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1. Popis predmétu odhadu

1.1 UKOL ODHADU

Ukolem odhadu je odhadnout cenu pfedmétu drazby v misté a ¢ase obvyklou ve smyslu
ustanoveni §13 odst. 1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach v platném znéni.

1.2 Podklady
Odhadci byly dostupné podklady z vefejné pfistupnych zdroji?.

= Vypis z obchodniho rejstfiku spolecnosti Iveco Czech Republic, a.s.

= Vyrocni zpravy spolecnosti lveco Czech Repubilic, a.s..za roky 2017-2020

= Ugetni zavérky spoleénosti lveco Czech Republic, a.s. za roky 2017-2020

= Znalecky posudek ¢.260-10/2019 o stanoveni vySe pfiméreného protiplnéni za
hodnotu jedné akcie spolec¢nosti Iveco Czech Republic, a.s. vypracovany spolecnosti
PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. ze dne 25. fijna 2019

1.3 PREDMET ODHADU

Pfedmétem odhadu je ocenéni 10 ks zaknihovanych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté
1000,- K¢ somezenou prevoditelnosti vazanou na souhlas predstavenstva, vydanych
spolecnosti lveco Czech Republic, a.s., se sidlem Dobrovského 74, Prazské Predmeésti, 566 01
Vysoké Myto, IC: 481 71 131, ktera byla zapsana do obchodniho rejstiiku, vedeného
Krajskym soudem v Hradci Kralové, dne 1. ¢ervence 1993, oddil B, vlozka 936 (dale tézZ jen
jako ,Iveco Czech Republic” ,lveco” ¢i ,,spole¢nost”). Odhad predmétnych akcii je proveden
ke dni 31. prosince 2020.

1.4 POSTAVENi SPOLECNOSTI

Spolecnost Iveco Czech Republic, a.s. je soucasti skupiny CNH Industrial, ktera se celosvétovée
zabyva vyvojem, vyrobou, servisem lehkych, stfedné tézkych a tézkych uZzitkovych vozidel
pro osobni prepravu, specidlni obranu, civilni ochranu a specidlni pouziti. Hlavnim
akcionarem spolecnosti je IVECO FRANCE SAS s podilem 98,84 %, ostatni akcionafi vlastni
1,16 % podil.

Spolecnost vznikla 1. ¢ervence 1993 privatizaci statniho podniku Karosa, jehoz nazev jiz jako
akciova spolec¢nost nesla az do konce roku 2006. Roku 1999 se Karosa stala soucasti
celoevropského holdingu Irisbus. Ten zalozZily firmy Renault (vlastnici Karosu v 90. letech) a

1 Oceriovand spole¢nost odhadci Zddné aktudinéjsi data neposkytla.



Iveco, jenz cely Irisbus v roce 2003 prevzalo a jeho znacku nadale vyuzivalo. Nazev podniku
Iveco Czech Republic je pouzivan od 1. ledna 2007. Od roku 2013 vyuziva koncern Iveco pro
své autobusy jednotnou obchodni znacku Iveco Bus, kterd nahradila pfedchozi Irisbus

Iveco Bus je sloZen ze tfech vyrobnich zavodu, pficemzZ jeden z nich se nachdzi v italském
mésté Suzzara, druhy ve Francii, mést& Annonay a posledni vyrobni zavod v Ceské republice,
ve Vysokém Myté.

Iveco Czech Republic je vyznamnou spolecnosti, ktera se zabyva vyvojem a vyrobou
autobusu se zaméfenim na méstské a meziméstské autobusy, které se z vice jak 90 % vyvazi
do 30 zemi svéta. DalSimi segmenty je prodej nakladnich vozidel a distribuce ndhradnich dilG.

Iveco patfi mezi vyznamné a dullezité zaméstnavatele Pardubického kraje. Na produkci se

podili pfiblizné 3 900 zaméstnancl a dalSich témér 1 700 pracovnich mist vytvari spole¢nost
u svych tuzemskych dodavateld.

2.Strategicka analyza

2.1 Analyza makroprostredi

Politické faktory
Ceska republika je charakteristicka stabilni politickou situaci. K uvolnéni obchodu doglo
vstupem Ceské republiky do Evropské unie, pfinosem bylo zru$eni celnich a dovoznich kvét.

Socialni faktory
Nejzasadnéjsim problémem podnik( automotive je nedostatek kvalifikovanych pracovnika,
coz ve svém dusledku vede k vy$sim mzdovym nakladim spolecnosti.

Ekonomické faktory

Automobilovy pramysl silné reaguje na vyvoj hospodarskych cykld, a proto pro podniky
pusobici vtomto odvétvi je velmi duleZity vyvoj tuzemského i zahrani¢niho HDP v zemich
relevantniho trhu.

Inflace
Mira inflace ovliviiuje celou ekonomiku, tedy i jednotlivé podniky, které jsou nucené od
inflace odvijet ceny svych vyrobka.

Nezaméstnanost
Mira nezaméstnanosti vykazuje dlouhodobé pozitivni trend.

Ménovy kurz CZK/EUR
Vyvoj ménového kurzu je pro Iveco zasadni, ponévadz vice nez 90 % produkce sméfuje na
export. Spole¢nost pro zajiSténi kurzu pouziva derivaty.




Technologické faktory
Technické a technologické faktory vyznamné ovliviuji ¢innost spolecnosti. lveco sleduje nové
trendy vyvoje a vyuZiva je ve vyvoji novych technologii. Nemalé financ¢ni prostfedky sméruji
do vyzkumu a vyvoje.

2.2 Analyza mikroprostredi

Charakteristika odvétvi
Spolecnost Iveco Czech Republic se fadi do odvétvi automobilového pramyslu, které je dle
klasifikace ekonomickych c¢innosti (CZ-NACE) rozdéleno do nésledujicich skupin

= 29.1 Vyroba motorovych vozidel
= 29.2 Vyroba karoserii motorovych vozidel, vyroba pfivés(i a navés(
= 29.3 Vyroba dil(i a pfislusenstvi pro motorové vozidla a jejich motory

Automobilovy priimysl v Ceské republice mdZeme oznacit za kli¢ovou ¢ast éeského primyslu.
Mezi hlavni vyhody automobilového pramyslu patfi tradice, centralni geograficka poloha,
Clenstvi vEU a taktéZ rozvinutd zdkladna subdodavatelll. Tyto faktory byly klicové pro
zahrani¢ni investory, diky kterym doSlo k restartu segmentu a pevnéjSimu zakotveni na
sveétovych trzich.

Ekonomické ukazatele
Automobilovy prlmysl patfi mezi cyklické odvétvi, které jsou charakteristické Uzkym
spojenim s celkovou ekonomickou situaci.

Hrozba vstupu novych substitutQ

Hrozbou se jevi zahrani¢ni spolecnosti, které plsobi v rdmci jiného geografického okruhu.
Nejvétsi ohroZeni je mozné spatfovat ze strany asijskych vyrobcU, ktefi se snazi o prosazeni
do evropskych trzich. Vzhledem ke konzervativnimu pfistupu ceskych a evropskych zakaznikd
je mozné povazovat tuto hrozbu za relativné nizkou.

Hrozba substituce vyrobku &i sluzby

Autobusovou dopravu je mozné substituovat osobnimi automobily, vlaky, letadly, v ramci
méstského prostfedi je mozné vyuZiti trolejbusd, tramvaji ¢i metra. Paleta moznosti, jak
nahradit autobus jinym dopravnym prostfedkem je Sirokd, mira zastupitelnosti je ale u
jednotlivych substitutl rGznad a odviji se od typu dopravy — mezinarodni, meziméstska,
meéstska. Zatimco v mezinarodni dopravé je ¢im dal tim vic upfednostiovana letecka
doprava, v meziméstské dopravé autobusy soupefi s vlaky a osobnimi automobily. V méstské
dopravé existuje riziko zejména z ekologického hlediska v podobé tramvaji, trolejbusd a
metra. Vyrobci se snaZi tuto hrozbu eliminovat vyrobou autobusd spliujicich nejprisné;jsi
emisni normy a vyuzivajici alternativni pohony, jakymi je elektfina ¢i zemni plyn. Zména je u
vétSiny substitutl spojend s vysokymi naklady na realizaci. Velkou vyhodou autobusové
dopravy je oproti zminénym substitutim také flexibilita, s jakou je mozné trasy modifikovat,
a tim zabezpecovat obsluznost rozsdhlého Gzemi. Silu substitutl s ohledem na vyse uvedené
hodnotim jako nizkou.




Vyjednavaci sila kupujicich

Kupujici na trhu autobusl jsou soukromé dopravni spolecnosti, cestovni kancelare a
organizace se statni ucasti. Nakup obvykle probihda prostfednictvim vybérového fizeni,
v kterém se hodnoti aspekty, jakymi je cena, spotfeba, kvalita, ceny ndhradnich dill apod.
Vyjednavaci silu zdkaznikl je moZzné povazovat za vysokou.

Vyjednavaci sila dodavatell

Vyjednavaci sila dodavatell je z pohledu spolecnosti Iveco pfizniva. Spolecnost spolupracuje
s velkym mnoZstvim dodavatelll. Tim, Ze spole¢nost plsobi mezindrodné neni pfi vybéru
dodavatell limitovana jen ¢eskym trhem, da se fict, Ze vyjedndavaci sila dodavatell je slaba.
Polozky nakupované spolecnosti od tretich stran je z divodu rozmanitosti nutné rozdélit do
skupin a jednotlivym skupinam pfifadit odpovidajici silu vyjednavani. Prvni skupina je
tvofend specifickym materidlem a dily, které se vyrdbi na miru. Vyjedndvaci sila téchto
dodavatelll je vysokd. Druhou skupinu tvofi standardni materidl. Dodavatelé téchto
materidl(l maji naopak velmi slabou moznost vyjednavani vzhledem k tomu, Ze spole¢nost je
dokaze velmi rychle a s minimalnimi naklady nahradit. Vyjedndvaci silu dodavatell proto
neni mozné zevseobecnovat a k jednotlivym skupinam je potreba pristupovat individualné.

PUsobeni konkurentd

Spolecnost lveco méla na Ceském trhu dlouhodobé dominantni postaveni, co se poctu
vyrobenych autobust tyka. Toto prvenstvi vSak v roku 2007 zacala, vlivem konkurencni
spolecnosti SOR Libchavy, ztracet. Tato spolecCnost se jesté pred rokem 1990 vénovala
vyrobé zemédélskych strojd, ale od roku 1991 prosla dynamickym vyvojem a dnes je pro
Iveco rovnocennym soupefem. Na ¢eském trhu mimo Iveca a SOR Libchavy pusobi i dalsi
spolecnosti jako napf. Tedom ¢i KH Centrum Opava, ale ty nemaji na celkovém objemu
prodeju vyznamny podil. V ramci evropského trhu plisobi mnoho silnych spolecnosti, kde
nejvyznamnéjsi z nich je nejvétsi evropska pobocka koncernu Daimler AG — spolecnost
Evobus. Ta zastfesuje vyrobu autobusd znacek Mercedes Benz a Setra a jako soucast divize
Daimler Buses je nejvétsim evropskym vyrobcem autobusud. Velkou cast produkce vytvari
Svédska dvojice Volvo a Scania, vyznamny je podil je taktéz i némecké automobilky MAN.
Stupen konkurencni sily v ramci odvétvi je vysoky.

2.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza spolecnosti byla provedena pomoci pomérovych ukazateld zadluZenosti,
likvidity, obratu a rentabilit a je pfilohou ¢.3 tohoto odhadu.

Zavéry z financni analyzy:
Ocenovana spolecnosti je velmi likvidni, vykazuje nizkou miru zadluZzenosti a vysokou miru
rentabilit. Jednd se o podnik prosperujici a financné stabilni.
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3. Financni plan podniku

Dlouho

a)

b)

doby finan¢ni plan spole¢nosti byl sestaven na obdobi let 2021-2026 takto:

trzby — vyvoj trieb je ovlivnén ocekavanym rlstem prodejnich cen a zménou
produktového mixu vyrobenych a prodanych autobust a nékladnich vozidel.
V obdobi stabilizace finan¢niho plana se predpoklada pouze cenovy rist 0,5 %

ziskovost spole¢nosti — méFend ukazatelem EBITDA marze? historicky doséhla hodnot
vrozmezi 12,3 % - 15,14 %. Z divodu méné pfriznivého vyvoje na expertnich trzich a
nastupu elektromobility a rdstu mzdovych nakladd se ocekava postupné snizovani
ziskové marze. Srovnatelné spolecnosti dosahuji nizSich ziskovych marzi nez
ocenovana spolecnost. Stabilizovany financ¢ni plan ocekava pokles EBITDA marze na
9 %.

Investicni vydaje (CAPEX)
Pomér CAPEX/EBITDA historicky se pohyboval vpdasmu 8,6-19,0 %. Obdobi
stabilizované casti financniho planu predpoklada pomér kapitalovych investic
k EBITDA ve vys$i 14,7 %.

2 EBITDA marze = EBITDA (kalkulovand jako provozni vysledek hospodafeni + odpisy — triby z prodeje dl.

majetku

+ zUstatkova cena prodaného dl. majetku + ostatni finanéni vynosy — ostatni finanéni naklady) / (trzby

za prodej vlastnich vyrobkd a sluZeb + trzby za zboZi



d) Odpisy
VysSe odpist vychazi z ¢asové rady odpist stavajiciho a nové porizovaného majetku.
Pomér odpisl k trzbdm v letech 2016 az 2020 dosahoval v priiméru hodnot 1,49 -
1,73 %. Stabilizovana uroven predstavuje pomér ve vysi 1,7 %.

e) Cisty pracovni kapitél (CPK)
Pomér CPK predstavujici zménu rozdilu mezi ob&inymi aktivy (po vylou&eni
neprovozni pohledavky na ovlddajici osobou) a kratkodobymi zdvazky k trzbam se
bude pohybovat na drovni -1 %.

4.Volba metody ocenéni

Cilem tohoto znaleckého odhadu ocenit hodnotu akcii vydanych spolecnosti
Iveco Czech Republic, a.s. za ulelem stanoveni ceny predmétu drazby. U ocenované
spolecnosti se predpoklada trvani spolecnosti do ,,nekonecna“ (going concern).

Po prostudovani predloZenych podkladd a dat z verejné pristupnych zdrojl bylo pouZito pro
ocenéni vynosového zplsobu, ktery vychazi zvynosu zpredmétu ocenéni skutecné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek obvykle
ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplisob ocenéni je teoreticky nejspravné;jsi
metodou, ponévadZ predstavuje pro akcionare hodnoty urcené ocekdvanymi prijmy. Za
vynosovou ocenovaci metodou byla zvolena metoda diskontovanych penéznich toku pro
vlastniky a véritele, ponévadz pro aplikaci této metody bylo dostatecné mnozstvi dat
podloZzené stfednédobym financnim planem. Vynosova metoda pfi stanoveni hodnoty akcii
reflektuje nejen historii podniku, realizované minulé vynosy, ale i o¢ekavany vyvoj podniku.

Pouziti nakladovych metod v souhrnném ocenéni, vyjadrenych souhrnem ocenéni relativné
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZek snizeny o ocenéni vSech zavazkd, je
omezené, nebot reflektuji sou¢asnou prodejni cenu na trhu s velkym ¢asovym odstupem.
Substanc¢ni metoda na principu reprodukénich cen je uUcelnym dopliikovym Udajem pro
vynosové ocenéni. Uplatnuje se predevsSim pro stanoveni rozsahu zastavitelného majetku
podniku, ocenéni dil¢ich podild na kapitalovych spole¢nostech, ulehcuje odhad potrebnych
investic a odpisd pro financni plan. Ve vyjimecnych pripadech, kdy dochazi k zasadnimu
zlomu ve vyvoji podniku, lze pouzit substanéni hodnotu pfimo jako zaklad pro ocenéni
podniku.

Porovnavaci zpuUsob, ktery vychazi z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem, nebylo moZno aplikovat, nebot hodnoty srovnatelnych podnikd mezi
nezavislymi ucastniky nejsou znamé.

Zjistovani likvidacni hodnoty je provadéno u podnikd ztratovych, ponévadz majetek vloZzeny
do podniku dlouhodobé nepfindsi svym vlastnikim poZadovany vynos a pfijem ziskany
rozprodejem majetku po Uhradé zavazkd a nakladl na likvidaci predstavuje pro vlastniky
nejlepsi mozny vynos z této investice. Toto ocenéni prfedstavuje dolni hranici ocenéni.



5.0cenéni vynosovou metodou

Vynosova metoda diskontovaného penéiniho toku DCF entity je zaloZena na koncepci
stanoveni ,Casové hodnoty penéz a relativniho rizika investice”. Predmét ocenéni je
povaZovan za investici, na kterou je potreba efektivné vynaloZit financ¢ni prostredky. Budouci
ocekavané vynosy a naklady spojené s investici jsou prevedeny na soucasnou hodnotu za
pouziti odpovidajici diskontni miry. Tato metoda umoziuje zhodnotit veskeré budouci
hotovostni toky (tj. vynosy a naklady) investice s rozloZzenim v ¢ase (vztazenim budoucich
hotovostnich tok( k soucasnosti).

Metoda diskontovanych penéznich tokl DCF entity vychazi z pfedstavy, Ze budouci obdobi
Ize rozdélit na dvé faze:

1) Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je odhadce schopen posoudit vérohodny finanéni
plan hospodareni subjektu do budoucna.

2) Druha faze pak obsahuje zbytek ¢asového horizontu od konce prvni faze do nekonecna
(tuto dobu zohledruje tzv. pokracujici hodnota)

Ad 1) Prvni faze

V prvni fazi je zapotrebi identifikovat tzv. kumulované volné penéini toky. Délka prvni faze
vychazi z poCtu let, po jejichz dobu je k dispozici posouditelny a vyvazeny finan¢ni plan
(v nasem pfripadé je uvazovano 6 let).

Vypocet volného penézniho toku probiha podle nasledujiciho schématu:

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVH)

- Upravena dan z pfijma

= KPVH po danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapocitané v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi
= PfredbéZny penéZni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

vv s

= Volny penéZni tok (FCF)

Tento penéZni tok, vypocteny vidy ke konci obdobi po dobu trvani prvni faze, poté
diskontujeme pomoci vypoctenych primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC). Soucet
diskontovanych volnych penézZnich tokd (FCF) v jednotlivych obdobich nam dava veli¢inu
kumulovany volny penézni tok, coz je vysledna hodnota prvni faze ocenéni.

Ad 2) Druha faze

Druha faze je vypocitana jako pokracujici hodnota na obdobi zbyvajiciho Casového horizontu
nad ramec prvni faze propoctu. Vysledkem vypoctu druhé faze je tzv. pokracujici hodnota
vyjadrena v soucasné hodnoté. V nasem pfipadé jsme zvolili propocet pomoci Gordonova
vzorce:

PH

_FCF,, _FCF,(I+g)

— F —_

!R [ IR o



Pricemz:

FCFr+1 ... volny penézni tok v 1. roce 2.faze

g tempo rlstu volného penézniho toku ve 2. fazi

ik diskontni mira (vazené primérné naklady kapitdlu) ve 2. fazi
T délka prvni faze v letech

Vyslednou pokracujici hodnotu je nutné opét diskontovat za pouziti vypoctenych
pramérnych vazenych nakladd kapitalu (WACC). Po diskontovani ziskdvame vyslednou
hodnotu druhé faze ocenéni.

Vyslednd hodnota podniku je ddna souctem vysledk(l prvni a druhé faze ocenéni.

Souhrnny vzorec pro ocenéni metodou DCF lze vyjadrit takto:

T
Hodnota podniku = )’ FCFF, + PH .
= (1+WACC)" (1+WACC)

pricemz:
T délka prvni faze v letech
PH pokracujici hodnota
WACC .. kalkulovana urokova mira na urovni primérnych vazenych

nakladd kapitalu

5.1 Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokl( je nutné urcit diskontni
faktor, ktery by mél vérné odrazet naklady pfrilezZitosti kapitalu. V pripadé diskontovani
Cistych hotovostnich tokd k vypoctu hodnoty podniku pro akcionare/spolecniky i véritele
spolecnosti je vyuzZivana diskontni mira odpovidajici vazenému primeéru nakladu kapitalu
(weighted average cost of capital - WACC).

WACC = nk . VK/K + na(1-d).CK/K
pricemz:
WACC ... pramérné vazené naklady na kapital
Nuk urokova mira vlastniho kapitalu
VK/K .. pomér trzni hodnoty vlastniho kapitalu ke kapitalu celkovému
Nck urokova mira ciziho kapitalu
d sazba dané z pfijmu
CK/K ... pomér ciziho kapitdlu ke kapitalu celkovému



5.1.1 Naklady vlastniho kapitalu

Pro vypocet naklad( vlastniho kapitalu byl pouZit modifikovany model ocernovani
kapitdlovych aktiv (CAPM), ktery je nejrozsifenéjsim zplsobem stanoveni naklad(l vlastniho
kapitalu v anglosaskych zemich a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich

Nyg = Tepsa B *RPTyq, +A-RPZ+R, + R, +R,

pricemz

Nvk naklady vlastniho kapitalu

rf aktualni vynosnost desetiletych vladnich dluhopist USA

B odvétvové prenesené z amerického kapitalového trhu a upravené na
zadluZeni v trznich cenach konkrétniho podniku

RPT .. rizikova prémie kapitalového trhu; doporuc¢ujeme pouzivat prémii z trhu USA
koeficient zachycuijici vliv rizika zemé na dany podnik

A riziko zemé na podnik

RPZ .. rizikova prémie zemé

R1 prirazka pro malé spolecnosti

R prirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym
podilem trzni a uc¢etni hodnoty vlastniho kapitalu

R3 prirazka za nizsi likviditu ocefiovanych vlastnickych podild

Pro stanoveni ndklad( vlastniho kapitdlu je nutné zjistit:

= Bezrizikovou sazbu

» Koeficient

= Rizikovou prémii

»  Pfirdzku za riziko zemé

=  Pfirdzku za velikost a trzni kapitalizaci
=  Pfirdzku za specificka rizika

Pro stanoveni naklad( vlastniho kapitdlu jsme postupovali dle doporuceni profesora Maftika
postupem zaloZzeném na pfenosu americkych dat3.

Bezrizikova sazba

Za bezrizikovou sazbou v tomto ocenéni je povazovdna sazba 10-letych vlddnich dluhopis(
USA US Treasure Notes 10yr (T.Notes) pro 1.fazi a 30-letych vladnich dluhopisi USA US
Treasure Notes 30yr (T.Notes) pro perpetuitni 2. fazi. Udaje byly prevzaty
z U.S.DEPARTMENT OF THE TREASURE

Zdroj: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield

Beta komparativnich spole¢nosti
Koeficient B méfi citlivost vynosnosti (akcie) spolecnosti na vynosnost trhu jako celku, coz Ize
obecné nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku

3 Pavla Mafikova, Milo Mafik: Diskontni mira v ocefiovani, Praha 2000, str. 59
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nelze vyhnout a je tak soucasti vsech (akcii) subjektl pUsobicich na trhu (s vyjimkou
bezrizikovych statnich dluhopistl) a nelze jej plné eliminovat diverzifikaci portfolia. Vyse,
resp. intenzita tohoto systematického rizika je méfena pravé vlivem koeficientu f3.

Koeficient beta hodnoti rizikovost odvétvi relativné ve vztahu ke kapitalovému riziku celého
trhu. Pokud je beta = 1, je riziko, a tudiZ riziko daného odvétvi na urovni priméru
kapitalového trhu. Je-li beta vétsi (nebo mensi) nez 1, je i rizikova prirdzka vétsi (nebo mensi)
nez pramérna rizikova prémie kapitalového trhu.

Pfi stanoveni koeficientu beta jsem vychazel z dostupnych informaci o koeficientech beta
nezadluzenych podniki americkych spolecnosti plsobicich v relevantnim odvétvi
dostupnych na strankach profesora Damodarana.

Jako relevantni obor podnikani byl vymezen sektor Auto & Truck (nezadluzeny odvétvovy
koeficient B = 1,00).

Zdroj: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_ Page/datacurrent.html

Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, by méla vyjadiovat vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia, tedy
o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného triniho portfolia oproti bezrizikovym aktiviim.
Nejvhodnéjsim zakladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoji
kapitalovych trhi v USA, a to za obdobi 1928-2020%. Zakladem pro vypocet pfirdzky za trini
riziko je tedy co mozna nejdelsi ¢asova rada historickych dat, z nichz je ptirazka za trzni riziko
kalkulovdana metodou prdmérovani. V souladu s ¢eskou i zahrani¢ni odbornou literaturou
aplikujeme zplsob primérovani pfislusSnych dat v zdvislosti na drovni propojenosti
jednotlivych dat uvedené casové rady. Vzhledem k vyse uvedenému volim pro provedeny
vypocet za obdobi 1928-2020 sazbu kalkulovanou medidanem geometrického priméru. Tato
sazba je tedy vypoctena ve vysi 4,84 %.

Koeficient lambda

Koeficient lambda zachycuje vliv rizika zemé na dany podnik. Vliv rizika zemé vyjadiim
prostym podilem domacich a exportnich trzeb na trzbach celkem. Vzhledem ktomu, Ze
spoleCnost realizuje vétSinu trzeb na uzemi Evropy, koeficient A = 1.

Rizikova prirazka zemé

Rizikova prémie zemé byla prevzata taktéZz ze zdroji od profesora Damodarana. Pfi jejim
stanoveni se vychazi z ratingu konkrétni zemé&. Rizikova prémie pro Ceskou republiky &ini
0,59 %. Tato hodnota v sobé jiz zahrnuje rozdil volatility akciového trhu a volatility vladnich
dluhopist. Vzhledem k tomu, Ze se dlouhodobé predpoklada inflaéni diferencial mezi CR a
USA nulovy, neni kalkulovana urokova mira korigovana o rozdil v dlouhodobé progndzované
inflaci mezi Ceskou republikou a USA.

Prémie za specificka rizika

Prémie za specificka rizika (mensi spolecnost, nejasna budoucnost, mensi likvidita) slouzi
k zachyceni specifického rizika konkrétni spolecnosti. Jako specifické riziko bylo
identifikovano riziko za malou spolecnost (trzni kapitalizaci) a snizené likvidity
(neobchodované akcie).

4 www.damodaran.com
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V tomto ocenéni je pouZita pfirazka za nesystematické riziko dle databaze spolecnosti Duff &
Phelps Costs of Capital Navigator na urovni podnik(l spadajicich svou velikosti mezi
spolecnosti s tzv. mikro kapitalizaci (1,139 — 514,209 mil. USD) 3,39 %. Odhadce se domniva,
Ze kalkulovana pfirazka za mensi spole¢nost z pohledu racionalniho investora je pfimérena
vzhledem k velikosti spolec¢nosti na evropském trhu a k vyhledu vyvoje hospodareni
spolecnosti.

Vzhledem k Ucelu odhadu pfirazku za snizenou likviditu za neobchodovatelné akcie
neuplatnime.

Danova sazba
Sazba dané z ptijmu pravnickych osob je kalkulovana ve vysi 19 % za rok 2021 a taky pro
vSechny roky nasledné.

Vypocet nakladl na vlastni kapital je pfilohou €. 5 tohoto odhadu.

5.1.2 Naklady na cizi kapital

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost neuplatiiuje financovani prostrednictvi ciziho uroceného
kapitalu, nejsou naklady na cizi kapitdl kalkulovany. Vaziené naklady na kapital tudiz
predstavuji naklady na vlastni kapital.

5.2 Vypocet volného penézniho toku

Volny penézZni tok predstavuje veskeré penézni toky, které spolecnost vytvari z upraveného
provozniho zisku po zdanéni se zohlednénim nepenéznich operaci, zmén pracovniho kapitalu
a investic do provozné nutného kapitalu.

Pro vypocet volného penéiniho toku byla uvazovana sazba dané z pfijmu ve 19 % a cast
penézniho majetku spolecnosti pouze v provozné nutném rozsahu. Vlastni vypocet volného
penéziniho toku je proveden v pfiloze €. 4 tohoto odhadu.

5.3 Urceni pokracujici hodnoty

Zakladem pro stanoveni pokracujici hodnoty je budouci penézni tok, ktery bude podnik
generovat po obdobi, pro které nebyl stanoven financni plan. PokraCujici hodnotou
rozumime ocenéni podniku k poc¢atku 2. faze. Vzhledem k predpokladané neomezené dobé
trvani spolecnosti uréime pokracujici hodnotu podniku pomoci Gordonova rustového
modelu.

Tabulka 1 - Pokracujici hodnota v perpetuité v tis. K¢

Volny penézni tok v poslednim roce planu 1 404 808
Terminalni rdst 0,5 %
Volny penézni tok v prvnim roce terminalni faze 1411 832
Diskontni mira 10,92 %
Pokracujici hodnota 13 549 251

Pokracujici hodnota pfedstavuje v penéznim vyjadreni ¢astku vysi 13,549.251.000,- K¢.
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5.4 Neprovozni majetek

Neprovozni majetek obecné tvoti provozné nepotiebny dlouhodoby majetek, provozné
nepotrebny financni majetek, dlouhodoby finanéni majetek bez provozné nutného
dlouhodobého financniho majetku, zdsoby a pohledavky spojené s provozné nepotifebnou
¢innosti. Spole¢nost eviduje ve svém majetku dlouhodoby financni majetek, ktery lze
povaZovat za provozné nepotiebny.

V tomto ocenéni je za neprovozni majetek povaZovan provozné nepotiebny dlouhodoby
finanéni majetek, ktery predstavuje 100% obchodni podil ve spolecnosti Iveco Slovakia s.r.o.
a jiny dlouhodoby finan¢ni majetek prezentujici 5 ks akcii Motokov, nadbytecné penéini
prostfedky a pohledavka za ovladaci osobou.

a) podil ve spole¢nosti Iveco Slovakia s.r.o. se oceriuje hodnotou vlastniho kapitalu ke dni
ocenéni, ponévadz tvorba jeji hodnoty je omezena na materskou spolecnost.

b) ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek je z hlediska vyse hodnoty spolecnosti marginalni,
a proto se v tomto odhadu zahrnuje ve vysi jeho ucetni hodnoty.

c) penéini prostfedky, vykazané v rozvaze spolecnosti ke dni ocenéni, povazuji vzhledem
k vysoké ziskovosti a nulovému zadluzeni za neprovozni.

d) pohleddvka za ovladajici osobou predstavuje nadbytecné penéini prostfedky na
uroceném cash pool uctu spole¢nosti CNH Industrial Finance Europe S.p. A.

Tabulka 2 — Neprovozni majetek v tis. K¢

Podily v ovladané osobé Iveco Slovakia s.r.o. 68 482
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 50
Prebytecnd hotovost 103 877
Pohledavka za ovladajici osobou 12 632739
Neprovozni majetek 12 805 148

5.5 Vypocet vysledné hodnoty spolecnosti metodou DCF

Provozni hodnota spolecnosti predstavuje soucet prvni a druhé faze vypoctu. Vysledna
hodnota vlastniho kapitalu predstavuje soucet provozni hodnoty a neprovoznich aktiv
ponizenych o hodnotu cizich zdroji. Spolecnost vykazuje k datu ocenéni a neprovozni
majetek ve vysi 12 805 148 tis. K¢ a nulovy cizi UroCeny kapital.

Tabulka 3 - Hodnota vlastniho kapitdlu v tis. K¢

Hodnota podniku brutto 13 939 359
Cizi kapital 0
Hodnota podniku netto 13939 359
Neprovozni majetek 12 805 148
Hodnota vlastniho kapitalu 26 744 507

Vypocet vysledné hodnoty spolecnosti Iveco Czech Republic, a.s. je proveden v pfiloze €. 6
tohoto odhadu.
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5.6 Ocenéni hodnoty akcii

Vyslednou hodnotu akcii stanovim alikvotnim pomérem na vlastnim kapitalu spole¢nosti
bez srazek.

Srazku za omezeni prevoditelnosti neaplikuje z dvodu ucelu, ke kterému se odhad provadi.
Pokud neni drazba zmarena, predmét drazby pfechazi na vydrazZitele udélenim priklepu.
Jedna se tedy o prechod, a nikoliv o prevod akcii na nového vlastnika.

Taktéz neuplatniuji srazku za vlastnicky podil, ponévadz dosavadni vlastnik by se tak vzdaval
prava na pripadné primérené protiplnéni v nuceném prechodu akcii dle § 375 a nasl. zakona
€. 90/2012 Sh., o obchodnich korporacich. Hlavni akcionar vlastni ve spolecnosti akcie, jejichz
souhrnna jmenovitd hodnota pfesahuje 90 % podil na zakladnim kapitalu a hlasovacich
pravech. Tudiz zakon mu pfiznava pravo pozadovat svolani valné hromady spolecnosti, ktera
by rozhodla o ptechodu akcii v drzeni minoritnich akcionarl na hlavniho akcionare. V pfipadé
tzv. squeeze-outu se v ocenéni srazky za vlastnicky podil neuplatnuji.

Tabulka 4 — Hodnota akcii

Hodnota spolecnosti v tis. K 26 744 507
Pocet akcii v zakladnim kapitalu 1065 559
Hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii v K¢ 25099
Srazka za vlastnicky podil a omezenou obchodovatelnost 0%
Hodnota 10 ks akci Iveco Czech Republic v K¢ 250990
6.Zaver

Ucelem tohoto odhadu je odhadnout cenu predmétu drazby v misté a ¢ase obvyklé ve
smyslu ustanoveni §13 odst.1 zak. ¢. 26/2000 Sbh., o verejnych drazbach v platném znéni.
Pfredmétem odhadu je ocenéni 10 ks zaknihovanych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté
1000,- K¢ s omezenou prevoditelnosti vazanou na souhlas predstavenstva, vydanych
spolecnosti Iveco Czech Republic, a.s., se sidlem Dobrovského 74, Prazské Predmésti, 566 01
Vysoké Myto, IC: 481 71 131. Ocenéni predmétnych akcii je provedeno ke dni 31. prosince
2020. Pri zvazeni vsech predpokladl a skutecnosti v odhadu obsaZenych povaZuji za cenu
obvyklou ¢3astku

25 099,-K¢

(slovy: ---dvacet pét tisic devadesat devét korun ¢eskych---)

za 1 akcii v nominalni hodnoté 1000,- K¢
250 990,-Kc

(slovy: ---dvé sté padesat tisic devét set devadesat korun ceskych---)

za 10 akcii v celkové nominalni hodnoté 10 000,- K¢
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Tento vypis z vefejnych rejstiikl elektronicky podepsal "Krajsky soud v Hradci Kralové" dne 12.10.2021 v 19:11:18.
EPVid:t324QOx3EydOfGibj27B+Q

Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Hradci Kralové
oddil B, vlozka 936

1. éervence 1993

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 936 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
Iveco Czech Republic, a. s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Dobrovského 74, Prazské Pfedmésti, 566 01 Vysoké Myto
481 71 131

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

zamecnictvi, nastrojarstvi
projektova Cinnost ve vystavbé

opravy ostatnich dopravnich prostfedk(l a pracovnich strojl

vyroba, obchod a sluZzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona
Obory €innosti:

vyroba motorovych a pfipojnych vozidel a karoserii

velkoobchod a maloobchod

vyroba plastovych a pryZovych vyrobkd

mimoskolni vychova a vzdélavani, poradani kurz(, $koleni, véetné lektorské
cinnosti

prondjem a puljc¢ovani véci movitych

ubytovaci sluzby

poradenska a konzultaéni ¢innost, zpracovani odbornych studii a posudkd
poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich technologii, zpracovani
dat, hostingové a souvisejici ¢innosti a webové portaly

skladovani, baleni zboZzi, manipulace s nakladem a technické ¢innosti v dopravé

Silniéni motorova doprava - osobni provozovand vozidly ur€enymi pro pfepravu
vice nez 9 osob vCetné fidice

Statutarni organ - predstavenstvo:

Mistopfredseda

predstavenstva:
MARIA PIATTI, dat. nar. 28. Cervence 1966
10131 Turin, Via Cardinal Maurizio 28, Italska republika
Den vzniku funkce: 26. bfezna 2019
Den vzniku ¢lenstvi: 9. bfezna 2019
Predseda
predstavenstva:

Clen pfedstavenstva:

STEPHANE ESPINASSE, dat. nar. 23. ¢ervna 1972

69970 Chaponnay, 7 Allée des Massardieres, Francouzska republika
Den vzniku funkce: 26. bfezna 2019

Den vzniku ¢lenstvi: 9. bfezna 2019

MANUEL MANSILLA LOZANO, dat. nar. 13. kvétna 1976

28850 Torrejon de Ardoz, Madrid, Calle Zeus 42, Spanélské kralovstvi
Den vzniku funkce: 3. bfezna 2020

Den vzniku ¢lenstvi: 3. bfezna 2020

Clen predstavenstva:

MARCO CHIAROLINI, dat. nar. 26. dubna 1969
10146 Turin, Via Valgioie 86, Italska republika
Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2020

Udaje platné ke dni: 12. fijna 2021 03:42 1/2



oddil B, vlozka 936

Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2020

Poéet élent:

4

Zpusob jednani:

Spolecnost zastupuje v celém rozsahu predstavenstvo, a to kazdy ¢len
predstavenstva samostatné. Clenové pfedstavenstva jsou opravnéni udélit pinou
moc tfeti osobé.

Dozordi rada:
Predseda dozorci
rady:

SYLVAIN, CHRISTIAN BLAISE, dat. nar. 1. Gnora 1973
60260 Lamorlaye, 72 Grande Avenue, Francouzské republika
Den vzniku funkce: 24. ¢ervna 2019

Den vzniku €lenstvi: 10. dubna 2019

Clen dozoré&i rady:

SILVIO MASENGA, dat. nar. 17. ¢ervna 1967
10071 Borgaro Torinese (TO), Via Rosselli 50, Italska republika
Den vzniku ¢lenstvi: 10. dubna 2019

Clen dozoré&i rady:

Podet élenti:

MILAN DOSTAL, dat. nar. 20. zafi 1975

Pod Kasinem 63, LitomySIské Pfedmeésti, 566 01 Vysoké Myto
Den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2021

3

Akcie:

1 065 559 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000
- K¢

Zakladni kapital:
Ostatni skutec¢nosti:

1 065 559 000,- K&

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona ¢. 90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.
ZaloZeni spole¢nosti:

Akciovéa spole€nost byla zaloZzena podle par. 172 obch.z&k.

Jedinym zakladatelem spole&nosti je Fond narodniho majetku CR se
sidlem v Praze 1, Gorkého ndm. 32, na ktery preSel majetek stat-

niho podniku KAROSA s.p. ve smyslu par. 11 odst. 3 zak.¢.92/91 Sb
o podminkéach pfevodu majetku statu na jiné osoby, ve znéni pred-
pist pozdéjsich.

V zakladatelskeé listiné ucinéné ve formé notarského z4pisu ze

dne 9.6.1993 bylo rozhodnuto o schvaleni jejich stanov a jmeno-

vani ¢lenll predstavenstva a dozor¢i rady.

Zakladatel splatil 100 % zakladniho jméni spole€nosti, které je
predstavovano cenou vklddaného hmotného a dalSiho majetku uvede-
ného v zakladatelské listiné. Ocenéni tohoto majetku je obsazeno

ve schvaleném privatizatnim projektu statniho podniku KAROSA s.p.

Zména stanov schvalena dne 17.3.2014.

1065559 akcii na jméno ve jmenovité hodnoté po 1000,- KE. Akcie
jsou prevoditelné se souhlasem predstavenstva.

Udaje platné ke dni: 12. fijna 2021 03:42 2/2
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Majetkova rozvaha
Iveco Czech Republic, a.s.

©CONOU A WN =

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110

A

B

B.l
B.l.1
B.l.2
B.l.3
B.l.4
B.L.5
B.l.6
B.l.7
B.II
B.Il.1
B.Il.2
B.IL.3
B.Il.4
B.IL5
B.I.6
B.IL.7
B.I.8
B.IL.9
B.II
B.IIL1
B.IIL.2
B.IIL3
B.IIL4
B.IILS
Cc

[e2]
C.l1
C.l2
C.13
C.l4
C.l5
C.le
C.
C.lI.1
C.l.2
C.I.3
C.l.4
C.I5
C.ln
C.liiA
c..2
C.l.3
C.liL4
C.llL5
C.liLe
C..7
c.l.8
c.v
C.v1
C.v.2
C.Iv.3
D

D.
D.I1
D.l.2
D.I.3
A

Al
Al
Al2
All
All1
All2
AllL3
All4
A.lll
AlllA
Alll.2
AllL3
AV
AlVA
AIV.2
AV

B

B.l
B.I.1
B.l.2
B.l.3
B.Il
B.II.1
B.Il.2
B.I.3
B.IlL.4
B.IL5
B.I.6
B.II
B.IIL1
B.IIL.2
B.IIL3
B.IIL4
B.IILS
B.llL.6
B.IIL7
B.IIL.8
B.IIL9
B.IV
B.IV.1
B.IV.2
B.IV.3
Cc

[e2]
C..1
C.l2
C.13

AKTIVA CELKEM
Pohledavky za upsany
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny
Zfizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

Ocenitelna prava a goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na nehmotny dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porostu

Zakladni stado a taznd zvifata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Opravna polozka k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek

Podil.cen.papiry a vklady v pod.s rozhod.vlivem
Podil.cen.papiry a vklady v pod.s podst.vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné pap. a vklady

Pujcky podnikiim ve skupiné

Jiné dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva

Zasoby

Material

Nedokonéena vyroba a polotovary

Vyrobky

Zvirata

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztah

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba
Odlozena dariova pohledavka

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztah

Socidlni zabezpeceni

Stat - darfiové pohledavky a dotace

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba
Pohledavky v podn. s podstat. vlivem

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Penézni prostredky

Penize

Ugty v bankach

Kratkodobé cenné papiry a podily

Ostatni aktiva - prechod.ucty aktiv

Casové rozliseni

Naéklady pfistich obdobi

Pfijmy pfistich obdobi

Kursové rozdily aktivni

i kapital

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zékladni kapital

Vlastni akcie

Kapitalové fondy

Emisni aZio

Ostatni kapitalové fondy

Oceriovaci rozdily z precenéni majetku
Ocefiovaci rozdily z kapit.uc¢asti
Fondy ze zisku

Z&konny rezervni fond

Nedélitelny fond

Statutarni a ostatni fondy
Hospodaisky vysledek minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazena ztrata minulych let
Hospodaisky vysledek bézného obd.(+-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy zakonné

Rezerva na kurzové ztraty

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztahu
Zévazky k podnikim s rozhod. a podstat. vlivem
Dlouhodobé prijaté zalohy

Emitované dluhopisy

Odlozeny daiiovy zavazek

Jiné dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Z&vazky z obchodniho styku

Zavazky ke spole¢nikim a sdruzeni
Zéavazky k zaméstnancim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni
Stét - dariové zavazky

Zavazky k podnikum s rozhod. vlivem
Kratkodobé piijaté zalohy

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni Gvéry a vypomoci
Bankovni (véry dlouhodobé

Bézné bankovni Gvéry

Kratkodobé finanéni vypomoci
Ostatni pasiva - pfechod.ucéty pasiv
Casové rozliseni

Vydaje pfistich obdobi

Vynosy pfistich obdobi

Kurzové rozdily pasivni

Aktiva - pasiva

2016 2017 2018 2019 2020
12 221 983 14 845 201 16 832 170 19 360 866 20298 153
2237 745 2472838 2344118 2331 683 2368 491
1050914 1035 751 984 016 939 282 1064 336
526 576 439 640 835 248 710 314 572 506
3523 1083 166 919 1523
3309 2667 2317 0
516 866 591 721 145 645 228 049 490 307
640 640 640 0
1186 597 1436 853 1359 868 1392167 1303 921
17 900 17 900 17 900 17 900 17 891
512 663 589 579 620 080 608 244 633 847
463 734 663 002 616 254 590 842 586 925
1173 1173 1173 1173 1103
137 293 156 944 104 461 172 295 63 935
53 834 8 255 1713 220
234 234 234 234 234
184 184 184 184 184
50 50 50 50 50
9981 229 12366 713 14303 719 16 954 181 17 788 733
1074 523 1111 680 1150 578 932 255 936 659
359 396 388 421 446 646 436 369 376 061
232 036 233 774 247 901 269 683 225 576
112386 108 071 62 698 20510 94 878
370 705 381 414 393 333 205 693 240 144
0 0 42549 43901 63 170
42549 43901 63 170
8715 324 10 974 279 12 961 582 15 877 931 16 685 027
3 669 398 4122016 3805 028 4337 250 3763 781
130 888 14 258 39909 32 466
7207 2554 1374 1627 1690
4648 750 6 465 437 8 868 577 11026 360 12 632 739
259 003 326 591 271 950 398 553 217 325
78 57 681 395 74232 37026
191 382 280 754 149 010 100 094 103 877
381 513 677 479 725
172 156 32 557 148 333 99615 103 152
18 845 247 684
3009 5 650 184 333 75 002 140 929
3009 5 650 184 333 75 002 140 929
2 265 1955 171 247 1206 121546
744 3695 13 086 73796 19383
12 221 983 14 845 201 16 832 170 19 360 866 20 298 153
7575 426 9270 588 10 686 890 12 802 281 14173 153
1065 559 1 065 559 1 065 559 1 065 559 1065 559
1065 559 1065 559 1065 559 1065 559 1065 559
123 252 123 252 123 252 123 252 123 252
122 685 122 685 122 685 122 685 122 685
567 567 567 567 567
217 833 218 584 220 224 225 029 222 429
217 114 217 114 217 114 217 114 217 114
719 1470 3110 7915 5315
4491072 5677 758 7 190 207 8 642 308 10 543 710
4491072 5677 758 7190 207 8 642 308 10 543 710
1677 710 2185 435 2087 648 2746 133 2218 203
4646 557 5 574 093 6 140 558 6 550 137 6 092 349
326 026 440 923 559 235 593 386 723 190
8 261 13547 11718 11468 13 067
317 765 427 376 547 517 581918 710 123
5 604 269 0 0 0
5 604 269
4314 927 5 132 901 5581 323 5956 751 5369 159
3477 925 4039 169 4322773 4072384 4089 159
43784 17 299 20 047 11060 11754
59 623 65 068 78 134 86 999 98 304
32 965 36 274 44269 49 488 56 513
83077 202 475 97 421 121437 91 624
17 858 14 999 176 170 327 472 202 440
522 987 757 617 810219 1287 911 819 365
76 708 32 290
0 0 0 0 0
0 520 4722 B 448 32 651
0 520 4722 B 448 32 651
13
520 4722 8 435 32 651
0 0 0 0 0




Vykaz zisku a ztrat
Iveco Czech Republic, a.s.
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1.1
1.2
1.3
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19 10l

27 VI

30 Vil
32 IX
33 X1
34 X2
35 IX3
37 Xl
39 Xl
41 Xl
43 XIV

45 XV

49 R.1
50 R.2

52
53 XVI

Trzby za prodej zbozi
Néklady vynaloZené na prodej zboZi
Obchodni marze
Vykony
Trzby za prodej vlast.vyrobki a sluzeb
Zména stavu vnitropod.zasob vl.vyroby
Aktivace
Vykonové spotfeba
Spotieba materialu a energie
Sluzby
Pridana hodnota
Osobni naklady
Mzdové naklady
Odmeény ¢lenlim organt spole¢nosti
Néklady na sociélni zabezpeceni
Socialni néklady
Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje dlouh.majetku a materialu
Zustatkova cena prod.dlouh.majetku a materialu
Zuctovani rezerv a ¢as.rozlis.prov.vynost
Tvorba rezerv a ¢as.rozli§.prov.nakladd
Zuctovani oprav.polozek do prov.vynosl
Zuctovani oprav.polozek do prov.nakladu
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni néklady
Pfevod provoznich vynost
Prevod provoznich nakladi
Provozni hospodaisky vysledek
Trzby z prodeje cennych papird a vkladd
Prodané cenné papiry a vklady
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z cen.papird a vkladu ve skupiné
Vynosy z ost.inv.cen.papird a vkladu
Vynosy z ost.finan¢nich investic
Vynosy z kratkodobého fin.majetku
Zuctovani rezerv do fin.vynosu
Tvorba rezerv na finanéni naklady
Zuctovani oprav.polozek do fin.vynost
Zuctovani oprav.polozek do fin.nékladu
Vynosové Uroky
Nakladové aroky
Ostatni finanéni vynosy
Ostatni finanéni néklady
Prevod finanénich vynosu
Pfevod finan¢nich nakladu
Hospodarsky vysledek z finan.operaci
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost

- splatna

- odloZen&

Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost
Mimoradné vynosy
Mimoradné naklady
Dan z pfijmi z mimoradné Cinnosti

- splatna

- odlozena
Mimofradny hospodaisky vysledek
Prevod podilu na hosp.vys.spole¢nikiim
Hospodarsky vysledek za uc¢etni obdobi
Hospodarsky vysledek pired zdanénim

2016 2017 2018 2019 2020
2752 965 5 842 436 5 956 956 5166 142 4076 858
2160 010 5 220 403 5 240 570 4579 100 2 990 764

592 955 622 033 716 386 587 042 1086 094
14 520 861 15 874 920 17 067 760 19 006 291 18 313 389
14 476 406 15 853 352 17 081 468 19 005 876 18 264 165

70 181 1563 28 369 22 449 32219

25 726 23 131 14 661 22 864 17 005

11079 778 12183 442 13 091 722 14 229 166 13 848 266
9404 335 10 036 388 10 748 195 11761673 11 887 825
1675 443 2 147 054 2 343 527 2 467 493 1960 441
4034 038 4313 511 4692 424 5 364 167 5551 217
1197 747 1304 918 1563 197 1823312 2195 035
881 687 962 414 1156 304 1352 688 1654 728
300 024 324 362 387 864 447 618 493 288
16 036 18142 19 029 23 006 47019
3248 3 689 3762 5 751 4 621
567 490 322 498 363 554 418 009 362 755
26 425 29 271 28 655 34898 29 514
10 287 9 305 9 448 15976 10 891

57 467 13098 3702
116 680 118 419 53 816 215 158
101 418 2186

190 326

4189 519 8 246 004 7916118 8 477 036 8814016
4271 526 8 293 254 7 973 265 8576 571 8 858 898
2 168 243 2551 540 2 609 254 2 982 666 2749 575
8 905 16119 86 124 185 057 105 799
2
25 458 594 494 265 387 415 954 692 133
137 093 469 601 384 169 197 776 808 302
102 730 141 012 -32 658 403 235 10 372
2 065 513 2 692 552 2 576 596 3 385 901 2 739 203
0 0 0 0 0
2 065 513 2 692 552 2 576 596 3 385 901 2 739 203
2 065 513 2 692 552 2 576 596 3 385 901 2 739 203
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Finanéni analyza
lveco Czech Republic, a.s.
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10
11
12
13

14
15
16
17

18
19

20
21
22

l. Ukazatele zadluzenosti

Stupen finan¢ni nezavislosti

Stuperni zadluzeni

Urokové kryti

Stuperi samofinancovani

Il. Ukazatele kryti stalych aktiv
I.stupen kryti dlouhodobého majetku
Il.stupen kryti dlouhodobého majetku
Ill. Likvidita

Okamzita likvidita

Rychld likvidita

Bézna likvidita

IV. Ukazatelé obratu

Obrat zasob

Obrat pohledavek

Obrat vlastniho kapitalu

Obrat celkového kapitélu

V. Ukazatelé rentability

Rentabilita trzeb

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita celkového kapitélu
Rentabilita celkového kapitélu

VI. Ukazatelé produktivity
Produktivita z vykonl (tis.K¢&/prac)
Produktivita z pfidané hodnoty (tis.K&/prac)
VIl. Ukazatelé kapitalového trhu
Zisk na 1 000 K¢& akciového kap.
Dividendy na 1 000 K¢& akciového kap.
Podil dividend ze zisku

100*VK/K
100*CK/K
100*(HZ+U)/U
100*(NZ+FZ)/(ZK+KF)

100*VK/DM
100*DK/DM

100*"FM/KCK
100*(FM+POHLK)/KCK
100"OA/KCK

T/ZAS
T/POHL
TIVK
TIK

100*Z/T
100*Z/VK
100*(Z+U(1-Sdp))/K
100*(HZ+U)/K

V/pocet prac.
PH/pocet prac.

Z/(AK/1000)
DIV/(AK/1000)
100*DIV/Z

2017 2018 2019 2020
62,45% 63,49% 66,12% 69,82%
37,55% 36,48% 33,83% 30,01%

X X X
495,99% 623,35% 745,90% 905,62%
374,90% 455,90% 549,06% 598,40%
392,74% 479,76% 574,51% 628,94%
5,47% 2,67% 1,68% 1,93%
219,27% 234,90% 268,23% 312,69%
240,93% 256,28% 284,62% 331,31%
19,85 20,37 23,21 23,91
2,20 1,92 1,67 1,37
2,58 2,31 2,06 1,66
1,60 1,45 1,34 1,13
12,41% 11,18% 14,01% 12,26%
31,97% 25,82% 28,83% 20,31%
19,90% 16,27% 18,71% 13,81%
19,90% 16,27% 18,71% 13,81%
2526,89 2418,07 3177,58 2570,67
824,05 1105,96 1050,80 1395,60
32,61% 45,74% 33,07% 54,29%
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Vypocet volnych penéznich tok

Iveco Czech Repubilic, a.s.

Historie Plan
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026|Terminal
Trzby 17 229371 21695788 23038424 24172018 22341023| 22899549 22441558 21768311 22094836 22205310 22316336 22427 918
rast trzeb 25,9% 6,2% 4,9% -7,6% 2,50% -2% -3,00% 1,50% 0,50% 0,50% 0,50%
EBITDA 2607960 2978965 2834819 3599931 2977538] 2427352 2266597 2002685 1988 535 1998478 2008470 2018513
EBITDA margin 15,14% 13,73% 12,30% 14,89% 13,33% 16,30% 10,60% 10,10% 9,20% 9,00% 9,00% 9,00%
EBIT 2040470 2656467 2471265 3181922 2614783 2038060 1885091 1632623 1612923 1620988 1629093 1637238,01
Odpisy 567 490 322 498 363 554 418 009 362 755 389 292 381 506 370061 375612 377 490 379 378 381 275
Odpisy/Trzby 3,29% 1,49% 1,58% 1,73% 1,62% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70%
NOPAT = EBIT x (1-t) 2112448 2412962 2296203 2915944 2411806 1650828 1526924 1322425 1306468 1313000 1319565 1326163
CAPEX -566 896 -244 282 -421 550 -410 454 -339 829 -317 324 -290 389 -288 338 -293776 -295 245 -296 721
CAPEX/EBITDA 19,03% 8,62% 11,71% 13,79% 14,00% 14,00% 14,50% 14,50% 14,70% 14,70% 14,70%
CPK 1017552 768 375 -146 181 -28 930 -213 165 -228 995 -224 416 -217 683 -220948 -222 053 -223163 -224 279
CPK/Triby 5,91% 3,54% -0,63% -0,12% -0,95% -1,00% -1,00% -1,00% -1,00% -1,00% -1,00% -1,00%
Zména CPK n.a. 249 177 914 556 -117 251 184 235 15 830 -4 580 -6732 3265 1105 1110 1116
FCFF 1716122 1586527 1395364 1397007 1397819 1404 808 1411832
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU - CAPM S RIZIKOVOU PREMIi ZEME

2021 2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuita
r¢ (aktudlIni vynosnost 10letych vlddnich dluhopisd USA) 1,59% 1,59% 1,59% 1,59% 1,59% 1,59% 2,10%
Beta nezadluZené Auto & Truck 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rizikova prémie kap. trhu USA (primér 1928-2020) 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
Rating Ceské republiky (Al - Moody's) Al Al Al Al Al Al Al
Rizikova prémie zemé 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59%
Inflaéni diferencial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59%
Rizikova pfirazka za mensi spolecnost - dle databdze Duff&Phelps Costs of Capital Navigator 3,39% 3,39% 3,39% 3,39% 3,39% 3,39% 3,39%
Rizikova prirazka za specifické riziko 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u ocenovaného podniku 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Danova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
[Beta zadluzené [ 1,0000f 1,0000f 1,0000f 1,0000] 1,0000] 1,0000] 1,0000]

[Naklady vlastniho kapitalu [ 10,41%| 10,41%| 10,41%| 10,41%| 10,41%| 10,41%|  10,92%|




Priloha ¢.6



Vypocet hodnoty spolecnosti metodou DCF

Iveco Czech Repubilic, a.s.

2021 2022 2023 2024 2025 2026|2. Faze

PHV (pted dani) 2 038 060 1885091 1632623 1612923 1620988 1629093

Sazba dané 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Dan 387231 358 167 310198 306 455 307 988 309 528

PHV (po dani) 1650 828 1526924 1322425 1306 468 1313000 1319 565

Nepenézni operace 389 292 381 506 370061 375612 377 490 379378

Investice do PK 15 830 -4 580 -6 732 3265 1105 1110

Investice do DM -339 829 -317 324 -290 389 -288 338 -293776 -295 245

FCFF 1716122 1586 527 1395 364 1397 007 1397 819 1404 808 1411 832
rf 1,59% 1,59% 1,59% 1,59% 1,59% 1,59% 2,10%
beta nezadluZend pro Auto & Truck 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
RPT USA 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
RPZ 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59% 0,59%
Ptirazka 3,39% 3,39% 3,39% 3,39% 3,39% 3,39% 3,39%
beta zadluzend 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
CK/K 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VK/K 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
CK/VK 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
nck 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
nvk 10,41% 10,41% 10,41% 10,41% 10,41% 10,41% 10,92%
WACC 10,41% 10,41% 10,41% 10,41% 10,41% 10,41% 10,92%
Diskontni faktor 0,9057 0,9057 0,9057 0,9057 0,9057 0,9057 9,5969
Hb k poc¢atku obdobi 13939 359 13674 324 13511294 13 522 456 13533 136 13 544 117 13 549 251
CK k pocatku obdobi 0 0 0 0 0 0 0
Hn k pocatku obdobi 13939359 13674 324 13511294 13 522 456 13533 136 13 544 117 13 549 251
Vysledny CK/K 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Neprovozni majetek 12 805 148

Prebytec¢nd hotovost 103 877

Podily v ovlddané osobé IVECO Slovakia s.r.o. 68 482

Pohledévka za ovladajici osobou 12 632 739

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 50

|RC|st provozniho zisku v perpetuité 0,50%|

Neprovozni majetek 12 805 148

Vysledna hodnota VK 26 744 507

Pocet akcii v ZK 1065 559

Hodnota VK/ 1 akcie v K& 25 099

Pocet ocenovanych akcii 10

Srazka za vlastnicky podil a omezenou prevoditelnost 0%

Hodnota 10 ks akcii v K¢ 250 990
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