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1. VoD

1.1 Zadani pro vypracovani znaleckého posudku

Na zakladé dohody mezi Magistratem mésta Ceské Budéjovice, se sidlem Nam. Pfemysla
Otakara II, ¢. 1,2, Ceské Budéjovice a PROFI-TEN a.s. znalecky ustav se sidlem
Vodickova 682/20, Praha 1, IC 25133497 zpracuje PROFI-TEN a.s. znalecky posudek ve
veci:
1. Vypracovat oponentni stanovisko ke Znaleckému posudku ¢. 854-51/2014,
zpracovatel znalecky astav APOGEO Esteem, a.s.

2. Vypracovat oponentni stanovisko ke Znaleckému posudku ¢. 2422-56/2014,
zpracovatel znalecky ustav Grant Thornton Valuations, a.s.

3. Stanovit hodnotu akcie spoleénosti Teplarna Ceské Budé&jovice, a.s., IC:
60826835, se sidlem Ceské Budéjovice, Novohradska 32. Ocenéni provést
v indikativnim rozsahu.

1.2 Obecné predpoklady a omezujici podminky pro vypracovani posudku

Znalecky posudek je vypracovan v indikativnim rozsahu a v souladu s nasledujicimi

obecnymi predpoklady a omezujicimi podminkami:

* Posudek je zpracovan bez moznosti ziskat vnitini informace o ocennované spolecnosti,
analyzy i zavéry mohou byt absenci téchto informaci ovlivnény

* Nebyla provadéna zadna Setfeni sméfujici k ovéfeni pravosti a spravnosti vefejné
ziskanych podkladt a informaci o ocennovaném majetku.

* Znalecky ustav zpracoval znalecky posudek podle podminek existujicich na trhu v
dobé jeho zpracovani a neodpovida za pfipadné nestandardni zmény v podminkach
trhu, ke kterym by dos$lo po pfedani ocenéni.

* Hodnota majetku — akcie v tomto posudku stanovena respektuje pravni predpisy v
oblasti cen, financovani, Gicetnictvi a dani, které mély platnost v dobé zpracovani.
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» Zavéry posudku jsou platné pouze k vyznacenému obdobi a slouzi pouze jako podklad pro
rozhodovani objednatele. Znalecky uistav nenese zadnou odpovédnost za nasledna rozhodnuti
objednatele tohoto znaleckého posudku.

* Znalecky ustav ani znalci nemaji zadné soucasné ani budouci zajmy na majetku,
ktery je predmétem tohoto znaleckého posudku.

1.3 Podklady pro vypracovani znaleckého posudku

a) Vypis z Obchodniho rejstfiku spoleénosti Teplarna CB, a.s.

b) Vyrocni zpravy a ucetni zavérky Teplarna CB, a.s. za roky 2008 az 2012
¢) Znalecky posudek ¢. 854-51/2014, APOGEO Esteem, a.s.

d) Znalecky posudek ¢. 2422-56/2014, Grant Thornton Valuations, a.s.

e) Finanéni plan managementu Teplarna CB, a.s. pro obdobi 2014 az 2017
f) Zprava ERU o metodice regulace v odvétvi elektroenergetiky a plynarenstvi, 2008
g) ERU, Vyhodnoceni cen tepelné energie, 2013

h) ERU, Energeticky regulacni véstnik, 5/2013

i) MPO, Zaveéry pracovni komise pro teplarenstvi, 2010

j) Vysoka skola banska, Studie stavu teplarenstvi, 2011

k) Vysoka Skola ekonomicka, Studie stavu teplarenstvi, 2011

1) Teplarna Ceské Budéjovice, webové stranky

m) Teplarenské sdruzeni, webové stranky

n) Informace z vefejnych zdroju

Uvedeny jsou pouze rozhodujici dokumenty. Obecné finanéni a obchodni informace jsou
cerpany kromé uvedenych podkladti z databaze znaleckého tustavu a z vefejné
dostupnych zdroju - internet.

1.4 Spoluprace objednatele pfi vypracovani znaleckého posudku

Dle dohody objednatel neposkytl zpracovateli znaleckého posudku zadné podklady a
znalecky tustav provedl ocenéni z posuzovanych znaleckych posudki a zvefejné
dostupnych zdroji. Vzhledem k formé zpracovani posudku (indikativni ocenéni) a
¢asovym moznostem pro zpracovani nebyly podrobné podklady podminkou ocenéni.

2. NALEZ

2.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Teplarna Ceské Budé&jovice, a.s. (Teplarna CB, a.s.)

Sidlo: Ceské Budéjovice, Novohradska 32

Identifikaéni ¢islo: 60826835

Hlavni predmeét podnikani: vyroba elektfiny, vyroba tepla a rozvod tepla

Teplo je vyrabéno splovanim hnédého uhli a zemniho plynu. Teplarna vyuziva k vyrobé
tepla kombinovanou technologii, pfi které soucasné s vyrobou tepla dochazi k vyrobé
elektfiny.

Soucasny celkovy instalovany tepelny vykon v soustavé CZT je 480,7 MWt a instalovany
elektricky vykon 66,2 MWe. Ro¢ni dodavka tepla se pohybuje dle klimatickych podminek
mezi 2 300 az 2 400 TJ, ro¢ni dodavka elektfiny se pohybuje mezi 130 000 az 135 000
MWh. V roce 2011 byla uvedena do provozu kondenzac¢ni turbina TG6 s instalovanym
vykonem 12 MWe a je vyuzivana v letnim obdobi ke stabilizaci kombinované vyroby tepla
a elektfiny. Zaroven byla odstavena a demontovana dozita protitlaka turbina TG3
(12MWe). V roce 2012 teplarna zasobovala 1 157 odbératelt tepla. Teplem bylo
zasobovano 27 724 domacnosti. V roce 2011 byla realizovana vyznamna generalni oprava
uhelného kotle K12 v rozsahu vymeény konvekéniho pfehfivaku a EKA. V fijnu 2012 byla
uspésneé dokoncena oprava kotle K11 (obdoba opravy kotle K12).

Teplo je dodavano prostfednictvim primarni sité CZT, ktera se sklada z parnich rozvodu o
délce 103,3 km a horkovodnich rozvodu o délce 17,8 km. Pfes tuto sit je teplo dodano do
494 vymeénikovych stanic na tizemi mésta Ceské Budéjovice, z toho je v majetku Teplarny
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Ceské Budé&jovice 140 vymeénikovych stanic a odbérnych mist. Na vyménikové stanice v
majetku Teplarny Ceské Bude€jovice navazuji sekundarni dvoutrubkové a ctyrtrubkové
teplovodni rozvody o celkové délce 45,2 km, které kon¢i na patach zasobovanych objektt.

TeplarnaCeské Budjovice, a.s. 2008 2009 2010 2011 201p 2013 2014F
Aktiva 2409 2247 2350 2326 2 307 2292 2 306
Dlouhodobé aktiva 1782 1699 1819 1860 1630 1538 1676
Ob&zné aktiva 623 546 528 464 673 752 632
Kratkodoby finagni majetek 407 378 389 312 520 589 469
Zakladni kapitél 694 694 694 694 694 694 694
Vlastni kapital 1773 1817 1890 1878 1889 1991 1996
Nerozdleny zisk minulych let 458 504 540 606 625 695 724
Cizi zdroje 627 418 440 440 308 297 310
Kratkodobé zavazky 485 302 297 291 164 94 106
Dlouhodobé Gsry 14 14 38 27 0 39 61
Vynosy celkem 941 919 1012 976 1080 901 831

z toho teplo + TUV 716 736 857 804 876 727 698
Pridana hodnota 429 417 446 395 504 388 323
Odpisy 131 128 131 126 134 119 118
EBITDA 263 234 287 186 309 195 162
EBIT 132 106 156 60 175 76 44
Finaréni vysledek hospodani 8 19 11 5 8 7 3
Dai 25 20 33 16 38 6 9
Cisty zisk po danich 115 105 134 48 146 76 39
Korekce - rezervy/opravné polozky 0 -16 19 -31 -14 -12 21
Vynosy kratkodobého FM 5 15 6 1 6 7 4
Korigovany EBIT 132 90 137 79 161 69 65
Patet zangstnand (piepaiteny) 260

Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti, financni prognéza managementu

3. STANOVISKO ke Znaleckému posudku ¢. 854-51/2014,
APOGEO Esteem, a.s.

Znalecky posudek ¢. 854-51/2014 byl vypracovan za ucelem stanoveni hodnoty jedné
akcie spole¢nosti Teplarna Ceské Budéjovice, a.s., IC 60826835, se sidlem Novohradska
32, Ceské Budéjovice.

Dtuvodem pro vyhotoveni znaleckého posudku je zadost kvalifikovaného akcionafe
spolecnosti o zafazeni otazky snizeni zakladniho kapitalu na pofad valné hromady vzetim
akcii z obéhu na zakladé vefejného navrhu smlouvy.

Za rozhodné datum stanoveni hodnoty jedné akcie spolecnosti bylo zadavatelem
znaleckého posudku stanoveno datum 28. inora 2014.

Datum vypracovani posudku 07.05.2014.

Ve znaleckém posudku jsou pouzity nasledujici ocenovaci metody s uvedenymi vysledky:

Vynosova metoda DCF entity: 2 884 Kc¢/akcii
Majetkova metoda ticetni hodnoty: 2 986 K¢/ akcii
Metoda trzniho porovnani: 2 392 - 3 060 K¢ /akcii
Dividendovy diskontni model, historicka dividenda 1 975 K¢ /akceii
Dividendovy diskontni model, planovana dividenda 1 248 — 1 699 K¢/ akcii

Zavér: hodnota jedné akcie spoleénosti Teplirna Ceské Budéjovice, a.s. stanovena
ve vysSi 2 884 K¢. Hodnota jedné akcie byla stanovena na zakladé aplikace diskontu
na minoritu ve vysi 25,1%.
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Hodnota 100% podilu na spolecnosti byla stanovena pomoci vynosové metody DCF
entity ve vysSi 2 672 mil. K&, coz ¢ini pfi alikvotnim pfepocétu pro 693 845 ks akcii
bez aplikace diskontu za minoritu 3 851 K¢ na jednu akcii.

3.1 Zpusob posouzeni

Znaleckym ustavem Profi-Ten a.s. jsou posuzovany zejména zvolené metody vypoctu,
volba parametri pro pouzité metody a aplikace parametrti pfi vlastnim vypoctu hodnoty
akcii.

Posouzeni je provedeno pouze pro zasadni parametry ovliviiujici podstatné vysi hodnoty
akcii. Pokud je vyc¢islovan mozny dopad na hodnotu akcii, pak se jedna o indikativni
udaj. Provedeni podrobnéjSich vypoctt na zakladé omezenych informaci ze znaleckého
posudku by bylo velmi pracné a zatizené nejistotou pouzitych vstupnich udaju.

3.2 Vlastni posouzeni

Posouzeni se zabyva pouze vynosové metody DCF entity, ktera je oznacena jako
rozhodujici a jeji vypocet nejpodrobnéjsi. Ostatni metody (kromé uicetni) jsou prakticky
pouze variantami metody DCF.

Metoda DCF je pouzita ve dvoufazovém modelu, 1. faze rok 2014 az 2017. Vstupni
hodnoty korigovaného provozniho vysledku hospodafeni pfed zdanénim odpovidaji
udajim prevzatym z finan¢niho planu managementu.

VySe odpist je porovnavana s historickymi tdaji, odvozena z finan¢niho planu a udaju o
planovanych investicich. Planované investice navazuji na provadéné investi¢ni akce, jsou
odvozeny z finanéniho planu a idaji managementu o planovanych investicich.

Diskontni mira pro 1. fazi je stanovena na urovni WACC. Pomér vlastniho a ciziho
kapitalu odpovida aktualnimu i planovanému rozlozeni na urovni cca 10% vahy ciziho
kapitalu. Nezadluzené beta je prevzato z databaze Damodaran (Power) ve vysi 0,4.
Vysledna diskontni mira je pak na pramérné trovni 8,5%, coz lze povazovat za obvykly
parametr. Vypoctem stanovena hodnota 1. faze ve vysi 43 372 tis. K¢ odpovida zptisobu
vypoctu.

Diskontni mira pro 2. fazi je stanovena na urovni WACC. V posudku je vSak zvolen
podstatny pfedpoklad, kdy pro 2. fazi dochazi k restrukturalizaci pomeéru vlastniho a
ciziho kapitalu. Argumentem je Uidaj z databaze Damodaran (obor Power), kde je uvadéna
kapitalova struktura kdy trzni podil ciziho kapitalu na vlastnim kapitalu je ve vysi 85,1%.
Pomér vlastniho a ciziho kapitalu se tim méni na 54%/46%. Tato zména ma pak
podstatny vliv na vypocet diskontni sazby, kdy dochazi k poklesu jeji vySe na 6,9%. Je
tfeba pfipomenout, ze vySe diskontni sazby a zvolené tempo rtstu pro druhou fazi jsou
klicové parametry, které ovlivinuji vypoctenou hodnotu.

Tempo rastu je zvoleno ve vysi 4,7% s odvolanim na dlouhodobé oc¢ekavanou ro¢ni zménu
cenové hladiny a analyzu rustu cen tepla. Jakkoli patfi stanoveni vySe tempa rustu
k nejobtiznéjSim prognézam, je tfeba zvazit 2 dulezité aspekty. Zaprvé dlouhodobé
ocekavany rust evropskych ekonomik na urovni do 3% a zaroven teplarenstvi patfi
k regulovanym odvétvim s obvykle podprimérnym rtstem. Dale je otazka, zda muze rtst
dlouhodobé kupni sila zejména obyvatelstva o 4,7% ro¢né, aby mohl byt takovyto nartst
cen akceptovan.

Vypoctem stanovena hodnota 2. faze je 2 031 467 tis. K¢.

3.3 Komentafr k posouzeni

Vysledky dvoufazové DCF. Teoretickym pozadavkem pfi pouziti DCF metody je
predpoklad, Zze vysledna hodnota nebude vétSinoveé tvofena hodnotou 2. faze. V daném
pfipadé predstavuje hodnota 2. faze 98% celkové hodnoty. Toto rozlozeni je ovlivhéno
finanénim planem 2014 — 2017, zejména vSak nejistotou vyvoje v nejbliz§im obdobi, kdy
neexistuje spolecna predstava dalSiho fungovani teplarenstvi. I kdyz v tomto pripadé
nelze nevhodny pomér hodnoty 1. a 2. faze pfiliS ovlivnit, je zde silny duvod, volit
parametry 2. faze velmi obezretne.

Parametr beta. Nezadluzené beta je pfevzato z databaze Damodaran (Power) ve vysi 0,4.
Hodnota 0,4 odpovida trovni amerického trhu, pro evropsky trh je uvadéna hodnota 0,6,

PROFI - TEN a.s., znalecky tistav jmenovany Ministerstvem spravedlnosti CR, Vodic¢kova 682/20, 110 00 Praha 1
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ktera by lépe odpovidala pro ocenovanou spolecnost. Pfi vypoctu diskontni miry
s pouzitim udaju z amerického trhu lze tuto volbu akceptovat, nebot nasledna korekce na
cesky trh tento rozdil ¢astecné eliminuje.

Zména struktury kapitalu. Znalec predpoklada naprosto zasadni zménu struktury
vlastniho a ciziho kapitalu. Vychazi z udaju z databaze Damodaran, kde je uvadéna
pramérna hodnota poméru ciziho na vlastnim kapitalu v poméru 85,1%. Z tohoto poméru
odvozuje vysledné rozlozeni pro druhou fazi jako 46% ciziho a 54% vlastniho kapitalu.
Tato tivaha a pouziti ve vypoctu je teoreticky pfijatelnou aplikaci pfi vypoctu. Neni vSak
provedena uvaha, jak by k takové zméné meélo v ¢ase dojit. Tato zména by predstavovala
narust ciziho kapitalu na hodnoty 600 az 800 mil. K& vokamziku, kdy soucasné
zadluzeni spole¢nosti je na trovni 37 mil. K¢.

Pokud provedeme analyzu struktury spolecnosti, které tvori databazi Damodaran (Power),
pak se jedna zejména o velké spolecnosti z oblasti vyroby elektfiny (napf. i CEZ), jejich
trzni kapitalizace je radové 10krat az 100krat vysSSi nez ocenovana spole¢nost a rozptyl
dat je pro jednotlivé spole¢nosti znac¢ny.

Pouhé urokové zatizeni (20 az 30 mil. K&é/rok) je rfadové blizké 300% ocekavanych
provoznich vysledki a predstavovalo by podstatnou zménu v hospodaifském vysledku
spolec¢nosti.

Predpoklad zmény rozlozeni vlastniho a ciziho kapitalu vede ve svém dusledku
k vyslednému poklesu diskontni miry pro 2. fazi (aroven WACC) k poklesu na hodnotu
6,9% oproti 8,5% (prumér) prvni faze.

Zaroven neni Uuplné vhodny zpusob vypoctu tak, jak je v posudku aplikovan. Podstatna
zména struktury kapitalu by pravdépodobné neprobéhla v kratkém casovém intervalu.
pouze tfifazovy model.

V dusledku varianty zmény kapitalovych poméra je i predpoklad uvolnéni kratkodobého
finan¢niho majetku ve vysi 634 131 tis. K¢.

Nepfesnost v transformaci kapitalové struktury nasledné vedouci ke zméné diskontni
miry z 8,5% na 6,9% predstavuje rozdil ve vypoctu hodnoty akcie o 800 K¢ az 1 000
K¢/ akcii.

4. STANOVISKO ke Znaleckému posudku ¢. 2422-
56/2014, Grant Thornton Valuations, a.s.

Znalecky posudek byl vypracovan za ucelem stanoveni hodnoty jedné akcie v kapitalové
spoleénosti Teplarna Ceské Budéjovice, a.s. za Tucelem potencionalniho snizeni
zakladniho kapitalu a pro interni potfebu objednatele.

Za rozhodné datum stanoveni hodnoty jedné akcie spolecnosti bylo zadavatelem
znaleckého posudku stanoveno datum 28. inora 2014.

Datum vypracovani posudku 09.05.2014.

Ve znaleckém posudku je pouzita dvoufazova metoda DCF entity.

Zavér: Hodnota kapitilové spolecnosti Teplirna Ceské Budéjovice, a.s. vynosovou
metodou je k 28.02.2014 ve vysSi 2 312 083 tis. K¢, hodnota jedné akcie ve
jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ je pak ve vysi 3 332,28 K¢.

4.1 Zpusob posouzeni

Znaleckym ustavem Profi-Ten a.s. jsou posuzovany zejména zvolené metody vypoctu,
volba parametri pro pouzité metody a aplikace parametrti pfi vlastnim vypoctu hodnoty
akcii.

Posouzeni je provedeno pouze pro zasadni parametry ovliviujici podstatné vysi hodnoty
akcii. Pokud je vyc¢islovan mozny dopad na hodnotu akcii, pak se jedna o indikativni
udaj. Provedeni podrobnéjSich vypoctu na zakladé omezenych informaci ze znaleckého
posudku by bylo velmi pracné a zatizené nejistotou pouzitych vstupnich udaju.

4.2 Vlastni posouzeni
Posouzeni se zabyva v posudku pouzitou vynosovou metodou DCF entity, ktera je
oznacena jako rozhodujici.
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Metoda DCF je pouzita ve dvoufazovém modelu, 1. faze je obdobi 2014 az 2017.

Vstupni hodnoty provozniho zisku odpovidaji po korekcich udajim z finanéniho planu
managementu Teplarny CB.

VySe odpist je porovnavana s historickymi tdaji, odvozena z finan¢niho planu a udaju o
planovanych investicich. Planované investice navazuji na provadéné investi¢ni akce, jsou
odvozeny z finan¢niho planu a tdaji managementu o planovanych investicich, pouze
v§ak do roku 2015.

Hodnota nezadluzeného koeficientu beta je prevzata z databaze Damodaran (Power,
Evropa) ve vysi 0,68.

BezrizikovA mira je stanovena na urovni 4,06% zvynosu dlouhodobych statnich
dluhopist (zdroj CNB). Dalsi rizikové pfirazky jsou voleny z databaze Damodaran.
Hodnota diskontni sazby je odhadnuta pomoci vypoc¢tu CAPM a je ve vysi 9,62% pro obé
faze. Pro srovnani je provedena komplexni stavebnicova metoda stanoveni diskontni miry
s vysledkem 9,53%.

Dlouhodoby rust (g) je odhadnut ve vysi 2,0% bez podrobnéjs§iho zdtvodnéni.

Vypoctem stanovena hodnota 1. faze ve vysi 352 959 tis. K¢ a odpovida zptusobu vypoctu.
Hodnota 2. Faze je ve vysi 1 882 430 tis. K¢.

4.3 Komentafr k posouzeni

Tempo rustu (g) je zvoleno ve vysi 2,0%. Pokud pracujeme s béznymi cenami, pak je
uroven rustu mirné pod nebo v relaci s predpokladanym vyvojem inflace. Rizikové faktory
spojené s ocekavanym vyvojem v teplarenstvi mohou dlouhodobé zptisobovat jen velmi
omezeny narust cen/ziskl v oboru a nizka uroven tempa rastu je akceptovatelna. Pro
vypocet hodnoty je tfeba pfipomenout, ze vy$Si hodnota tempa rustu vede k vySSim
hodnotam vlastniho kapitalu/akcii ocenované spolecnosti.

vw a

Vypocet volného penézniho toku FCF pro 2. fazi. Teoretickym pozadavkem pfi pouziti
DCF metody je predpoklad, Zze soucasti vypoctu FCF je zohlednéni nutnych investic
(CAPEX) pro celé obdobi trvani podniku. Kalkulace odpisti ve vazbé na planované
investice vyrazné ovliviuje vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. Z tidajt v posudku
nelze jednoznacné urcit, jakym zplsobem jsou investice do vypoctu zahrnuty. Uvedena
vypoctova tabulka ma od roku 2016 hodnotu investic nula.

Lze samozfejmé pracovat s ocenovacim modelem, kdy je vytvoren predpoklad, Zze do
podniku v obdobi budouci nejistoty nebude dale investovano v rozsahu, ktery by sice
zajiStoval technologickou kvalitu, ale negeneroval by odpovidajici zisk. Pak by se ovSem
nejednalo o Cisty princip going concern, ale o projekt s omezenou zivotnosti. Takovy
model by mél respektovat zejména zivotnost technologickych investic. Soucasti ocenéni
by pak byla i zastatkova cena podniku ke konci provozni zivotnosti.

Nejistota v rozsahu uvazovanych investic predstavuje ve vypoctu hodnoty snizeni
v intervalu 400 K¢ az 600 K¢/akecii.

5. Hodnota akcie spoleénosti Teplarna Ceské Budéjovice

5.1 Volba metody ocenéni

Hlavni teze ovliviiujici ocenéni

V odvétvi teplarenstvi jsou ceny tepelné energie regulovany zpusobem vécného usmérnéni
cen. Cenova rozhodnuti ERU obsahuji zavazné podminky pro kalkulaci a sjednavani cen
tepelné energie v kalendarnim roce, kterym se musi fidit vSichni dodavatelé tepelné
energie.

Neni dlouhodobé dokoncena Statni energetickda koncepce CR - probiha prtibézna
aktualizace (ASEK), prodluzuje se mira nejistoty pro subjekty podnikajici v teplarenstvi.
Statni energetické koncepce a cely obor bude primarné zavislé na vyvoji v EU a Némecku.
Energeticka efektivita je ovlivnéna mnoha faktory: energeticka bezpecnost, nizka dovozni
zavislost, socialni koheze, vy§si kvalita budov, vys$si disponibilni pfijem domacnosti, nizsi
znecisténi.
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Teplarenstvi je z 50% postaveno na hnédém uhli a teplarny nejsou schopny
v kratkodobém horizontu prejit na jiné palivo.

Hnédé uhli by mélo byt jednoznac¢né smérovano do kombinované vyroby tepla a elektfiny.
Teplarny musi investovat (smérnice EU o pramyslovych emisich) do ekologizace svych
zafizeni. Nemohou mit v soucasné dobé zajem meénit neodepsané technologie.

VétSina teplaren je schopna v soucasnosti drzet nizké ceny tepla i diky prodeji elektfiny a
podplrnym sluzbam v elektrizacni soustaveé.

Pri udrzeni akceptovatelné urovné cen tepla je pro teplarny jejich trzni segment
udrzitelny.

Rizika snizeni zakaznikll v siti: fixni naklady zustavaji stejné, odpojeni 20% zakaznikt
muze zpusobit 10 — 12% narust ceny tepla.

Mozné zavedeni kapacitnich plateb prinese dalSi deformaci cenového trhu.

Stanoveni hladiny hodnoty:

Jelikoz stanovujeme hodnotu pro vlastnika, pouzijeme hodnotu netto. Pro ocenéni
majetku a zavazkli obchodni spolecnosti pak zfejmé odpovida hodnota cistého
obchodniho majetku (COM) ve smyslu hodnoty 100% akciového podilu. Pokud je
ocenovan fungujici podnik (going concern), pak by ocenéni meélo byt provedeno
pfednostné vynosovymi metodami nebo metodami trzniho porovnani (i na urovni
majetkovych polozek).

Kategorie hodnoty podniku
Ocenovaci praxe vyuziva nejcastéji ¢tyfi zakladni pristupy k ocenovani podniku.

1. Trzni hodnota

2. Subjektivni hodnota

3. Objektivizovana hodnota

4. Kolinska skola — komplexni pfistup

1. Trzni hodnota je odhadnuta c¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany
jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Definovano v souladu s Evropskym
sdruzenim odhadci TEGOVA (The European Group of Valuers) a s mezinarodnim
ocenovacim standardem, ktery zpracoval mezinarodni vybor pro standardy ocenovani
IVSC (International Valuation Standards Committee). Trzni hodnota by méla byt
vysledkem ocenéni zejména pfi uvadéni podniku na burzu nebo prodeji podniku,
kdy zatim neni znam konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce odhadnout, za
kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat.

2. Subjektivni hodnota (investicni hodnota) je hodnota majetku pro konkrétniho
investora nebo tfidu investortl pro stanoveni investi¢niho cile. Tento subjektivni pojem
spojuje specificky majetek se specifickym investorem/skupinou investori s danymi
investiénimi cili nebo kritérii. Investicni hodnota majetkového aktiva muize byt vys$si nebo
nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investi¢ni hodnota by nemeél
byt zaménovan s trzni hodnotou investicniho majetku. Budouci penézni toky jsou
odhadovany téméf vyhradné na zakladé predstav manazeri ocenovaného podniku,
pfipadné jsou mirné upraveny proti témto predstavam. Kazdopadné vSak reprezentuji v
rozhodujici mife pfedstavu fidicich pracovnikli ocenovaného subjektu, pripadné
investora.

Diskontni mira je stanovena na zakladé alternativnich mozZnosti investovat, které ma
subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.

3. Objektivizovana hodnota. Tato hodnota by méla byt v co nejvét§i mife postavena na
obecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady a
pozadavky. Cilem je dosahnout co nejvétSi reprodukovatelnosti ocenéni. Objektivni
ocenéni vyzaduje, aby z podniku bylo vybirano jen tolik penéznich prostfedkt, aby nebyla
ohrozena jeho majetkova podstata. Majetek podniku je rozdélen na provozni ¢ast a na
cast ostatni. Vynosové ocenéni se pak tyka predevSim provozné nezbytné c¢asti podniku.
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Ostatni majetek je ocenovan samostatné. Vynosova hodnota zavisi ¢asto na setrvani
managementu v podniku.

4. Kolinska skola. Kolinska Skola zastava nazor, ze ocenéni nema smysl modifikovat v
zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro
Smyslem této funkce je poskytnout podklady kupujicimu o maximalni cené, kterou jesté
muze zaplatit, aniz by na transakci prodélal a o minimalni cené, kterou jesté muiize
prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji prodélal.

Stanoveni kategorie hodnoty v tomto posudku

Na zakladé analyzy spolecnosti existuji 2 zakladni oblasti, které budou mit podstatny vliv
i na moznosti ocenéni. Jedna se o predikci budouciho vyvoje spole¢nosti na zakladé
minulych hospodatrskych vysledkti a o posouzeni vlivu vyvoje cen energii v casteéné
regulovaném prostfedi. Z hlediska ucelu ocenéni neni vhodné zohlednit hodnotu akcie
minoritniho akciového podilu pro investora, nebot pfi snizeni zakladniho kapitalu
spolecnosti je nutno dodrzet zasadu rovnosti akcionai.

Vyse uvedené argumenty vedou k rozhodnuti, Ze pro dany iucel ocenéni je
odpovidajici stanovit objektivizovanou hodnotu.

5.2 Ocenovaci metody a postupy

Pro stanoveni hodnoty podniku (akcii) lze pouzit nasledujici elementarni metody a
pristupy:

* Metody vynosové, véetné metody likvida¢ni hodnoty

* Metody zjiSténi vécné hodnoty — metody majetkové

* Metoda ucetni hodnoty

* Metody porovnavaci

* Aplikace metod (porovnani nékolika ocenovacich metod)

Metody vynosové

Teoretickym zakladem ocenovani vynosovymi metodami je tvrzeni, Zze hodnota majetku je
rovna soucasné hodnoté oc¢ekavanych ¢istych vynost z tohoto majetku plynoucich, a to v
prabéhu obdobi, po které bude majetek vlastnén.

Jedna se o vztah mezi tokem Ccistych penéznich pfijmi a cenou. Investor nema ve
skutecnosti zajem nakupovat hmotnou podstatu, ale zajiStény tok Cistych pfijmu. Tento
tok pfijmu mutize byt odvozen bud ze soucasného vyuziti ocenovaného majetku, nebo
avahou o jeho mozném, nicméné realném vyuziti, které se mtze od vyuziti souc¢asného
lisit.

Metoda likvida¢ni pfedstavuje zpenézeni aktiv za pfedem stanovenych podminek. Po
odecteni cizich pasiv a nezbytnych nakladt likvidace ziskavame kone¢nou hodnotu pro
vlastniky.

Metody zjiSténi vécné hodnoty (metoda majetkova)

Tento zpuisob ocenéni je zalozen na principu pojeti nahrady. Teoretickym zakladem pfi
ocenovani majetku dale popsanymi metodami je tvrzeni, ze perspektivni kupujici nebude
ochoten platit za tento majetek vic, nez by Cinily naklady na jeho pofizeni. Pfi tomto
zpusobu ocenéni je ocenéna kazda majetkova slozka a soucet téchto jednotlivych cen pak
dava souhrnné ocenéni aktiv podniku, od nichz se odectou vSechny dluhy a zavazky.
Vysledkem je teoreticky hodnota vlastniho c¢istého obchodniho majetku, stanovena
vécnou metodou k datu ocenéni a za predpokladu, ze podnik bude pokracovat ve své
¢innosti.

Pouziti této metody je vSak mozno akceptovat pouze pro jednotlivé polozky majetku, nebot
majetek (lépe aktiva) nelze pro fungujici podnik oddélit od ekonomické ¢innosti podniku.
Metoda majetkova ma prakticky vyznam i jako likvidaéni hodnota v pfipadé likvidace
podniku. Pak se tato hodnota pouzije, pokud je vy$§si nez vynosova hodnota.

Metoda ucetni hodnoty
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Metoda tiéetni hodnoty se opira pfedevsim o informace zji§téné v icetnictvi. Cesky ucetni
systém je zalozen na principu historickych cen, tj. na ocenovani ve skutec¢nych
pofizovacich cenach. Koncepce ucetnictvi na bazi historické ceny se povazuje za zaruku
prukaznosti a vétSi objektivity GiCetnich vykazli, protoze skutecna pofizovaci cena se da
v naprosté vétSiné dolozit doklady. Na druhé strané jsou vSak nesporné nedostatky
v nahlizeni na uc¢etni hodnotu podniku, kde ucéetni hodnota podniku = aktiva - cizi
pasiva.

Metoda porovnani (cen obvyklych)

Tato metoda pro ocenéni majetku je zalozena na srovnani pfedmétného majetku
s obdobnymi majetky, jejichz ceny byly v nedavné minulosti na trhu realizovany a jsou
znamé. Stejnym zpusobem mohou byt v pfipadé ocenovani podnikll porovnavany
rozhodujici ekonomické ukazatele (zejména pomeérové ukazatele), pokud jsou na trhu
znamy.

Aplikace metod

Kazdy odhad hodnoty je obecné zatizen jistou mirou subjektivismu, at uz z pohledu
znalce, volby pouzitych ocenovacich metod, nebo zmén ptisobicich v souvislosti s vyvojem
lokalnich, ale i globalnich trznich podminek. Je proto Zadouci, aby trzni ocenéni bylo
v nékterych pfipadech provedeno v modelu, ktery vychazi z prednosti a nedostatkt dvou,
nebo vice zakladnich pfistupu, resp. ocenovacich metod.

5.3 Zaveér k volbé metody ocenéni

Pfi volbé metody ocenéni vychazime z predpokladu, ze spoleénost Teplarna CB, a.s.
(podnik) lze z hlediska ekonomického vyvoje povazovat za going concern. V predchozi
kapitole jsme prijali zaver, ze stanovime objektivizovanou hodnotu.

Piehled zakladnich metod pro ocenovani podniku:

1.0cenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)
+ Metoda diskontovanych penéznich tok1 (DCF)
« Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost (KCV)
+ Kombinované (korigované) vynosové metody
+ Metoda ekonomické pridané hodnoty

2.0cenéni na zakladé analyzy trhu (trzni ocenéni)
« Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
+ Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikli (porovnani)
* Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci (porovnani)
« Ocenéni na zakladé tidaju o podnicich uvadénych na burzu (porovnani)

3.0cenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)
« Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
« Likvida¢ni hodnota
« Substancéni hodnota na principu reprodukénich cen
« Substan¢ni hodnota na principu tspory nakladu

Ze struktury dostupnych financ¢nich vysledkt spole¢nosti je patrné, ze lze pfi vypoctu
hodnoty ocenovaného podniku pouzit vynosovou metodu. Rozhoduyjici je skutecnost, ze
z dosavadnich hospodafrskych vysledku spolecnosti l1ze s jistou pravdépodobnosti sestavit
prognozu a stanovit budouci volné penézni toky (metoda DCF). Pfi definovani volnych
penéznich tokd pro pouziti metody DCF lze zejména vyuzit trzniho porovnani (porovnani
vstupll — generatortl vynosu).

Pro pouziti metody porovnani by bylo mozné alespon ramcové hodnotit srovnatelné
udaje (EBIT) nebo na turovni pomérovych ukazateli (ROE, ROA, P/E). Vytvofit
vypovidajici databazi pomérovych ukazateli by v tomto pfipadé bylo realné, bude vSak
obtizné ziskat databazi skutec¢né srovnatelnych podniki a ziskat ceny srovnatelnych
podniktl nebo ceny jejich akcii. Srovnatelné udaje jsou vétSinou na urovni podnikl
s fadove vyssi kapitalizaéni hodnotou.
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Pouziti majetkové metody pfi posuzovani fungujiciho podniku nema samo o sobé velky
vyznam, nebot v podniku existujici majetek neni volné k dispozici a je vazan na c¢innost
podniku. Smyslem vypoctu majetkové metody je posoudit, s jakou vySi majetku
spolecnost k datu ocenéni disponuje.

Je vSak zaroven nutné se vyporadat s argumentem, ze v pripadé utilit (energetika/
plynarenstvi/vodarenstvi/teplarenstvi) jsou regulovanym prostfedim omezeny nejen
vystupni ceny produktti, ale jsou kladeny specifické zakonné pozadavky na uroven
technologii a zptsoby provozovani. Vzriistaji tim naroky na investice a obecné tyto
podniky vlastni (vlastnit musi) znaéna aktiva. Tim mutize byt zdlivodiiovana pfedstava, ze
majetkové ocenéni vyjadiuje lépe realnou investi¢ni naro¢nost podniku a tim i jeho
hodnotu. Tento argument vSak neobstoji pfi zjiSténi, ze spolecnosti z oblasti utilit jsou
bézné obchodovany na vefejnych akciovych trzich, jsou sledovany jejich vykonové
parametry a obvykle jsou povazovany za dlouhodobé investice s omezenym vynosem.

Metodu acetni pro ocenéni nepouzijeme, povazujeme ji pouze jako informativni uidaj.

Pro stanoveni hodnoty podniku (akcii) pro ucel sniZeni zakladniho kapitalu
spolec¢nosti pouzijeme vysledky metody vynosové - metody DCF.

5.4 Vypocet vysledného ocenéni
Vysledné ocenéni je provedeno metodou DCF dvoufazovym modelem.

Vstupni hodnoty provozniho zisku (EBIT)

Zakladni nastaveni hodnot vychazi z finanéniho planu managementu spolecnosti na
obdobi 2014 az 2017. Zaroven je posuzovan pokles trzeb (ztrata podstatného odbératele)
ve vazbé na fixni a variabilni naklady. Pfi porovnani vysSe trzeb a variabilnich nakladt
promitnutych do vySe pfidané hodnoty v obdobi od roku 2009, vychazi pomér vysSe
pridané hodnoty souc¢asného obdobi a planovaného obdobi 2014 a 2015 oproti minulosti
niz§i. A to za situace, kdy se parametry vstupu v poméru k cenam/vynosum nezhorsily.
Pak 1ze akceptovat prumérnou 4% az 5% usporu v nakladech ve finanénim planu, ktera
je v Tabulce vypoctu hodnoty oznacena jako Korekce na polozku vykonova spotfeba

Diskontni mira
Diskontni mira a zplsoby jejiho stanoveni patfi k hlavnim problémum, ktery je nutné pfi
ocenéni podniku vyftesit. Dle mezinarodnich ocenovacich standardu (IVSC) je diskontni
mira vynosova mira pouzita k prevodu budouci penézni sumy splatné nebo k inkasu na
jeji soucasnou hodnotu.
Obecné zaklady pro tvorbu diskontni miry jsou zejména nasledujici:
- Podnikatelské riziko je chapano jako mozné pozitivni a negativni odchylky od
ocekavané hodnoty vynosu z podnikani.
- Odrazem podnikatelského rizika by méla byt prémie za riziko, ktera je kalkulovana
jako prirazka k bezrizikové mire.
- Rizikova prémie podniku je zavisla na obchodnim a finanénim riziku.
Bezrizikova (obvykla) tirokova mira je vnimana jako vynosnost statnich dluhopist. Lze
porovnavat vynosnost tuzemskych dluhopist z divodu omezeni ménového rizika nebo
srovnanim se standardnim americkym/némeckym trhem trhem.
Rizikova prirazka by méla vyjadfovat rizikovou prémii zjiSténou na celkovém trhu a na
trhu pro podniky ptisobici ve stejném oboru jako ocenovany podnik.
Diskontni mira pfedstavuje alternativni naklad kapitalu. Diskontni miru pfi pouziti
vynosové metody DCF uré¢ime na uirovni prumérnych vazenych naklada kapitalu (WACC).

WACC =r4(1-t) x D/C + re x E/C

WACC Primeérné vazené naklady kapitalu
rq Naklady na cizi kapital

Te Naklady na vlastni kapital

D Cizi kapital

E Vlastni kapital

C Celkovy investovany kapital
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Cizi uroceny kapital a predevSim vlastni kapital je pro vypocet metodou DCF nutno
stanovit v trznich hodnotach. ProtoZe neexistuje moznost pfimého vypoctu trznich
hodnot, jsou pouzivany pomocné metody. Obvyklé je napfiklad pouziti volby cilové
struktury trznich hodnot kapitalu nebo metody interaktivnich kroku.

Metoda volby cilové struktury kapitalu je ispé€Sné pouzitelna predevSim v pfipadé, kdy
stavajici struktura je cilové struktufe blizka. Pokud tomu tak neni a cilova struktura je
napfiklad v opacném pomeéru nez struktura stavajici, je zména pomeéru otazkou mnoha
let a finanéni model je pak velmi slozity.

V dlouhodobé prognéze pak za dané situace podniku Teplarna CB zvolime cilovou
strukturu ve vysi 95% az 100% vlastniho kapitalu, vliv ciziho kapitalu je tudiz
zanedbatelny.

Naklady na vlastni kapital: Pro stanoveni nakladu vlastniho kapitalu pouzijeme metodu
nakladu kapitalovych aktiv (CAPM). Jako srovnavaci kriteria pouzijeme dlouhodobé udaje
z americkych trhli pomoci pfirazek dané zemé a oboru. Vlastni vypocet pro metodu CAPM
je uveden v nasledujici Tabulce:

re Vynosnost dlouhodobych vliadnich dluhapidSA (%) 3,45
RPT Rizikova prémie kapitalového trhu USA (%) 6,20
Bre: NezadluZzené beta jakoipnér za evropsky trh — Damodaran - Power 0,60
RZ Cisté riziko selhani ze&n(%) 1,15
Volge Rozdil volatility trhu akcii a trhu viadnich dlupisi CR (%) 1,10
Infge, Rozdil v dlouhodo® progn6zované inflaci (%) 0,20
RPS Rizikova firazka za mensi spaieost (%) 0,30
RPL Rizikova pirazka za likvidnost akcii (%) 0,00
D Cizi kapital (ponir) 0,20
E Vlastni kapital (porr) 9,80
t Danova sazba (%) 0,19
a4 Zadluzené beta

e Naklady vlastniho kapitalu

13,24 = Bnez*(1+D*1-t)/E)

zad 0,61
e =+ Bag* RPT + (RZ * VOlyg) + Infye + RPS + RPL

e 9,00

Vysledné naklady vlastniho kapitalu jsou zvoleny ve vysi 9,0% pro celé vypoctové obdobi.

Tempo rustu (g)
Odhad tempa rustu ma zcela zasadni roli v modelech DCF. V podstaté existuji tfi
zakladni pristupy. Jedna se o odvozeni parametru tempa rustu:

1. z historickych dat
2. z vnitfnich parametri fungovani podniku
3. z kvalifikovanych odhadt vyvoje podniku, odvétvi a ekonomiky.

Jelikoz odhadujeme tempo rtstu pro obdobi po roce 2017, je pfedmétem analyzy obdobi,
pro které nebyl sestaven financ¢ni plan. Pro toto obdobi je charakteristické, Ze nelze
predpokladat vyznamnéjsi (skokovy) riist ani v cenach tepla/energie (oproti ristu HDP),
pravdépodobné ani v mnozstvi prodaného tepla. Zaroven je vSak nutné udrzet
dostatecnou uroven investic pro udrzeni konkurenceschopnosti spolec¢nosti jako vyrobce
tepla, coz bude pravdépodobné dominantni a trvaly zdroj pfijmu.

Pfi srovnani s historickymi tudaji (obdobi do roku 2013) bychom srovnavali rozdilné
rozlozeni trzeb, vcéetné jejich poklesu. Obdobi 2014 az 2017 Ize povazovat za obdobi
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mozné stability, nicméné ani soucasna situace v teplarenstvi neni zarukou, ze vyvoj lze
z tohoto obdobi odvodit. Srovnani s rstem cen v zemich OECD v minulém obdobi nelze
také pouzit, protoze se rovna o naprosto rozdilné trhy.

Pro obdobi po roce 2017 se pak jako obhajitelny jevi odhad tempa rustu z
predpokladaného vyvoje ekonomiky. Dale je tfeba opét zohlednit tu skute¢nost, ze ceny
energii/tepla budou limitovany koupéschopnosti domacnosti a konkurenceschopnosti
podniku.

Pfi pouziti Gordonova riistového modelu dochazi k nékterym predpokladiim a zaroven

zjednodusenim, ktera vSak jsou pro dany ucel posudku akceptovatelna:

- podnik se vyznacuje (i v budoucnu) ustalenou mirou rastu; tempo réstu obvykle
koresponduje s mirou rastu ekonomiky jako celku.

- model vychazi z predpokladu, ze podnik bude mit donekonecna stale stejnou uroven
nejen dividend, ale i diskontni miry. Tempo rastu odpovida tempu rastu HDP nebo je
k ristu HDP proporcionalni.

Z charakteru spolec¢nosti pak vyplyva, ze tempo rustu bude v tomto pfipadé kopirovat

dlouhodobou miru inflace (pfedpoklad 2,5 az 3,0%) a pouze ¢astecné tempo rustu HDP.

Tempo rastu (g) odvozené z makroekonomickych veli¢in je pak stanoveno ve vysi 3,5%.

Vypocet volného penézniho toku - rok 2014 az 2017 - prvni faze

Soucasnou hodnotu volného penézniho toku prvni faze (za obdobi po 28.02.2014)
vypocitame jako soucet diskontovanych hodnot (Dis FCFF) za jednotlivé roky 2014 az
2017. Soucasna hodnota roku 2014 by méla byt vypoctena jako alikvotni ro¢ni cast za
obdobi od 01.03. do 31.12.2014 diskontovana stejnym zpusobem upravenym diskontnim
faktorem pfi diskontni mife 9,0%. Z dlivodu nerovnomérnych vykonu v teplarenstvi
v prubéhu roku je vypocet proveden bez alikvotniho déleni, vliv na vysledné ocenéni je
zanedbatelny.

Vypocet volného penézniho toku - pokracujici hodnota

Pro vypocet 2. faze - pokracujici hodnoty nejsou zpracovany jednotlivé roéni plany. Volny
penézni tok odhadneme na zakladé finanéniho modelu a finan¢nich predpokladi, které
byly stanoveny pro obdobi roku 2014 az 2017.

Pri sestaveni finan¢niho planu pro rok 2018 jsou hodnoty sestaveny tak, aby
predstavovaly z finan¢niho hlediska vyrovnany a typicky rok pro vypocet pokracujici
hodnoty. To plati pro realny pomér odpisti a investic (CAPEX), dale pro neménnost
potfeby pracovniho kapitalu. Na zakladé analyzy investovanych prostfedkt, kdy
spolecnost je schopna technologicky dlouhodobé plnit podminky teplarenskych zafizeni,
je pripusténo budouci technologické ,podinvestovani“, vyjadiené vysS§i mirou odpisu
oproti urovni CAPEX. Z teoretického pohledu je tento model nepresny, je vsak za
soucasné technologické situace obhajitelny pro obdobi, které ve vypoctovém modelu
predstavuje 85% az 90% hodnoty.

Predpokladame, Zze tento finanéni model je odpovidajici i pro obdobi po roce 2017 :
1) diskontni miru (ix) stanovime na trovni 9,0%

2) predpokladame 3,5% rtist volného penézniho toku (g)

3) jako srovnavaci udaj zvolime hodnotu prognézovaného roku 2018.

Pokracujici hodnotu pak vypocteme jako Dis FCFFgov x 1,035 / (ik- g):

Pokracujici hodnota: Dis FCFF/ (0,09 - 0,035)

Vypocet pokracujici hodnoty je vtomto pfipadé proveden pro neomezené trvani
spolec¢nosti.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu zjiSténa vynosovou metodou — Dis FCFF :

Soucasna hodnota 1. faze 2014 - 2017: 150 757 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze po roce 2017: 1 598 556 tis. K¢
Soucasna hodnota FCFF celkem: 1 749 313 tis. K¢
Hodnota neprovozniho majetku k 28.02.2014: 300 000 tis. K¢
Uroéené zavazky k 28.02.2014: 37 215 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu: 2 012 098 tis. K¢
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Hodnota neprovozniho majetku

Spolecnost vykazuje k datu ocenéni kratkodoby finanéni majetek ve vysi 683 581 tis. K¢.
I kdyz se v prubéhu roku zna¢né méni naroky na disponibilni likviditu, je vySe celkovych
kratkodobych aktiv v poméru ke kratkodobym zavazkiim znacné pfevySujici potieby
financovani. Spole¢nost vykazuje vynosové uroky, které potvrzuji, ze znacna cast
kratkodobych finan¢nich aktiv neni aktivné vyuzivana. Pro urceni vySe provozné nutnych
finanénich prostfedkl neexistuje jednoznac¢né pravidlo, pomér 2:1 az 2,5:1, tj. vySe
obéznych aktiv (bez zasob) ke kratkodobym zavazktm lze oznacit za dostatecné komfortni
pro priibézné financovani. Castku pfesahujici tento pomér lze povazovat za neprovozni
aktivum. Porovnanim primérnych hodnot za roky 2012, 2013 a planovany rok 2014 (viz
Tabulka kap. 2.1) Ize oznacit prevySujici financni prostifedky ve vysi 300 000 tis. Ké.

TeplarnaCeské Budjovice, a.s. 2014 F 2015 F 2016 F 2017 F 2018 F | 2018 Rev

tis. K¢ tis. K& tis. K¢ tis. K& tis. K¢ tis. K¢
EBIT 64 731 64 288 67 259 75 664 85 735 85 735
Korekce na poloZku vykonova spelba 18000 18540 19 096 19 669 20 259 20 259
Korekce na atypické polozky 0 0 0 0 0 0
Prepaiteny EBIT 82 73] 82 828 86 355 95333 105994 105 994
Daiova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Piepditena dé 15719 15 737 16 407 18 113 20 139 20 139
NOPLAT 67 012 67 091 69 948 77 220 85 855 85 855
Odpisy a amortizace 117 882 115926 128336 140334 130000 130 000
Provozni Cash Flow 184 894 183017 198284 217554 215 855 215 855
CAPEX -164 921 -225524 -104750 -99 750, -130000 -100 000
Zmena pracovniho kapitalu 16 000 10000 5 000 0 0 0
FCF - Free Cash Flow 20248 -32507 98534 117804 85855 115855
Diskontni mira 9,00%  9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Diskontni faktor 0,9174 0,8417 0,7722 0,7084 0,7084 0,7084
DFCF 18576 -27 361 76 086 83 455 60 822 84 947
Hodnotal.faze (2014 - 2017) 150 757 150 757,
Pokraujici hodnota - 2. faze 1598 556
SUM 1749 3138
Urogené zavazky k 28.2.2014 (-) -37 215
Hodnota neprovozniho majetku (+) 300 P00
Soudni spory (+/-) 0
Ostatni pracovni zavazky (+/-)
Hodnota podniku (100% akc. podil) 20830
Hodnota 1 akcie (z 693 845 ks) 2 899,92

Hodnota vlastniho kapitalu stanovena na zakladé vynosové metody jako hodnota
diskontovaného volného penézniho toku vcetné neprovozniho majetku byla
stanovena na 2 012 098 tis. K¢.

Hodnota jedné akcie pfi celkovém mnozstvi 693 845 kusu akcii je k datu ocenéni

2 vo

28. inora 2014 stanovena ve vysi 2 900,00 K¢.
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6. ZAVERECNA ZPRAVA

Na zakladé dohody mezi Magistratem mésta Ceské Budéjovice, se sidlem Nam. Pfemysla

Otakara II, ¢. 1,2, Ceské Budéjovice a PROFI-TEN a.s. znalecky ustav se sidlem

Vodickova 682/20, Praha 1, IC 25133497 zpracoval PROFI-TEN a.s. znalecky posudek ve

veci:

1. Vypracovat oponentni stanovisko ke Znaleckému posudku ¢&. 854-51/2014,
zpracovatel znalecky ustav APOGEO Esteem, a.s.

2. Vypracovat oponentni stanovisko ke Znaleckému posudku ¢&. 2422-56/2014,
zpracovatel znalecky ustav Grant Thornton Valuations, a.s.

3. Stanovit hodnotu akcie spoleénosti Teplarna Ceské Budé&jovice, a.s., IC: 60826835, se
sidlem Ceské Budéjovice, Novohradska 32. Ocenéni provést v indikativnim rozsahu.

STANOVISKO ke Znaleckému posudku ¢. 854-51/2014, APOGEO Esteem, a.s.
Hodnota jedné akcie spoleénosti Teplarna Ceské Budéjovice, a.s. je ve znaleckém
posudku stanovena ve vysi 3 851 K¢/akcii. Snizeni diskontem na minoritu na vysi 2 888
K¢/ akcii je pfi snizeni zakladniho kapitalu neakceptovatelné.

Po posouzeni ocennovacich postupt a volby parametri pro ocenéni vyjadiujeme nazor, ze
zejména parametr pomeéru vlastniho a ciziho kapitalu véetné vySe neprovozniho
finanéniho majetku predstavuji potencialni navySeni hodnoty jedné akcie v intervalu 800
K¢ az 1 000 K¢/ akcii.

Bez tohoto potencialniho navySeni by trzni cena akcie byla na tirovni intervalu

2 850 K¢ az 3 050 Kc¢/akcii.

STANOVISKO ke Znaleckému posudku ¢. 2422-56/2014, Grant Thornton
Valuations, a.s.

Hodnota jedné akcie spoleénosti Teplarna Ceské Budéjovice, a.s. je ve znaleckém
posudku stanovena ve vysi 3 332 K¢/ akeii.

Znalecky posudek je v ¢asti vypoctu hodnoty z velké ¢asti neprezkoumatelny z dtivodu
nejasnych vazeb udaju uvedenych v pfedchozich analyzach a tudaju pouzitych pro
vypocet. Po posouzeni ocenovacich postupti a volby parametri pro ocenéni vyjadfujeme
nazor, ze zejména parametr vySe investic pro 2. fazi metody DCF predstavuje potencialni
navySeni hodnoty jedné akcie v intervalu 400 K¢ az 600 K¢/ akcii.

Bez tohoto potencialniho navySeni by trzni cena akcie byla na tirovni intervalu

2 730 K¢ az 2 930 Kc¢/akcii.

Hodnota akcie spoleénosti Teplirna Ceské Budéjovice, a.s.

Znalecky ustav Profi-Ten a.s. provedl na zakladé udajt ¢erpanych ze znaleckych posudku
a zvefejnych zdrojii indikativni ocenéni spolecnosti Teplarna Ceské Budé&jovice, a.s.
k datu 28.02.2014.

Vysledna hodnota jedné akcie je stanovena ve vysi
2 900,- K¢/ akcii

slovy: dva tisice devét set K¢/ akcii

VySe takto stanovené hodnoty je povazovana za obvyklou v obchodnim styku. Hodnota
jedné akcie byla stanovena jako vysledek vynosového ocenéni.

V Praze, dne 6. cervna 2014
PROFTI - TEN a.s., znalecky ustav

zpracovatel: Ing. Jaroslav Kopta
statutarni zastupce: Ing. Vladimira Zikova
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek podala spolecnost PROFI-TEN, a.s. se sidlem Vodickova 682/20, 110
00 Praha l jako znalecky uistav jmenovany rozhodnutim Ministerstva spravedlnosti CR z
30. 1. 1998 ¢. j. 227/97/00D, rozhodnutim ministra spravedlnosti CR ¢&.j. 637/2011-
OSD-ZN/8 z 01.03.2012 a dale rozhodnutim ministra spravedlnosti CR ¢&.j. 15/2013-
OSD-SZN/6 z 20.02.2013 pro tento rozsah ¢innosti:

obor ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni
- ocenovani podnikd,

- ocenovani technologickych celkt, stroju a zafizeni,

- ocenovani véci movitych,

- ocenovani nemovitosti,

- analyza pojistnych rizik,

- vypocet maximalnich moznych Skod,

- vyhodnocovani pojistné ochrany,

- rozsah a vypocet pojistnych Skod,

- ekonomika a fizeni podniku.

obor stavebnictvi s rozsahem znaleckého opravnéni
- stavby obytné,

- stavby primyslové,

- stavby inzenyrské.

obor strojirenstvi s rozsahem znaleckého opravnéni
- posuzovani technického stavu technologickych celkll, stroja a zafizeni.

Znalecky ukon je zapsan pod poradovym Ccislem 1755/2014 znaleckého deniku
znaleckého ustavu PROFI - TEN a.s.

Spravnost posudku a podani zadanych vysveétleni pfed statnim organem stvrzuje osobné
zpracovatel posudku a nebo statutarni organ znaleckého tustavu.

Znale¢né a uhradu nakladu za vypracovani znaleckého posudku uc¢tujeme dle pfilozené
likvidace.

V Praze, dne 6. cervna 2014

zpracovatel: statutarni zastupce
Ing. Jaroslav Kopta Ing. Vladimira Zikova

otisk znalecké peceti
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