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Prilohy:

Pfiloha &. 1: Uéetni zaverky k 31.8. 2016 .:..00050000mmmcusmmaini 6 list(

Spolecnost oznacila obsah prilohy ¢. 1 jako obchodni tajemstvi, proto znalecky
posudek bude vyhotoven ve 3 paré vcetné neverejné prilohy a ve 3 paré bez této
neverejné prilohy.

Pojmoslovi

Najemni smlouva Smlouva o pronajmu a provozovani mezinarodniho vefejného
letisté Brno/Turany ze dne 1.7.2004 ve znéni dodatk.

Pacht Plvodni nadjemni smlouva byla sjednana dle tehdy platné pravni
upravy obchodniho zakoniku. S platnosti nového obcanského
zakoniku od 1.1.2014 se zmeénilo pojmoslovi a pro tyto potieby
se v soucasné upravé pouziva pojem pacht. Zadani posudku
nasledné bylo objednatelem upfesnéno a pfedmétem ocenéni je
tedy zjisteni pachtovného.

Objednatel Jihomoravsky kraj — propachtovatel

Zavod Obchodni zavod, ktery je pfedmétem najemni smlouvy z roku
2004, ktera je pfilohou ¢.1

Spoleénost LETISTE BRNO a.s.
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1 ZADANI DODATKU

1.1 Objednavka ocenéni

Dodatek znaleckého posudku je zpracovan na zakladé objednavky cislo 17002116 ze
dne 18.5.2016.

1.2 Zadani znaleckého posudku (znalecky ukol)

Plvodni znalecky posudek byl vypracovan dne 15.4.2016. Po tomto datu byla
nabidnuta soucinnost ze strany Letité Brno a.s., z tohoto diivodu objednatel zadal
vypracovani ocenéni obvyklého najmu (vice viz. plvodni znalecky Ukol) k datu
poskytnuti poslednich finanénich vykazi spolecnosti Letisté Brno a.s., tj. k 31.3.2016.

Druhym Ukolem znalce je urcit obvyklou miru indexace tohoto pachtovného.

Po dohodé s objednatelem bylo rozhodnuto, ze v ramci tohoto dodatku bude Znalec
aktualizovat pouze hlavni metodu plvodniho znaleckého posudku — tj. vynosové
ocenéni.

1.3 Pouzitelnost Znaleckého posudku

Tento znalecky posudek je pouzitelny jen pro vySe uvedeny uUcel — jednani s
pachtyfem.

1.4 Podklady pro zpracovani Posudku

Oproti pavodnimu znaleckému posudku byly znalci poskytnuty nésledujici podklady
dodané spolecnosti Letisté Brno a.s.:

Informace o stavu majetku a podniku

Specifikace podnikatelskych omezeni/rizik spoleénosti LETISTE BRNO a.s.
Vyroéni zprava za ucetni obdobi 1.5.2014 —30.4.2015

Rozvaha a Vykaz zisku a ztrat k 31.3.2016 (neauditovana)

Inventurni soupis majetku k 12/2002 a 3/2016

Aktualni informace o poctu cestujicich za posledni tfi roky

Pétilety plan na hospodarskeé roky 5/2016 — 4/2021

Interni plan rozvoje spolec¢nosti Letisté Brno a.s. — pouze k nahlédnuti
Vyjadfeni k podnajemnim smlouvam

Dale byl umoznén vstup do casti arealu a zdokumentovani jeho technického stavu.

1.5 Ovéreni vstupnich dat

Dodatek ¢.1 je zaloZen na udajich a informacich poskytnutych Spolecnosti Letisté Brno
a.s., objednatelem a na verejné dostupnych informacich. Ucetni podklady a informace
tykajici se Zavodu poskytnuté poverenymi osobami Spolec¢nosti povazujeme za
pravdivé, Uplné a spravné a nebyly nami dale verifikovany.
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Tento dodatek byl dale vypracovan v souladu s obecnymi predpoklady a omezujicimi
podminkami, které jsou uvedeny v plvodnim posudku:

1.5.1 Zvazované obdobi

Za rozhoduijici z hlediska ocenéni je povazovan stav ke dni ocenéni, tj. 31.3.2016.

1.5.2 Hranice vyznamnosti
Hranice vyznamnosti jsme urcili na 0,5% z brutto hodnoty aktiv.

1.5.3 Omezujici podminky dodatku
Znalci nebyla pfi vypracovani znaleckého posudku poskytnuta pozadovand soucinnost
a to predevsim:
e nebyly dodana Gcetni Hlavni kniha za Zadné z pfedchozich obdobi
e nebyly poskytnuty podnajemni smlouvy a smlouvy mezi propojenymi osobami
e nebyl poskytnut plan oprav
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2 NALEZ

2.1 Nové skutecnosti

2.1.1 Prohlidka nemovitosti a popis nhemovitosti

Dne 11.5.2016 byla znalci umoznéna castecna vizualni prohlidka areélu Letisté Brno.
Prohlidky se zUcastnili zastupci znaleckého Ustavu Ing. Lukas Pejchal a Ing. Pavel
Pejchal CSc. a zastupci Spoleénosti Mgr. i a Ing. . Spoleénosti
nebyly dodany zadné dokumenty, které by popisovaly technicky stav nemovitosti.

Vétsina staveb je z 60-tych a 70-tych let a prochazi béznou udrzbou. Nové vybudovany
je hlavni odbavovaci terminal. Nova je administrativni budova a budova Cargo — tyto
budovy jsou v8ak ve vlastnictvi Spolec¢nosti. V ramci trvani najemni smlouvy mezi
Spolecnosti a Objednatelem bylo vystavéno v ramci investic Spolecnosti parkoviste
pred hlavnim terminalem a byla rekonstruovana vratnice.

rohlidka vzletové pristavaci drah

V ramci vizualni prohlidky byla provedena

ojizdécich drah a stojanek.

Znalci vSak nebyly dolozeny naklady na udrzbu a
a zpUsob planovani a provadéni oprav. Dale znalci byl

naklady na opravu
upozornéni, ze

2.1.2 Financni vykazy

Spolecnosti byly dolozeny financni vykazy uvedené v bodé 1.4., ze kterych plyne, ze
si Spolec¢nost vedla Iépe nez byl plvodni finanéni plan v posudku 2085/130/2016. Tato
skutec¢nost dokazuje, ze Znalec jiz v plivodnim posudku pouzil konzervativni pfistup,
ktery byl zvolen vzhledem k nedostatku informaci. Tyto akiualni data jsou zohlednény
v nasledujicich kapitolach a pfedevsim v kapitole finanéniho planu.
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3 POSUDEK

3.1 Pouzity zpusob ocenéni

Znaleckému uUstavu nebyly doloZeny zadné skutecnosti, které by Znalce opraviovaly
ke zméné pouzitého ocenéni, pfipadné by ohroZovaly podminku ,going concern®.

Pro zjisténi trzni hodnoty pachtu, tak zlstala ptivodni metoda, metoda vynosova.

3.2 Rozdéleni majetku
3.2.1 Rozdéleni aktiv na provozné potrebna a nepotfebna k hlavni €innosti

Vychazime z predpokladu, Zze podnik ma jedno zakladni podnikatelské zaméreni, pro
které byl zfizen. Pro toto zaméreni potfebuje podnik aktiva v urcité velikosti a strukture
véetné prfimérenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva nezbytna pro zakladni "podnikani"
budeme oznacovat jako aktiva provozné nutna. VSechna ostatni aktiva oznacime jako
aktiva provozné nenutna nebo téz neprovozni.

DavodU pro toto rozélenéni majetku je nékolik:

e Cast majetku viibec nemusi byt vyuzivana a neplynou z néj viibec zadné, nebo
jen malé prijmy. Prikladem mohou byt nevyuzité pozemky, penézni prostredky
ve veétSim nez provozné potiebném rozsahu, dlouhodobé drzené akcie
nevyplacejici dividendy atd. Potom se mize stat, ze ocenéni tohoto majetku
pomoci vynosovych metod povede bud k jeho podcenéni, nebo nebude tento
majetek ocenén vibec, ackoliv svoji hodnotu ma.

e Vyclenit by se méla aktiva nesouvisejici s provozem iv pfipadé, Ze urcité pfijmy
prinaseji, protoze rizika spojena s témito pfijmy mohou byt odlisna od rizika
hlavniho provozu podniku.

e K ocenéni obou skupin aktiv budeme casto pfistupovat pod jinym zornym Ghlem
a pouzijeme proto i jiné metody. Provozné potiebna aktiva zlstanou nadéle
soucasti podniku a budeme je tedy ocenovat napfiklad vynosoveé na zaklade
vynosl, které z vyuzivani téchto aktiv podniku plynou, nebo z pohledu jejich
znovuporizeni.

3.2.2 Rozclenéni aktiv Spolecnosti
V ramci ¢lenéni byly aktiva rozdélena na:

e aktiva, ktera prfimo souvisi s hlavni ¢innosti podniku.

e neprovozni dlouhodoby finanéni majetek, kterym Spolecnost disponuje -
predmétem ocenéni neni, ponévadZz nepredstavuje predmét docasného
uzivani z pachtu

e pozemky, kieré jsou pronajaté, pripadné k datu ocenéni nejsou uzivany pro
hlavni ¢innost. Tyto pozemKky jsou v Gcetni hodnoté 24 400 tis. K¢
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3.3 Financni analyza

Financni analyza je metodou hodnoceni finan¢niho zdravi Spolecnosti na zakladé
dobfe dostupnych a kvantifikovatelnych Gdaji pochézejicich z Ucetnich vykazl
sledované Spolecnosti. Vyhodou financni analyzy je bezproblémovost jejiho pouZziti u
vSech typl a velikosti podnikd, a to v pfipadé dobré dostupnosti dat potfebnych pro
jeji zpracovani.

Vystupem finanéni analyzy jsou vypoctené ukazatele, které davaji obraz o ekonomické
situaci Spolecnosti. Mimofadné dilezita je ale interpretace téchto ukazatell, zejména
vzhledem k pfedmétu podnikéni podniku, pravni formé a dal§im dllezitym
individualnim skutec¢nostem, charakteristickym pro zkoumany podnik.

Ugelem finanéni analyzy je posoudit finanéni situaci Spoleénosti, zanalyzovat a
zhodnotit hospodareni spole¢nosti v obdobi let 2010 — 2014 a identifikovat hlavni
Cinitele, které ovliviuji celkové vysledky hospodafeni. Financni analyza je také
podkladem a vychodiskem pro zpracovani financ¢niho planu.

K vypracovani financ¢ni analyzy bylo pouzito G¢etnich vykazi, vyroénich zprav a zprav
o hospodareni Spolecnosti z let 2010 — 2015. Data z let 2010 — 2015 pochazeji z
Ucetnich zavérek, které byly ovéfeny nezavislym auditorem. Na zékladé vyroku ,bez
vyhrad“ Ize povazovat Gdaje v nich obsazené za vérné a poctiveé zobrazujici stav aktiv,
zavazkdu, vliastniho kapitalu a finanéni situace.

3.3.1 Prehled financ¢nich vvkazu za roky 2010 — 2015

Tabulka: Vyvoj vykazu zisku a ztrat v tis. K¢.
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5/2009- |5/2010- |5/2011- |5/2012- |5/2013- |[5/2014-
4/2010 |4/2011 | 4/2012 | 4/2013 |4/2014 |4/2015

I Trzby za prodej zbozi

A Naklady na prodej zbozi

+ Obchodni marze 0 0 0 0 0 0

I Vykony 223244 169849 |179694 | 166 008 |158 061 |173 235
Trzby za prodej viast.vyrobki a

.1 | sluzeb 223239 169843 (179645 |165969 |157 751 [173 125
Zména stavu vnitropod.zasob

.2 | vl.vyroby 5 6 20 39 22 -34

.3 | Aktivace 29 288 144

B Vykonova spotfeba 77449 |55939 |54519 (51534 |68103 |68996

B.1 | Spotfeba materidlu a energie |20459 |[17592 (17270 (16968 |15827 |15308

B.2 |Sluzby 56 990 |38347 |37249 (34566 (52276 |53688

+ Pfidana hodnota 145795 (113910 [125175 |114 474 |89958 |104 239

C Osobni naklady 63258 [65297 (73293 |75071 79135 (72776

C.1 | Mzdové naklady 46210 (47228 |53053 |54673 |56942 (52574
Odmény  ¢lentm organt

C.2 |spoleénosti
Naklady na socialni

C.3 |zabezpeceni 15240 (16182 |[18149 |[18133 |19538 (17670

C.4 | Socialni naklady 1808 1887 2 091 2 265 2655 2532

D [Dané&a poplatky 122 172 131 112 119 142

E Odpisy dlouhodobého majetku (29625 |28216 |27387 |30209 (30642 |28390

Il | Trzby z prodeje DM a materialu |3 702 18379 |20086 [21260 |12743 (8473
Zustatkova cena

F prod.diouh.majetku a materialu |2 528 16 501 17376 |15019 (8197 5587
Zugtovani rezerv a

IV | &as.rozli$.prov.vynost 37518 2353
Tvorba rezerv a

G |&as.rozlis.prov.nakladi 20 981 | 8557 30033 8 804
Zaétovani OP do prov.vynost

H Zaétovani OP do prov.nakladt

VI | Ostatni provozni vynosy 11 967 |4854 6 308 4 334 30522 |24226

I Ostatni provozni naklady 3 086 7148 2847 3 556 2775 4292

* Provozni hospodarsky vysledek |41 864 |11252 |502 53619 |3 551 28 104
Trzby z prodeje cennych papirl

VIl | a vkladd 14 123

K Prodané cenné papiry a vklady |3 840

IX Vynosy z DFM
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Vynosy z kratkodobého
X fin.majetku
Xl | ZGétovani rezerv do fin.vynost
Tvorba rezerv na finanéni
L naklady
Zictovani  oprav.polozek do
Xl | fin.vynost
Zuétovani oprav.polozek do
M fin.nakladd
Xl | Vynosové uroky 655 525 1301 1609 1198 1388
N Nakladové uroky 149
XIV | Ostatni finanéni vynosy 994 487 1400 891 717 617
@) Ostatni finanéni naklady 3 161 1604 577 583 559 659
XV | Pfevod finanénich vynosti
P Pfrevod finanénich nakladu
Hospodarsky vysledek z
* finan.operaci 8 622 -592 2124 1917 1356 1346
R Dan z pfijml za bé&znou €innost |9 231 2018 279 10533 |892 5 564
R.1 - splatna 82399 |[1305 189 9743 750 4792
R.2 | - odlozena 832 13 90 790 142 772
Hospodarsky  vysledek  za
=2 béZnou ¢éinnost 41 255 | 8642 2347 45003 |4015 23 886
XVl | Mimofadné vynosy
S Mimoradné naklady
Dari z pfijml z mimoradné
T éinnosti
Mimoradny hospodarsky
* vysledek 0 0 0 0 0 0
Prevod podilu na
U hosp.vys.spoleénikim
Hospodarisky vysledek za uéetni
*** | obdobi 41 255 | 8642 2347 45003 |4015 23 886
Hospodarsky vysledek pred
zdanénim 50486 |10660 |2626 55536 |4907 29 450
Tabulka: Rozvaha v tis. Ké
5/2009- |5/2010- |5/2011- |5/2012- |[5/2013- |5/2014-
4/2010 | 4/2011 4/2012 | 4/2013 | 4/2014 | 4/2015

10
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AKTIVA CELKEM 880 319 |910973 |921 269 |909570 |881500 |879928
Pohledavky za upsany
zakladni kapital
B Dlouhodoby majetek 740 894 | 791242 | 800742 |784572 |764 467 |750 881
Dlouhodoby  nehmotny
B.I majetek 783 506 554 527 276 110
B.1.1 Zfizovaci vydaje
Nehmotne vysledky
B..2 | vyzkumu a vyvoje 163 132 175 40
B..3 | Software 783 506 243 395 101 70
Ocenitelna  pradva a
B..4 | goodwill
Jiny dlouhodoby
B.I.5 | nehmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby
B..6 |nehmotny majetek 148
Poskytnuté  zalohy na
nehmotny dlouhodoby
B.l.7 majetek
Dlouhodoby hmotny
B.II majetek 696 491 | 709616 |744 068 |728 425 |708571 |695 151
B.Il.1 | Pozemky 100 882 |122 250 |126 141 |127283 |127 361 |127 361
B.l.2 | Stavby 474 087 | 458 559 |481 213 | 471279 |453881 |436 009
Samostatné movité véci a
B.Il.3 | soubory movitych véci 49617 |55890 |63146 |57811 55170 |50378
Péstitelské celky trvalych
B.Il.4 | porostt
Z&kladni stado a tazna
B.IL5 |zvifata
Jiny dlouhodoby hmotny
B.Il.6 | majetek
Nedokonéeny dlouhodoby
B.IL7 | hmotny majetek 71905 |72917 |73568 |72052 |72159 |81344
Poskytnuté  zalohy na
dlouhodoby hmotny
B.Il.8 | majetek 59
Opravnd  polozka  k
B.I.9 | nabytemu majetku
Dlouhodoby finanéni
B.1II majetek 43620 (81120 56120 |[55620 |[55620 |55620
Podil.cen.papiry a vklady
B.IIL.1 | v pod.s rozhod.vlivem 200 200 200 200 200 200
Podil.cen.papiry a vklady
B.IIl.2 |v pod.s podst.vlivem 15420 (27420 |27420 |27420 |27420 |27420

11
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Ostatni dlouhodobé cenné
B.IIL3 | pap. a vklady

Pljcky  podnikim  ve

B.II.4 | skupiné 28000 |28000 |28000 |28000 |28000 |28000
Jiné dlouhodoby finanéni

B.IIL5 | majetek 25500 |500

C ObéZna aktiva 137 400 (112740 [113847 |121372 |114812 |127 351

Cl Zasoby 2085 2478 2766 2280 2867 2 586

C.L1 Material 1999 2378 2 646 2121 2687 2439

Nedokonéena vyroba a
C.l.2 | polotovary

C..3 | Vyrobky

C.l.4 |Zvirata 86 100 120 159 180 147

C.L5 |Zbozi
Poskytnuté  zalohy na

C.l.6 | zasoby

C. Dlouhodobé pohledavky |14342 |15708 |12615 |13568 |10473 |8288
Pohledavky z obchodnich

C.l.1 | vztahQ

Pohledavky v podn. s
C.I.2 | rozhod. viivem

Pohledavky v podn. s
C.IL3 | podstat. vlivem

C.Il.4 | Doahadné uéty aktivni

C.IL5 |Jiné pohledavky 14342 |15708 |[12615 |[13568 |[10473 (8288

C. Kratkodobé pohledavky | 63487 30837 (42107 (13009 |[25619 (54700
Pohledavky z obchodnich

C.II.1 | vztahQ 49878 (18369 13016 [11327 |[11864 |10965

C.llL.2 | Socidlni zabezpeceni

Stat - dafiové pohledavky
C.N.3 |adotace 3078 8 628 6 036 625 4 252 616

Stat - odlozena darfova
C.I1.4 | pohledavka

Pohledavky v podn. s
C.lIL5 | rozhod. vliivem

Pohledavky v podn. s
C.lIL.6 |podstat. viivem

C.N.7 | Dohadné uéty aktivni 9 059 3 568 711 339 7327 11 496

C.IIL.8 |Jiné pohledavky 1472 272 22344 | 718 2176 31 623
Kratkodoby finanéni

C.lv majetek 57486 |63717 |56359 |92515 |75853 |61777

C.IV.1 |Penize 1758 1810 528 609 363 1047

12




STATIKUM s.r.0. 2085/130/2016-dodatek ¢&.1

C.IV.2 | Ucty v bankach 55728 |61907 |55831 91906 (75490 |60730
Kratkodobé cenné papiry
C.IV.3 |a podily
Ostatni aktiva =
D pfechod.uéty aktiv 2025 6 991 6 680 3 626 2221 1 696
D.l Casové rozligeni 2025 6 991 6 680 3 626 2 221 1696
D.I.1 Naklady pfistich obdobi | 1 895 6 695 6 454 3 356 2 051 1071
D.l.2 | Pfijmy pfistich obdobi 130 296 226 270 170 625
D.l.3 | Kursové rozdily aktivni
PASIVA CELKEM 880319 |910973 |921 269 |909 570 |881500 |879928
A Vlastni kapital 122 078 (119720 |108 347 | 153350 |134165 |145 051
Al Z&kladni kapital 1000 1 000 1000 1 000 1000 2 000
Al1 | Zakladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 2000
Alz2 Viastni akcie
All Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
A.ll.1 Emisni aZio
All.2 | Ostatni kapitalové fondy
Ocefiovaci  rozdily z
A3 | pfecenéni majetku
Ocefiovaci  rozdily z
All.4 |kapit.uéasti
Alll Fondy ze zisku 200 200 200 200 200 200
A1 | Z&konny rezervni fond 200 200 200 200 200 200
A.lll.2 | Nedélitelny fond
A3 | Statutarni a ostatni fondy
Hospodarsky  vysledek
AV minulych let 79623 | 109878 |104 800 |107 147 |128950 |118 965
Nerozdéleny zisk
A.IV.1 | minulych let 79623 | 109878 |104 800 |107 147 |128950 |118 965
Neuhrazena ztrata
AIV.2 | minulych let
Hospodérsky vysledek
AV bé&Zného obd.(+-) 41255 |8642 2347 45003 |4015 23 886
B Cizi zdroje 745713 | 779622 |802366 |746721 |737916 |725125
B.I Rezervy 71248 |84105 |93656 |57075 |66212 |66090
B.I.1 Rezervy zakonné 71018 |83875 |93150 |56875 |65000 |65000
B.l.2 Rezerva na kurzové ziraty
B..3 | Ostatni rezervy 230 230 506 200 1212 1090
B.II Dlouhodobé zavazky 650 870 | 671822 |670805 |668678 |653963 |635957
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Zavazky z obchodnich

B.Il.1  |vztahl
Zévazky k podnikim s
B.Il.2 |rozhod. a podstat. viivem
B.Il.3 | Dlouhodobé pfijaté zalohy
B.I.4 | Emitované dluhopisy
B.I.5 |OdloZeny dafovy zavazek | 14046 (14759 14849 |15639 |15781 16 553
B.Il.6 |Jine dlouhodobé zavazky | 636 824 | 657 063 | 655956 |653 039 |638182 |619404
B.INI Kratkodobé zavazky 23595 |23695 37905 (20968 |17 741 23078
Zavazky z obchodniho
B.I.1 | styku 18329 |9741 22 281 4 936 11742 |17 507
Zavazky ke spoleénikiim a
B.IIL.2 | sdruZeni 8 400 9 000
B.II.3 | Zavazky k zaméstnanclim |2 896 3137 3 362 3 366 3323 3 054
Zavazky ze socidlniho
B.lll.4 | zabezpeéeni 1732 1882 2 001 1987 1858 1763
B.IIL5 | Stat - dafiové zavazky 522 425 505 9 506 529 429
Zavazky k podnikim s
B.IIl.6 |rozhod. vlivem
Zavazky k podnikim s
B.II.7 | podstat. viivem
B.II.8 | Dohadné Uéty pasivni 55 43 533 86 58 244
B.II.9 |Jiné zavazky 61 67 223 1087 231 81
Bankovni uvéry a
B.IV Vypomoci 0 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry
B.IV.1 | dlouhodobé
B.IV.2 | B&zné bankovni Uvéry
Kratkodobé finanéni
B.IV.3 |vypomoci
Ostatni pasiva =
C pfechod.uéty pasiv 12528 |11 631 10556 |9499 9419 9752
Cl Casové rozligeni 12528 |11 631 10556 | 9499 9419 9752
C.L1 Vydaje pfistich obdobi 252 301 446 382 366 441
C..2 | Vynosy priStich obdobi 12276 (11330 |[10110 |[9117 9 053 9311
C..3 | Kurzové rozdily pasivni

14
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3.3.2 Aktiva

Graf: Struktura aktiv

Struktura aktiv (v tis. K¢)
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i casové rozliseni 2025 6991 @ 6680 3626 | 2221 | 1696
® obéina aktiva 137 400|112 740 | 113 847 | 121372 114812 | 127 351
u dlouhodoby majetek | 740 894 791 242 800 742 784 572 764 467 | 750 881

Pramen: vlastni vypocet

Struktura majetku Spolecnosti odpovida predmétu podnikani, vétsinu aktiv predstavuje
dlouhodoby majetek.

3.3.3 Pasiva

Graf: Struktura pasiv

Struktura pasiv (v tis. Kc)
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'm dasové rozliseni| 12528 @ 11631 | 10556 = 9499 & 9419 9752
™ cizi kapital 745713 | 779 622 | 802366 746721 737916 | 725125
® vlastni kapital | 122078 | 119 720 | 108 347 | 153350 ' 134 165 | 145051

Pramen: viastni vypocet

Cizi zdroje predstavuji dlouhodoby zavazek z titulu najatého majetku.
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3.3.4 Vykaz zisku a ztrat

Graf: Vysledky hospodareni
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Vysledky hospodareni vykazuji kolisavy trend, coz souvisi s vyvojem trzeb za letecky
provoz. Vysledek hospodareni v roce 2013 je ovlivnén rozpusténim rezerv do vynost
a nesouvisi se samotnym podnikanim.

3.3.5 Trzby

Tabulka: Vyvoj trzeb a poctu odbavenych cestujicich
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tempo ristu trzeb -23,92% 577%  -761%  -4.95%  975%
Trzby celkem 223238 169843 179645 165969 157751 173125
Pocet odbavenych cestujicich 425764 430531 574913 507 361 460325 481213
- pravidelné lety 153 778 186870 308190 243037 214142 199 391
- nepravidelné lety 271986 243661 266723 264 324 246183 281822
-26,39% 2,39% -10,15% -6,81% 11,84%
letistni sluzby a poplatky 189684 139618 142957 128440 119690 133861
handling 58 461 36156 34326 31631 29285 31822
letistni taxa 61799 55049 60273 53864 51287 57593
pristavaci poplatky 57589 41876 43849 38528 35633 39678
parkovaci poplatky 6313 4 496 3370 3192 2292 3 459
cateringové sluzby 5522 2 041 1139 1225 1193 1309
-9,92%  21,38% 2,29% 1,42%  3,16%
ostatni komeréni neletecké aktivity 33554 30225 36688 37529 38061 39264

Trzby Spolecnosti

narust.

ovliviiuje zejména vyvoj
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3.3.6 Analyza hlavnich pomérovych ukazatelu

3.3.6.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméfuji zisk s vysi podnikovych zdrojl a umoznuji nam zjistit a
porovnat, zda je pro nas vyhodné&jsi pracovat s vlastnim nebo cizim kapitalem,
porovnat vykonnost nasi firmy ve srovnani s konkurenci a soucasné i naznacit slaba
mista v efektivnosti hospodareni. Mohou byt velice dobre vyuzity pfi rozhodovani o
tom, jakou aktivitu z firmy vyloucit nebo na jakou aktivitu se v budoucnu zamérit.

Ukazatel ROA/ROE — hodnoti vynosnost aktiv/vlastniho kapitalu (ukazuje, do jaké miry
se dafi spolecnosti z dostupnych aktiv generovat zisk), zde pouzita metodika vypoctu
podilu zisku pred Uroky a zdaneénim (tzv. EBIT) ku sumé celkovych aktiv Ci vlastniho
kapitalu

Ukazatel ROS — hodnoti vynosnost trzeb (fika, kolik korun zisku pfipadne na jednu
korunu trzeb), zde pouzita metodika vypoctu podilu zisku pred uroky a zdanénim (tzv.
EBIT) ku celkovym trzbam.

Tabulka: Ukazatele rentability

5/2010- 5/2011- 5/2012- 5/2013- 5/2014-

4/2011 4/2012 4/2013 4/2014 4/2015
Rentabilita trzeb 5,09% 1,31% 27,12% 2,55% 13,80%
Rentabilita viastniho kapitalu | 7,15% 2,06% 34,39% 2,79% 17,11%
Rentabilita aktiv 1,19% 0,29% 6,07% 0,55% 3,34%

Pramen: vlastni vypoéet

uuuuuu

Ukazatel ROA patfi mezi nejdllezitéj§i ukazatele financni analyzy, hodnota by méla
byt alespon 8% (zalezi, ale na odvétvi).

Ukazatel ROS je tfeba hodnotit vzdy ve vzajemnych souvislostech. Je to proto, ze
nizka hodnota tohoto ukazatele, v pfipadé, kdy je dosahovano rychlého obratu zasob
a vysokého absolutniho objemu trzeb, mlze byt pfiznivéjsi, nez jeho vysoka hodnota
provazena pomalym obratem zasob a nizkou absolutni ¢astkou trzeb. Obecné se
udava, ze by pozadovana hodnota méla byt nad 10%.

Podnik vykazuje velmi nizké miry rentability (vyjma posledniho roku vyvoje), a to
vypocitané jak na urovni viastniho i celkového kapitalu (aktiv), tak i trzeb. Hodnoty
rentability v obdobi 5/2012-4/2013 jsou ovlivnény rozpousténim rezerv do vynosd,
nesouvisi s vliastni tvorbou vynosového potencialu.

3.3.6.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity signalizuji, jakd je schopnost spolecnosti dostat svym zavazkim.
Podle toho, jaka mira jistoty je pozadovana, jsou dosazovany do Citatele ukazatele
rizné majetkové slozky podniku. Vysledna hodnota ukazatele pak dava pomérné jasny
obraz o tom, jak je spolecnost schopna splacet své zavazky, coz mlze hrat roli
napfiklad v rozhodovani jinych subjektl o poskytnuti Gvéru spolecnosti.

Bézna likvidita — udava, kolikrat je ekonomicky subjekt schopen uspokojit pohledavky
véfitell v pfipadé, kdy proméni vSechna sva obézna aktiva v penézni prostiedky.
Doporucena hodnota se pohybuje mezi 1,5 a 2,5, pficemz hodnota pod 1 je velice
problematicka
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Pohotova likvidita — z vySe uvedeného vypoctu vylucuje zasoby, jakozto polozku
nezbytnou pro zachovani chodu firmy a zaroven polozku, kterou ¢asto neni mozné
pohotove premeénit na penézni prostiedky. Doporucena hodnota se pohybuje mezi 0,7
al2

Okamzita likvidita — vyjadfuje okamzitou schopnost spolecnosti uhradit své kratkodobé
zavazky, tedy pomoci ihned dostupného finanéniho majetku (hotovost v pokladnach,
na béznych uctech spolecnosti a hotovost ulozena v kratkodobé obchodovatelnych
cennych papirech). Doporuc¢ena hodnota se pohybuje mezi 0,2 a 0,5.

Tabulka: Ukazatele likvidity

5/2010- 5/2011- 5/2012- 5/2013- 5/2014-

4/2011 4/2012 4/2013 4/2014 4/2015
OkamZit likvidita 2,69 1,49 4,41 4,28 2,68
Pohotova likvidita 3,99 2,60 5,03 572 5,05
B&Zna likvidita 4,76 3,00 5,79 6,47 5,52

Zdroj: Vlastni vypoéet

Z provedené analyzy vyplyva, ze podnik spliuje vSechny limity likvidity. Podnik
disponuje dostatecnou vysi penéznich prostredkl ¢i obéznych aktiv ke kryti svych
zavazkl na vSech Urovnich likvidity.

3.3.6.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost spolecnosti efektivné hospodarit se svymi aktivy,
pficemz Ize sledovat aktiva jako celek i jednotliveé konkrétni typy aktiv. Ma-li spolecnost
aktiv vice, nez je Ucelné, vznikaji zbytecné naklady, a tim nizky zisk. Ma-li jich
nedostatek, pak se musi vzdat nékterych podnikatelskych prilezitosti a pfichazi o
vynosy. Sleduje se jednak obrat (kolikrat za rok se rlizné typy aktiv otoci) a jednak
doba obratu (jak dlouho drzite penize v podobée konkrétnich aktiv). Obrat by mél byt
obecné co nejvyssi a doba obratu co nejnizsi.

Obrat aktiv — vztahuje celkovy obrat k celkovym aktiviim, které spolecnost ma. Tento
ukazatel tak Fika, kolik prostfedkl je firma rocné schopna vygenerovat ze zdrojl, které
ma k dispozici

Doba obratu pohledavek — uvadi, jak dlouho jsou vazany finance spolecnosti v
pohledavkach, v podstaté vyjadfuje i vyjednavaci silu spole¢nosti vici zakaznikim
Doba splatnosti kratkodobych zavazkl — vyjadiuje platebni moralku spole¢nosti vici
véfitelim.

Tabulka: Ukazatele aktivity

5/2010- 5/2011- 5/2012- 5/2013- 5/2014-

4/2011 4/2012 4/2013 4/2014 4/2015
Obrat zasob 74,44 68,51 65,78 61,30 63,50
Obrat pohledavek 2,73 3,55 4,08 5,03 3,49
Obrat viastniho kapitalu 1,40 1,58 1,27 1,10 1,24
Obrat celkového kapitalu 0,19 0,20 0,18 0,18 0,20

Zdroj: Vlastni vypocet
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3.3.6.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti méfi podil cizich zdroji na kryti celkovych aktiv.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem urcuje miru rizika ze strany véfiteld, ktefi
vyzaduji dostatec¢nou hodnotu vlastniho jméni zarucujici splaceni jejich pohledavek v
pfipadé likvidace spolecnosti.

Ukazatel urokového kryti hodnoti schopnost spolecnosti kryt aroky vzniklé ucasti
ciziho kapitalu. Jinymi slovy Urokové kryti fika, kolikrat mlze poklesnout zisk firmy
(zvySeny o dan z pfijmu a financni naklady), nez prestane byt schopna splacet troky.

Tabulka: Ukazatele zadluzenosti

5/2010- 5/2011- 5/2012- 5/2013- 5/2014-

4/2011 4/2012 4/2013 4/2014 4/2015
Stupefi finanéni nezavislosti | 13,14% 11,76% 16,86% 15,22% 16,48%
Stupefi zadluzeni 85,58% 87,09% 82,10% 83,71% 82,41%
Obrat viastniho kapitalu X X X X X

Vysoké zadluzeni predstavuji dlouhodobé zavazky z titulu prondjmu letisté od
Jihomoravského kraje. Spole¢nost necerpa zadny bankovni ¢i nebankovni Gver.

3.3.7 Zaveér z financni analyzy

Po analyze jednotlivych ukazatell Ize konstatovat, ze financni zdravi a stabilita
spolecnosti neni ohrozena. Spolecnost je likvidni. Mira zadluzeni spolecnosti je
vysoké jen diky zpUsobu provozovani letisté, avSak pIné odpovida oborovym
hodnotam. Vlastni zadluzenost spolecnosti nevykazuje zadné rizikove faktory.
Rentabilita hospodareni je nizka, avSak neprepoklada se ukonceni ¢innosti podniku.

3.4 OCENENI — vypoéet vvnosovou metodou

Vynosové ocenéni je zalozeno na téchto premisach:

- posledni znamé udaje o provoznich vykonech letisté a celého hospodareni
Spolecnosti jsou k datu 30.4.2015

- vyvoj hospodareni Spolecnosti na hospodarsky rok 5/2015-4/2016 je predikci
managementu Podniku

- vyvoj hospodareni Spole¢nosti na hospodarske roky 5/2016 az 4/2021 je
predikci ocenovatell

- za Ucelem stanoveni vySe pachtovného za docasné uzivani majetku je
predmétem ocenéni samotny core business z divodu zjiténi jeho vynosového
potencialu

- prfedmétem ocenéni neni neprovozni dlouhodoby finanéni majetek, kterym
Spolecnost disponuje, ponévadz ten nepredstavuje predmét docasného uzivani
z pachtu

- vySe vynosoveho potencialu predstavujici hodnotu core business za Ucelem
zjisténi vySe pachtovného je délena na casti pfipadajici na majetek
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propachtovatele ponizeny o neprovozni pozemky a pachtyfe v poméru jejich
ucetni hodnoty k poslednimu zndmému dni téchto Udaji (31.3.2015)

3.4.1 Financni plan

Od zastupcl Spolecnosti jsme obdrzeli pétilety program rozvoje leti§té Brno — Tufany
na obdobi 1.5.2016 — 30.4.2021 aktualizovany k 31.12.2015 zahrnujici pfedpokladané
provozni vykony letisté Brno — Tufany, plan investic, oprav a udrzby majetku, finanéni
plan v ziednoduseném tvaru rozvahy a vykazu zisku a ztraty vcetné pristupu pro jeho
zpracovani.

Pro ocenéni zpracovatelé pouzili viastni predikci (pro obdobi 4/2016 az 4/2021), ktera
zohlednuje historicky dosazené hospodarské vysledky, aktualni situaci a vyhled na
trhu provozovatell letist' a vlastni ndzory ocenovatell.

Prijaté predpoklady pro sestaveni finanéniho planu:

predpoklada se zachovani pravidelnych linek v rozsahu stavu ke dni 31.3.2016

v oblasti nepravidelnych letli se nepfedpoklada zadny dalsi propad, protoze
ocenovatelim neni znama zadna pricina, kterd by tento stav vyvolala;
predpoklada se zachovani soucasného stavu, ponévadz rizika spojené
s cilovymi destinacemi (Egypt, Tunis, Turecko) trvaji, nelze ocekavat zasadni
narlst v poptavce po téchto destinacich; soucasné ocenovatelim neni znama
zadna jina informace, ktera by méla vliv na vysi trzeb za nepravidelnou dopravu

ostatni trzby za letistni sluzby budou v korelaci s predpokladanym vyvojem
v oblastni pravidelné a nepravidelné letiStni dopravy

v oblasti nékladni dopravy se neocekava zasadni narlst trzeb
trzby za vSeobecné letectvi budou v souladu se sou¢asnym trendem
stabilni trend ve vyvoji trzeb za letecké komercni aktivity (do vypoctu volného

ienéiniho toku 'isou zahrnuti iouze aktiviti souvise'i ici s irovozovénim letisté;

nepfedpoklada se tvorba dalSich zakonnych rezerv

nepiedpoklada se vyuziti bankovnich Gvérl pro financovani investicnich potieb
Spolecnosti

Na zékladé ucinénych predpokladtl predikujeme primérné tempo rlstu trzeb na trovni
2%, spotfebu materidlu a energii na Grovni 10% z celkovych trzeb a vysi nakladl na
sluzby na urovni 21%.
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V planovani pracovniho kapitélu se pocita pouze s provozné nutnym rozsahem tzn.
kratkodoby financéni majetek dle okamzité likvidity a ostatni polozky pracovniho
kapitalu dle poctu obratek.

Tabulka: Plan provozniho vysledku hospodareni

/2015- | 5/2016- | 5/2017- | 5/2018- | 5/2019- | 5/2020-
4/2016 | 4/2017 |4/2018 |4/2019 |4/2020 |4/2021

w

Vykony

Trzby za prodej viast.vyrobkt a sluzeb
Zména stavu vnitropod.zésob vl.vyroby
Aktivace

Vykonova spotieba

Spotfeba materialu a energie

Sluzby

Pfidana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmény élenlim organl spoleénosti
Naklady na sociélni zabezpeéeni
Socialni naklady

Dané a poplatky

Odpisy dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje DM a materialu
Zustatkovéa cena prod.DM a materidlu
Zména stavu rezerv a OP

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni hospodafsky vysledek

i

LB
B
B
1|
B
[T

el L
Iy
Iy
Iy

LB
[ |
|
B
N
N |

3.4.2 Ocenéni spole¢nosti metodou DCF

3.4.2.1 Popis pouzité metody diskontovanych hotovostnich tokt (DCF)

Cilem této metody je zjisténi realné hodnoty. Vynosova metoda diskontovaného
penézniho toku DCF entity je zaloZzena na koncepci stanoveni ,casové hodnoty penéz
a relativniho rizika investice". Pfedmét ocenéni je povazovan za investici, na kterou je
potreba efektivné vynalozit financni prostiedky. Budouci ocekavané vynosy a naklady
spojené s investici jsou pfevedeny na soucasnou hodnotu za pouZiti odpovidajici
diskontni miry. Tato metoda umoznuje zhodnotit veSkeré budouci hotovostni toky (tj.
vynosy a naklady) investice s rozlozenim v ¢ase (vztazenim budoucich hotovostnich
tokl k soucasnosti).

Metoda diskontovanych penéznich tokl DCF entity vychazi z predstavy, ze budouci
obdobi Ize rozdélit na dve faze:
1) Prvnifaze zahrnuje obdobi, po které je Znalec schopen posoudit
vérohodny finanéni plan hospodareni subjektu do budoucna.
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2) Druha faze pak obsahuje zbytek ¢asového horizontu od konce prvni
faze do nekonecna (tuto dobu zohlednuje tzv. pokracujici hodnota)

Ad 1) Prvni faze

V prvni fazi je zapotfebi identifikovat tzv. kumulované volné penézni toky.

Délka prvni faze vychazi z poctu let, po jejichz dobu je k dispozici posouditelny a
vyvazeny Finanéni plan (v naSem pfipadé je uvazovano 5let).

Vypocet volného penézniho toku probiha podle nasledujiciho schématu:

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVH)

- Upravena dan z pfijm0

= KPVH po danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapocitané v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném
obdobi

= Predbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu

- Investice do porizeni dlouhodobého majetku

= Volny penézni tok (FCF)

Tento penézni tok, vypocteny vzdy ke konci obdobi po dobu trvani prvni faze, poté
diskontujeme pomoci vypoctenych primérnych vazenych nakladli kapitalu (WACC),
jejich vypocet viz nize.

Soucet diskontovanych volnych penéznich tokd (FCF) v jednotlivych obdobich nam
dava velicinu kumulovany volny penézni tok, coz je vysledna hodnota prvni faze
ocenéni.

Ad 2) Druha faze

Druha faze je vypocitana jako pokracujici hodnota na obdobi zbyvajiciho ¢asového
horizontu nad ramec prvni faze propoctu. Vysledkem vypoctu druhé faze je tzv.
pokracujici hodnota vyjadrena v soucasné hodnoté. V naSem pripadé jsme zvolili
propoc¢et pomoci Gordonova vzorce:

" FCFr
PH (pokracujici hodnota) = -
.
pricemz: FCF volny penézni tok

T+1 prvni rok nasledujici po prognézovaném obdobi
prvni faze

Ik kalkulovana urokova mira na Urovni priimérnych
vazenych nakladl kapitalu

g predpokladané tempo ristu volného penézniho

toku

Vyslednou pokracujici hodnotu je nutné opét diskontovat za pouziti vypoctenych
primérnych vazenych nakladd kapitalu (WACC). Po diskontovani ziskavame
vyslednou hodnotu druhé faze ocenéni.
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Vysledna hodnota podniku je dana soucétem vysledkl prvni a druhé faze ocenéni.

Souhrnny vzorec pro ocenéni metodou DCF Ize vyjadrit takto:

Hodnota podnik i LI
odanota podniku = ~1+WACC) (1+WACO'

pricemz: i délka prvni faze v letech
PH pokracujici hodnota
WACC kalkulovana urokova mira na Urovni priimérnych

vazenych nakladl kapitalu

1. Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni souc¢asné hodnoty budoucich hotovostnich toku je nutné urcit diskontni
faktor, ktery by mél vérné odrazet naklady prilezitosti kapitalu. V pripadée diskontovani
cistych hotovostnich tokl k vypoctu hodnoty podniku pro akcionafe/spolecniky i
véfitele Spolecnosti je vyuzivana diskontni mira odpovidajici vazenému priméru
nakladu kapitalu (weighted average cost of capital - WACC ).

WACC = néaklady viastniho kapitalu * (trzni hodnota viastniho kapitélu/ celkovy
kapital) + naklady na cizi zdroje *( trzni hodnota urocenych cizich zdroju/ celkovy
kapital) * ( 1- efektivni danova sazba)

Naklady vlastniho kapitalu
Pro stanoveni nakladd vlastniho kapitélu je nutné zjistit:

» Bezrizikovou sazbu

Betu

Rizikovou prémii

Prirazku za riziko zeme

Prirazku za velikost a trzni kapitalizaci
» Prirazku za specificka rizika

'Y XY

e Bezrizikova sazba

Za bezrizikovou sazbou vtomto ocenéni je povazovana sazba 10-letych vladnich
dluhopisti USA ve vysi 2,90%.

e Bety komparativnich spolecnosti

Koeficient B méfi citlivost vynosnosti (akcie) spole¢nosti na vynosnost trhu jako celku,
coz lze obecné nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto
systematickému riziku nelze vyhnout a je tak soucasti vSech (akcii) subjektl
plsobicich na trhu (s vyjimkou bezrizikovych statnich dluhopisl) a nelze jej plné
eliminovat diverzifikaci portfolia. VySe, resp. intenzita tohoto systematického rizika je
méfena pravé vlivem koeficientu . Nezadluzeny koeficient B = 1 byl stanoveny na
zakladé analogie skupiny srovnatelnych spolecnosti.
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o Rizikova prémie pro vyspélé trhy
VySe rizikové prémie, by méla vyjadiovat vynosové ocenéni rizikovosti trzniho
portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia oproti
bezrizikovym aktivim.
NejvhodnéjSim zakladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoji
kapitalovych trhli v USA, a to za obdobi 1928-2015". Zakladem pro vypocet pfirazky
za trzni riziko je tedy co mozna nejdelSi casova fada historickych dat, z nichz je
pfirdzka za trzni riziko kalkulovana metodou primérovani. V souladu s ceskou i
zahraniéni odbornou literaturou aplikujeme zplsob primérovani pfislusnych dat v
zavislosti na arovni propojenosti jednotlivych dat uvedené casové fady. Vzhledem k
vySe uvedenému volime pro nami provedeny vypocet sazba za obdobi 1928-2015
kalkulovana medianem geometrického priiméru. Tato sazba je tedy vypoctena ve vysi
4,54% p.a.

e PfiraZka za riziko zemé
Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahraniéni bezrizikové vynosnosti a dale

zahranicni vynosnosti trzniho indexu je nutné dale zohlednit pfiraZzku za riziko dané
zemé?2. Tato pfirazka dle www.damodaran.com pro Ceskou republiku ¢ini 1,05% p.a.

e Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitava pro rok 2016 napr. spolecnosti Duff & Phelps, ktera
obsahuje ¢ast tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnikl dle jejich velikosti (trzni
kapitalizace). S ohledem na velikost Spolecnosti, subjekt fadime mezi podniky
s mikrokapitalizaci, a proto Ize uvazovat prémii za velikost a trzni kapitalizaci v hodnoté
3,58% p.a.

e Prémie za specificka rizika
Specificka rizika nebyla identifikovana, a tudiz nejsou zahrnuta do vypoctu nékladi
vlastniho kapitalu.

Tabulka: Naklady vlastniho kapitalu
5/2016 5/2017 5/2018 5/2019 5/2020 5/2021

r: vynosnost 10letych viadnich diuhopisti USA 2,90%| 3,50%| 3,90%| 4,10%| 4,20%| 4,20%
Beta nezadluzené 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,00
Rizikova prémie kap. trhu USA 4 54%)| 4,54%)| 4.54%)| 4,54%| 4,54%| 4,54%
Rating Ceské republiky Al Al Al Al Al A1l
Rizikova prémie zemé 1,05%| 1,05%| 1,05% 1,05%| 1,05%| 1,05%
Inflace US 1,50%| 2,10%| 2,10%| 2,30%| 2,20%| 2,30%

! www.damodaran.com

2 Maiik M. - Diskontni mira v oceflovini
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Inflace CR 0,60°/o 1,40°/o 2,00°/o 2,00°/o 2,00°/o 2,000/0
Rizikova premie zemé& opravend o rozdil v inflaci 0,15%| 0,35%| 0,95%| 0,75% 0,85%| 0,75%
Rizikova pfirazka za mensi spoleénost 3,58%| 3,58%| 3,58%| 3,58%| 3,58%| 3,58%
Rizikova pfirazka za specifické riziko 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%)| 0,00%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v trznich cenach 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Darova sazba 19%|  19%| 19%| 19%| 19%| 19%
Beta zadluzené 1,000 1,000 1,00 1,000 1,000 1,00
Naklady vlastniho kapitalu 11,17%|11,97%| 12,97 %]| 12,97%|13,17%|13,07%

3.4.2.2 Vypodcet volnych penéznich toku

Tabulka: Vypocet volnych penéznich tokt v obdobi 2014-2020 v tis. K¢

1.4.2016-| 1.5.2016-| 1.5.2017-| 1.5.2018-] 1.5.2019-| 1.5.2020-
30.4.2016| 30.4.2017| 30.4.2018| 30.4.2019| 30.4.2020| 30.4.2021

Provozni zisk pfed zdané&nim a uroky 19382 19849 20324 20808 21297

Ostatni finanéni vynosy 735 772 810 851 893

Ostatni finanéni naklady 578 606 637 669 702

Korekce provozniho zisku o neletecké

komeréni sluzby 7124 7 266 7411 7 560 7711

12415 12749 13086 13430 13777
2359 2422 2486 2 552 2618

Upraveny EBIT

Pfepoétena dar

100586 10327 10599 10879 11159

| W AT

Provozni zisk po upravené dani

27137| 27816| 28233 28657 29087
27 405| 27816 28233| 28657 29087
0 0 0 0 0

Upravy o nepenézni operace

Odpisy dlouhodobého majetku
Zména zlstatkl rezerv

Zmeéna zlstatkl ¢as. rozliseni a doh.
aéta

Zisk (ztrata) z prodeje dlouh. majetku

Penézni tok z prov.¢innosti pfed

zménami prac.kap. 37 193] 38143| 38832 39536 40246

Zména provozné& nutného prac.

kapitalu -226 -231 -234 -240
Zmeéna stavu prov. potfebného fin.

majetku -33 -88 -90 -92 -94
Zména stavu pohledavek -516 -527 -537 -547 -559
Zmeéna stavu kratkodobych zavazk( 433 441 450 459 468
Zména stavu zasob -51 -52 -54 -54 -5

L}
—
[o 2]
~J
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Pen&zni tok z provozni &nnosti -] 37026] 37916] 38601 39302 40007
Nabyti provozné nutného dlouh.

majetku Bl 20 721| -29169| -29624| -30086| -30556
Prodej provozné nutného dlouh.

majetku | 0 0 0 0 0
Volny penézni tok 7305 8747 8977 9216 9451
Provozni hodnota podniku k poé.

obdobi I 8387 80464 82153 83831 85656
Cizi kapital k pogatku obdobf ] 0 0 0 0 0
Hodnota podniku netto k po&atku

obdobi B /83387| 80464 82153 83831| 85656
Diskontni faktor 0,8931| 0,8852| 0,8852| 0,8836| 0,8844
Prim&rné naklady kapitalu 11,97%| 12,97%| 12,97%| 13,17%| 13,07%

Pramen: viastni vypocet

3.4.2.3 Vypocet pokracujici hodnoty

Zakladem pro stanoveni pokracujici hodnoty je budouci penézni tok, ktery bude podnik
generovat po obdobi, pro které nebyl stanoven financni plan. Pokracujici hodnotou
rozumime ocenéni podniku k pocatku 2. faze. Vzhledem k predpokladané neomezené
dobé trvani spolecnosti uréime pokracujici hodnotu podniku z perpetuity. Pro vypocet
hodnoty volného penézniho toku v 1. roce 2. faze je nutné urcit tempo ristu volného
penézniho toku ve 2. fazi.

Pro 2. fazi se predpoklada, Ze rentabilita Cistych investic do provozné nutného
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu se bude pohybovat mirné nad arovni
vazenych nakladi na kapital. Rentabilita investic a jejich relace k nakladim kapitalu
byva v rozhodujici mife urovana konkurencnimi vyhodami a celkovou konkurenéni
silou spolec¢nosti. Vétsina podnikil je schopna tuto pozici drzet pouze kratkodobé,
takze pro druhou fazi budeme predpokladat, Ze dfive dosahovana rentabilita se bude
priblizovat béhem druhé faze Urovni nakladd kapitalu. Pozice firmy neni natolik silna,
aby jeji rentabilita investic byla dlouhodobé vyrazné vyssi nez naklady na kapital.

Odhadovana mira investic pro 2. fazi byla stanovena s pfihlédnutim k minulému vyvoji
tak, aby Cisté zajistily obnovu provozné nutného majetku spolecnosti. Mira investic
netto do investovaného provozné nutného kapitalu je odhadovana na drovnim = 15%.

Pro druhou fazi vypoctu predpokladame tempo rlstu na drovni primérnych hodnot
(9=2,0%) tj. na drovni predpokladané inflace (2%) v perpetuitni fazi vypoctu.

a) tempo rdstu

g=200%

b) korigovany provozni hospodarsky vysledek po dani pro 1. rok 2.faze

KPHVn.1= KPHVa x (1 +g) = 11 159 x (1 + 2,0%) = 11 382 tis. K&
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c) mife investic m = 15 % odpovidaji Cisté investice
Insi=m x KPHV,,.1 =0,15 x 11 382 = 1 707 tis. K¢

d) kontrolni vypocet ocekavane rentability investic
n = g/mi = 200/15 = 1333 %

riz WACC n.1 = 13,07 %

e) naklady vlastniho kapitalu v terminalnim obdobi

ni = 4,20% + 1,0000 x (4,54%) + 0,75% + 3,68% = 13,07%

f) diskontni mira v terminalnim obdobi
r =

13,07% x (1,00) + 0,00% x (1-0,19) x 0,00 = 13,07%

g) volny penézni tok v prvnim roce terminalniho obdobi

FCFFny1 =KPHVpy x(1—=m) = 11382 x (1-0,1500) = 9 675 tis. K¢

Vzhledem k predpoklddané neomezené dobé trvani spolecnosti uréime pokracujici
hodnotu podniku dle tzv. parametrického vzorce. Diskontovanim pokracujici hodnoty
diskontni mirou r, upravenou o tempo ristu, vypocteme pokracujici hodnotu takto

P =FCFF,/(r-g) =9675/(0,1307 —0,0200) = 87 401 tis. K¢

Tabulka: Vypocet pokracujici hodnoty

Korigovany provozni zisk po zdanéni v poslednim roce planu 11159
Rist 2,00%)
Korigovany provozni zisk po zdané&ni v perpetuité 11 282707,
Mira €istych investic 15,00 %
Cisté investice 1707,
FCFFp 9 675
Pokraéujici hodnota 87 401

Pokracujici hodnota pfedstavuje v penéznim vyjadreni ¢astku vysi 87,401.000 Kc.

3.4.2.4 Neprovozni majetek - neprovozni dlouhodoby finanéni majetek

Neprovozni aktiva tvofi provozné nepotiebny dlouhodoby majetek, provozné
nepotfebny financéni majetek, dlouhodoby finanéni majetek bez provozné nutného
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diouhodobého finanéniho majetku, zasoby a pohledavky spojené s provozné
nepotfebnou ¢innosti.
V tomto ocenéni je za neprovozni majetek povazovan provozné nepotiebny financni
majetek, tj. penézni prostiedky, jejichz vySe presahuje 20 % vySe kratkodobych
zavazkl spolecnosti,

Tabulka: Provozné nepotrebny financni majetek ke dni 31.3.2016
Provozné potfebna likvidita % 20
Zavazky kratkodobé tis. K¢ 42 705
Finanéni majetek tis. K¢ 51 406
Provozné potfebny finanéni majetek tis. K¢ 10 406
Provozné nepotrebny financni majetek tis. K¢ 40903

Celkové vySe neprovozniho majetku predstavuje c¢astku 40,903.000,-K¢.

3.5 Vysledna hodnota vvnosového ocenéni podniku

Vysledna hodnota spolecnosti se stanovuje jako soucet provozni hodnoty firmy a
ocenéni neprovoznich aktiv k datu ocenéni.

Tabulka: Vypocet vysledné hodnoty core business Spole¢nosti ke dni 31.3.2016

Hn k poéatku obdobi 141 216
Neprovozni majetek 40 903
Cizi uro€ené zdroje 0
Vysledné hodnota core business podniku 182 119

Vysledna hodnota core business Spolec¢nosti stanovena vynosovou
metodou predstavuje ¢astku ve vysi 182,119.000,- K¢.

3.6 Vypocet pachtovnhého z vvnosové hodnoty podniku

VySe vynosového potencialu predstavujici hodnotu core business za ucelem zjisténi
vySe pachtovného je délena na ¢asti pfipadajici na majetek propachtovatele ponizeny
0 neprovozni pozemky a pachtyfe v poméru jejich tGcetni hodnoty k poslednimu
znamému dni téchto Udaji (30.4.2015).

Samotny vypocet rocniho pachtovného predstavuje kalkulaci tzv. vecné renty, kdy

urokova mira odpovida vysi diskontni sazby 13,07%, predstavujici pozadovanou miru
vynosnosti investice pfi dané rizikovosti.
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Tabulka: Vypocet pachtovného v tis.Ké

Ugetni hodnota netto najatého majetku 524 796
Uéetni hodnota netto vlastniho majetku 64 662
Pomérna cast VK pripadajici na najaty majetek 162 141
Diskontni mira pro vécnou rentu v % 13,07
Rocni vySe pachtovného v tis.K¢ 21 192

Roéni pachtovné za propachotovani Zavodu LETISTE BRNO a.s. ¢ini
dle vynosové hodnoty 21,192.000,- Ké. Tato hodnota je pouze za
propachtovani ¢asti Zavodu, ktera je uzivana s hlavni ¢innosti.

3.7 Zjisténi hodnoty pachtovnhého z neprovoznich pozemku

Jak z vySe uvedeného textu vyplyva, vynosové ocenéni se zabyvalo hodnotou
pachtovného z té casti Zavodu, ktera je spojena z hlavni ¢innosti podniku. Jinym slovy
z té casti majetku, ktery je nutné potifebna pro provoz mezinarodniho letiste.

Tak jak je v soucasnosti, dle dodanych podkladl objednatele, vymezen propachtovany
majetek, disponuje Spolecnost velkym mnozstvim pozemkd, které k samotnému
provozu nejsou v soucasnosti vyuzivany. Tyto pozemky znalec urcil na zakladé
dostupnych podkladl a to prfedevsim platného zakonu o civilnim letectvi 49/1997 sb,
a platnych evropskych smérnic. Spolecnost méla moznost dolozit soucasnou
potfebnost pozemki, které byly uréeny jako provozné nenutné k hlavni ¢innosti, avSak
zadné relevantni dokumenty nebyly dolozeny. Z tohoto divodu znalec jako neprovozni
pozemky urcil pozemky mimo oploceny areal a pozemky, které byly pronajaty.

Soupis neprovoznich pozemku:

. 2 Vyméra celkova Neprovozni plocha
K.u. Parc. c. y (m2) P (m2) P
Dvorska 412 71 404 62 606
Slapanice u Brna 2840/10 318817 291 017
Slapanice u Brna 2840/24 2702 2 454
Slapanice u Brna 2840/27 3070 2 377
Turany 2236/1 348 118 348 118
Turany 2236/2 82 236 82 236
Turany 2237/ 6 860 6 860
Turany 2269/1 203 630 195 930
Turany 2269/2 9 556 9 026
Turany 2269/3 205 205
Turany 2269/4 33913 33 333
Turany 2269/5 10 10
Turany 2269/7 580 580
Turany 2269/11 92 92
Turany 2276/1 788 071 343 221
Turany 2276/12 256 383 123 800
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Tufany 3612/ 8 040 8 040
Tufany 3871/ 1286 1286
Turany 3893/ 2 890 2 890
Turany 3935/ 2398 2 398

Celkem 1516 479

Vzhledem k tomu, ze tyto pozemky nebylo mozné v ocenéni vynosovou metodou
zohlednit, je nutné pro urceni trzni hodnoty pachtovného, tak jak je vymezeno
objednatelem posudku, pfipocist obvyklé najemné z téchto pozemkil k vynosovému

oceneéni.

Najemné z pozemku, které nejsou uzivany k hlavni ¢innosti:

30

Vyméra | Jed. najem Najem
SipezeniKn ‘(’m2) (K&/m2/rok) (Ké}rok)
Nestavebni (zeméedélské pozemky) 578 904 0,34 196 827
Verejné pfistupné komunikace 20 188 25,52 515 097
Volné stavebni nebo k zastavéni dle UP 917 387 42,75| 39 218 294
Celkem 39 930 218
Celkem (zaokrouhleno) 39 930 000
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4 REKAPITULACE VYSLEDKU

Znaleckym Ukolem bylo uréeni obvyklého najmu (resp. pachtu) Zavodu. Znalec pfi
zpracovani posudku zjistil, ze Ize urcit pouze trzni hodnotu.

Pro zjisténi trzni hodnoty byla jako hlavni metoda pouzita vynosova metoda, ktera
vychazela z financ¢niho planu, ktery byl vytvoren na zakladé vlastni predikce
zpracovatell. Znalci byly posledni pouzité Ucetni podklady dodany k 31. 3. 2016.

Pro zpracovani znaleckého posudku byl pouZit vypocetni program MS Excel a vypocty
byly provadény s nezaokrouhlenymi cisly. Z technickych dlvodi jsou vSak dilci
vystupy z tohoto programu publikované v posudku tak, jako by byly zaokrouhlené.

Rekapitulace diléich vysledku:

Zjistena hodnota
pachtovného vynosovym
pristupem (core business)

21 192 000 Kc&/rok

Slovy:
dvacetjednamilionlstodevadesatdvatisic
Ké/rok

Zjisténa hodnota najmu
z pozemku nenutnych k
provozu

39 930 000 Kc/rok

Slovy:
tiicetdevétmiliontudevétsettiicettisic
Kdé/rok

Celkova zjisténa hodnota
pachtovného zjisténa
vynosovym ocenénim a se
zohlednénim pfijmud

z pozemk{ nenutnych k
provozu

61 122 000 Kc/rok

Slovy:
Sedesatjednamilionlstodvacetdvatisic
K&/rok
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Trzni hodnota je nejlépe vyjadfena vynosovou metodou se
zapoctenim pfijmi z nemovitosti nenutnych k provozu.

Trzni hodnota pachtovného, stanovena timto
dodatkem, ¢ini ke dni ocenéni tj. k 31.3.2016

61 122 000 Kc/rok.

Slovy: Sedesatjednamiliontstodvacetdvatisic K¢/rok

Ukol ¢&.2: uréeni obvyklé miry indexace tohoto
pachtovného?

Indexace pachtovného je zpravidla sjednano s inflaéni dolozkou, tj. pohyb
pachtovného odpovida vyvoji inflace. V tomto specifickém pripadeé by, ale
bylo vhodné revidovat vysi pachtovného vzdy, kdyz dojde k vyznamnym
neocekavatelnym zménam v odvétvi, pfipadné se zméni rozsah nebo
struktura propachtovaného majetku.

Komentar k obvyklé cené:

Cena stanovena timto znaleckym posudkem odpovida obvyklé cené a
odrazi nejlepsi mozné vyuziti veskerého propachtovanéeho majetku.
Obvykly pacht majetku, ktery je uzivan k hlavni ¢innosti by ¢inil 21 192 tis.
K¢. Majetek, ktery neslouzi k hlavni ¢innosti je uzivan pouze z ¢asti, a to
predevsim formou uzavienych podndajemnich smiuv se tretimi subjekty.

Vzhledem k tomuto, jak faktickému tak potencialnimu vyuziti majetku
neslouZiciho k hlavni ¢innosti, je ur¢ené obvyklé pachtovné veskerého
majetku vysSi neZ cini zisk spolec¢nosti v poslednich sledovanych
obdobich.
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5 ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek podal Ustav zapsany rozhodnutim Ministerstva spravedinosti CRze
dne 9. 10. 1997 (rozSifenym rozhodnutim Ministerstva spravedinosti CR ze dne
11.7.2012) v souladu s ustanovenim § 21 odst. 3 zakona ¢. 36/1967 Sb. a ustanoveni
§ 6 odst. 1 vyhlasky &. 37/1967 Sb., ve znéni pozdéjich pfedpisl, do prvniho oddilu
seznamu Ustavl kvalifikovanych pro znaleckou €innost v oborech:

e stavebnictvi, s rozsahem znaleckého opravnéni pro technicky stav konstrukci
pozemniho stavitelstvi — staveb obytnych, primyslovych, obcanské
vybavenosti a zemédélskych, staveb inzenyrskych, mostd, betonovych,
ocelovych a dfevénych konstrukci.

e ekonomika, s rozsahem znaleckého opravnéni pro ceny a odhady: nemovitostt,
podnikl, movitosti — stroji a zafizeni, nehmotného majetku, nepenéZitych
vklad, sportovnich potieb, sportovniho materialu; rozpoCtovani a fakturace ve
stavebnictvi.

Znalecky posudek je veden pod ¢islem 2085/130/2016 — dodatek ¢.1

V Brné dne 30. 5. 2016

Podpis jednatele znaleckého ustavu

Ing. Lukas Pejchal
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