidlem Bzenecka
4157/10, Zidenice, 628 00 Brno, IC: 49453041.

Dle podklad(l od zastupcli Spolecnosti se jedna o nasledujici nemovité véci:

Pozemky
Kat. dzemi Podil €. Lv Parcela | Vymeéra podilu [m?] = Druh pozemku
Bélov 172 207 | 285 1871,50 | orna
Bene3ov u Boskovic L 12 310 | 1742/87 1817,50 | orné
Bene$ov u Boskovic L Y2 310 | 1742/98 882,50 orné
Bene$ov u Boskovic L 12 310 | 1742/99 450,00 orna
Benedov u Boskovic L 12 310 | 1742/103 | 653,50 orna
Benesov u Boskovic 12 | 310 | 1808/22 918,50 orna
Benesov u Boskovic .12 1 310 | 1808/27 176,50 _ orna
' Benegov u Boskovic 12 | 310 | 1886/64 3,00 . vodni
' Boskovice 13| 2983 | 6615/38 641,33 omé
 Boskovice .13 | 2983 | 6869/5 1567 . zahrada
' Boskovice 13| 2983 | 6874/5 | 738,67 | lesni
| Dobrkovice 1| 257 | 628/1 1195,00 . orné
Dobrkovice 11 | 257 | 633 | 1419,00 | omé
Dobrkovice 11 257 | 643 | 2116,00 . orna
' Dolni Dluziny 11 | 10 | 149 718,00 ttp
Dolni DluzZiny 1) 160 | 281 | 2798,00 _ orné
Doubravice nad Svitavou . 1/2 | 636 | 25339 | 2037,00 lesni
Doubravice nad Svitavou 12 | 636 | 7323 | 793,50 _ orn4
Doubravice nad Svitavou 12 304 6560 849,00 _ ornd
Doubravice nad Svitavou 12 304 6636 547,00 orna
Hlinsko v Cechéch Y2 3178 792 3522,50 orna
Hlinsko v Cechéch /2 | 3178 851 | 1502,00 orna
Hlinsko v Cechéch /2 | 3178 853 872,00 orna
Hlinsko v Cechéch /2 | 3178 857 | 968,50 _ orné
Hlinsko v Cechéch /2 | 3178 = 81 | 1046,00 orn4
Hlinsko v Cechéch .12 | 3178 946 | 2552,50 _ ttp
Hlinsko v Cechéch 2 | 3178 947 | 80,50 _ ostatni
Hlinsko v Cechéach 1/2 3178 | 1333/1 | 1454,00 _ oma
Hlinsko v Cechéach /2 | 3178 @ 1333/3 | 195,50 ttp
Hlinsko v Cechéch /2 | 3178 2593/3 214,00 . ostatni
Horka u Zehusic : /1 | 10171 @ 355/19 3496,00 _ orn4
Hvozdna /2 | 13 1515 | 2149,50 | orn4
Koryta u Bezdékova 12 | 112 171 | 2005,00 _ orné
Kostelany 3/4 | 506 834/13 | 24,00 _ orna
Kostelany . 3/4 | 506 961/28 | 72,00 _ ostatni
Kostelany 1/2 864 855/6 1631,00 ttp
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J i
Kat. Gzemi | Podil % &LV Parcela E Vyméra podilu [m?] Druh pozemku

Kroméfiz . l/4 | 1402 | 3030731 958,00 _ orn4
Kroméfiz . l/4 | 1402 | 3030/40 522,25 _ orna
Kudlovice .13 | 1207 | 938/52 659,33 orna
Kudlovice Y3 | 1207 | 1151 75533 orna
Kvasice . 1/6 | 1134 | 614/38 350,00 orné
Kvasice . 1/6 | 1134 | 1525/44 11233 vodni
 Lazanky u Blanska 1/1 331 | 717/132 230600 omé
| Ledet nad Sazavou 7/32 1317 418 | 2091,03 _ orné
| Lede€ nad Sazavou 732 1317 @ 419 36,97 . orna
| Lede¢ nad Sazavou L7732 1317 420 16,63 . orna
' Lede¢ nad Sézavou L 7/32 0 1317 | 431 | 565,69 | ttp
' Modle$ovice . 2/3 | 654 | 288/25 | 114,00 _ ttp
Modlesovice . 2/3 | 654 | 288/26 | 2333 ttp
Modledovice | 2/3 | 654 | 288/40 1729,33 _ ttp
Modlesovice .23 | 654 | 288/41 | 208,00 ttp
Modlesovice .23 | 654 | 2892 | 134,00 ostatni
Modleovice .23 | 654 | 440 | 752,67 orna
Modlesovice 23 | 654 | 441 878,00 _ orné
Modlesovice 2/3 | 654 | 756 354,67 _ orné
Modlesovice 23 | 654 766/10 1682,00 . orn4
Modle3ovice 2/3 | 654 | 787 722,67 | orné
Modleovice 2/3 654 = 894 501,33 . orna
| Modlesovice 2/3 | 654 | 8% | 677,33 _ orna
Modle3ovice 23 | 654 900 2484,00 | orna
Modle$ovice 23 | 654 906/26 1438,00 | orna
Modle3ovice . 2/3 | 654 1091/6 | 16,67 ostatni
Modle$ovice . 2/3 | 654 | 1114/15 23,33 vodni
Molenburk 173 636 | 68/8 | 2536,00 orné
Molenburk 1/3 636 | 69/21 | 218,67 orn
Morkovice - 2/17 363 | 1795/268 191,65 _ orna
Némcice /1 227 | 1518 | 919,00 orna
Nitkovice - 13 294 | 1283 | 775,67 . orna
Nitkovice .13 269 | 1282 762,67 . orné
Nivnice - 4 1745 | 3491/57 9,50 . vodni
Nivnice - 14 1745 | 3500/15 | 21,00 _ ostatni
Nivnice 14| 1745 | 3509/27 | 542,00 _ orné
Nivnice . Y4 | 1745 | 3510/15 | 623,75 | orn4
Nivnice . /4 | 1745 | 3510/55 569,25 | orné
Nivnice . 14 1745 | 3510/64 44,00 _ orna
Nivnice .1 1721 | 3530/54 | 53,00 ostatni
Nivnice .1 | 1721 | 3532/5 | 8,00 _ orné
Nivnice L in 1721 | 3532/41 | 2518,00 | orna
Nové Dédina /1 383 558/4 2143,00 orn4
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Kat. Gzemi
Nova Dédina
Nova Dédina
Ostrov u Ledde nad Sazavou
Ostrov u Led¢e nad Sazavou
Ostrov u Ledée nad Sazavou
Ostrov u Ledée nad Sazavou
| Ostrov u Ledce nad Sazavou
| Ostrov u LedCe nad Sazavou
| Ostrov u Ledce nad Sazavou
| Ostrov u Ledce nad Sazavou
Ostrov u Ledce nad Sazavou
Ostrov u Ledée nad Sazavou
Ostrov u Ledce nad Sazavou
Ostrov u LedCe nad Sézavou
Ostrov u Led¢e nad Sazavou
Ostrov u Ledce nad Sazavou
Ostrov u Ledce nad Sazavou
Pornice
Pornice
Prasklice
| Prasklice
| Prasklice
| Prasklice
Prasklice
Prasklice
| Prasklice
| Rodtin
Rostin
Rostin
Skastice
Skutec
Skute¢
Skutec
| Sloup v Moravském Krasu
| Suchd Loz
Suché Loz
| Suchdol v Moravském krasu
| Té3novice
| Tetétice
| Topolna
| Topolna
| Topolna
Troubky

E Podil
1/1
1/3
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
5/16
9/10
9/10
1/8
1/8
1/8
1/8
1/8
1/8
1/8
1/2
172
1/8
1/2
1/1
1/2
172
5/8
1/1
1/1
1/2
1/2
2/7
1/3
1/2
172
1/12

c. LV

383
54
158
158
158
158
158
158
158
158
158
158
158
158
158
158
158
731
731
443
443
443
443
443
443
443
507
507
873
182
429
54
54
72
189
189
339
133
276
1235
1743
1743
89

i
i

1807/36
5008/43

Parcela

783
853/23
st. 21

104

105

246

247
334/2
334/3

338

339

340
346/3
346/5

528
532/1
656/1
1256
1366
1291
1316/1
1316/2
1466/1
1466/2

1767/2
1945/3
1141
1365
1476
1910
1911
1345
3584
3774
1378
267
368/81
4766
3955
5491
2291/2

Vyméra podilu [m?]

417,00
5195,67
159,69
157,50
1183,44
1153,13
366,56
237,50
44,06
36,56
1059,38
93,13
102,19
575,00
1223,75
74375
32,81
1815,30
1087,20
312,00
162,75
187,50
261,88
43,88
3,50
7,75
664,50
2343,50
537,88
397,50
7143,00
126,00
2147,00
117313
2941,00
3205,00
992,50
1040,50
1287,14
627,67
272,50
793,00
397,42

Druh pozemku

ostatni
orna
zast. pl.
orna
orna
orna
ttp
ttp
ttp
ostatni
orna
ostatni
ttp
ttp
zahrada

orna
ostatni
orna
orna
orna
orna
orna
orna
orna
ostatni
orna
orna
orna
orna
orna
PZE-orna
ostatni
orna
ttp
orna
orna
orna
orna
orna
orna
orna
ttp-orna
orné
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Kat. Gzemi

¥oury

Uhfice u Kromérize
Vavfinec na Moravé
Vavfinec na Moravé
Vavfinec na Moravé
| Vrbka u Sulimova
| Zabofi u Prosece
Zastfizly
| Zastfizly
| Zdislavice
Zdislavice
| Zdislavice
Zdislavice
| Zdislavice
| Zdislavice
| Zdislavice
| Zdislavice
| Zdislavice
| Zdislavice
| Zdislavice
| Zdislavice
Zdislavice
 Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdislavice
Zdama
Zdama
Zdama
Zdama
Zdamé
Zdama

Podil

1/8
1/4
1/4
172
1/2
3/8
171
1/1
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/6
1/3
1/3
1/3
1/3
1/3
1/3

¢ Lv

443
130
130
367
411
119
83
83
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
88
144
144
144
144
144
144

Parcela

1002
2290
2324
2354/1
1549
825/5
690/44
846
172/1
174/8
174721
174/24
174/32
174/33
184/2
18477
184/14
184/16
218/4
223/11
223/13
224/4
238/5
482/9
499/23
531/11
531/99

531/117

551/20
551/22
555/18
642/9
695/55
699/5
710/32
714/17
715/4
311/24
311/64
385/7
385/8
385/25
_448/35

Vymeéra podilu [m?]

366,00
1235,50
682,00
1455,00
1619,00
2205,00
5972,00
748,00
1553,50
25,33
35,67
0,67
18,00
3,17
531,17
1867,50
24,33
292,33
8,00
287217
2754,50
44,50
1979,33
6,83
936,83
233
24,83
5,67
74,33
37,00
190,00
71,00
3,00
15,50
14,67
31,50
20,50
2924,00
1726,33
5,00
333
402,67
327767

Druh pozemku

orna
orna
ttp
arna
orna
ttp
orna
orna
orné
ostatni
ostatni
ostatni
ostatni
ostatni
orna
orna
orna
orna
lesni
orna
orna
ostatni
orna
ostatni
orna
orna
orna
orna
orna
orna
sad
ormna
ostatni
ostatni
vodni
ostatni
ostatni
orna
orna
vodni
vodni
zahrada
ttp
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2. POPIS NEMOVITEHO MAJETKU

Nemovité véci jsou tvofeny nezastavénymi pozemky umisténymi v riiznych lokalitach po celé Ceské
republice. Pro Gcely ocenéni jsou jednotlivé pozemky rozdéleny do nésledujicich oblasti:

= Pozemky v okrese Blansko,

= Pozemky v okrese Havlick(v Brod,

= Pozemky v okrese Chrudim a Kutna Hora,
= Pozemky v okrese Klatovy a Strakonice,

v vry

= Pozemky v okrese Kroméfiz, Uherské Hradisté a Zlin.

Dle katastru nemovitosti jsou pozemky evidované jako orna piida, ostatni plocha, trvaly travni porost,
lesni pozemek, vodni plocha a zahrada. Ve skutecnosti se ve vét3iné piipadi jedné o pole a louky, a
proto budou pozemky ocenény jako zemédélské. Lesni pozemky v okrese Blansko budou ocenény
zvlast. V katastralni Uzemi Ostrov u Led¢e nad Sézavou se nachézi pozemek zastavéna plocha a
nadvofi pfimo v centru obce a tento pozemek bude ocenén jako stavebni pozemek. Vétiina
pozemkd je v podilovém spoluvlastnictvi.
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3. POUZITA METODIKA OCENENI

Pfi volbé zplsobu stanoveni obvyklé ceny nemovitého majetku (pozemkd) jsme nejprve analyzovali
obecné podminky majici vliv na jeho cenu v daném misté a case. Déle jsme zkoumali pozici
obdobnych nemovitych véci na realitnim trhu v daném regionu.

Po provedeném 3etfeni na internetu, v realitni inzerci, v realitnich kancelafich a dle vlastni databaze
znaleckého Ustavu jsme nasli nékolik objektl (pozemki) vhodnych k porovnani s ndmi ocefiovanymi
nemovitymi vécmi, a tudiz jsme se rozhodli pro pouziti porovnavaci metody. Uvedeny postup je v
souladu s trznimi pfistupy k ocerovani.

Jako hlavni kritéria pro volbu srovnatelnych objektl (pozemka) jsme uvazovali pfedevéim lokalitu,
velikost, moznosti vyuziti a dalsi.

Celkem bylo v danych, pfip. srovnatelnych lokalitach nalezeno 4-7 srovnatelnych objektd (pozemka),
které byly pouzity pro porovnani. Nabidkové ceny srovnatelnych objektl byly upraveny koeficientem
0,90, vyjadfujicim pfedpokladané nedosazeni celé nabidkové ceny pii realizaci pfipadného prodeje.
Nabidkové ceny jsou uvadény bez provizi realitnich kancelafi.

Samotna analyza byla provedena pomoci multikriteriini metody pfimého porovnani podle Bradade,
spocivajici v tom, Ze z databaze znalce o realizovanych, resp. inzerovanych prodejich obdobnych
nemovitosti je pomoci pfepocitacich indext jednotlivych objekti odvozena trini cena ocefiovaného
objektu. Indexy odlinosti u jednotlivych objektl respektuji jejich rozdil oproti ocefiovanym objektd.
Z takto ziskané ceny je naslednym statistickym vyhodnocenim zjisténa cena primérna. V naem
pfipadé jsme provedli porovnani jednotkové ceny, vztazené k 1 m? vyméry pozemkd.
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4. OCENENi NEMOVITEHO MAJETKU
4.1. Pozemky v okrese Blansko

4.1.1. Zemédélské pozemky v okrese Blansko

Popis srovnatelnych nemovitych véci:

‘ Srovnatelné nemovité véci ‘

1. | Zemédélské pozemky - Olon‘_lui:’any, okres Blansko |

e Vyméra [m’] ! 6023
'Q'g; Nabidka/prodej _ nabidkové cena
! Cena v K& . 160 613
Cena v K&/m? | 27
Cena v K&/m? po Upravé N 27
[ = ' Zdroj ceny | CENTURY 21 Bonus Brno |
Zemédelské pozemky v katastralnim Gzemi Olomucany. Pfedmétem prodeje je podil a prodavana vyméra &ini |
6023 m2, z toho 5463,5 m2 je orné plida a 559,5 m2 ostatni plochy. Zemédélské pozemky se nachazi v

Moravském krasu. Vyhledavana lokalita. V soucasné dobé jsou pozemky obhospodaFované. Pozemky nejsou
| zatiZeny Zddnym vécnym bfemenem a jsou piihlaseny v LPIS.

2. | Zemédélské pozemky - Doubravice nad Svitavou, okres Blansko

Vyméra [m?] | 25 809
' Nabidka/prodej | nabidkové cena
Cena v k¢ ‘_ 825 888
' Cena v K¢/m? | 32
! Cena v K¢/m? po Gpravé . 32|
' Zdroj ceny www.zemedelskepozemky.cz |

Oma plda o celkové vyméfe 25.809 m2 v katastralnim Gzemi Doubravice nad Svitavou. Jedn4 se o nékolik
| parcel orné plidy, ¢ast v blizkosti intravilanu obce.

3. Zemédélské pozemky - Ostrov u Macochy, okres Blansko

i .5’ Vyméra [m?] _ 4531

L = Nabidka/prodej . nabidkové cena |
: Cena v K¢ _ 90 620
' Cena v K¢/m? 20

| Zdroj ceny BM CONNECT, s.r.o.

| Pozemky ve vylu¢ném vlastnictvi, které jsou na souboru zemédélskych pércel (orna pdda, trvaly travni porost
a PZE), katastralni Gzemi — Vilémovice u Macochy, Jedovnice a Ostrov u Macochy, kde celkova vyméra je cca
0,5 hektaru. Dle LPIS je aktualné pada v uZivani.
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4, Zemedelsky pozemek - Sebranice, okres Blansko

)

el Vyméra [m?]

J ‘{,-’ Nabidka/prodej
. % » // - Cena v K¢
T S Cena v K&¢/m?
- \\‘ ' Cena v K&/m? po Upravé
‘T .. | Zdroj ceny

8 407
nabidkové cena
330 000
39
39|
Oblibené reality |

: 8407 m2 orné pldy. Pole se nachézi v katastralnim dzemi Sebranice u Boskovic. Vysoka bonita pldy.

5. | Zemédélsky pozemek - Moravské Kninice, okres Brno venkov

| Vyméra [m?]
. | Nabidka/prodej
' 'Cena v K¢
Cena v K¢/m?
Cena v K&¢/m? po Gpravé
Zdroj ceny

nabidkova cena .

23|
23|

BM CONNECT, s.r.o.

' Pozemky ve vylucnem vastnictvi, které | Jsou na souboru zemédélskych parcel {orna puda, trvaly travni porost),
katastralni Gzemi — Zd'ar u Blanska, kde celkova vyméra je vice nez 0,5 hektaru, Dle LPIS je aktudiné pada v

| uzwanl
6. | Zemedelske pozemky - Zd'arn4, okres Blansko

i == | Vyméra [m?]
. Nabidka/prodej
‘ | CenavKe
;;‘;4\; Cena v K¢&/m?
TR .| CenavKe&/m?po dpravé
| Zdroj ceny

6380 |
nabidkova cena |

21

21
M&M reality

Soubor pozemkii vedenych jako orna piida a ostatni plocha o celkové vymere 6380 m2 v katastralnim dzemi
Zdérna, okres Blansko. Jednd se o pruhy v honu. Pfistup po obecni nezpevnéné komunikaci a pfes pozemek
jiného vastnika. BPEJ 72601 a 72611. Pozemky jsou obhospodafovény bez pachtovni smiouvy.

7. Zemédélsky pozemek - Vavfinec-Suchdol, okres Blansko

' Vyméra [m?]

' Nabidka/prodej

' Cenav K¢

' Cena v K¢/m?

: Cena v K¢&/m? po Gpravé
ZdrOJ ceny

nabidkovéa cena

30
30
CENTURY 21 Living

Zemédélska pudy o rozloze 16 027 m? v k.. Suchdol v Moravském krasu, obec Vaviinec, okres Blansko,
Jihomoravsky kraj. Pozemek je na katastru nemovitosti veden jako orné pida.
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Analyza jednotkové ceny:

Analyza jednotkové ceny

¢. Cena Koef. Cena Ki K: Kz | K
nab.

obj. [K&/m?) cent [K&/m?] poloha velikost_ vyuziti  bonita
27 0% 24 | 100 107 100 1,00
32 0% 29 | 100 100 @ 100 | 100
20 09 18 100 108 | 100 | 100
39 | 09 @ 35 100 | 107 100 110
23 | 09 | 21 | 100 107 100 | 100
21 | 09 | 19 100 | 107 100 1,00
30 0,90 27 1,00 1,04 1,00 1,00

' Minimalni cena

~N o kW N

Primérna cena
Maximalni cena
' Jednotkova cena v K¢/m?
Smérodatné odchylka
Smérodatna odchylka +
Smérodatna odchylka -
K:  Koeficient dpravy na polohu objektu
K> | Koeficient upravy na velikost objektu
K3 | Koeficient upravy na vyuZiti
Ks | Koeficient upravy vliv bonity
Ks | Koeficient dpravy na ev. dalsi vlastnosti
Celk. koef. (index odlisnosti) = (K1 x K2 x K3 x K4 x Ks)

Ks
jiné
1,00
1,10
1,10
1,10
1,10
1,10
1,10

Celk.

. koef.

1,07
1,10
1,19
1,29
1,18
1,18
1,14

Cena po
upravé
[K&/m?]

22
26
15
27
18
16
24
15
21
27
21

26
16

Na zakladé vySe provedené analyzy stanovujeme jednotkovou cenu pozemki v okrese Blansko ve

vysi 21 Ké/m?2,
Vypocet celkové ceny:
Vypocet celkavé ceny

Oceriovany nemovity majetek

Hodnota nemovitych véci stanovena metodou porovnavaci

Vymeéra | Jednotkova cena
[m?] [Ké/m?]

Zemédélské pozemky v okrese Blansko 27 605 21

Celkova cena [K¢]

579701

579 701
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4.1.2. Lesni pozemky v okrese Blansko

Popis srovnatelnych nemovitych véci:

Srovnatelné nemovité véci

1. |Lesni pozemek - Vanovice, okres Blansko

' Vyméra [m?] . 4503
' Nabidka/prodej | nabidkové cena |
Cena v K& 85714
'Cena v K&/m? _ 19
Cena v K&¢/m?po Upravé _ 19
| Zdroj ceny REALITKA GREEN, s.r.0.

Lesni pozemek v katastralnim Gzemi Vadkov, okres Blansko. Celkova plocha je 4.503 m2. Nachézi se zasoba
1 151 m3 porostu BO, SM, BR ve véku 73 let. V piipadé zajmu zaslu LHO + porostovou mapu.

. |Lesni pozemky Velke Opatovice, okres Blansko

Vyméra [m?] . 17 544

Nabidka/prodej nabidkova cena

/| Cena v K¢ : 256 190

.+ Cena v K&/m? 15

Cena v K&/m? po lpravé : 15

! Zdroj ceny | CENTURY 21 Bonus Brno

Zemedelske (Iesnl) pozemky o celkové vyméfe 17 544 m2 nachézejici se v katastralnim dzemi Velké Opatovice

| okres Blansko. Jedna se o celek pozemkd tvoreny 4 parcelami lesa.
|

. 3. |Lesm pozemg Mala Roudka, okres Blansko

Vyméra [m?] . 18 995
Nabidka/prodej . nabidkova cena.
Cena v K¢ | 270 000
Cena v K¢/m? | 14 |
Cena v K&/m? po Gpravé . 14
Zdroj ceny M&M reality

' Lesni pozemek k tézbév katastralnlm tzemi Skocova Lhota, okres Blansko. O celkové vyméfe 18995 m2. Dobry '
pfistup do lesa. Celkova zésoba dfeva: 420 m3 (pfevazné smrk). Zésoba dfeva v mytnim véku: 305 m3.

4. | Lesni pozemek - Skocova Lhota, okres Blansko

| Vyméra [m?] | 19 000
: Nabidka/prodej _ nabidkové cena
| Cenav K¢ 290 000
 Cena v K&/m? 15
' Cena v K&/m? po tipravé 15
: Zdroj ceny www.zemedelskepozemky.cz |

NetéZeny lesni pozemek o vymére 1,9ha. Pfevazné smrk n&jaka borowce modrln dub.
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Analyza jednotkové ceny:

¢ Cena
obj. [K&é/m?]

119
2 15
3 14
4 15

' Minimalni cena
Primérna cena

Maximalni cena

Koef.

nab.
cen

0.20
0,90
0,90
0,90

Cena

Analyza jednotkové ceny

Ki

K2

Ks

Ka

[KE/m?] poloha  velikost vyuZiti | bonita

17
13
13
14

Jednotkova cena v Ké/m?2

Smérodatna odchylka

Smérodatna odchylka +

Smérodatna odchylka -

K1 | Koeficient dpravy na polohu objektu
K2 | Koeficient upravy na velikost objektu

1,00
1,00 |
1,00 |
1,00 |

K3 | Koeficient dpravy na vyuZziti

K4 | Koeficient tpravy vliv bonity

0,96
0,90
0,90
0,90

Ks | Koeficient dpravy na ev. dalsi viastnosti
Celk. koef. (index odlisnosti) = (K1 x Kz x K3 x Kq x Ks)

1,00
1,00
1,00
1,00

1,00
1,00
1,00
1,00

Ks
jJiné
1,00
1,00
1,00
1,00

Celk.
koef.
0,96
0,90
0,90
0,90

Cena po '
Upravé
[KE/m?]

18
15
14
15
14
15
18
15
2
17
13

Na zakladé vySe provedené analyzy stanovujeme jednotkovou cenu pozemk( v okrese Blansko ve

Wi 15 K&/m?.

Vypocet celkové ceny:

Vyipocet celkové ceny

Oceriovany nemovity majetek

Lesni pozemky v okrese Blansko

Vymeéra | Jednotkova cena
[K&/m?]

[m?]

2776.

Hodnota nemovitych véci stanovend metodou porovnavaci

4.1.3. Rekapitulace ocenéni pozemku v okrese Blansko

Pozemky

Zemédglské pozemky v okrese Blansko

Lesni pozemky v okrese Blansko
OBVYKLA CENA

15|

Celkova cena [K¢]

41635
41 635

Hodnota

579 701,00 K¢
41 635,00 K&

621 336,00 K&
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4.2, Pozemky v okrese Havli¢kiv Brod
4.2.1. Zemédélské pozemky v okrese Havli¢kiv Brod

Popis srovnatelnych nemovitych véci:

Srovnatelné nemovité véci

Nabidka/prodej
| Cena v K&
' Cena v Ké¢/m?

' Cena v K&/m? po Upravé
| Zdro; ceny

1. Zemedelske pozemky - Chrenowce, okres Havlickiiv Brod

23 244
nabidkova cena
575 566
25
25
Chenen Servisni a.s. |

12 zemedelskych pozemku v katastry Chfenovice okres Havlickiv Brod na LV 316 o vyméfe 23244 m2.
 Pozemky se skladaji z nékolika Gzemnich celcich. Pda je obhospodafovana na zakladé najemni smlouvy.

‘ Zemedelske pozemky - Zd'ourec, okres Havli¢kiiv Brod

' Vyméra [m?]

' Nabidka/prodej

' Cenav K¢

' Cena v K&/m?

Cena v K&/m? po Upravé
Zdroj ceny

16 685
nabidkové cena
475 238
28
28
fondreality.cz, s.r.o. |

'V Kohoutové nabizime k prodeji dva zemédélské pozemky o celkové rozloze 16 685 m2. Kohoutov je vesnice,
&&st mésta Zdirce nad Doubravou, ktera se nachézi v okrese Havlickiv Brod v Kraji Vysocina. Pozemky jsou v
katastru nemovitosti vedeny jako orné plida a jsou zahrnuty v LPIS - moznost dotace. K obéma pozemkiim j je
zajidtén pfistup po ostatni komunikaci. Nazev katastralniho dzemi je Kohoutov u Zdirce nad Doubravou.

‘ Zemedelsky pozemek Habry, okres Havli¢kiiv Brod
/ ' Vyméra [m?]

' Nabidka/prodej

| Cena v K&

' Cena v K&/m?

' Cena v K&/m? po Gpravé
Zdroj ceny

11514
nabidkova cena
257 143

22

22

M&M reality

' Pozemek vedenyJako omé plida o vyméfe 11514 m2 v katastralnim Gzemi Habry, okres Havli¢kdv Brod. Jedna
| se o pruh v honu. Pfistup po obecni nezpevnéné komunikaci. BPEJ 72904. Pozemek je obhospodafovan na

| zékladé pachtovni smiouvy do roku 2029.
4.

Vymera [m3

! Nabldka/prodej

' Cena v K¢

' Cena v K¢/m?

2 | Cena v K&/m? po Upravé
: Zdroj ceny

| Zemédélské pozemky Golcuv Jenikov, okres Havlickiiv Brod

6 057
nabidkové cena |
145 390 |
24
24
fondreality.cz, s.r.0.
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Soubor suchych, slunnych zemédélskych pozemk( o celkové vyméfe 6 057m? v okoli malé vesnice Kobyli
Hlava, kter4 je Casti obce Golcliv Jenikov v okrese Havli¢k(iv Brod. Parcely jsou v sou¢asnosti obhospodaiovany

a pfevaZné zavedeny v LPIS - moZnost dotace. Prodej mozny pouze jako celek.

5. Zemedelske pozemky Dolm Brezinka, okres Havlickiiv Brod

. | Vyméra [m?]

| Nabidka/prodej

Cena v K¢

Cena v K¢/m?

Cena v K&/m? po Gpravé
Zdroj ceny

| Vyméra [m?]
' Nabidka/prodej
: Cena v K¢
Cenav Ké/m?
Cena v K¢/m? po upravé
Zdroj ceny

6. Zemédélské pozemky - Sirdkovice, okres Havli¢k(v Brod

nabidkova cena

25|
25

AL CENTURY 21 Bonus Brno
Zem&délské pozemky v katastralnim tzemi Dolni Bfezinka na Havli¢kobrodsku. Jedna se o tfi velké bloky orné

plidy nedaleko vesnice. Obhospodafovéno a vedeno v Ipis. Zajimavé najemné. Celkové plocha k prodeji 89
| 490m2. Pozemky nejsou zatizené Zadnym vécnym bifemenem.

28391 |

nabidkova cena |

600 000
21
21|

www.zemedelskepozemky.cz .

Zemédeélské pozemky v k.U. Sirdkovice, zapsané na listu vlastnictvi ¢. 166 a k.. Stupérovice, zapsané na listu
€. 166. Na pozemcich vazne pachtovni smlouva do 31.12.2025

Analyza jednotkové ceny:

¢ Cena
obj. [K&é/m?]
1 25
2 28
3. 22
4 24
5 | 25
6 21

| Minimélni cena
| Primérna cena

| Maximalni cena

Koef.
nab.
cen

0,90
0,90
0,90
0,90
0,90
0,90

Analyza jednotkové ceny

Cena K K; Ks

[Kc/m] poloha vellkost vyuziti

22 | 1,00 g 095 1,00
26 | 100 098 1,00
20 | 100 | 1,01 1,00
22 | 1,00 | 105 = 1,00
22 | 100 09 1,00

19 1,00 | 094 1,00

! Jednotkova cena v K&/m?

' Smérodatna odchylka
' Smérodatna odchylka +
Smérodatna odchytka -

Ky

bonita

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

Ks
jiné
1,00
1,10
1,10
1,10
1,10
1,10

Celk.
koef.

0,95
1,08
1,11
116
0,99
1,03

Cena po |
Gpravé
[KE/m?]
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K1  Koeficient tpravy na polohu objektu
K> | Koeficient upravy na velikost objektu
Kz  Koeficient upravy na vyuZiti
. K4 Koeficient upravy vliv bonity
Ks | Koeficient upravy na ev. dalsi vlastnosti
Celk. koef. (index odlisnosti) = (K1 x K2 x K3 x K4 x Ks)

Na zékladé vySe provedené analyzy stanovujeme jednotkovou cenu pozemki v okrese Havlickiv
Brod ve vysi 21 K&/m?2,

Vypocet celkové ceny:

Vypocet celkové ceny

Vymeéra | Jednotkova cena

Ocefiovany nemovity majetek Celkova cena [K¢]

[m?] [Ke/m?]
Zemédélské pozemky v okrese Havli¢kiv Brod | 13 235 21 277 936
Hodnota nemovitych véci stanovena metodou porovnavaci 277 936

4.2.2. Stavebni pozemek v okrese Havli¢kuv Brod

V katastralni dzemi Ostrov u Led¢e nad Sézavou se nachazi pozemek zastavéna plocha a nadvofi
pfimo v centru obce a tento pozemek bude ocenén je stavebni pozemek. Jedna se o pozemek parc.
€. st. 21 na LV ¢&. 158. Celkovéa vyméra pozemku je 511 m?, ale na3e ocefiované vyméra podilu 5/16
¢ini 160 m2. Po provedeném $etfeni v internetové realitni inzerci a dle vlastni databaze znaleckého
ustavu jsme v dané lokalité zjistili, Ze se cena obdobnych stavebni pozemkd pohybuje od 280 K&/m?
do 500 K&/m?2. V naSem pfipadé se jedna o podilové spoluvlastnictvi stavebniho pozemku, a tudiz se
pfiklofiujeme spide ke spodni hranici rozmezi, tedy vy$i 300 K&/m?2.

Vypocet celkové ceny:

Vypocet celkové ceny

Vyméra | Jednotkova cena
[m?] [Ke/m?]

Stavebni pozemek v okrese Havli¢kayv Brod 160 | 300 47 906

Oceriovany nemovity majetek Celkova cena [K¢]

Hodnota nemovité véci 47 906

4.2.3. Rekapitulace ocenéni pozemkii v okrese Havli¢kiv Brod

Pozemky _ Hodnota
Zemédélské pozemky v okrese Havli¢kdv Brod . 277 936,00 K¢
Stavebni pozemek v okrese Havli¢kiv Brod 47 906,00 K¢ |
OBVYKLA CENA | 325 842,00 K&
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4.3. Pozemky v okrese Chrudim a Kutna Hora

Popis srovnatelnych objektii:

| Srovnatelné nemovité véci

l 1. Zemeédélské pozemky Lukavice, okres Chrudim

| i’j: : ' Vyméra [m?] | 7 400
s _ ».. | Nabidka/prodej _ nabidkova cena
ST T |Cenavke _ 204 381

. ' Cena v K&/m? . 28

. ' Cena v K&/m? po dpravé _ 28

L=t ' } Zdroj ceny CENTURY 21 Bonus Brno

' Zemédelské pozemky o celkové vyméfe 7 400 m2 nachazejici se v katastralnim Gzemi Lukavice. Predmétem
prodeje je idealni spoluvlastnicky podil v idealni ¥2 z celkové vyméry 14 800 m2. Nabidku tvofi 6 parcel orné

| pudy. Orna pilda je obhospodafovana a pfihlaéena v LPIS.
LPUC
|

2. Zemeédélské pozemky Hluboka, okres Chrudim

b Vyméra [m?] | 50 480
oy d | Nabidka/prode; ! nabidkova cena
FURA . Cena v K¢ | 1549 410

, fv‘w ' Cena v K¢/m? 31
i ' ‘"‘ . /“__,9.. | (Z:::j'v K&/m?2 po Gpravé i 31
e S ol _ j ceny | NK-REALITY.cz

'Polnosti o celkove vyméFe 50.840 m2 v katastralnim Gzemi Hluboka u Skutce. Polnosti jsou zapsany na LV
Lislo 23, 24 a 25. K prodeji parcely (orné puda) ¢&islo: 754 (2.320 m2), 821 (22.813 m2), 965 (23.643 m2), 753
podil 1/2 (2.273 m2) a 820 podil 1/2 ( 928 m2).

3.

Zemedelsky pozemek Mifetice-Svihov, okres Chrudim

Sl | Vyméra [m?] 26 403

' Nabidka/prodej nabidkovéa cena

y | CenavK¢ . 704 080
' Cena v K¢/m? . 27
| Cena v K¢/m? po upravé f 27

: | Zdroj ceny | Chenen Sevisni a.s.

Zemedelske pozemky v katastru Svihov okres Chrudim na LV 52 o vyméfe 26403 m2. Pozemky se skladaji z '

nekoluka uzemnich celkd. Piida je obhospodarovana na zakladé najemni smlouvy.

| Zemedelske pozemky - Perstejnec, okres Kutna Hora

% Vymera [m3 . 6 256
'  Nabidka/prodej | nabidkov4 cena |
N  Cena v K¢ | 172785 |
3 ' Cena v K&/m? : 28
‘ | Cena v K&/m? po tpravé | 28
| Zdroj ceny CENTURY 21 Bonus Brno

' Zem@d@lské pozemky o celkové vymere 6 256 m2 nachdzejici se v katastralnim Gzemi Peritejnec okres Kutna
Hora. Jedna se o smés pozemkil orné piidy, trvalého travniho porostu, ostatni plochy a vodni plochy.
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5.  Zemédslské pozemky - Hefmaniiv Méstec, okres Chrudim

' Vyméra [m?]

' Nabidka/prodej . nabidkové cena |
E Cena v K¢ |

Cena v K¢/m? | 31
: Cena v K&/m? po upravé | 31
' Zdroj ceny | www, zemedelskepozemky.cz

| Louky o celkové plode 16346 m2 v katastru mésta Hefman(v Méstec. Pozemek je v katastru nemovitosti veden
jako trvaly travni porost. Je vyuzivéan a zemédélsky obhospodarovan jako louka. Pozemek je pfi zapadni Casti
ohranicen naletovymi devinami a porostem rakosu kolem mistni vodotece, ostatni hranice pozemku volné
pFechazeji do souvislé celiny travniho porostu spolu s pozemky ostatnich viastnikd. Pozemek je pfistupny po
nezpevnéne obsluzné komunikaci.

‘ Zemedelske pozemky Oldfetice, okres Chrudim

Vyméra [m?] | 3834
Nabidka/prodej nabidkova cena
. CenavK¢ _
Cena v K¢/m? | 30
| Cena v K&/m? po Upravé 30
Zdroj ceny www.zemedelskepozemky.cz |

Parcela zemédélské pldy v katastralnim Gzemi Oldfetice, 9 km od Hlinska, 5 km od Skutce. Je to jedna parcela
orné pudy o vyméfe 3 834 m2. Je aktivné obhospodarovana a prihlagena v LPIS, bez jakychkoli omezeni
vlastnického prava.

Analyza jednotkové ceny:

c. | Cena
obj. | [KE/m?]
1| 28

2 | 31
3 2z
4| 28
5] 31

6 30 |

' Minimalni cena
' Primérna cena

' Maximalni cena

Koef.

nab.
cen

0,90
0,90
0,90
0,90
0,90
0,90

Cena

[K&/m?]

25
28
24
25
28
27

' Jednotkova cena v K&/m?

' Smérodatnéa odchylka
Smérodatnd odchylka +
Smérodatna odchylka -

Analyza jednotkové ceny
: . :

K1 ! Ka ‘ Ks _ Ks _ Ks Celk. Clena pvo
poloha i velikost‘ vyuzZiti | bonita jiné koef. ;:(Pé;:’:]
100 107 | 100 100 100 | 1,07 23
100 095 105 100 105 1,05 26
100 100 | 100 100 110 110 22
100 107 100 100 110 @ 118 @ 21
100 104 : 100 |« 100 110 114 25
100 109 | 100 100 110 120 23
21
23
26
23
2
25
21
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K1 | Koeficient dpravy na polohu objektu
K> | Koeficient upravy na velikost objektu
K3 | Koeficient dpravy na vyuZiti
Ks | Koeficient tpravy vliv bonity
Ks | Koeficient dpravy na ev. dalsi viastnosti
| Celk. koef: (index odlignosti) = (Ki x Kz x Ks x Ka x Ks)

Na zakladé vyse provedené analyzy stanovujeme jednotkovou cenu pozemk v okrese Chrudim a
Kutna Hora ve vy3i 23 K&/m?.

Vypocet celkové ceny:

Vypocet celkové ceny

Oceitovany nemovity maietek Vyméra | Jednotkova | Celkova cena
y ty maj [m2] | cena [K&/m?] | [KE]
Zemédélské pozemky v okrese Chrudim a Kutné Hora = 27 525 | 23 633 064 |
Hodnota nemovitych véci stanovena metodou porovnavaci 633 064

4.3.1. Rekapitulace ocenéni pozemkii v okrese Chrudim a Kutna Hora

Pozemky Hodnota
Pozemky v okrese Chrudim a Kutna Hora ' 633 064,00 K¢
e _ | _ .
OBVYKLA CENA 633 064,00 K&

4.4. Pozemky v okrese Klatovy a Strakonice

Popis srovnatelnych objektu:

l Srovnatelné nemovité véci
! 1. |Zemédélské pozemky - Mécin, okres Klatovy

Vyméra [m?] _ 10 688
Nabidka/prodej nabidkova cena |
Cena v K& 283 232
Cena v K&/m? _ 27
Cena v K&/m? po Gpravé _ 27

| Zdroj ceny FARAON reality, s.r.o.

' Zemédglska puda - idealni spoluvlastnicky podil 1/3 o vyméFe 10.688 m2. Vedeno jako omé pada (6713 m2)
a trvaly travni porost (3975 m2). Pozemky se nachézeji v katastralnim tizemi M&cin, LV 422, p.¢&. 3194, 3200,
3216, 3243, 3250.
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2. Zemedelske pozemky - NalZovské Hory-Zd'ar, okres Klatovy .
Vyméra [m?] . 13 951 |

Nabidka/prodej | nabidkovéa cena _|
Cena v K¢ | 345 453
' Cena v K¢/m? . 25
' Cena v K¢/m? po dpravé . 25
| Zdroj ceny Chenen Sevisni as. |

| Zemedelske pozemky v katastru Zdr u NalZovskych hor na LV 198 a MilCice na LV 96 okres Klatovy o vymére |
| 13951 m2. Pozemky se sklédaji z nékolika Gzemnich celk.

3. Zemedelsky pozemek - Poleii, okres Klatovy

’ b % | Vyméra [m?] . 57 216
§ e -+ Nabidka/prodej . nabidkova cena
lf~a_;.¢“y/  Cenavke | 1485932

L3 »1/ e Cena v K&/m? . 26
. i Cena v K&/m? po Upravé ! 26
wRuh O - | Zdroj ceny | M&M reality

o4 plda a louky o o celkové vyméie viech pozemki 57 216 m2 u obce Poled v KU Polerika a v Chudenicich
v KU Slatina u Chudenic v okrese Klatovy. Pole je slozeno z jedenacti samostatnych na sebe nenavazujicich
| pozemka. Pronajimaji se spolecnosti Agro Poleri a.s.. Najemné &inni cca 17.000 K¢/rok a najemni smlouva je
| podepsana na dobu urcitou, doba trvani smlouvy je na jeden rok. Déle soubor $esti pozemk na KU vedenych |
jako trvaly travni porost.

.4 Zemedelsky pozemek - Mécin, okres Klatovy

Vyméra [m?] . 2617

' Nabidka/prodej _ nabidkové cena |

' Cena v K¢ ' 78 510
= Cena v K¢/m? . 30

- Cena v K&/m? po tipravé | 30
| Zdroj ceny BYTY Zépad, s.r.o.

' Pozemek ¢islo 103/11v ku Petrovice u Mécina, okres Klatovy. Pozemek je na katastru nemovitosti veden jako
orna pada - celkova vyméra 2 617 m2. Jedna se o zajimavou lokalitu v blizkosti obce Malinec, Mé¢in, dojezd
 do Klatov cca 15 minut.

5.

Zemedelske pozemky Chanovice, okres Klatovy
. ~ Vyméra [m?]

Nabidka/prodej nabidkové cena |
Cena v K¢ . |
| Cena v K¢/m? | 26 |
A j Cena v K&/m? po Upravé . 26
| | Zdroj ceny Chenen Sevisni a.s.

' 1/1 zemédélského pozemku v katastru Chanovice na LV 559 a 1/2 zemedelskych pozemkil v katastru
Chanovice na LV 285 okres Klatovy o vymére 21933 m2. Pozemky se skladaji z nékolika Gzemnich celkd. Piida
je obhospodatfované na zakladé najemni smlouvy.
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6. | Zemédé&lské pozemky - Cejetice, okres Strakonice
Vyméra [m?]
Nabidka/prodej
Cena v K¢
Cena v K&/m?

| Cena v K&/m? po dpravé

| | Zdroj ceny

16 083

nabidkovéa cena |

24
24

fondrealit.cz, s.r.o.

Soubor zemedelskych pozemku v blizkosti obce Cejetice -okres Strakonice. Piida o celkové vyméie 16 083
m2 je v katastru nemovitosti vedena jako orna pada a jeji vétdinova &ast je vedena v LPISu - moznost dotace.
Jedna z parcel je obhospodarovana s najemnim vztahem do prosince 2023. Na pozemky je zajistén pfistup
po obecni komunikaci. Cejetice jsou té2 nazvem katastralniho Gzemi.

Analyza jednotkové ceny:

€. Cena
obj. [K&/m?]
27
25
| 26
30
26
24

Minimalni cena

Y 1w N

Priimérna cena

Maximalni cena

. Koef.

nab.
cen

0,90
0,90
0,90
0,90
0,90
0,90

Cena

24
22
23
27
23
21

Jednotkova cena v Ké/m?

Smérodatna odchylka

Smérodatna odchylka +

Smérodatnd odchylka -

K: | Koeficient dpravy na polohu objektu
K> | Koeficient upravy na velikost objektu

I

Ks | Koeficient dpravy na vyuZiti

K4 | Koeficient dpravy vliv bonity

Analyza jednotkové ceny

Ky

K

100 = 1,02
1,00 | 1,00
1,00 = 091
1,00 | 1,08
1,00 = 096
1,00 | 099

Ks | Koeficient upravy na ev. dalsi viastnosti

Celk. koef. (index odlisnosti) = (K1 x K> x K3 x Kqa x Ks)

Kz

[K&/m?] ' poloha velikost | vyuZiti

1,00
1,00
1,00
0,85
1,00
1,00

Ky

bonita

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

Ks
jiné
1,00
1,10
1,10
1,10
1,05
1,10

Celk.

koef.

1,02
1,10
1,00
1,01
1,01
1,09

Cena po '
upravé
[Ké/m?]

23
20
23
27
23
20
20
23
27
23
3
26
20

Na zakladé vyse provedené analyzy stanovujeme jednotkovou cenu pozemkii v okrese Klatovy a
Strakonice ve vysi 23 K&/m?.
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Vypocet celkové ceny:

Vypocet celkové ceny

Vyméra| Jednotkova

Oceiiovany nemovity majetek Celkova cena [Ké]

[m2] cena [Ké/m?]
Zemédélské pozemky v okrese Klatovy a Strakonice | 13 744 _ 23 316120
Hodnota nemovitych véci stanovena metodou porovnavaci 316 120

4.4.1. Rekapitulace ocenéni pozemki v okrese Klatovy a Strakonice

Pozemky Hodnota
Pozemky v okrese Klatovy a Strakonice 316 120,00 K¢
'OBVYKLA CENA | 316 120,00 K&

4.5. Pozemky v okrese Kromé¥iz, Uherské Hradisté a Zlin

Popis srovnatelnych objektu:
Srovnatelné nemovité véci

1. | Zemédélské pozemky - Zldamanec, okres Uherské Hradisté

' Vyméra [m?] _ 11 466 |

' Nabidka/prodej nabidkova cena |

' Cena v K¢ _ 240 000 |

 Cena v K&/m? _ 21

' Cena v K&/m? po Upravé 21
Zdroj ceny RE/MAX Via

' Pozemek v katastralnim Gzemi Zldmanec. Jedné se o parcelu Cislo 1548 - druh pozemku trvaly travni porost o
. vymere 11 466 m2. Pozemek NENI v tuto chvili pronajat pro zemédélské Gcely.

2. Zemedelske  pozemky - Jankovice, okres Uherské Hradisté

A e A vyméra [m?] _ 31542
} - ” ' Nabidka/prodej nabidkova cena
/. Cena v K¢ 720 960
I Cena v K&/m? _ 23

ey 4 \\.,_ | Cena v K&/m? po dpravé _ 23
,‘3 "\ zdroj ceny M&M reality

Soubor pozemkil vedenych Jako ornd plda, trvaly travni porost, zahrada, lesni pozemek a ostatni plocha o
celkové vymére 31542 m2 v katastralnim tizemi Jankovice, okres Uherské Hradist&. Pozemky tvofi pruh v honu.
Vymeéra orné pldy cini 19783 m2. Pfistup po statni nezpevnéné komunikaci. BPEJ 32411, 32441, 32451 a
32454. Pozemky jsou obhospodarovany na zékladé pachtovni smlouvy, kterd byla vypovézena.
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3. | Zemédélsky pozemek - Halenkovice, okres Zlin

pon | Vyméra [m?] . 6726
Q - .| Nabidka/prodej | nabidkova cena
Cena v K¢ _ 166 667
=Y ~ Cenav K&/m? | 25
' " Cena v K&/m?2 po Gpravé . 25
i Zdroj ceny M&M reahty |

' Pozemek vedeny jako orné plda o vyméfe 6726 m2 v katastralnim Gzemi Halenkowce okres Zlin. Jedné se o
pozemek ve zjednodusené evidenci. PFistup po obecni nezpevnéné komunikaci. BPEJ 32451. Pozemek je
' obhospodarovén bez pachtovni smlouvy.

4. | Zemédélsky pozemek - Lhota, okres Zlin

DI I | Vyméra [m?] . 5250 |
U’ EON | Nabidka/prodej ‘_ nabidkova cena

[ Cena v K¢ | 125 000

3 Cena v K¢/m? ; 24 |

: p, z{,_ }‘ i ' Cena v K¢/m? po Upravé i 24 ‘
Zdroj ceny | CENTURY 21 Bonus Brno

Polowcnl podil na zemedelskych pozemuch v katastralnim Gzemi Lhota u Zlina. Celkova plocha podilu &ini 5 |

| 250 m2 a je tvofena 3 parcelami orné pidy. Na vSech parcelach hospodafi Agrolstat, spol. s.r.o.
5. I Zemédélské pozemky - Kvasice, okres KroméfiZ

nem vomavia | \/yméra [m?]

' Nabidka/prodej nabidkova cena
' Cenav K .
Cena v K¢/m? . 30
Cena v K¢/m? po Upravé . 30
| Zdroj ceny f REAL MORAVIA, s.r.0.

' Pozemky v obci Kvasice o celkové vyméie 7 184 m2. Pozemky se nachézi pfed obci Nova Dédina a jsou
vyuzivany jako ornd plda. Pfijezdova cesta k hranici pozemku. Cena 30,- K&/m2.

6. Zemédélské pozemky - Vrbka, okres Kroméfiz

' Vyméra [m?] | 9974

' Nabidka/prodej | nabidkova cena
' Cena v K¢ | _
' Cena v K¢/m? | 24
' Cena v K&/m? po Gpravé | 24
' Zdroj ceny fondrealit.cz, s.r.o.

Soubor pozemkit v malé podhorské obci Vrbka, které se rozprostira jiznim smérem od mésta Kroméfiz pod
severnimi vrcholky Chfibl o vymére 9 974 m2. Piida je nyni obhospodafovéna zemédélskou spole¢nosti.
Pozemky jsou z velké &asti zahrnuty v LPIS — mozZnost dotace. Vrbka u Sulimova je také nazev katastralniho
Uzemi.
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Analyza jednotkové ceny:

Analyza jednotkové ceny

& | cena | ¥ | cena K | K | K Ko | K | cor = Cemapo |
obj. [Ké/m?] nab. [K&/m?] poloha | velikost vyuZiti bonita  jiné | koef. u;travze
_ | cen | . _ . . [K&/m?]
1 2L 0% 19 1,00 @ 1,06 100 100 110 117 16
2 23 0% | 21 | 1,00 094 100 100 110 103 | 20
3 25 | 0% 22 | 100 1,00 100 | 100 | 110 110 20
4, 24 0 21 | 100 107 @ 100 | 100 | 100 107 20
5 30 | 09 27 | 100 103 | 105 100 @ 110 119 23
6 24 0,90 21 | 1,00 1,08 1,00 1,00 110 | 1,19 18
' Minimalni cena 16
' Primérna cena .20
Maximalni cena .23
' Jednotkova cena v K&/m? .20
Smérodatna odchylka 2
Smérodatné odchylka + 22
Smérodatnéa odchylka - 18

K1 | Koeficient dpravy na polohu objektu

K> | Koeficient dpravy na velikost objektu

Kz | Koeficient tpravy na vyuZiti

Ka  Koeficient ipravy vliv bonity

Ks | Koeficient dpravy na ev. dalsi viastnosti

Celk. koef. (index odlisnosti) = (K1 x K2 x K3 x Ka x Ks)

Na zakladé vy3e provedené analyzy stanovujeme jednotkovou cenu pozemki v okrese Chrudim a
Kutna Hora ve vysi 20 Ké/m?2.

Vypocet celkové ceny:

Vypocet celkové ceny

Jednotkov '

. . S Vymeér p Celkova

Ocenovany nemovity majetek B acena .

| a [m?] Ke/m?] | cena [K¢E]
;:eirl:wedelske pozemky v okrese Kroméfiz, Uherské Hradisté a 68 248 20 1364958
e . o . 1364
Hodnota nemovitych véci stanovena metodou porovnavaci 958

“ wrw

4.5.1. Rekapitulace ocenéni pozemki v okrese KroméFiz, Uherské Hradi§té a Zlin

Pozemky Hodnota

v yvry

Pozemky v okrese Kroméfiz, Uherské Hradisté a Zlin 1 364 958,00 K¢
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OBVYKLA CENA ! 1 364 958,00 K¢
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5. REKAPITULACE

Ndzev _ Hodnota
| Pozemky v okrese Blansko ) _ 621 336 K¢ |
| Pozemky v okrese Havlick(v Brod _ 325 842 K¢
| Pozemky v okrese Chrudim a Kutna Hora 633 064 K¢
: Pozemky v okrese Klatovy a Strakonice _ 316 120 K¢
Pozemky v okrese Kroméfiz, Uherské Hradisté a Zlin 1364 958 K¢
OBVYKLA CENA 3 261 320 K¢

S pfihlédnutim ke vSem vy3e uvedenym skutecnostem a po zralé tvaze jsme se rozhodli obvyklou
cenu nami ocefiovanych nemovitych véci ocenit na ¢astku, ktera se svou vyii rovna souétu hodnot
stanovenych metodou porovnavaci.

Obvyklad cena nemovitého majetku €ini ke dni ocenéni:

3 261 320,- KC

slovy: tfimilionydvéstédedesatjednatisictiistadvacet korun éeskych
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Priloha ¢. 2

Ocenéni financniho majetku Spole¢nosti — 100% podil na spol. Q100, s.r.o.
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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Uvod

Tato pfiloha €1 je vypracovéna za G¢elem stanoveni hodnoty spoleénosti Q100, s.r.o. (déle jen
.Spole¢nost”), IC 36221856 se sidlem B.S. Timravy 2/2393, Trnava 917 01, vrdmci substanéniho
ocenéni spolecnosti TORQUES ass., ktera viastni 100% podil na zakladnim kapitalu spolegnosti Q100,

S.r.o.
1.2. Den ocenéni

Stanoveni hodnoty jméni spole¢nosti Q100 s.r.o. je provedeno k datu 30.9.2018, co? je den ocenéni.
Ocenénilloo%jméni Spolecnosti je provadéno podle stavu relevantnich, zejména Geetnich podkladi
a stavu majetku a zavazkd ke dni 30. zaff 2018. Udalosti ném znamé do dne zpracovéni posudku byly
zohlednény.

1.3. Zakladni identifikace Spole¢nosti

Spolecnost Q100, sro. je charakterizovana nasledujicimi Udaji (dle internetového zdroje

www.orsr.sk):

Tabulka: Zdkladni udaje o spolecnosti Q100, s.r.o. dle OR SR (ke dni 13. 11. 2018)

Udaj Popis
Obchodni firma Q100, s.r.o0.
Datum zapisu 30.06.1997
Sidlo B.S. Timravy 2/2393, Trnava 917 01
Identifikaéni &islo 36221856
Prévni forma Spolognost’ s ru¢enim obmedzenym
Zikladni kapital 663 878,37 EUR

®  kdpa tovaru za (celom jeho predaja koneénému spotrebitelovi
(maloobchod), alebo za dcelom jeho predaja inym
prevadzkovatefom Zivnosti (velkoobchod) v rozsahu volnej
Zivnosti

©  sprostredkovatelska ¢innost (s vinimkou ¢innosti wylicenych
z pbsobnosti Zivnostenského zakona)

*  prenajom hnutelnych veci s vynimkou tych, na ktoré sa
vyZaduje osobitné povolenie

*  podnikatelské a obchodné poradenstvo v rozsahu volnej
Zivnosti

®  ubytovacie sluby v rozsahu volnej Zivnosti

®  ubytovacie sluzby v ubytovacich zariadeniach s
prevédzkovanim pohostinskych &innosti v téchto zariadeniach
a v chatovej osade triedy 3, v kempingoch triedy 3 a 4

= prengjom nehnutelnosti vratane poskytovania zékladnych
sluzieb a doplnkovych &innosti {prendjom strojov a zariadeni,
Cistiace a upratovacie prace)

“  pohostinska ¢innost
®  predaj na priamu konzumdciu nealkoholickych a priemyselne
vyrabanych mlieénych napojov, koktailov, piva, vina a destilatov

Pfedmét podnikani
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Udaj

Popis

predaj na priamu konzuméciu zmrzliny, ak sa na jej pripravu
pouZiji priemyselne vyrabané koncentraty a mrazené krémy
predaj na priamu konzuméciu tepelne rychlo upravovanych
masovych vyrobkov a obvyklych priloh ako aj bezmisitych
jedal

organizovanie a technicko — organiza¢né zabezpetenie
kultdrnych a spole¢enskych podujati

prevéadzkovanie zariadeni sliZiacich na regeneréciu a
rekondiciu

prevadzkovanie sauny a solaria

prevédzkovanie odstavnych pléch a garazi

prevadzkovanie cestovnej agentury

reklamna a propagaéna &innost’

Statutarni organ - jednatel

jednatel:

Jan Poldruhék
Andreja Hiinku 3691/37
Trnava 917 01

jednatel:

Ing. Marian Janov
Bzenecka 4157/10

Brno 628 00

Ceska republika

Vznik funkcie: 08.02.2005

Zplisob jednani

Kazdy z konatelov kon4 za spoloénost’ samostatne.

Spolecnici

Spoletnik:
TORQUES a.s.
Bratislavska 199/12
Brno 602 00

Ceska republika

TORQUES a.s.

Vklad: 663 878,37 EUR Splatené: 663 878,37 EUR
Zalozné préavo: Zriadené na zklade Zmluvy o
zriadeni zéloZného prava na obchodny podiel zo
dia 09.10.2006 v prospech zélozného veritela
UniBanka, a.s,, Sancové 1/A, 813 33 Bratislava,

Ostatni skuteénosti

1€O: 00681709

Spolocnost’ bola zaloZzend spole¢enskou zmluvou zo dia
07.03.1997 podla slovenského préva. Zahraniény kapital vo
vyske 4.365.000,- Sk (splateny vo vyske 1.309.500,- Sk).
Dodatok k spologenskej zmluve ¢, 1 zo dria 28.04.2000. Zmena
obchodného mena z IFPMS, s.r.0. na Q100, s.r.o..

Zmluva o prevode obchodného podielu z dria 25.6.2002, Uplné
znenie spolocenskej zmluvy zo dfia 27.6.2002.

Zdroj: obchodni rejstiik
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1.4. Vychozi bilance Spole¢nosti

Od povérenych osob zéstupcl Spole¢nosti jsme obdrzeli definici spole¢nosti Q100, s.r.o. v podobé
bilance, sestavené k datu 30.9.2018:

Tabulka — Aktiva Spolecnosti ke dni 30.9.2018 (v EUR)

OBDOBI 30.9.2018
AKTIVA CELKEM 1 480 037

Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek 1272 254
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Zfizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokondeny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 1272 254
Pozemky 192 081
Stavby 1049 130
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 27 869

Péstitelské celky trvalych porostd
Zakladni stado a taZna zvifata
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 800
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2374
Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek
Ocertovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Podily v ovladanych a fizenych osobach

Podily v Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Pljcky a dvéry ovladanym a fizenym osobam a déetnim jednotkém pod podstatnym viivem
Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na diouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva 207 692
Zasoby 997
Material 997
Nedokoncené vyroba a polotovary
Vyrobky

Zvitata

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky 0
Pohledavky z obchodnich vztaht

Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami
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OBDOBf

30.9.2018

Pohledavky za (Gcetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem

Pohledavky za spole¢niky, ¢cleny druistva a za Gcastniky sdruZeni

Dohadné Géty aktivni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Odlozené danova pohledéavka

Kratkodobé pohledéavky 53 652
Pohledéavky z obchodnich vztaht 53 652
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za G¢etnimi jednotkami pod podstatnym viivem

Pohledavky za spolecniky, cleny druZstva a za G&astniky sdruZeni

Socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi

Stat - daniové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ¢ty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek 153 043
Penize 29 537
Uéty v bankach 123 506
Kratkodobé cenné papiry a podily

Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek

Casové rozligeni 91
Néklady pfistich obdobi 91
Komplexni naklady pfistich obdobi 0
Pfijmy pfistich obdobi 0
Tabulka - Pasiva Spole¢nosti ke dni 30.9.2018 (v EUR)

OBDOBI 30.9.2018

PASIVA CELKEM 1480 037
Vlastni kapital 353 876
Zékladni kapital 663 878
Zakladni kapital 663 878
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily

Zmény zékladniho kapitaiu

Kapitilové fondy 0
Emisni &Zio

Ostatni kapitalové fondy

Ocefiovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkd

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

Fondy ze zisku 7115
Rezervni fond 7115
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodateni minulych let -389 969
Nerozdéleny zisk minulych let 180 384
Neuhrazena ztrata minulych let -570 353
VH béZného Géetniho obdobi (+/-) 72 852
Cizi zdroje 1126161
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OBDOBI

30.9.2018

Rezervy

2 503

Rezervy podle zvl&stnich pravnich predpisti (zakonné)

2503

Rezervy na dlichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfjm{

Ostatni rezervy

Rezerva na kurzové ztraty

Dlouhodobé zédvazky

769 939

Zavazky z obchodnich vztahl

Zévazky k ovladanym a fizenym osobam

584 765

Zavazky k Ggetnim jednotkadm pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikiim, &lentim druzstev a k tcastnikam sdruzeni

Diouhodobé pfijaté zalohy

2915

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k Ghradé

Dohadné Gcty pasivni

Jiné zévazky

182 259

OdloZeny darnovy zavazek

Kratkodobé zavazky

36 167

Zavazky z obchodnich vztah(

13 066

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam

Zavazky k Gcetnim jednotkam pod podstatnym viivem

Zévazky ke spolecnikiim, &lenGm druzstev a k Géastniktim sdruzeni

Zavazky k zaméstnanciim

8 244

Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi

1573

Stat - dariové zavazky a dotace

14 566

Kratkodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné Gcty pasivni

Jiné zavazky

-1 282

Bankovni Gvéry a vypomoci

317 552

Bankovni tvéry dlouhodobé

294 835

Kratkodobé bankovni Gvéry

22717

Kratkodobé finanéni vypomoci

Casové rozliseni

Vydaje pfistich obdobi

Vynosy pfistich obdobi

Kurzové rozdily pasivni

olo|lo|@

1.5. Sektorova analyza

Sektorovou analyzu provadime za vyuZiti databdze AMADEUS, co? je databaze obsahuijici finanéni
informace o vice nez 21 milionech evropskych spole¢nosti, AMADEUS obsahuje také zakladni
informace o spolecnostech, jako jsou pravni forma, datum vzniku, vlastnicich, pfedmétu podnikani
atd. Zkoumat budeme u srovnatelnych spoleénosti pomérovy ukazatel EBITDA marze, ktery Ize
obecné interpretovat jako ziskovost na provozni Grovni, tedy oprosténou o vliv zplsobu financovani
¢i investitni narocnost podnikani zkoumanych spole¢nosti. Vzhledem k rozdilnému zplsobu
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vykazovani Ucetnich dat spole¢nosti napfi¢ Evropou si vymezime pomeérovy ukazatel EBITDA a trzby
tak, jak jej interpretuje AMADEUS.

Pomérovy ukazatel EBITDA marZe je vramci této analyzy chapéan jako pomér: EBITDA/provozni
vynosy. Polozka EBITDA je v databazi AMADEUS kalkulovana jako soucet provozniho zisku a odpisti
dlouhodobého majetku. Provozni vynosy (,Operating revenue”) = celkovy provozni obrat, ktery
zahrnuje trzby z prodeje zbozi, trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb, aktivaci, zménu stavu
zasob vlastni vyroby, trzby z prodeje majetku a materialu a ostatni provozni vynosy.

Relevantni trh pro nami ocefiovanou Spoleénost jsme vymezili dle ¢lenéni NACE rev. 2 jako ,,55.10
Ubytovani v hotelich a podobnych ubytovacich zafizenich”, vzhledem k tomu, Je spole¢nost
Q100, s.r.o. vlastni a provozuje EtyFhvézdickovy IMPIQ Hotel Trnava, co? predstavuje hlavni pfedmét

¢innosti.
Analyza EBITDA marze

Tabulka nize zobrazuje nadmi zvolené omezujici podminky pro vyhledéavaci strategii v databézi
AMADEUS:

Tabutka: Vyhleddvaci strategie v databdzi AMADEUS: 55.10 Ubytovéni v hotelich a podobnych ubytovacich
Zzafizenich

Product name Amadeus
Update number 278
Software version 15.01
Data update 24/11/2017 (n® 2783)
Username sibor
Export date 13/11/2018
Cut off date 31/03
Step result  Search result
1. Status: Active 3,293,495 3,293,495
2. Reg;on/Country/ region in country: European Union 2,461,495 2,272,488
[28
3. NACE Rev. 2 (Primary codes only): 5510 - Hotels and 39,161 29,910
similar accommodation
4. Type of accounts: U1l (companies with 3,465,196 29,379
unconsolidated accounts only), NRF (No recent
financlial), LF (Limited financial)
5. Years with available accounts: 2014, 2013, 2012, 2,263,894 21,379
2015
6. Operating revenue (Turnover) (th EUR): 2015, 2014, 205,426 2,262

2013, for all the selected periods, min=250,
max=750, exclusion of companies with no recent
financial data
7. Operating P/L [=EBIT] (th EUR): 2015, 2014, 2013, 1,200,774 1,055
for all the selected periods, min=0, exclusion of
companfes with no recent financial data

Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4 And 5 And 6
And 7

TOTAL 1,055

Zdroj: Databdze AMADEUS
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Omezili jsme vyhledavéni pouze na aktivni spolegnosti v geografickém regionu EU28. Kritérium pro
vymezeni relevantniho trhu bylo zvoleno ¢lenéni die Nace rev. 2, zvolen byl trh 55.10 Ubytovani v
hotelich a podobnych ubytovacich zafizenich. Omezili jsme typy ti¢tl na nekonsolidované. Dale bylo
nastaveno omezeni pouze na spole¢nosti s dostupnymi Géty v obdobi 2012 — 2015. Jako finanéni
kritéria omezeni jsme zvolili pouze spoleénosti, které mély nezaporny provozni zisk ve véech letech
obdobi 2013 — 2015 a rovnéz celkové provozni trzby v intervalu 250 — 750 tis. EUR. Celkem bylo timto
zplsobem nalezeno 1 055 srovnatelnych spole¢nosti.

Z nalezeného vzorku 1 055 srovnatelnych spole¢nosti jsme provedli statistickou analyzu, jejiz
vysledky zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka - Statistickd analyza EBITDA marZe srovnatelnych firem EU28 ndmi vymezeného odvétvi

Statisticka veli¢ina 2011 2012 2013 2014 2015
1. kvartil 11,17% 12,13% 14,34% 14,27% 15,35%
Median 23,61% 23,54% 24,35% 24,85% 25,28%
3. kvartil 37,27% 36,89% 37,52% 36,47% 37,05%

Pocet pozorovani 885 933 956 931 931
Pramér 26,00% 26,61% 28,73% 28,71% 28,87%

Zdraj: viastni tvorba na zdkladé dat z AMADEUS

Z tabulky vy3e je patrné, Ze median EBITDA marZe nami vymezeného odvétvi Jje v rostoucim trendu
zandmi sledovaném obdobi. Primérny mediin za sledované obdobi je 24,33%. Primérna
hodnota 1. kvartilu za sledované obdobi &ini 13,45% a nejziskov&jsi spolecnosti, reprezentované
3. kvartilem pak 37,04%. Primér je ve viech zkoumanych letech vy$$i ne? median o vice nes 2% a
mé podobny vyvoj jako median, tedy roste v ase.

Tabulka niZe nabizi pfehled historické EBITDA marZe ocefiované spole¢nosti:
Tabulka - Historickd EBITDA marZe spolecnosti Q100, s.r.c.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-8/2018
EBITDA 61 306 94 205 110 582 171198 213327 176 037 136 755
Obrat 398 134 | 347 298 381 187 398 202 505 621 471728 364 903
EBITDA marze | 1540% | 27.13% 29,01% 42,99% 42,19% 37.32% 37,48%

Zdroj: vlastni tvorba na zdkladé dat z icetnich zdvérek Spolecnosti

Vyvoj EBITDA marZe ocefiované Spole¢nosti dosahuje maxima ve zkoumaném obdobi v letech 2015
— 2016, a to pfes 42%, v roce 2017 viak klesd pod 38%, predbézné vysledky roku 2018 v podobé
prvnich deviti mésicti indikuji stabilizaci marze na podobné hladiné jako tomu bylo v roce 2017, na
hodnoté 37,48%. Primérna hodnota EBITDA marZe Spoletnosti za roky 2012 - 09/2018 ¢ini
33,07%, v poslednich péti letech je to viak 37,80%. Spole¢nost tedy diouhodobé dosahuje
podobné trovné ziskovosti, méfeno EBITDA marz, jako je dlouhodoby primér 3. kvartilu
nejziskovéjSich spolec¢nosti odvétvi.

Vzhledem k tomu, Ze spolefnost Q100, s.r.o. si dlouhodobé udrzuje vyssi marii, nez je median
odvétvi, budeme v dlouhodobém horizontu explicitniho finanéniho planu Spolecnosti pro
ocenéni uplatiiovat prognézu konvergence EBITDA marze Spoleénosti k hodnoté 37,04%

(pramér 3. kvartilu némi vymezeného odvétvi), ktera dle naseho nazoru predstavuje
dlouhodobé udrzitelnou marzi.
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1.6. Zakladni pfedpoklady obecné povahy

Dale jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni predpoklady, které byly uvaZovany pro
tcely naSeho ocenéni Spole¢nosti:

v zvaZované obdobi;

= pravni forma;

= dafova politika;

v inflace;

*  ekonomické uspofadani a pravni systém;

= Ucetni zésady,

= skuteénosti po dni ocenéni;

»  ostatni predpoklady.

1.6.1. ZvaZované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povaZovan stav Spole¢nosti ke dni 30.9.2018. Pro ocenéni
Spolecnosti vynosovou metodou je relevantni finanéni plan, ktery zahrnuje obdobi do konce roku
2027. Toto obdobi viak nezobrazuje celou o&ekavanou ivotnost této spolecnosti, nebot pro Gcely
ocenéni timto zplsobem ocenéni je pfedpokladano jeji nepietrité trvani. Dal¥i obdobi od
posledniho roku planu je pro Gcely ocenéni modelovano pomoci kapitalizace budoucich volnych
penéZnich tokd majitelim i véfitelGm spolenosti — Free Cash Flow to the Firm za vyuziti
perpetuitniho efektu.

1.6.2. Préavni forma

Spolec¢nost Q100, s.r.o. je spole¢nost s ruéenim omezenym dle slovenského préava s veskerymi
specifiky dpravy této pravni formy podnikéni.

1.6.3. Danova politika

Pro ucely progndzy byl pfijat pfedpoklad, Ze pro rok 2018 a dale se v Slovenské republice pro dafi
z pfijmu préavnickych osob uplatiiuje darfiova sazba ve vysi 21 %.

1.6.4. Inflace

Udaje a kalkulace finanénich toki u vynosového ocenéni zahrnuji G€inky inflace.

1.6.5. Ekonomické uspofadani a pravni systém

Pfedpokiada se, Ze nedojde k podstatnym zméndm podminek, v nichZ ocefiovana spolecnost
podnika. Pfedpoklada se rovnéz, ze soucasna politika vlady v ekonomické oblasti bude pokracovat
stejnym smérem, a Ze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zplisobem ovlivnily stavajici
pravni a institucionalni uspofadani vcetné darfiového systému, a %e tak nebude podstatnym
zpGsobem ovlivnéna finan¢ni a komeréni pozice ocefiované spole¢nosti.
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1.6.6. Uc&etni zasady

Ocenéni bylo zpracovéno v souladu s Géetni praxi. Znalec predpoklads, Ze Géetni Udaje obdrzené od
zastupcl Spolecnosti byly sestaveny v souladu se zasadami pro ucetnictvi platnymi v Slovenské
republice.

1.6.7. Skutecnosti po dni ocenéni

Dle informaci od zéstupcli Spole¢nosti k Zadnym zasadnim skuteénostem, které by mély skuteéné
zasadni vliv na hodnotu Spole¢nosti do dne vyhotoveni této pfilohy nedoslo a nam jako Znalci nejsou
k datu vyhotoveni taktéZ zndmy Z4dné dalsi informace, které by mély zpochybnit zji$ténou hodnotu
uvedenou v zavéru ocenéni.

1.6.8. Ostatni predpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spolecnosti.
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2. OCENEN(]

2.1. Pouzity zptisob ocenéni

Tato pfiloha ¢.1 je vypracovéna za Ucelem stanoveni hodnoty spolecnosti Q100, s.r.o. (dile jen
«Spoleénost”), IC 36221856 se sidlem B.S. Timravy 2/2393, Trnava 917 01, v rdmci substan¢niho
ocenéni spolecnosti TORQUES ass,, kter4 viastni 100% podil na zakladnim kapitalu spoleénosti Q100,
s.r.o.

Pi volbé zpiisobu ocenéni jsme analyzovali hospodaiskou a finanéni pozici Spole¢nosti a Zjistili jsme,
Ze spolecnost Q100, s.r.0. je schopna pokracovat v daléi &innosti a je tedy spinén pfedpoklad going
concern princip. Tyto skute€nosti znamenaji, Ze Spole¢nost neni v situaci, ktera by ocerovatele
opraviiovala k zjisténi likvida¢ni hodnoty podniku. Spoie¢nost neni ani v situaci, kdy pfedpoklada
vyraznou zménu podnikatelské ¢innosti, pouze kontinuainé provédi zefektivnéni innosti za Geelem
dosahovat kladné hospodaiské vysledky.

Vivahu pfichdzeji dva zakladni pfistupy k ocenéni, tj. zaloZené na analyze vynos(, nebo
na analyze majetku:

1. Vynosova metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)
2. Majetkova metoda ticetni hodnoty istého obchodniho majetku

Vynosovd metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jednd se o
kvantifikaci hodnot toho majetku/zavazkd zévodu, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow zévodu. Tato metoda dle naleho néazoru nejlépe vystihuje redlnou hodnotu jméni
oceflované Spolecnosti.

Metoda vyhodnoceni tcetni hodnoty viastniho kapitalu vychazi z u¢etni hodnoty majetku a po
odetteni zavazk( verifikuje hodnotu vlastniho kapitalu. Uetni metoda mé vyhodu ve své
priikaznosti, nebot vychdzi pouze z metod a principl platnych a pouZivanych v Géetnictvi, které si
klade za cil, mimo jiné, vérné zobrazit stav majetku a zavazku. Udetni postupy viak maji i svd omezeni,
ktera mohou vést ke zkresleni realné hodnoty spoleénosti, primarnim cilem Géetnictvi ani neni
vyjadfeni trzni hodnoty spolecnosti. Proto je vhodné Géetni hodnotu jméni Spole¢nosti verifikovat i
za pomoci jinych oceftovacich metod.

Po zohlednéni vech skuteénosti je podle naseho nézoru v tomto pFipadé nejvice relevantni a
reprezentativni pouZit k ocenéni spoleénosti Q100, s.r.o. vynosovou metodu - metodiku
analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF), kterou povaZujeme za hlavni metodu ocenéni
v této piiloze ¢.1. Jako druha bude pouZita metoda vyhodnoceni jméni Spole¢nosti na drovni
ucetni hodnoty vlastniho kapitélu.
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2.1.1. Finanéni plan

Finan¢ni plan Spolecnosti je vyhotoven pro obdobi 2018 — 2027 a je hlavnim podkladem pro
vynosové ocenéni. Plan pro rok 2018 je dopotitan ,anualizaci” dat, tj. dopoétem celého roku
z pribéznych dat za prvnich devét mésichi roku. V daliich letech rostou trzby Spolecnosti infla¢nim
tempem, tj. v souladu s dlouhodobym inflaénim cilem ECB, ve vy3i 2%. Naklady jsou konstruovany
v navaznosti na cilovou EBITDA marZi, které byla analyzovéna v kapitole 1.5. této pfilohy ¢.1 za vyuziti
databaze AMADEUS. Zavérem téchto analyz je skutecnost, e ocefiovana Spolecnost dosahuje
dlouhodobé nadprimémé ziskovosti oproti medianu nalezenych srovnatelnych spole¢nosti
v regionu EU28, kdy jsme konstruovali EBITDA marZi ve finanénim planu pro ocenéni tak, aby
konvergovala dlouhodobé k primérné hodnoté 3. kvartilu nejziskovéjSich porovnatelnych firem trhu,
které reprezentuji hodnotu 37,04%.

2.1.2.  Plan provozniho hospodéfského vysledku

Plan provozniho hospodaiského vysledku vychazi predeviim z predikce vykonG a nékladi.
Konstrukei TrZeb za prodej viastnich vyrobki a sluzeb véetné planované ziskovosti EBITDA marze)
jsme popsali jiz vyde. Naklady vykonové spotfeby pro rok 2018 byly stanoveny anualizaci dat za
prvnich devét mésich. V dalSich letech jsou naklady spotieby materidlu a energie stanoveny
pomérem na trzbach za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, kdy vychozim stavem je rok 2018. Stejnym
pomérem jsou stanoveny i naklady sluzeb, kdy skrze tuto polozku je provadéna konvergence EBITDA
marZe na cilové hodnoty v souladu s nadimi zavéry sektorové analyzy. Pomér nakladd sluseb je
stanoven vroce 2018 na 22,5% a konverguje na 22,13% v roce 2027. Mzdové naklady rostou
konstantné 3% mezirocnim tempem, kdy vychozi stav je hodnota roku 2017. Pomér mzdovych
nakladd na trzbach se pohybuje v rozmezi 16-18%. Ostatni polozky vysledovky, jako dané a poplatky
a ostatni provozni vynosy a naklady jsou stanoveny pomérem na tribach, kde vysledny pomér je
stanoven jako pramér let 2015 — 2017. Nakladové droky vychézeji ze stavi) zpoplatnéného ciziho
kapitalu a pfisluSnych drokovych sazeb. Ostatni finanéni naklady pro rok 2018 vychézi z prvnich deviti
mésica roku 2018 a v dalsich letech rostou 2% meziro¢nim tempem. Kli¢ové poméry jednotlivych
poloZek vysledovky zobrazuje tabulka niZe:

Tabulka ~ Predikce klicovych pomérovych ukazateli vysledovky 2018 - 2027 (%)

OBDOBI 2018 2019 2020 2021 2022
::;'::: ;It(l:t: s-ktl;iel:)y za prodej vlastnich 3,8% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Vylkonova spotieba/vikony 38,0% 38,1% 38,2% 38,4% 38,4%
material a energie/vykony 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
sluzby/vykony 22,5% 22,6% 22.7% 22,9% 22,9%
Osobni naklady/triby 20,8% 21,1% 21,3% 21,6% 21,8%
Mzdové N/celkové trzby 16,1% 16,2% 16,4% 16,6% 16,7%
N na soc. a zdr. Pojist/Mzdové N 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5%
Soc. N/Mzdové N 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Dané a poplatky/celkové triby 1,2% 1.2% 1,2% 12% 1.2%
OPV/celkové triby 0,7% 07% 0,7% 0,7% 0,7%
OPN/celkové trzby 1,7% 1,7% 1.7% 1,7% | 1L7%
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OBDOBf 2023 2024 2025 2026 2027

mlira rl’lftu - ttz"by za prodej viastnich 2.0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0%

vyrobkii a sluzeb

Vykonova spotfeba/vykony 38,4% 38,2% 38,0% 37.9% 37,6%
materidl a energie/vykony 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
sluzby/vykony 22,9% 22,7% 22,5% 22,4% 221%
Osobni naklady/trzby 22,0% 22,2% 22,4% 22,6% 22,9%
Mzdové N/celkové trzby 16,9% 17,1% 17,2% 17,4% 17,6%
N na soc. a zdr. Pojist/Mzdové N 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5%
Soc. N/Mzdové N 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%

Dané a poplatky/celkové trzby 1,2% 1,2% 1,2% 1.2% 1,2%

OPV/celkové trzby 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0.7%

OPN/celkové trzby 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%

Zdroj: viastni tvorba

Tabulka — Predikce provoznich vynosti v (EUR)

TRZBY 10-12.2018| 2019 2020 2021 2022
Vyrkony 121491 | 495683 | 505 597 | 515 709 | 526 023
- Trzby za prodej viastnich vyrobk( a sluzeb 121491 | 495683 | 505597 | 515709 | 526 023
~ Zména stavu zdsob vlastni vyroby 0 0 0 0 0
- Aktivace 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy _ 2889 3385 3453 3522 3592
Ostatni financni vynosy (provozni) g 0 0 0 0
TRZBY PROVOZN{ CELKEM 124 380 | 499 068 | 509 050 | 519 231 | 529 615
TRZBY 2023 2024 2025 2026 2027
Vyrkony 536 544 | 547 274 | 558 220 | 569 384 | 580 772
- TrZby za prodej viastnich vyrobkt: a sluZeb 536 544 | 547 274 | 558 220 | 569384 | 580 772
- Zména stavu zdsob vlastni vyroby 0 0 0 0 0
- Aktivace 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 3 664 3738 3812 3 889 3 966
Ostatni finanéni vynosy (provozni) 0 0 0 0 0
TRZBY PROVOZN{ CELKEM 540 208 | 551012 | 562 032 | 573 273 | 584 738

Zdroj: viastni tvorba
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Tabulka — Predikce provoznich ndkladi v (EUR)

NAKLADY 10-12.2018| 2019 2020 2021 2022
Vykonova spotieba 39919 | 188900 | 193 183 | 198 078 | 202 040
Spotfeba materidlu a energie 18 842 76875 | 78413 | 79981 | 81581
Sluzby 21077 112024 | 114771 | 118 097 | 120 459
Osobni naklady 28328 | 104760 | 107 903 | 111 140 | 114 474
Mzdové naklady 22 461 80515 | 82930 | 85418 | 87981
Odmény clenlim orgdna spoleénosti 0 0 0 0 0
Naklady na SZP 4722 18949 | 19517 | 20103 | 20706
Socialni naklady 1145 5296 5455 5619 5787
Dané a poplatky 1386 5804 5920 6 039 6 160
Naklady na prod. dlouh. majetek a material 0 0 0 0 0
ZS rezerv a opr. polozek 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 2008 8 556 8727 8902 9080
Ostatni finan¢ni naklady (provozni) 2136 8714 8 888 9 066 9 247
NAKLADY PROVOZNi CELKEM 73777 | 316 734 | 324 622 | 333 224 | 341 000
Odpisy (ucetni) 14 264 64 567 | 66967 | 69440 | 64906
NAKLADY 2023 2024 2025 2026 2027
Vykonova spotieba 206 081 | 209 108 | 212 174 | 215563 | 218 597
Spotieba materialu a energie 83212 84 877 86 574 88 306 90 072
Sluzby 122868 | 124231 | 125599 | 127257 | 128 525
Osobni naklady 117 908 | 121446 | 125089 | 128 842 | 132 707
Mzdové naklady 90 620 93339 | 96139 99023 | 101 994
Odmény ¢clenam organl spole¢nosti 0 0 0 0 0
Naklady na SZP 21 327 21967 | 22626 23305 | 24004
Socialni naklady 5961 6 140 6324 6514 6 709
Dané a poplatky 6 283 6 408 6 537 6 667 6 801
Nakiady na prod. dlouh. majetek a material 0 0 0 0 0
ZS rezerv a opr. poloZek 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 9261 9447 9636 9 828 10 025
Ostatni finan¢ni naklady (provozni) 9432 9620 9813 10 009 10 209
NAKLADY PROVOZN{ CELKEM 348 965 | 356 029 | 363 247 | 370909 | 378 338
Odpisy (tGcetni) 65 503 66607 | 67744 | 68915 | 70121

Zdroj: vlastni tvorba
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Na zakladé vy3e uvedenych dat predikujeme vy3i polozky Provozni vysledek hospodareni pro obdobi
finan¢niho planu 2018 - 2027 nasledovné:

Tabulka - Predikce provozniho hospoddFského vysledku v (EUR)

OBDOBI{ 10-12.2018 | 2019 2020 2021 2022
TRZBY PROVOZNI CELKEM 124380 | 499 068 | 509 050 | 519231 | 529 615
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 73777 | 316734 | 324622 | 333224 | 341 000
Odpisy (Gcetni) 14 264 64567 | 66967 | 69440 | 64906
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODAREN{ 36340 | 117768 | 117 461 | 116 567 | 123 709
OBDOBI 2023 2024 2025 2026 2027
TRZBY PROVOZNI CELKEM 540 208 | 551012 | 562032 | 573273 | 584 738
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 348965 | 356029 | 363247 | 370909 | 378 338
Odpisy (ucetni) 65503 | 66607 | 67744 | 68915 | 70121
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 125740 | 128 376 | 131 041 | 133 449 | 136 279

Zdragj: viastni tvorba

2.1.3. Pracovni kapital

Projekce pracovniho kapitélu je zaloZena zejména na predpokladu obratek u nejvyznamnéjsich
poloZek pohledavek a zévazki. Plan jednotlivych poloZzek pracovniho kapitélu je uveden dale
v tabulkach, v€etné plénu pfislusné doby obratu. Naklady a vynosy, které jsou zakladnou pro vypocet
obratek, jsou uvedeny v tabulce. Provozni trzby = trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + ostatni
provozni vynosy. Provozni néklady = vykonovéa spotieba + osobni naklady + dané a poplatky +
zména stavu rezerv a opravnych poloZek + ostatni provozni néklady + ostatni finanéni néklady
(provozni).

Tabulka ~ Zdkladna pro vypocet obrdtek pohleddvek a zdvazk( (EUR)

Obdobi 2018 2019 2020 2021 2022
Provozni trzby 489 283 | 499068 | 509050 | 519231 | 529615
Provozni naklady 308332 | 316734 | 324622 | 333224 | 341 000

Obdobi 2023 2024 2025 2026 2027
Provozni trzby 540208 | 551012 | 562032 | 573273 | 584 738
Provozni naklady 348 965 | 356029 | 363247 | 370909 | 378 338

Zdroj: viastni tvorba

2.13.1. Kratkodobé pohledavky

Polozka kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahli byla predikovéana dle ocekévanych trzeb a
doby obratu, ktera byla stanovena jako priimér doby obratu za roky 2016-2017. Po celé obdobi
planu je obratka konstantni ve vy3i 13,07 dne.
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Tabulka - Pldn pohleddvek Spoleénosti (FUR)

Obdobi 2018 2019 2020 2021 2022
POHLEDAVKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav k 31.12. 17525 | 17876 | 18233 | 18598 18 970
Primérna obratka z trzeb (dny) 13,07 13,07 13,07 13,07 13,07
Primérna meziro¢ni zména 36127 -351 -358 -365 -372
POHLEDAVKY CELKEM
Stav k 31.12. 17525 | 17876 | 18 233 18 598 18 970
Primérna obriétka z trzeb (dny) 13,07 13,07 13,07 13,07 13,07
Primérna meziro&ni zména 36 127 -351 -358 -365 -372
Obdobi 2023 2024 2025 2026 2027
POHLEDAVKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav k 31.12, 19349 | 19736 | 20131 | 20533 20944
Primérna obratka z trieb (dny) 13,07 13,07 13,07 13,07 13,07
Primérna meziro¢ni zména -379 -387 -395 -403 -411
POHLEDAVKY CELKEM
Stav k 31.12. 19349 | 19736 | 20131 | 20533 20944
Primérna obrétka z trzeb (dny) 13,07 13,07 13,07 13,07 13,07
Priimérna meziroéni zména -379 -387 -395 -403 -411

Zdroj: viastni tvorba

2.1.3.2.  Kratkodobé zavazky

Polozka kratkodobé zévazky z obchodnich vztahil byla predikovana dle oCekavanych provoznich
nakladi a doby obratu, kterd byla stanovena jako primér doby obratu za obdobi 2016-2017. Po celé
obdobi planu je obratka konstantni ve vysi 18,35 dne. Kratkodobé zavazky k zaméstnancim a
zavazky ze socidiniho a zdravotniho pojisténi byly predikovény ve vysi 1/12 pfisludnych osobnich
nékladd. Polozka stat — dafiové zavazky a dotace je planovéana v konstantni vysi 6 911 EUR jako
primér ze stavii let 2016-2017 k 31.12. Polozka jiné zavazky je planovéna v konstantni vysi 21 EUR
jako primér ze stavl let 2016-2017 k 31.12.
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Tabulka - Pldn zdvazk( Spolecnosti (EUR)

Obdobi

2018 2019 2020 2021 2022
ZAVAZKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav k 31.12. 15498 | 15920 | 16317 | 16749 | 17140
Primérn4 obratka z naklad( (dny) 18,35 18,35 18,35 18,35 18,35
Primérna meziroéni zména 2432 422 396 432 391
ZAVAZKY K ZAMESTNANCUM
Stav k 31.12. 6514 | 6710 6911 7118 7332
Prlimérna meziro¢ni zména -1730 195 201 207 214
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZPECENT A ZDRAV. POJ.
Stav k 31.12. 1533 | 1579 1626 1675 1725
Primérna meziroéni zména -40 46 47 49 50
STAT - DANOVE ZAVAZKY A DOTACE
Stav k 31.12, 6911 | 6911 6911 6911 6911
Primérna meziroéni zména -7 656 0 0 0 0
JINE ZAVAZKY
Stav k 31.12. 21 21 21 21 21
Primérna meziroéni zména 1303 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM
Stav k 31.12. 30476 | 31140 | 31785 | 32474 | 33128
Priimérna obratka z nakladi (dny) 36,08 35,89 35,74 35,57 35,46
Primérna meziroéni zména -5 691 664 645 689 655
Tabulka - Pldn zdvazks Spoleénosti (EUR)
Obdobi 2023 2024 2025 2026 2027
ZAVAZKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav k 31.12. 17540 | 17896 | 18258 | 18643 | 19017 |
Primérné obrétka z nakladd (dny) 18,35 18,35 18,35 18,35 18,35
Primérna meziroéni zména 400 355 363 385 373
ZAVAZKY K ZAMESTNANCOM
Stav k 31.12. 7552 | 7778 8012 8 252 8 499
Primérnd meziroéni zména 220 227 233 240 248
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZPECEN] A ZDRAV. PO..
Stav k 31.12, 1777 | 1831 1885 1942 2000
Primérnad meziroéni zména 52 53 55 57 58

STAT - DANOVE ZAVAZKY A DOTACE
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Stav k 31.12, 6911 6911 6911 6911 6911
Primérma meziroéni zména 0 0 0 0 0
JINE ZAVAZKY
Stav k 31.12, 21 21 21 21 21
Priimérna meziroéni zména 0 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM
Stav k 31.12. 33800 | 34435 | 35086 | 35768 36 448
Primérna obratka z nikladG (dny) 35,35 35,30 35,26 35,20 35,16
Primérna meziroéni zména 672 635 651 682 679

Zdroj: viastni tvorba

2.1.3.3. Zasoby

PoloZka zésoby byla predikovana dle oekévanych trzeb a doby obratu, ktera byla stanovena dle

pramérné doby obratu za obdobi 2016-2017. Po celé obdobi planu je obratka konstantni ve vysi
0,78 dne.

Tabulka ~ Zdsoby (v EUR)

Obdobi 2018 2019 2020 2021 2022
ZAsoBY
Stav k31.12. 1049 1070 1091 1113 1135
Primérna obratka z trzeb (dny) 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Priimérnad meziro¢ni zména -52 -21 =21 -22 -22
Obdobi 2023 2024 2025 2026 2027
ZASoBY
Stav k 31.12. 1158 1181 1205 1229 1253
Primérna obrétka z trzeb (dny) 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Primérnd meziroéni zména -23 -23 -24 -24 -25

Zdroj: vlastni tvorba

2.1.34. Casové rozligeni

PoloZka Casové rozliSeni aktivni je planovana v konstantni vysi 3 440 EUR jako pramér ze stavi let
2016-2017 k 31.12. Polozka casové rozlideni pasivni je planovéna v konstantni vy3i 732 EUR jako
prumér ze stavi let 2016-2017 k 31.12.

2.1.3.5. Rezervy

Z4dna zména stavu rezerv neni planovana. Ve financnim planu je tak konstantni vyée dle stavu
k datu ocenéni, tj. ve vy3i 2 503 EUR. Jedn4 se o rezervu na nevycerpané dovolené.
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2.1.3.6.

Zmeéna provozni hotovosti promitajici v rAmci provozniho Cash flow obdobi 2018-2027 byla
plénovéna s ohledem na minimalni poZadovanou vysi penéZni likvidity (kalkulovéna s ohledem na
historickou vy3i penéZni likvidity i vy3i penéZni likvidity k datu ocenéni) a rovné# s ohledem na

Provozni hotovost

planovanou vy3i kratkodobych zavazk(, tedy nasledovné:

Tabulka — Provozni hotovost (v EUR,, v %)

Obdobi 30.9.2018 | 2018 2019 2020 2021 2022
PROVOZNi HOTOVOST 7 233 6 095 6 228 6357 6 495 6 626
Kratkodoby financni majetek 153043 | 173330 | 276632 | 381417 | 487334 | 593 G?T

Kratkodobé zavazky - provozni 36 167 30476 | 31140 | 31785 32474 33128
Penézni likvidita 423,16% | 568,74% | 888,35% |1199,98% | 1500,71% | 1791,91%
Optimaini penézni likvidita 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Priimérna meziro¢ni zména -21 090 1138 -133 -129 -138 -131
NEPROVOZNI HOTOVOST 145810 | 167 235 | 270 404 | 375059 | 480 840 | 587 006
Obdobi 2023 2024 2025 2026 2027
PROVOZNI HOTOVOST 6 760 6 887 7017 7 154 7 290
Kratkodoby finanéni majetek 701430 | 811639 | 924346 | 1039375 | 1157035
Kratkodobé zavazky - provozni 33 800 34435 35 086 35768 36 448
Penézni likvidita 2075,21% | 2357,00% | 2634,49% | 2905,84% | 3174,51%
Optimalni penézni likvidita 20% 20% 20% 20% 20%
Primérné meziroéni zména -134 -127 -130 -136 -136
NEPROVOZNi HOTOVOST 694 670 | 804 752 | 917 329 | 1032221 |1 149 746

Zdroj: viastni tvorba

Z dat je patrné, Ze za optimalni miru provozni penéZni likvidity povaZujeme v souladu s odbornou
literaturou 20%. VySe neprovozni hotovosti k datu ocenéni, tedy 30.9.2018 &ini 145 810 EUR.
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2.1.3.7. Zména pracovniho kapitélu - zivéreéné shrnuti

Na zakladé vy3e uvedeného planujeme celkovy pohyb pracovniho kapitalu promitajici se do obdobi
finan¢niho planu 2018-2027 nasledovné:

Tabulka — Celkovy pohyb pracovniho kapitdlu (EUR)

Obdobi 10-12.2018 ( 2019 2020 2021 2022
Zasoby (narlst -/pokles +) -52 -21 -21 -22 -22
Pohledavky (nériist -/pokles +) 36127 -351 -358 -365 -372
Cas. rozl. aktivni (nartst -/pokles +) -3 349 0 0 0 0
Provozni hotovost (nariist -/pokles +) 1138 -133 -129 -138 -131
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky (narlst +/pokles -) -5 691 664 645 689 655
z toho Zaméstnanci (narist +/pokles -) -1730 195 201 207 214
Zména stavu rezerv (narist +/pokles -) 0
Zména stavu opr. poloZek (narlist +/pokles -) 0
Cas. rozliZeni pasivni (nardst +/pokles -) 732
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 28 906 160 137 164 130
Obdobi 2023 2024 2025 2026 2027
Zasoby (narlst -/pokles +) -23 -23 -24 -24 -25
Pohledavky (narist -/pokles +) -379 -387 -395 -403 -411
Cas. rozl. aktivni (narist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nardst -/pokles +) -134 -127 -130 -136 -136
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zéavazky (ndrlst +/pokles -) 672 635 651 682 679
z toho Zaméstnanci (narast +/pokles -) 220 227 233 240 248
Zména stavu rezerv (nérdst +/pokles -) 0 0 0
Zména stavu opr. poloZek (nariist +/pokles -) 0 0
Cas. rozlideni pasivni (nartst +/pokles -) 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 136 98 103 119 108

Zdroj: viastni tvorba

2.1.4. Plén investic a odpist

Plan investic a odpis0 byl kalkulovan s ohledem na historicky a budouci vyvoj Spole&nosti. Investice
jsou zafazeny do odpisové skupiny ¢. 1a, 2 a 4, dle celkové struktury aktiv. Die informace zéstupcl
Spolecnosti byly v poslednich letech hotelové pokoje dovybaveny klimatizaci a hotel samotny pak
solérnimi panely. Zadné dali vyznamné investice nejsou dle zastupcl Spolecnosti nyni zndmy. Hotel
Je pomérné novy a nachazi se ve velmi dobrém stavu. Planované investice tak predstavuji priibéznou
obnovu stavajiciho vybaveni hotelu a vydaje na pfipadné opravy pro dlouhodobou (nekoneénou)
udrZitelnost byznisu, v souladu s pfedpokladem going concern.
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Tabulka - Predikce investic a odpist v (EUR)

OBDOBI 10-12.2018| 2019 2020 2021 2022

INVESTICE -21000 | -21630 -22 279 -22947 | -23636

Utetni odpisy 14 264 64 567 66 967 69 440 64 906

L Dafiové odpisy 14 264 64 567 66 967 69 440 64 906
OBDOBi 2023 2024 2025 2026 2027

INVESTICE -24345 | -25075 -25 827 -26 602 -27 400

Ugetni odpisy 65 503 66 607 67 744 68 915 70121

Dafiové odpisy 65 503 66 607 67 744 68 915 70121 |

Zdroj: vlastni tvorba

Z dat uvedenych vy3e je patrné, Ze predikce Géetnich odpis je kalkulovana na zakladé vyse investic
v pribéhu planu. Do dalgich let plénu jsme se rozhodli Géetni i dafové odpisy harmonizovat.
Hodnoty odpisd zahrnuji i odpisy ze stavajiciho majetku.

Vzhledem k vy3e zminénému, kdy jsme neziskali exaktni plan investic od zastupcl Spole¢nosti, kdy
zastupce Spolecnosti neoCekava v dohledné dobé 74dné vyznamné investice, Jsme pro stanoveni
vy3e investic pouZili pravidelné zvefejfiovany material Ministerstva prdmyslu a obchodu €R, Finanéni
analyza podnikové sféry’, kde jsou zvefejfiovany hodnoty pomérového ukazatele investice/obrat,
v clenéni dle NACE klasifikace. Zvolen byl NACE kéd ,55 Ubytovani”, ktery se sklada ze vzorku 26
Ceskych spoleénosti, plisobici v tomto oboru a predstavuje tak pro nas informaci o trznich datech.
Zkoumana hodnota pomérového ukazatele se v letech 2012-2017 pohybovala v rozmezi 1,52% -
5,69%. Nami planované investice jsou stanoveny v névaznosti na tuto informaci, kdy aplikujeme
hodnotu ve vysi 4,3% pro rok 2018 (odpovida prdméru hodnot za roky 2016 — 2017), ktera dale
v planu mirné roste, az na hodnotu 4,7% v roce 2027.

2.1.5. Zpisob financovani

Spolecnost k datu 30.9.2018 disponuje bankovnimi Gvéry ve wy&i 317 552 EUR. Déle disponuje
dlouhodobymi drocenymi zévazky v celkové vysi 767 024 EUR, jedna se o zévazky, postoupenou
pohledavku a nabéhlé droky k matef'ské spolecnosti TORQUES a.s. a rovné plijeku a nabghlé roky
za pany Poldruhék a Janov. Celkova hodnota odefitatelnych cizich zdroji ¢ini 1 084 576 EUR.
Dle informace zaéstupc Spole¢nosti &ini drokova sazba na bankovnich Gvérech 3% p.a. a na
dlouhodobych zavazcich je Grokova sazba 6%. Bankovni véry i diouhodobé zavazky ponechévame
v konstantni vysi pro celé obdobi planu, tedy dle stavu k datu ocenéni. V zavéru ocenéni budou
odecteny od provozni hodnoty spoleénosti a bude tak vyéislena trzni hodnota viastniho kapitélu.
Zpusob financovani a modelovani pfipadnych splatek nebo erpéni cizich zdroji nem4 vliv na
konstrukci provozniho cash flow pro ocenéni, a to ani skrze dafiovy efekt nakladovych trokd, ktery
Je vracen do provozniho cash flow pfes poloZku ,Rozdil dané celkové a z provozniho HV". Spole¢nost
rovnéz disponuje dostatkem volnych penéZnich prostfedkii po celou dobu finangniho plénu. Pouze
v ramci konstrukce diskontni sazby bude pouzita skute¢na trokova sazba cizich zdrojli Spole&nosti,

! https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/anaIyticke-materialy-a—statistiky/analyticke-materialy/

Strana 21



vySe zminéna. Trzni pomér cizich a celkovych zdroji pro diskont (ve finanénim planu i perpetuité)
bude dosazen dle trznich odvétvovych dat dle zvefejiiovanych hodnot profesora Damodarna, nikoliv
skutedny pomér Spoleénosti.

2.1.6. Plan provozniho Cash flow

V névaznosti na informace uvedené v ramci pfedchozich kapitol predikujeme pro obdobi finan¢niho
planu 2018 - 2027 ro¢ni vysi provozniho Cash flow nasledovné:

Tabulka - Predikce provozniho Cash flow v (EUR)

CASH-FLOW 10-12.2018 | 2019 2020 2021 2022
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 36 340 117768 | 117 461 | 116 567 | 123 709
Celkovy darovy predpis (-) -4 879 -15969 | -15904 | -15716 | -17 216
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -6 763 -8763 -8 763 -8 763 -8 763
Prodany diouhodoby majetek 0 0 0 0 0
Odpisy 14 264 64567 | 66967 | 69440 | 64906
PROVOZN{ PRIJEM 38961 | 157604 | 159 761 | 161 527 | 162 636
INVESTICE (-) -21 000 | -21630 | -22 279 | -22 947 | -23 636
Zasoby (narist -/pokles +) -52 -21 -21 -22 -22
Pohledavky (narust -/pokles +) 36127 -351 -358 -365 -372
Cas. rozl. aktivni (nartst -/pokles +) -3 349 0 0 0 0
Provozni hotovost (nar(ist -/pokles +) 1138 -133 -129 -138 -131
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky (narast +/pokles -) -5 691 664 645 689 655
Z toho Zaméstnanci (ndrust +/pokles -) -1730 195 201 207 214
Zména stavu rezerv (narQst +/pokles -) 0
Zména stavu opr. poloZek (nardst +/poldes -) 0
Cas. rozlideni pasivni (narGst +/pokles -) 732 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 28 906 160 137 164 130
PROVOZN{ CASH-FLOW 46 867 | 136 133 | 137 620 | 138 744 | 139 130

Pozn.: Soucdsti Cash flow z provozu pro obdobi 10-12.2018 je rovné? dar z pfiimu prdvnickych osob, kalkulovand
za obdobi 1-9.2018 a dariové uznatelnd ztrdta predchozich obdobi, kterd Cini dle dodanych informaci od zdstupcii
Spoleénosti - 53 752,12 EUR.
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CASH-FLOW 2023 2024 2025 2026 20277
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 125740 | 128376 | 131041 | 133449 | 136279
Celkovy daiovy piedpis (-) -17643 | -18196 | -18756 | -19262 | -19 856
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -8763 -8763 -8 763 -8763 -8763
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0
Odpisy 65 503 66 607 67 744 68 915 70121
PROVOZNI PRIJEM 164 837 | 168024 | 171266 | 174339 | 177 781
INVESTICE (-) -24 345 | -25075 | -25827 | -26 602 | -27 400
Zasoby (nardst -/pokles +) -23 -23 -24 -24 -25
Pohledavky (narGst -/pokles +) -379 -387 -395 -403 -411
Cas. rozl. aktivni (nartist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (narGst -/pokles +) -134 -127 -130 -136 -136
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky (nérdst +/pokles -) 672 635 651 682 679
z toho Zaméstnanci (ndrist +/pokles -) 220 227 233 240 248
Zména stavu rezerv (nérfist +/pokles -)
Zména stavu opr. poloZek (narast +/pokles -)
Cas. rozlideni pasivni (nardst +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 136 98 103 119 108
PROVOZN{ CASH-FLOW 140 628 | 143 047 | 145 541 | 147 856 | 150 489

Zdroj: viastni tvorba
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2.1.7. Plan Bilance

Na zakladé vySe uvedeného predikujeme vyhled jednotlivych poloZek Bilance pro obdobi finanéniho
plénu 2018 - 2027 nasledovné:

Tabulka - Predikce Bilance v (EUR)

ROZVAHA

2018 2019 2020 2021 2022
FIXNI AKTIVA 1278990 | 1236053 | 1191365 | 1144872 | 1103 602
OBEZNA AKTIVA 191904 | 295577 | 400741 507045 | 613736
Zasoby 1049 1070 1091 1113 1135
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 17 525 17 876 18 233 18 598 18 970
Hotovost 173 330 276 632 381 417 487 334 593 631
CASOVE ROZLISENT AKTIVNI 3440 3440 3 440 3 440 3 440
AKTIVA CELKEM 1474334 | 1535070 | 1595545 | 1655357 | 1720777
VLASTN{ KAPITAL 353132 | 413204 | 473034 532158 | 596924
CIzi ZDROJE 1120470 | 1121134 | 1121779 | 1122468 | 1123 122
Rezervy 2503 2 503 2503 2503 2503
Dlouhodobé zavazky 769 939 769 939 769 939 769 939 769 939
Kratkodobé zavazky 30476 31140 31785 32474 33128
Bankovni Gvéry a vypomoci 317 552 317 552 317 552 317 552 317 552
CASOVE ROZLISENT PASIVNI 732 732 732 732 732
PASIVA CELKEM 1474334 | 1535070 | 1595545 | 1655357 | 1720777
ROZVAHA 2023 2024 2025 2026 2027
FIXNE AKTIVA 1062443 | 1020911 | 978995 | 936683 | 893962
OBEZNA AKTIVA 721937 | 832556 945682 | 1061137 | 1179233
Zasoby 1158 1181 1205 1229 1253
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledévky 19 349 19 736 20131 20533 20 944
Hotovost 701 430 811 639 924346 | 1039375 | 1157035
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ROZVAHA 2023 2024 2025 2026 2027
CASOVE ROZLISENT AKTIVN{ 3440 3440 3 440 3440 3440
AKTIVA CELKEM 1787819 | 1856907 | 1928 116 | 2 001 255 | 2 076 634
VLASTNi KAPITAL 663294 | 731746 | 802305 | 874765 | 949 461
C1Zi ZDROJE 1123794 | 1124429 | 1125080 | 1125762 | 1126 442
Rezervy 2503 2503 2503 2 503 2 503
Dlouhodobé zavazky 769 939 769 939 769 939 769 939 769 939
Kratkodobé zavazky 33 800 34 435 35 086 35768 36 448
Bankovni dvéry a vypomoci 317 552 317 552 317 552 317 552 317 552
CASOVE ROZLISENT PASIVNI 732 732 732 732 732
PASIVA CELKEM 1787819 | 1856907 | 1928116 | 2 001 259 | 2 076 634

Zdroj: viastni tvorba

er s

2.1.8. Pokracujici hodnota

Pro obdobi perpetuity je cash-flow kalkulovano tzv. parametrickym vzorcem, ktery je zaloZen na
faktorech tvorby hodnoty, pfiCemz investice do pracovniho kapitélu jsme propocetli s pfihlédnutim
k hodnoté ukazatele CAPEX (mira Cistych investic), ktery je odvozen od projektované miry rdstu a
konzervativniho pfedpokiadu, e minimélni dlouhodob4 rentabilita kapitélu neklesne pod WACC.

2.1.9. Mira ristu v obdobi perpetuity

Dlouhodobou miru riistu pro obdobi perpetuity (tj. po roce 2027) stanovujeme ve vyii 2 % p.a.
Domnivame se, Ze z dlouhodobého pohledu takto stanoven mira riistu realné odra# dlouhodobé
udrZitelny potencial Spole¢nosti i silu konkurence.

Pro rok 2028 a nasledujici jiz nebyl vytvofen finan¢ni plan a projekce byla zaloZena na pfedpokladu
dlouhodobého riistu. Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:

= CF perpetuitni = [Upraveny EBIT * (1- dafi. sazba) — NI 1 * (1 + mira riistu), kde:
= Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodaisky vysledek (2027), ktery je vypocitan
Jako: provozni vynosy (2027) - provozni naklady (2027) - odpisy (konstruované jako

»provozni vynosy (2027) * 4,5%”, kde 4,5% je pomér investice/obrat, odvozené z analyzy
MPO CR, v souladu s informacemi viz kapitola 2.1.4.)

= Dan. sazba - je pfedpokladana dafiova sazba pro obdobi perpetuity (21%)
* NI (net investment) = [ Upraveny EBIT * (1- dan. sazba) ] * CAPEX

= CAPEX - tzv. capital expenditures = tempo ristu / naklady kapitalu v perpetuitni fazi =2
%/ 8,38 % = 23,88 %
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2.1.10. Kalkulace CF do perpetuity

Pro obdobi perpetuity jsou pro zabezpeleni stabilizovaného vyvoje Spole&nosti kalkulovany
investice do pracovniho kapitélu s pfihlédnutim k hodnoté ukazatele CAPEX.

Z duvodi profinancovéni ristu ¢ini &isté investiéni vydaje (tzv. net capital expenditures), tedy
investice a zména pracovniho kapitélu v prdméru 23,88 % z provozniho hospodarského vysledku po
zdaneéni (viz. napf. www.stern.nyu.edu/~adamodar). Mira &istych investic nami pouzita je odvozena
od projektované miry riistu a pfedpokladu, Ze minimalni dlouhodob4 rentabilita kapitalu v daném
sektoru neklesne pod WACC. Je spocitana jako:

= NI = mira ristu/WACC perpetuitni * Upraveny EBIT * (1- daf. sazba)
Na zakladé vy3e uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:
= CF do perpetuity = [Upraveny EBIT(2027) * ( 1- daf. sazba ) - NI] * (1 + mira rlistu)
*  CFdo perpetuity = [180 087 * (1-0,21)-33 967 ] * (1 + 0,02)
*  CF do perpetuity = 110 467 EUR

Pro obdobi perpetuity ize na zakladé vy$e uvedenych propoéti kalkulovat hodnotu provozniho cash-
flow kazdoroc¢né ve vysi 110 467 EUR.

Tabulka - Pfehled vypoctu CF do perpetuity (EUR)

Polozka Hodnota (%, EUR)
(upraveny) Provozni zisk pfed zdanénim a Uroky
(2027) 180 087
Danova sazba pro perpetuitu 21%

Pfedpokladan rentabilita kapitalu (WACC) 8,38 %
Rést v perpetuité 2,00 %

CAPEX (mira Cistych investic) 23,88 %

Cisté investice 33967
CF do perpetuity 110 467

2.1.11. Diskontni mira
Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit;

= Naklady viastniho kapitalu
= Naklady na cizi zdroje

Pro stanoveni vazeného priiméru nékladu kapitalu (WACC) nebyly pouzity iterace.

2.1.11.1. Diskontni mira ~ ndklady vlastniho kapitalu
Pro stanoveni naklad( vlastniho kapitélu je nutné zjistit:

«  Bezrizikovou sazbu

= Koeficient Beta

*  Rizikovou prémii

= Pfirazku za riziko zemé

= Pfirdzku za velikost a trZni kapitalizaci
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=  Pfirdzku za specificka rizika

2.1.11.2. Bezrizikova sazba

Tabulka niZze zobrazuje vynosnost harmonizovanych stétnich dluhopisti zemi EU, zvefejfiované
Evropskou centraini bankou. V fijnu 2018 ¢inila primérna vynosnost dlouhodobych dluhopist
Slovenské republiky se splatnosti 10 let hodnotu 1,07%.

Tabulka — Sazba bezrizikovych dluhopist zemi EU (Harmonizované dlouhodobé (rokové sazby 10-ti letych
stdtnich dluhopisd) dle ECB

Countries Oct. Nov. Dec. jan. Feb. Mar. Apr. May jJune July Aug. Sep. Oct
17 17 17 13 18 ) .1 18 18 18 18 12 18 13

Euro area
Belgium 069 058 053 070 057 087 081 083 079 068 071 077 085
Germany 037 031 030 047 066 053 048 045 033 0.28 029 037 040
Estonia{2) - - - - - - - - = = - - -
Ireland 066 058 054 091 113 101 094 098 092 0.83 086 093 1.01

Greece{3) 359 522 444 379 494 427 404 429 439 3.88 418 417 437

Spain 161 149 144 147 151 133 121 139 137 133 140 146 1.60
France 08t 072 0.67 086 098 084 078 078 075 0.67 070 077 082
Italy 207 1.79 180 1.98 208 1.97 177 218 274 264 316 296 347
Cyprus 184 154 158 168 193 183 212 252 261 208 222 201 235
Latvia 071 069 059 060 075 083 080 086 095 1.05 095 094 1.01
Lithuania 031 031 031 031 031 031 031 031 031 031 031 031 034

Luxembourg 057 050 049 063 0.78 068 062 0.61 054 047 047 051 056
(4)

Maita 124 133 107 129 138 123 124 132 137 134 146 152 156
Netherlands 054 047 045 061 076 063 069 0.67 057 047 047 055 058

Austria 061 051 050 0.67 084 081 076 076 071 0.60 060 067 069
Portugal 232 198 183 185 203 179 1.66 1.84 1.87 1.76 1.82 188 196
Slovenia 097 081 069 088 114 1.11 0.8% 096 092 079 077 075 0.92
Slovakia 083 076 0.67 0.69 077 080 075 075 1.01 0.94 092 098 107
Finland 060 052 051 068 084 072 069 070 063 053 056 0.66 0.73

Zdroj: Evropskad centrdlni banka, dostupné z:
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http.//www.ecb.europa.eu/stats/financial_ markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/i
ndex.en.html

Pro obdobi prvnich deseti let finanéniho planu i pro obdobi perpetuity aplikujeme sazbu aktualni
vynosnosti desetiletych dluhopisd Slovenska ve vy3i 1,07% p.a.

2.1.11.3. Koeficient
Definice

Koeficient p méfi citlivost vynosnosti (akcie) spole¢nosti na vynosnost trhu jako celkuy, co? Ize obecné
nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku nelze vyhnout
a je tak soucasti vSech (akcii) subjektd pisobicich na trhu (s vyjimkou bezrizikovych statnich
dluhopis)) a nelze jej piné eliminovat diverzifikaci portfolia. Vye, resp. intenzita tohoto
systematického rizika je méfena pravé vlivem koeficientu p.

Metody kalkulace

Vpraxi Ize oekévanou vysi koeficientu B, tj. otekdvanou miru systematického rizika konkrétni
spole¢nosti odhadnout nékolika zplsoby:

= kalkulace koeficientu B metodu analogie, tj. pfevzetim hodnoty koeficientu B od
podobnych (resp. analogickych) podnikd

= kalkulace koeficientu B na zakladé historickych dat podniku (piima analogie)

= kalkulace koeficientu p na zakladé analyzy faktord, které na néj pisobi
Metoda analogie, jeZ pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitalového trhuy, se
vpraxi jevi jako nejpfesnéjsi, nebot pii konstrukci ocekavané hodnoty koeficientu B, jez je
ukazatelem rizikovosti odvétvi spole¢nosti, pracuje s hodnotami historické vynosnosti, resp.
rizikovosti spolecnosti, pisobicich na americkém, resp. evropském trhu.

Koeficient §

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podie relevantnich spole¢nosti pusobicich ve stejném
odvétvi v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Hotel/Gaming’, které se nim jevi jako

nejblizsi obor, ve kterém plsobi ocefiovana spoletnost. NezadluZen4 beta je tedy pro (el vypocttu
diskontu Spole¢nosti kalkulovéana ve vysi 0,68.

Tabulka - Stanoveni beta metodou analogie

Odvétvi Pocet firem Beta | D/E pomér Nez::\)dltuzena
eta
Hotel/Gaming 109 087 | 3878% 0,68

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

2.1.11.4. Rizikova prémie pro vyspélé trhy

VySe rizikové prémie, resp. pfirdzky za trini riziko, by méla vyjadFit vynosové ocenéni rizikovosti
trzniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia (Rm) oproti
bezrizikovym aktiviim (rf). Ackoliv koncept CAPM vyZaduije, aby rozdil Rm-rf byl vyjadien na drovni
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ocekavanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie ovéem neni mozny. Proto volime metodu, ktera
je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych hodnot dosazenych
na kapitalovych trzich, pfi¢emz pfedpokiadame, Ze minulost bude piiméfenym odhadem pro
budoucnost.

vov s

Nejvhodnéjim zakladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoji kapitalovych
trh v USA, a to za obdobi 1928-2017 (www.damodaran.com). Zakladem pro vypocet pfirazky za
trZni riziko je tedy co mozna nejdelsi ¢asova fada historickych dat, z nichz Je pfirazka za trzni riziko
kalkulovédna metodou priimérovani. V souladu s &eskou i zahrani¢ni odbornou literaturou aplikujeme
zplsob pramérovéni pfislusnych dat v zavislosti na drovni zvislosti jednotlivych dat uvedené éasové
fady. S ohledem na kalkulovanou Groveri vzajemné zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitalového trhu
Jednotlivych let uvedené casové fady pohybujici se v hodnotach blizkych 0 Ize konstatovat, Ze data
Casové fady jsou vzajemné nekorelovéna a tudiZ Ize pro uely kalkulace pfirazky za tréni riziko
aplikovat aritmeticky prameér.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym pramérem

OBDOBI Stocks | TBills | T.Bonds Prémie za riziko trhu
(Stocks - T.Bonds)
1928-2017 11,53% | 3.44% | 5.15% 6,38%
1968-2017 11,41% 4,82% 7.17% 4,24%
2008-2017 10,27% 0.42% 4,29% 5,98%

Zdroj: http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Tabulka - Kalkulace rizikové prémie geometrickym pramérem

OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds FRemiS o r2 ko
(Stocks - T.Bonds)
1928-2017 9,65% 3,39% 4,88% 4,77%
1968-2017 10,05% 477% 6,76% 3,29%
2008-2017 8,42% 0,41% 3,86% 4,56%

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Pro Gcely kalkulace diskontu v rdmci ocenéni-metodou DCF uvaZujeme vysi prémie za trzni riziko
spolecnosti kalkulované medianem aritmetického a geometrického priméru za obdobi 1928-2017,
tedy ve vysi 5,57% p.a.

2.1.11.5. P¥irdzka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikové vynosnosti a dale zahraniéni
vynosnosti trzniho indexu, je nutné déle zohlednit pfirazku za riziko dané zemé (viz napF. Mafik M. -
Diskontni mira v ocefiovani). Tato prirdzka se viak d& pouZit i v pfipadé pouiti lokaIni bezrizikové
vynosnosti, protoZe v pfipadé prepoctu diskontniho faktoru (vyjadieného v zahrani¢ni méné) na
lokalni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledkiim. Tato pFirazka vychazi z ratingu dané zemé a
z volatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Die nami zjidténych informaci ¢ini aktualni hodnota pfirazky pro Slovenskou republiku 0,98 % p.a.
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2.1.11.6. Prémie za velikost a trini kapitalizaci

Prémie za riziko je propocitavana v ramci publikace 2016 Valuation Handbook- Guide to Cost of
Capital, ktera obsahuje ¢ast tykajici se prémie za velikost v €lenéni podnikd dle jejich velikosti (trzni
kapitalizace). S ohledem na velikost Spole¢nosti, subjekt Fadime mezi podniky s mikrokapitalizaci, a
proto Ize pro obdobi 2016 a nasledujici pfipoCist prémii za velikost a tr2ni kapitalizaci v hodnoté
3,58 % p.a.

Tabulka - Kalkulace pfirdZky za trzni kapitalizaci

Trzni kapitalizace Trzni kapitalizace e
: T 15 e S . =vi Ep Piiradzka za trini
Dedil nejmensich spole¢nosti nejvetsich spolecnosti (v i e
‘ ; kapitalizaci
(v mil. $) mil. $)
stfedni kapitalizace 2 090,566 9611,187 1,00%
nizka kapitalizace 448,502 2 083,642 1,70%
mikro kapitalizace 1,963 448,079 3,58% [

Zdroj: 2016 Valuation Handbook- Guide to Cost of Capital

2.1.11.7. Prirazka za specificka rizika

Prémie za specificka rizika je rovnéZ nedilnou souéasti metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru pro
vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v rdmci éeské i zahrani¢ni odborné literatury. Z praxe
vyplyva nutnost jeji aplikace primarné u podnikd malé, resp. stfedni velikosti, s omezenymi
mozZnostmi diverzifikace své podnikatelské ¢innosti, pfipadné u podniku s nejistou, resp. omezenou
moznosti predikce budouciho vyvoje.

S ohledem na dcel ocenéni a rizika promitnuté pfimo do finanéniho planu jsme se rozhodli aplikovat
pirazku za specifické riziko ve vy3i 0% jak pro obdobi finanéniho planu 2018 - 2027, tak i pro vypocet
diskontni miry penéZniho toku v perpetuité.

2.1.11.8. Vysledna kalkulace nakladii vlastniho kapitilu
Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

*  Minimalni poZadovana mira navratnosti = bezrizikové sazba + beta * (rizikova prémie
vCetné pfirazky za riziko dané zemé) + pfirdZka za trzni kapitalizaci + pfirdzka za
specificka rizika

Vyslednou kalkulaci diskontniho faktoru (WACC) uvadime v &asti nize.

Diskontni mira - naklady cizich zdroj

Spolegnost k datu ocenéni disponuje bankovnimi Gvéry ve vy$i 317 552 EUR. Déle disponuje
dlouhodobymi Grocenymi zévazky v celkové vysi 767 024 EUR, jedna se o zavazky, postoupenou
pohledévku a nabéhlé Uroky k matefské spole¢nosti TORQUES a.s. a rovnés pUjcku a nabéhlé droky
za pany Poldruhak a Janov. Dle informace zastupcl Spole¢nosti ¢ini Grokova sazba na bankovnich
Uvérech 3% p.a. a na dlouhodobych zavazcich je Grokova sazba 6%. Naklad na cizi kapitél je odvozen
od téchto skutecnych trokovych sazeb Spoleénosti a pfislu$nych objem(i iroéeného ciziho kapitalu.
Vysledna sazba nakladu cizich zdroja &ini 3,85% a je aplikovéana pro konstrukci WACC jak v obdobi
plénu, tak i perpetuity.
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Hodnota vaZzeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych néaklad( na
vlastni a cizi zdroje. Trzni pomér cizich a celkovych zdroji byl odvozen z D/E poméru odvétvi
«Hotel/Gaming” dle prof. Damodarana (http://people.stern.nyu.edu/adamodary). Odvozeny trini
pomér cizich a celkovych zdrojii ve vy3i 27,94% byl pouZit pro celé obdobi planu i perpetuity. Iterace
nebyly aplikovény. Po dosazent zjistime, Ze vstupni hodnota vazeného priiméru nakladu kapitalu ¢ini:

Primérné vaZené naklady kapitilu - WACC

Hodnota véZeného prGméru nékladu kapitalu je stanovena na zakladé vy3e popsanych naklad(
na vlastni a cizf zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroji. Takto stanovens vyse diskontni
sazby se nam jevi jako pfiméfena a vyvaZena. Pfi vypoltu nebyly aplikovény iterace.

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi plénu a-perpetuity

DISKONTNI FAKTOR 2018 - 2027 Perpetuita
Bezrizikova sazba 1,07% 1,07%
NezadluZzena beta 0,68 0,68

Market Risk Premium 5.57% 5,57%
Country Risk Premium 0,98% 0,98%
Market Capitalization Premium 3,58% 3,58%
Prirazka za specifické riziko 0,00% 0,00%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroji 27,94% 27,94%
Sazba dané z pfijma 21,00% 21,00%
Néklady na drocené cizi zdroje 3,85% 3,85%
Nalkdady na vlastni zdroje 10,45% 10,45%
WACC 8,38% 8,38%
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2.1.12. Vlastni ocenéni vynosovou metodou

2.1.12.1. Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-
flow

Pfi uvéZeni viech pfedpokladi pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zakladem pro sestaveni prognéz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazkd), majici pfimou vazbu
na tvorbu provozniho cash-flow Spoleénosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem 1719968 EUR

2.1.12.2. Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow

Diouhodoby finanéni majetek
Spolecnost neeviduje zadny dlouhodoby finanéni majetek k datu ocenéni.

Celkova hodnota neprovozniho dlouhodobého finanéniho majetku k datu ocenéni &ni 0 EUR.

Neprovozni pohledavky
Spolecnost k datu ocenéni neeviduje Zadné neprovozni pohledavky.

Celkova hodnota neprovoznich pohledavek k datu ocenéni &ini 0 EUR.

Volna hotovost

Zinformaci uvedenych v kapitole 2.1.3.6. Provozni hotovost je patrné, e Spole¢nost disponuje
k datu ocenéni volnou ¢i nadbyteénou hotovosti.

Celkova hodnota volné hotovosti k datu ocenéni €ini 145 810 EUR.

Odecitatelné cizi zdroje

Spolecnost k datu ocenéni disponuje bankovnimi Gvéry ve wii 317 552 EUR. Déle disponuje
diouhodobymi trocenymi zévazky v celkové vysi 767 024 EUR, jedna se o zévazky, postoupenou
pohledavku a nabéhié Groky k matefské spole¢nosti TORQUES a.s. a rovnéz pujcku a nabéhlé Groky
za péany Poldruhak a Janov.

Celkova hodnota odecitatelnych cizich zdroji k datu ocenéni &ini 1 084 576 EUR.
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2.1.12.3. Zavérecna analyza

Zavéretnd kalkulace celkové hodnoty majetku a zévazk(i spole¢nosti vychazi z vySe uvedenych
propoct.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) spole¢nosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu

provozniho cash-flow . . 1719968 EUR

Aktiva (majetek) spolecnosti, jejichZ finanéni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:
Neprovozni hotovost........cccoerriornnnn. 145 810 EUR
Neprovozni aktiva .....c.cccoeemnrerreeonne... 0 EUR

Pasiva (zavazky) spolecnosti, jejichZ finanéni toky nejsou v rémci provozniho cash-flow zohlednény:
Hodnota odecitatelnych cizich zdrojl -1 084 576 EUR
Hodnota spolecnosti 781 201 EUR

Zavéredna kalkulace je také shrnuta v nésledujici tabulce (v EUR):

Tabulka- shrnuti ocenéni vynosovou metodou DCF (EUR)

Rok 2023 2024 2025 2026 2027  Perpetuita
Cash-flow pro ocenéni 140628 143047 145541 147856 150489 110 467
Diskontni sazba 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 6.38%
NPV 1732346 1736833 1739278 1739433 1737286 1732326
Rok 10-12.2018 2019 2020 2021 2022
Cash-flow pro ocenéni 46 867 136133 137620 138744 139130
Diskontni sazba 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38%
NPV 1719968 1708332 1715303 1721371 1726823
Hodnota dluhd -1 084 576
Neprovozni aktiva 0
Volna hotovost 145 810

| Hodnota podniku (EUR) 781201 |
Kurz EUR/CZK, CNB 30.9.2018 25,715

[ Hodnota podniku (CZK) 20 088 591 |

Hodnota &istého obchodniho majetku (jméni) spole¢nosti Q100, s.r.o., tedy hodnota 100%
obchodniho podilu na této Spoleénosti, stanovena vynosovou metodou diskontovanych
penéZnich toku ke dni ocenéni &ini &astku 781 201 EUR. Pro vyjadieni vysledné hodnoty
Spoleénosti v Eeskych korunach byl pouzit sménny kurz 25,715 EUR/CZK, zvefejnény Ceskou
narodni bankou k datu ocenéni, tedy 30.9.2018. Hodnota ¢&istého obchodniho majetku (jméni)
spolednosti Q100, s.r.o. tak €ini 20 088 591 CZK.
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2.2. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenéni na principu historickych cen ma obdobné jako ostatni majetkové metody pouze
staticky charakter, nebot’ stanovuje hodnotu &istého obchodniho majetku podniku bez ohledu na
jeho budouci potenciél, vynosnost, ale i rizikovost daného odvétvi. Za bezpochyby vyznamnou
vyhodu této metody Ize oznacit jeji priikaznost, nebot ma podobu ocenéni podle zasad platnych
v Gcetnictvi. S ohledem na poutZiti historickych cen a staticky charakter ma metoda Géetni hodnoty
Cistého obchodného majetku pouze dopliikovou tlohu. Metodu Géetni hodnoty ¢istého obchodniho
majetku Ize povaZovat za metodu zobrazujici spravné hodnotu ocefiovaného podniku zejména
v pfipadé, kdy jde o nové pofizena aktiva podniku, u néhoZ dosud nelze usuzovat na dalsi Vyvoj
z divodu kratkého trvani jeho existence. Metodu povazujeme za vhodnou Jjako vychozi informaci
pro ocefiovatele.

K datu 30.9.2018 (inila dle dodanych finanénich vykazil hodnota Vlastniho kapitalu 353 876 EUR,
proto stanovujeme Gcetni hodnotu Vlastniho kapitalu dle téchto vykazd na &astku 353 876 EUR.

Hodnota &istého obchodniho majetku, resp. jméni spole&nosti Q100, s.r.o., stanovena
majetkovou metodou na principu historickych cen, &ini ke dni ocenéni Eastku 353 876 EUR.

2.3. Rekapitulace ocenéni spole¢nosti Q100, s.r.o.

Ocenéni 100% jméni spolecnosti Q100, s.r.0. jsme stanovili dvéma nasledujicimi metodami.

Tabulka — Ocenéni jméni Spolecnosti (EUR)

metoda ocenéni Hodnota jméni Spole¢nosti
Vinosovou metodou DCF 781 201
Uetni metodou na principu historickych cen 353876

Hodnotu jméni, resp. hodnotu 100% podilu ve spoleénosti Q100, s.r.o. stanovujeme na zikladé
vySe uvedenych informaci a pfedpokladti celkem na &astku 781 201 EUR, coz je v souladu se
zavéry predchozi kapitoly ekvivalent &astky ve vysi 20 088 591 CzK.
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3. ZAVER
Jsme nazoru, Ze pii splnéni viech vyse uvedenych pfedpokladii &ini hodnota jméni, resp.

hodnota 100% podilu na zdkladnim kapitalu spoleénosti Q100, s.r.o., I¢ 36221856, stanoveni
ke dni ocenéni 30.9.2018, ¢astku:

20 088 591,- KC

slovy: dvacetmilioniiosmdesatosmtisicpétsetdevadeséatjedna korun Eeskych
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