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Ing. FrantiSek Svobodny — Znalecky posudek ¢. 03/2010

ZNALECKY POSUDEK

ve véci stanoveni hodnoty nepenézitého vkladu — souboru 20 ks nekétovanych kmenovych akcii na
majitele ve jmenovité hodnoté 100.000,- K& emitenta — spoleénosti SANERGIE a.s., IC 26108062, se
sidlem Miletinska 376, 373 72 Ligov, Ceska republika, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Ceskych Bud&jovicich, oddil B, vlozka 1533, které predstavuji 100% akcii
vydanych touto spolecnosti a upsanych na zakladni kapital této spolecnosti, vSe dle usneseni
Krajského soudu v Ceskych Budgjovicich, sp. zn. 21Nc 1847/2010-6.
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Uvodni list

Objednatel: Krajsky soud v Usti nad Labem, &.j. 72 N¢ 1059/2010-21 z 5.5. 2010

Diuvod zpracovani posudku:

stanoveni hodnoty nepenéZzitého vkladu — souboru 20 ks nekétovanych kmenovych akcii na majitele
ve jmenovité hodnot& 100.000,- K& emitenta — spole&nosti SANERGIE a.s., IC 26108062, se sidlem
Miletinskéa 376, 373 72 Lisov, Ceska republika, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym
soudem v Ceskych Budg&jovicich, oddil B, vlozka 1533, které predstavuji 100% akcii vydanych touto
spole¢nosti a upsanych na zakladni kapital této spole€nosti.

Zadost o vypracovani znaleckého posudku z 30.8. 2010.
Termin vypracovani znaleckého posudku: nejpozdéji do 31.8. 2010

Znalecky posudek vypracoval: ing. FrantiSek Svobodny
Ant. Barcala 37, 370 05 Ceské Budé&jovice

Pocet vyhotoveni: posudek je vypracovan v 5 stejnopisech, z nichz 4 jsou ur¢eny pro potiebu
objednatele a 1 slouzi pro archivni ucely znalce.

V Ceskych Bud&jovicich, dne 31.8.2010.



ZNALECKA DOLOZKA

Ing. FrantiSek Svobodny,
podava tento posudek jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Ceskych Bud&jovicich
- sp.zn.: Spr 1111/2006 pro obor Ekonomika, odvétvi ceny a odhady, specializace oceniovani

véci movitych a obchodnich spole¢nosti, podnikii, cennych papirti a nepenézitych vkladi dle
obchodniho zékoniku

- sp.zn.: Spr 1111/2006 pro obor Ekonomika, odvétvi ucetni evidence

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym &islem 03/2010 znaleckého deniku.

Znalec prohlasuje, Ze v soucasné dobé a ani v blizké budoucnosti nebude mit u€ast ani prospech
z tohoto znaleckého tkonu. Dale znalec uvadi, Ze neodpovida za nespravnosti, které by vznikly

z divodu, Ze mu byly poskytnuty nespravné nebo neuplné informace potrebné pro vypracovani

posudku.
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PREDMET ANALYZY-ZADANI

Uwvedenym pozadavkem objednatele byl zadan pfedmét znaleckého posudku, tj.:

szanoveni hodnoty nepenéZitého vkladu — souboru 20 ks nekdtovanych kmenovych akcii na majitele
we jmenovité hodnoteé 100.000,- K& emitenta — spole¢nosti SANERGIE a.s., IC 26108062, se sidlem
Miletinska 376, 373 72 LiSov, Ceska republika, zapsané v obchodnim rejstiku vedeném Krajskym
soudem v Ceskych Budgjovicich, oddil B, vlozka 1533, které predstavuji 100% akcii vydanych touto
spoleénosti a upsanych na zékladni kapital této spoleénosti, vSe dle usneseni Krajského soudu

v Ceskych Budgjovicich, sp. zn. 21Nc 1847/2010-6.

VYCHOZI PODKLADY ZNALCE-NALEZ

Znalec prevzal dne 17.5. 2010 vystupy z Gcetnictvi SANERGIE a.s., a to: rozvahu v plném rozsahu ke
dni 31.3. 2010, vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu kek dni 31.3. 2010, komentar k rozvaze k 31.10.
2009, podklady pro stanoveni souc¢asné hodnoty budoucich penéznich toku, resp. podklady pro
stznoveni budoucich vynosi a budoucich nakladd.

Dal3i informace pak byly ziskany konzultaci s firmou, ktera zajistuje Gietni a datiové sluzby pro
spoleénosti SANERGIE a.s., resp. s p. ing. Ondrackovou a aktualizovany 30.8. 2010.

ANALYZA,OBCHODNiHO
MAJETKU PRO STANOVENI HODNOTY PODNIKU
SUBSTANCNI METODOU

A/ Stanoveni ucetni hodnoty podniku:
1. Aktiva Cini dle rozvahy k 31.3. 2010 celkem 86.988 tis. K¢, z toho:
1.1. pohledavky za upsany zikladni kapital 0,- tis. K¢ — neni uvaZovano

1.2.dlouhodoby majetek: 12.617 tis. K¢
1.2.1. dlouhodoby hmotny majetek 12.617 tis. K&, z toho mimo jiné:
pozemek 7.042 tis. K&, datum potizeni 16.4. 2008, neodepisuje se
stavby 300 tis. K&, datum poftizeni 3.11. 2009, odepisovano rovnomeérné 20 let, odpis:
2009 1.076,- ; 2010 7.950,- ; 2011-2028 15.450,- ; 2029 12.874,-
samostatné movité véci a souboru movitych véci 5.319 tis. K¢ /ziistatkova hodnota
k 31.12. 2009/
nedokonéeny dlouhodoby majetek 66 tis. K& /inZenyrska ¢innost spojena s vystavbou
FVE DezZerice-Slovensko, zatim nerealizovano/

1.3. obézna aktiva: 23.406 tis. K¢

1. kratkodobé pohledavky 21.822 tis. K¢

_1.1. pohledavky z obchodnich vztahii 7.316 tis. K& /jedna se o pohledavky za odbérateli/

1.2, jiné pohledavky 3.916 tis. K¢ /jedna se o preplatek faktury —9.520,- K¢, déle o
deponovanou kauci IMMORENT CR leasing FVE Ratiskovice — 3.883 tis. K& a dale o
pribéznou kauci ke splatkam leasingové smlouvy €. 1, leasing FVE Ratiskovice — 23
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tis. K¢, ktera je placena spolu se splatkami v rezimu nepravidelnych mési¢nich
splatek/

1.3.1.3. ostatni pohledavky 10.531 tis. K¢ /jedna se o zddrzné z vystavenych faktur firmé
IMMORENT CR, zadrzné bude uhrazeno po uplynuti 5 m&sicii od pievzeti fadns
dokonceného dila, které bylo predano 10.12. 2009, s vyrovnanim zadrzného je
uvazovano k 31.5. 2010/

1.3.1.4. pohledavky k FU 58 tis. K& /jedna se o ro&ni zi&tovani dané ze mzdy, ktera byla
vracena zaméestnancim/

1.3.2. kratkodoby finan¢ni majetek 1.584 tis. K¢&
1.3.2.1. penize 491 tis. K¢
1.3.2.2. ulty v bankach 1.094 tis. K¢

1.4. ¢asové rozliSeni — naklady pristich obdobi 50.965 tis. K¢

1.4.1. pojistné majetku pro prislusny rok 446 tis. K&

1.4.2. néklady na zavedeni ISO 20 tis. K¢ /pfevedeno do naklada v r. 2010/

1.4.3. Raffeisen Leasing 8.162 tis. K¢ /je rozpousténo v mési¢nich splatkach do 30.11. 2023,
pficemz vliv smlouvy ¢. 11/08/131 ¢ini 6.926 tis. K¢, smlouvy €. 11/08/307 €ini 1.237
tis. K¢/

1.4.4. IMMORENT CR 42.336 tis. K& /je rozpousténo ve splatkach do 1.12. 2024, pii¢emz
vliv €. 2 ¢ini mésicné 234 tis. K&/

Prirazeni hodnot a prrecenéni:

Dlouhodoby hmotny majetek:

pozemek — hodnota 7.041.700,- K¢, neodepisuje se, nepiecenuje se;

pila — zistatkova hodnota 13.423 ,- K¢, odpisovano 3 roky, datum poftizeni 2008, pFecenéno na
15.000,- K¢;

stavby — zistatkova hodnota 298.000,- K¢, odpisovano rovnomérné 20 let, datum potizeni 3.11. 2009,
nepreceiiuje se;

vozidlo — ¢tyfkolka — odepsano v r. 2009, zistatkova hodnota 0,- K¢, pirecenéno na 70.000,- K¢
vozidlo osobni automobil — zistatkova hodnota 552.461,- K&, odepisovano 4 roky rovnomeérné, datum
potizeni 2009, piecenéno na 440.000,- K¢ ;

FVE- zistatkova hodnota 4.752.930,- K¢, odepisovano rovnomérné 20 roki, nepiecenuje se;
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek je v rozvaze evidovan v hodnoté 66.000,- K¢, existuji sice
mozna rizika spojena s realizaci, ale vzhledem k malému vlivu této hodnoty se neprecenuje;

Dlouhodoby hmotny majetek je pfecenén na trzni hodnotu ve vysi 12.683.630,- K¢.

‘ObéZzna aktiva:

Pohledavky z obchodnich vztahii, ostatni pohledadvky, jiné pohleddvky: uEetni hodnota 21.822 tis. K¢
—meprecenuji se, znalec nevidi rizika s likviditou pohledavek. Pokud jde o pohledavky z obchodniho
styku, jsou v bézném rezimu splatnosti, pokud jde o pohledavky ostatni, pak jde v podstaté o
bezrizikovy* stav, viz jejich uvedeny popis.

Kratkodoby financni majetek: G¢etni hodnota 1.584 tis. KE — neprecenuje se.

Naklady priStich obdobi: Gcetni hodnota 50.965 tis. K¢ - nepreceriuje se.

Hodnota aktiv ¢ini po precenéni 87.055 tis. K¢.



2. Pasiva ¢ini celkem 86.988 tis. K¢, z toho:

2.1. vlastni kapital 64.489 tis. K¢

2.1.1. zakladni kapital 2.000 tis. K&

2.1.2. kapitalové fondy 40.000 tis. K&

2.1.3. vysledek hospodateni minulych let 3.467 tis. K&

2.1.4. vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi 19.023 tis. K&

2.2. cizi zdroje 22.499 tis. K¢

2.2.1. kratkodobé zavazky 21.986 tis. K&

2.2.1.1. zavazky z obchodnich vztahi 108 tis. K&

2.2.1.2. zavazky ke spole¢nikiim 20.684 tis. K¢ /jedna se o vklad pana Petra Biny/
2.2.1.3. zavazky k zaméstnanciim 158 tis. K¢&

2.2.1.4. zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 49 tis. K¢&
2.2.1.5. stat — danové zavazky a dotace 987 tis. K&

2.2.2. bankovni tvéry dlouhodobé 513 tis. K&

Prifazeni hodnot a piecenéni:

Po konzultaci s i€etnim firmy znalec konstatuje, Ze likvidita zavazk je bez problému a vzhledem
k polozkam, uvedenym ve vykazu zisku a ztraty, jde o imérnou vysi cizich zdroju.

Lze rovnéz konstatovat, ze vyse cizich zdroji je tmérna vysi vlastniho kapitalu a neptedstavuje
vyznamna rizika pro fungovani firmy.

Po konzultaci s Gi€etni spolecnosti je vhodné zminit, ze v rozvaze je uveden vysledek hospodareni
bézného ucetniho obdobi ve vysi 19.023 tis. K. Je to suma hospodaiského vysledku za rok 2009
/14.349 tis. K¢/ a suma hospodarského vysledku za 1.Q 2010 /4.673 tis. K&/. Hospodatsky vysledek za
rok 2009 nebyl k 31.3. 2009 preuctovan, protoze nebyl k dispozici zapis z valné hromady o rozdéleni
zisku za r. 2009 /ani ke dni vypracovani tohoto znaleckého posudku/.

Déle je namisté zminit, Ze zadvazek viici statu z titulu placeni zaloh na DPPO neni zati¢tovan, protoze
spole¢nost neméla v bieznu 2010 povinnost platit zalohy na DPPO.

Hodnota pasiv ¢ini po piecenéni 86.988 tis. K¢.

Vypocet ti¢etni hodnoty podniku:

aktiva celkem: 86.988 tis. K¢
pasiva celkem: 86.988 tis. K¢
cizi zdroje: 22.499 tis. K¢
Uéetni hodnota podniku 64.489 tis. K¢

/aktiva minus cizi zdroje/
Uéetni hodnota podniku &ini:
64.489 tis. K¢

B/ Stanoveni trzni hodnoty podniku substan¢ni metodou /po piecenéni jednotlivych
polozek aktiv a pasiv/

Hodnota aktiv po pfecenéni Cini 87.055 tis. K¢
Hodnota pasiv /nepiecenéno/ ¢ini 86.988 tis. K¢



z toho hodnota cizich zdroji ini 22.499 tis. K¢

Pro dany cel znaleckého posudku, tj. stanoveni trzni hodnoty podniku SANERGIE a.s., IC
26108062, je spravné ucinit zavér, Ze odhad trzni hodnoty podniku SANERGIE a.s. provedeny
substanéni metodou /SHM/, ¢ini 64.556 tis. K¢.

Hodnota podniku stanovena touto metodou ma vSak pouze orientac¢ni vyznam /ma soucasné ale i
kontrolni vyznam/, a to predevsim kvili porovnani s hodnotou podniku stanovenou vynosovou
metodou, jak je uvedeno déle.




ANALYZA PRO STANOVENI HODNOTY PODNIKU
VYNOSOVOU METODOU

A/ Charakteristika vypoctu metodou DCF

Podle MARIKA MARIK, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniku. Proces ocenéni — zakladni
metody a postupy. Praha: Ekopress 2007, s. 492. ISBN 978-80-86929-32-3/ je hodnota podniku dana
ocekdvanymi budoucimi pfijmy pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu (angl.

present value).

Vynosova metoda DCF (=diskontovaného Cistého cash flow) entity probiha obvykle ve dvou krocich:
Urceni celkové hodnotu podniku

Celkovou hodnotu budeme rozumét vynosovou hodnotu investovaného kapitalu. Tato celkova hodnota
je ziskana diskontovanim penéZznich tokli plynoucich z hlavniho provozu podniku, tzn. penéznich
tokun, které neberou v uvahu investice do majetku, ktery neni provozné nutny, ani vynosy a naklady
spojené s takovym majetkem. Proto bude i zjisténé ocenéni pouze hodnotu ,,provozu® podniku, tedy

hodnotou provozné nutného investovaného kapitalu.

V¥pocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu

Celkovou hodnotu provozu podniku sniZime o hodnotu tro¢enych dluht k datu ocenéni. Nové dluhy,
které budou teprve pfijaty, neuvazujeme. Metoda DCF totiz implicitn€ pocita s plnym financovanim
pomoci vlastnich zdroju.

V zavére¢ném kroku oceriovani k provozni hodnoté vlastniho kapitalu pfi¢teme hodnotu neprovoznich

zktiv k datu ocenéni.

Hodnota podniku celkem (Hy) uréime pomoci obecného vyrazu:

_ 3 FCFF
b= .
= A+ )
kde FCCEF,; - volné cash flow do firmy v roce t,
iy - kalkulovana Grokova mira (tj. diskontni mira),
n - pocet let pfedpokléddané existence podniku.

W praxi ovSem vétSinou piedpokladame, Ze podnik bude existovat nekonecné dlouho (princip ,,going

comcern™). Pro takovyto piipad se musi vyuzit dvoufdzova metoda.



V ptipadé ocenéni spoleCnosti Synergie AS budeme vychazet pouze zjednofazové metody, nebot’
zivotnost provozovanych elektraren je Casové omezena (20 let) a tedy nespliiuje zmitiovany princip

.going koncern®.

Vypocet hodnoty podniku Sanergie a.s. metodou DCF entity
Jak jiz bylo uvedeno spolecnost Sanergie a.s. provozuje dvé elektrarny, a to solarni elektrarnu

Dubnany a solarni elektrarnu Ratiskovice.

Predpoklady vypoctu:

Spole€nost ma se svym souCasnym odbératelem uzaviené smlouvy, které ji na strané vynosi garantuji
odbér vyrobené elektrické energie za ceny, které jsou do zna¢né miry predikovatelné. Spole¢nost ma
uzaviené leasingové smlouvy, které determinuji budouci naklady spoleCnosti. Z té€chto divodi lze

pomérné spolehlivé modelovat budouci vynosy a naklady spole¢nosti.

V ramei podpory obnovitelnych zdrojii energie (zakon & 180/2005 Sb.) byly v CR uzékon&ny
podminky vykupu elektrické energie z obnovitelnych zdroji. Konkrétni odbérni ceny jednotlivych
projekti jsou dany cenovym rozhodnutim ERU a jsou zavislé na tom, kdy byly konkrétni elektrarna
pripojena do sit¢ VN. Dalsi vyznamnou podporou je osvobozeni od dané z piijmi podnikajiciho

subjektu po dobu 1 + 5 let (tzn. rok uvedeni do provozu plus nasledujicich pét let provozu elektrarny).

Provozovatel FVE tedy ziskava dotovanou vykupni cenu energie, platnou v daném roce (pfidéleni
licence) a od této vykupni ceny v prvnim roce sodviji i kalkulace vykupnich cen v letech
nasledujicich. Kazdy rok se vykupni cena navy3uje o 2 — 4 % (inflaéni dolozka - vyhlaska ERU &.
15072007 Sb.). Tento rezim vykupu je garantovan na dobu 20 let (vyhlaska ERU &. 364/2007 Sb.) pro

FVE uvedené do provozu (v¢. licence) vroce 2009. Priloha ¢. 3 této vyhlasky nové uvadi

predpokladanou Zivotnost nové vyrobny jako dvacetiletou.

Vzhledem ke struktufe garantovanych odbérnich cen miizeme modelovat vynosy z obou elektraren po
dobu celkové zivotnosti téchto provozu. Pro budouci riist vynost bylo vychazeno z konzervativniho
predpokladu, ze meziro¢ni inflaéni navySovani odbérnich cen bude po celou dobu Zivotnosti ve vysi 2
*» Déle bylo uvazovéano s ro¢nim opotfebenim (abytek vynosi) ve vysi 1 %, coz odpovida zavérim
smergetickeho auditu. Celkové rocni predpokladané navySovani vynost pro ucely ocenéni je tedy 1 %

\mladni navyseni 2 % minus opotiebeni 1 %).



V roce 2010 je podithno pouze s 90% vynosu, nebot’” spoleénost je ocefiovana k 31. bieznu 2010 a v prvnim &tvrtleti elektrarny vyrobi cea 10% celorodni

produkee. Tento Gdaj odpovida nerovnomérnému sezénnimu rozlozeni leasingovych splatek, jehoz zaklad je v energetickém auditu.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vychozi tidaje pro vypoctové tabulky volného cash flow ve letech 2010 — 2029.

Tabulka €. 1: Vychozi udaje

Skutec¢ny instalovany vykon (dle spol. Sluneta) 2 164,335 kWp 2207,4kWp

Vyroba v prvnim roce provozu (dle energetického auditu) 1019,43 kWh/kWp 1106,87 kWh/kWp
Odbérni ceny pro rok 2010 (dle spol. Sluneta) 14,15 K¢ 13,19 K¢
Ocekavany vynos pro rok 2010 31220 390,61 K& 32227 190,81 K¢&

Provedené vypocty budoucich vynosi a nakladt vychazeji z uvedenych predpokladu.

Tabulka ¢. 2: Predikce cash flow pro roky 2010 — 2019 (tis. K¢)

Polozka

2
Vynosy Dubiany
Vynosy RatiSkovice

)




Leasing Dubfiany - moduly | 18060| 20 160 20 160 20 160 20 160 20 160 20 160 20 160 20160 20 160
Leasing Dubiany - ostatni
technologie 1759 1961 1961 1961 1961 1961 1961 1961 1961 1961
Budouci dodateéné troky
Dubnany 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Leasing RatiSkovice 15 989 17 219 17219 17 219 17219 17219 17 219 17219 17219 17 219
Budouci dodateéné uroky
Ratiskovice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

59,
15}

o
Odpisy vozovy park

Odpisy (panely ve vlastnictvi)

Jiné odpisy

Zaplacené pojistné 446 0 0 0 0

Zaplacené ISO 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Predplaceny leasing 2601 3468 3 468 3468 3 468 3 468 3468 3468 3 468 3 468
+ cetni odpisy 198 264 264 264 264 264 264 264 264 264
- dailové odpisy -396 -528 -528 -528 -528 -528 -528 -528 0 0
Ziklad pro vypocet dané 15 634 18 471 19 069 19 725 20 434 21 050 21 671 22 298 23 459 24 097
Dari 0 0 0 0 2 043 4210 4334 4 460 4 692 4 819




+ odpisy [ 3271 430]  430] 379 279 il I v IR 279
+ zohlednéni nakl. prist.

obdobi 3067 3468| @ 3468 3468 3468 3 468 3 468 3468 3 468 3 468
- dodate¢na kauce Ratiskovice -2 896 -2 896 -2 896 0 0 0 0 0 0 0
- prubézna kauce RatiSkovice -221 -221 -221 -221 -221 221 -221 -221 -221 -221
- splatka Gvéra -143 -191 -191 -175 0 0 0 0 0 0
- splatka ost. zavazki -10 000 -1 998 -1998 -1 998 -1 998 -1 998 -1 998 0 0 0
+ splaceni pohledavek 17915 0 0] 0 0 0 0 0 0 0

Tabulka ¢. 3: Predikce cash flow pro roky 2020 — 2029 (tis. K¢)

Polozka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

V}’/noy Dubriany 34 487 34 832 35180 35532 35 887 36 246 36 608 36 974 37 344 0
Vynosy RatiSkovice

Leasing Dubiiany - moduly
Leasing Dubriany - ostatni

technologie 1961 1961 1961 1 896 0 0 0 0 0 0
Budouci dodateéné uiroky

Dubtiany 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Leasing Ratiskovice 17 219 17219 17219 17219 17219 0 0 0 0 0

Budouci dodateéné uroky
Ratiskovice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Odplsy vozovy park
Odpisy (panely ve viastnictvi)
Jiné odpis

Naklady prastich obdobi
Zaplacené pojistné
Zaplacené ISO
Predplaceny

udetni odpisy
- daniové odpisy 0
Ziaklad pro vypocet dané

+ zohlednéni nakl. prist.

obdobi 3468 3468 3468 3418 2 870 0 0 0 0 0
+ dodateéna kauce RatiSkovice 0 0 0 0 11 019 0 0 0 0 0
- prubézna kauce Ratiskovice -221 -221 -221 -221 -221 0 0 0 0 0
- splatka Gvéra 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- splatka ost. zadvazki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ splaceni pohledavek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




Tabulka ¢. 4: Vypocet kumulovaného cash flow pro diskontni miie 9 % (tis. K¢)

! 2010 23 682 K¢ 21 727 K& 22216 K& 22216 K&
r 2011 17 062 K¢ 14361 K& 14 684 K¢& 36 900 K&
\ 2012 17 661 K& 13 637 K& 13 944 K¢ 50 844 K¢
i 2013 21 177 K¢ 15003 K¢& 15 340 K¢ 66 184 K¢
| 2014 19 918 K¢ 12 946 K& 13 237 K¢ 79 421 K¢
| 2015 18367 K& 10 952 K¢& 11 198 K¢& 90 620 K&
‘j 2016 18 864 K¢ 10319 K& 10 552 K¢& 101 171 K&
2017 21364 K¢ 10 722 K& 10 963 K¢ 112 134 K&
2018 22 292 K& 10 264 K& 10 495 K¢ 122 629 K&
2019 22 803 K¢& 9 632 K¢ 9 849 K¢ 132 478 K&
1 2020 23 319 K¢ 9 037 K¢ 9240 K& 141 718 K&
2021 23 839 K¢& 8476 K& 8 666 K¢ 150 385 K¢&
2022 24 364 K& 7947 K& 8126 K& 158 511 K&
2023 25 472 K& 7 622 K¢ 7794 K& 166 305 K&
2024 54 026 K& 14 832 K¢ 15 166 K& 181 470 K&
2025 56 968 K& 14 348 K& 14 671 K& 196 142 K&
| 2026 57 513 K& 13 290 K¢& 13 589 K¢ 209 730 K¢
| 2027 58 062 K¢& 12 309 K¢& 12 586 K¢ 222316 K&
| 2028 58 353 K¢& 11349 K¢& 11 604 K¢ 233 921 K¢
\L 2029 28 738 K¢ 5 128 K¢& 5243 K& 239 164 K¢

Pfi vypoctu hodnoty podniku byla pouzita diskontni mira ve vysi 9 %. Ta byla zvolena na zakladé¢
zvazeni moznych rizik spojenych s provozem elektraren, ktery je sice v souasné dobé garantovan
siatem, avSak pfi zméné vlady muizeme pocitat sjinym pfistupem k podpofe solarnich elektraren.
Vzhledem k datu ocenéni 31. bi‘ezen 2010 bude diskontovano vzdy k tomuto datu, tak aby byla

zajisténa posloupnost v celé ¢asové radé.

W =0 fazi ocenéni bychom meéli celkovou hodnotu provozu podniku ponizit o hodnotu trogenych

dluhi 2 pficist hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni.

S ohledem ke skuteCnosti, ze obé uvedené solarni elektrarny byly investovany pomoci riiznym
Smamcnich skupin, jednd se o cizi kapital. Tento kapital byl vSak poskytnut na zakladé leasingu, jehoz
c=luonz hodnota byla jiz zahrnuta v leasingovych splatkach (uvedenych v predikci CF) do nékladd
% k==d=m jednotlivém roce. Tzn. tento cizi kapital byl od predikovanych vynosi jiz jednou odecten a

= mloto divodu se v tomto kroku s tim nekalkuluje.
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Spel=taost nedisponuje k datu ocenéni Zddnym neprovoznim majetkem.

Laver

Jelikns u spoleénosti Sanergie AS byla pouzita pomérné detailni a realna predikce nakladi a
wymesa na celou dobu Zivotnosti elektrarny, povazuji provedenou vynosovou metodu za zcela
spravmou 2 jedinou opodstatnénou pii vypoftu trzni hodnoty podniku. Jak je zminéno
¥ predchozim textu, metoda substanéni ma pro tento pripad jen orienta¢ni vyznam.

Seznam poiZité literatury je uveden v textu.
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