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I.
Identifikace znaleckého posudku

C. 2808-1/2009

Znalecky posudek je zpracovan v souladu se zakonem £. 36/1967 Sh,, o znalcich a tlumodnicich, ze

dne G.dubna 1967, a 5 ustanovenim § 13 wyhlasky ministerstva spravedinosti € 37/1967 Sh.,
k provedeni zakona o znalcich a tlumodnicich, ze dne 17. dubna 1967,

1) Otazka, které jsou predmétem posouzeni:

Znalecky posudek na ocenéni hodnoty 100% obchodnihe podilu na spolecnosti ABA Services,
s.F.0., 52 sidlem Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02, IC 271 13 701, 100% obchadniho podilu na
spalecnosti BV Assets, s.r.0., 5.r.o., se sidlem Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02, IC 271 15 607,
100% obchodniho podilu na spolecnosti BV Management, s.r.o., se sidlem Praha 1, Klimentska 46,
PSC 110 02, 1C: 271 14 473, 100% cbchodnihe podilu na spolecnosti HM Assets, s.r.o., se sidlem
Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02, IC 271 15 305, 100% ohchodniho podilu na spolefnosti BV
Czech, s.r.o., se sidlern Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02, IC 271 27 320, viechny podily ve
vlastnictvi TMF Assets a.s., se sidlem Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02, IC: 264 85 583, v
souvislosti s jejich uplatnym prevodem nz spolecnost TMF Czech, a.s., se sidlem Praha 1,
Klimentska 46, PSC 110 02, 1C : 270 89 479.

2} Objednatel posudku:

TMF Assets a.s., se sidlem Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02, IC: 264 B5 583

3) Uéel posudku:

Vypracovani posudku bylo provedeno pro Géely uplatneho prevodu ocefiovangho majetku,

4) Soudni znalec:

Mgr. Jifi Bélohlavek

Maiselova 8/62,

110 00, Praha 1 — Josefov

Mgr. Jifi Belohlavek byl soudnim znalcem jmenovan rozhodnutim Méstského soudu v Praze ze dne
31.8. 1594, . Spr 746/94, wyznadeno v knize slibl pod pof.c. 1709, v choru ekonomika, pro odvébi
ceny a odhady se zvlastni specializaci ocefiovani aktiv a pasiv, posuzovani obchadnich a financnich
planil a projektd, obchodovani s cennymi papiry, stanoveni hodnoty cennych papird, podnikd a

obchodnich podild (v posudku dale jen ,znalec™).

Pro Uéely vypracovani tohoto posudku byl soudni znalec urden usnesenim Mestskeho soudu v Praze
sp.zn. 2 Ne 4735/2009-10 ze dne 13, srpna 2009,

5) Pocet listd a vyhotoveni posudku
Posudek obsahuje sedmnact (17) stran textu vcetné titulniho listu a listu obsahujictho znaleckou
dolo?ku vielné otisku znalecké peceti a podpisu znalce, Posudek neobsahuje Zadné pfilohy a predava

se objednateli ve trech (3x) vyhotoveni, pficem? jedno dalsi vyhotoveni zGstava v archivu znalce,

V Praze dne 28. srpna 2009 |

Mar. Jifi Bélohlavek II"
soudni znalec - ('
=2 ™% i'-,_,;-'f;'xll“—-"'f_._&?{é"l\_;"_/.
—_ R ST
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IT.
Prohlaseni znalce

Zpracovani znaleckého posudku, znalecky nalez a znalecky posudek byl zpracovan v souladu a dale
w texty uvedenymi obecnymi predpoklady ¢

a)

Znalec prohlasuje, 72 je znalcem nezévislym na objednateli a ocefovaném subjektu ve smyslu
§ 59 adst. 3 obchodniho zakoniku, Ze neni podjaty ve smyslu § 11 odst. 1 zakona ¢, 36/1967
Sh. o znalcich a tlumoénicich a Ze neni nijak zainteresovan na transakci souvisejici s acengnim
prevadénych cennych papirl & nebude mit z této transakce Zadny prospech. Gdména znalce
nezavisi na vysledné hadnat@ ani na zavérech tohoto posudku,

Pravost, Gplnost a spravnost podklad( znald poskytnutych nebyla znalcem nijak ovEFovana,
stejné tak informace z jinych zdrojll jsou apriori povaZovany za vérohodne. Stejné nebyla
ovéfovana pravoplatnost  viastnickych  prav  k aktivim  ve  vlastnictvi  spolecnost a
ptedpokladam, e ocenovany subjekt disponuje fadnymi vlastnickymi tituly k majetku ve svem
ylastnictvi.

Znalec pfi ocenéni predpoklada, Ze ocefiovana spolecnost a jeji viastnici a zastupci jednaji
v souladu s pravnimi predpisy platnymi v Ceské republice.

Znalec nevylutuje moznost zmén v trinich podminkach, ekonomickych a pravnich okolnostech
a hospodaiskych vysledcich, ke kterym miZe dojit po datu wydéani tohoto znaleckeho pasudku,
a které mohou zplisobit neaktuainost hadnoty stanoveng timto posudkem,

Béhem zhotovovani tohoto znaleckého posudku nebyly znalci kladeny Zadné prekazky.
Znalecky posudek nesmi byt pouZit pro jiny Ucel, neZ pro ktery byl vypracovan. Posudek je
predmétem autorskych prav a nesmi byt ani jako celek ani jeho jednotlivé casti kopirovan

nebo rozmnofovan pro jing ucely bez predchoziho pisemného souhlasu znalce.

Mar.Jifi Bélohlavek
soudni znalec '
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IV,
Znalecky nalez

Uvodem prace na znaleckém nalezu jsem provedl analyzu znaleckych metod za Udelem volby
nejvhodnéisl metody odpovidajici pofadavkim platné pravni Upravy. V této souvislosti uvadim
nasledujici:

1.1.1. Definice hadnoty a hodnota podniku

Pro (fely zodpovezeni znalecké otazky, jsem si proved| porovnani vychodisek a obwyklych kritérii
gcenovanl pri provadeni znaleckého ocedovani ocbchodnich spolednosti a podnikl,  Vysel jsem
z obvyklé definice pojmu hodnoty a jeho aplikace. Dale jsem se v tomto ohledu zabyval metodami
pouzivanymi k zjisténi hodnoby.

Obecné prijimanou definici hodnoty je mezinarodni a evropska definice trzni hodnoty, ktera je pro
Ufely Standardu-Practice Statementu 4.1 (RICS Appraisal and Valuation Manual) definovana takto :

JTrini hodnota je odhadnutd éastka, za kterou by se aktivum sménovalo  k datu ocanéni mezi
potencialnim koupéchtivgm kupujicim a prodejechtivym prodavajicim, pii transakci samostatnych a
nezavislych partnerli po nalezitém marketingu, pficemz kazda strana by jednala se znalosti, rozumné
a bez natlaku”.’

Obdobng definice byla vypracovana prakticky v totoZném znéni mezindrodni organizaci pro ocenovani
International Valuation Standards Comitee a je obsaZzena v Inlernational Valuation Standards 2000 na
str.82 v kapitole International Valuation Standard 1, odst. 3.1, Ob& tyto definice spodivaji na
predpokladu existence volngho trhu s podniky (resp.podily na nich), kde se setkdvd nezdvisla
poptavka a nabidka, ktera ve svém dlsledku wytvari podminky pro vznik trini ceny. Trini hodnota tak
reprezentuje sménu mezi dvéma dobre informovanymi subjekty jednajicimi dobrovolné. Trzni hodnata
je ravné? bezprostiedné spjata s vydélkovou schopnosti pedniku, tj. budoucim penéZnim tokem.”

\ této souvislosti je viak treba podotknout, Ze trZni cena je ekonomickym pojmem oznacujicim
hodnotu, na kleré by se s nejvétii pravdépodobnosti dohodli kupujici a prodavajic a je dana
ofekdvanymi budoucimi pfijmy prevedenymi na jejich soufasnou hodnotu. Hodnota pedniku tak neni
viastné nic jiného, nef urditd vira v budoucnost podniku, kterd je vyjadiend v penézich.”

1.1.2. Postup pfi ocenovani

Uréeni hodnoty podniku spociva predeviim ve zpracovani rozlicnych informaci pochazejicich z riiznych
zdrojil, ocenéni silnych a slabych stranek, wybéru ekonomickych nebe financnich parametr(
charakterizujicich podnik a nasledné wyuZziti téchto adajl v analytickych modelech odrazejicich rlzné
teorie hodnoty podniku formou matematickych rovnic’. V ramci tohoto precesu je nutno nejprve
definovat tkol, neboli vymezit Ucel pro ktery se ocenéni zpracovava. Cil prace se pak stava voditkem
pro vybér modeldl (znaleckych metod)®. Nasledné je tieba zajistit si znalost podniku a provést
obecnou analyzu. Dale je provadéna analyza financni a Ucetni, proveden rozbor ekonomiky, analyza
ekonomického odvétvi die pfedmétu podnikani, analyza perspektiv podniku, vybér metod, proménnych
a parametrfl, a nasledné provedena kalkulace hodnoty a vyvozeny znalecke zavéry.

I Kislingerova, I (cenoviant ]ﬂ'l;]lll!{l'.. 2 picpr a -|r;3'.-! "-.':.';].'L:li, 0t

Iotslingerova, B Oeenovini podatke, Zptepr. a dopl. Veding, 2001
Matik M kol Alerody ocedovin podoiki, 20003
FRaffegean, |, Dubois, Fo Finanéni ocenovind podniku, 1996

! Kishingerovd, B Ocenovini podatkn, 2.piept. a dopl. Vidind, 2001
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1.1.3, Znalecké metody

Cilem finanéniho ocenéni podniku je vyjadieni jeho hodnoty® formou konkrétni veliciny/finanéni éastky.
Metody, které jsou cdbornou verejnosti pro toto wyjddrenl pouZzivany lze v zasadé rozdélit do tfi
skupin:

1. Vynosove metody zalofené na analyze vynosi
2. Trini metody zalozené na analyze trhu (na kterém se predmét ocenéni obchoduje)
3. Majetkove metady spodivajici v analyze majetku

1.1.4. Normativni Gprava

V Ceske republice problematika ocenovani upravena zakonem £, 151/1997 Sh., o ocenovani majetku,
ktery v § 2, odst. 1} stanovuje’

JMajetek a stuzba se ocenuii obvykiou cenou, pokud zakon nestanowi jiny zpdsob ocenovani. Obvykiou
cenoy se rorumi cena, Kterd by byla dosafena pfi prodeiich stejnéha, popripads obdobneho majathy
nebo pfi paoskytovani stefne nebo obdobné sluzby v obvykiem obchiodnim styku v tuzemsku ke dni
oceneni, PH tom se zvazuji vsechny okoinosti kfere mafi na cenu viv, avsak do joii vyse se
nepromitaii vilvy mimoradnych okofnosti tri, osobnich pomérd prodavaiiciho nebo kupujiciho ani viiv
vigstnr obliby. Mimorddnyvmi okolnostini trie se rozumeli naprikiad stav tsné proddvajicho nebo
kupujiciho, ddstedky prirodnich nebo jJinych kalamit. Osobnimi pomésry se rozuméji zejméena
majetkové, rodinné neba jing osobny vatahy mezi prodavalicim a kupujicim, Zvidstnd oblibou se rozumy
2vldstnn hodnata pfikiddana maretky nebo sluzbs, vyphwvaiicl » osobaiho velahu k nim.”

Jako jiné zplischy ocenovani stanovuje zékon o ocefovani ve svém §2, odst. 3) nasledujici metady:

a) nakladovy zpiisob, ktery vychazi z nakladd, které by bylo nutno wynaloZit na pofizeni
predmétu ocenéni v misté acenéni a podle jeho stavu ke dni ocenéni;

b} vynosovy zplsob, ktery wychazi z wynosu z predmeétu ocenéni skutecné dosahovaného
neba zvynosy, ktery lze za danych podminek z predmétu ccenéni skutecné ziskat a
2 kapitalizace tohoto vynosu {pamaoci trokove miry);

c) srovnavaci zpusoh, ktery wvychazi z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem a cenou sjednanou pii jeho prodeji, je jim téz occenéni véci odvozenim
z ceny jiné funkEné souvisejici veci;

d} ocenovani podle jmenovite hodnoty, které wvychazi z castky, na kterou pfedmét
ocenéni zni, nebo ktera je jinak zrejma;

e) ocefovani podle ufetni hodnoty, které wvychazi ze zplisobli ocefovani stanovenych na
zékladé predpisi o G¢etnictvi;

fi ocefiovani podle kursové hodnoty, které wychazi zceny predmétu ocenéni
zaznamenané ve stanoveném chdobi na trhw;

g) ocenovani siednanou cenou, kterou je cena predmétu ocenéni sjednana pri jeho prodeji,
popfipadé cena advozena ze sjednanych cen.

Povaiuji za vhodné uvest jeste doslovné znéni § 24 zakona o ocenovani majetkuy, ktery fesi otazku
ocenavani podniku a kde se wvadi:

&2
Ocedovand podiif

(1) Podnik nebo jeho cast (dale jen "podnik") se oceriuje souctem cen jednotlivych druhd
majetkd zjisténych podie tohoto zskona sniZenym o ceny zavazkd.

{2} Stanovi-ii tak vyhidska, oceduje se podnik vynosovym zplsobem, popfipadé jeho
kambinaci s ocenénim podie odstavee 1.

&gz definie hodnom a sowvisicn pozn. ede viie
Tedrop: ASPT
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(3} Ccenéni podniku vynosovym zplsobem se zjist jako soudet diskontovanych budoucich
cistych rocnich vynosd podniku. Zpdsob zjisténi téchto vynosd a diskontovani stanovi viehidska,

V textu zakona zminovana vyhlaska upravujici pouZiti vynosového zplisobu jesté nebyla, pokud
je mi znamo, vydana.

Metody pouZivané k ocenéni podniku jako funkcniho celku uvadim zde nize.
1.1.5. Vynosové metody zalozené na analyze vynosd®

Smyslem techto metod je zjistit hadnotu Cistého obchodniho majetku (viastniho kapitalu). Vychazi se
pritom 2 predpokladu, Zze hodnota podniku pro viastniky je dana mirou penéinich tokfl, které
z podniku obdri, Jedna se o tyto konkrétni metody :

Metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF)
Metoda kapitalizovanych distych wynosi
Kombinovang vynosové metody

Metoda ekonomické pridané hadnoty

® ¥ =& @

Metoda diskantovanych penéinich ok (DCF) spociva zjednoduSené ve dvou krocich., Nejprve se zjisti
penézni toky plynoud jak vlastnikim, tak vérfitelim a jejich naslednym diskontovanim {piepoétem
hodnoty budoucich penéinich tokd na jejich soucasnou hodnotu) ziskdme hodnotu podniku jako
celku. Od této hodnoty pak odefteme hodnotu ciziho kapitalu (zavazki).

Metoda kapitalizovanych cistych wvynosG stoji na zakladni presumpei ohledné kapitalizace zisku
spocivajici v tom, Ze hodnotu podniku lze stanovit na zakladé tzv, udrZitelng Grovné zisku, kterd je
odvozena od vykonnosti podniku v minulych letech (zpravidla 3 - 5 let) zjidténé z Ofetnich wykazi.
Vlastni vypocet hodnoty spolecnosti je mazné advadit podle vetahu:
Tz
oL —
5

kde HP hodnota spolecnosti
TCZ  trvale dosaditeiny zisk
r mira kapitalizace

Trvale dosazitelny zisk je zpravidia odvozen od hodnoty zisku dosahovaného v minulosti, Piitom je
tieba zohlednit mimofadng wynosy popf. naklady, které mély viiv na hospodarsky wysledek, které se
nebudou v budoucnu opakovat, Vypocet trvale dosaZitelného zisku je potom stanoven napr. vafenym
primérem ocisténych hospodafskych wysledkd, piicemz hodnotam blizéim datu ocenéni je prirazovana
wysEi vaha.

Kombinované vynosové metody jsou naproti tomu metodami pracujicimi s kombinaci metod
vynosovych a majetkovych. Nejpouzivanéjsimi jsou Metoda stfedni hodnoty a Metoda kapitalizovanych
mimaradnych vynosll. Metoda stiedni hodnoty pracuje s vynoesovou hodnotou podnikue kambinovanou
5 hodnotou substancni (majetkova metoda) 2 zjistuje hodnotu podniku jake primér. Metoda
kapitalizovanych mimofadnych &istych vynosd ziskavd hodnotu podniku 7 hodnoty substance a
hodnoty ,goodwillu® spolednosti.

Metoda ekonomické pridané hodnoty je alternativai moznosli oceniovani na zaklade ucetnich vysledkf
hospodareni, tzv, EVA (Economic Value Added).

Podstata metody EVA  spodivd v potfebé rozlisovat mezi ziskem, kbery vykazuje Ofetnictvi a tav.
ekonomickym ziskem, kterého je dosahovano tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen béiné naklady, ale |

& afik, M a kol Merody cechoving podmki, 2003
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néklady kapitdlu (pfedeviim wlastniho)®. Ukazatel EVA je tak chdpan jako fisty wynos z provozni
cinnosti podniku snizeny o naklady kapitalu. Princip ocenéni metodou EVA tak stoji proti principu
ocenéni metodou DCF v roviné vztahu mezi ocenénim na bazi Uéetnich hospodafskych vysledki
{minulost) a penéinich tokd (budoucnost), V této souvislosti ma rozhodujicl wznam tzv. Lickeho
theorem z roku 1955, které pravi :

LCistd soucasna hodnota propoctand Z Nospodarskych visledid, ktere jsou snieny o kaftulovane
uroky pocitand z pocatecnich hodnot vazaného kapitalu v kaZdem obdoby je stejnd, jako soucasnd
hodnota podiland & penéznich fokd. ™"

1.1.6. TrZni metody zaloZené na analyze trhu

s Ocenénina zakladé trzni kapitalizace

= Dcenénina zakladé srovnatelnych podnikd

= Ocenénina zakladé srovnatelnych transakel

e Ocenéni na zakladé Odajll o spolecnostech uvadénych na burzu

Ocenéni na zakladé trini kapitalizace je moZno provest v piipadg, ie se ocefuje balik (éastnickych
cennych papirll v objemu, ktery je béiné obchodovan na burze (napf. tzv. loty), & objem standardni
likvidité se blizici, Ukazatelem je zde cena dosazena na takavémto trhu ke dni ocenéni.

Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikll se poufiva pro ocefovani obchodnich & druZstevnich
podilll v pripadech, kdy tyto nejsou obchodavany na efektivinim trhu. Vyuziva se tu znama hodnota
obdobnych ci ekonomicky srovnatelnych podnik( jejichZ hodnota je znama.

Ccenéni_na zakladé srovnatelnych transakc bere jako svllj zéklad znamost cen dosafenych pfi
predchozich transakcich s ocefovanym aktivem (napf.podnikem, obch.podilem, podilowvym listem &
akcii} &i s timto aktivem srovnatelnych. Kritériem je pak cena dosaiend pfi takovéto transakci.

Ccenéni_na zakladé (dajll o spolecnostech uvadénych na burzu vychazi z tzv. uvadéc ceny, ktera je
stanovovana pri uvadéni cennych papird na burzu a ma odpovidat hodnoté podniku prepoctené na
iednu akeii.

1.1.7. Majetkove metody spocivajici v analyze majetku

« Ucetni hodnota
e Likvidacni hodnota
» Substancni hodnota
Substancni hadnota na principu reprodukénich cen
= Substanéni hodnota na principu Uspory nakladd

Uéetni hodnota - pfi pouZiti metody GEetni hodnoty se pro stanoveni hodnaty jednotlivych slozek
majetku a zavazkl prejima jejich hodnota Gfetni. Hodnotu nékterych polozek je moing upravit tak,
aby lepe odpovidaly skutecnosti, napr, precenénim Ucetni hodnoty zasob na aktudini kupni resp.
prodejni cenu, sniZenim hodnoty pohledavek na zakladé pravdépodobnosti, 7 budou skuteéné
zaplaceny (pokud jiZ tyto opravné polozky nebyly vytvoreny) apod. Tyto zmény mohou byt provadény
v souladu s Ucetnimi zdsadami pouze smérem dold. Vyslednou hodnotou vlastniho kapitalu spolednosti
je pak opét rozdil mezi precenénou hodnotou veskerého majetku spolecnosti a uéetni hodnotou viech
zavazkl spolednosti. Vyznam cisté Ocetni hodnoly ze znaleckého hlediska je pouze ckrajovy a jeii u#itl
spise podplrme.

Likvidaéni hodnota se poufiva v piipadé, fe nepfedpokladame diouhodobgjsi existenci podniku, nebo
existuje redlny predpoklad, ¢ vile viastnikil, 7e ocefiovany podnik bude zlikvidovan. Casto se rovnéz

U nLarikova, 1% Madk, 8o Moderod inetoddy boedaocent vwkonmasn aooceioving sodutlu: 2001

T tanptes
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pouZiva pro posouzeni, zda-li je vyhodnéjsi pokracovat v podnikatelské innosti podniku, nebo zda-li
bude pro majitele dosaZeno vétsiho soucasneého vynosu jeho likvidaci. Z uréitého Uhlu pohledu tak
tuta hednotu miiZzeme oznadit i za hodnotu vynosovou.

Substancni_hodnota - vramci teto metody jsou jednotlivé slofky majetku ocenény samostatné
v rzalne hodnoté, tedy takové, klerd co nejpresnéji odpovida aktualnim cendm, za néz lze tento
majetek k datu ocenéni poridit resp. prodat {v zavislosti na 0celu ocenénil. Od takto stanovené brutto
hodnoty se odectenim realné hodnoty zavazkii ziska netto hodnota spoleénosti.

Metoda substanéni hodnoty ma dale dvé pod-metody, kterymi jsou :

Substancni_hodnota na principu_reprodukenich cen predpokladd daldi existenci podniku a2 svoii
podstatou odpovida na otdzku kolik by stalo vybudovani nového podniku,

Substanéni_hodnota na principu Uspory nakladi porovnava odhad investiénich wydajll nutnych pro
wybudovani nového podniku (princip repradukcnich cen) s wynosovou schopnasti stavajici substance
tyto vydaje uhradit/wvytvorit s piihlédnutim k proveznim nakladtim.

2) Stanoveni hodnoty
Za Ucelem zodpovézeni vyse uvedené znalecke otazky jsem peclivé prostudoval pfedmétné podklady a
ucinil jsem v této souvislosti dale uvedena jednotliva zjisténi, ktera jsem poté posuzoval ve vzajemne

souvislosti,

2.1.1. CENA A HODNOTA

V navaznosti na vyse uvedené uvadim jesté definice ekonomickych pejmii ceny a hodnoty, se kterymi
se pii zpracovavani znaleckych posudkid chvykle pracuje :

Cena" je odbornou vefejnosti wnimana jako wyraz pouZivany pro pofadovanou, nabizenou nebo
placenou Eastku za zbo¥i & sluZbu'l. Jednd se vétiinou o historicky Udaj, ktery z riiznych diivodd
existujicich na kterékoli strang obchodni transakce mdiZe, ale nemusi mit pfimy vztah k hodnoté,
kterou by zbod nebo sluibé mohli prisoudit ostatni'®., Cena je tak obecnym (dajem o relativii
hodnaté prifazené zboii nebo sluzbé jednotlivym kupujicim/prodavajicim v konkrétni situaci,

Hodnola" naproti tomu neni jako ekonomicky pojem na rozdil od ceny skutecnosti, ale odhadem
budouciho ohodnoceni patencialnimi stranami transakee s aktivem v urcitém case,

Daléimi pojmy, které se k dane problematice vaze jsou ,cena obvykla™ a trini hodneta®. Cena obyykla
je zakonnym pojmem definovanym v zakoné £.151/1997 Sh. a jeji definice je uvedena zde wyie
vtomta znaleckem posudku. Trini hodnota je pojem definovany mezinarodnimi znaleckymi
seskupenimi a nékteré jeji definice jsou uvedeny rovné? zde vyse v tomin posudku.

Disledek vyplyvajici z astého ztotozfiovani obou téchto pojmi je tak pomémé dalekosahly, nebot
volba znalecke metody pak do znacné miry zavisi na definovani hledangho ekonomickém pajmu
nodnoty nebo ceny, jejiz stanoveni, resp. urdeni jejiz wyse je predmétem znaleckého wwkanu,

Dale jsem toho nazoru, Ze stanovenim hodnoty ocefiovaného aktiva nelze mit automaticky za to, Ze
takova je jeho cena. Jednim z divodd, kromé shora uvedenych, je fakl, Zze definice hodnoty pracuje
s hypotetickym kupujicim, ktery je prosty individudlnich emoci, ofekdvani a predpokladd k aktivu se
vztahujicim. Kazdy jednotlivy kupujici viak dle mého nazoru do vlastni konstrukce ceny, kterd je
samozigjmé urditym  zplsobem  odvislda od hodnoty sménovaného aktiva, inkorporuje wvlastni
ocekavani, predpoklady, pripadné synergické efekty z akvizice aktiva plynouci a nenapliuje tak v
definici hodnoty uvedeny pojem nezavislého kupce,

Marko 0 o kol - Metesdy ccenovind ™ wliekin, 2003

S tamle?
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5.1.2. PODNIK A OBCHODNI MAJETEK

Definice podniku je provedena zakonnymi znénimi obsazenymi v § 5 a 6 zak.c. 513/1991 5b. -
ohchadniha zakoniku v platném znéni, kde se pravi' :

735

(1) Podnikern se pro cely ltohoto zékons rozumi soubor bmotnych, jakoZ | osobnich &
nehmotnych  slofek  podnikéni. K podniku naleZi vec, préva a jiné majetkove hodnoty, které patri
podnikateli a slou?i k provozovani podniku nebo vzhledem k sve povaze may tomuto tcelu siouZit.

(2) Podnik je véc firomadna. Na jeho praval poméry se pouZiii ustanoveni o vecec v pravinim
smysiu,  Tim nenl dotdena pdsobnost Fviastaich  praviich predoisd  vetahujicich s & namovitym
vécem, predmétim primyslového a jineho dufevnino wastnictv, motorovym vozididm apad., pokud
Jsou soucdsti podnikil.

§6

(1) Obchodnmim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro udely tohofo zakona
rozumi majetek (véci, pohleddvky a jind priva a pendzi ocenitelng Jingé hodnoty),  ktery pati
podnikateli a slouzi nebo je urdan & jeho podnikdni, Obchodnim majetkemn podnikatele, ktery Je
pravnickou osobou, se rozumi vaskery jeho majeter.

(2) Pro ufely tohoto zdkona se soubor obchodnibo majetku a zavazkd veniklych  podnikatel,
ktery je  fyzickou osobou, v souvislosti s podnikdnim oznacuje jako obchodni jméns (dale jen
“imend™), Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veskereho majethy a
zavazkil,

(3) Cistym obchodnim majetkem je obehodnl majetek po odedtens zdvazkd vaniklych podnikatell v
souvislosti s podnikanim, je-ii fyzickou osobou, neba veskenich zavazkd, je-li prévnickou osobou.

(4)  Viastni kapitdl tvoli wviastni  zdroje financovani obchodniio majetku  podnikatele a v
rozvaze se vykazuje na strane pasiv.

S touto zakonnou definici pojmi, pracuje rovnéz zakon o pcenavani majetku.

* zdra); ASTI
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2.1.3. ZJISTENI HODNOTY

2.1.3.1, Seznam podkladd

Znalci byly u vsech ocefiovanych spoleénosti poskytnuty rozvahy, vykazy zisk( a ztrat za roky 2008,
2007 a 2006. Pololetni ucetni zavérka za rok 2009 nebyla die sdéleni zadavatele vyhotovovana, stajné
2k jako mimofadna Gcetni zévérka ke dni ocenéni, Otazky znalce tykajici se hospodafské, (éetni a
obchodni situace ocefiovanych spolecnosti byly znalsi bez vyhrad zodpovézeny pfi mistnim Setfeni
v kancelafich ocefiované spolednosti, Znalci otazky zodpovedel pan IngJifi Kubdt a pan Mark
Davidson,

2,1.3.2. Popis ocenovanych spoleénosti

Obchadni firma; ABA Services s.r,0,

Zapsana do obchodniho rejstiiky, vedensho Méstskym soudem v Praze oddil C, vio¥ka 97240,

Datum zapisu: 7.ledna 2004

Sidlo: Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02

Identifikacni &sla; 271 13 701

Pravni forma: Spolecnost s rucenim omezenym

Fredmét podnikani: pronajem nemavitostibytd a nebytowych prostor a poskytovani zakladnich

sluzeb zajistujicich fadny provoz nemavitasti,byld a nebytovych prostor

Statutdrni organ: jednatel: Markéta Hejmova, r.¢. 706116/0227, Praha 10, Mirosovicka 12, PS¢
100 00, den veniku funkee: 7. ledna 2004,

lednatel je opravnén jednat jmeénem spolecnosti samostatna. Podepisovani za spolecnost se provadi
tak,ze k wytisténé nebo jinak wyznadené obchadni firma spolecnosti pfipoji jednatel svlij podpis s
uvedenim své funkce.

Spolecnici;

THMF Assets a.s,

Praha 1, Klimentska 1214/46, PSC 110 02
Identifikacni &islo: 264 85 583

Vkiad: 200 000,- K¢

Splaceno: 100 %4

Obchodni podil: 100%

Zakladni kapital: 200 000,- K&

Ohbchadni firma; BV Assets s.r.0.

Zapsana do obchodniho rejstfiku, vedeného Méstskym soudem v Praze oddi| C, viozka 97403

Datum zapisu: 14.ledna 2004 )

Sidlo; Praha 1, Klimentska 1216/46, PSC 110 02

Identifikacni &islo: 271 15607

Pravni forma: Spolecnost s rucenim omezenym

Predmeét podnikani: pronajem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor a poskytovani zakladnich

sluzeb zajistujicich fadny provoz nemovitosti, byt a nebytovych prostor

Statutarni organ: Jednatel:  Marketa Hejmova, r.c. 706116/0227, Praha 10, MiroSovicks 12,
PSC 100 00, den vzniku funkee: 10.dubna 2006
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Jednatel je opravnén jednat jménem spolecnosti samostatné. Podepisovani za spolecnost se provadi
tak, Ze k wylisténé nebo jinak vyznacene cbchodni firmé spolecnosti pripoji jednatel svilj podpis s
uvedenim své funkce,

Spolednici:

TMF Assets a.s, :

Fraha i, Klimentska 1214/45, PSC 110 02
Identifikacni cislo: 264 85 583

Viklad: 200 000,- ke

Splaceno; 100 %

Obchodni podil: 100%

Zakladni kapital: 200 000,- K&

Obchodni firma: BY Management s5.r.0.

Zapsana do obchodniho rejstriku, vedeneho Méstskym soudem v Praze, oddil C, viofka 97320,

Datum zapisu: 12 ledna 2004 .

Sidlo: Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02

Identifikaéni &islo: 271 14 473

Eravni forma: Spolednost s rucenim amezenym

Predmét podnikani: pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor a poskytovani zakladnich

sluzeb zajist'ujicich fadny provoz nemavitost, byt a nebytovych prostor

Statutarni organ: jednatel: Anna Rubinova, r.€, 725504/0016, Praha, Praha 8, Davidkova 37,
FSC 130 00, den vzniku funkce: 10.ledna 2006 .

Jednatel je opravnén jednat jmeénem spolecnosti samostatné, Podepisovani za spoletnost se provadi
tak, Ze k wylisténé nebo jinak vyznacené obchodni firmé spolecnosti pfipoji jednatel sv@j podpis s
uvedenim sve funkce.

Spolecnici:

THF Assels a.5,

Praha, Praha 1, Klimentska 1214/46, PSC 110 02
Identifikacni cislo: 264 85 583

Vilad: 200 000,- KE

Splaceno: 100 %

Obchodni padil: sto procent

Zakladni kapital: 200 000,- KE

Obchadni firma: HM Assets s.r.0.

Zzpsana do obchodniho rejstriku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil C, vloika 97377

Diaturm zapisu: 14.ledna 2004 .

Sidlo: Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02

Identifikacni cislo: 271 15 305

Fravni forma: Spolecnost s rufenim omezenym

Fredmeét podnikéni: prondjem nemovilosti, byld a nebyltovych prostor a poskytovani zakladnich

slufeb zajist'ujicich fadny provoz nemavitosti, byt a nebytovych prostor

Statutdrni organ: jednatel: Petr Purdjak, r.¢. 800322/3976, Brno, Tf. Kpt. Jarcie 1923/4, PSC
502 00, den vzniku funkce: 7.listopadu 2007.
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“=dnatel je opravnén jednat jménem spolecnosti samostatné. Podepisovani za spolecnost se provadi
=k, fe k vytisténé nebo jinak vyznacene obchedni firmé spolecnosti pripojl jednatel svij podpis
= uvedenim své funkce.

Spolednici:
TMF Assets a.s,

craha 1, Klimentska 46, PSC 110 00
Identifikacni Cislo: 264 85 583
Jklad: 200 DO0,- KE

Splaceno: 100 %

Obchodni podil: 100 %

Zakladni kapital: 200 000,- KE

CObchodni firma; BY Czech s.r.o.

Zapsana do obchodniho rejstiiku, vedensho Méstskym soudem v Praze oddil C, vioZka 98313

Datum zapisu: 3.bfezna 2004 :

Sidlo: Praha 1, Klimentska 1216/46, PSC 110 02

Identifikacni cislo: 271 27 320

Pravni forma: Spolednost s rucenim omezenym

Pradmét padnikani: pronajem nemovitostl, bytd a nebytovych prostor & poskytovani zakladnich

sluzeb zajistujicich fadny provoz nemaovitosti, byt a nebytovych prostar

Statutarni organ: jednatel:  Katefina Hrdinova, r.c. 766128/0429, Praha 9, Jablonecka 363/13,
PSC 1580 00, den veniku funkee: 7.Jistopadu 2007,

Jednatel je opravnén jednat jménem spoletnosli samostalné, Podepisovani za spolecnost se provadi
tak, e k wytistEné nebo jinak wyznadené obchodni firmé spolenosti pfipoji jednatel svdj podpis s
uvedanim své funkee,

Spolecnici:

TMF Asszts, a.5. )

Praha 1, Klimentska 1214/46, PSC 110 02
Identifikacni &islo; 264 85 583

Vklad: 200 000,- K&

Splaceno: 100 Y%

Obchodni podil: 100 %

Zakladni kapital: 200 000,- K&

Viechny acefovang spolecnosti byly zaloZzeny za Gcelem jejich daliihe prodeje klientlm spoladnosti
TMF Czech, a.s. jak tzv. ,shelf companies” nebo ,ready-made spolecnost™. Hlavnl znaky ready-made
spolednosti jsou nasledujici:

. Jsou raloZeny za Ucelem prodeje

. MNemaji Zzadnou obchodni minulost, nevykondvaly 23dnou ginnost
. Maji piné splaceny zakladni kapital

. Jsou zapsany v obchodnim rejstriku

. Do 24 hodin jsou pripraveny k pfevodu

. Klient (novy viastnik) mize jejich jménem akamiité jednat

Y ramci prodeje ready-made spolecnosti jsou poskytovatelem/prodavajicim obwykle poskytovany
nasledujici sluzby:
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Tor=covani veskere potfebng dokumentace k prevodu

- —=por=canivalne hromady za udelem provedeni pripadnych nasledujicich zmén ve spolecnosti
mena obchodni firmy (nazvu) spolednosti

« zména sidla spolafnosti

« wymena osob jednajicich jménem spolecnosti a zména zplisobu jednani jménem spoletnosti
+ wyméena osob v organech spoletnosti

= rmEny v osobach spolecniki

. zména vyse zakladniho kapitalu spolecnosti

» rména predmétu podnikani [ predmétu Cinnost

« zmény druhu a ﬂ:urrn*,f akcii

= zfizeni & zrugeni prokury

Zzstoupeni ofi jednani s financnim Uradem, Zivnostenskym Ofadem a jinymi organy statni spravy
2ni vypisU z registru Zivnostenského podnikani (diive zivnostensky list) a koncesnich listin

' Zpracovani a podani ndvrhu na zapus zmeén ve spolecnosti do obchodniho rejstfiku

Fegistrace spolednosti k dani z prijmu pravnickych asob, DPH a jinym danim

(&} |J| bs Lad

Spolecnost TMF Assets a.s. je denem mezinarodni skuping TMF Group pilisobici v 86 zastoupenich

55 zemich svéta. PrestoZe tato skutecnost prinasi vyznamné synergické efekty, nebyla spolefnost
ko 100% vlastnik c}u:er*nmrdn\;ru;h subjektl schopna naplnit pivodni zamér jejich zaloZeni a prodat
cenovaneg subjekty swym klientim predevéim z diivodu dlouhé daoby ]E]fl.’,‘h existence (vsechny byly
zzloZeny pocatkem roku 20040, V tomto ohledu je tfeba poznamenat, e na trhu v Ceské republice
dstuje v soucasne dobé nekolik desitek specializovanych subjektd a dcetnich, danowych a
=dvokatnich kancelafi nabizejicich prodej ready-made obchodnich spolednosti zaloZenych v letosnim &
minulem roce za velmi konkurenéni ceny,

1

2.1.3.3. Ocenéni 100% obchodnich podill na ocefovanych spoleénostech

JelikoZ nepredpokladam, Ze by se sohledem na slafi ocenovanych spolecnosti podafilo realizovat
i=ich prodej tretim osobam, zvolil jsem pro Gdely ocenéni 100% obchodnich podild na ocefovanych
spolecnostech majetkovou metody likvidaéni hodnoty. Pro Géely dalSich wypoctl odhaduji naklady na
widaci ocefiovanych spolefnosti, s ohledem na (el jejich zaloZzeni a hospodarskou a majetkovou
situaci ve stavu kdy spolecnosti nevlastni Zadny majelek a ve svém Gcetnictvi wykazuji pouze
oohledavku za spolecnikem a penize v podobé hotovosti, kumulativng na 25.000,-KE + DPH. Tato
zzna provedeni likvidace je dosaZitelna s ohledem na zde uvedené skutecnosti a charakter spolenosti
= rovné? s ohledem na fakt, ze v dneéni dobé v diisledku ekonomické krize nabidka sluZeb tohoto typu
dostupna za velmi rozumné ceny.

Sristoupil jsem tedy k analyze rozvahy a wysledovky viech ocenovanych subjektd a zjistil jsem, Ze
v/sechny spolecnosti vykazuji totozné ucetni vysledky a strukturu majetku, a to v nasledujici podobé:

AKTIVA

<ratkodobé pohledavky za spoleéniky  190.000,-KE
JEty v bankach 1.000,-Ké
Zzlkem 191.000,-KE
PASIVA

/lastni kapital 191.000,-K¢
Zakladni kapital 200.000,-K¢
Neuhrazend zirata minulych let -9,000,-KE
Zzlkem 191.000,-KE

Na strang vynosl a nakladl nevykazuji zadne polozky.

Dale jsem pristoupil k provedeni vlastnihe vypoctu, kdy pracuji se 100% hodnotou pohledavky za
zpaleénikem, nebot’ jediny spolecnik by byl rovné? 100% pfijemcem likvidacniho zdstatku a ftuto
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pohledavku tedy neni tfeba dale diskontovat. JelikoZ ocenovanych subjektl je celkem pét (5), vychazi
pomérnd cast likvidaénich nakladd véetnd DPH na jeden subjekt zaokrouhleng na &stku 6.000,- KE.
Prostym odpoctem néakladu likvidace od hodnoty aktiv rovnajici se 191.000,-KE dochazim k vysledku
185.000,-KE, ktery se zaroven rovna likvidaéni hodnoté kaidé jedné ocefiovans spolecnosti, Jelikol
likvidacni zlstatek je nizsi ne? vklad spoleénika, neni tieba se dale zabyvat dafiovymi dopady wplaty
likvidacniho zlistatku, nebot’ pro zakladatele znamena tato obchodni operace ztratu.

Na zdkladé wysledkll provedengho znaleckého posouzeni obsafensho v tomto posudku je moino
stanovit hodnotu 100% obchedniho podilu na kazdé z jednotlivich acefiovanych spoleinosti na Eastku

=185.000,- KE =

Slovy: jedno sto osmdesat pét tisic korun ceskych.
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V.
Znalecky posudek

S odkazem na zadani a na zde v tomto posudku vyse uvedeny znalecky nalez
stanovuji,ze:

hodnota 100% obchodniho podilu na spolecnosti ABA Services, s.r.0., se sidlem Praha 1
Klimentska 46, PSC 11002, IC 271 13 701, s rovnd dasice

=185.000,- KE =
Slovy: jedno sto osmidesat pét tisic korun Ceskych.

hodnota 100% obchodniho podilu na spolecnosti BV Assets, s.r.o., s.r.o., se sidlem Praha 1,
Klimentska 46, PSC 110 02, IC 271 15 &07, se rovna Castce

=185.000,- KE =
Slowvy: jedno sto osmdesat pét tisic korun éeskyeh,

hodnota 100% obchodniho podilu na spolecnosti BV Management, s.r.o., se sidlem Praha 1
Klimentska 46, PSC 110 02, 1C: 271 14 473, se ravna Castce

=185.000,- KE =
Slovy: jedno sto osmdesat pét tisic korun ceskych,

hodnota 100% obchodnihe podilu na spoleCnosti HM Assets, s.r.o., se sidlem Praha 1,
Klimantska 46, PSC 110 02, 1C 271 15 305, se rovna castce

=185.000,- K =
Slovy: jedno sto osmdesat pét tisic korun ceskych,

hodnota 100% obchodniho podilu na spolecnosti BV Czech, s.r.o., se sidlem Praha 1,
Klimentska 46, PSC 110 02, 1C 271 27 320, se rovna Castce

=185.000,- K¢ =

Slovy: jedno sto osmdesat pat tisic korun ceskych.

Mar Jifi Belohlavek
soudni znalec P
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V.
ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem vypracoval jako znalec Jmenovany rozhodnutim Méstskéha soudu v Praze ze
dne 31.8. 1994, &j. Spr 746/94, vyznaceno v knize slib(] pod por.c, 1709, pro zakladni obor ekonomika
pro odvétvi ceny a odhady se zvlaétni specializaci ocefiovani aktiv a pasiv, posuzovani obchodnich a
financnich pland a projektd, ohchadovani s cennymi papiry, stanoveni hodnoty cennych papird,
podnikdi & obchednich podill. Znalecky kon je zapsan pod pofadovym d&islem 2808-1/2009
znaleckeho deniku. Znalecné a nahradu nakladf (étuji podie pripojengho dokladu, '

Otisk kulateho razitka Podpis znalce \
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