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STANOVENI HODNOTY AKCIi EMITENTA

STAMEDOP, a. s. (IC 47673729)

Posudek obsahuje 28 stran textu véetné titulniho listu, prilohova ¢ast 12 listi.
Objednateli sc pfeddva ve 4 identickych vyhotovenich, 1 vyhotoveni archiv znalce.

1. Objednatel:

Lovosklady a. s.
1C: 47309971

Letohradska 939/7h
170 00 Praha 7 - Holegovice
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Upozornéni:

Posudek je sestaven z dat, kterd byla objednatelem poskytnuta znalci k dispozici v dobé jeho
zpracovani a z oéckavaného vyvoje znamého k rozhodnému datu. Za ptipadné zmény situace po
tomto datu nenese znalec Zadnou odpovédnost.

Informace ke zpracovani posudku byly poskytnuty objednatelem, jenz nese za jejich pravdivost a
tplnost plnou odpovédnost. Vysledky a informace obsazené v tomto posudku nelze interpretovat
Jako prohlaSeni neho zédvazny slib znalce ohledné budouci situace posuzovaného subjektu, kterd
s¢ bude vyvijet v zavislosti na udalostech ekonomického a pravniho charakteru lezicich mimo
vliv znalce.

Pripadni zajemci o koupi posuzovaného majetku by proto mé&li provést viastni analyzy a Setfeni a
svd pripadna investini rozhodnuti zaloZit pouze na jejich vysledku.

Prohlaseni znalce;

Zpracovatel tohoto znaleckého posudku prohlasuje, Ze neni k objednateli, k posuzované
spole€nosti, k jejim statutarnim organim a k jejim spoledniklim nebo akcionafam ve vztahu
personélni ¢ financni zavislosti, v zaméstnaneckém & obdobném pravnim vztahu, stejné tak
Jako se nepodili na fizeni ¢i kontrole podnikani posuzované spoleénosti.

Dale zpalec prohlaSuje, Ze jednani o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vySe odmény nebyla nijak zavisld na vysledcich tohoto znaleckého posudku.

A) SITUACE
1L Uéel posudku, znalecky kol

¥

Zpracovat v soufadu s ustanovenim zakona ¢ [51/1997 Sb. o ocefiovéni majetku pisemny
znalecky posudek, jehoz predmétem bude ocenéni trzni hodnoty spole¢nosti STAMEDOP, a. s.,
IC 47673729, se sidlem Olomouc - Chvalkovice, U Panelarny 538/1 PSC 772 11.

Ucelem ocenéni je zjisténi trzni hodnoty akcii emitovanych spolednosti STAMEDOP, a. s. pro
ucely dolozeni hodnoty posuzovangch akcii v souvislosti se zamyslenym nucenym pfechodem

ucastnickych cennych papird v souladu s ustanovenim § 375 a nasledujicich zdkona &. 90/2012
Sb. o obchodnich korporacich,

1L 1. Vymezeni standardu hodnoty

Trzni hodnota je odhadnutelna Gastka, za kierou by m&l byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodévajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi

pamlerv po nalezitem marketingu, ve které by obé strany jednaly informovang, rozumné a bez
natlaku.’

Lvedena definice se opird o nékolik vyznamové specifickych pojmi, které je zapotfebi
zdlraznit:

" International Vatuation Standards 2005, napf, Milod Mafik a kolektiv: Metody ocefovani podnikuy, 2. vydani,
Ekopress, Praha 2607,
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* .odhadnutelni &astka“ - odpovidi cené vyjadfené v penczich, splatné za majetkovou
hodnotou v transakei mezi samostatnymi nezavislymi partnery. Je to nejlepsi cena rozumné
dosazitelnd prodavajicim a nejvyhodnéjsi cena rozumné dosazitelna kupujicim.

* .datum ocenéni” - vyraduje se, aby odhadnutd trzni cena byla ¢asové vymezena danym

datem. ProtoZe trhy a trini podminky se mohou ménit, odhadnuta hodnota by mehla byt v

liném Ease nesprivna a neodpovidajici.

~ochotny Kupujiei* - kupujici je motivovan, ale ne nucen ke koupi. Neni ani pfili chtivy,

ani rozhodnuty kupovat za kazdou cenu, Kupujici nezaplati cenu vy$3i, nez trh pozaduje.

= .ochotny prodavajici - prodavajici, ktery neni ani piehnand chtivy, ani nuceny

prodavajicim prodat za jakoukoliv ccnu, ani nepi pfipraven trvat na cené, kterd neni

povazovana za rozumnou na bézném trhu. Ten, kdo Je piipraven (ochoten) prodat, je tak
zaroveli motivovan prodat majetek za trinich podminek a to za cenu dosazitelnou na volném
trhu po ndlezitém marketingu, at’ je cena jakékoliv.

~transakee samostatnych a nezavislych partneri” - transakce mezi stranami, z nichs

zadnd nemd uréujici nebo zvlastni vztah k druhé (napf. matefské a dceiiné spoleénosti nebo

+lastnik pady a ndjemce). Tr#n{ hodnota pfedpoklada transakei mezi nepfibuznymi stranami,

Kde kazda jednd nezavisle,

~ndlezity marketing“ - znamena, e majetkovd hodnota bude vystavena na trhu

nejvhodngjdim zpdsobem, tzn. tak, aby se uskuteénil prodej za nejlepsi cenu, rozumng

dosazitelnou podle uvedené definice trzni hodnoty.

* Pojem trzni hodnota predpoklada docileni ceny sjednané na volném a konkurenénim trhu,

“3slednou hodnotu firmy nelze povaZzovat za investiéni ocenéni (ocenéni pro konkrétniho

mvestora & tFidu investordl). Spiée se jednd o nalezeni tzv. objektivizované hodnoty, ktera

cfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je
$ianovena 7z pohledu vlastnika, neomezené podléhajici danim. Hodnota je stanovena na
credpeklady, ze obchodni zavodu bude pokradovat v nezmgnéném konceptu a planech pod
x&cenim stavajictho managementu, pri vyuiti realistickych otekavani v rdmei trznich moznosti

;T

Z.zix 2 dalSich vlivii plisobicich na hodnotu obchodniho zavodu.

2Znota obchodniho  zévedu je zpracovana na  Grovni vlastniho kapitalu spolegnosti
STAMEDOP, a. s,

I1.2. Obecné pFedpoklady a emezujici podminky ocendni

*  PRocenéni bylo vychazeno z vefejné dostupnych informaci, vlastni databaze a informaénich
zIroji a podkladové dokumentace ziskané od objednatele. Predlozené podkiady znalec
movazuje za vérohodné, pravdivé a spravne. V ramei predlozenych dat a kalkulace mohou
~znikat drobné rozdily ztitulu zaokrouhlovani dat, aviak tyto rozdily neovliviiuji zavéry

cosudku. Vycehizi se rovnés z toho, Ze viastnicka prava k ocefovanému majetku jsou platna.

mformace z ostatnich zdroji, které jsou pourity v ocenéni, jsou povazovany za vérohodné,
2v3ak nebyly ovéfovany ve viech piipadech.

oeenéni byvlo vypracovano na zakladé podkladovych dokumenti a podminek, které byly
z1amy v dobé jeho zpracovéni, a Jsou zohlednény viechny znamé skute¢nosti, které by
mohly ovliviit zdvéry uvedené v dokumentu. Za piipadné zmény v trznich podminkéch po
cfedani ocenéni nebere znalec 7adnou odpovédnost. Zpracovatel si ponechava pravo zménit
==zrekoli nazory uvedené v tomto posudku v pfipadé novych dodate¢nych informaci, které
Toahou byt k dispozici v budoucnu.

“rsledky ocenéni jsou platné pouze ve vztahu k vymezenému G&elu a k uvedenému dary
Joenen,
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PFi ocenéni byly respektovany pravni predpisy platné v dobé zpracovani.

Tento dokument je diivérny a ani jeho ¢asti nesmi byt vyuZity, kopirovany nebo predany za
zadnymi jinymi Gcely bez pfedchoziho souhlasu zpracovatele. Zpracovatel na sebe nebere
odpovédnost vici ticlim stranam ani za porudeni této povinnosti.

1.4, Podklady pro zpracovdani posudku

ol

ad |3 0

.l-

U ¢etni dokumentace posuzované spolednosti:
= Ugetnf zaverky a vykazy za rok 2010 az 2012
= Ucetni zévérka a vykazy k 31, 03, 2014
= Analyticka evidence k 31. 03, 2014
= Analyticka evidence majetku
= Rozdé&leni pohledavek a zavazkd dle doby splatnosti
= Ostani informace a informace ziskané v ramci konzultaci se zastupci spoleénosti
Vypis z obchodniho rejstitku - http://www justice.cz
WWw.cz$0.7 - internctové stranky Ceského statistického firadu
www.micr.cz - internetové stranky Ministerstva financi CR, Makroekonomicka predikce
MECR
ww.cnb.cz - internetové stranky Ceské narodni banky
wuww. damodaran.com - internetové strinky prof. Damodarana
www federalreserve.gov - statistika FEDu
Ostatni informacni zdroje uvedené v textu.
Zékon ¢. 15171997 Sb. o ocefiovani majetku
Vvhlaska €. 441/2013 Sb.
Zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich
Zakon €. 563/1991 Sb., o Gidetnictvi
Vvhlaska €. 500/2002
Ceské Geetni standardy pro podnikatele
Novy obéansky zakonik
Milos Mafik a kolektiv: Metody ocenovani podniku, 2. vvdani, Ekopress, Praha 2007
Eva Kislingerova a kol.:Manazerské finance, C. I1. Beck, Praha 2004
Miloslav Synek: Podnikovd ekenomika, 4. vydani, C. H. Beck, Praha 2006
Tomas Krabec: Ocefiovani podniku a standardy hodnoty, Grada Publishing, Praha 2009
Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels, Valuation Measuring and Managing the Value
of Companies, Mckinsey Company, 4. vydani, John Wiley and Sons, Inc. New Jersey 2005
Aswath Damodaran: The dark Side of Valuation, Prentice-Hall, New York, 2001
Aswath Damodaran: Investment Valuation: Toals and Techniques for Determining the Value
of Any Asset, 2. vydani, John Wiley & Sons, New York, 2002
Enrique Arzae: Valuation for Mergers, Buyouts and Restructuring, John Wiley & Sons, New
York. 2004
Bohumil Polacek B., Jan Atti: Posudek znalee, C. H. Beck, Praha, kvéten 2006
Archiv znalce
Poznamka;

Cbjednatelem poskytnuté informace nebyly dale prezkoumavany

Rozsah zpracovani posudku je dan rozsahem vstupnich informaci.

Nekteré podklady byly poskythuty v elektronické formé.

\ pripadé posuzované spolcénosti neni jeji etni obdobi shodné s fiskdlnim obdobim
Kalendafniho roku. P¥islusna ucetni zavérka je pak oznadena rokem, ktery predstavuje vétsi
<ast prisluiného obdobi. Napf. uetni zavérka k 31. 03, 201 4 je oznacena rokem 2013,
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I L"daie o spelednosti

Obchodni firma:
Sidlo:
Identifikaéni Cislo:
Pravni forma:
Datum zapisu:
Zakladni kapital:
wehova stranka

Pfedmét podnikani:

STAMEDOP, a. s.

Olomouc — Chvélkovice, U Panelarmny 538/1, PSC 772 11
47673729

akciova spolednost

01. Fiina 1993

39.442.000,- K&

http://stamedop.webnode.cz

Predmeétem podnikani spolenosti je dle obchodniho rejstiiku:

= opravy silmiénich vozidel

=» provozovani  stanice méfeni  emisi  silniénich  vozidel
pohanénych vznétovymi motory

= vyroba, obchod a slurby neuvedené v pfilohdch 1 az 3
zivnostenského zakona

= nakladni vnitrostatni  provozovana vozidly o nejvétsi
povelené hmotnosti nad 3.5 tuny, - ndkladni mezinarodni
provozovana vozidly o nejvétdi povolené hmotnosti do 3,5
tuny véetn€, - nakladni mezinarodni provozovana vozidly o
nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

= zamelnictvi, ndstrojaistv{

=> Montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zaiizeni

= ostraha majetku a osob

= z.im pfedmétem pednikani spolegnosti je v soudasné dobé pronijem nemovitosti a s tim

soienveh sluzeh.

- =25t podnikéni je regionalng omezena vzhledem k lokalizaci pronajimanych nemovitosti.

: & zodrobnosti je moino nalézt v prilohové &asti tohoto posudku,
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5o Zuakladnd ekonontické ukazatele
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Sonit rocnich hospodaiskyceh vysledkii viak nelze

1e patmé, Ze spole¢nost dosahuje v dlouhodobé Sasov
i n¢ sestupnou tendenci (pokles o cca 43 % ve srovnani s r. 2010), pii¢emz hospodaisky

Polozka Skut. 2010 | Skut. 2011 | Skut. 2012 Skut. 2013 |
49 218 42 091 38403 28 154
x ] 85,52 9/,24 73,374
z mareridlu a energie 12 269 13 575 12016 8801 |
16 863 11 842 10 236 6224
; 14131 12 865 11414 9528
-2 revozni ndklady 809 -66 568 -3 361
IBIDT A 5146 3 875 4169 6 962
Ll sormoied 1046 8,27 10,86 24,73
s 2985 7 662 3613 2 685 |
EBIT 2161 [Zlﬁ 1556 4277
Tl s ek 4,39 2.88 4,03 1519
" uroky 18 25 28 14
SNTIOSN. 32 18 8 30
==I7 m2klady 1100 963 816 801
Wi g hospodaisky vysledek -3 -6 -26 41
SR 1 072 235 694 3533
LhET 439 203 188
SN 633 32 506 | 3735 |
e Loom STHAMEDOP, a s, viastni vipodet

¢ fade vykony, které maji

x 12 ovliviiovan piedeviim vysi vynakladanych nakladi. 1 pres zna¢nou rozkol{sanost
Jednoznaéné prohlasit, ze spolecnost je
225Ky nestabilizovand. EBITDA vykazufe v dlouhodobém &asovém horizontu relativng
-7anou tendenci hodnot se skokovymi rozdily mezi jednotlivymi Ggetnimi obdobimi,

Polozka

.z obchodnich vziahil

2o

=2 zalohy a ost. pohledévky

2 ndicky

°¥ finangni majetek
- E nZlisend

Strana Tz 2% s iz Lo

| _Skut. 2010 | Skut 2011 | _Skut.2012 | ©
AiTha celkem | 58118 | 57 458
ZnoZidny majetek 1 38 185 38 17
S ulonI cimivech ‘ 635,70
- aictek JF 18 603 |
. IJ 226,36 |

& oTlamy ten.
. ma zivorni
.TImzem staveb

<.n2 majetku):
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Polozka Skut. 2010 Skut, 2011 Skut. 2012 Skut. 2013

S ol e astiveoh 6,93 3,95 3,584 3,29
szl dobé zavazky 2610 3 064 1936 1804
—2-zzxx z obchodnich vztahi 924 1 300 981 408
_ oratu 12,78 2071 /3,28 8,12
e rovozni zélohy 0 0 0 0
—z—2smnanci a pojiténi 879 840 002 293
=223 Vg statu 193 8 26 379
w i uvéry a vypomoci 83 297 268 i59

-z:7 3 rozliseni 146 144 229 27
- Il ez gativech 0.25 025 0,40 0.05

—iri iEeanv STAMEDOP, a s, viaseni vipoder
—.rzhodoby majetek spolednosti predstavuji nemovitosti, tj. pozemky, budovy a stavby, jakoZ i
7o hmotny majetek. Na celkovyceh aktivech se podili cca 57 % vykazované hodnoty.

-~z obraw pohledavek se pohybuje priiméme okolo 250 dni, oz je vysoké &islo. Tato hodnota
J2 vdak ovhivnéna predeviim zjiSténou dobou obratu vr. 2013, v predesiych tfech acetnich
2ibich se pohybovala na drovai cca 78 dnd. Spolcénost pouziva bankovni nveéry, aviak ve
+ 22 wu zanedbatelném objemu, ktery piedstavuje cea 4 %o z celkové hodnoty netto aktiv.

V. Straregickd analiza

=2l strategické analyzy byly ziskdny a vyhodnoceny informace, které charakterizujf
mixatelské prostiedi, ve kterém se ocefiovany subjekt pohybuje. Tyto ddaje slousi

“souzeni atraktivity piisludného trhu, k ohodnoceni piileZitosti a rizik a v konedné fazi
zFsrivaji ke stanoveni celkového vynosového potencidlu spolednosti STAMEDOP, a. s.

1L Makroekonomické prostFedi

Zessé ekonomika se v poslednich obdobich nachazela ve fazi stagnace, byt jsou v poslednich
Z=:2°¢h patné znamky oZiveni.

<=

(§]

?:i'e akwalnich dat CSU se realny HDP ve 3. &tvrtleti 2013 mezidtvrtletnd zvy$il 0 0,2 %, v
z:zoinim srovnani viak jesté klesal. Ceska ekonomika si ve &tvrtém kvartdle nakonec vedla
> iepe. nez uvadély predbézné ndaje. Mezikvartalni rist HDP dosah] 1,9 procenta. Ze strany
' HDP se na jcho ristu podilely predeviim investice do fixniho kapitalu a vyvoz. V prvnim
cradé je vidét mezikvartalni rist o 5,1 procenta, v druhém o .1 procenta. Zahranic¢ni obchod
=< 32z Klitovym tahounem riistu po piedchozim étvrtleti, kdy ekonomiku naopak brzdil. Ptispélo
< wmu 7naéné zpomaleni vyvozu, ktery ve &tvrtém kvartale stoupt 0 0,3 procenta. Spotieba tahta
exnomiku vzhiru jen nepatmé pi protismérném vyvoji spotieby domacnosti a vlady. U

“macnosti vidime zvySeni o 0,5 procenta, coZ je po predchozich dvou kvartdlech poklesu
TTzaiva zprava, ale problém bude s udritelnosti. Naproti tomu vlada své vydaje sniZila o 0,4
Crisenta,

Iz zely rok 2013 Cesky HDP klesl 0 0,9 procenta, a to zejména kviili propadu investic do fixniho
~zzitalu. V letoSnim roce by viak ekonomika pii kladném piispévku domaci poptavky i
zzzranigniho obchodu mohla vzrist o 1,4 - 2,0 %, V roce 2015 by se rist HDP mohl zrychlit na

a2 3.

zvzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB by se rok 2014 mél vyznacovat
~&.mi nizkou inflaci. Na rozdil od predchozich let by toti béhem celého letoiniho roku mély
zZministrativni vlivy (zejména pokles cen clektfiny) pisobit protiinfla¢né. Mira inflace by tak

T
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‘er~s mohla dosdhnout 1,3 %. Vroce 2015 by se rist spotfebitelskych cen mohl v souvislostt
s zzvenim ekonomiky a zpozdénym plsobenim oslaben¢ koruny zrychlit na 2.4 %.

S=zha zaméstnavateld o zvySovani produktivity prace racionalizaci pottu zaméstnancli by méla
wes « faktické stagnaci zaméstnanosti v tomto 1 ptistim roce. Dopad je ptedpokladan téz na miru
ZchB_"DéStnaHOSti, ktera by se v obou letech méla i pfes pozvoiny rist ekonomiky pohybovat

== £ 3 T4 Predpoklada se, e pfesun 2 procentnich bodi statutarni sazby zdravotniho pojisteni ze
=—Zsmavatele na zaméstnance bude zaméstnanciim z&asti kompenzovan zvySenim mzdy.
Tzt viadniho sektoru vroce 2013 dosahl 2,5 % HDP. Ani vroce 2014 by navic nemél
ofzvdir 3 % HDP. Schodek oistény o vliv hospodarského cyklu a jednorazovych operaci
~r=-m loni patrné &inil jen 1,2 % HDP. Strukturalni saldo se tak poprvé v historii dostalo téméf
-z Zroven stiednédobého rozpoctoveho cile pro CR.

=z mezd a plath by se letos mohl zvysit 0 2,2 %. Pro rok 2015 se pocita se zrychlenim ristu

-

T priznivému vyvoji salda zahraniéniho obchodu bude v letech 2014 i 2015 deficit béZného
=i platebni bilance zanedbatelny.

Trmizika dl 3
Wz ooekonomické ukazatele CR v letech 2007 — 2013

ki

mabrechonomické ukazaztele  unit’ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 )
T xm gdgw ated ST 10 325 941 10 467 000| 10 506 813| 10 532 770] 10 546 000| 10 516 125| 10 510 719
I h B i, i, 3 663 3 848 3739 3 775 3 808 3843 3 884
P a2 aeywatsle o 354 808| 368 986] 356 405| 358 957] 362763] 365 955 369 507
rasz priemérmé mrdy . 22 387 23 542 24 411 24 453 24 319 25101 26 637
wr: Reramdsinanost . 5,30% 4,40% 6,70% 7,.30% 6,70% 7,00% 7,00%
mrs rlace ’ 2,8% 6,3% 1,0% 1,5% 1,9% 3,3% 1,4%
Sere-s-om parodudcce ) 7:1% 0,0% -0,9% -7,4% -3,6% -7,6% -6,7%
Zevw sawebawch praci R 4,1% 4,5% 1,2% -0,2% -0,5% -0,7% -1,1%

¥.2 Analvza odvetvi

2 -z 2dem na skutednost, e spoleénost STAMEDOP, a. s. plisobi na uritém segmentu trhu
sooEmim s prondjmem nemovitého majetku, zaméfil se znalec na dosavadni v§voj a ofekavani
v LImIo oboru.

oo odnikani posuzované spolednosti je vice nez jiné obory zavisly na stavu ekonomiky a
=== vv\oji. Investiéni vystavba a vyuZzivani nemovitého majetku je spolehlivym indikétorem
= excnomiky statu, ale také pii jejim poklesu obvykle prvnim postizenym.

ST hmll’Ll_]lCl podminky pro pronajem nemovitosti v nasledujici dekade proto budou:

L i _;u jici ekonomika nejen Ceské republiky a sousednich statii — obchodujicich partnerii CR,

2’z 1 ekonomiky EU a svétové ekonomiky;

smerzeticky vyvoj ve svEt€ — ubyvani prirodnich zdrojll energii a nutnost jejich dspor — to

~i:de mit zAsadni vliv na zpiisoby vystavby novych nemovitosti (viz vyvoj stavéni ve Velke

S-ianii a Francii) a nasledng vyuZzivani existujicich nemovitosti;

» —inimalizace negativnich vlivl stavéni a staveb na Zzivotni prostiedi (na trhu se uplatni ten,
kdo bude umét postavit stavbu s minimalnimmi naroky na energie a dopady na Zivotni
crostfedi), coZ piedstavuje zvySeni stavebnich nakladd a zvySeni zdjmu o prondjem staveb

=xistjicich.

n

- edme struéné zhodnoceni redlnych ziskd a ztrat z drzeni nemovitosti (fixniho majetku):
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&£ 222 uvedeného grafu &. 1 vyplyva, Ze za celé obdobi 1995-2012 se sifidala léta, kdy
» sxonomice jako celku plynuly institucionalnim sektord (v dhrnu) z drzeni jejich fixnich aktiv
Zsa> a zZraty. Roli hraje pohyb vieobeené cenové hladiny a pohyb cenové hladiny aktiv na
~zz o hodnotu téchto fixnfch aktiv. Obecné jde o to, zda pohyb cen u daného aktiva byl vy3ii
1t 3 feobecnd cenova hladina v ekonomice — v tom piipadé méa drZitel ztohoto aktiva zisk,
mwen: naopak: pokud ceny dancého aktiva rostly pomaleji nez vseobecna cenova hladina,
—=z. zyre drzitel ze svého aktiva ztratu. Rozdil mezi nomindlnimi a neutralnimi zisky & ztratami
r s 1ak predstavuji realné zisky.

" enzch 2010-2012 byly realizovany vyrazné ztraty z drZeni fixnich aktiv, pfidemz tyto ztraty se
ste echlubovaly., Znamena to, Ze ceny fixnich aktiv se vyvijely tak nepiiznivé, Ze celkova
z=movz hiadina v ekonomice vykazovala rlst vyssi (resp. pokles mengi). Drzitelé téchto aktiv,
z=—=ena viadni sektor, tedy utrpéli ztraty.

Rzxma zirata domécnosti z drzeni fixnich aktiv &inila v roce 2012 téméeF 179 mld. K&, coz byla
=t nvrtina celkove redlne ztraty vsech institucionalnich sektor Seské ekonomiky. Ceny
Teonostt - tvoficich devét desetin z celkové hodnoty hmotnyeh fixnich aktiv domacnosti —
r woesaly, zatimeo vieobecna cenova hladina nikoli.

Z2¢ooné jako u domécnosti tomu bylo i v pfipadé fixnich aktiv nefinanénich podniki. Ty v roce
:'IZ: movniez utrp€ly redlnou ztratu z drzeni téchto aktiv (nejen staveb a budov, ale i strojil,
zxreri 2 dopravneich prostiedki) ve vySi 3232 mld. K&, o néz byla niz§{ hodnota jimi drZenych
TxTxh investic v daném roce ztitulu pohybi cen té&chto aktiv a pohybii vieobecné cenové
zTaaZmy. [ RkdyvZ byly tyto ztraty v pripadé nefinanénich podnikil hluboké, nejvetsi realnou ztratu
z zmoveho vivoje fixnich aktiv utrpél vladni sektor {248,2 mid. korun). Ve vSech pripadech
e 2viv voroce 2012 redlné ztraty z drzby fixnich aktiv historicky nejhlubsi.

M2 2.220u cenovou dynamiku (poklesy) fixnich aktiv v ekonomice od roku 2008 méla vliv
m—era nizka poptavka spojena s oslabenim ekonomiky.

|

P N axk“\ a ztraty domacnosti a podnikét z dr¥eni jejich fixnich aktiv v mil. K&, ziskv (+).

F.,

1985 1996 1097 1998 1968 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

\\//'
L o
Fixni aktiva v ekonomice celkem, z tcho:
AR —=—  Nefinanéni podniky
o e : Domacnosti
= b
T~ IFC

Zrwl s2 tyka dalStho oboru podnikani posuzované spoletnosti, kterym je doprava, nehraje tento
e rozhodujici roli pfi tvorbe vysledki. Jeho podil neni zanedbatelny, aviak také neni

pgman e N W
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TEvRa s 4
® .3 o1 makroekonomické ukazatele

Meziroéni
Ukazatel O bdobi rust Dann: |
] (pokles) zveFcjnéni
v %
1. &tvrtleti
=r.Lw Xres orodukt 2,90 1.7.2014
2014
kych cen kvéren 14 0,40 962014
kvéten 14 0,80 9.6.2014
.2ba duben 14 7,70 6.6.2014
duben 14 8,00 6.6.2014
s duben 14 6,00 5.6.2014
nominalni 1. Gtvrtleti 3,30 .
2014 5.6.2014
realna 3,10
p 0,76
kvéten 2014 010 16.6.2014
1,50
0,40
3 9,20
M 4y 4 6.6.2014
Vyvoz 10,80
Tiar o DF gedngl g doverls
WVE 16.6.2014
0,80
v¥VoZ 310
e 5 k .
i ezaTeésinanych osob 31059014 7.5 9.6.2014
A et TR0 0T

¥ 3. Postaveni spolefnosti nua trhu

L ""ma spole¢nost STAMEDOP, a. s. je &eskou pravnickou osobou, zaloZenou jednorazove
?_ e narodniho majetku Ceské republiky jako jedinym zakladatelem. Pivodng se jednalo o
mect2nizaéni zavod Pozemnich staveb Olomouc, s. p., jenz byl privatizovan formou kupénové
rozmzace. SpoleCnost vznikla dnem 01, Fjna 1993 zapisem do obchodniho rejstiiku.
Sor=inost je zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Ostravé v oddile B
E W oTECE 638,
-2 Zoby svého vzniku prosla spolednost restrukturalizaci zaméfeni ekonomickych aktivit a
sEmoziejme | organizaéni struktury. Hlavni éinnosti pred restrukturalizaci byla silniéni nakladni
acerava, v mensi mife pak zemni préce, k dalSim aktivitam patiil pronajem nemovitosti a opravy
s=o7u a zatizeni. Po trvalych mezirocnich poklesech vikond v dopravé a zemnich pracich doslo
« Zuameni ¢innosti v oblasti zemnich praci a opravéarenstvi, nosnou innosti se stal pronajem
v itostl, kde oviem také doslo k poklesu objemu vykoni, jak jiz bylo konstatovdno
» rfedechozim fextu. Z pivodnich 40 zaméstnancG doslo kredukei na soudasnych 5. V
—islosti se slozenim  vozového parku neni spolednost v soudasné dobé schopna konkurovat
s*=Cnim a malym dopraveim v regionu,

b

£z silné stranky spole¢nosti STAMEDOP, a. s. v ramei existujiciho konkurenéniho prostiedi lze

Dovazovat:

* maznost nabidnout najem vétsi vymery ploch ve srovnani s konkurenci, a to jak pozemky, tak
i skladovaci prostory,
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= I70ta a plipravenost investovat do opravy a zafizeni pronajimanych nemovitost] S
® Z.ozholetd zkusenost a praxe posadek provadéjicich pfepravu tézkych a nadrozmérnycl
—zszda.

s.2031 sténky konkurendni pozice spolednosti STAMEDOP, a. s. pak je nezbytné povazovat:

<n¢ stafi a Spatny technicky stav nemovitosti,

+2bsazené dvé spravni budovy o vyméefe ploch kancelafi cca 700 m? a s tim souvisejict

- 3ené naklady na provoz,

*  -T:i=X ndjemct nemovitosti, &i sniveni ndjemného v souvislosti s pretrvavajici hospodaiskou
= zmact najemctl,

® . zsmiend Zelezniéni vietky a s tim souvisejici nutnost udrzovat ji v provozuschopném stavu

s2ovislosti s piislusnymi draznimi predpisy a poZadavky armady CR.

Soc 22225t STAMEDOP, a. s, se tedy v soucastné dobé zabyva previzng pronajmem nebytovych
TsInl ma pét zaméstnancd. Dlouhodobou strategii spolecnosti je stabilizovat soudasné
TEET 7y, poskytovat kvalitni sluzby na vysoke drovni, a tim postupnd docilit co nejvyssi
soszzer osti viech nabizenyeh prostor,

-Felti se da konstatovat, Fe krize nejvice dopada na malé a stredni spolecnosti, které nemaji
TImIst ziskani dodatednych zdroji a diverzifikace svych &innosti. Na druhou stranu, u mengich
-memnznich spolednosti, kieré predkaiji krizi v relativnim klidu, se d4 ocekavat mnohem rychlejsi
&=z ani obdobi prosperity. Tato skutednost Je ddna zejména tim, ze Jsou pripraveny dalcko
T=2 teagovat na situaci na trhu a prizpisobit sc ji.

i SN

-

azxn o web od roku 2008 (v tis. K¢)

Sl 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ST eeintoreh) 67 605 55786 49218 42 091 38403 28 154
SPETE: s S X 82,52 88,23 85,52 91,24 73,31
wEI LI T 22v 20G8=100 % 1,0000 10,8252 G,7280 0,6226 0.5680 0,4164 |
o R STHAMEDOP, a. 5.
+ 71 TE2T spolednosti od roku 2008, kdy se datuje pogdatek krize oboru, koreluje s vivojem
TTL -2 sT2inem, pripadné i vEtsim, méFitky. Beher let 2008 — 2013 doslo k propadu trzeb az na
st =05 %% coz je oviem propad odpovidajic{ pramémym hodnotim celého tryniho
SLTETTLL 2K je moZné presvEdEit se srovnanim s difve uvedenym grafem &. 1.

v & Rocddlens aktiv na provozné potfebnd a nepotfebnd

TETC wenéni je nutné rozdélit aktiva spolednosti na provozn¢ potfebnd a provozné
ren=rni Duvodem rozdéleni je, ¥e &ast majetku, ktery ma urditou hodnotu, nemusi byt
Teimnzmz o podnikatelské Sinnost a teplynou z ni odpovidajici pfijmy anebo maji jma rizika
TS = -zl podnikani.

1 menzz ~adnotlivich slozek inajetku dospél znalec k nazoru, ze do provozné pottebnych aktiv
et z:mmuta jedna polozka aktiv:

=  EFervebay i majetek k datu ocenéni. Finanéni majetek tvofi nezbytnon slozku aktiv

ooz Ko zajisténi a udrieni provozu firmy. Jako doporucovany je ukazatel okamzité

2o ve VS 10 %7, Znalee pro dal8i vypocty pouzil hodnotu obvykle doporucovanon
nIimou literaturou, a to 20 %.

4

Ao =< v bankdch / kratkodobé divhy

Strana 12 ¢ 28 stran celkem



. . Znalecky posudek &_1416/71/14

T preoin: Teo gl nepotiebnyeh aktiv bude ocenéna zvIast od hlavniho ocenéni

a jeji
MEGE T i oo e vv3ijeji nominalni hodnoty.

M Fammw'w =i g oconerdtor hodnot

- DTO \Y10SOVE ocendni pfi pouziti obvyklyeh postupi riznych modifikaci
e peneznich 1ok je finantni plén. Posuzovana spolecnost v3ak takovymio
i e - S Gacarespe rezistentni vii¢i nahlym zmeénam makroekonomickych podminek,
o 7 oo- - 3ivodu bude obsahem této kapitoly rekapitulace ckonomického vyvoje

WPEEROST L e 3 00hE Gasove Fads tak, aby byly zfejmé dale uvedené ocenovaci postupy.
GeMTRCYET oot se rozumi scubor  zakladnich podnikohospodatskych velidin, které
SO T - mohal generuji, hodnotu obchodniho zavodu, F inanéni plan pak podrobnéji
mwwCm I¥iea . =Xnctivich generdtord hodnoty.

E "‘f‘!ﬂ"u 2T T AR

D s i ~2a =Iy a2 ziskova marze

E mwestcs 30 moowazné nutného pracovaiho kapitalu

. westce 0 oooovazné numého dlouhodobého majetku
E Do — -

L 3 1%

WL ¥k molecnost

e afedmétu Cinnosti . poskytovani sluyeb v rames prondjmuy nebytovych
AT £ ¥ T.z =7 18chio prosior v minulych letech pfedstavovaly rozhodujici éast z celkovych
WR Wi Trzby zdoplikové Einnosti — prodeje majetku, kromé& roku 2009,
WRETIRPE . T EmE o 9,3 %. V minulych letech byly celkové trzby doplnény prodejem
WIS TErelAly g majetku, nejvétsi objem prodeje byl vr. 2008 a 2013, v ostatnich
ey w0 - ni-ony objemu tohoto prodeje okolo priimeérné hodnoty.

T [ 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bivwy o 42091 | 38403 | 28154 |

D, -, 85,5?

e e 2 o 2073

Ml tw rFa- oz oy,

ey — T oI55 a. s

Wemmrh s clonomicke situace a propad hospodateni v ramei triniho segmentu pronajmu
W I w2 Zotknul | ocefiované spole¢nosti. Trend propadu trzeb koreluje s propadem trzeb

croru. jako? i primyslové a stavebni vy
BEE e D5t ddna jednak zakladnimg
T = - r2oiondlni nabidky a po

roby. Tato skutednost Je s nejvetsi
charakteristikami pfisluiného tr#niho segmentu, dale
ptavky a celkovou charakteristikoy konkurenéniho

Moy ar s einost neplanuje podstatné navySovani trzeb, coZ je déno |
WmERITIE 2 “emovitost], tak i odekdvanoy potfebou nakladi na ddrzb
WWDEDL 05 Ize ofckdvat rist trzeb kopirujici
IR L D~ ronty nasledujicich t# et

ak technickou drovni
! i opravy. S nejvétsi
predpoklddany rist inflace, alesport
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VI Provozni niklady a ziskovi narie

¥ moziind nize uvedenych skutednosti vychazel znalec z dfive uvedené tabulky ¢, 1.

+ T _iveh letech provozni zisk vyjddieny ukazatelem EBITDA (zisk pfed droky, danémi a
mwxsw Zosahoval 9,2 % aZ 24,7 % podilu na vykonech. Provozni zisk EBIT (zisk pred Groky a
ZaEme~ - se v minulych letech pohyboval mezi 2,9 % a2.24,7 % vykonu.

M3l adlozkou nakladd jsou na spotfebu materidlu a energii, které v minulosti dosahovaly
Tii 1l 33 303

~=.= 713z 323 % z trzeb. Vyznamnou nikladovoy polozkou byly rovnéz osobni naklady
—E7 71— 333 %) a naklady na sluzby (22,1 % - 34,3 %)

BI Provosné numy kapirdl

T coimem provozné nuiny pracovni kapital se rozumi takovy pracovni kapital, jehoz
ercr e polozky jsou stanoveny v provozné nutném rozsahu. Dile se tento provozné nutny
aznl Lapitdl odliSuje od pracovniho kapitala ve smyslu finanéni analyzy také tim, Ze od

-

e T oaktiy odedita pouze kratkodobé dluhy, tedy nedroteny kratkodoby cizi k

apital, nikoliv
=kon xratkodoby cizi kapital véetnd drodeného kratkodobého ciziho kapitalu,

ok PO T
Fn o oy pracovnd kapital (v tis. K&)
Polozka Céstka

BT 234
L 2o pohledavky B 6.384
45304 22 25X finanéni majetek 18.641
e s nE dlshy -1.804
Zasong o7 %eni aktjva 501
Z#sons -c7izen] pasivni -27
CoRE 23.929
S cwsm smalednosti, viastni wpocet
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