653 mil. K¢ nebo 336 mil. Kc? Jaka je
hodnota Ekovy
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O Ekové jsme toho napsali jiz mnoho, nicméné béhem vcerejsiho dne (23. 6. 2020) se k nam dostal
v reakci na publikovany ¢lanek jesté jeden materidl, a sice znalecky posudek ohodnocujici cenu
Ekovy Electric. Pominime na okamzik, ze prodej tak strategického majetku, jako jsou ustredni dilny
DP, je s ohledem na to, Ze ma Ostrava (snad jesté stale) nadale zajem provozovat tramvajovou
dopravu nanejvys diskutabilni, a podivejme se na to, k jakym zavérum znalecky posudek dosel.

Skoda Transportation ma za Ekovu Electric dat Ostravé (potaZmo DPO) po o¢isténi 303,4 mil. K&.
Materiél je predkladan s tim, e Skodovka u¢inila jisté tistupky a cenu navysila. Znalec ocefoval
hodnotu Ekovy dvéma metodami, a sice hodnotou substanc¢ni a hodnotou trzni. Prvni je v souladu se
zakonem o Ucetnictvi, pracuje s hodnotami veskerého majetku spole¢nosti. Zavérem je, ze hodnota
ve smyslu ustanoveni § 24 Zakona o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. podle cenové trovné roku
2019 je presné 653,766 mil. K¢.

Vedle metody substancni byla ale jesté stanovovana hodnota tzv. trzni, a to hodnotou vynosovou. To
je nutno dodat bézny postup a zpravidla vyhodny, protoze substan¢ni metoda nemuze zohlednit cely
potencial firmy. Zpravidla se proto pri stanovovani ceny majetku pouziva tato hodnota, nebot
vysledek byva prakticky vzdy vyssi, nez je hodnota substancni, a tudiz 1ze za spolec¢nost utrzit vice.
Stejné postupoval také znalec, ktery napsal, ze rozhodujici je hledani takové ceny, ktera je trhem
akceptovatelnd, pricemz proto zvolil vynosovou hodnotu. Ta ale byla v tomto pripadé vyrazné nizsi,
nez castka, které lze dosahnout hodnotou substanc¢ni, konkrétné pouze 336,143 mil. K¢.

Tato suma, jak je uvedeno v zavérecném bloku odpovédi na otazky, je ale stanovena pouze pro
jednosménny provoz, ktery je dan soucasnym nevytizenim kapacity dilen. Jakmile by ale byla
pocitana hodnota jiz dvousménného provozu, je podle znalce hodnota Ekovy jiz skokem 491,686 mil.
K¢ K¢. Toto vycisleni je pritom velice zajimavé, protoze nelze predikovat, jaky provoz novy vlastnik
ve spolecnosti zavede (a je to v podstaté jeho véc, i kdyby byla hala prazdna), kazdopadné ale 1ze

na tuto ¢astku nahlizet jako na ¢astku mozného potencialu (v Ekové pritom dvousménny provoz

v minulosti bézné fungoval), ktera by byla jisté jesté vyssi, pokud by byl zaveden naprtiklad provoz
trisménny (s takovou konstrukci ale material nepocital).

Zprava vSak v zavéru uvadi - vychdzejic pouze z trzni hodnoty vynosovou metodou -, Ze trzni
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soucasny areél, v sou¢asném stavu a bez tzv. mate¢ni koleje, kterou si Skodovka vyzéadala jako



soucast transakce. Navic se zde ale uvadi, Ze pokud by byla proddna majorita (tj. 51 a vice %), méla
by se cena akcif zvysit o 15-20 %. Re¢ pfitom byla pouze o majorité, moznost prodeje celého arealu
viubec nebyla stanovena a cena by v takovém pripadé méla byt jesté vyssi. Pripustime-li ale, Ze by
mél byt prodej realizovan v souladu s posudkem, a ze bychom 100% podil brali jako pouhou prostou
majoritu, méla by byt cena i tak v souladu s timto posudkem minimalné 386,66 mil. K¢.

Ostrava tedy nejen, zZe se hodla zbavit svého strategického majetku, ale jesté tak zjevné Cini pod
cenou stanovenou posudkem (rozpéti pro pripadné jednani se strategickym partnerem bylo navrzeno
od 336 do 492 mil. K¢ s tim, ze muze byt jednéno a dosazeno i limitu substan¢ni metody, tj. onéch
vice nez 653 mil. K¢; to vSe v modelu, kdy se hovorilo o strategickém partnerovi, nikoli o prodeji celé
spolecnosti).

Rekli jsme si navic, Ze trzni hodnota byva zpravidla vy$$i neZ hodnota substan¢ni. Jak je tedy mozné,
ze to v Ekoveé nevyslo? Odpovéd je jednoducha. Firma se prakticky netucastnila vybérovych rizeni a
neziskavala nové zakazky a soucasné v roce 2018 nechala provést ucetni operace, kdy doslo

k zapocteni opravnych polozek, ¢imz se hodnota firmy snizila. Sam autor posudku tyto idaje uvadi.
Prestoze tedy vybral nakonec pro hodnoceni primarné hodnotu trzni (tu pro jednosménny provoz),
poukdzal na to, Ze nizsi hodnota je dana skutecnosti, ze doslo k propadu zakazek. Jedina vyznamna
zakézka by tak trzni hodnotu firmy vystrelila do oblak. Totéz plati i v pripadé opravnych polozek, u
kterych primo znalecky posudek uvadi, ze se jedna o polozky docCasné, tj. ze po vyreseni udalosti,
kvuli nimz byly opravné polozky zapocitany, se hodnota zvysi. Pokud by tedy napriklad ostravsky DP
vypsal vybérové rizeni na trolejbusy takovym zplisobem, Ze by se jeho vlastni dcerfinéd spole¢nost
mohla tc¢astnit (coz mimochodem neudélal, aniz by mu v tom cokoli branilo), a Ekova by toto
vybérové rizeni vyhrala, byla by trzni hodnota spole¢nosti pocitana uplné jinak. Podobné by to
vypadalo, kdyby Ekova reagovala na dalSi podnéty ke spolupréci (napriklad véera zminovaného
bulharského partnera). Trzni ukazatel, ktery obvykle prinasi prodejci vyssi zisk, proto v pripadé
Ekovy funguje presné naopak. Firma je tak nabizena za nizsi hodnotu, nez je hodnota, ke které se
doslo hodnotou substancni. Nizsi ¢astka je vSak - ponékud tézko pochopitelné - brana znalcem jako
hodnota obvykla s odivodnénim, Ze jde o hodnotu trzni, byt svého ¢asu deformovanou tcetni operaci
(opravné polozky) a (doCasnou) absenci zakazek.

Vysledna nabizend cena 303,4 mil. K¢ uvedena v navrhu pro zastupitele je nicméneé i tak nizsi, nez je
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Ukazatelem ma byt pritom pravé cena posudku.
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Ukolem znalce bylo posoudit a zodpovédét nasledujici otazky ve véci stanoveni ceny obvyklé »..uini
hodnoty podniku.

Cenu obvyklou nelze pfesné spotitat a bylo by ji moZné urdit odhadem i v rozpéti,

Otézka 1:
Jaka je hodnota podniku ve smyslu ustanoveni § 24 Zakona o ocefovani majetku & 151/1997 Sb. 3
Cdpovéd' 1: : Sy

Hodnota podniku ve smyslu ustanoveni § 24 Zakona o ocefiovani majetku €. 151/1997 Sh. podlauunwé
tirovné roku 2019 je odhadnuta na 653.766.000 KE&.

Otazka 2:

Jaka je hodnota spoleénosti = posouzeni obvyklé ceny podniku pro souéasny jeﬂnmmﬁjmm

Odpovéd’ 2;

Obvykla cena — tr2ni hodnota podniku pro jednosménny provoz podle cenove urom? [ci‘lsuﬂll’gjpﬁ
odhadnuta na 336.143.000 K&.

3:
Jaka je hodnota spoletnosti = posouzeni obwyklé ceny podniku pro. !
dvousménny provoz.

Odpovéd' 3:
Obwykla cena — trzni hodnota podniku pro teoreticky okamzité mp;
urovni roku 2019 je odhadnuta na mm

Otézka 4:
Jaka je hodnota spolecnosti, pokud by mélﬁ it
alratgglaksfm pm“arrem RS
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Text znaleckého posudku zodpovidajici stanovené otézky. Zajimavé je rozdéleni hodnoty firmy
podle toho, kolik smén bude vyuzivat.
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Tento vysledek je do znatné miry
v roce 2018 ovlivnéno dogasnymi et
roce 2019 pak pfedevsim poklesem Sl
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, ale vyuZitelna je tastojen
nnf:mahu vyuZiti kapacit.

Obvykia cena — trzni hodno

Obce by se mély pri prodeji majetku - je to primo zdkonna povinnost - orientovat podle
znaleckych posudku ceny obvyklé. Ta je sice nastavena v pripadé Ekovy podle zvlastnich
parametri (postupné spravné, ale nepriznivé ovlivnéna chodem v poslednich letech) a
vychazi z trzni hodnoty (vynosovou metodou), i tak jde ale o sumu vyssi, nez je cena
nabizend. Hodnota majetku je pritom vyrazné vyssi.
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