MOZNO SPRISTUPNIT

Popis suéasného stavu

Vychodiska:

e EBITDA (zisk pred Grokmi, zdanenim a odpismi) ofistend od jednorazovych vplyvov
zaznamenala pokles z ¢ca 74 min v rokoch 2000 a 2001 na cca 60 min v roku 2002

e Hlavné dévody tohto prepadu si nasledovné
I, Vr 2002 sa prejavil naplno pokles poétu hosti v sivislosti s teroristickymi Gtokmi na
USA v septembri 2001 (to je charakteristické pre cely sektor). Oslabenic tohto faktora sa
v najblizéej budicnosti neda ocakdvar,

2. Rok 2002 bol takisto rokom, kedy po prvy raz cely rok fungoval hotel Carlton, zaradeny
do konkurenénej siete Radisson SAS. Kenkurencny tlak Carltonu sa najviac prejavuje v
odlive klientov (lepSie interiéry) a v kongresovych sluzbach. V najblizej budicnosti
bude vel'mi razké obhajovat’ poziciu Forumu.

3. Znehodnotenic dolira vodi curu a korune. Hotel md totiz pevne stanovené ceny na

obdobie celého roka & v mmulom roku sa kurzy jednotlivych mien vyrazne zmenili
oproti (irovni zo zadiatku roka, Klienti pritom vyuZivaji platenie v mene
s najpriaznive)sim kurzom. V tomto roku znehodnocovanie dolara pokracuje.

e Vplyv vietkych troch faktorov negativne ovplyvijicich trzby bude pokrafovat'aj v najblizsom

obdobi.

e Ret'azec Six Continents v si¢asnosti celosvetovo up(dta od prevadzkovania znaky , Forum®,
nasledne je mozné predpokladat’, Ze uz v roku 2004 maze nastat’ situdcia, ked' bude potrebné
investovat’' do zmeny znaéky hotela a s tym spojenych Gprav interiérov a prevadzky hotela.

o Hotel je uz v previadzke 13 rokov a tempo renovacie ubytovacich kapacit a technologii je
potrebné zrychlit, $o si bude vyzadovat' vySic investiéne vydavky a vySsie ndklady na opravy.

e Sihm uvedenych faktorov spdsobuje, Ze nemoZno olakévat' zlepsenie ukazovatefov EBITDA na
tirovne spred roka 2002 bez dopadu na kvalitu fungovanta hotela

e  Pre stanovenie pontikanej ceny sme preto vychadzali z dlhedobo udrzatelnej trovne EBITDA vo
vyske 60 min SKK

Stanovenie ceny:

e Enterprise value (1. hodnata spolo¢nosti a je) dlhu) je urtend na zdklade advetvoveho Standardu:
EV = 7 x EBITDA, vypoiitand EV teda predstavuje 420 min SKK

Spriva o majetku a ziviizkoch spolotnosti

Tato spriva je spracovana na ziklade ddajov predloZenych spolofnostou Hotel Forum, s.r.o. (d'ale)
spolotnost’ alebo hotel} vjini 2002 av prvej polovici janudra 2003, Posledné obdobic , ktoré je
v podkladoch zachytené je november 2002, nie su k dispozicii ani odhady za cely rok 2002 ani plin na
rok 2003. Na ziklade tohto faktu sa aj celd spriva zaklada na hodnoteni ddajov zndmych ku koncu
novembra.



Tato sprava zaoberd iba hodnotenim obezného majetku a zavizkov hotela, t.. nezaobera sa priamo
hodnotenim investi¢ného majetku (nehnutelnosti a zariadenia hotela) a nezohladnuje eventualny dopad
existujicich alebo moznych aktivnych a pasivnych sidnych sporov vedenych hotelom alebo proti hotelu.

Ocenenie Hotela Forum z hfadiska nehnutel'nosti vykonala Ekonomicka Univerzita v Bratislave, v lete
minulého roku a bolo odovzdané Uradu vlady a Porade ekonomickych ministrov.

Siuhrnné postdenie

Na zéklade analyzovania jednotlivych skupin majetku a zavizkov boli k ich G¢tovnym stavom urobené
korektary, ktoré by mali zachytavat’ ich realnu hodnotu podla si¢asného stavu poznania. Sthrn tprav je
udany v niziie uvedenej tabulke a dovod, resp. postup korektir je zachyteny v d'al'Sej Casti tejto spravy
pojednavajicej detailnejdie o jednotlivych Gétovnych skupinach.

Najviésie Gpravy st uskutoénené v hodnote pohladavok, kde je odpocitanych odhadovanych cca 5,3 mln
vysoko rizikovych pohladavok a d’alSich 7,5 mln SKK pohladdvok vo&i Statu, ktoré sa pouziji na
zaplatenie o¢akdvanej dane z prijmu za rok 2002. Dal'sou Gpravou je navydenie ostatnych pasiv
0 oakavané zhorsenie hospodarenia za mesiac december 2002 occa 3 min SKK. Tato tprava je
skutoéne iba vlastnym odhadom, ale skutoénost moze byt tplne ind (oboma smermi). Poslednou vicSou
Gpravou je navysenie stavu Gverov na skutoénd nesplaten( Ciastku 2,4 mln SKK. U tejto polozky je
mozné, ze spoloénost len zle zauctovala stav (verov arezerv. Z principu opatrnosti je preto radsej
uvazoné s jednostrannym navysenim stavu tverov. V plnej vyske su tiez ponechané dlhodobé zavizky vo
vyske 18,6 mln SKK, ktoré pochadzaju z nesplacaného zdvizku voei Interhotelom v likvidaci.

Zo suétu celkovych uprav vyplyva, Ze ostatné aktivne polozky mimo hmotného anehmotného
investi¢ného majetku stale mierne prevy3uju stav zavizkov (okrem pravnych sporov), konkr. podla tprav
to vyslo na cca 3,4 min SKK. Je to teda podstatné znizenie oproti nomindlnemu rozdielu v (¢tovnych
hodnotach, ktory vychédza cca 21,3 mln SKK. Pri stanoveni navrhovanej kiipnej ceny spolo¢nosti treba
teda vychadzat’ z faktu, Ze k oceneniu nehnutelnosti a zariaden{ hotela sa pripocita uvedend Ciastka 3,4
mln SKK. V rameci uréitej tolerancie by sa dokonca mohol zaujat’ postoj, ze rozdiel ostatnych aktiv
a zaviizkov je nulovy a teda neprispieva k hodnote spolo¢nosti.




Tab. — celkové hodnotenie jednotlivych i¢tovnych skupin

Nézov polozky (tis. SKK) zaG¢tované | po dprave | Nazov polozky (tis. SKK) zauctované | po daprave
Finanéné investicie 0 0 | Rezervy 2,888 2,888
Zasoby 7,442 7,442 | Dlhodobé zavizky 18,427 18,427
Pohladavky 31,082 18,300 | Kratkodobé zavizky 27,774 27,774
Finanény majetok 31,162 31,162 | Bankové uvery 305 2,400
Ostatné aktiva 2,211 2,211 | Ostatné pasiva 1,182 4,200
Celkom 71,897 59,115 | Celkom 50,576 55,689
Aktivny rozdiel 21,321 3,426

Spracovanie jednotlivych a¢tovnych kategorii majetku a zavizkov

Finan¢né investicie
Podla sivahy neexistuji ziadne finanéné investicie.
Zasoby

K 30. novembru boli celkom zasoby za 7,442,000 SKK, z toho 6,860,000 SKK tvorili zasoby materialu
(pre dal’sie pouzitie na hotelové sluzby alebo pre chod hotela) a 582,000 SKK zasoby tovaru (najma

tovar, ktory sa preddva v business centrach a na recepeil.).

Najvagsie polozky v sklade materidlu tvoria potraviny s cca 2,1 mln SKK a DHIM s cca 1,8 min SKK.
Dalsie vyznamné st sklo a porcelan za cca 0,6min a kanceldrske potreby za 0,5 min SKK. U DHIM, skla
a porcelanu a kanc. potrieb sa mozno domnievat), Ze sa jednd o predimenzované zasoby, nemal by ale byt
vyraznejsi problém s ich vyuzitelnost'ou.

Celkovo mozno vyslovit' nézor, Ze pri dokladnej inventire by sa mohlo odhalit), Ze Cast’ zo zdsob je
nevyuzitelna. Suhrnom by viak takéto zdsoby nemali prekro€it hodnotu 1 min SKK. Vzhladom na to, ze
to je iba domnienka, nedé sa kupujicim narokovat’ zniZenie kiipnej ceny.

PohPadavky

Celkova suma pohladavok (kratkodobych. dlhodobé nie si) dosiahla ku koncu novembra sumu 32,9 min
SKK brutto. Uz vytvorené opravné polozky na rizikové pohladavky predstavovali 1,9 min SKK, takze
netto stav bol 31,1 mln SKK. Z tohto netto objemu tvorili pohl'adavky z obchodného styku 20,6 min
SKK. zvysok boli danové pohl'adavky vodi statu (najma preddavky na dan z prijmu).

Pri obchodnych pohl'adéavkach bol poskytnuty ich rozbor podla lehoty po splatnosti. Na ziklade rozboru
st polehotné pohladavky v celkovej sume 10,8 min. Ako zjavne rizikové mozno za sicasnych pomerov
oznadit’ automaticky iba pohladavky viac ako pol roka po lehote splatnosti. Objem tychto pohladavok
dosahuje 5,3 mln SKK (z toho az 4,1 mln je po lehote viac ako rok). Podl'a vyjadrenia finanénej
riaditel’ky pohladavky, na ktoré boli vytvorené opravné polozky tvoria osobitnd skupinu, takZe potom by
za vysoko rizikové bolo mozné predbezne povazovat pohladavky celkom za 7,2 mln SKK.

U pohladavok vogi itatu v objeme 10,5 mIn SKK by nemali vzniknat’ Ziadne problémy s bonitou. Pre
Gcely uréenia kipnej ceny je viak nutné si uvedomif, Ze hodnota tychto pohladavok sa zapolita so
vzniknutou dafovou povinnostou za rok 2002. Pri naSom internom odhade hrubého zisku vratane




pripocitatelnych poloziek cca 30 min SKK a pri 25% daiiovej sadzbe by daii predstavovala 7,5 min SKK
a teda skutoéna hodnota pohl'adavok voéi $tatu by klesla na cca 3 min SKK.

Na zéklade uvedeného postupu mozno odhadovat, Ze celkova redlna hodnota pohladavok je cca 18,3 min
SKK.

Ostatné aktiva

Vykazané v suvahe vo vyske 2,2 min SKK, z toho 0,9 mln ako ndklady budtcich obdobi (v podstate uz
zaplatené faktury, ktoré edte nemohli byt premietnuté do nékladov) a zvy3ok ako dohadné cty aktivne.
Pravdepodobne v dohadnych tgtoch ale nastan( korekcie, lebo na druhej strane zle zalctovali zostatok

uverov.

Podla finanénej riaditelky by sa suma dohadnych &tov aktivnych mala vlastne zvysit o cca 2,1 min
SKK zle zatiétovanych tverov. Podl'a nas by sa vdak mali zle avery skor navysit’' na akor pravdepodobne
tiez zle zauétovanych kurzovych rezerv (pozri nizsie).

Rezervy

St vytvorené iba nedafiové rezervy na kurzové straty vo vyske 2,888,000 SKK. Z podkladov nebolo
zrejmé na o boli tvorené, ale jediny vhodny ucel sa zda byt Gver od Erste Bank v EUR a USD. Jeho
zostatok je viak uz len cca 2,4 min SKK. T}. ak neboli tvorené rezervy na iny Gcel v sicasnosti uz mali
byt blizke nulovej hodnote a rozdiel sa mal rozpustit'. Kedze vsak nejde o daiovo uznatel'né rezervy ich
rozpustenie nebude mat’ Ziadny daiovy ateda ani peflazny dopad. Z hladiska urcenia vySky dlhu
a zaviizkov pre stanovenie Uprav kipnej ceny viak odporti¢ame ponechat’ vy3ku rezerv v nezmenene]

vyske.

Dlhodobé zaviizky

Ako jedind zachytena polozka je tu cca 18,5 min pochadzajicich z nesplateného zévizku voci
Interhotelom pri delimitacii Hotela Forum z Interhotelov. Forum pdvodne prebral zavizok Interhotelov
voii VUB. Penalizacia zo strany Interhotelov za nesplacanie dosiahla cca 6 mln SKK. Presna
dokumentécia k pripadu nie je k dispozicii. Interhotely st v stiéasnosti v likvidacii a pohladivka VUB
voéi Interhotelom by mala byt presunuta do Slovenskej Konsolidatnej Agentury.

Jednoznaéne treba zaujat’ postoj, ze cely zavizok treba chdpat’ ako priamy dlh spolo¢nosti. NavySe treba
byt obozretny, pretoze skutotna hodnota zévdzku méze byt odli3na od sumy uvéadzanej hotelom, bez
dokumentacie sa nedd ani odhadn(t’ skutoéna hodnota zévizku. Je nutné, aby sa na zdlezitost' dala
posadit’ kvalifikovanej pravnej spolo¢nosti, za aéelom celkovej kvantifikacie zavizku.

Kratkodobé zavizky

V Gétovnictve je zachytenveh 27,8 min kratkodobych zavizkov.

Bankové uvery

V novembrovej stivahe je vykdzany zostatok Gveru len 305,000, Co nezodpoveda skutocnosti. Realny
zostatok je cca 2,4 min (cca 35,000 EUR a 25,000 USD) a je splatny zaZiatkom februdra. Pri stanoven
hodnoty bankového dihu treba jednoznacne vychadzat’ z tejto vy3sej hodnoty.



Ostatné pasiva

Ostatné pasiva v stthrnnej vy3ke cca 1,2 mln SKK su prakticky v celej vyske tvorené dohadnymi Gétami
pasivnymi. Podl'a vyjadrenia finanénej riaditel’ky by v dohadnych uctoch malo byt uz zatGétované vietko,
&0 bolo zname ku koncu novembra a tento stav sa podla nej nezmenil az do polovice novembra. Je viak
vysoko pravdepodobné, ze dohadné Géty sa do uzavretia auditu eSte zvysia. Pre potreby tejto spravy
odporigame ratat sich navySenim cca o3 min SKK, co by malo byt ocakavané zhorSenie
hospodarskeho vysledku v priebehu decembra - vychadzajic z odhadu, Ze hruby zisk pred zdanenim za
rok 2002 dosiahne maximalne 30 min, pri¢om v novembri to bolo este 33 min. Celkovo teda v hodnoteni
zéavizkov uvazujeme s ostatnymi pasivami upravenymi na 4,2 min SKK.

Popis stavu ¢innosti hotela

Trzby

Trzby za rok 2002 dosiahnu cca 220 mil Sk Co je asi 12% prepad oproti minulému roku. Tuto skutocnost
sposobili dva podstatné faktory
1. zniZenie prilevu zaocednskych klientov (USA — WTC), zrusenie planovanych akeii zaoceanskych
klientov bez vplyvu na konkurenciu (definitivne odvolané)
2. CARLTON - odliv klientov ku konkurencii

Obsadenost’ a priemerna cena za ubytovanie
Obsadenost hotela medziroéne poklesla z 51% na 41% a priemernd cena z 4,950 Sk na 4,400 Sk

(spdsobené hlavne poklesom USD) ¢o zodpoveda aj poklesu trzieb za ubytovacie sluzby. Nezodpoveda
to viak celkovému poklesu ¢o méze znamenat, ze Hotel Forum vykazal mimoriadne trzby z kongresovej

turistiky.

Osobné naklady

V sGi¢asnosti sa stav poctu zamestnancov javi ako optimalny, ur€ite vsak bude nutna zmena ich skladby.
Pre budicnost’ bude urdite potrebné ratat’ skor s rastom ako so znizovanim osobnych nakladov.

Spotreba materiilu a energie

Tato polozka tieZ narastie vo vztahu na zvy$ovanie cien energii.




Finan¢na vykonnost’ hotela

Zakladné finanéné Gdaje od roku 1997, rok 2002 len do 31.12.2002
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Trzby celkom 201,328 207,792 225892 245419 251,483
\fyrobna spotreba 75,007 79,156 74,876 78,170 119,568
Spotreba materialu a energie 24,051 31,866 28,063 25,856 26,638
Sluzby 50,956 47,290 46,813 52,314 92,930
Pridana hodnota 105,169 106,213 129,120 148416  '52 0
Osobné naklady 59,752 60,124 71,091 80,171 83,609
Dare a poplatky 1,361 1,366 1,680 1,868 1,677
Ostatné prevédzkové vynasy 3,816 4,154 5,511 9,127 8,005
Ostatné prevadzkové naklady 231 658 185 1,434 364
EBITDA 47,641 48,219 61,665 74,070 74,688 56,411

Stdne spory

Bol nam predlozeny zoznam sudnych sporov, okrem dihu Interhotelom cca 18,5mil Sk (pozri Dlhodobé
zavizky) existuju len sudne spory do thrnnej vysky cca 3 mil Sk

S pozdravom

lgor GroZaft
Cap Geminy Ernst & Young Slovensko




