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Vychozi predpoklady a omezujici podminky

Toto odborné posouzeni bylo zpracovino v souladu s néasledujicimi 1) vychozimi

piredpokiady a 2) omezujicimi podminkami:

1.

Znalec vychézel ze svych a) databézi, b) obecné dostupnych informaci a ¢) z informaci

a prohlaSeni o pravosti a platnosti pfedlozenych podkladd. Neodpovida zejména za:

a) pravost a platnost viastnickych nebo jinych vécnych prav k ocefiovanym movitym
a nemovitym vécem,

b) pravest a platnost prav k cizim vécem a ndjemnich vztahd k nim, jejichZ existence

méla nebo mohla mit vliv na provedené odborné posouzeni.

Znalec vychazel z toho, Ze informace ziskané z pfedloZenych podkladd pro odborné
zkoumaéni, dokazovani a nésledné zpracovani odborného posouzeni jsou vérohodné a
spravné, a nebyly tudiZ ve vSech pfipadech z hlediska jejich piesnosti a tplnosti

ovéfovany.

Odborné posouzenti je vypracovano v souladu se 1) zédkonem &. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumoé¢nicich, v platném znéni, 2) vyhlaskou &. 37/1967 Sb., k provedeni zdkona o
znalcich a tlumoénicich, a 3) zakonem &. 151/1997 Sb., o oceflovani majetku, v platném

znéni.

Odborné posouzen{ respektuje pravni pfedpisy v oblasti cen, financovani, G8etnictvi a

dani, které mély platnost v dobg, k niZ je posouzeni zpracovano.



Osvédcéeni

Znalec timto osvédéuje, Ze

1.V sou€asné dob& nema4 a ani v budoucnosti nebude mit prospéch z podnikani, které je
piedmétem odborného zkoumani, dokazovani a nasledného zpracovaného odbotného
posouzeni. Odména za provedené posouzeni nezavisi na dosaZenych zavérech nebo

odhadnutych hednotach.

2. Zpracované odborné posouzeni zohlediiuje viechny zndmé skuteCnosti, které by mohly

ovlivnit dosazené zavéry nebo posuzované hodnoty.

V Pardubicich dne 18. &ervha 2021



Znalecka dolozka

Odborné posouzeni jsem podal jako znalec, jmenovany rozhodnutim krajského soudu v
Hradei Krélové ze dne 24. 7. 2000 &j. Spr. 1386/2000 pro zékladni obor ekonomika,
ekonomické odvétvi riiznd se specializaci finance a dan€ a pro zékladn{ obor ekonomika,

sy

odvétvi Gdetn{ evidence.

Znalecky tkon je zapsan pod pofadovym &islem 18-06-2021 znaleckého deniku.



. 1. Uvod

1.1 Predmét a uéel znaleckého zkoumani a dokazovani

Ptedmétem tohoto odborného posouzeni je stanoveni ocenéni jméni spolednosti Pardubicka
plavebni a.s.

Zaddni je nasledujici:

1. Zjisténi rozdild mezi aktivy a pasivy a ocenéni jméni spolefnosti Pardubicka
plavebni a.s. pro icely stanoveni férové ceny za nabizeny akciovy podil.

1.2 Datum rozhodné pro znalecké zkoumani a dokazovani

Znalecké zkoumaéni a dokazovani je provedeno k datu stanoveném objednavatelem posudku, tj.
k datu 31. 05. 2021.

1.3 Podklady pro znalecké zkoumani a dokazovani

Pfi znaleckém zkoumadni, dokazovani a nasledném vypracovani odborného posouzeni jsem
vychazel z:

1 — podkladii uvedenych na vefejné dostupnych internetovych zdrojich,
2 — odborné literatury zaméfené na tématiku ceny obvyklé a
3 — podkladil pfedanych v elektronické podobé

a) Rozvaha a Vykaz zisk{l a ztrat ke dni 31.12.2020

b) Vypis z bankovniho Gétu ke dni 31.05.2021

¢) Ugetn( zavérka 2020

d) Stav zdvazkil ke dni 31.05.2021

e) Stav pohledavek ke dni 31.05.2021

f) Znalecky posudek — plavidlo

g) Znalecky posudek - nemovitost



1 — Pouzité verejné zdroje

= http://www.mfcr.cz/

= http://www justice.cz/
2 — Odborna literatura zaméiena na problematiku ceny obvyklé

s HALEK. V. Oceriovini majetku v praxi. Bratislava: DonauMedia, vyd. 1, 2009. 247 s.
ISBN 978-80-89364-07-7.

_ HALEK, V. Pojem cena obvykld po 1. lednu 2014. Trestnépravni revue. 2015, roc. 14,
¢. 4, str. 90-97, ISSN 1213-5313.

» HALEK. V. Ekonomickd cinnost statutdrnich orgdnit ABC.
Bratislava:
DonauMedia, vyd. 1, 2012. 240 s. ISBN 978-80-89364-40-4.
L HALEK, V. 4 schematic methodology for setting the standard price with respect to

the market price. London: SCIEMCEE Publishing London, vyd. 1, 2015. 64 s. ISBN
978-0-9928772-5-5.

Odborna literatura (bod 2) je dostupna a bezplatn¢ stazitelna z internetové adresy
www.halek.org.


http://www.mfcr.cz/
http://www.justice.cz/
http://www.halek.org

2. Metody znaleckého zkoumani, dokazovani a ocenéni

A. Vychodiska ocefiovani a znaleckého dokazovani

A.1 PREDPISY pro ocenéni

V CR neexistuje obecné zavazny zédkon nebo predpis definujici jednotné metody ocefiovani
majetku. V pripadech definovanych zdkonem je nutné se fidit ustanovenimi zakona ¢.

151/1997 Sb., o oceiiovani majetku, ve znéni pozdéjsich predpisi (ZOM).

V ostatnich pfipadech Ize jako podptrny argument vyuzit 1) mezinarodni (VS — International
Valuation Standards) a 2) Evropské (EVS — Euroepan Valuation Standards) ocefiovaci
standardy, obsahujici predevsim definice hodnot a ramcové standardy.

A.2 HODNOTA majetku a jeji druhy

[Tr#ni hodnota (TH)|

TH je definovéna jako odhadnuta ¢astka, za kterou je 1) majetek sménén, a to 2) k datu

ocenéni, 3) mezi dobrovolnym kupujicim a prodavajicim, pti 4) transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery a po 5) ndlezitém marketingu. kdy obé€ strany jednaly 6) na zédkladé
dostate¢nych informaci. rozumné a bez natlaku.

rzni cena

Trzni cena je skutenou cenou dosazenou na trhu v disledku stietdvani nabidky a poptavky.

[Uéetni hodnota] Ugetni hodnota je hodnota zobrazena ve

finan¢nich vykazech.

[Cena obvykla (COB)|
COB je pojem definovany ZOM. COB se rozumi cena, kterd byla dosazena pii 1) prodejich
stejného (obdobného) majetku (sluzby), v 2) obvyklém obchodnim styku v tuzemsku a 3) ke

dni ocenéni. Zvazuji se vsechny okolnosti, které maji na cenu vliv mimo
1) mimo¥adnych okolnosti trhu, 2) osobnich poméri prodavajiciho nebo kupujiciho a 3)
zvlastni obliby.

Cena zji$téna je dalSim pojmem definovanym ZOM.




A.3 OBECNE metody ocenéni

[Metoda ocenénﬂ

Standardizovany, obecn& uznavany postup ¢innosti, sméfujici k stanoveni hodnoty majetku

(pfedmétu znaleckého dokazovani). ktera se bude maximalné blizit trzni cené. Pfi procesu

ocenéni se vyuziva obecné uznavanych metod ocenéni:

1. NAKLADOVA metoda
2. POROVNAVACI metoda

VYNOSOVA metoda
METODA
NAKLADOVA POROVNAVACI VYNOSOVA
Minulost Sottasiost Budoucnost

Jaké jsou soucasné NAKLADY na Jaka je soutasna POZICE Jaky je VZTAH mezi COB a vytvofeni
srovnatelného majetku? Oceitlovaného majetku na trhu? Budoucimi vynosy z majetku?

Doporuceny postup podle vyse uvedenych metod je nasledujici:

I Shér vstupnich dat => Analyza dat => Finan¢ni ocenéni

1. NAKLADOVA METODA

Nakladova metoda odpovidéa na otazku: ,,S jakymi ndklady by byl majetek znovu porizen v
soucasnosti?* Jde o penézni soucet viech komponent predmétu ocenéni v dané dobé.

Diilezitou roli hraje 1) soucasny stav a 2) lokalita majetku.

Vyuziti metody je vhodné v situaci nemoznosti pouziti jiné z vyse uvedenych metod. Vyhoda
spo¢iva v moznosti srovnani 1) souc¢asné hodnoty majetku s 2) historickou cenou, za kterou
byl majetek pofizen.
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2. POROVNAVACI METODA

Podstatou je 1) odhad ceny na zékladé 2) porovnani za 3) existence alesponi jednoho (1)
obdobného majetku (predmétu znaleckého zkoumani).

Porovnavany majetek (pfedmét znaleckého zkoumani) musi mit srovnatelné 1) vlastnosti, 2)
velikost, 3) ofekavany uzitek, 4) ¢asové obdobi a 5) lokalitu. Na trhu lze rozeznavat dva

(2) zakladni typy majetku (pfedmétt znaleckého zkoumani):

. bézné€ dostupny majetek s uréitymi vlastnostmi (osobni automobil, mobilni telefon,
Fadovy rodinny diim, ...) => porovnani s obdobnym majetkem ve stejném (sledovaném)
obdobi a lokalité.

. majetek s omezenou dostupnosti a odli§nymi vlastnostmi (vzdcné autorské dilo,
historicky veteran, specializovany stroj, ...) => nutno zahrnout vsechny vedlejsi faktory
ovlivijici cenu.

3. VYNOSOVA METODA

Vynosové ocenéni vychazi z poznatku, ze hodnota majetku (transakce, pfedmétu znaleckého
zkoumani) je urcena ofekavanym uzitkem.

Ocekavany uzitek muze byt chapan nejcastéji jako penézni pi¥ijem (budouci uzitek).
Nejcast&jsi vyuziti je u ocenéni podniku (transakci. pfedméti znaleckého zkoumani), kde se
dé urc¢it budouci hodnota vynost.

A.4 Stanoveni COB a ceny zji§téné podle ZOM

Zakon €. 151/1997 Sb.. o ocenovani majetku, ve znéni pozdéjsich doplnki (ZOM), stanovuje
v § 2. ze majetek a sluzba se ocenuji obvyklou cenou, pokud zakon nestanovi jiny zplsob
ocenovani.

COB se pro tcely tohoto zakona rozumi cena, ktera by byla dosazena pfi 1) prodejich stejného
(obdobného) majetku nebo sluzby v 2) obvyklém obchodnim styku v tuzemsku, a to 3) ke dni
ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv. avsak do jeji vysSe se
nepromitaji vlivy 1) mimofadnych okolnosti trhu, 2) osobnich pomért prodavajiciho nebo
kupujiciho ani 3) vliv zvlastni obliby.
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Mimo¥adnymi okolnostmi trhu se rozuméji napiiklad 1) stav tisné prodavajiciho nebo
kupujiciho nebo 2) diisledky ptirodnich &i jinych kalamit. Osebni poméry jsou viditelné
majetkové vztahy rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi proddvajicim a kupujicim.

Zv1astni oblibu pfedstavuje zvla§tni hodnota ptikladana majetku nebo sluzbg, vyplyvajici z
osobniho vztahu k nim. COB vyjadiuje hodnotu (penézni ekvivalent) ptedmétu ocenéni a uréi
se porovnanim.

Mimofidnou cenou se rozumi podle ZOM cena, do jejiz vySe se promitly 1) mimoiadné
okolnosti trhu, 2) osobni poméry prodavajiciho nebo kupujiciho nebo 3) vliv zvlaitni obliby.

Cena uréend podle tohoto zdkona jinak nez COB nebo mimo¥adn4 cena, je cena zjiSiéna.

Jako jiné zpiisoby ocefiovani{ stanovuje ZOM nésledujici metody:

a. nakladovy zpisob, ktery vychazi z nakladd, které by bylo nutno vynalozit
na pofizeni pfedmétu ocenéni v mist& ocenéni a podle jeho stavu ke dni ocenéni,
b. vynosovy zpisob, ktery vychazi z vynosu z pfedmeétu ocenéni skute¢né dosahovaného

nebo z vynosu, ktery lze za danych podminek z pfedmétu ocenénf skuteéné ziskat, a z
kapitalizace tohoto vynosu (pomoci Grokové miry),

c. perovnavaci zpiisob, ktery vychazi z porovnani pfedmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym pfedmeétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeii,

d. ocefiovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z €astky, na kterou predmét ocenéni
zni nebo ktera je jinak zfejma,

e. ocefiovani podie ti¢etni hodnoty, které vychazi ze zplisobl ocefiovéni

stanovenych na zakladé pfedpisii o G&etnictvi,

f. ocefiovdni podle kurzové hodnoty, které vychdzi z ceny pifedmétu ocenéni
zaznamenané ve stanoveném obdobi na trhu,

g. ocefiovani sjednanou cenou, kterou je cena prfedmétu ocenéni sjednand pfi jeho prodeji,
popiipad€ cena odvozend ze sjednanych cen.

AXIOM ETA — schematicka metodika stanoveni COB

COB produktu (zbozi, sluzby nebo transakee) je moZné chépat jako penézni astku, zjist€nou
na zaklad¢ porovnani:

1. vychozich cen,

2. srovnatelnych produktd,

3. na mistnim, nebo srovnateném trhy,
4. za obdobnych transakénich podminek.
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porovnanim vychozich cen J \

’ » na mistnim za srovnatelnych
sromatelnych produktl || b srovnateiném trhu || transakenich podminek

|

i

{ L J

L n_rilény(h n J[ pét leghlnim prode)t Jt dostupnost JL uiitednost J L charakter trhy } tﬁmxuh trhu ] udast prostéednika ] [otxhodm podminky
vefejném trhu nove. uh

na steynem trhu wlel, potfede neba poutite produkty regronatnt, trh (R 3 Wlasts nebo bez nd $phatnost, Lermin dodins
L kgatocéndi J’LW:::‘]:‘.:“W‘J( ot meehiiv j i Jtma'ns:’:;amw:::; ceten |
Pri¢emz
1. vychozimi cenami pro porovnani jsou:
a. vefejné znamé ceny (ceny jsou zjistiteIné pro kupujiciho),
b. legalniho prodeje (nikoliv ¢erny trh),
€ platné k datu ocenéni (datum uskute¢néni transakce).
2 cenové porovmani je provedeno bud na mistnim trhu, nebo na trhu
srovnatelném z pohledu:
a. charakteru (trh nemovitosti x trh movitych véci, trh novych produkta x
trh bazarovy) a
b. rozsahu (mistni trh na Grovni obce. regionalni trh. trh CR. evropsky trh).
£ srovnatelnost produkti je zajiSténa z hlediska:
a. dostupnosti (srovnatelny produkt musi byt dostupny na stejném trhu),
uzite¢nosti, i¢elu, uspokojeni (srovnatelny produkt musi slouzit
ke srovnatelnému Gcelu, k uspokojeni srovnatelné potieby),
c. kvality, standardu (srovnatelny produkt musi byt dostupny ve
srovnatelné kvalité, mit obdobné technické vlastnosti),
d. kvantity (srovnani musi byt provadéno na stejném mnozstvi produktu).
4. u porovnavanych transakei platily obdobné transakéni podminky spocivajici v:
a. zaruce (jejim rozsahu a dobg trvani).
b. obchodnich podminkach (dobé¢ splatnosti. terminu dodani),
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C: ucasti prostirednika (pfimy nebo zprostfedkovany prodej),
rozsahu dodavky (jednotlivé nakupy nebo opakované nékupy ¢i
hromadna dodavka).

Pokud mé byt v intencich uvedeného AXIOMU y zjisténa COB ucinéné sluzby/transakce,
musi se tak dit na zékladé zjisténi 1) porovnatelnych, vefejné znamych cen porovnatelné
sluzby/transakef a 2) platnych k datu realizace sluzby/transakce.

03 —)
 co B — i P kde] = | SROVNATELNE TRANSAKCNI PODMINKY ;
SROVNATELNE PRODUKTY |‘1 MISTNI NEBO SROVNATELNY TRH w:doba k datu ocenéni }
® dostupnost  na stejnem verejnem trhu | 1 ® velikost regionalni, CR, evropsky | ® podminky  splatnost, termin dodant {
| ® uliteénost  Olel, potieba } ® charakter legalni, vefejny || wrozsah Jednotlivé, nebo investiéni celek '
| ® kvalita standard, technické viastnosti || ® typ byty, pozemky, auta, || wprostfednik s GCasti, nebo piimy prode) |
| ® kvantita shodné mnoZstvi r[ oS, G pOULIYe BEOKk sty “‘ m zéruky rozssh a doba I—V /‘:;
- — S
e e ——————————— SELK TS N ——
]
N POROVNANI

'.5._&""1":_"‘5""_; [ VYCHOZI CENY | Bl srovnatelné ceny

_ statisické zpracovni,|

B. Metody ocenéni PODNIKU

Trzni hodnotu PODNIKU lze obecné ziskat pouZzitim nasledujicich skupin metod:

1. VYNOSOVE metody
2. POROVNAVACI metody
3. NAKLADOVE metody

B.1 VYNOSOVE metody ocenéni podniku

Vynosové ocenéni je nejéastéji pouzivanou metodou pro oceriovani podniku. Vychazi z
poznatku, Ze hodnota podniku je ur¢ena ofekdavanym vynosem pro majitele. Ocenéni podniku
se soustiedi na analyzu naklada a vynosi.

Existuje nékolik metod:

A.  Metoda DISKONTOVANEHO PENEZNIHO TOKU (DCF) bere v tivahu velikost
penéznich tokd, které podnik generuje a nasledné tento stav rozlozi do budoucnosti.
Penézni toky jsou realnym p¥ijmem pro podnik.
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Metoda KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU je zaloZena na minulych
vynosech a vyuzivé se v piipadech, kdy je obtizné odhadnout budouci vyvoj. Trzni
hodnota podniku predstavuje pomér 1) trvale dosazitelného €istého vynosu za rok a 2)
odpovidajici kapitaliza¢ni miry. Tato metoda je nejjednodussi, proto je vhodnd pro
mensi podniky.

Metoda EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY (EVA) je zaloZena na pojmu
ekonomického zisku podniku, ktery je chapan jako ¢isty vynos z provozni ¢innosti
spolecnosti, snizeny o naklady kapitalu (Groky).

pfi ocenéni vynosovymi metodami:

A — Metoda DCF ma ¢tyii (4) sekvenéni kroky:

1. vypocet o¢ekavanych penéznich toki

Volné penéZni toky se vypocitaji podle nasledujiciho vzorce

FCF EBIT danzpfijmu o n i u

kde

FCF ..... volny penézni tok

EBIT .... korigovany provozni hospodarsky vysledek o ........... odpisy n ...........

ostatni naklady zapoctené pred provoznim hospodaiskym vysledkem i

investice (do nutného pracovniho kapitélu, nutného dl. majetku) w.......... zaplacené
Groky (nakladové, splatky)

2. stanoveni nakladu na vlastni kapital (nVK)

Naklady na vlastni kapital je mozné zjistit pomoci tii (3) zpusobi:

stavebnicovy zplisob vychazi z metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR:

nVK rf rvel rpod Tistab  Ifstr

kde

| PR naklady vlastniho kapitélu rr
.......... bezrizikova mira vynosu rvei
........ prirazka za velikost podniku

Ffstab ...... prirdzka za finan¢ni stabilitu
fstr ....... prirazka za finanéni
strukturu
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) zpusob ocenovani aktiv CAPM dle vzorce

nVK rr RPT RPZ Ri R: R3

kde ¥ wannse bezrizikova mira vynosu
........... trzni riziko prenesené z USA a upravené o zadluZeni v trznich cenach konkrétniho podniku
RPT ..... rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ ..... rizikova prémie zemé

) 2 & T prirazka pro malé spolecnosti
R2 . s pfirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti
£ & SRR pfirdazka za nizsi likviditu ocenovanych spole¢nosti
= struktura ciziho kapitalu k datu ocenéni, kde vyse nékladli je odvoditelna od vySe

sjednanych arokovych sazeb.

3. stanoveni diskontni miry pro vypocet souéasné hodnoty penéznich tokti. Hodnota miize

byt urena na Grovni vazenych primérnych naklada kapitalu.

VK nVK CK nCK (1-T)
ACC

TK TK

kde WACC. vazené primérné naklady kapitalu
VK ... vlastni kapital

CK... cizi kapital TK ....... kapital celkem nVK ..... naklady vlastniho kapitalu nCK .....
naklady ciziho kapitalu (primérné Grokové mira z ciziho Gro¢eného kapitalu) T .......... sazba
dané z pijmu

4. vypocet hodnoty podniku. Odlisuji se dvé (2) situace:

" hodnota podniku s pfedpoklddanou Zivotnosti krat8i nez pét (5) let:
n
FCFi z
HODNOTA podniku v prvni (1) fazi
1 r)it
kde FCFi ..... volny penézni tok v i-tém roce
¥ vainons diskontni mira
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= za piedpokladu nepfetrzitého fungovani podniku je komplikované extrapolovat
(vyhodnotit) penézni toky na obdobi del3i nez 5 let. Tehdy se vyuziva dvoufazova (2)
metoda. Pro prvni (1) fazi (3 — 5 let) jsou vypocteny diskontované penézni toky podle
vyse uvedeného vzorce. Vzorec pro druhou (2) fazi je uveden nize.

FCFn1
HODNOTA podniku ve druhé (2) fazi ____ 5
r g(1 r)
kde FCFn+1 . penézni tok ve 1. fazi
Foarowsisians diskontni mira
;. tempo rustu penézniho toku ve I1. fazi

HODNOTA podniku Hodnota podniku v (1) fazi + Hodnota podniku ve (2) fazi

B — Metoda KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU ma dva (2) sekvenéni kroky:

1. Vypolet trvale odnimatelného &istého vynosu (TCV) pomoci vzorce

K w
TCV m
£ 1
kde TCV ... trvale odnimatelny Gisty vynos CVi.......
minulé upravené Cisté vynosy
Gt sesesss vahy, které urcuji vyznam cCistého vynosu za urcity minuly rok
K... ..... pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

2. Vypocdet celkové hodnoty podniku pomoci jednoho ze t¥i (3) zpisobi, které zavisi na
kvalité a kvantité ziskanych dat.

= odhad budoucich dosazitelnych vynosti podniku
T W
Yoo TV
HODNOTA podniku TCVe (1 1)
r-g @
t1 i
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kde

TCV ..... trvale dosazitelny v¥nos r ........... diskontni
mira (naklady vlastniho kapitalu) T .......... délka obdobi,
pro které odhadujeme ¢isty vynos g ........... tempo rastu

odnimatelného vynosu ve II. fazi

hodnota podniku na zakladé minulych vysledkii (zpravidla 3 =5 [et) pomoci tzv.
udrzitelné urovné zisku

HODNOTA podniku TCV r!

kde TCV ..... trvale dosazZitelny vynos

B cssvns mira kapitalizace (naklady vlastniho kapitalu minus tempo réstu TCV)
. hodnota podniku s omezenou Zivotnosti

T
HODNOTA podniku Z CVi (1 i)' Le(d iw)"®
tl

kde | S S likvida¢ni hodnota podniku na konci roku T
Cv o Cisté vynosy T ...

celkova délka obdobi

T jednotlivé roky

C - Metoda EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY (EVA)

HODNOTA podniku NOPAT ACC NOA

NOPAT. provozni hospodaisky vysledek po zdanéni

kde WACC. vazené kapitalové naklady
NOA . investovany kapital
B.2 POROVNAVACI metody ocenéni podniku

Spociva v odvozeni hodnoty z 1) dostupnych a 2) srovnatelnych zdroju. Pracuje se s
realnymi trznimi cenami. Nejpfesnéjsi na trhu s dokonalou konkurenci. Pokud by
prodavajici nemél s ¢im podnik srovnat, nemohl by se chovat raciondlné. Identifikujeme dvé
(2) odliSné situace:
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. primé ocenéni akciové spolecnosti na zakladé dat kapitalového trhu, pokud jsou akcie
volné obchodovatelné. Vychazi z priimérné ceny akcie za posledni obdobi, eliminuje
se tim vykyv hodnot akcii v riizném obdobi.

. trzniho porovnani firmy za situace. kdy se jedna o 1) jinou formu podnikani mimo
akciovou spolec¢nost nebo 2) akcie nejsou bézné obchodovatelné.

Existuje nékolik metod:

A. Metoda TRZNI KAPITALIZACE - akcie jsou volné obchodovany na trhu (BCP).

B. Metoda SROVNATELNYCH PODNIKU — srovnanim s podniky. které jsou k
uréitému obdobi ocenény. Dulezitou roli hraje vybér srovnatelného podniku.

C.  Metoda SROVNATELNYCH TRANSAKCI — uloha nasobitele je zniama dle
skute¢né zaplacené ceny za srovnatelny podnik, nedavno prodany.

POSTUP] pii ocenéni porovnavacimi metodami:

A — Metoda TRZNI KAPITALIZACE vychazi z prumérné ceny volné obchodovatelné
akcie za posledni sledované obdobi, kdy délka obdobi zavisi na Givaze znalce. Primérna
cena akcie vyrovna vykyvy hodnot akcii v ¢asovém horizontu.

HODNOTA podniku Px n

kde Px ... primérna hodnota akcie n
........... pocet akeii

B — Metoda SROVNATELNYCH PODNIKU ma &ty¥i (4) faze vypodtu.

1. Vybér vhodné porovnatelného podniku. Srovnatelnost je posuzovana z hlediska
1) vynosnosti aktiv a 2) rizika podnikéani, doplnéno o:

obor podnikani a pravni forma
velikost podniku
produktové portfolio

e s

struktura dodavatela a odbératelu
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D: pouzivané technologie

2. Volba vhodného nasobitele, pomoci kterého se ur¢i trzni hodnota akcie. Nejcastéji se
pouziva P/E nésobitel neboli trZni cena akcie / &isty (netto) zisk na akeii. Vhodné je
kombinovat vice nasobitelt.

3. Uréeni hodnoty nasobitele pro jednotlivé podniky véetné podniku ocefiovaného a
nasledné urceni hodnoty akeie oceilovaného podniku.

Ha Z (P/E)
kde Ha ........ dil¢i hodnota akcie

i osinss zisk na akcii pro ocenovany podnik

BB o0 hodnota nasobitele srovnatelného

podniku

4. Ocenéni hodnoty podniku

HODNOTA podniku Ha n

kde | (o pocet akcii

C — Metoda SROVNATELNYCH TRANSAKCI

Postup je identicky s metodou srovnatelnych podniku s jedinym rozdilem, kdy tato metoda
bere v Givahu skutecné zaplacené ceny za srovnatelné podniky.

Tento postup je mozny s vyuzitim nésobitele, ktery pfimo vyjadiuje hodnotu podniku jako
nasobek ukazatela za podnik jako celek.

B.3 NAKLADOVE metody ocenéni podniku

Ocenéni se provede jako souhrn vSech individualné ocenovanych polozek podniku. Po
odecteni individudln€ ocenénych zavazku dostavame Cistou hodnotu podniku.
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Nakladovou metodou lze zjistit t¥i (3) ruzné varianty majetkové hodnoty v zavislosti na
pouziti vychozich hodnot:

A — Metoda VLASTNIHO JMENI (i&etni hodnota)

vychazi z historickych cen (za kolik byl majetek skutecné pofizen). Ucetni hodnota se zjisti
jako rozdil mezi 1) pofizovaci cenou a 2) redlnou hodnotou k datu ocenéni. Vyhodou je
vysoka priikaznost vysledku ocenéni. Z dlouhodobého pohledu (zpétné) vznika odchylka od
skutecnosti, coz se mize jevit jako nevyhoda.

B — Metoda LIKVIDACNi HODNOTY

Podnik jako Zivouci systém prochdzi riznymi vyvojovymi etapami, viz Zivotni cyklus
podniku, tj. vznika, roste, prosperuje. existuje a zanikd. Metoda je vhodnd pro pFipady 1)
ztratové firmy, 2) podnikl v likvidaci nebo 3) odprodej €asti podniku. Likvidaéni hodnota
tvofi minimalni hodnotu podniku.

C - Metoda SUBSTANCNI HODNOTY

1) Aktiva jsou rozdélena na bézna, hmotna a nehmotna a 2) hodnota aktiv je urcena
individualné a 3) piedstavuje nejcastéji vyuzivanou metodu pro ocenéni podniku jako celku.

POSTUP| pii ocenéni nakladovymi metodami:

A - Metoda VLASTNIHO JMENI (i&etni hodnota)

vychazi ptimo z u€etnich vykazu, resp. znalosti obsahovych pojmi jednotlivych polozek 1)
rozvahy, 2) vykazu zisku a ztrat a 3) vykazu cash-flow.

B — Metoda LIKVIDACNI HODNOTY ve dvou (2) krocich:
1. Individualni ocenéni majetku a zavazku podniku z G¢etnich vykazl
2. Celkova hodnota podniku je vypoctena jako rozdil mezi 1) souétem vsech individualné

ocenénych polozek majetku a 2) sou¢tem vsech individualné ocenovanych zavazka véetné

zavazki spojenych s likvidaci podniku. Vysledna hodnota se nazyva likvidaéni hodnota.

LIKVIDACNI HODNOTA podniku z Z

ml Z1
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C — Metoda SUBSTANCNI HODNOTY

......... majetek podniku Z .......... zavazek podniku

Jednotlivé slozky majetku podniku se ocefuji podle riznych metod. nejcastéji se jedna o

nakladové ocenéni. Cilem je vy¢islit naklady na znovupofizeni majetku.

Naéklady na znovupofizeni je mozné indikovat étyimi (4) zptisoby:

1. INDEXOVOU METODY. Cenové indexy vychazi z historickych cen, které jsou

upraveny vhodné zvolenym cenovym indexem k datu ocenéni. Cenové indexy jsou

volné k dispozici jako statisticka data.

4 PRIMYM ZJISTENIM CEN z aktualnich podkladi vyrobeti. Jedna se o ceniky &i

kalkulace cen.

3 FUNKCNIM ZJISTENI CEN. Vyuziti v pripadech, kdy naklady na jednotku se s

rozsahem produkce méni.

4. KOMBINACI vy3e uvedenych zpiisobi.

Zpusoby oceniovani z hlediska jednotlivych druhit majetku:

MAJETEK

ZPUSOB OCENENI

PUDA A POZEMKY

POROVNAVACI metoda

BUDOVY A STAVBY

NAKLADY na znovupofizeni SNIZENE o odpisy

STROJE A ZARIZENI

NAKLADOVA nebo VYNOSOVA metoda

ZASOBY, SUROVINY A POLOTOVARY

PORIZOVACI cena SNIZENA o srazky

HOTOVE VYROBKY

PORIZOVACI cena nebo POROVNAVACI metoda

POHLEDAVKY

1) NOMINALNI hodnota, 2) Ilhiita SPLATNOSTI,
3) platebni moralka a 4) SOLVENTNOST dluznika

CENNE PAPIRY VOLNE OBCHODOVATELNE

CENNE PAPIRY NEOBCHODOVATELNE

SKUTECNA CENY

NAKLADY na pofizeni NAKLADY driby

NEHMOTNY MAJETEK

NAKLADOVA nebo VYNOSOVA metoda

FINANCNI MAJETEK

NOMINALNI hodnota
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Vybér metody pro ocenéni

Na zakladé analyzy poskytnutych podkladi jsem se rozhodl pro znalecké zkoumani a
dokazovani substan¢ni majetkovou metodou.

Majetkovou metodu povazuji i pies urcitd omezeni a specifika za jednu ze zakladnich
ocenovacich metod. V tomto znaleckém zkoumani a dokazovani ma tato metoda vyznam jako
hodnota stanovujici vlastni hodnotu majetku spolecnosti bez ohledu na vynosovou
schopnost podniku, kterd je s ohledem na vlastni podstatu podniku. Stanoveni této hodnoty
ma svij vyznam i s ohledem na vylouceni jinych pouzitelnych metod ocenéni.

Vynosovy pristup vychdzi oproti majetkovému zptisobu ocenéni z vykonnosti vsech slozek
ocenovaného podniku — tedy i téch. které napt. nejsou zachyceny v majetkové evidenci — a
stanovuje hodnotu podniku jako celku, tj. jako souboru hmotnych, nehmotnych, ale i
osobnich slozek. které vzajemnou kombinaci vytvaii specifickou strukturu umoznujici pro
svého vlastnika dosaZeni zisku, pfipadné jiného prospéchu.

Zékladem vynosového ocenéni podniku je podminka prenositelnosti vynosové schopnosti na
jiny vlastnicky subjekt.

V ptipadé ocenéni podniku fyzické osoby je pripustné pouziti majetkového ocenéni. Jeding
v ptipade, ze predmét podnikéani je relativné nezavisly na osobé podnikatele, tzn., subjekt
zaméstnava dalsi osoby, a tyto jsou schopny zajistit iplny béh subjektu, je mozné vyuzit
i vynosovych metod ocenéni.

Porovnavaci metodu jsem nepouZil z divodu absence relevantnich informaci o prodejich

srovnatelnych podnikt nebo obchodnich podili.
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3. Identifikace subjekti

Obchodni jméno Pardubicka plavebni a.s.
Sidlo Nabrezi Vaclava Havla 2746, 530 02 Pardubice
i1Co 25936 972

Dle vypisu z Obchodniho rejstfiku vznikla obchodni firma Pardubicka plavebni a.s. dne 12.
dubna 2000. Nize uvadim predmét podnikani daného subjektu:

. Velkoobchod

. Specializovany maloobchod

. Vnitrozemskd vodni doprava
s Reklamni ¢innost a marketing
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4.  Zodpovézeni otazky v ramci znaleckého zkoumani a
dokazovani

4.1 Otazka ¢. 1 — Stanoveni férové ceny za podil na obchodnim
jméni spole¢nosti Pardubicka plavebni a.s.

Stanovit rozdil mezi aktivy a pasivy a stanoveni férové ceny za obchodni jméni
spole¢nosti Pardubicka plavebni a.s.

VYCHODISKA

Zdroje dat

Uketnictvi za roky 2018 — 2020
Sbirka listint a piedané podkiady

Znalecké metody

A, Vychodiska oceliovini:

A.1 Predpisy pro ocenéni

A.2 Hodnota majetku a jeji druby

A.3 Obecné metody ocenéni

A.4 Stanoveni ceny obvyklé a ceny zjisténé podle ZOM
B. Metedy ocenéni podniku;

B. 3 Nékladové metody ocenéni podniku

Obecné védni
metody

L. Empirické: L 1 pozorovani,
II. Obecné teoretické: I1. 2 Abstrakee, II. 3 Analyza, [1. 4 Syntéza, 1I. 5 Dedukee,
I1. 7 Srovnani

Ekonomickou situaci a ekonomickou vykonnost podniku Pardubickd plavebni a.s. miZeme
dokumentovat na zékladé udaji z ucetnich zavérek:

Vykazy o majetku a zdvazcich (v tis.)

AKTIVA 2018 2019 2020
L chfuhodoby nehmotny 0,00 0,00 0,00
majetek
2. | Dlouhodoby hmotny majetek 6619 6131 5643
3. | Zéasoby 0,00 0,00 0,00
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4. | Kratkodobé pohledavky 3143 2 831 2603
5. | Kratkodoby finan¢ni majetek 674 928 1093
A. | Aktiva celkem 10 436 9 890 9339
PASIVA - CIZi ZDROJE
1. | Kratkodobé zavazky 1862 1815 1778
2 | Casové rozliseni 1254 824 394
B. | Cizi zdroje—celkem 3116 2639 2172
C. |COM(A-B) 7320 7251 7167
Vybrané polozky z vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)
Polozka 2018 2019 2020
- Trzby za prodej zbozi a sluzeb 653 645 602
< Vykonova spotieba L2 i bt
6. Pridana hodnota 476 475 438
Polozka 2017 2018 2019
T Osobni naklady 0 0 0
8. Dané a poplatky 0 0 E
Odpisy dlouhodobého

9. nehmotného a hmotného 488 488 488
majetku

10. Trz.by _z prodeje c'l!ouhodobeho 0 0 0
majetku a materialu
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého

11 . ii2 0 0 0
majetku a materialu
Zvyseni (+) / snizeni (-)

12. rezerv a opravnych polozek 0 0 0
v provozni oblasti

13. Ostatni provozni vynosy 0 0 49
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¥ Ostatni provozni naklady 33 31 69
15. Provozni HV -45 44 -60
16. Vynosové Groky 0 0 0
17. Nakladové Groky 20 17 "
18. Ostatni finanéni vynosy 0 0 0
12. Ostatni financni naklady 9 8 9
20. | Finanéni HV o 48 -
21. Daii z piijmi za béZznou Cinnost 0 0 0
22. Vysledek hospodaieni za béZnou &innost o s e
23. | Mimofadny HV 0 . 0
24, HYV za uéetni obdobi i o -83
25. HV pred zdanénim -74 -69 -83
Komentar k acetnim vykazim
| 2 Z vyse uvedenych Udaji o majetku a zavazcich vyplyva. ze se jedna o podnik, jehoz
Gcetni hodnota cistého obchodniho majetku ve sledovaném obdobi je v priaméru
7.246.000,00 K¢.
2. Hlavni ¢ast aktiv, tedy majetku podniku predstavuje plavidlo s oznaceni lod” Arnost

z Pardubic s evidenc¢nim cislem PP 32 103 256 a budovou s ¢islem popisnym 2746,
evidovanou na LV ¢. 62757 pro k.0. Pardubice.

3. Na strané pasiv, tedy zdvazki jsou to kratkodobé zavazky. Ve sledovaném obdobi je
vidét pokles kratkodobych zavazku. Celkova hodnota zavazku postupné klesa.

4. Obrat podniku se ve sledovaném obdobi pohybuje v priiméru okolo 634 tis. K¢.

Ocenéni majetkovych a zavazkovych polozek substanéni majetkovou
metodou
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Pro uéely odborného zkoumani, dokazovani a nasledného ocenéni jsou 1) majetkové a 2)
zavazkové hodnoty spolecnosti Pardubicka plavebni a.s. definovany vykazem Rozvaha,
sestaveném k datu 31. 12. 2020, znalecky posudek ¢.01/03/20 o stanoveni ceny obvyklé
osobni motorové lodé Arnost z Pardubic ze dne 24.03.2020 a znalecky posudek ¢islo 496-
23-2020 na ocenéni budovy &.p. 2746 v ulici Labska, /Nabrezi Vaclava Havla/.

SEKVENCNI postup kroki znaleckého zkoumani a dokazovéni

ANALYZA majetku (datum pofizeni, pofizovaci cena, pocet kusi),

L

stanoveni CENOVEHO INDEXU majetku (v§vo] indexu cen priimyslovych vyrobeii
v CR - str. 32 ZP),

vypoc¢et VYCHOZI CENY (potizovaci cena * cenovy index),

stanoveni miry OPOTREBENI (piedpokladana Zivotnost),

indikace KOEFICIENTU ZUSTATKOVE HODNOTY viz vzorec str. 33 — 34 ZP,
uréeni CASOVE CENY (koeficient zastatkové hodnoty * vychozi cena),

stanoveni KOEFICIENTU PRODEJNOSTI,

vypoéet ZNALECKE HODNOTY majetku (koeficient prodejnosti * ¢asova cena).

RS ook

Pro ocenéni celkového majetku:

113 soucet vSech dil¢ich polozek oceriovaného majetku,

2. zaokrouhleno na celé tisice.
Obecny popis majetku
Nehmotny majetek (NM)

Nehmotny investi¢ni majetek je takovy majetek, jehoz 1) vstupni cena je vySSi nez si sama
spolecnost ur¢i svym internim pfedpisem a 2) doba pouzitelnosti delsi nez jeden (1) rok. Od
1.1.2021 jiz tento majetek neni majetkem, ze kterého se pocitaji danové odpisy

Nejcastéji se jedna o 1) ziizovaci vydaje, 2) nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, 3)
software, 4) ocenitelna prava nebo 5) jiny majetek podle zékona o Gcetnictvi.

Hmotny majetek — investi¢ni (HM)
Hmotny majetek je takovy majetek, jehoz 1) potizovaci cena je vyssi nez K¢ 80.000,-- a 2)
zivotnost majetku je delsi nez jeden (1) rok.
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Hmotny majetek se postupné opotiebovava. Opotiebeni muze byt dvéma (2) zptisoby:
1: fyzické opotiebeni, viz vliv pouzivani majetku.

2, morilni opotiebeni je opotiebeni nezavislé na jeho uzivani.

Drobny hmotny majetek (DHM)

Drobny hmotny majetek je majetek, kdy 1) cena je nizsi nez K¢ 80.000,-- a 2) Zivotnost delSi
jeden (1) rok.

Drobny hmotny majetek Ize 1) odepisovat v podobé¢ odpisti stanovené [a) normou nebo
1b) individualnim odpisem ptipadné 2) pii pofizeni DHM odepsat celou éastku.

Zasoby
Zésoby patii do kratkodobého majetku podniku. Spotirebovavaji se nebo vznikaji.
Vyjimkou této charakteristiky je zboZi.

Do kategorie zasoby patfi 1) material, 2) zasoby vlastni vyroby, 3) zbozi.
Pohledavky

piedstavuje 1) pravo véfitele pozadovat plnéni po dluznikovi ze zavazného vztahu, 2) je

urcitou nadéji na budouci piijem penéz a 3) vznika v okamziku prevodu vlastnickych (jinych)
prav majetku dluznikovi za ur€itou penézni castku pripadné zanika splacenim tohoto zavazku.

Pohledavky se déli z ¢asového hlediska na dva (2) druhy:

= kratkodobé (doba trvani kratsi nez jeden (1) rok),
= dlouhodobé (doba trvani delsi nez jeden (1) rok).

Finan¢ni majetek
Ugetni jednotka (firma, podnik) pléanuje drzeni po dobu kratsi neZ jeden (1) rok.
Patii sem 1) penézni prostiedky 1a) v pokladné a 1b) na tétech, 2) podily ovladanych nebo

ovladajicich osob s pfedpokladanym drzenim kratsi nez jeden (1) rok, 3) ostatni kratkodoby
finan¢ni majetek.

Zavazky

Zavazky, u kterych se ofekava uhrazeni do doby kratsi nez jeden (1) rok.
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Doba splatnosti zavazku by méla byt 1) stanovena smluvné a 2) v pfipadé nedodrZzeni mize
vzniknout dodavateli narok na trok z prodleni.

Objemové nejvétsi polozku tvoli zavazky z obchodnich vztahi.

Vedle toho existuji zdvazky v(¢i 1) zamé&stnancim (mzdy), 2) organim socidlniho
zabezpeleni a zdravotniho pojisténi, 3) finan¢énim organiim (dané nebo clo). 4) bankam a
podobnym finanénim institucim (Gvéry) a 5) dal§im osobam (spole¢nikiim).

A. AKTIVA
A.1 Hmotny a drobny hmotny majetek

Podnik Pardubicka plavebni a.s. evidoval k datu 31. 05 2021 majetek v ¢etni hodnoté (po
uplatnénych odpisech) 5 643 000 K¢. Aktudlni cena ur¢end znaleckymi posudky byla stanovena
na &astku 14.766.858 K&. Znalecky posudek €. 496-23-2020, ktery vypracoval Ing. Machala na
stanoveni ceny nemovitosti a znalecky posudek ¢&. 01/02/2020, ktery vypracoval Jan Hybler na
stanoveni hodnoty plavidla.

- U&etni hodnota Znalecké ocenéni
Polozka
[K¢] |zaokrouhlené v K¢|
Hmotny majetek
5643 000 14 766 858
Drobny hmotny a nehmotny majetek 0,00 0,00
Celkem 5643 000 14 766 858

A.2 Zasoby
Podnik Pardubicka plavebni a.s. neevidoval k datu 31.05.2021 zasoby.
A.3  Pohledavky

Podnik Pardubicka plavebni a.s. evidoval k datu 31.05.2021 pohledavky ve vysi 130.000 K¢
a dle mého zjisténi se jedna pouze o pohledavky z obchodnich vztahi.

Pohledavky z obchodnich vztahu jsem indikoval v zavislosti na jejich vékové struktute,
pri¢emz pro Ucely odhadu redlné hodnoty jsem pouzil nasledujici koeficienty
(viz M. Maiik, Metody oceftiovani podnikd, Ekopress 2003):
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= pohledavky ve splatnosti
= pohledavky po splatnosti do 30 dni

= pohledavky po splatnosti nad 360 dna

= pohledavky po splatnosti od 30 do 90 dnti ......ccoevevevmeeeeeeiieiciene
= pohledavky po splatnosti od 90 do 180 dnii .....c.ccooveeereceriiiciriennne,
= pohledavky po splatnosti od 180 do 360 dnti ........ccocceeveereerririnennneen.

Stanoveni hodnoty pohledavek dle knihy vydanych faktur uvadim v nasledujici tabulce.

Ocenéni pohledidvek z obchodnich vztaht v K&

Kategorie Ugetni hodnota Znaleckd hodnota

Ve splatnosti 130 000 129 000
Po splatnosti do 30 dni 0.00 0,00
Po splatnosti do 90 dni 0.00 0,00
Po splatnosti do 180 dna 0,00 0,00
Po splatnosti do 360 dnii 0,00 0,00
Celkem 130 000 129 000

Na zékladé vyse provedeného ocenéni jsme stanovili hodnotu pohledavek z obchodnich vztaht

zaokrouhlené na ¢astku 129.000,-K¢.

Rekapitulaci ocenéni pohledavek uvadim v nasledujici tabulce.

Polozka Utetni hodnota [v K¢| Znalecké ocenéni [v K¢|
Pohledavky 130.000 129.000
Poskytnuté zalohy 0,00 0,00
Celkem 130 000 129 000

A.6 Finan¢ni majetek

Podnik Pardubicka plavebni a.s. evidoval k datu 31.05.2021 finan¢ni majetek v (cetni
hodnot¢ 1.186.682 K¢&. Finan¢ni majetek tvofi polozky 1) penize v Gcetni hodnoteé 0K¢ a 2)

zastatek bankovnich ucta K¢ 24.
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Vzhledem k charakteru tohoto majetku ho ocefiuji zaokrouhlené acetni (nomindlni) hodnotou.

Polozk Uketni hodnot K& Znalecké ocenéni
B cefathaduots [P 1. sosmaiiilondy il
Penize 0 0
Bankovni Gty 1 056 682 1 056 682
Celkem 1 056 682 1 056 682

B. Zavazky
B.1 Zavazky

Podnik Pardubicka plavebni a.s. evidoval k datu 31.05.2021 zavazky v Gcetni hodnoté
2.187.162 K& a tvori je pievazné 1) zavazky z obchodnich vztaht,

Vzhledem k tomu, Ze jsem nezjistil zadné informace, které by sniZovaly nebo zvySovaly

hodnotu téchto zavazki, oceiiuji je plnou tietni (nomindlni) hodnotou.

o e S Znalecké ocenéni
Polozka Ucetni hodnota |v K¢] 5 .
| zaokrouhlené v K¢]
Zavazky 2187162 2187162
Celkem 2 187 162 2 187162

B.2  Uvéry

Podnik Pardubicka plavebni a.s. neevidoval k datu 31.05.2021 Zadné avéry.
Cisty obchodni majetek

Vysledky ocenéni jednotlivych slozek 1) majetku a 2) zavazkd jsou shrnuty v nasledujici

tabulce.
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Rekapitulace ocenéni majetku a zavazku

A. Majetek (aktiva)

Ugetni hodnota v

Znalecké ocenéni

K¢é] [v K¢]
1. | Hmotny majetek 5643 000 14 766 858
2. | Zasoby 0,00 0,00
3. | Pohledavky 130 000 129 000
4. | Financni majetek 1 056 682 1056 682
Majetek celkem 6 829 682 15 952 540

B. Zavazky (pasiva)

Ugetni hodnota [v

Znalecké ocenéni

K¢ [v K¢
1. | Zavazky 2187162 2187162
Zivazky celkem 2 187 162 2187162
(6] C‘ist)'r obchodni majetek (A—B) 4 642 520 13765 378
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U&etni hodnota &istého obchodniho majetku podniku Pardubicka plavebni a.s. byla k datu
31.05.2021 zjisténa ve vysi 4 642 520 K¢.

Na zékladé provedeného znaleckého zkouméni a dokazovani indikuji ocenénim majetku a
zavazk( hodnotu ¢istého obchodniho majetku podniku Pardubicka plavebni a.s. ve stavu
k datu 31.05.2021 c¢éstkou 13 765 378 K¢.

Po zaokrouhleni 13 765 000 K¢
Podil na 1ks akcie 4 378,-K¢

Férova cena akciového podilu po zaokrouhleni 4.380,-K¢ / 1ks akcie.

Stanoveni podilu jednotlivych akcioniafd na obchodnim majetku spole¢nosti
Pardubicka plavebni a.s. ke dni 31.05.2021

Poradi Akcionar Sumarni prehled Ks Podil
podili akcionaru | Akeii | v %
1 Martin Vasko 5978700 | 1365 | 43,42
2 Nadace pro rozvoj mésta 3 385 740 773 | 24,59
3 Mésto Pardubice 2409 000 550 | 17,49
4 Pardubicky kraj 788 400 180 5,73
5 Meésto Preloud 175 200 40 1,27
6 Obec Valy 26 280 6 0,19
7 Obec Staré Hradisté 17 520 4 0,13
8 Obec Kunétice 17 520 4 0,13
9 Obec Srnojedy 21900 5 0,16
10 Pristav Pardubice 43 800 10 0,32
11 Ostatni minoritni akcionari 906 660 207 6,58
Celkem 13770720 | 3144 100
Zaokrouhlovaci rozdil 5720
Zaokrouhlovaci rozdil na 1ks akcie 5720/ 3144 1,82
"%mfg
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Posouzeni a stanoveni férové ceny
za nabizeny akciovy podil spoleénosti

Pardubicka plavebni a.s., 1C0:25936972







Uvodni list

Statutdrni mésto Pardubice

Obj
2 Magistrat mésta Pardubic

Pernstynské namesti |
530 21 Pardubice I

Objedndvka ze dne 14.06.2021 + dodatek ze dne 24.08.2021
C. OBJ1411/00028/21

Vypracovat odborné posouzeni ke stanoveni férové ceny za
nabizeny akciovy podil ve spole€nosti Pardubicka plavebni a.s.

Stanoveni hodnoty jméni podniku,
Pardubick4 plavebni a.s., ICO: 25936972

Zpracovatel: Michal Sodomek

Odborné stanovisko
zpracoval:

Michal Sodomek

PoEet Vyhotovem ' Znalecky posouzeni se vydéva ve t¥ech (3) vyhotovenich, z nich?

dva (2) obdrZi objednatel.

‘Datum zpracovéni: - 10.z4¥i 2021
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Vychozi predpoklady a omezujici podminky

Toto odborné posouzeni bylo zpracovino v souladu s nésledujicimi 1) vychozimi

p¥edpoklady a 2) omezujicimi podminkami:

1.

Znalec vychazel ze svych a) databazi, b) obecné dostupnych informaci a ¢) z informaci

a prohlaSeni o pravosti a platnosti pfedioZenych podkladii. Neodpovida zejména za:

a) pravost a platnost viastnickych nebo jinych véenych prav k ocetiovanym movitym
a nemovitym vécem,

b) pravosta platnost prav k cizim vécem a ndjemnich vztahil k nim, jejichZ existence

méla nebo mohla mit vliv na provedené odborné posouzeni.

Znalec vychazel z toho, Ze informace ziskané z pfedloZenych podkladi pro odborné
zkoumani, dokazovéni a nésledné zpracovani odborného posouzeni jsou vérohodné a
spravné, a nebyly tudiz ve viech pfipadech z hlediska jejich pFesnosti a Gplnosti

ovéfovany.

Odborné posouzeni je vypracovano v souladu se 1) zakonem &. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumocnicich, v platném znéni, 2) vyhlaskou & 37/1967 Sb., k provedeni zédkona o
znalcich a tiumognicich, a 3) zdkonem &. 151/1997 Sb., o ocetfiovani majetku, v platném

znéni.

Odborné posouzeni respektuje pravni pfedpisy v oblasti cen, financovani, Géetnictvi a

dani, které mé&ly platnost v dobg, k niZ je posouzeni zpracovano.






Osvédéeni

Znalec timto osvédZuje, Ze

I. 'V soudasné dob& nemad a ani v budoucnosti nebude mit prospéch z podnikani, které je
pfedmétem odborného zkoumdni, dokazovani a nasledného zpracovaného odbornéha
posouzeni. Odména za provedené posouzeni mezavisi na dosaZenych zdvérech nebo

odhadnutych hodnotach.

2. Zpracované odborné posouzeni zohlediiuje viechny znameé skuteénosti, které by mohly

ovlivnit dosaZené zdvery nebo posuzované hodnoty.

V Pardubicich dne 10. zaii 2021

e An e S et e s
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Znalecka dolozka

Odborné posouzeni jsem podal jako znalec, jmenovany rozhodnutim krajského soudu v
Hradci Krilové ze dne 24, 7. 2000 &j. Spr. 1386/2000 pro zakladni obor ekonomika,
ekonomicka odvétvi rlzna se specializaci finance a dané a pro zakladni obor ekonomika,

odvétvi udetnf evidence.

Znalecky tikon je zapsin pod pofadovym &islem 18-06-2021 znaleckého deniku.







1.1 Pfedmet a iicel doplnéni odborného posouzeni

Pfedmétem tohoto dodatku odbormého posouzeni je stanoven! ocendni jmé&ni spolednosti
Pardubicka plavebni a.s.

Zadéni je nasledujict:

1. Doplnéni odborného stanoviska znalce ke stanoveni férové ceny za nabizeny
akciovy pedil ve spoleénosti Pardubicka plavebni a.s. o detailni zdiivodnéni pouZité
metody pro stanoveni férové ceny s argumentaci zaméfenou na nevyuziti vynosoveé
metody.






VYNOSOVA metoda ocenéni podniku

Vynosové ocenéni je nejtastéji pouZivanou metodou pro ocefiovani podniku. Vychazi z
poznatku, Ze hodnota podniku je uréena ofekavanym vynosem pro majitele. Ocengni podniku
se soustiedi na analyzu nakladii a vynosi.

Existuje nékolik metod:

Al

Metoda DISKONTOVANEHO PENEZNIHO TOKU (DCF) bere v tivahu velikost
penéznich tokd, které podnik generuje a nasledng tento stav rozloZi do budoucnosti.
Penézni toky jsou redlnym p¥ijmem pro podnik.

Metoda KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU je zaloZena na minulych
vynosech a vyuZivd se v piipadech, kdy je obtizné odhadnout budouci vyvoj. Trzni
hodnota podniku piedstavuje pomér 1) trvale dosaZitelného €istého vynosun zarok a2)
odpovidajici kapitaliza®ni miry. Tato metoda je nejjednodussi, proto je vhodnd pro
mensi podniky.

Metoda EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY (EVA) je zalofena na pojmu
ekonomického zisku podniku, ktery je chépan jako €isty vynos z provozni &innosti
spoleénosti, snizeny o naklady kapitalu (Uroky).

Obchodui jméno
Sidlo | Nabrezi Véclava Havla 2746, 530 02 Pardubice
o - | 25936972

Dle vjpisu z Obchodniho rejst¥iku vznikla obchodni firma Pardubicks plavebni a.s. dne
12. dubna 2000. NiZe uvadim pfedmét podnikani daného subjektu:

Velkoobchod

Specializovany maloobchod
Vnitrozemska vodni doprava
Reklamni innost a marketing






4.1 Dophiujici otdzka

Doplnéni odborného stanoviska znalce ke stanovent férové ceny za nabizeny akciovy
podil ve spoletnosti Pardubickd plavebul a.s. o detailnt zditvodnéni pouZité metody pro
stanovent férové ceny s argumentact zaméienou na nevyuZiti vynosové metody.

Vychodiskem pro nevyuziti vynosové metody jsou nasledujici prvotni skuteénosti:
1. ZaloZeni obchodni spolenosti 12. 04. 2000
Predmét podnikani — Vnitrostatni vodni doprava, prondjem nemovitosti
Pocet zaméstnancl ve sledovaném obdob{ — bez zaméstnanch
Diverzifikace zdroja kryti ndkladd - pouze 2ks néjemnich smluv
Hospodatsky vysledek ve sledovaném obdobi — ztrata v rozmezi 63 — 80 tis/rok

Ll el

Z vyse popsané a zjidténé skutefnosti jednoznacng vyplyva, Ze obchodni spolednost
Pardubické plavebni a.s. disponuje pouze pfijmy z prondjmu svého majetku. Spoletnost
fakticky pfenechala pfivodni hlavni podnikatelské &innosti, tj. provozovanim lodni
dopravy, svému dominantnimu smluvnimu partnerovi a to ndjemci plavidla, kterym je
Dopravni podnik mésta Pardubic a.s. Uzavienim ndjemni dlouhodobé smlouvy prenesla
podnikatelské riziko, a také potencial schopnosti generovdni vyssich trZeh z provozovani
plavidia na Dopravni podnik mésta Pardubic a.s. ProtoZe je v této logice uvazovan smluvni
vztah mezi Pardubickou plavebni a.s. a Dopravnim podnikem i na dal8ich 5 let, tj. smluvni
vztah bude v souétu v délce trvani 15 let, ndleZ{ schopnost potencidlng dosahovat vysgich
tr¥eb z provozovéni lodni dopravy Dopravnimu peodniku mésta Pardubic as. i do
budoucna, a to i presto, Ze je na tuto aktivitu poskytovana provozni dotace ze strany mésta
a kraje.

Dal3im zdrojem vynosti je prondjem nemovitosti — nebytovych prostor, tato innost nen{
hlavnim zdrojem vynosi.

Na zékladé popsané skuteénosti a s védomim, Ze nikdo z akciona¥d po celé sledované
obdobi nevyvinul Zadny tlak na zménu, se lze diivodné domnivat, Ze viichni akcionati byli
s timto stavem spokojeni a respektovali i vzniklé kazdorogni ziraty obchodni spoletnosti
Pardubicka plavebni a.s. Viz odsouhlasené i¢etni zdvérky vioZené do sbirky listin.

Pak oviem vyvstdvd otdzka, zda byl skutedny zdmér akciondfli ziidit obchodni
spolednost, kterd je ze zdkona ziizena za ucelem podnikdni, kdy jednou z definici
podnikén{ je tvorba zisku, &i se v tomto pripadé jedna o vefejnou sluzbu pro obyvatele






mésta Pardubice a podporu cestovniho ruchu. V dvahu tak ptipada, zda neméla vzniknout
obecné prosp&sna spoleCnost.

Dalgim ukazatelem pro nezvoleni vynosové metody ocenéni obchodni spolednosti je ten,
Ze po celé sledované obdobi nepotiebovala k tvorb€ vynosi zamé&stnance. Je to jeden
z dalSich podpiirnych argumentl k tvrzeni, Ze se vtomto piipadé skuteéné jednd o
spoleénost, kterd pouze pronajima sviij majetek a v podstatg fyzicky nevyviji Zddnou jinou
podnikatelskou Cinnost. Opét Zadny z akciondill tento stav nerozporoval a lze se tak
dvodné domnivat, Ze s timfo stavemn souhlasi.

Definice vynosové metody

Vynosové ocenéni vychdzi z poznatku, Ze hodnota majetku (transakce, predmétu
znaleckého zkoumani) je urfena ofekiavanym uZitkem.

Otekévany uzitek miize byt chapdn nejastéji jako penéZni p¥ijem (budouci uZitek).
Nejéastgjsi vyuziti je u ocenéni podniki (transakei, pfedméti znaleckého zkoumani), kde se da
urdit budouci hodnota vynost.

V¥nosovy p¥istup vychdzi oproti majetkovému zplisobu ocenéni z vykonnesti viech
sloZek ocetiovaného podniku — tedy i téch, které napt. nejsoun zachyceny v majetkové evidenci
— a stanovuje hodnotu podniku jako celku, tj. jako souboru hmotnych, nehmotnych, ale i
osobnich sloZek, které vzajemnou kombinaci vytvafi specifickou strukturu umoZfiujici pro
svého vlastnika desaZeni zisku, ptipadné jiného prospéchu.

Zakladem vVnosevého ocendéni podniku je podminka prenositelsmosti vynosové
schopnosti na jiny vlastnicky subjekt.

Jiz z této zakladni definice a shora popsanych skutetnosti jednoznaéné vyplyvi, Ze
pro spoletnost Pardubicka plavebni as. a jeji specificnost je vynosova metoda
nepounZitelna a pro akcionaie by byla nespravedliva.

Jediny okamiZik, kdy spoleénost Pardubicka plavebni a.s. miiZe ovlivnit své vynosy,
je jednani pied podpisem novych najemnich smluyv.

Mnou zvolend majetkovd metoda vychézi z nasledujici argumentace.

1. Mé&sto Pardubice projevilo zdjem vyuZit nabidky nejvét§iho akciondfe a hodla
odkoupit jeho akciovy podil.

2. Mé&sto Pardubice ma zdjem udrZet provoz lodni dopravy prostfednictvim svého
Dopravniho podniku Pardubice a.s., a nadale tomuto subjekiu sv&Fila cenovou
politiku jizdného.

3. Maésto Pardubice je pIné ztotoZnéno s hospoddiskymi vysledky za uplynuld obdobi a
motivem této transakce je sceleni obchodniho podilu, tedy ve své podstatd se stit

majitelem plavidla a nemovitosti, kters je zdzemim pro plavidlo.
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4. V pripadé rozhodnuti o ukonéeni Einnosti obchodni spolednosti Pardubicka plavebni
a.s. by trZni cena za plavidlo a nemovitost odpovidala znaleckym posudkfim, kieré
jsou podkladem k ocenéni obchodnich podild akcionafil.

S v€domim téchto informaci a skuteCnost{ jsem se rozhodl stanovit hodnotu majetku a
jeho piepodet na akcionafské podily majetkovou metodou, jako jedinou spravedlivou metodoun
pro stanoveni férové ceny, kterd je uvedena v odborném posouzeni ze dne 18. 06. 2021

Utetni hednota &istého obchodniho majetku podniku Pardubicka plavebui a.s. byla k datu
31.05.2021 zjidténa ve vysi 4 642 520 K&

Na 2éklad& provedeného znaleckého zkouméni a dokazovénf indikuji ocenénim majetku a
zéavazkll hodnotu €istého ebehodniho majetku podniku Pardubicka plavebni a.s. ve stavu
k datu 31.05.2021 céastkou 13 765 378 KC¢.

Po zaokrouhleni 13 765 ({0 K&
Podil na 1ks akcie 4 378,-K¢

Férova cena akciového podilu po zaokrouhleni 4.380,-K¢ / 1ks akeie.

Stanoveni podilu jednoetlivich akciona¥® na obchodnim majetku spolednosti
Pardubicka plavebni a.s. ke dni 31.05.2021

Poradi Akcionar Sumarni prehled Ks | Podil
podilii akciondFi | Akcii | v %

1 Martin Vaiko S978700 | 1365 | 43.42
2 Nadace pro rozvoj mésta 3 385 740 773 | 24,59
3 Mésto Pardubice 2 409 900 550 | 17,49
4 Pardubicky kraj 788 400 180 | 5,73
5 Mésto Preloué 175 200 40 | 1,27
6 Obec Valy 26 280 6 | 0,19
7 Obec Staré Hradisté 17 520 4 | 013
8 Obec Kunétice 17520 4 0,13
9 Obec Srnojedy 21 900 5| 0,16
10 Pristav Pardubice 43 800 10 0,32
11 Ostatnf minoritni akeionari 906 660 207 | 6,58
Celkem 13770720 | 3144 100
Zaokrouhlovaci rozdil 5720

Zaokrouhlovaci rozdil na 1ks akcie 5720/3144 1,82
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