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Seznam pouzitijch zkratek

Zkratka Popis

BMI Business Monitor International

Capital IQ Databéze Capital ]Q spoleénosti Standard & Poor's

CAPM Model ocenovani kapitdlovych aktiv, CAPM z angl. Capital Asset Pricing Model

Cést zavodu Cast zivadu oddélitelna od zivodu spole¢nosti Ceské drahy, a.s., kterd je tvofena souborem
hmotnych, nehmotnych a osobnich slozek podnikani zajistujicim uspokajeni potieb cestujici
vefejnosti

CD, Zadavatel Ceské drihy, a.s., se sidlem Nabfesi L. Svobody 1222/12, PSC 110 15, Praha 1, IC 709 94 226

ésu Cesky statisticky uifad, WWW.CSLLEY,

Datum ocenén{
DRCN

EBIT
EBITDA

EIU

EUES
Factiva
FCFF

GBV

HDF
Komise EU

LTM
MFCR
MV
NBV
NOPAT
Norma

Ocenéni

Plan

Posudek
PwC, My, Zhotavitel

RCN
RUL
SFDI
SZDC
TUL
URS

Znalecky posudek
PwC

30. dubna 2015

Metoda nékladii na ndhradu aktiv za nové po zohlednéni zastaralosti, DRCN z angl. Depreciated
Replacement Cost New

Zisk pied ?.danéni'm a troky, EBIT z angl. Earnings before Interest and Taxes

Zisk pred zdanénim, odpisy a tiroky, EBITDA z angl. Earnings before Interest, Taxes and
Depreciation and Amortization

Economist Intelligence Unit

28 dlenskych zemi Evropské unie

Databéze Factiva Spollééllosti Dow Jones

Volné penéZni toky pro viechny poskytovatele kapitilu, FCFF z angl, Free Cash Flow to Firm
Pofizovaci cena, GBV z angl. Gross Book Value

Hruby doméci produkt

Evropski komise je jednim z hlavnich organii Evropské unie. Zastupuje a haji zajmy Unie jako
celku. Pripravuje navrhy novych evropskych pravnich predpisii a ma na starosti provadéni politik
EU a vyuzivani finanénich prostiedkii Unie.

Obdobi poslednich piredehazejicich 12 mésicii, LTM 2 angl. Last twelve months
Ministerstvo financi Ceské republiky
Trini hodnota, MV z angl. Market Value

Ziistatkovd hodnota, NBV z angl. Net Book Value
Provozni zisk po zdanéni, z angl. Net Operating Profit After Tax

Technickd norma zeleznic tykajici se vipravnich budov a budov zastavek €SD schvilena dne
19. kvitna 1992

Stanoveni redlné trzni hodnoty Casti zdvodu na zaklade Smlouvy o zpracovani znaleckého posudku
ze dne 23. prosinee 2013

Finanéni plan Casti zdvodu pro obdobi 5 ro¢nich periad od 1. kvétna 2015 do 30. dubna 2020
Znalecky posudek ve véci stanoveni realné trini hodnoty Casti zavodu

PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. se sidlem Hvézdova 1734/2¢, PSC 140 00, Praha 4,
IC 610 63 029

Niéklady na néhradu aktiv za novd, RCN z angl. Replacement Cost of New asset
Zbyvajici ekonomicka Zivotnost, RUL z angl. Remaining Useful Life

Statni fond dopravni infrastruktury

Spriva Zelezniéni dopravni cesty, statni organizace

Celkova ekonomicka Zivotnost, TUL z angl. Total Useful Life

Eul)likace .Ukazatele priimérné rozpoétové ceny na mérovou a tiéelovon jednotku 2014* vydanou
IRS Praha
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VPP-5P, VPP Staniéni poplatky za vyuziti vefejné pfistupnych prostor

Zakon o ocefiovani Zakona ¢, 151/1997 Sh., 0 oceniovani majetku v aktudlnim znéni
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| |
1 Specifikace zadani

1.1 Zadavatel

Ceské drahy, a.s., se sidlem NabfeZi L. Svobody 1222/12, PSC 110 15, Praha 1, IC 709 94 226, (d4le také
«Zadavatel®, nebo ,CD").

1.2 Zhotovitel

PricewaterhouseCoopers Cesks republika, s.r.o. se sidlem Hvézdova 1734/2¢, PSC 140 00, Praha 4,
IC 610 63 029, (dale také ,my", ,Zhotovitel“ nebo , PwC*), zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, oddil C, vlozka 43246.

1.3 Predmét a 1i¢el ocendni

Pfedmétem a ti¢elem znaleckého posudku je ocenéni majetku a dluhii pfevidéného v rdmei prodeje éasti
obchodniho zivodu do majetku stétu s pravem hospodafit pro Spréivu Zelezni¢ni dopravni cesty, statni
organizace (déle také ,SZDC"), (souhrnné dile také LOcenéni®).

Casti obchodniho zévodu, se rozumi édst, kterd je oddélitelna od zavodu jako celku a kter4 je tvofena souborem
hmotnych, nehmotnych a osobnich slozek podnikani zajistujicich uspokojeni potieb cestujici vefejnosti a jes
tvori v ramei zivodu Zadavatele funkéné a (i¢etné oddélenou soustavu viei, prav a jinych hodnot véetné
operativni evidence. (dale také ,Cast zivodu®).

Ocenéni tak miiZe slouZit jako jeden z vice faktorii pfi rozhodovéni vedeni €D o zamysleném prodeiji Casti
zdvodu (m. j, posouzeni splnéni podminek pro prodej majetku dle emisnich podminek dluhopisi, posouzeni
podminek akeionafské smlouvy apod.).

Vystupem Ocenéni je vyhradné tato zprava (dale také , Posudek”). Jakékoliv pracovni verze zprav, zavér( éi
doporuceni, které Zhotovitel poskytl Objednateli, mély pouze informativni charakter, a to vzhledem k tomu, Ze
tyto mohly byt déle dopracoviviny, revidovany a mohly na jejich podobu mit viiv dalsi faktory, coz miize
zplisobit, 7e se takovéto pracovni materidly mohou podstatné lisit od vydané zavéreéné zpravy,

1.4 Datum Ocenéni

Ocenéni je provedeno k datu 30. dubna 2015 (ddle také , Datum ocenéni®).

1.5 Podklady pro ocenéni

Vtomto Ocenéni jsme vychazeli z informaci a (idajil, jeZ nam poskyt] Zadavatel a je# jsme ziskali z vefejné
dostupnych zdrojti v obdobi od inora 2014 do 11. srpna 2015. Posudek byl naposledy aktualizovin dne
11. srpna 2015,

Informace poskytnuté Zadavatelem zahrnovaly zejména:

° 2014_11_13_Pozemky ZV dle KN.xls ~ soubor obsahujici detail pozemkovych pareel uréengch
k pfevodu

. AQOoIAM_Z_1s1_s4 27 5 2015_bet.xlsx — soubor obsahujici registr budov, pozemki a staveb
pievadéné Casti zavodu k datu 30. dubna 2015, soubor obdrzeny dne 28. kvétna 2015V 19:27

o Budovy_ocenéni_technicky popis_vSechny budovy CD véetné uzavienych_2015_04_30.xlsx -
soubor obsahuje technicky popis pfevadénych budov, pofizovaci a ziistatkové hodnoty apod.,
soubor obdrZeny dne 28. kvétna 2015 v 18:21

. budovy_hospodafeni_2014.xlsx - soubor obsahuje specifikaci pievadénych budov z hlediska
uzitné plochy, pronajimatelné a pronajaté plochy, informace o v¥nosech a nakladech dle
jednotlivych prevadénych budov apod., soubor obdreny dne 28. kvétna 2015 v 18:21

Znalecky posudek
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Budovy_ocenéni_technicky_popis_viech ny budovy CD véetné
uzavienych_2015_04_30_dotazované xlsx - soubor dopliiujici technicky' stav vybrani:ch budov,
soubor obdrZeny dne 4. ¢ervna 2015 ve 12:35

Dopis Ministerstva dopravy Ceské republiky, ¢. j. 11/2014-510-EU/13, adresovany piedsedovi
predstavenstva CD, tykajici se vysledku prenotifikaéniho fizeni vedeného Evropskou komisi ve véci
absence vefejné podpory v projektu prodeje &isti zavodu Zelezni¢ni stanice ze dne 5. Srpna 2015.
Priloha dopisu — expertni vyjadfeni pfisluiného tvaru generdlniho feditelstvi Evropské komise
pro hospodéfskou soutéz, soubor obdrzeny dne 11. §rpna 2015 v 10:34

Finanéni plan Casti zévodu (déle také ,Plan®) pro obdobi od roku 2015 (resp. od 1. kvétna 2015 do
30. dubna 2016) do roku 2020 (resp. od 1. kvétna 2019 do 30. dubna 2020)
MajetekPCZ2014_25052015 k 2015_04_30.xls — seznam majetku Casti zivodu uréeného

k pfevodu, soubor obdrzeny dne 28. kvétna 2015 v 18:21

Mzdové néklady po skupindch_2015_04_30.xlsx - seznam zaméstnanch Casti zavodu, véetné
mzdovych ndkladii a benefitd, obdr7eny dne 5. ¢ervna 2015 V 11:45
PCZDan0dp2014_S1-S4a81-83 xIsx — skuteéna vyde daniovych odpisii za rok 2014, soubor
obdrZeny dne 4. éervna 2015 ve 12:35

PCZplanDaiiOdpS1-S3ROCNIdo2020 — plén dafiovych odpisi éasti zdvodu bez polozek majetku,
které nebudou predmétem prevodu, soubor obdrzeny dne 4. éervna 2015 ve 12:35
PCZplanDafiOdpS1-84ROCNIdo2020 ~ plan dariovych odpisti 8dsti zdvodu véetné polozek
majetku, které nebudou predmétem pievodu, soubor obdrZeny dne 4. éervna 2015 ve 12:35
Rozvaha PCZ k 30.4.2015 S1-S4_komplet - rozvaha Casti zdvodu k Datu ocenéni, bez polozek
tvofici Cdst zdvodu, které viak nejsou predmétem pfevodu, soubor obdrZeny dne 28. kvétna 2015 v
18:21

Rozvaha PCZ k 30.4.2015 §1-S3_bez nepievadéného majetku - rozvaha Cisti zavodu k Datu
ocenéni, bez polozek tvorici Cast zivodu, které viak nejsou predmétem prevodu, soubor obdrZeny
dne 28. kvétna 2015 v 18:21

51_s3_AM_AQo1AM_ZC_k_31_12_2z013.xlsx - soubor obsahujici registr budov, pozemkf a
staveb pfevadéné Casti zavodu s uvedenim zlistatkové hodnoty k datu 31. prosince 2013, soubor
obdrzeny dne 13. listopadu 2014 ve 12:00

technické zhodnoceni_aktivace k 30.4.2015.txt - soubor obsahujici informace o provedeném
technickém zhodnoceni od 1. ledna 2015 do Data ocenéni, soubor obdrzeny dne 28. kvétna 2015 v
18:21

technické zhodnoceni_aktivace 2014.1xt — soubor obsahujici informace o provedeném technickém
zhodnoceni ve fiskilnim roce 2015 do Data ocenéni, soubor ohdrZeny dne 28. kvétna 2015 v 18:21
TNZ 734955.pdf — Technickd norma Zeleznic tykajici se vypravnich budov a budov zastivek CSD
schvilena dne 19. 5. 1992 (déle také ,Norma“)

Zistatkové ceny xlsx — soubor obsahujici ziistatkové ceny jednotlivych polozek majetku k datu

31. prosince 2014, 30, dubna 2015 a ofekavanou v{&i ziistatkové hodnoty k 31. prosince 2015,
soubor obdrZeny dne 28. kvétna 2015 v 18:21

Informace ziskané z vefejnych zdrojii:

Publikace ,Ukazatele priimérné rozpoétové ceny na mérovou a ucelovou jednotku 2015" vydana
URS Praha (dale také ,URS")

Priimérné kupni ceny stavebnich pozemkii v Ceské republice dle okresti a velikosti obei, Cesky
statisticky tifad

Trzni studie tykajici se vivoje realitniho trhu v Ceské republice (kancelafe, maloobehod aj.) —
Cushman & Wakefield, Jones Lang LaSalle, Colliers, CB Richard Ellis

TrZni data o irokovych mirach a jejich rozpéti ziskana z Bloomberg Professional Database
Informace o vjvoji makroekonomické situace v Evropské unii ziskané z téchto zdrojii: Economist
Intelligence Unit (déle také ,EIU“), Dow Jones Factiva (dile také ,Factiva®) a Business Monitor
International (déle také ,BMI*), Ministerstvo financi Ceské republiky (déle také ,MFCR*)
Zikladni odborn literatura zahrnujici m. j.;

Metody oceriovani podniku (procesy ocenéni, zakladni metody a postupy) — Milod Mafik a
kolektiv, 2007

Znalecky posudek
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- Corporate Valuation (Managing and Measuring the Value of Companies) — Tim Koller a kolektiv,
2010

- Cost of Capital (Application and Examples) — Shannon P. Pratt, Roger J. Grabowski, 2014

- Investment Valuation (Tools and Techniques for Determining Value of Any Asset) — Aswath
Damodaran, 2002

- Financial Valuation (Applications and Models) - J.R. Hitchner, 2006

- Duff&Phelps, Guide to Cost of Capital, 2014 Valuation Handbook, market Results Through 2013

- American Society of Appraisers: ASA Business Valuation Standards

- [VSC: International Valuation Standards 2013 (Framework and Requirements)

1.6 Obecné predpoklady a omezeni

Tento Posudek by nemél byt rozmnoZovan ani zpfistupnén 7adné jiné osobé kromé Zadavatele, jeho akcionafii a
zastupeil Evropské komise ve véci posouzeni Reditelstvi pro hospodaiskou soutéz/DG Comp (v souvislosti s
posouzenim, zda pfevod majetku pfedstavuje opatfeni vefejné podpory) bez nagcho vyslovného pisemného
souhlasu. Zpravu lze rovnéZ poskytnout financujicim institucim, vlastnikiim dluhopisii a bankam, které byly
manaZery emise s podminkou, Ze se s jejich zdstupei dohodneme na znéni prohlaseni o vylouéeni odpovédnosti.
PwC viak neponese zidnou odpovédnost (véetné odpovédnosti v pripadé zanedbani) ohledné jakfchkoli
diisledkii poskytnuti visledkfi nebo poskytnuti vysvétleni ohledné vysledkil pijemei, a to i v pFipadech, kdy toto
poskytnuti:

a) md vliv na zamy&lenou transakei nebo zajmy kterékoli strany v zamyslené transakei / méa pro CD
nepfiznivy dopad;

b)vede k tomu, Ze je vii¢i CD vznesen n&jaky nirok; nebo
c) vede k tomu, Ze pfijemce nebo kdokoli jing zneuzije diivérné informace CD.

Pisemny souhlas Zhotovitele neni nutny pfi poskytnuti Posudku osobdm, které maji opravnéni nahlédnout do
Posudku vyplyvajici ze zikonii & jinych pravnich predpisii platnych na tizemi Ceské republiky.

V Zzadném piipadé Posudek nesmi nikdo pougit jako podklad k jakémukoli jinému nez vymezenému téelu
(bod 1.3).

Tento Posudek byl vypracovin za nasledujicich predpokladii a omezujicich podminek:

s Zhotovitel Ocenéni neproved] Z4dnou formu auditu ani jiné formalni Setieni smétujici k ovéfeni
pravosti, sprivnosti a tiplnosti podkladi poskytnutych Zadavatelem
s PwC v zidném pfipadé neposkytuje 7idna prohlaeni a nenese Zidnou zodpovédnost s ohledem na

presnost nebo tiplnost jakychkoli informaci, které jsou ziskany od Zadavatele nebo z jinych
citovangeh zdrojii

s Finanéni vikazy a plany hospodaieni Casti zavodu zobrazuji vérné a poctivé jeji celkové
hospodareni a stav majetku

. Rovnéz se pfedpoklada, Ze informace z jingch zdrojli véetné externich jsou vérohodné a nebyly
ve viech pripadech ovéfoviny

° PwC zpracovala Ocenéni na zikladé podminek na trhu v dobé jeho zpracovani a neodpovida za
piipadné zmény podminek na trhu, ke kterym by do#lo po pfedani Posudku

. Z podstaty oceniovéani vyplyva, Ze jej nelze povaZovat za exaktni védni obor, a Ze uéinéné zavéry jsou
v fadé piipadii nutné subjektivni a zavislé na tsudku jednotlivee

. Za skutecnosti pravniho charakteru nepfebirdme 7adnou zodpovédnost

Pokud nebyl Zadavatelem dolozen opak:

. Pfedpoklada se chovanf a jednini Zadavatele, Jejich organti a odpovédnych vedoueich pracovnikii
v souladu se viemi platngmi pravnimi piedpisy a prevzatymi zavazky
o Predpoklddi se odpovédné vlastnictvi a sprava vlastnick{ch prav

Spoleénost PwC je na Zadavateli nezavisld, nema a nebude mit v Zadavateli nebo Césti zivodu majetkovou ticast
a veskerou éinnost pii zpracovani Ocenéni vykonéva zeela nezévisle. Honoraf za vypracovani Ocenéni byl uréen
dohodou se Zadavatelem a nezavisi na obsahu Posudku, ani jejich zdvérech.

Znalecky posudek
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Toto Ocenéni musi byl posuzovino jako celek. Hodnoceni jednotlivych ésti Posudku oddélené by mohlo byt
zavadéjici.

1.7 Standard hodnoty a definice zdkladnich pojmit

Jako zdklad pro Ocenéni jsme v souladu s uzancemi a vikladovou praxi pouzili standard realné trini hodnoty
za predpokladu nepfetrzité existence zivodu.

Nepretrzila existence zavodu (z angliétiny . going-concern) - toto Ocenéni je zaloZeno na konceptu, Ze
zavod bude pokracovat v provozni éinnosti do budouena a jeho budouci fungovéni neni bezprostiedné
ohroZeno. Tento predpoklad se vztahuje k existenci nehmotngch elementfi, které jsou nasledkem takovych
faktord, jako je zaSkolend pracovni sfla, vitobni prostfedky, nezbytné systémy nebo pracovni postupy ¢ licence.

Tr#ni hodnota (zanglictiny ,Market Value) - pro Géely tohoto Ocenéni vychézi trini hodnota z definice
Market Value uvedené v Mezinarodnich ocefiovacich standardech (IVS 1) - jedna se tedy o ,cenu, za kterou by
majetek zménil vlastnika mezi koupéchtivgm kupujicim a prodejechtivgm proddvajicim, aniz by kterdkoli
strana byla nucena tento majetek koupit éi prodat, piicems obé strany jsou ohezndmeny s relevantnimi
skuteénostmi.®

Tato definice je vécné shodnd i s definici realné trini hodnoty (z anglictiny , Fair Market Value*) dle standardi
American Society of Appraisers.

Trani hodnota je teoretickym konceptem a skute¢nd trzni cena se miize od piedpoklddané trini hodnoty lizit.
Tento rozdil miiZe byt zpiisoben fadou faktorii, jako jsou podminky na trhu a skupinové psychologické chovani
subjektt, jeZ na ném pilisobi, motivace a strategie prodavajieiho a kupujiciho, mira obchodavatelnosti daného
majetku a vyjednavaci schopnosti pfislusnych stran.

Pro ucely Ocenéni pfi stanoveni redlné trzni hodnoty rovnéz neuvazujeme synergické efekty neho strategickou
hodnotu pro konkrétniho investora. V takovém pfipadé by tento konkrétni investor byl schopen nabidnout vy$si
neZ trzni hodnotu — prémie by mohla odrizet napfiklad tspory z titulu integrovaného Fzeni spolecnosti,
sniZeného profilu rizika spoleénosti atp. Vzhledem k tomu, 7e vyhody konkrétniho zdjemee nejsou ostatnim
potencidlnim investorfim dostupné, a tudiz je nelze redlné ohodnotit, jsou jakékoliv takové efekty z analyzy
vyloudeny,

Princip .. Highest and best use* uvaZovany v raimei procesu ocefiovani nemovitosti predpokladi vyuziti
ocefiovaného aktiva v souladu s predpokladem jeho nejlepsiho vyuziti, tedy vyuziti, které piinasi viastnikovi
nejvyssi hodnotu, a to v rdmei regulaéniho, funkéniho nebo jiného zdvazného omezeni,

1.8 Geneze Ocenéni

Ocenéni Casti zivodu bylo vypracovéno na zikladé Smlouvy o zpracovéni znaleckého posudku uzaviené mezi
Zadavatelem a PwC, dne 23. prosince 2013 a pfisludnych dodatkii k této smlouve,

V pritbéhu zpracovani ocenéni bylo vydino nékolik pritbéznych verzi Ocenéni a to zejména z nasledujicich
diivodii:

o Podrobné diskuze jednotlivych parametrii ocenéni mezi PwC a Zadavatelem a jejich postupné
zpfesfiovani;

s Revize polozkového seznamu majetku tvofici Cast zavodu a jeho postupné zpfesiiovani ze strany
Zadavatele;

Zmény data ocenén;
Diskuze Ocenéni a pouzitych pfedpokladii se zastupei Evropské komise (DG Comp) v tzv.
prenotifikaénim fizeni a zapracovani ptipominek.
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1.8.1 Priibézné pracovni verze Ocenéni

1.

W

Pracovni verze Ocenéni slouZici jako podklad pro jednani vlady Ceské republiky, ze dne 14. fijna 2014:
a.  Vimosovy pfistup, datum ocenéni 30. fervna 2014 — odhad hodnoty Césti zivodu v intervalu
4,5-5,3 mld. K¢
b. Nakladov{ piistup, datum ocenéni 31. prosince 2013 — odhad hodnoty Casti zavodu v intervalu
6,0-7,0 mld. K¢
Pracovni verze Ocenéni slouZici mimo jiné jako poklad pro prenotifikaéni fizeni se zistupei Evropské
komise:
a.  Vy¥nosovy pfistup, datum ocenéni 31. fijna 2014 - odhad hodnoty Casti zavodu na tirovni
4,7 mld. Ké
Pracovni verze po zohlednéni pfipominek prenotifikaéniho Fizeni:
a.  Vynosovy piistup, datum ocenénf 31. fijna 2014 - odhad hodnoty Césti zdvodu na tirovni
2,03 mid. K¢
Pracovni verze po zohlednéni ekonomicko-uéetnich dat Césti zavodu za rok z014:
a. Vynosovy piistup, datum ocenéni 30. dubna 2015 - odhad hodnoty Casti zévodu na trovni
3,24 mld. Ké

Znalecky posudek
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2 Popis predmétu ocenéni

2.1 Liberalizace drazni dopravy v Ceské republice:

Ceské drahy, a.s. stejné jako Sprava Zelezniéni dopravni cesty, statni organizace vznikly na zakladé zdkona

¢. 77/2002 Sh., 0 akeiové spoleénosti Ceské drahy2 k datu 1. ledna 20073. Hlavnim cilem vzniku téchto obou
instituci bylo oddélit funkei vlastnika Zelezniéni dopravni infrastruktury (vlastnika celostatni drahy

a regiondlnich drah) od funkee provozovatele drazni dopravy na této infrastruktute. Do 31. prosince 2002 byly
tyto funkee zastfeSovany stitni organizaci Ceské drahy.

SZDC v sou¢asné dobé obhospodaiuje a spravuje majetek statu, ktery je tvofen zelezniéni dopravni cestou.
SZDC rovnéz jako provozovatel drahy spravuje a provozuje mj. i zelezniéni zastavky a také nastupisté
v Zelezniénich stanicich (s vijimkou 1. peréni, pokud jsou tyto spojeny s vipravai budovou),

Ceské drihy jsou viak vlastnikem nékterych nemovitosti, které jsou souddsti drahy nebo s ni souvisi. Jedna se
pedeviim o nemovitosti v aredlech Zelezniénich stanic (nddrazni budovy, provozni budovy, pozemky)
a ptipadné také o pozemky pod $irou trati.

Proces liberalizace drdzni dopravy v Ceské republice zapogal jiz v letech 2008 az 2011, kdy byly postupné
cinnosti spojené se zajistovanim provozovini drihy celostatni a drah regiondlnich ve viastnictvi statu pfevedeny
na SZDC. V rdmei tohoto pfevodu byl na SZDC presunut jak vybrany nemovity a movity majetek, tak i s témito
¢innostmi spojeni zaméstnanci. K pFevodu nadraznich budov, provoznich budov a nékterych pozemki viak
nedoslo.

Pievodem Zelezni¢nich stanic na SZDC by mélo dojit k naplnéni poZadavkii statni politiky liberalizovaného
systému Ceské zZeleznice. Tyto poZadavky zahrnuji zejména nasledujici zasady;

1. Sluzby Zelezniénich stanic budou poskytoviany cestujicim a véem opravnénym dopraveiim na trznim
a nediskriminaénim zakladé.
2. Zelezni¢ni stanice a zastavky budou spravoviny jednotné. Vyjimkou mohou byt dopravny, které jsoun

mimo rdmec ekonomické rentability a které mohou byt (za pfedem stanovenych podminek zajistujicich
zdjmy Zelezniéniho provozu) prevedeny do spravy a uzivani municipalitim, popf. i externim
spoleénostem.

3. Provoz Zelezniénich stanic bude financovian ze tii zdrojii:

a. Komeréni vimosy (najemné);

b. Stani¢ni poplatky (stanovena platba dopraveii za vyuziti sluZeb stanice ve vefejné piistupnych
prostorich);

c. Vefejné prostiedky (pfispévek na provozuschopnost);

4. Pocet Zelezni¢nich stanic bude redukovan, a to na zikladé vyhodnoceni ekonomické rentability celého
systému. Pro nerentabilni stanice bude hledan alternativni vlastnik nebo budou pfevedeny do rezimu
zastavky;

5. Investice do staveb Zelezni¢nich stanic budou financoviny prostfednictvim Statniho fondu dopravni
infrastruktury (dale také ,SFDI") jako nedilna souéast Zelezniéni infrastruktury, popf. s vyuzZitim
strukturidlnich fond{i Evropské Unie.

! Pievod nadrazi » majetku €I, a.s. do majetku stitu s pravem haspodafit pro SZDC, 5.0., dokument dostupny” na strénkach Ministerstva
dopravy Ceské republiky

# Zikon &, 77/2002 Sh., o akeiove spoleénosti Ceské drahy, statnf organizaci Sprava zelezniéni dopravni cesty a o zménd zikona ¢, 266/1904
Sh., o driihich, ve znéni pozdéjsich predpish, a zikona €. 77/1997 Sh., o statnim podniku, ve znéni pozdéjsich predpisit

Znaleeky posudek
PwC Strana 11



Znalecky posudek &. 157-09/2015

l
2.2 Popis jednotlivych polozek prevadeéné Casti zavodu
Predmét ocenéni piedstavuje Cést zdvodu tvofend nemovitym majetkem, movitym majetkem, polozkami
pracovniho kapitdlu a zaméstnanci zabyvajicimi se spravou tohoto majetkn, pfp. zaméstnanci, kteii v CD
vykonavaji ¢innosti obsluhy nadrazi (napf. provoz vefejné piistupnyech prostor, uklid). Veskery tento majetek,
dluby i zaméstnanci byli vyélenéni do organizaéni slozky ,Zelezniéni stanice”, ktera bude jako celek prevedena
do majetku stitu s pravem hospodafit pro SZDC.

Nejvyznamnéji polozku Casti zavodu piedstavuje ¢4st tvoiend dlouhodobym nemovitym a movitym majetkem.
Ten byl pro tcely ocenéni rozdélen na nasledujici skupiny:

Budovy vé. prisludenstvi

Pozemky

Movité véci a soubory movityeh veci
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek
Ocenitelna priva

Nisledujici tabulka shrnuje jednotlivé paloZky aktiv Césti zdvodu k Datu ocenéni,

Tabulka 1: Aktiva Casti zdvodu k Datu ocenéni

AKTIVA tis. K¢
AKTIVA celkem 3582791
Dlouhodoby majetek 3482730
Dlpuhodoby nehmotny majetek 375
Ocenitelnd priva 375
Dlouhodoby hmotny majetek 3 487 355
Pozemby 300 553
Stavhy 3104 232
Samostatnd movite véei o soubury movitéch véci 58663

Jing dlouhodoby hmotny majetek 146
Nedokandeny dioshad hmatny majetek 18761
Dlouhedoby finanéni majatek 0
Obéind aktiva 100 020
Zasoby 584
Material 504
Dlouhodobé pohledivky a
Kréitkodobé pohleddvky 99 369
Pohleddvky z obchodnich vatahi 24 972
Krdtkodobé puskyinuté zdlohy 32 081
Dolvrdnd ddty aktivai 26 238

Jiné puhleddvky 16 078
Kritkodoby finanéni majetek 67
Penize 67
Casové rozlifeni 31
Ndklady pristich obdobi 21

Zdraj: Zadavatel

Budovy, které jsou predmétem pfevodu, predstavuji nddrazni nemovitosti v ramei nadrazi v Ceské republice.

Z pohledu lokality je portfolio previdénych budov diverzifikované (od regionalné viznamnych mést po malé
obce). Celkovy potet budov uréenych k pevodu éini 1 574 s Gidetni ziistatkovou hodnotou ve vy

3 104 232 tis. K¢, hodnota zahrnuje rovnéZ pfislufenstvi budov, které neni v rozvaze vykazovéno zvlast. Budovy
Ize rozdélit na nddrazni budovy (uréené pro poskytovini sluzeb cestujicim) a ostatni provozni budovy. NadraZni
budovy slouzi primarné k odbaveni cestujicich a k zajisténi dopravni obsluZnosti a k provozu drihy. Kategorie
provoznich budov zahrnuje nemovitosti, které jsou mimo jiné uréené k zajisténi podpiirn{ch éinnosti na draze.
Jednd se zejména o sklady, gardze, dilny, administrativni budovy aj. Obé kategorie budov jsou v pieviZné mife
zdéné s konstrukéné materidlovou charakteristikou dle URS . Budovy pro dopravu a spoje, zdéné z cihel,
tvdrnie, blokti®.

Prevadéné pozemky prestavuji pozemky pod prevadénymi budovami a dalsf vybrané pozemky v ramei

jednotlivich nadrazi. Z celkové viméry pozemkovych parcel €D je k pfevodu uréeno 1 390 289 me. Celkovy
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pocet pfevadénych parcel pak &ini 3 175. Parcely uréené k prevodu jsou v katastru nemovitosti definoviny
zejména jako zastavénd plocha a nadvoii, ostatni plocha a trvaly travni porost. Udetni ziistatkov4 hodnota
pozemkii je dle rozvahy Casti zévodu k Datu ocenéni 300 553 tis. K. V piipadech, kdy je prevadéna pouze éast
Jjedné pozemkové parcely, je jeji iidetni ziistatkovd hodnota stanovena pomér pfevadéné plochy na celkové ploge
parcely.

Samostatné movité vécei a soubory movitych véci a jiny dlouhodoby majetek, jez budou piedmétem pievodu,
predstavuji stroje a inventar, dopravni prostredky, datové sité atp. Ziistatkové hodnota tohoto majetku éini
58 Bog tis. K¢, Ucetni ziistatkova hodnota samostatnych movitych véci a souboru movityeh véci je dle rozvahy
Casti zavodu k Datu ocenéni 58 663 tis. K¢ a ic¢etni ziistatkovd hodnota jiného dlouhodobého majetku k Datu
ocenéni ¢ini 146 tis. K&,

Nedokonéeny hmotng majetek je dle informaci poskytnutych zadavatelem tvofen zejména studiemi
souvisejicimi s pldnovanymi opravami a rekonstrukcemi nadraznich budov (architektonické studie, studie
proveditelnosti aj.) pfipadné dokumentaci tykajicf se zateplovani budov. Uéetni ziistatkova hodnota
nedokonéeného hmotného majetku je dle rozvahy Casti zavodu k Datu ocenéni 18 761 tis. Ké.

Souédasti prevadéné édsti zivodu budou rovnés ocenitelna priva tvofend SAP licencemi. Uéetni ziistatkova
hodnota ocenitelngch prav jde dle rozvahy Casti zdvodu k Datu ocenéni 375 tis. K&,

Nasledujici tabulka shrnuje jednotlivé polozky pasiv Csti zivodu k Datu ocenéni,

Tabulka 2: Pasiva Cast zavodu k Datu ocenéni

PASIVA tis. K©
PASIVA celkem 3582791
Viastni kapital 3 451 652
Zikladni kapital 3 451 652
Zdkladni kapitil 2451 652
Kapitdlové fondy o
Cizi zdroje 127 860
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 0
Kritkodobé zivazky 127 860
Zidvazky ¥ ohchodnich vatahi 59612
Zdvazky k zaméstnuncim 7a17
Zdvazky 20 socidlnfho zabezpelent o zdravotniho pofistén 3989
Stit-dafove wivazky a dotace 1035
Kritkodohd prijute zilohy 49 160
Dohadndé iéty pasivni 7033

Jiné zdvazky 14
Casovi rozliZent 3279
Vinosy piistich ohdobi 3279

Zdroj: Zadavatel

s Pracovni kapitil pfedstavuje rozdil mezi hodnotou obéznych aktiv a kratkodobych pasiv. Obézn4
aktiva, jejichz hodnota k Datu ocenéni éinila 100 030 tis. K¢, tvofila k Datu ocenénf pfiblizné 3 %
celkové bilanéni sumy Césti zavodu. Dominantni polozku obéZnych aktiv piedstavuji kratkodohé
pohledavky v celkové vi'si cea 99 369 tis. Ké (99 % z celkové idetni hodnoty obéinych aktiv). Tyto
pohledavky jsou tvofeny zejména kritkodobymi poskytnutymi zalohami, dohadnymi Géty
aktivnimi, pohledavkami z obchodnich vztahii a jinymi pohleddvkami. Kritkodobé pohledavky
tedy predstavuji pohledavky z ndjemného, piipadné kratkodobé poskytnuté zilohy na sluzby.
Nevyznamnou polozkou ob&znych aktiv je poloZka zasob v tidetni hodnoté ve V&l 504 tis. K¢,

° Kritkodohé zavazky éinily k Datu ocenéni 127 860 tis, K¢. Tyto cizi zdraje byly vyhradné tvofeny
kratkodobymi zdvazky a to zejména zivazky z obchodnich vztahti, kratkodobymi piijatymi
zalohami, dohadnymi Géty pasivnimi, zavazky k zaméstnanciim, zavazky ze socidlniho zabezpedeni
a zdravotniho pojisténi a jingmi zavazky. Kratkodobé zavazky tedy piedstavuji napt. zavazky
z titulu odbéru sluzeb a energii.

Ocenovand Cést zavodu operuje se zdpornym pracovnim kapitilem, coz je zpiisobeno charakterem a povahou
podnikani v realitnim sektoru. Hodnota pracovniho kapitdlu k Datu ocenéni éini -28 491 tis. Ké.
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Soucdsti prodeje Csti zdvodu je rovnés pievzeti vyskolenych a zkusengeh zaméstnancii. Pokud by tomu tak
nebylo, bylo by nutné vynaloZit podstatné naklady na ziskani, vybér a vyskoleni lidi se srovnatelnymi
dovednostmi a zkusenostmi, ktefi by nahradili tyto zaméstnance. Celkovy podet pfevadénych zaméstnancii éini
316 lidi. Z celkového poétu bude previdéno 49 zaméstnancii délnickyeh profesi a 267 administrativnich
zaméstnanci.
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3 Popis podnikatelského
prostredi

3.1 Makroekonomickl) ramec
3.1.1 Vyvoj hrubého domactho produktu

V iinoru 2015 zvefejnila Ceska narodni banka novou progndzu vyvoje hrubého domdciho produktu (déle také
+HDP?), ve které o¢ekdava meziroéni riist realného HDP ve VY51 2,6 % v roce 2015 a nasledné 3,0 % v roce 2016.
Economist Intelligence Unit (dale také ,EIU*) odekava pro Ceskou republiku téméf shodné riist HDP ve vysi
2,9 % v roce 2015 2,7 % v roce 2016. Prognéza EIU pledpoklida ve sttednédobém horizontu (do roku zo19)
udrZeni meziroéniho tempa riistu na tirovni 2,6-2,8 %.

Tabulka 3: Vivoj a predikee ristu reilného HDP

HOP 2010 2011 2012 2013 2014 2015P  2016F  2017P  2018F  2019P
Czech Republic 21% 2,0% 0,7% -0.7% 2.0% 2.9% 27% 28% 2.8% 28%
EU28 21% 1.8%  0,4% 01% 1,3% 1,8% 1,9% 1,8% 1,8% 1.8%
World 39%  28% 21%  22% 23% 27%  28%  2.8% 2,5% 2,5%

Zdroj: Economist Intelligence Unit, Pozn: P - predikee

V dubnu 2014 zvefejnilo Ministerstvo financi Ceské republiky (déle také ,MFCR") revizi odhadu vivoje hrubého
doméciho produktu, ve kterém ocekava riist HDP o 2,7 % v roce 2015 a4 0 2,5 % v roce 2016,

Riist redlného HDP EU by mél byt niZsi neZ riist redlného HDP CR. Ekonomika Ceské republiky by tedy méla

v nejblizsich letech v rimei Evropské unie patfit k nadpriimérné rostoucim. Jako celek by viak EU méla
udrZena dlouhodoby ekonomicky riist na drovni okolo 2,0 %. Globélni ekonomicky vyhled Ceské narodni banky
z bfezna 2015 predpoklidé, Ze ekonomicky riist Eurozony bude tazen zejména vivojem ceny ropy, uvolnénon
politikou ECB a oslabeny'm kurzem eura. Prognéza Ceské narodni banky (déle také ,CNB") dale poukazuje na
vyrazny riist maloobehodnich trieb odrazejici zlepiujici se diivéru domacnosti v ekonomickou situaci.

Gral 1: Historicky vyvoj o oéeliivany rist redalného HDP
4.0%
3.0% A
2.0%

=== (Czech Republic

1.0% —ELZB

0.0% ——

-1.0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2018F 2017F

Zedroj: EIU, Pozn: P - predikee

3.1.2 Mira inflace

Mira inflace vyjadfena pfiriistkem indexu spottebitelskych cen ke stejnému meésici pfedchoziho roku vyjadiuje
procentni zménu cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku v porovnani ke stejnému mésici
piedchoziho roku. Jedni se tedy o dosaZenou cenovou tiroveri, ktera vyluéuje sezonni vlivy tim, 7e se
porovnavaji vzdy stejnd obdobi.
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Odhad miry inflace MFCR pro rok 2015 dosahuje 0,3 %. V pfipadé EU28 by dle EIU mira inflace méla v 2015
dosahovat 0,5 %.

Poéinaje lednem 2010 aZ do piipadného vstupu Ceské republiky do Eurozény je inflaéni cil Ceské Nérodni
Banky na tirovni 2,0 % (méfeno celkovou inflaci). Stejné jako doposud se CNB zavizala, 7e bude usilovat
o udrzeni skuteéné inflace v koridoru jednoho procentniho bodu na obé strany od infla¢niho cile.

Graf 2: Vivoj a predikee inflace
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Zdroj: EIU, MFCR, Pozn: P - predikce

3.2 Popis realitniho trhu v Ceské republice

0Od roku 2009, kdy trhy zasdhla ekonomicka krize, vzriista aktivita investorii i objem investic na realitnim trhu
v Ceské republice. Prvni pololeti roku 2014 navazalo na predelé trendy a mnozstvi kapitalu na feském
realitnim trhu slibuje nériist objemu investic i v nasledujicim obdobi. Vysoka poptivka se projevila na mnozstvi
a objemu transakei, které jen po étvrté v historii za prvni pololeti pfekonaly hranici 650 milionii euro. Vzhledem
k velkému mnozstvi transakei ve fazi nabidky pipadné dalsi fazi jedndni lze oéekdvat, e investiéni aktivita

v roce 2015 dosihne tirovné hodnot roku 2011.

Graf 3: Objem realitnich investic v CR (v mil, EUR)
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Zdraj: Colliers, Pozn: P - predikee

Vysoky abjem dostupného kapitalu na trhu véak nepfiznivé piisobi na vy vimosil (z angl. vield), které se
pravdépodobné budou nadale sniZovat. Mira vynosii z nejlepsich nemovitosti éinila 6,00% v piipadé
kancelafskych prostor. Vimosnost z pritmyslovich prostor klesla oproti predchozimu obdobi na tiroveri 7,00%.
Pfehled vynosti nemovitosti v nejlepsich lokacich je uveden v nasledujici tabulee,
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Tabulka 4: Vinosy z nejlepsich nemovitosti v roce 2014

Typ Vynos
Kancelafe 6,00%
Retail 6,00%
Prumyslowe prostory 7,00%

Zdroj: Colliers

3.2.1 Trh kancelarskych prostor

Nabidka kancelafskych prostor v Ceské republice neustile roste, co# ma za nisledek zvysovani miry
neobsazenosti a sniZovini cen najmi, ktery ndsledné vede k vySsimu tlaku najemnikii na opétovné piejednéni
ndjemnich smluv. Dle spole¢nosti CB Richard Ellis &inila priimérna neobsazenost kanceldfskych prostor v Praze
v 1. étvrtleti 2015 pfiblizné 15,9 %. Vzhledem k tomu, 3e poptivka je tazena pievazné pfemisténim stivajfcich
najemeil do kvalitnéjsich a modernéjsich projektfi lze odekavat, 7e mira neobsazenosti poroste zejména v méné
lukrativnich a méné kvalitnich projektech.

Priimérné dosahované najemné prostor v budovach nejvyasi kvality v centru Prahy ziistalo stabilni v rozmezi
18,5-19,5 EUR/m?/mésic. Ve vnitinim mésté ziistaly najmy stabilni, a to na trovni 15,0—16,0 FUR/m?/mésic
na Pankrici, nebo 15,0-17,0 EUR/m?/mésic na Smichové a 15,0-16,5 EUR/m*/mésic v Karliné-Florenci. Ve
vnéjsim mésté se ndjmy kanceldiskych prostor pohybovaly na tirovni 13,0—-14,5 EUR/m?/mésic. Nijemné
prostor nejvyssi kvality v Brné éinilo 12,5 EUR/m?*/mésic a v Ostravé 11,5 EUR/m#/mésfe.

3.2.2 Trh maloobchodnich prostor

Na tizemi Ceské republiky je v soucasné dobé ve vistavbé viee nez 38 9oo m2 maloohehodnich ploch, a to
zejména obchodni centra a retailové parky. Hustota ndkupnich center v CR dosahuje pfibliZné 240 m* na 1 ooo
obyvatel, coz se bliZi k priiméru zemi zapadni Evropy. Nejvétsi hustota nakupnich center je v ramei CR

v Teplicich (1 440 m* na tis. obyvatel) a v Liberei (1 400 m? na tis. obyvatel).

Priimérné dosahované ndjemné v nejlepsich nakupnich centrech Prahy v 1. étvrtleti 2015 stouplo na troveit
105 EUR/m?/mésic a v ostatnich regionech CR na tirovni 55 EUR/m?/mésic. U prvotfidnich obchodnich ulic
v Praze je ndjemné na irovni 190 EUR/m?2/mésic a mimo Prahu se pohybovalo okolo hodnoty

70 EUR/m#*/mésic. Omezens nabidka v kombinaci se sousasnou poptavkou véak miZe v budoucnosti vést

k ndrfistu ndjemného.

3.2.3 Trh pritmyslovych prostor

Na konei 1. étvrtleti 2015 bylo v CR 5 145 tis. m® skladovych a priimyslovych ploch nejvyssi kvality uréensch
k prondjmu. Nejvétsi diléi trh je Praha a jeji okoli, kde se soudasné nachazi i nejvyssi objem vistavby novich
objektii.

Mira neobsazenosti priimyslovych a skladovych prostor se meziroéné snizila na soucasnych 7,8 %. Hruba
realizovand poptivka dosdhla v 1. étvrtleti 238 tis. m2, coz predstavuje 13 % pokles objemu oproti stejnému
obdobi minulého roku. Cisté realizovana poptivka ovéem zaznamenala meziroéné nariist, a to o 39 %. Cisté
realizované poptavee dominoval virobni sektor spolu s logistickymi spoleénostmi.

Priimérné nominalni ndjemné za nejkvalitngjsi prostory v Praze ¢inilo 3,80-4,25 EUR/m?/mésic a v Brné
3,90—4,25 EUR/m>2/mésic. Za vy35i najmy se pronajimaly projekty stavéné na miru v lokalitach s nizsi
konkurenci.

3.3 Zavéry pro ocenéni Casti zavodu

Vzhledem k povaze podnikatelskych aktivit Casti zavodu lze konstatovat, e jeji budouei vikonnost bude
determinovdna zejména vyvojem ekonomiky EU a Ceské republiky, ktera do velké miry ovliviiuje situaci

a rozhodovéni ndjemniki kancelafskych i maloobchodnich prostor na realitnich trzich a hospodafenim statu
a krajil, které financuji zajistovani dopravni obsluznosti obyvatelstva,
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Diky aktudlnim trendfim na trhu a pozitivnim vyhlidkam pro Ceskou republiku miizeme v budoucnosti
ocekavat zdravou poptavku po kanceldfskych i maloobchodnich prostorech nejvyssi kvality, a to zejména

v centru mést. Cast zivodu miize proto predpokladat zvySeny zdjem najemniki z vnéjdich éasti mésta a jejich
potenciilni zdjem o presun do center mést, kde se zpravidla nidrazni budovy nachézeji. Zvysujici se nabidka
kancelafskych prostor a negativni pohyby cen ndjmii viak budou mit za nasledek tlak na vynosnost
pldnovaného projektu. Nicméné je potieba zminit, 7e &ist ocekdvanych pFijmt Casti zivodu bude vystavena
nizéimu riziku z diivodu vefejného zdjmu stitu na zajisténi dopravni obsluznosti obyvatelstva (pfijmy z vefejné
piistupnych prostor) a rovnéz pifjmy z komerénich prostor obsazenych CD a SZDC lze z hlediska nejistoty
budoucich projekei povazovat za nizkorizikové.

Na druhou stranu je potfeba zminit, Ze nemovitosti Césti zivodu Jsou rozmistény po celé Ceské republice a
nachézeji se jak v krajskych, okresnich a regionalna v¥znamnych méstech, tak i v obcich, ve kterych investofi
do realit budou pozadovat vétsf vinos viménou za vétsi riziko obsazeni danych prostor. Piedpokladame, e
efekt vyssiho pozadovaného vimosu édstetné prevazi nizsi riziko z diivodu zajisténi dopravni obsluZnosti a toto
riziko bude nutné zohlednit pomoci rizikové priraZky k diskontni mife pouzité v ocefiovacim modelu
vinosového piistupu.
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4 Metodika ocenéni

4.1 Popis zakladnich ocetiovacich metod

Pro téely oceniovini se béznes avaZuji a pouZivaji niZe popsané ocefiovaci piistupy:

° Vijnosovy piistup - je zalozen na principu ofekivini. Tento pristup anticipuje hodnotu
budoucich hotovostnich tokii, které budou dané aktiva generovat po dobu své Zivotnosti. Nejvice
pouzivanou metodou v rdmei tohoto pristupu je metoda diskontovanych penéznich toki (metoda
DCF). Pii aplikaci této metody se postupuje v nékolika krocich. Nejdfive se provede projekee
hotovostnich tokil, které budou dana aktiva generovat, coz zahrnuje analyzu finanéniho planu
¢lenéného na provozni vynosy a naklady, analyzu investi¢nich vydajii a odpisti a analyzy pozadavkii
na pracovni kapitl. Druhy krok zahrnuje piepocet cistych hotovostnich tokil na jejich soutasnon
hodnotu. Tento postup pouziva diskontni miru, kterd zohledfiuje éasovou hodnotu penéz a riziko
spojené s danymi toky. Hodnota je dana souétem soucasné hodnoty budoucich hotovostnich toki a
soucasné hodnoty pokracujici hodnoty.

° Pristup zalozeny na trinim srovnani — Jje ocefiovaci technika, pfi niz je hodnota odhadovina
na zakladé trnich cen nedavnych transakei a kupnich cen srovnatelnych aktiv, pokud jsou
dostupné ke dni provedeni ocenéni. Piistup v zisadé srovnava a stavi do souvislosti pfedmétna
aktiva s jinymi podobnymi aktivy. P tomto piistupu se analyzuji srovnatelna aktiva. Zaroves musi
byt tato aktiva obchodovana na likvidnim trhu nebo musi byt znamy Gdaje o transparentni
transakei s témito aktivy. Poté jsou odhadnuty cenové nésobitele, které Jjsou napojeny na finanéni,
provozni nebo technické ukazatele analyzovanych aktiv. Tyto ndsobitelé se pak upravuji s cflem
zajistit jejich srovnatelnost a aplikuji na ocefiované aktivum,

s Pristup zalozeni na ocenéni aktiv — (ndkladova metoda, substanéni metoda, majetkova
metoda) je ocefiovaci technika, ktera vyuZivd koncept reprodukee jako indikatoru tring hodnoty.
Pristup je zaloZen na principu substituce. Uvazlivy investor nezaplati za dana aktiva vice nes castku
nezbytnou k reprodukcei aktiv. Nové reprodukéni hodnota proto predstavuje nejvyssi éastku, kterou
by uvazlivy investor za aktiva zaplatil. Pokud aktiva, ktera jsou pfedmétem ocenéni, poskytuji nizsi
uzitek nez nové aktiva, je hodnota téchto aktiv niz&i nes nova reprodukeéni hodnota. Odhadovana
novd reprodukéni hodnota je poté upravena o ztrity hodnoty diky fyzickému opotiebeni,
funkénimu, nebo ekonomickému zastaravani, Dalsi alternativou k pristupu substanén{ metodou na
principu reprodukénich cen je také metoda ticetni hodnoty na principu historickych cen,

Ed W s
4.2 Zvoleny) pristup
V Ocenéni jsme jako primdrn{ pouzili vynosovy piistup reprezentovany metodou diskontovanych penéznich
tokii. Hlavnim ditvedem je existence finanéniho plinu, na k}erém Jje moZno vystavét ocefiovaci model a vychozi
pfedpoklad ,going-concern”, tedy nepretrzitého fungovani Casti zavodu.

PfestoZe se prevod majetku planuje mezi CD a SZDC, plan pfipraveny CD je zalozen na obecné komeréni bazi,
4. miiZe byt zrealizovan jakymkoliv nezdvislym privatnim investorem, podnikajicim v oblasti spréivy a prandjmu
objektil, které jsou soudasti zelezniénich stanic. Tento ocefiovact pfistup nejlépe reflektuje budouei zmény

a potencial Césti zavodu, zejména zavedeni poplatkii za verejné pfistupné prostory a narovnani v¥ée nékterych
ndjmi na trzni droven.

Jako podpiirny pistup jsme aplikovali pristup zaloZeny na ocenéni aktiv. Jedni se o majetkovy pristup
s vyuZitim metody nakladi{i na nahradu aktiv za nové po zohlednéni zastaralosti (nakladova metoda) v piipadé
budov a metody nepfimého srovnani v pripadé pozemkii. Tyto metody byly zvoleny jako podpiirné, nebof

* Zangl. Discounted Cash flow Method
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nejsou schopny zeela postihnout specitika budouciho ekonomického vyvoje Cisti zdvodu a nezohlediiuji
poZadovany vynos soukromého investora. Nazorné véak ukazuji, kolik by musel soukromy investor zainvestovat
v pfipadé, Ze by bylo nutné vybudovat pro pozadovanou dopravni infrastrukturu na Zeleznici nadrazni budovy
.na zelené louce”,

Cilem pouZiti vice metod pro jedno ocenéni je ziskani hodnoty, ktera je podpofena vice nezavislymi metodami.
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5 Ocenéni — vynosovyj pristup

5.1 PouZzita metodika

Vimosovy piistup reprezentovany metodou DCF vyjadtuje trzni hodnotu zivodu na zikladé sougasné hodnoty
oéekdvanych penéznich tokil, které bude podnik generovat v budouenu. Tyto penézni toky jsou diskontoviny
diskontni mirou (ndklady Kapitélu), ktera odrazi dasovou hodnotu penéz a rizika souvisejici s generovdnim
tohoto penézniho toku.

Metoda DCF ve variant? entity (hodnota zavodu pro vsechny poskytovatele kapitalu) se aplikuje v nésledujicich
klitovyeh krocich:

. Odhad budouciho penézniho toku za zvolené projektované obdobi:
e Diskontovéni tohoto penézniho toku na soudasnon hodnotu pozadovanou mirou navratnosti, ktera

zohlediiuje riziko jeho dosazeni a éasovou hodnotu penéz;

s Odhad pokraéujfci hodnoty po uplynuti projektovaného obdobi (terminalni obdobi);

s Soucet diskontované pokraéujici hodnoty s hodnotou diskontovaného penéZniho toku za
projektované obdobi pak vyjadiuje trini hodnotu zivodu,

Vysledek oeenéni stanoveny metodou DCF entity je tedy hodnota zivodu nileziei viem poskytovateliim
kapitdlu. Hodnota Casti zévodu byla nasledn upravena o ¢istou sou¢asnou hodnota dafiového $tity za obdobi
od 1. kvétna 2020 dale, &im3 byla ziskina celkovd hodnota investovaného kapitalu. Hodnota vlastniho kapitilu
zavodu, je pak odvozena jako rozd{l mezi celkovou hodnotou investovaného kapitélu a celkovou vy tiroéenych
dluhti (dluhového financovéni). Vzhledem ke skutecnosti, Ze Cast zivodu nedisponuje dluhovi'm financovanim,
potfeba provedeni dalsich tiprav odpada.

V této souvislosti je potfeba rovnéz zminit, 7e Jjsme neprovedli zidn4 Setfent tykajici se mo#nych ekologickych
skod a zévazkl vyplyvajicich z téchto pfipadnych skod. Déle nebyla provedena anal{za moZnych pravnich
zavazkii, napf. v podobé véenych biemen, Na zakladé diskuzi se Zadavatelem Jjsme vyrozuméli, Ze stavajici
véena bfemena nemajf materidlni dopad na hodnotu Casti zivodu, Rovnés nebyla provedena anal{za
prevoditelnosti, nebo prodejnosti zelezniénich stanic, které byly v minulosti pfedmétem dotaci 7 fondii
Evropské Unie, nebo stitniho rozpoétu Ceské republiky. Tuto problematiku povazujeme za privni otazku.

5.2 Kliéové pitedpolklady

Zakladnim vychodiskem Ocenéni byl Plin pfipraveny Zadavatelem na obdobi od 1. kvétna 2015 do 30. dubna
2020 (penéZni toky jsou rozdéleny do ro¢nich period zadinajicich 1. kvétna kazdého roku) a nejsou tak totozné
s kalendafnim rokem. Plan byl Vypracovin Zadavatelem. Na zikladé diskuzi se Zadavatel jsme vyrozuméli, ze
Plan byl konzultovin s Ministerstvem dopravy Ceské republiky a Evropskou komisi, kterd ho povazuje za
redlng. Vyslednd hodnota Casti zévodu zalogena na Planu, tak odpovida podle zastupctll Evropské komise ceng,
kterou by byl ochoten za tento majetek zaplatit investor v podminkach tranich ekonomiky.4 PwC nenese 74dnou
zodpovédnost za pfipadné nedosaZeni Pliny,

Plin jsme nasledné upravili tak, aby odpovidal pozadavkiim metodiky kalkulace volnych penésnich tokii pro
vlastniky a véfitele (dale také ,FCFF"). Sousasti téchto fiprav je zejména odvozeni dané na zaklada ukazatele
zisku pfed zdanénim a tiroky (d4le také ~EBIT") - se zohlednénim dopadu dafiového &tity z odpisi.

*zangl. market economy investor
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Tabulka 5: Odhad budoucich penéznich toki

1.5.2015- 15.2016- 1.52017- 1.52018- 1.5.2018- Termingini
3042016 30.4.2017 30.4.2018 30.4.2019 30.4.2020 obdobi

Fign Flan Plan Plan Plan
Komaréni plochy-najem ve bytu 237056 246897 251635 256872 262010
Najem-plochy ufvane D 80731 122908 125368 127875 130432
Najem-plochy uivané SZDC 79 794 81380 83018  B4678 86 372
\VFP-SP 134130 270941 273811 276664 278649
Triby colkem 531711 722138 734032 746090 758 482
Energie (103275) (105341) (107447) (108596) (111 788)
Oprawy (102703) (104 740) (105787) (106 845) (107 914)
Zamésinanci (RSM+OD+GR+0STUAL) (153262) (151730) (150212) (148710) (147 223)
Sludby (159 153) (162336) (165583) (168885 (172273)
Naklady celkem (519394) (524 147) (529030) (534047) (539 198)
EBITDA 12317 197892 205002 212043 219265 223 650
EBITDA marze 23% 27,4% 27.9% 28.4% 289%
Odpis (dafow) (181800) (176 988) (172060) (166 882) (161 748)
BBIT (169483) 21004 32841 45161 57517 223650
EBIT marte -31,9% 2.9% 4.5% 6.1% 7.6%
Dan . (3891)  (65259)  (8581)  (10928) (42 493)
NOPAT (169 483) 17013 26682 36 581 46588  1B1 156
Odpisy 181800 176988 172060 166882 161 748
CAPEX celkem (205 000) (315000) (440000) (550 00O)
Preélovani CAPEXu - dotace 205000 315000 440000 550 000
CAPEX (dopad do FGFF) . 2 - " :
Investice do distého pracowniho kapitalu (16 521) (17 902) 300 319 313 (100)
FCFF (4203) 176088 159043 203781 208648 181 056

Zdraj: Zadavatel, ipravy PuwC

Triby Césti zavodu v prvinim roce finanéniha planu (od 1. kvétna 2015 do 30. dubna 2020) jsou viTazné
ovlivnény fadou negativnich faktorii:

s Sougasné ndjemné placené CD je dle informaci od Zadavatele, piiblizné trojndsobné nizsi
Vv porovnani s ndjemnym hrazenym SZDC. QOdstranéni této diskrepance je plinovano od 1.
listopadu 2015, tedy v priibéhu prvni periody finanéniho planu.

0 Zavedeni poplatkii z titulu VPP neni v soudasné dobé vybirdno, Zavedeni poplatki z titulu VPP je
pldnovino v pritbéhu prvni periody planu a to od 1. listopadu 2015,

Zisk na irovni EBIT (tj. zisk pfed zdanénim a Groky) jsme upravili o dafi kalkulovanou v souladu s metodon
DCF entity (dan kalkulovina z ukazatele EBIT). Sazbu dané pro obdobi finanéniho planu jsme stanovili na
urovni statutarni sazby dané pravnickych osob ve vy 19 %. Pro ucely ocenéni nam byl poskytnut plan
danovich odpisii dle jednotlivich kalendainich roki. Tyto odpisy bylo ndsledné upravit tak, aby reflektovaly
roéni periody projektovaného obdobi Planu pouZité pro Ocenéni.

Vypodet volnych penéznich tokii pfedpoklada uplatnéni datiové ztraty z prvni periody Plinu. Tato ztrata bude
plné uplatnéna v periodach od 1. kvétna 2016 do 30. dubna 2020. Cista soudasni hodnota uplatnéné danové
ztraty byla k hodnoté éasti zavodu pfipo¢tena jako neprovozni aktivum,

V priibéhu prvni periody plénu, t. od 1. listopadu 2015, se ofekévé inkaso vynosii z vefejné piistupngch prostor.
Z téchto vimosil vzniknou dodateéné kratkodobé pohledavky, které budou mit vliv na v¥Ei potiebného
pracovniho kapitdlu. Navydeni potieby pracovniho kapitalu z titulu navyieni pohledédvek z obchodniho styku
Césti zivodu ma za nasledek viznamnou investici do pracovniho kapitalu ve vysi 16 521 tis. K¢ v prvni periodé
projektovaného obdobi a tim i negativni vliv na vyslednou hodnotu g{lsti zdvodu. Ve druhé periodé planu je
vyvoj pracovniho kapitilu rovnéz negativné ovlivnén skokovym riistem vimosti z prondjmu, investice do
pracovniho kapitalu v této periodé éinf 17 goz tis. K&, V nésledujicich letech Planu jiZ nejsou predpokladany
zadané skokové zmény vinosii s viznamnym dopadem na vysi pracovniho kapitilu.
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5.3 Predpoklady Planu

5.3.1 Shrnuti zdkladnich predpokladit

Plan Césti zvodu je zaloZen na nésledujicich zikladnich predpokladech:

Plan je sestaven na komeréni bazi — predpoklada nezavislou komeréni spolecnost, soukromého investora,
podnikajici na regulovaném trhu elezniénich nemovitosti. Zasady hlavnich oblasti planu jsou struéné popsiny
nize:

° Pronajem komerénich prostor — pronajimané plochy jsou rozdéleny na plochy uréené ke
komerénimu pronjmu a plochy uréené pro provoz drahy (oboji pronajimédno na trini bazi).

s Vefejné pristupné prostory — vychézi ze smérnice Evropské Unie 34/2012/EU, kteri
predpoklidd, Ze poplatek za piistup po Zeleznici nesmi presdhnout niklady na jejich poskytnuti
véetné pfiméfeného zisku,

s Investiéni naklady (CAPEX) - Investicni naklady na rekonstrukee a modernizace komerénich
prostor jsou v soudasnosti hrazeny komerénimi najemniky, ktefi si tyto niklady mohou odepisovat,
a tento pfedpoklad je v Planu zachovin. Investiéni ndklady na rekonstrukce a modernizace prostor
nutnych k zajiéténi provozu drahy, tzv. vefejné pristupnych prostor jsou v Planu kryty z prostedkii
SFDI, bez dopadu na tvorbu penéinich tokii Casti zavodu.

5.3.2 Vynosy
Vynosy z pronajmu

Vice nez polovinu celkov§ch vimost tvoii V¥nosy z pronajmu prostor v rimei v¥pravnich a provoznich budov,
V¥nosy z prondjmu téchto prostor jsou pro potieby Plinu élenény nasledovne:

® Komeréni plochy véetné bytil
] Provozni prostory CD
. Provozni prostory SZDC

Vy¥nosy z prondjmu prostor jsou jiz ¢D realizoviny a jejich vyse je zachycena ve skute¢nych v¥nosech roku 2014,
U Komerénich prostor véetné bytii a Provoznich prostor SZDC nedochazi k #idné skokové zméné a Plin
predpoklada jejich pravidelné roéni navySovéni o piedpoklidanou dlouhodobou v¥&i inflace na firovni
inflaéniho cile CNB. Provozni prostory CD jsou v soudasnosti interné pronajimény v ramei CD za pfiblizna
tfetinové ndjemné v porovnani s najemnym placenym SZDC. Z tohoto diivodu lze po pfevodu Cisti zavodu
ocekivat poZadavek privitniho investora na jejich navySeni miniméilné na troven ndjemného placeného SZDC.
Pro icely Ocenéni bylo pfedpokladéno trojnésobné navyseni ndjemného s aéinnosti od 1. listopadu 2015. Vide
nijemného u jednotlivyich prostor a vztah mezi aktualnim a trnim ndjemnym nebyly ze strany PwC ovéfoviny.

V¥nosy z vefejné pristupnych prostor (V PP)

Vinosy z vefejné pfistupnych prostor predstavuji inkaso 7 plateb stani¢nich poplatkii (tzv. o$lapné). Plan
predpokldda konstrukei vimosi na bazi metody cost-pluss s udrzenim provozni ziskové marZe (na trovni EBIT)
na drovni cca 5 %. Staniéni poplatky nejsou v soucasné dobé vybirdny, nicméné Plin predpoklada jejich
zavedeni v priibéhu prvni periody Plinu a to od 1. listopadu 2015. Plan predpoklada riist vynosit v explicitné
projektovaném obdobi o pFiblizné 1 % roéné. NiZ&i riist je dén nizk{m ristem naklad# Casti zdvodu

(viz. kapitola 5.3.3).

* Metoda naklady + prirdzka
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5.3-3 Provozni ndklady

Vichozi hodnotou pro vivoj provoznich nékladii v projektovaném obdobi Planu jsou skuteéné naklady Casti
zavodu za rok 2014. Provozni niklady byly pro uéely Plinu a Ocenéni rozélenény na nasledujiei polozky:

s Energie — tyto néklady zahrnuji zejména naklady na teplo, vodu, pfip. elektrickou energii mimo
pronajatych prostor.

e Opravy - tyto niklady zahrnuji opravné a udriovaci préce, véetné materilu. Pldn pledpoklada
riist ndkladii na opravy ve vy$i 1 % roéné. Nizsi riist je predpokladéan zejména oekivanym
zvyienym cenovym tlakem na dodavatele v diisledku konkurence a vlastnikem, pro kterého bude

sprava nemovitosti hlavnim podnikatelskym zamérem.

s Zaméstnanci - tyto niklady predstavuji persondlni naklady na zaméstnance pievadéné Casti
zivodu. Plan predpoklada postupné snizovini personalnich nakladii o 1 % roéné z diivodii
stabilizace této éasti zavodu a postupného zvyovani produktivity price. Na jedné strané se budou
sice zvySovat mzdy, na druhé strané se viak predpoklid4 optimalizace poctu zaméstnanct, kterd se
stabilizuje v pritbéhu projektovaného obdobi. Po projektovaném obdobi jiz bude potet
zameéstnancii konstantni.

. Sluzby - tyto niklady predstavuji dodavatelské vikony charakteru sluzeb (revize, prohlidky
komini, (klid atp.). Nejedn4 se o sluzby spojené s ndjmem (jako napf. energie). Kategarie sluzeb
rovnéz zahrnuje odekavané néklady na idrzbu SAP software ve v{&i 500 tis. K& roéné.

U vétsiny ndkladovyceh poloZek (pokud neni uvedeno jinak) Je uvaZovan riist na drovni inflaéniho cile Ceské
Nérodni banky ve v¥3i 2 % roéné,

5.3.4 Investice do ¢istého pracovntho kapitélu

Soucasny stav

Zadavatel nam poskyt] aktualni rozvahu pievadéné Casti zdvodu k Datu ocenéni, tj. k datu 30. dubna 2015.
Rozvahu jsme pouzili pro kvantifikaci éistého pracovniho kapitélu jako rozdilu kratkodohych pohledavek

a kritkodobych zdvazkil. Z na&i analyzy vyplyva, e Cést zivodu operuje se zipornym pracovnim kapitalem, co?
je zpiisobeno charakterem a povahou podnikani v realitnim sektoru.

Zmény v pracovnim kapitalu v priibéhu projektovaného obdobi

0Od 1. listopadu 2015, tj. v priibéhu prvni periody Pléanu, se oéekava inkaso vynosii z vefejné pfistupnych
prostor. Z téchto vinosii vzniknou kritkodobé pohledavky, které budou mit vliv na vyéi potfebného pracovniho
kapitdlu. Na zdkladé informaci poskytnutych Zadavatelem uvaZujeme splatnost pohledavek z titulu vimosii

z vefejné pfistupnych prostor v délee 60 dnf. V¥ii takto vypoctenych dodateényeh pohledavek jsme picetli

v prvni periodé Plinu k projekei éistého pracovniho kapitalu vychizejiciho z rozvahy Casti zivodu k Datu
ocenéni, Pracovni kapital v prvni periodé Plinu je rovnéz ovlivnén skokovym naviigenim vynosii z pronajmu
provoznich prostor €D, jehoi zavedeni je rovné plinovino od 1. listopadu 2015,

Ve druhé periodé plinu je vivoj pracovniho kapitalu rovnéz negativné ovlivnén skokovim ristem vinostim
z prondjmu provoznich prostor CD zavedeného 1. listopadu 2015.

V nésledujicich letech, po druhé periodé Planu, predpoklidame, Ze vyvoj éistého pracovniho kapitdlu nebude
ovlivnén skokovi'mi zménami a bude plné korespondovat s vyvojem trzeb Casti zivodu,

5.3.5 Kapitalové investice
Plinované kapitalové investice byly rozdéleny do dvou kategorii, viz rovnéz 5.3.1:
1. Kapitélové investice do budov s vefejné pFistupnymi prostory - piedstavuji investice do

majetku, jehoz modernizace a rekonstrukee jsou nutné ve vefejném zijmu k zajisténi provozuschopnosti
drzni dopravy a zajisténi dopravni obsluZnosti obyvatelstva. Tato ¢dst investic miife bt kryta
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prostiednictvim prostfedkii SFDL Pro adely ocenéni bylo predpoklidéno 100% kryti kapitaloviich
investic prostiednictvim prostfedkd SFDI.

2. Investi¢ni vydaje do ostatnich prostor (komeréni prostory vé. bytil) — predstavuje investice do
majetku, jehoZ idriba a opravy nejsou primarné ve verejném zdjmu. Investice v tomto pfipadé nebudou
kryty prostrednictvim SFDI, nybrz jednotlivimi ndjemniky, ktef si je budou moct v pipadé potieby
rovné# odepisovat.

Z vyse uvedenych ditvodii je dopad kapitdlovych investic do finanéniho modelu neutrilni. Vyse plinovanych
kapitalovych investic nebyla ze strany PwC ovéfovina, Rovnés nebyla provedena analyza moznosti 100% kryti
kapitdlovych investic do budov s vefejné plistupnymi prostory, tuto otazku povazujeme za pravni.

5.3.6 Kli¢ové predpoklady pro terminéini obdobi

Plan predpokldda, %e volné penézni toky se stabilizuji béhem projektovaného obdobi a pata perioda Planu

(od 1. kvétna 2020) tak pfedstavuje stabilizovany pengzni tok, ktery je pouZit pro vypodet termindln{ hodnoty.
Dlouhodobé udrZitelny riist trzeb byl stanoven na tirovni dlouhodobého inflaéniho cile CNB ve viéi 2 %.

V tomto obdobi je jiz piedpoklidéno, %e viechny polozky trzeb budou dosahovat stejného riistu (tzn, véetné
VPP).

Vzhledem k pfedpokladu, 7e veskeré kapitalové investice budou kryty SFDI a najemei, nebudou kapitalizovany
do majetku Casti zavodu a tudiz odepisovany. V budoucnosti tedy dojde k tiplnému odepséani stavajiciho
majetku Césti zdvodu. Terminalni hodnota pfedstavije obdobi se stabilizovanymi penézni toky. Z tohoto
diivodu jiz nezahrnuje odpisy majetku, ktery bude v budouenu odepsin. Cista souasna hodnota dafiového §titu
odpisii od 1. kvétna 2020 do tplného odepsani stivajiciho majetku byla pfipoétena k hodnoté vlastniho kapitélu
Césti zavodu jako neprovozni aktivum.

Pro vlastni v¥pocet termindlni hodnoty byl pouzit Gordoniiv riistovy model (tzv. perpetuita).
5.3.7 Odvozeni diskontni miry

Yield model

Zakladem pro uréenf diskontni miry bylo pouziti na trhu pozorovanych vieldii (vinosti), tzv. yield model. Odhad
diskontni miry jsme zaloZili na predpokladu, e trzby predmétu ocenéni lze rozdélit do tii kategorii, dle druhu
trzeb, pfipadné do dvou kategorii dle miry rizika:

1. Komeréni trzby — tato &ist predstavuje triby z prondjmu komerénich prostor (vypravni budovy, provozni

budovy 4j.). Prondjem komerénich prostor nezahrnuje trzby z prondjmu CD a SZDC. Komeréni trzby jsou

vystaveny skute¢né konkurenci na realitnim trhu a je tudf# nutné vzit na védomi, ze portfolio nemovitosti

Casti zdvodu zahrnuje rovnéz nemovitosti v malych méstech a obeich. Soukromy investor tak bude

poZadovat pro tyto nemovitosti vimos vysii. Komeréni trzby predstavuji v priiméru 35,9 % celkovych

planovanych trzeb Cisti zavodu. Pro tcely vypoétu diskentni miry byl proto jake pozadovany vynos
pouZit prime yield kanceldiskych prostor navyeny o rizikovou piirazku ve vyéi 2 %7 a po zdanéni
upraveny o vvsi ofekivané inflace.

Triby z CD a SZDC - tato ¢ast predstavuje ndjemné placené CD a SZDC. Nijemné bude poskytovino na

komeréni bazi (navyéeni ndgjemného placeného CD v priibéhu prvni periody Planu), nieméné tyto trzby

pfedstavuji vzhledem k povaze a lokalité podnikéni pomérné Jisty piijem s nizkou mirou rizika. Trzby

2 CD a SZDC pedstavuji v priiméru 28,7 % celkovich planovanych trzeb Césti zavodu. Pro tidely vipoétu

diskontni miry byl proto jako pozadovany vinos pouzit prime yield kanceldfsky prostor® po zdanéni

upraveny o vysi oéekavané inflace.

g Triby z vefejné piistupnych prostor (VPP) - tato éast piedstavuje trzby za tzv. oglapné. Triby z VPP se
vyznacuji nizkou mirou rizika fluktuace zejména z ditvodu vefejného zajmu k zajisténi dopravni
obsluZnosti obyvatelstva. Plan pfedpoklada zavedeni oilapného od 1. listopadu 2015, tedy v prithéhu
prvni periody Planu. Priimérny podil VPP trZeb na celkovych trzbich ¢inj v projektovaném obdobi

[

® Studie Cushman&Wakefield pro obdobi 1. étvrtleti 2015

* Dle prof. Matika se pfirdzka pro spolecnosti nejasnou budoucnosti pohybuje v rozmesi o % - 4 %. Metody acefiovini podniku (procesy
ocenéni, zikladni metody a postupy) — Milos Mafik a kolektiv, 2007

# Studie Cushman&Wakefield pro ohdobi 1. étvrtleti 2015
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35,4 %. Pro (i¢ely vypoctu diskontni miry byl proto jako pozadovany vinos pouZit prime yield
kancelafskych prostore po zdanéni upraveny o vi§i oéekavané inflace,

Pro vyslednou hodnotu diskontni miry, kterd je pouzita v ocefiovacim modelu, Jjsme hodnoty zjisténé dle ad 1),
2) a 3) vySe zvazili v poméru jejich priimérného podilu na celkovych priimérnych trébéch v projektovaném
obdobi (bez trZeb za tihrady nikladii z dotace). Vysledna hodnota diskontni miry z yield modelu tak éinf 7.5 %

(vipotet viz tabulka nize).

Tabulka 6: Stanoveni diskontni miry — Yield maodel

1.6.2015- 1.52016- 1.5.2017- 1.5.2018- 1.5.201%9.

3042016 30.4.2017 30.4.2018 30.4.2019 30.4.2020
Triby v tis. K& Plan Plan Fian Plsn Plan  Pramér
Triby - komeréni 237056 246887 251835 256872 262010 250934
Trzby - €D, SZDC 160525 204300 208386 212553 216804 200514
Triby - VEP 134130 2700941 273811 276664 270648 247030
Triby celkem 531741 722138 734032 748090 758462 GOB 487
Trzby - kemeréni na celkovych trzbach (%) 44,6% 34,2% 34.3% 34.4% 34.5%  358%
Trzby - €D, $ZDC na celkovych trébéch (%) 30,2% 28.3% 28,4% 28,5% 286%  287%
Trzby - VPP na celkavych trzbach (%) 25.2% 37.5% 37.3% 37.1% /L% A54%
Triby celkem (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Pozadované vynosnosti - kemeréni prostory

Yield - prime kancelafe (pfed mananim)
Rizkova pirafa

6,0%
2.0%

Yield upraveny o rizikovou pfirazku (pfed zdanénim)

8,0%

Yield upraveny o rizikovou pfira2ku (po zdanéni)
Oéekdvana dlouhodoba inflace

8,5%
2.0%

Pozadovanid vynosnost za pronajem volnych prostor

Pozadované vynosnosti -CD, $20C a VPP

B.5%

Yield - prime kancelafe (pfed zdanénim)
Rizkova phratka

6.0%
0,0%

Yield upraveny o rizikevou pfirdzku (pfed zdanénim)

6.0%

Yield upraveny o rizikovou pfirazku (po zdanéni)
Ocekavana diouhodoba inflace

4,9%
2.0%

Pozadovana vynosnost za pronajem voinyeh prostar

6,9%

Vynosnost Podil trieb

Pronajem komerénich prostor
Pronajem - CD, SZDC
VPP (iriby "oélapné")

B.5% 35.9%
6.9% 28.7%
6,9% 35,4%

VéZena vynosnost

7.5%

Zdroi: analiza PuC
CAPM'* model

Néklady viastniho kapitalu

Jako sekundarni metoda odvozeni diskontni miry bylo zvoleno uréeni nakladii vlastniho kapitdlu
prostrednictvim modelu ocefiovani kapitalovych aktiv (dale také ,CAPM*). Model CAPM definuje pozadovanou
miru vinosnosti na uré¢itém trhu, v uréitém primyslovém odvétvi, pii obvyklém zpiisobu financovani tohoto

odvétvi a za dalsich specifickych podminek.

¢ Studie Cushman&Wakefield pro obdobi 1. étvrtleti zo1s
10 Z angl, Capital Assets Pricing Model
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Model CAPM je vyjadien nasledujicim vztahem:

Ke  néklady na viastni kapital

Ry bezrizikova vynosovd mira

B beta faktor, ktery mé#i volatilitu spolecnosti z uréitého odvétvi k trhu Jjako celku
MRP rizikové pfirazka trhu (z anglického market risk premium)

MCP pfirazka za malou velikost spole¢nosti (z anglického micro-cap premium)

PFi stanoveni odhadované bezrizikové vynosové miry vychazime z vimosu desetiletych éeskych stdtnich
dluhopisii k Datu ocenéni denominovanych v Ké. Bezrizikovou tirokovou miru k Datu ocenéni jsme stanovili
na zikladé trinich dat na 0,5 %,

Koeficient beta jsme odhadli na ziklade srovnatelnych spolednosti v rimei odvétvi, Pfi sestavni skupiny
srovnatelnych spoleénosti jsme vzali v ivahu evropske realitni spoleénosti (tzv. REIT").

Skutecné beta koeficienty jsou ziskdny na zdkladé stanoveni vztahu mezi cenou akeii uréitého podniku a tr#nim
indexem (pomoci regresni analyzy). Pro kalkulaci beta koeficients bylo pouZito obdobi poslednich pétilet nebo,
v pripadé, e pétileté obdobi neni k dispozici, nejdelsi mozné pfedchizejici Datu ocenéni. Pro upravu heta
faktorii zohledniujici finanéni struktury Jsme pouzili optimalni strukturu stanovenou na zakladé priimérné
zadluZenosti v odvétvi.

Pro uréeni kapitalové struktury vybranych srovnatelnyeh podnikii jsme vychazeli z iidajii kapitalového trhu
(cena akeii a kapitalovd struktura ~ tr#ni hodnota vlastntho kapitilu, celkové kratkodobé a dlouhodabé
bankovn{ piijéky, hotovost a ekvivalenty hotovosti) ziskanych z databaze Capital 1Q. Pro uéely vipottu nakladi
kapitalu jsme pouzili tzv. upraveny beta koeficient, ktery zohlediiuje tendenci koeficientii beta dlouhodobé
konvergovat k hodnoté trhu, tj. k jedné. Tuto tipravu pouziva také agentura Bloomberg. Vistupem této analyzy

Je vipocet upraveného koeficientu beta.

V dalsim kroku jsme piedpokladali takovou finanéni strukturu Césti zavodu, kterou by kupujiei povazoval za
maximalizujici jeji hodnotu. Pro odhad takové finanéni struktury jsme pouzili finanéni strukturu vySe zminéné
skupiny srovnatelnych spoleénosti (mediin tohoto rozdéleni), ktery jsme dale zaokrouhlili na nejblizéi nasobek
jednoho procenta. Optimalni kapitdlovou strukturu srovnatelnych spoleénosti jsme stanovili na 49,1 % (dluh

k celkovému investovanému kapitdlu). Po diprave zohlednujici tuto finanéni struktury byla beta stanovena

na 0,8 a tento tidaj jsme pouzili jako vyjadieni systematického rizika pro spole¢nost v ramei odvétvi,

PouZita rizikova pfirizka trhu vychdzi 2 komparativnich analyz a zkuSenosti PwC. Pro tcely tohoto Ocenéni
Jjsme pouzili rizikovou pfirdZku trhu ve VY41 6,0 %. Rizikovd pfira¥ka trhu vychazi z interni studie PwC. PH
kalkulaci nakladii vlastniho kapitdlu byla nasledné aplikovana pfirizka za malou velikost Casti zavodu, ktera
vychazi z rozdéleni publikovaného Duff & Phelps (vydani 2014) a byla uréena pomoci souéasné velikosti
vlastniho kapitdlu Casti zdvodu, V piipadé ocefiované Césti zavodu byla tato pfirdZka uréena na zakladé
zafazeni spole¢nosti do devatého az desatého decilu (tzv. micro-cap). Do micro-cap kategorie spadaji
spolecnosti, jejichz trini hodnota vlastniho kapitalu se pohybuje v intervalu 74,3—13 424,6 mil. Ké.1z Tomuto
zafazeni odpovidd pfirdzka za malou velikost™ ve v¥Ei 3,74 %. Do vipoétu nikladii viastniho kapitdlu byla

rovnéZ zahrnuta prémie za specifické riziko, zohlediijici specifika ocefiované Casti zavodu ve vysi 2 9.1

Celkové jsme dospéli k nakladiim vlastniho kapitélu ve v¥$i 11,1 % (0,5 % + 0.8%6,0% + 3,74 % + 2,0 %).

" Zangl. Real Estate Investment Trust

" Vypotteno z intervalu 3,037-548.839 mil. USD, pro piepodet pouzit kurz CNB k Datu ocenéni ve viEi 24,46 Ke/USD

3 Z angl. Size risk premium

" Dle prof. Mafika se pFirazka pro spolecnosti s nejusnou budoucnosti pohybuje v rozmesi o % - 3%, Metody acenovini podniku (procesy
ocenéni, zikladni metody a postupy) - Milod Ma#ik o kolekiiv, 2oa7
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Nalklady dhihu

Néklady dluhu jsou uréeny na zikladé vinosu do doby splatnosti obchodovanych korporatnich dluhopisi
evropskich realitnich spoleénosti (REIT) k Datu ocenéni. Pro odhad ratingu Casti zévodu bylo uZito mediinu
ratingi ze skupiny porovnatelnych spole¢nosti, na zikladé kterého jsme uréili rating Césti zavodu na tirovni
BBB (dle klasifikace Standard&Poors). Dle tohoto pfedpokladu jsme spoéitali priiomérny poZadovany vinos
dluhopisii s ratingem BEB a splatnosti del3i nez 5 let. Vypoéteny priimérny vinos byl navyien o 1 procentni bod,
aby byla zohlednéna skuteénost, Ze je jeho vipodet zalozen na datech realitnich fondii, které maji vyvaZena
diverzifikovana portfolia realitnich projektii ve srovnéani s portfoliem nemovitosti Césti zdvodu, Vypoétené
naklady dluhu pred zdanénim éini 2,7 %.

Pii zviZeni dluhové irokové miry 2,7 % a sazby dané z pifjmii pravnickgeh osob ve vyai 19 %, ¢ini naklady dluhu
po dani 2,2 % (2,7 % * (119 %)), coz odrazi odeditatelnost irokii pro dafiové tcely (danovy §tit) na zikladé
platné nomindlni sazby dané z piim{ pravnickych osob v Ceské republice.

Odvozeni WACC

Na zikladé vyse uvedenych parametrfi jsme odvodili WACC ve VY$i 6,7 %. Popis vipoétu WACC je uveden
v tabulce nize.

Tabulka 7: Stanoveni diskontni miry — CAPM model

e e o T U ey p e e e ey

Hodnots  Pasnamka

Bumiarovd Urokovd sazba 0,5%

Prémis 2 ininakn 60%  Prawe PwC Slofini navasinisfudi

Znovu Adiudeni bata 3 _ 080 Betakoofcent mhindAujici primarna sdicmnl v skuping srawnluligh spoleénanti
‘Rahl-ldy na viasinl kapital 2 4%

Upravy o nesystematicks vizko

Piimie m velikost 374% Dl Dulf & Phelps - data pro prémii @ velikosi

Spacificks nako spolatnosi 20%

Nakady na viasinl kapriai Company One 11.1%

T e T e e e e, e e R QM P N I e

Hodnala  Poramba

Odnadowind naklady na oz kapilal pled dani 2%
Dafov saztis kvsh osalr 1000 Huominalnl dafov sozbs v Ces ke tepublics

lady na cizl kapRal o ) 1.7%

Vi end i kfiaaly o K pi T IVAGOL

Hodagla  Pasnamba

Haklady na sasini kapial 1%
Hikludy no cid kapial 22%

Opimiini kapitdiov slinikiura (diun k cel voulaanmu kapitih) 48.1%  Zaukiouhlend hodnola proma milirkeni mea sromatolnyind s palaénostmi
Valend naklady na kapral | ET%

Zdroj: Analyza PwC
Vybér pouZité diskontni miry

Pro odvozeni diskontni miry byl jako primérni model poufit tzv. yield model zalozeny na piedpokladu, Ze trzby
Césti zavodu jsou tvofeny (1) komerénimi trzbami, (2) trzbami z CD a SZDC (rovnéZ za trzni najemné)
a (3) trzbami z vefejné piistupnych prostor a pozorovanyeh vielddi v CR,

Jako podpiirny byl zvolen model ocetiovini kapitilovych aktiv (CAPM). Niz&i diskontni mira modelu CAPM
reflektuje, Ze je zaloZena na datech realitnich fondii, které maji vyvaZzena diverzifikovani portfolia realitnich
projekti.

Pro ucely ocenéni byla pouzita diskontni mira ve vy&i 7,5 %, kterd byla odvozena na zikladé yield modelu. Dle
naseho nazoru je konzervativnéjsi a 1épe zohlednuje charakter podnikatelské dinnosti Casti zdvodu,
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5.4 Odhad realné trini hodnoty Casti zavodu — vijnosovy
pristup

Na zdkladé informaci poskytnutych Zadavatelem a z vefejné dostupnych zdrojii, zvolené metodologii

a predpokladech popsanych vyse v kapitolch 5.1-5.3 jsme provedli ocenéni Casti zivodu.

Tabulka 8: Ocenéni Césti zavodu metodou DCF (v tis, K¢)

1.5.2015- 1.5.2016- 1.52017- 1.52018- 1.5.2019- Terminalni
3042016 230.4.2017 30.4.2018 304.2019 30.4.2020 obdobi

Plén Pian Plan Plan Plén
Kameréni plochy-najem ve byl 237056 246897 251835 758872 262010
N#jem-plochy ufivané GD 80 731 122908 125388 127 875 130 432
Najem-plochy ufivané $2DC 79 704 81 380 83018 84878 86 372
VPP-SP 124 130 270941 273811 276664 279649
Trzby colkem 531711 722138 734032 746090 758 462
Energia (103 275) (105 341) (107 447) (109598) (111 788)
Opraw (103703) (104 740) (105 787) (108845) (107 814)
Zamésinanci (RSM+OD+GR+0STud) (153262) (151730) (150212) (148710) (147 223)
Sluzby (159 153) (182338) (165583) (168895) (172273)
Naklady celkem (518384) (524 147) (529030) (534 047) (539 198)
EBITDA 12317 197992 205002 212043 218 265 223 650
EBITDA marie 2.3% 27.4% 27.9% 28.4% 289%
Odpis (danawvy) (181800) (176988) (172060) (166882) (161 748)
EBIT (169483) 21004 32941 45 161 57 517 223 650
EBITmarte -31.9% 28% 4,5% 6.1% 7.6%
Dan . (3881) (8 259) (B581)  (10928) (42 493)
NOPAT (169 483) 17 013 26 682 36 581 46 588 1811586
Odpisy 181800 176988 172060 166882 161 748
CAPEX calkem (205 000) (315000) (440 000) (550 00O)
Predétovani CAPEXu - dolace 205000 315000 440000 550 000
CAPEX (dopad do FCFF) . - . - -
Investice do éistého pracowniho kapildlu (16 521) (17 902) 300 318 313 (100)
FCFF (4203) 176089 199043 203781 208649 181056
3291934
Diskonini obdobi 0,50 1,50 2,50 350 4,50
Diskontni faktor (@ 7.5%) - 0,96 0,90 0,83 0,78 072
Diskontavané FCFF (4054) 157995 166122 158210 150 688
NPV uplatnéné danow ztraty 25000
Suma FCFF vprni faa 628 us1
Terminalni hodnota 2377 459
NPV danového $titu vterminainim obdobi 207877
Hodnota 100 % Easti zavodu (zackrouhleno) 3 240 000

Zdroj: Analyza PwC

Vysledek ocenéni stanoveny metodou DCF entity Je tedy hodnota zivodu nélezici viem poskytovateliim
kapitalu. Hodnota Césti zivodu byla upravena o éistou soutasnou hodnotu daiiového &titu za ohdobi od

1. kvétna 2020 dale éiston soucasnou hodnotou danového &titu z uplatnéni dafiové ztraty minulych let, ¢im#
byla ziskana celkova hodnota investovaného kapitdlu. Vzhledem ke skuteénosti, 7e Cast zavodu neni zatizena
trotenymi dluhy, neni nutné pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitilu tuto hodnotu dale upravovat,

Redlna trini hodnota Césti zavodu tak éini k Datu ocenéni po zackrouhleni 3 240 ooo0 tis. K&
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6 Ocenéni — polozkové pi‘ecenéni
aktiv a zavazkit

6.1 PouzZitd metodika

Jako podpiirnd metoda byla Zhotovitelem vybrana metoda gisté hodnoty aktiv, tzn. polozkové precenéni
rozvahy (ptecenéni registru aktiv a jeho otisténi o polozky zivazki). Za timto ticelem jsme rozdélili aktiva
a zavazky Césti zavodu do homogennich skupin/podskupin a pro jednotlivé skupiny/ podskupiny aplikovali
specificky ocefiovaci piistup na majetkové bazi. V ramei ocendni byly obecné aplikovény tyto metody:

1. Metoda nédkladova
2, Metoda triniho srovnani (ve své nepfimé varianté)
3. Metoda icetni hodnoty na principu historickych cen

Vysledkem aplikace téchto metod je piecenéna hodnota majetku a zdvazki Casti zavodu k Datu ocenéni. Takto
stanovend hodnota jednotlivich skupin/podskupin aktiv je pak tam, kde je to opodstatnéné dale upravena
o specifické sraZky za moralni zastaralost.

Aktiva a zivazky jsme ocenili na zdkladé viSe uvedenych metod, a to v zavislosti na jejich charakteru a vyuziti,
NiZe uvedend tabulka shrnuje metody pouzité pro jednotlivd aktiva.

Tabulka 9: Pouzité metody pro pireeenéni aktiv a diuhii Casti zavodu

Polozka Pouzita metoda
Diouhodoby hmotny majetek NakladovalTrznillgetni
Pozemky Trmi
Budowy Nakladova
Movité véci a soubory movityeh véci Uéelni
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek Ucetni
Obézna aktiva Ugetni
Polozka éasového rozligeni Ugetni
Cizi zdroje Uéetni

Zdroj: PuC

Zakladni popis pouzitych metod je pfedmétem nasledujicich kapitol.

6.1.1 Nakladova metoda
Princip ndkladové metody je, Ze opatrny investor nekoupi aktivium za vic, nez ho bude stit toto aktivam
nahradit aktivem se srovnateln{'m vyuzitim.

V ramci nasi analyzy pouzivime tuto metodu v nésledujicich krocich:

. Odvozeni nakladii na pofizeni nového srovnatelného aktiva, tedy zjisténi nové reprodukéni
hodnoty aktiva s obdobnou vyuZitelnosti, tzv. RCN (z angl. Replacement cost new)
° Odhad celkové ekonomické Zivotnosti, tzv. TUL (z angl. Total useful life), efektivniho stafi a témito

veli¢inami implikované efektivni zbyvajici Zivotnosti tzv. RUL (z angl. Remaining useful life)
e Vypocet nakladii na ndhradu aktiv za nova po adpisech, tzv. DRCN (z angl. Depreciated
replacement cost new) zohledfiujici technickou #ivotnost a zastardni spojeného s efektivnim stafim
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Matematicky je mozné vyjadrit hodnotu DRCN podle nasledujiciho vztahu;

DRCN = RCN * RUL / TUL

Schéma zobrazujici vztahy hodnot majetku pfi ocenéni metodou DRCN Jje uvedeno nize v grafu.
Graf 4: Schéma ocenéni pomoci metody DRCN

Hodnota - b

Reprodukéni ndklady na nové aktivam

i Redlna hodnata
i Uprava realné hodnoly koeficienty zastarani
Zustatkova
I
hodnota

ey
Datum Cas
ocenéni

Fofizovaci
CUTH

Vitimalnt hodnota tzy, out=off

Celkovii ekonomickd zivolnost
4

Zdroj: PuwC

Pro aktiva s nulovou Widetni ziistatkovou hodnotou, kterd jsou nadéle ekonomicky vyuZivina, byla jejich
minimalni zb{vajici ekonomické Zivotnost stanovena na 20 let v piipadé v¥pravnich a administrativnich budov
a 8 let v pfipadé ostatnich provoznich budov.

6.1.2 Metoda trzniho srovnani

Metoda zaloZend na trznim srovndni je ocefiovaci technika, pfi niz je hodnota ocefiovaného aktiva odhadovina
na zikladé trinich (resp. kupnich) cen srovnatelngch aktiv.

U pozemkii, které budou souédsti prevodu Césti zivodu, jsme aplikovali nepiimou metodu trZzniho
srovnani. Tato metoda vychdzela z dostupnych dat o cenach uskuteénéngch transakei se stavebnimi pozemky
v Ceské republice dostupnyeh na strankéch C};Skéhﬂ statistického (fadu. Ceny pozemkii jsou zde élenény podle
okresii a velikosti obce a rovnéz podle kvantilii. Pozemky byly rozdéleny do segmentii dle okresu a obee, v nichi
se nachdzi. Celkova vyméra pozemkii v dané obei byla nasledné vyndsobena priimérnou cenou za me dle
segmentace CSU.

PFima metoda trzniho srovnani pfedstavuje metodu, ktera v zisadé srovnava a stavi do souvislosti
pfedmétna aktiva s podobnymi aktivy. Vzhledem ke specifikiim nadraznich budov a jejich postaveni, neexistuje
trh s podobnymi aktivy. Z tohoto diivodu nebyla pfiméa metoda pouzita.

6.1.3 Metoda ti¢etni hodnoty na principu historickijch cen

Metoda téetni hodnoty na principu historickych cen (aéetni metoda) vychazi z ceny, za kterou byl majetek
skuteéné pofizen. Toto ocenéni je zaloZeno na zdsadach platnych v G&etnictvi. Uéetni metoda neni vhodni

pro ocenéni dlouhodobého majetku, nebot jeji aplikaci miize dojit k v¥znamné odchylee od ekonomické reality.
Pouziti icetni metody je naopak vhodné pro majetek, ktery nepodléha fyzickému zastaréni a jehoZ pofizovaci
ceny jsou v ¢ase stabilni (typicky nap¥iklad polozky pracovniho kapitélu).

6.1.4 Srazky za mordlni zastaralost

Moralni zastaralost vyjadiuje znehodnoceni nebo snizeni uzitné hodnoty aktiva zpiisohené faktory
nesouvisejicimi s timto majetkem, napriklad zvysenymi naklady na energie nebo ekologickymi & jinymi
predpisy, pfipadné podobnymi faktory.
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Z nasi analyzy vyplynulo, Ze z budov, které jsou piedmétem Ocenéni, nidrazni budovy vykazuji znimky
morélniho zastarani. To je zplisobeno zejména viznamnou historickou piedimenzovanosti (nadbyteénou
velikost{) jednotlivych budov. Pro potieby kvantifikace mordlniho zastarani jsme vychazeli z dopravni
vyznamnosti Zelezni¢nich stanic, vytizenosti nadraznich budov, jejich soucasné velikosti a hypotetické optimélni
pozadované velikosti téchto budov dle Normy. s

Norma mimo jiné definuje minimalni prostorové pozadavky na jednoho cestujiciho.

® Stanice - Norma pfedpokléddd 0,65 m* pro stanice s malou dpitkovou frekvenci (do 500 osoh za
hodinu)
e Zastavka ~ Norma piedpoklidi 0,50 m2 na jednoho cestujiciho (u zastavek bez obsluhy),

minimalné viak o m*

Pro nidrazi kategorie A", ,B" a ,C" byly uvazoviny nadraznich budov dle Normy (stanice ¢éi zastavka). Jak jiz
bylo uvedeno vyse, Norma definuje viméru pouze pro stanice s malou Spickovou frekvenci (do 500 osob za
hodinu). Na zakladé diskuze se zistupci Zadavatele jsme pfijali ptedpoklad, 7e stejna pozadovand viméra na
Jjednoho cestujiciho bude aplikovina také u nadraznich budov se Spitkovou frekvenef nad tirovni 500 osob za
hodinu.

Pro vypoéet Spickové frekvence jsme na zékladé informaci od Zadavatele pfedpokladali pokryti 4 hodiny denné
(2 hodiny rano a 2 hodiny vecer). Bylo predpokladano, Ze v priibéhu $pickové frekvence bude odbaveno 80 %
cestujicich, ktefi denné stanici vyuZiji pro nastup.

V pripadé kategorii ,D" a ,E* jsme na zakladé diskuze se zastupci zadavatele predpoklidali pouze zastavku
bez obsluhy. Jeji velikost je odvisla od poétu odjizdéjicich cestujicich, minimalné viak éini 9 m=.

K vypoétené hypotetické vyméfe nadrazni budovy / zastivky byla pfipoétena velikost prostoru vyuzivaného
5ZDC pro zajisténi provozu drihy a velikost prostoru v souéasné dobé vyuzivaného Zadavatelem a jeho
deefinymi spoleénostmi.

Samotny rozdil mezi souasnou uzitnou plochou nadrazni budovy / zastivky a upravenou hypotetickou
nidrazni budovy / zastavky definuje srazku za moralni zastarani.

Je potfeba zminit, Ze mordlni zastarini nebylo uvagovano v piipadé ostatnich provoznich budov. Na zakladé
diskuze se zastupci Zadavatele jsme vyrozuméli, Ze provozni budovy jsou vyuziviny SZDC k zajisténi provozu
drihy a tento stav je pfedpokladin také v projektovaném obdohi.

6.2 Klicové piredpoklady

Informace o celkovém stavu aktiv a jejich potencialni zastaralosti Jjsme ziskali z dat poskytnutych Zadavatelem
a z diskusi se zdstupei Zadavatele. Klicové predpoklady lze shrnout do téchto zikladnich okeuhii:

L. Zadavatel nim poskyt] predeviim technické specifikace jednotlivych aktiv (rozméry nemovitosti,
obestavény prostor, jejich charakter, typ stavby, materialné konstrukéni charakteristiky, vise provoznich
nakladii, rozdéleni prostor na interni a externi v zavislosti na vyuziti, odepsanost atd.). Vzhledem k podtu
nemovitosti, jez jsou souddsti prevodu Casti zivodu, nebyly tyto informace ovéfovany.

2. Odhady reprodukénich nakladii (RCN) jednotlivich aktiv byly stanoveny zejména na zakladé adajii nam
dostupnych zdrojii (napf. externi zdroje zahrnujici mimo jiné URS, cenové mapy, statistika cen
uskuteénénych transakei se stavebnimi pozemky v Ceské republice atd.). Zakladnimi charakteristikami
pro stanoveni RCN byl u nemovitosti obestavény prostor a zastavéna plocha nemovitosti,

V pripadé nadraznich budov byla provedena tiprava o tzv. moralni zastaralost, Tento vipodet byl zalozen
na analyze skuteéné viméry nadraznich budov a pozadované hypotetické vimeéry v zdvislosti na épickové
frekvenci jednotlivych stanic a poZadavki definovanych v Normé se zohlednénim potieby zachovén|
stavajicich prostor nutnych k zajisténi provozu drahy. P#i vypoétu morilniho zastarani nadraznich budov
byla vyuzita interni kategorizace stanic. Kategorie A" predstavuje tzv. hlavni nadrai v krajskych
meéstech, Kategorie ,B* pfedstavuje nadraZi ve viznamnych méstech. Na druhou stranu kategorie stanic
»D" a E" pfedstavuji nadraZi s nejmensf dopravni viznamnosti a minimem piepravovanych osob,

[5]

' Technicki norma Zeleznic t¥kajici se vipravnich budoy a budov zastavek ¢SD sehvalend dne 19. kvétna 1092
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4. Reprodukéni niklady je dile nutné upravit o miru fyzického zastarini majetku, které je vyjadfeno jako
pomér zbyvajici doby Zivotnosti a celkové ekonomické doby Zivotnosti. Odhad zbyvajici doby Zivotnosti
jsme provedli na zakladé skuteéného technického stavu budov a naslednych diskuzi se Zadavatelem.
Odhad celkové doby ekonomické #votnosti byl pak stanoven jako soucet odhadované zbyvajici doby
Zivolnosti a stafi konkrétniho aktiva k Datu ocenéni.

5. Odhad ekonomického zastarini aktiv byl proveden souhrnné pro Jjednotlivé skupiny aktiv na ziklade
analyzy vysledki vimosového pristupu a kaskddovitého procesu alokace deficitu hodnoty.,

6. Pfi ocenéni nebyl uva¥ovin pripadny vliv dotaci éerpanych z fondii Evropské Unie, nebo stitniho
rozpoétu Ceské republiky na opravy a rekonstrukee nemovitosti na hodnotu nemovitosti, Moznosti
prevoditelnosti & prodeje takto financovanych budov povazujeme za pravni otdzku.

6.3 Polozkové precenéni aktiv a zdvazki:

Na zakladé pozadavku Zadavatele jsme provedli polozkové precenéni aktiv a zivazkii Spole¢nosti. V souladu
s vySe popsanym postupem jsme precenéni realizovali oddélend pro jednotlivé homogenni skupiny majetku.
Ziistatkové hodnoty jednotlivych kategorii majetku byly cerpany z rozvahy Casti zavodu k Datu ocenéni,
sestavené k datu dicetni zdvérky.

6.3.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

Souédsti prevadéné ¢4sti zdavodu budou rovnes ocenitelnd priva tvofena SAP licencemi. Udetni ziistatkova
hodnota ocenitelnych prav jde dle rozvahy Casti zavodu k Datu ocenéni 375 tis. Ké.

Na zakladé diskuze se Zadavatele pro licely Ocenéni predpoklidéme, Ze iéetni hodnata reflektuje trzni hodnotu,

6.3.2 Dlouhodobij hmotny majetek

Nejvyznamnéjsi polozkou rozvahy je dlouhodoby hmotny majetek v celkové pofizovaci cené 6 838 646 tis. K¢
a v ziistatkové cené 3 482 355 tis. K¢, ktery je tvofen pozemky, stavbami, jinym dlouhodobym hmotnym
majetkem a nedokonéenym dlouhodobym hmotnym majetkem.

6.3.2.1  Pozemky

Souédsti prodeje Casti zavodu jsou pozemky ve vybranych nadrazich. Dle informaci poskytnutych Zadavatelem
se jedna o 3 175 parcel o celkové plevadéné vyméte 1 390 289 m=a ziistatkové hednoté 300 553 tis. K& Tyvto
parcely jsou v katastru nemovitosti definovény zejména jako zastavéns plocha a nadvof, ostatn{ plocha, trvaly
travni porost, zahrada, lesni pozemek a ostatni plocha.

Pro ocenéni jednotlivich pozemkii jsme pouzili nepfimou metodu srovnani. V Ocenéni jsme vychazeli ze
specifikace pfevadénych pozembkii a z dat Ceského statistického ufadu o cendch uskuteénényceh transakei se
stavebnimi pozemky v Ceské republice. Ceny pozemkii jsou zde Clenény podle okresii a velikosti obee a roynés
podle kvantilit. Pozemky byly rozdéleny do segmentii dle okresu a obee, v nichz se nachizi. Celkovi vyméra
pozemkii v dané obei byla nasledné vyndsobena priimérnou cenou za m= dle segmentace CSU,

Vzhledem ke skute¢nosti, e stavebni pozemky nejsou ve statistice CSU podrobné élenény, uvedené ceny za m?
zahrnuji pozemky uréené pro vystavbu viech druhi staveb (rezidenénich, komerénich a priimyslovich),
4. druhii staveb, které se v portfoliu Cisti zévodu nachazeji.

Pro potfeby Ocenéni jsme na zikladé nasi analyzy aktudlnich nabidkov¥ch cen pozemkiite uréenych k vystavbé
(rezidenéni i komeréni) aplikovali 25. percentil. Tento percentil dle naseho nazory zohlediiuje niz&i hodnotu
stavebnich pozemkd, které jsou zastavény nebo jsou uréené pro priimyslovou vistavbu oproti jiny'm druhiim
pozemkil, napf. pro rezidenéni tcely.

' Analyza byla provedena na zacatky a. pololeti 2014
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Pro agely Ocenéni jsme nerozlisovali, o jaky druh pozemkii se jedna (zastavéni plocha a nidvofi, ostatni plocha
atp.) ani mezi jejich umisténim v ramei dané Zelezniéni stanice & obee, Diivodem byla Givaha, Ze tyto pozemky
Jsou primédrné urfeny pro draZni dopravu. Vyuziti jakymkoliv dalsim zplisobem se tedy jevi jako
nepravdépodobné.

Precenénd hodnota budov pomoei nékladové metody éini k Datu ocenéni 909 915 tis. K¢,

6.3.2.2  Stavby (budovy a p¥isluSenstvi budov)

Cést zavodu, kterd je predmétem uvazovaného pfevodu, zahrnuje rovnéz rozsahlé portfolio staveb v celkové
pofizovaci cené 6 355 504 tis. K& a ziistatkové (i¢etni hodnots 3 104 232 tis. K&, véetné piislugenstvi budov.
Zuistatkovi hodnota prislusenstvi budov dle Zadavatele k Datu ocenéni &ini 126 676 tis. K&, hodnota nebyla
ze strany PwC ovéfoviana.

Pi stanoveni trzni hodnoty staveb jsme vychazeli z kategorizace pougivané Zadavatelem, kde jsou v zakladnim
internim élenéni staveb rozdéleny na nadrazni budovy a provozni budovy.

Ocenéni budov bylo zaloZeno na nékladové metodé. Pristup Je zaloZen na principu substituce, Uvazlivy investor
nezaplati za dand aktiva vice neZ éastku nezbytnou k reprodukei aktiv. Nova reprodukéni hodnota proto
predstavuje nejvysi édstku, kterou by uvazlivy investor za aktiva zaplatil. Odhadovana nova reprodukéni
hodnota je poté upravena o ztraty hodnoty diky fyzickému opotfebeni, funkénimu nebo moralnimu zastardvani.

Jako zikladni zdroj pro odhad jednotkovich nikladii na vystavbu jsme vyuzili tidaji uvadénych v publikaci
URS. Zatiidéni Jednotlivich objektii jsme provedli na zikladé jejich funkee, konstrukee a stavu odepsanosti dle
informaci poskytnutych Zadavatelem. V ptipadech, kdy nebyla dostupna cena/m3 pro konstrukéné
materidlovou charakteristiku budov v kategorii budov pro dopravu a spoje, byla pouZita hodnota pro kategorii
budov pro fizeni a administrativu. Odhad celkové a ziistatkové doby Zivotnosti (fyzické opotebeni) a moralni
zastaralost jsme provedli na zikladé informaci poskytnutych Zadavatelem a na zakladé nageho odhadn

(viz. popis dile).

Graf 5: Postup stanoveni realné trzni hodnoty nadraznich budoyv
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NadraZni budovy

PHi definovéni hypotetické optimélni velikosti nadraznich budov a stanoveni dopadu mordalni zastaralosti jsme
vychazeli z Normy, kterd mimo jiné definuje minimalni prostorové pozadavky na jednoho cestujiciho v pripadé
vystavby novych stanic a zastiavek.

- Stanice — Norma pfedpoklida 0,65 m? pro stanice s malou spi¢kovou frekvenci (do 500 osob za
hodinu)
. Zastavka — Norma pfedpoklidi 0,50 m= na jednoho cestujiciho (u zastivek bez obsluhy),

minimdlné viak g m2

Pro nadrazi kategorie ,A*, ,B" a ,C* byly uvazovany nadrazni budovy dle Normy (stanice & zastivka). Jak jiz
bylo uvedeno vyse, Norma definuje viméru pouze pro stanice s malou $pi¢kovou frekvenci (do 500 osob za
hodinu). Nu zakladé diskuze se zastupei Zadavatele Jsme piijali pfedpoklad, Ze stejni pozadovana vymeéra na
Jjednoho cestujiciho bude aplikovana také u nadrazi se Spitkovou frekvenei nad tirovni 500 osob za hodinu.

V pfipadé nddrazi, které jsou kategorizovany jako ,D“a ,E* jsme predpokladali pouze zastavku bez obsluhy, Jeji
velikost je odvisla od poétu odjiZdéjicich cestujicich, minimélné vak 9 me.

K vypoétené hypotetické viméte stanice a zastiavky byla pfipoctena velikost prostoru v soucasné dobé
vyuzivaného SZDC pro zajisténi provozu drahy a velikost prostoru v souéasné dobé vyvuZivaného Zadavatelem

a jeho deefinymi spoleénostmi. Rozdil mezi soudasnou uzitnou plochou nadraznich budovy (stanice & zastavky)
a upravenou hypotetickou velikosti zastavky definuje srézku za moralni zastarini.

Provozni budovy
Dle informaci od Zadavatele jsou provozni budovy vyuzivany k zajisténi provozu drihy a do budouena je

predpokladéno zachovani stavajiciho stavu. Z tohoto diivodu nebyla iprava o moralni zastaralost u téchto
budov aplikovéana.

Precenéni hodnota budov pomoci nakladové metody ¢ini k Datu acenéni g 448 181 tis. K¢,
6.3.2.3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci a jiny
dlouhodoby hmotny majetek

Samostatné movité véci a jing dlouhodoby hmotny majetek ve vlastnictvi Casti zdvodu jsou vykazané v registru
majetku v celkové pofizovaci hodnoté 163 828 tis. K& a ziistatkove hodnoté 58 8og tis. K& Tento majetek
pfedstavuje stroje a inventaf, dopravni prostfedky a drobny dlouhodoby hmotny majetek vé, jiného
dlouhodobého majetku.

Nasledujici tabulku shrnuje rozdéleni ztistatkové hodnoty mezi jednotlivé polozky majetku:

Tabulka 10: Ugetni hodnota samostalnych movityeh véei a souboru movityeh véci a jiného dlouhodobého
mijetku

PoloZka tls. K&
Stroje, inventaf 55 275
Doprawni prostredky 3181
Drobny diouhedaby hmotny majetek 353
Celkem 58 809

Zdroj: Zadavatel

s Stroje a inventa¥ - zahrnuji dodateéné vybaveni jednotlivych budov, napt. chladici zafizeni,
klimatizace, stojany na kola atp. Na zakladé diskuze se Zadavatele pro tiéely Ocenéni
piedpoklidame, Ze t¢etni hodnota reflektuje trzni hodnotu.

e Dopravni prostiredky - zahrnuji napf. odluéovaée & chodnikové nebo osobni vytahy. Na
zikladé diskuze se Zadavatele pro udely Ocenéni pfedpokladdme, Ze icetni hodnota reflektuje trzni
hodnotu.

s Drobny dlouhodoby hmotny majetek - zahrnuje napi. datové sité a dalsi vybaveni. Na
zakladé diskuze se Zadavatele pro téely Ocenénf pfedpokladime, Ze t¢etni hodnota reflektuje trni
hodnotu.
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V pripadé icetné odepsaného majetku byl piijat predpoklad, Ze jeho hodnota bude odpovidat 10 % piivodni
pofizovaci hodnoty. Tento piistup je zaloZen na piedpokladu, e je majetek stéle fyzicky a ekonomicky vyuzivan.

Tabulka 11: Piecenéna hodnota samostatnych movityeh véei a souboru movitieh véei

Palozka tis. K&
Stroje, inventaf 59 488
Doprawni prostiedky 3 384
Drobny dlouhodoby hmatny majelek 494
Celkem . 63325

Zdroy: Zadavatel, analyza PwC
Piecenénd hodnota Samostatngch movitych véei a souboru movitych véci éini k Datu ocenéni 63 325 tis. K&

6.3.3 Nedokonceni) dlouhodoby hmotny majetek

Uéetni ziistatkova hodnota nedokonéeného hmotného majetku ¢ini 18 761 tis. K&. Dle informaci poskytnutych
Zadavatelem je tvoren zejména studiemi souvisejicimi s planovanymi rekonstrukeemi nadraznich budov
(architektonické studie, studie proveditelnosti aj.) pfipadné dokumentacemi tykajicimi se planovanému
zateplovéni vybranych budov. Do budoucna je planovano s aktivaci majetku.

Na zikladé diskuze se Zadavatele pro uéely Ocenéni predpokladame, e Géetni hodnota reflektuje trznf hodnotu.

6.3.4 Obézna aktiva

Obézné aktiva tvofila k Datu ocenéni pfiblizné 3 % celkové bilanéni sumy Césti zavodu. Nejvyznamnajs
polozkou obéznych aktiv tvoif kratkodobé pohledavky v celkové vi4i 99 369 tis. Ké. Dalsi polozku tvoif zasoby
materidlu v ziistatkové hodnoté 594 tis. K¢ a kratkodoby finanéni majetek v hodnoté 67 tis. K&. Celkova
ziistatkova hodnota obéingch aktiv tedy éini 100 030 tis. K&.

Pohledavky jsou tvofeny zejména kratkodobymi poskytnutymi zilohami, jiny'mi pohledivkami (pohledavky

z titulu prondjmu domii a bytii), dohadngmi ity aktivnimi a pohledavkami z obchodnich vztahii (pohledavky
z titulu komer¢nich pronajmii). Kratkodobé pohledavky tedy predstavuji pohledavky z ndjemného, pfipadné
kratkodobé poskytnuté zalohy na sluzby. Zisoby jsou tvofeny materidlem pro ticely oprav a udrzovani majetku
Casti zavodu.

Pro Gcely ocenéni jsme predpokladali, Ze idetni hodnota obéZngch aktiv plné reflektuje jejich trznf hodnotu.
Tento predpoklad byl potvrzen také Zadavatel. Z tohoto diivedu byla hodnota obéznich aktiv Cisti zavodu
zahrnuta do vypoétu pracovniho kapitdlu v 100% vysi.

6.3.5 Cizi zdroje

Kratkodobé dluhy ¢inily k datu ocenéni 127 860 tis, K¢. Tyto cizi zdroje byly vfhradné tvoreny kritkodobymi
zdvazky a to zejména kratkodobymi pfijatymi zdlohami, zavazky z obchodnich vztahti, dohadnymi téty
pasivnimi, zdvazky k zaméstnanclim, zivazky ze socidlniho zabezpefeni a zdravotniho pojisténi, danovymi
zavazky a jinymi zdvazky. Kratkodobé zAvazky tedy predstavuji napi. zavazky z titulu odbéru sluzeb a energii.

Pro tiéely ocenéni jsme predpokladali, Ze icetni hodnota cizich zdrojti plné reflektuje jejich tr#ni hodnotu. Tento
predpoklad byl potvrzen také Zadavatelem. Z tohoto diivedu byla G¢etnf hodnota cizich zdrojii Césti zdvodu
zahrnuta do vypoétu pracovniho kapitalu v 100% vy3i.

6.3.6 Pracovuni sila

Souédsti prodeje Casti zivodu je rovnéz prevzeti vyskolenych a zkuSenych zaméstnancii. Pokud by tomu tak
nebylo, bylo by nutné vynaloZit podstatné niklady na ziskdni, v¥bér a vyskoleni lidi se srovnatelnymi
dovednostmi a zkudenostmi, ktefi by nahradili tyto zaméstnance. Navic, novi zaméstnanei obvykle nemaji
na zatitku pracovniho poméru plnou produktivitu.

K Datu ocenéni méla Cdst zavodu 316 zaméstnancil, z nichZ 49 (15,5 %) bylo na trovni délnickyeh profesi a 267

(84,5 %) bylo na drovni administrativnich pracovnikii.
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Na zdkladé nasich kalkulaci, které byly zaloZeny na informacich od Zadavatele, jsme dosli k zivéru, 7e hodnota
pracovniho kolektivu &ini 32 9og tis. Ké. Vzhledem ke skutecénosti, ze Cast zavodu bude plevidéna

s kvalifikovanou pracovni silou, hodnota pracovniho kolektivu vyjadiuje hypotetické naklady na jeho
znovuvytvoieni.

6.3.7 PoloZzky vyimuté z ocenéni

Na zakladé informaci od zadavatele byla ¢ast majetku, kterd je sou¢asti Casti zivodu, vyjmuta z uvaZované
transakce. Jednd se celkem o 87 majetkovych poloZek v nisledujicich #elezni¢nich stanicich: Kuks, Mostek,
Trutnov hlavni nidrazi (noclezna s pozemkem), Usti nad Orlici (vypravni budova s pozemkem), Praha-
Hlubocepy, Praha-HostivaF, Praha-Bubeneé, Praha Masarykovo nadrazi (vypravni budovy s pozemky a
stavbami), Praha Holesovice (administrativni a skladové budovy s pozemky, ostatni pozemky a stavhy), Teplice
lesni brina, Jifikov, Dolni PodluZi (vypravni budova), Biezno u Chomutova, Kadafi-Prunéfov, Vilémov u
Kadané (vypravni budovy s pozemky), Hazlov, Sobéslav, Horusice, Roudnd, Dynin, Chotoviny, Sudoméfice u
Tabora, Strakonice (administrativni budova s pozemkem), Horni Dvoiisté (stavba - vodovod). Z tohoto diivodu
byly vySe uvedené majetkové polozky vyjmuty z ocenéni a to véetné movitych véci k nim nalefejicim. Z ocenéni
jsou rovnéi vylouteny nosice informaénich systémi.

Polozkovy prehled majetku, ktery je pfedmétem ocenéni, neni soutasti vefejné casti Znaleckého posudku.
Detailni prehled majetku byl poskytnut Zadavateli a je rovnéz souéasti archivu Znalce.
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i
7 Zaver

7.1 Vijsledné ocenéni Casti zdvodu

Na zikladé informaci poskytnutych Zadavatelem a z vefejné dostupnych zdrojii, zvolené metodologie a nagi
analyzy jsme realnou trzni hodnotu Césti zivodu stanovili v¥nosovym piistupem. Tento pfistup pro tcely
stanoveni redlné trzni hodnoty Predmétu ocenéni povaZujeme za nejlépe reflektujici budouei schopnost
Predmétu ocenéni generovat penézni toky. Polozkové ocenéni majetku nakladovym pfistupem bylo provedeno
vyhradneé za ii¢elem stanoveni alokaéniho klice rozdéleni realné tr¥ni hodnoty z vinosového ocenéni mezi
jednotlivé polozky majetku. Rozdil mezi hodnotou stanovenou vinosovym a nakladovim pfistupem de facto
predstavuje tzv. ekonomické zastarani.

Ekonomické zastardni vyjadfuje znehodnoceni nebo snizeni uzitné hodnoty aktiva zpiisobené faktory
nesouvisejicimi s timto majetkem, napf. zvj$enymi néklady na suroviny, praci nebo energie, snizenou
poptévkou po virobeich nebo sluzbach, vy#si konkurenci, ekologickymi nebo jinymi pfedpisy, inflaci nebo
vysokou trokovou mirou, nebo podobnymi faktory.

Vzhledem ke skuteénosti, Ze aktiva Casti zdvodu (zejména budovy) vykazuji znamky ekonomické zastaralosti, je
souhrnna hodnota veskerych éistych provoznich akliv stanovena na tirovni visledku aplikace vinosového
pristupu (viz kapitola 5). Takovy postup je v souladu s bé#nou praxi dle mezinarodnich i feskjch aéetnich
standardi, kdy je hodnota majetku testoviina na sniZeni hodnoty a v piipadé, kdy ziistatkova hodnota je vyssi
nez jeji piedpoklidand zpét ziskatelna hodnota, je hodnota aktiv snizena na tiroves této zpét ziskatelné
hodnoty. Takto stanovend hodnota neodpovida nutné reslné trzni hodnote jednotlivych aktiv, nicméné odrazi
v plném rozsahu jeji stavajiei ekonomické vyuziti,

Vyslednou realnou trzni hodnotu Casti zivodu stanovujeme na tirovni

3240 000 tis. Ké
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8 Znalecka dolozka

Spoletnost PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. byla zapséna jako znaleeky tistav Ministerstvem
spravedlnosti CR do seznamu tistavil kvalifikovanych pro znaleckou éinnost dne 28. srpna 2012 rozhodnutim
50/2012-08D-SZN/13, a to pro znalecké posudky v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro
ocenovani podniku, nehmotného a finanéniho majetku, nemovitosti a technologickych zafizeni a stroji.
Posudek k vydini schvalil: Stanislav Kopeéek.

Znalecky posudek je zapsin do deniku znaleckého tistavu pod éislem 157-09/2015.

PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o.

Mirosla? Bratryeh
Pariner

o
o

Na pfipravé Znaleckého posudku spolupracovali: Stanislav Kopeéek
Bohuslav Cernousek
Katarina Palova
Lukas Jezbera.

PricewaterhouseCoopers Ceska republka, 570, 5@ sidlem Hyvézdova 1734/2c 14000 Prana 4 IC 61083028, zapsand v obchodaim feysifiku vedonem Mastskyim soudem v Praze
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9 Prilohy

Priloha 1 - Rozvaha Casti zavodu k datu 30. dubna 2015

AKTIVA tis. KE
AKTIVA celkem 3582 791
Dlouhodoby majetek 3482 730
Dlouhodoby nehmotny majetek 375
Ocenitelnd prdva 375
Dlouhodoby hmotny majetek 3 482 355
Pozemky 300 553
Stavhy 3104232
Samostatné movité véci a soubory movitych véel 58663

finy dlouhodoby hmotny majetek 146
Nedokonéeny dlouhod hmaotay majetek 18 761
Diouhodoby finanéni majetek 0
Obé&ina aktiva 100 030
Zasoby 594
Materidl 594
Dlouhodobé pohledivky 1]
Kratkodobé pohledavky 99 369
Pohledavky z obchodnich vztahii 24 972
Kritkodohé poskytnuté zdlohy 32 081
Dohadné ucty aktivni 26238

finé pohleddvky 16 078
Kratkodoby finanéni majetek 67
Penize 67
Casové rozlifeni 31
Naklady prigtich ebdobi 31
PASIVA tis. K¢
PASIVA celkem 3582791
Vlastni kapital 3 451 652
Zakladni kapital 3451 652
Zakladnr kapital 3451 652
Kapitalové fondy 0
Cizi zdraje 127 860
Rezervy 1]
Dlouhodobé zavazky 0
Kratkodobé zavazky 127 860
Zavazlky z obchodnich vztahii 59612
Zavazky k zaméstnanciim 7017
Zdvazky ze socidlniho zabezpedenl a zdravotniho pojiiténi 3989
Stdat-danové zdvazky a datace 1035
Krdatkodohé prijaté zdlohy 49 160
Dohadné acty pasivai 7033

Jiné zdvazky 14
Casové rozlideni 3279
Vitnasy pristich obdobi 3279

Piilohy
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Priloha 2 - Metoda DCF
1.5.2015- 1.5.2016- 1.5.2017- 1.52018- 1.5.2019- Terminalni

304.2016 30.4.2017 30.4.2018 30.4.2019 30.4.2020 obdobi

Plan Plan Pian Pian Pian
Komercni plochy-najem v bylu 237 056 246897 251835 256872 262010
Najem-plochy ufivane D B8O 731 122 909 125 368 127 875 130432
Najem-plochy ufivané $2DC 79794 81 380 83018 B4 678 86 372
VPP-SP 134 130 270 941 273811 276 664 279649
Triby celkem 531 711 722138 734032 746 090 758 462
Energie (103 275) (106341) (107447) (108596) (111788)
Oprawy (103703) (104 740) (105787) (106845) (107 914)
Zamésinanci (RSM+OD+GR+OSTUEL) (153 262) (151730) (150212) (14B710) (147 223)
Sludby (159 153) (162 336) (165583) (168885) (172273)
Niklady celkern (519 384) (524 147) (529030) (534 047) (539 198)
EBITDA 12 317 187 992 205002 212043 219 285 223650
EBITDA marie 2.3% 27.4% 27.9% 28.4% 289%
Odpis (dafiow) (181800) (176988) (172060) (166882) (161 748)
EBIT (169 483) 21004 32941 45161 §7 517 223650
EBIT marie -319% 28% 4.6% 61% 7.6%
Dan - (3991) (6 259) (8 581) (10 928) (42 493)
NOPAT (169 483) 17 013 26 682 36 581 46 588 181156
Odpisy 181 800 176 988 172 060 166 882 161 748
CAPEX celkem (205000) (315000) (440000) (550 000)
Pretélovani CAPEXu - dotace 205 000 315000 440 000 550 000
CAPEX (dopad do FCFF) - - - - -
Investice do cistého pracownino kapitalu (16 521) (17 902) 300 319 313 (100}
FCFF (4203) 176099 199 043 203781 208 649 181 058
3281934
Diskontni obdobi 0.50 150 2,50 3.50 4,50
Diskonini faktor (@ 7.5%) 0.96 0.80 0,83 0,78 0,72
Diskontované FCFF (4054) 157995 166 122 158 210 150 688
NPV uplatnéné danove ziraty 25000
Suma FCFF vprni fazi 628 961
Terminalni hodnota 21377 458
NPV danowho &tilu vterminainim obdobi 207 677
Hodnota 100 % ¢asti zavodu (zaokrouhleno) 3 240 000
Prilohy
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Priloha 3 - PoloZkovy seznam majetku

PoloZkovy prehled majetku, ktery je pfedmétem ocenéni, neni souéasti vefejné ¢isti Znaleckého posudku.
Detailni pfehled majetku byl poskytnut Zadavateli a je rovnéZ soudasti archivu Znalee.
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