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1 Uvod

1.1 Uéel ocenéni

Tento znalecky posudek byl vypracovan za ucelem stanoveni hodnoty akcii emitovanych
spoleénosti Prazské sluzby, a.s., se sidlem Praha 9, Pod Sancemi 441/1, IC: 601 94 120 (dale také
»Praiské sluiby” nebo ,PSAS“), ve variantnich scénafich jako podklad pro interni dely
objednatele, pfi€emz byly zpracovadny nasledujici znalecké tkoly.

a)

b)

d)

Stanoveni hodnoty jedné akcie emitované spolecnosti Praiské sluzby k datu 31. 3. 2014
pro Ucely odkupu akcii samotnou spole¢nosti Prazské sluzby od akcionafli vlastnicich
tyto akcie, a to zvIast pro:
- jednu zaknihovanou kmenovou akcii spolecnosti Prazské sluiby o jmenovité
hodnoté 1.000 K¢;
- jednu zaknihovanou prioritni akcii spoleénosti Praiské sluiby o jmenovité hodnoté
400 KE.
Stanoveni predpoklddané trini hodnoty pachtovného za jeden mésic pachtu &asti
zavodu spole¢nosti Praiské sluzby, ktera bude od 1. listopadu 2014 v pIném rozsahu
realizovat svoz komunailniho odpadu na celém uGzemi hl. m. Prahy a kterda bude
propachtovdna spolecnosti, jez bude ze 100 % vlastnéna hl. m. Prahou a jei od néj
obdrii zminénou zakdzku na svoz komunalniho odpadu napfimo bez zadavaciho Fizeni
(,Pachtovné”), to za p¥edpokladu, Ze hl. m. Praha bude na zakazku svozu komundiniho
odpadu vydavat pfiblizné stejné prostiedky jako v souc¢asné dobé a spoleénost Praiské
sluzby bude muset zakoupit dodatecnou techniku a zaméstnat dal$i zaméstnance pro

svoz odpadu, aby jeji ¢ast zavodu byla schopna zakazku realizovat bez subdodavateld
cinnosti svozu odpadu.

Stanoveni, jaka bude k datu 1. listopadu 2014 hodnota jedné akcie emitované
spoleénosti Praiské sluiby, pokud (i) do té doby dojde k odkupu akcii samotnou
spolecnosti Praiské sluzby od viech akcionafi vlastnicich tyto akcie vyjma hl. m. Prahy,
a to za cenu navrZzenou minoritnim akcionafem Northward Holdings Limited, tj. za cenu
1.673 K¢ za jednu akcii o jmenovité hodnoté 1.000 K¢ a za cenu 650 K¢ za jednu prioritni
akcii o jmenovité hodnoté 400 K&, (ii) spolecnost Praiské sluzby bude tento odkup akeii
financovat v pIné vysi z bankovniho tvéru a (iii) spolecnost Praiské sluiby bude od 1.
listopadu 2014 prijemcem Pachtovného od spolecnosti vlastnéné hl. m. Prahou jako
jedinym akciondfem &i spoleénikem, a to zvIast pro:
- jednu zaknihovanou kmenovou akcii spole¢nosti Praiské sluiby o jmenovité
hodnoté 1.000 K¢;
- jednu zaknihovanou prioritni akcii spole¢nosti Praiské sluiby o jmenovité hodnoté
400 K¢.

Stanoveni, jaka bude k datu 1. listopadu 2014 hodnota jedné akcie emitované

spoleCnosti Praiské sluiby, pokud (i) nedojde k odkupu Zadnych akcii samotnou

spole¢nosti Praiské sluiby od jejich akcionafl a (ii) spolecnost Praiské sluiby neziska

vefejnou zakazku na zajisténi systému nakladani s komunalnim odpadem na Gzemi hl.

m. Prahy v dobé od 1. listopadu 2014, a to zvlast pro:

- jednu zaknihovanou kmenovou akcii spolecnosti Praiské sluiby o jmenovité
hodnoté 1.000 K¢;

- jednu zaknihovanou prioritni akcii spoleénosti Praiské sluiby o jmenovité hodnoté
400 K¢.
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1.2 Obecné pfedpoklady a omezujici podminky ocenéni

Tento znalecky posudek byl vypracovan v souladu s nasledujicimi obecnymi pfedpoklady a
omezujicimi podminkami:

% Pt ocenéni jsme vychazeli z informaci a finanénich dat poskytnutych managementem

spolecnosti PSAS, které jsme povaZovali za vérohodné, pravdivé a spravné. Z tohoto titulu
nepifebirame Zadnou odpovédnost.

" Informace z ostatnich zdrojd, které jsou pouZity ve znaleckém posudku, jsou povaZovény za

vérohodné, aviak nebyly ovéfovany ve viech pfipadech. Pokud nebylo uvedeno jinak, pfi
ocenéni byly pouZity informaéni zdroje vymezené v ramci podkladovych material(l a textové
¢ésti znaleckého posudku.

" Znalecky posudek byl zpracovan na zékladé podminek, které byly zndmy v dobé jeho

provadéni resp. kdatu ocenéni, za pfipadné zmény v trinich podminkidch po preddni
znaleckého posudku nebude pfevzata 7ddna odpovédnost.

" Pfi ocenéni byly respektovény pravni pfedpisy platné v dobé zpracovéni.

" Vysledky ocenéni jsou platné pouze ve vztahu k vymezenému G&elu, uvedenému datu ocenéni

a za vymezenych predpoklad(.

" AktudlIni hodnota akcii spolecnosti PSAS byla stanovena dle zadani k datu ocenéni 31. 3. 2014.

Modifikovand hodnota akcii dle variantnich scénafli pak byla provedena na zakladé
pfedpoklddanych zmén promitnutych ve finanénich vysledcich zjednodu3ené od roku 2015
resp. ke konci roku 2014. Odhad hodnoty akcii vychdzejici z ocenéni ke konci roku 2014
neovliviiuje Zadnym vyznamnym zplsobem provedené kalkulace a stanovené zavéry lze
vztahnout k poZadovanému datu 1. listopadu 2014.

" Zpracovatel nemd Zddné soucasné ani budouci zajmy na majetku, ktery je pfedmétem

ocenéni. VySe odmény za zpracovdni znaleckého posudku nezévisi na vysledné hodnoté
ocefiovaného majetku a zavérech uvedenych ve znaleckém posudku.

1.3 Podkladové materidly

Pro potfeby zpracovani znaleckého posudku byly pouZity vefejné informace a dokumentace
ziskand od zéstupcl spole¢nosti PSAS. Jedna se zejména o ndsledujici materialy:

# Profilové informace spoleénosti PSAS

¢ Stanovy spolecnosti PSAS

e Identifikace akcionafské struktury

e |dentifikace podnikatelské ¢innosti a zdvod(

e Prehled nejvyznamnéjsich dodavatel( a odbératell
e Prehled majetkovych Géasti

¢  QObchodni a trini informace

% U&etni a finan¢ni informace

*  Vyro¢ni zpravy spolecnosti PSAS za roky 2009-2013
*  Meztimnizprava za 1.Q 2014 a 1.Q 2013
* Vykaz CFza 1.Q2014
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Obratové predvahy rozvahy a VZZ za rok 2013 a 1. Q. 2014
Prehled zdvazkl leasingu k datu ocenéni

Pfehled majetku a prondjmu za 1. Q 2014

Pfehled splatek z leasingu od 1. 4. 2014 na obdobi planu
Odpisovy plan spole¢nosti

Pfehled realizovanych investic

NSG Morison

Independent Member of Mosson Imemational

Statutdrni vykazy, VZ dcefiné spole¢nosti AKROP s.r.o. k 30. 6. 2013

Financni plany spole¢nosti PSAS za roky 2014 aZ 2018 ve variantnich scénafich za

celou spolecnost a jednotlivé zavody

Pfehled dopadl spojenych s neziskdnim vefejné zakdzky na zajisténi systému
nakladani s komundlnim odpadem na Gzemi hl. m. Prahy a dopady

Pfehled dopadi spojnych s pronajmem &asti zavodu (zédvod 11)

# Ostatni informace ziskané v ramci diskuse s managementem spole¢nosti

Vybrané verejné informace a zdroje

" Www.psas.cz — internetové stranky spolecnosti PSAS

" www.justice.cz -vypis z obchodniho rejstfiku, shirka listin, CR

" Www.Czs0.cz — internetové stranky Ceského statistického Gfadu

" www.cnb.cz — internetové stranky Ceské narodni banky

www.patria.cz - finanéni zpravodajstvi spole¢nosti Patria Online, a.s.

www.damodaran.com - internetové stranky prof. Damodarana

www.federalreserve.gov - statistika FEDu

4
%
%
4
% http://www.bcpp.cz/ - internetové stranky Prazské burzy cennych papird
ﬁ.
#
#
4’.

Ostatni informacni zdroje uvedené v textu
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2.1

Profilové informace o spole¢nosti

Identifikace spoleénosti PSAS

Obchodni firma: PraZské sluzby, a.s.

IC:

601 94 120

sidlo: Praha 9, Pod Sancemi 444/1
Pravni forma: akciova spolecnost

Datum zapisu: 1. Gnora 1994

Zakladni kapital: 2.631.166.600,- K¢

Akcie:

<

A

1.556.125 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1.000,- KE které jsou pfijaté
k obchodovani na regulovaném trhu, ISIN CZ0009055158, hodnota
emise 1.556.125.000,- K¢&;

600 ks kmenovych zaknihovanych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1.000.000,- K&, které
nejsou pfijaté kobchodovéni na regulovaném trhu, ISIN CZ0005123265, hodnota
emise 600.000.000,- K¢;

1.187.604 ks prioritnich zaknihovanych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 400,- K¢ kazda,
které nejsou prijaté k obchodovéni na regulovaném trhu, ISIN CZ 0009100830 hodnota emise
475.041.600,- K¢;

kmenové akcie predstavuji podil 81,9 % na zakladnim kapitdlu PSAS. S kmenovymi akciemi
nejsou spojena zadna zvlastni prava a povinnosti;

prioritni akcie pFedstavuji podil 18,1 %, s nimi je spojeno prioritni pravo na dividendu a neni
spojeno pravo hlasovani na valné hromadé, kromé pfipadd, kdy zakon stanovi jinak.

Predmét podnikani:

46.
A

4‘.
4‘.
q.

QQ

&

Opravy silni¢nich vozidel

Provddéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani
Montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni
Podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady

Silniéni motorovd doprava - ndkladni vnitrostatni provozovand vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti do 3,5 tuny véetné, - nakladni vnitrostatni provozovand vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti nad 3,5 tuny, - nakladni mezinarodni provozovand vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti do 3,5 tuny v¢etn&, - nakladni mezindrodni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

Vyroba, obchod a sluZby neuvedené v pfilohdch 1 a7 3 Zivnostenského zékona
Vyroba tepelné energie

Vyroba elektfiny
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Ekonomické Einnosti dle klasifikace NACE:
% 38110: ShromaZdovani a sbér odpadl, kromé nebezpelnych
% 016: Podplirné ¢innosti pro zemédélstvi a poskliziiové ¢innosti
% 35110: Vyroba elektfiny ;
% 35301: Vyroba tepla
% 38: Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadl, uprava odpadd kdaldimu
vyuZiti
% 42990: Vystavba ostatnich staveb j. n.
% 43210: Elektrické instalace
% 45200: Opravy a udrzba motorovych vozidel, kromé motocyklil
% 47300: Maloobchod s pohonnymi hmotami ve specializovanych prodejnéach
% 49410: Silniéni ndkladni doprava
== % 63: Informaéni &innosti
% 711: Architektonické a inZenyrské Cinnosti a souvisejici technické poradenstvi
% 77110: Prondjem a leasing automobild a jinych lehkych motorovych vozidel,
kromé motocykll
% 772 Prondjem a leasing wvyrobkll pro osobni potrebu a pfevdiné pro
domacnost
Statutarni organ - pfedstavenstvo:
Predseda: JUDr. Patrik Roman
Mistopfedseda: Ing. Petr Cermak
w Clen: Mgr. Milan Bukolsky
l Clen: Bc. Karel Sasek
! Clen: Ing. Martin Trnka

Zptlisob jednani:
Jménem spolefnosti jedné pfedseda pfedstavenstva spole¢né s mistopfedsedou pfedstavenstva.

Dozorci rada:

Pfedseda: Bc. Radek Vondra
Mistopfedseda: Ing. Milan RGZicka
Clen: Ing. Martin Somld
Clen: Ing. Ludék Votava
Clen: Ing. Zdenék Matougek
Clen: JiFi Vévra

Clen: Pavel Masek

Clen: Ing. Vladimir Novak
Clen: Ing. Pavel Kocourek
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2.2 Vlastnicka struktura a majetkové ucasti

Vlastnicka struktura

Akciondfi s majetkovou tcasti nad 3 % hlasovacich prav (pfepoéteno na ZK — véetné prioritnich

akcii) :
Akcionar - LIE . Podi ~ Poznamky
Hlavni mésto Praha ‘ 00064581 76,9 % ovladajici osoba
NORTHWARD HOLDINGS i
1 0,
LIMITED ‘ O0OHE311309 93%
Vlastnici prioritnich akcii
Hlavni mésto Praha IC 00064581 1 187 500 ks
NORTHWARD HOLDINGS LIMITED O0HE31130 100 ks
Medlin Josef 4 ks
3 Prehled majetkovych G&asti
Spoleénost | 1€ ) Podil PSAS Poznamky
Nepiekonatelny servis s.r.o. 27257452 100 % v likvidaci
AKROP s.r.0. 26432331 100 %

2.3 Podnikatelska ¢innost PSAS
Praiské sluiby jsou firmou s tradici a dlouholetymi zku3enostmi v naklddani s komundinim
odpadem a jeho zpracovanim. V rdmci CR spole€nost se Fadi mezi Etvefici nejvétéich spoleénosti

pUsobicich v resortu odpadového hospodéfstvi.

Hlavni oblasti €éinnosti spolecnosti PSAS

% komplexni sbér, tfidéni, vyuzivani a zneskodfovani komunalniho odpadu
3 # isténi komunikaci a vefejnych prostranstvi
“ zajistovani sjizdnosti a schiidnosti komunikaci
# Gdrzba komunikaci, dopravni znaceni
% vyroba péry, el. energie, teplé vody
% koupé zboZi za G¢elem jeho dalsiho prodeje a prodej zbo#i
Triby dle éinnosti Podil na
celkovych

[tis. KE] 2011 2012 2013 tribach
Svoz a likvidace odpadu 1437687 1418777 1367673 49 %
Cidténi, zimni Gdriba komunikaci 881326 933116 928553 32%
Udriba komunikaci vé. dopravniho znaceni 146 642 118219 120100 4%
Vyroba tepla, pdry, el. energie 56 185 106 280 118 560 3%
Prodej zboZi (PHM) 93 384 103110 108072 4%
Nespecifikovano 246 503 218 810 232134 8%
Triby celkem 2861727 2898312 2875092
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V fijnu 1998 bylo do trvalého provozu uvedeno Zafizeni na energetické vyuZiti odpadu - ZEVO v
Praze-Malesicich, kde je termicky vyuZivano cca 80 % celkového mnozstvi smésného komunalniho
odpadu v rdmci celoprazského systému. ZEVO je napojeno na teplarnu Malesice a energie vznikla
spalovanim odpaddl je tak ¢asteéné vyuzivana v praiské rozvodné siti.

V kvétnu roku 2000 byla do trvalého provozu uvedena dot¥idovaci linka na papir v aredlu
spoleCnosti. V soucasné dobé se na lince dotfiduje vekery papir, shromazdény ve specidlnich
sbérnych separacnich nadobach, rozmisténych na vybranych stanovistich na Gzemi mésta a v
pfevainé casti doml v Praiské pamatkové rezervaci. Roéné je na lince v soudasné dobé
zpracovano cca 25 000 tun papiru, ktery se po dotfidéni dodava do papirenskych zavod k dalsimu
vyuZiti.

Na zakladé vybérového fizeni z roku 2001 a wuzaviené desetileté smlouvy
s hl. m. Prahou s dal3imi aktualizacemi (vietné 22 dodatku), vykondvd spole¢nost PraZské sluzby
funkci operdtora celopraiského systému naklddéni s komundlnim odpadem a ve spolupraci s
dalsimi subdodavateli zajistuje soustfedovani, vyuZivani a odstrafiovani veikerého odpadu
vyprodukovaného ob&any hlavniho mésta Prahy a dalSimi subjekty, jeZ se rovnéZ zapojily do
tohoto jednotného systému.

Spolecnost rovnéz zajiStuje a koordinuje shér a svoz tfidéného skla a tfidénych plasti. Roéné je
prepraveno a k daldimu vyuZiti uréeno cca 6.700 t skla a 5.100 t plastd.

Praiské sluzby, a.s. provozuji ve spoluprdci s Magistratem hl. m. Prahy celkem 8 sbérnych dvor(,
pfitem jeden se nachazi pfimo v aredlu spoleénosti v ulici Pod Sancemi v Praze 9. Sou&dsti tohoto
sbérného dvora je také linka na demontaz televiznich a monitorovych obrazovek a vyuziti dalsich
komponentl z vyfazené video a poditaové techniky. Toto zafizeni bylo k 1. 1. 2003 uvedeno do
provozu.

Pro likvidaci objemného odpadu od obani zajistuji Praiské sluiby ro&né pristaveni cca 9 tis.
velkoobjemovych kontejner(. Stanovisté téchto kontejnert na komunikacich, objemy a terminy
pristaveni uréuji jednotlivé méstské ¢asti.

Dalsi dileZitou oblasti, ve které Praiské sluiby pisobi, jsou silnicafské ¢innosti. Jednd se o
provadéni dopravniho znadeni a zafizeni, ¢iSténi komunikaci a jejich soucasti a zajistovani
sjizdnosti a schiidnosti komunikaci, drobné stavebni opravy chodnikd a vozovek a ddribu silni¢ni
zelené.

V oblasti dopravniho znaéeni a zafizeni jsou Praiské sluiby jednou z nejvétdich firem v CR s
celorepublikovou plsobnosti. Tato ¢innost md ve spole€nosti PSAS mnohaletou tradici a
dynamickou soucasnost. Cisténi komunikaci a zajisfovani sjizdnosti a schiidnosti komunikaci
provadi PSAS na zakladé viceleté zakazky na vice nez dvou tfetindch Gzemi hl. m. Prahy.

Organizalni schéma spole¢nosti Praiské sluiby a.s. odrdZi rozdéleni dle hlavnich zastfeSovanych
spolecnosti Cinnosti. Spolecnost je rozdélenad do Ctyi zdvodl vietné Feditelstvi, které zastfeduje
vice provoznich ¢innosti.

% Zavod 11 - Odvoz a recyklace odpadu (ZORO)
% Zavod 12 — Udriba komunikaci (ZUKO)
% Zivod 14 - Zarizeni na energetické vyuiti odpadu (ZEVO)

% Zavod 10 — Podnikové Feditelstvi
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Pomér zévod( na celkovych trib4ch 2009 2010 2011 2012 2013
Celkové triby 100% 100% 100% 100% 100%
711 34% 35% 40% 38% 37%
212 36% 58% 49% 50% 50%
714 15% 15% 14% 17% 18%
PR 14% 14% 15% 14% 12%

23.1 Zavod 11 Z0RO

Cinnost Zévodu 11 souvisi zejména se svozem a shérem smésného a t¥idéného odpadu a ddle také

se zpracovanim tfidéného odpadu na Gzemi hl. m. Prahy.

Zivod 11 2009 2010 2011 2012 2013
[tis. K¢] 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Triby za prodej zboii 13197 15694 16 145 12906 11371
Triby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 821653 826 265 948 896 906 206 899 237
Provozni zisk 130793 139210 181222 185 257 194 668
Hospodarsky vysledek celkem 127 629 128948 146212 135311 140873
Aktiva celkem 800838 757 434 728461 680611 704979

% Triby za prodej zbo¥ tohoto zavodu dosahuji pouze marginalni drovné ve srovnani s tribami

za prodej vlastnich vyrobk{ a sluZeb, které dosahuji Fadu nékolika stovek miliont korun ro&né.
Vyrazny narist trieb za prodej vlastnich vyrobkd a sluZeb vroce 2011 (o 122 mil. Kg) je
zpUsoben metodickou zménou Gltovani pii zpracovani a prodeji vytfidénych surovin (v
predchozich letech byly tyto vynosy evidovany v rdmci ostatnich provoznich vynost). V letech
2012 a 2013 opakované triby za prodej vlastnich vyrobku klesly. V roce 2012 byl tento pokles
zpusoben jednak niz§im mnoZstvim vytiidéného papiri a poklesem primérnych prodejnich
cen (v uhrnu se jednalo o pokles 33, 8 mil. K&) a jednak niziim rozsahem zakazky na tseku
nakladani s komundlnimi odpady. V roce 2013 byl pokles trieb za prodej vlastnich vyrobki a
sluZeb ovlivnén redukci zakazky v oblasti sbérnych dvor( ze strany hl. m. Prahy.

" Provozni zisk Zavodu 11 ve sledovaném obdobi opakované rostl, pfitemz nejvétsi meziroéni

nardst mezi roky 2010 a 2011 byl zplisoben zejména metodickou zmé&nou G¢tovani naklad na
pofizeni tfidénych surovin pro tfidici linky, ale také meziro&ni Gsporou v osobnich nakladech.
V letech 2012 a 2013 se dafilo navySovat provozni zisk zejména s ohledem na pokles nakladi
na materidl a energie, sluzby a osobni ndklady (tyto poklesy souvisely zejména s poklesem
rozsahu zakazky).

" Hospodéfsky vysledek celkem mél za Zévod 11 kolisavy pribéh - po opakovaném ristu do

roku 2011 nastal v roce 2012 propad o vice jak 10 mil. K&, a ddle roce 2013 byl zaznamenén
rist vysledku hospodareni o cca 5 mil. K& Hospodaisky vysledek celkem je jeité vyznamné
ovlivnén vnitropodnikovym ziskem/ztrdtou — v pfipadé Zavodu 11 se jedna v poslednich letech
vidy o ztrdtu v fadu desitek miliond. V roce 2013 tato vnitropodnikovd ztrdta dosahla cca -
51,5 mil. K&.

2.3.2 Zavod 12 ZUKO

StéZejni Cinnost zdvodu 12 ZUKO spociva v oblasti &isténi komunikaci v hl. m. Praha na zakladé
dlouhodobé smlouvy se spfiznénou spolecnosti Technicka sprava komunikaci a jednotlivych
zakazek méstskych ¢asti a ddle provadéni dopravniho znaceni pievainé v Praze, ale také po celé
CR. Cinnost zavodu se &leni na letni Gdrzbu komunikaci, zimni Gdrzbu komunikaci, Gdribu zelend a
dopravni znaceni. Vynosy tohoto zdvodu jsou nejvice ovlivnéné vlivem sezénnosti.
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Zavod 12 2009 2010 2011 2012 2013
[tis. K¢] 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 3112
Triby za prodej zboZi 56 493 64022 77239 90 204 96701
Triby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 814093 1344998 1112189 1133082 1124456
Provozni zisk 145989 160 527 73132 86 450 67814
Hospodafsky vysledek celkem 144 884 142 845 64036 80271 60942
Aktiva celkem 549 325 734 409 577732 588 904 595335

2.3.3 Zavod 14 ZEVO

Cinnost zévodu 14 ZEVO je spojena se spalovnou odpadu v Malesicich. Obsluhovana oblast je
Praha a prstenec obci kolem Prahy. Provoz spalovny je investi¢né naroény. V roce 2013 bylo v
zdvodé ZEVO termicky vyuZito 304.165 tun odpadu, pficem? do sité PRE distribuce, a.s. bylo
dodano 36,6 tisic MWh elektfiny a do sité Praiské teplarenské a.s. bylo dodéano pfes 850 tis. G)
tepla. Rok 2013 byl druhym rokem provozu s kogeneraéni jednotkou véetn& celoroéni dodavky
tepelné a elektrické energie.

Provedena méfeni emisi v roce 2013 potvrdila, e ZEVO splfiuje s vyraznymi rezervami prakticky
ve viech ukazatelich vSechny limity stanovené pro provoz téchto zafizeni.

Zivod 14 2009 2010 2011 2012 2013
[tis. KE] 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Triby za prodej vlastnich vyrobka a sluieb 376328 354476 343088 423 79% 442 446
Provozni zisk 30051 18 240 36 859 -14 853 -330
Hospodaisky vysledek celkem 21891 36388 67110 23174 52020
Aktiva celkem 2545596 2739325 2772534 2568897 2514198

2.3.4 Zivod 10 Podnikové reditelstvi

Podnikové feditelstvi zastfeduje oblasti, zajidtujici b&h celé spolecnosti. Vysledek hospodareni
podnikového feditelstvi, ztrata ve vysi 187.078 tis. K&, je na Grovni roku 2012. V tomto vysledku
jsou zahrnuty splatnd i odloZena dan, které jsou za rok 2013 o 3,5 mil. K& vy33i, nez v roce 2012, je
mozné konstatovat, Ze hospodareni podnikového Feditelstvi bylo ve skute¢nosti o téchto 3,5 mil.
KC lep3i neZ v roce 2012. Pokles v oblasti trieb v meziro&nim srovnani o 31,2 mil. K& je zplsoben
sniZzenim Cinnosti subdodavatelskych spoleénosti v oblasti nakladani s komunalnimi odpady.

Zavod 10 2009 2010 2011 2012 2013
[tis. K¢] 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Triby za prodej vlastnich vyrobkd a sluieb 350049 334 530 364170 332118 300881
Provozni zisk -159508  -175804  -157745  -161204  -172238
Hospodafsky vysledek celkem -201608  -210037 -194746  -187076  -187077
Aktiva celkem 586998 1057216 771387 928 645 824 219

2.3.5 Zameéstnanci

Celkovy pfepocteny stav zaméstnancil spolecnosti Prazské sluzby je 1.543 osob. Mezi lety 2012 a
2013 doslo k poklesu celkem o 82 osob.

Pokles o 26 zaméstnancl u Z11 je dasledkem snizeni poctu pracovnikil na stfedisku oprav nadob
vcetné vlivu sluovani stfedisek v oblasti recyklace elektroniky a sbérnych nadob a zrugeni
stfediska soustruiny a chranéné dilny.
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Pokles 0 57 zaméstnanct u Z12 odra#i zejména snieni objemu zakazky letni udriby komunikaci
nasazeni mechanizace a Gspornd a racionaliza¢ni opatfeni.

r

Zaméstnanci 2011 2012 2013
Rok 31.12. 31.12. 31.12.
Podnikové feditelstvi 122 124 125
Z11 801 746 720
212 686 650 593
Z14 105 105 105
Praiské sluiby, a.s. 1714 1625 1543

Vyvoj osobnich nakladd

Rok | 2011 2012 2013
Osobni naklady tis. K& | 732704 715201 713 790

2.3.6 Dodavatelsko-odbératelské vztahy
Tento oddil byl v rdmci ,Zkricené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechan.

2.3.7 Investice
Prehled nejduilefitéjSich investic v letech 2011-2013
% rok 2011:

* kogenerace SMA — dokonéeni — 42,8 mil. K& - jednd se o zahraniéni investici
® komunalni technika — 121,3 mil. K¢

® ostatni zafizeni spalovny — 59,8 mil. K¢

® presun opraven Z 11 v aredlu ZEVO — 29,5 mil. K&

* preklddaci stanice smésného komundalniho odpadu Puchmajerova — 12,9 mil. K¢

investice do informaénich technologii — 9,6 mil. K&

Financovani nejvétsi investice (kogeneraéni jednotky) bylo zrealizovano &steéné vlastnich zdroji
a prostrednictvim cizich zdroji (Gvérem).

% rok 2012:
* komunalni technika - 40,7 mil. K¢&
* rekonstrukce kolektoru spalovny — 8,6 mil. K¢
* rekonstrukce tlakové ¢asti kotle — 9,5 mil. K¢
® ostatni zafizeni spalovny — 8 mil. K¢
* stavebni Upravy — 8,7 mil. K¢

Veskeré investice byly pofizeny z vlastnich zdrojd.

% rok 2013:
e komunalni technika — 118,8 mil. K¢

* pozemky Stérboholy — 66,6 mil. K&
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* venkovni potrubni rozvody a kolektory — 37,7 mil. K&
® ostatni stavebni investice — 9,6 mil. K¢
e zafizeni spalovny — 58,5 mil. K&
® ndkladni automobily — 23,7 mil. K&
Veskeré investice byly pofizeny z vlastnich zdroj.
% planované investice rok 2014:

Tyto informace byly v rémci ,Zkracené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechdany.
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3 Charakteristika trhu

3.1 Trh

Hlavni podnikatelskd ¢innost spole¢nosti PSAS se zaméfuje na odvoz a likvidaci odpadu, provoz
skladek, cisténi komunikaci, tfidéni odpadu, ddrzba a opravy komunikaci a opravy vozidel.
Geografické umisténi hlavni podnikatelské ¢innosti spolecnosti PSAS je Praha a jeji okoli. Hlavni
podnikatelské c¢innosti, jejich geografické umisténi a zdvody, které dané Einnosti zajistuji,
zobrazuje nésledujici tabulka.

Sluzba / Trh ) Zajmovy trh - Zavod B
73

Qdpady/ ; Praha a prstenec kolem Prahy avotl Belinesd
Trh odpadového (historicky obsluhovana tzemi/zékaznici) fecyldace
hospodarstvi Y odpadu (ZORO)
Cisténi komunikaci/ Zavod ldriba
Trh ddrzby | Praha (dlouhodoby kontrakt TSK) a jednorazové zakazky MC komunikaci
komunikaci (ZUKO)
Dopravni znadeni / Zavod udriba
Trh udriby Praha, cela CR komunikaci
komunikaci (ZUKO)
Spalovna / Trh Zavad n-a ;

X energetické
odpadového Praha a prstenec kolem Prahy SE oA
hocbedari vyuzivani odpadu

(ZEVO)

3.1.1 Trh odpadového hospodafstvi
Vyhlidky ekonomiky a odvétvi na trhu odpadového hospodarstvi

Stat pfipravil omezujici plany ndvrhu plénu odpadového hospodafstvi, jenZ dal do pfipominkového
fizeni rezort Zivotniho prostfedi, a zabyvé se vném i vyrobou tepla a elektfiny z komundlniho
odpadu. Ve srovnani s pfedstavou, s niZ pracoval rezort pramyslu a obchodu v aktualizaci
surovinové politiky, piijde do spaloven jen poloviéni mnoZstvi odpadu. Do spaloven by mély podle
zdméru Ministerstva Zivotniho prostiedi smé&fovat dvé tietiny komundlniho odpadu po vytfidéni
materidlové vyuZitelnych sloZek a biologicky rozlozitelného odpadu. Ministerstvo chce proto
podporovat budovani novych spaloven. P¥i rozhodovéni, zda spalovny finanéné podpofit, bude
Evropska komise brat zietel na to, zda Cesko plini stanovené cile materidlového vyuZivani a
recyklace odpadu. Stét tedy bude podporovat recyklaéni programy, aby bylo materiglové vyuZito
co nejvice odpadd.

Popis zakladnich trendd v odvétvi a jejich pfedpokladany vliv na budouci ¢innost zavodu 11 (

ZORO)

Trh v Praze

Produkce smésného komunéiniho odpadu v hlavnim mésté Praze je cca 203 kg na obyvatele a rok.
Z tohoto mnoistvi je cca 78% vyuzito vZavodu na energetické vyuzivani odpadu a cca 22%
odstranéno sklddkovénim. Produkce separovaného komunélniho odpadu &ini cca 44 kg na
obyvatele a rok, co? reprezentuje cca 9 % z celkového mnozstvi v CR. Sbérnych nadob na smésny
komunélni odpad je okolo 115.000 kusti a sbérnych nadob na tiidény odpad okolo 16 000 kusa.
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Trendy v hospodafeni s odpady

V obdobi ekonomické recese a s tim spojeného sniZovani vydaju stdtu, je zaznamendvdna snaha
konkuren¢nich spole¢nosti (véetné firem z jinych regionll) se vyrazné prosadit v zdjmovém Gzemi
spole€nosti PSAS. Zostfené konkurenéni prostfedi vede ke sniZovdni marZi a na druhé strané i
k tomu, Ze nékteré firmy jsou na prodej.

Vzhledem k velkému propadu trieb ve stavebnictvi se stavebni firmy, které disponuji dostateénym
vozovym parkem pro nakladani s odpady, snaii eliminovat propady svych trieb oslovovanim
subjektd, které obsluhuje spole¢nost PSAS. Dal3imi subjekty, které nové vstupuji do zdjmového
trhu PSAS jsou firmy zabyvajici se facility managementem.

Silny konkurencni tlak je identifikovan i u soukromych firem zabyvajicich se odpadovym
hospodarstvim.

Obsluhované trhy, sluzby a zdkaznici ZORO (vymezeni trhu, jeho struktura, odhad hodnotového a
pokud mozno také fyzického rozsahu)

% Odpady - systém hl. m. Prahy — Spole¢nost PSAS zajistuje odpadové hospodafstvi systému
hl.m. Prahy. Jednd se o odvoz, likvidaci a tfizeni komunélniho odpadu nekomeré¢nich subjekt@
a subjektl mimo samospravy méstskych ¢asti hl. m. Prahy.

Potencidl v tunsch K¢ za tunu pfi podil PSAS (%)
Druh odpadu 2014 predani odpadu (z pohledu vlastnictvi
B - _ (odhad cen 2013) odpadu ne svozu)

Smésny odpad 246.000 862/1.294 100

Papir § 21.840 260 100

Sklo smésné 12.000 400 100

Sklo ¢iré 3.360 500 100

Plast 12.000 0 100
Hapolave 792 100 100
kartony

Douklid 6.000 862 /1.294 100

% Odpady — prazska samospréva

Tyto informace byly v rdmci ,Zkrécené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechany.

% Odpady — komeréni subjekty v Praze

Tyto informace byly v ramci ,Zkricené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechany,
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3.1.2 Trh 4driby komunikaci — dopravni znaceni
Vyhlidky ekonomiky a odvétvi na trhu Gdriby komunikaci

Od ekonomické krize 2008 odvétvi uklidi a dopravniho znaceni stagnuje. Vlivem recese se omezili
investice do staveb. RovnéZ i municipality Setii a kaZdoroné& sniuji prostfedky rozpoéti pro
Uklidové prace a uddribu vefejného prostranstvi. Ani pro pfiéti obdobi se nepiedpoklada
vyznamny rist, a proto bude odvétvi v horizontu 3 ai 5 let pravd&podobné nadale stagnovat.

Popis zakladnich trendi v odvétvi a jejich pfedpokladany vliv na budouci &innost ZUKO

V obdobi ekonomické recese a s tim spojeného sniZovani vydaji statu, je zaznamendvéna snaha
konkurenénich spolecnosti (véetné firem z jinych regiondl) se vyrazné prosadit v zajmovém dzemi
spolecnosti PSAS. Zostiené konkurenéni prostfedi jednoznacné vede ke snizovani mar#i a na druhé
strané i k tomu, Ze nékteré firmy jsou na prode;j.

Vlivem recese ve stavebnictvi se firmy zabyvajici se dopravnim zna&enim snaZi sehnat praci i mimo
své regiony. Zejména se tak déje v Praze a okoli, kde se je3té stavi stavby vétiiho rozsahu. Recese
ma vliv i na rozpoCty jednotlivych méstskych asti, které se tim padem snaZi sniit vydaje i do
klidovych a Gdribovych praci. SniZovani investic do Uklidd ma za nasledek jiz zminéné zvySovani
konkurenéniho prostiedi a razantni sniZeni ziskovosti jednotlivych zakazek.

Obsluhované trhy, sluzby a zdkaznici ZUKO (vymezeni trhu, jeho struktura, odhad hodnotového a
pokud moZno také fyzického rozsahu)

# Ci¥téni komunikaci - hlavni mésto Praha (dlouhodobé kontrakty)

Tyto informace byly v rdmci ,Zkracené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechdny.

% Dopravni znageni — hlavni mésto Praha

Tyto informace byly v rdmci ,,Zkricené verze znaleckého posudku 307-22/2014“ vynechiny.

% Dopravni znaceni — zbytek Gzemi CR

Tyto informace byly v rdmci ,Zkrécené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechany.
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3.2 Konkurencni prostfedi
3.2.1 Konkurencni prostiredi na trhu odpadového hospodafstvi

3.2.1.1 Informace o konkurenci zdvodu ZORO
Informace o konkurenci ZORO, Ize rozdélit celkem do péti ablasti:

% Municipélni oblast — zakazka hlavniho mésta Prahy

# Zivnostenskd oblast (na Gzemi hlavniho mésta Prahy i mimo Prahu)

% Municipélni oblast mimo tzemi hlavniho mésta Prahy — zakazky jinych mést
% Akvizi€ni oblast — nakup fungujicich firem;

# Specialni projekty — podzemni kontejnery, tanky na gastroodpad, medistery, drti¢e odpady,
pfekladaci stanice

Municipélni oblast — zakazka hlavniho mésta Prahy

Do 31. 10. 2013 méla spolecnost PSAS platny kontrakt, na zékladé prodlouZeni desetileté smlouvy,
zaloZeném na pfijeti nabidky v ramci vyzvy jednomu uchazedi. Konkurence v tomto sektoru je sice
do poctu spole¢nosti mald (nabidku v ramci zruSeného vybérového fizeni podali vroce 2011
celkem 3 uchazedi), ale z pohledu pfipadné ztraty stéZejni zakazky velmi vyraznd. Konkurenci
v této oblasti Ize definovat jako spolecnosti naklddajici v oblasti naklddani s odpady s nadnarodni
podporou svych matefskych organizaci. Lze pfedpoklddat, Ze ocekdvaného vyb&rového Fizeni se
budou ucastnit tyto spolecnosti: .A.S.A,, spol. s r.o., AVE CZ odpadové hospodafstvi, s.r.o., Marius
Pedersen, a.s. aSITA CZ a.s.

Zivnostenska oblast (na tizemi hlavniho mésta Prahy i mimo Prahu)

V segmentu poskytovani komplexnich sluZeb v oblasti nakladani s odpady operuji silné zahrani¢ni
subjekty, které jsou navic provozovateli modernich sklddek, zafizeni na wyuZiti odpadu a
v neposledni fadé novych alternativnich zafizeni na zpracovéani odpadu (alternativni palivo) atd.
Vechny vyznamnéjsi zahrani¢ni firmy jsou plné etablovany ve formé pobocky na praiském trhu a
jsou tedy vyraznymi hraci zejména na trhu Zivnostenském, ktery je pro né zasadnim segmentem
pro dalsi progresivni rast.

Municipélni oblast mimo Gzemi hlavniho mésta Prahy — zakdazky jinych mést

Vdechny vyznamné zahranicni firmy jsou plné etablovdny ve formé pobocky ve vétsich
vyznamnych méstech a tim padem etablovany i v Sirokém pfilehlém okoli, co? umoZiuje jejich
expanzivni aktivity.

Specidlni projekty — podzemni kontejnery, tanky na gastroodpad, medistery, drtice odpadd,
preklddaci stanice

Cestou specialnich projektd a inovacnich feSeni jde malo spolecnosti. Je to dano zejména tim, e
(i) strategie je nadefinovédna obvykle ze zahraniéi (v ramci jednotné strategické koncepce); (ii)
jedna se o feSeni naro¢né na investice, (iii) Casto snejasnou vidinou ndvratnosti investice.
Z pohledu spolecnosti PSAS se tak jedna o jedinou moZnost jak se na trhu déle vyvijet, expandovat
do jinych oblasti a ziskavat nové trhy (prostfednictvim penetrace nového produktu do
stabilizovanych segmentt trhu).

Zakladni informace o nejvétsi pfimé konkurenci ZORO
Mezi nejvétsi pfimou konkurenci ZORO, Ize v soutasné dobé povaZzovat tyto spoleénosti:

% .A.S.A., spol. s r.o. - spoleénost patfi mezi pfedni tuzemské firmy nabizejici komplexni sluzby v
oblasti odpadového hospodarstvi. Patfi do rakouského koncernu .A.S.A,, ktery v CR pisobi od
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roku 1992 (koncern je organizovan na bdzi holdingu a mimo &eskych firem sdruZuje i firmy
rakouské, madarské, slovenské, francouzské a polské) a pat¥i spoleénosti FCC. Ta je jednickou
na $panélském trhu v oblasti nabidky komunadlnich sluZeb pro mésta a obce a ziskava stale
vétsi postaveni i na mezindrodnim trhu.

" AVE CZ odpadové hospodafstvi, s.r.o. - je spolecnost patfici mezi pfedni tuzemské firmy

nabizejici komplexni sluzby v oblasti odpadového hospodafstvi. Svou &innost na Gzemi CR
zahdjila pod obchodnim nazvem RWE Entsorgung s.r.o. (posléze od ¢ervna 1994 do prosince
2003 padsobila pod jménem REO-RWE Entsorgung, s.r.o., nasledné do cervence 2004 pod
jménem RWE Umwelt CZ s.r.o., souCasny ndzev je platny od 31.7.2004). Spole¢nost byla
soucasti jednoho z nejvétsich evropskych koncernl - ENERGIE AG (koncern pusobi ve tfech
oblastech, a to energie, voda a likvidace odpad(). V poloviné roku 2008 pfevzala spoletnost
AVE CZ odpadové hospodafstvi a.s. podil ve spoleénosti REMONDIS, ¢imZ se pole plsobnosti
této spoleCnosti znalné rozsifilo pfedeviim voblasti komundinich sluZeb v jednotlivych
obcich. Rovnéz ziskala sklddku v Jilovém u Prahy, coZ pfedstavuje vyznamnou konkurenci pro
ZEVO a také pro skladku .AS.A., spol. s r.o0., jeji kapacita je jiZ téméf naplnéna. V roce 2013
byla spolecnost AVE CEE, do niZ patfi i AVE CZ, akvirovdna spole¢nosti EP Industries.

" Marius Pedersen, a.s. - je spoleCnost patfici mezi pfedni tuzemské spole¢nosti nabizejici

komplexni sluiby v oblasti odpadového hospodafrstvi. V poloviné roku 2001 uzaviel Fond
Marius Pedersen Dansko s divizi odpadového hospodafstvi VIVENDI Environnement - ONYX
holdingovou spole¢nost Marius Pedersen / ONYX Holding A/S. ONYX timto potvrzuje pozici
vedouci spole¢nosti v oblasti nakladani s odpady v Evropé a poskytuje sluzby ve vice nez 40
zemich svéta. Toto radi holdingové uskupeni na treti pricku ve svété. V minulosti, v rdmci
akvizice, spoleénost Marius Pedersen, a.s. koupila spole€nost ASP sluzby a celou fadu lokalné
pisobicich technickych sluzeb.

" IPODEC-CISTE MESTO, a.s. - je od roku 2001 souéasti holdingu Marius Pedersen Onyx Holding

- ¢asti jedné ze svétové nejvyznamnéjsich skupin ve sbéru a zpracovani odpad( a CiSténi mést
Veolia Environnement. V&tSinovym akcionarem spolenosti je Marius Pedersen a.s. s podilem
ve vysi 57 % na zakladnim kapitdlu spolecnosti. Méstska ¢ast Praha 8 je majitelem 43 % akcii
jiz od vzniku spole¢nosti v roce 1991.

" SITA CZ a.s. - je jednou z nejvyznamnéjsich spole¢nosti, které zacaly v Ceské republice plsobit

v oblasti odpadového hospodafstvi, je divize managementu odpadu skupiny SUEZ-SITA
(Societe Industrielle De Transports Automaobiles). Spole¢nost SITA CZ a.s. je jedna ze
spolecnosti skupiny SUEZ v oblasti odpadového hospodafstvi s celosvétovou plsobnosti.
Spolecnost SITA CZ a.s. pUsobi ve vice nei tficeti zemich Ctyr kontinentl (Evropa, Jiini a
Severni Amerika a Asie) a v Evropé je Cislo jedna v likvidaci odpadu. Spole¢nost zaméstnédva
pres 70.000 zaméstnancl a svymi sluzbami obsluhuje 75 mil. obyvatel a 350.000 spoleénosti.

" Komwag — podnik Cistoty a udriby mésta, a.s. - spolecnost byla zaloZena 1. 4. 1996 a je

pravnim nastupcem Komunalniho podniku istoty a udriby mésta zfizeného 1. 8. 1991.
Hlavnimi akcionafi spole¢nosti jsou rakouska dklidova spole¢nost REIWAG GmbH a Méstska
¢ast Praha 2.

* Rumpold, s.r.o. - je spolecnost se sidlem v Praze, ktera vznikla v roce 1992 jako dcefina

spoleCnost rakouské firmy Rumpold (zaloZené v roce 1913), kterd podnikd v odpadovém
hospodafstvi v Fadé evropskych zemi. Postupné byly zaloZeny dcefiné spoletnosti a
provozovny v daldich regionech tak, aby mohly byt uspokojeny potfeby vSech zdkaznik( na
Gzemi Ceské republiky. V sou€asné dobé spole¢nost Rumpold patfi do rakouské spoleénosti
Saubermacher a.s.
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3.2.1.2 Informace o konkurenci zivodu ZEVO

Informace o konkurenci ZEVO Ize rozdélit celkem do tfi oblasti:
% Municipalni oblast

% 7ivnostenska oblast

% Skartace

Municipalni oblast

Na zakladé stavajici smlouvy ve véci nakladani s komundlnim odpadem pro hlavni mésto Prahu
vtéto oblasti se Zadnd konkurence nenachazi. Potencidlni konkurence ZEVO je regiondlné
v podobé sklddek odpadl, jelikoZ cena energetického vyuZiti odpadu je vy$§i neili cena
skladkovného, ale je potfeba brat stfednédobé v uvahu i podminky pro sklddkovéni dané
legislativou smérnice rady EU 31/1999. Konkurenci by se mohly v dlouhodobém méfitku stat
projekty stavby spaloven komunalnich odpadd (ve mésté Mlada Boleslav, Mélnik) v ramci POH.
Novd spalovna odpadli by mohla byt pro nasi spolecnost skuteénym nebezpeéim (v podobé
odebiranych odpadid pro ZEVO). Oba vySe zminéné projekty viak dle dostupnych informaci na
verejné dostupnych portdlech nejsou vtakové fézi, Ze by ve stfednédobém horizontu mohly
ohrozit vysostné postaveni malesické spalovny. DalSim faktem, sniZujicim konkurenéni postaveni
novych projektd ZEVO je i skuteénost, Ze kaida nova spalovna bude vzhledem k mensi velikosti a
~novoté” svelkou pravdépodobnosti mit cenu na vstupu zatiZenou vyssi specifickou odpisovou
hodnotou.

Zivnostenska oblast

V této oblasti patfi mezi nejvétsi konkurenci ZEVO viechny sklddky v optimalni pfepravni
vzdalenosti, které se nachazeji na izemi hlavniho mésta Prahy a Stfedofeského kraje.

Skartace

Spole€nosti se zavedenymi provozy v ramci viech norem (kamerové systémy, uzavieny cyklus,
moderni nadoby atd.).

Zakladni informace o nejvétsi pfimé konkurenci ZEVO

Mezi nejvétsi pfimou kankurenci ZEVO lze v soucasné dobé povaZovat skladky téchto spolecnosti:

% .A.S.A., spol. s r.0. — provozovatel skladky v Praze - Déblicich;

% Regios, a.s. — provozovatel skladky v Uholi¢kach;

% AVE CZ odpadové hospodafstvi, s.r.o — provozovatel skladky v Benatkach n/Jizerou;
Skladka Uhy, spol. s r.0. — provozovatel sklddky v Uhach;

Skladka Radim — provozovatel obec Radim;

Méstsky podnik sluZeb Kladno, spol. s r.o. — provozovatel skladky Nové Straseci a ZDIBE
Zdice;

)

REISSWOLF - v roce 1993 otevrel REISSWOLF svou prvni zahrani¢ni pobocku v Lucembursku.
Od té doby se firma REISSWOLF rozéifila také ve Francii, Italii, Spanélsku, Svédsku, Holandsku,
Dansku, Svycarsku, Rakousku, Portugalsku a v Ceské republice. Pro tak sloZitou koordinaci byl
v roce 1996 zaloZen REISSWOLF International. Od té doby se sit pobocek roziifila o Velkou
Britanii, Norsko a Finsko.
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% Dometek odpady s.r.0. - ¢eska spolecnost provozujici sbérm’rkdvﬁr pro Zivnostniky a skartovaci
linku na likvidaci ddvérnych dat, podnikd také v oblasti odvozu a odstranéni odpadu formou
VOK.

3.3 Zavér

% Podnikatelskd &nnost spolednosti PSAS se déli do &yf hlavnich skupin, pficemi
nejdileZitéjsim zaméfenim jsou sluzby odpadového hospodaistvi (odvoz a likvidace odpadu -
spalovny a provoz sklddek). Jedna se predeviim o segment zaméfeny na systém odpadového
hospodafstvi hl. m. Prahy, kde spolecnost PSAS zaujima 100% trini podil.

% Spoletnost PSAS disponuje ve vymezeném relevantnim trhu dominantni silou, co? ji do urcité
miry umoZfiuje ovliviiovat ceny. Odvétvi je navic charakteristické pomérné vysokymi
bariérami vstupu z hlediska nékladového a déle z hlediska regulatornich poZadavka.

# Ekonomicka recese poslednich let zapficinila zostfeni konkurenéniho prostiedi, které bylo
doprovazeno snizenim celkovych primérnych marii. Tento vyvoj byl zaroved pficinou
existencnich probléma nékterych firem v odvétvi.

# Budouci vyvoj odvétvi je spatfovan ve spalovani (ptipadné znovuzpracovani) odpadd namisto
jeho ukladani na skladky. Vzhledem ke stanovenym cilim Evropské unie v rémci odpadového
hospodafstvi a pldnované podpofe materidlového vyuZivani a recyklace odpadil statem, je
identifikovan ekonomicky potencidl v oblasti spaloven a dalSiho zpracovéni odpadd. V této
oblasti je spole¢nost PSAS lidrem vymezeného relevantniho trhu (Praha a okoli).
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Financni analyza .

Vtéto Casti posudku byla provedena finanéni analyza, jejimi cilem je zhodnoceni majetkové a
finanni struktury spolecnosti PSAS. Pro Gely finanéni analyzy byly ziskdny informace z vyro&nich
zprdv za roky 2009 aZ 2013 a vykazy k datu ocenéni 31. 3. 2014 (sestavené dle Mezinirodnich
Ucetnich standard( IFRS).

4.1 Analyza vykazu ziska a ztrat

Strukturu a vyvoj vynosl a nakladl spoleénosti Prazské sluZby ilustruji data z vykazu zisku a ztrat

Za

analyzované obdobi, pfitemZ tyto finanéni toky jsou ovlivnény charakterem hlavni

podnikatelské Einnosti spolecnosti, kterou je shromazdovéni, sbér a odstrafovani odpadi, Gprava
odpad( k dal$imu vyu7iti.

ELEDOVIA 2009 2010 2011 2012 2013 31.3.2014
[tis. K&) podil [%] [tis. K&] padil [%] [tis. KE] podil [%) [tis. k&) podil (%] [tis. K&] podil [%) [tis. k&) podil [%)]

Triby za prodej zbo#i 69 690 2,87% 79716 2,71% 93 384 3,26% 103 110 3,56% 108 072 3,76% 21350 2,89%
Néklady vynalofené na prodané zby 65503 2,69% 75 657 257% 88 976 3,11% 98 720 3,41% 103625 3,60% 20545 2,78%
Obchodni marie 4187 0,17% 4059 0,14% 4407 0,15% 4390 0,15% 4447 0,15% 805 0,11%
Triby za prode| viastnich virobkd| 2362123 97,13%| 2860269 97,29%| 2768343 96,74%| 2795201 96,44%| 2767020 96,24% 716 8as 97,11%
Ostatni provozni vynosy 65 186 2,68% 145 515 4,95% 26 829 0,94% 26 434 0,91% 27 738| 0,96% 6590 0,89%
Zména stavu zasob nedok. vyroby 0 0,00% 134 0,00% 1022 0,04% -53 0,00% 352| 0,01% [} 0,00%
Aktivace 2246 0,09% 2785 0,09% 1649 0,06% 1495 0,05% 1457 0,05% 145 0,02%
Spotfeba materialu a energie 271102 11,15% 290521 9,88% 239 226 8,36% 236 244 8,15% 246 509 8,57% 52477 7,11%
Sluzby 933 924 38,40%| 1406697 47,85%| 1306998 45,67%| 1295589 44,70%| 1276 968 44,41% 334 797 45,35%
Osobnl naklady celkem 682 502 28,07% 746 433 25,39% 732704 25,60%, 715 201 24,68% 713790 24,83% 176 275 23,88%
Odpisy celkem 353922 14,55% 356274 12,12% 357 910 12,51% 455964 15,73% 416 629 14,49% 104 838 14,20%
Ostatni provozni niklady 44 967 1,85% 70 664 2,40% 31948 1,12% 28 819, 0,99% 57 204 1,99% 8456 1,15%
Provozni zisk 147 325, 6,06% 142173 4,84% 133 467, 4,66% 95 650 3,30% 89914 3,13% 47 541 6,44%
Finanénf viinosy 2037 0,08% 3847, 0,13% 2669 0,09% 1343 0,05% 14059 0,49% o 0,00%
Finangni naklady 27 270 1,12% 18318 0,64% 21180 0,74% 27888 0,96% 16 331 0,57% 0 0,00%
Finanéni naklady / vinosy 25233 1,04% 15071 0,51% 18511 0,65% 26545 0,92% 2272 0,08% 1609 0,22%
Zisk pred zdanénim 122 092 5,02% 127102 4,32%| 114 956 4,02% 69 105 2,38% 87642 3,05% 45 932/ 6,22%)
Dafi z pFijmd 29 296 1,20% 28958 0,98% 32345 1,13% 17 425 0,60% 20884 0,73% 0 0,00%
Zisk {ztrata) za GZetni obdobi 92 796 3,82% 98 144 3,34% 82 611 2,89% 51 680 1,78% 66 758 2,32% 45932 6,22%|
Obrat 2499245 102,77%| 3088419] 10505%| 2891227 101,03%| 2926187| 100,96%| 2904640 101,03% 744929|  100,91%

%

Triby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluieb tvofily s ohledem na &innost spolecnosti PSAS
hlavni Cast vynosil po celé analyzované obdobi (cca 97 % celkovych trieb). Spoleénost PSAS
realizovala rotné triby z prodeje vyrobkl a sluieb ve vy3i 2,4 aZ 2,8 mlid. K& prakticky
v konstantni vysi za analyzované obdobi 2009 - 2013. Triby za 1. €tvrtleti 2014 odpovida
trendu minulych let. Hlavni trzby jsou spojené se svozem a zpracovanim odpadu.

Vykonova spotieba, kterd se sklddd ze spotfeby materiald, energie a sluzeb, za obdobi
historie Cinila od cca 50 % z celkovych trZeb za rok 2009 do cca 58 % za rok 2010 a dale kolem
53 % z celkovych trieb v letech 2012-2013 a k datu ocenéni.

Osobni naklady dosahovaly v jednotlivych letech cca 25 % aZ 28 % z celkovych trieb. Podet
zaméstnancl po celé zkoumané obdobi mirné roste. Celkovéd vy$e osobnich nakladd Cinila
za rok 2013 cca 714 mil. K¢, k datu ocenéni pak 176,3 mil. K&.

Odpisy dlouhodobého majetku dosahovaly 12,12 % aZ 15,73 % celkovych trieb. Tento podil
osciluje ve sledovaném obdobi okolo hodnoty 14,5 %. Odpisy DM k datu ocenéni 30. 3. 2014
¢ini 104,8 mil. K& a tvori 14,2 % celkovych trieb.

Provozni VH je ovlivnén vy3e uvedenymi provoznimi vynosy a néklady. V analyzovaném
obdobi provozni VH se pohybuje na tGrovni 6,06 % (resp. 147,3 mil. K& za rok 2009) a? 3,1 %
celkovych trieb za rok 2013 s mirné klesajicim trendem v relativnich i absolutnich hodnotach.
Provozni zisk PSAS za rok 2013 byl na Grovni 89,9 mil. K&, k datu ocenéni 30. 3. 2014 ¢inil 47,5
mil. K¢ a tvofil 6,4 % celkovych trieb.
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V oblasti Finanéniho VH finanéni niklady pfevySovaly finanéni vynosy po celé posuzované
obdobi, a to zejména z dlvodu nakladovych Grokd hrazenych spoleénosti Prazské sluzby.

Spolecnost vykazovala kladny VH za Géetni obdobi po celé analyzované obdobi. V letech 2009
— 2010 jeho absolutni vy3e se pohybovala nad 90 mil. K¢, v relativnim vyjadreni to bylo 3,8 %
(rok 2009) a 3,3% (rok 2010). Do roku 2012 je patrny dalsi pokles ziskové marze a# na 1,8 %
celkovych trZeb. V roce 2013 vzrostl a dosahl hodnoty 2,9 mil. K&, co? predstavovalo 2,32 %
z celkovych trieb. K datu ocenéni byla ¢astka Cistého zisku 46 mil. K¢, co? odrai ziskovou
marzi na Grovni 6,22 %.

4.1.1 Vyvoj ziskové marie

Tyto informace byly v rdmci ,Zkricené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechany.

4.2 Majetkova a finanéni struktura

4.2.1 Struktura aktiv

. 2009 2010 2011 2012 2013 31.3.2014
[tis. k&) podil [%] [tis. KE] podil [%] [tis. K&] podil [%] [tis. KE] podil [%] [tis. K&] podil [%) [tis. K&] podil [%]
AKTIVA 4482 757 100,0%| 5 288 384 100,0%( 4850114 100,0%| 4767 057 100,0%( 4638731 100,0%| 4646090 100,0%
Dlouhodobé aktiva 4107 137 91,6%| 4348776 82,2%| 4326777 89,6%| 4010026 84,1%| 3961532 85,4%| 3901031 84,0%
Pozemky, budovy a zafizeni 3866 076, 86,2%| 4128455 78,1%| 4154325 85,7%| 3848860 80,7%| 3823903 82,4%| 3818869 82,2%
Investice do nemovitosti 57 846 13% 55003 1,0% 53800 1,1% 52360 1,1% 50 767, 1,1%, 0 0,0%.
Nehmotnd aktiva 89 206 2,0% 73163 1,4% 50811 1,3% 38000 0,8% 21702 0,5% 17 864 0,4%
Dlouhadoby finanéni majetek 93951 2,1% 91298 1,7% 76998 1,6% 69998 1,5% 64 298 1,4%) 64 298 1,4%
Dlouhadobé pohleddvky 58 0,0% 857 0,0% 843 0,0% 808 0,0% 862, 0,0%) 0 0,0%
Kritkodob4 aktiva 375 620 84%| 939608 17,8% 503 337 104%| 757031 15,9% 677 199 14,6%| 745059 16,0%
Zésoby 21929 0,5% 19 800 0,4% 45089 0,9% 43216 0,9% 25291 0,5% 23371 05%
Pohledévky 2 abchedniho styku 247 601 55%| 396574 7,5% 284 275 5,9% 284 697 6,0% 307033 6,6% 380 209 8,2%
Splatné dafové pohledivky 12 846 0,3% 35 380 0,7% 0 0,0%. 447 0,0% 0 0,0% 1426 0,0%
Penize a pendini ekvivalenty 81372 1,8%. 469 458 8,5%) 171201 35%| 420259 8,8% 333367 7.2% 334 508 7,2%
Ostatn| krdtkodobd aktiva 11872 0,3% 18 396 0,3% 2772 0,1% 8412 0,2% 11508 0,2% 5 545 0,1%
# Hlavni sloZkou aktiv spole¢nosti PSAS jsou Dlouhodoba aktiva, zejména dlouhodoby hmotny

A

majetek v Casti Pozemky, budovy a zafizeni. Za celé posuzované obdobi tvofi vyie této
poloZky na bilanéni sumé 86 % v roce 2009 aZ 82 % v roce 2014. Cinnost je kapitalové naroéna.

Dlouhodoba aktiva v roce 2013 pfedstavovaly 85,4 % z celkovych aktiv, absolutné pak v netto
hodnotéch ¢inily 3,9 mlid. K¢. NejdaleZitéjsi priristky DHM jsou vystavba kogeneracni jednotky
a daldi zafizeni a technologické investice do spalovny odpadd v Malegicich, obnoveni
komundlni techniky, pozemky ve Stérboholech, blife viz bod Identifikace spole¢nosti -
investice.

V ramci Dlouhodobého finanéniho majetku je evidovana investice do 100 % dcefiné spole¢nosti
AKROP s.r.o.
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Struktura aktiv PSAS historie
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti PSAS, viastni zpracovéni

% Kratkodoba aktiva tvoii v jednotlivych letech od 8 do 17 % celkovych aktiv. Nejvétsi castku
predstavuji Pohledavky z obchodniho styku, které tvofi historicky od 5,5 % do 8,2 % bilan&ni
sumy. Polozka je v poslednich letech v absolutnich hodnotach relativné stabilni - osciluje
okolo 300 mil. K¢ s ndriistem k datu ocenéni na 380,2 mil. K& a vahu 8,2 %.

4.2.2 Struktura pasiv

SV 2009 2010 2011 2012 2013 31.3.2014

[tis. KE&) podil [%] [tis. KE] podil [%] [tis. kE] podil [%] [tis. KE] podil [%] [tis. K&] podil [%] [tis. KE] podil [%)] |
PASIVA 4482 757 100,0%| 5288334 100,0%| 4850114 100,0%| 4767057 100,0%| 4638731 100,0%| 4646 090 100,0%
Vlastni kapital 3635 960 81,1%| 3724948 70,4%| 3648324 75,2%| 3690524 77,4%] 3748186 80,8%| 3794118 81,7%
Z4kladni kapital 2631167 58,7%| 2631167 49,8%| 2631167 54,2%| 2631167 55,2%| 2631167 56,7%| 2631167 56,6%
Rezervni a ostatni fondy 593 409 13,2% 598 049/ 11,3%| 602956 12,4%| 607 087 127%| 609671 131%| 609671 13,1%
NerozdZleny zisk minuljch let 318 588 7,1% 397588 75%| 331590 6,8% 400 590/ 8,4% 440 590 95%| 507348 10,9%
Zisk béiného roku 92 796/ 2,1% 98 144 1,9% 82611 1,7% 51680 1,1% 66 758 1,4%, 45932 1,0%
Dlouhodobé zavazky 162997 3,6% 773533 14,6%| 687854 14,2%| 522664 11,0%| 358323 7,7%| 336534 7,2%
Bankovni dvéry dI. 0 0,0%| 600000 11,3%| 450000 9,3% 300 000 63% 150 000 3,2% 112500 2,4%
Ostatni zavazky dl. 686 0,0% 734 0,0% 794 0,0% 1094 0,0% 1117 0,0% 0 0,0%
Zévazky z finanéniho prondjmu dl. 48082 1,1% 42471 0,8% 84357 1,7% 63011 13% 40 638 0,9% 57516 1,2%
Odloteny dafiovy zdvazek 114 229 2,5% 130328 2,5%| 152703 3,1% 158 559 33%| 166568 3,6% 166 568 3,6%
Kratkodobé zévazky 683 800 15,3%| 789903 14,9%| 513936 10,6%| 553869 11,6%| 532222 11,5%| 515388 11,1%
Bankovnf Gvéry kr. 350396 7,8% 150 000 28%| 150000 3,1% 150 000 31% 150 000 3,2% 150 000 3,2%
Zévazky z obchadnich vztahi 234572 5,2% 496 594 9,4% 95 309 2,0% 149 292 31% 145 241 3,1% 119 844 2,6%
Zavazky z finanéniho prondjmu kr. 11 404 0,3% 10509 0,2% 20519 0,4% 21345 0,4% 22373 0,5% 0 0,0%
splatné dafiové zévazky 8678 0,2% 17996 0,3% 27 830] 0,6% 20 449 0,4% 15 499 0,3% 16 641 0,4%.
Ostatni zdvazky kr. 78 750 1,8% 114 804 2,2% 220 278, 4,5% 212 783 4,5% 199 109 43% 228 903 4,5%

% Pievaiujici ¢ast zdroji spole¢nosti Prazské sluzby tvofi Vlastni kapitdl, zejména pak Zakladni

kapital spole¢nosti.

# Hodnota Vlastniho kapitalu se pohybovala v rozmezi 81,1 % (2009), pres 70 % (2010) a vratila

se zpét na cca 81% celkovych zdroji vroce 2013 a kdatu ocenéni. Zdkladni kapital
spoleCnosti Praiské sluiby byl po celé analyzované obdobi ve stejné vysi 2.631.167 tis. K&.
PFiblizné 7 aZ 9 % zdrojl spolecnosti pfedstavoval nerozdéleny zisk minulych let.

# V ramci cizich zdrojli mély nejvétsi vyznam Kritkodobé zavazky. V letech 2009 a3 2011 tato

polozka tvofila 11 - 15 % celkovych zdrojl, od roku 2012 jsou kratkodobé zavazky klesajici jak
vrelativnim (z 11,6 % pro rok 2012 na 7,2 % celkovych zdroji k datu ocenéni), tak i
v absolutnim vyjddreni (resp. z cca 554 mil. K¢ pro rok 2012 na 515,4 mil. K¢ k datu ocenéni).
Jednd se pfevdiné o zdvazky z titulu obchodnich vztahi.

% Spolecnost evidovala bankovni Gvéry po celou dobu analyzovaného obdobi. Ro&ni spldtka je

150 mil. K& rofné. Od roku 2010 poloZka klesd. K datu ocenéni tvofi zOstatek Gvérd
262,5 mil. K¢.
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Zdroj: Vyrocni zprdvy spoleénosti PSAS, vlastni zpracovdni

4.2.3 Vyvoj pracovniho kapitalu

Polozky pracovniho kapitédlu Skut. Skut. Skut. Skut. Skut.
[tis. K¢] 2009 2010 2011 2012 2013
31.12. 31.12. 31.12. 31.12, 31.12.
Zasoby 21929 19 800 45 089 43 216 25291
Pohleddvky z obchodnich vztah(i 247 601 396 574 284 275 284 697 307033
Splatné danové pohleddvky 12 846 35380 0 447 0
Penize a penéini ekvivalenty 81372 469 458 171201 420 259 333367
Ostatni krdtkodobd aktiva 11872 18 396 2772 8412 11508
Suma 375620 939 608 503 337 757 031 677 199
Bankovni tvéry 350396 150 000 150 000 150 000 150 000
Zavazky z obchodnich vztahi 234572 496 594 95 309 149 292 145241
Zdvazky z finantniho prondjmu 11 404 10509 20519 21345 22373
Splatné danové zavazky 8678 17 996 27 830 20 449 15 499
Ostatni zavazky 78 750 114 804 220278 212783 199 109
Suma 683 800 789 903 513936 553 869 532222
Rozdil -308 180 149 705 -10 599 203 162 144 977
Zména stavu CPK 457885  -160 304 213 761 -58 185

% U wvyvoje pracovniho kapitdlu je patrny proménlivy trend. Vroce 2009 a 2011 byla
zaznamendna dokonce zdporna hodnota Cistého pracovniho kapitdlu. Vyraznéjsi narist CPK
v roce 2012 byl zptsoben kumulaci penéznich prostredkd ke konci roku.

% 7 analyzy CPK je patrné, Ze spolecnost PSAS po dobu historie, vyjma roky 2009 a 2011, ma
dostatek pracovniho kapitdlu a udriuje pfiméfenou vysi pracovniho kapitalu.

% Pokles CPK v roce 2013 je zplisoben poklesem zasob a snizenim stavu penéZnich prostredkd.
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4.3 Analyza pomérovych ukazatell 2009 — 2013

4.3.1 Ukazatele likvidity

Rok Skut. Skut. Skut. Skut. Skut. Skut.
2014 2009 2010 2011 . 2012 2013
Likvidita 31.3. 3112 31.12. 31.12. 31.12. 3112,
Okamzitd likvidita 0,65 0,12 0,59 0,33 0,76 0,63
Pohotovd likvidita 1,40 0,52 1,16 0,89 1,29 122
Béina likvidita 1,45 0,55 1,19 0,98 1,37 127

Zdroj: Viyrocni zprdvy spoleénosti PSAS, viastni zpracovdni

# Ukazatelé okamyité likvidity historicky dosahuji nadpriimérné oproti obvyklym hodnotdm v
teské praxi Grovni ve vétsiné let hodnoceného obdobi. Spole¢nost PSAS zadrfuje na Gétech
velké mnoistvi penéZnich prostiedkd.

% Zvyiené riziko ilustruje pohotovd a bézna likvidita, ktera dosahuje hodnoty méné nez 1, co?
znamend, Ze Uhrada kratkodobych zdvazk( je zdvisla nejenom na objemu disponovaného
kratkodobého finan¢niho majetku a inkasu pohleddvek, ale i na odprodeji zasob.

4.3.2 Ukazatelé aktivity a fizeni pracovniho kapitélu

Vyvoj ukazatell aktivity PSAS, historie
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Viyroéni zprdvy spolecnosti PSAS, viastni zpracovéni

Pozn.:OCP znamend , obratovy cyklus penéz”
4&;
pracovniho kapitdlu spole¢nosti.
w
67,5 dni.

15,4 dne, v roce 2013 potom 18,7 dn(l.

Spole¢nost Prazské sluzby ma kratkou dobu obratu zdsob, cof kladné pfispiva k fizeni

Doba inkasa pohledavek v jednotlivych letech analyzy kolisala. V roce 2013 byla na drovni

Doba obratu zavazkl se zkracuje od roku 2009, v roce 2012 dosahovala minimélni hodnoty
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% Celkem je patrné, Ze doba splatnosti zavazk( je kratsi neZ doba inkasa pohledavek, coZ ma
negativni dopad na prodlouZeni obratového cyklu penéz spoleénosti, tzn. prodlouZeni doby,
po kterou maji byt financované provozni zavazky z vlastnich zdroji. Maximélni délka OCP byla

zaznamenana za rok 2013.

4.3.3 Ukazatele zadluZenosti/stability

Rok Skut. Skut. Skut. Skut. Skut. Skut.
2014 2009 2010 2011 2012 2013

Dlouhodob3 finanéni rovnovéha 31.3. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Podil vlastniho kapitalu na
S N S 81,7%  81,1%  70,4%  752%  77.4%  80,8%
celkovém kapitalu
Podil. dlouhodobékio majetk

DI AU R 1A T SR D 84,0%  91,6%  82,2%  89,6% 841%  85,4%
celkovych aktivech
Krytf dlouhodobého majetk
fyuldioniodabehs majetku 94,4%  1081%  96,7% 100,2%  952%  96,5%
celkovym dlouhodobym kapitalem
Kryti dlouhodobého majetku VK 113,0% 116,7% 119,1% 108,7% 105,7%
Urokové kryti - - 2996,6% 3003,7% 467,9% 12559%

Zdroj: Vyrolnf zprdvy spolecnosti PSAS, vlastni zpracovani

% Podil vlastniho kapitalu na celkovém od 70,4 % do cca 81 % celkovych zdroji nasvédcuje vétsi
finanéni stabilité spoleénosti Prazské sluzby. VySe VK za hodnocené obdobi mirné kolisala.

% Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech kolisal v zavislosti na investi¢ni aktivité

spoleénosti a v roce 2013 ¢inil 85,4 %.

% Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitdlem dosahuje hodnot kolem 100 %, co?
odpovida konzervativnéjsimu pfistupu k financovani.

% Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem spoleénosti PSAS je po celé hodnocené
obdobi nad 100 %. To znamena, Ze spolecnost financuje nejen vedkeré investice do DM, ale
také Cast pracovniho kapitalu z vlastnich zdroj(, které jsou ze své podstaty nejdrazsi.

4.3.4 Ukazatele rentability

Vyvoj rentabilit PSAS historie
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Zdroj: Vyroéni zprdvy spolecnosti PSAS, viastni zpracovdni (rentabilita trieb je vztaZena k €istému zisku za obdobi)
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Ukazatele rentability dosahovaly nizdich kladnych hodnot po celé posuzované obdobi. ROIC
konkurenénich spolecnosti (relevantni vybér z evropského trhu dle databdze na serveru prof.
Damodarana) se pohybuje v rozmezi 8,4 % aZ 19 %.

Hodnoty odraZi vy3si podil investic a kapitdlovou naro¢nost provozu.

4.4 Shrnuti a zavér finanéni analyzy

4‘»
46,
4”.

Hlavni ¢innosti spole¢nosti PSAS je svoz a zpracovani odpadu, pfevazné komunalniho odpadu.
Spolecnost ro¢né investuje do oprav, tdrzby a technologického rozvoje.

Primérny pocet zaméstnanci v letech analyzy postupné klesa. V roce 2013 spole¢nost PSAS
zamé@stnava 1.543 osoby.

Spolecnost generuje triby ze své hlavni Cinnosti a ty byly v letech 2010 a7 2013 ve stabilni vysi.
Po celé posuzované obdobi spoleCnost PSAS dosahovala ziskového hospodafeni.

Bilancni suma spole¢nosti Prazské sluiby ve sledovaném obdobi v roce 2010 rostla, a od roku
2011 mirné klesala. V 1. ¢tvrtleti roku 2014 byla naopak evidovana mirné vy$si hodnota
bilanéni sumy v porovnani s rokem 2013, a to ve vy3i 4.646.090 tis. K¢&.

Ukazatelé likvidity spole¢nosti poukazuji jednak na shromaZdovéni penéznich prostiedkd na
uctech spolecnosti a zarover nedostatek celkového istého pracovniho kapitdlu spoleénosti
PSAS.

Ukazatelé zadluZenosti se vyvijeji pfiznivé pro spole¢nost PSAS. Ukazatele aktivity maji
tendenci ke zhorseni v poslednich letech. Ukazatelé rentability jsou na niZdich Grovnich, ale
kladné.

Dle vysledk( financni analyzy spole¢nosti Prazské sluzby je dodrien princip ,going concern”
(pfedpoklad pokracovani v ¢innosti i v daldich letech).
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5 Ocenéni

5.1 Predmét ocenéni

Pfedmétem tohoto ocenéni byly cenné papiry emitované spolegnosti Praiské sluiby se sidlem
Praha 9, Pod Sancemi 441/1, IC: 601 94 120, a to ve variantnich scénafich dle zadani vymezeného
objednatelem.

% Varianta 1 - Aktualni hodnota

e Vychodiskem pro ocenéni akcii byla trini hodnota spole¢nosti PSAS, a to na Grovni
jejiho vlastniho kapitdlu (,equita”) k datu ocenéni 31. 3. 2014 Nasledné& byly
provedeny modifikace hodnoty, a to ve Varianté 2 a Varianté 3.

% Varianta 2 — Ztrata zakazky

e Tato varianta reflektuje hodnotu spole¢nosti/akcii PSAS za pfedpokladu, Ze (i)
nedojde k odkupu Zadnych akcii samotnou spole¢nosti Praiské sluzby od jejich
akcionafd a (ii) spolecnost PraZské sluzby neziska vefejnou zakdzku na zajidténi
systému naklddani s komunalnim odpadem na Gzemi hl. m. Prahy v dobé od 1.
listopadu 2014.

® Hodnota spolecnosti/akcii PSAS byla odhadnuta ve vazbé na ziskané informace,
provedené Setfeni a vymezené pfedpoklady k datu 1. 11. 2014.

# Varianta 3 - Pachtovné

e Varianta 3 stanovuje hodnotu spolecnosti/akcii PSAS za predpokladu prondjmu
Césti zdvodu spolecnosti PSAS (211 - svoz komunalniho odpadu), ktery bude od 1.
listopadu 2014 realizovat v plném rozsahu svoz komunalniho odpadu na celém
Gzemi hl. m. Prahy a pfijmu Pachtovného, pfi¢emz hl. m. Praha bude na zakazku
svozu komundiniho odpadu vyddvat pfibliiné stejné prostiedky jako v souéasné
dobé a spolecnost Praiské sluiby bude muset zakoupit dodate¢nou techniku a
zaméstnat dal3i zaméstnance pro svoz odpadu, aby jeji ¢ast zévodu byla schopna
zakazku realizovat bez subdodavatell ¢innosti svozu odpadu.

* Hodnota spolecnosti/akcii PSAS dale reflektuje pfedpoklad, Ze do 1. listopadu
2014 (i) dojde k odkupu akcii samotnou spole¢nosti Praiské sluiby od viech
akcionafl vlastnicich tyto akcie vyjma hl. m. Prahy, a to za cenu navrienou
minoritnim akcionafem Northward Holdings Limited, tj. za cenu 1.673 K& za jednu
akcii o jmenovité hodnoté 1.000 K¢ a za cenu 650 K& za jednu prioritni akcii o
jmenovité hodnoté 400 K¢, (ii) spolecnost Prazské sluiby bude tento odkup akcii
financovat v pIné vysi z bankovniho Gvéru a (iii) spole¢nost Praiské sluzby bude od
1. listopadu 2014 pfijemcem Pachtovného od spole¢nosti vlastnéné hl. m. Prahou
jako jedinym akcionafem ¢i spoleénikem.

¢ Hodnota spolecnosti/akcii PSAS byla odhadnuta ve vazbé na ziskané informace,
provedené Setfeni a vymezené pfedpoklady k datu 1. 11. 2014.

5.2 Pojmy a terminologie

Trh je systémem, kde jsou zboii a sluzby sménovany mezi kupujicimi a prodévajicimi
prostfednictvim cenového mechanismu. Pojem trhu predstavuje schopnost zboZi nebo sluzeb byt
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smériovdno mezi kupujicimi a prodavajicimi bez piilisnych omezeni jejich €innosti. KaZda strana
reaguje na nabidkové — poptévkové vztahy a ostatni cenotvorné faktory, schopnosti a znalosti
kazdé strany, jejich chapdni relativni uzite¢nosti zbo?i nebo sluseb a iejich individualni potieby a
prani.

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penéiniho vztahu mezi zbo¥im a sluzbami, které lze
koupit, a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni (na rozdil od ceny) skute&nosti, ale
odhadem ohodnoceni zboZi a sluieb v daném ¢&ase. Ekonomicka koncepce hodnoty odrédZi nazor
trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zbo?i nebo obdri sluzby k datu platnosti hodnoty.

Trini hodnota je odhadnutd &astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informovans,
rozumné a hez natlaku.

Obvykla cena je cenou, kterd by byla dosaZena pii prodeji stejného, popfipadé obdobného
majetku se stejnou uZitnou hodnotou, nebo pfi poskytovani stejné, nebo obdobné sluiby, v
obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfi tom se zvaiuji vSechny okolnosti, které
maji vliv na cenu (prodejnost, mnoZstvi, poruchovost apod.), aviak do jeji vy3e se nepromitaji vlivy
mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomérii prodévajiciho nebo kupujiciho, ani vlivy zvlastni
obliby. Mimofadnymi okolnostmi trhu se rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo
kupujiciho. Osobni poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné, nebo jiné osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlaitni oblibou se rozumi zvldétni hodnota piikladana
majetku, nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

5.3 Metodologie

W oaw s

Pokud se dané aktivum aktivné a pravidelné obchoduje, nenastavaji vazné;jsi problémy s uréenim
jeho hodnoty. Soudasné transakce poskytuji jasnou indikaci jeho hodnoty. Jestlize viak neexistuje
stabilizovany trh, kde by se dané aktivum pravidelné obchodovalo, pouzivaji se pro uréeni odhadu
hodnoty nésledujici metodologické postupy nebo jejich kombinace. Vidy je nutné posoudit
aplikovatelnost pfislusné metody v zavislosti na G¢elu ocenéni a povaze hodnoceného subjektu.

# Vynosové metody
‘v Metody trini komparace

% Majetkové metody

5.3.1 Vynosovy pfistup

Existuje nékolik metod, které se v rdmci vynosového pfistupu pouZivaji pro ocenéni. Jednou z
téchto metod je metoda diskontovanych penéinich tokd. V ramci této metody jsou odhadovény
budouci penéini toky, véetné terminalni hodnoty na konci projektovaného obdobi, které jsou
diskontovény na soucasnou hodnotu pofadovanou mirou vynosnosti. Metoda diskontovanych
penéznich tokd je povaiovana (spolu s ostatnimi modely pouZivajicimi predikce budoucich
vysledkd) za teoreticky nejspravnéjsi metodu ocenéni, protoZe explicitné bere do Uvahy budouci
uZitek spojeny s vlastnictvim ocefiovaného aktiva.

Dalsi vynosovéd metoda je zaloZena na kapitalizaci nékterého z ukazatell vykonnosti spole¢nosti
jako napfiklad zisk nebo dividendy. Urover kapitalizace odrazi jak riziko, tak i dlouhodobé vyhlidky
ocerfiované spolecnosti. Pfi kapitalizaci historickych ukazatell finanéni vykonnosti je nutné vzit na
védomi, Ze historické udaje slouii pro predpovéd budoucnosti.
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U obou metod se v diskontni sazbé, respektive v mife kapitalizace, odrasi podminky na trhu a
jedinecnost ocefiované spolecnosti.

Na zdkladé analyzy vynosid, nakladl, potfebného pracovniho kapitdlu a investic, kapitalové
struktury a poZadované diskontni sazby je zpracovéna progndza Eistych budoucich vynost hlavni
ginnosti za urcité prognézované obdobi. Budouci vynosy Ize definovat jako &isty zisk nebo penéini
tok. Penéini toky Ize dale definovat jako penéini tok na Grovni equity (penéini toky dostupné
vlastnikim) a pené&ini tok na urovni entity (penéini toky dostupné investordm s vlastnim i
dluhovym kapitdlem). V obou pfipadech Ize penéini toky po&itat pred zdanénim nebo po zdanéni
a v redlnych (ocisténych o inflaci) nebo nomindinich (véetné inflace) hodnotach.

Volba nejvhodnéjsi varianty pro definovani budoucich vynost zdvisi na odborném uasudku
odhadce, ktery musi zvaZit specifické skute¢nosti a okolnosti jednotlivych pfipada.

Po ureni diskontni sazby jsou budouci vynosy a zdstatkovd hodnota diskontovény nebo
kapitalizovany na jejich sou¢asnou hodnotu. Soudet sou€asnych hodnot predstavuje hodnotu
vlastniho kapitdlu u modelu penéiniho toku vlastniho kapitdlu, a hodnotu celkového
investovaného kapitdlu (vlastni kapital plus cizi dro€eny kapital) u modelu penéiniho toku na
trovni entity. Cizi Groeny kapital je tfeba v pfipadé posledné jmenované varianty odecist, aby
byla ziskana hodnota vlastniho kapitdlu.

5.3.2 Metody trini komparace

Pfistup triniho porovndvani urCuje hodnotu vlastniho kapitélu podniku na zakladé porovnani
ocerniované spolecnosti se srovnatelnymi firmami pisobicimi v podobné oblasti podnikani, které
jsou vefejné obchodovatelné nebo jsou soudasti vefejné & soukromé transakce. Prihlizi se rovnés
k pfedchozim transakcim tykajicim se vlastniho kapitalu pfedm&tné spole¢nosti. Odhad se provadi
na zakladé ,metody srovnatelnych podniki“ nebo na zékladé ,,metody srovnatelnych transakci“.

5.3.3 Majetkové metody

Majetkové metody stanovuji hodnotu majetkové podstaty spole€nosti (substanci). Majetkova
hodnota spolecnosti je pak dana jako rozdil individudIng ocenénych poloZek majetku a zavazkd.
Majetkové ocenéni Ize Clenit v zavislosti na tom, podle jakych zdsad a predpokladG budeme
oceflovat jednotlivé slozky. V pfipadé, Ze pracujeme s pfedpokladem ,going concern®, ocenéni by
mélo odrdZet naklady na znovu pofizeni majetku (reprodukéni hodnotu snienou o hodnotu
opotfebeni) — metoda substancni hodnoty. Daldi majetkovou metodou je metoda likvidaéni
hodnoty. V daném pfipadé nepfedpokladdme dlouhodobéjdi existenci spole¢nosti a posuzujeme
hodnotu z pohledu penéz, které bychom mohli ziskat prodejem jednotlivych &isti majetku
spolecnosti po Uhradé zavazki. Mezi majetkové metody patfi rovné? metoda Gcetni hodnoty. V
tomto pfipadé vychazime z ocenéni majetku a zavazkl na bézi G€etnich principt a zasad. V ramci
pfecenéni dilCich sloZek majetku a zavazkd lze samozfejmé vyuzit i ostatni aplikovatelné metody.

5.4 Vybér metody ocenéni

S ohledem na Gcel a pfedmét ocenéni, charakter podnikatelské ¢innosti, dostupné informace a na
zakladé provedenych analytickych 3etfeni bylo pfistoupeno ke stanoveni hodnoty akcii spole&nosti
PSAS. Pro stanoveni hodnoty akcii byly aplikovdny metody trZniho porovnani a vynosové metody
diskontovanych penéZnich tokd, které povaZujeme za nejvhodnéjsi a nejpouzivangjsi pistupy ke
stanoveni trini hodnoty akeii. Jako dopliikovad metoda pak byla zafazena metoda Gcetni hodnoty,
kterd vyjadfuje pohled na majetkové finanéni strukturu spolecnosti. Této metodé pisuzujeme
pouze informativni Glohu majici omezenou vypovidaci schopnost ve vztahu k trini hodnoté.
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5.5 Metoda Géetni hodnoty

Jako podplirnd metoda byla vyuZita majetkovd metoda, konkrétné pak metoda Géetni hodnoty k
datu ocenéni 31. 3. 2014. Spole¢nost Praiské sluiby, a.s., vede Gletnictvi a sestavuje ucetni
zavérku a vykazy v souladu se zakonem €. 563/1991 Sh., o G&etnictvi, vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb.,
kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona €. 563/1991 Sb., o G¢etnictvi, ve znéni pozdéjiich
predpisd, pro G&etni jednotky, které jsou podnikateli G&tujicimi v soustavé podvojného Gcetnictvi
a Ceskymi Getnimi standardy pro podnikatele.

Na zakladé §19a (1) pouZiva spole€nost Praiské sluzby pro G&tovani a sestaveni Gcetni zavérky
mezinarodni U¢etni standardy upravené legislativou Evropské unie, proto, Ze PSAS je emitentem
cennych papir( pfijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu.

PSAS pouzivd pro vykaznictvi Mezinarodnimi standardy pro finanéni vykazovani (IFRS, plivodné
IAS) za pouZiti oceriovaci béze historickych cen. Spole¢nost Prazské sluzby, a.s. aplikuje viechny
Mezindrodni standardy pro finanéni vykazovani a Interpretace Mezindrodniho interpretacniho
vyboru (IFRIC), které byly v platnosti k 31. 12. 2013 a k datu ocenéni 31. 3. 2014.

Pi sestavovdni dCetni zavérky je spole€nost PSAS na zakladé pfijatych Géetnich politik povinna v
nékterych pfipadech pouZivat odhady. Pfi tvorb& odhadd vychazi spoleénost z historickych
zkuSenosti, z aktudlnich relevantnich dat a z predpokladu uréitého budouciho vyvoje. Vytvorené
odhady jsou spole¢nosti pravideln& pfehodnocovény a upravovany.

Odhady jsou poutzivany také pfi stanoveni doby Zivotnosti jednotlivych hmotnych a nehmotnych
aktiv, popf. skupiny aktiv. Pfi jejim stanoveni vychdzi spole¢nost z Gsudku zalofeného na
zkusenostech s podobnymi aktivy, s pfihlédnutim k oZekdvanym ekonomickym uZitkiim téchto
aktiv v navaznosti na vyrobni program a na planované vyu7iti kapacit t&chto aktiv. Veskera aktiva
jsou pravidelné testovanad na snizeni hodnoty. Spole&nost vytvaii opravné polozky k aktiviim,
nejcastéji k pohledavkdm a finanénim investicim.

5.5.1 Stanoveni hodnoty majetku

Hlavni Cdst aktiv spole¢nosti PSAS byla kdatu ocenéni 31. 3. 2014 tvofena dlouhodobym
majetkem, zejména pak pozemky, budovami a zafizenim v netto hodnotach ve vy3i 3.818.869 tis.
KE. Minoritni ¢ast bilanéni sumy pak v ramci dlouhodobych aktiv tvofila nehmotna aktiva ve vysi
17,8 mil. K¢, které jsou tvofena ndklady na reklamni a propagacni aktivity.

% Pozemky a budovy predstavuji z velké ¢ésti vyrobni a provozni budovy a stavby v aredlu
zdvodu ZEVO, administrativni budova zavodu ZEVO, administrativni budova a provozni budovy
a stavby v aredlu sidla spole¢nosti, budovy dislokovanych provozoven na Gzemi hl. m. Prahy.

# Technika a technologicka zaFizeni zahrnuji zejména technologické celky v aredlu zavodu ZEVO
(spalovéni odpadu, kogenerace, dediox apod.), specidini vozidla k odvozu odpadu a &iéténi a
udribé komunikaci, stroje a zafizeni, automobily a dal3i dlouhodoby majetek.

% Nejvétdi slozkou drobného majetku jsou: popelové nadoby, kontejnery a koge, vybaveni
mistnosti a provozoven, vypocetni technika a elektronika, drobné pfistroje.

# Majetek potizovany formou finanéniho leasingu predstavuje sebou 41 aktivnich leasingovych
smluv a vécné jsou to specidlni vozidla a stroje vyuZivané k odvozu odpadu a zimni a letni
udrzbé vozovek. Tento majetek je evidovan v poloZce Hmotnd aktiva pod polozkou Stroje a
technicka zafizeni a odepisovén podle pravidel uvedenych v IAS 16 pro 2. odpisovou skupinu.
V ucetnictvi byla vytvorena opravnd polozka k ocenéni tohoto majetku redlnou hodnotou.
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% Dlouhodoby finanéni majetek v podobé investice do dcefiné spoleénosti AKROP s.r.o. k datu
31. 3. 2014 tvofil 64,3 mil. KC. S ohledem na nizsi rentabilitu hospodafeni spole¢nosti AKROP
ve srovnani s pfedchozim obdobim byla vroce 2013 sniZena jeji hodnota formou opravné
polozky.

Daldi ¢ast majetku spolecnosti je zakotvena v kratkodobych aktivech s hlavni hodnotou
v polozkéch kratkodobé pohledavky z obchodniho styku v Gcetni netto hodnoté 380.209 tis. K&, a
ddle polozka penize a penéini ekvivalenty v celkové vysi 334.508 tis. K& jsou tvofeny penézi na
uétech spolecnosti.

% Pohledavky z obchodniho styku jsou vykazovény v soutasné hodnoté, snizené o opravné
poloZky k rizikovym a problematickym pohleddvkdm, které jsou stanoveny v zdvislosti na
riziku souvisejicim s Uhradou konkrétni pohledavky.

# K 31. 3.2014 je tvoFena poloZka penize a penéini ekvivalenty vklady na U¢tech v bankach ve
vysi 329 441 tis. K&, hotovosti ve vysi 3 849 tis. K¢ a penéZnimi ekvivalenty (kolky a poukdzky
ke stravovani) ve vysi 77 tis. K&

Vramci kratkodobych aktiv pak jsou G¢tované zdsoby ve vysi 23,4 mil. K& splatnd dafova
pohledavka ve vy3i 1,4 mil. K¢ a ostatni kratkodoba aktiva ve vy3i 5,5 mil. K&.

Celkovd ucCetni hodnota majetku spole¢nosti Praiské sluzby ¢ini kdatu 31.3.2014 ¢&astku
4.646.090 tis. Kc.

5.5.1  Stanoveni hodnoty zavazkii

Zavazky spolecnosti PSAS jsou tvofeny dlouhodobymi zdvazky ve wyii 336.584 tis. K¢ a
kratkodobymi zavazky ve vy3i 515.388 tis. K¢ a pfedstavuiji tak celkovou Getni hodnotu Zévazka
spole¢nosti Prazskeé sluzby ve vy3i 851.972 tis. K¢.

5.5.2 Vystupni G€etni hodnota

Na zakladé znalosti Gletnich hodnot majetku a zavazk( byla stanovena (&etni hodnota vlastniho
kapitdlu spoleCnosti PSAS, vypocet je znazornén v nasledujici tabulce.

_ Ugetni hodnota spoleénosti Praiské sluzby - tis. K&

U¢etni hodnota zdvazk 851972

Ugetni hodnota majetku | B 4 646 090

Uéetni hodnota spoleénosti Praiské sluzby na tirovni vlastniho kapitalu 3794118

Hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti Praiské sluiby stanovena na bazi Géetni hodnoty k datu
ocenéni 31. 3. 2014 ¢ini 3.794.118 tis. K&.

5.6 Metody triniho porovnani

5.6.1 Vyvaoj cen akcii na vefejném trhu

Akcie spolecnosti Praiské sluzby jsou z ¢asti obchodované na verejném kapitdlovém trhu.
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Druh: akcie kmenova
Forma: na jméno
Podoba: zaknihovana
Pocet kust: 1.556.125 ks
Jmenovitd hodnota: 1.000,- K¢

Celkovd hodnota emise:  1.556,125,- mil. K¢

ISIN: CZ0009055158

Akcie na majitele jsou obchodovany na Burze cenny papir( Praha. NiZe pfiloZeny graf ilustruje
vyvoj ceny akcii PSAS na BCPP za poslednich 5 let.

tyden | mésic | &twitleti | rok YTD
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Zdroj: www.bcpp.cz

# Cena akcii se ve sledovaném obdobi pohybovala v pdsmu od 817,- K&/akcii na konci
roku 2009 aZ k hranici 801,10,- K&/akcii k 31. 3. 2014. V obdobi mezi lety 2011 aZ 2013
doslo k razantnimu poklesu ceny aZ na dlouhodobé minimum 500,- K&/akcii. K hlavnimu
ristu ceny akcii doslo v roce ve druhé poloviné roku 2013.

% Ve sledovaném obdobi do3lo k pouze minimalnimu po¢tu transakci, pficem? nejvétsi
zobchodovany objem ¢inil 173 tis. K& vlednu 2014 za cenu 700, K& Jsou tak
zobchodovédny pouze jednotky kusid v nepravidelné periodé.

# Sohledem na vy3e uvedené skute€nosti povaZujeme informace z kapitalového trhu
pouze jako doplikové a ilustrativni informace s omezenou vypovidaci schopnosti ve
vztahu k trini hodnoté a fundamentu oceriované spolecnosti PSAS. S akciemi neni na
verejném trhu prakticky obchodovano a jejich likvidita je minimalni.
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5.6.2 Metoda odvétvovych nisobitelt

K ovéfeni vynosové hodnoty byl vyuZit v praxi nejvice aplikovany trini nasobitel EV/EBITDA za
kombinaci odvétvi ,Utility (General)” a ,Enviromental & Waste services”, pficemi vaha kazdého
odvétvi byla stanovena na 50 % (zdroj: Damodaran, January 2014). Kombinace odvétvi ,Utility
(General)” a ,Environmental & Waste services” byla zvolena zdvodu nalefitosti blizkych
konkurentl spolecnosti PSAS a dalsich spoletnosti vykondvajici nékterou z hlavnich &innosti
spolecnosti PSAS do téchto odvétvi. Tyto spole¢nosti jsou dale popsény v ocenéni pomoci metody
srovnatelnych spole¢nosti.

PSAS (datar. 2013) mil. K¢
Zisk 66 758
(+) Odpisy 416 629
(+) N.uroky 7582
(+) Dan 20884
EBITDA 511853
(+) vylouéeni opravny poloZek/odpis pohl. 27 466
(+) ost.provoz.N 2335
(-) ost.provoz.V 2936
Upravena EBITDA 538718
Upraveny EBIT 122 089
Dluh 320016
Neprovoz 238 806
Pocet akcii (ks) 2631167

) EV/EBITDA
Multiples 2013
Enviromental 9,78
Utility (general) 6,29
Utility (1/2 Utility (General), 1/2 Enviromental & Waste Services) 8,04

Zdroj: Damodaran, Janurary 2014 (Europe)

V ndvaznosti ziskané odvétvové ndsobitele a data o vysi EBITDA spoleénosti PSAS za rok 2013
(konsolidovana data o€isténa pro Gcely ocenéni) byla odvozena hodnota spole&nosti PSAS.

Vypocet odvozeny z nasobitelG EV/EBITDA za kombinaci odvétvi ,Utility (General)” — 50% a
pwEnviromental & Waste services” — 50 %

Vzorec pro vypocet

Hodnota equity PSAS = Hodnota spoleénosti brutto (Multiple*ocisténd EBITDA 2013) -
Zpoplatnény dluh 2013 + Hodnota neprovozniho majetku ve vlastnictvi spolecnosti PSAS 2013

Hodnota equity PSAS = 4.329.588 — 320.016 + 238.806 = 4.248.378 tis. K¢
Hodnota spoleénosti PSAS stanovena na bazi odvétvovych nasobitell EV/EBITDA &ini 4.248.378

tis. K¢.

5.6.3 Metoda srovnatelnych spolecnosti

Kromé odvétvovych ndsobitelll jsme provedli vypocet hodnoty PSAS odvozené zndsobitele
EV/EBITDA za vybrané spole¢nosti, které patfi kvyznamnym spoleCnostem zabyvajicich se
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odpadovym hospodaistvim a dopliikovymi sluzbami ve Francii, Italii, Spanélsku, Velké Britanii,
Polsku a Finsku. Nékteré z vybranych spolegnosti jsou zéroveri matefskymi spole¢nostmi nejblizsi
konkurence spole¢nosti PSAS.

Spoleénost EV/EBITDA
2012 2013 Primér

Suez Environnement Company SA (ENXTPA:SEV) 5,94 6,53 6,24
Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (CATS:FCC) 7,68 12,84 10,26
Veolia Environnement S.A. (ENXTPA:VIE) 6,54 6,74 6,64
Derichebourg (ENXTPA:DBG) 5,77 6,39 6,08
Groupe Pizzorno Environnement (ENXTPA:GPE) 3,50 3,9 3,73
Shanks Group plc (LSE:SKS) 6,02 13,59 9,80
Krynicki Recykling Spélka Akcyjna (WSE:KRC) 18,41 17,98 18,19
Lassila & Tikanoja Oyj (HLSE:LAT1V) 6,52 13,62 10,07
Medidn 6,27 9,79 8,22
Max. 18,41 17,98 18,19

Zdroj: Damodaran

Suez Environment Company SA

% Mezindrodni holding zabyvajici se odpadovym a vodnim hospodérstvim, jen? je v Ceské
republice zastoupen spole¢nosti SITA CZ a.s. a Ondeo Services CZ a.s.

# Spole¢nost SITA je evropskym lidrem v oboru odpadového hospodéfstvi, pFicem# spole&nost
SITA CZ a.s. je jednim z hlavnich konkurent( spolegnosti PSAS.

% SITA je vlastnikem 154 skladek, 47 spaloven ostatnich odpadd, 120 kompostarenskych
stfedisek, 645 tfidicich a logistickych center s ro&nim obratem pFevy3ujicim 14 mld. EURO. Po
celém svété zaméstnava 57 000 zaméstnanc.

Fomento de Construcciones y Contratas, S.A.(FCC)

% FCC je lidrem na $panélském trhu v oblasti nabidky komundlnich sluzeb pro mésta a obce a
ziskava stdle vétsi postaveni i na mezinarodnim trhu.

" Do skupiny FCC patfi také rakousky koncern .A.S.A., ktera ovldda ¢eskou pobocku .A.S.A. spol.
s r.0. Ta v CR poskytuje komplexni sluzby v oblasti odpadového hospodaFstvi.

Veolia Environment S.A.

% Veolia Environment $.A. patfi mezi nejvyznamnéjsi svétové hrace v odpadovém hospodéistvi.

% Do skupiny Veolia patfi Ceska spolecnost Marius Pedersen, a.s., jen? je se svou skupinou
spolecnosti jednim z lidr ¢eského trhu v oblasti odpadového hospodaistvi.

% Spolenost Veolia Environment S.A. plsobi ve vice neZ 40 zemich svéta, pficemz 77 % obratu
tvofi na evropském trhu.
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Derichebourg

% Francouzska spoleénost poskytujici sluzby odpadového hospodafstvi v globalnim méfitku.
# Zaméstniva 5000 zaméstnancl ve 25 pobockach na svéts.

# Disponuje 150 recyklaénimi platformami po celém svété, pficemz 130 z nich je ve Francii.

% Obrat spole¢nosti za rok 2013 byl 4,523 mld. USD.

Groupe Pizzorno Environnment

# Spoleénost Groupe Pizzorno Environnment je dlefitym hraéem na francouzském trhu
v oblasti zpracovéni odpadu (domaciho i primyslového).

%V roce 2013 doséhla obratu 279,9 mil. USD.

% Spole&nosti zamé&stnava priblizné 7000 lidi ve Francii, Maroku, Tunisku a Maureténii.

Shanks Group

# Mezinarodni spole¢nost, kterd se zaméFuje na zpracovani odpadil (recykluje pfes 7,7 mil. tun
odpadu).

% Zaméstnava pfes 4000 lidi po celém svété.

# Triby spole¢nostiv roce 2013 dosahly hodnoty 1,017 mid. USD.

Krynicki Recykling Spélka Akcyjna

% Spole¢nost Krynicki Recykling S.A. zaji$tuje odpadové hospodaistvi se zaméFenim na recyklaci
skla v Polsku,

% Spole¢nost doséhla v roce 2013 obratu 11,1 mil. USD.

Lassila & Tikanoja Oyj (L&T)

% Spoletnost L&T zajidtuje sluzby odpadového hospodafstvi a déle sluiby ¢idténi a udriby na
finském trhu. Dale plisobi ve Svédsku, Litvé a Rusku.

% Celkem zaméstnava priblizné 8000 lidi.

# \ roce 2013 doséahla spole¢nosti obratu 888 mil. USD.

Vypocet odvozeny z ndsobitelt EV/EBITDA a EV/EBIT za porovndvané spole¢nosti

Pro vypocet byly pouZity hodnoty medianu, které eliminuji vykyvy ve vybraném vzorku. Celkova
hodnota PSAS pak byla odvozena analogicky jako u metody odvétvovych nasobiteld. Vzhledem
ktomu, Ze u ndsobiteld za jednotlivé spolecnosti mohlo dochédzet mezi jednotlivymi lety
k vykyviim, je vysledny nasobitel stanoven jako aritmeticky priimér medidni hodnot za roky 2012
a 2013, resp. hodnot k lednu 2013 a lednu 2014 (zdroj: Damodaran).
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EV/EBITDA
Hodnota equity PSAS = 4.429.132 — 320.016 + 238.806 = 4.347.922 tis. Ké

Hodnota spole€nosti PSAS odvozena z benchmarku porovnavanych spoleénosti &ini 4.347.922
tis. K&,

5.6.4 Stanoveni vystupni hodnoty spole¢nosti PSAS dle metod trini komparace

Na zakladé dil¢ich metod triniho porovnani byla stanovena celkova hodnota spolecnosti PSAS.
Vysledné hodnoty byly ziskdny jako vézeny primér dilich vysledkd, pricemz vahy byly stanoveny
rovnomérné na 50 %.

Komparacni pristup Hodnota equity
[tis. K]
EV/EBITDA - srovnatelné spoleénosti 4347922
EV/EBITDA - odvétvi 4248 378
Celkova hodnota PSAS 4298 150

Hodnota spolecnosti PSAS odvozend z metod trini komparace &ini 4.298.150 tis. K&.

5.7 Vynosové metody

V nasledujici ¢asti byla provedena kalkulace hodnoty spole¢nosti PSAS zaloZeni na metodice
diskontovanych penéZnich tokd, které jsou uréeny pro rozdéleni mezi vlastniky a véfitele (metoda
»DCF entity”). Tato metoda vyuiivd vysledkl provedenych analyz a finanéniho pldnu ocefiované
spolecnosti PSAS a byla vyuZita pro variantni scénafe.

5.7.1 Postup a technika ocenéni spolecnosti

PTi pouZiti této metody probihd vypocet v ndsledujicich krocich. Nejprve je stanovena tzv. “brutto
provozni hodnota” (celkovd provozni hodnota spole¢nosti), od které je nasledné odettena
hodnota dluhu. Vystupni informaci je “netto provozni hodnota” (provozni hodnota vlastniho
kapitdlu) spolecnosti. V zdvére¢ném kroku se vysledek koriguje pfictenim hodnoty , neprovozniho
majetku”.

Financni model je postaven na ,dvoufdzové metodé”, kterd rozdéluje budouci obdobi do dvou
etap. Prvni faze se vztahuje k obdobi, ke kterému byly zpracovény a explicitné vyjadfeny projekce
generdtor( hodnoty, tato faze pokryva obdobi let 2014 aZ 2019. V ramci druhé faze byl proveden
vypocet rezidudIni hodnoty zaloZené na aplikaci tzv. ,Parametrického vzorce®.

5.7.1.1 Zpusob vypo¢tu volnych penéinich tokd
Zakladni vzorec pro vypocet FCFF (Free Cash Flow to Firm) mé nasledujici tvar:

FCFF =KPVH+(1—-t)+ 0 — I — ACPK

kde:

FCFF__...............volny penéini tok urfeny k rozdéleni mezi akcionafe a véfitele
KPVH_ ... korigovany provozni vysledek hospodareni

| S koeficient dafiové sazby
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Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH)

Volny penéini tok pocitdme nepfimou metodou, kdy vychodiskem je provozni vysledek
hospodafeni. Vrdmci pldnovaného obdobi management spoleénosti nekalkuluje s opravnymi
polozkami a nebylo nutné pro Ucely ocenéni otidfovat provozni vysledek hospodafeni.
V planovaném obdobi uvaZovany pouze minoritni a dil&i prodeje majetku (s vyjimkou Varianty 2 —
Ztrata zakdzky z dGvodi odprodeje ¢asti majetku zachycené v roce 2015). Vynosové a nakladové
poloZky z titulu odprodeje majetku byly pro ucely ocenéni ponechany a reflektovany v ramci
provozniho vysledk( hospodafeni.

Investice brutto (1)

Dal3i sloZkou vstupujici do vypoltu FCFF pfedstavuji investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku. Tyto vydaje umoZriuji obnovu popf. roziifeni kapacit v ramci provozni
Cinnosti a vytvareji pfedpoklady pro budouci fungovéni spole¢nosti.

Pracovni kapital (CPK)

Soucdsti provozné nutného investovaného kapitalu je vedle investic do dlouhodobého majetku
také pracovni kapital. Pracovni kapitdl pfedstavuje pfebytek ob&iného majetku nad kratkodobym
cizim kapitalem. Pro ucely ocenéni se pouziva modifikovana forma vypoctu:

# kratkodobd aktiva oistény od neprovoznich/finan&nich aktiv

% kratkodobé zavazky oistény od neprovoznich/finangnich zvazk{

Danova sazba (t)

Korigovany provozni vysledek hospodafeni je tfeba upravit o dafiové néklady, nebot cilem je
stanovit penéini tok, ktery lze pouZit k rozdéleni. V rdmci ocefiovani se pouziva jako standardni
nastroj dafovd sazba na drovni dané z pfijmu pravnickych osob. Pro vypoget penéznich tokl jsme
aplikovali dafiovou sazbu, kterd byla stanovena pro budouci obdobi ve vy§i 19 %.

5.7.1.2 Diskontni mira

V navaznosti na vypocet FCFF bylo pfistoupeno ke stanoveni diskontni miry, pomoci které jsme
prevedli volné penéini toky na soucasnou hodnotu. Pro model DCF entity byla aplikovéna
diskontni mira na drovni prdmérnych vazenych nakladld kapitdlu (WACC). Naklady kapitdlu
odpovidaji pfijmim, které investofi oekdvaji ze svych investic do spoleénosti a tomu
odpovidajicimu riziku.

Obecny vzorec pro WACC odpovida nasledujicimu vztahu:

CK VK
WACC:(l—t)*nCK*7+nVK*-E{-—
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kde:

SOOI sazba dané z pfijmu

O naklady na dluh/uro¢eny cizi kapital

CKe, trini hodnota dluhu/droceného ciziho kapitdlu vioZzeného do spole¢nosti
¢ naklady na vlastni kapital pfi dané urovni zadluZeni

VK o trZzni hodnota vlastniho kapitdlu

K oo, celkovd hodnota investovaného kapitdlu v trinich hodnotéach

Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni ndkladu vlastniho kapitalu byl pouzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Je-
li pfedmétem zéjmu trini hodnota, méla by diskontni mira odraZet stav na kapitalovém trhu
(zejména pak trini rizika). Z tohoto pohledu Ize povazovat model CAPM za teoreticky spravny a ve
svétové praxi uznavany zplsob, jak kalkulovat diskontni miru pro trini ocenéni. Vzhledem k
nerozvinutému kapitdlovému trhu v Ceské republice (mald vyufitelnost a spolehlivost dat z
tuzemského kapitalového trhu) jsme poufili informace z rozvinutéjSich trhi (zejména pak z
amerického a evropského kapitalového trhu) a ziskané vysledky upravili na ¢eské podminky.

Jako vypoctovy zaklad byl pouZit nasledujici vzorec:

nyx = 17(USA) + B + RPT(USA) + RPZ + P

kde:

11V SRR ndklady na vlastni kapital

L bezrizikova trokova mira

Bircsssmsossssiint odvétvové P prenesené z evropského trhu a upravené na zadluieni v trinich
hodnotdch (vyuzit benchmark odvétvi)

RPT . rizikova prémie kapitalového trhu USA

RPZ o rizikova prémie zemé

ostatni prirazky

V pfipadé B koeficientu byl promitnut vliv zadluieni (trini kapitdlové struktura odvétvi) a
informace o nezadluZené hodnoté B koeficientu pro spoleénosti pisobici ve stejném odvétvi.

Cizi kapital » (1 — danova sazba)
Pradisens = Fnezaatuzena * |1 Viastni kapital
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Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou z povahy véci levnéjdimi zdroji v porovnani s ndklady na vlastni kapital.
Dlvodem je skuteénost, Ze vlastnik nese vét3i riziko neZ véfitel a pozaduje vy3si vynos. Pro ucely
ocenéni byly reflektovény informace o zéptjcnim kapitalu spoleénosti PSAS.

5.7.1.3 Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota (rezidudlni, terminalni hodnota) pFedstavuje hodnotu spolenosti
determinovanou v postpldnovaném obdobi. Jeji vypocet je v nadem pfipadé zaloZen na aplikaci
tzv. ,Parametrického vzorce”.

KPVHpey » (1—2)
Pokratujici hodnota v ¢ase T = 8

k—9
kde:
KPVHpgmsmss korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich v prvnim roce po
uplynuti obdobi prognozy
(- - tempo rdstu provozniho vysledku hospodafeni po upravenych danich
Meeeeererereneene e b@NEabilita Eistych investic pocitana z pfirGstkového zisku
Teeerensrnererernnnnediskontni mira (WACC)

Korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich v prvnim roce po uplynuti
obdobi prognézy ziskdime jako korigovany provozni vysledek hospodafeni v poslednim
planovaném roce navyseny o tempo rdstu g.

KPVHry, = KPVHr * (1 + g).

Rentabilita Cistych investic je pro postplanované obdobi odvozena ze vzorce pro vypocet takzvané
miry investic (m). Mira investic z dlouhodobého hlediska odpovidd podilu zisku vénovaného na
Cisté investice.

g [Investice netto

Mira investic = Fa- = KPVH

Investice netto....A pravozné nutného investovaného kapitdlu
Odhad pokracujici hodnoty se zakladd na nasledujicich pfedpokladech:

# z3kladni parametry, o které se opird vypocet pokracujici hodnoty, se stabilizuji,
# rlst spolegnosti je konstantni,

% stabilni mira investic i rentabilita novych investic.

5.7.2 Varianta 1 - Aktualni hodnota

5.7.2.1 Vychodiska

Jako podkladovy material byl k dispozici finan¢ni pldn zpracovany managementem spolecnosti

PSAS zahrnujici stfednédobé obdobi od roku 2014 do roku 2018 (5-lety pldn). V ndvaznosti na
ziskané informace, komunikaci se zastupci spole¢nosti a provedené Zetfeni jsme finanéni plan
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s provedenymi dil¢imi Gpravami poufZili jako vychodisko pro vynosové ocenéni spoleénosti PSAS a
stanoveni generatord hodnoty.

Pro ucely ocenéni jsme dale prodlouZili projekce hlavnich generdtorl hodnoty o navazujici rok
20189, kdy predpokladame jejich stabilizaci pro vypocet reziduaini hodnoty (pokracujici hodnoty).

Z dlouhodobého hlediska spolecnost PSAS spliiuje pfedpoklad pokraovani ve své ¢innosti na bazi
»going concern”.

5.7.2.2 Projekce a predpoklady

5.7.2.2.1 Projekce managementu

Tento oddil byl v ramci ,,Zkracené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechan.

5.7.2.2.2 Upravy pfedpokladii projekce
Na zdkladé analyzy pfedloZeného planu managementu spole¢nosti PSAS a provedeného vlastniho
Setfeni jsme pfistoupili k Upravé dilc¢ich parametrd projekce.

Spole€nost PSAS patii k vyznamnym spolec¢nostem na trhu s dominantnim postavenim v Praze a
okoli, pfi¢em?Z pravidelné investuje do obnovy fixnich aktiv a neni nikterak zadluZend. Jsme toho
nazoru, Ze spolenost je schopna pokraCovat ve své &innosti na bézi ,going concern” i
v dlouhodobém obdobi. Ve vazbé na majetkové financni strukturu dosahuje Gcetni hodnota
vlastniho kapitdlu spole¢nosti vice nez 3,7 mid. K&. PfestoZe ucetni hodnota vlastniho kapitalu
nereflektuje trini hodnotu spole€nosti, Ize ji povaZovat za urcity indikdtor. Spole¢nost by méla byt
schopna z dlouhodobého hlediska efektivngé vyuiit svoje majetkové portfolio a realizované
investice k zajisténi dostatedného zisku (cash-flow) a ndvratnosti svych investic, tj. pofizeny
majetek by mél vygenerovat ekonomicky prospéch k pokryti investic a zajisténi poZadované
vynosnosti pro vlastnika.

Ostatni_diléi informace byly vrimci ,Zkracené verze znaleckého posudku 307-22/2014“
vynechdany.

5.7.2.3 Stanoveni vynosové hodnoty

Vynosovd hodnota spolecnosti PSAS byla stanovena na bazi diskontovanych budoucich penéinich
tokd reflektujici postup, projekce a predpoklady uvedené v pfedchozich oddilech.

5.7.2.3.1 Volné penéini toky (FCFF)

% Budouci penéZni toky kalkulovany za pomérnou ¢ast roku 2014 (1. 4. —31. 12. 2014) a dale na
ro¢ni bazi v letech 2015 az 2019.

% KPVH v planovaném obdobi reprezentuje provozni vysledek hospodafeni, za vychozi rok 2014
zahrnut KPVH ve vy3i 59.150 tis. K& (106.691 — 47.541 tis. K¢).

%%\ planovaném obdobi uvafovano s dafiovou sazbou 19 %.

% Vyse investic a odpist projektovana v souladu s investicni strategii a provedenymi Gpravami,
v roce 2014 zahrnuta pomérna &ast odpist ve vysi 305.674 tis. K¢ a investic ve vysi 330.806 tis.
KE.

% Pracovni kapital prevzat od managementu spole¢nosti a pro acely ocenéni pouZita
modifikovana forma:

o odidténi zavazkd & o finanéni zavazky (Gvéry, leasingy)
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* penize a penéini ekvivalenty ponechany na provozné nutné vyéi 160 mil. K&
(stanovena odhadem na Grovni cca 30 % kratkodobych zavazk(i v ndvaznosti na
planovanou potfebu tohoto majetku v roce 2014)

Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu v planovaném obdobi 2014 — 2019

Tyto informace byly v ramci ,Zkracené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechany.

Vysledna struktura volnych penéznich tokd v pldnovaném obdobi 2014 — 2019

Tyto informace byly v rdmci ,Zkriacené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechany.

5.7.2.3.2 Urceni diskontni miry

Diskontni mira byla stanovena na Grovni pramérnych vazenych nakladd kapitdlu (WACC). Naklady
kapitalu po zdanéni jsou véZzenym priimérem zadluZenych nakladd viastniho kapitdlu a ndkladd na
cizi kapital po zdanéni. Vahami pro uvedené naklady jsou trini hodnoty jednotlivych sloZek
kapitalu.

Naklady na cizi kapital

Spole¢nost vyuziva kfinancovani své Ccinnosti zejména vlastni zdroje, vrdmci dluhového
financovani byly erpany uUvéry a leasingy. Z pohledu ocenéni povaiujeme za relevantni
respektovat naklady spole¢nosti na dlouhodobé financovani. S ohledem na bonitu spole¢nosti a
moznosti financovdni PSAS pracujeme s primérnou trokovou sazbou ve vys$i 2,5 %.

Naklady na vlastni kapitdl

% Bezrizikovou Urokovou miru budeme kalkulovat na Grovni priimérné vynosnosti 30-letych U.S.
Treasury, kterd za poslednich 12 mésicll (obdobi duben 2013 aZ brezen 2014) ¢inila 3,59 %
{zdroj: Federal Reserve Statistical Release).

% Jako vychodisko pro vypoctet B koeficientu pro spole€nost PSAS byla pouZita hodnota
koeficientu nezadluiené B jako primér za odvétvi ,Utility (General)” a Environmental &
Waste Services v rdmci evropského kapitalového trhu ve vysi 0,71.

Udaje prof. Damodarana zji$téné na zdkladé statistickych Setfeni jsou uvedeny v nasledujici

tabulce:
Evropa
Odvétvi Nezadluzena Pocet firem
Utility (General) 0,61 20
Environmental & Waste Services 0,81 49
Primér 0,71

% Rizikovou prémii kapitdlového trhu USA jsme ziskali na zakladé vypoétu geometrického
priméru trinich dat za roky 1928-2013, hodnota této prémie dosahuje 4,62 % (zdroj:
Damodaran, January 2014).
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% Rizikovou prémii zemé upravujici parametry vypoctu nakladi vlastniho kapitdlu zjisténé pro
americky kapitdlovy trh na podminky Ceského trhu jsme urcili ve vydi 1,38 % (zdroj:
Damodaran, January 2014) s pfedpokladem nulového infla¢niho diferencidlu z dlouhodobého
hlediska.

Kapitalova struktura

% Pro Ucely stanoveni diskontni miry byla zvolena optimalizovand kapitalova struktura s
prihlédnutim k odvétvové kapitalové struktufe, a to na urovni poméru Debt/Equity ve vy3i
79,5 % opét jako primérna hodnota pro odvétvi Utility (General) a Environmental & Waste
Services (zdroj: Damodaran, January 2014).

Rok 31.3.2014 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Podil CK 44,29% 44,29% 44,29% 44,29% 44,29% 44,29% 44,29%
Podil VK 55,71% 55,71% 55,71% 55,71% 55,71% 55,71% 55,71%
Podil CK/VK 79,49% 79,49% 79,49% 79,49% 79,49% 79,49% 79,49%
Naklady CK po dani 2,03% 2,03% 2,03% 2,03% 2,03% 2,03% 2,03%
Naklady VK (zadluZ.) 10,35% 10,35% 10,35% 10,35% 10,35% 10,35% 10,35%
ix (WACC) 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%

Vyslednd hodnota WACC dle optimalizované kapitalové struktury

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Rezidudini
1.4.-31,12, 1.1.-31.12. 11-3112. 1.1-31.12, 11-31.12. 1.1.-31.12 obdobi

Naklady ciziho kapitalu pfed zdanénim 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Dariovd sazba 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Naklady ciziho kapitdlu po zdanéni 2,03% 2,03% 2,03% 2,03% 2,03% 2,03% 2,03%
Naklady vlastniho kapitdlu 10,35% 10,35% 10,35% 10,35% 10,35% 10,35% 10,35%
Bezrizikova urokova mira 3,59% 3,59% 3,59% 3,59% 3,59% 3,59% 3,59%
NezadluZené beta 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
ZadluZené beta 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17

Rizikova prémie trhu 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%

Rizikovd prémie zemé 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38%
WACC 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66% 6,66%

5.7.2.3.3 Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota pfedstavuje hodnotu spole¢nosti determinovanou v postplanovém obdobi.
Pro jeji kalkulaci jsme pouiZili Parametricky vzorec, ktery je zaloien na nasledujicich
predpokladech:

% Vychodiskem pro pokraujici hodnotu byla vyse ¢istého KPVH (po zdanéni) na konci
planovaného roku 2019 zvysena o tempo rustu ,g“, které v rdmci rezidudlni faze kalkulujeme
na Urovni mirné nad dlouhodobou inflaci ve vy3i 3 %.

% Diskontni mira pro rezidudlIni obdobi byla stanovena na Grovni 6,66 %.

% 7 dlouhodobého hlediska pfedpokladame konvergenci ndklad kapitalu (WACC) k ROIC resp.
rentabilité investic, nebot pfi vyraznéjSich rozdilech dochdzi ke zméné konkurenéniho
prostiedi. Rentabilita ¢istych investic pro druhou fazi byla zvolena ve vy3i 7 %.

5.7.2.3.4 Vystupni vynosovd hodnota
Pomoci vyse uvedenych parametri byla zjisténa celkova provozni hodnota spole¢nosti PSAS
(,Hodnota brutto”), kterd k datu ocenéni 31. 3. 2014 ¢ini ¢astku 4.030.205 tis. K.
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Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Rezidudini
[tis. KE] 1.4.-31.12 1.1.-31.12, 1.1.-31.12. 1.1.-31.12, 1.1.-31.12, 1:1-31.22, obdobi
FCFF 53 466 321049 248 555 317 829 305610 252917

Hodnota brutto 4030 205 4176483 4133 680 4160520 4119874 4088739 4108224
SH pokradujici hodnoty 2835 260 2975781 3174034 3385495 3611044 3 851620

Hodnota netto 37101389

Finan¢ni zdvazky/dluh

% K datu ocenéni byly evidovany drogené zdvazky ve vysi 320.016 tis. K&, které sniZuji provozni
hodnotu spolecnosti PSAS. Jednd se o dlouhodobé a kratkodobé bankovni Gvéry a zdvazky z
titulu leasingu.

Neprovozni majetek

Na zdkladé provedeného Setreni byl k datu ocenéni identifikovan rovnéZ majetek PSAS, jehoi
hodnota nebyla reflektovana v provozni hodnoté vrdmci kalkulace diskontovanych penéZnich
tokd. Jedna se o nasledujici polozky:

% Vramci dlouhodobého finanéniho majetku je evidovdna finangni investice do spole¢nosti
AKROP s.r.o. Pro ucely ocenéni byl tento majetek pfipocten ve vysi evidované investice
v celkové hodnoté 64.298 tis. K¢.

% Ke konci 1. Etvrtleti roku 2014 spoleénost PSAS evidovala v majetku vyznamnou &ast likvidnich
prostiedkl v penézich a penéinich ekvivalentech (334.508 tis. K¢&). V navaznosti na odhad
provozné nutného majetku vramci pracovniho kapitdlu (160 mil. K&) byla zbyvajici ¢dst
(174.508 tis. K&) pfipoétena k celkové provozni hodnoté spole¢nosti.

Vynosova hodnota spolecnosti PSAS k datu 31. 3. 2014

SH souétu FCFF v 1. fazi 1.194.944 tis. K¢
SH pokracujici hodnoty e 2.835.260 tis. K&
_Provozni hodnota brutto 4.030.205 tis. K¢
Finan¢ni zdvazky/diuh 320.016 tis. K¢
Provozni hodnota netto 3.710.189 tis. K&
Neprovozni majetek 238.806 tis. K¢
Vynosova hodnota vlastniho kapitalu 3.948.995 tis. K¢

Vynosova hodnota spoleénosti PSAS ve Varianté 1 — Aktudlni hodnota, stanovena vynosovou
metodou pomoci diskontovanych penéinich tokd byla k datu 31. 3. 2014 stanovena ve vysi
3.948.995 tis. K¢.

5.7.3 Varianta 2 — Ztrata zakazky

Tento oddil byl v rdmci ,Zkriacené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechan.

5.7.4 Varianta 3 — Pachtovné

Tento oddil byl v rdmci ,Zkricené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechan.

5.8 Rekapitulace a stanoveni hodnoty akcie

Diléi informace byly v rdmci ,Zkracené verze znaleckého posudku 307-22/2014" vynechany.
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Pro stanoveni trini hodnoty spolecnosti PSAS byla aplikovdna metoda triniho porovnani (metoda
odvétvovych ndsobiteld a metoda srovnatelnych spoletnosti) a vynosovd metoda (metoda
diskontovanych penéinich tokd), pficemi vysledna hodnota spole¢nosti predstavuje prlmér
dosaZenych hodnot (vdhy 50 %). Vynosové metody byly dale vyuzity pro porovnani a kalkulaci
hodnoty spole¢nosti v ramci jednotlivych variantnich scénari.

V ndvaznosti na stanovené hodnoty spolecnosti PSAS bylo v zdvére¢né &asti bylo pistoupeno ke
stanoveni hodnoty akcii. Pfi tomto pfepoctu bylo nutné zohlednit:

% 1) rozdily mezi vy3i nominalni hodnoty ocefiovanych akcii

. Pocet akcii -
Druh akcie dmencvits Pocet kust E=lkein pfepofet na NH
hodnota v K& v tis. KE
1.000,- K¢
Najméno - HMP 1000 000 600 600 000 000 600000,0
Najméno - HMP 1000 948 945 948 945 000 948 945,0
Prioritni na jméno - HMP 400 1187500 475 000 000 475 000,0
Najméno 1000 607 180 607 180 000 607 180,0
Proritni na jméno 400 104 41 600 41,6
Celkem 2 631 166 600| 2 631 166,6

% 2) rozdily mezi prioritni a kmenovou akecii

Prioritni akcie jsou vsouladu se stanovami spole¢nosti PSAS spojeny s pfednostnim pravem
tykajici se dividendy. S témito akciemi neni spojeno pravo na hlasovani na valné hromadé, kromé
pfipadd, kdy zakon stanovi jinak (v pfipadé, kdy neni vyplacena prioritni dividenda). S kmenovymi
akciemi nejsou spojena zadnd zvlastni prava a povinnosti.

Prioritni dividenda je vypoltena jako 10 % z Castky uréené k rozdéleni mezi akcionafe déleno
poctem prioritnich akcii. Zbyvajicich 90 % rozdélované &astky se alokuje na viechny akcie (prioritni
i ostatni) v poméru k jejich nominéini hodnoté.

Pfi propoctu hodnoty oceriovanych akcii byly uvedeny hodnoty pro oba piipady:
a) spolecnost nebude vyplacet Zadné dividendy

® Vzhledem ktomu, Ze nebudou vypldceny dividendy, tak pfi rozdéleni hodnoty
mezi akcionafe nebudou prioritni akcie zvyhodnény oproti kmenovym akciim.
Hodnota prioritnich a kmenovych akcii se bude rovnat a bude odpovidat
prepoctenému alikvotnimu podilu na hodnoté spolednosti.

b) spoletnost bude vyplécet dividendy

* Vdaném pfipadé bylo nejprve 10 % hodnoty spoleénosti rozdéleno ve prospéch
akciondfl prioritnich akcii. Zbyvajicich 90 % pak bylo rozdéleno mezi veskeré
akcionare vlastnicich jak kmenové, tak i prioritni akcie.

* Hodnota jedné prioritni akcie v nomindlni hodnoté 400 K& se rovna souétu
hodnoty pripadajici na jednu prioritni akcii z pfifazené 10% ¢asti z hodnoty
spoleCnosti a hodnoty pfipadajici na jednu prioritni akcii vypoétenou
z prepocteného alikvotniho podilu na zbyvajici 90% &asti hodnoty spoleénosti.

* Hodnota jedné kmenové akcie vnomindlni hodnoté 1.000 K& odpovidd
pfepoctenému alikvotnimu podilu na zbyvajici 90% ¢asti hodnoty spoleénosti.
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Shrnuti - vystupni hodnoty spoleénosti PSAS a akcii

Hodnota A Hodnota akcie (Kc‘)' e
Varianta spoleénosti e{ vyp _OF Jfﬂdl'?nal' pfi vyplaté d:wdefnd’ _
(tis. K&) Kmenovad akcie| Prioritni akcie | Kmenové akcie| Prioritni akcie
(1000) {400) (1000) (400)

Varianta 1 Aktudlni hodnota 4123572 1567 627 1410 911
Metoda DCF (50 %) 3948 995
o Metoda trZni komparace (50 %) 4 298 150

Varianta 2 Ztrata zakdzky 2086 289 793 317 714 461

Varianta 3 Pachtovné 3156 278 1200 480 1080 698
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Praiskeé sluzby, a.s.

6 Zaver

Sohledem na ucel a predmét ocenéni, poskytnuté informace, provedend 3etfeni, vymezené
pfedpoklady a pouzitou metodologii bylo provedeno ocenéni spoleénosti Praiské sluzby a.s., se
sidlem Praha 9, Pod Sancemi 441/1, IC: 601 94 120, a zpracovédny znalecké Gkoly s témito zavéry:

a)

b)

d)

Hodnota jedné akcie emitované spolecnosti Prazské sluiby k datu 31. 3. 2014 pro Géely
odkupu akcii samotnou spoleénosti Praiské sluzby od akcionafl vlastnicich tyto akcie
byla odhadnuta ve vysi:

- 1.567 K¢ (bez vyplaty dividend) a 1.410 K¢ (pFi vyplaté dividend) za jednu
zaknihovanou kmenovou akcii spolecnosti Praiské sluiby o jmenovité hodnoté
1.000 K&;

- 627 Kc (bez vyplaty dividend) a 911 K¢ (pfi vyplaté dividend) za jednu zaknihovanou
prioritni akcii spolenosti Praiské sluzby o jmenovité hodnoté 400 K¢.

Predpoklddana hodnota Pachtovného za jeden mésic pachtu &asti zivodu spoleénosti
Praiské sluiby, kterd bude od 1. listopadu 2014 v plném rozsahu realizovat svoz
komundiniho odpadu na celém tzemi hl. m. Prahy a kterd bude propachtovana
spolecnosti, jez bude ze 100 % vlastnéna hl. m. Prahou a jeZ od néj obdrii zminénou
zakdzku na svoz komunalniho odpadu napfimo bez zadivaciho Fizeni, to za
predpokladu, Ze hl. m. Praha bude na zakdzku svozu komundlniho odpadu vydavat
pfiblizné stejné prostiedky jako vsoucasné dobé a spolecnost Praiské sluiby bude
muset zakoupit dodatecnou techniku a zaméstnat dalsi zaméstnance pro svoz odpadu,
aby jeji ¢ast zavodu byla schopna zakazku realizovat bez subdodavatelll ¢innosti svozu

odpadu byla odhadnuta ve vysi Diléi informace byly v ramci ,Zkracené verze znaleckého
posudku 307-22/2014" vynechdny tis. K¢.

Hodnota jedné akcie emitované spolecnosti Praiské sluiby k datu 1. listopadu 2014,

pokud (i) do té doby dojde k odkupu akcii samotnou spolecnosti Prazské sluiby od viech

akcionarl vlastnicich tyto akcie vyjma hl. m. Prahy, a to za cenu navrzenou minoritnim
akcionafem Northward Holdings Limited, tj. za cenu 1.673 K¢ za jednu akcii 0 jmenovité
hodnoté 1.000 K¢ a za cenu 650 K¢ za jednu prioritni akcii o jmenovité hodnoté 400 K¢,

(i) spolecnost Praiské sluiby bude tento odkup akcii financovat v plné vydi z

bankovniho uvéru a (iii) spolecnost Praiské sluzby bude od 1. listopadu 2014 pfijemcem

Pachtovného od spoletnosti vlastnéné hl. m. Prahou jako jedinym akcionafem ¢&i

spolecnikem byla odhadnuta ve vysi:

- 1.200 K¢ (bez vyplaty dividend) a 1.080 K& (pfi vyplaté dividend) za jednu
zaknihovanou kmenovou akcii spolecnosti Praiské sluzby o jmenovité hodnoté
1.000 K¢;

- 480 K& (bez vyplaty dividend) a 698 K¢ (pFi vyplaté dividend) za jednu zaknihovanou
prioritni akcii spole€nosti Praiské sluzby o jmenovité hodnoté 400 K¢,

Hodnota jedné akcie emitované spolecnosti Praiské sluiby k datu 1. listopadu 2014,

pokud (i) nedojde k odkupu Zadnych akcii samotnou spolecnosti Praiské sluzby od jejich

akcionafd a (i) spole€nost Prazské sluiby neziska vefejnou zakazku na zajisténi systému

nakladani s komundlnim odpadem na uzemi hl. m. Prahy v dobé od 1. listopadu 2014

byla odhadnuta ve vysi:

- 793 KE (bez vyplaty dividend) a 714 K& (pfi vyplaté dividend) za jednu zaknihovanou
kmenovou akcii spoleénosti Praiské sluzby o jmenovité hodnoté 1.000 K¢;

- 317 K& (bez vyplaty dividend) a 461 K¢ (pfi vyplaté dividend) za jednu zaknihovanou
prioritni akcii spoleénosti Praiské sluzby o jmenovité hodnoté 400 K&.
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A

7 Znalecka dolozka

Spole¢nost NSG Morison znalecky Ustav s.r.o. byla dne 25. 6. 2010 zapsdna na zékladé rozhodnuti
ministryné spravedinosti Ceské republiky ¢.. 186/2010-0OD-ZN do prvniho oddilu seznamu dstavi
kvalifikovanych pro znaleckou &innost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro:

4‘.
q.

)

ocefiovani podnikd a jejich casti
ocefiovani majetkovych ucasti a
obchodnich podila

ocefiovani obchodniho jméni
zejména pFi pfeménach pravnickych
osob

ocefiovani nepenéZitych vkladl do
obchodnich spolenosti

ocefiovani pohledavek a zavazkd
ocefiovani nemovitosti a staveb
ocefovani movitého majetku
ocefiovani nehmotného majetku a
jinych majetkovych hodnot
prezkoumani ndvrhu smlouvy o fuzi
prezkoumani projektu rozdéleni a
prezkoumdni smlouvy o rozdéleni a
pfevzeti obchodniho jméni
prezkoumani pfiméfenosti ceny nebo
sménného poméru cennych papird
pfi povinné nabidce pfevzeti
pfezkoumdni pfiméfenosti ceny pfi
vefejném navrhu smlouvy o pfevodu
cennych papird

% prezkoumdni zprav o vztazich mezi
propojenymi osobami

% prezkouméni ovladaci smlouvy a
smlouvy o prevodu zisku

% posouzeni hodnoty zastaveného
obchodniho podilu pro uéely pfevodu
na thradu dluhu

% posouzeni hodnoty majetku
nabyvaného od zakladatele,
akciondre, nebo jiné osoby
stanovené zakonem za protihodnotu
ve vysi alespon jedné desetiny
upsaného zakladniho kapitdlu

# posouzeni pfiméfené vyse
protiplnéni pfi vykupu Gcastnickych
cennych papird pro Gcely squeeze-
outu

% vyporadani v penézich pfi zrudeni

obchodni spole¢nosti s pfevodem

jméni na spole¢nika

transferové ceny

SR

kvantifikace finanénich ztrat a uslého
zisku

Znalecky posudek je vydan pod pofadovym . 307-22/2014.

V Praze dne 27. 5. 2014

Ing. Richard Etrych, jednatel

Otisk kulaté peceti:

" \ S *
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