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| 1. Nalez I

| 1.1. Popis predmétu oceréni a vymezeni delu oceréni |

Zhotovitel vypracuje tento znalecky posudek #alémzjiSténi ceny pednttu drazby dle § 13 odst. 1 zakona
o veaejnych drazbach.

|1.2. Zdroje pouzitych informaci |

Seteni bylo provedeno na zékkadelevantnich dokumeint které byly pedany vedenim spaieosti CSAD autobusy Plze
a.s. a na zaklabsobr scElenych informaci.

Dale byla pouZita data z publikovanych zdrdjlinisterstva pimyslu a obchod@’R, Ministerstva financCR a z dalsich
zdroji zva'ejnénych na internetu.

K dispozici byly nasledujici hlavni dokumenty
¢ Vypis z obchodniho rejku
e« Seznam provozoven, kontaktni mista,
¢ Vyrobni program
« Vyro¢ni zprava za roky 2006 spotesti Zlinska dopravni, a.s¢etre rozvahy a vysledovky
«  Zprava nezavislého auditora ogenitadné detni zaerky k 31. 12. 2006 spoieostiCSAD Invest, a.s.
e  Zprava auditora o @veni ra@ni zawrky k 31. 12. 2004 spoteosti Autobusy Karlovy Vary, a.s.
e Zpréava auditora o @¥eni r@ni zawrky k 31. 12. 2005 spoteosti Autobusy Karlovy Vary, a.s.
e  Zprava auditora o @veni ra@ni zawrky k 31. 12. 2006 spoteosti Autobusy Karlovy Vary, a.s.
e Vyro¢ni zprava za rok 2006 spetesti Autobusy Karlovy Vary, a.s¢etné rozvahy a vysledovky
*  Vyroéni zprava za rok 2006 spotestiCSAD Kladno a.s. §etns rozvahy a vysledovky
«  Ucetni zawrka za obdobi 2006 spaéleostiCSAD Slany a.s. &etre rozvahy a vysledovky
*  Vyroéni zpréva za rok 2006 spotestiCSAD autobusy Plzea.s. ¥etrs rozvahy a vysledovky
+ Rozvaha a vysledovka ke dni 31. 12. 2006 sfrmistiCSAD DIESEL, a.s.
¢ Rozvaha a vysledovka ke dni 31. 12. 2006 sfralsti BONAVIA servis a.s.
+ Rozvaha a vysledovka ke dni 31. 12. 2006 sfmalstiCSAD BeneSov a.s.
¢ Inventurni seznam majetku
e Ekologicka situace
e  Zastaveny majetek
e Poet zamdstnand
e Struktura rezerv
e Zprava o zavazcichijatych za teti osoby
¢ Leasingové smlouvy
e Zprava o vedenych soudnich sporech
e Upfesreni k listim vlastnictvi
e Stredrédoby plan rozvoje podniku
e Strukturatasového rozliSeni v aktivech a pasivech
¢ Analyza pohledavek
¢ Rozbor dlouhodobych zavatk
e Provozm nepotebny majetek
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[1.3.  Zakladni skutegnosti |

| 1.3.1. Predpoklady a omezujici podminky tohoto ocesmi |

Toto ocerdni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecrayohezujicimi podminkami:
1. Nebylo provedeno Zadné Eeti pravosti a spravnosti podkiagiedanych objednatelem. Udaje o skatestech
obsazenych v posudku se povaZzuji za pravdivé arspra
2. Déle se pedpoklada, Ze vlastnictvi je pravéisté od vSech zadrzovacich prav, sluzebnosti n&radn zadluzeni
krome téch, jez jsou vyzngeny v listindch ossdujicich vlastnictvi a nez bylo eventuélsctleno zpracovateli.
3. Informace zjinych zdrdéj na nichz je zaloZzeno celé nebast ocenni jsou ¥rohodné, ale nebyly ve vSech
piipadech ostovany.

4. Tento znalecky posudeki@e byt pouzit vyhradhk elu, pro ktery byl zpracovan.

5. Zhotovitel nepebira odpodnost za zrmy v trznich podminkach. N&gdpokladé, Zze byivodem k gezkoumani
tohoto znaleckého posudkwim byt zohled&ni udalosti nebo podminek, které by se vyskytlyetits/re po datu
zpracovani.

6. Predpoklada se odp&sané vlastnictvi a sprava vlastnickych prav.

7. Pokud se nezjisti &o jiného, pedpoklada se u podnikani @owané spoknosti plny soulad se vSemi
aplikovanymi zakony aigdpisy VCR.

8. Oceréni zohlediuje vSechny skutmosti zndmé zhotoviteli, které by mohly ovlivnit ségené zary nebo
odhadnuté hodnoty.

9. Zhotovitel prohlaSuje, Ze nema zadné ¢smmé ani budouci zajmy na akciich cilové spalsti, které jsou
predrétem posudku, a Ze neexistuje osobni zajem nebatpatiyzhledem k zahrnutytastem.

10. Analyzy, nazory a zawy uvedené v posudku jsou platné jen za omezengdmmmek a fedpoklad, které jsou
v posudku uvedeny a jsou nezaujatymi profesionalrdnalyzami, nazory a zéwy zpracovatele znaleckého
posudku.

11. Udaje o skuténostech obsaZzenych v posudku jsou pravdivé a s@ravn

1.3.2. Pouzita literatura

. Marik M.: Uréovani hodnoty firemEkopress, Praha 2003

. Kislingerova E.: Oaevani podnikuC.H Beck Praha 2001

. R.A Brealey, S.C.Myers: Teorie a praxe firemnidlarici,Victoria Publishing Praha 1992

. Obchodni zakonikZakon¢l. 513/1991 Shv platném zani

. Zakon o oagovani majetkuZakon¢. 151/1997 Sb. v platnémenn

. Databaze Ministerstva spravedind@&® (obchodni rejstk). INTERNET www.justice.cz

. Analyzy vyvoje ekonomik¢R a odwtvi v pisobnosti MPO Ministerstvo pmyslu a obchod@R, Praha 1998 aZ 2006
. Predikace makroekonomického vyvoje na rok 20670V

O~NO O WNPE

1.3.3. Specifikace zékladu hodnoty, jejiz zjiStni je U¢elem posudku |

Zéakladem hodnoty v tomto posudku je trzni hodnota.

Obchodni zékonik uvadi pojem hodnota bézsgjSiho ukeni, jakou hodnotu ma zakonodarce na myslitilémnutim

k Gtelu pravni Gpravy nabidekigvzeti CNB (dfive Komise pro cenné papiry) vyklada tento pojeko jaodnotu trzni,
piicemz v souladu s Mezinarodnimi @ceacimi standardy (IVS) pod timto pojmem rozumi adiutoucastku, za jakou by
mél byt majetek srnén k datu oceéni mezi kougchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicirfi pransakci mezi
samostatnymi partnery po nalezitém marketingi,jghoz uzaveni by jeji strany jednaly informovanrozumié a bez

nétlaku.
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1.4. Informace podle obchodniho rejskiku |
Datum zapisu: 1.dubna 1993

Obchodni firma: CSAD autobusy Plzea.s.

Sidlo: Plzei, V Malé Doubravce 27, okres Plzenésto

Identifika &ni ¢islo: 483 62 611

Pravni forma: Akciova spolénost

zaloZena rozhodnutim Fondu néarodniho majeflaské republiky se sidlem v Praze 1, Gorkého &sénB82, pijetim
zakladatelské listiny ve fortmot&ského zapisu notidy v Praze JUDr. Daniely JaroSové sp. zn. NZ 5(M932/93 ze dne
15. 3. 1993 a schvalenim stanov.
Predmét podnikani:
- zamenictvi
- opravy karoserii
- provozovanterpacich stanic s palivy a mazivy
- opravy silnénich vozidel
- kovoobrak¢stvi
- poskytovani software a poradenstvi v oblastillvare a software
- ginnost podnikatelskych, fingnich, organizénich a ekonomickych poraiic
- vyrobacalounickych vyrobk
- reklamni¢innost a marketing
- provozovani cestovni agentury
- zasilatelstvi
- podnikani v oblasti nakladani s nebezpeni odpady
- ubytovaci sluzby
- silniéni motorova doprava nakladni
- vyroba, opravy a montazstidel
- realitnic¢innost
- zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti
- udrzba motorovych vozidel a jejichiigluSenstvi
- ¢innost technickych porados oblasti dopravy
- zprostedkovani obchodu
- velkoobchod
- maloobchod se smiSenym zbozim
- specializovany maloobchod
- maloobchod motorovymi vozidly a jejichigluSenstvim
- technick&innosti v dopray
- pronajem a fjcovani ¥ci movitych
- Cinnost informanich a zpravodajskych kanc#la
- nékup, prodej a skladovani paliv a mazietw jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho nakupu, pradajskladovani paliv a
maziv ve spdebitelském baleni do 50 Kg na jeden kus balenikoedchod
- Silnicni motorova doprava osobni:
-prilezitostna - kyvadlova vnitrostatni
-vefejna linkova osobni vnitrostatni
-zvl4stni linkova osobni vnitrostatni
-osobni pilezitostna - kyvadlova mezinarodni
-vefejna linkova osobni mezinarodni
-zvl&stni linkova osobni mezinarodni

Statutarni organ - pfedstavenstvo:

piredseda edstavenstva: JUDr. Ing. Zdek Zemek, ®. 510713/122, \dnov 1037, P& 687 61
¢len prredstavenstva: Zderek Zemek, 1. 740311/4609, \¥nov 1037, P6 687 61

¢len predstavenstva: Ing. Miroslav Hrad, &. 481124/106, Brno, Svazna 11,634 00
Zpisob jednani:

Za predstavenstvo jedna navenek jménem sjpaisti kazdyélen predstavenstva. Jménem spiolesti podepisuje samostétn
piedseda fedstavenstva nebo sp&& dva ¢lenové pedstavenstva. VSichni takini zpisobem, Ze k obchodni figm
spol&nosti napsané nebo vy#ge Fipoji svij podpis.

Dozoréi rada:

¢len dozori rady: Alexandr Zemek, & 740311/4620,Zlin, VrSava 4469, ©360 01
¢len dozowi rady: Ing. Josef Kol§ r.¢. 680526/0363, PoleSovice 219

¢len dozori rady: Jan Soustruznik,&. 520731/044, femo3na, Tyrsova 647, BR30 11
Akcie:

13 890 ks kmenové akcie na majitele v listinnégidse jmenovité hodneét 1 000,- K
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40 ks kmenové akcie na majitele v listinné paded jmenovité hodnét 10 000 000,- K
01 ks kmenové akcie na majitele v listinné paded jmenovité hodneét 4 749 000,- K
01 ks kmenové akcie na majitele v listinné paded jmenovité hodneét 9 862 000,- K
Zakladni kapital: 428 501 000,- K

Splaceno: 428 501 000,- K

1.5. Historie |

Znatka CSAD mé dlouholetou tradici a v roce 2007 uplynGB let od jejiho vzniku. Firma pod touto zkau prosla
rychlym rozvojem a byla uznavana v tuzemsku, alewtd i v zahranii. AZ do z&atku r. 1993 psobila tato znéa pod
CSAD Plzei — statni podnik. Rozhodnutim viady z ledna 1993dayivalen privatizani projekt, ktery rozhodl o rozteni
statniho podniku nétyii nezavislé akciové spaieosti —CSAD autobusy Plzea.s.,Cetrans Plzi a.s., Westtransport Pize
a.s.,CSAD — MHD Karlovy Vary a.s.

Majoritnim vlastnikem se stal FNM a drobni DIKovéond narodniho majetkGeské republiky se sidlem v Praze 1,
Gorkého néarsti 32, fijetim zakladatelské listiny ve fodmot&ského zapisu notiéy v Praze JUDr. Daniely JaroSové sp.
zn. NZ 50/93 A 52/93 ze dne 15.3.1993 a schvalatémov rozhodl o zaloZeni akciové sgolestiCSAD autobusy Plze
a.s.. Firma od svého vzniku n&a az do roku 1997 zadnou kapitélovotast v jinych spolk&nostech. V roce 1997 byl
piedstavenstvu spaieosti nabidnut kapitalovy vstup do obchodni sgmbesti CSAD Invest, a. s., ktera zvySovala své
zakladni jnéni. Predstavenstvo a.s. tuto nabidktijglo. Postupnym Upisem a nakupem akcii bylo dasazowasného
podilu na z&kladnim jami 30,396 %. Do obchodni spdh®stiCSAD Invest, a. s. investovaly i dal$SAD.

1.6. Hlavni ¢innost |

Hlavni ¢innosti spolénosti:

- silniéni motorova doprava osobni

- silniéni motorova doprava nakladni

- nékup, prodej a skladovani paliv a maziv

- provozovanterpacich stanic s palivy a mazivy

- pronajem a fyc¢ovani ¥ci movitych

- ¢innost technickych porador oblasti dopravy

- maloobchod motorovymi vozidly a jejickipluSenstvim

Akciova spolénost provozovala a bude i nadale provozovat:
» Linkovou osobni dopravu ¥ejnou (jedna se o cca 247 linek pravidelné dopmvyzemi Plzigského kraje, Ekteré
z nich zajizdji i do okolnich kra}), a to:
- v zavazku viejné sluzby (pravidelna doprava dotovana),
- mimo zavazek v@jné sluzby (pravidelna doprava nedotovana)
- nahradni autobusovou dopravu (z&ji§tnahradni dopravyipvylukové ginnosti uCD).

e Zvlastni linkovou dopravu - Jedna se o dopravu yetké podniky a organizace s vylmnim dopravy ostatni
verejnosti. V sotasné dob je provozovano celkem 35 linek zvlastni linkovéudavy. Firma — objednatel - vydava
prikazky, které jsou kontrolovangdicem g vstupu do autobusu. S objednatelem je smdwwhodnut objem
pravidelné dopravy. Svozy naipadné miméadné smény seieSi formou jednorazovych objednavek. Jedna se o
dopravu pro velké podniky a organizace s vyenim dopravy ostatni ¥&nosti.

e Dopravu MHD — v sotasné dob je provozovano 6 linek MHD vétyiech néstech Plziéského kraje (v Domazlicich,
Klatovech, Stibfe a Tacho¥).

« Dopravu pilezitostnou — tj. zajezdovou, a to tuzemskou iraakini, ktera je zajifvana éznymi typy autobus od
béznych zajezdovych {pvazr autobusy zn. KAROSA nebo SOR), mikrobu@viercedes-Benz) aZz po autobusy
luxusni zajezdové (s klimatizaci a videem, tovameky: Neoplan, KAROSA) vetre cyklopiivesi a privési na lyze.

» Spolenost zvitzila na zaklad vybérového fizeni spolgnosti TESCO STORESR a.s. v zaji#ni bezplatné
prepravy cestujicich do nadkupniho centra na Rokycattikéa provozuje ji uz &kolik let. Firma zajiguje rovreéz
bezplatnou fepravu pro spotmost Centrum Olympia Pliea.s. do nakupniho centra v Plzrenicich pro
zakazniky NC Olympia. Od 1. 12. 2006 sgnlest provozuje dalSi bezplatnou linku C k hypermarkKEESCO v
Plzni na Borskych polich.



12. 11. 2007 PROSCON, s.r.0. 5
Urceni ceny akcii spodmostiCSAD autobusy Plzea.s., pro ely zjiS&ni ceny pednetu drazby

1.7. Organizaéni struktura ( internet) |

CSAD autobusy Plzea.s. je tvéena Spravou spalmosti a 12 provozy rovno#mé rozmistnymi po Gzemi Plzeského
kraje. Sprava akciové speétesti fidi ¢innost vSech svych provdzJsou zde zpracovavany veskeré informace o akciové
spole&nosti a jejich provozech. Na Spravu akciové spuaisti se mize obrétit kterykoliv subjekt nebo osoba, kteraechc
ziskat informace o provozované autobusové d@priadle sprava zajisije reklamu a propagaci na vyhrazenych reklamnich
plochéach.

e provoz Centralniho autobusového nadraziiPlze
e provoz DomaZlice

*  provoz Klatovy

e provoz Kralovice

e  provoz Nepomuk

e provoz Plzé

*  provoz Restice

e provoz Rokycany

e  provoz Stibro

e  provoz Susice

e provoz Tachov

» rekred&ni stedisko Zelezna Ruda

1.7.1. Provoz centralniho autobusového nadrazi Plie

Nabizené sluzby:
*  prodej¢ipovych karet pro vnitrostatni dopravu
* prodej jizdenek, mistenek, potvrzovanikazek
* informace o odjezdech &i@zdech autobuis
*  okXerstveni, Uschova zavazadel, poSta atd.
*  stanovisk pro pravidelnou a nepravidelnou autobusovou daprav
* odjezdy a pijezdy autobus dopravnich a cestovnich kandéla
e parkovani autobuis

1.7.2. Provoz Domazlice

Nabizené sluzby:
* vefejna linkova autobusova doprava vnitrostatni aaaiémi
*  mestska autobusova doprava
* nepravidelna (zajezdova) autobusova doprava vitéiirisi zahrarini

1.7.3. Provoz Klatovy

Nabizené sluzby:
*  verejna linkova autobusova doprava
* nepravidelna (zajezdova) autobusova doprava vitétirisi zahrarini
*  mestska hromadna doprava
e  pronajem kancetéa jinych nebytovych prostor

1.7.4. Provoz Kralovice

Nabizené sluzby:
*  verejna linkova autobusova doprava
* nepravidelna (zajezdova) autobusova doprava vitéiirisi zahrarini
*  mestska hromadna doprava
e pronajem nebytovych prostor (kandéja
*  pronajem parkovacich ploch

1.7.5. Provoz Nepomuk

Nabizené sluzby:
*  vefejna linkova autobusova doprava
* nepravidelna (zdjezdova) autobusova doprava vidtinis zahranini
e  pronajem kancetéa jinych nebytovych prostor
e pronajemdilen
e  pronajem parkovacich ploch
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1.7.6. Provoz Plzai-Doubravka

Nabizené sluzby:
*  vefejna linkova autobusova doprava
* nepravidelna (zdjezdova) autobusova doprava vidtinis zahranini
*  specialni dalkovy autobus s ploSinou pro kdife (obsaditelnost 29 sedicich + 5 vagik
* moznost rekreace v rekkgdam stedisku Butov na Hracholuskéghrad
e pronajem nebytovych prostor (kandéja
*  pronajem parkovacich ploch

1.7.7. Provoz PreStice

Nabizené sluzby:
*  vefejna linkova autobusova doprava
* nepravidelna (zajezdova) autobusova doprava vidtinis zahranini
e pronajem parkovacich ploch
*  STK zengdelské techniky

1.7.8. Provoz Rokycany
Nabizené sluzby:
*  vefejna linkova autobusova doprava
* nepravidelna (zdjezdova) autobusova doprava vidtinis zahranini
1.7.9. Provoz S¥ibro
Nabizené sluzby:
*  vefejna i zvlastni linkova doprava
e  MHD - méstska hromadnéa doprava
* nepravidelna (zajezdova) autobusova doprava vitéiirisi zahrarini

1.7.10. Provoz SusSice

Nabizené sluzby:
*  vefejna linkova autobusova doprava
* nepravidelna (zajezdova) autobusova doprava vitétirisi zahrarini
*  pronajem nebytovych prostor (kandéja
e pronajem parkovacich ploch
1.7.11. Provoz Tachov

Nabizené sluzby:
e  vefejnai zvlastni linkova doprava
*  MHD - méstska hromadna doprava
* nepravidelna (zdjezdova) autobusova doprava vidtinis zahranini
*  pronajem kanceta
e  pronajem krytych i volnych parkovaci¢hmanipul&nich ploch

| 1.7.12. Rekreakni stredisko Zelezna Ruda |

Nabizené sluzby:
U moznost rekreace v reki@dm stedisku

| 1.8. Vozovy park |

Ke dni 30. 9. 2007 o@®vana spolknost vilastni 425 autobius nékolik osobnich automohil a rekolik nakladnich
automobiti.

Snaha o zlepSovéani kultury cestovani je naprosmopieatelnd. Vozovy park spéleosti je udrzovan a obnovovan za
vynalozeni nemalych fin&nich prostedki. P¥i nakupu novych autobuspro linkovou osobni dopravu je vyuzivano
moznosti¢erpani doténiho pispsvku od MD CR. Fispivek na obnovu byva obvykle qos priznavan ve vysi 5-ti %
stavajiciho vozového parku, cofegstavuje 19 autobtisPri pofizovaci ce® béZzného provedeni autobusu (s klimatizaci)
pro linkovou dopravu za cca 4 300 tist Kez DPHgini dota&ni prispivek 600 tis. K. V jednotlivych letech bylo piézeno
pro linkovou dopravu osobni:

e vroce 2003 ........ 24 autohys toho 3 bez dotaiho gispsvku,
e vroce 2004 ........ 22 autohys toho 3 bez dotaiho gispsvku,
e vroce 2005 ........ 23 autohys toho 4 bez dotaiho gispsvku,
e vroce 2006 ........ 25 autohyz toho 5 bez dotaiho gispsvku.
e 2007 50 autoliustoho 31 bez dotaiho @ispsvku
e Vyhled na dalSi roky

o 2008 - 30 autobiis

0 2009 a dal — 20 autoblusocné
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1.9. Zivotni prostiedi

Ze zpréavy o ekologickém stavu spaiesti plyne, ze

1. Cerpaci stanice PHM v SusSici je v nevyhovujicim teckém stavu. Neni zdsSené stdSt¢ a manipulani plochy
jsou nezpewvtné. Stavebni stav Sachet neni dobry.

2. U gerpaci stanice PHM v Tachbjsou poskozeny manipuiai plochy.

3. Spatny technicky staS v Susici (vhodna liticelkova rekonstrukce nebo uent)

4. Spatny stav maniputaich ploch v Tachay

5. V Presticich a v Tach@jsou teba provést tlakové zkousky nadrzi PHM

6. V roce 2007 jefeba provést tlakové zkousky nadrzi PHM v SuSi&ralovicich a v Nepomuku
1.10.  Dlouhodoby finanéni majetek
Podily ve spolénostech:

Podil na zékladnim kapitéléetni jednotky

Obchodni jméno osoby 2006 2005 2004
Autobusy Karlovy Vary, a. s., 100,00% 100,00% 10000
Zlinskéa dopravni, a. s., 95,69% 74,61% 74,09%
CSAD Invest, a. s 30,40% 34,05% 34,05%
Zahranéni osoby 0,00% 0,00% 0,00%

| 1.11.  Majetkova struktura a hospodarské vysledky

| 1.11.1. Hospodéarské vysledky za minulé roky

V nésledujici tabulce je uvedena struktura majetkdrofi spolé&nostiCSAD autobusy Plzea.s.

Vykazy zisku a ztrat k 31. 12. @isluSného roku:

popis 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej zbozi 1751 210 3 664 364
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 1617 223 3 697 276
Obchodni marze 134 -13 -33 88
Vykony 281 859 299 058 296 054| 308 934
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 281762 298 947 295 941 308 832
Zmeéna stavu zasob vlastéinnosti 0 0 0 0
Aktivace 97 111 113 102
Vykonova spateba 264 756 280 808 293732] 290730
Spoteba materidlu a energie 111 456 127 390 144 832 155 330
Sluzby 153 300 153 418 148 900 135400
Pfidan& hodnota 17 237 18 237 2289 18 292
Osobni naklady 141 410 149 545 154 271| 165768
Mzdové naklady 101 307 106 889 110304| 117683
Odmeny ¢lenim orgéri spole&nosti a druzstva 1770 1770 1770 2 035
Né&klady na socialni zabezfsni a zdravotni pojidhi 37 746 40 194 41 475 45 061
Socialni naklady 587 692 722 989
Dang a poplatky 1644 1496 1579 2414
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetky 3978 67 545 75 015 69 942
TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 385 1536 767 221
TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 5 209 1477 725 140
TrZzby z prodeje materialu 173 59 42 81
Zustatkova cena prod. dlouhod. majetku a materialu 6 [30 502 35 13
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 276 463 27 0
Prodany material 30 39 8 13
Zmena stavu rezerv a OP v prov.oblasti a KNPO 6 162 -2227 -4 559 4677
Ostatni provozni vynosy 243 142 365 688 405 116 247 931
Ostatni provozni naklady 56 264 156 616 172 952 12 949
Prevod provoznich vynds 0 0 0 0
Ptevod provoznich néaklad 0 0 0 0
Provozni vysledek hospoitmi 5998 11 984 8 879 10 681
Trzby z prodeje cennych papia podiii 8 877 0 0 326
Prodané cenné papiry a podily 8 877 0 0 326
Vynosy z dlouhodobého finaniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 0 0 0 0
Néklady z finadiniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z greceréni cennych papira derivét 0 0 0 0
Néaklady z peceréni cennych papira derivét 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a OP ve firah oblasti 500 0 0 0
Vynosové uroky 840 348 158 214
Nakladové troky 417 322 319 331
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popis 2003 2004 2005 2006
Ostatni finaxini vynosy 50 25 19 13
Ostatni finaxni naklady 1071 519 518 501
Prevod finarnich vynos 0 0 0 0
Prevod finanich naklad 0 0 0 0
Finartni vysledek hospodani -1 098 -468 -660 -605
Dan z piijma za EZnouginnost 3934 5724 -1 691 5 025
- splatna -320 -2 0 486
- odloZzené 4 254 5726 -1 691 4539
Vysledek hospodani za Bznoug¢innost 966 5792 9910 5051
Mimoiadné vynosy 1427 7 0 0
Mimoiradné naklady 0 0 0 0
Dai z piijma z mima‘adnécinnosti 442 2 0 0
- splatna 442 2 0 0
- odloZzené 0 0 0 0
Mimoiradny vysledek hospotkni 985 5 0 0
Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 0 0 0 0
Hospodéasky vysledek zadetni obdobi 1951 5797 9910 5051
Hospodéasky vysledek fed zdagnim 6 327 11523 8 219 10 076
Udaje v tis. €
Rozvahy k 31. 12. pisluSného roku.
popis 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 647 695| 652 204| 717 653 790 807
Pohledavky za upsany zakladni kapital 71 499 0 0 0
Dlouhodoby majetek 407 858| 514 348| 582 984 681 032
Dlouhodoby nehmotny majetek 1040 1047 712 657
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
Software 866 965 630 499
Ocenitelna prava 92 0 0 0
Goodwill (+/-) 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny majetek B2 82 82 158
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 240 221| 262 407| 268 873 304 539
Pozemky 12 796 12 796 12 796 12 774
Stavby 85 583 81 457 76 143 71 587
Samostatné movitései a soubory movitychdci 136 839 164 403| 173758 213 084
Pestitelské celky trvalych porast 0 0 0 0
Z&kladni stddo a tazna rafa 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 5 5 5 5
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 4064 3016 5911 6 782
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 034 730 260 307
Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
Dlouhodoby finatini majetek 166 597| 250894| 313399 375 836
Podily v ovladanych Hzenych osobach 128 017 190 444| 237 547 293 940
Podily v (&etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 28 216 31 905 45 801 45 801
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 10 B6428 425 30 031 30113
Pajcky a Uvry - ovladajici aidici osoba a podstatny vliv 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finaéni majetek 0 0 0 5982
Paizovany dlouhodoby finami majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fikahmajetek 0 120 20 0
Ohezné aktiva 153 275| 128 654| 130195 107 876
Zéasoby 3017 3094 3167 3256
Material 2614 2712 2785 2874
Nedokorgenda vyroba a polotovary 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0
Zvitata 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 403 382 382 382
Dlouhodobé pohledavky 28 760 23503 67 33
Pohledavky z obchodnich vztah 667 467 67 33
Pohledavky - ovladajiciddici osoba 28 093 23036 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva adastniky sdruzeni ( 0 0 0
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popis 2003 2004 2005 2006
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné &ty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
OdlozZena d&ova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 118595 99501| 123004 102 146
Pohledavky z obchodnich vztah 38967 78599 86 378 77 409
Pohledavky - ovladajiciddici osoba 0 0 18 378 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva a zagastniky sdruzeni ( 0 0 0
Socialni zabezgeni a zdravotni pojishi 0 0 0 0
Stat - daové pohledavky 21 677 15 067 11 467 20175
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné &ty aktivni 447 387 880 495
Jiné pohledavky 57 504 5 448 5901 4067
Kratkodoby finadni majetek 2903 2 556 3 957 2441
Penize 2019 2081 2179 2168
Uéty v bankach 884 475 1778 273
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Paizovany kratkodoby finafni majetek 0 0 0 0
Casové rozliseni 15 063 9202 4474 1899
Néaklady fistich obdobi 15 054 9194 4432 1596
Komplexni naklady fistich obdobi 0 0 0 0
Prijmy piiStich obdobi 9 8 42 303
PASIVA CELKEM 647 695| 652 204| 717 653 790 807
Vlastni kapital 412 044| 377 705| 421 157 454 032
Zé&kladni kapitél 500 000| 428501| 428175| 428501
Zakladni kapital 428 501| 428 501| 428501 428 501
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 -326 0
Zmeény zakladniho kapitalu 71 499 0 0 0
Kapitalové fondy -176 070| -144 160| -109 831 -81 731
Emisni azio 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 28 808| 28808 28 808 28 808
Ocaiovaci rozdily z gecerni majetku a zavazk -204 878| -172 968| -138 639| -110539
Ocaiovaci rozdily z gecerni pri premenach 0 0 0 0
Fondy ze zisku 44 271| 52493 60 206 68 126
Zakonny rezervni fond a né&delny fond 38 298| 42682 46 770 51 030
Statutarni a ostatni fondy 5973 9811 13 436 17 096
Vysledek hospodani minulych let 41892 35074 32 697 34 085
Nerozdleny zisk minulych let 41892| 35074 32 697 34 085
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodani kEzného @etniho obdobi (+-) 1951 5797 9910 5051
Cizi zdroje 226 837| 270564| 295353| 336227
Rezervy 17 536 19 020 15571 20110
Rezervy podle zvlasStnichgdpidi 6 000 1758 0 0
Rezerva naitthody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezerva na daz prijmu 0 0 0 0
Ostatni rezervy 11536| 17262 15571 20 110
Dlouhodobé zavazky 138 527| 174 025| 132376 149 586
Zavazky z obchodnich vztah 0 0 9 443 0
Zavazky - ovladajici &dici osoba 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ke spolmikim, ¢lenim druzstva a k&astnikim sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé fijaté zalohy 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dlouhodobé srnky k uhrad 0 0 0 0
Dohadné &ty pasivni 0 0 0 0
Jiné dlouhodobé zavazky 138527| 174025| 122933 149 586
OdlozZeny daovy zavazek 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 61 185 77519 147 406 166 531
Zavazky z obchodnich vztah 43162 35794| 105245 129 263
Zavazky - ovladajici &dici osoba 0 17 500 19719 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ke spolmikim, ¢lenim druZzstva a k&astnikim sdruzeni 0 0 0 0
Zavazky k zamsstnaném 1947 1763 1798 2 003
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popis 2003 2004 2005 2006
Z&vazky ze socidlniho zabezpei a zdravotniho pojigni 3728 4231 4037 4126
Stat - déové zavazky a dotace 839 1497 888 1 365
Kratkodobé pijaté zalohy 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dohadné &ty pasivni 1214 1127 1938 1778
Jiné zavazky 10 295 15 607 13781 27 996
Bankovni U¥ry a vypomoci 9 589 0 0 0
Bankovni U¥ry dlouhodobé 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni @y 9 589 0 0 0
Kratkodobé finatni vypomaoci 0 0 0 0
Casové rozligeni 8 814 3935 1143 548
Vydaje gistich obdobi 4649 1101 66 548
Vynosy @istich obdobi 4165 2 834 1077 0
Aktiva - pasiva 0 0 0 0
Udaje v tis K
| 1.11.2. Finanéni situace k 30. 9. 2007
Vysledky hospodini k 30.9.2007 jsou uvedeny kilpze¢. 3.
Rozvaha (Gdaje v tis. &: Brutto Korekce Netto

AKTIVA CELKEM 1 1522928 -612701] 910226

POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAP. 2 0 0 0

STALA AKTIVA 3 1391257 -591141 800114

DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 4 7566 -6795 771

Ztizovaci vydaje 5 0 q @

Nehmotné vysledky vyzk.a vyv. 6 D 0 0

Software 7 6596 -6276 321

Ocenitelnd prava 8 88Y -519 368

Goodwill 9 0 0 0

Jiny dlouhodob. nehmot. maj. 10 0 0 0

Nedok. dlouhodob. nehmot. maj. 11 81,9 0 82

Poskyt.zal.na dlouh.nehm.maj. 12 0 0 0

DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 13 1007859 -584346 423513

Pozemky 14 12774 0 12774

Stavby 15 167063 -97611 69451

Samostatné movit&ui a soub. 16 795588 -486735 3088p3

Pestitelské celky trv.poroét 17 0 0 0

Z&akladni stddo a tazné raia 18 0 0 0

Jiny dlouhodob. hmotny majetek 19 5 0 5

Nedokoreny dlouh.hmotny maj. 20 32382 0 32382

Poskyt.zal.na dlouh. hmot.maj. 21 47 0 a7

Ocaiovaci rozdily k nab.maj. 22 D D 0

DLOUHODOBY FIN. MAJETEK 23 375833 Q 37583B

Podily v ovlddanych osobach 24 293940 0 293940

Podily v UJ s podst. vlivem 25 45801 0 458p1

Ostatni dlouh. CP a podily 26 30113 0 30113

Pajeky a 0y s podst. viivem 27 q @

Jiny dlouh. finaini majetek 28 0 o d

Paizovany dlouhodoby f.maj. 29 362 0 362

Poskyt.zal.na dlouh.fin.maj. 30 5617 0 56017

OBEZNA AKTIVA 31 130065 -21560 108505

ZASOBY 32 3659 0 3659

Material 33 3277 0 3277

Nedokoréena vyroba a polotovary 34 0 0 0

Vyrobky 35 0 0 0

Zvifata 36 0 0 0

Zbozi 37 0 0 0

Poskytnuté zalohy na zasoby 38 3B2 0 382

DLOUHODOBE POHLEDAVKY 39 178 0 178

Pohledavky z obchod. vztah 40 0 0 0

Pohledavky za ovlad. osobami 41 0 0 0

Pohledavky za UJ podst.vlivem 42 0 0 0

Pohledavky za spalaiky 43 0 0 0

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 178 0 178

Dohadné ity aktivni 45 0 0 0

Jiné pohledavky 46 [t D

OdloZena d&ova pohledavka 47 D D

KRATKODOBE POHLEDAVKY 48 122146 -2156(0 10058b6

Pohledavky z obchod. vztah 49 98178 -20974 77202
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Rozvaha (Gdaje v tis. &: Brutto Korekce Netto
Pohledavky za ovlad. osobami 50 500 0 500
Pohledavky za UJ podst.vlivem 51 0 0 0
Pohledavky za spalaiky 52 0 0 0
Sociélni zab. a zdr. pojisti 53 0 0 0
Stéat-daiové pohledavky 54 13171 0 13171
Ostatni poskytnuté zalohy 55 3718 -3p2 3396
Dohadné ity aktivni 56 426 0 424
Jiné pohledavky 57 6158 -262 5890
KRATKODOBY FINANCNi MAJETEK 58 4083 0 4083
Penize 59 2827 0 2827
Ucty v bankéch 60 1254 1255
Kratkodoby CP a podily 61 D D
Paizovany kratkodoby FM 62 [t
CASOVE ROZLISENI 63 1605 q 160%
Naklady gistich obdobi 64 1604 D 1605
Komplexni nékl.pist. obdobi 65 0 q ¢
Pi{jmy priStich obdobi 66 q [t
PASIVA CELKEM 67 0 0 910226
VLASTNI KAPITAL 68 0 0 458518
ZAKLADNI KAPITAL 69 0 0 428501
Zéakladni kapitdl 70 0 Q 42850[L
Vlastni akcie a vlastni obch.podily 71 0 0 0
Zmeny zakladniho kapitalu 72 D 0 D
KAPITALOVE FONDY 73 0 0 -81731
Emisni aZio 74 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 75 D D 28808
Ocaiovaci rozdily z pec.maj. 76 0 0 -110539
Ocaiovaci roz.z pec. @i piem 77 0 0 0
REZERVNI FONDY,NE¥L. A OST.F. 78 0 0 70274
Zakonny rezervni fond/Netit. 79 0 0 52987
Statutarni a ostatni fondy 80 0 0 172B7
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 81 0 0 36679
Nerozdil. zisk minulych let 82 0 0 36679
Neuhrazend ztrata minulych let 83 0 0 0
VYSLEDEK HOSPODARENI 84 0 0 4795
CIzi ZDROJE 85 0 0 451704
REZERVY 86 0 0 0
Rezervy podle pravnichiedp. 87 0 0 0
Rezervy na @ichody a podobné 88 D D 0
Rezerva na daz pijmu 89 0 0 0
Ostatni rezervy 90 [t D
DLOUHODOBE ZAVAZKY 91 0 0 365805
Zavazky z obchodnich vztah 92 0 0 0
Zavazky k ovladanym osobam 93 0 0 0
Zavazky UJ pod podstat. viivem 94 0 0 0
Zavazky ke spolmikim 95 0 0 0
Dlouhodobé fijaté zalohy 96 0 0 q
Vydané dluhopisy 97 g [0
Dlouhodobé srinky k uhrad 98 0 0 0
Dohadné ity pasivni 99 0 0 0
Jiné zavazky 100 [t 345695
OdloZeny d#éovy zavazek 101 g [0 2011p
KRATKODOBE ZAVAZKY 102 0 0 85904
Zavazky z obchodnich vztah 103 0 0 49349
Zavazky k ovladanym osobam 104 0 0 0
Zavazky k UJ pod podst. viivem 105 0 0 0
Zavazky ke spolmikim 106 0 0 0
Zavazky k zarmsstnaném 107 0 0 2162
Zavazky ze socialniho zabezp. 108 0 0 5095
Stéat-daiové zavazky a dotace 109 0 0 72B6
Kratkodobé zalohy a dotace 110 0 0 17,66
Vydané dluhopisy 111 q D
Dohadné @ty pasivni 112 0 0 14(
Jiné zavazky 113 q 20105
BANKOVNI UV ERY A VYPOMOCI 114 0 0 0
Bankovni G¢ry dlouhodobé 115 q (

Bé&zné bankovni Gary 116 0 0 0
Kratkodobé finan. vypomoci 117 D 0 0
CASOVE ROZLISENI 118 0 0 0
Vydaje gistich obdobi 119 g [0

Vynosy gistich obdobi 120 a [0
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Vykaz zisku a ztrat k 30. 9. 2007:
I

. Trzby za prodej zbozi 1 257
A. N&k. vynalozené na prodej 2 194
+ OBCHODNI MARZE 3 63
I VYKONY 4 231677
1. Trzby za prodej sl. a vyr 5 231677
1.2 ZS vnitropod. zas. vl.vyr 6 D
1.3. Aktivace 7 0
B. VYKONOVA SPOTREBA 8 206422
B.1. Spoteba mat. a energie 9 108217
B.2. Sluzby 10 98205
+ RIDANA HODNOTA 11 25318
C. OSOBNI NAKLADY 12 132807
C.1. Mzdové naklady 13 9392B
C.2. Odnény ¢lenim org.spol. 14 1665
C.3. Naklady na SZ 15 3609p
C.A4. Sociélni néklady 16 112p
D. Darg a poplatky 17 1359
E. Odpisy dlouh. majetku 18 60948
M. TrZzby z prod.dlouh. maj. 19 1110p
1. Trzby z prodeje dl.maj. 20 110719
2. Trzby z prodeje materialu 21 23
F. Zist.cena prod. majetku 22 10505
F. 1. Ais.cena prodaného maj. 23 105p0
2. Prodany materidl 24 b
G. Zmséna rez.a CR prov.nak. 25 {7
V. Ostatni provozni vynosy 26 182166
H. Ostatni provozni ndklady 27 7956
V. Prevod provoznich vynds 28 0
l. Prevod provoznich néakldd 29 0
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPOD. 30 5017
VI. TrZby z prodeje CP a pap. 31 0
J. Prodané CP a podily 32 0
VII. Vynosy z dlouh.finan. ma. 33 D
1. Vynosy z CP ve skugin 34 0
2. Vynosy z ost. CP a pailil 35 0
3. Vynosy z ost.dlouh.fin.ma 36 0
VIIL. Vynosy z kratkodobého FM 37 D
K. Néaklady z fin. majetku 38 ¢
1X. Vynosy z peceréni CP a D 39 0
L. Néklady z pec. CP a D. 40 [
M. Zména stavu R. do fin.ob. 41 D
X. Vynosové troky 42 151
N. Nakladové aroky 43 [0
XI. Ostatni finadni vynosy 44 17
0. Ostatni finadni naklady 45 390
XII. Prevod finanich vynos 46 0
P. Revod finagnich naklad 47 0
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPOD. 48 -223
Q. Dai z pijmu za &2 .¢in. 49 0
1. - splatna 50 0
2. - odloZzena 51 q
** Vysledek hos. za & gin. 52 4795
XIll. Mimoiadné vynosy 53 [0
R. Mimaradné néklady 54 q
S. Dai z p¥ij. z mimd:.gin. 55 0
1. - splatna 56 0
2. - odloZena 57 q
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPO. 58 0
T. Prevod podil na VH spol. 59 0
rk VYSLEDEK HOSP. ZA UC.OBD. 60 4795
Hkk VYSLEDEK HOSP.PRED ZDAN. 61 4795

Udaje v tis. K
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[1.12.  Dal3i zjistené skutetnosti

| 1.12.1. Udaje o patu a struktuie zanéstnanci

Rozmiséni pracovnik v regionech Zapadeského kraje

Region P&et pracovnili
Domazlice 61
Susice 33
Klatovy 54
Plzei 135
Nepomuk 34
Prestice 61
Kralovice 35
Rokycany 31
Tachov 44
Stiibro 43
Celkem 532

Kategorie - profesni skladba pracowvinik

Katrgorie pracovnik Patet pracovnik
Ridi¢ autobus 431
Ridi¢ nakladnich automolil 3
Ostatni dInnici (pomocny a obsluzny personal) 30
Technickohospodati pracovnici 64
Celkem 532
Vékova skladba pracovnik

Vek Paset pracovnift | Cetnost (%)

20 - 29 let 36 6,8%

30 - 39 let 104 19,5%

40 - 49 let 133 25,0%

50 - 59 let 215 40,4%

60 a vice let 44 8,3%

Celkem 532 100,0%

Vzdglani pracovnil

Nazev vzdlani Paet pracovnili | Cetnost (%)

zakladni 34 7,1%
stredni s vydenim 369 69,4%
Uplné stedni s maturitou 11y 22,0%
vysokoskolské & 1,5%
Celkem 532 100,0%

Stav pracovnik je veelku stabilizovany. Uzkoprofilovou profesi v&ech regionech rozmésti podniku (ad a) jsotidigi

autobus.

1.12.2. Skladba vykoni

2006 2005 2004
Hlavni ¢innost - silnéni doprava osob
piedstavuje asi % obratu 98,86 98,118 97
Vedlejsicinnost MTZ
piedstavuje asi % obratu 0,01 0,03 0,
Ostatnicinnost
piedstavuje asi % obratu 1,13 2,26 2,

57

14

29

| 1.12.3. Ekologické zagze

Rozbor ekologie — dlefpdbEznych odhad vypracovanych firmou AQUTEST je vislenacastka na odstr&ni ekologické
zagze v arealu Touzim ve vySi 1,8 mil¢KTento odhad byl vypracovan zaelem zjiStni stavu v ekologické z&ti arealu
Touzim jako podklad k jednani o prodeji uvedenéheala. Vzhledem k tomu, Ze prostor arealu Touziminguzivan
spol&nosti k zaji®ni provozu dopravy, ale pouz@st&né pronajiman, neni uvazovano se zsiom praci na odstrani

ekologické zatze.

- jiné ekologické investice nejsou uvazovany
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1.12.4. Zastavy
Rekapitulace k 30. 9. 2007

Celkem: pog.roku obrat nisice naist konény zis.

et nazev &u MD MD DAL MD DAL MD DAL

021001 | Stavby 47 957 816,50 -2 226 936,46 0,00 -2 027 513,33 0,00 45930 303,17 0,00

021999 | Stavby-v zastave 117 040 664,43 2749 431,44 0,00 4 091 575,64 0,00 121 132 240,09 0,00

031001 | DHM neodpisovany - pozemky 6 816 326,00 0,00| 0,00 0,00( 0,00 6816 326,00 0,00

031999 | DHM neodpisovany-pozemky v zastaye 5 9570620 0,00| 0,00 0,00( 0,00 5957 620,00 0,00
177 772 426,93 522 495,00 2 064 062,33 179 836 489,24

Zastaveno:

021999 | Stavby-v zastave 117 040 664,43 2749 431,44 0,00 4 091 575,64 0,00 121 132 240,09 0,00

031999 | DHM neodpisovany-pozemky v zastaye 5 9570620 0,00| 0,00 0,00| 0,00 5957 620,00 0,00

127 089 860,09

Nezastaveno:
021001 | Stavby 47 957 816,50 -2 226 936,464 0,00 -2 027 513,33 0,00 45 930 303,11 0,00
031001 | DHM neodpisovany - pozemky 6 816 326,00 0,00| 0,00 0,00| 0,00 6 816 326,00 0,00

52 746 629,17

1.12.5. Soudni spory

Neukortené soudni spory spéhestiCSAD autobusy Plzea.s.

Veskeré navrhy podavané sdua rozhodnuti souig kterd jsou obsahem evidovanych pravnichisgimlenostiCSAD
autobusy Plzga.s., a to konkursnickéei, vykoni rozhodnuti, exekuci, ndhrady Skod, jsded@vany ekonomickému Gseku
spole&nosti k informaci a k evidenci a k zafif sledovani Ghrad.

Pokud jde o neuka®né pravni spory s moznymi zavazky s nimi spojersgrjedné o tyto pravnéei:
- Zaloba o zaplaceni 552 131&s 6 % Urokem z prodleni ode dne 6. 8. 2002 do

zaplaceni a nahradu naklad ¥izeni — ze dne 20. 3. 2003

Zalobce RICARDO spol. sr. 0., Rize

Zalovany: Autobusy Karlovy Vary, a.6.SAD autobusy Plzea.s.

Spisovy materialipvzal dne 8. 7. 2004 JUDr. Gazarek. @ghu sporu informoval
dopisem ze dne 23. 3. 07 JUDr. Ing. Z. Zemka&mz uvedl, Ze rozsudkem Okresniho
soudu Plze— mésto bylo Zalob vyhowno. Proti tomuto rozsudku bylo podano dne 7. 8.
2006 odvolani, o kterém dosud Krajsky soliani nerozhodl. Hlavnimitvodem pro
vyhowni Zalok& byl znalecky posudek, ktery posuzoval zvySeni lobgprednétnych
nemovitosti.

- Zaloba o ureni vlastnictvi k pozemkim parc. €. 5085, p.€. 5074/4 a st. p¢. 504/2

zapsanych na LV 1651 pro kat. Uz. Kralovice Rakovnika — ze dne 17. 5. 2004
Zalobce: KUVAL, s. r. 0., Most

Zalobce podal dne 17. 5. 2004 Zalobu ranirviastnictvi ke dema z vySe uvedenych
pozem#i duplicitné¢ zapsanych v katastru nemovitosti. Soudni jedza@tim neni zcela
ukorgené.

- Zaloba o zaplacentastky 29 484 K s pFisl. — ze dne 12. 3. 2004
Zalovany ,HOLUB-TRANZIT s.r.0., KlaSterec n&hii
O podané Zalémebylo dosud rozhodnuto.

- Zaloba o zaplacentastky 23 990,40 K s pFisl. — ze dne 23. 5. 2005
7alovany: CEBUS, dopravni a cestovni kande$ar. o., Brno
O podané Zalabnebylo dosud rozhodnuto.

- Zaloba o zaplaceni nahrady Skody 2 856&- ze dne 7. 9. 2006
Zalovani: Josef Schwarz a Jahachorova, Plzé
O podané Zalabnebylo dosud rozhodnuto.

- Zaloba o zaplacenéastky 88 881,20 K s pfisl. — ze dne 11. 4. 2007
Zalovany: NAMQRNI YACHT CLUB Jihlava, ols. sdruzeni
Okr. soudem v Jihlavbylo Zalolé rozsudkem ze dne 8. 10. 2007 zcela vynoy rozsudek dosud nenabyl pravni moci.
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1.12.6. Charakteristika U éetni politiky spole¢nosti

Ve vyroku auditora za rok 2006 je napsano:

.Podle naseho nazorucéini zavrka podava &mny a poctivy obraz aktiv, pasiv a finar situace spotmosti CSAD
autobusy Plze a.s. k 31. 12. 2006 a nakiadynodi a vysledku hospodeani za rok 2006 v souladu¢sskymi &etnimi
piedpisy. (Podepsan Ing. Libor Cabicar, Ing. Hana &awér odpovdny auditor dekret KACR ¢ 007 (spolénost A&CE
Audit, s.r.o.).

1.12.7. Finanéni analyza Rozvahy a Vykaz zisku a ztrat za posledity# uzaviené (etni obdobi, tj. 2003, 2004,
2005, 2006

1.12.7.1.Situace spolénosti

Bilan¢ni suma spolmostiCSAD autobusy Plzea.s. rostla za sledované obdobi z 647 695 ti:1ak790 807 tis. K

V roce 2003 byly v aktivech zahrnuty pohledavkyupsany zakladni kapitél. Stala aktiva dosékktni netto hodnoty

681 032 tis. K v roce 2006, jejich vySefpdstavuje 86,1 % na celkovych aktivech, tj. nejvygklil za poslednityii roky.
Ucetni hodnota stalych aktiv v minulosti kolisalavelin zngn prevazré v diouhodobém finamim majetku. Dlouhodoby
majetek byl tvden grevazé samostatnymi movitymidemi, stavbami a pozemky a jehéefni hodnota v poslednich letech
roste, meziréné se zvySuje pouze stav samostatnych a movityi. \Hlavnimi polozkami dlouhodobého finarho
majetku jsou podily v ovladanychizenych osobach, dale ve spwmlestech s podstatnym vlivem a ostatni dlouhodobé CP,

které byly v minulosti #kolikrat piecerény.

Obézna aktiva v letech 2003 - 2006 klesala, jejich rfwid ¢inni 107 876 tis. K v roce 2006. Podil @élinych aktiv na
celkovych aktivecttinil v roce 2006 — 16,64%. VySe zasob se v minulpitiS nengnila. V roce 2003, 2004 a 2005 byly
splaceny pohledavkyii oviadanym d@izenym osobam.

Vlastni kapitél kolisa v jednotlivych letech, rokzdiezi roky 2003 a 2004 byl apoben snizenim zékladniho kapitélu. Dale
byly v jednotlivych letech feceiovany majetky a zavazky spéiosti (jedna se hlavro preceréni dlouhodobého finamiho
majetku), tyto zrny spolu s vysledkem hospddai Bzného detniho obdobi maji zasadni dopad na vyvoj vlastniho
kapitalu. VySe vlastniho kapitélu byla 454 032 #s v roce 2006, cozipdstavuje 57,4% celkovych pasiv. Cizi zdroje
spole&nosti tvadi prevazr dlouhodobé zavazky a ri&t kratkodobych zavaskz obchodnich vztah

Pri zhotoveni finatni analyzy se vySlo z vysledkhospodeeni spolénosti za roky 2003 az 200Gqvzatych z vyrénich
zprav spolénosti. Tato data (po prostudovartigiusnych vyroft auditofl) ziejmé dostaténg vérné znazotuji vysledky
hospodé&eni spolénosti.

1.12.7.2.Pomérové ukazatele

Pontrové ukazatele charakterizuji vztah mezi jednothivppolozkami finakinich vykas a zarové umo#iuji ziskat rychly
obraz o zakladnich fingnich charakteristikach podniku a zachytit problégmoblasti, které vyzaduji hlubsi analyzu. Jsou
uvedeny ve finaini analyze planu.

Ukazatele rentability
Hodnoti podnikatelskou u&pnost pi dosahovani podnikatelskych til(je-li jim rast trzni hodnoty firmy) a jsou
charakterizovany po&nem zisku a kapitalu.

Tabulka: Ukazatele rentabilit

2004 2005 2006
rentabilita trzeb 1,94% 3,31% 1,63%
rentabilita vlastniho kapitalu 1,47% 2,48% 1,15%
rentabilita celkového kapitalu 0,926 1,48% 0,70%
rentabilita celkového kapitalu 1,820 1,25% 1,38%

Ukazatele aktivity
Hodnoti schopnost firmy vyuzivat vloZzenych ptedid, to je rychlost obratu jednotlivych slozek majetkespektive
vazanost kapitalu v gitych formach majetku (aktiv). Obrat jednotlivyclosek nepe&zniho majetku vyjailije v podstat

miru efektivnosti pechodu majetku do podoby pemni.
Tabulka: Ukazatele aktivity

2004 | 2005 2006
obrat zasob 97,91 95,71 96,28
obrat celkovych pohledavek 2,22 2,45 2,76
obrat celkovych zavazk 1,33 1,13 1,04
obrat vlastniho kapitélu 0,76 0,75 0,71

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele vypovidajifedevsim o finatni zavislostiéi nezavislosti dané firmy a o velikosti finari paky.

Tabulka: Ukazatele zadluzenosti

2004 2005 2006
stupei finantni nezavislosti 57,91% 58,69% 57,41%
stupéi zadluZenosti 41,31% 40,89% 42,29%
stupei samofinancovani 30,80% 29,18% 29,48%
Grokové kryti 3678,57% 2 676,49% 3144,11%
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Ukazatele likvidity
Ukazatele kratkodobé likvidity jsou povazovany aaladni indikatory platebni schopnosti.
Tabulka: Ukazatele likvidity

2004 2005 2006

okamZita likvidita 3,309 2,52% 1,47%

rychld likvidita 131,15% 80,38%| 62,51%

bézna likvidita 165,47% 82,45%| 64,48%

1.12.7.3.Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital (CPK) =(obézna aktiva + ostatni aktiva) — (kratkodobé zavazky+ ostatni pasiva)

CPK bezprosedre souvisi s bznym, kratkodobym financovanim, tj. s financovamimizného majetku. Konstrukasstého
pracovniho kapitélu je zaloZena na rozliSenéZzoého a neaizného majetku a na rozliSeni dlouhodab kratkodob
vazaného kapitalu. Z pohledu firaiiho manaZera j€PK fondem finagnich prostedki, ktery ma byt co nejefektivji

vyuzivan. Z pohledu vlastnikaerstavuje’PK dlouhodoby kapital financujicébnoucinnost. VelikostCPK je ovliviovana
mnoha faktory, nap prodejnosti zasob, stugm rozpracovanosti vyroby, likvidnosti pohledavek.

Tabulka:CPK

2004 2005 2006

viis. KE| vtis. K& | vtis. K&

Cisty pracovni kapitél 56 40p -13880| -57 304

Cisty peréZni majetek (CPM je CPK upraveny o stav zasob)= (of¥na aktiva + ostatni aktiva — zasoby) — (kratkodobé
zavazky + ostatni pasiva)

Jedna se oifsnsjsi pohled na likviditu firmy nez vifpad CPK. CPK je aistén o stav zasob. VelmiateZité je sledovat a
hodnotit tento ukazatel spolu s pé&navymi ukazateli aktivity.

Tabulka:Cisty perzni majetek

2002 2003 2004 2005 2006

vitis. KE| viti.sKE| viis. K& | viis. K& | viis. K&

Cisty pergzni majetek 29892 16554| 53308] -17047| -60560

1.12.7.4.Bankrotni model

Altmanovo Z — score

Ocaiovany podnik je Z@zen mezi nekétované spétesti. Je nutné konstatovat, Ze vykdzana hodnotakz2006 = 1,085 j
se nachéazi pod hodnotou 1,2 j. Obetady poukazuje na stav, ktery se vyéara ugitou pravé&podobnosti, Ze ogéevany
podnik méa diti finan¢ni problémy.

Tabulka: Altmariv index

2004 2005 2006

Al 1,283 1,174 1,085

Finartni analyza — déi zawr

Dlouhodoby majetek se podili na celkovém majetkil 86, z toho dlouhodoby nehmotny 0 %, dlouhodobptmy majetek
44,7% a dlouhodoby fingni majetek 55,1 %.

Rentabilita celkovych aktiv, vlastniho kapitalu authodobého kapitdlu se v minulosti pohybovala nengoog nizkych
kladnych arovnich. RowZ ukazatele likvidity dosahovaly nizkych hodnotz gmtvrzuji i vysledky rozdilovych ukazabel
Ukazatele doby obratu Ize povaZovat za tidiSpdost&ujici, spol€nost by néla zlepSit kontrolu pohledavek. Zavazky
spol&nosti vznikaji zvySenim nakupu autolus

Ocaiovana spoknost k datu ocami mize byt vystavena zvySenému riziku, Ze upadne dofirich problén.

Zawrecné finaréni hodnoceni og¢mvané spolénosti

Rentabilita Nizka, nedostdt®a

Aktivita Stiedni, problematicka
ZadluZenost $edni, dostatha

Likvidita Nizkd, snizujici se

Bankrotni model Lze fze mit diki finantni problémy
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1.12.7.5.Srovnani s konkurenci

Spolenost CSAD autobusy Plzea.s. byla porovnavana s konkuteimi podniky zabyvajicimi se obdobnyntiegmitem
podnikani. Jako nejvice podobné byly vybrany tymolenosti: Connex Morava a.s¢SAD AUTOBUSY Ceské
Budkjovice, a.s.CSAD Ceska Lipa a.s. (za zn#imé spolénosti byly z internetu stazeny v zpravy za roky 2006, které
byly voIng dostupné ve sbirce listin na internetovém porté&lev.justice.cz).

Jednotlivé pimérné ukazatele zadluzenosti, likvidity, aktivity, ntability jsou speéitany zfinagnich vyka#s tii
konkurerénich podnik a vysledky finadnich ukazatél konkurenich podnik byly zprmimériovany pro kazdy rok
oddileng.

CSAD autobusy
Plzen Konkurence
Zadluzenost 2005 2006 Piilmér 2005 | Pnamér 2006
stupéi finantni nezavislosti 100*VK/A 58,69 57,41 66,59 58,64
stupe zadluZzenosti 41,16 42,52 33,16 40,96
trokové kryti 26,76 31,44 45,58 11,35
Praimer 2005 | Pameér 2006
okamzita likvidita 100*FM/KCK 2,68 1,47 36,48 25,00
rychla likvidita 100*(FM+ krpoh)/KCK 86,13 62,80 128,54 113,55
b&zna likvidita 100*OA/KCK 88,32 64,78 142,12 122,45
(T+ostatni provozni
pocet obrait zasob vynosy)/Z 222,52 171,11 157,20 148,29
Z*360/(T+ostatni
doba obratu zasob provozni vynosy) 1,62 2,10 3,65 3,55
Pohl* 360/ T+ostatni
doba obratu pohledavek provozni vynosy 62,84 66,00 40,32 49,53
Zavazky*360/T+ostatni
doba obratu zavaik provozni vynosy 75,30 107,61 33,93 44,65
100*Z/(T+ostatni
rentabilita trzeb provozni vynosy) 1,41 0,91 3,70 2,99
rentabilita VK 100*Z/VK 2,35 1,11 7,60 5,70
rentabilita celkového kapitalu 1,41 0,67 5,01 3,90
rentabilita celkového kapitalu 100*(HZ+U)/K 1,19 1,32 6,94 5,76
podil vykonové spaeby na vykonech 99,22 94,11 93,28 93,02
podil zisku na vykonech +ostatni
provoznich nakladech 141 0,91 3,70 2,99
podil gidané hodnoty na vykonech 0,003 0,03 0,04 0,05

Stupéi zadluzenosti byl vroce 2006 obdobny jako u poéwamych konkuremich spolénosti. VSechny spateosti
dosahuji dobrého ukazatele Grokového kryti — papmdenostCSAD AUTOBUSY Ceské Budjovice a.sgerpaji bankovni
Gver.

Ukazatele likviditu dosahovaly vysokych hodnot wlspnosti Connex Morava, a.$-SAD AUTOBUSY Ceské Budjovice
a.s. vykazuiji nizké hodnot¢.SAD Ceska Lipa a.s. vykazuje lepSich hodnot nefimeena spoknost, ale nijak razantn

Ukazatele dobry obratu byly porovnavany s trzbamsgtnimi provoznimi vynosy, které zahrnuji dotgiidélované ¢émto
spol&nostem na zakladzaji¥ovani dopravy v jejich krajich. Doby obratu pohleelé jsou v ocgované spoknosti vyssi
nez pimér konkurerinich podnik, spol€nost by ndla tento ukazatel sledovat a snazit se o zlep3atéhmi moralky svych
klienti. Spol€&nost Conner Morava, a.s. dosahovala horSich hodialia obratu zavadkbyl u océiované spoknosti
nejvyssi vzhledem ke konkur&rim podnikim. Doba obratu zasob je mérpod pfimérem konkuretinich podniki.

Ukazatele rentability jsou nizké u vdechno spubesti. NejlepSich vysledkdosahla spot@ostCSAD AUTOBUSY Ceské
Budkjovice a.s. Spolmost CSAD autobusy Plze a.s. pat mezi spolénosti s horimi nez pmérnymi vysledky neZ je
vypocteny pamér u tchto spolénosti.

Podil vykonové spaeby je porovnatelny s ostatnimi podniky.

spolenosti.
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|1.13. Makroekonomicka analyza (dle propd@ti MF CR) |

Pro vytvaeni gedstavy o perspekéivoceiované spolénosti a sodiasré pro spravné nastaveni zakladni¢bdpoklad pro
ocereéni spol€nosti je teba zhodnotit vyvojové trendy v hospéelai zemi, kde od@vana spoknost podnika.

Oceaiovana spolénost realizuje¢ast svych trzeb @eské republice, proto bude makroekonomickd analaaiena
piedevSim naeské hospodatvi a vSeobegnna situaci ve sié.

| 1.13.1. Vngjsi prostiedi |

Predikce je zaloZzena naeglpokladu pokrgovani dynamickéhoistu s¥tové ekonomiky. Ke globalni dynamice budou stale
vyrazrs piispivat asijské ekonomiky, zejméddna a Indie, naproti tomu se sniZi dynamikstu USA. Rist v eurozos,
ktery v roce 2006 doséahl nejvyssich hodnot od 28@0, by se v roce 2007 a 2008 stabilizovat okolo 2,5 %.

Tabulka: Swtové ceny komodit- i@ni ceny okamzitého dodani

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Predikce Predikce

Ropa Brent USD/barel| 17,70 28,31 24,41 25,01 28,83 38,33 54,43 65,4 65,0 66,8
predch.r.=100| 139,2 159,9 86,2 102,4 115,3 133,0 142,0 120,1 99,5 102,7

Index v CZK 2000=100 56,1 100,0 85,0 74,9 74,5 90,2 119,3 135,3 126,1 127,0
predch.r.=100| 149,2 178,4 85,0 88,2 99,4 121,1 132,3 113,4 93,2 100,7

Index NFC” (USD) 1995=100 76,1 79,5 76,3 76,7 82,1 97,3 107,3 137,8 157,2 143,8
predch.r.=100 93,3 104,5 96,0 100,5 107,1 118,5 110,3 128,4 114,0 91,5

Index NFC (K¢) 2000=100 85,8 100,0 94,6 81,8 75,6 81,5 83,8 101,6 108,5 97,4
predch.r.=100{ 100,0 116,5 94,6 86,5 92,3 107,9 102,8 121,2 106,8 89,8

) NFC — Nonfuel commodities (suroviny mimo palivbyyc

1.13.1.1.Ménova politika

Ménova politika Ceské narodni banky je zaloZena na rezimu cilovdftdce. Inflani cil je definovan jako mezitoi
priristek CPI ve vySi 3 % stoleramim pasmem + 1 p.b. Vzhledem Hgravdm na vstup do EMU, tedy spir
maastrichtskych kritérii, a s ohledem na&mmou Urovi inflagnich a@ekavani, vstoupi v roce 2010 v platnost novy cil,
ktery bude definovan jako mezémi piiristek spatebitelskych cen ve vysi 2 % (&ps toleradinim pasmem + 1 p.b.). Od
ledna 2008 bud€NB publikovat trajektorii Grokovych sazeb konzistgich s prognézou. Déle bude #sjovat jmenovité
hlasovantleni bankovni rady P prijimani msnowpolitickych rozhodnuti. Peet jednani se omezi na osm za rok.

Nova makroekonomicka predikce vychéazitegpokladu pokraujiciho tistu Urokovych sazeb. Tento scégkonzistentni s
realizaci navrzené reformy #egnych financi. V pipac jejiho neschvaleni by s népéi pravépodobnosti doslo

k razant®jSimu zgisréni menové politiky. Domnivame se, Ze oslabeniésmého kurzu k euru ve Zitvrtleti nebylo
zpisobeno fundamentalnimitipinami. Proto pedpokladame, Ze by seéla v nésledujicim obdobi obnovit dlouhodoba
tendence k nominalnimu i realnému zhodnocovani.

1.13.1.2.Fiskalni politika

Hospodé&eni vladniho sektoru je od poloviny devadesatych vigazré deficitni. Hlavni pi¢inou jsou dlouhodab
neudrzitelné vydajové tendence. NejvySSich défibylo dosazeno v letech 2001 — 20@3st&né vlivem dobihajicich
nékladi transformé&niho procesu, stabilizace bankovniho sektoru aadaldpojenych sifpravami na vstup do EU. V letech
2004 a 2005 tytaitvyznamné faktory postugrodeznivaly.

Do snizeni deficitu vladniho sektoru v letech 2602005 se vyznangnpromitla gizniva faze ekonomického cyklu a
casteéné také efekty reformy wejnych rozpéti zahéjené v roce 2003, jejiz cile se v prvnich dietech délo napkiovat.
Dosud se ovSem nepdila zbrzdit ristové tendence ve vydajich viadniho sektoru. Jejinkktura astava bez zasadsich
zmen a nadale je zatizena vysokym podilem sociélnighdatornich vydéj

V roce 2007 jsou vydaje vladniho sektoru naviczesy no¥ prijatymi zadkony a rostou tak vyrazmychleji nez pijmy.
Velmi vyhodna ekonomicka situace zatim nebyla wguiie konsolidaci wejnych financi ve $edrg a dlouhodobém
horizontu. Véejné finance tak navzdory ekonomickému vzestupyheeuji tendenci ke snizovani deficitu.
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1.13.2. Ekonomicky cyklus

1.13.2.1.Pozice v ramci ekonomického cyklu

Koncept potencialniho produktu a prodok mezery je pouzivdn pro analyzu ekonomického M@ pro vypéty
strukturdini bilance wejnych rozpeéta. Potencialni produkt, specifikovany na zalklagipottu Cobb-Douglasovy proddki
funkce, udava urove HDP pi primérném vyuziti vyrobnich faktdr Rist potencialniho produktu popisuje moznosti
udrzitelného iistu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho rozloai gispsvky pracovni sily, zasoby kapitélu a souhrnné
produktivity vyrobnich faktar. Produkni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu gjadiuje vztah mezi HDP a
potencialnim produktem.

Graf.1: Produlkni mezera v % Graf.2: Tempidstu potencialniho produktu
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Graf 3: Vyuziti kapacit v gimyslu Graf 4: Souhrnnd produktivita vyrobnich &akt

89
88
87 4
86 -
85 +
84
83 4
82 4

81 4
80 +
79

1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07

Pozn.: Zpomaleniistu potencialniho produktu a snizerigpevku zasoby kapitalu ve 2. pololeti let 1997 a 2(B&f B.2)
bylo zpisobeno Skodamifppovodnich

Podle naSich propt: se v 1.étvrtleti 2007 kladna prodeki mezera dale zvysila na cca 1,4 % potencialnitoalyktu.

Tento vysledek je podpen pozorovanim ot klesajici nezasstnanosti a rekordniho vyuziti vyrobnich kapagirémyslu.

V makroekonomickych agregatech se jiZima pisobeni kladné proddki mezery projevovat. Vedle jiz téin2 roky

trvajici akceleraceistu spoteby doméacnosti doSlo v divrtleti 2007 k vyznamnému zrychlenistu mezd. RowWE nelze

vylowit, Ze ke zvySeni inflace ve &vrtleti 2007 gispely i poptavkové impulsy.

Z pohledu cyklické pozice ekonomiky je mozné powatmaasovani reformnich krakv oblasti véejnych rozpéti, které

¢asteéné ztlumi rist doméci poptavky, za mirk&dre vhodné.

Meziroeni rast potenciélniho produktu se od roku 2005 drzi maahici 5 %. Dsledkem revizétvrtletnich narodnich diu,

popsané v pozn. 1), je zvySeni mearito tempairstu potencidiniho produktu o cca 0,2 p.b. zhrubao&d 2003, zatimco

hodnoty produéni mezery se zémily jen minimalre.

V poslednichttvrtletich vSak Ize identifikovat tendenci k mirnémpomaleni.

Za picinu tohoto jevu povazujeme strukturalni problémigutrprace, které se projevuji v mezindn poklesu miry

participace (podil ptiu zanéstnanych a nezafstnanych na populaci v produktivninitku), coz Ize interpretovat tak, ze se

snizuje podil lidi, kté jsou schopni a ochotni pracovat.&bvolnych pracovnich mist v ekonomice dosahujendskich

hodnot a podnikatelé maji problémy s ndborem praikdvpro nové vyrobni kapacity. Domnivame se, Ze refdrknoky by

mohly prispét ke zvySeni motivace k praci (vice viz kapitola)C.3

Rust potencialniho produktu je 2tgi ¢asti tazen rychlymustem trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktoktery

v 1.¢tvrtleti 2007 dosahl mezitog 4,1 %. Je vysledkem volného pohybu zboZzi i kapitAlramci EU, n&thu novych

vyrobnich kapacit, stability fingmiho systému a snizovani sazeb dampijma pravnickych osob. Uvazovanygsun od

pfimého k nefimému zda#ni v rdmci déovych znén by &l mit rovnsz pozitivni efekt. Trvaly fedstih fistu souhrnné

drovni.

Dlouhodolg stabilni je pispivek zvySeni kapitdlové vybavenosti ekonomiky, kdeesttni aktivita vede ke zlepSeni

infrastruktury i k vytvéeni novych kvalitnich a konkurenceschopnych vyrobipédnotek.
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1.13.3. Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoni

Udaje z gedchozi predikce z dubna 2007 jsou vyeng kurzivou. Udaje vztahujici se k#ok2009 a 2010 jsou
extrapola’nim scénéem, ktery naznauje sner mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.
Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatoteské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty Vetagici tabulce.

Tabulka:Hlavni makroekonomické indikatory

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2007 2008
Aktualni predikcq Minula predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c/ 3,6 4,6 6,5 6,4 5,8 5,0 5,3 4,9
Spotteba doméacnosti ristv %, s.ci 6,0 3,0 2,5 4.4 6,6 4.2 5,4 3,8
Spotreba viady ristv %, s.c{ 7,1 -3,1 2,3 1,1 0,2 -0,4 0,3 -0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c{ 0,4 3,9 2,3 7.6 6,2 9,1 8,2 9,0
Piispévek ZO k ristu HDP proc.body, s.c; -0,6 1,3 4.8 1,0 -0,2 0,1 0,1 0,2
Deflator HDP ristv%| 0,9 4.5 -0,2 11 3,2 2,8 2,7 2,8
Priamérna mira inflace %! 0,1 2.8 1,9 2,5 2,3 3,4 2,1 3,2
Zaméstnanost(VSPS) ristv%| -0,7 | -0,6 1,2 1,3 1,1 1,0 1,1 1,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % | 7.8 8,3 7.9 7.1 5,8 55 6,4 6,0
Objem mezd a plafi (dom.koncept) ristv %, b.c/ 6,0 6,3 6,8 7.4 9,4 7.4 7.5 7,1
Podil BU na HDP" % -6,2 5,2 -1,6 -3,1 2,1 -1,5
Predpoklady:

Smeénny kurz CZK/EUR 318 31,9 | 29,8 283 28,0 274 279 273
Dlouhodobé urokové sazby % p.a.] 4,1 4.8 35 3,8 4.2 4.8 3,8 3,9
Ropa Brent USD/barel} 28,8 38,3 54 .4 65,4 65,C 66, 57,3 55,5
HDP eurozony (EA-12) ristv %, s.ci 0,8 2,0 1,5 2,8 2,6 2,4 2,2 2,2

1.13.3.1.Ekonomicky vykon

Ceskéa ekonomika se pohybuje fistové trajektorii nad Grovni potencialniho produktu

Meziroini pidrastek realného HDP podle poslednich platnych widgU dosahl ve Istvrtleti 2007 hodnoty 6,1 % (proti
odhadu z dubna 2007 ve vySi 5,6 %). Tempo tetietniho fistu sezonk ocisSttného HDP se po dosazeni vrcholu ve vysi
1,8 % ve 4¢ctvrtleti roku 2005 miré zpomalilo. Ve 1¢tvrtleti 2007 byl dosazenripistek 1,5 % stefhjako v poslednim
¢tvrtleti roku 2006.

V nésledujicim obdobitekavame postupné uzavirani kladné préduknezery a navrat k potencialnimu produktu spogny
mirnym zpomalenimastu HDP.

Pro rok 2007 odhadujeméipistek HDP na 5,8 % (proti 5,3 %), na rok 2008 p&k%,(proti 4,9 %).

Na rozdil od realného HDP se temgstu redlného hrubého domacihicdodu (RHDD), ktery eliminuje vliv sémnych
relaci, stale zrychluje. V Ztvrtleti dosahlo rekordnich 8,0 % (proti 7,0 %)zge nejvySSi hodnota v historii platdaésové
fady. V roce 2007 gkavame st RHDD o 7,4 % (proti 6,4 %), v roce 2008 pak zplemina 5,6 % (proti 5,4 %).
Vyznamny pedstih zrychlujiciho setstu RHDD ped zpomalujicim setstem HDP umaiuje udrzet vysoké tempo
doméaciho koniného uziti bez vyraznych makroekonomickych neroéhov



12.11. 2007 PROSCON, s.r.o.

9 21
Urceni ceny akcii spodmostiCSAD autobusy Plzea.s., pro ely zjiS&ni ceny pednetu drazby

Tabulka:HDP reélné — rasni
z'etezené objemy, referéni rok 2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Predb. Predikce Predikce  Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mld. K 2000 22429 | 22855| 2367,8 24761 26368 28052 2968 3118 3278 3345
predch.r.=100, 1025 101,9 103,6 104,6  106,5  106,4 1058 1050 1051 1053
Vydaje domacnosti na spatebu mld. ke 2000f 1174,0 | 1199,7| 1271,5  1309,6  1342,0 14009 1493 1555 1627 5 169
predch.r.=100, 1022 102,2 106,0 103,0 1025  104,4  106,6 1042 1046 1042
Vydaje viadnich inst. na spokebu mld. K& 2000{ 477,6 509,6 546,0 529,0 541,2 547,3 549 547 545 543
predch.r.=100, 103,6 106,7 107,1 96,9 102,3 101,1 100,2 99,6 99,7 99,5
Tvorba hrubého kapitalu mld. ke 2000  688,0 720,0 709,6 773,9 772,4 863,1 952 1056 1129 1201
predch.r.=100, 106,6 104,6 98,6 109,1 99,8 111,7 110,2 111,0 106,9 1064
- fixni kapital mld. ke 2000  652,9 686,1 689,1 716,3 732,6 788,3 837 913 984 1055
predch.r.=100, 106,6 105,1 1004  103,9  102,¢  107,6  106,2 109,1 107,8 107,22
- zména zasob a cennosti mld. K& 2000 35,2 33,9 20,5 57,6 39,8 74,8 115 144 145 146
VYvoz zboZi a sluzeb mld. K2 2000| 154255 | 1575,2| 1688,5  2037,2  2278,0  2640,1 2995 3359 3794 6 430
predch.r.=100, 1112 102,1 107,2 120,7 111, 1159 1135 112,1 1130 1135
Dowoz zboZi a sluzeb mld. ke 2000f 1639,2 | 1721,7| 1859, 21919  2301,3 26518 3031 3416 3838 5431
predch.r.=100, 1128 105,0 108,0 117,9 1050 1152 1143 112,7 1124 1124
Doméci konatné uziti mld. K 2000 2339,6 | 2429,2| 2530,2 26114  2656,0  2804,8 2978 3133 3267 6 339
predch.r.=100, 103,7 103,8 104,2 103,2  101,7 105,6  106,2 1052 104,3 103,9
Metodicka diskrepance” mid. ks 2000 0.C 2,6 11,2 18,2 45 5,7 11 17 21 23
Realny hruby doméaci dichod mld. K2 2000 22799 | 2372,9| 2466,3 26047 27369 28945 3108 3283 3463 2 366
predch.r.=100, 104,1 104,1 103,9 105,6  105,1 1058  107,4 1056 1055 105,7
PFispivky k ristu HDP >
- doméci konané uziti proc.bodyl 3,9 39 42 3,3 1,7 5,4 6,0 5,0 4,1 3,7
- - koneéné spofeba proc.body| 1,9 2,6 4,7 0,8 1,8 2,4 3,2 1,9 2,1 1,9
- - hruba tvorba k apitalu proc.bodyj 2,0 1,4 -0,4 2,5 -0,1 3,0 2,8 3,0 1,9 1,8
- saldo zahraniniho obchodu proc.body] -1,4 -2,0 -0,6 13 4,8 1,0 -0,2 0,1 1,1 1,6
D Spoteba neziskovych instituci jera@ena do spoeby sektoru doméacnosti.
2 Deterministicky ufeny vliv pouZivani cen a strukturieplchoziho roku jako zakladu pro vyporealnych pirsistki.
3 Vypaet na zaklad cen a struktury gedchoziho roku, kde jsouippevky beze zbytkuisatelné.
HDP v béznych cenach- rani
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Predb. Predikce  Predikce Vyhled Vyhled
Hruby doméci produkt mid. K| 23522 24644 2577,1 28174 29944 3220,3 3516 3799 4092 7440
predch.r.=100] 107,4 104,8 104,6 109,3 106,3 107,5 109,2 108,0 107,7 107,7
Vydaje doméacnosti na spatebu mld. K*| 1220,3 1262,4 13325 1417,7 14657 1554.,4 1686 1812 1936 2206
predch.r.=100| 106,2 103,4 105,6 106,4 103,4 106,1 108,5 107,5 106,9 106,5
Vydaje adnich inst. na spofebu mid. k| 4967 549,5 603,2 624,22 661,3 689,1 717 739 765 790
predch.r.=100| 107,8 110,6 109,8 103,5 105,9 104,2 104,0 103,1 103,5 103,3
Tvorba hrubého kapitélu mid. kK| 694,0 704,0 700,3 7744 772, 8738 966 1078 1169 1252
predch.r.=100| 107,6 101,4 99,5 110,6 99,8 113,1 110,5 111,6 108,4 107,2
- fixni kapitél mid. k| 659,3 677,8 6875 7272 746,1 812,9 875 961 1043 1126
predch.r.=100] 107,6 102,8 101,4 105,8 102,6 109,0 107,7 109,8 108,6 108,0
-zména zasob a cennosti mld. K*| 34,8 26,2 12,8 47,2 26,7 60,9 91 117 125 126
Saldo zahraniniho obchodu mld. K*| -58,8 -51,4 -58,8 1,1 94,7 102,9 147 170 222 303
- Wvoz zbo?i a sluzeb mid. k'| 1537,2 1484,1| 15922 1973,4 21546 2448,2 2809 3148 3545 1401
predch.r.=100] 110,8 96,5 107,3 1239 109,2 113,6 114,7 112,1 112,6 1131
- dovoz zbo?i a sluzeb mid. k| 1596,0 15355/ 1651,0 1972,3 20599 23453 2661 2978 3324 8370
predch.r.=100] 109,8 96,2 107,5 1195 104,4 113,9 1135 111,9 111,6 111,6
Hruby narodni diichod” mid. k| 22732 23521 2466,1 2661,3 28464 3042,0 3294 3550 3821 5411
predch.r.=100| 106,2 103,5 104,8 107,9 107,0 106,9 108,3 107,8 107,6 107,7
Saldo prvotnich dichodi *’ mid. k| -79,0 = -112,3| -111,0 -156,1 -148,0 -1782 222 -248 270 -293

Y Hruby nérodni dchod je sottem HDP a saldaistych prvotnich dichodi se zahraniim. Fredstavuje Ghrn prvotnich“movych dchodi rezident (nahrady

zan¥stnan@m, ¢isté da@ na vyrobu a dovozidhody z vlastnictvi, hruby provozmigbytek a smiSenyichod).

2 saldocistych prvotnich fichodi rezident ve vztahu k zahratiije soutem rozdilu pijatych a vyplacenych mezd @ahodi z vlastnictvi (Grok, dividend a

reinvestovanych zigkz aktiv vlastenych nerezidenty).é¢né odpovida bilanci vynaisplatebni bilance.
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1.13.3.2.Ceny zbozi a sluzeb
Tabulka:Ceny zbozi a sluzeb- rani
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Predikce Predikce Vyhled
Spotirebitelské ceny
pramér roku primér 2005=10C 89,5 93,7 95,4 95,5 98,2 100,0 102,5 104,9 108,5 110,9
- praimérna mira inflace ristv%| 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,3 34 2,3
koncem roku primér 2005=10C 90,6 94,3 94,8 95,8 98,5 100,6 102,3 105,3 108,6 111,3
- zwsSeni cen v plib&hu roku ristv%| 4,0 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 2,9 3,2 2,5
- Z toho [Fispdvek proc. bod 1,8 2,3 0,7 0,3 1,7 1,9 0,8 1,7 2,6 15
administrativnich * opatieni
Hicp 2 primer 2005=10C| 90,6 94,7 96,1 96,0 98,4  100,0 1021 1045 1081  110,6
ristv%| 3,9 45 1,4 0,1 2,6 1,6 2,1 2.4 3,5 2.3
Deflatory
HDP primeér 2000=10C| 100,0 104,9 107,8 108,8 113,8 113,6 114,8 118,5 121,8 124,8
predch.r=100, 101,5 104,9 102,8 1009 104,5 99,8 101,1 103,2 102,8 1024
Hrubé domaci wdaje primer 2000=10C} 100,0 103,1 103,6 104,2 107,8 109,2 111,1 113,1 115,8 118,5
predch.r.=100, 103,4 103,1 100,5 100.,6 103,5 1012 101,8 101,8 1024 1023
Spotteba domécnostive. NZI)  primeér 2000=10C} 100,0 103,9 105,2 104,8 108,2 109,2 111,0 112,9 116,5 119,0
predch.r.=100} 103,1 103,9 101,2 99,6 103,3 100,9 101,6 101,8 103,1 102,2
S potireba iady primér 2000=10C| 100,0 104,0 107,8 110,5 118,0 122,2 125,9 130,7 135,2 140,4
predch.r.=100, 103,9 104,0 103,7 1024 106,3 1035 103,1 103,8 1035 103,8
Tvorba fixniho kapitalu prizmeér 2000=10C| 100,0 101,0 98,8 99,8 101,5 101,8 103,1 104,6 105,3 106,0
predch.r.=100f 103,7 101,0 97,8 101,0 101,38 100,3 101,3 1014 100,7 100,7
Vyvoz zbozi a sluzeb primér 2000=10C, 100,0 99,7 94,2 94,3 96,9 94,6 92,7 93,8 93,7 93,4
predch.r.=100} 103,2 99,7 94,5 100,1 102,7 97,6 98,0 101,12 99,9 99,7
Dovoz zboZi a sluzeb primér 2000=10C| 100,0 97,4 89,2 88,8 90,0 89,5 88,4 87,8 87,2 86,6
predch.r.=100, 106,1 97,4 91,6 99,6 101,3 99,5 98,8 99,3 99,3 99,3
Sménné relace primer 2000=10C| 100,0 102,4 105,6 106,2 107,7 105,7 104,9 106,8 107,5 107,9
predch.r.=100, 97,2 102,4 103,2 100,85 101,4 98,2 99,2 101,8 100,7 100,4

Y Zmena regulovanych maximéalnich nebécwe usneriiovanych cen a néfmych dani.
2 HICP - harmonizovany index spebitelskych cen. SlouZi mimo jiné k posouzeni éesiability podle Maastrichtskych kritérit.

Spotiebitelské ceny

V porovnani s rokem 2006 doslo ke zpomaleni mégitw fistu hladiny spdebitelskych cen, avsak jejist byl &tSi, nez
predpokladala dubnova predikce. Vékwu 2007 dosahl mezitai rast 2,4 % (proti 1,8 %) ip piispsvku administrativnich
opateni ve vysi 1,1 p.b. (proti 1,0 p.b.).
Na zpomaleni inflace &hvliv piedevSim menSitfspsvek administrativnich vli#, neZz tomu bylo ve stejném obdobi roku

2006 (2,5 p.b.).

Odchylka od predikce byla #ipobena vySSimi korunovymi cenami ropy, které sgepily v cenach pohonnych hmot, &$i
dynamikou fistu u jinych trznich cen, zejména cen potraviglaerych sluzeb.
DalSim vyznamnym faktorem vyvoje n&fané inflace je skut@ost, Ze od roku 2007 statistika cée$la na novou strukturu
spotebitelského koSe z prosince 2005. Z vysiedk leden az kten je mozné odhadnout, Ze 8asny spdebitelsky koS

s ténét aktualnimi vahami vede k mezéri inflaci o cca 0,3 - 0,4 p.b. nizSi oproti stuiet vAhového schématu z prosince
1999. VedlejSim efektem je i vymizeni diference nmeezira:nimi prirastky narodniho indexu sgebitelskych cen a HICP.
Dlouhodolg je inflace taZzena zejména cenami diekta plynu pro domacnosti. To se projevujeistu néklad na bydleni.

V roce 2007 pedpokladame jejichifspsvek k celkovému mezitmimu iistu cen ve vysSi 0,6 az 0,8 p.b. V gasné dob

k mezirgénimu fistu cen pispivaji @iblizné stejré ceny alkoholu a tabékovych vyrabKO0,7 p.b.) a ceny potravin a
nealkoholickych n&pdj(0,6 p.b.)

Pro rok 2007 by #a primérnd mira inflace dosahnout 2,3 % (proti 2,1 %jiv@dem zvySeni odhadu protiqachozi
predikci je odliSny pibsh ¢asovani vlivu administrativnich opeanhi v pfibéhu roku 2007, které nastalyide, nez jsme

o¢ekavali. Trzni pohyb by #hzustat i nadale mirny.

Inflace v roce 2008 bude ztr& ovlivnéna reformou viejnych financi. Redpokladame proto, ze dojde oprategchozimu
roku k jejimu zrychleni na 3,4 % (proti 3,2 %). @d1. 2008 by rlo dojit ke zngné snizené sazby DPH z 5 % na 9 %, coz
se dotkne cca 28 % objemu poloZek ggimiho koSe.
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Ocekavame podobnou reakci ekonomiky, jako tomu byaza&atku tohoto roku v SRN, kde byla zvySena zakladmbaa
DPH z 16 na 19 %ast inflanich impuls se pravéipodobr projevi jiz v gredstihu koncem roku 2007, kde prépddobré
dojde k gedzasobeni u toho zbozi, kde je to moznéi{nagnlivé potraviny)1l.

V lednu 2008 Ize vitsledku implemenatace zvySeni damekavat skokovy irst zejména u komodit, kde neni rozvinut
konkurergni trh (nap. dodavky tepla, vodné a $twé, jizdné apod.).

U nékterych produki na vysoce konkurénim maloobchodnim trhu pragplodobré dojde k tomu, Ze se zdrazeni rozloZi do
delsihocasového obdobiCast zvySeni cen mohou absorbovat i jednotlivé stpjdodavatelskychietzol na dkor marzi.
Rozsah tohoto nerealizovaného cenovéhdstarodhadujeme na 0,3 p.b., takze celkovy efek$ewviyDPH odhadujeme na
0,8 p.b.

Zavedeni ekologickychlani by nglo zvySit cenovou hladinu pouze o 0,2 p.b.

1.13.3.3.Trh prace a domacnosti

Graf: Ekonomicky vykon a nezastnanost
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(podle VykErového $eeni pracovnich sil — VSPS)

Rist zangstnanosti v 1¢tvrtleti 2007 (mezirdné o 80 tis. osob) v zasaddpovidal cyklické pozici ekonomiky. Nadale se
nejvice projevoval v gimyslu a v oblasti nemovitosti, pronajmu a podnilsiktgch ¢innosti. NejvyrazgSi abytek byl nadale
zaznamenan ve Skolstvi.

Z pohledu postaveni v zastnani pokréoval mezir@ni priristek p@tu podnikatel i zamgéstnand.

Na ristu zansstnanosti se i v 1¢tvrtleti 2007 nadale vyznamnouérou podileli zahragni pracovnici, jejichz ptet ke
konci obdobi vzrostl 0 15,9 % a dosahl 270 tisfwhos

Doslo k dalSimu ndistu p@&tu neaktivnich osob, danému jakstem osob fipravujicich se na zafstnani, matiskych ¢i
rodicovskych dovolenych, u nichZ jeqapoklad vyhledového zapojeni do pracovniho prqocesui v disledkuéetrgjSich
odchodi zangstnanych i nezaéstnanych do fedtasného starobnihaichodu.

Z hlediska ¢kové struktury reflektoval vyvoj zatatnanosti demografickou strukturu a prodluzovaabydpracovni aktivity
(nejvyrazrjSi rist paitu osob ve ¥ku 30-40 a nad 60 let). V druhérfigmds k pozitivnimu vyvoji giispely jak prodluzovani
véku odchodu do #thodu, tak i ¥Si ochota u osob vysSickkovych kategorii (55-65 let) pracovat za mdatiznivych
podminek. Niz§i ekonomicka aktivita dvacetiletyghalzpisobena zejméndistem rozsahuifpravy na povolani (studia); u
tiicetiletych je vyrazny firistek Zen na mateké a rodiovské dovolené a nist subjektivé poci’ované zdravotni
nezpisobilosti.

Vzhledem k cyklické pozici ekonomiky iznym formam podpory za¥atnanosti éekavame v pibehu let 2007 i 2008 dalsi
rist zangstnanosti, a to 0 1,1 % a 0 1,0 % (v obdipadech beze zmy). V roce 2008 by se #hpozitivné projevit vliv
reformnich opdeni vySSi motivaci k praci a usnadim podnikatelskych aktivit.

L vzhledem k tomu, Ze tento jev je obtizné odligitwznych cenovych fluktuaci, nebude podle&mné statistické praxe tenttimstek
cen vykazan jako vliv administrativniho ofsti.
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Nezan#stnanost

Vyrazny pokles p&u nezamstnanych pokrgoval, nicmég u registrované nezasstnanosti se v fibéhu 2.¢étvrtleti vyskytly
naznaky jeho mozného zpomaleni.

Regionalni strukturalni problémy nebyly v problémdwysevernich oblastechi@deny v dsledku kvalifiké&niho nesouladu

v nabidce a poptavce po pracovni sile a nizké abdipt nekterych skupin neza#stnanych. Bez dalSichuchzrgjSich
motivatnich stimul nelze v tomto séru ocekavat zasadni zmu.

Souwasré s poklesem nezatstnanosti dale klesal i pet dlouhodoB nezamistnanych (déle nez jeden rok) na cca 170 tisic.
Jejich podil na registrované nezmmanosti pedstavoval 41,1 %, podle VSPS nadatedstavuji vice neZ polovinu
nezamdstnanych (54,3 %). DalSi poklesude narazit na bariéru jak nizké adaptability nanstmezansstnanych, tak
neflexibilniho gistupu zansstnavatel, kteri casto nejsou nakl@ni zangstnavat rizikové pracovni sily.

Ocekavame, ze pet nezamsstnanych bude se sezénnimi vykyvy nadale klesaisledku ekonomickéhaistu, tvrdsiho
pristupu dadi prace, realizace programaktivni politiky zandstnanosti i nové legislativy. U obou zakladnichtistik
ocekavame v zasadbdobny piibéh. Vyrazré vychyleny pad nezagstnanosti ve vyérovém Seateni v 1.étvrtleti 2007 je dle
nasSeho nazoru spiSe outlier nez signifikantni zngra vyvoje.

Mezinarodi srovnatelna obecna mira nezatnanosti podle VSPS by seilmv roce 2007 sniZit na 5,8 % (proti 6,4 %),
v roce 2008 by #a dale klesnout na 5,5 % (proti 6,0 %YiRErna mira registrované nezastnanosti by a poklesnout
na 6,9 % (proti 7,1 %) v roce 2007 a na 6,3 % (i %) v roce 2008.

by mel akcelerovat na 6,7 ¥proti 6,1 %)v roce 2006 a na 7,8 %rpti 6,8 %9 v roce 2007.

1.13.3.4.Urokové sazby
Tabulka:Urokové sazby—rocni prizmérné sazby - v % p.a.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Predikce Predikce Vyhled

Diskontni sazba(konec roku) 5,00 3,75 1,75 1,00 1,50 1,00 1,50

Repo 2T(konec roku) 5,25 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50

Lombardni sazba(konec roku) 7,50 5,75 3,75 3,00 3,50 3,00 3,50

PRIBOR 3M 5,36 5,18 3,55 2,28 2,36 2,01 2,30 2,9 3,3 3,0

Vynos do doby splatnosti 5R 6,77 5,97 . . . . . . .

statnich dluhopisi pro konvergenéni UEerz) 10R - 6,35 4,94 4,12 4,75 3,51 3,78 4,2 4,8 4,2

Urokové sazby z G¥r i nefinanénim podnik im . 6,83 5,82 4,57 4,51 4,27 4,29 4,7 5,0 4.9

Urokové sazby z vklad domacnosti . 2,90 2,06 1,40 1,33 1,24 1,22 1,4 1,6 1,7

Realné sazby z G i nefinanénim podnikam®’ . 6.3 5,2 1,0 3,2 2,4 2,5 2,2 27 28

Cisté realné sazby z vklail

domécnosti s dohodnutou splatnosﬁ) . -2,1 -0,1 1,1 -1,6 -0,8 -1,5 -1,1 -2,0 -0,8

D 3nmesicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

2 vynos 10letych stétnich dluhopisro konvergesni (cely podle statistiky’'NB. SlouZi k posouzeni vy3e dlouhodobych Grokowetbgpodle Maastrichtskych
kritérii.

9 Deflovano mezirénim ristem deflatoru doméaci poptavky ve#rtleti.

9 Deflovéno fistem spaebitelskych cen v gbéhu roku, uvaZzovana jednotna 15%idakapitalovych vynds

V kvétnu byly referesini irokové sazby zvySeny na nasledujici (o8 repo sazba na 2,50 %, diskontni sazba na%,50
a lombardni sazba na 3,50 %. Mezi hlavni inflarizika, ktera ovlivnila toto rozhodnuti, patyssi nez dekavana inflace,
vysSi @ekavané tlaky plynouci z realné ekonomiky (praghikmezera, trh prace a mzdy), vyvoj ekonomickévititia
urokovych sazeb v eurozéa slabsi kurz koruny k euru.

Expandujici ekonomika a obavy z infltdch tlaki ptimély Evropskou centralni banku éervnu ot zvysit referesni
urokové sazby o 0,25 p.b. Zakladni drokova sazb&fdvha 4,00 % a je tak 0 1,25 p.b. vy33i n€Rv V USA ke zndnam
nastaveni nové politiky dosud nedosSlo a refeten Urokova sazba setrvava na 5,25 %. Zakladni ilsazby v USA
prevysuji sazby’'NB o 2,50 p.b.

ZvySeni zakladnich Grokovych sazeb s$&ogere promitlo i do sazeb mezibankovniho trhu s delftepsti. Kratkodoba
vynosova kivka se adekvath posunula nahoru. Nicménjeji sklon se v dsledku obav ze silicich inflaich rizik a
ocekavani dalSiho #fsreéni menové politiky jesk zvysil. Pamérna hodnotaitmesiéni sazby PRIBOR dosahla vec@vrtleti
2007 hodnoty 2,77 %. V pméru za cely rok 2007 ji odhadujeme na Urovni 2,991 2,7 %), v roce 2008 potom na 3,3 %
(proti 2,9 %).

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich dlukbgiro konvergetni (ely? nabraly v Beznu rostouci trend, ve kterém
pokrauji az do sotasnosti. Vzestup vynésresp. pokles cen dluhopissouvisi nejen s navySenim zakladnich arokovych
sazeb, ale zejména se zhorSenym vnimanied@tvropského regionu gekavanim distu arokovych sazeb v EMU a USA.
Pro rok 2007 odhadujemetpnérny vynos 10letych statnich dluhopisa 4,2 % (oproti 3,8 %), pro rok 2008 vzestup na
4,8 % (oproti 3,9 %).

2,
CNB harmonizovala metodiku sledovani dlouhodobyatkdvych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazoyaaiplréni piislusného
Maastrichtského kritéria.
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Primérné sazby z vklal domacnosti dosahly v Etvrtleti 2007 hodnoty 1,27 %. Sazby zfiv nefinarénich podnik se
posunuly na 4,54 %. Vzhledem k jiz realizovanénuake @gekavanémuiistu zakladnich drokovych sazetedpokladame
ve 2. pololeti 2007 jejich pozvolny vzestup. Pri 2007 odhadujeme, Ze se sazby z vklddmacnostem budou pohybovat
okolo Urovig 1,4 % (odhad ne&mime) a v roce 2008 okolo 1,6 % (také bezmy). U Urokovych sazeb z celkového stavu
Gvéri nefinarinim podnikKim predpokladame vzestup na 4,7 % v roce 2007, respo5¢Goce 2008 (oproti 4,6 %, resp.
4,7 %).

1.13.3.5.Mezinarodni srovnani

Porovnani ekonomického vykonu jednotlivych zemdtfgnou provadno pomoci parity kupni sily, coz je takovy ppmezi
meénami, ktery vyjadlje schopnost zakoupit stejny soubor statlobou zemich.

Graf: Hruby doméci produkt — vybrané tranzitivniréeist proti gedchozimu roku - v %, sezéheisténa data
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Pt prepaitu pomoci BZné parity kupni sily mé od roku 2000 proc#blifovani ekonomické trownCR snérem k piméru
eurozény, podohinjako v ostatnich g¢doevropskych ekonomikach, setrvalou tendendimBmé ,tempo piblizovani“ ¢ini
2 p.b. r@éné.

V roce 2007 dosahne HD®eské republiky na obyvatele cca 24 100 USD, comeidid dosazeni 74 % ekonomického
vykonu eurozény a v roce 2008 bglenbyt prekonana hranicéitctvrtin.

Alternativni grepaset prostednictvim Zného sminného kurzu bere v Gvahu trzni ogehmeny jako disledek ekonomické
konkurenceschopnosti a Zho vyplyvajici fiznou Urové cenovych hladin. HDP na obyvatele v tomto vygd by mohl
v roce 2007 dosahnout Urav@m6 200 USD, coz odpovida cca 44 % GroEA-12.

Podil kEzné parity kupni sily a stnného kurzu vyjailije komparativni cenovou hladinu HDP. V roce 20G7niohla
dosahnout k 59 % pméru EA-12. Je zajimavé, Ze komparativni cenova Grow&ech ¢tyr stedoevropskych novych
¢lenskych zemi se nachazi v Gizkém koridoru 56 &% 8imeéru EA-12.

1.13.4. Monitoring predikci ostatnich instituci |

MF CR po/ada dvakrat réné setkani instituci, které se zabyvaji analyzouaypbzovanim makroekonomického vyvdie
— tzv. Kolokvium. Posledniho, vijadi 23. Kolokvia, které se konalo 30¢taa 2007, se ziastnilo 14 instituci getré MF

CR. V ramci této akce Zéstrené instituce pedkladaji své fedstavy o eéekavaném vyvoji ekonomiky &bém a
néasledujicim roce. Vysledna konsenzudl@dpovd’ je reprezentativnim/ghledem néazordeské ekonomické ignosti na
budouci vyvoj.

Shrnuti gedpowdi je uvedeno v tabulce.

Tabulka:Konsenzudlni fredpowd’

2007 2008

kvéten 2007 c¢erven 2007 kvéten 2007 c¢erven 2007

min. max. konsenzys predikce M min. max. konsenzus mediF
Hruby doméci produkt ristv %, s.ci 4,9 5,9 5,4 5,8 3,5 5,3 4,7 5,0
S potFeba domacnosti ristv %, s.c{ 5,0 59 55 6,6 1,4 5,0 4.2 4.2
S potFeba viady ristv %, s.c{ -0,1 2,5 1,1 0,2 -0,5 5,0 1,0 -0,4
Tvorba fixniho kapitalu ristv %, s.c/ 6,4 10,0 7,9 6,2 4.5 6,8 9,0 9,1
Deflator HDP rastv %, s.c{ 2,5 4,2 3,0 3,2 2,1 3,5 2,8 2,8
Pramérna mira inflace % 2.1 3,0 2,6 2.3 2.8 4.4 3,2 3,4
Zaméstnanost rustv % 0,4 15 1,1 1,1 0,0 1,1 0,7 1,0
Mira nezaméstnanosti VSPS % 5,8 6,8 6,3 5,8 5,4 6,8 6,0 55
Podil BU na HDP" % -4.,4 -3,7 -3,2 -2,1 -4,7 -2,4 -3,5 -15
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) Udaje o podilu BU na HDP jsou mezi sebou nesrainétz é@vodu peechodu statistiky platebni bilance na jiny zdrof da

(viz. Box C.4), ktery je na rozdil od konsensuéatetipo¥di Kolokvia v prognéze MER zohleden.

Hodnoceni konsenzualnigopowdi je mirré oSidné vzhledem k rozdilnému zachyceni reformijehteni (4 gedlozené

scénée zachytily reformu v plném rozsahu, 7 jich od refg abstrahovalo). il@sto ¥tSina instituci potvrzuje tyto zakladni

tendence hospotkkého vyvoje:

=  Postupné zpomalovani ekonomickéhstu k hodnat kolem 4,7 % v letech 2008 az 2010.

Zrychleni fstu spateby domacnosti v roce 2007 na 5 az 6 %, v dalgteleth zpomaleni pod tempstu HDP.

Zpomalovaniiistu hrubé tvorby fixniho kapitalu ze 7 az 10 % eer@007 na cca 5 % v roce 2010.

Mirné presteleni inflatniho cile v roce 2008 a navrat pod 3 % v roce 2009.

Pokraujici zlepSovani indikatdr trhu prace; postupné zpomalovariistu zamistnanosti stim, Ze pokles miry

nezamistnanosti mze naraZet na strukturalni bariéry.

=  Pokraujici posilovani mainového kurzu koruny k euru vipnéru na 26,50 v roce 2010.

=  Mirné zlepSovani podilu deficitiebného dtu na HDP jako vysledek rostouciho salda obchbiance (zlepSovani
v3ak nebude tolik

= vyrazné jako v minulosti) a zhorSujici se bilangaosi.

=  Stabilizace ceny ropy Brent, ktera by se v naslettljiletech ra pohybovat v intervalu od 55 do 68 USD/barel.

Celkow Ize shrnout, zeipdpowdi MF CR jsou ve shao#ls ostatnimi institucemi a v naprostéainé ukazatel se pohybuji
v mezich danych prognézamichto instituci, rozdily jsou minimalni a vetsiré piipadi jsou pod hranici ig@snosti
statistickych zjisovani.

Seznam pouzitych zkratek:

b.c. kEZné ceny

BU b&zny (et platebni bilance
HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index sgebitelskych cen
NFC nepalivové komodity

NZI neziskové instituce

obd. obdobi

proc. bod, p.b. procentni bod

piedb. gedkEzne

s.C. srovnatelné ceny

st.obd.p.r. stejné obdohiepchoziho roku
VS vladni sektor

Zakladni pojmy: )
piedb. (Fedtszné Gdaje)  data &vrtletnich narodnich dia, zverejréna CSU, kter4 dosud nebyla &ena r@nimi
narodnimi dty

Odhad progndéza minulyatisel, z fiznych divodi nedostupnych v terminu zpracovani publikacej.nap
HDP z gedchazejicihétvrtleti
Predikce progndza budoucitisel, pouzivajici expertni i matematické metody

Vyhled prognoza vzdaléjsich budoucickisel, pouzivajici fedevsim extrapotai metody
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| 1.14.  Analyza potencialu océiované spolénosti a progn6za budouciho vyvoje
|1.14.1. Vyvojovy potencidl relevantniho trhu
1.14.1.1.Celkovy piehled
2000 2002 2003 2004 2005
Hrubd p¥idana hodnota - doprava celkem 137809 178887 195986| 195942| 188 857
z toho:
Zeleznini (OKEC 601) 13 039 19 816 26 949 17 277 21571
silni¢ni (OKEC 602) 52 903 71 982 73434 83 587 74 024
vodni (OKEC 61) 701 141 305 154 118
letecka (OKEC 62) 6 490 7492 10 616 7727 5577
Zdroj: CSU
Pi‘ehled podnikatelskych subjekfi sektoru dopravy
Provozuijici 2000 2002 2003 2004 2005 2006
Silni&ni doprava celkem 68 062 70 460 71760 73227 74971 76 148
v tom:
Silniéni motorova veejna doprava osobni 9 002 6 857 6 736 6 860 7191 7270
Silniéni motorova doprava nékladni 59 060| 63603 65024| 66367 67780 68 878
Taxi 14 888| 14976 11 668 11822 13549 12 290
Vnitrozemska vodni doprava 416 307 248 252 292 264
Letecka doprava 132 146 158 154 157 177
Drazni doprava® 438 369 386 380 361 367
Celkem 83936| 86258 84220| 85835| 89330 89 246
Zdroj: MPO, UCL, DU
Dotace do pravidelné véejné prepravy osob (mil. Kg)
2000 2002 2003 2004 2005 2006
Linkova autobusova doprava (bez MHD)
Statni rozpodet 1214 200 0 0 0 0
Rozpatty krajskych (okresnich) Giadii 848 2248 2785 2 964 3691 3 545
Rozpaéty obci 429 512 336 319 640 554
Celkem 2491 2960 3121 3283 4331 4099
Zeleznéni osobni doprava
Stéatni rozpotet 7021 7444 5021 4825 2620 2542
Dotace z krajskych (okresnich) #ada 0 1 886 2 247 2 247 4 546 4792
Celkem 7021 9330| 7268 7072 7 166 7334
Celkem dotace 9512 12290| 10389] 10355| 11497| 11433
Zdroj: MD
Hruba penézni vydani na dopravu - pfiméry na hlavu za rok (K&
2000 2002 2003 2004 2005 2006
Doprava celkem 7774 8 028 9038 9 586 10 132 10 648
MHD 547 529 604 613 660 605
autobus 518 547 546 548 526 601
vlak 228 253 241 218 233 239
silniéni osobni doprava taxi * * * 22 28 30
letecka a vodni osobni doprava * * * 42 51 90
Ostatni placené sluZby v doprag® 33 29 31 26 30 31
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Zéakladni ekonomické ukazatele pravnickych a fyzickgh osob v dopra celkem (OKEC 60-63)
2000 2001 2002 20068 2004 2005
Podniky (firmy) celkem 44737 46236 45964| 45486| 45918| 44891
Patet pracujicich majitélfirem a spolupracujicich 40014| 41545| 46412 46708| 43457 39244
¢lent domacnosti k 31. 12.
Pracovnici celkem ve fyzickych osobach 270 35273 643| 278 353| 281 924| 276 359| 266 638
Primérny evideréni paiet zangst. ve fyzickych osobach 230 340232 098| 231 941| 235216| 232 902| 227 394
Primérny evideréni paiet zangstnand piepaiteny 229 128 231 054| 230473| 233504| 231392| 226 174
Mzdy bez ostatnich osobnich nakigil. K¢) 37715| 40790| 43601| 46425 49515| 50166
Ostatni osobni naklady (mil.dK 567 587 908 1024 1194 1551
Primérna hrubd résiéni mzda na 1 fyzickou osobu K| 13645| 14645 15665| 16448| 17717| 18384
Vynosy celkem (mil. K) 462 518| 476 175| 456 443| 467 684| 505 456| 533 169
z toho:
trzby (gijmy) celkem (mil. K) 326 195| 369 350| 352 310| 403 318| 451 265| 479 253
v tom:
trzby za prodej vlastnich vyrobKmil. K<) 1862 3697 1874 1037 1202 967
trzby za prodej sluzeb (mil.& 259 699| 284 174| 275913| 314 537| 344 625| 364 005
trzby za prodej zboZzi (mil. § 64 634| 81479| 74523| 87 744| 105438| 114281
Vykony w. obchodni marze (mil. § 260 112| 289 782| 287 131| 324 380| 355 603| 374 848
Ugetni gidana hodnota (mil. & 62062 74006| 89860| 101060| 109 107| 103 646
Néaklady celkem (mil. K) 458 835| 466 165| 445 731| 445554| 484 768| 514 668
z toho:
vykonovéa spdeba (mil. k) ? 198 050| 215 776| 197 271| 223 320| 246 496| 271 202
naklady na prodané zbhozi (milcK 68 168| 81127| 66697| 80656| 97187| 105919
Vlastni kapital k 31. 12. (mil. § 272 767| 283 152| 301 143| 266 845| 263 340| 265519
Paizeni dlouhodobého majetku celkem (mik)K 37431 44082 46448| 36921| 40860| 40291
v tom:
dlouhodoby hmotny majetek (mil.dX 37117| 43086| 45513| 36016 39916| 38471
dlouhodoby nehmotny majetek (milcK 314 996 935 906 944 1820
Dlouhodoby hmotny majetek vigtatkové cetik 31. 215874| 231 069| 240282| 167 495| 175385| 216 680
12. (mil. Ke)
Dlouhodoby nehmotny majetek vistatkové cetik 31. 1075 1282 1920 1929 1271 1646
12. (mil. Ke)
Zasoby celkem k 31. 12. (mil.&K 19031| 18276| 16737 19389| 15633| 18871
Ucetni gidana hodnota na 1 pracovnika (tis) K 230 270 323 358 395 389
Podil vykonové spatby na vykonech (%) 76,1 74,5 68,7 68,85 69,32 72,34
ZdrojCSU
1.14.1.2.Verejna autobusova doprava
Verejna autobusova doprava
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Preprava cestujicich celkem (tis.) 438 878 435 913406 097 417 012 418 59§ 388 261 387 70
nepravidelna 15 150 19 980 18 664 19 237 16 6071 17726 7126
pravidelna 423728 415 932 387433] 397775 401991  3¥0 53361994
z toho: mezinarodni 1327 1736 1284 1555 388 1289 1582
vnitrostatni 422 401 414 194 3891 | 396221 | 400603| 369246 360412
Prepravni vykony celkem (mil. oskm) 9351,3 101608, 9 667,5 9448,6 8516,2 8 607,6 9 501,1]
nepravidelna 2719,9 2 963,3 2 298,9 2 706,8 19181 1844, 2 361,9
pravidelna 6631,5 7 644,8 7 368,6 6 741,8 6 598,1 6563, 7 139,3
z toho: mezinarodni 521,0 654,8 532,0 474,2| 08,6 441,2 792,0
vnitrostatni 61105 6989,9 6936 | 6267,6 6 090,1 6322,3 63473
Nabizena kapacita mistovych km (ntil.) 14711,8 | 145775| 120223 134285 13293,83480,1| 139726
Vyuziti nabizené mistové kapacity autobaslkem (%) | 63,56 72,77 80,41 70,36 64,06 53,8 | 68,00

Odhad MD
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Preprava cestujicich néstskou hromadnou dopravou podle trakci
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Preprava cestujicich celkem (mil. 2289,7 23437 2338,7 2302,2 2 309,6 2 268,9 2238,0
0sob)
z toho: tramvaje 731,4 740,8 762,2 725,3 731,9 716,1 683,4
trolejbusy 246,4 236,8 240,6 228,1 213,4 194,3 184,7
metro 423, 4424 416,5 458,6 496,0 515,1 531,2
autobusy 888.,8 923,6 9194 890,1 868,3 843,4 838,6
Prepravni vykony celkem (mil. oskm) 14 541,4 15 137,8 15170,0 15539,5 154273 16 207,3| 13506,3
z toho: tramvaje 49581 49746 5224,8 5146,5| 4884,7| 51979 41757
trolejbusy 1221,0 1210,3 1133,9 1110,3 1104,3 955,4 852,5
metro 27632 3252,0 3082,2 3416,9 3840,8 31652| 32644
autobusy 5599,0 5700,9 5729,1 5 865,9 55975 6 888,8 5213,7
Nabl’%;ené kapacita mistovych km 33093 33512 33445 34 984 35621 42 482 43 062
(mil.)
Vyuziti nabizené mistové kapacity 45,23 45,38 45,36 44,42 43,31 38,29 31,36
MHD celkem (%)
Zdroj MD
Zakladni ekonomické ukazatele pravnickych a fyzickgh osob v silnéni dopravé (OKEC 60.2)
2000 2002 2003 2004 2005
Podniky (firmy) celkem 34 703 35543 35 492 35733 34 849
Poket pracujicich majiteli firem a spolupracujicich éleni 32197 36 658 37 955 34 509 32210
domacnosti k 31. 12.
Pracovnici celkem ve fyzickych osobach 136 966| 144 089| 151315 149807| 148312
Priamérny evidenéni potet zaméstnanai ve fyzickych 104 769| 107431 113360 115298| 116102
0sobéch
Priamérny evidenéni potet zaméstnanai piepatteny 103888 106631 112270 114347| 115420
Mzdy bez ostatnich osobnich néklail (mil. K &) 14 956 17 490 19 274 20779 21151
Ostatni osobni naklady (mil. K&) 160 209 334 214 224
Priamérnéd hrubd mésiéni mzda na 1 fyzickou osobu (K) 11 896 13 567 14 169 15018 15181
Vynosy celkem (mil. K&) 182172 169440 172948| 189914| 205036
z toho:
trzby (p¥ijmy) celkem (mil. K&) 109 111| 124440 141830 163275| 175900
v tom:
trzby za prodej vlastnich vyrobki (mil. K&) 747 792 256 704 374
trzby za prodej sluzeb (mil. K&) 100528 116411 131737 148603| 160192
trzby za prodej zbozi (mil. K&) 7 836 7237 9 837 13 968 15 334
Vykony v&. obchodni marze (mil. k) 102937 119050 134266| 151235| 162826
Ugetni pridana hodnota (mil. K&) 22 269 40 956 45 095 49 604 46 497
Néklady celkem (mil. K&) 178050| 164939| 161430 180898| 196710
z toho:
vykonova spofeba (mil. Kg&) Y 80 668 78 094 89171| 101631| 116329
naklady na prodané zbozi (mil. K) 7072 6 480 8727 13124 14 203
Vlastni kapital k 31. 12. (mil. K&) 95801| 113515| 116708 120450 117902
Porizeni dlouhodobého majetku celkem (mil. K) 15 249 21844 25163 25123 19 348
v tom:
dlouhodoby hmotny majetek (mil. K&) % 15155 21513 24 959 24 981 19 202
dlohodoby nehmotny majetek (mil. K&) 94 331 204 142 146
DIouhodoZk))y hmotny majetek v fistatkové cert k 31. 12. 73013 79736 86 219 91689 102210
(mil. K&
Dlouhodoby nehmotny majetek v histatkové cer k 31. 12. 250 874 779 365 204
(mil. K&
Zasoby celkem k 31.12. (mil. &) 2767 2397 3068 2828 3188
Ugetni pridana hodnota na 1 pracovnika (tis. K) 163 284 298 331 314
Podil vykonové spokeby na vykonech (%) 78 65,6 66,41 67,20 71,44

Zdroj: CSU
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Pramérné ceny pohonnych hmot (K)
2000 2001 2002 2003 2004 200% 2006
Benzin automobilovy bezolovnaty Natural 95 28,80 7,28 24,57 24,81 26,73 28,48 | 29,59
Benzin automobilovy bezolovnaty Normal 91 28,39 8% 24,27 24,60 26,62 28,14 | 29,31
Benzin automobilovy bezolovnaty Super plus 98 30,98 29,91 27,64 28,44 30,50 31,88 | 32,40
Benzin automobilovy bezolovnaty Special 91 s 28,72 26,97 24,29 24,40 26,27 28,02| 29,06
prisadou
Motorova nafta 24,75 24,07 21,73 21,89 24,92 7,82 28,97
LPG 14,95 13,25 11,08 11,74 13,63 14,12| 15,13
1.14.1.3. Verejna autobusova doprava v Plzgském kraji
Pi‘eprava cestujicich ve vigejné autobusové dopra¥ (tis osob)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 20064
Preprava cestujicich ve kgjné autobusové | 17 638,6] 197295 16592,5 186084 153104 115519 135467
dopraw v rdmci regionu '
Dopravni obsluha véejnou autobusovou dopravou
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pocet spoji v rdmci regionu celkem 16851 17 050 17 548 17 608 17 739 17 849 19 108
z toho v:
pracovni den 13 75( 13 885 14 312 14 384 14 510 14 627 15 322
sobotu 1325 1371 1377 1371 1370 1340 1635
nedili a svatek 1776 1794 1859 1853 1859 1882 2151
1.14.1.4 Mikrobusy a autobusy
Mikrobusy a autobusy registrované vCR
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Paocet celkem 18259 18384 21 340 20 627 19 948 20134 20 331
podle ¥kovych kategorii
do 2 let 1 437 1651 1813 1833 1830 1782 1757
od 2 do5 let 2 262 2280 2281 2487 2523 2794 2826
od 5do 10 let 3134 3300 3429 3569 3777 3976 4228
pres 10 let 114232 11153 13 817 12 738 11 818 11 582 11 520
podle typu spgebované energie
benzinové 21§ 203 3243 2849 2634 2493 2408
dieselové 17966 18 107 18 014 17 659 17 227 17 449 17 704
ostatni 77 74 83 119 87 192 219
Pocet sedadel
celkem | 652966 631484] 630526 599 789] 575643 584 313] 596 762
Zdroj CRV
Srovnani pcitu autobusi registrovanych vCR podle regioni
2000 2001 2002 2003 2004 2005 20064
HIL.m. Praha 2 989 3052 3502 3442 3460 3776 3 868
Stredaiesky kraj 2179 2163 2 608 2519 2528 2527 2533
Jihatesky kraj 1091 1075 1274 1200 1159 1155 1132
Plzeaisky kraj 957 935 1102 1 060 1039 1039 1 066
Karlovarsky kraj 505 519 639 569 591 588 605
Ustecky kraj 1436 1421 1634 1621 1216 1185 1239
Liberecky kraj 794 810 955 972 914 910 898
Krélovéhradecky kraj 909 859 1004 931 921 898 888
Pardubicky kraj 847 1016 1247 1192 1168 1168 1168
Vysogina 828 779 893 865 861 845 878
Jihomoravsky kraj 1915 1933 2146 2087 1999 1977 2011
Olomoucky kraj 545 558 760 687 672 668 684
Zlinsky kraj 932 916 1025 994 973 968 954
Moravskoslezsky kraj 2 326 2 345 2 554 2 488 2 447 2430 2 407
CelkemCR 18 253 18 381 21 343 20 627 19 948 20134 20 331

Zdroj CRV
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Mezinarodni srovnani poetu registrovanych autobué a mikrobusii

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 200
Rakousko 9 752 9918 9902 9179 9231 *
Belgie 14 667 14 722 14 676 14 769 15 060 *
Ceska republika 19756 18259 18 384 21 340 20627| 19948| 20134 20331
Némecko 86 258 86 656 86 461 85 880 86 480 *
Dansko 13 649 13 968 13954 13 986 * *
Sparslsko 47 375 54 732 56 146 56 953 * *
Finsko 8 083 9852 9769 10 005 10 358 *
Francie 81 800 85 749 86 954 85 876 87 101 *
Britské Spojené Kralovstvi 158 174 177 793 176 968 177 994 179 691 *
Recko 24 600 27 459 27518 27 650 27 498 *
Mad’arsko 20 464 18 100 18 058 18 114 18 111 *
Irsko 5282 8 247 8 462 8 486 8 803 *
Italie 77 100 87 956 89 958 91716 * *
Lucembursko 871 1051 1122 1123 * *
Nizozemi 12 000 11 374 11 326 11 000 * *
Polsko 85 413 82 590 82 000 83 389 82 769 *
Portugalsko 13 10( 19 780 20 760 21 387 * *
Svédsko 14 577 14 417 14 246 14 013 13 742 *
Slovenska republika 12053 11149 10 889 10 834 10 852 *

Zdroj EHK/OSN, Eurostat, - zigjnéno na serveru MD

1.14.1.5.Shrnuti stavu a perspektiv odétvi
Ocaiovana spolknost fisobi v ekonomické oblasti, kde

e hruba gidana hodnota od roku 2004 do roku 2005 pokleslia 2006 neni k dispozici)

»  pieprava cestujicich ve tggné autobusové dopradlouhodols klesa a to zejména v pravideln&praw
(z 423 mil osob v roce 2000 na 367 mil osob v 12@@5).

«  piepravni vykony \CR poklesly od roku 2000 do roku 2005 z 6631 mikwsha 5870 mil os/km .

e nabizena kapacita mistovych km poklesla z 14 712nistovych km na 13 480 mil mistovych km

e dotace do pravidelné k&jné Fepravy osob v poslednich letecdtegtaly fist a od roku 2005 klesaji

»  hruba pe&zni vydani obyvatel na hlavu do autobss$ale rostou, ale je to dano @istem ceny fepravného

e pieprava cestujicich &atskou hromadnou dopravou autobusy poklesla z 8838 mil osob mezi rok y 2000-2005

»  hruba pewzni vydani na dopravu —ijpméry na hlavu v autobuse stéle rostou a je to dampozdnim cen jizdného
nikoli naristem pétu osob

« rychle roste cena pohonnych hmot

+  poget cestujicich ve wejné autobusové doprav CR pokles od roku 2000 do roku 2006 z 439 mil osob
na 388 mil osob

e poet cestujicich ve w¥ejné autobusové doprav regionu Plzasky kraj mezi roky 2000-2006 poklesl
z 17,6 mil osob na 13,5 mil osob i kdyz vzrostlawni obsluha.

1.14.1.6. Zavéry pro oceiiovanou spolénost

Z vySe uvedenych iodi nelze doufat v nést paitu prepravovanych osob. Samotnytispb podnikani spodaosti

nezaklada podminky pro vyznasji rentabilitu produkt spol€nosti. Osobni doprava je limitovana figafmi prostedky

poskytnutymi statem a obcemi na dotace. V ostattifuiostech je cena vazana na konkurenceschopndsiderh k vysoké
nabidce ostatnich podnikatet ptibuznych oborech.

Kdyby mgl pokraovat trend z minulosti, situace spétesti (a dalSich spaieosti ve stejném oboru) by se posttipn
zhorSovala, az by nastal konkurs. Nezbyva nez dozgase i festo a mozné pré\proto, pod# postupi situaci zlepsit a to
zdrazenim jizdného a i &$ovanim dotaci. Zpracovatel posudku ma za to, getencialni kupci akcii doufaji ve zlepSeni
situace spolk&osti, a proto volil optimisticky scéha

Zpracovatel tohoto posudku tedyeppokladal, Ze i iffes fakticky @éekavany pokles pitu pasazér porostou vykony
v hromadné fepra¥ osob v tempu inflace - to vSakeglpoklada postupny nadinfla nafist ceny jizdnéhdi vétsi nadst
dotaci nebo oboje.
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| 1.15.  Metodologie ocerni |

| 1.15.1. Prehled metod |

Pri existenci velkého mnozstvi metod éogani podniku je volba metody zavisla nzlln ocerni. Vysledné ocemi
zpravidla vznikne tviivou syntézou jednotlivych vysledloceréni nékolika metodami s uvazenim praymbdobného
mysleni prodavajicich i kupujicich (metoda simultxbe na zaklag dostupnych udaj).

Pouzivané metody ideme rozdlit do tfi zakladnich skupin (viz literatura (1))
Oceréni na zéklad analyzy majetku:

o Hodnota vlastniho kapitélu di€etnictvi
o] Substanini hodnota

o] Likvida¢ni hodnota

Oceréni na zéklad analyzy vynos:

o Metoda kapitalizovanychistych vyno&
o] Metoda diskontovanych p&mich toki

Ocereni na zéklad analyzy trhu a porovnani s dalSimi podniky:

Oceréni na zaklad trzni kapitalizace

Ocereéni na zéklad srovnatelnych podnik

Oceréni na zéklad srovnatelnych transakci

Ocereéni na zéklad tdaji o podnicich uvathych na burzu

Oceréni na zéklad dosahovanych vyslef@lky konkurernich podnicich.

Nektefi znalci pouzivaji dalSi metody nebo celidu modifikaci metod vySe uvedenychiiéemz hlavnim kriteriem pro
volbu vhodné kombinace metod je p¥&naha co nejvice séilplizit ,simulaci trhu” pro dany oaevany podnik.

Struiny popis jednotlivych metod je obsazen v nasledthi&apitolach.
1.15.2. Majetkové metody

1.15.2.1.Hodnota vlastniho kapitalu dle &etnictvi
Vlastni kapital je rozdilem meziétni hodnotu celkovych aktiv &eétni hodnotu zavatkvSeho druhu.

O O O 0o o

Problémem této metody je, ze“
e (cetnictvi nezobrazujesynou hodnotu jednotlivého majetku.
e nap. investini majetek byva veden v historickychifzmvacich cenach
e i tehdy, kdyz jsou tyto ceny jiz zastaralé ehpnané. Odpisy se vygitavaji z chto historickych (relativé
nizkych) cen i kdyz jeiejmé, Ze nebudou siaina prostou obnovu.
e je otazkou do jaké miry Ize chapat podnik jako soyého relativi nezavislychtasti.
Pri ocaiovani spolénosti na baztistého obchodniho majetku sp&hesti se vychazelo z ustanoveni obchodniho zékoniku
(8¢.5 a6 zakona 513/1991):
Podnik a obchodni jréni

§5, odst. 1 Podnikem se proely tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakozabmich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku nalezi ¥ci, prava a jiné majetkové hodnoty, kterétpatodnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem ke své povaze maji tomutela slouzit.

§6, odst. 3Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek poctedé zavazk vzniklych podnikateli v souvislosti
s podnik&nim, je-li fyzickou osobou, nebo veSkergéhazk, je-li pravnickou osobou.

Hlavnim problémem této metody je, Ze dle ObchZgdmik wc hromadnd, a proto jeéqdnétem teoretického sporu do jaké
miry Ize na podnik pohlizet jako na souhrn jedrgth jeho slozek.

1.15.2.2.Substatni metoda

Touto metodou rozumime souhrn relatiwamostatnych océni jednotlivych majetkovych slozek podniku Zagpokladu,
Ze podnik bude poktavat ve sv&innosti. Ve étSing pripadi se zji$uji reprodukni hodnoty jednotlivych aktiv snizené o
pati¢né opotebeni.

Pri tomto zpisobu oce#ni je mozné vychazet zétni hodnoty polozek aktiv a pasiv, které jsatislpSnou korekci
prevedeny na hodnoty skdteéé (realné), tj. zejménacidténi pohledavek od pohledavek nedobytnych a vebnce
dobytnych, stanoveni skut® hodnoty zdsob a investiho majetku z hlediska jejich dalSiho vyuziti, mogti oprav a
prodejnosti a fezkoumani hodnoty fin&nich investic.

1.15.2.3.Likvida éni hodnota
Likvida¢éni hodnota se zjisije odvozenim od mnoZstvi pEm které Ize ziskat prodejem jednotlivyefasti podniku.
Likvida¢ni hodnota je tedy dana sdem prodejnich cen jednotlivych majetkovych slopekiniku.

Likvida¢ni hodnotu nebyva snadnécir Konkrétni vynos z prodeje totiz zavisi na mnamesnadno odhadnutelnych
okolnostech. Zejména za naSich podminek trva léegdvelmi dlouho a vynosy jsatasto minimalni. Obeenize tuto
metodu pouzit pokud jesjaka nadje, Ze k procesu zpéreni aktiv po jednotlivych polozkachiire reald dojit.
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|1.15.3. Trzni metody

Tyto metody vychazeji z otdzky, za kolik se v danéhdobi dana & obvykle prodava (viz 1). Jednéd-li se &zhe
obchodovany statek s omezenym rozptylem vlastn@sff. osobni automobil), feni ocerni zadné ¥Si potize.
Podminkou je ovSem z&@écetnost pipadi a omezeny rozptyl vlastnosti, které maji na cefraarsjsi vliv.

1.15.3.1.0cereéni na zaklad trzni kapitalizace

Jednéa se o odvozeni hodnoty podniku z trzni cenif ala véejnych trzich. Vynasobenim této cenyfemn akcii se ziska
tzv. trzni kapitalizace. Problémem je, Ze hodnommitkapitalizace nelze v stasné dob v CR ztotoZnit s trzni hodnotou
podniku hlavi z nasledujicichi/odu:

Vztah mezi mezni a pmérnou hodnotou akcii (aktualni trzni cena byva olwyksledkem prodeje zlomku celkovéha:po
akecii)

ZkuSenosti z vysflych trhit nazn&uji, ze i koupi wtSiho podilu akcii je cena vySSi oprotedchéazejicimu stavu asi o 20-
50 %, a to zejména Zidodi moznosti kontrolovat spateost (viz 1). V podminkacR miva majoritni vlastnik prakticky
neomezenou moznost tuto kontrolu vyuzit vé gvosgich, a proto tato prémiettze mit daleko vySSi Uroite

Volatilita akcif, tj. kolisani ceny akcii 8ase. V praxi to znamena, Ze se vyjde (m@rné ceny za wité obdobi, picemz
uréeni délky tohoto obdobi zavisi hlavna zkuSenosti znalce a charakteru trhu (viz 1).

Ocereéni na bazi aktualnich cen v3akighdzi v naSich podminkéach v Gvahu pouze pro veimezeny peet akciovych
spole&nosti.

1.15.3.2.0cereéni na zaklad srovnatelnych podnik

Pri tomto pristupu se srovnavéa agevany podnik s podniky, které jsou kiitému obdobi jiz sjakym zpisobem ocetny.
Jedna se v zasa situaci, kdy akcie akciové speéi®sti nejsou obchodovéany, ale pro srovnani se pakrou podniky,
jejichz podily jsou Bzné obchodovany na vejnych trzich.

Nevyhody této metody jsou v zasastejné jako u metody zalozené na trzni kapitalizac
1.15.3.3.0cereni na zaklad srovnatelnych transakci

Jedna se o obdobny postup s tim rozdilem, Ze skujiveeny za skuteé zaplacené i velké podily, a proto se zmen3uiji
problémy s volatilitou i se vztahem mezi cenou fnalé velkého baliku akcii.

1.15.3.4.0ceréni na zéklad Gdaji o podnicich uvaghych na burzu

Pro srovnani je pouzit vztah mezi publikovanymilggigy za podnik, ktery je uvéd na burzu a &&kavanou hodnotou na
burze.

Tato metoda u nas prakticky nema vyznam.
1.15.3.5.0cereéni na zaklad dosahovanych vysled@k konkurergnich podnicich

Toto ocewni vychazi z Gvahy, Ze obevany podnik sice dosahujecitou Urovei trzeb, ale vlivem &akého mimsadného
(odstranitelnéhgi do¢asného) faktoru dosahujé plané arovni trzeb jinou miru zisku nez je statist zjiSttné pro odwtvi,

ve kterém podnik podnika. Timto faktorentize byt nap nedostaténa drové vedeni podnik&i nedostupnost diakého
vyrobniho faktoru. Investor setrre domnivat, Ze je v jeho silach dosahnout pcdrisgodniku obdobného zisku jako maji
jiné podniky v oboru podnikani nebo, Ze mii@dre dosahovany zisk bude srovnan konkurenci.

Pri pouziti této metody se postupuje obdélmko @i pouziti metody kapitalizovanyctistych vynos dle kapitoly 1.23.4
stim, Ze jako odnimatelnyisty vynos se pouZije ,potencidlni zisk® odvozenyrzzb a ziskové marze dosahované
konkurenci.

1.15.4. Vynosové metody

1.15.4.1.Metoda kapitalizovanych &istych vynosi

Je to obdobn& metoda jako metoda diskontovaného Rlash(ktera je pesréjSi a komplexnjsi). Fresto pro zjednodusSeni se
¢asto pouziva tato metoda kapitalizovangidtych vynod a to tak, Ze misto Cash Flow se kapitalizujetnaisk ¢i volny
pergzni tok.

Tato metoda jesasto aplikovana tak, Ze se opira o minulé vysledigsovatada minulych vysledk se fitom nskdy
upravuje 0 mimtadné vynosy a naklady. Tuto metodu Ize &izdapt. na tzv. pausalni metodu a analytickou metodugkte
se vSak filis neliSi. Ri pouziti pausalni metody se zpravidla &jpd vazeny pimér minulych (upravenychjistych vynos, u
analytické metody se podro¥nanalyzuji jednotlivé faktory a na jejich zakkade upravuje jakKisty perzni vynos, a tak
také kalkulovan& urokova mira.

Je-li k dispozici odhad trvale odnimatelnétistého vynosu, five se sptitat hodnota vlastniho kapitadlu H podniku hap
pomoci vzorce prodnou rentu, tj.

:Tév

H x100,

e
kde:

. TCV je trvale odnimatelny vynos
. ik je tzv. kalkulovana Grokova mira.
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Stanoveni kalkulované Urokové miry je obtizny péobla tato mira byva stanovena na zékladborného odhadu
vychazejici zejména z miry vynosnostekavané investoremiipakvizici podniku s ohledem na riziko spojené szmmsti
tento vynos ziskat (viz 1).

Metoda kapitalizovanych vynoige vyrazem hlavé tzv. rimeckého fistupu k oc#ovéani a opira se vice o minulé vysledky
s menSim uvazenim budouciho vyvoje.

Oceréni na zaklad hodnoceni ziskdosazenych v minulosti se pouziva zejména u &posti, které maji staly vyrobni nebo
obchodni program,
u kterych nedochézi k vyraznym vykym hospodéskych vysledk a které neplanuji fin&né narané investice.

Nékdy se misto této metody pouzivA metoda alterngtikdy misto podlenim i se trvale odnimatelny vynos nasobi
faktorem viadu zpravidla 5-12 gevracena hodnota kalkulované Grokové miry).

Nekdy je pozivan modifikovany vzorec:
TCV
k=9

Tento model se pouzije tehdy, kdyz je mozuiékavat trvalé tempaistu g.

H = x100,

1.15.4.2.Metoda Diskontovaného Cash Flow

1.15.4.2.1.Zaklad metody

Mezi metodami zaloZenymi na analyze vyinosa jis& prioritu metoda Diskontovaného Cash Flow. V litafatse¢asto
cituje, Ze toto je nejkomplexjsi a zakladni metoda . Vychodiskem je produke&pe podniku (Cash Flow). Tato budouci
produkce petz se pitom diskontuje diskontni sazboué&lmy nazyvanou ,kalkulovand urokova mira®) , kter&ok
zahrnuje celodadu faktofi jako je mira vynosnosticekavana investorentipakvizici budouciho pefzniho toku s ohledem
na riziko spojené s moznosti tento vynos ziska:tf@!j

nejvice k spravnému &eni hodnoty analyzované spatesti a dale tato metoda zachycuje vSechny prvlqr,ekovlnﬁup
hodnotu spolkénosti komplexnim ajitom piimocarym zpisobem.

Zéakladem metody je postup zaloZeny na nasledupjzorci

DCF =CF, +1CF + P 4 CR

+k  (1+k)

+

kde

. DCEF je diskontovanéista hodnota peiznich gijma (dividendy a zptny odkup akcii),

. CF jsou pislusné pegzni pijmy daného roku,

. k je diskontni mirag kalkulovana drokova mira).

Pokud je k dispozici odhaighdy budoucich pe#nich @ijmia pouze po omezenou dobu, Ize pouZzit vzorcé. miippouZziti
tzv. dvoufazové metody

0@+i)™

T .
= 3OV, D)+
t=1 K
kde:
. CV  je odhad fisludného pefzniho gijmu pro jednotlivé roky 1. faze vyptu
. T je délka 1. faze, pro které jsme schopni v jelinath letech odhadnoutsty vynos,
. TCV je trvala velikost pefzniho gijmu ve druhé fazi uvazovaného horizontu. Zde s=poklada stabilni Groie

piijma
. iy je kalkulovana Grokova mira.
Jestlize ma podnik omezenou Zivotnost, pouzivéagé mzorec

L L
ZCV O@+iy) +(1 iy

kde:
. L+ je likvidaéni hodnota podniku na konci roku T, tj. hodnotanfoh aktiv, olzny kapital a platby zbylych zavazk
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1.15.4.2.2.Dva fistupy: Equity a Entity

Tyto dva fstupy se liSi tim, co se diskontuje.

DCF entity - vychazi se z p&mich toki pro vlastniky a &fitele — v tomto pipact je nutné stanovit diskontni miru na
urovni pimérnych vazenych nékldédkapitadlu (WACC). Vysledkem je celkova hodnota spotesti jako hodnota aktiv. Od
ni se pak od#e hodnota cizich zdrbjspol&nosti a obdrzi se océni spol€nosti

DCF equity — vychéazi se z pamiho toki pro vlastniky — FCFE. Jako Urokova mira se poughdlady na vlastni kapital
pri konkrétni Grovni zadluzeni.

Zvoleny [istup v této studii je DCF Entity.

1.15.4.2.3.Naklady kapitalu - metoda WACC
Néklady kapitalu firmy se duji jako vazeny pmmér naklad: vlastniho kapitalu a nakladtiziho Gplatného kapitalu, kde jako
vahy vystupuji podily vlastniho a ciziho Uplatnédapitalu na sottu téchto dvou slozek firemniho kapitélu.

Primérné vazené naklady kapitalu (weighted average aapiists — WACC) odpovidajitipmam, které investth oéekavaji
ze svych investic do podniku a tomu odpovidajiciiniku. Nejde ovSem o skuteé @ijmy, ale o naklady uslérfiezitosti.

Pouziva se nasledujici vzorec
WACC = n,. VKIK + n. (1- s5p) CK/K

kde:

. WACC - véazené gimérné naklady kapitalu,

. ny naklady vlastniho kapitalu,

. Ne naklady ciziho kapitalu,

. Sip sazba dahz pijma,

. CK cizi kapital,

. VK vlastni kapital,

. K celkovy kapital, tj. trzni hodnota pasiv
V dalSich kapitolach si rozebereme jednotligéti této metody, tj.
. kapitalovou strukturu firmy,

. naklady ciziho kapitalu,

. naklady vlastniho kapitalu.

1.15.4.2.3.1.Kapitalové struktura firmy

Podle pevazné wtSiny odborné literatury se maji mistéetnich hodnot pouzit trzni hodnoty.
Nektefi autdi doporwuji presto &etni hodnoty z nasledujicicltinebdi:

Ucetni hodnota je spolehBjgi, nebd je relativré stabilni. Ve skutgnosti jde v3ak spiSe o nevyhodu, protoZe skidte
hodnota se naopak neustalénin

Obtize s odhadnutim trzni hodnoty jsou velké zepnépipack, Zze akcie nejsou vejné obchodovatelné.
Hodnota vlastniho kapitalu ocdiované firmy

Do vySe uvedeného vzorce jegelia pouzit kapitalovou strukturu deeaného podniku na zakladrznich hodnot, tedy
véetrg trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Hodnota viastnKapitalu je vSak teprve cilem vyia. Musi se tedy pouzit iterace
nebo rjaky odhad.

Teorie neni zcela jednozfii@, co se e ¢asového okamziku kapitalové struktury firmy, zds#i ma pouzit vychozéi
planovana struktura kapitalu.

Nektefi autdi doporwuji pouzivat spiSe cilové, planované hodnoty podgstnich a cizich zdrdjnez sodasnou strukturu
kapitalu.

Cilova struktura kapitalu se ziska jednindchto zpisohi:

a) odhad optimalni struktury kapitalu pro soeany podnik na zéklgdmodeli popsanych v literate

b) porovnani se srovnatelnymi podniky

c¢) odhad optimalni kapitalové struky podle vedgmlanosti

d) odhad sotasné kapitalové struktury v trzni hod&ot

Cizi kapitél zahrnuje vS8echny mozné slozky financdspol€nosti s vyjimkou nedrenych pasiv, jako jsou namévazky
vici dodavateim. Predpoklada se, Ze platby za tyto ne@me zavazky jsou obsazeny v provoznichépeith tocich (jsou
¢asti placenych cen).

PoloZka rezerv zaujima specifické postaveni. Rezsowy sice Getrg sowasti cizich zdrdj, z hlediska oagovani podniku
je vSak mozné je #adit (nebo jejichiast) do vlastniho kapitalu. Rezervy zamé do vliastniho kapitalu byéhy zahrnovat
ty ¢asti rezerv, u kterych ottevatel fedpoklada, ze nebudou vyuzity, resgeljejich pouziti bude v rdmci fingniho planu
vyteSen jinym zpsobem. Potom plati, Ze pokud byla tvorba rezeninuhasti uznana jako d@vy naklad, bude nynteba
tuto rezervu rozpusti&imz se zvysi deovy zéklad a naslednvznikne d#ovy zavazekCili rezervy daové uznané jako
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nakladova polozka jegba dodaté dodanit. Naproti tomu rezervy, jejichz tvorba niabyznana jako devé uznatelny
naklad (byly fakticky vytvéeny ze zdaénych zdroji), je mozné k vlastnimu kapitaldtipist v pIné vysi.

V cizich zdrojich vyvolavajicich naklady neni zalrfinaréni leasing. Vychazi se z toho, Ze leasingové n&emobdobi
historie i v planovacim obdobi je s@sti naklad (v polozce sluzby), takze zakladni vychozi ek pro stanoveni volného
pertzniho toku, kterou je korigovany provozni hosps#§ vysledek fed zdagnim, jiz tuto nékladovou polozku
respektuje.

1.15.4.2.4.Naklady na cizi kapital

1.15.4.2.4.1.Néklady emitovanych dluhapis

Naklady dluhopié v podstat odpovidaji jejich vynosové e do doby splatnosti. Pro jeji stanoveni se uifyw dw
metody:

vypocet na zéklad vnittniho vynosového procenta,

vypocet aproximativnim zfssobem.

Vynos na zéklad vnitiniho vynosového procenta:

Vynos do doby splatnosti (viiiti vynosové procento dluhopisu) se&fé@ pomoci vztahu:

n Ut Nn
- T=2 £t n
t:]_(l+nd) (1+ nd)
kde:
. T trzni cena dluhopisu,
. N nominalni cena dluhopisu &K
. U, urokovy vynos dluhopisu v roce t §K
. Nn splatka nominalni hodnoty dluhopisu v roce g)(K
. Ny vynos do doby splatnosti (%),
. n poet let od data og®vani k terminu splaceni (roky).

Aproximativni vztah
Pro vypa@et se v tomto fipact uzije aproximativni vztah:

N.u/100 .N-T

Nd = n
0,6.T+0,4N
kde:
. nd naklad dluhopisu (%),
. u ro¢ni nominalni vynosovéa mira (%).

1.15.4.2.4.2.Naklady dlouhodobych bankovnicriiv

Zde se pouZziji urokové sazby jednotlivych dlouhogiib bankovnich (i sjednanych v minulosti nebo uvazovanych
¢erpat v planovacim obdobi.

1.15.4.2.5.Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitdlu jsou obti&ajistitelné. Givod spd&iva v tom, Ze zatimco néklady ciziho kapitalu js@etni
kategorii (napp v podols nékladovych drok), u néklad vlastniho kapitalu tomu tak neni. Naklady vlastnKapitalu se
obvykle chapou jako poZadovana vynosnost kapitéddeného do firmy, kterd je zavisla na rizikovgsfiho podnikani.
Cim je tato rizikovost vy3si, tim poZaduji vlastmigisi zhodnoceni kapitalu vioZzeného do firmy,ma jou také naklady
vlastniho kapitalu vyssi.

Naklady na vlastni kapital zavisi na rizicich, gmgjch se strukturou pasiv spatesti, a proto je této otazcénovano hoda
mista.

Tato rizika maji rozhodujici vliv na oc&m spol€nosti metodou diskontovaného Cash Flow, které jéadék metodou
oceaiovani spolénosti.

Zakladnim kriteriem pro volbu kalkulované urokovéyr(diskontni miry) je zejména snaha vyjagozadavky investdrna
vynosnost tak, aby tato vynosnost bylaémd invesitnimu riziku. Zatim se nepotib nalézt uspokojivé, obecné a
objektivni feSeni zpisobu nalezeni této veiny. VétSina moddl na zjiSEni diskontni miry je zaloZzena p#awna odhadu
jednotlivych rizik.

Diskontni mira je obtizhmetitelna. Redstavuje alternativni naklad dany tim, Ze akdigméestuje do analyzovaného
projektu misto do jinych aktiv na kapitalovém trhu.

Diskontni mira je dana vynosem, ktery by akcion#ohli ziskat, kdyby sami investovali své piestky do srovnatelnych
finanénich aktiv.
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Urceni ,spravné” diskontni miry je ngjgim problémem oceéni a je zpravidla zaloZeno na zkuSenosti znalce.

Z uvedeného vyplyva, Ze nejvhagsi je ukit diskontni miru podnikatelského zém oceéiované spolkosti srovnanim
s dalSimi obdobnymi projekty a s individualnim usdim rizik konkrétniho projektu.

Existuje rekolik zakladnich skupin metod pro odhad diskontfyrtkalkulované Grokové miry).
Nésledujici pehled ukazuje zékladni metody zjist ndklad: na vlastni kapitél (6):

1.15.4.2.5.1.0dhad néklada vlastni kapital

Zakladni metody
Trzni hodnota
CAPM
Historicka beta
Metoda analogie
Nezavisla progndza beta na zakiadolenych faktol
Investéni hodnota
Stavebnicova metoda
Pomocné metody
Dividendovy model
Pramérn& rentabilita
Odvozeni naklailvlastniho kapitalu z néklactiziho kapitalu

V nésledujicich kapitolach budou podrefimozebrany gkteré pouzivané metody:
Naklady na vlastni kapital metodou CAPM

Model APT - model arbitrdzniho agevani

Stavebnicové metody

Trzni model

Dividendovy model

1.15.4.2.5.2.N&klady na vlastni kapital - modelms&ni kapitdlovych aktiv CAPM @ieni
portfolia)

CAPM (capital asset pricing model) — pouziva se gemna vysgych kapitdlovych trzich. Je to model dgoeani
kapitalovych aktiv (polovina 60 tych let, W.SharpgeLintner aj. Treylor).

Zakladni potika zni: Na dokonale konkur&mim trhu se prémie zasekavané riziko #ni v giimém pongru k beta.

Model ocaiovani kapitalovych aktiv stanovuje naklady viastnkapitalu jako sotet bezrizikové vynosové miry (vynosnost
dlouhodobych statnich dluhopjsa sodinu beta koeficientu a rizikové prémie (rozdil vgnosti kapitalového trhu a
vynosnosti statnich dluhogiis

Model vychazi z nasledujiciho vzorce:

k=r, +(rm -, ),8
kde:
e r;je mira navratnosti bez rizika (statni poklagipoukazky),
e rm je aiekavana mira navratnosti celkové trzni zasoby aempspiti (trzniho portfolia),
(rm — rf) je trzni odréna za riziko,

¢ [ predstavuje stalé riziko konkrétniho vlastniho kdpitécitlivost akcie na zrny trzniho
portfolia) — tyto koeficienty je mozné sgitat bul’ z chovani konkrétnich akcii na burze (jsou-li
vefejné obchodovatelnédi srovnanim s dalSimi spa@ieostmi. Prvni metoda je @R pouZitelna
pouze informativa, a to jednak z tohotstodu, Ze kapitalovy trh je dosud zm& deformovan,
takze @i jeho malé likvidi€ nelze z pohyb kurzi jednotlivych akcii wovat skuténé
reprezentativni reakce invesicx jednak je deformovan cely trh, nelze tedsohodre urcit trzni
odmeénu za riziko celého trzniho portfolia.

1.15.4.2.5.2.1.1.Bezrizikova mira

Méla by odpovidat vynosnosti statnich dluhdpis délkou Zivotnosti, ktera sefilplizuje Zzivotnosti ocgovanych
podnikovych aktiv. Doportuje se uplatnit vynosnost statnich dluhdpjsjichZz doba splatnosti se blizi 10-tidet.
1.15.4.2.5.2.1.2.Prémie za specifické riziko

Naklady vlastniho kapitalu musi respektovat i sfiea@ riziko, a proto se hodnotachto naklad stanovena podle vztahu
pro WACC zvySuje (krotametody zaloZzené na expertnim odhadu beta koefigienprémii za specifické riziko.
Systematické (trzni) riziko je takové riziko, ktezévisi na celkovém ekonomickém vyvoji a postihpieto ve stejné né
vSechny firmy. Kromi toho vSak hospodské vysledky ufité firmy ovliviiuji faktory, které jsou pro tuto firmu jeditreé
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(mezi tyto faktory pat nag. stavky, odchod kvalitniho managementu, havarip @pto slozka rizika se oztige jako
specifické riziko.

Pri stanoveni prémie za specifické riziko jelda expertni odhad na zakiadceréni uritych internich firemnich faktér
(nag. kvalita vyrobki a sluzeb, kvalita technologii, kvalita managemeait)y i externich faktdr (situace na trhu, mira
diverzifikace dodavatéla odigrateli aj).

»Specifické riziko je teba zahrnout vSude tam, kde nejde o akcie, ktefdomdvdit sowsast portfolia. Jedih portfolio
umoziuje zUzit riziko pouze na riziko systematické. Sfigc riziko by tedy nglo vyjadiovat odchylky posuzovaného
podniku od pimérnych kvalitativnich a kvantitativnich stranek vykwsti v od¥tvi nebo oboru. Ve ¢ je prirdzka za
specifické riziko zalezitost odhadu analytika. Zélém jsou &Sinou postupy a metody fin&mi analyzy.

Jedné seiedevsim o tyto momenty:
- hodnoty ukazatélfinanéni analyzy pro dany podnik kfméram daného odtvi,
- vysledky mezipodnikového srovnani,
- hodnoceni kvalitativnich faktdy jako napiklad:
Urovei managementu,
postaveni na trhu apod.

Vysledkem promitnutigchto faktofi do diskontni miry je vSak zaleZitosti analytikaemi pro & Zadny obechptijimany
postup.

V ¢eskych podminkach dopamujeme girazku za specificke riziko v rozmezi 3 az 5%."r@d"Diskontni mira v
ocaiovani”, Mdik a Maikova, vydal VSE, IOM, Praha 2001).

1.15.4.2.5.2.1.3.Rizikova prémie

Tuto rizikovou prémii tvéi rozdil vynosnosti trzniho portfolia a bezrizikovwynosové sazby,

1.15.4.2.5.2.1.4.Koeficient beta

Koeficient beta vyjatlje citlivost vynosnosti akcii ogevané firmy na zmimy celého trhu, gfené uditym burzovnim
indexem:

Beta = 1 - vynosnost akcii s koeficientem beta ravijgdné se #ni stej& jako vynosnost celého trhu, takze jejich
rizikovost je stejna jako u celého trhu,

Beta > 1 - akcie s koeficientem bet&3im nez jedna reaguji citiif na zneny trhu (jejich riziko je ¥tSi nez
pramérné riziko trhu),

Beta < 1 - akcie s koeficientem beta menSim nezagujé na zmsny trhu még citlivé (jejich riziko je nizsi nez
pramerné riziko trhu).
Beta koeficienty se duji ttemi zpisoby, a to
Z Udaji kapitalového trhu,
na zéklad ohodnoceni obchodniho a firaho rizika firmy a
expertg ohodnocenim rizikovosti podnikatels&@nosti firmy pomoci #kolika vybranych faktat.

1.15.4.2.5.2.1.5.Beta z Uddjapitalového trhu

beta,

beta, = cK. .{1+(1—sl).CK1},

VK
1+(1-5s,). 1
@8-

Publikuji se koeficienty:
beta pi existujicim zadluzeni spairosti

beta pi nulovém zadluzeni
Beta i existujicim zadluZeni.iRom se pouziva velikost beta koeficient og@irfirmy:

zjiSténa na zaklaghistorickych udaj,
ktera je oc#tované firng velice blizka z hlediska vstiptechnologického procesu, vystugj..

Tento beta koeficient se vztahuje Kité existujici mfe zadluzeni firmy. Pokud dojde v 1. fazi, resp.2vdazi ke zriné
zadluzeni firmy, jeieba beta koeficient korigovat. Korekce beta koefitil pro 1. fazi prathne podle vztahu:

kde:
. beta beta koeficient pro 1. fazi,
. beta, beta koeficient stanoveny z historickych dat,
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. CKy/VKy pomer ciziho a vlastniho kapitélu v 1. fazi,
. CKWVK, pon®r ciziho a vlastniho kapitalu v historii,
. s, sazba dahz pijma v 1. fazi,
. S, sazba dahz prijma v historii.

1.15.4.2.5.2.1.6.BetyrFimulovém zadluzeni

Jestlize jsou znamy betyimulovém zadluZeni, pak@mna této bety na skuteé zadluzeni spaleosti se provede takto:
CK,

VK,

beta, =beta, (0).|1+(1-53).

kde:
. beta, (0) historicky beta koeficientipnulovém zadluZeni,
. s, CKy, VK, jiz znamé symboly.

Tento vztah se uplatni pro korekci beta koeficianpuo 2. fazi, kde se @p veli¢éiny s, a CK/VK; nahradi veliinami s a
CKo/VKo.

Korigované beta koeficienty pro 1. a 2. fazi budgejmg, jak plyne ze vztahu vysSi, nez historicky betaflaient i
nulovém zadluzeni (vySSi zadluZzeni na rozdil oélpinviastniho financovani zvySuje riziko aogané firmy).

Stanoveni beta koeficientu na zaklaglobchodniho a finaréniho rizika

Vychézi se zde z korekce beta koeficientutalpirné” spolé€nosti, ktera ma beta koeficient roven jedné, vzéhed
k odliSnému obchodnimu a finammu riziku.

Zpracovana verse této metody v sytému Evalent:
V systému seiedpoklada g tiid tohoto rizika s rizikovymi korekcemi:

Tridy systematického obchodniho rizika

Tiida systematického obchodniho rizika Korekce betdigientu
1 -0,5
2 -0,25
3 0
4 0,25
5 0,5

Do 3. tidy s nulovym koeficientem korekce spadaji firmprémérnym obchodnim rizikem, do 1ridy pati firmy
s nejnizsim rizikem, do 5titly firmy s nejvySSim rizikem.

Pri zatlenéni oceiované firmy do ufité tfidy obchodniho rizika by seda zvazovat citlivost provozniho zisku na &y
zakladnich narodohospadéiych ukazatél (hruby domaci produkt, ceny aj.). Systematickéholoi riziko bude vysSi
v pripads:

vysSi citlivosti prodej firmy na vykyvy konjunktury a vySSi cenové pruzngsodukii,

vysSiho podilu fixnich naklad

mensi velikosti firmy a;.

Korekce beta koeficientu vzhledem k fikafmu riziku je zavisla na kapitalové strukeuocéiované firmy vyjadené
pomerem ciziho kapitélu k vlastnimu kapitaluii Rodnot tohoto ukazatele ve vySi 40 % je korekce vzhleéidinantnimu
riziku nulovd, i plném vlastnim financovani ma korekce hodnoty2-(@nareni riziko se snizilo) a hodnbtukazatele 140
% odpovida korekce velikosti 0,5. Pro ostatni hagnokazatele CK/VK se ifslusna velikost korekce vzhledem
k finanénimu riziku stanovi linearni interpolaci. Pokud budpitalova struktura ottevané firmy v 1. fazi odliSna od této
struktury v 2. fazi, budou i korekce vzhledem lafitnimu riziku a tim i hodnoty beta koeficiént 1. i 2. fazi odliSné.

Néklady vlastniho kapitalu pro 1. i 2. fazi se starjako naklady respektujici systematické riziketSené o prémii za
specifické riziko.
Poznamka: Pokud serifkorekci beta koeficientu vzhledem k obchodnimikuirespektuje riziko systematické i specifické,

méla by byt prémie za specifické riziko nulova, avelikosti korekci vzhledem k obchodnimu ribikurély byt tSi nez
hodnoty uvedené v tabulce.
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1.15.4.2.5.2.2.Expertni stanoveni beta koeficientu

Tento gistup je zaloZen na expertnim ohodnoceni soubaoni faktoni, které ovliviuji velikost beta koeficientu. Jsou to
tyto faktory:

¢ citlivost na znénu hospodéského cyklu,

e vyjednavaci sila&i dodavateim,

* vyjednavaci silawi odbsrateiim,

*  podil fixnich naklad na celkovych néakladech,

¢ mira zadluZeni (po#n ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu),

¢ velikost podniku,

« diverzifikace Gzemni,

« diverzifikace vyrobkova.

Pritom se ohodnocuje kazdy &hto faktofi jednim zeiti stupid,

Jednotlivym stupim hodnoceni odpovidaji tyto velikosti beta koefitie
* nejnizsi stupk: beta koeficient 0,5,
¢ stedni stup#: beta koeficient 1,
*  nejvyssi stupie beta koeficient 1,5

Vysledny beta koeficient ogevané firmy se pak stanovi jako aritmetickyimp&r hodnot beta koeficientui@s vsechny
faktory.

1.15.4.2.5.3.Stavebnicové modely

Specifickym rysem stavebnicovych moilg, Ze rizikova prémie se vytiidako sodet ukitych slozek v zavislosti na i
rizika oceéiované firmy.

Déle uvadime dvv naSich podminkach nejpouzivggi metody:
Komplexni stavebnicova metoda | je metoda aubdarik, M. — Maikova, P2

Druha metoda - Komplexni stavebnicova metoda gmzena najvodnim souboru rizikovych faktarfirmy Garbett a
Hill.

Spoleénym rysem obou verzéthto metod je, Ze rizikova prémie s€uje na zaklad uritého pdtu faktorm, které ve svém
souhrnu charakterizuji miru rizika podnikatelsi@énosti océované firmy. Kazdy zéchto faktofi se ohodnocuje pomoci
étyistupiové stupnice rizika:

stupéi 1 (nizkeé riziko),

stupéi 2 (priméiené riziko),

stupéi 3 (zvySené riziko),

stupéi 4 (vysokeé riziko).

Celkové riziko oc#ované firmy se stanovi jako vazZeny aritmetickymér ohodnoceni jednotlivych rizikovych faktor
Vzhledem k tomu se i celkové riziko (mira rizikesp. stupgrizika) océiované firmy pohybuje v intervalu od jedné dyi.

Poznamka. Pokud by teoreticky byla podnikatel8kaost océované firmy zcela nerizikova, bylo by i jeji cek&aiziko
nulové. To vSak u komplexni stavebnicové metodyzeenastat, nebimeobsahuje stupehodnoceni O.

DalSim spolénym rysem obou verzi komplexni stavebnicové mefedgpisob, jakym se igvadi zjisné celkové riziko
ocaiované firmy do rizikové prémie. Tentdgvod vychazi z bezrizikové vynosové sazby.iipad, ze by podnikatelska
¢innost océované firmy byla zcela nerizikova (tj. celkové ohodeni rizika by bylo rovno nule), tak také jejtikova
prémie bude rovna nule. \Fipad, Ze by riziko ocgované firmy bylo ohodnoceno jako nejvyssi, tj. stupzika by nabyl
hodnotu ¢tyfi, pak rizikova prémie bude &ity nasobek (nap trojnasobek) nerizikové vynosové sazby. Transfmen
celkového rizika (stuphrizika) ocdiované firmy z intervalu mezi jednou &yimi do rizikové prémie probiha podle
mocninné funkce’, kde x je celkové riziko (stupigizika) ocdéiované firmy.

Stanoveni paraméitrmocninné funkcea®, tj. zakladua vychazi z vySe uvedenychrquipokladi. Pro zcela nerizikovou
ocaiovanou firmu se stugm rizika 0 platia® = 1. Vzhledem k tomu, Ze v tomtéfpads predpokladameze rizikova prémie
je nula nasobkem nerizikové vynosové sazbyzeme tento nasobek vyjéijako a° - 1. Pokud v fipads nejvy3siho stuph
rizika oceiované firmy velikosti 4 bude rizikova prémie trajodkem nerizikové vynosové sazby, pak musi pétit 1 = 3.

Z tohoto vztahu, ktery Ize zapsat ja&b= 4, nyni stanovime zéakladmocninné funkce a dostaneme 1,414.

Pokud bychom ckti, aby rizikova prémie vispact celkového rizika oaemvané firmy velikosti 4 byla ne trojndsobkem, ale
¢tyfnasobkem nerizikové vynosové sazby (tj. nakladgtaido kapitalu takovéto firmy by bylyéfinasobkem nerizikové
vynosové sazby), pak zakladnocninné funkce @fme ze vztaha® — 1 = 1, nebo-la* = 5. Potom dostanenae= 1,495.

% Blize viz Maik, M. — Matikova, P.: Diskontni mira v ottevani. Praha, VSE 2001
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Zavislost rizikové prémie na stupni rizika firmy

Stupeé A B
Rizika RR, RP (% Ny (% RP, RP (% Ny (¥
0 0 0 6,5 0 0 6,5
1 0,414 2,69 9,19 0,495 3,22 9,71
2 1,0 6,5 13,0 1,236 8,03 14,53
3 1,828 11,88 18,38 2,344 15,24 21,74
4 3,0 19,5 26,0 4,0 26,0 32,50
Vysv. RR,... rizikova prémie vyjatena jako nasobek bezrizikové vynosové sazby,
RP, = (@ — 1), kdex je stupa rizika (1 aZ 4),
RP ... rizikova prémie v absolutnim vyjéehi (%), RP = RP* rg
My --- naklady vlastniho kapitalu (%) ¥ ro + RP
fo ... bezrizikova vynosova mira.

Obecré mizeme velikost rizikové prémie RP v zavislosti ngsiuizika océiované firmy vyjadit vztahem:

—_— X
RP=(a* -1) [,
a naklady vlastniho kapitalu z toho odvozené:
n, =r, +RP

Rizikové faktory u komplexnich stavebnicovych metod
Rizikové faktory u komplexni stavebnicové metody rietoda autoni Ma¥ik, M. — Marikova, PI)

Tato verze komplexni stavebnicové metody stanovizjgo oceaiované firmy na zaklad32 faktod. Tyto faktory jsou
rozcleny do dvou skupin, a to na faktory podnikatelskébbchodniho) rizika a fin&niho rizika.
Skupina faktol podnikatelského (obchodniho) rizika je délenéna do Sesti dfich skupin, a to na:

rizika na Urovni oborudfyti faktory),

rizika na arovni trhu t faktory),

rizika z konkurence (sedm fakfgr

rizika managementui{tfaktory),

rizika vyrobniho procesutyti faktory),

specifické faktory ziskovych maraityti faktory),

- coz pedstavuje celkem 25 rizikovych fakéopodnikatelského (obchodniho rizika). Uzivatel n¥ak moznost
rozsfit kazdou di¢i skupinu rizikovych faktar o jeden jim definovany faktor (tzv. dabvy faktor rizika).

- Skupina faktoll finanéniho rizika obsahuje celkem sedm faktokteré nejsou jiz dalélenény do dikich skupin.
Stejre jako u podnikatelského rizika tbe uZzivatel roz$it skupinu fakto@ finan¢niho rizika o jeden dopkovy faktor.
Celkovy gehled vSech rizikovych faktdv jejich ¢lenéni do skupin uvadiifioha II.

- N&klady vlastniho kapitélu se dirjako soudet bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie z viztah (10 a).
Zjisténa rizikova prémie zahrnuje jak systematické (Jrztak specifické riziko, takze jiz nerieba ji zvySovat o specifické
riziko.

Rizikové faktory u komplexni stavebnicové metody ifmy Garbett a Hill.
Ve druhé verzi metody se pracujet&pdnim souborem rizikovych faktinrnavrzenym firmou Garnett a Hill. Tento soubor

rizikovych faktofi obsahuje celkem 36 fakfgrrozilenénych doétyi skupin podnikatelského (obchodniho) rizika a jedné
skupiny faktofi finar¢niho rizika:

rizika trhu (dvanact faktds),
vyrobni rizika (Sest faktdi,

rizika oboru {tyti faktory),

rizika managementu (Sest fakipr
finarkni rizika (osm fakta).

- Stejrs jako u prvni verze metody ma uzivatel moznostit@z&zdou ze skupin o jeden dafbvy faktor rizika.
- Podrobny pehled napla vySe uvedenych skupin rizikovych fakiianvadi giloha lll.

- Formul& pro hodnoceni rizikovych faktdi vystupni tabulky obou verzi metod maji obdobstukturu popsanou
v ¢asti wnované programoveénteSeni &chto metod.
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Stanoveni rizikové prémie

- Pro stanoveni rizikové prémie musi uzivatel nejpot®dnotit kazdy rizikovy faktor, a to jednim 2gt vySe
uvedenych stuf, které tvdi:

nizké riziko (stup# 1),

pfiméiené riziko (stupi 2),

zvysené riziko (stupe3),

vysoke riziko (stupke4).

- Dale je teba stanovit vahy rizikovych fakiinrStanoveni vah jednotlivych fakfovychazi z pedpokladu, ze:

uzivatel zadava po#n vah podnikatelského a fin&miho rizika (standardnje zadana hodnota 4, uzivatel ji vSakiza
upravovat),

kazdy faktor skupiny podnikatelského rizika marsbej vahu a stefntak to plati pro faktory finamiho rizika.

Platnost a tUloha modelu oagovani kapitalovych aktiv(CAPM)
Hlavni problémy modelu:

1. Metoda je zagfena do budoucnosti, zatimco mgifme jen skuténé vynosy. Vynosy akcii odrazegakavani

2. Trzni portfolio by milo obsahovat vSechny rizikové investic&etne akcii, obligaci, komodit, nemovitosti a
dokonce i lidského kapitaludiSina trznich indek obsahuje jen vzorek obgjnych akcii

3. Plati za pedpokladu dokonale konkur&riho trhu

4. Investdi si mohou vyjijcovat penize za stejnou Urokovou sazbu, za jakouomgidenize sami zépovat.
Pritom vypijéni sazby jsou obe&émensi nez zapeni

1.15.4.2.5.4.Model APT (arbitrage pricing theoryinedel arbitrazniho ogevani

Tento model tvrdi, Zed@kavany vynos akcioié zavisi na riziku (str. 180 (3)). Na rozdil od rehdCAPM, kde prémie za
riziko je zavisla na jediném faktoru, kterym je depak v teorii APT tato prémie zavisi né&alika mikroekonomickych

faktorech. Nap dle Kislingerové (viz 2) Chen, Roll a Ross tvrdi,ezgstuji étyti dominantni faktory ovliiujici ceny akcii.

Jsou to netekavané zrmy urovré ekonomické aktivity v odstvi, mira inflace, roz§ti mezi kratko - a dlouhodobymi
urokovymi sazbami a ro2fi mezi vynosy obligaci podniks nizkym a vysokym rizikem.

Tento model vSak vyZzaduje pouziti relathanané rozsahlého informmiho zakladu.

1.15.4.2.5.5.Dividendovy model

Dividendovy model stanovuje néklady vlastniho kalpitjakoZzto vnitni vynosnost akcie na zakkadrzni ceny akcie,
ocekavané dividendy a tempa jejihistu.

Tento model stanovuje naklady vlastniho kapitékofo aekdvanou vnini vynosnost akcie podle vztahu:
_ D
n ., = T

+ 9

. n, naklady vlastniho kapitalu {ekadvanéa vnini vynosnost akcie v %),

. D ocekavana dividenda @akcii),

. T trzni cena akcie (Hakcii),

. g ocekavané tempaistu dividend (%).

Dividendovy model (stefhjako stavebnicovy model) stanovuje jedinou hodmatldadi viastniho kapitalu, platnou pro 1. i
2. fazi.

1.15.4.2.5.6.Trzni model

Trzni model — regresni model, orientovany na&mmvynosu cenného papiru v zavislosti na&mnvynosu ovliviujiciho
faktoru.

1.15.4.2.6.Uprava rozvahy plynouci z ity ukit naklady na kapital

Pro vyp@et se neuvazuje rozvaha tak jak je, ale z cizicbj&d rozvaze se uvazuje pouze cizideoy kapital.

Déle je teba rozdlit majetek na majetek provozmutny a provozé&inepotebny.

1.15.4.2.7.Co se diskontuje

Pouzije se provozni vysledek hospimtd ged zdadnim. Dale je nutné odést investice, které jsou podminkou dosazeni
urcité vySe pe#znich toki v budoucnosti.

Tento korigovany provozni vysledek by n#rabsahovat
» néklady na cizi kapital vifpac, Ze se uvaZzuje p&Ini tok pro viastniky adtitele
e jednorazové polozky
* vynosy a néklady souvisejici s majetkem prowazepotebnym.



12.11. 2007 PROSCON, s.r.0. 43
Urceni ceny akcii spodmostiCSAD autobusy Plzea.s., pro ely zjiS&ni ceny pednetu drazby

1.15.4.2.8.Pokraujici hodnota

Volba metody by rla odpovidat situaci. Zalezi na tom, zdali je jedin&Si odhadovat budouci @&ni toky gimo nebo
prostednictvim @innosti investic. SpiSe vSak priesinictvim parametrického vzorce.

1.15.4.2.8.1.Gordaiv model

Nékdy se misto této metody pouzivA metoda alterngtikdy misto podlenim i se trvale odnimatelny vynos nasobi
faktorem viadu zpravidla 5-12 gevracena hodnota kalkulované Grokové miry).

Nekdy je pozivan modifikovany vzorec:

_TCV

k=9

Tento model se pouzije tehdy, kdyz je mozuiékavat trvalé tempaistu g.

H

x100,

1.15.4.2.8.2.Parametricky model

Model zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty (paraitief vzorec — M#&k) je podoben modelu podle Gordonova vzorce
s tim, Ze v Gordon@modelu se diskontuje FCF v roce nasledujicimu pantdni prvni faze a v parametrickém vzorci se
diskontuje KPV, tj. korigovany provozni vysledekspodaeni upraveny o da&nv prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy.
Tento je vynasoben (1-g/ri), kde ri je rentabititstych investic.

G/ri je mira investic, coz je podil ziskénovany naisté investice.
Predpoklada se stabilni mira zisku po celou dobuélfahe.

1.15.4.2.9.Z&recny vypaset ocerni

V piipact Ze se pouzije metoda DCF Entity vysledkem je #okaktiv. Od &) se odéte ocerni cizich dr@enych zdraj.
Kdyz se pouzije metoda Equityiimo se zjisti hodnota spdleosti.
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| 2. Posudek I

|2.1. Metody oceréni pouzité pro dalSi vyp@&ty |

Pri volbé zpisobu oce#ni akcii spolénosti a zfisobu oce#ni hodnoty protiplani byla nejprve analyzovéna finar pozice
ocdiované spokénosti a byla zkouména podstata jeji ekonomigkaosti.

Vzhledem k typu podnikani, dostupnym Gdajo océiované spolkénosti i jejich konkurentech, dosahované dynamioebti
hospod#skych vysledk byla zvolena pro oceéni akcii spolgnosti CSAD autobusy Plze a.s. metoda kombinujici
nésledujici dili ocer¢ni:

Ocereéni na zéklad vlastniho kapitalu v &etnictvi

Ocereéni metodou diskontovanych volnych génich toki pro viastniky a &titele

2.1.1. Zduvodnéni volby vybranych majetkovych metod

Byla pouzita metoda vychazejici z aktualgetini hodnoty majetku a to proto, Ze to je Udajktseym se kazdy, kdo se
zajima o konkrétni spalaost utité setkd a pro Uplnost. Vzhledem &elu ocerni a vzhledem k tomu, Ze se zpracovateli
posudku nepoddo ziskat Zzadné informace, Ze by se snad majorlastnik chystal spolmost zlikvidovat, nebyla pouzita
metoda zji&ni likvidatni hodnoty.

2.1.2. Zdivodnéni pouziti vynosovych metod

investice, na jejimz konci e byt umisini doiasré volného kapitalu. V tomtoffpads tvori zaklad rozhodovani ssasna
hodnota budoucich vyndsnvestora. Zaklad pro rozhodovani tveyhodnoceni vynadsa rizika likvidity.

Kazda metoda je zaloZena na jiném konceptu a vauaié faktory tvorby hodnoty podniku.tlzzitym predpokladem u
vSech uvedenych metod jeéeppoklad prakticky nekogieého trvani podniku. Pramnou T, ktera vyjaiije dobu trvani
podniku, nizeme proto povazovat za rovnou nekome

Metoda diskontovanych perznich tokia, DCF

Ocaiovani podniku pomoci diskontovani volnych gamich toki je patr& nejpouzivagjSi zpisob océovani. Zakladni
myslenkou, na které je metoda principielralozena, je to, Ze pouze péni toky jsou redlnymiimem a tedy realnym
vyjadienim uzitku. Hodnota jakéhokoliv statku jé&itpm uriena jeho dekavanym uzitkem pro jeho drzitele, a to je
zakladnim principem jakéhokoliv vynosového as@n

DCF — entity — Vypaet probiha ve dvou krocich. V prvnim je na zakladinych pewZnich toki zahrnujicich platby za
vlastni i cizi zdroje kapitélu tena trzni hodnota celkového kapitalu firmy (TCV)dkuihém je TCV snizena o hodnotu
uroeného ciziho kapitdlu ke dni ocern a tak je zjiStna hodnota vlastniho kapitalu. Diskontni mira demto modelu
stanovuje pomoci modelu vazenych nakl&dpitalu WACC.

| 2.1.3. Divody nepouziti srovnavaci metody |

Nebyly pouzity srovnavaci metody a to proto, Ze‘glmmé (daje o prodejich obdobnych spotesti nejsou znamy (nejsou
verejné).

|2.2. Ocereni na zakladé hodnoty vlastniho kapitéalu v (Eetnictvi |

| 2.2.1. Popis majetkové struktury cilové spolénosti |

Popis majetkové struktury je obsazen v kapitold 1.1

| 2.2.2. Vysledek oce®ni na zékladé hodnoty vlastniho kapitalu v (etnictvi |

Hodnota 100 % podilu spaieostiCSAD autobusy Plzea.s. zjisna na zaklagihodnoty vlastniho kapitalu wétnictvigini
k datu oce#ni

458 518 tis. K.
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|2.3. Ocergni metodou diskontovanych volnych pe¢nich toki pro vlastniky a WFitele |

| 2.3.1. Pouzity software |

Ocereni v této kapitole je kalkulovano s vyuzitim progi@ého vybaveni STRATEX R (systém pro dlouhodobénfina
planovéani a hodnoceni invastich projekit) spol&nosti VALEX s.r.o., Velflikova 10, Praha 6 a progi@ého vybaveni
EVALENT od téZe spolosti. Toto programové vybaveni bylo vypracovanspelupraci s Vysokou Skolou ekonomickou
v Praze.

2.3.2. Podnikatelsky zangr |

Podnikatelsky zaem byl sestaven znalci na zakéadnalosti dat z minulosti, na zakéagrognozy oboru, na zaklaglanu
spol&nosti na roky 2007 a 2008 a na zakldiskuse s vedenim agevané spolénost.

Finareni plan se zaklada na nasledujicich Gvahéach:
Spol&nost se zejména musi vyrovnat s nasledujicimiimepymi trendy:
e Relativni pokles vykol dany pomalym poklesentgpravovanych osob.
e Tento pokles f nezneénéné vysi dalSich ekonomickych ukazately vSak vedl k propadnuti spofesti do ztraty a
k jejimu konkursu. Na druhou stranu s tim samynbjgnmem se potykaji i spaleosti konkurence a proto je mozné
doufat v napravu stavajicich pera.
Proto se od roku 2008pdpoklada postupné zvySovani ceny jizdného a dahgibyla zachovana podstata spotesti tj.
aby hospodi&ky vysledek k satiu vykoni a ostatnich provoznich vyniogv této polozce jsou rozhodujici slozkou dotace)
byl stéle kladny a v cilovém roce (2016) dosah@él%, coz je stale velmi méalo. Tohoto vysledkuwesahne tak, ze trzby

z pravidelné osobni dopravy a&stské hromadné dopravy porostodmdo 3 %. RPedpokladéa se, Ze dotace porostowoon
pomaleji, tj. ve vySi 2,5 % tme.

2.3.3. Dalsi predpoklady oceréni a technické poznamky |

2.3.3.1. Vstupni rozvaha

Pro vstupni rozvahu ve vypetnim modelu byly pouzity Gdaje zetni zaérky k 31. 12. 2006 (viz ifloha 2). Pro
podrobrjsi zadani bylo pouzitoipdkEznych vysledl k 30. 9. 2007 (viz filohac. 3).

2.3.3.2. Prognéza vykoh a naklad

Pri kalkulaci ocegni se pedpokladalo, Ze inflace bude v budoucndistit 3 % rasng.

Pro tuto prognézu se vySlo ze skimesti za rok 2006, &kavané skutmosti roku 2007 a planu na rok 2008. V dalSich
letech byl plan sestaven zpracovatelem tohoto pgasud

Trzby za prodej zboZzi a néklady vynalozené na préddozi - ndist o inflaci.
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb
Vyvoj byl odhadnut na zakl&hasledujici tabulky (rok 2007- a 2008 podle plapal&nosti). Pak ndrst o 3 % réng.

Trzby z pravidelné (POD) a MHD dopravy oproti vyivpjedchozich let doznavaji v 2007/2008 &mavykyv. Je zpsoben
dvéma faktory:

e zvySenim ceny jizdného od 1. 1. 2008 o 5%.iN@Eirzeb ale neniifmo Un¥rny procentuelnimu navyseni jizdného,
protoZze obecnym jeventimavyseni ceny jizdného je omezeni pouzivairdjué dopravy.

e zvySenim snizené sazby DPH z 5 % na 9 %.

Podle nazoru spaleosti je mozné &ekavat v dalSich letech rok od roku wstrtrzeb zhruba tak ve vysi 0,5 % — 0,8 %.
ProtoZe by vSak tento rigat nedostéoval k pokr&ovani spolénosti ve svém sobeni, bylo v dalSich letech zvoleno tempo
rastu 3 % rané.

Trzby z nepravidelnéippravy (NOD) narostly v planu roku 2008 protiekavané skutmosti roku 2007 o 5,75 %. Tato
skupina trzeb je ti@na sottem trzeb ze zajezdové dopravy (DPH zakladni) aatkth autobusové dopravyi{wylukach
CD) (s DPH snizenou). N&st 5,75 % je uvazovan na zvyseni snizené sazby DPPb na 9 % a na mirny ridt predevsim
n&hradni autobusové dopravy j@iB. Vykon proCD bude v r. 2008 maximélini, v dalSich dvou letégct2009 a 2010 miwh
poklesne, asi tak 0 0 % - 1,2 % Draha totizohto letech vyuziva dotace na koridory od EUdIEmazoru spolaosti v
dalsich letech budou vykony péD tak na 1/3 satasné vyse.

Podle informaci od spalaosti dotace od KU a obci do trzeb budou v dal$étbch zhruba na stejné Grovni. Pokud
porostou, tak velmi pozvolna. Je mozné uvazovaulzr0,1 % navySeni. Tento vyvoj je vSak fijefelny z hlediska
dlouhodobéhoieziti spolénosti. Proto bylo v souladu s vahami uvedenymi #&deno tempoistu 3 % raéng.

Ostatni vykony:

Vratka DPH v planu roku 2008 poklesla o 27,94 %kl@®je zgisoben snizenim rozdilu mezi DPH na vstupu a DPH na
vystupu o 4% rozdil mezi starou a novou vysi srézeszby DPH (vstupy maji zakladni sazbu, vystui§inou snizenou
sazbu DPH) a odirem nizSiho p&u novych BUS v roce 2008 (planovano je 30 ks) aprd®007 (odbr ¢ini 50 ks novych
BUS). Nakup BUS roku 2007 je nestandardni, oprathprpaitim cca 20 ks. v minulych letech. Na rok 2008 je pl&m
odker 30 ks novych BUS, v dalSich letechébmax. 20 ks novych BUS. Pro plan trzeb spotst uvazuje vratku DPH

za 1 BUS 700 tis. K

Ve vypaitu je uvazovan nést ostatnich vykainpo roce 2008 ve vysi inflace.
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Aktivace materidlu a sluzeb — neni v souladu septéispolénosti uvazovana
Spoteba materialu a energie - stejna jakaistitrzeb za prodané zbozi.
Sluzby — nabst v tempu ndrstu trzeb za prodané zbozi

Osobni naklady

Podle statistiky MPO (server MPO - Analyza vyvojémyslu v roce 2006) se ukazuje, Zze v minulostiietaly nesicni
mzdy rychleji nez inflace.

Nasledujici tabulka ukazuje, Ze v minulych letezstly ptimérné mzdy v pimyslu nadinfl&ng.

Mezirodni index primérné m &siéni nominalni
m zdy
110
108 70
32 106 1063 qp6p 1057 [ 1060
= 106 4 —
. 104 7
[ —
Z 104 —
102+ —
1DD T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zpracovatelé posudku se domnivaji, Zze planovanyish&sobnich nakldadve vysi 3 % je v danémifpadct priméreny.
Odneny ¢lenim orgari spol€&nosti — nafist unérné inflaci

Naklady na socialni a zdravotni zabezpd — p@ita océiovaci software

Socialni naklady — v dalSich letech ttrstejny jako ndist mezd

Darg a poplatky: - nérst o inflaci
Odpisy

VySe odpid je ovlivréna odpisy movitého majetku, ktery v r. 2007 enbnmroste. V roce 2007 dochéazi ke &
doby &etniho odepisovani BUS, ale jen u Bov tomto a v dalSich letech, ffipenych, a to ze 6 na 8 let. VySe odpis
bude v pistich letech irst tempem zhruba 1 %.

Investice

Investice jsou sirovany do nakup novych BUS. Je uvazovano nakoupit v r. 2008 30 kslalSich letech vzdy cca 20
ks novych BUS.

2008 2009 2010 2011 2012
Investice do nehmotnych aktiv 1Q0 100 100 100 100
Investice do staveb
cena autobusu bez DPH 4500 4635 4774 4917 5065
Poset autobug 30 20 20 20 20
Poset autobus hrazenychéasténg dotacemi 19 19 19 19 19
cena autobusu po dotacich 3900 4017 4138 4262 1389
Zbylé autobusy pouze z vlastnich zdroj 11 1 1 1 1
Investice do autobus 123600 80958 8338V 85888 884p5
Investice do strdj a z&izeni ostatni 200( 206D 2122 2185 2251
Rezerva (8 %) 10056 6649 6849 7054 7265
Celkem investice do stnbj zd&izeni 135656 89667 92357 95128 97981

2013 2014 2015 2016
Investice do nehmotnych aktiv 100 100 100 100
Investice do staveb 3000 3000 3000 3000
cena autobusu bez DPH 5217 5373 5534 5[700
Poset autobud 20 20 20 20
Paset autobus hrazenychéést&né dotacemi 19 19 19 19
cena autobusu po dotacich 45p1 4657 4797 4940
Zbylé autobusy pouze z vlastnich zdroj 1 1 1 1
Investice do autobus 91119 93853 96668 99548
Investice do strdj a z&izeni ostatni 2319 2388 2460 2534
Rezerva (8 %) 7483 7707 7938 8176
Celkem investice do strbp zd&izeni 100920 103948 107066 110278
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Cena novych autobiiscca 4 500 tis K/ kus. Z divodu nedostatku péanich prosiedki po dobu 5-ti let se nebude
investovat do nemovitosti. Investice na dalSi rbidy odhadnuty na zaklédkonzultace s vedenim spdimsti. Dale byla
piitazena rezerva na investi vydaje ve vysi 8 %.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a éstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a maialu
V letech 2007 a 2008 to jsou trzby z prodeje di@ldib®ho majetku. Poji se nebudou opakovat.
Tvorba rezerv

V budoucnosti se népdpoklada.
Ostatni provozni vynosy- hlavni¢ast této polozky jfgdstavuji dotace -ipdpoklada se nést v tempu ndistu vykorii.

Tempo ristu 2007 2008 2009 2010 2011
Ostatni provozni vynosy 253029 2630P0 269633 23643 283404
Z toho dotace POD 25% 234300 245800 251p38 2679 264377
z toho dotace MHD do trzeb 25% 5900 6 000 6150 6304 6461
Nezd&azené ostatni provozni vynosy 3% 12 829 11500 4318| 12200 12566
Tempo ristu 2012 2013 2014 2015 2016
Ostatni provozni vynosy 290552 29781 305394 38309 320996
Z toho dotace POD 25% 270986 277761 28405 29182299118
z toho dotace MHD do trzeb 25% 6623 67188 6958 1327 7310
Nezd&azené ostatni provozni vynosy 3% 12943 13832 137324144 14568

Ostatni provozni naklady - narist o inflaci

Vynosové Uroky, ostatni fina€ni vynosy a ostatni finani naklady — v roce 2007 a 2008 podi¢ekavané skutmosti,
pak nafist ungérné inflaci

Nékladové uroky - spaitany s ohledem na pebu dlouhodobych @&vi s drokovou sazbou 5,5 % (viz dale).

Daii z pFijmi

Dai z pijma byla paitana podle fedpokladanych dani schvalenychEsovnou v rdmci reformy dne 21. 8. 2007, tedy
podle nasledujici tabulky

2008 2009 2010 a dal

Sazba dahiz gijmi 21 % 20 % 19 %

Ocaiovana spolénost fedala zpracovateli tohoto posudkuijsplan maximalni odloZzené d&anna roky 2007-2011 (viz
nasledujici tabulka).

2007 2008 2009 2010 2011

Do’tovaci rozdil -6876 16210 8265 7600 7600

Nelze vSakierpat celou maximalni planovanou vysi odlozené&dprotoZze spoknost k tomu nebude dosahovat dostate
vysokého hospodgkého vysledku. Povolenou vysi odloZzenéddedy spéital océiovaci software. Tentoifstup vypé@tu je

konzervativni, zachovava zasadu opatrnosti fietdnudoucnu by fpadna vyssi splatna ittava povinnost spot@osti vedla
k niz§imu oceéni, nez je uvedeno v tomto znaleckém posudku.

Nehmotny a hmotny investni majetek —2007 a 2008 podle planu, pakfié ocdiovaci software ze zadanych investic a
odpisi

Finanéni investice - 2007 podle planu, pak setrvaly stav

Dlouhodobé pohledavky- spol€nost v budoucnosti nebude mit

Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodniho styku — rok 2007 a 2008lep@ianu (doba splatnosti pohledavek v roce 200@1@@ini).
Vzhledem k tomu, ze&sSina kratkodobych pohledavek je za spotesti ve skupi®, predpoklada se Ze se postémioba
splatnosti pohledavek bude sniZzovat. V modeluisdgoklada snizovani o 10 dning po dobu 5-ti let.

Stat daéiové pohledavky a dotace
Pohledavky z dahz piijmu — spd@ita ocdiovaci software
Ostatni pohledavky -2007 a 2008 podle planu, pakag stav

Jiné pohledavky - 2007 2008 podle planu, pak sitstav
Kréatkodoby finan &ni majetek - vypaite ocdiovaci software
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Casové rozliseni v aktivech

Naklady gistich obdobi — nést Unérné inflaci
Prijmy priStich obdobi — nést ungrné inflaci
Dohadné Gty aktivni — nafst Gngrné inflaci
Vlastni kapital — pocita océiovaci software
Rezervy— spdita océiovaci software.

Dlouhodobé zavazky— mezi kratkodobé zavazky jsou ve spgalesti zdazeny v pislusném roce splatné dlouhodobé
zavazky. Protoze tat¢ast kratkodobych zavakkje Uratena a pochazi z dlouhodobych pohledavek, byly didobé
zavazky navySeny (a kratkodobé snizeny) o tyt@lémresuny. V roce 2007 se jedna o 151 936 tisakv roce 2007 o
160 000 tis K

Prognéza dlouhodobych zavazkyla spaéitana tak, Ze sefpdpokladalo, Ze nakupované autobusy budatnZmrodany
dalSi spolénosti (jak je tomu dosud), se kterou se tieamlouva na postupné splaceni vzniklych zavamkdobu 4 let.

Kratkodobé zavazky — setrvalé doby obratu

Zavazky z obchodného styku roky 2007 a 2008 potiayp(snizeny o zavazky z dlouhodobych zaupzkak ponechani
doby obratu (31,77 dni).

Zavazky k zardstnan@m - 2007 a 2008 podle planu, pak istrtempem ndistu osobnich nakléd

Zavazky ze socialniho zabezpai - 2007 a 2008 podle planu, pakisdtempem ndistu osobnich nakldd

Stat - daové zavazky a dotace — 2007 a 2008 podle planuspatika océovaci software

Jiné zavazky — nast Gngrng inflaci

Dohadné &ty pasivni — setrvaly stav

Bankovni Uvéry a vypomoci - byly prognézovany s ohledem na to, aby sjgodst néla stale dostateou provozni hotovost

Ostatni pasiva— prechodné &y pasiv — naist tngrné inflaci

|2.3.4. Zadani vstupnich dat vypd@tu ke dni 30. 9. 2007. |

Pro gesrgjSi ocerni bylo pouZzito zadani z fiéznych vysledi k 30. 9. 2007.

|2.3.5. Vymezeni a oceéni majetku nepotitebného pro podnikani |

Za provozg nepotebny majetek je mozné povazovat

*  Dlouhodoby hmotny majetek specifikovany sgolesti v &etni hodnat 1 938 tis K. Tento byl oce#n
na 9 124 tis K (viz prilohag. 5).

« Déle to je dlouhodoby fina@ni majetek. Jeho océmi je uvedeno dale.

*  Prebyt&na hotovost —Penize provaznutné pro spolmost fedstavuji hodnotu pém ve vysi minimalni likvidity
ve vySi 15 %. Tato hodnota byla odhadnuta podléepytdostaténé pruzré reagovat na denni pohyby a podle
vyvoje v minulosti. Jsou to finance, které bglynpribézné byt na @tu spol€nosti v bankovnim sektoru na
pokryti plateb jako jsou faktury za zbozi, mater&lizby, mzdy zagstnaném, odvody na sociélni a zdravotni
pojistni, placeni zaloh na dam dalsi.

2.3.5.1. Ocerni dlouhodobého finamiho majetku shrnuti

) Podil na zékladnim | Ocergéni 100 %| Ocereni

Ucetni hodnotg kapitélu &etni jednotky| spole&nosti podilu
Autobusy Karlovy Vary, a.s. 84 0538 100,000% 22838 22838
Zlinska dopravni, a.s. 209882 95,694% 0 0
CSAD Invest, a.s. 45801 30,396% 63174 19202
CSAD Diesel, a.s. 6687 17,588%) 123522 21725
Bonavia servis, a.s 23425 11,37% 0 0
Paiizeni dlouhodobého fin&nimi majetku 362 362
Poskyt. zalohy na dlouhodoby finar majetek 5617 5617
CELKEM 375 832 69744
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2.3.5.2. Ocereéni CSAD Karlovy Vary, a.s.

2.3.5.2.1.Pouzité metody

Byla pouzita metoda kapitalizovanyelistych vynod, protoZe to je metoda vynosova, ktera vzhledendekudtohoto
posudku je vhodné& pro odhad hodnotyidgeh spolénosti.

Vzhledem k delu ocerni a vzhledem k tomu, Ze se zpracovateli posudioddilo ziskat Zzadné informace, Ze by se snad
majoritni vlastnik chystal spaleost zlikvidovat, nebyla pouzita metoda zjisitlikvidatni hodnoty.

Nebyla pouzita ani hodnota podi€efnictvi, protoze ta je jeStméreé vypovidajici, nez hodnota zalozena na &jist
likvida¢ni hodnoty.

Nebyla pouZzita ani metoda o diskontovanim pefinich toki, protoz v pipad, Ze se jednd o diigé spolénosti
zpracovatel posudku nemégtup k podnikatelskym z&mim dceinych spolénosti.

2.3.5.2.2Pouziti metody kapitalizovanycfistych vynog

Pro ocesni byla pouzita metoda kapitalizovany&istych vynod vychazejici z vazenéhoipnéru hospodéskych vysledk
dosazenych odé@vanou spolénosti v minulosti.

Dosazené hospotkké vysledky:

2003 2004 2005 2006

Trzby za prodej zboZi 3058 655 195 804 253 347
Naklady vynaloZzené na prodani zbozi 5 054 569 187 976 242 817
Obchodni marze -1 996 86 7 826 10 530
Vykony 168 074 171 510 4 604 6 869
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 167 326 170 684 4 604 6 869
Zména stavu zasob vlastéinnosti 0 0 0 0
Aktivace 748 826 0 0
Vykonové spoteba 148 019 143 17( 4 336 3459
Spoteba materialu a energie 62 503 66 113 263 708
SluZzby 85516 77 057 4 073 2 756
Pridana hodnota 18 059 28 426 8 094 13 940
Osobni naklady 60 304 63 113 2 284 2768
Mzdové naklady 43194 44 806 315 30
Odmeny ¢lenim orgarii spol&nosti a druzstva 1800 1752 1 860 2 35b
Naklady na sociélni zabezfni a zdravotni pojidhi 15 005 15 825 11( 10p
Socialni naklady 305 730 0 0
Dans a poplatky 2 458 2 000 100 31¢
Odpisy 26 954 29 436 767 1998
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 93 2138 35 7 000
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 957 2138 35 7 00(
Trzby z prodeje materiélu 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného majetku a materialu 299 201 67 18 491
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 299 120 67 18 491
Prodany materidl 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 958 -364 7 670 -5 394
Ostatni provozni vynosy 103 809 95 452 27 15y 198
Ostatni provozni naklady 48 391 33 476 27 57 1847
Prevod provoznich vynds 0 0 0 0
Prevod provoznich nékldd 0 0 0 0
Provozni hospoddsky vysledek -16 539 -1 846 -3 173 111
Trzby z prodeje cennych papia podii 5918 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 5918 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finatiniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z podil v ovl. afiz. osobam 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodob. cennych pépir 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodob. fin. majetku 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0 0 0 0
Néaklady z finagniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z ffeceréni cennych papir 0 0 0 0
Naklady z peceréni cennych papir 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0
Vynosové lroky 37 1 134 15
Nakladové uroky 15 0 0 0
Finaréni vynosy 50 68 15 4
Finaréni naklady 384 638 24 38|
Prevod finarnich vynos 0 0 0 0
Prevod finagnich naklad 0 0 0 0
Hospodé‘sky vysledek z finaknich operaci -312 -569 125 -19
Daii z pfijmii za béZnou &innost -575 642 0 0
Daii splatna 0 570 0 0
Dan odloZen&a -575 72 0 0
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2003 2004 2005 2006

Hospodé&'sky vysledek za Bznou ¢innost -16 276 -3 057 -3 049 109B
Mimoiadné vynosy 0 0 0 4
Mimoiadné néklady 0 0 0 372
Daii z pfijmi z mimoiradné éinnosti 0 0 0 0
Dai splatna 0 0 0 0
Dan odloZena 0 0 0 0
Mimo ¥adny hospodd&sky vysledek 0 0 0 -368
Hospodé'sky vysledek za detni obdobi -16 276 -3 057 -3 044 73D

Udaje v tis. K

Z hospodéskych vysledit spol&nosti se provede vyget trvale odnimatelného vynosu Upravou &teré mimdadné
polozky a pepcitanim na sotasnou hodnotu a vyptid se vazeny pmer. Vahy pro jednotlivé roky jsou stanoveny tak, ze

vaha postuphiklesa pro vzdalesjsi roky
Primérny hospodgsky vysledek za minulé roky

2003 2004 2005 2006 Celkem
Hospodésky vysledek zadetni obdobi fed zdagnim (tis K&) | -16 851 -2415 -3048 73D
Uprava 0 mimgadné vlivy (tis K) -634 1731 -7711 -6499
Upraveny hospodéky vysledek (tis K -16 217 -4146 4668 7229
Inflace (v %) 0,1 2,8 1,9 2,5 3.4
Inflagni faktor 1,110 1,080, 1,06( 1,034 1
Prepciitany zisk na satasnou cenovou Uroiidtis K¢) -18 005 4478 4942 7475  -10 065
Véaha 5% 5% 40% 50% 100%
Prispvek (tis K) -900 -224 40] 3737 2 658

Uprava hospodakych vysledik o mimaadné vlivy nebo nepravidelrse opakuijici vlivy nebo vlivy, které jsou dlouhdio
neutralni (nap tvorba a zitovani opravnych polozek) byla provedena dle négieith tabulek.

Mimoiadné vlivy

2003 2004 2005 2006

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 5709 2138 35 7 00(
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aidlate 299 201 67| 18 491
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 958 -864 71670-5 394
Trzby z prodeje cennych papia podili 5 918,00 0,00 0,0 0,0p
Prodané cenné papiry a podily 5918 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finaniho majetku 0 0 q q
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0

Finartni vynosy 50 68 15 4
Finartni naklady 384 638 24 38
Mimoradny hospod&ky vysledek 0 0 0 -368
Mimoiradné vlivy celkem -634 1731 -7 711 -6 499

Uprava zisku na stejnou cenovou hladinu byla premedna zéklad oficialnich Gdaj o dosahované inflaci @R na
internetovych strankachiNB. Inflace v roce 2006 byla vzata z prvnich 8simi tohoto roku.

Vazeny ptimér hospodéského vysledkuifed zdagnim (tis Kg) 2 653
Daii z gijmi 24%
SnizZeny pimérny zisk (tis K) 2016
Odpisy (tis K) 1998
Investice (tis K) 2 398
Trvale odnimatelny vynos (tisK 1617
Diskontni sazba 0,071
Ocereni (tis Kg) 22 838

Snizeni oce#ni o faktor vyplyvajici z rozdilu mezi odpisy a inesticemi

Tento faktor pedpokladéa investice ve vysi 1,2 nasobku otlpl®nto pondr je dle nazoru znalce minimalni a fetiny
k udrzeni majetkové podstaty cilové sgalesti vzhledem k tomu, Ze minulé investice bylyipavany za podstatnizSich
cenovych hladin a odpisy jsou pochopiteltypasitavany z &chto nizSich cenovych hladin.

Diskontni mira byla stanovena s ohledem na rizit&Zeni hospodakych vysledik. Protoze se jedna o podobngegnet
¢innosti, jako ma i odevana spolénost, byla zvolena i stejna diskontni mira kapit@lazeny piimér nakladi kapitalu
WACC c¢inil pro rok 2007 10,08 %. Protozéipouziti metody kapitalizovanyctistych vynos se pouziva bezinftai
urokovéa mira (a v tomto posudku segpoklada inflace ve vysi 3 %), byla tato diskomiiia snizena o 3 % tedy na 7,08 %.

2.3.5.2.3Vysledek oce#éni na zaklad analyzy vynos - metoda kapitalizovanyatistych vynos
Hodnota 100 % podilu spaieostiCSAD Karlovy Vary, a.s.zjisténa na zaklaglanalyzy vynos - metoda kapitalizovanych

distych vynod4 ¢ini k datu oce#éni

22 838 tis. K.
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2.3.5.3. Oceréni Zlinska dopravni, a.s.

Ze stejnych dvodu jako u oceni spol€nosti Autobusy Karlovy Vary, a.s., nebyla pouzitaaj metoda nez metoda
kapitalizovanyckistych vynos.

2.3.5.3.1Pouziti metody kapitalizovanyeiistych vynos

Pro ocegni byla pouzita metoda kapitalizovanyéistych vyno$ vychazejici z vazenéhotpnéru hospodéskych vysledit
dosazenych o@®vanou spolénosti v minulosti.

DosaZené hospotkké vysledky:

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej zbozi 20 0 77
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0
Obchodni marze 20 0 0 0 0 77
Vykony 152263| 130962 137601 159091 158009 175973
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 152245 130959 137601 159091 158099 175973
Zmena stavu_zésob vlastéihnosti 0
Aktivace 18 3 0
Vykonové spofeba 119236| 101033 108220 104696 108970 118909
Spoteba materidlu a energie 53126 38770 3178( 42191 50593 64505
Sluzby 66110 62263 7644( 62506 58377 54404
Pridané hodnota 33047 29929 29381 54395 49129 57141
Osobni naklady 28799 24875 28524 3681Q 40723 48204
Mzdové naklady 20328 17143 19747 25739 28511 33224
Odneny ¢lenim orgari spol€nosti a druzstva 1140 1548 1770 1770 1770 2B17
Néklady na socialni zabezfsni a zdrav. pojishi 7066 5979 6629 889b 9923 11583
Socialni naklady 265 205 378 408 519 113p
Darg a poplatky 9120 6589 8125 670 9638 9867
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6001 5491 4052 5051 4526 4387
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materia0¢21) 11434 30474 2714 735 1221 3166

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materiélu

Zist. cena prodaného dlouhodob. majetku a mat2B+24) 9594 40486 1315 240 169 11p3

Zist. cena prodaného dlouhodobého majetku

Prodany material

Zigtovani rezerv @as.rozliS.prov.vynas

Tvorba rezerv &as.rozliS.prov.naklad

Zugtovani oprav.polozek do prov.vynios 748 660

Zuctovani OP k nab.maj. do prov.nakiad 1680 5999

Zmena stavu rezerv a opr.pol.v prov.oblasti a kompRO -2376 3623 -926 -1042
Ostatni provozni vynosy 22107 16555 51783 293517 210383 20426
Ostatni provozni naklady 27592 21058 5494( 3590p 205192 25781
Provozni vysledek hospodéeni -15450| -26875 -10702 -3844 1361 -7587
Trzby z prodeje cennych papia podilt 914 70500 545 21308
Prodané cenné papiry a podily 914 70500 337 945y
Vynosy z dlouhodobého final. majetku 0 0 0 0

Vynosy z kratkodobého fingniho majetku g

Naklady z finaniho majetku 0

Zuctovani rezerv do finamich vynos 241

Tvorba a zdtovani rezerv na finami naklady 241 16

Zuctovani oprav.polozek do finanich vynog 10100

Zugtovani oprav.polozek do fingnich naklad

Zména stavu rezerv a opr.pol. ve firsah oblasti -16 0

Vynosové Uroky 17 52 344 356 1 1
Nékladové droky 8273 1886 718 356 210 D
Ostatni finadini vynosy 422 992 598 400 152 -27B
Ostatni finakini naklady 1094 1416 1186 1211 971 843
Finanéni vysledek hospod#éeni -9169 8067 -946 -811 -820 10746
Dai z piijma za EZnouginnost 0

- splatna 0

- odloZena 0

Vysledek hospodieni za EZnou ¢innost -24619 -18808 -11648 -4655 541 3159
Mimoiéadné vynosy 1488 1186 290 201

Mimoiadné naklady 2740 49 8 0

Dail z piijm z mimadadné&sinnosti 0

- splatna 0

- odloZena 0

Mimoradny vysledek hospotini -1252 1137 29 198 0

Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikam (+/-) 0

Vysledek hospod#ieni za &etni obdobi (+/-) -25871 -17671 -11358 -4462 541 158
Vysledek hospod#ieni pied zdarénim -25871 -17671] -1135 -446Q 541 3159

Udaje v tis. i€
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Primérny hospodisky vysledek za minulé roky
2003 2004 2005 2006 Celkem
Hospodasky vysledek fed zdagnim (tis Kg) -11 358 -4 462 54] 3159
Uprava o miméadné vlivy (tis K) 3517| -3321 2 186 14 931
Upraveny hospodaky vysledek ped zdagnim (tis K& -14 875 -1 141 -164%  -11772
Inflace (v %) 0,1 2,8 1,9 2,5 3.4
Infla¢ni faktor 1,110227 1,08 1,0599 1,034 1
Prepaiitany zisk na satasnou cenovou Uroiigtis K¢) -16 515 -1 232 -1743 -12172  -31 663
Vaha 5% 5% 40% 50% 100%
Prispevek (tis Kg) -826 -62 -697 -887 -2 472
Mimoiadné vlivy
2001 2002 2003 2004 200% 2006
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiaR0¢21) 11434 30479 2714 735| 1221 3166
Zust. cena prodaného dlouhodob. majetku a mat@B8+424) 9594| 40486 1315 240 169 1123
Zugtovani rezerv gas.rozliS.prov.vynas 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opr.pol.v prov.oblasti a kompéRO 0 0 -2376| 3623 -926 -1042
Zmeéna stavu rezerv a opr.pol. ve figaih oblasti 0 0 -16 0 0 0
Trzby z prodeje cennych papia podili 914 0 0 | 70500 545 21303
Prodané cenné papiry a podily 914 0 0 | 70500 337 9457
Zugtovani rezerv do finamich vynos 0 241 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opr.pol. ve figaih oblasti 0 0 -16 0 0 0
Mimotadny vysledek hospotkni -1252| 1137 290 193 0 0
Mimoradné vlivy celkem 3092 | -10903 3517 | -3321| 2186 14931

Uprava zisku na stejnou cenovou hladinu byla prewacha zaklad9 mésiai tohoto roku.

Protoze piimérny hospodésky vysledek je zaporny, oo nentize vyjit kladné.

2.3.5.3.2Vysledek oce&ni na zaklad analyzy vynos - metoda kapitalizovanydlistych vynod&

Hodnota 100 % podilu spaleosti Zlinska dopravni, a.sjiStna na zaklaglanalyzy vynosé - metoda kapitalizovanych

distych vynos ¢ini k datu oce#éni

0,- K.
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2.3.5.4. Oceréni CSAD Invest, a.s.

Ze stejnych dvodu jako u ocetni spolénosti Autobusy Karlovy Vary, a.s., nebyla pouZzitedj metoda nez metoda

kapitalizovanyckeistych vynos.

2.3.5.4.1Pouziti metody kapitalizovanycfistych vynos
DosaZené hospotiké vysledky:

2002 2003 2004 2005 2006

Trzby za prodej zboZzi 176 481 47 135 153 864 195 802 253 347
N&klady vynaloZené na prodané zbozi 162 488 42944 139 064 187 976 242 81
Obchodni marze 13993 4191 14 80 7826 10530
Vykony 83 989 7 059 4 883 4604 6 869
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 83 989 7 054 4 883 4 6p4 6 869
Zmeéna stavu zasob vlastéinnosti 0 0 0 0 0
Aktivace 0 5 0 0 0
Vykonové spateba 82 577 4 674 3335 4336 3459
Spoteba materialu a energie 521 217 128 263 70
Sluzby 82 056 4 457 3 207 4078 2 756
Piidané hodnota 15 405 6576 16 344 8 094 13 940
Osobni naklady 7539 2436 2 236 228b 2763
Mzdové naklady 4 386 519 326 315 302
Odmeny ¢lenim orgari spol€nosti a druzstva 1545 1752 1810 1860 2 355
Néklady na socialni zabezfsni a zdravotni pojishi 1496 164 100 11 106
Sociélni naklady 112 1 0 0 0
Dang a poplatky 89 61 59 100 314
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6421 1586 632 767 1998
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu 074 1280 3 35 7 00
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1079 1280 3 35 7 000
Trzby z prodeje materiélu 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aiélate 559 1583 0 67 18 491
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 559 5831 0 67 18 491
Prodany materidl 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) -11181 22 014 -23 305 7 670 -5 394
Ostatni provozni vynosy 6 724 31872 31 571 27 157 198
Ostatni provozni naklady 21451 33502 32794 27 570 1847
Prevod provoznich vynds 0 0 0 0 0
Prevod provoznich néakldd 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodeni 3109 -21 454 35 511 -3178 1117
Trzby z prodeje cennych papia podii 27 961 69 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 51922 80 350 0 d q
Vynosy z dlouhodobého findniho majetku 0 0 0 @ v
Vynosy z podil v ovl.atizenych osobach wigdn. s podst.vlivem 0 q @ D
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papipodii 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého figafho majetku 0 0 0 d @
Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 0 0 0 @ v
N&klady z finadniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z fleceréni cennych papira derivah 0 0 0 0 0
N&klady z peceréni cennych papira derivah 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP ve fingmh oblasti -7 089 0 q q
Vynosové uroky 31 76 34 134 15
Nakladové aroky 770 0 0 0 0
Ostatni finadini vynosy 316 240 0 15 4
Ostatni finadini naklady 769 128 20 24 34
Prevod finanich vynos 0 0 0 0 0
Prevod finanich naklad 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospod#eni -18 064 -80 093] 14 125 -19
Dan z pjmi za BZnouginnost 439 -740 0 0 0

- splatna 0 12 0 0 0

- odlozena 439 -752 0 0 0
Vysledek hospod#ieni za Eznou &innost -15 394 -100 8071 35526 -3 048 1098
Mimoiadné vynosy 113181 4 339 0 @ 4
Mimoiadné néklady 0 0 0 0 372
Dan z pifjma z mimdadnéginnosti 0 0 0 0

- splatna 0 0 0 0

- odlozena 0 0 0 0
Mimo ¥adny vysledek hospodéeni 113181 4 339 0 d -368
Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 0 0 0 0 0
Vysledek hospodéeni za &etni obdobi 97 787 -96 464 35526 -3048 780
Vysledek hospod#eni pred zdarénim 98 226 -97 208| 35526 -3 048 730

Udaje v tis. K
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Primérny hospod#sky vysledek za minulé roky
2003 2004 2005 2006 CELKEM
Hospodésky vysledek zadetni obdobi fed zdagnim (tis K) -97 208 35 526 -3 04 73p
Uprava o mimeadné vlivy (tis K) -98 259 23 308 -7 703 -6 46b
Upraveny hospodéky vysledek o mimi@dné vlivy, o odpisy a o investice 1051 12 218 4 654 7 19p
(tis K&)
Upraveny hospod. vysl. o mirho/livy, 0 odpisy a o investice (tisdK 1051 12 218 4 654 719
Inflace (v %) 0,1 2,8 1,9 2,5 3.4
Inflagni faktor 1,1102268| 1,0799872  1,0598 1,084
Prepaiitany upraveny hospottky vysledek na s@asnou Grove (tis Kg) 1167 13 195 4933 744D
Véha 5% 5% 40% 50% 1009
Prispsvek (tis K&) 58 660 1973 3 72( 641
Mimotadné vlivy
2002 2003 2004 2005 2006
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 791D 1280 3 35 7000
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aiélate 559 1583 0 67 18491
Zména stavu rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) -11181 22014 -23305 7670 -5394
Trzby z prodeje cennych papia podii 27961 69 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 51922 80350 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a OP ve finguh oblasti -7089 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospotini 113181 4 3349 D -368
Mimofadné vlivy celkem 108010 -98259 23308 -7702 -6465

Uprava zisku na stejnou cenovou hladinu byla premedna zéklad oficialnich Gdaj o dosahované inflaci @R na
internetovych strankacfiNB. Inflace v roce 2006 byla vzata z prvnich &simi tohoto roku.

Vypocet ocerni:

Vazeny ptimér upraveného hospoitkého vysledku (tis & 6411
Dati z prijmi 0,24
Vazeny piimér upraveného hospoiského vysledku po zdani (tis KE) 4872
Uprava o odpisy a investice

odpisy (tis K) 1998

investice (tis K) 2 398
Upraveny hospodaky vysledek (tis K) 4473
Diskontni mira 0,0708
Ocereni (tis Kg) 63 174

SniZeni oce#ini o faktor vyplyvajici z rozdilu mezi odpisy a inesticemi.

Tak jako v gedchozi kapitole sefpdpokladaji investice ve vysi 1,2 nasobku odlpis

Diskontni mira byla stanovena s ohledem na rizik@eni hospod&kych vysledKk.

2.3.5.4.2Vysledek oce#ni na zaklad analyzy vynos - metoda kapitalizovanyatistych vynos
Hodnota 100 % podilu spaieostiCSAD Invest, a.s.zjisténa na zaklatlanalyzy vynos - metoda kapitalizovanyatistych

vynosi ¢ini k datu ocedéni

63 174 tis K.
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2.3.5.5. Oceréni CSAD Diesel, a.s.

Ze stejnych dvodu jako u oceni spol€nosti Autobusy Karlovy Vary, a.s., nebyla pouzitaaj metoda nez metoda

kapitalizovanyckistych vynos.

2.3.5.5.1Pouziti metody kapitalizovanyelistych vynos
Dosazené hospotkké vysledky:

2002 2003 2004 2005 2006

Trzby za prodej zboZzi 363 332 500 944 523 767 689 597 769 287
N&klady vynaloZené na prodané zbozi 335 102 472 940 505 303 669 818 743 355
Obchodni marze 28 230 28 004 18 464 19779 25932
Vykony 727 638 665 663 450
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 727 638 665 663 450
Zmeéna stavu zasob vlastéinnosti
Aktivace
Vykonové spateba 7595 16 986 13780 9282 7120
Spoteba materialu a energie 634 1006 237 197 308
Sluzby 6 961 15980 13 543 9 085 6812
Piidané hodnota 21 362 11 656 5349 11 160 19 262
Osobni naklady 2194 2290 1899 1974 2453
Mzdové naklady 443 394 66 84 76
Odmeny ¢lenim orgari spol€nosti a druzstva 1588 1752 1810 1860 2 350
Néklady na socialni zabezfsni a zdravotni pojishi 155 138 23 30 27
Sociélni naklady 8 6
Dang a poplatky 8 51 28 38 179
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 43 |1 104 100 188 142
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 134 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 10 134
Trzby z prodeje materiélu
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aiélate 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Prodany material
Zména stavu rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) -34 23 493 -21181 -348 -154
Ostatni provozni vynosy 34 614 75 580 65 389 183 261 137 961
Ostatni provozni naklady 53 004 80 737 75 377 184 912 140 470
Prevod provoznich vynds
Prevod provoznich néakldd
Provozni vysledek hospodeni 671 -19 305 14 515 7 657 14 133
Trzby z prodeje cennych papia podii 53 909 12 838 2784 16 2
Prodané cenné papiry a podily 89 167 48 570 48 000 3 2
Vynosy z dlouhodobého findniho majetku
Vynosy z podil v ovl.atizenych osobach wigdn. s podst.vlivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papipodii
Vynosy z ostatniho dlouhodobého figafho majetku
Vynosy z kratkodobého fingniho majetku
N&klady z finadniho majetku
Vynosy z fleceréni cennych papira derivah
N&klady z peceréni cennych papira derivah
Zména stavu rezerv a OP ve fingmh oblasti -31 483 -4 151
Vynosové droky 294 974 959 1229 269
Nakladové Uroky 215 166 0 32 2 658
Ostatni finadini vynosy 0 4 1 173 34
Ostatni finaini naklady 322 365 174 644 1212
Prevod finagnich vynos
Prevod finanich naklad
Finanéni vysledek hospod#eni -4 018 -31 134 -44 43 73P -3 57
Dan z pjmi za EZnouginnost 0 0 0 18 4

- splatna

- odlozena 18 4
Vysledek hospod#ieni za lEznou &innost -3 347 -50 439 -29 91% 8 378 10 562
Mimoiadné vynosy 22 635 0
Mimoiadné néklady 9
Dan z pijmi z mimdadnéinnosti

- splatna

- odlozena
Mimo ¥adny vysledek hospodéeni 13 0 0 635 0
Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim
Vysledek hospodéeni za &etni obdobi -3334 -50 439 -29 91F 9013 10 562
Vysledek hospod#eni pred zdarénim -3334 -50 439 -29 914 9 031 10 566

Udaje v tis. K
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Primérny hospodsky vysledek za minulé roky
2003 2004 2005 2006 Celkem
Hospodéasky vysledek fed zdagnim (tis Kg) -50 439 -29 915 9 031 10 566
Uprava 0 mimeéadné vlivy (tis K) -60 097 -34 023 -65" -2 355
Upraveny hospodaky vysledek ped zdagnim (tis K& 9 658 4108 9 686 12 921
Inflace (v %) 0,1 2,8 1,9 2,5 3.4
Inflagni faktor 1,110227| 1,079987 1,05985 1,084 1
Prepaiitany zisk na satasnou cenovou Uroidtis Ke) 10 723 4 437 10 266 13 360 38 785
Véha 5% 5% 40% 50% 100%
Prispivek (tis Kg) 536 222 4106 6 680 11 544
Mimoiadné vlivy
Mimoiéadné vlivy 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu 10 134 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aidlate 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) -34 23 493 -21 181 -348 -154
Ostatni provozni vynosy 34 614 75 580 65 389 183 261 137 961
Ostatni provozni naklady 53 004 80 737 75 377 184 912 140 470
Trzby z prodeje cennych papia podii 53 909 12 838 2784 16 P
Prodané cenné papiry a podily 89 167 48 570 48 00 B R
Zména stavu rezerv a OP ve firam oblasti -31483 -4151 0 0 0
Mimoiéadny vysledek hospotini 13 0 0 635 0
Mimoiadné vlivy celkem -22 108 -60 097 -34 023 -65p -2 3%5

Uprava zisku na stejnou cenovou hladinu byla premedna zéaklad oficialnich (daj o dosahované inflaci R na
internetovych strankadfiNB. Inflace v roce 2006 byla vzata z prvnich 8sfoi tohoto roku.

Vypodet ocerni:

Vazeny piimér upraveného hospottkého vysledku (tis & 11 544
Dai z prijmi 24%
Vazeny pfimér upraveného hospotkkého vysledku po zdani (tis Kg) 8774
Uprava o odpisy a investice

odpisy (tis K) 142

investice (tis K) 170
Upraveny hospodéky vysledek (tis K) 8 745
Diskontni mira 0,071
Ocereni (tis Kg) 123 522

SnizZeni oce#ni o faktor vyplyvajici z rozdilu mezi odpisy a inesticemi.

Tak jako v pedchozi kapitole setedpokladaji investice ve vySi 1,2 nasobku oilpis

Diskontni mira byla stanovena s ohledem na rizik@eni hospodakych vysled.

2.3.5.5.2Vysledek oce#ni na zaklad analyzy vynos - metoda kapitalizovanydlistych vynod&
Hodnota 100 % podilu spaieostiCSAD Diesel, a.s zji#ha na zaklaglanalyzy vynos - metoda kapitalizovanyatistych

vynosi ¢ini k datu oce#éni

123 522 tis. K.
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2.3.5.6. Ocereéni Bonavia Servis, a.s.

Ze stejnych dvodu jako u oceni spol€nosti Autobusy Karlovy Vary, a.s., nebyla pouzitaaj metoda nez metoda

kapitalizovanyckistych vynos.

2.3.5.6.1Pouziti metody kapitalizovanyeiistych vynos
Dosazené hospottké vysledky:

2002 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej zbozi 90 167 526 27 695 25 242 19 845
Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 63 155572 25212 25221 19 417
Obchodni marze 27 11 954 2483 21 428
Vykony 294 607 282 906 240 624 401 941 418 308
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 293 421 280 659 235500 349 173 451 067
Zména stavu zasob vlastéinnosti 359 -1218 181 48 748 -3 6389
Aktivace 826 3465 4943 4020 3630
Vykonové spateba 142 650 156 166 132 656 294 647 317 790
Spoteba materialu a energie 94 955 115 215 98 468 236 671 243 477
Sluzby 47 695 40 951 34 188 57 976 74 313
Pridana hodnota 151 984 138 694 110 451 107 315 100 946
Osobni naklady 95 568 92 135 86 720 99 205 114 748
Mzdové naklady 68 009 65 245 60 568 69 640 80 259
Odmeny ¢lenim orgari spol&nosti a druzstva 155% 1770 1818 1860 2 355
Néklady na socialni zabezfsni a zdravotni pojishi 23699 22720 21081 24 295 28 003
Socialni naklady 2 305 2 400 3253 3410 4131
Dang a poplatky 221 258 294 297 69
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1983 3228 2889 14 274 19 943
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 137 9 696 10 922 10 885 43 206
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 66 186 38 0
Trzby z prodeje materialu 17 157 9630 10 736 10 847 43 206
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aialate 14 702 7 585 8 053 7 866 25 646
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 45 9 24 0
Prodany materidl 14 702 7 540 8 044 7 842 25 646
Zmeéna stavu rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) 0 31789 -31 164 -583 3527
Ostatni provozni vynosy 65 215 55134 124 237 218 915 151 310
Ostatni provozni naklady 66 146 56 582 127 591 212 537 115 331
Prevod provoznich vynds 0 0 0 0 0
Prevod provoznich néakldd 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodieni 54 521 11 947 51 227 3519 15 698
Trzby z prodeje cennych papia podi 0 51948 2410 6 0
Prodané cenné papiry a podily 0 83875 2410 1 0
Vynosy z dlouhodobého finaniho majetku 0 3 5 5 0
Vynosy z podil v ovl.aiizenych osobach w(gdn. s podst.vlivem 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papipodit 0 3 5 5 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého figafho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 0 0 0 0 0
Néklady z finagniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z ffeceréni cennych papira derivah 0 0 0 0 0
Néklady z peceréni cennych papira derivah 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a OP ve firam oblasti 0 0 0 0 0
Vynosové roky 53 4 368 8733 8 021 6170
Nakladové aroky 77 15 308 22 621 11 924 10 135
Ostatni finadni vynosy 14 837 318 345 5168 550
Ostatni finadni naklady 371 12 205 6 923 2780 9282
Prevod finaknich vynos 0 0 0 0 0
Prevod finarnich naklad 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodéeni 14 442 -54 751 -20 461 -1 504 -12 69
Dan z pijmi za Eznouginnost 2798 0 0 1822 2279
- splatna 2798 0 0 1354 0
- odlozena 0 0 0 468 2279
Vysledek hospod#ieni za Eznou &innost 66 165 -42 804 30 766 192 722
Mimofradné vynosy 0 0 0 0 0
Mimoiradné naklady 0 0 14 0 0
Dan z pifjma z mimdadnéginnosti 0 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0 0
- odlozena 0 0 0 0 0
MimoFadny vysledek hospodéeni 0 0 -14 0 0
Prevod podilu na vysledku hospdedai spolénikim 0 0 0 0 0
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2002 2003 2004 2005 2006
Vysledek hospod#eni za etni obdobi 66 165 -42 804 30 752 192 722
Vysledek hospodieni pfed zdarénim 68 963 -42 804 30 752 2014 3001
Udaje v tis. i€
Primérny hospod#sky vysledek za minulé roky
2003 2004 2005 2006 Celkefn
Hospodéasky vysledek fed zdagnim (tis Kg) -42 804 30 752 2014 3001
Uprava o mimgadné vlivy (tis K) -61 605 34 019 3607 14 033
Upraveny hospodaky vysledek ped zdagnim (tis K& 18 801 -3 267 -1 593 -11 032
Inflace (v %) 0,1 2,8 1,9 2,5 3,4
Inflagni faktor 1,11 1,08 1,06 1,034 L
Prepaiitany zisk na satasnou cenovou Uroidtis Ke) 20 873 -3 528 -1 688 -11 4Q7
Véha 5% 5% 40% 50% 100%
Prispivek (tis K) 1044 -176 -675 5704 5512
Mimoiradné vlivy
Mimo #adné vlivy 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 15777 9696 10922| 10885| 43206
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aidlate 14702 7585 8053 | 7866| 25646
Zmeéna stavu rezerv, OP v provozni oblasti a KNPO (+/-) 0| 31789| -31164| -583 3527
Trzby z prodeje cennych papia podili 0| 51948 2410 6 0
Prodané cenné papiry a podily 0| 83875 2410 1 0
Mimoiradny vysledek hospotkni 0 0 -14 0 0
Mimoiradné vlivy celkem 2455| -61605| 34019| 3607| 14033
inflaci ¥R na

Uprava zisku na stejnou cenovou hladinu byla premedna zéklad oficialnich Gdaj o dosahované

internetovych strankacfiNB. Inflace v roce 2006 byla vzata z prvnich &simi tohoto roku.

Vypocet ocerni:

Protoze pitmérny hospodgsky vysledek je zaporny, néue ocesini vyjit kladné.

2.3.5.6.2Vysledek oce#ni na zaklad analyzy vynos - metoda kapitalizovanyatistych vynos
Hodnota 100 % podilu sp@ieosti Bonavia servis, a.s. zjigf na zéklaglanalyzy vynosé - metoda kapitalizovanyatistych

vynosi ¢ini k datu oce#ni

0,- Ke.
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2.3.5.7. Shrnuti oceréni provozné nepotrebného majetku

Nésledujici tabulka ukazuje jeho vySi a ca@En(v tis Kg)

& polozka U¢. hodnota pro vypeet
1 Provozg nepotebny dlouhodoby majetek 1938 9124
Dlouhodoby finagni majetek bez fin.maj. provo&n nutného
2 (dlouhodoby finatini majetek je povazovan za proveézotrebny) 375 833 69 744
3 Zasoby nesouvisejici s hlawiinosti 0 0
4 Pohledavky kratkodobé nesouvisejici s hla&imiosti 0 0
5 Pohledavky dlouhodobé nesouvisejici s hlgimiosti 0
6 Uvolnsni (vazani) fin. maj. z titulu poZzadované min. likty -8 803 -8 803
7 Hodnota neprovoznich aktiv celkem 368 968 70 065

2.3.6. Provozré nutny &isty pracovni kapitél

Cisty pracovni kapitél byl stanoven dle vzorce (b§se zasoby nesouvisejici s hlavirinosti) + (pohledavky kratkodobé —
pohledavky kratkodobé nesouvisejici s hlaginhosti) + finagni majetek — (zavazky kratkodobé neif@woé nesouvisejici
s hlavnicinnosti + zavazky kratkodobé nedené).

Poteba kratkodobého fingniho majetku v jednotlivych letech (zakalkulovand gtovozié nutného pracovniho kapitalu
v jednotlivych letech je uvedena v nasledujici tabu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zasoby 3 500, 4100 4 203 4 308 4415 4526 4639 4 755 4874 4 995
Pohledavky kratkodobé 104 504 105 107 98 129 87 588 79 884 71 662 62 896 64 175 65493 | 66 850
Minimalni okamzita
likvidita (OL) 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Finareni majetek
provozré nutny 7 984 6 147 6 280 6 432 6 588 6 748 6913 7 083 7 257 7 436
Zavazky kratkodobé,
nedr@ené a
nezpoplatané 53 224 40 978 41 867| 42879| 43919 44 988 46 087 47 217 48 379 | 49573
Cist)’l pracovni kapital 62 763 74 376 66 745 55 448 46 969 37 948 28 361 28 795 29244 | 29708

Udaje v tis. K

|2.3.7. Perézni tok pouzity pro oceréni |

Perezni tok pouzity pro ocemi je uveden viiloze¢.7.

| 2.3.8. Generatory hodnoty |

2.3.8.1. Vykony

Podle strategické analyzy je mozné konstatovapl@eované trzby spalaosti v planu sestaveném znalci jsou optimistickeé.
V budoucnosti sefpdpoklada prmeérné tempoistu 3 %, tedy ve vysi inflace

2.3.8.2. Osobni naklady
Nasledujici tabulka ukazuje podil osobnich naklad vykonech:

2007 2006 2007 2008 2009
Vykony 310 790 461 517 485 83B 555 054 564 422
Ostatni provozni vynosy 253 029 263 0p0 269 633  4B3%| 283 404
Osobni naklady 169 812 102 735 106 01f 111 2%2 116 748
Osobni naklady/(vykony+ostatni provozni vynosy 0/30 0,14 0,14 0,13 0,14

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014
Vykony 578 373 592 67( 607 32p 622 339 637 128 653499 6689
Ostatni provozni vynosy 290 552 297 881 305394 (@B| 320996 320 996 320 996
Osobni naklady 122 516 128 572 132 491 136 532 140 698 1440993 4209
Osobni naklady/(vykony+ostatni provozni vynosy 0{14 0,14 0,15| 0,15 0,14 0,16 0,15

V budoucnosti sefpdpoklada mirny pokles podilu osobnich nakladykonim + ostatni provozni vynosy.
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2.3.8.3. Provozni ziskova marze dle planu sgolesti

Nésledujici tabulka ukazuje podil korigovaného pamiho HV po zda#mi /( vykony a ostatni provozni vynosy)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Korigovany provozni vysledek 4577 6699| 10501| 14413| 18437 22578
Vykony 320154| 329694 339520| 349639| 360062 370797
Ostatni provozni vynosy 26300@69633| 276433| 283404 290552| 297881
Ziskova marze (korigovany provozni hospisig
vysledek / vykony a ostatni provozni vynosy) 0,008,011 0,017 0,023| 0,028 0,034
2014 2015 2016
Korigovany provozni vysledek 26839 31074 35443
Vykony 381854 393242 404971
Ostatni provozni vynosy 305394 313098 320996
Ziskova marze (korigovany provozni hospishd
vysledek / vykony a ostatni provozni vynosy) 0,039 0,044 0,048

Provozni ziskova marze vychazejici z korigovanétowygeniho zisku v planovaném obdobi néiroste, tj. poroste, pokud se
podai splnit analyzovany podnikatelsky z&m

2.3.8.4. Investice a odpisy

Vztah investic a odpis

2008 2009 2010 2011 1012 2013 2014 2015 2016

Odpis
pIsy 138170 91330 94069 96891 99798 102791 105875 10908112322

Zmeéna provozg nutnych
stalych aktiv 77373 96847 99195 99988 100799 10162702472 | 103334 104368

Investice/odpisy

1,79 0,94 0,95 0,97 0,99 1,01 1,03 1,06 1,08

Z tabulky je patrné, Ze planované upravené investasahuji zhruba vysi odjis

Pokud investice népsahuji odpisy alespofaktorem 1,2, rize dojit k zGzené reprodukci. V naSeifippd je vSakeast
investiénich néklad pokryta dotacemi na nakup autobus proto planované investice podle nazoru zpraetedohoto
posudku mohou byt dostajici.

2.3.8.5. Zavéry znalce k analyze generatai hodnoty dle planu spolénosti

S ohledem na zéwy Strategické analyzy, na investi politiku a s ohledem na tendence spojené s pimon vyvojem
provozni ziskové marze lzefipnout predpoklad, ze podnikani aeevané spoknosti nebude z pohledu going concernu
ohroZeno.

2.3.8.6. DalSi predpoklady

Korigovany provozni HV fed zdagsnim vznika z provozniho hospag&ého vysledku v souladu s metodikou pouzivanou
v programu EVALENT Upravou o zisk nebo ztratu zdmje dlouhodobého hmotného majetku a materialu reosyy
z provozr nutného dlouhodobého finamho majetku.

Predpoklady pro ufeni vySe tempaistu volného petzniho toku pro druhou fazi vyptu:

Protoze stzejni veltiny trzeb a naklail spol€nosti rostou ve vysi inflace, bylo pro druhou fagpotu uvazovana rowz
tempo tistu ve vySi inflace.

Podil vlastniho kapitalu ve druhé fazi a naklady ciho kapitalu

Ocaiovana spolénost pouziva fevaze vliastni zdroje. Rmérné zadluzeni v odtvi (Damodaran): D/E ukazuje nasledujici
tabulka

Evropa Emerging market Pouzito

Transport - Truck 13,15 10,33 11,74

Z toho se spita podil viastniho kapitalu preeti fazi ve vysi 88,3 %.
Naklady ciziho kapitalu

Uroky u Gvri se véeskych bankéach sjednavaiji jako plovouci a odvijpdesazby stanovovar@NB - PRIBOR, k niZ se
sjednava firazka ve vysi zavislé na vysi a délcesfy pipadreé vysi zajiSéni a boni¥ subjektu jiz je U poskytovan. Je
mozné pedpokladat, ze uigtdrédobych G¥ra (tj. na 2-4 roky nebo u revolvingovych i) se bude sazba Unbpohybovat

v rozmezi PRIBOR + 2,5-7%. U bank na Slovensku sehdzi u "devizovych @ri" (v CZK) z obdobné sazby
vyhlaSované SNB - BRIBOR zvy3Sené o 3-6%.

Dale konzultaci s bankou HVB bylo zggib toto: - Nejhorsi marZze se pohybuje kolem 5% paal PRIBOR. Ta se ale
pouziva vyhrad& u rychlych G¥ra, které se poskytnou na zakéasblnsni asi 12 kriterii bez toho, aniz by sgak detailré
zkoumala hospodska situace firmy. Max. vySe takovéhogtly je CZK 3 Mio. a splatnost 1 rok. Tyto &y se poskytuji i
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firmam, které by G&r na zaklad detailrgjSi analyzy nedostaly. Proto je ta max. vySe omaZdiverzifikace rizika)
jen na 3 Mio.

Pro (Eely tohoto posudku byla tedy stanovena budotiekévana urokova sazba ve vysi 5,5 %

Odhad kalkulované Urokové miry

Kalkulovana mira byla odhadnuta na zaklpduzitého modelu 3.1 Brignalosti

- bezrizikové vynosové miry ve vysi 4,47 % (docylgmimérny vynos je u statniho dluhopisu ISIN: CZ 0001003 $e
splatnosti v roce 2017, 4 %)

- rizikové prémie ve vysi 5,96 %, ktera byla ziskdndat na internetovych strankach A. Damodarana.
- prémie za specifické riziko byla stanovena va @y%.

Stanoveni koeficientu beta
Pro stanoveni vySe bety (unlevered) byly na z&kiafbrmaci z internetovych stranek Damodaran Ongioezity nasledujici

odwtvi z trhi rozvojovych (Emerging markets) a evropského (Eeyop
Evropa Emerging markets
Unlevered Beta Vaha| fiBpvek Unlevered Beta Vaha iiBpsvek
Transport - services 0,49 1,15 1 0,57
Transport - truck 1,26 1 1,26 1

Pro obor Transport - truck je nezadluzena betaysel, 26 % jak v Evrof tak i v Emerging markets.

Vzhledem k tomu, Ze se nepdilia sehnat Gdaje o oboru Transport — autobuseslanem pipact se jedna o obor, ktery
podle ndzoru zpracovatele tohoto posudku je podgmé riskantni. Proto, a zadodu opatrnosti, byla pouZzita jind metoda
zjisténi diskontni miry a to metoda na zaldadbchodniho a finamiho rizika (viz kapitola 1.15.4.2.5.2) jakéida
systematického obchodniho rizika byla zvoletidat 2 (tedy riziko mensi). V tomtofipads vychazi néklady vlastniho
kapitalu ve vysi 10,23 % a vazené naklady kapit@&chazi pro rok 2007 7,80 %.

2.3.9. lteraéni pr¥istup ke stanoveni hodnoty firmy

Metody stanoveni hodnoty firmy, které vychazejiézenych pimérnych néklad kapitalu, a maji wity nedostatek. Ten
spaiva v tom, ze vazené igmérné néklady kapitalu se pivaji z (etnich hodnot viastniho kapitaluiigemz by se rly
pcitat z trznich hodnot tohoto kapitélu. Tyto trzmidnoty vSak na piétku oc&ovani nezname, nebgsou az vysledkem
oceréni zatizeno uiitou chybou. Ta je tim&Si, ¢im je WtSi rozdil stanoveného trzniho o&envlastniho kapitalu a jeho
Ggetni hodnoty.

K odstrarni, resp. ke zmigni tohoto nedostatku ime pFispst itera&ni metoda, ktera dospiva k vyslednému @&oén
Vv urgitém pastu kroki.

Existuje &tSi mnozstvi zfisohi provadni iteraci. V tomto posudku byl pouzitigmb, jez je zderén do programového
vybaveni EVALENT (verze 3,5).

Itera&ni metoda zdenénd do systému EVALENT navazuje na stanoveni hodfiatyy z volného peézniho toku pro
vlastniky a ¥fitele s hodnotou 2. fazedenou pomoci perpetuity.

Pri aplikaci iter&ni metody se pracuje s naklady viastniho kapitéieré se fepcitaji podle aktualni kapitalové struktury.
Néklady vlastniho kapitalu ségpaitavaji na nulové zadluZeni podle vztahu:

_n(@+n. 01— Sd%oa @%K

n, S
+ (] - d% K/
1+ (=7 00 50k
kde
°ny naklady vlastniho kapitalufimmulovém zadluZzeni,
* n(2) naklady vlastniho kapitaluipzadluzentg,
N naklady ciziho kapitalu,
LY sazba dahz prijma,
e CK cizi kapital v trznich hodnotach,
e VK vlastni kapitél v trznich hodnotéach..

K piepastu néklad: vlastniho kapitélu ip nulovém zadluZeni na kapitalovou strukturu z timych iteraci se pouZije vztah.
Vlastni iter&ni metoda postupuje od konce, tj. od 2. faze apgmdkatuje jednotlivymi roky planovaciho obdobi az k datu
ocereni.

mv(z) = v+ (v = ne) L= 24 ) D\?—E ,
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Iterace pro 2. fazi vychazeji Zétni hodnoty vlastniho kapitalu v této fazi. Naklathstniho kapitalu se podle tohoto vztahu
piepaitou na skuténé zadluzeni této faze a poté sé&i wazené pimérné naklady celkového kapitalu této faze. Pomoci
perpetuity, se nyni stanovi hodnota 2. faze atedém ciziho ardeného kapitalu se &irhodnota vlastniho kapitalu 2. faze.

Z této trzni hodnoty se nyni nbwréi podil vlastniho kapitalu a porovna se s vychamirfotou tohoto podilu véétnim
ocereéni. Pokud je zjigna odchylka ¥tSi, nez jeji maximalni hodnota zadana uzivatelemsi prokhnout dalsi iterace.
Tento proces pokitaje, dokud nebude rozdil podilu vliastniho kapitaki dvou sousednich iteraci menSi nez, zadana
maximalni odchylka.

Paet iteraci zavisi na zadané velikosti maximalnihytloy podilu viastniho kapitalu v trznim ocen na celkovém kapitalu.
Tuto hodnotu zadavéa uzivatel a to v desetinnémdigjé. Cim je zadana maximalni odchylka mensi, tj. blizgéentim bude
pocet potebnych iteraci &tsi.

Po odladni kapitalové struktury ve 2. fazi probihaji stengpisobem iterace v jednotlivych letech planovacihoatiich to

od posledniho roku v tomto obdobiitBm se vychazi z toho, Ze vazendérpérné naklady kapitalu se tuji z kapitalové
struktury na peatku roku. Hodnota firmy na péatku kazdého roku sedirvzdy z hodnoty na konci tohoto roku a z volného
perezniho toku daného roku a to jejich diskontovanimpokatku roku. Korekce néakladvlastniho kapitalu uzitychip
stanoveni vazenych nakiadkapitalu na aktualni kapitdlovou strukturu danébku probiha ogt podle vySe uvedeného
vztahu. lterace v daném roce 1. fazeddehdy, az je odchylka podilu vilastniho kapitdupasatku daného roku ve dvou
sousednich iteracich mensi, nez zadana maximathiyb@. Po odlaghi posledniho roku 1. faze siefle k gedposlednimu
roku atd. az se skohprvnim rokem planovaciho obdobi. Z posledni ¢ertohoto prvniho roku planovaciho obdobi pak
vyplyne ocegini firmy iteratni metodou.

2.3.10. Popis pouzitého diskontovani pe€nich toki pro rozdéleny rok 2007

Ocenreni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladfinanéniho planu
za obdobi 2007 - 2016

Podnik je ocaiovan k datu 31. 8. 2007

K ocergéni byla pouzita metoda Volny per¥zni tok pro vlastniky aé&¥itele
s ocernim 2. faze na zéklad perpetuity

Struktura financovani podniku a naklady pouzitého kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu Znalost beta koeficient pii nulovém zadluzeni
Naklady ciziho kapitalu Diferencované urokové miry

Vysledky oce#ni jsou uvedeny vifilozeé. 7.

Vysledky oceréni iteraéni metody:

Provozni hodnota 376 566
Hodnota neprovoznich aktiv 70 065
Vysledna hodnota firmy 446 632
Urogeny cizi kapital k datu océni 365 805
Hodnota vlastniho kapitalu 80 827

Udaje v tis. K

2.3.11. Vysledek ocewni metodou diskontovanych volnych pe&nich toki pro vliastniky a wéfitele

Metodou oce#ni diskontovanych volnych pémnich toki pro vlastniky a &titele s rozdlenim roku 2007 byla stanovena
hodnota vlastniho kapitalu spdl®stiCSAD autobusy Plzea.s. na

80 827 tis. K.
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| 3. Vysledné ocegini I

|3.1. Vysledna hodnota spolénosti CSAD autobusy Plzé a.s. |

Oceréni metodou podle hodnoty vlastniho kapitalu vykasdho v Getnictvi byla dana vaha 0, protoZe tato metoda
nevypovida o skuteé hodnat akcii spolénosti.

Oceréni metodou diskontovanych volnych génich toki (DCF) pro vlastniky a d&itele je pravdpodobri nejvice
vypovidajici a objektivni metoda pro z§igt hodnoty spoknosti, proto ji byla dana vaha 100 %.

Nasledujici tabulka uvadi shrnuti vyslédkilcich ocegni a jejich vazeny fimer:

Ocergni (v tis. K¢) Vaha Prispévek (v tis. K¢)
Ocereni na zaklad vlastniho kapitalu v &etnictvi 458 51§ 0 0
Oceréni metodou diskontovanych volnych génich toki pro viastniky g
veiitele 80 827 1 80 827
CELKEM 80 827

Hodnota 100 % obchodniho podilu sgolestiCSAD autobusy Plzea.s. byla stanovena na
80 827 tis. €

3.2. Uré&eni hodnoty jedné akcie o jmenovité hodnét860,- K& emitované spolénosti CSAD autobusy Plzé a.s.
pro Uéely zjiSténi ceny predmétu drazby dle § 13 odst. 1 zakona o ¥ejnych drazbach

Hodnota 100 % obchodniho podilu sgolestiCSAD autobusy Pldea.s. péet akcii = hodnota 1 kusu akcie

Protoze spolmosti emitovala akcie o¢kolika nominalnich hodnotach, avSalegmétem drazby jsou pouze akcie o
nominalni hodnat 1 000,- K, postupovalo se modifikovanymigmbem.

Zjistil se hypoteticky p&et akcii spolénosti, kdyby tato emitovala veSkery zakladni kdpitakciich o jmenovité hodnét
1 000,- K

Téchto akcii je 428 501 ks.
Spaitala se hodnotafjpadajici na jednu 1 000,-gkakcii.

80 827 000,- K/ 428 501 =188, 627K

Hodnota 1 kusu akcie o nominalni hodn860,- K vyplyvajici z hodnoty 100 % obchodniho podilu gpobstiCSAD
autobusy Plzea.s.podle tohoto znaleckého posudku byla po zaokroiilstamovena na

189,- K&
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4. Zavére&ny vyrok |

Hodnota 1 kusu akcie o jmenovité hodréot 000,- K emitované spol&nosti
CSAD autobusy Plzg a.s.ur¢ené pro drazbu dle § 13 odst. 1 zdkona éeyych drazbach
byla stanovena po zaokrouhleni na

189,- kK&
(slovy: jedno sto osmdesat @ekorun ¢eskych)

Hodnoceni a oceéni bylo provedeno ke dni 30. 9. 2007.

RNDr. VAclav Subrta, CSc.

Ing. Nadézda Kratka

Praha 12. 11. 2007
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| 5. P¥ilohy I

Vypis z obchodniho rejgku
Rozvaha a vykaz ziska ztrat - vysledky k 31. 12. 2006

Rozvaha a vykaz zisku a ztrat feghEzné vysledky k 30. 9. 2007
Strategicky plan spot@osti
Oceréni nepotebného dlouhodobého hmotného majetku

Vysledky finargni analyzy spoknostiCSAD autobusy Plzea.s.

N o g s~ DR

Vysledky vyp@tu ocerni
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Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného
Krajskym soudem v Plzni
oddil B, vlozka 337

'"TUPOZORNENT]!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoteni byla ziskana z po¢itadové sit€ INTERNET. V ptipadg, Ze se domnivate, Ze
obsahuje chyby, obrat’te se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 1.dubna 1993

Obchodni firma: CSAD autobusy Plzeii a.s.

Sidlo: Plzen, V Malé Doubravce 27, okres Plzeni-mésto
Identifikaéni ¢islo: 483 62 611

Pravni forma: Akciova spolecnost

zaloZena rozhodnutim Fondu narodniho majetku Ceské republiky
se sidlem v Praze 1, Gorkého namésti 32, pfijetim zakladatelské
listiny ve formé& notafského zapisu notarky v Praze JUDr. Daniely

Jaro3ové sp. zn. NZ 50/93 N 52/93 ze dne 15.3.1993 a
schvélenim stanov.

Piedmét podnikani:

- zamecnictvi

- opravy karoserii

- provozovani &erpacich stanic s palivy a mazivy

- opravy silniénich vozidel

- kovoobrabécstvi

- poskytovani software a poradenstvi v oblasti hardware a software
- &innost podnikatelskych, finanénich, organizacnich a
ekonomickych poradci

- vyroba ¢alounickych vyrobka

- reklamni ¢innost a marketing

- provozovani cestovni agentury

- zasilatelstvi

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady
- ubytovaci sluzby

- silni¢ni motorova doprava nékladni

- vyroba, opravy a montaz métidel

- realitni ¢innost

- zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

- udrzba motorovych vozidel a jejich pfisluSenstvi

- &innost technickych poradci v oblasti dopravy

- zprostiedkovani obchodu

- velkoobchod

- maloobchod se smiSenym zboZim

- specializovany maloobchod

- maloobchod motorovymi vozidly a jejich pfisluSenstvim
- technické ¢innosti v dopravé

- prondjem a pujéovani vé&ci movitych

- ¢inost informacnich a zpravodajskych kancelaii

- nakup, prodej a skladovani paliv a maziv v¢etné jejich dovozu s




vyjimkou vyhradniho nakupu, prodeje a skladovéni paliv a maziv
ve spotiebitelském baleni do 50 Kg na jeden kus baleni -
velkoobchod

- Silni¢ni motorova doprava osobni:

-pfileZitostna - kyvadlova vnitrostatni

-vefejna linkova osobni vnitrostatni

-zv1astni linkova osobni vnitrostatni

-osobni pfileZitostna - kyvadlova mezinarodni

-vefejna linkova osobni mezinarodni

-zvla§tni linkova osobni mezinarodni

Statutdrni organ - piredstavenstvo:

predseda predstavenstva: JUDr. Ing. Zden&k Zemek, r.¢. 510713/122
Viénov 1037, PSC 687 61
den vzniku funkce: 17.¢ervna 2004
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 17.¢ervna 2004

¢len predstavenstva: Zdenék Zemek, r.¢. 740311/4609
Vliénov 1037, PSC 687 61
den vzniku ¢&lenstvi v pfedstavenstvu: 17.Cervna 2004

¢len predstavenstva: Ing. Miroslav Hrad, r.¢. 481124/106
Brno, Svazna 11, PSC 634 00
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 17.€ervna 2004
Zpusob jednani:
Za predstavenstvo jedna navenek jménem spole¢nosti kazdy ¢len
pfedstavenstva. Jménem spole¢nosti podepisuje samostatné
predseda pfedstavenstva nebo spole¢né dva ¢lenové
predstavenstva. V§ichni tak &ini zpisobem, Ze k obchodni firmé
spole&nosti napsané nebo vytisténé pfipoji svlyj podpis.

Dozordéi rada:

¢len dozor¢i rady: Alexandr Zemek, r.¢. 740311/4620
Zlin, Vr$ava 4469, PSC 760 01
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 17.€ervna 2004

¢len dozoré¢i rady: Ing. Josef Kolaf, r.¢. 680526/0363
PoleSovice 219
den vzniku &lenstvi v dozoréi radé: 17.¢ervna 2004

¢len dozor¢i rady: Jan Soustruznik, r.¢. 520731/044
Tfemosna, TyrSova 647, PSC 330 11
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi radé: 9.¢ervna 2005

Akcie:
13 890 ks kmenové akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&

40 ks kmenové akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000 000,- K<
01 ks kmenové akcie na majitele v listinné podob€ ve jmenovité hodnoté 4 749 000,- K<
01 ks kmenové akcie na majitele v listinné podob€ ve jmenovité hodnoté 9 862 000,- K&

Zakladni kapital: 428 501 000,- K¢
Splaceno: 428 501 000,- K¢




Tento vypis je neprodejny a byl pofizen na Internetu (http://www.justice.cz).
) Dne: 12.11.07 16:44:18
Udaje platné ke dni 12.11.2007, 6:00
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Minimaini zavazny vy&et informaci
uvedeny ve Vyhlasce €. 500/2002 Sb.

ROZVAHA

v plném rozsahu

ke dni 31.12. 2006
(v celych tisicich K&)

Obchodni firma nebo jiny nazev G&etni jednotky

CSAD autobusy Plzed, a.s.

Rok | Mésic ICO Sidio nebo bydlisté tetni jednotky
Ugetni jednotka doru&i 2006 12 483 62 611 a misto podnikani li§i-li se od bydlisté
Ggetni zavérku soucasné
:adg:r’.f:':%' r::hm'ém priznani V Malé Doubravce 27
312 78 Plzen
1 x pfislusnému finanénimu Gfadu
Oznag. AKTIVA Bé&2zné etni obdobi Minulé obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 1 358 827 -568 020 790 807 717 653
A Pohledavky za upsany zékladni kapital
I ‘ouhodoby majetek 1227 485 -546 453 681 032 582 984
B.1. IDIouhodoby’ nehmotny majetek 7 236 -6 579 657 712
B.I. 1. |Zfizovaci vydaje
2. [Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3. |Software 6578 -6 079 499 630
4. Jocenitelna prava 500 -500
5. |Goodwill
6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7. INedokongeny dlouhodoby nehmotny majetek 158 158 82
8. JPoskytnuté zalohy na dlouhodoby nehm. majetek
Iz, |Dlouhodoby hmotny majetek 844 413 -539 874 304 539 268 873
B.1I. 1. JPozemky 12774 12774 12 796
2. |Stavby 164 998 -93 411 71587 76 143
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 659 547 -446 463 213 084 173 758
4 "gstitelské celky trvalych porostd
5. jZ&kladni stado a tazna zvifata
6. iny dlouhodoby hmotny majetek 5 5 5
7. INedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 6782 6782 5911
8. [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hm. majetek 307 307 260
9. [Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B.1l. §Dlouhodoby finanéni majetek 375 836 375836 313 399
LA 1. 1. JPodily v oviadanych a fizenych osobach 293 940 293 940 237 547
2. FPodin v Géetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 45 801 45 801 45 801
3. JOstatni diouhodobé cenné papiry a podily 30 113 30 113 30031
4. |PUjEky a Gvéry-oviadajici a fidici osoba, podstatny viiv
5. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek
6. |Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 362 362
7. JPoskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 5620 5620 20

Zpracovano produktem FinEx




Oznat. AKTIVA Bé&zné G&etni obdobi Minulé obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b 1 2 3 4
c. Obé&zna aktiva 129 443 -21 567 107 876 130 195
c... |zasoby 3 256 3 256 3167
C.1. 1. [Materiat 2874 2874 2785
2. INedokonéena vyroba a polotovary
3. [Vyrobky
4. |Zvitata
5. |Zbozi
6. [Poskytnuté zalohy na zasoby 382 382 382
c.i.  |Dlouhodobé pohledavky 33 33 67
C. Il 1. lPohiedévky z obchodnich vztaht
2. IPohIeda’vky - ovladajici a fidici osoba
3 l:wledévky - podstatny vliv
ohl?dé’vky za spole€niky Eleny druzstva a za Ucastniky
ruzenl
5. [Dlouhodobé poskytnuté zalohy 33 33 67
6. |[Dohadné Ucty aktivni
7. {Jiné pohledavky
8. [Odlozena dariova pohledavka
c. 1. IKrétkodobé pohledavky 123713 -21 567 102 146 123 004
C. il 1. IPohIedévky z obchodnich vztaht 95 346 -21 305 74 041 83 651
2. IPohIedévky- oviadajici a fidici osoba 18 378
3. ll:’ohledévky - podstatny vliv
Pohledavky za spolecniky Gleny druzstva a za ucastniky
" §sdruzeni
s. |Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6. |Stat - dafové pohledavky 20175 20175 11 467
7. IKrétkodobé poskytnuté zalohy 3368 3 368 2727
8. F)ohadné Uty aktivni 495 495 880
s Luine pohledaviy 4329 -262 4067 5901
c.Iv. yaratkodoby finanéni majetek 2441] 2441 3 957
c.v.1. |Penize 2168 2168 2179
2, IUétyv bankach 273 273 1778
3. Frétkodobé cenné papiry a podily
4. IPoFizovany kratkodoby finanéni majetek
p.1.  JCasové roziigeni 1899 1899 4474
.1. 1. [NaKiady pfiStich obdobi 1596 1596 4432
2. |Komplexni naklady pristich obdobi
3. |Pfijmy pfistich obdobi 303 303 42
Kontrolni &islo 5433 409 -2 272 080 3161329 2866 138

Zpracovéno produktem FinEx




I
a b 6 7
|PAsiva cELkEM 790 807 717 653
A Vlastni kapital 454 032 421 157
a1 |zakiadni kapital 428 501 428 175
a. 1. 1. |Zakladni kapital 428 501 428 501
2. [Viastni akcie a viastni obchodni podily -326
3.|Zmény zakladniho kapitalu
a1 |Kapitalové fondy -81731 -109 831
A 1. 1. JEmisni azio
2. JOstatni kapitalové fondy 28 808 28 808
3. JOceiiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku -110 539 -138 639
4. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
o 1. §Rezervni fondy,nedélit. fond a ost. fondy ze zisku 68 126 60 206
A. 1. 1. jZakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 51030 46 770
-~ “tatutamni a ostatni fondy 17 096 13 436
A IV, lvysledek hospodafeni minulych let 34085 32 697
A, 1V.1. INerozdéIeny zisk minulych let 34 085 32 697
2. |Neuhrazené ztrata minulych let
. v.  [Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 5051 9910
B. Cizi zdroje 336 227 295 353
|B. 3 |Rezervy
B.1 1. IRezervy podle zvlaétnich pravnich predpist
2. [Rezerva na dachody a podobné zévazky
3. IRezerva na dan z pfijmd
4. |Ostatni rezervy
5.1 |Diouhodobé zavazky 169 696 138 504
B. 1. 1. |Zavazky z obchodnich vztah( 0443
2. J2avazky - ovladajici a i'dici osoba
3 AZavazky - podstatny viiv
avazky ke spolecnikum, €lenum druzstva a k G¢astnikum
4 |sdruzeni
5. IDIouhodobé prijaté zalohy
6. [Vydané dluhopisy
7. IDIouhodobé sménky k Ghradé
8. |Dohadné Uty pasivni
9. |Jiné zavazky 149 586 113 490
10§Odlozeny dafovy zavazek 20110 15 571
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Miroslav Hucl

osoby, ktera je Gcetni jednotkou:

i | s ovion
a b 6 7
B.1.  [Kratkodobé zévazky 166 531 156 849
B. Ill. 1. |Z&vazky z obchodnich vztahl 127 765 113 284
2. |zavazky - oviadajici a fdici osoba 19719
3. JZavazky - podstatny vliv
4 Zévazkyl ke spoleénikum, ¢lenum druzstva a k ucastnikum
" Isdruzeni
5. |Zavazky k zaméstnancim 2003 1798
6.|Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav. pojisténi 4126 4 037
7.|stét - danové zavazky a dotace 1365 888
8. [Kratkodobé pijaté zalohy 1498 1404
9. fVydané dluhopisy
10l Dohadné Uéty pasivni 1778 1938
11Jiné zavazky 27 996 13781
B. IV. IBankovni Uvéry a vypomoci
B. V.1 ' “ankovni Uvéry dlouhodobé
2. |[Kratkodobé bankovni (véry
3. |[Kratkodobé finanéni vypomoci
c.1. JCasové rozliseni 548 1143
c.1. 1. [Vydaje pristich obdobi 548 66
2. [vynosy pristich obdobi 1077
Jrentroini gisio 3157629] 2859 559
Okamzik sestaveni: Il-°odpis statutarmniho organu nebo fyzické (Osoba odpovédna za uetnictvi (jméno a podpis):

Dana Klichova

(Osoba odpovédna za Ucetni zavérku (jméno a podpis):

Ing. Jana Koneéna

[Fedmat podnikant:

silniéni motorova doprava osobni

TPravni forma:

akciova spole¢nost
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Minimalni zavazny vy&et informaci

uvedeny ve Vyhlasce &. 500/2002 Sb.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu
ke dni 31. 12. 2006
(v celych tisicich K&)

Obchodni firma nebo jiny nazev uéetni jednotk

CSAD autobusy Plzen, a.s.

Rok | Mésic ICO Sidlo nebo bydli§té itetni jednotky
2006 12 483 62 611 a misto podnikani li§i-li se od bydlisté
Ugetni jednotka dorugi
udetni zavérku soucasné z
a dorugenim dafiového pfiznani V Malé DOUbrav?e 27
za dah z piijmi 312 78 Plzen
1 x pfisludnému finanénimu Gfadu
Oznadeni TEXT Skuteénost v ucetnim obdobi
bé&zném minulém
a b 1 2
. Trzby za prodej zbozi 364 3 664
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 276 3697
+ Obchodni marze 88 -33
Il Vykony 308 934 296 054
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 308 832 295 941
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
3. Aktivace 102 113
B. Vykonova spotieba 290 730 293 732
B. 1. Spotieba materialu a energie 155 330 144 832
2. Sluzby 135 400 148 900
+ Pfidana hodnota 18 292 2 289
C. Osobni naklady 165768 154 271
C.1. Mzdové naklady 117 683 110 304
2. Odmény &lenim organl spoleénosti a druZstva 2035 1770
3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojidténi 45 061 41 475
4. Socialni naklady 989 722
D. Dané a poplatky 2414 1579
E. Odpisy dlouhodob. nehmotného a hmotného majetku 69 942 75015
Ih. Tr2by z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 221 767
L. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 140 725
2. Trzby z prodeje materialu 81 42
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 13 35
F.1. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 27
2. Prodany material 13 8
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
G. komplexnich nékladdi pfistich obdobi 4677 -4 559
V. Ostatni provozni vynosy 247 931 405 116
H. Ostatni provozni naklady 12 949 172 952
V. Ptevod provoznich vynosl
l. Pievod provoznich nakladd
* Provozni vysledek hospodareni 10 681 8 879

Zpracovano produktem FinEx




Oznaéeni TEXT Skute&nost v Géetnim obdobi
bézném minulém
a b 1 2
VI. Trzby z prodeje cennych papird a podild 326
J. Prodané cenné papiry a podily 326
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
VIL 1. yynosy z podila v ovlédapych 'a fizenych osobach a v uéetnich
: jednotkach pod podstatnym viivem
2. Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papird a podill
3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VI Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Naklady z finan¢niho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiril a derivat(
L. Naklady z pfecenéni cennych papirli a derivatd
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
X. Vynosové Uroky 214 158
N. Nakladové daroky 331 319
XI. Ostatni finanéni vynosy 13 19
0. Ostatni finanéni naklady 501 518
Xl Pfevod finan&nich vynos(
P. Pfevod finanénich nakladd
* Finanéni vysledek hospodareni -605 -660
Q. Dan z pfijm0 za bé&Znou &innost 5025 -1 691
Q. 1. - splatna 486
2. - odlozena 4539 -1 691
** Vysledek hospodafeni za béZnou ginnost 5 051 9910
X1, Mimoradné vynosy
R. Mimoradné naklady
S. Dan z pfijmG z mimofadné &innosti
S. 1. - splatna
2. - odloZena
* Mimoradny vysledek hospodareni
T. Pfevod podilu na vysledku hospodateni spoleénikim (+/-)
g Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 5 051 9910
Hhwk Vysledek hospodareni pfed zdan&nim 10 076 8 219
Kontrolni ¢islo 1930 280 2183 328

[Okamzik sestavent. F’odpis statutarniho organu nebo fyzické

24.4.2007

osoby, ktera je Gcetni jednotkou:

Osoba odpoveédna za udetnictvi (jméno a podpis):

Osoba odpovédna za Uetni zavérku (jméno a podpis):

Il-:*i‘edmét podnikani:

silniéni motorova doprava osobni

¥Pravni forma:

akciova spoleénost
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CSAD autobusy Plzeh a. s.

vZZ 01.-30.9. 2007 d

. Trzby za prodej zbozi 1 257 254,60
A. Nak. vynalozené na prodej 2 194 048,67
+ OBCHODNI MARZE 3 63 205,93

il VYKONY 4 231677 150,55
i.1. Trzby za prodej sl. a vyr 5 231677 150,55
1.2. ZS vnitropod. zas. vl.vyr 6 0,00
11.3. Aktivace 7 0,00
B. VYKONOVA SPOTREBA 8 206 422 192,82
B.1. Spotfeba mat. a energie 9 108 217 226,13
B.2. Sluzby 10 98 204 966,69]
+ PRIDANA HODNOTA 11 25318 163,66
C. OSOBNI NAKLADY 12 132 806 921,90
C.1. Mzdové néaklady 13 93 928 070,00
c.2. Odmeény ¢leniim org.spol. 14 1665 000,00
C.3. Naklady na SZ 15 36 091 859,00
c.4. Socialni naklady 16 1121 992,90
fD. Dané a poplatky 17 1 358 649,55
E. Odpisy dlouh. majetku 18 60 948 385,09
. Trzby z prod.diouh. maj. 19 11 101 993,48
1. Trzby z prodeje dl.maj. 20 11 079 150,28

2. Trzby z prodeje materialu 21 22 843,20

F. Zust.cena prod. majetku 22 10 505 033,08
F. 1. Zus.cena prodaného maj. 23 10 500 000,00
2. Prodany material 24 5 033,08

G. Zmeéna rez.a CR prov.nak. 25 -7 000,00
V. Ostatni provozni vynosy 26 182 165 549,57
H. Ostatni provozni naklady 27 7 956 307,94
V. Pfevod provoznich vynosu 28 0,00

l. Prevod provoznich nakladu 29 0,00
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPOD. 30 5017 409,15
VI. Trzby z prodeje CP a pap. 31 0,00
J. Prodané CP a podily 32 0,00
VI Vynosy z dlouh.finan. ma. 33 0,00
1. Vynosy z CP ve skupine 34 0,00

2. Vynosy z ost. CP a podild 35
3. Vynosy z ost.dlouh.fin.ma 36

VIII. Vynosy z kratkodobého FM 37 0,00
K. Naklady z fin. majetku 38 0,00
IX. Vynosy z pfecenéni CP a D 39 0,00
L. Naklady z pfec. CP a D. 40 0,00
M. Zména stavu R. do fin.ob. 41 0,00
X. Vynosové uroky 42 150 808,34
N. Nakladové droky 43 157,63
XI. Ostatni finangni vynosy 44 17 093,08
0. Ostatni finanéni naklady 45 390 498,78
XIl. PFevod finanénich vynosu 46 0,00
P. Pfevod finan&nich naklada 47 0,00
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPOD. 48 -222 754,99
Q. Daii z pfijmu za béz.¢in. 43 0,00
1. - splatna 50 0,00
2. - odlozenéa 51 0,00
** Vysledek hos. za bé&z.¢in. 52 4794 654,16




XII. Minofadné vynosy 53 0,00
R. Mimo#adné naklady 54 0,00
S. Dan z pfij. z mimof.&in. 55 0,00

1. - splatna 56 0,00

2. - odlozena 57 0,00

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPO. 58 0,00

T. Prevod podill na VH spol. 59 0,00
bl VYSLEDEK HOSP. ZA UC.OBD. 60 4794 654,16
bl VYSLEDEK HOSP.PRED ZDAN. 61 4794 654,16

V Plzni dne 22. 10. 2007
Za spravnost: Ing. Jana Koneéna




CSAD autobusy Plzen a. s.

RzV k 30. 9. 2007 rd Brutto Korekce Netto
A. AKTIVA CELKEM 1 1522 927 793,80 -612 701 429,11 910 226 364,69
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAP. 2 0,00 0,00
B. STALA AKTIVA 3 1391 257 262,96 -591 140 981,33 800 116 281,63
B.l. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 4 7 565 770,92 -6 794 880,92 770 890,00
B.l.1. Zfizovaci vydaje 5 0,00 0,00 0,00
2. Nehmotné vysledky vyzk.a vyv. 6 0,00 0,00 0,00
3. Software 7 6 596 373,78 -6 275 506,92 320 866,86
4. Ocenitelna prava 8 887 497,14 -519 374,00 368 123,14
5. Goodwill 9 0,00 0,00 0,00
6. Jiny dlouhodob. nehmot. maj. 10 0,00 0,00 0,00
7. Nedok. dlouhodob. nehmot. maj. 11 81 900,00 0,00 81 900,00]
8. Poskyt.zal.na dlouh.nehm.maj. 12 0,00 0,00
B.il. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 13 1 007 858 834,55 -584 346 100,41 423512734,14
IB.IL1. Pozemky 14 12 773 946,00 12 773 946,00
2. Stavby 15 167 062 543,26 -97 611 284,00 69 451 259,26
3. Samostatné movité véci a soub. 16 795 588 036,83 -486 734 816,41 308 853 220,42
4. Péstitelské celky trv.porosti 17 0,00 0,00 0.00
5. Zakladni stado a tazna zvifata 18 0,00 0,00 0,00
6. Jiny dlouhodob. hmotny majetek 19 5 000,00 0,00 5 000,00
7. Nedokoné&eny dlouh.hmotny maj. 20 32 382 308,46 0,00 32 382 308,46
8. Poskyt.zal.na dlouh. hmot.maj. 21 47 000,00 0,00 47 000,00
9. Ocefiovaci rozdily k nab.maj. 22 0,00 0,00 0,00
B.II. DLOUHODOBY FIN. MAJETEK 23 375 832 657,49 0,00 375 832 657,49
B.Il.1. |Podily v ovliadanych osobach 24 293 939 983,93 293 939 983,93
2. Podily v UJ s podst. viivem 25 45 801 300,72 45 801 300,72
3. Ostatni dlouh. CP a podily 26 30 112 952,84 30 112 952,84
4, Pujéky a Gvéry s podst. viivem 27 0,00 0,00
5. Jiny dlouh. finanéni majetek 28 0,00 0,00
6. Pofizovany dlouhodoby f.maj. 29 361 760,00 361 760,00
7. Poskyt.zal.na dlouh.fin.maj. 30 5616 660,00 5 616 660,00
C. OBEZNA AKTIVA 31 130 065 196,05 -21 560 447,78 108 504 748,27
C.l. ZASOBY 32 3 658 598,69 0,00 3 658 598,69
C.1.1. Material 33 3 276 800,05 0,00 3 276 800,05
2. Nedok. vyroba a polotavary 34 0,00 0,00 0,00
3. Vyrobky 35 0,00 0,00 0,00
4. Zvitata 36 0,00 0,00
5. Zbozi 37 0,00 0,00 0,004
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 38 381 798,64 381 798,64
C.II. DLOUHODOBE POHLEDAVKY 39 178 250,00 0,00 178 250,00
C.IL.1. Pohledavky z obchod. vztaht 40
2. Pohledavky za ovlad. osobami 41
3. Pohledavky za UJ podst.vlivem 42
4. Pohledavky za spoleéniky 43
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 178 250,00 178 250,00
6. Dohadné Géty aktivni 45
7. Jiné pohledavky 46
8. Qdlozend dariova pohledavka 47 0,00 0,00
C.HL. KRATKODOBE POHLEDAVKY 48 122 145 782,40 -21 560 447,78 100 585 334,62
C.lIl.1. |Pohledévky z obchod. vztahil 49 98 177 783,40 -20 976 049,93 77 201 733,47
2. Pohledavky za ovlad. osobami 50 500 000,00 500 000,00
3. Pohledavky za UJ podst.vlivem 51 0,00 0,00
4. Pohledavky za spoleéniky 52 0,00 0,00




5. Socialni zab. a zdr. pojisténi 53 0,00 0,00|
6. Stat-dafiové pohledavky 54 13 171 256,20 13 171 256,20
7. Ostatni poskytnuté zalohy 55 3718 026,07 -322 100,84 3395925,23
8. Dohadné uéty aktivni 56 425 940,00 425 940,00
9. Jiné pohledavky 57 6152 776,73 -262 297,01 5890 479,72
C.Iv. KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK 58 4 082 564,96 0,00 4 082 564,96
C.IV.1. |Penize 59 2 827 475,70 2 827 475,70
2. Uéty v bankach 60 1 255 089,26 1 255 089,26
3. Kratkodoby CP a podily 61 0,00 0,00 0,004
4, Pofizovany kratkodoby FM 62 0,00 0,00
D.l CASOVE ROZLISENI 63 1 605 334,79 0,00 1605 334,79
D.l1. Néklady pfistich obdobi 64 1605 334,79 1605 334,79
2. Komplexni nakl.pfist. obdobi 65 0,00 0,00
3. Pfijmy pfistich obdobi 66 0,00 0,00
PASIVA CELKEM 67 910 226 364,69
A. VLASTNI KAPITAL 68 458 517 989,60
Al ZAKLADNI KAPITAL 69 428 501 000,00
A1 Zéakladni kapital 70 428 501 000,00}
A.l.2. Vlastni akcie a viastni obch.podily 71 0,00
3. Zmény zakladniho kapitalu 72 0,00
ALl KAPITALOVE FONDY 73 -81 731 307,01
AL Emisni azio 74 0,004
2. Ostatni kapitalové fondy 75 28 807 947,44
3. Ocefiovaci rozdily z pfec.maj. 76 -110 539 254,45
4. Ocefiovaci roz.z pfec. pfi pfem 77 0,00
AL REZERVNi FONDY,NEDEL. A OST.F. 78 70 274 244,52
A1, |Zakonny rezervni fond/Nedé&lit. 79 52 987 063,56
3. Statutarni a ostatni fondy 80 17 287 180,96
AV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 81 36 679 397,93
A.IV.1. |Nerozdél. zisk minulych let 82 36 679 397,93
2. Neuhraz. ztrata minulych let 83 0,00
A.V. VYSLEDEK HOSPODARENI 84 4794 654,16
B. CIZi ZDROJE 85 451 708 375,09
B.l. REZERVY 86 0,00
B.l.1. Rezervy podle pravnich piedp. 87 0,00
2. Rezervy na dichody a podobne 88
3. Rezerva na dafi z piijmu 89 0,00
4. Ostatni rezervy 90 0,00
B.I. DLOUHODOBE ZAVAZKY 91 0,00 365 804 670,70
B.II.1. Zavazky z obchodnich vztaht 92
2. Zavazky k ovladanym osobam 93 0,00
3. Zavazky UJ pod podstat. viivem 94
4. Zavazky ke spole€nikim 95
5. Dlouhodobé piijaté zalohy 96 0,00
6. Vydané dluhopisy 97
7. Dlouhodobé sménky k uhradé 98 0,00
8. Dohadné uéty pasivni 99
9. Jiné zavazky 100 345695 012,70
10. Odlozeny dafiovy zavazek 101 20 109 658,00
B.III KRATKODOBE ZAVAZKY 102 85 903 704,39
B.IIl.1.  |Zavazky z obchodnich vztahl 103 49 349 274,94
2. Z&vazky k ovladanym osobam 104 0,00
3. Zavazky k UJ pod podst. viivem 105 0,00}
4. Zavazky ke spoleénikim 106 0,00
5. Zavazky k zaméstnancim 107 2 162 416,90
6. Zavazky ze socialniho zabezp. 108 5095 119,00




7. Stat-dafiové zavazky a dotace 109 7 285 787,45

8. Kratkodobé zalohy a dotace 110 1765 504,03

9. Vydané dluhopisy 111 0,00

10. Dohadné uéty pasivni 112 140 360,45
11. |Jiné zavazky 113 20 105 241,62
B.IV. BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 114 0,00
B.IV.1. |Bankovni uvéry dlouhodobé 115 0,00}
2. Bé&zné bankovni Gvéry 116 0,00

3. Kratkodobé finan. vypomoci 117 0,00
C.. CASOVE ROZLISENI 118 0,00
C.l1. Vydaje pristich obdobi 119 0,00
2. Vynosy piistich cbdobi 120 0,00

V Pizni dne 22. 10. 2007
Za spravnost: Ing. Jana Koneéna
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1.1. Vykaz zisku a ztrat (met. 2008)

ESAD autobusy Plzeft

F. popis 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1] Tr2by za prodej zbozi 1751 210 3664 364 200 200 206
2 A._|Naklady vynaloZené na prodané zboZi 1617 223 3697 276 150 150 155
3|+ Obchodni marie 134 -13 -33 88 50 50 52
4|l Vykony 281 859 298 058 296 054 308 934 310 790 320 154 329 694
5 i Trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 281762 298 947 295 941 308 832 310790 320 154 3298694
6 (1.2, Zména stavu zasob vlastni &innosti 0 4] 0 0 0 0 0
713 Aktivace 97 111 113 102 0 0 0
8 B |Vykonova spotfeba 264 756 280 808 293732 290730 294 634 286 500 292 345
9 B.1. |Spotfeba materialu a energie 111 456 127 390 144 832 155 330 158 781 161 500 166 345
10 B.2. [Sluzby 153 300 153418 148 900 135 400 135 853 125 000 126 000
11 |+ Ptidana hodnota 17 237 18 237 2289 18 292 16 206 33704 37 400
12 C. |Osobni nékiady 141410 149 545 154 271 165 768 169 812 181 680 187 130
13 C.1.|Mzdové néklady 101 307 106 889 110 304 117 683 123 000 131600 135 548
14 €.2.|Odmany &lentm organi spoleCnosti a drustva 1770 1770 1770 2035 2220 2220 2287
15 C.3.|Naklady na socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 37748 40 194 41475 45 061 43 050 46 060 47 442
16 C.4.|Socidlni naklady 587 69 72 989 542 1 800 1854
17 D. |Dané a poplatky 1644 1 40¢ 157 2414 500 1 600 1648
18 E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 53 977 67 54 75 01 69 942 77 373 96 847 99 195
19 [l Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 5382 1536 767 221 11100 10 000 0
20 |l Tr2by z prodeje dlouhodobého majetku 5209 1477 725 140 11100 10 000 0
21 .2 Trzby z prodeje materialu 173 59 42 81 0 0 0
22 F. |Zastatkova cena pred. diouhod. majetku a materiélu 308 502 35 13 10 505 9 500 0
23 F.1 |ZOstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 276 463 27 0 10 508 9 500 0
24 F.2 |Prodany material 30 39 8 13 0 0 0
25 G. |Zmeéna stavu rezerv a OP v prov.oblasti a KNPO 6 162 -2227 -4 559 4677 7 0 0
26 |IV. Ostatni provozni vynosy 243 142 365 688 405 116 247 931 253 029 263 000 269 633
27 H. |Ostatni provozni nakiady 56 264 156 616 172 952 12 949 15785 12 000 12 360
28 |V. Pfevod provoznich vynost 0 0 0 ¢] 0 0 0
29 | Prevod provoznich nakladl 0 0 0 0 0 0 0
30 [* Provozni vysledek hospodateni 5998 11984 8879 10 681 5353 5077 6 699
31 4 Trzby z prodeje cennych papirl a podild 8877 0 0 326 Q 0 0
_3 J. _|Prodané cenné papiry a podily 8877 0 0 326 0 0 0
33 il Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 o] 0 0 0 0 0
34 [VIL1. Vynosy z podill v ovlad. a fizenych osob. a v Uj. pod PV o] 0 4] 0 0 o] 0
35 |VIL.2. Vynosy z ost. diouhod. cennych papirti a poditi 0 0 0 0 4] 0 o]
36 (VIL3. Vynosy z ost. diouhod. finangniho majetku 0 0 0 o] [¢] 0 0
37 [V, \ynosy z kratkodobého finangniho majetku 0 ] 0 0 0 0 0
38 K. |Naklady z finan&niho majetku 0 4] 0 0 0 ] 1]
39 [IX Viynosy z pfecen&ni cennych papirl a derivéatd 0 0 0 0 0 0 0
40 L. _|Nakiady z pfecenéni cennych papirti a derivatd 0 0 1] 0 0 0 0
41 M. [Zména stavu rezerv a OP ve finan&ni oblasti 500 0 0 0 0 0 0
42 |X Vynosové lroky 840 348 158 214 219 250 258
43 N. {Nakladové uroky 417 322 319 331 275 550 825
44 1XI. Ostatni finanéni vynosy 50 25 19 13 26 30 31
45 O. |Ostatni finanéni naklady 1071 519 518 501 533 500 515
46 X Ptevod finangnich vynostl 0 0 0 0 0 0 0
47 P. __|Pevod finangnich nakladl 0 0 0 o] 0 1] 0
48 |* Finané&ni vysledek hospoda -1.098 -468 -660 -605 -563 -770 -1052
49 Q. |Dai z pfijmi za béznou &innost 3934 5724 -1691 5025 -208 675 812
50 Q.1.| - splatna -320 -2 0 486 6 668 0 0
51 Q.2.| - odloZena 4254 5726 -1691 4539 -6 876 675 812
52 | Vy hosp i za béZnou &innost 966 5792 9910 5 051 4998 3632 4836
53 | Xl Mimotadné vynosy 1427 7 4] 0 Q 0 0
54 R. jMimotadné naklady 0 Q 4] 0 [+] 0 0
55 S. |Dan z pfijmd z mimotadné Einnosti 442 2 0 0 0 0 0
56 S.1.| - splatné 442 2 0 0 0 0 0
57 $.2.| - odlozend 0 0 0 o] 0 1] 1]
58 [* Mimotadny vysledek hospodateni 985 5 1} 0 0 0 1]
59 T. |Prevod podilu na vysledku hospodafeni spole&nikim 0 [4] 0 0 Q 0 4]
60 |*** Hospodarsky vysledek za Gtetni obdobi 1951 5797 9910 5 051 4998 3632 4836
61 Hospodatsky vysledek pfed zdandnim 6327 11523 8219 10076 4790 4307 5648




1.1. Vykaz zisku a ztrat (met. 2006)

CSAD autobusy Pizeft
[ popis 2010 20114 2012 2013 2014 2015 2016
1L Triby za prodej zboZi 212 219 225 232 239 248 253
2 A.__|Nékiady vynaloZené na prodané zboZi 158 164 169 174 179 184 180
3|+ Obchodni marite 53 55 56 58 60 61 63
4 0. Vykony 339 520 349 639 360 062 370797 381854 383 242 404 971
5|1 Trzby za prodej viastnich vyrobkl a sluzeb 339 520 349 639 360 062 370797 381854 393 242 404 971
6 Il.2. Zmeéna stavu zasob viastni &innosti 0 8] Q 0 0 Q 0
7 3. Aktivace 0 0 0 0 0 0 0
8 B [Vykonova spotfeba 298 343 304 499 310 818 317 303 323 961 330795 337 811
9 B.1. |Spotfeba materialu a energie 171335 176 475 181770 187 223 192 839 198 625 204 583 |
10 B.2.[Sluzby 127 008 128 024 129 048 130 081 131121 132 170 133228
11 |+ Ptidana hodnot: 41229 45195 49 301 53 552 57 953 62 508 67 223
12 C. |Osobni naklady 192 744 198 527 204 482 210617 216 935 223 443 230 147
13 C.1.|Mzdové naklady 139614 143 803 148 117 152 560 157 137 161851 166 707
14 C.2.|Odmaény &lenim organu spoletnosti a druzstva 2355 2426 2499 2574 2651 2730 2812
15 C.3.|Naklady na sociaini zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 48 865 50 331 51841 53 396 54 998 56 648 58 347
16 C.4.|Sociéini naklady 1910 1967 2 026 2 087 2149 2214 2280
17 D. [Dand a poplatky 1697 174 801 855 10 1968 027
18 E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 99 988 100 79 101 627 102 472 103 334 104 363 105 401
19 Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 0 0 0 4] 0 Q 0
20 |lik1 Tr2by z prodeje dlouhodobéhe majetku o] 0 0 0 o] 0 0
21 (.2 Trzby z prodeje materialu 4] 0 0 0 0 0 ]
22 F. |Zstatkova cena prod. diouhod. majetku a materialu 0 0 0 0 0 0 0
23 F.1 |Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0 4]
24 F.2 |Prodany material 0 0 [ 0 0 0 0
25 G. |Zména stavu rezerv a OP v prov.oblasti a KNPO 0 0 0 0 0 0 0
26 (IV. Ostatni provozni vynosy 276 433 283404 290 552 297 881 305 394 313 098 320 996
27 H. |Ostatni provozni naklady 12731 13113 13 506 13911 14 329 14 758 15 201
28 |V. Ptevod provoznich vynosd 0 o] 0 0 0 0 0
29 . Prevod provoznich nakladd 0 0 0 0 0 0 0
30 [* Pr i vysledek hospodareni 10 501 14 413 18 437 22578 26 838 31074 35443
31" Triby z prodeje cennych papiri a podild 0 0 0 0 0 "] [
32 J. _|Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
33 [wvi. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 4] 0 0 o] 4] 0
34 |VIL1. Vynosy z podil(i v ovlad. a fizenych osob. a v 1.j. pod PV 0 0 0 0 0 1] 0
35 {VIL.2. Vynosy z ost. diouhod. cennych papirli a podilll 0 0 [¢] 0 0 0 0
36 VI3, Vynosy z ost. diouhod. finan&niho majetku 0 0 Q 0 0 ] 0
37 (VI Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 Q 0 0
38 K. |Nakiady z finanéniho majetku [4] 0 Q 0 0 0 4]
39 |IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivat 0 0 0 0 0 0 0
40 L. |Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivét 0 0 0 0 0 0 0
4 M. |Zména stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0 0 Y]
42 |X. Vynosové Groky 265 273 281 290 299 307 317
43 N. |Nakladové troky 1375 4 400 9 075 11 825 12 375 11 825 11 000
44 |Xi. Ostatni finan&ni vynosy 32 33 34 35 36 37 38
45 0. |Ostatni finantni naklady 530 546 563 580 597 615 633
46 |XII. Ptevod finan&nich vynost 0 0 o] 0 0 Q 0
47 P. _|Ptevod finangnich nakladd 0 0 0 0 0 1] 0
48 |+ F i vysiedek hospodareni -1608 -4 640 -9 323 -12 080 -12 638 -12 096 -11279
49 Q. |Dan z ptijml za béznou &innost 2137 2318 2206 2484 3202 4125 5126
50 Q.1.{ - splatnd 0 0 0 0 0 0 0
51 Q.2.| - odlozena 2137 2318 2208 2484 3202 4125 5126
52 |* Vysledek hospodaieni za bé2nou Einnost 6756 7 455 6908 8014 10 999 14 853 19 039
53 |XIN. Mimofadné vynosy Y] Q 0 0 0 0 0
54 R. [Mimotadné nakiady 9 0 0 0 0 0 0
55 S. |Dah z piijmi z mimoradné &innosti 0 0 0 [¢] 0 o] []
56 S.1.| - splatnd 0 0 0 0 0 0 o]
57 S.2.| - odioZena 0 1} 1] 1] 0 4] 0
58 |* Mimotadny vy k hospodareni 0 Q 0 9 0 0 0
59 T. |Prevod podilu na vysledku hospodafeni spolednikim 0 0 [+] 0 0 0 0
60 |** Hospodafsky vysledek za Ggetni obdobi 6756 7 455 6908 8014 10 998 14 853 19 039
61 Hospodatsky vysledek pted zdanénim §893 9772 9114 10 498 14 201 18 978 24 165
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Znaleckéa dolozka:

Znalecky posudek vypracovala obchodni spolecnost PROSCON, s.r.o0. se sidlem
Na Zlatnici 13, 147 00 Praha 4 — Podoli, jako znalecky Gstav zapsany do prvniho oddilu
seznamu Ustavil kvalifikovanych pro znaleckou €innost v oboru ekonomika s rozsahem
znaleckého opravnéni pro ocefiovani movitého a nemovitého majetku, majetkovych prav,
cennych papirt, pohledavek a zavazku, podila v obchodnich spole¢nostech a druzstev, naroki
z pojisténi a z penzijniho pfipojisténi, podniki a jejich &asti, podnikatelskych zdmért a
nepenézitych vkladii do zakladniho jméni a posuzovani ekonomickych analyz a projektt, pod

&.j. 233/96 - OOD a 114/99 — OOD

Znalecky tkon je zapsan pod pofadovym &islem 1104/07 znaleckého deniku.

; /’/)\, ArA 2L L o

Ing. Nadézda Kratka

S

RNDr. Vaclav Subrta, CSc.




