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Vazeny pane hejtmane,

vzhledem k tomu, Ze jsem obdrzel dalsi revizni znalecké posudky k mnou zpracovanému posudku ¢.

1663/23/17 k ocenéni CSAD Liberec, a. s. (dile také ,,SPOLECNOST*), a a k dale zpracovanemu

posudku &. 1672/32/17 k ocenéni pohledavek, zasilam stru¢né poznamky k reviznim posudkiim, které

jsem obdrzel k vyjadieni. Jedna se o:

1) Znalecky posudek &. 700-3537/2017 zpracovany spolecnosti Equity Solutions Appraisals, s. 1. 0. (¢
28933362) (dale jen ,,posudek ESA*).

2) Znalecky posudek ¢. 528/147/2017, zpracovany spole¢nosti APELEN Valuation a. s. (IC 24817953),
(dale jen ,,posudek AV*).

3) Znalecky posudek ¢. 401-20/2017, zpracovany p. Ing. Liborem Bu¢kem (dale jen »posudek LB*).

Nejprve k ocenéni podilu na spole¢nosti CSAD Liberec, a. s., kterou Ize rozlozit na dvé otazky:
1) Uhel pohledu hodnotitele a z toho plynouci zvoleny postup ocenéni.
2) Doba ocenéni.

Nyni tedy k tthlu pohledu hodnotitele:
V3echny tii shora jmenované posudky odrazeji pohled hodnotitele a doporucuji ocenéni majetkovou
metodou, jmenovité metodou substanéni.

K postupu ocenéni posudkem ESA jsem se vyjadoval jiz ve své zpravé z 01. 11. 2017, mam-li toto
hodnoceni shrnout do stru¢né charakteristiky, hodnotil jsem jej jako netiplné a nevhodné, nebot” hodnoti
SPOLECNOST pouze zhlediska souhrnu hodnoty majetku, kterd by byla ziskana likvidaci
SPOLECNOSTI, coz oviem neni zamér Libereckého kraje.

Posudek AV a posudek LB vychdzi nejenom z hodnoty majetku, pficemz jeho ocenéni povazuji za
odpoveédnéjsi a aplngjsi nez v piipadé posudku ESA, ale také uvazuji piijmovou stranku
SPOLECNOSTI, byt vychazi z piijmové historie SPOLECNOSTI.

liz jsem zdivodnoval, pro¢ jsem pouzil predikci pﬁ'jmﬁ budoucich uéetnich obdobi, ktera byla
zpracovana spolecnost: NEXIA AP a. s. Analyza zpracovana naposledy jmenovanou spolecnosti je dle
mého nazoru zpracovana detailné a odpovédné, odpovida redlnym moZznostem SPOLECNOSTI po
kapitalovém vstupu investora, jakoz i cilim investora. Posudky AV a LB pak upozoriuji na mozna
rizika a miru nejistoty, kterou predikce budoucich piijmi predstavuje. Toto potencidlni riziko je vSak i
ve mnou zpracovaném posudku ¢. 1663/23/17 uvazovano. Tato skute¢nost je zminéna ve 2. odstavei na
str. 23 tohoto posudku (Prirazky za velikost a snizenou likviditu - R). Vzhledem k vysledkim analyzy
spolecnostl NEXIA AP a. s. lze predpokladat, ze navyseni prijmu SPOLECNOSTI a zvyseni jeji
ziskovosti je zamérem investora, tedy Libereckého kraje, ktery musi jednat s pé¢i fadného hospodare, a
neni tedy mozno uvazovat, ze by investoval do ztratového projektu. Také je nezbytné uvazovat, ze by
SPOLECNOST jednak postupné méla prejit do ,.cernych &isel”, ale rovnéz i se skuteCnosti zrealnéni
hodnoty prispévku kraje na zajisténi dopravy. Ztoho divodu tedy povazuji za spravedlivé, aby
prodavajici obdrzel priméfené protipInéni v penézich za hodnocené Gcastnické cenné papiry.

Jak jsem v3ak jiz uvedl, je pouzita ocefiovaci metoda vysledkem thlu pohledu hodnotitele, samoziejme
na zakladé provedenych analyz a pfislusnych hodnoceni vysledki téchto analyz.
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K dobé ocenéni:

Doba ocenéni je velmi dobie patrna na hodnoceni majetkoveé pozice SPOLECNOSTI provadéna viemi
tiemi reviznimi posudky, kdy je celkovy majetek SPOLECNOSTI postupné definovan detailngji a
hodnotici postupy precizovany.

Stejné tak mize byt mnou zpracovany posudek & 1663/23/17, resp. jeho vysledek, ovlivnén dobou
zpracovani. Jako jeden z prvkii tvoficich diskontni miru je pouZit vynos statniho dluhopisu SD 1,00/26,
ISIN: CZ0001004469, k datu 17. 08. 2016. Dle informace zdroje www.patria.cz pak vynos piedmétného
statniho dluhopisu k datu 18. 12. 2017 &ini 1,326 %, coz pfi zachovani viech ostatnich parametrii tvorby
diskontni miry a naslednych vypoéti predstavuje hodnotu K¢ 18.655.000, coz jest hodnota o
K& 1.137.000 nizsi nez hodnota uvadéna v posudku. Rist vynosu z predmétného statniho dluhopisu je
pak zcela objektivni skutecnosti, nikterak ovlivnitelnou hodnotitelem, ktera odrazi dobry stav
ekonomiky statu projevujici se napf. navysenim zakladnich Grokovych sazeb ménové politickych
nastroji Ceské narodni banky.

Ostatni skute&nosti k celému vypoétu hodnoty SPOLECNOSTI jiz byly vysvétleny ve zpravé z 01. 11.
2017.

Pokud jde o hodnoceni pohledavek, je patrné, ze byly hodnoceny zcela separatné od hodnoceni ceny
SPOLECNOSTI, coz je patrné i ze skute¢nosti, ze tak bylo u¢inéno jinym posudkem s rozdilnym datem.
Provazanost hodnoty pohledavek a ceny SPOLECNOSTI v tomto piipadé, vzhledem k oddélenému
hodnoceni, skuteéné principialné uvazovana nebyla, nicméné se domnivam, ze tato skute¢nost muze byt
i dobrym argumentem kupujiciho pfi cenovém vyjednavani.

Vazeny pane hejtmane,

doufam, Ze tyto i tyto, byt s ohledem na kratky ¢as moznosti prostudovat posudky AV a LB, stru¢né
poznamky budou pro Vase dalsi jednani uzite¢né, pokud byste potieboval jakoukoliv ¢ast text rozsifit
nebo vysvétlit, prosim, nevahejte a kontaktujte mne.

S Gctou

v L/
(@ A~ S

Otto Smida

V Liberci dne 18. prosince 2017

Strana 2 z 2 stran celkem



