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Vyhotoveni C. 1

ZNALECKY POSUDEK
¢. 073939/2026

Strucny popis predmétu znaleckého posudku:

Stanoveni vyse protiplnéni za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 10 000 KC emitovanou spolecnosti
Ski Pec a.s. za Ucelem povinného verejného navrhu smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 Zakona o obchodnich
korporacich

Stanoveni vyse protiplnéni za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 100 000 KC emitovanou spolecnosti
Ski Pec a.s. za Ucelem povinného verejného navrhu smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 Zakona o obchodnich
korporacich

Stanoveni vyse protiplnéni za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢ emitovanou spolecnosti
Ski Pec a.s. za Ucelem povinného verejného navrhu smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 Zakona o obchodnich
korporacich

Zadavatel:

Ski Pec a.s.

Sidlo: ¢.p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou
IC: 474 68 360

Obor, ve kterém ma byt posudek podan: Ekonomika
Odvétvi, ve kterém ma byt posudek podan: Ocenovani cennych papirt

Znalecka kancelar:

BDO Valuation s.r.o.

Sidlo: Nadrazni 344/23, Smichov, 150 00 Praha 5
IC: 194 10 786

Osoby podilejici se na zpracovani:
Jana Zurynkova

Lukas Kristek

Peter Sieklik

Karolina Borecka

Evidencni ¢islo: 622/119/2026

V Praze dne 10. 9. 2026

Znalecky posudek obsahuje 46 stran textu + 24 stran priloh vcetné krycich listi

Pocet vyhotoveni: 1 x pro zadavatele. Vyhotoveni €. 1 v elektronické podobé. V archivu znalce je posudek uloZzen v
elektronické podobé.
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Shrnuti
Popis predmétu ocenéni

Pfedmétem ocenéni je 1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou (dale také ,,Spolecnost*).

Pfedmétem oceneéni je 1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 100 000 KC emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou.

Pfedmétem oceneéni je 1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢ emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou.
Datum ocenéni je 31.7.2026.

Ucelem zhotoveni znaleckého posudku je povinny vefejny navrh smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 Zakona
o obchodnich korporacich (dale také jen ,,ZOK“).

Pouzité zplsoby ocenéni

Ocenéni je provedeno vynosovym zplsobem ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokl a
majetkovym zplGsobem ocenéni.

Castka, na kterou se predmét ocenéni ocefuje

1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ emitovana spolecnosti Ski Pec a.s. je za Ucelem
povinného verejného navrhu smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 ZOK ocenéna cCastkou 131 188 Kc.

1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 100 000 KC emitovana spolecnosti Ski Pec a.s. je za Gcelem
povinného verejného navrhu smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 ZOK ocenéna cCastkou 1 311 885 Kc.

1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 1 000 000 KC emitovana spolecnosti Ski Pec a.s. je za Ucelem
povinného verejného navrhu smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 ZOK ocenéna Castkou 13 118 847 Kc.
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A. ZADANI

Osoby podilejici se na Casti Zadani: Jana Zurynkova, Peter Sieklik, Karolina Borecka
1. Odborna otazka zadavatele - predmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je 1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou (dale také ,,Spolecnost*).

Pfedmétem ocenéni je 1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 100 000 K¢ emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou.

Pfedmétem ocenéni je 1 kmenova akcie ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢ emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou.

Zadavatel nesdélil skutecnosti, které by mohly mit vliv na presnost nasich zaveéru.
2. Uel pouziti znaleckého posudku

Ucelem zhotoveni znaleckého posudku je povinny vefejny navrh smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 Zakona
o obchodnich korporacich.

3. Datum ocenéni
Datum, ke kterému se ocenéni provadi, je 31.7.2026.
4. Predpoklady a omezujici podminky ocenéni

Ocenéni bude provedeno na zakladé podkladd ziskanych od Spole¢nosti, ktera zodpovida za spravnost a
Uplnost podkladu, pri¢emz znalec tyto podklady dale neprezkoumava.

Analyzy, nazory a zavéry jsou platné jen za omezenych podminek a predpokladi, které jsou uvedeny v
posudku a jsou znalcovymi osobnimi, nezaujatymi profesionalnimi analyzami, nazory a zaveéry.

Znalec nema zadné soucasné ani budouci zajmy na majetku, ktery je predmétem posudku, ani neexistuje
osobni zajem nebo zaujatost vzhledem k vysledku znaleckého posudku.

Ocenéni je platné pouze k vyznacenému datu ocenéni a pro vymezeny Ucel.
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B. VYCET PODKLADU

Osoby podilejici se na casti Vycet podkladd: Jana Zurynkova, Peter Sieklik
1. Popis postupu znalce pri vybéru zdroji dat

Pri vybéru dat byly pouzity zdroje dat obecné a verejné dostupné, dale pak zdroje dat konkrétni.
Rozhodujicim zdrojem dat je sama ocenovana spolecnost, tato data nam poskytl elektronicky zastupce
Zadavatele. Obecné a verejné dostupné zdroje dat a dalsi literaturu jsme si obstarali sami.

2. Vycet vybranych zdroji dat a jejich popis
2.1. Podklady od zadavatele

1. Vyrocni zpravy Spolecnosti za roky 2021-2025 (s hospodarskym obdobim od 1.10. predchoziho roku do

30.9.)

Predbézné vykazy (rozvaha a vykaz zisku a ztraty) Spolecnosti k datu 31.7.2026

Obratova predvaha (pribézna) Spolecnosti k datu 31.7.2026 a k 31.7.2025

Prehled vlastnictvi pozemki Pec pod Snézkou - Certova hora

Inventurni soupis hmotného majetku k 30.9.2025

Inventurni soupis nehmotného majetku k 30.9.2025 (vécna bremena)

Najemné predpoklad, obdobi 1q2018-1q2024

Smlouva o najmu podniku uzavrena dne 12.9.2012 mezi Spolecnosti a spolecnosti MEGA PLUS s.r.o. ve

znéni Dodatku ¢. 1

Dohoda o odkladu splatnosti najemného uzavrena dne 10.6.2021 mezi Spolecnosti a spolecnosti MEGA

PLUS s.r.o.

10. Konzultace se zastupcem Spolecnosti (zejm. vyjasnéni Ucetnich polozek a informace o vyplaceni
dividend)

PN hwWN

el

2.2. Podklady ziskané zhotovitelem

1. Vypis z obchodniho rejstriku Spolecnosti, porizeny pres internet, zdroj dat: justice.cz

2. Zapis z valné hromady Spolecnosti konané 25.2.2026, zdroj dat: justice.cz

3. Dalsi zdroje dat dostupné na internetu, zejména na www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,
www.info.mfcr.cz/ares/ares_es.html.cz, www.cnb.cz/cs/index.html, www.mfcr.cz/a dalsi

Pouzita vybrana literatura

1. Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy, Ekopress
2018, 4. upravené a rozsirené vydani, ISBN 978-80-87865-38-5

2. Marikova, P. - Marik, M.: Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, ISBN: 978-80-245-1242-6,
Praha 2007

3. The European Group of Valuers Associations: European Valuation Standards 2020, ISBN 978-90-819060-
50

4. International Valuation Standards 2022, International Valuation Standards Council, 20 St Dunstan’s
Hill, LONDON, EC3R 8HL, UK, ISBN: 978-0-9931513-4-7

3. Ovéreni vérohodnosti zdroju dat

Vérohodnost zdroju dat nemUze znalec ovérit, protoZe se na jejich tvorbé nepodilel.
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C. NALEZ

Osoby podilejici se na casti Nalez: Jana Zurynkova, Karolina Borecka, Peter Sieklik

1. Popis postupu znalce pri sbéru nebo tvorbé dat a pri jejich zpracovani

Znalec sestavil seznam podkladd potrebnych pro zpracovani znaleckého posudku a tento predal
Zadavateli. Zadavatel relevantni podklady znalci predal. Dale znalec vyhledaval relevantni data ve
verejnych zdrojich. Vlastni data znalec netvoril.

Predmétem tohoto znaleckého posudku je stanoveni hodnoty Spolecnosti za GUcelem sestaveni povinného
verejného navrhu smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1 ZOK, proto je nutno analyzovat ekonomickou situaci
Spolecnosti jako takové, a to na zakladé Gcetnich vykazd a jinych Gcetnich zaznamd Spolecnosti za
minulost a k datu ocenéni a dale podnikatelsky vyhled. Z predanych a ziskanych dat a informaci
zpracujeme takova data, abychom z nich a nasich zkusenosti rozhodli, které metody ocenéni pouzijeme a
ktera metoda ocenéni bude urcujici.

2. Vycet dat

Vycet dat je uvedeny u popisu zdrojl dat v kapitole B.2.

3. Predmét ocenéni

3.1. Identifikace SpolecCnosti

Ocenovana spolecnost je identifikovana vypisem z obchodniho rejstriku, vedeného Krajskym soudem
v Hradci Kralové, oddil B, vlozka 881:

Datum vzniku a zapisu: 31. prosince 1992

Spisova znacka: B 881 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
Obchodni firma: Ski Pec a.s.

Sidlo: ¢.p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou

Identifikacni Cislo: 474 68 360

Pravni forma: Akciova spolecnost

Predmét cinnosti: Sprava vlastniho majetku

Predmét podnikani:

Hostinska ¢innost

Provozovani lanovych drah

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
- poskytovani sluzeb pro zemédélstvi, zahradnictvi, rybnikarstvi, lesnictvi a myslivost
- potrubni a pozemni doprava (vyjma zeleznicni a silniéni motorové dopravy)
- ubytovaci sluzby
- reklamni ¢innost, marketing, medialni zastoupeni
- provozovani télovychovnych a sportovnich zarfizeni a organizovani sportovni ¢innosti
- poskytovani technickych sluzeb

Zemédélska cinnost

Provozovani lyzarskych vieku

Akcie: 22 ks akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- KC
10 ks akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000,- K¢
100 ks akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢

Zakladni kapital: 24 000 000, - K¢
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Cinnost Spole&nosti:

Spolecnost pronajima svij podnik (majetek a zavazky pro provoz skiarealu v Peci pod Snézkou) za uéelem
jeho dalSiho rozvoje pri vyuziti novych trendd, technologii a know-how, tak, aby byly zajistény stalé
vynosy z podniku formou sjednaného najemného a zaroven, aby byl zajistén dalsi rozvoj podniku
prostrednictvim rozsahlych investic do podniku zajisténych spolecnosti MEGA PLUS s. r. o. jako najemcem
v rozsahu a Case a za podminek sjednanych ve smlouvé o najmu podniku a zaroven, aby byly zachovany
podminky pro vyuziti sportovnich zarizeni v rdamci pronajatého podniku pro Gcéely vykonnostniho a
vrcholového lyzarského sportu v rozsahu smlouvou o najmu dohodnutém.

Doba pronajmu podniku je k datu ocenéni sjednana do roku 2057. Najemce ma zaroven predkupni

pravo k podniku.

Hospodareni spolecnosti se i v uplynulém (éetnim obdobi soustredilo na minimalizaci provoznich nakladd,
aby mohl byt maximalizovan zisk plynouci z vynost, které jsou dosahovany zejména ve formé najemného z

pronajatého podniku.

Zdroj: Vyrocni zprdva Spolecnosti k 30.9.2025

3.2. Ucetni vykazy

Ucetni vykazy Spolecnosti k datu posledni icetni zavérky jsou uvedeny v Priloze €. 1. Uéetni vykazy

k datu ocenéni jsou soucasti prilohy €. 2. Datum ocenéni je stanoveno k datu 31.7.2026, k tomu datu byly
predlozeny i predbézné Ucetni vykazy. Tyto Ucetni vykazy vsak nebyly pro ocenéni vyuzity, protoze
nékteré polozky byly pouze prevzaty ze stavu k datu posledni Ucetni zavérky (napr. odpisy, dohadné Ucty
aktivni) a vykazy tak nezobrazuji realny stav Spolecnosti k datu 31.7.2026. Z tohoto dlvodu byly pro
ocenéni pouzity ucetni vykazy sestavené k datu 30.9.2025, tj. k datu posledni zavérky. Spolecnost ma

hospodarsky rok od 1.10. do 30.9.

Rozvaha Spolecnosti k datu 30.9.2025 (uvedeny jsou pouze nenulové radky):

30.9.2025 | 30.9.2025 | 30.9.2025
v tis. K& Ucetni
hodnota Korekce Netto
brutto

AKTIVA CELKEM 432 364 -246 854 185 510
Dlouhodoby majetek 250 738 -246 854 3 884
Dlouhodoby nehmotny majetek 112 -55 57
Ocenitelna prava 112 -55 57
Ostatni ocenitelna prava 112 -55 57
Dlouhodoby hmotny majetek 250 626 -246 799 3827
Pozemky a stavby 179 906 -176 079 3827
Pozemky 2 967 0 2 967
Stavby 176 939 -176 079 860
Hmotné movité véci a jejich soubory 70720 -70 720 0
ObéZna aktiva 181 598 0 181 598
Pohledavky 134 694 0 134 694
Dlouhodobé pohledavky 131 008 0 131 008
Pohledavky - ostatni 131 008 0 131 008
Dohadné ucty aktivni 130 339 0 130 339
Jiné pohledavky 669 0 669
Kratkodobé pohledavky 3686 0 3686
Pohledavky z obchodnich vztahi 3476 0 3476
Pohledavky ostatni 210 0 210
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30.9.2025 30.9.2025 30.9.2025
v tis. K& Ucetni
hodnota Korekce Netto

brutto
Stat - danové pohledavky 210 0 210
Penézni prostredky 46 904 0 46 904
Penézni prostredky na Uctech 46 904 0 46 904
Casové rozliseni 28 0 28
Naklady pristich obdobi 28 0 28

K datu 30.9.2025 cinila bilancni suma Spolecnosti 185 510 tis. KC. Dlouhodoby majetek byl vykazan

v porizovaci hodnoté 250 738 tis. K¢, pricemz jeho netto Ucetni hodnota Cinila pouze 3 884 tis. KC. Tvorily
jej zejména pozemky v hodnoté 2 967 tis. KC, stavby v zUstatkové hodnoté 860 tis. K¢ a zcela odepsané
movité véci v porizovaci hodnoté 70 720 tis. KC. Celkova Ucetni odepsanost dlouhodobého majetku
dosahovala priblizné 98 %.

Obézna aktiva Cinila 181 598 tis. KC a predstavovala priblizné 97 % bilancni sumy. Byla tvorena predevsim
pohledavkami ve vysi 134 694 tis. KC a penéznimi prostredky ve vysi 46 904 tis. KC. Nejvyznamnéjsi
polozku pohledavek predstavovaly dohadné ucty aktivni ve vysi 130 339 tis. K¢, evidované jako budouci
pohledavka z najmu podniku. Tato polozka tvorila priblizné 70 % celkovych aktiv Spole¢nosti. Dlouhodobé
pohledavky dale zahrnovaly jiné pohledavky ve vysi 669 tis. K¢, zatimco kratkodobé pohledavky ve vysi

3 686 tis. KC byly tvorenykratkodobé pohledavky ve vysi 3 686 tis. KC byly tvoreny danovymi pohledavkami
a pohledavkou za pronajimatelem z titulu odlozeni najmu (posledni splatka).

PokraCovani rozvahy - pasiva:

v tis. K¢ 30.9.2025
PASIVA CELKEM 185 510
Vlastni kapital 171 992
Zakladni kapital 24 000
Zakladni kapital 24 000
AZio a kapitalové fondy 972
Kapitalové fondy 972
Ostatni kapitalové fondy 972
Fondy ze zisku 4 800
Ostatni rezervni fondy 4800
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 121 598
Nerozdéleny zisk minulych let 121 598
Vysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi (+/-) 20 622
Cizi zdroje 1392
Zavazky 1392
Kratkodobé zavazky 1392
Zavazky z obchodnich vztaht 10
Zavazky ostatni 1382
Zavazky k zaméstnancim 38
Zavazky ze soc. zabezp. a zdravotniho p. 22
Stat - danové zavazky a dotace 1277
Jiné zavazky 45
Casové rozliseni 12 126
Vynosy pristich obdobi 12 126
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Kapitalova struktura je charakteristicka velmi vysokym podilem vlastniho kapitalu, ktery cini

171 992 tis. K¢ a predstavuje priblizné 93 % celkovych zdrojl financovani. Vlastni kapital je tvoren
zejména kumulovanymi nerozdélenymi zisky z minulych let ve vysi 121 598 tis. K¢, zakladnim kapitalem ve
vysi 24 000 tis. K¢ a ziskem bézného Ucetniho obdobi ve vysi 20 622 tis. KC. Spolecnost tak financuje
prevaznou cast svého majetku z vlastnich zdrojd.

Cizi zdroje jsou nevyznamné a dosahuji pouze 1 392 tis. KC. Jedna se vyhradné o kratkodobé zavazky,
zejména vuci zaméstnancim, institucim socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi, danové zavazky a
v mensi mire vic¢i dodavateldm. Spolecnost nevykazuje zadné Uvérové zatizeni.

Vyznamnou polozkou pasiv je Casové rozliSeni ve vysi 12 126 tis. KC, vykazané jako vynosy pristich obdobi.
Jedna se o polozku rozliseni jiz uhrazené casti najemného (tzv. extra najemné 15 mil. KC) souvisejici

s budoucim najemnym, které bude postupné rozpusténo do vynosl nasledujicich G¢etnich obdobi po dobu
trvani najmu podniku.

Celkové lze financni strukturu Spolecnosti hodnotit jako velmi stabilni a konzervativni, s minimalni mirou
zadluzeni, vysokou kapitalovou vybavenosti a vyznamnou akumulaci ziskd vytvorenych v predchozich
letech.

Vykaz zisku a ztraty Spolecnosti k datu 30.9.2025 v tis. KC - uvedeny jsou pouze nenulové radky:

v tis. K¢ 30.9.2025
Vykonova spotreba 434
Sluzby 433
Pridana hodnota -434
Osobni naklady 743
Mzdové naklady 569
Naklady na soc. zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 174
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 174
Uprava hodnot v provozni oblasti 1581
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1581
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 1581
Ostatni provozni vynosy 3923
Jiné provozni vynosy 3923
Ostatni provozni naklady 162
Dané a poplatky v provozni oblasti 126
Jiné provozni naklady 36
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI (+/-) 1003
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 23 796
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 23796
Vynosové uroky a podobné vynosy 1024
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 1024
Ostatni financni naklady 12
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI (+/-) 24 808
Vysledek hospodareni pred zdanénim 25 811
Dan z prijma 5189
Dan z prijma splatna 5189
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 20 622
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 20 622
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNi OBDOBI (+/-) 20 622
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Vysledek hospodareni Spolecnosti je vytvaren financnimi vynosy, zatimco provozni ¢innost ma pouze maly
dopad. Spolecnost dosahla zisku po zdanéni ve vysi 20 622 tis. KC, pricemz rozhodujici podil na jeho
tvorbé maji vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku a Urokové vynosy.

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb Spolecnost v uvedeném roce neevidovala. Pri nakladech na sluzby ve vysi
-434 tis. KC je pridana hodnota zaporna -434 tis. KC.

Osobni naklady dosahly 743 tis. K¢, z Cehoz 569 tis. KC pripada na mzdové naklady a 174 tis. KC na naklady
socialniho a zdravotniho pojisténi. Jiné provozni vynosy predstavuji zménu dohadnych (¢td aktivnich.
Jedna se o budouci pohledavky z najmu podniku. Ro¢ni zména je na Grovni inflacniho pfirtstku pocatecni
hodnoty pronajatého majetku a odpis(. Hlavni provozni ¢innosti je pronajem podniku (vynosy

z dlouhodobého finan¢niho majetku), v disledku toho Spolec¢nost sice vykazala zaporny provozni vysledek
hospodareni, avsak celkovy vysledek byl kladny 20 622 tis. K¢ po zdanéni.

Hlavnim zdrojem ziskovosti jsou financni vynosy. Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku
Cinily 23 796 tis. KC a vynosové uroky 903 tis. KC. Pri financnich nakladech ve vysi 12 tis. KC dosahl
financ¢ni vysledek hospodareni hodnoty 24 808 tis. KC.

Struktura vysledku hospodareni potvrzuje, Ze Spolecnost vystupuje primarné jako subjekt s ¢innosti
pronajmu majetku.

3.3. Definice hodnoty

Pro dany ukol je nutné definovat pojem hodnoty, jejiz vyjadreni konkrétni castkou je obsazeno v
zavérecném vyroku znaleckého posudku. Volba zpUsobu stanoveni definované hodnoty zavisi pak plné na
odpovédnosti a zkusenosti znalce, ktery takovéto ocenéni provadi. Znalec musi uvést pouzité zpUsoby
ocenéni, které by mély byt primérené a odpovidajici definici hodnoty, kterou stanovuje. Pro rozklad
problematiky je Ucelné vymezit pojmy:

Vymezeni pojmu cena, hodnota

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penéim’ho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které lze koupit,

a témi, kdo je kupuji a prodavajl Hodnota neni (na rozdil od ceny) skutecnosti, ale odhadem ohodnoceni
zboZi a sluZeb, tzn. urditym ocenovacim zpisobem, popf. modelem v daném misté a Case, podle konkrétni
definice hodnoty.

Cena je vyrazem pro pozadovanou, nabizenou nebo placenou, tedy realizovanou castku za zbozi nebo
sluzbu. Cena je obecnym Udajem o relativni hodnoté prifazené zbozi nebo sluzbam jednotlivymi
kupujicimi anebo prodavajicimi v jednotlivych situacich.

Mezinarodni ocenovaci standardy’:
Volba kategorie hodnoty ocenéni je zakladnim predpokladem ocenéni a volby metody ocenéni. Dle IVS
jsou definovany zakladni kategorie hodnoty:

Trzni hodnota (Market Value, oddil 30)

Trzni najemné (Market Rent, oddil 40)

Spravedliva hodnota (Equitable Value, oddil 50)
Investicni hodnota (Investment Value/Worth, oddil 60)
Synergicka hodnota (Synergistic Value, oddil 70)
Likvidacni hodnota (Liquidation Value, oddil 80)

Mezi Jiné standardy hodnoty se dle IVS zafazuje realna hodnota (Fair Value) dle Mezinarodnich standardd
Ucetniho vykaznictvi a realna trzni hodnota (Fair Market Value) dle OECD. Dale uvadime definici
zakladnich kategorii hodnoty.

Trzni hodnota je odhadovana castka, za kterou by mély byt aktivum nebo zavazek sménény k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v transakci uskutecnéné v souladu s principem

! International Valuation Standards, IVSC, 2022, ISBN: 978-0-9931513-4-7
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trzniho odstupu, po nalezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli
v tisni.

Koncept trzni hodnoty predpoklada existenci otevieného konkurencniho trhu a pouziti trznich dat pri
ocenéni. Trzni hodnota aktiva odrazi jeho nejvyssi a nejlepsi vyuziti, tj. takové vyuziti, které
maximalizuje jeho potencial a které je mozné, pravné pripustné a financné proveditelné.

Spravedliva hodnota je odhadovana cena za prevod aktiva nebo zavazku mezi identifikovanymi a
ochotnymi stranami, ktera odrazi prislusné zajmy téchto stran. Tato baze hodnoty tedy predstavuje odhad
ceny, ktera je spravedliva mezi dvéma konkrétnimi stranami pri zohlednéni vyhod nebo nevyhod, které
muZe kazda strana z transakce mit, zatimco do trzni hodnoty mohou byt promitnuty pouze takové vyhody,
které mize ziskat jakykoliv subjekt na trhu. AZ do roku 2017 je ve starsich vydanich IVS oznaovana
anglickym pojmem ,fair value®. Stejny pojem ,,fair value“ ovsem existuje jiz dlouhou dobu i v
Mezinarodnich Ucetnich standardech, ovSem zde ma zasadné odlisny vyznam.

Ceska pravni Uprava?:

Pro Uplnost uvadime definici tzv. ceny obvyklé dle Zakona o ocenovani majetku: ,,Obvyklou cenou se pro
Ucely tohoto zakona rozumi cena, ktera by byla dosazena pri prodejich stejného, popripadé obdobného
majetku nebo pri poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni
ocenéni. Pritom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vyse se nepromitaji
vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomér( prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby.
Mimoradnymi okolnostmi se rozuméji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky
prirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné
osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladana
majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim. Obvykla cena vyjadruje hodnotu véci a urci se
porovnanim.“

Cena obvykla se dale podle § 23 odst. 7 Zakona o danich z pfijma pouziva pri posuzovani vztahi ke
spojenym osobam. Pro vymezeni terminu “cena obvykla” pouziva zakon opisu - jde o cenu, ktera by byla
sjednana mezi nezavislymi osobami v béznych obchodnich vztazich za stejnych nebo obdobnych podminek.
Tato cena obvyklé ma byt uplatiovana pro danové Gcely - pro ucely stanoveni zakladu dané. Pokud tato
definice nem(ze byt pouzita, nebot napr. neexistuji obchodni vztahy, které by byly realizovany jak mezi
spojenymi, tak i mezi nezavislymi osobami, pak Zéakon o danich z prijm{ stanovuje pouziti ceny zjisténé
podle pravniho predpisu upravujiciho ocenovani majetku.

Zaveér:

Uroven hodnoty je zavisla na Gcelu ocenéni. V daném pripadé jde o stanoveni vys$e protiplnéni
priméreného hodnoté cennych papirti Spolecnosti, za ucelem povinného verejného navrhu smlouvy ve
smyslu § 328 odst. 1 ZOK. Povinny charakter verejného navrhu smlouvy se vztahuje k povinnosti
navrhovatele ucinit nabidku, nikoli k povinnosti akcionare tuto nabidku prijmout. Prijeti navrhu ze strany
akcionare ma povahu dobrovolného rozhodnuti o pfevodu cennych papird.

Z tohoto divodu je pro stanoveni pfiméreného protiplnéni vhodné vychazet z hodnotové baze odpovidajici
hypotetické transakci mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim, jednajicimi informované,
uvazlivé a nikoli v tisni. Témto predpokladim odpovida definice trzni hodnoty dle Mezinarodnich
ocenovacich standardu.

Ackoli v daném pripadé nemusi existovat dostatecné likvidni a transparentni trh s ocenovanymi cennymi
papiry, nebrani to pouziti trzni hodnoty jako zakladny ocenéni. Trzni hodnota v takovém pripadé neni
stanovena vyhradné primym porovnanim s realizovanymi transakcemi s identickymi cennymi papiry, ale
odhadem hodnoty, kterou by za danych podminek akceptoval bézny, racionalné jednajici Ucastnik trhu pri
zohlednéni dostupnych trznich dat, ekonomické situace Spolecnosti, jejiho majetku, vynosového
potencialu a rizik. Zaroven lze pojeti trzni hodnoty chapat v Sirsim smyslu tak, Ze pro jeji stanoveni budou
vyuzity alespon castecné informace z trhu. Jako zaklad hodnoty pro toto ocenéni a dany ucel je pouzita
trzni hodnota.

2 Zdkon ¢. 151/1997 Sh., o oceriovdni majetku, platny k datu ocenéni.
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3.4. Ocenovaci metody obecné

Zpusob ocenéni je dllezitym faktorem pfi stanoveni hodnoty. PFi ocenéni se pouzivaji tfi zakladni
ocenovaci pristupy, a to vynosovy, trzni a majetkovy, pricemz volba konkrétni metody v ramci
ocenovaciho pristupu zavisi zejména na Uc¢elu ocenéni, povaze ocenovaného predmétu a dostupnosti
spolehlivych vstupnich dat.

Vynosovy pristup
V metodach zalozenych na vynosovém pristupu se stanovuje hodnota na zakladé schopnosti ocenovaného
majetku generovat budouci ekonomicky prospéch, jedna se zejména o tyto metody ocenéni:

e metoda diskontovanych penéznich toku na trovni podniku (DCF - FCFF) stanovi hodnotu podniku jako
soucasnou hodnotu budoucich volnych penéZnich tokd vlastnikim i vérfitelim; pro diskontovani se
pouzivaji primérné vazené naklady kapitalu

e metoda diskontovanych penéznich tokd na trovni vlastniho kapitalu (DCF - FCFE) urcuje hodnotu
vlastniho kapitalu jako soucasnou hodnotu budoucich penéznich tokud vlastnikim po odectu dluhového
financovani a nakladu na toto financovani; pro diskontovani se pouzivaji naklady vlastniho kapitalu

e metoda kapitalizovanych cistych ziskd, hodnota ocenéni je v zakladni varianté odvozena kapitalizaci
reprezentativniho, dlouhodobé udrzitelného zisku pri pouziti kapitalizac¢ni miry odrazejici riziko

TrZni pristup
V metodach zaloZenych na trznim pristupu se hodnota odvozuje z cen nebo nasobkd srovnatelnych podnik
¢i transakci, jedna se zejména o tyto metody ocenéni:

e metoda srovnatelnych spolec¢nosti
e metoda srovnatelnych transakci
e metoda trznich nasobku

Majetkovy pristup

U metod zalozenych na majetkovém pristupu je hodnota vyjadrena na Grovni hodnoty aktiv po odecteni
zavazkul, pripadné podle nakladi na reprodukci ¢i nahrazeni, do této skupiny jsou zahrnuty zejména tyto
metody ocenéni:

metoda Ucetni na principu historickych cen (na Urovni ocenéni vlastniho kapitalu)
metoda ocenéni substancni hodnotou na principu reprodukénich cen

metoda ocenéni substan¢ni hodnotou na principu Uspory nakladl

metoda ocenéni na principu trznich hodnot

metoda likvidacni

3.5. Metodologie pro vynosovy zpisob ocenéni

Vynosové metody ocenéni vychazeji z predpokladu, Ze hodnota spolecnosti (zavodu) je urcena
ocekavanym uzitkem pro jeji vlastniky. Tyto metody jsou zalozeny na koncepci ,,Casové hodnoty penéz a
relativniho rizika investice®. Nejznaméjsimi a nejpouzivanéjsimi vynosovymi metodami jsou metody
kapitalizace zisku a metody diskontovaného cash flow (DCF). Mezi moderni metody tohoto typu patri
metoda EVA (economic value added).

Za v praxi nejrozsirenéjsi (a teoreticky nejvice propracovanou) z vynosovych metod je povazovana metoda
diskontovanych penéznich tokd (dale DCF), ktera je zalozena na zjistovani soucasné hodnoty oc¢ekavaného
penézniho toku plynouciho ze spolecnosti diskontovanim urcitou diskontni sazbou odrazejici riziko spojené
s timto penéznim tokem. Timto ocekavanym penéznim tokem se nerozumi Ucetni cash flow, nybrz tzv.
volné cash flow (FCF).

3.5.1. Diskontovani volnych penéznich toku
Zéaklad této vynosové metody spociva v prevedeni odhadovanych budoucich odnimatelnych penéZnich tokl

na aktualni Uroven. Hodnota spolecnosti je tedy urcena diskontovanim budoucich penéznich toka
generovanych touto spolecnosti na jejich soucasnou hodnotu. Jako penézni tok se obecné pri ocenéni
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pouziva volny penézni tok FCFF (free cash flow to the firm). Tento penézni tok odpovida obsluze vsech
investor( (pokud spolecnost nevyuziva cizich zdroju, odpovida tento tok podildm spolecnikd).

Obecné je uvedeny volny penézni tok uréen na zakladé nasledujiciho schématu:

Trzby

- naklady (bez nakladovych Uroku)

= EBIT Cisty prijem z operaci
- dané

EBIT po zdanéni (NOPAT)

+ odpisy

= cash flow z provoznich operaci

- +/-A pracovniho kapitalu

- investice

volné cash flow

Tento uvedeny tvar je shodny pro penézni toky do vlastniho kapitalu, pokud je spolecnost financovana
pouze vlastnim kapitalem (bez financni paky). V pripadé, ze je spolecnost financovana nejen vlastnim, ale
i cizim kapitalem, pak pro odhad hodnoty zavodu netto, tedy hodnoty vlastniho kapitalu, metodou DCF je
nutno odedist hodnotu Grocenych cizich zdroji k datu ocenéni. DileZitym krokem je stanoveni diskontni
miry pouzité pro diskontovani budoucich penéznich tokd.

Metoda vypoctu metodou DCF:
Pro vypocet metodou diskontovanych volnych penéznich tok( je bézné pouzivana ,standardni“ dvoufazova
metoda.

Cista soucasna hodnota CSH:

" FCF PH
CSH =Y, n_ .
= (1+wWACC)"  (1+WACC)

kde: vypocet pokracujici hodnoty (PH) bude vysvétlen v ¢asti posudek.

Pro stanoveni netto hodnoty spolecnosti, resp. jejiho zavodu, metodou DCF je nutno odecist od celkové
brutto hodnoty Urocené cizi zdroje k datu ocenéni.

3.5.2. Diskontni mira

DuleZitym krokem je stanoveni diskontni miry pouZité pro diskontovani budoucich penéZnich tokd.
Zakladnim Gcelem diskontni sazby je uréeni snizovani hodnoty budoucich penéznich toku z ddvodu jejich
casoveé vzdalenosti a rizika spojeného s jejich dosazenim. V tomto ocenéni je pro stanoveni diskontni miry
pouzita metoda WACC (vazené naklady vlastniho a ciziho kapitalu).

Vztah pro uréeni diskontni miry - vaZenych kapitalovych nakladu:

E
wacc=nCK*(1—T)*E+D+nVK*E+D
kde:
Nck naklady ciziho kapitalu
T sazba dané z prijmu
Nyk naklady vlastniho kapitalu
E akciovy kapital
D cizi kapital uroceny

Diskontni mira - je definovana americkou asociaci American Society of Appraisers jako ,,vynosova mira
pouzivana pro prepocteni penézni castky splatné nebo prijatelné v budoucnu na soucasnou hodnotu“.
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Diskontni sazba se v ocenovaci praxi pouziva ke stanoveni Castky, kterou by potencialni investor zaplatil
dnes za ocekavané penézni toky v budoucnosti.

Ve vsech pripadech musi pouzita diskontni mira vychazet ze stejného zakladu jako penézni toky. Napriklad
penézni tok vlastniho kapitalu vyzaduje pro urceni diskontni miry cenu vlastniho kapitalu, zatimco penézni
tok celkového investovaného kapitalu bere za zaklad v tomto ohledu vazeny primér ceny vsech slozek
kapitalu.

1) Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu
Pokud nejsou k dispozici spolehlivé idaje o poZadované mire vynosnosti vlastniho kapitalu ze strany
spolecnosti, lze pro stanoveni téchto nakladil pouzit metodu:

Ocenéni kapitalovych aktiv metodou znamou jako CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Re = Rf + B (Rm - Rf)

Re pozadovany vynos z vlastniho kapitalu (stfedni ocekavana vynosnost)
Rf bezrizikova mira
B tzv. zakladni Beta - je méritkem pro systematické riziko

Rm trzni vynos resp. (Rm - Rf) ... trzni prémie, jde o Castku, ktera by u vynost z kmenovych akcii na
verejnych trzich prevysovala bezrizikové vynosy.

Stredni ocekavana vynosnost z akcie je zaroven z pohledu spolecnosti nakladem na vlastni kapital.
Ocekavana vynosnost cenného papiru zavisi na bezrizikové Grokové mire, prémii za trzni riziko a faktoru
Beta. Beta je zde jediny faktor, ktery se vaze ke konkrétni spolecnosti. Vysledna ocekavana vynosnost
(vyjadrena v procentech) je pak pouzita jako hledany naklad vlastniho kapitalu.

Modifikace modelu CAPM pro stanoveni nakladd vlastniho kapitalu na ¢eské podminky:

Zakladni naklady kapitalu pro investora s moznosti vytvaret diverzifikované portfolio:

nVK = Rf(CR) + B x RPKT(USA) + RPZ + pfirazky

Pouzito: 3
Rf(CR) aktualni vynosnost statnich obligaci CR
) Gdaje odvétvovych beta vybranych spolecnosti, pricemz Bunlevered (tj. beta nezadluzena)
je treba prepocitat podle konkrétniho zadluzeni na Blevered (tj. beta zadluzena) vzorcem:
D
ﬂLevered = ﬂUnlevered * (1 + (l - T)* Ej
kde:
T danova sazba
D Urocené cizi zdroje spolecnosti
E vlastni kapital
RPKT(USA) rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ rizikova prémie zemé
Prirazky

a) prirazka za zhorsenou likviditu oproti spolecnosti na kapitalovém trhu
b) prirazka za specifické riziko - v ramci specifického rizika spolecnosti jsou hodnoceny nasledujici
individualné faktory rizikovosti dopadajici na konkrétni spolecnost.

I. Rizika oboru podnikani

Rist poptavky

Zavislost na hosp. cyklu

Struktura odbérateld

Kapitalova narocnost

Zivotni prostredi, hygienické predpisy
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Il. Rizika trhu

Kapacita trhu

Riziko dosazeni trzeb

Stali zakaznici

Konkurence
Konkurenceschopnost vyrobk(
Ceny

Distribuce

I1l. Management
Schopnost vedeni
Organizacni struktura

IV. Vyrobni proces

Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit

Pracovni sila

Dodavatelé

V. Financ¢ni rizika
Zadluzenost

Likvidita

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Doba obratu dluhi

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Pristup k finanénim zdrojim

2) Stanoveni nakladi ciziho kapitalu
Predpokladané naklady ciziho kapitalu jsou stanoveny s uréitym zjednodusenim z predpokladanych do
budoucna placenych nakladd na cizi kapital.

3) WACC
Diskontni sazba neni uvazovana ve vypoctovém modelu jako konstantni k datu ocenéni, je dale stanovena
iteracné v kazdém nasledujicim roce podle poméru trznich hodnot vlastniho a ciziho
kapitalu spolecnosti.

3.6. Posouzeni vyznamnosti akciového baliku®

Diskonty a prémiemi pri ocenéni zavodu ci akcii se zabyva rozsahla, zejména vsak zahranicni, literatura.
Podle toho, zda prémie a diskonty ovliviuji hodnotu zavodu (akcii) jako celku nebo je naopak jejich
Ucelem zohlednéni specifik urcitého akcionare, délime diskonty a prémie na:

- diskonty na Urovni podniku jako celku

- diskonty a prémie na Urovni akcionare.

Vyse diskontt neni v Ceské republice systematicky a transparentné monitorovana, je obvykle predmétem
obchodniho tajemstvi a leckdy zohlednuje subjektivni pocity prodavajiciho ¢i kupujiciho konkrétniho
obchodniho podilu v konkrétnim cCase a za konkrétnich podminek. Obecné se lze v literature dozvédét, ze
vy$e diskontl dosahuje vyse 0 - 40 % ze zakladny ocenéni.

Napf. disertacni prace pani Rydlové* doklada nevhodnost pouziti americkych studii o vy3i diskontd a prémii
v prostredi Ceské republiky i s divody této omezené ¢&i nulové pouzitelnosti. Z tohoto divodu nejsou

3 Diskonty a prémie jsou pouzivany jak pri ocenéni akciovych spolecnosti, tak pri ocenéni spolecnosti s ru¢enim
omezenym. Obecnd problematika diskont( a prémii je pro vsechny obchodni spolecnosti stejnd, proto pokud
hovorime o akciondri, miZeme analogicky uvaZovat obecné o podilnikovi obchodni spolecnosti.

4 Rydlova, B.: Diskonty a prémie v oceriovani podniku a teoreticky model kontrolni prémie, Doktorska disertacni prdce
v oboru Ucetnictvi a finan¢ni Fizeni podniku, VSE v Praze, kvéten 2009.

Strana 16 z 46



|IBDO

v tomto znaleckém posudku pouzity studie, ale odhad znalce v ramci sledovaného rozpéti se slovnim
popisem omezeni.

V tomto pripadé mame na zreteli Gcel posudku - povinny verejny navrh smlouvy ve smyslu § 328 odst. 1
ZOK, kdy toto pravo mUze vyuzit akcionar bez ohledu na vysi jeho akciového podilu.

Zavér:

Hodnota 1 akcie je stanovena ,,pro rata“, tedy vysledna hodnota 100 % akcii se déli pomérné podle
velikosti jmenovité hodnoty akcii. Tedy hodnota akcie je stanovena alikvotnim pomérem na hodnoté jméni
Spolecnosti (ve smyslu rozdilu hodnoty majetku a dluht) bez aplikace prirazek nebo srazek.
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D. POSUDEK

Osoby podilejici se na Casti Posudek: Jana Zurynkova, Peter Sieklik a Karolina Borecka.

1. Popis postupu pri analyze dat a vysledky analyzy dat

Dale bude provedena financni analyza, ktera bude analyzovat dosavadni vyvoj hospodareni Spolecnosti

s cilem vyhodnotit jeji financni situaci. Zaroven bude provedena strategicka analyza pro zjisténi trzniho
potencialu Spolecnosti. Nasledné bude na zakladé vysledkd téchto analyz vybrana metoda ocenéni a
popsan postup ocenéni vybranou metodou ocenéni véetné uvedeni vysledkd ocenéni.

2. Financni analyza

Finan¢ni analyza vychazi z ucetnich podkladu Spoleénosti za hospodarské roky 2021 az 2025. Hospodarsky
rok Spolecnosti trva vzdy od 1. fijna predchoziho kalendarniho roku do 30. zari daného kalendarniho roku.
Pro Gcely této analyzy jsou jednotliva obdobi oznacovana rokem, ve kterém prislusny hospodarsky rok
konci, tj. napriklad rok 2025 predstavuje obdobi od 1.10.2024 do 30.9.2025.

2.1. Analyza polozZek rozvahy a vykazu zisku a ztrat

Aktiva Spolecnosti za roky 2021 az 2025 - uvedeny jsou pouze nenulové radky:

v tis. K 30.9. 30.9. 30.9. 30.9. 30.9.
2021 2022 2023 2024 2025

AKTIVA CELKEM 126 558 | 151 701 177 092 | 182124 | 185510
Dlouhodoby majetek 14 480 10 426 7 625 5 448 3 884
Dlouhodoby nehmotny majetek 52 47 42 48 57
Ocenitelna prava 52 47 42 48 57
Ostatni ocenitelna prava 52 47 42 48 57
Dlouhodoby hmotny majetek 14 428 10 379 7 583 5 400 3 827
Pozemky a stavby 14 428 10 379 7 583 5 400 3827
Pozemky 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967
Stavby 11 461 7 412 4616 2433 860
Obézna aktiva 112052 | 141248 | 168999 | 176 573 | 181 598
Pohledavky 105 114 | 121 371 132167 | 134904 | 134 694
Dlouhodobé pohledavky 101475 | 117896 | 128 692 | 130561 | 131008
Pohledavky z obchodnich vztah 9528 10 426 6 951 3 475 0
Pohledavky - ostatni 91947 | 107 470 | 121741 | 127 086 | 131008
Dohadné ucty aktivni 91 278 106 801 121 072 126 417 130 339
Jiné pohledavky 669 669 669 669 669
Kratkodobé pohledavky 3639 3475 3475 4 343 3 686
Pohledavky z obchodnich vztaht 3475 3475 3475 3476 3476
Pohledavky ostatni 164 0 0 867 210
Stat - danové pohledavky 164 0 0 867 210
Penézni prostredky 6938 19 877 36 832 41 669 46 904
Penézni prostredky na Uctech 6938 19 877 36 832 41 669 46 904
Casové rozliseni 26 27 468 103 28
Naklady pristich obdobi 26 27 27 27 28
Prijmy pristich obdobi 0 0 441 76 0
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Celkova aktiva Spolecnosti vzrostla mezi lety 2021 a 2025 ze 126 558 tis. K¢ na 185 510 tis. K¢ (2025), tj. o
46,58 %.

Majetkova struktura je vyrazné orientovana na obézna aktiva, ktera v roce 2025 dosahovala 181 598 tis. K¢
a predstavovala tak 97 % celkovych aktiv. Jejich vyznamnou polozkou byly vzdy pohledavky, zejména pak
dlouhodobé dohadné ucty aktivni. Podle Gcetni evidence tato poloZzka predstavuje budouci pohledavku

z najmu podniku. Vzhledem k jeji vysi, odpovidajici 70 % aktiv, je majetkova struktura Spolecnosti
vyznamné koncentrovana do jediné Ucetni polozky, coz souvisi s Cinnosti Spolecnosti (pronajem podniku).

PenézZni prostfedky v pribéhu sledovaného obdobi vyrazné vzrostly, a to z 6 938 tis. K¢ (2021) na
46 904 tis. KC. Predstavuji priblizné ctvrtinu celkovych aktiv a zajistuji Spolecnosti velmi silnou okamzZitou
likviditu.

Uéetni hodnota dlouhodobého majetku postupné poklesla ze 14 480 tis. K& (2021) na 3 884 tis. K&,
zejména v disledku odpisovani staveb. Pozemky jsou po celé sledované obdobi vykazany v hodnoté

2 967 tis. K¢, zatimco zlstatkova ucetni hodnota staveb cini pouze 860 tis. K. Samostatné movité véci
jsou jiz plné odepsany. Spolecnost sama do majetku neinvestuje, pouze odpisuje majetek dle stavu k datu
pronajmu podniku. Nizka ucetni hodnota dlouhodobého majetku proto nemusi odpovidat jeho skutecné
ekonomické hodnoté.

Vyvoj aktiv Spolecnosti ukazuje nasledujici tabulka a graf:

v tis. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025

Aktiva celkem 126 558 151 701 177 092 182 124 185 510
mezirocni zména - 19,9 % 16,7 % 2,8% 1,9%
Dlouhodoby majetek 14 480 10 426 7 625 5448 3884
mezirocni zména - -28,0 % -26,9 % -28,6 % -28,7 %
Obézna aktiva 112 052 141 248 168 999 176 573 181 598
meziro¢ni zména - 26,1% 19,6 % 4,5% 2,8%

Vyvoj celkovych aktiv, dlouhodobého majetku a obéznych aktiv, v tis.
200 000 K¢

180 000

160 000
140 000 mmmm Obé7na aktiva
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20 000
0

Dlouhodoby
majetek

= Aktiva celkem

2021 2022 2023 2024 2025
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Pasiva Spolecnosti za roky 2021 az 2025 - uvedeny jsou pouze nenulové radky:

v tis. K& 30.9. 30.9. 30.9. 30.9. 30.9.
2021 2022 2023 2024 2025

PASIVA CELKEM 126 558 | 151 701 177 092 | 182124 | 185510
Vlastni kapital 111894 | 135487 | 161608 | 168 270 | 171 992
Zakladni kapital 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000
Zakladni kapital 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000
Azio a kapitalové fondy 972 972 972 972 972
Kapitalové fondy 972 972 972 972 972
Ostatni kapitalové fondy 972 972 972 972 972
Fondy ze zisku 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800
Ostatni rezervni fondy 4800 4800 4800 4800 4800
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 66 284 82122 | 105715 | 116 836 | 121 598
Nerozdéleny zisk minulych let 66 284 82122 105 715 116 836 121 598
Vysledek hospodareni béz. uc. obdobi (+/-) 15 838 23 593 26 121 21 662 20 622
Cizi zdroje 1022 2 951 2 600 1349 1392
Rezervy 0 1858 1365 0 0
Rezerva na dan z prijmQ 0 1858 1365 0 0
Zavazky 1022 1093 1235 1349 1392
Kratkodobé zavazky 1022 1093 1235 1349 1392
Zéavazky z obchodnich vztahu 9 9 9 11 10
Zavazky ostatni 1013 1084 1226 1338 1382
Zavazky k zaméstnancim 27 27 30 30 38
Zavazky ze soc. zabezp. a zdravotniho p. 15 15 18 18 22
Stat - danové zavazky a dotace 936 1 007 1168 1245 1277
Jiné zavazky 35 35 10 45 45
Casové rozliseni 13 642 13 263 12 884 12 505 12 126
Vynosy pristich obdobi 13 642 13 263 12 884 12 505 12 126

Pasiva Spolecnosti vykazuji dlouhodobé velmi konzervativni kapitalovou strukturu s dominantnim podilem
vlastniho kapitalu. Celkova vyse pasiv vzrostla z 126 558 tis. K¢ (2021) na 185 510 tis. K¢ (2025), pricemz
rust byl financovan predevsim tvorbou vlastnich zdroja.

Vlastni kapital ve sledovaném obdobi vzrostl z 111 894 tis. K¢ (2021) na 171 992 tis. K¢ (2025) a
predstavuje 93 % celkovych pasiv. Jeho rozhodujici polozkou je nerozdéleny zisk minulych let, ktery se
zvysil z 66 284 tis. KC (2021) na 121 598 tis. KC (2025). Zakladni kapital ve vysi 24 000 tis. K¢, kapitalové
fondy ve vysi 972 tis. K¢ a rezervni fondy ve vysi 4 800 tis. K¢ zUstaly beze zmény.

Cizi zdroje jsou z dlouhodobého hlediska malo vyznamné. Ve sledovaném obdobi se pohybovaly pouze
mezi 1 022 tis. K¢ a 2 951 tis. KC a byly tvoreny prevazné kratkodobymi provoznimi zavazky a v nékterych
letech rezervou na dan z prijmd. Spolecnost nevykazuje zadné bankovni Uvéry ani jiné Grocené zavazky.

Stabilni soucasti pasiv je Casové rozliseni vykazané jako vynosy pristich obdobi, jehoZ hodnota postupné
klesa, v roce 2025 byla 12 126 tis. K¢ a tato Castka predstavuje jiz uhrazenou ¢ast najemného.

Financni situaci Spolecnosti lze hodnotit jako velmi stabilni. Spolecnost vykazuje minimalni zadluzenost,

vysoky podil vlastniho kapitalu a dlouhodobou schopnost generovat zisk, ktery je nasledné akumulovan ve
vlastnich zdrojich.
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Vyvoj pasiv Spolecnosti ukazuje nasledujici tabulka a graf:

v tis. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025

Pasiva celkem 126 558 151 701 177 092 182 124 185 510
mezirocni zména 19,9 % 16,7 % 2,8% 1,9%
Vlastni kapital 111 894 135 487 161 608 168 270 171 992
meziro¢ni zména 21,1 % 19,3 % 4,1% 2,2 %
Cizi kapital 1022 2 951 2 600 1349 1392
mezirocni zména 188,7 % -11,9% -48,1% 3,2%

Vyvoj celkovych pasiv, vlastniho kapitalu a cizich zdroju, v tis. K¢
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100 000
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mm Cizi
kapital
Vlastni
kapital
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Vykaz zisku a ztraty Spolecnosti v tis. K¢ za roky 2021 az 2025 - uvedeny jsou pouze nenulové radky:

L. 30.9. 30.9. 30.9. 30.9. 30.9.

v tis. K¢
2021 2022 2023 2024 2025

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 0 0 73 5 0
Vykonova spotreba 203 261 297 330 434
Sluzby 203 261 297 329 433
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 0 0 73 5 0
Pridana hodnota -203 -261 -224 -325 -434
Osobni naklady 561 566 640 653 743
Mzdové naklady 428 432 489 499 569
Né!(.lany’na soc. z,abgzpecem', zdravotni 133 134 151 154 174
pojiSténi a ostatni naklady
Nalflvagy na socialni zabezpeceni a zdravotni 133 134 151 154 174
pojisténi
Uprava hodnot v provozni oblasti 4225 4 054 2 801 2 187 1581
Upravy h’odnot qlouhodobého nehmotného 4225 4054 2 801 2 187 1581
a hmotného majetku
Upravy,hodnoF dlouhodobe:ho nehmotného a 4225 4054 2 801 2 187 1581
hmotného majetku - trvalé
Ostatni provozni vynosy 6 932 15 523 14 271 5 345 3923
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. 30.9. 30.9. 30.9. 30.9. 30.9.
v tis. K&
2021 2022 2023 2024 2025
Jiné provozni vynosy 6932 15523 14 271 5345 3923
Ostatni provozni naklady 105 107 109 142 162
Dané a poplatky v provozni oblasti 68 71 73 106 126
Jiné provozni naklady 37 36 36 36 36
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI (+/-) 1838 10 535 10 497 2038 1003

Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finan¢niho majetku

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého
financniho majetku

17 637 18 584 20 786 22 894 23 796

17 637 18 584 20786 22 894 23796

Vynosové uroky a podobné vynosy 0 0 784 1 601 1024
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 0 0 784 1 601 1024
Ostatni financni naklady 9 9 8 10 12
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI (+/-) 17 628 18 575 21562| 24485 24 808
Vysledek hospodareni pred zdanénim 19 466 29 110 32 059 26 523 25 811
Dan z prijmu 3628 5517 5938 4 861 5189
Dan z prijma splatna 3628 5517 5938 4 861 5189
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 15 838 23 593 26 121 21 662 20 622

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI

OBDOBI (+/-) 15 838 23 593 26 121 21 662 20 622

Hospodareni Spolecnosti je ve sledovaném obdobi urcovano predevsim vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb byly zanedbatelné a nepokryvaly ani vykonovou spotfebu a
osobni naklady. Pridana hodnota byla ve vsech sledovanych letech zaporna.

Kladného provozniho vysledku v letech 2021 az 2025 bylo dosaZeno zejména diky ostatnim provoznim
vynosum, nikoliv béZné provozni ¢innosti. Jejich pokles z 15 523 tis. K¢ (2022) na 3 923 tis. K¢ (2025) vedl
ke snizeni provozniho vysledku z 10 535 tis. K¢ (2022) na 1 003 tis. K¢ (2025).

Hlavnim zdrojem zisku byly vynosy z dlouhodobého financniho majetku, které vzrostly ze 17 637 tis. K¢
(2021) na 23 796 tis. K¢ (2025). Financni vysledek byl od roku 2023 dale podporen Urokovymi vynosy.

Spolecnost byla ve viech sledovanych obdobich ziskova. Cisty zisk dosahl maxima 26 121 tis. K& (2023),
nasledné klesl na 21 662 tis. K¢ (2024) a 20 622 tis. K¢ (2025).

Celkové Spolecnost vykazuje stabilni ziskovost, jeji tvorba je vyrazné koncentrovana do financnich vynos,
jedna se o vynos z najmu podniku. Samotna provozni ¢innost neni vyznamna a predstavuje podpurné
¢innosti pro provoz Spolecnosti (administrativni, pravni). Pro hodnoceni vyvoje hospodareni neni
relevantni ani vyvoj EBITDA ukazatele (je uveden pouze pro dokresleni), ale vyvoj trzeb z najmu a marze.

Vyvoj trzeb, ukazatele EBITDA a vysledku hospodareni Spolec¢nosti je nasledujici:

v tis. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025

o o] m : :
mezirocni zména - - - -93,15% -100,00 %

Pridana hodnota -203 -261 -224 -325 -434

EBITDA 6 063 14 589 13 298 4225 2 584
mezirocni zména - 140,62 % -8,85 % -68,23 % -38,84%

Yysledek hospadareni za 15 838 23 593 26 121 21 662 20 622
meziro¢ni zména - 48,96 % 10,72 % -17,07 % -4,80 %
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Vyvoj trzeb, pridané hodnoty, EBITDA a VH po zdanéni v tis. K¢
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2.2. Zaveér financni analyzy

Financni situaci Spolecnosti lze hodnotit jako velmi stabilni. Ve sledovaném obdobi doslo k vyznamnému
rastu bilanéni sumy, vlastniho kapitalu i penéznich prostfedku. Spolecnost vykazuje minimalni
zadluzenost, vysokou likviditu a silnou kapitalovou vybavenost, coz se projevuje podilem vlastniho
kapitalu presahujicim 93 % celkovych pasiv ke konci roku 2025.

Majetkova struktura je koncentrovana do dlouhodobych pohledavek, zejména dohadnych uctd aktivnich
souvisejicich s budouci pohledavkou z najmu podniku, které predstavuji rozhodujici cast aktiv. Soucasné
Ucetni hodnota dlouhodobého majetku postupné klesla v dusledku odpisovani a tvori jiZ pouze malou ¢ast
bilancni sumy. Reinvestice jsou realizovany u najemce, nikoli u Spolecnosti, ktera je pronajimatelem.

Z pohledu vykonnosti je zfrejmé, Ze ziskovost Spolecnosti je dlouhodobé zaloZena predevsim na vynosech
z dlouhodobého finanéniho majetku, tj. najmu podniku a Urokovych vynosech, které souviseji s hlavni
¢innosti Spolecnosti. Vlastni provozni ¢innost vytvari pouze zanedbatelné trzby, resp. prevazujici naklady
a slouzi k obsluze Spolecnosti (administrativni, pravni, organizac¢ni). Spolecnost ve vsech sledovanych
obdobich dosahovala stabilné kladného vysledku hospodareni a pribézné posilovala svou kapitalovou
pozici.

Financ¢ni analyza neidentifikovala zadna rizika ohroZujici dlouhodobé setrvani Spolecnosti na trhu pri
soucasném nastaveni provozovanych cinnosti.

3. Strategicka analyza
3.1. Makroekonomické ukazatele

Globalni ekonomika

Globalni ekonomika vstoupila do roku 2026 v prostredi stabilizované inflace, ktera podporovala rist
realnych prijmd a spotfeby domacnosti, zatimco drivéjsi uvolnéni ménovych podminek prispivalo k oziveni
investic. Hospodarsky vyvoj vsak ohrozuji zvy$ené ceny energii a dalSich surovin v dusledku konfliktu na
Blizkém vychodé, ktery zaroven oslabuje davéru doméacnosti a podniki a mize narusit dodavatelské
retézce. Zakladni scénar predpoklada brzké uklidnéni konfliktu, a tedy pouze docasny rust cen komodit
bez vyznamnéjsich makroekonomickych dopadi. Napéti v mezinarodnim obchodé nadéle zvysuje nejistota
spojena s celni politikou Spojenych statll. Po zpochybnéni moznosti jednostranného zavadéni cel americka
administrativa uvalila docasna plosna cla ve vysi 10 % a pripravuje trvalejsi celni rezim.

Zdroj: Makroekonomickd predikce, Ministerstvo financi CR, duben 2026
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Evropska unie

Ekonomika eurozony by méla v roce 2026 vzrist o 0,8 %, pricemz jeji kratkodoby vyvoj negativné ovliviuji
zejména vyssi ceny energii, geopoliticka nejistota a oslabeni spotrebitelské dlvéry. V dalsich letech se
ocekava postupné zrychleni ristu realného HDP na 1,2 % v roce 2027 a 1,5 % v roce 2028, podporené
predevs$im oZivenim domaci spotfeby a investic. Trh prace by mél zistat stabilni, pri¢emzZ mira
nezameéstnanosti by méla postupné klesnout z 6,3 % v roce 2026 na 6,0 % v roce 2028.

Zdroj: Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, ¢erven 2026

Ceska republika

Hospodarsky riist Ceské republiky by mél po zvyseni HDP 0 2,6 % v roce 2025 zpomalit na 2,1 % v roce 2026
a nasledné zrychlit na 2,4 % v roce 2027. Rast ekonomiky bude tazen zejména spotifebou domacnosti a
ozivenim podnikovych investic, zatimco zahranic¢ni obchod bude negativné ovlivnén vyssim dovozem,
obchodnimi bariérami a slabsimi exportnimi zakazkami. Primérna inflace by méla v roce 2026 setrvat na
2,5 % a v roce 2027 vzrust na 2,8 %, zejména v souvislosti s vyvojem cen energii. Realné mzdy by mély
pokracovat v rstu a podporovat domaci poptavku, pricemzZ mira nezaméstnanosti by méla zlstat pod 3 %.
Hlavnimi riziky ekonomického vyvoje jsou vyssi ceny energetickych komodit, geopoliticka nejistota,

obchodni politika Spojenych statu a slabsi zahrani¢ni poptavka.

Zdroj: Makroekonomickad predikce, Ministerstvo financi CR, duben 2026

Hlavni makroekonomické indikatory:

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Aktudlini predikce
NominalIni hruby domaci produkt mld. K¢ b.c. 6308 7050 7660 8058 8556 8988 9537
rastv %, b.c. 8,2 11,8 8,6 5,2 6,2 5,0 6,1
Reélny hruby domaci produkt riistv %, s.c. 4,0 2,8 0,0 1,3 2,6 2,1 2,4
Spotfeba doméacnosti ristv %, s.c. 4,2 0,5 -2,6 2,4 3,0 3,0 2,6
Spotfeba vlddnich instituci ristv %, s.c. 1,5 0,4 3,2 31 2,1 1,7 2,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 6,7 6,3 4,2 -2,7 2,4 3,6 2,5
Prispévek Cistych vyvoz( k rastu HDP p.b., s.c. -2,8 -0,3 2,6 0,7 -0,4 -0,7 0,1
Pfispévek zmény zésob k ristu HDP p.b., s.c. 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,6 0,2 0,0
Deflator HDP ristv % 4,0 8,7 8,6 3,9 3,5 2,9 3,7
Mira inflace spotfebitelskych cen primérv % 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,5 2,8
Zaméstnanost (VSPS) rist v % 1,0 1,0 1,6 0,6 1,1 0,2 -0,2
Mira nezaméstnanosti (V5PS) pramérv % 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 2,9 2,7
Objem mezd a plat (dom. koncept) ristv %, b.c. 7,2 9,1 8,8 6,8 7,9 6,8 6,0
Saldo bézného uctu % HDP -2,1 -4,7 -0,1 1,7 0,7 -0,6 -0,4
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,0 -3,1 -3,7 -2,0 -2,1 -2,6
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 40,7 425 42,2 433 443 45,6
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,3 24,1
Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 1,9 4,3 4,4 4,0 43 4,6 4,7
Ropa Brent USD/barel 71 101 82 81 69 91 79
HDP eurozény ristv %, s.c. 6,4 3,7 0,6 0,9 1,5 1,0 1,5

Zdroj: Makroekonomickad predikce, Ministerstvo financi CR, duben 2026
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3.2. Analyza odvétvi

Spolecnost pronajima svij podnik, ktery je tvoren funkénim celkem provozniho majetku, zavazkui a
smluvnich vztah( lyZzafského arealu v Peci pod SnéZkou, a to zejména lanové drahy, lyzarskych viekl a
sjezdovych trati vCetné jejich zasnézovani a Udrzby. Najemni smlouva je uzavrena na obdobi do roku
2057, najemné je indexovano inflaci.

PrestoZe tedy vynosy SpolecCnosti plynou prevazné z najemného, hodnota a dlouhodoba udrzitelnost tohoto
najmu je neprimo zavisla na ekonomice odvétvi horskych stredisek se zimni horskou turistikou spojenou
s provozem lyZafskych areald.

3.3. Odvétvi zimni horské turistiky

Trh zimni horské turistiky v Ceské republice vykazuje stabilni poptavku, ktera je viak vyznamné
ovlivinovana klimatickymi podminkami, cenovou Urovni a kvalitou infrastruktury jednotlivych stredisek.
Nékteré formé lyZzovani se v poslednich trech letech vénovalo priblizné 41 % ceské populace, pricemz
nejrozsirenéjsi je sjezdové lyzovani a béZecké lyzovani. Frekvence provozovani téchto aktivit je pomérné
vysoka, pricemz vyznamna cast lyzarl travi na horach alespon tyden roc¢né.

3.1. Lyzovani a zimni aktivity Cechii — porovnani frekvence

_._ V f] bEC
= Méné casto 35
44
# Jednou za 2-3 roky
1-2 dny roéné e — 81

3-5 dnd roéné

Priblizné tyden roéné
= Pfiblizné 8-12 dnil za rok

z

2 = 2 nebo vice tydni za rok 12 I —
LYZOVANI Sjezdové  Snowboarding — Bézkové Skialpy,
CELKEM lyzovani lyZzovani skitouring na
snéznicich &
specialnich
Baze: lyzafi* | N = 1233 lyzich

Zdroj: Analyza zkusenosti a potfeb ndvstévniki ceskych hor v zimni sezoné, https://tourdata.cz/data/analyza-
zkusenosti-a-potreb-navstevniku-ceskych-hor-v-zimni-sezone/, duben 2026

Pri vybéru lyZarské destinace je pro navstévniky nejvyznamnéjsi predchozi pozitivni zkusenost a kvalita
snéhovych podminek. Dale rozhoduje cena, dopravni dostupnost, nabidka ubytovani a kvalita a rozsah
sjezdovych trati. Pro Ceska strediska je vyznamnou konkurencni vyhodou zejména kratsi dojezdova
vzdalenost, ktera podporuje jednodenni, vikendové a dalsi kratkodobé pobyty. Soucasné vsak Ceska
stfediska konkuruji zahrani¢nim arealm, zejména v Rakousku a Italii, které navstévnici hodnoti lépe z
hlediska rozsahu sjezdovek, infrastruktury, Grovné sluzeb a kvality celkového zazitku.
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Jednodenni,
bez prespani

1 a# 2 prespani

= Pfiblizné tyden

=3 47
20 37

LYZOWANI CELKEM Sjezdove lyZovani Snowboarding Bézkové lyZzovani  Skialpy, skitouring
na snéznicich &i
specialnich lyzich
Zdroj: Analyza zkusenosti a potfeb navstévniki ceskych hor v zimni sezoné, https://tourdata.cz/data/analyza-
zkusenosti-a-potreb-navstevniku-ceskych-hor-v-zimni-sezone/, duben 2026

Jednim z hlavnich faktord budouciho vyvoje odvétvi je zména klimatickych podminek. Pocet dni vhodnych
pro vyrobu technického snéhu dlouhodobé klesa, pricemz nejvice jsou ohrozena niZe a stfedné polozena
stfediska. Reakci provozovatell je zvySovani kapacity a efektivity technického zasnéZovani, investice do
akumulacnich nadrzi, rozvod( vody a technologii umoznujicich vyrobit potfebné mnozstvi snéhu béhem
kratsich chladnych obdobi. V ceskych arealech sméruje pravé technické zasnézovani mezi hlavni investicni
oblasti.

3.6. Dalsi témata — HLAVNI BARIERY ROZVOJE LYZOVANI V CESKU

Mnozstvi snéhu / klima / poCasi GGG o4
Vyscke ceny I 26

Nizké / malo kopel / hor N 5
Hodné lidi / pfeplnéné arealy NN 3
Délka / mnoZstvi sjezdovek / tras | 5
Uprava sjezdovek / trati NI 3
Malé aredly / kapacita [N 3
Parkovan [N 3
Fronty |HEE 3
Medostateéné / omezené sluzby TN 2
Chovani lidi 1l 2
Vybaveni areald Wl 2
Kvalita sluzeb W 1
Moznosti ubytovani / kapacita W 1
Ekologové [ chranéna Gzemi W 1
Infrastruktura W 1
Kratka sezona W 1
Jiné
Zadné / nic

ILA}
-

20

Nevi / nedokaze posoudit
Baze: lyzaii | N = 1233
Zdroj: Analyza zkusenosti a potfeb navstévniki ceskych hor v zimni sezoné, https://tourdata.cz/data/analyza-
zkusenosti-a-potreb-navstevniku-ceskych-hor-v-zimni-sezone/, duben 2026

Vyznamnym tématem je rovnéz cenova citlivost zakaznikd. V hlavni sezoné se cena jednodenniho skipasu
v Peci pod Snézkou podle reportu pohybuje priblizné mezi 1 400 a 1 600 K¢, areal se tak nachazi mezi
nejdrazsimi ¢eskymi krkonosskymi stiedisky, jako jsou Spindlerv Mlyn nebov(vlerné Hora. Vysoké ceny jsou
presto navstévniky vnimany jako jedna z hlavnich bariér rozvoje lyzovani v Cesku. Priblizné 61 %
respondentl uvedlo, Ze vyhodnéjsi ceny skipast by mohly vést k Castéjsim navstévam Ceskych lyzarskych
stfedisek. Pro provozovatele je proto dulezity nejen samotny rist cen, ale predevsim zachovani
odpovidajiciho poméru mezi cenou a poskytovanou kvalitou.
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Cana danniho
sigasuy KE | Piiklady areald v Cesku Piiklady zahraniénich areal(
v hlawni sezdng”

Do 600 KE  Bedhichov
600-799  Benecko, Cervenohorske sedlo,

B0O0-999  Bila, Destgé v Orl_h., Hedikovice, Jestéd, Moninec, Szklarska Poreba (PL),Zakopane (PL), Vratna-Mala Fatra (SK)
Plegvec, Spicak igumava]-

10001199 Hamachov, Klinovee, Lipno, Tanvaldsky Spicak Semmering (4), Szczyrk (PL)

1200 -1 399 Splnclerﬂv Miyn, Dodni Morava, Svoboda nad Upou Borovec (BG), Avoriaz (F), Sestriere (1)

1400 -1599 Cemé Hora-Janske Lazng, Pec pod Snézkou, Gerny Dl Bormia (1), Alpe d*'Huez (F), Meribed (F)

1600 -1 799 mensi aredly v Dolomiti Superski {‘I} Stubai (A}, Jasna (SK), Livi
{1}, Obertauém (A), Ski Juwel (A), Vai Thorens |F), val dlsére (F]

1800 -1 999 Dolomiti Superski (1), Ski Amade (A), Zillertal (A), SkiWelt (A}, Ischgl
(A), Kitzbihel (A}, Hintertux (A)

2000+ Zermatt (CH), Davos (CH), Madonna di Camp. (1), Verbier (CH)

Zdroj: Analyza zkusenosti a potreb ndvstévnik( ceskych hor v zimni sezéné, https://tourdata.cz/data/analyza-
zkusenosti-a-potreb-navstevniku-ceskych-hor-v-zimni-sezone/, duben 2026

Vyvoj odvétvi dale sméruje od Cisté zimnich lyZarskych areald k celoro¢nim horskym resortim.
Provozovatelé rozsiruji nabidku letnich aktivit, vyuzivaji lanové drahy pro pési turistiku a cyklistiku a
rozvijeji doprovodné sluzby, gastronomii, eventy a dalSi zazitkové aktivity. Cilem je snizit zavislost
hospodareni na jedné, tedy zimni, sezéné.

Zakaznici zaroven kladou rostouci duraz na celkovou kvalitu navstévnického zazitku. Vedle samotnych
sjezdovek jsou vyznamné kapacita a komfort lanovych drah, parkovani, gastronomie, toalety, pajcovny,
lyzarské skoly a dalsi doplikové sluzby. Vyznam ziskava také digitalizace prodeje a komunikace se
zakazniky. Priblizné dvé tretiny lyzarl vyhledavaji informace o destinacich na internetu a dilezitou roli
maji webové stranky areald, socialni sité a uzivatelské recenze. Hodnoceni snéhovych podminek, front,
cen a kvality sluzeb se tak mudze rychle promitat do navstévnosti konkrétniho strediska.

Zdroj: Analyza zkusenosti a potreb ndvstévnik( ceskych hor v zimni sezoné, https://tourdata.cz/data/analyza-
zkusenosti-a-potreb-navstevniku-ceskych-hor-v-zimni-sezone/ duben 2026

3.4. Ski Pec

Rizikovost spolecnosti Ski Pec a.s. z pohledu rizikovosti odvétvi je nizsi nez u béznych provozovatell
lyZzafskych areall, protoZe Spolecnost nevykonava vlastni provozni ¢innost a jeji hlavni pfijmy plynou z
dlouhodobého najemniho vztahu. Rizika horskych stredisek, zejména klimaticka rizika (zkracovani zimni
sezony, oteplovani), riziko snizeni trzeb v dusledku poklesu navstévnosti a tlaku na ceny (z dlvodu
konkurence alpskych stredisek, zmény preferenci navstévnikl), nebo riziko ristu nakladu (energeticky
narocny provoz) se na spolecnost prenaseji pouze neprimo prostrednictvim schopnosti najemce
dlouhodobé plnit své zavazky. Z tohoto divodu lze odvétvové riziko hodnotit jako vyznamné nizsi nez u
subjektu provozujicich lyzafské arealy vlastni ¢innosti.

3.5. SWOT analyza

Silné stranky

dlouhodoba najemni smlouva do roku 2057 zajistujici stabilni vynosy (valorizace najemného)
nizké provozni a osobni naklady

preneseni provoznich a trznich rizik na najemce

nizka zadluZenost

Slabé stranky
e vysoka zavislost na jediném najemci (MEGA PLUS s.r.o.)

PrileZitosti
e potencialni rist hodnoty nemovitosti a infrastruktury arealu v disledku investic realizovanych
najemcem (ve velmi dlouhém obdobi)
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Hrozby

e zhorseni financni situace najemce nebo jeho schopnosti plnit zavazky najemni smlouvy
e dlouhodoba ekonomicka udrzitelnost odvétvi horskych stredisek

e klimatické zmény

3.6. Zavér

Makroekonomické prostfedi Ceské republiky lze pro nasledujici obdobi hodnotit jako relativné stabilni.
Hospodarsky rdst by mél byt podporovan zejména spotfebou domacnosti a oZivenim investic, pricemz
inflace se ocekava v blizkosti Urovné 2,5-2,8 %. Pro Spolecnost je vyznamny zejména vyvoj realnych
prijmu domacnosti, nebot’ vydaje na lyZovani a dalsi volnocasové aktivity jsou do urcité miry zbytné.
Rizikem zUstava predevsim vyvoj cen energii, geopoliticka nejistota a pripadné oslabeni spotrebitelské
divéry.

Odveétvi zimni horské turistiky vykazuje relativné stabilni poptavku, je vsak vyznamné zavislé na
klimatickych podminkach, cenové citlivosti zakaznik( a kvalité infrastruktury jednotlivych stredisek.
Dlouhodobym trendem je zkracovani obdobi s vhodnymi podminkami pro zimni provoz a rostouci vyznam
technického zasnézovani. Soucasné se horska strediska postupné orientuji na celoroCni provoz a
rozsifovani doprovodnych sluzeb s cilem sniZit zavislost na zimni sezoné. Ceska stfediska té%i zejména z
dobré dostupnosti pro kratsi pobyty, na druhé strané celi konkurenci vétSich domacich areal i
zahranicnich stredisek s rozsahlejsimi sjezdovkami a modernéjsi infrastrukturou.

Ski Pec a.s. je spolecnosti se stabilnim podnikatelskym modelem zalozenym na dlouhodobém pronajmu
podniku. Kli¢ovym rizikem neni vlastni provoz skiarealu, ale zavislost na najemci a dlouhodoba
ekonomicka udrzitelnost odvétvi horskych stredisek, ktera maze ovlivnit ekonomickou situaci najemce.

Strategicka analyza neidentifikovala zasadni rizika ohroZujici budouci dlouhodobé setrvani Spolecnosti na
trhu, silné stranky prevazuji nad slabymi, nastaveny model je dlouhodobé provozuschopny.

4. Vybér metody ocenéni

Na zakladé uvedenych zjisténi financni a strategické analyzy lze predpokladat, Ze Spolecnost bude
pokracovat v dosavadni ¢innosti, ktera spociva primarné v pronajmu podniku na zakladé dlouhodobé
najemni smlouvy. Vynosy SpoleCnosti jsou tak tvoreny predevsim sjednanym najemnym, které je
kazdorocné navysovano v navaznosti na vyvoj inflace v Ceské republice. Spolecnost jinak nevykonava
vyznamnou aktivni provozni ¢innost. Najemni vztah je sjednan do roku 2057, pricemz po dobu jeho trvani
lze s ohledem na smluvni nastaveni predpokladat stabilni tvorbu penéZnich tokd.

Financéni analyza neidentifikovala zasadni rizika, ktera by v sou¢asném nastaveni ohrozovala schopnost
Spolecnosti pokracovat ve své ¢innosti. Rovnéz strategicka analyza neidentifikovala skutecnosti, které by
zasadnim zplGsobem ohrozovaly dalsi existenci Spolecnosti ¢i plnéni dlouhodobého najemniho vztahu.
Budouci vyvoj Spolecnosti je vsak aktualné determinovan dobou trvani najemni smlouvy a podminkami
vyporadani po jejim skonceni.

Ocenovana Spolecnost generuje pravidelné penézni toky a jeji ekonomické postaveni lze po dobu trvani
najemni smlouvy hodnotit jako stabilni. Spolecnost disponuje vynosovym potencialem.

Po zvazeni charakteru ¢innosti Spolecnosti, zplsobu a podminek jejiho hospodareni, smluvniho nastaveni
najemniho vztahu a dalSich relevantnich skutec¢nosti byl jako vhodny a odiivodnény zplisob ocenéni jméni
Spolecnosti zvolen vynosovy zplsob ocenéni metodou diskontovanych volnych penéZnich tok( po casoveé
omezenou dobu, tedy v modifikaci jednofazového modelu doplnéného o kalkulaci hodnoty Spolecnosti na
konci progndzovaného obdobi, tzv. hodnotu Exit.

Explicitni obdobi ocenéni bude vychazet z doby, po kterou lze na zakladé stavajiciho smluvniho usporadani
spolehlivé progndzovat penézni toky Spolecnosti. Po skonceni tohoto obdobi nebude aplikovana standardni
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pokracujici hodnota zalozena na predpokladu nekonecného trvani cinnosti vcetné zohlednéni investic
apod., ale bude stanovena hodnota Exit reflektujici hodnotu majetku.

Dal$im zpUsobem ocenéni, ktery je v daném prfipadé povazovan za podpurny, je majetkovy zpusob ocenéni
s pouzitim Ucetnich hodnot.

Ocenéni je v tomto pripadé provedeno na Urovni trzni hodnoty, a to vzhledem k Gcelu ocenéni. Vysledné
ocenéni bude stanoveno v souladu s principem nejlepsiho a nejvyssiho vyuziti majetku.
5. Majetkovy zplsob ocenéni metodou Ucetni hodnoty

Pri stanoveni Ucetni majetkové hodnoty vlastniho kapitalu se vychazi z historickych cen. Dle evidence v
rozvaze je UCetni stav jméni Spolecnosti k datu 31.7.2026 nasledujici:

Ocenéni k datu 31.7. 2026 v tis. K&
Celkem majetek 184 616
Celkem zavazky 12 212
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu 172 404

Na zakladé ocenéni majetkovym zplisobem metodou Gcetnich cen je hodnota jméni Spolecnosti
stanovena k datu 31.7.2026 v castce 172 404 tis. KC. Tato hodnota je pouze indikativni vzhledem
k neuplnosti pfedloZenych vykaz.

6. Vynosovy zpUlsob ocenéni metodou diskontovanych volnych penéZnich toki

Modely DCF patfi v soucasnosti k modelim, které maji nejvétsi uziti. Jejich spolecnym znakem je, Ze
hodnotu majetku odvozuji od budoucich vynost (budouci penézni toky), které se prevadéji na soucasnou
hodnotu.

V nasem pripadé byla zvolena nejuzivanéjsi metoda tohoto typu - metoda DCF entity, ktera je zaloZena na
vypoctu volnych penéznich toku pro vlastniky a véritele. V ramci této metody jsou zvlast ocenéna aktiva
spolecnosti spojena s jeji hlavni vydélecnou Cinnosti a zvlast’ ostatni neprovozni aktiva k provozu hlavni
¢innosti nepotrebné, resp. souvisejici s budoucimi naklady a hodnota zavodu po ukonceni ¢innosti (tzv.
Exit). Vysledna hodnota spolecnosti se stanovi jako soucet provozni hodnoty spolecnosti a ocenéni
neprovozniho majetku. Od takto stanovené brutto hodnoty jsou dale odecteny Grocené cizi zdroje k datu
ocenéni. Vysledkem je hodnota jméni spolecnosti (ve smyslu rozdilu hodnoty majetku - dluhd).

6.1. Vychodiska a predpoklady pro ocenéni

Pro vynosovy zplsob ocenéni Spolecnosti byla s ohledem na charakter jeji ¢innosti zvolena metoda
diskontovanych volnych penéZnich tok v podobé jednofazového modelu. Progndzované obdobi od 1. 8.
2026 do 30. 9. 2057 odpovida dobé, po kterou lze na zakladé stavajiciho smluvniho vztahu spolehlivé
odhadovat budouci penézni toky Spolecnosti. Po skonceni tohoto obdobi nebude stanovena standardni
pokracujici hodnota, ale hodnota Exit, ktera bude reflektovat hodnotu Spolecnosti, resp. jejiho majetku, k
tomuto okamziku.

Pri ocenéni jsme vychazeli z nasledujicich vychodisek:

e Datum ocenéni je 31.7.2026.

e Pro ocenéni je vyuzito jednofazové metody DCF, pricemz na konci progn6zovaného obdobi je
uvazovano ukonceni ¢innosti Spolecnosti ve stavajicim usporadani a nasledné ocenéni jejiho
majetku.

e 1. faze planu je koncipovana pro obdobi srpen 2026 az zari 2057. Takto zvolené obdobi umoznuje
predikovat vyvoj jednotlivych polozek planu po dobu trvani smluvniho vztahu s najemcem.

e  Pro vypocet je pouzita sazba dané z pfijmu pravnickych osob 21 %.
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e Ocenéni vychazi z predpokladu zachovani stavajiciho modelu fungovani Spolecnosti po dobu
trvani smluvniho vztahu, a to v souladu s podminkami najemni smlouvy platnymi k datu ocenéni.

e Spolecnost k datu ocenéni neeviduje a ani do budoucna neplanuje ¢erpat Urocené cizi zdroje,
naklady kapitalu tak jsou stanoveny na Grovni nakladl vlastniho kapitalu.

¢ Neprovozni majetek i zavazky byly identifikovany a ocenény samostatné v kapitole 6.4.7.

o Dlouhodoby inflaéni rst je stanoven na Grovni inflacniho cile CNB, tj. na Grovni 2 %.

6.2. Financni plan pro DCF

Zpracovatel sestavil financni plan Spolecnosti v podobé planu jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty a
rozvahy pro obdobi od 1. 8. 2026 do 30. 9. 2057. Pri jeho sestaveni vychazel zejména z podminek smlouvy
0 najmu podniku a souvisejiciho dodatku, z komentari Zadavatele a z historického vyvoje jednotlivych
polozek Ucetnich vykazu.

K datu ocenéni mél Zpracovatel k dispozici pouze predbézné Gcetni vykazy za prvnich deset mésict
hospodarského roku 2026. Vzhledem k tomu, Ze u Spolecnosti je vyznamna cast Ucetnich polozek
zaluctovana az v zavéru hospodarského roku, nebylo mozné tyto predbézné vykazy pouzit jako primé
vychodisko pro sestaveni finan¢niho planu, byly vSak pouzity podplrné pro predikci nékterych polozek
planu. Financni plan byl tedy sestaven pro prvni obdobi planu za cely hospodarsky rok 2026.

Pro ucely stanoveni volnych penéznich toku za obdobi od 1. 8. 2026 do 30. 9. 2026 byl volny penézni tok
vychazejici z planu za cely hospodarsky rok 2026 pomérné zkracen na dva mésice. Tento postup vychazi z
predpokladu, Zze vynosy a naklady Spolecnosti nevykazuji vyznamnou sezonnost. Financni plan je sestaven
v béznych cenach a je zalozen na informacich aktualnich k datu zpracovani znaleckého posudku.

Spole¢nost ma stanoveny hospodarsky rok vzdy na obdobi od 1.10. do 30.9. dalSiho roku. Pro ucely popisu
ocenéni jsou jednotliva obdobi oznacovana rokem, ve kterém prislusny hospodarsky rok kondi, tj.
napriklad rok 2025 predstavuje obdobi od 1. 10. 2024 do 30. 9. 2025. Dale v textu je vzhledem k velkému
poctu let planu uveden plan na prvnich 10 let, cely plan je uveden v Priloze €. 3.

Financni plan je ve vsech obdobich planovan jako kladny, ziskovy.
6.2.1. Predikce trzeb, vykonové spotreby a pridané hodnoty

Trzby
Spolecnost historicky generovala trzby za prodej vyrobku a sluZzeb pouze v minimalni vysi. Jedna se o
nepravidelnou polozku, ktera se v letech 2021, 2022 a 2025 nevyskytovala a v roce 2023 dosahla 73 tis. KC.

Pro rok 2026 jsou trzby za prodej vyrobkd a sluzeb planovany ve vysi 3 tis. KC. V nasledujicich letech jsou
tyto trzby navysovany v souladu s predikovanou mirou inflace.

Vykonova spotreba
Vykonova spotreba v letech 2021 az 2025 postupné vzrostla z 203 tis. KC na 434 tis. KC. Dle obratové
predvahy za rok 2025 byla tvorena zejména naklady na Gcetni sluzby, audit a reprezentaci.

Pro rok 2026 je vykonova spotreba planovana na Urovni roku 2025 navysené o inflaci. V nasledujicich
letech je predpokladan jeji dalsi rist v souladu s oéekavanym vyvojem inflace.
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Predikce trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb, vykonové spotfeby a pridané hodnoty

VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K& 2026 2027 2028 2029 2030

Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 3 3 3 3 3
Mezirocni tempo rdstu 2,80% 2,30% 2,40% 2,00%
Vykonova spotireba 445 457 468 479 489
Mezirocni tempo rdstu 2,50% 2,80% 2,30% 2,40% 2,00%
Spotreba materialu a energie 1 1 1 1 1
Mezirocni tempo rdstu 2,50% 2,80% 2,30% 2,40% 2,00%
Sluzby 444 456 467 478 488
Mezirocni tempo ristu 2,50% 2,80% 2,30% 2,40% 2,00%
Pridana hodnota -442 -454 -465 -476 -485
VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K& 2031 2032 2033 2034 2035

TrZby z prodeje vyrobku a sluZeb 3 3 3 4 4
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Vykonova spotreba 498 508 519 529 539
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Spotreba materialu a energie 1 1 1 1 1
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Sluzby 497 507 517 528 538
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Pridana hodnota -495 -505 -515 -525 -536

6.2.2. Predikce dalSich slozek provozniho vysledku hospodareni

Osobni naklady
Spolecnost zaméstnavala v letech 2021 aZ 2025 jednu osobu na vedouci pozici. V roce 2025 dosahly

mzdové naklady na zaméstnance 169 tis. KC. Celkové osobni naklady se v tomto obdobi pohybovaly v
rozmezi 561 az 743 tis. K. Kromé mzdovych naklad( zahrnovaly také odmény Sesti ¢lendm organu
Spolecnosti a naklady na socialni a zdravotni pojisténi.

Pro rok 2026 jsou osobni naklady planovany na Grovni roku 2025 navysené o predikovany nominalni rist
mezd dle predikce MF CR. Stejny postup je uplatnén do roku 2029. Nasledné se mezirocni rist osobnich
nakladl postupné snizuje az na Uroven dlouhodobého inflacniho cile v roce 2031, nasledné je
predpokladan stabilni rist na této Grovni.

Odpisy a investice

K zacatku hospodarského roku 2026 byl dlouhodoby majetek Spolecnosti témér zcela odepsan. Zistatkova
hodnota odpisovaného dlouhodobého hmotného majetku, tj. dlouhodobého hmotného majetku s vyjimkou
pozemkd, Cinila 860 tis. KC. Zustatkova hodnota dlouhodobého nehmotného majetku evidovaného

v polozce ostatnich ocenitelnych prav, tvoreného v tomto pripadé vécnymi bremeny, cinila 57 tis. Kc.

V roce 2026 je planovano Uplné odepsani zbyvajici zustatkové hodnoty hmotného majetku a odpis
nehmotného majetku ve vysi 8 tis. KC. V nasledujicich letech je predpokladano pokracovani linearniho
odpisovani nehmotného majetku.

Investice do dlouhodobého majetku nejsou ve financnim planu Spolecnosti zahrnuty. Dle smlouvy o najmu
podniku je zajisténi investic do pronajatého podniku, stejné jako jeho celorocni Udrzba a udrzovani
nemovitosti v provozuschopném stavu, povinnosti najemce. Technické zhodnoceni a nové investice
financované najemcem jsou po dobu trvani smlouvy odepisovany najemcem. Pri skonceni najemniho
vztahu se tyto investice stavaji majetkem Spolec¢nosti jako soucast navraceného podniku. Z tohoto diivodu
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nejsou v prubéhu progndzovaného obdobi u Spole¢nosti predpokladany vlastni investi¢ni vydaje souvisejici
s obnovou a rozvojem pronajatého podniku.

Celkové odpisy a investice jsou naplanovany, jak je uvedeno v nasledujici tabulce:

Investice a odpisy, tis. K¢ 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035
Investice, skutecnost/plan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy ocenitelnych prav 8 8 8 8 8 8 8 1 0 0
Odpisy, skutecnost/plan 860 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Celkem odpisy 868 8 8 8 8 8 8 1 0 0

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni vynosy jsou planovany pouze v polozce jinych vynosl. Polozka jinych provoznich vynos(
souvisi s Ucetnim zachycenim budouciho majetkového prospéchu vyplyvajiciho ze smlouvy o najmu
podniku. Dle této smlouvy je najemce povinen zajistovat investice do podniku tak, aby hodnota cistého
investi¢niho majetku podniku na konci najmu po zohlednéni inflace nebyla nizsi nez jeho hodnota na
pocatku najemniho vztahu.

Spolecnost v navaznosti na toto smluvni ujednani pribézné Gc¢tuje odhad budouciho plnéni do jinych
provoznich vynosu se souvztaznym zachycenim v poloZce dohadnych Gctl aktivnich. Dle komentare
Zadavatele je ro¢ni vynos stanoven jako soucet odpist majetku, ktery byl soucasti podniku pfi zahdjeni
najemniho vztahu, a ¢astky odpovidajici inflacnimu navyseni jeho vychozi Cisté hodnoty. Odpisy vécnych
brfemen porizenych aZ po uzavreni najemni smlouvy do tohoto vypoctu zahrnuty nejsou.

Za hospodarsky rok 2025 tak vynos Cinil 3 922 tis. K¢, z Cehoz 1 573 tis. KC predstavovaly odpisy
relevantniho pronajatého majetku a 2 349 tis. K¢ inflani navyseni vychozi ¢isté hodnoty pronajatého
majetku ve vysi 90 350 tis. K¢ pri inflaci 2,6 %.

V dalsich letech je poloZka jinych provoznich vynos( stanovovana stejnou metodikou. Vychozi Cista
hodnota majetku zlstava po celé obdobi konstantni. Pro vypocet inflacniho navyseni je do roku 2029
pouzita predikovana roc¢ni mira inflace a od roku 2030 dlouhodoby inflacni cil CNB ve vysi 2 %. Do vypoctu
jsou v roce 2026 zahrnuty také odpisy dlouhodobého hmotného majetku ve vysi 860 tis. KC. V dalSich
letech se odpisy tohoto majetku neplanuji, viz vyse. Jiné provozni vynosy tak v roce 2026 dosahuji

3 119 tis. K¢ a v nasledujicich letech klesaji v souladu s planem stabilizace inflace na 2 % z 2 530 tis. KC na
stabilni hodnotu 1 807 tis. KC rocné.

Ostatni provozni naklady

V ramci ostatnich provoznich nakladu jsou planovany naklady na dané a poplatky a dale jiné provozni
naklady. Dané a poplatky a jiné provozni naklady navazuji vysi na rok 2025 a jsou planovany s inflacnim
rlstem.

V minulych letech provozni vysledek hospodareni kolisal mezi 1,8 mil. K¢ a 10,5 mil. K. Jeho vyvoj byl
ovlivnén zejména vysi inflace a odpisti zahrnutych do polozky jinych provoznich vynost. Od roku 2027
dochéazi k jeho postupnému poklesu zejména v disledku ristu osobnich nakladl, vykonové spotieby a
ostatnich provoznich nakladd. Ostatni provozni vynosy se od roku 2030 stabilizuji na Urovni 1 807 tis. K&,
coz souvisi se stabilizaci predpokladané miry inflace.

Vyvoj provozniho vysledku hospodareni

VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K¢ 2026 2027 2028 2029 2030

Pridana hodnota -442 -454 -465 -476 -485
Mezirocni tempo ristu 1,81% 2,80% 2,30% 2,40% 2,00%
Osobni naklady 794 842 886 927 955
Mezirocni tempo ristu 6,80% 6,10% 5,20% 4,70% 3,00%
Uprava hodnot v provozni oblasti 868 8 8 8 8
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K¢ 2026 2027 2028 2029 2030
z toho Dlouhodoby majetek (odpisy) 868 8 8 8 8
Ostatni provozni vynosy 3119 2530 2 078 2 168 1 807
Z toho Jiné provozni vynosy 3119 2530 2078 2168 1 807
Ostatni provozni naklady 166 171 175 179 182
z toho Dané a poplatky 129 133 136 139 142
z toho Jiné provozni naklady 37 38 39 40 41
Provozni vysledek hospodareni 849 1 055 545 578 176
Mezirocni tempo ristu -15,32% 24,21% -48,33% 6,12% -69,55%
VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K& 2031 2032 2033 2034 2035
Pridana hodnota -495 -505 -515 -525 -536
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Osobni naklady 974 994 1014 1034 1 055
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Uprava hodnot v provozni oblasti 8 8 1 0 0
z toho Dlouhodoby majetek (odpisy) 8 8 1 0 0
Ostatni provozni vynosy 1 807 1807 1807 1 807 1 807
Z toho Jiné provozni vynosy 1 807 1807 1807 1 807 1 807
Ostatni provozni naklady 186 190 194 197 201
z toho Dané a poplatky 145 148 151 154 157
z toho Jiné provozni naklady 41 42 43 44 45
Provozni vysledek hospodareni 144 111 84 50 15
Mezirocni tempo ristu -18,43% -23,04% -24,21% -39,92% -69,79%

6.2.3. Predikce polozek financniho vysledku hospodareni, vyvoj vysledku hospodareni po zdanéni

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z ostatniho dlouhodobého financ¢niho majetku tvori zejména najemné za pronajem podniku
spolecnosti MEGA PLUS s.r.o. Plvodni smlouva o najmu podniku stanovila ro¢ni najemné ve vysi 15 000

tis. KC bez DPH, které je kazdorocné navysovano o miru inflace. Dodatkem ¢. 1 bylo najemné od roku 2018
stanoveno ve vysi 15 774 tis. KC, pricemz tato Castka vychazela z najemného za rok 2017 ve vysi

15 424 tis. KC a jeho dodatecného navyseni o 350 tis. KC. Takto stanovené najemné je i nadale kazdorocné
navysovano o miru inflace v souladu s plvodni smlouvou. V letech 2021 az 2025 vzrostly vynosy z této
polozky ze 17 637 tis. K¢ na 23 796 tis. K¢, zejména v disledku infla¢niho navy$ovani najemného.

Dodatkem €. 1 byl soucasné sjednan tzv. Extra najem v celkové vysi 15 000 tis. K¢ bez DPH, splatny ve
tfech rocnich splatkach po 5 000 tis. K¢ v letech 2018 az 2020. Spolecnost Extra najem ucetné zachytila
jako vynos pristich obdobi, ktery je postupné rozpoustén do vynostl po dobu trvani najemniho vztahu.

Z tohoto titulu je ve vynosech z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku kazdorocné zachycena castka
ve vysi 379 tis. KC nad ramec bézného inflacné indexovaného najemného.

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku se tak v prabéhu financniho planu postupné zvysuji z
24 381 tis. KC v roce 2026 na 45 379 tis. KC v roce 2057.

Vynosové uroky

Spolecnost generuje vynosové Uroky z prebyteénych penéznich prostfedkl, které ma Spolecnost ulozené
na terminovanych vkladech. Vynosové Uroky jsou planovany na drovni roku 2025 a dale jsou kazdorocné
navysovany s predikovanou mirou inflace.

Nékladové Uroky a plan (véri
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Spolecnost k datu ocenéni neeviduje Urocené cizi zdroje, ani nejsou planovany do budoucna.

Ostatni financni naklady
Ostatni finan¢ni naklady se historicky pohybovaly mezi 8 tis. KC az 12 tis. K¢ (2025). V ramci planu jsou
stanoveny v roce 2026 na 12 tis. KC a dale navySovany v souladu s inflacnim rdstem.

Dan z prijmu
Dan z prijmu je kalkulovana na Grovni dané z prijm0 pravnickych osob ve vysi 21 %.

Vyvoj financniho vysledku hospodareni a vysledku hospodareni pred a po zdanéni

VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K& 2026 2027 2028 2029 2030

Provozni vysledek hospodareni 849 1 055 545 578 176
Mezirocni tempo ristu -15,32% 24,21% -48,33% 6,12% -69,55%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 24 381 25 053 25 621 26 227 26 744
Mezirocni tempo ristu 2,46% 2,76% 2,27% 2,36% 1,97%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 1050 1079 1104 1130 1153
Ostatni financni naklady 12 13 13 13 14
Financni vysledek hospodareni 25 419 26 120 26 712 27 344 27 883
Vysledek hospodareni pred zdanénim 26 268 27 175 27 257 27 922 28 059
Dan z prijmu 5516 5707 5724 5 864 5 892
Vysledek hospodareni po zdanéni 20 752 21 468 21 533 22 059 22 167
VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K& 2031 2032 2033 2034 2035

Provozni vysledek hospodareni 144 111 84 50 15
Mezirocni tempo ristu -18,43% -23,04% -24,21% -39,92% -69,79%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 27 271 27 809 28 358 28 917 29 488
Mezirocni tempo ristu 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 1176 1199 1223 1248 1273
Ostatni financni naklady 14 14 14 15 15
Financni vysledek hospodareni 28 433 28 994 29 567 30 150 30 746
Vysledek hospodareni pred zdanénim 28 577 29 105 29 650 30 201 30 761
Dan z pfijmu 6 001 6112 6 227 6 342 6 460
Vysledek hospodareni po zdanéni 22 576 22 993 23 424 23 859 24 301

6.3. Financni plan - shrnuti

Predlozeny financni plan je sestaven s urcitou mirou nejistoty, vychazi vsak z vyvoje v minulosti,
aktualnich trendud na trhu a internich o¢ekavani trzeb a fizeni budoucich nakladovych poloZek. Nastavené
parametry planu jsou prevzaty pro dalsi vypocty, pripadna dalsi rizika jsou promitnuta do vyse diskontni
sazby.

Takto sestaveny plan je v souladu se zavéry financni a strategické analyzy. Financni plan vysledovky a
rozvahy a dalsi vypocCty vynosovou metodou jsou uvedeny v Priloze €. 3.

6.4. Vypocet
6.4.1. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Vychodiskem pro vypocet korigovaného provozniho hospodarského vysledku (HV) je sestaveny financni
plan. Korigovany provozni HV po zdanéni je konstruovan takto:

Vysledek hospodareni pred zdanénim
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-Vynosy z neprovozniho majetku

= Korigovany provozni HV

- Dan

= Korigovany provozni HV po zdanéni

Do vynos( z neprovozniho majetku patfi planované vynosové uroky a podobné vynosy generované
terminovanymi vklady z neprovoznich penéznich prostredki. Planované hodnoty ostatnich uvedenych
polozek byly vysvétleny vySe. Ucetni a danové odpisy se uvazuji ve stejné vysi. Pfi vypoctu dané z prijm(
je uvazovano ve vsech letech planu s danovou sazbou 21 %. Model je zjednodusen tak, ze vsechny
modelované vynosy a naklady jsou povazovany za danové uznatelné.

Dariova ztrdta

Ve financ¢nim planu Spolecnosti neni predpokladan zaporny vysledek hospodareni, s danovou ztratou se
nekalkuluje. K datu ocenéni Spolecnost danovou ztratu rovnéz nema.

Korigovany provozni HV po zdanéni

Prognéza volného penézniho toku, tis. K¢ 2026 2027 2028 2029 2030

Vynosy z neprovozniho majetku (neprovozni hotovost) 1050 1079 1104 1130 1153
Korigovany prov. HV za Gcetni obdobi 25218 26 096 26 153 26 792 26 906
Danové odpisy=Ucetni odpisy 868 8 8 8 8
Zaklad dané 25218 26 096 26 153 26792 26 906
Danové uznatelna ztrata, z roku x k datu ocenéni 0 0 0 0 0
Danova sazba (%) 21% 21% 21% 21% 21%
- Dan korigovana (K¢) 5296 5 480 5 492 5626 5 650
= Korigovany provozni HV po zdanéni 19 923 20 616 20 661 21 166 21 256
Prognéza volného penézniho toku, tis. K¢ 2031 2032 2033 2034 2035

Vynosy z neprovozniho majetku (neprovozni hotovost) 1176 1199 1223 1248 1273
Korigovany prov. HV za Gcetni obdobi 27 401 27 905 28 427 28 953 29 488
Danové odpisy=Ucetni odpisy 8 8 1 0 0
Zaklad dané 27 401 27 905 28 427 28 953 29 488
Danoveé uznatelna ztrata, z roku x k datu ocenéni 0 0 0 0 0
Danova sazba (%) 21% 21% 21% 21% 21%
- Dan korigovana (K¢) 5754 5 860 5970 6 080 6 193
= Korigovany provozni HV po zdanéni 21 647 22 045 22 457 22 873 23 296

6.4.2. Predikce penézniho toku
Provozni penézni tok (CF) je stanoven jako:

Korigovany provozni HV po zdanéni

+ Odpisy

- Investice do dlouhodobého majetku

- Investice do pracovniho kapitalu

- Vynosy, které neovliviuji cash flow (Ostatni provozni vynosy)
= CF entity (FCFF)

Konstrukce vétsiny polozek cash flow (odpisy, investice do dlouhodobého majetku) jiz byla vysvétlena
vy$e. Do polozky vynost neovliviiujicich cash flow jsou zahrnuty ostatni provozni vynosy souvisejici s
Gcetnim zachycenim budouciho majetkového prospéchu vyplyvajiciho ze smlouvy o najmu podniku.
Dle smlouvy je najemce povinen zajistit, aby hodnota Cistého investi¢niho majetku podniku na konci
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najemniho vztahu po zohlednéni inflace nebyla nizsi nez jeho hodnota na pocatku najmu. Tyto vynosy
proto nepredstavuji penézni prijem Spolecnosti v daném obdobi.

Do vynos( neovliviujicich cashflow je dale zahrnuta pomérna Cast rozpousténych vynosl pristich obdobi
v ¢asovém rozliSeni pasivnim ve vysi 379 tis. KC rocné, ktera predstavuje postupné rozpousténi Extra
najmu uhrazeného najemcem v letech 2018 az 2020. Vzhledem k tomu, Ze penézni prostredky z tohoto
titulu byly prijaty jiz v minulych obdobich, nepredstavuje toto Ucetni rozpousténi v jednotlivych letech
financniho planu novy penézni tok.

Dale uvadime detail k sestaveni investic do pracovniho kapitalu.

Pracovni kapital byl stanoven z téchto slozek:
+ Bézné pohledavky, provozni

+ Nutna provozni likvidita/penézni prostredky
- BéZné zavazky, kratkodobé provozni

+ Casové rozliseni aktivni

= Pracovni kapital

Polozky pracovniho kapitalu, s vyjimkou nutné likvidity, jsou pro roky 2026-2057 planovany Zpracovatelem
dle predpokladané doby obratu, ktera vychazi z vyvoje v minulosti - v pripadé kratkodobych provoznich
pohledavek se jedna o dobu obratu 4 dni a v pripadé kratkodobych provoznich zavazk( se jedna o dobu
obratu 21 dn(. Absolutni vySe polozek pracovniho kapitalu je dopocitana na zakladé doby obratu.

Ke konci roku 2025 je okamzita likvidita v pracovnim kapitalu na Grovni 3369,5 % (podil penéznich
prostfedkd na béznych provoznich zavazcich). Vyse nutnych penéZnich prostFede v budoucich letech
planu byla pro vypocet pracovniho kapitalu stanovena pro vSechna obdobi na Grovni 100 % ze zavazkd,
které jsou soucasti pracovniho kapitalu, tedy na Urovni potfebné pro zajisténi platebni schopnosti
Spolecnosti.

Casové rozliseni aktivni je planovano na trovni roku 2025.
Na zakladé rozdilil v objemech pracovniho kapitalu v budoucich letech jsou stanoveny investice do
pracovniho kapitalu v jednotlivych budoucich obdobich. Vypocet pracovniho kapitalu je uveden v Priloze

¢. 3.

Penézni tok v jednotlivych letech, vypocet

Prognéza volného penéZniho toku, tis. K¢ 2026 2027 2028 2029 2030

= Korigovany provozni HV po zdanéni 19923| 20616| 20661| 21166| 21256
+ Odpisy 868 8 8 8 8
- Investice do dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
- Investice do pracovniho kapitalu 75 8 7 7 6
- Vynosy, které neovliviuji cash flow (Ostatni provozni vynosy) 3498 2 909 2 457 2 547 2 186
= Volné penézni toky (CF entity) 17 218| 17707| 18205| 18619 | 19072
Prognéza volného penézniho toku, tis. K¢ 2031 2032 2033 2034 2035

= Korigovany provozni HV po zdanéni 21 647 | 22045| 22457 | 22873 231296
+ Odpisy 8 8 1 0 0
- Investice do dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
- Investice do pracovniho kapitalu 6 6 6 7 7
- Vynosy, které neovliviuji cash flow (Ostatni provozni vynosy) 2186 2 186 2186 2186 2186
= Volné penézni toky (CF entity) 19 463| 19861| 20266| 20680| 21103

6.4.3. Diskontni sazba
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Diskontni sazba bude stanovena metodou primérnych vaZenych naklad( kapitalu, které jsou dany
vztahem:
WACC = n(CK)(1-d)CK/K + n(VK)VK/K,

kde

WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu,
n(CK) jsou naklady ciziho Uroéeného kapitalu,
d je danova sazba,

n(VK) jsou naklady vlastniho kapitalu,

CK je cizi roceny kapital,

VK je vlastni kapital,

K je celkovy kapital.

Naklady ciziho kapitalu nejsou v tomto pripadé uvazovany. Spolecnost k datu ocenéni Urocené cizi zdroje
nema a ani nejsou planovany.

Danova sazba je stanovena na Urovni aktualné platnych sazeb pro vsechny roky planu.

Naklady vlastniho kapitalu jsou stanoveny na zakladé modelu CAPM (model ocenovani kapitalovych aktiv),
ktery je dan vztahem

n(VK)= rf + beta(zadluzena)* RMP+Rp, kde

n(VK) jsou naklady vlastniho kapitalu,

rf je bezrizikova vynosnost,

beta(zadluz.) je koeficient beta, vyjadruje rizikovost, a je vypocten jako
beta(zadluz.)=beta(nezadluz.)*(1+(1-d)*CK/VK)

RMP je prémie za trzni riziko

Rp prémie za velikost spolecnosti a dalsi prémie

Bezrizikovd sazba byla stanovena na urovni 4,84 %. Jedna se o primérny vynos statniho dluhopisu
CZ0001007629 s datem splatnosti 27.2.2037 (Zdroj: CNB).

Takto stanovena bezrizikova vynosnost byla zvolena vzhledem k tomu, Ze spliiuje podminku symetrie

z hlediska mény, tj. pouzité dluhopisy jsou denominované v méné, v niz plyne diskontovana proménna a

v ¢eskych dluhopisech je promitnuta odhadovana (Ceska) inflace. Zaroven je splnén pozadavek na symetrii
v zivotnosti aktiva.

Celkova rizikovd prémie kapitalového trhu byla stanovena na Urovni prémie rozvinutého kapitalového trhu
a rizikové prémie CR, ktera predstavuje prirazku za méné rozvinuty kapitalovy trh. Prémie za trzni riziko
rozvinutého kapitalového trhu byla stanovena na Urovni 4,20 %, rizikova prémie CR na Grovni

0,74 % (Zdroj: www.damodaran.com, Total Risk Premium pro CR, data 1.7.2026).

Koeficient beta

Vychézime z hodnot beta koeficient( uvedenych na strankach www.damodaran.com pro Evropu. Pro Gcely
ocenéni je stanoven nezadluzeny koeficient beta na Grovni 0,62. Koeficient byl stanoven na GUrovni
praméru systematického rizika odvétvi Real Estate (General/Diversified) a Recreation. Rizikovost
Spolecnosti se odviji od rizikovosti téchto odvétvi (Zdroj: www.damodaran.com, Levered und unlevered betas,
data 7/2026).

Prirdzky, specifické riziko
K diskontni mife byla aplikovana prirazka za specifické riziko ve vysi 0,47 %. Tato prirazka zohlednuje
zejména vysokou zavislost Spolecnosti na jediném odbérateli. Prestoze smluvni vztah obsahuje

mechanismy a sankce pro pripad jeho predcasného ukonceni, nelze zcela vyloucit riziko jeho ukonceni a s
tim souvisejici negativni dopad na budouci penézni toky Spolecnosti.
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Odhad nakladd vlastniho kapitalu - hodnoceni specifického rizika:

Riziko

Minimalni

Nizké

Zvysené

Vysoké

Celkem

I. Rizika oboru podnikdni
Rist poptavky

Zavislost na hosp.cyklu
Struktura odbératelu
Kapitalova narocnost
Zivot.prostF., hygienické predpisy, legislativa
Il. Rizika trhu

Kapacita trhu

Riziko dosazeni trzeb

Stali zakaznici

Konkurence
Konkurenceschopnost vyrobk
Ceny

Distribuce

Ill. Management

Schopnost vedeni
Organizacni struktura

IV. Vyrobni proces

Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit

Pracovni sila

Dodavatelé

V. Financni rizika
Zadluzenost

Likvidita

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Doba obratu zavazkd

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Pristup k financnim zdrojam

JEE G UL I (I G G

_ A A A

JEE T (L (I (I U (I U

Pocet pozorovani

25,00

0,00

0,00

Prirazka pro specifické riziko
Jednotkova mira

0,00
0,32

0,50
0,32

1,00
0,32

1,00
1,50
0,32

26,00

Celkem

0,00

0,00

0,00

0,47

0,47%

Celkovéa diskontni sazba je stanovena na Grovni vaZzenych nakladi vlastniho kapitalu k datu ocenéni ve vysi
8,67 %, v jednotlivych letech planu se jeji vyse neméni (Spolecnost neeviduje Uroceny cizi kapital).

6.4.4. Vypocet provozni Casti SpoleCnosti v 1. fazi

NiZe je zobrazen vypocet volného penézniho toku prevedeny na soucasnou hodnotu:

Prognéza volného penézZniho toku, tis. K¢ 2026 2027 2028 2029 2030

= Volné penézni toky (CF entity) 17 218 17 707 18 205 18 619 19 072
= Volné Penéini toky (CF entity), korekce celoroku 2 870

na obdobi 8-9/2026

Beta nezadluzena (damodaran.com) 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Bezrizikova sazba 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
Rizikova prémie trhu 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
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Prognéza volného penézniho toku, tis. K¢ 2026 2027 2028 2029 2030
Rizikova prémie CR 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Dalsi prirazka nebo srazka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Specifické riziko 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%
Ckar./K 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VK/K 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Podil Ckur./VK (k zacatku obdobi) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beta zadluzena 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Naklady na VK (model CAPM) 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Naklady na CKar. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 1,44% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Uroéeny CK (k za¢atku obdobi, dld/krd) 0 0 0 0 0
Ckar./K (v trznich cenach) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diskontni faktor 0,9858 0,9072 0,8348 0,7682 0,7070
Soucasna hodnota 1. faze v jednotlivych letech 2 829 16 063 15 198 14 304 13 484
Prognéza volného penézZniho toku, tis. K¢ 2031 2032 2033 2034 2035

= Volné penézni toky (CF entity) 19 463 19 861 20 266 20 680 21 103
Beta nezadluzena (damodaran.com) 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Bezrizikova sazba 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
Rizikova prémie trhu 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rizikova prémie CR 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Dalsi prirazka nebo srazka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Specifické riziko 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%
Ckar./K 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VK/K 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Podil Ckur./VK (k zacatku obdobi) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beta zadluzena 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Néklady na VK (model CAPM) 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Naklady na CKaur. 0,009% 0,009% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Uroceny CK (k zac¢atku obdobi, dld/krd) 0 0 0 0 0
CKkar./K (v trznich cenach) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diskontni faktor 0,6506 0,5987 0,5510 0,5070 0,4666
Soucasna hodnota 1. faze v jednotlivych letech 12 662 11 891 11 166 10 486 9 847
Celkem 1. faze 231 613

6.5. Soucasna hodnota Exitu

Pri ukonceni cinnosti (pronajmu podniku) budou pohledavky a zavazky v pracovnim kapitalu vyporadany,
coz je jiz zohlednéno v poslednim roce planu (2057) v ramci planu pracovniho kapitalu. Zaroven bude po
ukonceni provozu preveden zpét Spolecnosti dlouhodoby majetek. Hodnota majetku je dle vyse popsaného
principu zachycena v polozce dohadné Gcty aktivni ke konci roku 2057 v Castce 191 499 tis. KC.

Po skonceni stavajici najemni smlouvy v roce 2057 se predpoklada dalsi pronajem podniku, a to bud’

stavajicimu najemci, nebo jinému provozovateli za trzné srovnatelnych podminek. Tento predpoklad
odpovida ekonomicky nejpravdépodobnéjsimu vyuziti majetku Spolecnosti.
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Spolecnost je vlastnikem funkcniho souboru aktiv uréeného k provozu skiarealu, pricemz jejim
dlouhodobym obchodnim modelem neni vlastni provoz arealu, ale jeho pronajem odbornému
provozovateli. Vzhledem k charakteru, umisténi a Ucelovému propojeni majetku je pokracovani jeho
provozniho vyuziti racionalnéjsi nez ukonceni cinnosti, rozprodej jednotlivych aktiv ¢i vlastni provozovani
majetku. Tento zavér podporuje rovnéz dlouha doba stavajiciho najmu, investice najemce do rozvoje
podniku a ekonomicka provazanost pronajatého majetku s provozem celého skiarealu.

Nejde o predpoklad automatického prodlouzeni soucasné smlouvy ani o tvrzeni, ze budou zachovany jeji
presné pravni podminky. Pro Gcely ocenéni se vsak predpoklada, Zze ekonomicka funkce majetku bude
zachovana a Spolecnost bude i po roce 2057 dosahovat vynosu z jeho pronajmu za podminek
odpovidajicich tehdejsi trzni Grovni.

Pokracujici hodnota (PH) se stanovi z normalizovaného volného penézniho toku ocekavaného v roce 2058
podle Gordonova modelu:

4 = FCFFaose
r—g
kde:
FCFF,ysq je dlouhodobé udrzitelny volny penézni tok po zdanéni z pronajmu podniku
r je diskontni sazba odpovidajici riziku ocenovaného penézniho toku
g je dlouhodobé udrZitelné tempo ristu penézniho toku

Normalizovany volny penézni tok je stanoven jako provozni vysledek po zdanéni, zvySeny o nepenézni
naklady a snizeny o zménu cistého pracovniho kapitalu.

tis. K¢

Penézni tok 2058 32 876
r-g 6,67 %
Budouci hodnota faze Exit 493 233

Takto vypoctena pokracujici hodnota se nasledné diskontuje na soucasnou hodnotu k datu ocenéni stejnou
diskontni sazbou. Diskontni faktor je stanoven jako odurocitel ve vysi 8,67 % pro obdobi od data ocenéni
do roku 2057. Soucasna hodnota majetku je stanovena na 36 983 tis. Kc.

tis. K

Hodnota pronajmu od roku 2058 dale v cenach roku 2058 493 233
Diskontni faktor 2057 0,075
Soucasna hodnota 2.faze, Exit 36 983

6.6. Hodnota provozni ¢asti Spolecnosti

Shrnuti ocenéni k 31.7.2026 Ocenéni,

tis. Ké
Soucasna hodnota CF v 1. fazi 231613
CF za obdobi 10/2025-7/2026 14 349
Soucasna hodnota 2.faze, Exit 36 983
Urocené cizi zdroje 0
Provozni cast 282 945

Budouci volné penézni toky v jednotlivych letech 1. faze, penézni toky za Cast roku 2026 a hodnotu exitu
jsme diskontovali na soucasnou hodnotu, ¢imz byla ziskana hodnota brutto podniku (pro vlastniky a
véritele), tedy celkova hodnota kapitalu. Nasledné se obvykle odecita Uroceny cizi kapital (véritelé), ktery
je v tomto pripadé 0 K¢. Vysledkem je tedy netto hodnota provozni Casti Spolecnosti v Castce

282 945 tis. KC.
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6.6.1. Neprovozni majetek a vyplata dividend
Neprovozni majetek
Jako neprovozni majetek byly identifikovany nasledujici polozky majetku a zavazki:

Jiné pohledavky, dlouhodobé

Spolecnost vykazuje dlouhodobé jiné pohledavky ve vysi 669 tis. KC. Jedna se dle obratové pFedvahy o)
,,Jiné pohledavky - MEGA PLUS“. Pohledavka vznikla v roce 2013 v souvislosti se smlouvou o na]mu podniku
a predstaVUJe poskytnut1 provozmch penez podniku, které maji byt soucasti vraceného podniku. Castka je
ocenéna na Urovni soucasné hodnoty pri zohlednéni inflace do roku 2057, tedy 220 tis. KC.

Kratkodobé pohledavky, splatka najemného

V polozce kratkodobé pohledavky je evidovana splatka najemného z titulu odlozené Casti najmu po sezoné
s dopady pandemie Covid-19. Jedna se o posledni cast splatky., ocenéni je na Urovni Ucetni hodnoty

3 476 tis. KC.

Penézni prostredky

Spolecnost eviduje ke konci roku 2025 penézni prostredky v celkové hodnoté 46 904 tis. KC. Provozné
nepotrebné (nadbytecné) penézni prostredky jsou stanoveny na Urovni rozdilu mezi celkovymi penéznimi
prostfedky k datu ocenéni a provozné nutnou likviditou, stanovenou na Grovni 100 % ze zavazkd
zapoctenych do pracovniho kapitalu k datu ocenéni. Nadbytecné penézni prostredky jsou k datu ocenéni
stanoveny v Castce 45 512 tis. KcC.

Vyplata dividend

Dle zapisu z valné hromady Spolecnosti a komentare Zadavatele byly v obdobi od 1.10.2025 do 31.7.2026
vyplaceny akcionarim dividendy za rok 2025 v celkové vysi 17 300 tis. KC. Vzhledem k tomu, Ze financni

plan vychazi z Ucetnich vykazu k 30. 9. 2025, je tato nasledna vyplata dividend zohlednéna jako polozka
snizujici netto hodnotu jmeéni Spolecnosti.

6.6.2. Vysledek ocenéni

Vysledné ocenéni provozni a neprovozni casti Spolecnosti je shrnuto v nasledujici tabulce:

Shrnuti ocenéni k 31.7.2026 Ocenéni, tis. KE
Provozni cast 282 945
(+) Dlouhodobé pohledavky, neprovozni 220
(+) Kratkodobé pohledavky, neprovozni 3476
(+) Penézni prostredky, neprovozni 45 512
(-) Vyplata dividend v obdobi 1.10.2025-31.7.2026 17 300
Celkem netto hodnota (jméni) 314 852

Hodnota jméni spole¢nosti Ski Pec a.s. je k datu 31.7.2026 ocenéna vynosovou metodou
diskontovanych penéznich toki v castce 314 852 tis. K¢.

7. Rekapitulace vysledkd jednotlivych zplsobti ocenéni a vysledné ocenéni
Spolecnost byla ocenéna dvéma metodami, a to metodou majetkovou (Ucetni hodnota) a metodou

vynosovou (metoda diskontovanych penéznich toku), pficemz mezi jednotlivymi metodami je rozdil, ktery
vyplyva z charakteru pouzitych metod.

Vysledky ocenéni, v tis. K& k 31.7.2026
Ucetni hodnota 172 404
Vynosova hodnota metodou diskontovanych penéznich toku 314 852
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Hodnota Spolecnosti stanovena metodou Ucetnich cen vychazi z historickych ucetnich hodnot jednotlivych
slozek majetku a zavazkd. Tato metoda nezohlednuje schopnost Spolecnosti generovat budouci penézni
toky ani skutecnost, ze vyznamna cast majetku ma specializovany charakter a jeji ekonomicky prinos
vznika predevsim pronajmem majetku. Metoda Ucetnich cen proto byla vyuzita pouze jako podpurny
zpUsob ocenéni a jeji vysledek slouzi zejména jako orientacni ramec pro porovnani s hodnotou stanovenou
vynosovym zpusobem.

Vynosové ocenéni naproti tomu vychazi z predpokladu pokracujici ¢innosti Spolecnosti a zohlednuje jeji
soucasnou vykonnost, oc¢ekavany vyvoj hospodareni i rizika souvisejici s provozem Spolecnosti. Zachycuje
tak ekonomicky uzitek plynouci ze spole¢ného vyuzivani hmotnych i nehmotnych slozek podniku a jejich
schopnosti generovat budouci penézni toky. Proto byl jako zakladni zpUsob stanoveni hodnoty Spolec¢nosti
zvolen vynosovy zpusob ocenéni. Vysledna hodnota jméni, respektive 100 % akcii spoleénosti Ski Pec
a.s., je stanovena v Castce 314 852 tis. KC na Urovni vynosového ocenéni. Vysledné ocenéni vychazi

z principu nejlepsiho a nejvyssiho vyuziti.

8. Vypocet hodnoty podilu

Hodnota 1 akcie, resp. pfiméreného protiplnéni za 1 akcii, je stanovena alikvotnim podilem na hodnoté
jméni spolecnosti. Castka je zaokrouhlena na jednotky korun.

Nominalni Ocenéni 1 akcie
D . . iy . . it ux odpovidajici
ruh akcii Pocet akcii hodnota, | Zakladni kapital, K& nominalni hodnot
ke 7
Akcie na jméno v listinné podobé ve 221 1000 000 22 000 000 13 118 847
jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢
Akcie na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 100 000, - K¢ 10 100 000 1000000 1311885
Akcie na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 10 000,- K¢ 100 10 000 1000000 131188
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E. ODUVODNENI

Osoby podilejici se na casti Odivodnéni: Jana Zurynkova. Postup kontroloval Lukas Kristek.

1. Interpretace vysledkl analyzy dat

Na zakladé provedenych analyz Spolecnosti byl ucinén zavér, ze Spolecnost vykazuje vynosovy potencial.
Z tohoto divodu bylo provedeno ocenéni jméni Spolecnosti vynosovym zplsobem metodou diskontovanych
penéznich tokd.

V ramci ocenéni vynosovou metodou byl sestaven financni plan znalcem. Riziko vyvoje hospodareni
Spolecnosti spojené s vyvojem trhu a pripadné dalsi rizika, ktera nejsou zohlednéna ve financnim planu
byla zpracovatelem posudku zohlednéna v diskontni mire.

Vysledna hodnota 100% podilu spolecnosti Ski Pec a.s. je na Urovni vynosového ocenéni stanovena v Castce
314 852 tis. KC. Vzhledem k Ucelu ocenéni je vysledna hodnota stanovena v Urovni trzni hodnoty.

Vysledné ocenéni vychazi z principu nejlepsiho a nejvyssiho vyuziti majetku a zavazkd Spolecnosti, kterym
je dalsi provozovani Spolecnosti.

2. Kontrola postupu znalce

Kontrolovali jsme
a) Vybér zdroje dat

b) Sbér nebo tvorba dat

c) Zpracovani dat

d) Analyza dat a formulace jejich vysledkd
e) Interpretace vysledkd analyzy dat

Zkontrolovali jsme vybér zdroji dat. Vzhledem k zadanému (kolu jsme vychazeli zejména z podkladu
z Ucetnich a jinych podobnych evidenci Spolecnosti. Na zakladé ziskanych dat a informaci jsme urcili
pouzitelné, odivodnéné a nejvhodnéjsi zplsoby ocenéni.

Dale jsme informace zpracovali tak, abychom ocenili jméni metodami ocenéni, jez se nam pfri sbéru a
analyze dat zdaly jako nejvhodnéjsi.

Zkontrolovali jsme postup (metodu). Z dodanych podkladl jako znalecka kancelar spravné vyvozujeme své
zavéry.

3. Presnost zavéru

Zakon na jednom misté a vyhlaska na nékolika mistech poZaduji, aby se znalec vyjadril k presnosti svych
zaveéru.

Urcujici metoda, kterou jsme pouzili pro ocenéni Spolecnosti, potazmo podilu na této Spolecnosti, je
respektovanou metodou, ktera se pri daném ocenovani pouziva. Protoze metoda je Castecné zalozena na
odhadu, zavéry vyplyvajici z této metody nejsou jisté, ale jsou jen pravdépodobné. Jak uvadi Pary

s Richtrem v poznamce ¢. 19: ,,Pravdépodobnostni zdvér pritom sam o sobé nijak nezpochybriuje svou
dikazni hodnotu. K tomu viz L. Kfistek: Znalectvi, Wolters Kluwer CR, Praha 2013, str. 1995,

5 Pdary, F., Richter, M.: Vliv nového znaleckého prdva na zjistovdni skody v trestnim fizeni, in Bulletin advokacie
11/2020, s. 25
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F. ZAVER

Osoby podilejici se na Casti Zavér: Jana Zurynkova.

Zadana odborna otazka:

Stanoveni vySe protiplnéni za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou.

Stanoveni vyse protiplnéni za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 100 000 KC emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou.

Stanoveni vyse protiplnéni za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢ emitovana spolecnosti
Ski Pec a.s., IC 474 68 360, C. p. 257, 542 21 Pec pod Snézkou.

Odpovéd’ na zadanou odbornou otazku:

Na zakladé ziskanych informaci, provedenych analyz a prijatych predpoklad( ucinil podepsany znalec
tento zaveér:

Castka, kterou se stanovuje vyse protiplnéni akcionafiim za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté
10 000,- K¢, emitovanou spolecnosti Ski Pec a.s. za UCelem povinného verejného navrhu smlouvy ve smyslu
§ 328 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich k datu 31.7.2026 Cini
131 188,- K¢
(slovy: sto tricet jedna tisic sto osmdesat osm korun ceskych)

Castka, kterou se stanovuje vyse protiplnéni akcionariim za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté
100 000,- K¢, emitovanou spolecnosti Ski Pec a.s. za Ucelem povinného verejného navrhu smlouvy ve
smyslu § 328 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich k datu 31.7.2026 Cini

1 311 885,- K¢

(slovy: jeden milion tri sta jedenact tisic osm set osmdesat pét korun ceskych)
Castka, kterou se stanovuje vyse protiplnéni akcionariim za 1 kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté
1 000 000,- K¢, emitovanou spolecnosti Ski Pec a.s. za Ucelem povinného verejného navrhu smlouvy ve
smyslu § 328 odst. 1 Zakona o obchodnich korporacich k datu 31.7.2026 cini
13 118 847,- K¢

(slovy: tFinact miliontd sto osmnact tisic osm set CtyFicet sedm korun Ceskych)

Uvedené c¢astky neobsahuji dan z pridané hodnoty (DPH).

Podminky spravnosti zavéru nebo jiné skutecnosti snizujici presnost zavéru:

Vizbod B 3. a E 3.
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G. PRILOHY

1. U&etni vykazy Spolecnosti k datu 30.9.2025
2. Ucletni vykazy Spolenosti k datu ocenéni 31.7.2026
3. Tabulky vynosového ocenéni spolecnosti:
a) Prognoza vysledovky
b) Prognodza aktiv a pasiv
c) Prognodza pracovniho kapitalu
d) Prognoza volného penézniho toku v 1. fazi a KPHV pro 2. fazi

Celkem 24 stran priloh vcetné krycich listu.
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Priloha C. 1

U&etni vykazy Spole¢nosti k 30.9.2025



ROZVAHA

Uspoiadani a oznacen!
dle vyhlasky & 500/2002 Sk.

Ugetni jednotka doruéi
Gcéetni zavérku soucasné

v plném rozsahu
ke dni 30.09.2025

(v celych tisicich Kg&)

Obchodni firma nebo jiny nazev a&etni jednotky

Ski Pec a.s.

Sidio nebo bydlisté @nﬁednmky
a misto podnikani li$i-li se od bydlisté

b e Rok Mésic IO Zahradky 257
;;(az?lisluénému finanénimu 2025 ) 47468360 22(2: [;Id Snézkou
oznac. a AKTIVA rad. B&2né u&etni obdobi Minulé G&.obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
R . 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (72+3+37+74) = 778| 1 432 364 -246 854 185 510 182 124
B. Stala aktiva (F4+14427) 3 250 738 =246 854 3 884 5448
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek (F5+6+9 az 11)| 4 112 -55 57 48
B.l.2. Oceniteln4 prava (E7+8)1 6 112 -55 57 48
B.l.2.2.|Ostatni ocenitelna prava 8 112 -55 57 48
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek (£15+18+19+20+24)[ 14 250 626 -246 799 3 827 5 400
B.I.1. Pozemky a stavby (£.16+17)| 15 179 906 -176 079 3 827 5400
B.I1.1.1.|Pozemky 16 2 967 0 2 967 2 967
B.II.1.2.|Stavby 17 176 939 -176 079 860 2433
B.1l.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 70 720 -70720 0 0
c. Obé&zna aktiva (F.38+46+68+71)| 37 181 598 0 181 598 176 573
C.L. Pohledéavky (r47+57) | 46 134 694 0 134 694 134 904
C.l1.  |Dlouhodobé pohledavky (f48a152) 47 131 008 0 131 008 130 561
C.I1.1.1.|Pohledavky z obchodnich vztah( 48 0 0 0 3475
C.I1.1.5.|Pohledavky ostatni (t.53 az 56)| 52 131 008 0 131 008 127 086
C.I1.1.5.3.|Dohadné &ty aktivni 55 130 339 0 130 339 126 417
C.11.1.5.4.|Jiné pohledavky 56 669 0 669 669
Cll2.  |Kréatkodobé pohledavky (k.58 az 60)| 57 3686 0 3686 4 343
C.11.2.1.|Pohledavky z obchodnich vztah 58 3476 o] 3476 3476
C.I1.2.4.|Pohledavky - ostatni (.62 az 67)| 61 210 0 210 867
C.1.2.4.3.|Stat - danové pohledavky 64 210 0 210 867
C.IV. Pené&zni prostfedky (£72+73)] 71 46 904 0 46 904 41 669
C.v.2. Penézni prostfedky na uétech 73 46 904 0 46 904 41 669
D. Casové rozligeni akitiv (L75+76+77)| 74 28 0 28 103
D.1. Naklady pfistich obdobi 75 28 0 28 27
D.3. Piijmy pfistich obdobi 77 0 6] 0 76




Oznaé. PASIVA fad. | Stav v b&zném ucet. obdobi | Stav v minulém uget. obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM (F79+101+141) = 11| 78 185 510 182124

A, Vlastni kapital (F.80+84+92+95+99)| 79 171 992 168 270
Al Zéakladni kapital (F.81az 83)| 80 24 000 24 000
Al Zakladni kapital 81 24 000 24 000
Al Azio a kapitalové fondy (r.85+86)| 84 972 972
All2. Kapitélové fondy (.87 az 91)| 86 972 972
A.11.2.1.|Ostatni kapitalové fondy 87 972 972
A.ll. Fondy ze zisku (f.93+94)| 92 4 800 4 800
Al Ostatni rezervni fondy 93 4 800 4 800
AV, Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) (r.96 az 98)| 95 121 598 116 836
AlV.A1. Nerozdéleny zisk minulych let 96 121 598 116 836
AV, :;%s:::flg(zllc;?::g:ﬁrl:)bfi;sésl:c Zu’Z<‘.)etniho obdobi (+/-) [F.1- 99 20 622 21 662
B.+C. Cizi zdroje (£102:+107)| 101 1382 1348
[57 Zavazky (F108+123)| 107 1392 1349
C.Il. Kratkodobé zavazky (F124+127 az 133))] 123 1392 1 349
C.l.4. Zavazky z obchodnich vztahl 129 10 11
C.11.8. Zévazky ostatnl (£.134 a2 140)| 133 1382 1338
C.11.8.3.|Zavazky k zaméstnancim 136 38 30
C.11.8.4.|Zavazky za soci4iniho zabezpeéeni zdravotniho pojisténi 137 22 18
C.11.8.5.|Stat - dafiové zavazky a dotace 138 1277 1245
C.11.8.7.|Jiné zavazky 140 45 45
D. Casové rozliseni pasiv (F142+143)| 141 12126 12 505
D.2. Vynosy piistich obdobi 143 12 126 12 505

Sestaveno dne: 10.01.2026

Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky nebo podpisovy zaznam fyzické
osoby, ktera je ucetni jednotkou

. Moy e vl

Pravni forma U&etni jednotky

akciova spoleénost

Ptedmét podnikani__.—

provozovani lanovek a vieki

Pozn:

BDQ Audit s.r.0.
V Pariu 2318/12, 148 00, Prahd/4 - Chodoy
Tal.: 247 D46 111

£-mail: bdo@bdo
DiC: £24531438




Uspotadani a oznateni
dle vyhiagky £ 500/2002 St

Ueéetni jednotka doruci

Udetni zaverku soucasne

s dorucenim danového pfiznan;
za dan z pfijmu

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v piném rozsahu
ke dni 30.09.2025

(v celych tisicich KE)

Obchodni firma nebo jiny ndzev (&etni jednotky

Ski Pec a.s.

Sidlo nebo bydlisté a&etni jednotky
a misto podnikanf li$i-li se od bydlisté

Rok Mésic ICO Zahradky 257
1 x pislugnému finanénimu Gfadu Pec pod Snézkou
2025 9 |47468360 o
Oznaéeni TEXT Cislo Skuteénost v téetnim obdobi
radku sledovaném minulém

a b c 1 2
I Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 0 5
A.|Vykonovs spotfeba {t4az6)] 3 434 330
A.2.|Spotfeba materialu a energie 5 1 1
A.3.[Sluzby 6 433 329
D |Osobni naklady {f10+11l o 743 653
D.1.|Mzdové néklady 10 569 499
D.2. z\il‘z:kzlici); )na socialni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11 174 154
D.2.1.|Nakiady na socialni zabezpegeni a zdravotni pojisténi 12 174 154
E.|Upravy hodnat v provozni oblasti (115+18+19)| 14 1581 2 187
E1 rl#;;:;llzuhodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného . 15 1581 2 187
E11 tUn;I)E:laévy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - 16 1 581 2187
M. Ostatni provozni vynosy (f.21a223| 20 3923 5 345
in.3. Jiné provozni vynosy 23 3923 5 345
F. |Ostatni provozni nakiady (F.25 az 29)| 24 162 142
F.3.|Dané a poplatky 27 126 106
F.5.|Jiné provozni naklady 29 36 36
TR = 003 =
V. Vynosy z ostatniha dlouhodobého finan&niho majetku (r.36+37)| 35 23 796 22 894
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 23796 22 894
V. Vynosové uroky a podobné vynosy (F40+41)| 39 1024 1601
VI1.2. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41 1024 1601
K. |Ostatni finanéni nakiady 47 12 10
- g HE 24508 24 435
&3 Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim (+/-) (£.30+48)| 49 25 811 26 523
L.IDan z piimi (1.51+52)| 50 5189 4 861
L.1.|Dah z pfijmi splatna 51 5189 4 861
= |vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) (r49-50) 53 20 622 21 662
i Vysledek hospodareni za u&etni obdobi (+/-) (£.53-54)| 55 20 622 21 662
o Cisty obrat za Géetni obdobi = L+L+{L+IV.+V.+VI+VII. 56 27718 29 845

Sestaveno dne: 10.01.2026

Podpisovy zaznam statutarniho organu dcetni jednotky nebo podplso

osoby, kterd je Getni jednotkou %%

zaznam fyzické ,f

/ﬂl/ //C([»m

Pravni forma tietni jednotky

Pfedmét podnikani

akciova spoleénost

provozovani l&novek a vieku

Pozn:

BDO Audlit s.r.0.
V Parky 2316A2, 148 00, Prah
Tal.: 241 046 111

¢-mail: hdo@bdo

DIC: €24531438

- Chﬁov




Priloha C. 2

U&etni vykazy Spole¢nosti k datu ocenéni 31.7.2026



Usporadani a oznaceni
dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

Ugetni jednotka dorugi
ucetni zavérku soucasné
s doruc¢enim dariového pfiznani

ROZVAHA
v plném rozsahu
ke dni 31.07.2026

(v celych tisicich K¢&)

Obchodni firma nebo jiny nazev Gcetni jednotky

Ski Pec a.s.

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydliste

za daff z piijma Rok Mésic ICO Zahradky 257
;:azrlisménému finanénimu 2025 9 47468360 gzczz p;d Snézkou
oznaé. a AKTIVA rad. B&Zné Ucetni obdobi Minulé & obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
. . 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.2+3+37+74) = 78| 1 431 470 -246 854 184 616 185 510
B. Stala aktiva (F4+14+27)| 3 250 738 -246 854 3884 3884
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek (F5+6+9az11)| 4 112 -55 57 57
B.l.2. Ocenitelna prava (r.7+8)| 6 112 -55 57 57
B.1.2.2.|Ostatni ocenitelna prava 8 112 -55 57 57
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek (F.15+18+19+20+24)| 14 250 626 -246 799 3 827 3 827
B.I1.1. Pozemky a stavby (F.16+17)| 15 179 906 -176 079 3 827 3 827
B.Il.1.1.|Pozemky 16 2 967 0 2 967 2 967
B.Il.1.2.|Stavby 17 176 939 -176 079 860 860
B.II.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 70720 -70720 0 0
C. Obézna aktiva (F.38+46+68+71)| 37 180 701 0 180 701 181 598
C.ll. Pohledavky (F.47+57) | 46 134 740 0 134 740 134 694
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky (f48 az52)| 47 131 008 0 131 008 131 008
C.11.1.5.|Pohledavky ostatni (F.53 az 56)| 52 131 008 0 131 008 131 008
C.11.1.5.3.|Dohadné ugty aktivni 55 130 339 0 130 339 130 339
C.I1.1.5.4.|Jiné pohledavky 56 669 0 669 669
C.I.2. Kratkodobé pohledavky (¥.58 az 60)| 57 3732 0 3732 3 686
C.I1.2.1.|Pohledavky z obchodnich vztahl 58 0 0 0 3476
C.11.2.4.|Pohledavky - ostatni (.62 az 67)| 61 3732 0 3732 210
C.11.2.4.3.|Stat - dariové pohledavky 64 3732 0 3732 210
C.IV. Penézni prostredky (£72+73)| 71 45 961 0 45 961 46 904
C.IvV.2. Penézni prostfedky na uctech 73 45 961 0 45 961 46 904
D. Casové rozliseni akltiv (£75+76+77)| 74 31 0 31 28
D.1. Naklady pfistich obdobi 75 31 0 31 28




Oznac. PASIVA fad. | Stav v b&Zném ucet. obdobi | Stav v minulém ucet. obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM (F.79+101+141) = 1.1 78 184 616 185 510

A Vlastni kapital (F.80+84+92+95+99)| 79 172 404 171 992
Al Zakladni kapital (v.81az83)| 80 24 000 24 000
Al Zakladni kapital 81 24 000 24 000
Al Azio a kapitalové fondy (F.85+86)| 84 972 972
All2. Kapitalové fondy (F.87 a2z 91)| 86 972 972
A.11.2.1.|Ostatni kapitalové fondy 87 972 972
Alll. Fondy ze zisku (£.93+94)[ 92 4800 4 800
Al Ostatni rezervni fondy 93 4 800 4 800
AlV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) (F.96 az 98)| 95 124 919 121 598
AlV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 926 124 919 121 598
AV |brasoonntorsit crosvzz) | e 17713 G
B.+C. Cizi zdroje (£102+107)| 101 86 1392
C. Zavazky (r.108+123)| 107 86 1392
C.IL. Kratkodobé zavazky (F124+(127 a2 133))| 123 86 1392
C.ll.4. Zavazky z obchodnich vztahi 129 10 10
C.I1.8. Zavazky ostatni (F.134 az 140)| 133 76 1382
C.11.8.3.|Zavazky k zamé&stnancim 136 39 38
C.11.8.4.|Zavazky za socidlniho zabezpe&eni zdravotniho pojisténi 137 22 22
C.11.8.5.|Stéat - darové zavazky a dotace 138 8 1277
C.11.8.7.|Jiné zavazky 140 7 45

D. Casové rozliseni pasiv (£.142+143)| 141 12 126 12 126
D.2. Vynosy pfistich obdobi 143 12 126 12 126

Sestaveno dne: 28.08.2026

Podpisovy zdznam statutarniho organu ucetni jednotky nebo podpisovy zaznam fyzické
osoby, ktera je ucetni jednotkou

Pravni forma ucetni jednotky

akciova spole¢nost

Predmét podnikani

provozovani lanovek a viekt

Pozn:




Usporadani a oznaceni
dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu

ke dni 31.07.2026

Ugetni jednotka dorugi

ucetni zavérku soucasné

s doruéenim darového pfiznani

(v celych tisicich K¢&)

Obchodni firma nebo jiny nazev Ggetni jednotky

Ski Pec a.s.

Sidlo nebo bydlisté Gcetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydlisté

za dan z pijma Rok Mésic ICO Zahradky 257
1 x piislusnému finanénimu dradu Pec pod Snézkou
2025 9 47468360 542 21
Oznageni TEXT Cislo Skuteénost v éetnim obdobi
radku sledovaném minulém
a b c 1 2
I. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 2 0
A.[Vykonova spoteba (f4az6)| 3 311 434
A.2.|Spotfeba materialu a energie 5 0 1
A.3.[Sluzby 6 311 433
D.|Osobni naklady (10+11)] 9 689 743
D.1.[Mzdové naklady 10 527 569
D2 z\;ilgi(:);)na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 1 162 174
D.2.1.[Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 162 174
E.|Upravy hodnot v provozni oblasti (F.15+18+19) 14 0 1581
E1. rL}Jq;;l;;/lg/uhodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného E16417) 15 0 1581
E11. tL:\r/J;Tgy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - 16 0 1581
M. Ostatni provozni vynosy (F.21az23| 20 0 3923
1.3. Jiné provozni vynosy 23 0 3923
F. |Ostatni provozni naklady (F.25az29)[ 24 90 162
F.3.|Dané a poplatky 27 90 126
F.5.[Jiné provozni naklady 29 0 36
- B o 088 003
V. Viynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (F.36+37)| 35 17 910 23 796
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 17 910 23 796
VI. V/ynosové troky a podobné vynosy (F40+41)[ 39 903 1024
VI.2. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41 903 1024
K.|Ostatni finanéni naklady 47 12 12
T | 18 801 24 808
22 Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (F.30+48)| 49 17 713 25 811
L.|Daii z pfijma (£.51+52)| 50 0 5189
L.1.|Dan z pfijma splatna 51 0 5189
@ Vysledek hospodafteni po zdanéni (+/-) (F49-50)| 53 17 713 20 622
ki Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) (F.53-54)| 55 17 713 20 622
& Cisty obrat za Géetni obdobi = |.+I1.+IIl.+IV.+V.+VIL+VII. 56 27 718 28 743

Sestaveno dne: 28.08.2026

Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky nebo podpisovy zaznam fyzické
osoby, ktera je U€etni jednotkou

Pravni forma G¢etni jednotky Predmét podnikani

akciova spole¢nost provozovani lanovek a vieku

Pozn:




Priloha c. 3
Tabulky vynosového ocenéni spolecnosti:

a) Prognodza vysledovky



Plan vysledovky, v tis. K& 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4
Mezirocni tempo ristu 2,80% 2,30% 2,40% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Vykonova spotreba 445 457 468 479 489 498 508 519 529 539 550
Mezirocni tempo ristu 2,50% 2,80% 2,30% 2,40% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Spotreba materialu a energie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Mezirocni tempo ristu 2,50% 2,80% 2,30% 2,40% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Sluzby 444 456 467 478 488 497 507 517 528 538 549
Mezirocni tempo ristu 2,50% 2,80% 2,30% 2,40% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Pridana hodnota -442 -454 -465 -476 -485 -495 -505 -515 -525 -536 -547
Mezirocni tempo ristu 1,81% 2,80% 2,30% 2,40% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Osobni naklady 794 842 886 927 955 974 994 1014 1034 1055 1076
Mezirocni tempo ristu 6,80% 6,10% 5,20% 4,70% 3,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Uprava hodnot v provozni oblasti 868 8 8 8 8 8 8 1 0 0 0
z toho Dlouhodoby majetek (odpisy) 868 8 8 8 8 8 8 1 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 3119 2530 2078 2168 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1 807
z toho Jiné provozni vynosy 3119 2530 2078 2168 1807 1807 1807 1 807 1807 1 807 1807
Ostatni provozni naklady 166 171 175 179 182 186 190 194 197 201 205
z toho Dané a poplatky 129 133 136 139 142 145 148 151 154 157 160
Z toho Jiné provozni naklady 37 38 39 40 141 41 42 43 44 45 46
Provozni vysledek hospodareni 849 1055 545 578 176 144 111 84 50 15 -21
Mezirocni tempo ristu -15,32% 24,21% -48,33% 6,12% -69,55% -18,43% -23,04% -24,21% -39,92% -69,79% -235,60%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 24 381 25 053 25 621 26 227 26 744 27 271 27 809 28 358 28917 29 488 30 070
Mezirocni tempo ristu 2,46% 2,76% 2,27% 2,36% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 1050 1079 1104 1130 1153 1176 1199 1223 1248 1273 1298
Ostatni finanéni naklady 12 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15
Financni vysledek hospodareni 25 419 26 120 26 712 27 344 27 883 28 433 28 994 29 567 30 150 30 746 31353
Vysledek hospodareni pred zdanénim 26 268 27 175 27 257 27 922 28 059 28 577 29 105 29 650 30 201 30 761 31333
Dan z prijma 5516 5707 5724 5 864 5892 6 001 6112 6 227 6342 6 460 6 580
Vysledek hospodareni po zdanéni 20 752 21 468 21533 22 059 22 167 22576 22993 23 424 23 859 24 301 24753
Mezirocni tempo ristu 3,45% 0,30% 2,44% 0,49% 1,84% 1,85% 1,87% 1,86% 1,86% 1,86%




Plan vysledovky, v tis. K& 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Vykonova spotreba 561 573 584 596 608 620 632 645 658 671 684
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Spotreba materialu a energie 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Sluzby 560 571 583 594 606 618 631 643 656 669 683
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Pridana hodnota -558 -569 -580 -592 -603 -616 -628 -640 -653 -666 -680
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Osobni naklady 1097 1119 1142 1164 1188 1211 1236 1260 1286 1311 1337
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Uprava hodnot v provozni oblasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
z toho Dlouhodoby majetek (odpisy) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1 807
z toho Jiné provozni vynosy 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1 807 1807 1 807 1807
Ostatni provozni naklady 210 214 218 222 227 231 236 241 245 250 255
z toho Dané a poplatky 163 166 170 173 176 180 184 187 191 195 199
Z toho Jiné provozni naklady 47 47 48 49 50 51 52 53 55 56 57
Provozni vysledek hospodareni -57 -94 -132 -171 =211 -251 -292 -334 -377 -421 -465
Mezirocni tempo ristu 177,22% 65,21% 40,26% 29,28% 23,10% 19,14% 16,39% 14,36% 12,81% 11,58% 10,59%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 30 664 31270 31887 32518 33160 33816 34 485 35167 35863 36 572 37 296
Mezirocni tempo ristu 1,97% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 1324 1351 1378 1405 1433 1462 1491 1521 1552 1583 1614
Ostatni finanéni naklady 16 16 16 16 17 17 17 18 18 19 19
Financni vysledek hospodareni 31973 32 605 33249 33906 34577 35 261 35959 36 670 37 396 38136 38 891
Vysledek hospodareni pred zdanénim 31915 32510 33117 33735 34 366 35010 35 666 36 336 37 019 37715 38 426
Dan z prijma 6702 6 827 6 954 7 084 7217 7352 7 490 7 631 7774 7920 8 069
Vysledek hospodareni po zdanéni 25 213 25 683 26 162 26 651 27 149 27 658 28 176 28 705 29 245 29 795 30 357
Mezirocni tempo ristu 1,86% 1,86% 1,87% 1,87% 1,87% 1,87% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88%




Plan vysledovky, v tis. K& 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Vykonova spotreba 698 712 726 41 755 771 786 802 818 834
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Spotreba materialu a energie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Sluzby 696 710 724 739 754 769 784 800 816 832
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Pridana hodnota -693 -707 -721 -736 -750 -765 -781 -796 -812 -828
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Osobni naklady 1364 1391 1419 1448 1477 1506 1536 1567 1598 1630
Mezirocni tempo ristu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Uprava hodnot v provozni oblasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
z toho Dlouhodoby majetek (odpisy) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1807
z toho Jiné provozni vynosy 1807 1807 1807 1807 1807 1807 1 807 1 807 1807 1 807
Ostatni provozni naklady 261 266 271 276 282 288 293 299 305 311
z toho Dané a poplatky 203 207, 21 215 219 224 228 233 237 242
Z toho Jiné provozni naklady 58 59 60 61 63 64 65 66 68 69
Provozni vysledek hospodareni -511 -557 -605 -653 -702 -752 -803 -856 -909 -963
Mezirocni tempo ristu 9,76% 9,07% 8,49% 7,98% 7,54% 7,15% 6,81% 6,50% 6,22% 5,98%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku 38034 38787 39 556 40 339 41138 41 954 42 785 43 633 44 498 45 379
Mezirocni tempo ristu 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98% 1,98%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 1647 1680 1713 1747 1782 1818 1854 1891 1929 1968
Ostatni finanéni naklady 19 20 20 20 21 21 22 22 23 23
Financni vysledek hospodareni 39 662 40 447 41 249 42 066 42 900 43 750 44 618 45 502 46 405 47 323
Vysledek hospodareni pred zdanénim 39 151 39 890 40 644 41 413 42 198 42 998 43 814 44 647 45 496 46 360
Dan z prijma 8222 8377 8535 8697 8862 9 030 9 201 9376 9 554 9736
Vysledek hospodareni po zdanéni 30929 31513 32109 32717 33336 33969 34613 35271 35942 36 625
Mezirocni tempo ristu 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,89% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%




Priloha c. 3
Tabulky vynosového ocenéni spolecnosti:

b) Prognoza aktiv a pasiv



v tis. K¢ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Aktiva celkem 204 491 227 046 248 233 269 948 291 766 313 994 336 639 359 716 383 228 407 184 431 591
Dlouhodoby majetek 3016 3008 3000 2992 2984 2976 2968 2967 2967 2967 2967
Dlouhodoby hmotny majetek 3016 3008 3000 2992 2 984 2976 2 968 2 967 2 967 2 967 2 967
Obézna aktiva 201 447 224010 245 205 266 928 288 754 310 990 333 643 356 721 380 233 404 189 428 596
Pohledavky 134 411 136 949 139 034 141 209 143 022 144 835 146 649 148 462 150 276 152 089 153 903
z toho Pohledavky dlouhodobé, jiné pohledavky 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669
z toho Pohledavky dlouhodobé, dohadné ¢ty aktivni 133 458 135988 138 066 140 234 142 041 143 848 145 655 147 462 149 269 151 076 152 883
z toho Pohledavky kratkodobé, provozni (PK) 285 292 299 306 312 318 325 331 338 344 351
Penézni prostredky 67 035 87 061 106 171 125719 145 732 166 154 186 994 208 259 229 957 252 099 274 693
Casové rozliseni 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Pasiva celkem 204 491 227 046 248 233 269 948 291 766 313 994 336 639 359 716 383 228 407 184 431 591
Vlastni kapital 192 744 214 212 235 745 257 803 279 970 302 546 325539 348 963 372 821 397 123 421 875
Zakladni kapital 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000
Azio a kapitalové fondy 972 972 972 972 972 972 972 972 972 972 972
Fondy ze zisku 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800
Vysledek hospodareni minulych let 142 220 162 972 184 440 205973 228 031 250 198 272 774 295 767 319 191 343 049 367 351
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi 20 752 21 468 21533 22 059 22 167 22 576 22 993 23 424 23 859 24 301 24753
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky 0 1466 1499 1534 1565 1595 1627 1659 1692 1725 1759
Kratkodobé zavazky 0 1 466 1499 1534 1565 1595 1627 1659 1692 1725 1759
z toho Kratkodobé zavazky, provozni (PK) 0 1466 1499 1534 1565 1595 1627 1659 1692 1725 1759
Casové rozliseni, Vynosy pristich obdobi 11747 11 368 10 989 10 610 10 231 9 852 9 473 9 094 8715 8 336 7 957




v tis. K¢ 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Aktiva celkem 456 460 481 800 507 619 533928 560 735 588 053 615 889 644 255 673 162 702 619 732 639
Dlouhodoby majetek 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967
Dlouhodoby hmotny majetek 2967 2967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967
Obézna aktiva 453 465 478 805 504 624 530 933 557 740 585 058 612 894 641 260 670 167 699 624 729 644
Pohledavky 155 717 157 531 159 345 161 160 162 974 164 789 166 604 168 419 170 234 172 049 173 865
z toho Pohledavky dlouhodobé, jiné pohledavky 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669
z toho Pohledavky dlouhodobé, dohadné ¢ty aktivni 154 690 156 497 158 304 160 111 161918 163 725 165 532 167 339 169 146 170 953 172 760
z toho Pohledavky kratkodobé, provozni (PK) 358 365 372 380 387 395 403 411 419 427 435
Penézni prostredky 297 748 321274 345 279 369 773 394 766 420 269 446 290 472 841 499 933 527 575 555 780
Casové rozliseni 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Pasiva celkem 456 460 481 800 507 619 533928 560 735 588 053 615 889 644 255 673 162 702 619 732 639
Vlastni kapital 447 088 472 771 498 933 525 584 552 733 580 391 608 567 637 273 666 518 696 313 726 669
Zakladni kapital 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000
Azio a kapitalové fondy 972 972 972 972 972 972 972 972 972 972 972
Fondy ze zisku 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800
Vysledek hospodareni minulych let 392 103 417 316 442 999 469 161 495 812 522 961 550 619 578 795 607 501 636 746 666 541
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi 25213 25 683 26 162 26 651 27 149 27 658 28 176 28 705 29 245 29795 30 357
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky 1794 1829 1866 1902 1940 1978 2018 2 057 2098 2140 2182
Kratkodobé zavazky 1794 1829 1866 1902 1940 1978 2018 2 057 2098 2 140 2182
z toho Kratkodobé zavazky, provozni (PK) 1794 1829 1866 1902 1940 1978 2018 2 057 2098 2 140 2182
Casové rozliseni, Vynosy pristich obdobi 7 578 7 199 6 820 6 441 6 062 5683 5 304 4925 4 546 4167 3788




v tis. K¢ 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Aktiva celkem 763 233 794 411 826 186 858 569 891 573 925 211 959 494 994 435 1 030 049 1063 693
Dlouhodoby majetek 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967
Dlouhodoby hmotny majetek 2967 2967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967 2 967
Obézna aktiva 760 238 791 416 823 191 855 574 888 578 922 216 956 499 991 440 1027 054 1060 726
Pohledavky 175 680 177 496 179 312 181 128 182 944 184 761 186 578 188 395 190 212 191 499
z toho Pohledavky dlouhodobé, jiné pohledavky 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669
z toho Pohledavky dlouhodobé, dohadné ¢ty aktivni 174 567 176 374 178 181 179 988 181 795 183 602 185 409 187 216 189 023 190 830
z toho Pohledavky kratkodobé, provozni (PK) 444 453 462 471 480 490 499 509 519 0
Penézni prostredky 584 557 613 920 643 879 674 446 705 634 737 455 769 921 803 046 836 842 869 227
Casové rozliseni 28 28 28 28 28 28 28 28 28 0
Pasiva celkem 763 233 794 411 826 186 858 569 891 573 925 211 959 494 994 435 1 030 049 1063 693
Vlastni kapital 757 599 789 112 821 221 853 937 887 274 921 242 955 856 991127 1027069| 1063 693
Zakladni kapital 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000 24 000
Azio a kapitalové fondy 972 972 972 972 972 972 972 972 972 972
Fondy ze zisku 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800
Vysledek hospodareni minulych let 696 897 727 827 759 340 791 449 824 165 857 502 891 470 926 084 961 355 997 297
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi 30929 31513 32109 32717 33336 33969 34613 35271 35942 36 625
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky 2225 2 269 2314 2 360 2 407 2454 2503 2553 2603 0
Kratkodobé zavazky 2225 2269 2314 2 360 2 407 2 454 2503 2553 2 603 0
z toho Kratkodobé zavazky, provozni (PK) 2225 2269 2314 2 360 2 407 2 454 2 503 2 553 2 603 0
Casové rozliseni, Vynosy pristich obdobi 3 409 3030 2 651 2272 1893 1514 1135 756 377 0




Priloha c. 3
Tabulky vynosového ocenéni spolecnosti:

c) Prognéza pracovniho kapitalu



Pracovni kapital, v tis. K& 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Pohledavky kratkodobé, provozni 285 292 299 306 312 318 325 331 338 344 351 358
Doba splatnosti pohledavek 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dobra obratu zasob 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nutna likvidita, % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Nutna likvidita, ze zavazkid K& 1426 1466 1499 1534 1565 1595 1627 1659 1692 1725 1759 1794
Kratkodobé zavazky, provozni 1426 1466 1499 1534 1565 1595 1627 1659 1692 1725 1759 1794
Doba obratu zavazki 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Casové rozliseni aktivni 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% z trzeb 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pracovni kapital 313 320 327 334 340 346 353 359 366 372 379 386
Zména pracovniho kapitalu 75 8 7 7 6 6 6 6 7 7 7 7




Pracovni kapital, v tis. K& 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049

Pohledavky kratkodobé, provozni 365 372 380 387 395 403 411 419 427 435 444 453
Doba splatnosti pohledavek 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dobra obratu zasob 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nutna likvidita, % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Nutna likvidita, ze zavazkid K& 1829 1866 1902 1940 1978 2018 2057 2098 2 140 2182 2225 2269
Kratkodobé zavazky, provozni 1829 1866 1902 1940 1978 2018 2057 2098 2 140 2182 2225 2269
Doba obratu zavazk( 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Casové rozliseni aktivni 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% z trzeb 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pracovni kapital 393 400 408 415 423 431 439 447 455 463 472 481
Zména pracovniho kapitalu 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 9 9




Pracovni kapital, v tis. K& 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057

Pohledavky kratkodobé, provozni 462 471 480 490 499 509 519 0
Doba splatnosti pohledavek 4 4 4 4 4 4 4 0
Zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0
Dobra obratu zasob 0 0 0 0 0 0 0 0
Nutna likvidita, % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Nutna likvidita, ze zavazkd K& 2314 2 360 2 407 2454 2503 2553 2603 0
Kratkodobé zavazky, provozni 2314 2 360 2 407 2 454 2503 2553 2 603 0
Doba obratu zavazki 21 21 21 21 21 21 21 21
Casové rozliseni aktivni 28 28 28 28 28 28 28 0
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0 0 0 0
% z trzeb 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pracovni kapital 490 499 508 518 527 537 547 0
Zména pracovniho kapitalu 9 9 9 10 10 10 10 -547




Priloha c. 3
Tabulky vynosového ocenéni spolecnosti:

d) Progndza volného penézniho toku v 1. fazi



Vypocet 1. faze, tis. K¢ 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Vynosy z neprovozniho majetku (neprovozni hotovost) 1050 1079 1104 1130 1153 1176 1199 1223 1248 1273 1298 1324
Korigovany prov. HV za ucetni obdobi 25218 26 096 26 153 26 792 26 906 27 401 27 905 28 427 28 953 29 488 30034 30591
Dariové odpisy=ucetni odpisy 868 8 8 8 8 8 8 1 0 0 0 0
Zaklad dané 25218 26 096 26 153 26 792 26 906 27 401 27 905 28 427 28 953 29 488 30034 30591
Dafové uznatelna ztrata, z roku x k datu ocenéni 0 0 0 0 0 0 1] 0 0 0 1] 0
Dafova sazba (%) 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
- Dan korigovana (K¢) 5296 5480 5492 5626 5 650 5754 5 860 5970 6 080 6193 6 307 6 424
= Korigovany provozni HV po zdanéni 19923 20616 20 661 21166 21 256 21 647 22 045 22 457 22873 23 296 23727 24167
+ Odpisy 868 8 8 8 8 8 8 1 0 0 0 0
- Investice do dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Investice do pracovniho kapitalu 75 8 7 7 6 6 6 6 7 7 7 7
- Vynosy které neovliviiuji cashflow (Ostatni provozni vynosy) 3498 2909 2 457 2 547 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2 186 2 186
= Volné penézni toky (CF entity) 17 218 17 707 18 205 18 619 19 072 19 463 19 861 20 266 20 680 21103 21534 21974
= Volné penézni toky (CF entity), korekce celoroku na obdobi 8-9/2026 2870 17 707 18 205 18 619 19 072 19 463 19 861 20 266 20 680 21103 21534 21974
Beta nezadluzena (damodaran.com) 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Bezrizikova sazba 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
Rizikova prémie trhu 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rizikové prémie CR 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Dalsi prirazka nebo srazka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Specifické riziko 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%
Ckar./K 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VK/K 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Podil Ckar./VK (k za¢atku obdobi) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beta zadluzena 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Néklady na VK (model CAPM) 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Naklady na CKur. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 1,44% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Urogeny CK (k zaatku obdobi, dld/krd) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ckar./K (v trznich cenach) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diskontni faktor 0,9858 0,9072 0,8348 0,7682 0,7070 0,6506 0,5987 0,5510 0,5070 0,4666 0,4294 0,3952
Soucasna hodnota 1. faze v jednotlivych letech 2 829 16 063 15 198 14 304 13 484 12 662 11 891 11166 10 486 9 847 9 247 8683




Vypocet 1. faze, tis. K¢ 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049
Vynosy z neprovozniho majetku (neprovozni hotovost) 1351 1378 1405 1433 1462 1491 1521 1552 1583 1614 1647 1680
Korigovany prov. HV za ucetni obdobi 31159 31739 32330 32933 33548 34175 34815 35 467 36 133 36 812 37 504 38211
Dariové odpisy=ucetni odpisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zaklad dané 31159 31739 32330 32933 33548 34175 34815 35 467 36 133 36 812 37 504 38211
Dafové uznatelna ztrata, z roku x k datu ocenéni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dafova sazba (%) 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
- Dan korigovana (K¢) 6 543 6 665 6789 6916 7 045 7177 7311 7 448 7 588 7730 7 876 8024
= Korigovany provozni HV po zdanéni 24616 25074 25 541 26 017 26 503 26 998 27 504 28 019 28 545 29 081 29 628 30 186
+ Odpisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Investice do dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Investice do pracovniho kapitalu 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 9 9
- Vynosy které neovliviiuji cashflow (Ostatni provozni vynosy) 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2186
= Volné penézni toky (CF entity) 22 423 22 880 23 347 23823 24 309 24 804 25310 25 825 26 351 26 887 27 434 27 992
= Volné penézni toky (CF entity), korekce celoroku na obdobi 8-9/2026 22423 22 880 23 347 23823 24 309 24 804 25310 25825 26 351 26 887 27 434 27 992
Beta nezadluzena (damodaran.com) 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Bezrizikova sazba 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
Rizikova prémie trhu 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rizikové prémie CR 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Dalsi prirazka nebo srazka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Specifické riziko 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%
Ckar./K 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VK/K 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Podil Ckar./VK (k za¢atku obdobi) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beta zadluzena 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Néklady na VK (model CAPM) 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Naklady na CKur. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Urogeny CK (k zaatku obdobi, dld/krd) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ckar./K (v trznich cenach) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diskontni faktor 0,3636 0,3346 0,3080 0,2834 0,2608 0,2400 0,2209 0,2033 0,1870 0,1721 0,1584 0,1458
Soucasna hodnota 1. faze v jednotlivych letech 8154 7 657 7 190 6752 6 340 5953 5590 5249 4929 4628 4346 4080




Vypocet 1. faze, tis. K& 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057

Vynosy z neprovozniho majetku (neprovozni hotovost) 1713 1747 1782 1818 1854 1891 1929 1968
Korigovany prov. HV za ucetni obdobi 38931 39 666 40 416 41180 41960 42 756 43 567 44393
Dariové odpisy=ucetni odpisy 0 0 0 0 0 0 0 0
Zaklad dané 38931 39 666 40 416 41180 41960 42 756 43 567 44393
Dafové uznatelna ztrata, z roku x k datu ocenéni 0 0 0 0 0 0 0 0
Dafova sazba (%) 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
- Dafl korigovana (K¢) 8176 8330 8 487 8 648 8812 8979 9149 9322
= Korigovany provozni HV po zdanéni 30 756 31336 31928 32532 33148 33777 34418 35070
+ Odpisy 0 0 0 0 0 0 0 0
- Investice do dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0 0 0
- Investice do pracovniho kapitalu 9 9 9 10 10 10 10 -547
- Vynosy které neovliviiuji cashflow (Ostatni provozni vynosy) 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2186 2184
= Volné penéZni toky (CF entity) 28 561 29 141 29733 30337 30953 31581 32222 33434
= Volné penézni toky (CF entity), korekce celoroku na obdobi 8-9/2026 28 561 29 141 29733 30337 30953 31581 32222 33434
Beta nezadluzena (damodaran.com) 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Bezrizikova sazba 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
Rizikova prémie trhu 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rizikové prémie CR 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Dalsi prirazka nebo srazka 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Specifické riziko 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%
Ckar./K 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VK/K 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Podil Ckar./VK (k zaCatku obdobi) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beta zadluzena 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Néklady na VK (model CAPM) 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Naklady na CKur. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67%
Uroceny CK (k zacatku obdobi, dld/krd) 0 0 0 0 0 0 0 0
Ckar./K (v trznich cenach) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diskontni faktor 0,1341 0,1235 0,1136 0,1045 0,0962 0,0885 0,0815 0,0750
Soucasna hodnota 1. faze v jednotlivych letech 3831 3598 3378 3172 2978 279 2625 2507




|IBDO

H. NALEZITOSTI POSLEDNi STRANY POSUDKU

Nepribrali jsme konzultanta. Byla sjednana smluvni odména pred zapocetim praci.

|. ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek je podan znaleckou kancelari vedenou v seznamu znalc(, tlumocniki a prekladateld
jako znalecka kancelar v oboru Ekonomika, s rozsahem znaleckého opravnéni pro odvétvi:

e Finance a financni fizeni - Posuzovani metodiky urcovani prevodnich cen mezi spojenymi osobami
(transferové ceny)

e Finance a financni Fizeni - Posuzovani otazek v oblasti Gvérovani a bankovnich obchodd

e Finance a financni Fizeni - Posuzovani spravy investi¢nich nastroju

e Ocenovani cennych papirll - Uréovani hodnoty cennych papirti a zaknihovanych cennych papir(
neobchodovanych na kapitalovych trzich

e Ocenovani cennych papirll - Uréovani hodnoty cennych papirt a zaknihovanych cennych papirQ
obchodovanych na kapitalovych trzich

e Ocenovani cennych papirll - Uréovani hodnoty investi¢nich nastroja

e Ocenovani movitych véci nehmotnych - urcovani hodnoty doménovych jmen

e  Ocenovani movitych véci nehmotnych - ur¢ovani hodnoty know-how, goodwillu a obchodniho
tajemstvi

e Ocenovani movitych véci nehmotnych - urcovani hodnoty pohledavek

e  Ocenovani movitych véci nehmotnych - urcovani hodnoty prav autorskych a prav souvisejicich s
pravem autorskym

e  Ocenovani movitych véci nehmotnych - uréovani hodnoty prav pramyslovych

e  Ocenovani nemovitych véci

e Ocenovani obchodnich zavodu

Cislo znaleckého posudku v evidenci znaleckych posudki Ministerstva spravedlnosti: 073939/2026.

V Praze dne 10. 9. 2026

Otisk znalecké peceti:

Digitalné podepsal , ,, Digitalné podepsal JUDr.
Ing. Jana Ing. Jana Zurynkova JUDr. Ing. LUKAS jng. Lukss Kiistek, MBA
£ Datum: 2026.09.10 Kfistek, MBA ~ Datum:2026.09.10
Zu ryn kova 14:03:03 +02'00" 14:03:19 +02'00
Jana Zurynkova, jednatel Lukas Kristek, znalec, jehoz
znalecké kancelare BDO Valuation s.r.o. prostrednictvim znalecka kancelar
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