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Vychozi predpoklady / omezujici podminky

Znalecky posudek je vypracovan:

1. v souladu se:
a. zakonem ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoc¢nicich, ve znéni pozdéjsich
piedpisa,

b. vyhlaskou ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zakona ¢. 36/1967 Sbh., 0 znalcich
a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpist,
C. zakonem ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, ve znéni pozd¢jsich piedpist,

Znalecky ustav informuje, ze:
1. zdrojové podklady pro znalecké zkoumani / dokazovani jsou povazovany za

vérohodné / spravné, a nebyly tudiz ve vSech piipadech z hlediska jejich piesnosti
/ Gplnosti ovétovany,

2. neodpovida za pravost / platnost ptipadnych:
a. vlastnickych / jinych vécnych prav k movitym a nemovitym vécem,
b. prav k cizim vécem a najemnich vztaht k nim.
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1. Uvod

1.1 Predmét/ acel

Piredmétem znaleckého zkoumani / dokazovani a nasledného vypracovani ZP je stanoveni
trzni hodnoty spole¢nosti KABEL OSTROV, s.r.0., ICO 635 08 834.

Toto ocenéni je zpracovano pro ucely uvazovaného prodeje spoleénosti KABEL
OSTROV, s.r.o., respektive 100% obchodniho podilu Mésta Ostrov Vv této spole¢nosti.

1.2 Rozhodné datum

Datem ROZHODNYM pro znalecké zkoumani, dokazovani a nasledné ocenéni
je 31. kvéten 2018.

1.3 Metody

Obecné védni metody

Pouzita odborna literatura pro vymezeni obecné védnich metod:

1/ JANICEK, Piemysl. Systémovd metodologie. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM,
2014. ISBN 978-80-7204-887-8.

2/ SEBERA, Martin. Vybrané kapitoly z metodologie. Brno: Masarykova univerzita,
2012. ISBN 978-80-210-5963-4.

3/ KRISTEK, Luka$. Znalectvi. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2013. ISBN
978-80-7478-042-4.

Zikladni pojmy

Rozliseni zakladnich pojmii, které jsou navazné k metodam:

1. Metodologie je védni disciplina, ktera se zabyva metodami, jejich tvorbou / aplikaci.
Téz souhrn metod urcité védy, nauka o metodach.
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a. Systémova metodologie je abstraktni objekt se strukturou, slozenou ze
1/ systémového prFistupu, 2/ systémového mySleni, 3/ systémovych metod
a 4/ systémovych algoritmii, respektive priniku téchto prvka.

b. Systémovy pristup je 1/ myslenkové, 2/ vysvétlovaci a 3/ ¢innostni schéma
jedince ve vztahu K riznym entitam (entita — zakladni objekt zkoumani). Téz
zobecnéna / sofistikovana tviréi metodologie mysleni / konani, aplikovatelna
na jakékoliv systémové entity.

2. Metodika je algoritmus metody (postup, jak aplikovat metodu). TéZ teoreticko-
praktické schéma, urcujici postup provadéni odborné Cinnosti (pfesné vymezuje
jednotlivé postupy pro vykon dané ¢innosti).

3. Metoda je soubor pravidel a popis ovéteného postupu o tom, jak ziskavat spravné
poznatky (prostfedek poznani). TéZ soustavny postup, ktery vede k cili, v ideadlnim
pfipad¢ nezavisle na schopnostech toho, kdo postup provadi. Alternativné rovnéz
souhrn 1/ pojmu, 2/ nastroju a 3/ pravidel, jez patii k zakladim kazdé védy.

Rozdéleni metod

TYP METOD DRUHY METOD METODY
1.1 Pozorovani
l. EMPIRICKE 1.2 Méieni
1.3 Experiment
1.1 Analogie
EXPLANACNI 1.2 Abstrakce
| | OBECNE TEORETICKE 113 | Analyza
(Logické) 1.4 | Syntéza
1.5 Dedukce
11.6 Indukce
o I1l. | NARATIVNi I11.1 | Vypravéni
INTERPRETACNI -
V. HERMENEUTICKE V.1 Porozumeéni textu
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Popis metod

1.1 Pozorovani

Pozorovani (observace) je vnimani jevi / procest, pii némz se vyuziva smyslové percepce.
Jedna se o konani 1/ cilevédomé, 2/ soustavné a 3/ planovité. Muze byt zavislé na
neopakovatelnych skutecnostech.

Priklady: 1/ pozorovani vyvoje cen nemovitosti, 2/ pozorovani chovani trzniho prostiedi
a 3/ pozorovani vyveje akciového indexu.

1.2 Méreni

Meéfeni je kvantitativni (¢iselné) zkoumani jevu / procesu. Vysledkem je Ciselné vyjadient,
které charakterizuje piresné métenou veli¢inu. Méfeni 1ze opakovat a vysledky porovnavat,
¢i je dale zpracovavat dalSimi matematickymi prostredky.

Priklady: 1/ méfeni podnikové vykennosti pro nasledné porovnani, 2/ méfeni bonity subjektu
pro nasledné ohodnoceni a 3/ méteni nefinanénich ukazatelt.

1.3 Experiment

Experiment (védecky pokus) je konani, jehoz ucelem je potvrdit / vyvratit hypotézu, a to
systematicky definovanymi / nastavenymi podminkami. Jednd se o konani je 1/ planovité,
2/ opakovatelné a 3/ ovéfitelné.

Priklady: 1/ zména ceny produktu a nasledné sledovani ekonomického chovani zakazniki,
2/ zména firemniho procesu a vyhodnoceni ekonomického dopadu a 3/ zména rozlozeni
ekonomickych vydajl a predikce ti¢inku.

1.1 Analogie

Analogie (podobnost) piedstavuje porovnani konkrétniho s konkrétnim. V analogii usuzujeme
z fady shodnych, konkrétnich znakd. Analogie je spravna, kdyz podobnosti nejsou nahodné,
nybrz zachycuji podstatné znaky.

Priklady: 1/ ocefiovani nemovitosti porovnavacimi metodami, 2/ zjisténi ceny obvyklé
automobilu a 3/ oceniovani podniku porovnavacimi metodami.

1.2  Abstrakce

Abstrakce ptedstavuje rozd€leni podstatného od nepodstatného. Je myslenkovym
hodnoticim procesem. Jako metoda spo¢iva v mentalnim vyrazeni odlucovani nepodstatnych
znakl / vlastnosti, a v uspoiadani znakti / vlastnosti podstatnych.
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Piiklady: 1/ nezahrnuti parametru barva karoserie pii oceiovani automobilu, 2/ zohlednéni
technického stavu nemovitosti a dispozi¢niho feSeni pii jejim ocenovani a 3/ respektovani
realného ekonomického stavu podniku pii ocenéni metodou DCF.

11.3  Analyza

Analyza piedstavuje rozklad (rozbor) udalosti / celku na ¢asti za i¢elem nalezeni podstatnych
vlastnosti. Pfipadné nalezeni vztahu mezi vstupy a vystupy. Muze také smérovat od nasledku
K pficing, ¢i od abstraktniho ke konkrétnimu.

Priklady: 1/ finan¢ni analyza podniku za Gc¢elem zji$téni pomérovych ukazatell, 2/ analyza
akciového trhu za ucelem znalosti hodnot konkrétnich akcii a 3/ finan¢ni analyza piijmua
podniku za ucelem definice vynosovych slozek.

11.4 Syntéza
Syntéza je spojovani dvou / vice ¢asti do celku. Oproti analyze je syntéza jev opa¢ny. Jedna
se 0 sjednocovani jevu / procesu z jeho zakladnich prvka v celek.

Piiklady: 1/ souéet individualné ocenovanych poloZek majetku pro zjisténi hodnoty podniku,
2/ soucet neodvedené DPH za vSechna zdanovaci obdobi pro vycisleni ekonomické ajmy
a 3/ soucet piijatych faktur od jednoho dodavatele pro zjisténi podilu dodavek zbozi.

1.5 Dedukce

Dedukce (odvozeni) je postup od obecného ke zvlastnimu. TéZz zpusob, kterym
z predpokladi stanovime zavéry. Pokud jsou predpoklady pravdivé, je nutné pravdivy
| zavér. Pravdivost zavéru zavisi na pravdivosti predpokladi (premis) a i na spravném
odvozeni pravdivosti. Dedukce neni usuzovani pravdépodobnostni.

Piiklady: 1/ neni pfiznana DPH — konstatovani, Ze vznikla ekonomicka Gjma 2/ chybé&jici
veskeré Casti uCetnictvi — zavér, ze nebylo vedeno a 3/ hodnota ocenéni podniku je kladna —
konstatovani, Ze podnik 1ze bezproblémové prodat.

1.6 Indukce

Indukce je postup od zvlastniho k obecnému. Obecné vyroky odvozujeme od znalosti
jednotlivych piipadt. RozliSuje indukci uplnou a nedplnou. U uplné mame znalost vSech
jednotlivych piipadt, z nichZ usuzujeme na celek (vysledek je jisty). U neuplné znalost vSech
jednotlivych ptipadii nemame (vysledek je pravdépodobnostni).
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Piiklady: 1/ rust cen akcii / dluhopist — zavér, ze cena cennych papiri roste, 2/ pokles ceny
ropy — konstatovani, ze cena energii klesa a 3/ pokles prodejti nemovitosti — zavér, ze kupni
sila obyvatelstva klesla.

I11.1  Vypravéni
Vypravéni predstavuje pievypravéni / popis situace (déje), ktery nastal. Prevypravéni déje
musi byt 1/ kratké a 2/ vystizné, ale soucasné 3/ nesmi opominat podstatné skute¢nosti.

Piiklady: 1/ sdéleni o chovani osob pii marketingovém Setfeni, 2/ sdéleni o nespolupraci
subjektu pii prevzeti Gcetnictvi 3/ sdéleni o absenci formalnich nalezitosti / parametrd
znaleckého posudku.

IV.1 Porozuméni textu
Porozuméni textu je spravmné chapani / vyklad textu. Uplatiiuje se zejména pii realizaci
literarni reSersSe, jejimz cilem je vytvofit piehled znalosti o konkrétnim tématu.

Priklady: 1/ literarni reSerSe postupu ocenovani podniku, 2/ literarni reserSe metody DCF
a 3/ literarni reserSe oblasti finan¢nich derivata.

A. Vychodiska oceniovani a znaleckého dokazovani

A.1 PREDPISY pro ocenéni

V CR neexistuje obecn& zavazny zakon / piedpis, definujici jednotné metody ocefiovéni
majetku. V pfipadech definovanych zikonem je nutné se fidit ustanovenimi zakona
¢. 151/1997 Sb., 0 ocenovani majetku, ve znéni pozd¢jsich predpisti (ZOM).

V ostatnich pfipadech lze jako podpurny argument vyuzit a/ mezinarodni (IVS —
International Valuation Standards) a b/ Evropské (EVS — European Valuation Standards)
ocenovaci standardy, obsahujici pfedevs§im definice hodnot a ramcové standardy.
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A.2 HODNOTA majetku a jeji druhy

Trini hodnota (TH)|

TH je definovana jako odhadnuta castka, za kterou je a/ majetek sménén, a to b/ k datu
ocenéni, ¢/ mezi dobrovolnym kupujicim a prodavajicim, pfi d/ transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery a po e/ nalezitém marketingu, kdy obé strany jednaly f/ na zakladé
dostatecnych informaci, rozumné a bez natlaku.

Trzni cena

Trzni cena je skuteénou cenou, dosazenou na trhu v disledku stiretavani nabidky / poptavky.

U&etni hodnotal
Ugetni hodnota je hodnota zobrazena ve finanénich vykazech.

Cena obvykla (COB)|

COB je pojem definovany ZOM. COB se rozumi cena, ktera byla dosazena pii a/ prodejich
stejného (obdobného) majetku (sluzby), v b/ obvyklém obchodnim styku v tuzemsku a c/ ke
dni ocenéni. Zvazuji se vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv mimo a/ mimoiadnych
okolnosti trhu, b/ esobnich poméra prodavajiciho nebo kupujiciho a ¢/ zvlastni obliby.

Cena zji§ténal
Cena zjisténa je dalSim pojmem definovanym ZOM, a to na zaklad¢ administrativniho
dokumentu, napt. vyhlasky.

A.3 OBECNE metody ocenéni

Metoda ocenéni
Standardizovany, obecné uznavany postup ¢innosti, smérujici k stanoveni hodnoty majetku
(pfedmétu znaleckého zkoumani / dokazovani), ktera se bude maximalné blizit trZni cené.

Pti procesu ocenéni se vyuziva obecné uznadvanych metod ocenéni:

1/ NAKLADOV A metoda
2/ POROVNAVACI metoda
3/ VYNOSOVA metoda

Znalecky posudek ¢. 5 595-02-2019 strana 10




||| CESKA ZNALECKA

znalecky ustav

METODA
NAKLADOVA POROVNAVACI VYNOSOVA
MINULOST SOUCASNOST BUDOUCNOST
Jaké jsou sou¢asné NAKLADY na Jaka je soucasnd POZICE Jaky je VZTAH mezi COB a
vytvoreni srovnatelného majetku? ocenovaného majetku na trhu? budoucimi VYNOSY z majetku?

Doporuéeny postup podle vyse uvedenych metod je nasledujici:

Sbér vstupnich dat => Analyza dat => Finan¢ni ocenéni

1. NAKLADOVA METODA

Niékladova metoda odpovida na otazku: ,,S jakymi naklady by byl majetek znovu pofizen
v soucasnosti?* Jde o penézni soucet vSech komponent pifedmétu ocenéni v dané dobé.
Dilezitou roli hraje a/ sou¢asny stav a b/ lokalita majetku.

Vyuziti metody je vhodné v situaci nemoznosti pouziti jiné z vyse uvedenych metod. Vyhoda
spo¢iva v moznosti srovnani a/ sou¢asné hodnoty majetku s b/ historickou cenou, za kterou
byl majetek porizen.

2. POROVNAVACI METODA

Podstatou je a/ odhad ceny na zakladé b/ porovnani za c/ existence alespon jednoho (1)
obdobného majetku (pfedmétu znaleckého zkoumani a dokazovani).

Porovnavany majetek (predmét znaleckého zkouméni a dokazovéani) musi mit srovnatelné
a/ vlastnosti, b/ velikost, c/ oéekavany uzitek, d/ ¢asové obdobi a e) lokalitu. Na trhu lze
rozeznavat dva (2) zakladni typy majetk:

. bézné dostupny majetek S urcitymi vlastnostmi (osobni automobil, mobilni telefon,
fadovy rodinny didm, ...)=>porovnani s obdobnym majetkem ve stejném
(sledovaném) obdobi a lokalité.

. majetek s omezenou dostupnosti a odliSmymi vlastnostmi (vzacné autorské dilo,

historicky veterdn, specializovany stroj, ...) => nutno zahrnout vSechny vedlejsi
faktory, ovliviwjici cenu.
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3.

VYNOSOVA METODA

Vynosové ocenéni vychazi z poznatku, ze hodnota majetku (transakce, pifedmétu znaleckého
zkoumani / dokazovani), je uréena ofekavanym uzitkem.

Ocekavany uzitek muze byt chapan zejména jako penéZni prijem (budouci uzitek).

Nejcastéjsi vyuZiti je u ocenéni podniki (transakci, pfedmétd znaleckého zkoumani /
dokazovani), kde se da ur¢it budouci hodnota vynosu.

B.

Metody ocenéni PODNIKU

Trzni hodnotu PODNIKU Ize obecné ziskat pouZitim nasledujicich skupin metod:

1/ VYNOSOVE metody

2/ POROVNAVACI metody

3/ NAKLADOVE metody

B.1 VYNOSOVE metody ocenéni podniku

Vynosové ocenéni je nejcastéji pouzivanou metodou pro ocenovani podniku. Vychazi
z poznatku, ze hodnota podniku je uréena ofekavanym vynosem pro majitele. Ocenéni
podniku se soustiedi na analyzu nakladi / vynosi.

Existuje n€kolik metod:

A

Metoda DISKONTOVANEHO PENEZNIHO TOKU (DCF) bere v uvahu velikost
penéznich tokd, které podnik generuje a nasledné tento stav rozlozi do budoucnosti.
PenéZni toky jsou realnym p¥ijmem pro podnik.

Metoda KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU je zalozena na minulych
vynosech a vyuziva se v ptipadech, kdy je obtiZzné odhadnout budouci vyvoj. Trzni
hodnota podniku piedstavuje pomér 1/ trvale dosazitelného ¢istého vynosu za rok
a 2/ odpovidajici kapitaliza¢ni miry. Tato metoda je nejjednodussi, proto je vhodna
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 0 naklady kapitalu (uroky).
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POSTUP| pii ocenéni vynosovymi metodami:

A. Metoda DCF ma ¢tyfi (4) sekvenéni kroky:

1/ vypocet ocekavanych penéznich tokii
Volné penéZni toky se vypocitaji podle nasledujiciho vzorce

FCF = EBIT - daii z pfijmu +o0+n-i-u

[ U odpisy

N ostatni naklady zapoétené pred provoznim hospodaiskym vysledkem
(T investice (do nutného pracovniho kapitalu, nutného dl. majetku)

(U T zaplacené uroky (nakladové, splatky)

2/ stanoveni nakladi na vlastni kapital (nVK)
Naklady na vlastni kapital je mozné zjistit pomoci t¥i (3) zptisobi:

. stavebnicovy zptisob vychazi z metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR:

nVK =r; Tyl +rpod Tristab T Tstr

kde Moo néklady vlastniho kapitalu
Mfo bezrizikova mira vynosu
Fvel oo pfirazka za velikost podniku
Ifstab...... piirdzka za financni stabilitu
Ifstr ....... ptirazka za finan¢ni strukturu
. zpusob ocenovani aktiv CAPM dle vzorce

nVK = r; + B * RPT + RPZ + R;+ R,+ R,

kde ¢ bezrizikova mira vynosu
Booenn trzni riziko pfenesené z USA a upravené o zadluzeni v trznich cenach konkrétniho podniku
RPT ..... rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ ..... rizikova prémie zemé

R1.... ptirazka pro malé spole¢nosti
R2.... pfirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti
R3....... pfirazka za nizsi likviditu ocenovanych spolecnosti
. struktura ciziho kapitalu k datu ocenéni, kde vySe nakladu je odvoditelna od vyse

sjednanych arokovych sazeb.
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3/ stanoveni diskontni miry pro vypocet sou¢asné hodnoty penéznich toki. Hodnota muize
byt uréena na Grovni vazenych primérnych naklada kapitalu.

VK*nVK CK+nCK*(1-T)

WACC = TK TK

kde WACC. vazené pramérné naklady kapitalu
VK....... vlastni kapital
CK.... cizi kapital
TK....... kapital celkem
nVK..... naklady vlastniho kapitalu
NCK ..... naklady ciziho kapitalu (primérna Grokova mira z ciziho troc¢eného kapitalu)
T sazba dané z piijmu

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

. hodnota podniku s pfedpokladanou Zivotnosti kratsi nez pét (5) let:

n

. , L. FCF;
HODNOTA podniku v prvni (1) fazi = z

i
~i(1+r)
kde FCFi..... volny penézni tok v i-tém roce
| SRR diskontni mira
. za predpokladu nepretrzitého fungovani podniku je komplikované extrapolovat

(vyhodnotit) penézni toky na obdobi delsi 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.

FCFH+1

HODNOTA podniku ve druhé (2) fazi= ——————
P Y= G pa

kde FCFn+1 . penéZni tok ve II. fazi
| G diskontni mira
o JRTR tempo rustu penézniho toku ve II. fazi

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

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

1/ Vypoéet trvale odnimatelného &istého vynosu (TCV) pomoci vzorce
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5 K. q*CV
TCV=Zt1qt t

K
t=1 qt
kde TCV ..... trvale odnimatelny &isty vynos
Cvi...... minulé upravené Cisté vynosy
(o TN véhy, které urcuji vyznam c¢istého vynosu za urcity minuly rok
K.........pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

2/ Vypocet celkové hodnoty podniku pomoci jednoho ze tFi (3) zptsobu, které¢ zavisi na
kvalité / kvantité ziskanych dat.

. odhad budoucich dosazitelnych vynostu podniku

TCV,
r-g*1+n"

T
HODNOTA podniku = Z TCV,*(1+r)" +
t=1

kde TCV ..... trvale dosazitelny vynos

| G diskontni mira (naklady vlastniho kapitalu)
T délka obdobi, pro které¢ odhadujeme Cisty vynos
o TV tempo rastu odnimatelného vynosu ve II. fazi
. hodnota podniku na zakladé minulych vysledka (zpravidla 3 — 5 let) pomoci tzv.

udrzitelné arovné zisku

HODNOTA podniku = TCV * r’!

kde TCV ..... trvale dosazitelny vynos
| T mira kapitalizace (naklady vlastniho kapitalu minus tempo riistu TCV)

. hodnota podniku s omezenou Zivotnosti

T
HODNOTA podniku = z CV, * (1 + i)t + LA+ i)™

t=1
kde Lt likvida¢ni hodnota podniku na konci roku T
Cv... Cisté vynosy
T celkova délka obdobi
| RPN jednotlivé roky

Znalecky posudek ¢. 5 595-02-2019 strana 15




||| CESKA ZNALECKA

znalecky ustav

C. Metoda EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY (EVA)

HODNOTA podniku = NOPAT - WACC * NOA

kde NOPAT. provozni hospodaisky vysledek po zdanéni
WACC.vazené kapitalové naklady
NOA ....investovany kapital

B.2 POROVNAVACI metody ocenéni podniku

Spoc¢iva v odvozeni hodnoty z a/ dostupnych a b/ srovnatelnych zdroji. Pracuje se
srealnymi trznimi cenami. Nejpiesnéj$i na trhu s dokonalou konkurenci. Pokud by
prodavajici nemél s ¢im podnik srovnat, nemohl by se chovat racionalné.

Identifikujeme dvé (2) odli$né situace:

. primé ocenéni akciové spolecnosti na zaklad¢ dat kapitalového trhu, pokud jsou akcie
volné obchodovatelné. Vychazi z primérné ceny akcie za posledni obdobi, eliminuje
se tim vykyv hodnot akcii v rizném obdobi.

. trzniho porovnani firmy za situace, kdy se jedna o a/ jinou formu podnikani mimo
akciovou spole¢nost nebo b/ akcie nejsou bézné obchodovatelné.

Existuje né€kolik metod:

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

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

C.  Metoda SROVNATELNYCH TRANSAKCI - tloha nasobitele je zndma dle
skute¢n¢ zaplacené ceny za srovnatelny podnik, nedavno prodany.

POSTUP| pii ocenéni porovnavacimi metodami:

A. Metoda TRZNI KAPITALIZACE vychazi z priimérné ceny volné obchodovatelné
akcie za posledni sledované obdobi, kdy délka obdobi zavisi na ivaze znalce. Primérna cena
akcie vyrovna vykyvy hodnot akeii v ¢asovém horizontu.
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HODNOTA podniku = Px * n

kde Px......... pramérna hodnota akcie
N pocet akcii

B. Metoda SROVNATELNYCH PODNIKU ma &tyfi (4) faze vypottu.

1/ Vybér vhodné porovnatelného podniku. Srovnatelnost je posuzovana z hlediska
a/ vynosnosti aktiv a b/ rizika podnikani, doplnéno o:

obor podnikani a pravni forma

velikost podniku

produktové portfolio

struktura dodavatelt a odbérateld

pouzivané technologie

gk wn e

2/ Volba vhodného nasobitele, pomoci kterého se urci trZzni hodnota akcie. Nejcastéji se
pouziva P/E nasobitel neboli trZni cena akcie / ¢isty (metto) zisk na akcii.
Vhodné je kombinovat vice nasobitelt.

3/ Urceni hodnoty nasobitele pro jednotlivé podniky véetné podniku ocefiovaného
a nasledné uréeni hodnoty akcie ocefiovaného podniku.

HA = Zi * (P/E)

kde Ha........ dil¢i hodnota akcie
A TR zisk na akcii pro ocefiovany podnik
PIE....... hodnota nasobitele srovnatelného podniku

4/ Ocenéni hodnoty podniku

HODNOTA podniku =H,* n

kde [ JOUN pocet akcii

C. Metoda SROVNATELNYCH TRANSAKCI

Postup je identicky s metodou srovnatelnych podniki s jedinym rozdilem, kdy tato metoda
bere v tvahu skute¢né zaplacené ceny za srovnatelné podniky.
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Tento postup je moZny s vyuzitim nasobitele, ktery piimo vyjadiuje hodnotu podniku jako
nasobek ukazateli za podnik jako celek.

B.3 NAKLADOVE metody ocenéni podniku

Ocenéni se provede jako souhrn vSech individualné ocenovanych poloZek podniku. Po
odecteni individualné ocenénych zavazki dostavame Cistou hodnotu podniku.

Nakladovou metodou Ize zjistit tFi (3) rizné varianty majetkové hodnoty Vv zavislosti na
pouziti vychozich hodnot:

A. Metoda VLASTNIHO JMENI (i¢etni hodnota)

vychazi z historickych cen (za kolik byl majetek skute&né potizen). U&etni hodnota se zjisti
jako rozdil mezi 1/ porizovaci cenou a 2/ realnou hodnotou k datu ocenéni. Vyhodou je
vysoka priikaznost vysledku ocenéni. Z dlouhodobého pohledu (zpétné) vznika odchylka od
skuteénosti, coz se miiZe jevit jako nevyhoda.

B. Metoda LIKVIDACNI HODNOTY

Podnik jako Zivouci systém prochazi riznymi vyvojovymi etapami, viz Zivotni cyklus
podniku, tj. vznika, roste, prosperuje, existuje a zanika. Metoda je vhodna pro piipady
1/ ztratové firmy, 2/ podnika v likvidaci nebo 3/ odprodej €¢asti podniku. Likvidaéni hodnota
tvoii minimalni hodnotu podniku.

C. Metoda SUBSTANCNI HODNOTY

1/ Aktiva jsou rozdélena na béZna / hmotna / nehmotna a 2/ hodnota aktiv je urCena
individualné a 3/ pfedstavuje nejéastéji vyuzivanou metodu pro ocenéni podniku jako celku.

POSTUP) pii ocenéni nakladovymi metodami:

A. Metoda VLASTNIHO JMENI (tidetni hodnota)

vychézi pfimo z Gcetnich vykazu, resp. znalosti obsahovych pejmii jednotlivych poloZzek
1/ rozvahy, 2/ vykazu zisku / ztrat a 3/ vykazu cash-flow.
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B. Metoda LIKVIDACNI HODNOTY ve dvou (2) krocich:

1/ Individualni ocenéni majetkt a zavazka podniku z ucetnich vykazl

2/ Celkova hodnota podniku je vypoltena jako rozdil mezi a/ souctem vsech
individualné ocenénych polozek majetku a b/ sou¢tem vsech individualné ocenovanych
zavazki veetné zavazki, spojenych s likvidaci podniku. Vysledna hodnota se nazyva
likvida¢ni hodnota.

Nm Nz
LIKVIDACNI HODNOTA podniku = z M - z Z
m=1 z=1

kde M..... majetek podniku
Z. zavazek podniku

C/ Metoda SUBSTANCNI HODNOTY

Jednotlivé slozky majetku podniku se oceniuji podle riznych metod, nejcastéji se jedna
0 nakladové ocenéni. Cilem je vy¢islit naklady na znovupofizeni majetku.
Naklady na znovupofrizeni je mozné indikovat ¢tyimi (4) zptsoby:

1. INDEXOVOU METODY. Cenové indexy vychazi z historickych cen, které jsou
upraveny vhodné zvolenym cenovym indexem k datu ocenéni. Cenové indexy jsou
volné Kk dispozici jako statisticka data.

2. PRIMYM ZJISTENIM CEN z aktualnich podkladii vyrobct. Jedna se o ceniky &i
kalkulace cen.

3. FUNKCNIM ZJISTENI CEN. Vyuziti v piipadech, kdy naklady na jednotku
se s rozsahem produkce méni.

4. KOMBINACI vyse uvedenych zpiisobii.
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Zpusoby ocenovani z hlediska jednotlivych druht majetku:

MAJETEK ZPUSOB OCENENI

PUDA A POZEMKY POROVNAVACI metoda

BUDOVY A STAVBY NAKLADY na znovupotizeni SNIZENE o odpisy
STROJE A ZARIZEN{ NAKLADOVA nebo VYNOSOVA metoda
ZASOBY, SUROVINY A POLOTOVARY PORIZOVACI cena SNIZENA o srazky

HOTOVE VYROBKY PORIZOVACI cena nebo POROVNAVACI metoda

a/ NOMINALNI hodnota, b/ lhita SPLATNOSTI,

POHLEDAVKY c/ platebni moralka a d/ SOLVENTNOST dluznika

CENNE PAPIRY VOLNE OBCHODOVATELNE | SKUTECNA CENY

CENNE PAPIRY NEOBCHODOVATELNE NAKLADY na po¥izeni + NAKLADY drzby
NEHMOTNY MAJETEK NAKLADOVA nebo VYNOSOVA metoda
FINANCNI MAJETEK NOMINALNI hodnota

1.4 Zkratky / zkratkova slova

ZNAleCKY POSUAEK........eiiiiiiiiiiiie s ZP
Cena ODVYKIA.....ooiiiiiiiic s CcOB
Vetejny (obchodni) reJStIIK .......coviiiiiiiiiiiiii OR
Cisty 0bChOANT MAJELEK ..........cvucveceeceeceieeceeseeie ettt com
VIAStNT KAPIAL ... e VK
ZAKIAANT KAPTEAL......eieieiicee e ZK
CeSKY StAtiStICKY TFA......cveveeveesceeeee ettt CSU
Ceska NATOANT DANKA ......cvoieiceeiceeeecece ettt CNB
CESKA TEPUDITKA .......coovvvereeieesseeie st s ettt sttt sa st s s an et aneenens CR
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2.

Zdrojové podklady

Pfi 1/ znaleckém zkoumani / dokazovani a nasledném 2/ vypracovani zavéra ZP bylo vyuZito:

A — odborné literatury,
B — podklada pfedanych Objednatelem ZP,
C — internetovych zdroji.

A — ODBORNA LITERATURA

HALEK, V. Oceriovdani 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, ro¢. 14,
¢. 4, str. 90-97, ISSN 1213-5313.

HALEK, V. A 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.

HALEK, V. Ekonomickd ¢innost statutdrnich orgdnit ABC. Bratislava: DonauMedia,
vyd. 1, 2012. 240 s. ISBN 978-80-89364-40-4.

HALEK, V. Axiom Eta: a schematic methodology for setting the standard price with
respect to the market price. London: Sciemcee Publishing, vyd. 1, 2015. 64 s.
ISBN 978-0-9928772-5-5.

HALEK, V. Non-Financial Indicators In The Valuation Process. London: Sciemcee
Publishing, vyd. 1, 2016. 114 s. ISBN 978-0-9935191-2-3.

B — Podklady predané OBJEDNATELEM ZP

v vV

ucetni zavérky spolecnosti KABEL OSTROV, s.r.o. za roky 2014 — 2018,

ucetni zavérka spole¢nosti KABEL OSTROV, s.r.o0. k datu 30. dubna 2019,
doplnujici podklady / informace k jednotlivym polozkam majetku a zavazki spole¢nosti
KABEL OSTROV, s.r.o0.,

dopliyjici podklady / informace k jednotlivym polozkam vynost a nakladii spole¢nosti
KABEL OSTROV, s.r.o0.

C - Podklady z VEREJNE DOSTUPNYCH ZDROJU

4
4

www.justice.cz (obchodni rejstiik, sbirka listin)
www.damodaran.com (makroekonomické udaje)
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> www.cnb.cz (makroekonomické udaje)
> www.mfcr.cz (makroekonomické udaje)

Tyto zdroje (B, C) jsme pokladali za vérohodné a uplné.

Vybrané podklady pro ocenéni jsou soucasti CD p¥ilohy tohoto ZP.

Odborna literatura (bod A) je dostupna abezplatné¢ stazitelna z internetové adresy

www.halek.org.
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3. Charakteristika ocennované spolec¢nosti

Obchodni firma KABEL OSTROV, s.r.o.
Sidlo Ostrov, Mirové nam. 733, PSC 363 01
1CO 635 08 834

viz ptiloha ¢. 1 ZP

[1] Spole¢nost KABEL OSTROV, s.r.o. byla do OR zapsana dne 1. biezna 1996 se
zakladnim kapitalem ve vysi 100 tis. K& od 5. iinora 1998 spole¢nost vykazuje zakladni
kapital ve vysi 260 tis. K¢.

[2] Jedinym spole¢nikem je mésto Ostrov.

[3] Hlavnim piedmétem podnikatelské ¢innosti spolecnosti je sprava kabelové televize ve
mésté Ostrov. Spole¢nost je také drZitelem licence na vysilani mistniho kanalu TV Ostrov,
ktery piinasi obCanum informace o déni ve mésté a blizkém okoli prostiednictvim
zpravodajskych, diskusnich a zdbavnych potadi, pficemz zajiStuje i pFimé prenosy z jednani
zastupitelstva Mésta Ostrov.

[4] Kdatu31. prosince 2018 bylo registrovano celkem 4.687 aktivnich zasuvek, z ¢ehoz bylo
3.081 predplatitelti zakladni nabidky, 1.562 predplatitelti rozsiFené nabidky a 44 predplatitelii
specialni nabidky.

[5] Dle zvetejnovanych udaji je vyvojova tendence V této oblasti spiSe negativni, kdyz
setrvavd tendence prechodu z rozSirené na ziakladni nabidku, pfipadné ruSeni piijmu
kabelové televize prendsené prostifednictvim televiznich kabelovych rozvoda.

[6] Ekonomickou situaci spole¢nosti mizeme analyzovat na zakladé ucetnich zavérek za
ucetni obdobi let 2015 — 2018:
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[7] Vybrané ukazatele majetku a zavazki (v tis. K¢)

MAJETEK 2015 2016 2017 2018
1. |Dlouhodoby hmotny majetek 260 457 357 210
2. |Zasoby 76 76 76 76
3. [Dlouhodobé pohledavky 0 -2 991 0 0
4. |Kratkodobé pohledavky 1001 3764 633 537
5. |Kratkodoby finan¢ni majetek 2133 2 455 2 247 3597
6. |Ostatni aktiva — ¢asové rozliseni 0 0 23 21
a. |Majetek CELKEM 3470 3761 3336 4441

ZAVAZKY 2015 2016 2017 2018
1. |Kratkodobé zavazky 186 486 131 528
2. | Ostatni pasiva — Casové rozliSeni 2 656 2523 2454 2 469
b. |Zavazky CELKEM 2842 3009 2585 2 997
c. |{COM (a-bh) 628 752 751 1444
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[8] Vybrané ukazatele prijmua a vydaju (v tis. K¢)

POLOZKA 2015 2016 2017 2018
1. | Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
2. |Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0
3. | Obchodni marze 0 0 0 0
4. | Vykony 10 707 10 480 10 226 10 002
5. | Vykonova spotfeba 9612 9 300 9204 7952
6. |Pridana hodnota 1095 1180 1022 2 050
7. | Osobni naklady 739 756 748 761
8. |Dané¢ a poplatky 138 80 79 154
9. |Odpisy dlouhodobého majetku 141 154 182 146
10. | Trzby z prodeje majetku a materialu 0 0 0 0
11. |ZC prodaného majetku a materialu 0 0 0 0
12. |Zména stavu rezerv a OP 9 -117 -21 0
13. |Ostatni provozni vynosy 189 13 56 17
14. | Ostatni provozni naklady 148 119 28 28
15. |Provozni HV 109 201 62 978
16. |Vynosové uroky 5 4 3 3
17. |Nakladové troky 0 0 0 0
18. |Ostatni finan¢ni vynosy 6 2 0 0
19. |Ostatni finan¢ni naklady 56 53 61 94
20. |Finanéni HV -45 -47 -58 -91
21. |Mimotadny HV 0 0 0 0
22. |HV pred zdanénim 64 154 4 887

Znalecky komentaf k vyroénim zpravam / i¢etnim zavérkam

[1] Ekonomicka situace spolecnosti, méfena vysi vlastniho kapitalu (Gcetni hodnotou
COM), je po celé sledované obdobi velmi dobra. K datu 31. prosince 2018 byla hodnota
vlastniho kapitalu ve vysi 1.444 tis. K¢ pii ucetni hodnoté aktiv ve vysi 4.441 tis. K¢
a zavazki ve vysi 2.997 tis. K¢.
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[2] Bilan¢ni suma spole¢nosti vykazuje stabilni vyvoj a dlouhodob¢ osciluje kolem hranice
4 mil. K¢ Kdatu 31. prosince 2018 spole¢nost vykazovala aktiva v ucetni hodnoté
4.441 tis. K€ Zcela rozhodujici ¢ast majetku spolecnosti je piedstavovana zejména
a/ kratkodobym finan¢nim majetkem (3.597 tis. K¢&), Ostatni majetkové polozky jsou
objemoveé méné vyznamné a jedna se o b/ kratkodobé pohledavky (537 tis. K¢&), ¢/ dlouhodoby
hmotny majetek (210 tis. K¢&), d/ zasoby (76 tis. K¢&) a e/ polozky ¢asového rozliseni (21 tis.
K¢).

[3] V cizich zdrojich vykazuje spole¢nost k datu 31. prosince 2018 zejména a/ polozky
Casového rozliSeni (2.469 tis. K¢), v menSim objemu potom b/ kratkodobé zavazky
(528 tis. K¢&).

[4] Ekonomickou vykonnost spolecnosti lze charakterizovat jako velmi stabilni (obrat
spolecnosti se dlouhodobé pohybuje na tirovni cca 10 mil. K¢ za rok), ale spiSe priumérnou
v oblasti vykazovanych hospodarskych vysledkii (spolecnost vykazovala dlouhodobé
prakticky vyrovnané vysledky hospodafeni, pouze Vv poslednim roce 2018 vykazala

wewrs

[5] Ekonomicky vyvoj spolecnosti za obdobi leden — duben 2019 Ize charakterizovat jako
velmi pozitivni. Spole¢nost prubézné vykazuje zlepSenou ekonomickou vykonnost proti
piedchazejicim obdobim (kladny HV ve vysi 1.870 tis. K¢ pied zdanénim), coz se projevilo
I v odpovidajicim zvySeni hodnoty vlastniho kapitalu.

[6] Je nutno pFihlédnout ke skute¢nosti, ze ufetni zavérka sestavena k datu 30. dubna 2019
(je jako priloha ¢. 3 nedilnou soucasti tohoto ZP) je ucetni zavérkou pouze piedbéZnou.
Nesporné se do ni promita urcitd nerovnomérnost rozloZeni vynosu / naklada v pribéhu
celého ucetniho obdobi, a proto je tiecba tuto tucetni zavérku posuzovat z hlediska
srovnatelnosti s Fadnymi ucetnimi zavérkami za cela u€etni obdobi s uréitou rezervou.

[7] Celkové povazujeme ekonomickou situaci spole¢nosti za dobrou / stabilni, kdyz jsme
nezjistili zadné skute¢nosti, které by v kratkodobém / stirednédobém casovém horizontu
ohroZovaly pokrac¢ovani jeho podnikatelské ¢innosti.

[8] Kladné hodnotime zejména nizkou miru zadluZeni a stabilitu v oblasti vykazovaného
obratu, zaporné potom zejména nizsi rentabilitu podnikatelské ¢innosti.
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4.  Vybér metody ocenéni

[1] Na zaklad¢é znalecké (expertni) analyzy poskytnutych podklada jsme se rozhodli pro
ocenéni vynosovou metodou Kkapitalizovanych ziskii na zakladé amalyzy vysledki
hospodareni za minula u¢etni obdobi.

[2] Ocenéni vynosovou metodou diskontovanych penéznich toka (DCF) jsme nepouzili
zejména s ohledem na znacnou problemati¢nost stanoveni zasadnich ekonomickych
ukazatell na delsi budouci obdobi, zejména v oblasti investic a nakladi.

[3] Informativné jsme pouzili také ocenéni ticetni majetkovou metodou.
[4] Substan¢ni majetkovou metodu jsme nepouzili s ohledem na skute¢nost, Ze spole¢nost
ve své bilanci nevykazuje zadna vyznamna aktiva, jejichZ trzni hodnota by byla podstatné

vys$si nez hodnota ucetni.

[5] Metody srovnavaci jsme neaplikovali z divodu absence relevantnich informaci
0 prodejich srovnatelnych spole¢nosti / obchodnich podilt.

Znalecky posudek ¢. 5 595-02-2019 strana 27



||| CESKA ZNALECKA

znalecky ustav

5. Ocenéni ucetni majetkovou metodou

[1] Pro ucely tohoto ocenéni je spolecnost KABEL OSTROV, s.r.o0. definovana (2) dvéma
moznymi zpUsoby, a to ucfetni rozvahou ziadné ucetni zavérky sestavené k datu
31. prosince 2018 a z predbézné ucetni zavérky sestavené k datu 30. dubna 2019.

[2] Vzhledem ke skute¢nosti, ze u€etni zavérka sestavena k datu 30. dubna 2019 je pouze
predbézna, ale na stran¢ druhé se jednad o ucetni zévérku blizsi k datu rozhodnému pro
ocenéni, rozhodli jsme se pii ocenéni zohlednit obé tyto ucetni zaveérky.

[3] Vysledky znaleckého zkoumani, dokazovani a nasledného ocenéni jednotlivych sloZek
aktiv (majetku) a pasiv (zavazkl) jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

AKTIVA - MAJETEK 31.12.2018 30.04.2019
1. |Dlouhodoby hmotny majetek 210 210
2. |Zasoby 76 76
3. |Dlouhodobé pohledavky 0 -2 970
4. |Kratkodobé pohledavky 537 4 415
5. |Kratkodoby finan¢ni majetek 3597 4383
6. |Casové rozliseni 21 2
A. IMAJETEK celkem 4 441 6 116

PASIVA — ZAVAZKY 31.12.2018 30.04.2019
1. |Kratkodobé zavazky 528 858
2. | Casové rozliseni 2 469 1760
B. |[PASIVA - ZAVAZKY celkem 2997 2618
c. |COM (A-B) 1444 3498

[4] Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze ukazatel vlastniho kapitalu (a&etni hodnoty COM)
neobvykle vykazuje zna¢né rozdily s ohledem na skute¢nost, ze tyto finan¢ni vykazy byly
sestaveny s casovym odstupem pouze 4 mésicii.
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[5] Pro stanoveni hodnoty spole¢nosti u¢etni majetkovou metodou pouzijeme s ohledem na
dodrzeni zasad maximalni opatrnosti pii ocenéni aritmeticky pramér zjisténych hodnot, to
znamena ¢astku ve vysi 2.471 tis. K¢ ((3.498+1.444)/2). Ptihlédli jsme i ke skute¢nosti, ze
jako hlavni metodu ocenéni jsme zvolili metodu vynosovou.

[6] Hodnotu spolecnosti KABEL OSTROV, s.r.o. jsme k datu 31. kvétna 2019 tcetni
majetkovou metodou stanovili ve vysi 2.471 tis. K¢.
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6. Ocenéni vynosovou metodou kapitalizovanych ziski

Tato metoda ocenéni vychazi z predpokladu, ze hodnotu podniku Ize stanovit na zakladé
tzv. udrzitelné urovné zisku, kterd je odvozena od vykonnosti podniku v minulych nebo
v budoucich letech (zpravidla 3 - 5 let).

A. Stanoveni trvale odnimatelného ¢istého zisku

[1] Pfi stanoveni trvale odnimatelného cistého zisku jsme vychazeli z analyzy minulych,
realné vykazanych vykazu ziski a ztrat za obdobi let 2015 — 2018.

[2] Udaje za obdobi leden — duben 2019 do vypoétu nezahrnujeme, piestoze se jedna o udaje
pouze za ¢ast uc¢etniho obdobi a jako takové nejsou srovnatelné s udaji za obdobi let 2015 —
2018. ZlepSené provozni hospodareni Vv prvni poloviné roku 2018 nicméné pii stanoveni
znaleckého odhadu trvale odnimatelného €istého zisku na budouci obdobi zohlednime.

[3] Zakladni tabulku, zachycujici vyvoj jednotlivych vynosovych / nakladovych polozek ve
sledovaném obdobi, uvddime v nasledujicim textu ZP.

[4] V tabulce jiz nejsou zahrnuty polozky, tykajici se a/ jednorazovych mimoradnych
udalosti (mimotadné vynosy a naklady), b/ ryze ucetnich operaci bez vlivu na finan¢ni toky
(trzby z prodeje dlouhodobého majetku, zména stavu rezerv, opravnych polozek a ¢asového
rozliSeni) ac/ vynosové uroky, protoze dana metoda piedpoklada odnimani veSkerych
volnych finanénich prostfedkli ve prospéch akcionait (vlastniki).

[5] Stanoveny odnimatelny cisty vynos jsme neupravovali o zménu potieby ¢istého
pracovniho Kkapitalu vzhledem ke zna¢né rozkolisanosti tohoto parametru v minulych
ucetnich obdobich a jeho obtizné predikovatelnosti pro budouci obdobi. Pracovni kapital
pro budouci obdobi je uvaZovan na trovni roku 2017.

[6] Naklady / vynosy, dosazené v jednotlivych letech, jsme neupravovali na shodnou cenovou
hladinu z divodu zna¢né problemati¢nosti takového piepoctu (zména cenové hladiny
jednotlivych polozek nakladt / vynost se mohla vyvijet rizné, coz by pii pouziti jednotného
rastu cenové hladiny zkreslovalo koneény hospodaisky vysledek).

[7] Zména cenové hladiny v letech zahrnutych do vypoctu nema dle naseho znaleckého
nazoru vzhledem k minimalni vysi inflace v poslednich ti¢etnich obdobich vyznamnéjsi vliv

na kone¢ny vypocet.

[8] Dale piredpokladame, Ze investi¢ni potieby podniku budou zcela kryty hodnotou odpisii.
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POLOZKA (tis. K&) 2015 2016 2017 2018
Vykony 10 707 10 480 10 226 10 002
Ostatni provozni vynosy 189 13 56 17
Ostatni finan¢ni vynosy 6 2 0 0
Vynosy celkem 10 902 10 495 10 282 10 019
Vykonova spotieba 9612 9 300 9204 7952
Osobni naklady 739 756 748 761
Dané a poplatky 138 80 79 154
Odpisy 141 154 182 146
Ostatni provozni naklady 148 119 28 28
Ostatni finan¢ni naklady 56 53 61 94
Naklady celkem 10 834 10 462 10 302 9135
Upraveny HV pred zdanénim 68 33 -20 884

[9] Primé&rny (a zaroven do budoucna predpokladany) upraveny hospodaisky vysledek pred
zdanénim ziskdme vaZenym primérem vySe uvedenych vysledki, kdyz vys§i vahu

A4

prikladame vysledkiim dosazenym za obdobi bliZ§i datu rozhodnému pro ocenéni:

| 1%68+2*33+3%(-20)+4*(884) _ 3.610

UHvV 1+2+3+4 10

=361

[11] Vysi trvale odnimatelného zisku pied zdanénim jsme stanovili ve vysi 361 tis. K¢,

[12] Dale je tieba zohlednit dafnové zatiZeni spoleCnosti, které jsme stanovili na urovni
aktualni sazby DPPO ve vysi 19%. Celkova vyse ro¢niho trvale odnimatelného zisku po
zdanéni potom vychazi ve vysi 292 tis. K¢ (361 x 0,81).

[13] Celkovou vysi roéniho trvale odnimatelného zisku po zdanéni jsme ur€ili ve vysi
292 tis. K¢.
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B. Neprovozni aktiva

[1] Neprovoznimi aktivy se obvykle rozumi takové majetkové polozky, které nejsou
nezbytné pro podnikini ocenovaného podniku. Mezi nejcastéji uvaZzované provozné
nepotiebné majetkové polozky patri:

al dlouhodoby finan¢ni majetek,

b/ nadbyteény kratkodoby finan¢ni majetek,

c/ dalSi provozné nepotfFebny majetek (nejCastéji nevyuzivané nemovitosti
a movity majetek, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti apod.).

[2] Jako neprovozni aktiva jsme v bilanci podniku identifikovali kratkodoby finan¢ni
majetek, v rozvaze k datu 31. prosince 2018 vykazany v hodnoté 3.597 tis. K¢.

[3] Provozné nutny kratkodoby finanéni majetek stanovujeme na urovni 30 % zavazki
(kratkodobych zavazku i casové rozliSenych polozek) z cizich zdroji k datu 31. prosince 2018

(2.997 tis. K¢), to znamena ve vysi 899 tis. K¢ (2.997 x 0,30).

[4] Hodnotu neprovozniho finan¢niho majetku jsme tedy stanovili ve vysi 2.698 tis. K¢
(3.597 — 899).

C. Stanoveni kapitaliza¢ni miry

S ohledem na a/ zvolenou metodu ocenéni a b/ strukturu kapitalu spole¢nosti jsme se
rozhodli stanovit diskontni sazbu na tirovni nakladi vlastniho kapitalu.

Naklady vlastniho kapitalu
[1] Pfi stanoveni naklada vlastniho kapitalu jsme pouzili model ocefiovani kapitalovych
aktiv CAPM a komplexni stavebnicovou metodu. Naklady vlastniho kapitalu jsou timto

modelem kalkulovany dle vztahu:

re=rf+|3><RPT+R1+R2+R3

kde re bezrizikova mira vynosu
B trzni riziko nezadluzené spolecnosti upravené o zadluzeni konkrétniho podniku
RPT  rizikova prémie kapitalového trhu USA
R1 ptirazka pro malé spolecnosti
R2 pfirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti
Rs pfirazka za nizsi likviditu ocenovanych spolecnosti
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[2] Vychodiskem vyse uvedené metody je bezrizikovy vynos. S ohledem na pouzitou metodu
ocenéni, zalozenou na piedpokladu stalych cen, jsme pro ucely ocenéni pouzili realnou
hodnotu bezrizikového vynosu, to znamena jeho nominalni hodnotu sniZenou 0 ocekavanou
hodnotu inflace.

[3] Ke stanoveni bezrizikového vynosu existuje nékolik pristupi. Jedna se bud’ o pFistupy,
které vychazeji z aktualni vynosnosti statnich dluhopisii, ptipadné pristupy, vyuzivajici delsi
¢asové rady vynosnosti statnich dluhopist.

[4] Z hlediska vyuziti aktuadlnich vynosnosti lze vyuZit primérnou vynosnost stitnich
dluhopist s primérnou zbytkovou splatnosti minimalné 10 let. Vynosnost téchto dluhopist se
v obdobi leden — duben 2019 se vétsSinou pohybuje kolem hranice 2 %.

[5] Tyto hodnoty lze v kontextu dlouhodobého vyvoje hodnotit jako velmi nizké (byt’ proti
extrémné nizkym hodnotam z obdobi let 2014 — 2017 dochazi K ur¢itému navySeni, které
vSak stale nepokryva ani inflaci), protoze primérna rocni vynosnost dlouhodobych
tuzemskych statnich dluhopist se v dlouhodobéjSim ¢asovém horizontu pohybuje na
podstatné vys$8i trovni. Doslo také k maréstu trokovych sazeb vyhlagovanych CNB
a zvySovani téchto sazeb je ocekavano i budoucnu. Rovnéz pii srovnani s dlouhodobou
vynosnosti americkych statnich dluhopisti vychazi aktudlni hodnoty jako pomérn¢ nizké.

[6] S ohledem na uvedené skutecnosti a nutnost provedeni odhadu bezrizikového vynosu na
del§i casové obdobi jsme toho znaleckého nazoru, Zze dlouhodobé udrzitelnd troven
vynosnosti dlouhodobych tuzemskych statnich dluhopist by se mohla pohybovat minimalné
na urovni cca 3 %.

[7] Pro acely tohoto ocenéni pouZzijeme hodnotu 3 %, to znamena hodnotu v dlouhodobégjsim
Casovém horizontu prognozovanych vynosnosti tuzemskych dlouhodobych statnich
dluhopisi.

[8] Pokud se tyka inflace, pohybovala se v poslednich letech 2014 — 2016 hluboko pod urovni
1 %. V letech 2017 — 2018 potom sledujeme zvySeni hodnoty inflace na troven ptes 2 %. Pro
ocenéni pouzijeme hodnotu 2,0 %, ktera odpovida dlouhodobému inflaénimu cili CNB.

[9] Hodnotu bezrizikového realného vynosu jsme stanovili ve vysi 1% (3 % — 2 %).

[10] Koeficient B jsme urcili ve vysi 1,25, to znamena spiSe V horni ¢asti odbornou literaturou
obvykle uvazovaného intervalu (0,5 — 1,5). Divodem je zejména a/ vysoce konkurenéni
podnikatelské prostiedi v oboru poskytovani televizniho pfijmu a b/ nespornou zavislost
podnikatelské ¢innosti na hospodarském cyklu.
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[11] Rizikovou prirazku Kkapitalového trhu (RPT) jsme indikovali jako rozdil
geometrickych priméra vynosnosti akcii v USA a vynosnosti statnich dluhopisti, emitovanych
vladou USA v letech 1928 — 2018 ve vysi 4,66 % (www.damodaran.com).

[12] Rizikovou prirazku zemé (RPZ) jsme pii vypoctu neuplatnili, a to z divodu pouziti
tuzemskych dat pii vypoctu bezrizikového vynosu.

[13] Pro potieby znaleckého zkoumani / dokazovani je za vhodné zohlednit vliv velikosti
spolecnosti (méfeno trzni hodnotou vlastniho kapitalu) ve vztahu ke kalkulovanym nakladim
vlastniho kapitalu.

[14] Vliv velikosti spolec¢nosti na hodnotu akcii, resp. vysi diskontni sazby, je zminovan jak
tuzemskou, tak i zahrani¢ni literaturou. Dostupna tuzemska literatura (napf. MARIKOVA,
Pavla, MARIK, Milo§. Diskontni mira v oceriovani. 1. vyd. Praha: VSE Praha, 2001. 101 s.
ISBN 80-245-0228-3.) vychazi ptedev§im z analyz kapitalového trhu v USA. Jedna se napf.
0 analyzy provadéné spolecnosti IBBOTSON ASSOCIATES nebo analyzy, které zvetejnil
Fama a French. Vysledky analyzy spole¢nosti IBBOTSON ASSOCIATES uvadime
Vv nasledujici tabulce.

Primérné rizikové prémie za velikost podle IBBOTSON ASSOCIATES

Kategorie | Oznadeni Kapitalizace Prémie
| Cenné papiry se stiedni kapitalizaci 617 — 2 570 mil. USD 1,3%
1 Cenné papiry s malou kapitalizaci 147 — 617 mil. USD 2,1%
11 Cenné papiry s mikro kapitalizaci Do 147 mil. USD 4,0 %

(pramen: MARIKOVA, Pavla, MARIK, Milos. Diskontni mira v oceiiovani. 1. vyd. Praha : VSE Praha, 2001. 101
s. ISBN 80-245-0228-3, strana 50)

[15] V ptipadé tuzemské literatury je kalkulace prémie za velikost fesena napt. v ramci
modelu INFA, kde se prémie pohybuje v intervalu 0 — 5 % v zavislosti na velikosti vlastniho
kapitalu (viz. KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. 2. preprac. vyd. Praha: C.H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1, str. 201).

[16] Profesor Ma¥ik uvadi rizikovou prémii za velikost do 3 % (viz MARIK, Milo§. Metody
ocenovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2003. 402 s. ISBN 80-86119-57-2, str. 199).

[17] V ramci tohoto znaleckého zkoumani, dokazovani a nasledného ocenéni pro vypocet
uvazujeme rizikovou prirazku ve vysi 4,0 %, to znamena v horni ¢asti obvykle uvazovaného
intervalu (0 — 4%0).
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[18] V ocenéni jsme soucasné pocitali s rizikovou pFirazku za nejasnou budoucnost ve vysi
1,5 %, to znamena Ve stiedu obvykle uvazovaného intervalu (0 — 3%). Divodem této piirazky
je zejména skuteénost, ze dle udaju zvefejiiovanych spole¢nosti KABEL OSTROV, s.r.o0. se
prubézné sniZuje pocet klientii spolecnosti, pripadné klienti prechazeji k levnéjsim balickiim
poskytovanych sluzeb. Zohlednili jsme i skutecnost, ze kladné HV vykazané v roce 2018
a v pocatku roku 2019 byly nasobné vyssi, nez v obdobi let 2015 — 2017 a jejich udrZitelnost
povazujeme v dlouhodobém ¢asovém horizontu za pomérné problematickou.

[19] Celkové naklady vlastniho kapitalu spole¢nosti dle vyse uvedeného postupu jsme urcili
ve vysi 12,83 %.

[20] Tempo ristu s ohledem na metodu stanoveni odnimatelného Cistého zisku pii vypoctu
neuvazujeme.

D. Vypocet ocenéni

[1] Provozni hodnota vlastniho kapitalu se stanovi na zakladé perpetuity podle nize
uvedeného vztahu:

TCV
HP =
r
kde HP .o hodnota spoleénosti
TCV ............. trvale dosazitelny vynos
| mira kapitalizace

[2] Pro vypocet jsme na zaklad¢ vyse provedenych znaleckych analyz pouZili nasledujici
hodnoty:

TCV = 292 tis. K& (str. 31 ZP)
r =0,1283 setinné vyjadieni (str. 35 ZP)

po dosazeni

b 292
10,1283

HP = 2.276 tis. K¢

[3] Provozni hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti KABEL OSTROV, s.r.0. jsme vyse
provedenym postupem stanovili na ¢astku ve vysi 2.276 tis. K¢.
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[4] K této ¢astee je dale nutné piicist hodnotu neprovoznich aktiv, kterou jsme v piedchazejici
Casti tohoto znaleckého zkoumani / dokazovani vy¢islili na ¢astku ve vysi 2.698 tis. K¢ (viz
str. 37 ZP).

[5] Na zakladé vyse provedené¢ho znaleckého zkoumani / dokazovani jsme vynosovou
metodou kapitalizovanych ziska stanovili hodnotu spole¢nosti KABEL OSTROV, s.r.o.
k datu 31. kvétna 2018 na ¢astku ve vysi 4.974 tis. K¢ (2.276 tis. K¢ + 2.698 tis. K¢).

[6] Pro vétsi pirehlednost uvadime cely vypocet ocenéni vV nasledujicim tabulkovém pichledu.

POLOZKA [tis. K&
TRVALE ODNIMATELNY CISTY VYNOS PO ZDANENI (TIS. KC) 7593
KAPITALIZACNI MiRA r=1; +BxRPT+RPZ+R, +R, +R,
RPT -
Prumérny Realny Rizikova R1- R2 - R3 -
) Ty MY Koeficient| RO Rizikovd | PFirdzka | Pirdzka za
vynos statnich | Inflace | bezrizikovy prirazka . s .
dluhonisi vnos — rf Beta Kapitilového prirazka za | za niZSi nejasnou
P y P velikost | likviditu | budoucnost
trhu
3,0 2,0 1,0 1,25 4,66 4,00 0,0 2,0
Kapitaliza¢ni mira 12,83
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 2276
N .
e}_ﬁ)rOVOZIll 2698
aktiva
VYNOSOVA HODNOTA spole&nosti 4974
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7.

Souhrnné ocenéni

[1] Pro ucely ocenéni mame k dispozici diléi vysledky, zjisténé Vv ramci pouZitych
ocenovacich metod, které jsou uvedeny v nasledujicim tabulkovém piehledu.

METODA OCENEN] HODNOTA SPOLECNOSTI v tis. K&
Metoda VYNOSOVA — kapitalizovanych ziski 4974
Metoda MAJETKOVA — t&etni (informativng) 2471

[2] Z vyse uvedenych, znalecky ziskanych udaji vyplyva, Ze vysledek ocenéni, zjistény
vynosovou metodou kapitalizovanych ziskid, je podstatné vyssi, nez vysledek ocenéni
zjistény ucetni majetkovou metodou.

[3] Objektivni trzni hodnotu spole¢nosti KABEL OSTROV, s.r.o. jsme se rozhodli stanovit
na zéklad€ ocenéni vynosovou metodou, to znamena castkou ve vysi 4.974 tis. K¢.

[4] Tento postup zdivodiujeme nize uvedenymi argumenty.

Majetkové metody vychazi z principu historickych cen a neodrazi zejména vynosové
schopnosti spole¢nosti. Také v tomto konkrétnim piipadé je zjevné, ze hodnota
spole¢nosti spociva zejména Vv jeji vynosové bazi (schopnosti generovat vynosy a tvofit
ur€ity zisk) a nikoli v bazi majetkové (objemové nejvyznamnéjsi polozkou aktiv
spole¢nosti je kratkodoby finanéni majetek).

Proti majetkovym zptsobim ocenéni vychazi vynosovy pristup z vykonnosti v§ech
slozek ocenovaného podniku — tedy i téch, které napf. nejsou zachyceny v majetkové
evidenci — a stanovuje hodnotu podniku jako celku, tj. jako souboru hmotnych,
nehmotnych, ale i osobnich sloZzek, které vzajemnou kombinaci vytvari specifickou
strukturu, umoznujici pro svého vlastnika desaZeni zisku, ptipadné jiného prospéchu.
Vynosovy zpusob ocenéni nejlépe zohlediiuje dopad minulych i odhadovanych
budoucich vlivii na podnikani a vynosnost podniku.

[5] Na zakladé provedené zmalecké analyzy jsme indikovali trZzni hodnotu spolecnosti
KABEL OSTROV, s.r.o. k datu 31. kvétna 2019 ¢astkou ve vysi 4.974 tis. K¢.
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Zavér/y znaleckého zkoumani / dokazovani

Dle piedchoziho provedeného znaleckého zkoumani / dokazovani a nasledného ocenéni jsme
stanovili

objektivni trzni hodnotu,
spole¢nosti KABEL OSTROV, s.r.0., ICO 63508 834

k datu 31. kvétna 2019,
¢astkou ve vysi:

K¢ 4.974.000,00

(slovy Ctyfimilionydevétsetsedmdesatétyfitisice korun &eskych).
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9. Priloha

1. Vypis z OR spole¢nosti KABEL OSTROV, s.r.o.
Vyroéni zprava spoleé¢nosti KABEL OSTROV, s.r.o. za rok 2018
Uletni zavérka spoleénosti KABEL OSTROV, s.r.o. k datu 30. dubna 2019

Komplexni schéma znaleckého zkoumani / dokazovani

o M w N

Opravnéni Ministerstva spravedinosti CR pro znalecky tstav Ceska znalecka, a.s.
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10. RozSirena priloha / CD

|—P0dklady

|  Objednavka ZP-MESTO OSTROV-16-05-2019.pdf
|  VZ-KABEL OSTROV-2015.pdf
|  VZ-KABEL OSTROV-2017.pdf
|  VZ-KABEL OSTROV-2018.pdf
|  UZ-KABEL OSTROV-30-04-2019.pdf
|
L—7Znalecky posudek
| Znalecky posudek.pdf
|

L—Ptilohy
Piiloha 01-Vypis z OR-KABEL OSTROV .pdf
Piiloha 02-VZ-KABEL OSTROV-2018.pdf
Piiloha 03-UZ-KABEL OSTROV-30-04-2019.pdf
Ptiloha 04-Komplexni schéma znaleckého zkoumani.pdf
Piiloha 05-Opravnéni MSpr CR pro znalecky ustav Ceské znalecka, a.s..pdf
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Znalecka dolozka

Znalecky posudek podal znalecky tstav Ceskd znaleckd, a. s., zapsany Ministerstvem
spravedinosti CR na zakladé rozhodnuti ministrdi spravedlnosti ze dne 1) 31.kvétna 2012
¢.].57/2012-OSD-SZN6 a 2) 8. ¢ervence 2015 ¢.J. MSP-47/2015-OSD-SZN/9 do I. oddilu
seznamu znaleckych ustavii v souladu 1) § 21 zak. ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich,
ve znéni pozdé&jSich predpist, ve spojeni s § 22 odst. 3 téhoz zékona 2) ust. § 6 odst. 1 vyhl.
¢. 37/1967 Sbh. k provedeni zakona o znalcich a tltumo¢nicich, ve znéni pozd¢jsich piedpisti, pro
obor znalecké ¢innosti EKONOMIKA.

Znalecky ustav stvrzuje, Ze:

1. v soucasné dob¢é mema, ani v budoucnosti nebude mit prospéch z ocefiovaného,
pfezkoumavaného ¢i posuzovaného predmétu znaleckého posudku,

2. odména za znalecky posudek nezavisi na dosazeném znaleckém zavéru / zavérech,

3. ve znaleckém posudku jsou zohlednény vSechny ndm znamé skuteénosti, které by
mohly ovlivnit dosaZeny znalecky zavér / zavéry,

4. znalecky posudek je vypracovan se znalosti ndsledk védomé nepravdivého znaleckého
posudku ve smyslu:
a. § 346 zakona ¢. 40/2009 Sb., trestni zakonik, ve znéni pozdéjsich piedpisd,
b. § 110a zakona ¢. 141/1961 Sb., o trestnim fizeni soudnim (trestni fad), ve znéni
pozd¢jsich predpist,
C. § 127a zékona ¢.99/1963 Sb., obcansky soudni tad, ve znéni pozdé&jsich
predpisi.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym ¢islem 1 628/2019 ve znaleckém deniku.
Tento original vyhotoveni znaleckého posudku ma poradové ¢islo 1 (jedna) z celkového

poctu 3 (ti) vyhotovenych originali.

Hradec Kralové 26. ¢ervna 2019

Dr. Ing. Vitézslav H ale k, MBA, Ph.D.
statutarni reditel
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