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poniU na spo eňosli Bv Assets, sJ'o'' s'lo''

pod U l ó 'poeúoí' Bv Manaqement, s'r'o''
r rnenr+a45 P5.rrO02 rC 2'r1447l
pÓdiÚ ia spoPřn05tl HM.ss€ts' s'r'o'
l 

'ňent+a 
4l] P9c l1002 ra 27115 ]05

podiÚ na spo Pino..t Bv aze.h' s r'o'

všéchĎv podily ve ýaíniťýiTMF Ásséts a's',
se lid eÍ] PÍaha 1, Kl]meÍ5kj 46' psČ 11o 02' ]Č

v souvislosti s ieiich úplatnÝm př€vÓdéň
sE sidtn Plaha 1' K]nencká46' Psč 11o 02'

spÓ ÉčíÓ!l ŤMF €zéch, á's''

l p aze dnc 23 ýpna 2009



l' Ioe' 'il -J / d|A \á\Ó p6ldkl

I'' PŤf ás" n fale
' /ddcL.ýie] '

l] oÓ".úřá\.

' ''l D- Í'" fodÍory" l odroLc pod1i}l

N.

2'1'1' cená a hodnota

2'1'2. Podnik a obchodní majetek

2'1'3 Žjiltěni bÓdnÓtY '

znalechi posÚdék

znalé.liá do Óžka

a



Identifikcce zňaleckého ooŠudkU
c,230s 1/200s

znaecký posudek je,pE.ován v solladu se zákonem ř ]6/1967 sb, o z]a.i.h a tlumočnici.h' Ze
dne 6.dubna 

'967' 
a s Usbnovenim 51] Vyhlášky mnneEfoa spraved nosti č' 37l1967 5b.,

k provedenizákona o zná.jclr á lÚňÓčni.i.h, Že dne 17' dUbná 1967.

1) oťázka/ které jsÓ! piedmět€m posouzení|

'o..' Óo 'o4 la oceněni 1odroty '0' o o\' oo''o 'od b.?-0 Oo oo odiopoo, "spoečnoÍiBv Ássets/ 5.r'o15J.o1 5e5idem PÍalra 1, ( mentská 46' PsČ 11o 02, lČ u71 15 607,
100% obchodniro Podi! na 5poein6l BV Managemen! s'r'o', 5e 5i1lem Plaha t, K mentská 46'
Psč ýo a2, Č:273 14 4']3, fiaq, ob.lrodnilro podiu na spoďioíj HM Assets, s.r'o.' se sideň

ob od toom.
'P';ioo ' '''00 1-crS B v

solvislosti s jejich úplatným pievodem na spoečnosl TMF cŽé.h, a's-' se sid em pEha 1,
( nentsÉ 46, P5č l1o oz,1č 27o 39479

VýpÍacoýáiiposÚdku by o provede ú pro účely úpalného přeýodu oceijovaného maletkÚ

Mqr liij Bělolráýek byl sÓUdiiň zía.em lmenován Ío7hodnutim lý]éÍského soudu ý PÍaze ze dne
]1'3 19s4' čj spl746/94' q/znaťeno ý knze5ibů pod poř.i 1709'V oboru ekonomka' pro odýělvi
ceny a odhady sé zYlášlíi specia]za.i o.eňovári aktv a PasV, Dosuzovjni ob.hodnich a fnančni.h
pánů a projekto' Ób.húováni 5.enným papi./i nanov.ni hodmty Énný.lr papiÍů' poJniků a
obdrodni:h pÓdiů (V po9udkU r]á ejen,,7naec')

PÍo ú€r WpE.oVáritohoto postdk! by soudíi2ía ec LÍčen Usneseniň l"]éstského goLdu v PÍaze
so'un 2 Nca7J5/z009j0 ze dne r3 ýpna 2009

5) Poč€t listů á lyhotovení posudku

Posudek obsahÚF sedmnád (17) í.n texlu
doložkÚ ýiétně ÓtÉkÚ znaecké pečetia podpisu

5e objedmteiVé lře.h 1rx)ryrotoveni' přičem'

V Ptaze dne 23' ýpná 20D9

\ , l-l

včetné tjtuniho {U a stu obsáh
zndl@ po5!dek neob5ahuje žádné
jedno dalšil.yholov.nizůs'jvá V aÍ.

i



PÍohlášení znal.e

zpÍarváni znaleckého pÓsÚdku, zna eclí náez a znaé.ký posudek by zpÍa.ován V sou adu a dá e
v te}tu uvedenými obÉcíým] předpokady I

Žnale pfohašule, žeje znaL.éň nezáÝÉ ýň na oblednatel a oceňovaném sublektu Vé sňys U

9 59 Ódst 3 obchodniho Žákoniku, že n ipodjaý v€ smr|! q 
'1odí 

1ŽákÓía č 36/1967
sb' o znalcich atlumočnicí.h a že není nja( za ntere$Ván ná tÉnsák. souvÉeji.is oceněnim
přeýádéných cenný.h papid a nebude mit z této LÍaísakce žádný prspéch' odměna znal@
nezáVsina !,ys edné hodnotě arina záVěre.h tÓhÓtÓ posudku'

PÍJvoš! úpnost a splávno{ podkádů znaci )oskyinuý.h nebyla znal.em njak ovéřÓvána'
stjiě tak informa.e zjnýcl] zdřojd jsou apro považoýány Ža VěĎhodné stejně nebyo
Óýéiována právopLátnosl Ýlashických práv kaktvúm ýe ýlastn].tvi spoečno5t a
předpokládám, že oceňovaný 5ubjekt d spÓiuje iádným ýast|ickýmittJly kmajetku VPsVóm

l1óD' p' o P' " I p:oool|óoó . o!'Ó'á'o oÓl.'io .'1'' " l !i c .;'''F'' eo b|
\ souadÚ. prá!n ň piedp' phtnim ' ceJ. Íepubjce

znaÉcnerylučule možnostzměí ýtÍžnich podminká.h, ekonomďý.h á práVni.h Óko nÓsl{h
a hÓsp.dáiský.h Visledci.h, ke kteÍýn m0že dojít po datu rydánilohÓto znale.kého posldku,
a které ňo]rou způsobiL ieaktuálnoí hodnoty íanovéíé timlÓ posÚdkem

Během zbotÓÝován i to hoto ?na e.kého posÚdkÚ nebyly zna . kadenyžádnépřékáŽky

a

n Z qF4 ' oÓ 'o" D/l ',p'Ó o'd I oo 
'o"l "

'póá'dr'o/oI
nebo Íozňnožován oro i nó úieV bez piedchoziho pGennélro souhlasu znalce



zE!€<'_!ére!

ÚVonem plá@ na znJ e.kém náéŽU Feň p.ovedl ánaýzu aae.kých ňetÓd zá účelém vÓby
nejvhodnéjši metody odpoýídá]ici požadavkt]m patné plávni úpEq' V této souvsost] UÝá(in

1'1'1' Défini.e hodnotya hodnota podniku

PrÓ účey zodpově?eniznale.kó Ótázlyi jjen si pÍoved Dolovnáni výďod ,ek a obqkých krléli
(eňováni Dř plovádĚni znó e.kéhÓ o.eňoÝáni obchodních spoeinosti a podnk0 Vyše Fen
z obwké defii ce pojnrt hodíÓL} a leho aplika.e Dáejsen 5e v tomto ohedu 7abýrlmetodam
po!žiýanými k zj štěii hodnÓq'

obt.ně přijimano! dern].i hodnoty je neŽ národni a evropská defii.e tdni hodnotyi kerá je pro
účey staIdard! Pra.ti.e statementu .1 1 (RIcs AppÍai$land Valuation ManÚa ) defiioýána takto ]

,'Ťržni hodnob le ÓdhódíUtá částka' za kterou by 5e akt]Vum směňovao kda|u o.eněninrezi
poten.ánin kÓupě.l]tivýň kupují.in] a Drcdele.htvým pEdáváji.inr' D'itlansak. samostatný.h a
nezáv s ý.h padne.l po náežtém 

'na.ketinqu' 
přienž ka'dá stlana bylednala 5e 7naosti' lozumně

obdÓbná defnce byla vYpra@Vána pÍakt.ky Y tÓtÓžĎéň 2iěíiňeŽináÍÓdni ÓÍqan'aciplÓ Ó.eňÓVáíi
IntemďDnď VaUalon standarns comitee aje obsažena VrĎtematiÓn

1' Ódí ]'1 obě lyLo deÍini.e spočiýóli ía
picdpokadu e!Íen.e ýo ného trh! spodnky (r.sp'pÓdiý ía nicb)' kde se selkáÝá nezáVsá
poptáýká á íabííka, ktelá ve 5Vém důscdku ýyLVářipÓdminky prc vríik tržni.eny' Třžnihodnota tak
reprczentuF sménu meŽ dvĚmá dÓbře inlomÓvanýmiýbjektyjedDjícínidoblovolně Ťržni hodnota

le lovněž bezp@5třednó splata s VýděllovÓu íhopnosti podniku' t] budou.im peněžnim tokem.'

Vtéto $tvďon le však tieba podotknouti že tÉni .ena je ékonom.kýň pÓjnefi ÓŽíáčUji.iň
lrodnot!' na kleÍé by 9e slejvěÉí pravděpodobností dohod kupuji.i á prodáváji.i á le dáíá
očekáýánýňi b!dÓuci]ni přijmy převed.nými ná le]i.h $Úiasnou hodnÓtu' HodIota podniku tak ]eni
V astně n.jiíého' než utitá víra v bUdou.nost podňiku' lteÍá je ýylá(řená ý penězí.h.'

1.1.2' Postlp při o.éňováni

Uřenihodnory podn ku 5poťŇá piedev;im ve 2 pracoýa n i loz ičných nfolnracipo.házeji.i.lr z Íůzný.h
?dÍojů' menéni s iýclr a 5 abý.lr {ráiÉk' Ýýběřu ekonom.ký.h Ebo flnanřni.h parametů

1Ó'd"d'dJ' :11oo"e' oo'.:q 'Ó7né
LPolic'oo'of po' lI folŤoU mJ'erárch/.h lovíi('' d I olo'o P'o'e' "' |'o'' D'_
d"'o' '.o .Óo _o'r' poÓ'o'o po'"'.oo. 'oo'odi-'
ob{nou aná ý,U' Dáe le přováděna ana ýza finančniá účelni, pÍoveden lozbol ekonomjky, andlýza
ekonom.kého odvěbr'idle předmětJ pÓnnikáíi, anďýza pe6pekt]V podn]ku, výbďnretod' pÍoménný.b
á pmóň€td, a rá5edné provedsna kalk!La.É lÚdnoty a !,y!oze ry znaeďé závěÍy

, t.es.*.1.D !tr. r



cien Íinančni]o o.enéni podn kuje 
'Yládřenijeho 

hodnoty6 formou kon(rétniVe any/|oančniá5tky
Metody' které jsou odboÍnoÚ veřéjno*i pÍo tÓtÓ vyládřÉni pÓUživány zc V záÝdé rozdĚ t do třj

1. Výnosové metody založené na aM ý,e výnoí
2. Tržnimetody za o'€né na ánaýzé ÍhU (ía kteéň se předmět o.éněni ob.hodUje)
] l"la]etkoýi metÓnY spÓčiýajiciV ana ýze majetku

!

.^1é)ďek a slÉbé se acel1uji abr'y*lÚ Gnot, pakÚd ,á*o. nsbna,'jhý zprJýb r.e;aání obvyklou
EnaÚ f zuni en4 kleé by byla doýž'"B pň pndej.i.h aEnéhr, paprj:padě obdabnéha nBjelku
neha při pa,kJtaváni ste|há nebÓ abdÓbné s/užb| V Óbýyk/én ÓkhÓdnín št|ku / tuze skL t2 dnj
ďenění Pn bn] 5e ZBžLJí Geťhhy ÓkÓlnÓsh, kleé ňaji r2 énu |]lv éVšák aÓ rji vys'e a
nepmit4i ky nihořádhýrh akÓl,ani thu, rýbnl'.h polnérl plrdálajbko ,eba kupújEiho ahj i/
Zláš|ní abliby' ]4ňÓiádnýni Ókolranni hhu ý laruaěJí napřik]ad stdv Íisré pradáE)i.lra rebÓ

p N '.N 1é' l o'Óa
há)etkÓÉ, t1i é ,eb. ]jlÉ a@bni'á]hy něi prodávaltrín a kupujtin]' zr']ášlni abliba! se ozuni
zylánrí h^4lú!. přiklácaná 

"EjetkL 
nebo s]Úžbě lyplié]ti z ÓšÓbr|fu vLahÚ k njh '

jakoj né způsoby oceňováni *áiÓvure 2ákoí o Ó.eňovánive svém 92' Ódst' 3) následuli.i metody

a) ná!1é!!!ýj!!!!!, který ýy.há,i znákodů, které by býo nutno !'ynJožit na pořneií
piedmětu Ó.éíěniÝ ňistě oceněria ood ejeho stoVu ke dnio@něni'

b) VýnosÓvý zDůso]r, kteď Vy.házi z Výnoa z předmětu o.eněni skut iné dolalroýanélro
mbo zVýn6U' kteri ze za daných podminck z předmétu o.énčni skú.ině zGkát a
2 káp t! 

'ace 
tohoto Únoa (pomo.' úrckové nily);

.) ýovíáÝaci zoůsob' kte./ ra/.hiŽi z porovnáni přédmět! o.eněni ý slelným ntbo
obnobíýr předmětem a ce|o! 5jednanou pijjeho pÍodej' jejim též o.enóni Vó.i odvozenin
Ž .éíy j né r!nkčně souv5eji.iVě.]

d] Ó.éňoýání oodle rmenoV té Lqd@Ly' kteÍé Vy.házi zřásLky, na ktemU předmět
Óceněni.]i' nebo kteÉ jej nak zřejmá'

e] oceňoVání oodle úietni hodnotv' kteé Ýycllázi ze zpísobi o.eiováni slanovených ]d

základě piedPi5ó o účctn cLvi'
f) oceňováni ood e k!tsÓýé hodnotý, kteé ry.házi z.Pny předňěfu Ó.eíěni

7á7namPnané Ve nanÓý éň obdoblna lrru
q) o.eňováni !iednanoÚ ceio!,ltero! je.ena předměLÚ o.eněnislÉd aná přirhÓ přodeji,

1'1'4' Norňativňí úprava

V tÉaÉ ÍepUblce pÍobematla o.
Kentv{Z od* rl{ano'u E

zákonen a. 151/1997 9b, o o.eňoVáni majetku'

popřipádě .eM odvozená ze sjednaných.Bn

PÓV5žUji Ea vhodné UVést ještě do5ovnó rnéni 5 24 zákÓna
o.€ňováni pÓd ]k! a kde se uvádi:

o Óleiokni maletlU lterJ Íeli otázlU

trl
oGiováni pÓÝ1njkÚ

(1) PÓdnlk nebo jeha čést (dák ]én "pÓí/ k") 
'e 

a.enu)e saučtenl cen J€dnďli"ýth drLhl)
ná]elkú 2]lštěrých pad]e tahÓlÓ 2ákÓňé s,iženin a cen| záVazkó.

(2) sknavi lj tak v|h|ášká, oŤiÚ]e se pall k výnÓ\Ó|ý .ptšaben, papřhadě jeha
kÓfrbnécis acerěnin padle Ódnale 1'

a



(3) ocenéoi pad,kú ýý,Ó9aÚň 2pĎsDbén Ý zjjsh'Fka saÚčet diskÓntor'aných budolcich
čjstý.h ročnich Únrsi padniku' zpÚýb 2)išténilě.h|o výnasó a diskontahhi .lénoi ryh|áška'

V textU zákÓiá zm]ňoVJná Vyhláška Jpravuji.i použ ti výnÓsoýélro způ50b! jeitě nebylá, pokud

|letody použVané k oceiě ipÓdn lUjáko funkčnilro.elku

1'1'5'výno9ové metody založené na analýzé výnos0g

smy5em lĚ.lrto mďod je ?j5lt hodnolu čctého obc]odnihÓ
přtom l piedpÓkladli žé lrodnota podnkJ pE Vastniky
zpodĎikÚ obdži ]edná se o tytÓ konkétnimetody:

l"letoda diskontovaných peněžnich tÓků (DcF]
Metoda kaptakoýaných čistý.h výnosů
Konb noýane Výnosové netody
Metoda ekonom cké přdané hodnoty

najellU (Vastnilro kap lá u). VycháŽise
le dáná ňilÓ! prnčžni.h tokr' kteÍé

a
NeLÓda djskontovan'.lr Denéžni.h ioků (D!E 5počivá zje{ÍnÓdUieně Ve dvo! lrc.i.h' NejpÍýe se.Éti
peněi]i lÓky pynoÚ.i]ak vasliik0n' tak Véřteůn a jelch nánednýň dskontovánim (piepoatem
hod oty bldÓÚcřh peněžni.h loků na jej.h součaíou hodnotu) ziskáne hodiÓt! podnku jako
ce kU od této hÓdnÓly pakÓdČč1ÉfiÉ hÓdnotU.zilro kap]tá Ú GáVa,ki)'

lý]etoda kaDitahÓýaný.h nsdcl] ÝýnÓsó íoji m základni presump. Óhedně kapúalira.e zisku
sp.ťivají.i Ý tom, že hÓdnÓlu podniku he íanovit ii zákJdě trV UdÍŽteié úÍÓVíě zÉkli ktelá je
odýozena od výkÓnnÓsti podnikL V ňinu Éh d6h Gp2ýd i ] 5 let) ,jšlěné z účehi.h Výkazů'
V a5tiiVýpočet rorhotY 5poečno't le možíé odýÓdjt pDd e viah!:

kde HP hodnota spÓlečnost]
Ť- t a e dosaž tel|ý zsk
r mira kapta tace

Í[Je dosa;tený rí je zpEv]dla odvozen od hodnoty 79kÚ dojáhovaného v mnJost. Piitom je
t'ebo zo] ednt nr moiádné yy'nosy oopi. nákady, ktelé méy ýiV ná hospodářský Výnedet ktelé se
nebudou V budou.nu opabvat' Výpoiet tďa]e do5aŽite rého, sku )e pÓLÓm lLanoýťn např' vážeiýn
pÍůirěieir oč šténý.h h05podář5kých Výsledko' p'ič€mž hod rotám b žšim dálu Óc.nčnije přřazována

Kom'inoýané vítrosové ňetodý jsou naprct tomu ňetodaň pra.Uji.im s kombira.i netod
Yinosovi. r a majetko{'.h. NelpoÚživanějšim FoÚ líetÓda stiednihodnoty a l.l€toda kapta zovanýď
mmořidnkh Výno50 Metoda íiedoih.dnoq pÍa.Uje s ýýiÓsÓýo! hodnotou podn ku kon]r0oýano!
l hodioto! 5ub5t.niri (irajetková netoda) a 4 šťÚle hÓdíÓru podnkU jako p'omér. Lretoda
kapla 7ovatrý.h ormoiádný.b čistýd] ýýnosů zÉkáýá . rodroty subsla c á
hodnot} 

''goodw 
u" spo|ečrost'

MetÓda ÉkÓnoňické Dídané hodnotýle a leňat]VninÓžnoíi Ó.éňoýáni na základé úaetni.h vý5 edk0
hÓspÓdářÉni, tzv EVÁ (EcoňÓm c Vď!e Added)'

Podltata netody EVA spoČýá Vpotie)ě řoz išovat mezi zisken, (terý !'ykazule účet clvia uV'
elonoňi.kýň zÉkeň' kterého je dosarováno tehdy' kdÉ jsou lrmzeny nejen béžré nákladý' ále



nákady kapitá Ú (piedcviim ýástnilrD)! Lrkazater EvA je tak chápán jako čj5ď Výios Ž pÍÓýoÍi
činnosti podniku snižeíý o nákady kapitá]! Plincip (eněnifietodou EVA Úk 5tojiprÓt plí.ipJ
ocenéni ňetodÓ! DcF v ÍÓýině VŽtah! mez Neiěnim na bá7 účetni.h ho5podářských ýýsedků
(minuÓ,t) a penéžnich tÓkÚ (bÚdoÚ.no{] V téio souvslost 

'ná 
fuŽhÓnlli.iý;znam řj' Li]ck€ho

thsÍeň z Ďku 1955' kteÉ oÍavi:

,člstá soiasná ho,Jnata plopďte\á z hxpotJáiskkh ýaeatů, ttelé ] ! g]ižen', Ó ka]kÚlofé,e
úrok| pa.nanó 2 pačiteťni.h hadnat váz.rého kapÍált / kbždé,r abdabi ]e nelrá, )akÓ sat ýá

1'1'6'ŤÉnimetodyzaloženenaanólýzétrhu

o..něĎiru zákadó tdnikapb na.e
o.eíěíina:ákádělrovnatrný.hpodniki
o._A ěniná zákádě ýovnale ný.h Íansak.i
o.eněnina zákódě údajÚ ÓspoÉřnofu.rr uváděný.h Da lruf,u

^ 
o ó'é 

'a 
/ď áoé ''''! " |' _odoj0 'oLé' ooo'ó |'o'''" 'p' ''' o] 'oDó a ooo

|]odtěsebíŽi.i Ukazateem]e1de.enadosažená natJkovémtotrhukedn Ó.eíěíi'

o.enéni na 7ákadé ýovnatenýdr md|ko se pÓÚžiýá pÓ Óceňováni ob.hodní.lr či druŽstevíi.h
podiÓ Vpřipade.h' kdy Mo |eFou obchodovány na elektiýnifi lfi! Vyu'iýá 5e tu známá lloJiÓlá

oc.íěii ná zákádě srovualelný.lr !!!r54q'bere Fko aij základ Íánon.en dosaženýc] pii
přédchozi.h Íansak.i.h s o.eňovaným akt]Vem (na)i Dodn k€ln' ob.h'podien] podiovým Étem ťi
ák i) č s timlÓ aktivem ýoVnat. ný.h' kÍjtéÍemje pak.ena dosažená př lákovéto Ían9L.

o.eiěni ná zákadĚ úda]ů o spoleiloste.h lvádéni.r na bunÚ ýý.házi, t7V. Uvádód.env' kteíá re
jtanoýDvána přr Uváděni.enný.h papid na bÚu! a má odpovidat ho(notě pÓd.ku přepočtené na

1'1'7' Maj€ťkové metody spočivaiíci v ana|ýz€ maietku

. Slbslaniii rodnola

Učehi hÓdíÓb pn pÓÚž Li hetody účetni hÓdnÓtY se pro 5ianoveri rodnoty ledmtivý.h jožek
ňajeLku á 

'áýáZků 
př.limá rejth hodnob úietni. Hodnott některý.h poožek le možné lpÉýllak'

óby épe ÓdpÓVidáy lkulečiÓst' iapi přc.enónim úřetni hodnoty rásob na akt!álni kÚpnirÉsp
prcdelni .en!, lnižÉnin hodnÓly pohedálek ná Žákadó pravděpodobnosl' že budou lkÚlÉčně
ěpaceny (pokÚd l Ž tytÓ oplavné pĎ ÓŽký í.byly ýylYÓřeny)apod. T'to znrěry mohou být pÍÓVáděny
vsouádÚs úietnin ,ása{laň pÓÚzesmérehdoů'VýscdnoUhodnotouvaí]ihokapitáluspo€čnoíi
j. pák Ópěl lÓŽji mez pře.eĎěíÓÚ hodnÓtÓU ÝelkeéhÓ ňarLk! spoďnost . účetnihodnoto! ýšech
zá!áŽkiJ společnÓí VýZnam čné účÉlĎihÓdnoLy ré Žna Éďého h.d *a je poEe okajový a jeli!Žití

Ia P/ 
jn. p! íeprcdUkčniclr.€n

' o'odoá :. " 
jeooo

'é l' 0: óro'' l
L]kýidačni hodIota 5e použiýá
ď stuje rcá ný předpokad' č



použiýá plo posoÚreni' zda ilÉ ýýl]Ódnčlii pokraioval Y
bude pro majtee dosaženo ýětšiho sÓUiasného výnoa
tulo hodnotu můž€m€ označit iza ho{lnot! výnÓírcU.

subíančni hodnob ' Vrám této metody jsu lednol vé sožly majctk! o.enĚny samostatné
v Íeá né hodnotě, tÉdy LakÓýé, kLeÍá .o n.jpř.snéj' odp.Vidá dklrránin] c€náň' za nĚž ze tento
maletek k dafu oc€néni pořiJit rcsp pÓdál(v záVsoíina úaeu o.eněni) od taktoÍaiÓV.né brutto
hodioty se Ódeťtenín Íeá né hÓdnoty záVazli ŽGk; neb ]rodnotJ spo ečnosti

Metoda substančni hodnoty má dá|e r]Vě pod metody' kteďfi ÉoU :

sqbsJ!|l!!] lr!!!]et ]ra p!!!]p! reolodlkn]i.h cen předpokádá daii
pod !b LoU od poýidá naotá?ku ko k bý súo Wbldoýáninového Dod| ku'

substančnihodnota ia Dlin.oÚ úsDo nákadů poÍÓVíává Ódhad inveniční.h Vidalů nutný.h pÓ
l./budování nového podn ku (pÍh.ip €píod!kčri.h .en) s VýnosÓýoU s.hopnoíi {áV.j(i5uxtan.e
týlo fidaie uhEd V4tvořt 5 Diih édnutinr k DrcVoznim nákadůň

za úie eň zodpovězÉiiVýie Uv.de a lna..lé Dtázlyjsem peř]Vě pronudova piedmětíé podkady.
!ťiniljsem Ý této soÚvÉ oll dá e ÚVedeM j.díÓt]Vá 4ištónii která j5enr poté po zova Ve v,ál.mni

! DáVaznost na Výie uvedené uvádin ještě def ri.e e|onon.kých pÓlňů ceny á hÓdnoty/ sc kterým
se pi :plJ.oVjVániznJe.ký.h posudkó obvykle pra.u]e:

Jae@] le odbomou vEiejnodi ýnimám Fko VýÍaz použivaný pro gožadovanou' mbiEnÓ! d.bo
pá..iÓ! čállkÚ Ža ubÓžj či s J'b!Ll' jcdná se vĚti nou o lr 5to cký údaj' kteí z rt]zných d!ýÓdů
e!ÉLujici.h ia lLe.ékÓi slÍaíě Ób.hÓdiiLransák.. m0že' ab nemtsi mil piimý v7tah k hodtrotě'
kLlÓÚ by ŽbÓži íebÓ sužbč nÓhl přsoÚdit Óstatni':' c.m je tJk obecnýň údajem o řelativni
hodnÓlě přřazené ?bÓžinebÓ s užbě ledn.tiýýn kÚpÚjí.im/oÓdáYaji:im ý konkritnistua.]

.HÓdíÓta" íap.oti tÓňU nenl Fko €konom.ký polen m rcr lod .ÉnY skÚLečíÓíi, áe odhad€m
budou.iho ohodm.€ii potenciá nimi .lranam lransak.e5 aktýen V ulťtém ťase

podnikóteské iínolL podnkli nebo zda i
leho ikvida.i' z ÚřitéhÓ úhU pohledu tak

I

Da iim polmy, kleré 5e k dané probem .e Váie j5o!,'.em ob!,yklá'' a ''tÉnihodnola" cena oblYk á

le zákonnýn polmem defi|ovaným vzákoné č 151/1997 sb a leji definic le uvedeía 7de ýý!e
V tooto znae.kém posldku Íini honrotJ je pojem dďno@ný meznárcd]in] .]a eckýn
5e5kupenimia některé jejidefin.e j50U Uvedeny rovněž zde ýile V tomto posudku'

Ddsedek !./píJji.iz čJnáro zLÓtoiňovánioboJ té.hto p.lmů je tak poměrně daekosáhý' neboť
VolbJ una e.ké metody pJk do znařné iri]} zjvisi nJ delnovjii hedarého ekonomckéň pÓjňÚ
hodnoty n.bo c.ny' jqiž stanoýéii, resp ÚrčenilÉliž Výš.lE předmčt m ÍJeďélro Výko ru

Dáe Fen tolrÓ názoru, ;c {aiÓveíjň lrÓdíÓly ÓceňoYaiéhÓ áklVJ n.z. mit automai.ky ŽJ to, 
'ebkoýá je leho.ená' lédnim 2 důVÓdů, kÍomě shola Uvedenych,le fakL, že dÉÍíce hÓdnoq pÍa.Ujť

5 hypoktďým kuplji.im' kteí le pÍÓllý idiýiduá íí.h enÓ.i' očekáÝáíi ó ďedpokadil k akLiýU f
VzÚhlli.jm. Kóždý lednoLlvý kÚprliciýšak d€ mého Mzoru do va9hi kÓnst ]k.e ceny' kt€rá je
.Jmozřejmě uÍčilýň způ!Óbeň odýná od hodnoty sn]éňovatrého aktýa, inkolpo je ýmtni
oieláváni' předpoklády, piipadne 9ynerqcké efekty zakvizce aktva pynou.ia nenapi]Lr]e tak v
defin. ho]lnotY Jý.d.ný oÓ]Ém nezáv sého kup.e.



poDNtk Á oB€HoDNi MAl!E{

^h.tídi i]n ,)l. lu \ D3tnemznen ldes€próli



2'1'3' .IšTĚNÍ HoDNoŤY

Íeřtřiku, vÉdeného |lěstskýn soudém V PlaŽeoddi c' v]ožka 97149

Pňha 1i Kimentská 46' Psč 1!oo2

spoeřnod 5 fuieĎim onezeíým

pronájem mmo! iolt bÉÓ a neb}to',rh pÍoíoÍ a
Édny p o!oz neňo' to.t L]!Lů a nebytÓl!.h Eo+Úr

]edn e' tlarlób Ne]nová, r. 706116]0227' PEhá

':9:":"i:'"J{É'"q'DoLT'' o''Ďo ". o. ' 1l podp
Uyédenim sVé l mrrP

Plaha 1' krnentská 1214/46, P5č 1roo2
Identfik čničGlo 264 35 533

zál adfu láptJ' 2oo oDo li

_ ";dooo Óo 
' o-r

Praha 1' Kinentská 1216/46, P5č l1o 02

spo eřnost 5 ručeíiň omezenýň

ďŤ 
'ě'omÍt'J ó07aJ | ' !d b^Úo'ébl'Ó';' oÓ 'D

:P.t"Jal"l!,s"", j€dnate ] Mďkéta HsjmNá, r'č 706116/0227, praha 10' l"lrošovi.ká 12]
PSC 100 00, den vzniku funk.e: 10d!bia 7o06



lediate le opÍáVněn jednat jménem 5p. etnosti samÓstatně Podepsováni za spo ečnost se provádi
tak' Že k Vytštěíé n.bo jnak 

'Yznaiené 
ob.hodni fřmě spÓečíost přpoji jed|ate svůl podp5 5

Praha l, K imentská 1214146' P5č r1o oz
Identin kačn i či5 o 264 35 533

zákadnikap|tá]: 200 000l' Kč

ob.hodnirrma:

zapsaná do ob.hodiiho réFtřik!' vedeného líěí5kým sotden ý PÉŽe' oddi c, ýloŽka 97]20
t DatUň zápÉt'
' so'o' P'd'á l 'll _'EÝ4o o ' _loo,

IdentfikačničGo:práVniforma] společnost s rÚčenim omézPným

Předmét podn kjni pronájem nemov lÓsti' bytů á nebybvých prcstor a pÓsL,tÓVáni zákadni.h
! užeb Žaj šťUji.i:h řidný provoz ne nov tosti' bytů a.ebyLový.h prcstor

sL''tutámiorqán jednate: Ánna Rubinoýá' r'č 795504/0016] pGhai Praha 3' Davidlova ]7i
Psc 110 00, d.n En ku runk.e lO.edna 2006.

jednatelle opÍáVněn jédíát jméném společnost samostatně' PÓdep sDvániza spo eřnoí se prcvádi
tak' že k ýý!štěíé íebÓ j nák Wznačené ob.hodni frmé spo ečnÓst přpÓji jPdnatel ýůj p.dprs s
uvedením 5ýé funke.

PÉha, PÍaha 1] KimenEk; 12l4/46, Psč 11o o2
IdentiťikačĎi čkÓ: 26J 85 53]

l vl ad 200 000i lř
ob.hodnipodi: ío prc.ent

zákládnikapťá: 200000,.kč

okhonnir.ma:

zapÝná dÓ Ób.hodniho rq{řiku' vedeného Městským soudem V Prare, Óddil c, ý nžka s737']

sjdo: PElra 1' (imenEká 46' PsČ 1!o 02
Ident]ll€řni čGld
Piáýíjfoma: spÓ éčíÓsls ručenim oméz.ným

P:édňět podí káíi: prnálem nemovlolli' byL! a íebytÓvý.h prostol a poskýovániŽákladiicr
: Úžeb zajišťÚjícich řádný provoz rcmoV tosti' b},td a nebytových plostÓ.

s|atutámiořgán: jednate Pet Puld]ak, r'č 300322/3976, BrnÓ, Ťi Kpt lalÓle 192r/4, Psč
a02 00' den vun kU íUnkce: 7'istopadt 2007'



J€nBtel je oprávněn jednat jménem spo ečn6t] samctatně' PodepisÓÝáíi za
El že k rýištěné nebo jnak vyzmčené obchodní fimě 5poďn6t připÓji

ftzha 1' K méntšká 46' Psč11o oo
IdénUfikačni ó'9 Ó: 264 35 533

akbdníkapiÉl: 20oo0o,_Kč

z.osaíá do ob.hodni]ro Íej9tňku, Vedeného Mé9tským soudem ý Ptaze Óddi c, vlÓžka 93313

Praha 1, Kliňentská 1216/16l Psč 11o

spÓlďnosl s ÍÚčenim Ómezenýň

předmět podnikjní| pronájem nemovitostí b}'to a neMovkh prostor a poskr/tÓVání ,ákadnich
služéb u i šťJ]í.i.lr iádný pÍovoz néňoÝitÓsti, bytů a nebýtovich prostor

jednatÉl: Kateňna HdiiÓVá' l'č. 7l3612a]a429, Praha 9'
Psč r9o o0 denÉnlÚlÚnl.e 7'ktopádÚ z0o7'

]ednate je Óp rávně n l ed nát j ménem s po ečnÓsti sa mostatn é PÓd e pisÓván i za 9polečnost se prcvád í
tak, že k Vytištěné nebo jinak Vyznačéné Ób.hodni nÍmě spÓlďnÓsti připojijednat€ svoj podpÉ s

PÉha 1, Klinentskj 1214/46, psČ 11o o2
]dent]fikáční číslo| 264 35 533

zkladni kŽp 
'j 

200 000, Kč

VšEhny (eňované spoečnosti byly zálÓžÉiy za účéléň jéjťh dálliho pÍodeje k entúm spolďnosti
T F a{h' a'5' jak EV' 'shélf.ompanéa' nébÓ 

''Íeady 
ňade spoéčnostl'' Havní ?naky r€dy.made

]sou zajoženy za účé ém pÍÓdélé
Nemai i žádno u ob.hod ni m n Úlo5l' nÉýýkÓn áValV á d nou ťinn ost
Maji plně 5pacený Žákaddi kaplúl
Jsou zapsány V obchodnjň ostřikÚ
Do 24 hodin jsou připráveíy k převÓdu

Kient (nový Vastnik) ňúže lelich jňércn ok mžtějednat

v rám. pÍodeje Íéady ňadé spoďnostj jsou p.sMovatelem/prodávajicím ob|.ykle po5k}4ovány



_:-::...'i !.šleÍé ootiebié dÓkuňenta.c k převodu

't.i.:ér !.he hlon]ady za Účeleň pÍÓýÉdeni připadný.h ná5 edujících znén Ýe spnlečnoni
. -:]. ob.hodnillmy (názvÚ) spoečíÓsr
. -at sidra spoečnost
. \in.B Gob jedmjici.h jménenr 5poečrostia znéna zp|sÓbujcdnánijménem sDoďnostil !ími n á osob v orqá ne. h společnost
. Ť:ny v úobá.h spoleiniků

' :T:na išerálládnihokapitá! spoeřnon
. :Tana předměLÚ pcdnkánil piedmétučinnost

' ]T:nydÍlhu á lomy ák.i
. :i'.íiáÍ!šeniprok!Íy

zánoUp€nipř j.dnáni s finaninim úřadem' iVno5ten5kým úřaden] aj nýmiorcáĎy j'jtni5prjry
zaii.íiýýpnů, Íe9Étí! žiýíÓstenskéhÓ podn káni(dřiýe ž Vno*eoský ]st)a konce,ni.lr jt n

z'ÉcováĎia podáíináýÍhÚ ná 2áp s změn ve Ťo|éčno{ doob.hodriro ÍeFtiiktr
ReqLstra.e sp.lečnoíik daii, při]mu pÍáýnďý.h Ó,ob, DPH alinýmdJnim

--nÓ{ TllF Asets a 5 j. č.nPm neŽúrodni5kupny ŤllF cloLp pisÓbi.iV86 ra*oupeni.h
. :5 Žeňi.h světa' Př.{dÉ tato skUteinoí přináši vi?namné synelqclé eÍelqi ntby a spo ečnoí
':io 100oi yarlíil Ó.eňÓyaný.h sÚblcktů s.hopm nJplnt pÓVodni záněr Fli.b láloženia prodat
aeňované sublekty 5!./m k e|tům předeýšin 2 dÚýodu dolhé doby leli.h €ftten.€ (vše.hny by|Ý
:: oieny p.ělkem roku 2oo4)' vtomto ohedÚ F třebó pÓinámcnJt, že na tlar v cerké ÍeDÚb ťr
Jntje V souřasné dobĚ něko k desitek speca zovaDý.h í'blÉktů a účetni:lr, daiovi.h a
:10ljtni.lr k3n.€láři nJbneji:i.h prodejready made obchodních s pÓlečnÓíi ,á ožÉ n ý.lr V etoíim a
r ]!lém ro.e,a Vem konkfenčni.eny

21.3'3'oceněni100o/oobchDdníchpodílůnao.eňovaný.hspolečnostech

j. |ož n€předpokádán' že by se sÓl]edÉm ná ltáři o.eňovaný.lr sDoečností podai o rca zÓÝaL
j:jah plodej třetim osobám, zvoi]Fem prÓ účely ÓceĎěni 1D0qo Ób.hodni.rr podiů na o.elioýaných
:po {noste.h majetlovou metÓdy ]kÝ]dačni hodnÓt}' PrÓ účé]y fu ii:h ýýpočtů odlradujj nákady na
rr'idaci o.eňovaný.h spo ečnosti, sohledem ía účÉ lel.h zaÓžonia hosDodářskou a n]aFtkÓVÓ!

:t!a.i ýe stavu kdY sp.]ečnost nevastni žádný majete| á ýe svém úéetndi 
'lkazuli 

pouze

'n 
edávk! za spo ečnikem a penize v pÓdÓbé hotovosti' klmuátýnĚ na 25'00o,.(i + DPH Ťato

::nó orovedeni kvdace je dÓsaž tená s oheden na zde !ýedené skuteňosr a dr akte' společnosti
: ÓVněž s oh edem na fakt' že v dnešnidobé v d0sedku eko.oňi.ké lriŽÓ nábidka n!žeb to roto typu
j.stuoná a vem rcnmré ceny'

:ijstoÚp j5€m Edy IJmý@ rcaahy a výsedovky Vie.h o.eňov.ný.b su)ekti] a.st jsen, že

'!É.hnyspoeřno{VykaŽUjitotžnéÚčetniisledkyanfukt!Í!majetku'JtovnjsedÚli.ipodoDé

{JálkÓdÓbé pÓh edáýky za spÓečniky 190'000, (č

'i v bankácb 1000 (a

'reuhÍazená Íráta nrinuý.h el .9.000'.Ki

']ó íreně Výnosi a nák ad]] newka:uiižjdne po oilÝ

]a e jsem přstoup k p'oýederi Vastniro yipočtu, kdy pra.uji5e 1000/ hodiotou pohledáVky za
:meťnikem' neboť ledi|ý spoeč|& by by rovněž 100ol' přÍenr@m kvdačniho zůstatk! a tuto



pohedď{ redJ'A ébá .;k oi'! oŤM.' Jel'koi @ňÓBn/ď 'LÓ!eF ú 
'e 

ce|. e r p"L \5 /y.E'
ooaó rá :dn lhdo'17t lól|cdo'č"lné Dp- fu ]edFn ruD ea ao.T' h ené na j;kl 6om Iorc'1 n odooate n 1o. áoL il,viocF od tÓoroty cfu dMii!' e o| ooo.^: dŇháŽ'm L w'Éd^ 

'_3' '000 .i .e1 é 7ďové' 
'o\fu 

l4lda-li F@Tlé a_dP ied'e o..Í;\"|eh'd"'';7r!Llele1:i1ď1'l"d5po'e.nt,'eltiebdýdáló.co
l'kv,o"ill o r0'bEL'' "Doť o o 7"

Na Ž&ádě vý5ed*0 pbvédéného maeckého posoueniÓbsáženého v tomto posudkÚ je možno
5t nov t hďnÓt! 10o% obchÓdÓiho podi u na každé z jednoť]ykh oceňovaných spÓ ečnosti ;a částku

=135'000' Kč =

s ovy: jedno sto Ósmd6át pět tisíc koÍun č*ký.h.



znal€.kýoos!dék

s odkazem na zadáni a na zde v tomto pÓsudku Výšé Uvedený zna ecký ná ez

stanovuii,žeI
hodnota 100vo Ób.hodnÍhÓ pÓdÍlu Íá 'ool"1o l ABA senices' .'l.o.'
l 

'ménBrá 
46 Psa 1L0 02' la 27r

slÓw jedno slj osmdesát pět tÉí. kofun čéských'

hodnotá 10oq/o ob.hodního podílu na společnosti Bv As*ts, sj'o'l s'r'o" 5e sidLem P€ha 1,
K imentská 46, Psc 110 02, Ic 271 15 607, 5e rovná část€

=1a5'000,' Kč=

slovy jédno sto o9mdesát pět tisic korun č€ských'

hodnota 100o/o obchodního podílu na spolďnÓsti BV ManáqénéĎt, s'r'o./ 5e 5ídem Plaha 1,
K imentská 46, Psc 110 02,lc: 271 la a73' se rcvná částc

=135'0oo,' Kř =

s ovy: jedno sto osmdesát Ét tisí. kÓÍ!n čéských

hodnotd 100o'o ob.hodniho podílu fu polď'o''i HM
rrmentsra 46, Psa r10 02, ra rrr r

=135'oo0r Kč =

s ory: jedno sto osmdeit pět t sí: korun &ský.h'

hodnota 100o/o ob.hodního podílu na spoeřnosti Bv czech, s'r'o', É sidlem Praha 1'
fimentská46' Psc 11002' lc27127 32o' se ovná část@

=1a5.000,_ xč =

s]owI jedno sto osmdesát pět t sí]: kolun českých'

3Ď

I



zNÁLEcúDoložxÁ

aJ"-L; @rdet J?T nolďďá 'óo 'ab i' elo'ď 'ozlodÍLol vé!6te'o'ÓdJ'P'á'eZe'4o ý 
^_Íá' 
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