BELOHLAVEK

SOUDNI ZMALEC

Znalecky posudek

e

€. 1507-1/2009

1 podle uslanoveni § 196a odst. 3 Cbchodniho zdkoniku, spocivajici v ocengéni majetku

predstavovaného akciemi spolednosti TMF Crach, aws., se sidlem Praha 1, Klientska 46, PSC

110 02, I¢; 27089479, jmenavilé 100 kusy kmenovech akal na mafitele ve jmenovité hodnobé

kafdeé 20.000,- K& v listinng pocdokd, a 1 kosem kmenove akcie na majitele ve imenovitd hodnoté
=0.,000.000,-KE v histinné podob&, a ko

pro Gfely dplatnéha mabytl tohoto majetku spalecnastt ARU Czech, s.r.o., 16 27114228, se
sidlem Praba 1, Klientskd 46, PSC 110 02, od spolecnasti TMF Group [Tnvest Twa B.Y,, se sidlem
Lacatellikade 1, 1076 &F Amsterdam, Mizozamske krafoestvi.

VoPraze dne 300 fervence 2009
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L.

Iduntiﬁkg ce znaleckého posudku
€. 1507-1/2009

Znalecky posudek je zpracovdn v souladu se zdkonem £ 36/1957 5., o nalcich a tlumednicich, ze
dnz S.dubna 1967, a s ustanovenim § 13 wyhladky ministorstva spravedingsti €, 37/1967 Sh,,
k pravedeni zakana a znalcich a tumodnicich, ze dae 17, dubnz 16957,

1) Otazka, které jsou pfedmétem posouzeni:

Znalecky posucek podle ustenoveni § 1562 odst, 3 Obchodniha zakoniky, spodivajicl v ocenéni
majetku predstavovaného akeiemi spolefnosti TME Crach, a.5., %e sidlern Praha 1, Klientska 46,
PSL 110 02, TE: 270858479, imenovitd 100 kusy kmenowich akdi na majitele ve jmenavilé hodnoté
kazdé 20,000, KE v listinné padobd, a 1 kusem kmenové akce na majitele ve jmenovitd hodnota
50.000.000,-KE v histinng padob2, a to pro déely Oplatného nabyti tohats majetku spolefnost ARU
Czech, s.r.o., 16 27114228, se sidlem Praha 1, Klientskd 46, PSE 110 02, ad spalecnosti TMF Graup
Invest Twa B, se sidlem Lacatellikade 1, 1076 AZ Amsterdam, Mizaremské kralavsb,

2) Objednatel posudku:

ARL Crach, s.ro., 16 27114228, se sidlem Praha 1, Klientskd 45, PSC 110 02

3) Ucel posudku:

Yypracovani posudku bylo provedena pro dfely Uplatného nabyti ocefovanéha majetku.

4] Soudni znalec;

¥gr. Jifi Balahldvek

Marselova B/EZ,

110 00, Praha 1 — Josefow

Mar. Jifi Balahlavak byl soudnim znalcam jmenovan rozhodnutim Méstského soudu v Praze e dne
31.8. 1994, ¢j. Spr 746/94, vyznadeno v knize slibfi pod pof.é. 1709, v abory ekanomika, pro odvéte
ceny a odhady se zvIa8tnl specializac! ocefiovani akbiv a pasiv, posuravani obchodnich a financnich
pland & projektl, cbchodovani s cennymi papiry, stanoveni hodnoty cennych papird, podnikii a
obchadnich paditi {v posudku dile jen |, znalac™),

Fro edely vypracovani tohoto posudku byl soudni znalec uréen usnesenim Mastského soudy v Praze
spo2n. 2 Mo 4615/2005-8 ze dna 15, éervence 2000,

5] Pocet listd a vyhotoveni posudku
Posudek absahuje sedmnact (17) stran testo wetné dtulnihe sty & listy abeahujicihe znaleckau
deiniku vietné otisku znalecke pefet 2 podpisu znalce, Posudek neabsabuje 2adné priloby & predava

i phjednatel ve thech (3x) whataveni, pfidemz jedno daldi whatoveni zistava v archivy znaloe.
i . ’ vy

Y Praze dne 3. fervence 2009

Mgr, Jifi Balahlavek \
cowedni znalec \
‘_"'\! - - i Il.r-"\l.
- ] (
I'.H"-F br e xI\\.b_(""._. it i
*—.—-L’__.-"-._---’ S A l&
Y,
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11,
FProhlaseni znalce

Zpracovani znaleckéha posudku, znalecky nalez 3 znalecky posudek byl zpracovan v souladuy a dals
v baxty uvedenymi obacrymi pledpoklady

a)

k)

c)

dj

2)

fnalec prohlaguje, Ze je znalcem nezavishym na abjednateli a acenovanam subjektu ve smyslu
§ 5% odst. 3 cbchadnihe zdkaniku, 2e neni podjaty ve smyslu § 11 odst, 1 zakona £ 36/1967
Sh, o znaleich a tumodnicich 2 Z2 neni nijak zainteresovan na ransakei souvise]ici 5 ocenénim
prevadénych cennych papird 2 nebude mil 2 1t ransakee Zadny prospéch. Odména znalce
nezavisi na vysledné hodnoltd ani na zavérech tohote posudiu,

Pravost, Oplnost a spravnost podkladd wnall poskytnubych nebyla znalcem nijak ovifovana,
shkeing tak infarmace 2 jinych zdrojd jsou aprior povaiovdny za veérohodné. Sisjné nebyla
ovefovana  pravoeplatnost  viastnickych  prav  k akbivim  we  wlastmictvl spolecnost @
predpakladam, #a acefavany subjekt disponuje Fadrymi viastnickymi tituly k majetky ve swem
viastnictv.

Znalec pii ocenéni predpokladd, e ccefovana spoletnast & jeji viastnici a zastupci jednajr
v sauladu 5 pravinimi piedpisy plabnymi v Ceska republice.

Znalec nevylufuje moinost gmén v trinich podminkach, ekanomickych 3 pravnich okolnostech
a hospodarskych wysladeich, ke kierym miZe dojit po datu wydani tohata snaleckéha posudky,
a klerd mehou 2pisobit neaktuainast hodnoby stanocvend timto pasedkem,

Béhem zhotoveviani tahoto znaleckého posudiu nebyly znalc kiadeny Zadna prekalky.
Znalecky posudek nesmi byt poulit pro jing Ogel, nei pro ktery byl vypracovan, Posudek je

piadmétem autarskych prév a nesmi byt ani jako celek ani jeha jednathvé Zasti kopirovan
nebo razmnozavan pro jing ifely bez pfedchozihe pisermného souhlasy znalce,

Mar.Jiri Belohlawvak
soucdnl 2oales
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IV,
Znalecky nalez

Uvadem prace na znaleckém ndlezu jsem provedl analyzu znaleckych metod za déelsm volby
nejvhodngisi metody odpovidajici pofadavkdm platng prével Opravy. W této souvislostl uvadim
nastadujici :

1.1.1. Definice hodnoty a hodnota podniku

Pro (fely rodpovireni znaleckeé otdzky, jsemn st proved| porowndni sychadizek a obwyklpch keicérl
acefiovani pfi provadén znaleckého acenowvdni obchodnich spoleénost a podnikd.  wdel jsem
z abwyklé definice pajmu hodnoty 2 jebo aplisace. Dale jsem se v fomie ohledu zabyval metcdami
pouZivanymi k zjisténi hodnoty.

Obecné piijimanou definic hadnety je mezindrodnl & eveopskd definice oréni hodnaty, keerd je pro
néely Standardu-Practice Statemantu 4.1 (RICS Appraiszl and Valuation Manwal) definovéna takio ;

LIrini hodnota j2 odhadnutd castka, za kberou by se akbivum sméfovale  k datu ocenéni meszi
palencidlnirm koupschlivrm kupujicim & prodejechiivim prodavajicim, prl transakesi samestatnych a
nezdvishech partnerl po naledilém markelingw, pfifems kafda strana by jednala se znalostl, rozumné
a baz natlaku™.

Obdebna definice byla wwpracovana prakbicky v boteingm znéni mezinarcdni organizaci pro acefiovani
International Yaluation standards Comitee a je cbsaZzena v International Valuation Standards 2000 na
sir.8¢ v kapitcle Intermational Valuation Standard 1, odst. 310 Obé ylo definice spocivaji na
pradpoklady axistence volngho trbu s podniky (resp.podily na nich), kde =e setkdva nezdvish
aoptavka a nabidka, kberd ve svém dlsledku wivaf podminky pro venik trini ceny, Trzni hodnota tak
reprazantuje sménu mazi dvéma dobfe infarmavanymi subjekby jednajicimi dobrovolnd. Trini hadnata
e rovnd? barprostfadng spiata s wpdélkovou schapnast padniku, 1. budsucim penénim tokem.”

Y 1éto souvislosti je wiak tieba podotknout, Ze trini cena je ekonomickym pajmem oznaluiicim
fodnaotu, na kter2 by =2 s nejvétsi pravdépodobnosti dohodli kupujici a prodavajici a je dana
edekavanymi budoueimi piijmy plevedenymi na jejich soufasnou hodnotu, Hednobs podniku 2k neni
ylazing nic jinéha, ne? wrditd vira v budoucnost podniku, kterd je vyjadfend v panézich.”

1.1.2. Postup pfi ocefovani

Uréeni hodnoty podniku spodiva pradeviim ve zpracovani rozlicnych informaci pochazejicich 2 riiznyeh
zdrojll, acenéni silnych & slabych stranek, wwhéng ekonomickych nebo financnich  parametri
charakterizujicich podnik 2 nasledné wwuditl tehte ddajd v analylickfch madelech odrdfeficich riizné
tearie hadnoty podniku farmou matematickych rovnic®. V rdmel toholo praocesd je nutna najpree
definowvat Ukal, nebali wymezit 0éel pro kiery 52 ocenéni zpracovéva. Cil prace se pak stavd vaditkermn
ora wybEr madeld {znaleckych matod)”,  Nasledné j= theba zajistt si znalost podniku a provést
ohecnoy analyeu. Dala je provadéna analyza financni a odelni, proverdsn rozhor ekonamiky, anafyza
zkanaimického odvebe die pfedméty podnikani, analyza perspektiv podniku, wWhér meted, proménnych
= parametrd, a nasledné provedana kalkulace hodnoty 2 vyviozeny znalecke zawéey.

soslingepowd, B Cheedovind podmibo, 2. piep a dopl, YVedaod, 20600

Fezlinperowd, B Ocedovind podaiko, 2.piepr o dopl. Vediag, 2000
Dl A o kol Mercdy ocefoving podakt, 2003
B -:{:_-:_ﬁnu_ 1 Babots, Fo Foanent ocenovani l:m:nl'.c;l_ T4
:hHnperovit, 1 Oeedoving podaiko, Zptepr. asdnpl. Vydand, 2001
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1.1.3, Znalecké metody

cilem financniha ocenéni podniku je vyjadient jeho hadnaty” formou konkrétni veliginy financni Zastky.
Metody, kberé jsou cdbornou varejnost pro toto wyjadieni poudivany 2o v zasadé rozdélic do tri skupin

1, Wnasové metody zalofend na analyze wynost
2. Treni metody zaloFané na aralyze by (na kterém se predmét acendni obchaduie)
3. Majetkové melody spofivalici v analyze majetku

1.1.4. Normativni dprava

v Ceské republice problematika ccefiovani upravand sakonam £ 15171997 Sh., o ooeRovani majetku,
khary v § 2, adst, 1) stanowvigia®

JMajstek 8 shufbe se ocenufl obvyRiou cendty, pokud zékon nestanow jing zpisob ocerovdn. Obvydion
ercy S8 racud cena, kord by bvla dosafena pri prodaiich stefnsho, popiioadce ohdodndha majetku
b pff paskytovand stefnd nebo obdebos shifby v obvpkism obchognim sipka v tuzemsk ke anl
aerdnn BF fom 5o svalull vsechny okolnost kterd mail 0a cenu i aviek oo jell viEe se
nepromial vy mimerddnyol okofost triw, asshnich poménd proddvalicihe nebo kupuficho and viv
TViEStnr abiby, Mimofddnymi okoinestay by se rozumai napfikiad stav lEnd proddvaiciio nebo
fumicihe,  ofstedky  phrodnich nebo Jinych kalamit, Csobidni porndry 5@ roFUmEl Zaimdng
majotiove, rodinng nebo jing crobal vatalhy mes progdvaitim & fuggicim, Dulddind oblibow se FOTLT
sy hocnots pfkibdans majetky nebo siuZbd, vipiea i 7 asebnio vataho & mm”

Jzka jiné zplisoiy acefiovani stancyvije 2akan o ceefovan ve svém §2, ndst. 3) nasledujici metady:

a) nakladavy zplisob, ktery yychazi 7 nakladi, kterd by bylo nutno wynaleit na pafizent
piedmity ccendni v mists acenéni a podle jaha stava ke dni acenini;

by wynosovy zodsoh, kiery wychazi 7 wjrosu 2 predmily ocenéni skutedne desahovaneho
nebo z wynosu, klery lz2oza danych podminek @ pfedmétu acendni skuledng ziskat a
7 kezpitalizace toheto wynosu {pamed Grakove miry};

¢} srovnavaci zplsob, klery wychazl z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebe

ghcabnym predmétem a cenou sjednanau nfi feho prodedi, Je jim EF acenéni vaci odvazanim

7 ceny jiné funkénd souvise]ici vec;

ocafiovani _podle jmenovité nodnoby, Wteré wychaz z fdstky, na kterou predmet
arerénl zni, nebo ke je jinak zrejma;

el geedovani podle Oéetni hodnoby, kboré wychazi ze zphsabll ocehovani stanavenych na
2akladé predpist o Ofetnictv;

i ocefiovani  podle  kursowé hodnaly, Wieré  wychdzi zceny predmétu  ooenéni
saznamenané ve skanoveném abdabi na trhu;

gy ocenovdni sjednanou ceno, kerol 52 cena piedmitu ooensni sjednana pri jeho pradeji,
papfipade cena odvorand 2e sjadnanych can.

“qvazujl za vhodné uvést jeste deslavné znéni § 24 zakona o acenovani majetky, ktery Fesi otazku
~cefiovani podniku a kde se uvadi

&4
Oeoiovdn’ podiiky

1] Padnik nebo jeho dist (ddle fen "podnik’] 52 seeduia soudtem cen fednotitefch druhd
nafatkd zpstémich podle fohota sdkona snifendim o cony ravazkd,

7} Cranevi-lf tak vpliacka, preduje se podnik vinosouwpm Zpdsoben, popipadeé jeno
Lombinacr £ ocenénim podle ogstavee L.

» definiel hodnody 1 sowasicd pozn. zde vide
rAma) ASP]
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i) Drenénl podniky vinasoviem spdsobem se gisli fake soucet diskonfovanyoh budoucich
Slspvch rocnich vinest podnibe, Zmisad siEtdny tdohto vinasd @ diskontovany stanavl vphfdska.

Y extu zakona zmifnovand wyhldska upravujici poufiti vinasavého zplsabu jesté nebyla, pokud
1B mi Znémo, wydana.

Melady pouZivané k ccenéni podniku jake furkEniho celku uvadim zde nizs,
1,1.5. V{nosovd metody zaloZené na analyze vynosd®

Smyslem téchto matad je zjistit hodnetu Eistého cbchednino majetku (viastniho kapitalu). Vychazi se
prilom ¢ predpokladu, e hodnota podniku pro viastniky j2 ddna mirou peneinich ok, kbars
7 padniku ohdré, Jedna se o byio konkrétni matady

«  Metoda diskontovanych pendznich tokd (DCF)
o Metoda kapitalizovanych Sislych wwnosi

»  Hombinovang wnasove mebady

«  Metoda ekenomicke pridané hadnoty

Fetoda diskontovanych penéZnich 1okl (DCF) spodivé zjednodusené ve dvou krocich, Najprea se zjisti
peniinl toky plynowc jak vissinikiim, tak vefiteldm a jefich naslednym diskentovanim (pfepactem
hednoty budoucich penéinich tokl na jefich  scufasncu hodnotu} ziskame hodnotu podniku jake
celku, Od t2ta hodnaty pak odedteme hodnoty ciziho kapitslu (zavazki).

Meloda kapitalizovanych Sstch wynosi stoji na zdkladnl presumpel ohledné kapltalizace zisku
spacivajici v tom, 72 hodnatu podnike lze stancvit na zakladé v, udrditeiné drovng zisku, ktera je
advozena od wykannastl podniku v minulpch letech (zpravidia 3 = 5§ let) zjisténe 2 Glalnich wikazi,
Viastni wypofet hodnoty spolecnasti je maing odvedit pedle vztahu:
TCT
ff=——

r

ke  HP  hodnota spolednost
TCZ  treale dosaditelny zisk
F mira kapitalizace

Trvale dosaiitelny zisk je zpravidla odvozen od hodnoty zisku dosahovanéha v minulasti, Pritarm fe
richa zohlednit mimofadng wynasy popl, naklady, které maly vliv na hospodafsky wysledek, kterd se
mebudou v budoucnu opakavat, Vypadet trvale dosaZitelngho zisku je potomn stznaven naps. vaZenym
arlimérem ofistEnych hospodarskych wysledkd, pficemi hodnotam blizgim datu acenéni je prirazovana
wyEEl vaha,

somblnované  wynosovs  metody  [sou naproti toru metodami pracujicimi s kembinac meted
vincaovich a majetkowyeh. HegpouZivandiimi jsou Matoda stfadni hodnaty a Metada kapitalizavanych
wimafadrych wynosd. Metada stfadni hodnoty pracuje s vinasavau hadrolou podniku kemblocvancu
s hadnatau  substanénl {majetkova metodal a zjiftue hoednoty pedniku jako primér. Metoda
caplalizovanych mimefadnych Cistych wynost ziskdwa hodnotu podniku z hodnoby  substance a

hodnety Jgoodwillu™ spaladnosti,

Hetoda akonamicke pifidané hodnoby je alternativni moZnosti ocefovdni na zakladé ddetnich wsledki
hospedateni, v, EVA {Economic Value Added).

Sodstate melody EVA  spodiva v potiehd rozlidovat mezi ziskem, kiery wykazuje ufetnictvi a v,
skonomickym ziskem, kieréha e dasahovano tehdy, kdyi jsow ubrazeny nejen béiné nakiady, ale i

SEadrk a2 kol Merody vcediosio poduikig 2000
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naklady kapitdly (pfedeviim wviastniho)®, Ukazatel EVA je lak chapan jake Zisty wynos z provozni
girnastl podniky snifeny o naklady kapitilu. Princip ocenéni metodou EVA tak staji proli principu
oeendni metodow DCF v rowing wetahu mezl acendnim na bazi Gfeknich haspodaiskych wsledki
(minulost] a penéinich tok( {budoucnost). V kBt souvislostl ma rozhadujicl wiznem tzv. Lickeho
thecrem z roku 1935, kboré pravi :

JCistsd soucasng hodrota propodtend z hospoddiskych visledhd, keré jeou sndeny o kaltkulovane
droky podiand » poddtecnich fodnol vizandho kapital v kafdem obdoly je stejnd, jako soucasnd
Radiole poditand 7 pendinich fokd ™"

1.1.6, TrEni metody zaloZend na analyze trhu

«  Orendni na zakladé trind kapitalizace

« Ocenéni na zakladé sravnatelniych podnikd

« Dcenéni na zakladé srovnatelnych transaka

» Ocenéni na zaklad® ddajh o spotednostech uvadenych na bursu

Oeendni na zakladé trial kapitalizace je mofno provest v piipad®, e se acenuje balik Gcastnickych
canmych papind v abjemu, kiery je baing obchodovan na burze (napf. v, loty), & ohjem standardni
Hkviditd se bliEc, Ukazatelemn je zde cena dosafend na takovémic trhu ke dni ooandn:

Crenéni na rakladé srovnatelnveh podniki se poudivd pra ocefiovani obchodnich € drugstevnich
podillh v pAipadech, kdy byt nejsou cochodovany na efektivnim trhu, Vyudiva e lu 2nama hednota
abdabnyeh & akonamicky srovnatelnych padnikl jejichi hodnota je endma.

Orenénil_na zakladé srovnatelngch transakel bere jako svdj zdklad zndmaost cen dosadenych ph
piedchazich trensakcich s ocedovanym aktivem {napi.podnikem, abch.padilem, poditovym listem £
akeii) £ 5 timto aktivem srovnatelnych. Knténem je pak cena dasaZend pri takovetn transakei.

Ceenini na zakladé idail o spolefnostech wedddiych na burzu vychdzi z tav. uvadaci ceny, kierd je
stanovovana pri uvadéni cennych papicd na burzu a ma cdpevidat hodnoté podnik prapeftent na
jednu akdii.

1.1.7. Majetkové metody spotivajici v analyze majethu

o Ufetni hodnata
«  Likvidacni hodnata
»  Sybstanéni hodnota
Substancni hodnota na principu repredukanich cen
- Substanéni hadnota na principy Uspory nakladi

lfotni hodnota - pfi pouZitl metody detni hodnoty s= pro stanoveni hednoty jednotlivech slozek
majetiu a zavazk( pfejima jejich hodnata Géetni, Hodnobu nékteréch pelozek jz maing upravit tak,
3oy lépe odpovidaly skute€nosli, napi. pfecenénim dcetni hodnaty zdsob na akludlni kupni resp.
orodeini cenu, snizenim hodroty pohledavek na zakladZ pravdépadobnost, Ze budou skutscné
-aplaceny {pakud §iF bylo apravnd polodky nebwyly wybvafeny] apod, Tylo zmény mohou byt provardany
, coulady s néetrimi 2asadami oouze smiérem deld, Yyslednow hednotou viastnibe kapitalu spolegnosti
|2 pak opét rozdil mezi pfecenénou hednotou veSkereho majetku spolefnosti & déetni hodnatou viech
2dvazkd spolefnosti, Viznam Ssté ufetni hodnoly 2e znaleckého hlediska je pouze okrajovy a jaji uditi
soisa pedplme,

Llkwida®ni hodnata se poutiva v piipadé, fe nepfedpokladame dlovhadobééi existenti padnik, nebo
=astuje redlny piedpoklad, & vile viastniki, Fe prefiovany padnik bude zlikvidovan. Casto se rovnés

Sharkoed, 18 Alailk, AL Rledernd mierdy bisdnoceis vy aceiosni podiiko, 2001
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poufiva pro pasouzeni, zda-il je wihodn2iEi pokradovat v podnikatelske Snnoct) podriku, nebo zda-li
hudz pro majitele dosafeno vétiiho soufasnéha wwrosu Seho lkvidac, 7 urdikho Ohiy pohiadu tak
tutes hadnaty mbZeme cznadil | za hodnotu wrnosovou,

Substenéni hednola - v ramci této metody jsou jednatlive sloiky majetku ooenény samastatné
vredlng hodnoté, tedy takavd, kterd oo nejoresngii odpovida akludinim cenam, za nd% lze tonto
majetel k datu ocenéni poridit resp. prodat (v zavislosti na déely ocenéni), O takto stanavens brutto
hadnaty s= odectenim redlné hodnoty zavazkil ziska netta hodnota spoleénosti,

Metada substantni hodnoby ma déle dvé pod-metedy, klerymi jsou

Substaneni bodnota na principy reprodukenich cen pledpokldda daldi axistenc podnike a Syl
pedstatou cdpavida na otazku kelik by stdlo wwhudovdni naveého podniku.

substaneni hordnota nz princlou dspary ndkladd porovnavéd odhad investEnich wedajfl nuknych pra
wybudovani navéhe podniku {princip repradukénich cend s vynasovou schopnasti stavajicl substance
byte widaje uhradicivytvedil s piikldnution & provoenim nakladim,

2] Stanoveni hodnoty

Za ucelem zodpovizeni vyie uvedens znatecke otdzky jsem peflivd prostudoval predmitng podklady a
wcinil jram v keto souvislosti dile uvedend jednotliva #jigténi, kkerd jsern paté posuzoval e vzajemng
sauvislostl.

2.1.1. CENA A HODNOTA

Y ndvaznosti na wyde uvedené uvadim jeitd definice ekonamickych pojml ceny a hodroty, =& klerymi
s2 O Zpracavavani Znaleckych posudkd obvykle pracuje

JEnd” e odbornou vefgjnosti vnimana jako wiraz poudivany pro podadevanou, nabizenou neho
placencu dastku 2a zbodi £ slufbu™. Jednd se vEtSinou o historicky Ocaj, kbery z riiznych diivod
cxistujicich na kberskoli strané obchodni transakee mife, ale nemusi mit piimy vatah k hodnoté,
kterou by rhoii nebo sluibé mohl pfisoudic ostatn™. Cena je tak obeenym ddajem o relatieni
hodneté piifazend zhali nebo slufbé jednatlivim kupujicim/pradavajicim v konkeétni siluac,

Hedoeta” naprobi tomu neni jako skonomicky pojem na razdil od ceny skutecnosti, ale odhadem
oudeuciho chadnaceni potencidlnimi stranami transakce © aktivem v uréit2m fase.

Dalsimi pojmy, kisré se k dané prablematics vaze jsou cena abwykld™ a trzni hadnota”, Cena obwykla
;2 zakannym pojmem definovanym v zakond £,151/1987 Sh. a =il defimice je uvedana zde wyie
<tomio znaleckém  posudku, Trini hodnota je pojem definovany  mezindrodnim enaleckymi
seskupenimi a néktare jejl definice jsou Lvedeny rovnéd zdo wide v tomto pasudkL.

Costedak vyplyvajic 2 fastého stotoifiovan obou téchto pojmd fe tak pomémd dalekosahly, nsbot
calba :nalecke metody pak da :nadng miry zavisi na definovani hledaného skonomickém pojmu
nodnaty nebo ceny, jefif stanoveni, resp. urdeni jejiE wie jo pfedmatem znaleckéha vitkonu,

Dzle jsem toha ndzaru, 7e stanovenim haodraty ocefovansho akbva nelre mit aucmalicky =a b, fe
2kovd je jeho cena. Jednim 2 divodi, kromé shora uvadsnych, je fakt, e dofinice hadnaty pracuje
= hypatetickym kupujicim, ktery je prosty individudinich emeci, ofekdvani a predpakladi & aktivu se
Zizhujicin. Kafdy jadnatlivy kupujici viak diz mého ndzore do viastni konstrukce ceny, kiazra je
s=mozieime uréilym zplisobem  cdvishh od hednoby sméfiovanéhe aktiva, inkorporuje viastni
c=kavani, predpoklady, pripadng synergické efekty 2 akvizice akfiva plynouc a nemapliuje tak v
Zefiniei hadnaby uvedeny pojam nezdvisiého kupce,

Lasia, ] a kol ."-:ur.:-.l:.' acefiovand ondinkia, AELS
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2.1.2. PODNIK A OBCHODNI MAJETEK

Diefinice podniku je provedena zakonnymi znénimi obszfenymi v § 5 a 6 zak.c. 513/1981 5h, -
shehadniba zdkoniku v platném znéni, kde sa pravi’

g5

(i) Podnikem se pro oiely  hoto zdkons rozumy souwbor fmolapch, jokod [ osoboich a
nefnalaych  siafek  podnikant K podoibu ndied wiol prdve a g majethové Rodnoly, Kterd pati
podnikatali @ soud k prevazovanl podiiky nebo vahladem & sve povaze mai fomio boel sloudi,

{2 Eodnik je vic Aromadad. Mz jeho pedwd pomsry se poudlil ustanovend 0 vioech v praviim
smpsly, T nedl deldena plsobnost svidstoich  pravaich pregpisd valabuiioich g2k nemocilyn
vdrem, plodmdtdm prdmysiovehe g jingho dufevnidio wistiichy] motorovym vozididn apod., pokud
Jeo seuEESH podni.

§&

{1} Obchadnim majetkem podhikatele, kery fo falchou oscbow, se pro degly lohoto zakena
rasmd matetek (Voo poffeddvky g jind priva & pendsl pcendelid jind hodnoty)l  kery patt
podnikatel @ st nebo je wrden k jeho podhikdnd Obchognim manethem podnikatals, klay e
oravaickou osobou, s rozuml veskery Jfahio majetat.

{21 Bro dcely fohoto sdkona se seubor chohodnific mafethy & svazid venillich podnikalel)
ey je feickon  osolow, v Souvisiosy s podnitdnim penaduje  jako obohodnd jménd (ddle jen
et Jedain podaikatels, ktery je pravnickow csobou, fe soubor faflo veskerdho majetiy @
zavazkil

(3] Crstym obchodnim majethem je abchodnd majelek po odedten zavazid vZaikilich podnikatell v
sauvisfosti 5 podmifEnim, Je-if ferickou asoboy, nebo veskenich zivazkl, fe-i praviickou asabon.

f2) Wlastnd kapitdl ol wiEsted zonofe fnancovan’ alchadafo majstky  podnitatele 5 v
onEse s VikAZuie NF SHENS DA,

5 tautn zakannau definia pojmd, pracuje rovnEs zakon o coefiovan! majetku.

zdrog: AST]
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2.1,3, ZIISTENI HODNOTY

2.1.3.1, Seznam podkladi

Fralel byly poskytnuby nasledujici pedrlady - roavahu, wykaz zisku a ztrdl za roky 2008 a 2007,
padrabny finanéni plan na rok 2004, pétilety finanéni plan a prahled pinéni predehozich finaninich

alan.

Ealoletni fetni zavirka za rok 2009 nebyla wyhatovovdnea, stejné tak jako mimafddnd Ocetni avirka
ke dri acenéni,

Otazky znalce tykajici se hospadaiske, oietni a ahchadni situace aceiovand spolednosti byly znalc bez
vihrad zodpovézeny dne pfi mistnim Satfeni v kancelafich ocefované spolednosti. Znald otazky
sodpovEdi! pan Ing Jift Kubdt a pan Mark Davidson,

2.1.3.2. Popis ocefiované spoletnosti

Dbchedni firma; THMF Czech, a.s,

Sidlo: Fraha 1, Klimeniska 46, PSC 110 02
Identifikadni dislo: 270 89 479

Pravni farma: Akciova spolednost

Fredmis padnikaniz

- prondfem nemavilosti, byld a nebylowych prostar a poskytavani zékladnich slufsb zajistujicich
Facdny provoz nemaovitost, byth a netrytovych prostor
annost padnikatelskych, finaninich, arganizacnich a ekonomickych poradci
- zpracovani dat, sluZly databank, sprava sitl
- reklamni ginnast a marketing
- slufoy v ohlasti administrativni spravy a slufly crganizadngé hospadarske povahy
- poskytovani software a poradenstvi v oblasti hardware 3 software
- zprastfedkovani cbchodu a sluzed

_ Finnoct GEstnich paraded, vedeni uéetnictv, vedeni dafiavé evidence

lediny akcionat; TME Group Invest Two BJY., Lacatellikade 1, 1075 AZ Armsterdam
Lacatelikade 1, 1076 AZ Amsterdam , Mizozemske: kralovstl

ke 100 ks kmanovs akcle na majitele ve jmenovité hodnotd 20 a0, -KE
v listinng podobé
a1 ks krmenove skeie na majitele ve jmenovité hodnate 30 Q00 000,-KE v
listinne podab#

Zakladni kapital: 52 000 000,- K&, splacera: 100 %

Citabni skutefnostiz: - Ma spole€nost TMF Czech, 2.5, 52 sidlem Praha 1, Klimantska 46, PSC: 110
0z, IC: 27089479, zapsanou v ohehodnim rejstfiky vadeném Mastskym soudem v Praze, addil B,
iafka 8913, pieflo jako na nastupnickou spolecnost v dfsledky fize sloudenim jméni zanikaici
spoletnasti TMF Ceech, s.ra., 5€ sidlem Praha 1, Klimentska 45/1216, psi: 110 0z, 1 46982957,
—apsant v chchodnim rejstiiky vedeném Mastskim soudem v Praze, addil C, viaika 38555, voetng
créaw a povinnasli 2 pracovnépravnicn wztahi,

Spolefnost je Elenem mezindrodni skupiny THMFP Group phsobici v BB zastoupenich v a5 zemich

-uita, “Tato skutednost pfinadl acefiovanému subjektu viznam ne synargicke efekly.
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2.1.2.3., Ocenénl akcii spolecnost

Pro Gfely ccendni akoii bvoficich zakladni capital spalecnash TMF Czech, a.s. jsem zvalil wynosavau
metody zalofenou na analfze winosl, a to sice konkrétng Metodu diskontovanych peniinich tokd
(DCF).

73 (fslem abiektivizace dosaditelngch winosd byl wwoodet byl proveden na rakladé dvou vstupnich
paramelr:

1% Daks pra rok 2009 jsou previats z upraveného cbchodnibo plany pro rok 2009, Fro léta 2010 af
3013 byl proveden adhad zdkladnich prekd financniho plany ve wetabue k makroskancmickyrn
sragndzam wivaje haspodarsbii. Udaje rokue 2013 jsou wpuZiby pra wpadet termindlove hodnoby,

2\ Oruhy vstupni parametr wychazi z upravaného finanniho planu acefiovans spolecnost, krery je
c shledem na nizkou adekylku dosaferyeh hospodafskych wysledkd wa witahu k rinularadnim
Snanénim planim maino povazovat 2a hednovemy zdra) informaci,

Odhad budouciho volného cash flow (FCF) — varianta 1)
J této fast je proveden cdhad budousiha volrého cash flow. Komentar k palazkam tabulky je uveden

Ni2é;

= 2008 ! '
| lfinpl) 2010 |2011 2012 2013 a dale
| Trzby 155162 155317 150200 164772 [171363
| Praunzni naklady bes adpisd 96159 25297 25704 102159 106245
(EBITDA 59003 59021 60496 62613 65118
| Ddpisy 4366 2543 3343 4853 6169
raky 2 uviri 15106 2586 2566 2546 25806
| G 13092 10239 10368 10463 10653
| EAT 26439 43652 44199 44691 45411
[} pisy J35h 543 3343 4853 ]
Invastice do BHM 2o EGEE 026 7166 7310
| investice do PK 0 1665 582 K36 9ED ==/
FCFE 20955 137643 | 39934 41542 43582
soutasna hodnotd 23012 0610 20233 27409 X
Termindlovi hednota x ¥ ¢ | x 375028
| Soutzsna hodnota badodcich cash flow | I| 491303 J
Tab.1 —zeiraj: ufetn vikazy, vlastni vypoiat)
odhad budouciho valného cash flow (FCF) - varianta 2)
2009 2010 2011 2012 | 2013 a dile
Triby 137020 145785 161526 174772 181763
Srovmenl naklsdy ez odpisd Bag57 L 1003332 108359 112693
EBITDA 52068 55400 51494 66413 59070
Oidpisy 4750 2401 2291 2451 604
Urgky 2 v 7237 2586 2556 2586 2586
B 5163 0561 10719 11554 12517
EAT 31912 | 40762 45658 45533 53363
Ddpisy 4750 2441 2491 2491 G04
mvastics do Q1M -84 BOC a0 Lo G0
irvetics do FK | 0 235 2406 1342 1044 |
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| FCFE 26756 42417 45133 49632 52318
Soudasnd hodnota : 33145 3452 33132 32319 | ¥
Ferminalovd hodnota ® % ® x | 452487
Saudasnn hedneta badoacich cash oy 586075

Projekce trzeb

Fro gidabi roku 2009 je ve varianté 1 z3kladem finardni plin zpracovany ccefiovanou spolednosti. Pro
rok 2010 ai 2013 wychéei ocenéni ze wekahu citlivosti poptavky po spelednosti nabizenych siuzbach na
arvojl HDP (01 % - 2010, 2,5 % - 2011, 35 % - 2012, 4 % - 2013 a pro termindlovau hadnatu,
2draj: Meginarodni ménavy fend: wwwsimforg). Tolo miftke je svalenc z toho divodu, Ze zékladnim
z=nerdtorem hednoly jsou samolni klienti spalecnost, PR pledpoklady kanstzntnine stava klientske
sakladny by mély riist triby spoletnost spaleéng s priimérnymi polfebami klientd — t)., 5 réistern HEP,
2 vanant je 2 je zaklademn upraveny petilety financni plan spalednosti.

EBITDA
Hzriz EBITDA je pra rok 200% stanovena ohchodnim planem ve wwal 38%, 1 pro nésledujici abdabi
cude tato hodnota pouZita.

EAT

=i finzncovani je pro rok 2008 ve finantnim plénu kryto drokemn ve wdi 15,106 tis. CZK.

= zrosatimnd razvahy k 31.5,200% vyplyed dlouhodoby 2avazek ve wisi 53,756 s, C2K. Tato hodnotz

(= vyuita pro vypacet savazkavych oroki pro rok 2010 a 2011, Fro acenéni j2 poudita drokova sazba

= vyE 4,81 % (zdrof CHB: weaw.cnb.ez) Urok je kalkulovan pro viechna obdabi ve stefné wii — 2586
ZK roing,

==z dand z piiimid pravnickych osab je doplnéna v absolutnl widi dle finanéniho pléne pra rak 2009
- 12022 tis, CZK a pro rok 2010 & 2011 ve wpdl 198 (586/1992 Sh,), EAT je wypocten odeflenim
odiniell, Oraku a dand.

sracovni kapital a investice do DHM

Zooeinost mad pracovinl kapildl v relativng wmké wysl, Woroce 2009 spolefnast neplinuje zmény
¢ crecovmim kapitalu, Y daldich letech bude pracovni kapital upravavén tak aby keyl 15% triab,

Tre=stoe 0o DHM v rpsa 2008 dini dle finandniho planu 850 tis, CZK, Investice do DHM v nasledujicich
=== 2oy wypocteny z hrubého stava Géetnich hednot dlouhodabéha majetku, Tyt hodnaty jsou
=y predpakiadanou nutnou dobou abnowy (pfi Zjiednodudeni doba -:dt—.*rlbcwam sofbware — 36
T :-::-.q.-' 20 let, fing dlﬂuhudura .-:kh'..--l - 5 letha Wnasﬂhen':.r prislus nau imirau acq_k,u-.-me

HETTy 2 :.'-_- —.'u:vu rghn ..,tn',n:h akkiv u::tcu'.e E.kL.pm:.f 014 1 Un:emh.fn.;: prava, kbara generuji r:u:lp.s-,r e

= 1234 te C2K redne. Plan cipish proto bude wychazet z odeplsovanl nové pofizenych skbiv plus
moer=iovaEn: cdepieovani (Porizeni . pracovniha kapitalu @ DHM jsou odedteny 2 hadnaty EAT. Tz je
=co=e navyiena o hodnoku adpisd.)

SEgemeyimi Cinitel
= wvooczt diskontniho faktord je pouzit medel acenovani kapitalowich aktiv (CAPM). Do tohobo

o VEIUpU;
DErmzaod urokova mira
PYTIOS D0 '-c._|.|[r'_|l:u'.-'.f1 akliva |.'|'i primérna wdi rizika
=== wo=ficiant wyiadfujicl miru rizika
== snecificka rizikove prémiz

J=oT = ocengni provadéno na bazl pétilete prajekos trkah, je jako barrzikowa mirg investice v CZK

: teho statniho I:II.J"'|D|:| sU, kbery &ini 3.79 % (CHE: waw.cnb.cz). Trini rzikovd prémie
wovovana v rozmezi 2,5-6%, Jefikoi j2 spolednost souldsti madndrodni skupiny TMF
S, dmecdFn skutefnast prinAg :;r:uleﬁnnslf mnoha syrergickych efektd, je twial rizikovd prémie

A=
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stanovena ve vyii 3,75%. MEfitka rizikovosti (nezadiufery beta keeficient) pro spoletnosti poskytujici
chchadni slafty je 0,45 (tato hodneta Je wréena pro soukrome spolecnastil. [Tylo adbady jsou
Sfavaaly ze datowych zdrojii A. Damodarana, obscnd pfijimanéhe pfedniho  cdbornika & teoretika
acefiavéni] Nezadiufeny beta koeficient je nasledné nutngé pfepoditat o drovan zadiugent, Vihledemn
k zéporné hadnoté vigstniho kapitalu je nutné oracovat se standardizovanou hednotou zadluzeni pro
tote odvébe, kbera finl 80.05%. VWysledny beta koeficient je po prepn:-:tu rovan 1,89, Dodatedna
rizikava prernm reni stanovovana, nabot’ Enullb’nl:nt" disparuiz paméme wsokym 2aklzdnim kapltalem
i |biuJ|CIr“1 piim&fenou likviditu a acefovano je 100% viastnickahe podilu, Meni tudiz treba pracovak
= prémiemi za nizkou likviditu ani za minaritu, Celkovy diskontni éinitzl se tak rovna 10,89%.

Finanéni aktiva
Soalefnost ma finanéni aktiva vykazand v rapvare ve wiil 480 tis. CZK. Poloika je ocendna v bato
siztni hadnats.

=% ncandni spalaénasti je nutné zdiraznit nasledugicl nzikevé faktony:

~estzbilni ekonomické prostiedi v CR i zabranidi, kterd mize ohrofovat wydaje firem na
autsaurcing sluZeb

= nasizdujicl pazitiva:

nestabilni ekonomické  prostiedi v CR i zahranié na druhou stranu wybeafi prilefitosti jak
k nawyseni podilu na trhu, tak ziskani novych klientd esilujicich o outourcing siuzely

varba na npadnarodni skupinu divd ceefované spalacnasti ws.'lamnnu kﬂmpa ativni wwhodu
coreti tuzemskym  kornkurentlm, nebot umoffuie snazii ziskavani klienth prichazajicich cd
mateiske spolecnasl;

rAzami renomované nadnarodni skupiny poskytuie acefované spaletnasli komfort ofl absiuhovani
lientd ma drowni mezinarednich standard® a oproli lokdlnim konkurentlm rowvnés syraznejsi
goodwill,

::—;-—: desafenym hodnotdm prifazufi stejnou vahou, nabet’ jak hodnota zji:.téné na zakladé
—akragkonomickych prognde wwvioje hospodafsbvi jeke celku, tak hodnota zjifténa na zaklade
T ':.-—neh:. finanémiho planu spolecnosti jsou stejné |1-::n:|r'mrerr-=- 7 wvedeniého vypocty tzk plyne
—focini hpdnota ZjiEEnd wipottem metodou DCF, kierd &ini 538.689.000,-¥4, Od této hodnoty je dale
__:_ v soulady poudfitow zZnaleckouw metodikou nuing odedist hodnotu divhy spalednasti, ktery se
« 308, 2009 dla sdéleni 2as T.up:ﬁ SFID|[-"CI'I['ZI"E-I rovnal 41,221,513,19 K& Pa provedeni odpoctu diubu sz
= ::5..-:..3:11 « hadnoté ccefiovane spolecnost rovnajicl se zackrauhlend 497.457.004,- K&

= zEklzdd vwisledkll provedengho rnaleckého posouzeni obsafengho v tomio posudku je moing
—=-~ovit hodnotu spalecnesti THF Czech, a.s. na Sastku

=497 AG2.000,- KE- =

Slawy: Shyfi ska devadesat sedm miliond &yfi sla Zedesat sedm tisic korun ceskych.
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V.
Znalecky posudek
5 adkazem na zadéni a na zde v tomito posudku vye wvadeny znalecky nalaz

stanovuji,ze:
pedie wstanoveni & 1953 odst. 3 Obchodniho  zakaniku, fini hodnota majetku
predstavovaného akciemi spolefnosti TMF Czech, a5, se sidlem Praha 1, Kientska 46, PSC
110 02, [E: 27089479, jmenovild 100 kusy {mc—nn',",'ch akeil na majitele ve jmenovité hodnoté
raidé 20.000,- KE v listinng padobé, a 1 kusern kmenové akcie na majitele ve manavild hodnoté
20.000.000,-KE v listinné podaba, riisténa pro Géely (platnéha nal:ul.'n tohata majetky spalednasti

ARU Caech, sora, TE: 27114228, se sidlem Praha 1, Klientska 46, PSC 110 02, od spalacnasti THF
Group Inwest Twc:- BN, se sidlem Lacatellikade 1, 1076 A7 Amsterdam, Nizoramsks kidlovetvi

=497 457.000,- K&~ =

=lovy: £lyri sta devadesat sedm miliond Styfli sts Sedesdt sedm tisic korun Seskych.

Mar.Jifi Bélahldvek |
soudni znalec |
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V.
ZNALECKA DOLOZKA

Inzlecky posudek jsam wypracoval jako znalec jmenavany rozhodnutim Miéstského soudu v Fraze ze
onz 318, 15984, &, Spr M45/%4, wwrnaceno v knize slibd pod pef.£, 1709, pro zakladni chor ekanomika
ora cilvBb ceny 3 odhady se zvlaitni specializact ccefiovani aktiv a pasiv, posuzovani abchodnich a
“nzncnich plani & projekid, abchadovani s cennymi papiry, stanoveni hodnoty cennych papird,
codnikil @ obchednich podill. Znalecky dkon je zapsan pod pofadowym Gislem 1507172000
znzleckého deniku., Znaledng & nahradu nakladd Olufi podle pfipojeného dokladu,

smEw kulateha razilka Podpis #nalce
i . .
/—,5-1 Belny e O | ( \
R i o B i R R o - | .
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