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I.
Identifikace znaleckého posudiku &. 1610-7/2009

Znalecky posudek je zpracavan v souladu se zakonem &. 361967 Sb., ¢ znalcich a tlumoc“nicich 2e

dne &.dubna 1967, a s ustanovenim § 13 wvhlasky ministerstva spravedlncstl . 3771967 Sb.,
k provedeni zakona o znalcich a tumodnicich, ze dne 17, dubna 1967,

1) Otazka, které jsou piedmétem posouzeni:

Znalecky posudek na ocenéni jméni zanikajici spoleénosti TMF Czech a.s., 1C: 270 89 479, se sidlem
Praha 1, Klimentska 46 PSC: 110 02, jako zulastnéné zanikajici spoleénosti na flizi splynutim
zuCastnénych zanikajicich spolecnosti TMF Czech, ass., IC: 270 B9 473, ABA Setvices sr.o., 1C: 271
13 701, BY Assets, s.r.o., IC: 271 15 607, ARU Czech, 5 ro., IC: 271 14 228, B Management 5.0y,
IC: 271 14 473, HM Assets s.r.o., I¢: 2?115305 BY Czech s.r.o., 1C:27127320, viechny se sidlem
Praha 1, Klimentska 46 psC: 110 DZ '

2) Objednatel posudku:

Obchodni spoleénosti zaZastnéné na fiizi splynutim,

3) Uel posudku:

Vypracovani posudku bylo provedenc pro O&ely uskuteénéni flize splynutim dle ustanoveni § 73 odst.
2) zakona . 125/20085h., o pfeménach obchednich spelefnosti a druzstev.

4) Soudni znatec:

Mar. Jifi Bélohlavek .
Maiselova 8/82,

' 110 00, Praha 1 - Jasefov

Mgr. Jifi Bélohlavek hyl soudnim znalcem jmenovan rozhodnutim Méstského soudu v Praze ze dne
31.8. 15994, ¢j. Spr 746/94, vyznadeno v knize slibll pod pof.€. 1709, v oboru ekonomika, pro odvétvi
ceny a cdhady se zvIadtni specializaci ocefiovani aktiv a-pasiv, posuzavani obchodnich a finanénich
plani a projektd, obchodovani s cennymi papiry, stanoveni hodnoty cennych papird, podnikd a
obchadnich podilli (v posudku dale jen ,znalec™).

Pro ucely vypracovani tchoto posudku byl soudni znalec jmencvan usnesenim Méstského scudu
v Praze, sp.zn. 2MNc 4595/2009 - 6,

5) Poafet listh a vyhotoveni posudku
Posudek ohsahuje sedmnact (17) stran textu véetné tituiniho listu a listu obsahujiciha znaleckou
doloZku véetné otisku znalecké pedeti a podpisu znalce. Posudek nechsahuje Zadné pfilohy a pfedava

sa gbjednateli ve trech (3x) vyhotoveni, pficemz jedno dalsi vyhotoveni ziistava v archivu znalce.

V Praze dne 16. fijna 2009

Mgr. Jifi Bélahlavek
soudni znalec
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II1.
Prohlaseni znalce

Zpracovani znaleckého posudku, znalecky ndlez a znalecky posudek byl zpracovéan v souladu a déle
v textu uvedenymi obecnymi predpoklady :

a) Znalec prohlasuje, #e je znalcem nezawslym na objednateli a ocefiovaném sub]ektu ve smyslu

b)

c)

d)

§ 59 odst. 3 obchodniho zakoniky, Ze neni*podjaty ve smyslu § 11 odst. 1 zakona &. 36}196?

"Sb. o znalcich a tlumocnicich a Ze neni nijak zainteresovan na transakci souvisejic s ocendnim

prevadenych cennych papirQl a nebude mit z této transakce Zadny prospéch. Odména znalce
nezévisi na vysledné hodnotg ani na zavérech tohoto posudkuy.

Pravost, Uplnost 2 spravnost podklad{l znalci posky'mutych nebyla znalcem nijak ovéfovana,
steJne tak informace z jinych zdrojli jsou aprior: povaZovany za vérohodné., Stejné nebyla
ovéfovana pravoplatnost vlastnickych prav  kaktivim ve vlasthictvi spolecnost a

predpokladam, Ze ocefiovany subjekt disponuie fadnymi viastnickymi tituly k majetku ve svém
viastnictvi,

Znalec pfi ocenéni predpoklada, Ze ocefovand spoletnost a jeji viastrici a zastupci jednaijt
v souladu s pravnimi predpisy platnymi v Ceské repubhce

Znalec nevylu¢uje moznost zmén v trZnich pedminkach, ekonomickych a pravnich okolnostech
a hospodarskych vysledcich, ke kterym miiZe dojit po datu vydani tohoto znaleckého posudku,
a které mohou zpdsabit neaktudinost hodnaty stanovené timto posudkem.

Behem zhotovavani tohoto znaleckého posudku nebyly znalci kladeny Z&dné prekdzky.

Znalecky posudek nesmi byt pouZit pro jiny Gdel, ne? pro ktery byl vypracovan. Posudek je

~ pfedmétem autcrskych prav a nesmi byt ani jako celek ani jeho jednotiivé &sti kopirovan

nebo rozmnozovan pro jiné ufely bez predchoziho pisemného souhlasu znalce.

Mgr.Jifi Beélohlavek
suudnl znalec

Strana -4



IV.
Inaleciy nilez

Uvodem prace na znaleckém nalezy Jsem provedl analyzu znaleckych metod za GZelem volby
nejvhodnéjsl metody odpovidajici poZadavk@im platné prévni Upravy. Vtéto souvisiosti uvadim
nasledujici:

1.1.1. Definice hodnoty a hodnota podniku '

Pro ucely zodpovézeni znalecké otazky, jsem si praved! perovnani vychodisek a obvyklych kritérii
ocefiovani pfi provadéni znaleckého ocefovani obchodnich spoleCnosti a podnikil,  VySel jsem
z obvyklé definice pojmu hodnoty a jeho aplikace, Dile jsem se v tomto chledu zabyval metodami
pouzivanymi k zjisténi hodnoty.

Obecné piijimanou definici hodnoty je mezindrodni a evropskad definice trini hodnoty, kterd je pro
ugely Standardu-Practice Statementu 4.1 (RICS Appraisal and Valuation Manual) definovéna takto :

«1TZni hodnota je odhadnutd &astka, za kterouy by se aktivum sméfiovalo k datu ocenéni mezi
potencialnim koupéchtivym kupujicim a prodejechtivim prodavajicim, pfi transakei sarmostatnych a
nezavislych partner(i po ndlefitdm marketingu, pfidem? ka¥da strana by jednala se znalostf, rozumné
a bez natjaku®,!

Chdobna definice byla vypracovana prakticky v totoném znéni mezinérodni organizaci pro ocefovani
International Valuation Standards Comitee & je obsaZena v International Valuation Standards 2000 na
str.92 v kapitole International Valuation Standard 1, odst. 3.1. Obd tyto definice spofivaji na
piedpokladu existence volného trhu s podniky (resp.podily na nich), kde se setkdva nezavisld
poptavka a nabidka, kterd ve svém dfisledku vytvari podminky pro vznik trini ceny. Trini hodnota tak
reprezentuje sménu mezi dvéma dobfe informovanymi subjekty jednaiicimi dobrovolng. Trini hodnota
je rovné? bezprostiedné spiata s vydélkovou schopnost! podniku, tj. budoucim penéZnim tokem.”

Vtéto souvislosti je viak tieba podotknout, Ze trini cena je ekonomickym pojmem oznaEujfcfm
hodnotu, na které by se s nejvétdi pravddpodobnosti dohodli kupujici @ prodavajici a je dana
olekdvanymi budoucimi pifimy pfevedenymi na jejich sou€asnou hodnotu. Hodnata podniku tak nen/
vlastné nic jiného, neZ uréita vira v budoucnost padniku, kterd je wyjadiena v penézich.?

. -
1.1.2. Postup pfi ocefiovani

Ureni hadnoty podniku spotiva pfedeviim ve zpracovani rozliénych informaci pochazejicich z r@znych
zdrojd, ocenéni silnych a slabych strének, vyb&ru ekonomickych nebo finandnich parametr
charakterizujicich pednik a ndsledné vyuZiti téchto (daj@ v analytickych modelech odraiejicich rlizné
téorie hodnoty podniku fermou matematickych rovnic®. V rdmgi tohoto procesu je nutno nejprve
definovat dkol, neboli vymezit udel pro kiery se ocenénf zpracovava. Cil price se pak stdva vaditkem
pro vypér modeld (znaleckych metod)®. Nasiedné je tieba zajistit si znalost podniku a provést
obecnou analyzu. Dafe je provadéna analyza finanéni a (detni, proveden razbor ekonomiky, analyza
ekoncmického odvétvi dle pfedmétu podnikani, analyza perspektiv podniku, vybér meted, promeénnych
a parametr(i, a nésledné provedena kalkulace hodnety a vyvozeny znalecké zavéry.

! Kislingeravi, E.: Ocefiovini podniku, 2.piepr. a dopl. Vydaa, 2001
? Kishngerova, E.: Qcehovini podniku, 2.piepr. a depl. Vydini, 2001
¥ Matik,M a kol: Metody oceftovini podniki, 2003

* Raffegeau, T, Dubois, F.: Finanéni ocefovin podotky, 1994

* Kislingerova, E.: Oteflovini podniku, 2.piepr. a dopl. Vedand, 2001
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1.1.3. Znalecké metody

Cilem finantnihc ccenéni pedniku je vyjédieni jeho hodnoty® formou konkrétni veliciny/finanéni £stky.
Metody, které jsou odbornou vefejnosti pro toto vyjédfen! poufivany lze v zdsad® rozddlit do i
skupin:

1. Vynosové metody zaloZené na analyze vynosl
2. Trini metody zaloZené na analyze trhu (na'kterém se pfedmat ocenéni obchoduje)
3. Majetkové metody spotivajici v analyze majetku

1.1.4. Normativnj (prava

V Ceské republice problematika ocefiovani upravena zakonem £, 151/1997 Sb., o acefiovani majetkuy,
ktery v § 2, odst, 1) stanovuje’ :

wHMejetek a shitba se oceriuji obvykiou cenou, pokud zékon nestanovi Jiny zpdsob ocerovani Obvykiou
cenou se rozumj cena, kterd by byla dosaZena pii prodejich stejného, popiipadé obdobného majetku
nebo pii poskytovdni steiné nebo obdobné shuby v obvyklém obchodnin styku v tuzemsku ke dni
ocenéni. Pi tom se mvaluii vsechny okolnosti fterd mayi na cenu Vi, avsak do jeif we se
nepromitajl vitvy mimorddnych okoinosty triw, osobnich pomérd prodd vajicthe nebo kupuiiciho ani viiv
2vi38tni obliy. Mimorddnymi okalnostmi brhu se rozume naptiklad stav tsné prodivajiciho nebo
kupujictho, ddsledky prirodnich nebo jJinych kalamit  Osobrimy poméry se rozumell zejména
majetikove, rodinné nebo jind osobni vatahy mezi proddvajicin a kupuficim. Zvidstni oblibon se rozumy
2vidstni hodnota priklddand majetku nebo sluzbs, vypiwagici z osobnito vetabu k mim. "

Jako jiné zplisoby ocenovéni stanovuje zikan o acefiovanf ve svém §2, odst. 3) ndsledujici metody:

a) nakladovy zplisob, ktery vychazi z ndkladfi, které by bylo nutno vynaloZit na poffzeni
pfedmétu ocenéni v misté acenéni a podle jeho stavu ke dni ocenéni:

b} vynosovy zpfisob, ktery vychazi z vynosu z pfedmétu ocenéni skuteén® desahovandho
nebo zvynosu, ktery lze za danych podminek z pfedmétu ocendni skute€né zickat a
7 kapitalizace tohoto vynosu (pomaci drokové miry);

€} srovnavaci zplsob, ktery vychdzi z porovnadni predmétu ocendni se stejnym neho
obdobnym pfedmétem a cenou sjednanou pii jeho prodeji, je jim téZ ocendni vad odvozenim
Z ceny jiné funkéné souvisejici vaci; : act

d) ocefiovéni podle jmenovité hodnoty, které vychazi 2z £astky, na kterou predmét
ccenéni zni, nebo ktera je jinak ziejma; :

e) gcefgvani podle Géetni hodnoty, které vychazi ze zpilsobl ocefiovani stanovenych na
zékladé predpisl o Ofetnictvi; :

f) ocedovani podle kursové hodnoty, kieré vychazi zceny predmétu  ocenéni
zaznamenane ve stanoveném obdobi na trhuy;

9) ocefoyani sjednanou cenou, kterau je cena pfedmétu acendni siednana pti jeha prodeii,

. popfipadé cena odvozena ze sjednanych cen.

PovaZuji za vhodné uvést jeSté doslovné znéni § 24 zdkona o ocefiovani majetku, ktery fedi otazku
ocefiovani podniky a kde se uvadi: : .

§24
Ocerovani podniku
(1)  Podnik nebo jeho cdst (défe jen "podnit”) se oceriuje souctem cen Jednotiivych druhd
majetkd zjisténych podie tohoto zikona snienym o ceny zévazks.

(2} Stanovi-ii tak vyhlgska, oceriufe se podnik vnosovim Zplisabem, popfipadé jebo
kombinaci s ocendnim podie odstavee 1. :

© w1z definici hodnety a souvisici pozn. zde wise
T edra); ASPT
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{3 Oceneni podniku vvrnosovym zpdsobem se zjistf jako soucet diskontovanych budoucich
Cistych rocnich vynosd podniku. Zpdsob zZjisténi tdchito vinosd a diskontovans stanovi vyhidska.

V textu zakona zminovana vyhlaska upravujici pouziti vynosového zplisobu jesté nebyla, pokud
j& mi zndmo, vydana,

Metody pouZivané k ocenéni podniku jako funkénihe celku uvadim zde niZe.
1.1.5. Vynosové metody zaloZené na analyze vi'nasf_n‘

Smyslem téchto metod je zjistit hodnotu gistého obchodniho majetku (viastniha kapitalu). Vychazi se
pfitom z pfedpckladu, Ze hodnota pedniku pro viastnky je dana mirou penéinich tok(, kteréd
z podniku obdrZi, Jedna se o tyto konkrétni metodly :

Metoda diskontovanych penéznich tokfl {DCF)
Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi
Kombinované vynasové metody

Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda diskontovanych penéznich tokfi (DCFY spociva zjednodudand ve dvou krocich. Nejprve se zjistl
penézni toky plynouci jak vlastnik@m, tak véfitelfim a jejich naslednym diskontovdnim (pfepoctem
hodnoty budoucich pendZnich tekd na jejich soucasnou hodnotu) ziskéme hodnotu podniku jako
celku, Od této hodnoty pak odecteme hodnotu ciztho kapitalu (zévazkd).

* & ¥ N

Metoda kapitalizovanych fistych vynosl stoji na zakladni presumpci ohledn& kapitalizace zisku
spadivajici v tom, Ze hodnotu podniku fze stanovit na zékladé tzv. udrZitelné Grovng zisku, kterd je
odvozena od vykonnosti podniku v minulych letech (zpravidla 3 — 5 let) zjiSténé z (&etnich vykazd.
Vlastni vypocet hodnoty spolecnosti je mozné odvodit pedle vztahu:

1CZ

r

HP =

kde HP hodnota spolecnasti
TCZ  trvale dosazitelny zisk act
r mira kapitalizace

Trvale dosaZitelny zisk je zpravidla odvozen od hodnoty zisku dosahavanéhe v minulosti. Pfitom je
tfeba zohlednit mimoradné vynosy popf. naklady, které mély viiv na hospodaisky vysledek, které se
nebudou v budaucnu opakovat. Vypodet trvale dosazitelného zisku je potom stancven napf, vaZenym

‘priimérem odisténych hospodarskych vysledkdl, pficem hodnotdm blizéim datu ocenéni je prifazovana

vy&si vaha.

Kombinované wnosové metody jsou naproti tomu metodaml pracujicimi s kombinaci metod
vynosovych a majetkovych. Nejpouzivanéjdimi jsou Metoda stiedni hodnoty a Metoda kapitalizovanych
mimofadnych vynosd. Metoda stfedni hodnoty pracuie s wnosovou hodnotou podniku kombinovanou
s hodnoto  substanéni (majetkovd metoda) a Zjigtuje hodnotu podniku jako primér. Metoda
kapitalizovanych mimofadnych istych vynosd ziskava hodnotu podniku z hodnoty substance a
hodnaty ,goodwillu® spolecnosti,

Metoda ekonomicke pfidané hodnoty je altemativni moZnosti ocefiovani na zakladé Ccetnich vysledkd
hospodareni, tzv, EVA (Economic Value Added).

Podstata metody EVA  spoliva v potfebé rozlidovat mezi ziskern, ktery vykazuje Ocetnictvi a tzv.
ekonomickym ziskemn, kterého je dosahovano tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejen b&iné nédklady, ale i

B Mutik M oa kol Metode acedovand podnika, 2003
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naklady kapitalu (pFedevdim vlastnihe)®. Ukazatel EVA je tak chipan jako sty vynos z provozni
&innosti podniku snizeny o naklady kapitdlu. Princip ocenéni metodou EVA tak stoji proti principu
ocenénl metodeu DCF v roving vztahu mezi ocendnim na bazi (cetnich hospodarskych vysledkd
(minulost) a penéZnich tokd (budoucnost). V této souvislostl ma rozhodujici vyznam tzv. Luckeho
theorem z roku 15855, ktere pravi :

LCistd soucasnd hodnola propoctend z hospoddrfskych wisledkd, kterdé jsou sniZeny o kalkulovand
troky politand z pocatecrnich hodnot vazaného kapitdlu v kaZdém obdobyf Je stejnd, jako soudasnd
hodnota pocitand z pendénich tokd.'"?

1.1.6. TrZni metody zaloZend na analyze trhu

Orenéni na zakladé trini kapitalizace

Qcenéni na zakladé sravnatelnych podnikd

Ocenéni na zakladé sravnatelnych transakci

Ocenéni na zakladé udaji o spolecnostech uvadénych na burzu

& b b &

Ocenéni na zakladé trini kapitalizace je moZno provést v pfipadé, Ze se ocenuje balik OZastickych
cenrych papird v objemu, ktery je b&Zné obchodovan na burze (hapf. tzv. loty), & objem standardni
likvidite se blizici. Ukazatelem je zde cena dosaZena na takovémto trhu ke dni ocenéni.

Ocendni na zdkladd srovnatelnych podnikd se pouZivd pro ocefiovani obchodnich & druZstevnich
podildl v pfipadech, kdy tyto nejsou obchodovany na efektivnim trhu. Vyuziva se tu zndmd hodnota

obdobnych i ekonomicky srovnatelnych podnikll jejichz hodnota je znéma.

Ocenéni na zékladé srovnatelnych transakci bere jako svilj zéklad znamost cen dosazenych pfi
predchozich transakcich s ocefiovanym aktivem (napf.podnikemn, obch.podilem, podifovym listem G
akeli) €l s timto aktivem srovnatelnych. Kritériem je pak cena desazena pri takoveto transakci.

Dcenéni na zékladé Udajl o spoleénostech uvad&nvch na burzu vychazi z tzv. uvadéci ceny, kterd je
stanovavana pfi uvédéni cennych papird na burzu a ma odpovidat hodneté podniku piepottené na
jednu akeii.

! -
1.1.7. Majetkové metody spocivajici v analyze majetku

+ Udetni hodnota
« Likvida¢ni hodnota
+  Substancni hodnota
o Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen
o Substanéni hodnota na principu dspory nakladil
Ucetni hodnota - pfi poufiti metody Ggetni hodnoty se pro stanoveni hodnoty jednotlivych sloZek
majetku a zavazkl prejima jejich hodnota (detni. Hodnotu nékterych polozek je mozné upravit tak,
aby lépe odpovidaly skuteénasti, napr. precengénim Gcetni hodnoty zasob na akfudini kupni resp.
prodejni cenu, snizenim hodnoty pohledavek na zakladé pravdépadobnosti, Ze budou skutetné
zaplaceny (pokud ji2 tyto opravné poloZky nebyly vytvoreny) apod. Tyto zmény mohou byt provadény
v souladu s Ufetnimi zasadami pouze smérem doll. Vyslednou hodnotou viastniho kapitalu spelecnasti
je pak opét rozdil mezi precenénou hodnotou veskerého majetku spolecnosti a Géetni hodnatou viech
zévazkil spoleénosti. Vyznam tisté (éetni hodnoty ze znaleckého hlediska je pouze okrajovy a jeji uZiti
spise podplrné,

Likvidaéni hodnota se pouZiva v piipadé, Ze nepfedpokladame dlouhodobéjsi existendi podniku, nebo
existuje realny predpeklad, & vile viastnikl, Ze ocefiovany podnik bude zlikvidovan. Casto se rovnés

# bMafkova, I, Maiik, M.: Maodemni metody hodnoeend vwkounesd a ocedovin podaikn, 2001
W gunté?
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pouZiva pro poscuzeni, zda-li je vyhodn&j$i pokraéovat v podnikatelské &innosti podniku, nebo zda-li
bude pro majitele dosazeno vétiiho soutasného vynosu jeho likvidaci. Z uréitého Ghlu pohledu tak
tute hodnotu mdzeme oznadit i za hodnotu wnosovou.

Substanéni hodnota - vrdmcl této metody jsou jednotlivé slodky majetku ocenény samostatné
vreainé hodnoté, tedy takové, kterd co nejpresnéji odpovidd aktuainim cendm, za néZ ize tento
majetek k datu oceneni pofidit resp. prodat (v zdvislosti na Gelu ocenéni), Od takto stanovené brutto
hodnoty se odectenim reainé hodnoty zavazkd ziska netto hodneta spolenosti.

Metoda substanéni hodnoty ma dale dvé pod-metedy, kterymi jsou -

Substanni hodnpta na_principy_reprodukénich cen predpoklada daldi existenc podniku a svoji
podstatou odpovida na ctdzku kolik by stalo vybudovani nového podniku,

Substancni_hednota na principu Uspory nakladf perovnavd odhad investicnich vydajli nutnych pro

vybudovani nového podniku (princip repradukénich cen) s vynosovou schopnosti stavajici substance
tyto vydaje uhradit/wytvorit s pfihiédnutim k provoznim nakladdr.

2) Stancveni hodnoty

Za ucelem zodpovézeni vy$e uvedené znalecké otdzky jsem peclivé prostudoval predmétné podklady a
ucinil:jsem v této souvislosti dale uvedend jecnotliva zjisténi, kterd jsem poté posuzoval ve vzijemné
souvislast!, .

2.1.1. CENA A HODNOTA

V navaznosti na vySe uvedené uvadim jestd definice ekonomickych pajmii ceny a hodnoty, se kterymi
se pif zpracovavani znaleckych posudkii obvykle pracuje :

.Cena® je odbornou verejnosti vnimana jako wyraz pouzivany pro polfadovanou, nabizenou nebo
placenou &astku za zbo¥f &i sludbu'. Jednd se vétSinou o historicky (daj, ktery z riznych déivodd
existujicich na kterékoli strand obchodni transakce mfiZe, ale nemusi mit primy vztah k hodnots,
kterou by zboil nebo sluzbé mohll pfisoudit ostatni®. Cena je tak obecnym udajem o relativni
hodroté piifazené zboZi nebo sluzbé jednotlivym kupuijicim/prodavaiicim v konkrétni situaci,

LHodnota” naproti tomu neni jake ekonomicky pojém na rozdil od ceny skutenosti, ale odhadem
budeucihe ehodnoceni potencidinimi stranami transakce s aktivem v uréitém ¢ase.

Dalimi pojmy, které se k dané problematice vaZe jsou ,cena obvykld® a trini hodnota®. Cena ohvykla
je zakonnym pojmem definovanym v zdkong £.151/1997 Sh. a jeji definice je uvedena zde vyie
viomto znaleckém posudku. Trini hodnota je pojem definovany mezindrodnimi znaleckymi
seskupenimi a nékteré jeji definice jsou uvedeny rovnds zde vyie v tomto posudku,

Disledek vypiyvajici z Zastého ztotoFfiovani ohou téchto pojmil je tak pomérnd dalekosahly, nebot
volba znalecké metody pak do znaéné miry zavisi na definovani hledaného ekonomickém pojmu
hadnoty nebo ceny, jejiz stanoveni, resp. uréenf jeji? vye je pfedmétem znaleckého vikonu.

Dale jsem toho nazoru, Ze stanovenim hodnoty ocefiovaného aktiva nelze mit automaticky za to, 7e
takova je jeho cena. Jednim z dlivodd, kromé shora uvedenych, je fakt, Ye definice hodnaty pracuje
s hypotetickym kupujicim, ktery je prosty individudlnich emori, ocekévan! a pfedpokladfi k aktivy se
vztahujicim. Kaidy jednotlivy kupujici viak dle mého ndzoru do viastni konstrukce ceny, ktera je
samoziejmé urditym zpliscbem  odvisld od hodnoty sméfiovanéha aktiva, inkorporuje viastni
ocekavani, piedpeklady, piipadné synergické efekty z akvizice aktiva plynouci a nenapliuje tak v
definici hodnoty uvedeny pojem nezavislého kupce.

1 Matik,M a kol Metody ocedovind podnika, 2003
12 amiéz
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2,1.2. PODNIK A OBCHODNI MAJETEK

Definice pedniku je provedena zakonnymi znénimi obsaZenymi v § 5 a 6 zak.& 51371981 Sb. -
obchodniho zakoniku v platném znéni, kde se pravi®? :

g5

(1) Podnikerm se pro dcely fohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, JakoZ | osobnich a
nehmotnych sloZek podnikéni; K podniku ndle2f véci, préva a jiné majetkové hodnoty, které patii
podnikatell a sloui k provozovani podniku nebo vehledem k své povaze majl tomuto dielu siousit

(2) Padnik je véc hromadnd. Na jeho prévni poméry se pouii ustanoveni o vécech v privaim
smysii.  Tim neni dotcena plisobriost zvidstnich  pravnich predpisd  vztahujicich se k nemovitym
vécem, predméetdm primystovéhic a jindho duseviibo  viastrictvi rmotorovym vozididm apod,, pokud
Jsou soucEst podniku.

56

(1) Obchodnim majetkem podnikatele, ktery fe fyzickou osobou, se pro diely tohoto zdkona
rozumi majetek (véci, pohleddvky & jind priva a penézi ocenitelné Jiné hodroty),  ktery pati
podnikateli a sloudi nebo je widen k jeha podnfidni. Obchodnim majetkem podnikatele, klery je
pravnickais 0sobou, se rozumi veskery jeho majetek.

{2) Pro dcely Iohoto zikona se soubor obchodniho majetku a zdvazki venikiveh  podnikatel;
keery je fyzickou osobou, v sowvislosti s podnikdnim oznacuje jako obchodnl jméni (ddle jen
Jméni"). Jménim padnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veikerého majetku a
zavazkd.

(3) Cistym ohchodaim majetiem Je cbohodni majetek po odedtens zavazkl vzniklych pednikateli v
souvisiosti s podniksnim, je-li frzickou osobou, nebo veskerych zdvazkdl, je-li praviickou oschou.

(4) Viastni kapitdl tvori viastni  zdroje financovdni obchodnibe majetky  podnikatele a v

rozvare se vykazuje na strané pasiv. e

S touto zakonnou definici pojmil, pracuje rovné zakon o acefiovani majetku.

1 zdzop: ASDI
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2.1.3. ZIISTENI HODNOTY
2.1.3.1. Seznam podkladi

Znalci byly ohledn® jméni ccefiované spoletnosti poskytnuty mimofadné Ocetni zavérky vyhotovene ke
dni 31.7.2009. Otdzky znalce tykajici se hospodédfské, (fetni a abchodni situace ocefovanych
spoletnosti byly znalc bez vyhrad zodpovézeny pii mistnim Setfeni v kanceldfich ocefiované
spolecnosti. Znalci otazky zodpovédél pan Ing.Jifi Kubat a pan Mark Davidson.

Ocendni je provadéno ke dni vypracovani posudku.'Dle prohlaseni zastupcl spolednosti se od data
mimoradné Gfetni zavérky do data vyhotoveni posudku nestalo nic, co by mélo vlv na hodnotu
spoleénosti,

2.1.3.2. Popis spoleCnosti:

Obchodni firma: TMF Czech, a.s.

Zapsana do obchodniho rejstiku z obehodniho rejstilku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil
B, vlozka 8913

Datum zapisu: 6.fijna 2003 i

Sidlo: Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02
Identifikacni Cislo: 270 85 479

Prévni farma: Akciové spofeZnost

Pfedmeét podnikani:  prondjem nemovitosti, bytfi @ nebytovych prostor a poskytovani zékladnich
sluZeb zaji§t'ujicich fadny provoz nemavitosti, bytil a nebytovych prostor,
tinnost Ucetnich poradcl, vedeni (€etnictvi, vedeni dafiové evidence,
vyroba, abchod a sluzby neuvedené‘v pfilchach 1 a7z 3 Zivnostenského zakona.

Statutdrni organ - predstavenstvo:

piedseda pfedstavenstva: Markéta Hejmova, r.C. 706116/0227
Praha 10, Strasnice, MiroSovicka 12, FSC 100 00

den vzniku funkce: 6.fjna 2003

¢len: Ingmar C.F.J, Booij , dat, nar. 09.11.1962
Praha 5, Voskovcova 1075, PSC 152 Q0
den vzniku flenstvi v predstavenstvu: 28.Cervna 2005

dlen: Jifi Kubat, r.€. 690117/0045
Praba 5, Slavy Hornika 33, PSC 150 00
den vzniku Elenstyi v predstavenstvu; 30.kvétna 2006

&en ‘predstavenstva: Mark Davidson, dat. rar. 18.02.1973
Homné OreSany, Majdanské 556, PSC $1%9 03

Slovenska republika
den vzniku clenstvi v predstavenstvu: 2.bfezna 2009

Jménem spolenast! jednaji navenek bud' piedseda predstavenstva a Clen pfedstavenstva spolecné
nebo dva clenove predstavenstva spolecné.

Dozordl rada:

tlen: Jan Reint de Vos Steenwljk , dat. nar. 14.08.1954
3743 CD Baarn, Nassaulaan 32

Nizozemské kralovstvi

den vzniku élenstvi v dozordi radé: 28.0ervna 2005

dien: Maria Christina van der Sluijs-Planz , dat. nar. 27.03.1955
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2324 NA Leiden, Haagweg 194
Nizazermske kralovstvi
den vzniku €lenstvi v dozordi radé: 28.fervna 2005

clen: Bertrand Emil Damstra , dat. nar, 21.05.1958
Brunnen, Grand Palais Axenstr. 17, PSE 6440
Swycarska konfederace

den vzniku Clenstvi v dozordi radd: 28.¢ervna 2005

Jediny akcicnar: ARU Czech s.r.o. Lo
Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02
Identifikacnl &isto: 271 14 228

Akcie: 100 ks kmenove akcie na majitele ve jmenovité hodnotd 20 000,- K&
v listinné podohé,

01 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnotd 50 000 000,- K&
v listinné podobé

Zakladni kapital: 52 D00 000,- Ké
Splaceno: 100 %

Ostatni skutednosti: ~ Na spole€nost TMF Czech, a.s., se sidlem Praha 1, Kiimentska 46, PSC: 110
(2, IC: 27088479, zapsanou v obchodnim rejstfiku vedeném M&stskym soudem v Praze, oddil B,
viczka 8913, pieslo jako na ndstupnickeu spoleénost v disledku fize sloucenim jméni zanikajici
spolecnosti TMF Czech, s.r.c., se sidlem Praha 1, Klimentské 46/1216, PSC: 110 02, IC: 46982957,
zapsane v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil C, vioZka 58559, véetns
prav a povinnosti z pracovnépravnich vztahi

1

2.1.3.3. Popis jméni a jeho ocenéni

Na zakladé provedeného Zetfen! fsem ve smyslu vyse uvedenéhe usneseni soudu pristoupil k volbé
Znaleckeé metody. Za Gelem spinéni znaleckého zadéani budu pracovat s metodou Géetni hodnoty a s
metodou substanéni_hodnety - kombinované s met diskontovanych penéznich tokdl (DCF). Popis
téchto meted je uveden zde vyée v tomto znaleckém posud¥u.

Vtomte ohledu uvadim, Ze za vhodn&jsi nicméné povaZuji metodu diskontovanych pendfnich toké
{CCF), nebot’ tato metoda lépe odrazi hodnotu viastniho Jméni spolegnosti ve smyslu ofekavani prijm{
plynoucich z budoucich vynosfi. Od takte stanovené brutto hodnoty se odectou redlné hodnaty
dlouhodobych zévazkd. :

Pristoupil jsem k analyze rozvahy a vysledovky ocefiované spolecnosti a zjistil jsem, ¥e z(Eastnéna
spolecnost vykazuje (etn vystedky a strukturu majetku v nésledujicl podobé:

Software 319.000,KE
Ocenitelna prava 5.178.000,-K¢
Jiny dlouhodoby majetek 209.000,-K¢
Stavby B09.000,-K¢
Samostatné movité véci 783.000,-KE
Podily v ovladanych osobach 480.000,-K¢
Odlozena dariova pohledavka 1.192.000,-Ké
Kratkodobé pohledévky 22.878.000,-KC
Kréatkodoby finanéni majetek 8.690.000,-K&
Cizi zdroje (zavazky) -52.704.000,-K¢

V souladu s metodikou substanénf hodnoty jsem provedl pfecenéni majetku na redlnou hodnotu
nasledovné:
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Polozku Software pfeceriuji na nulovou hodnatu, nebet’ v dnedni dobd neni modno presnd stanovit
trznl hodnotu pouZitého softwaru. PoioZku Ocenitelnd prava jejimZ obsahem je (plata prevzeti
klientské databaze v ramci obchednich vztahil ponechévam v iéetni hodnoté, nebot’ nenf divod se
domnivat, Ze pokud spole€nost TMF Czech, a.s. byla ochotna na trhu tuto &dstku za databazi Klienté
zaplatit, nenasla by se dalsf tieti osoba, kterd by za stejnou databazi uhradile v acetnicty spolednosti
evidovanou cenu. PoloZku jiny diouhodoby majetek precefiuji na &astku nula, nebot’ predpoklddam, fe
s@ jedna o bé&zné vybaveni, jeho# hodnotu nelze v 'soudasnosti hodnovéms zjistit a ve smyslu principy
znalecke opatrnosti valim tuto &astku, Polo?ka Stavby obsahuje dle sdéleni managementu spole¢nost
Géetni zachyceni (prav kanceldfskych prostor (prepaZky). Jsem toho nézoru, Ze tuto poloZku je rovnds
nutne ocenit nulovou hodnotou, nebot’ nelze predpokladat, 7e by nezavisla teti nsoba byla ochotna
tato aktiva odkoupit za jejich v GEetnictvi evidovancu hednotu. Stejné plati pro polozky Samostatné
movité véci, kterou opét ve smyslu znalecké opatrnosti precer uji na stejnou hednotu, Dals]
majetkovou poloZkou jsou Podfly v ovladanych a fizenjch asobach. Dle sdéleni managementu je v této
paloZce evidovan podil v obchodni spalednosti TMF Assats a.s., ICO: 26485583, < sidlem na adrese
Praha 1, Klimentska 46, PSC 11002, Die zéznamu v abchodim rejstfiku je spolednost TMF Czech, a.s.
jedinym akciondfem. Letmym nahlédnutim do Sbirky listin zjidtuji, e spoleénost TMF Assets, a.s.
eviduje ve svém Ucetnictvi za rok 2008 majetek a zévazky v ndsledujici stryktufe.

Krétkodobé pohledavky 4.245.000,-K&
Finanni majetek 10.825.000,-K¢
Zavarky 4.892.000,-K¢

Tato zékladni fakta mi umc2fuji provést zakladni orientacni ocenénf obchodni spolednosti TMF Assets,
a.5. za pouZiti icetnich (daill v jehoZ disledku dochazim k podpfirné Géetni hodnota spolecnosti TMF
Assets, a.s. rovnajici se 10,178.000,-K&. S touto &astkou budu ddle pracovat pfi precenéni jméni
evidovaného v majetku TMF Czech, a.s. .

Dalsi polozkou jméni TMF Czech, a.s. je odlofend dafiova pohledavka, kterou ponechavam v hifetni
vySi, nebot’ dle sdéleni managementu se jednd o pohledaviu nespornog a neni diivod nepredpoktadat
Jeji vyplaceni v pné vydi. Ddle se dostavam k pieceni poloZky Kratkodobé pohledavky. Rozbarem
ucetni zavérky zjistuji, Ze tato polofka je tvofena v rozsahu 16.744.000,- K& pohledavkami
z cbchodnich vztahll, Tyto pohleddvky diskontuji hodnotou paugivancu pro pohledavky po splatnosti
36-50 dnd, kterd se rovnd 0,80 a dostavam se tak k jejich precenéné hodnoté rovnajici se
13.395.200,-KE. Ostatni poloZky krdtkodobych pahledavele=(ti. za ovlddajici a fidici osobou statem,
zalohy apod.) ponechavam v 0detn! hodnote. Precenéni hodnota pohledavek tak fini 19,529.000,-K¢.,
Kratkedoby finangni majetek tvofeny hotowymi pendzi a finanénimi prostiedky na uétech v bankach
ponechavam ve 100% hodneté, stejné tak, jake hodnotu cizich zdrojfi.

Na zakladé zde vyBa uvedeného dostdvam pecengnou hodnotu jmént v majetku obchedni spoletnosti
TMF Czech, a.s. v nasledujici podobé:

. Ucetni metoda Subistancni metoda
Software 319.000,-K& Q,-K&
Ocenitelna prava 5.178.000,-K¢ £.178.000,-K¢
Jiny dlouhodoby majetek 209.000,-KE . 0,-KC
Stavby 809.000,-K& 0,-KE
Samostatné movité véci 783.000,-K¢ 0,-Ké
Padily v ovlddanych osobach 480.000,-K¢ 10.178.000,-K¢
QdioZena daiiova pohledavka 1.192.000,K¢ 1.152.000,-ké
Kratkodobé pohledavky 22.878.000,Ke 19,529,000, K¢
Kratkedoby finanéni majetek 8.690.000,-Ké B8.690.000,-K&
Celkem 40.538.000,-K¢ 44.767.000,-K¢
Cizi zdroje (zavazky) -52.704.000,-K¢ -52.704.000,-K¢

Z prevedeného ccenéni je patrné, Ze hodnata majetku ve viastnictvi obchodni spolecnost TMF Czech,
a.5. stanovend Udetni @ substanéni metodou je zapornd, nebot’ hodnota zavazkil je vy33i nez hodnota
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aktiv. Z tohoto dfivadu pristupuji ke zjigténi hodnety jméni spolednosti metodou diskontovanych
penéznich tokf (DCF).

Za ucelem objektivizace dosaZitelnych vynosd byl vipodet byl proveden na zakladé dvou vstupnich
parametrii;

1) Data pro rok 2009 jsou pfevzata z upraveneha, obchodniho pladnu pro rok 2009. Pro léta 2010 az
2013 byl proveden odhad zakladnich prvkd finanéniho pldnu ve vztahu k makroekonomickym
progndzam vyvoje hospodéisti. Udaje roku 2013 jsou vyuZity pro vypolet termindlove hadnoty.,

2) Druby vstupni parametr vychdz! z upravendho finanénifio planu oceficvané spolednost, ktery je
sohledem na  nizkou odchylku dosazenych hospodafskych vysledkli ve wvztahu k minuleroénim
finanénim planfim maZno povaZovat za hodnovérny zdroj informac,

QOdhad budouciho volného cash flow (FCF) — varianta 1)

V této casti je proveden odhad budoucihe volnghe cash flow. KomentdF k peloZkdm tabulky je uveden
nize,

(Tab.1 —zdroj: Ucetni vykazy, viastni vypotet)

Odhad budouciho volného cash flow ( FCF) — varianta 2)
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€ 1 zakladem finan&nf pian Zpracovany ocefiovanou spoleénosti, Pro
rok 2010 aZ 2013 vychdzi ocendni ze vztahu citliyosti poptavky pa spoleCnosti nabizenych slusbdch na

vyvoji HDP (0,1 9% - 2010, 2,5 % - 2011, 3,5 94 - 2012, 4 % - 2013 a Pro termindlovou hodnotu,
zdroj: Mezindrodni ménovy fond: www.imf.org). Toto méfitko je zvalena z toho dévodu, e zékiadnim
generdtorem hodnoty jsou samotni «lient! spolecnosti. P pfedpokladu konstantniho stavy Klientské
zakladny by mély rist tréby spolefnosti spolecnd s priimérnymi potfebami klient ~ 4., s rdstem HDP,
Ve varlanté je 2 je zakladem upraveny pétilety financni plan spolenosti.

EBITDA

Marie EBITDA je pro rok 2009 stanovena ebchodnim plénem ve vy5i 38%. I pro nasledujici obdobi
bude tato hodnota pouzita.

EAT

Sazba dané z pfijma pravnickych osob je dopinéna v absalutn wy5i dle finanéniha plany pra rok 2009

~ 13082 tis. CZK a pro rok 2010 a 2011 ve vyii 19% (586/1992 ab.). EAT je vypoften odedtenim
odpisd, Uroku a dané,

Rracovni kapitdl a investice da DHM .
SpoleCnost ma pracovni kapital v relativnd vysoké VYEL. V roce 2009 spolednost neplanuje zmény
v pracovnim kapitalu, V dalSich letech bude pracovni kapitdl Upravovan tak aby kryl 15% tr3eb,

Investice do DHM v roce 2009 ¢inj dle financniho plany 830 is. CZK. Investice do DHM v nasledujicich
letech jsou vypocteny 7 hrubého stavu lcetnich hodnot ‘diouhodabého majetku. Tyto hodnoty jsou
wydéleny predpokladanou nutney dobou obnovy {p¥i zjednodueni doba odepisovani: software — 36
mésic(, budovy - 20 let, jina dlouhodoba aktiva - 5 let) a vynasobeny piislunou mirou ofekavané
inflace (odhad CNB - 2 9 - zdroj CNB: www.cnb.cz). V race 2000 doj
aktiv s vyjimkouy nehmotnych aktiv étové skupiny 014 — Ocenitelna prava, kterd generujf odpisy ve
wWSi 1.634 tis, CZK roéné. Plan odpisd prote bude vychézet z odepisavani nové pofizenych aktiy plus

pokraovani odepisovani (Pofizeni . pracovniho kapitdiu a DHM jsou odeCteny z hodnoty EAT. Ta je
naopak navysena o hadnotu odpisi.)

Djskcnfni cinite|

Pro vypocet diskontniha faktory e pouiit model oceriovani kapitélovych aktiv {CAPM). Do tohoto
modelu vstupuii: '

- bezrizikové drokové mira

- vynos pro kapitalova aktiva pri primeérmé vyéi rizika

- beta koeficient vyjadFujici miru rizika

- dalsi specifické rizikové prémie

JelikoZ je ocenéni provadéno na bazi pétileté projekce trZeb, je jako bezrizikova mira investice v CZK
vzat vynos Sti-letého statnihe dluhopisu, ktery dini 3.79 % (CNB: www.cnb.cz). Trini rizikovd prémie
je obvykle stanovovana v rozmeszi 2,5-6%. Jeliko? je spolenost soudasti nadnarodni skupiny TMF
Group, kterdzto skutenost prinadi spolecniosti mnoho synergickych efektll, je trini rizikova prémie

stanovena ve i 3,75%. M&fitko rizikovosti {nezadluZeny beta koeficient) pro spolecnosti poskytujici
obchodni sluZby je 0,45 {tato hodnota je urdena pro soukromé spoleénosti). [Tyto edhady jsou
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prevzaty ze datovych zdrojdi A. Damodarana, obecné pffjimanéhe prednibo odbornika a tearetiks
ocefiovani,] Nezadiuzeny beta koeficient je nésledn@ nutné prepotitat o droven zadludeni. Vzhledem
k zdporné hodnoté vlastniho kapitalu je nutné pracovat se standardizovanou hadnotou zadluZeni pro
toto odvétvi, ktera Cini BO,05%. Vysledny beta koeficient j& pe pfepodtu roven 1,89, Dodatecna
rizikova prémie neni stanovovéana, nebot’ spolecnost disponuje pomérné vysokym zakladnim kapitdlem
zgjistuficim pfimérenou likviditu a ocefovano Je 100% viastnického podilu. Neni tudi¥ tieba pracovat
5 prémiemi za nizkou likviditu ani za minaritu. Celkovy diskontni €initel se tak rovna 10,89%.

PH ocendni spolecnosti je nutné zddiraznit ndsledujici rizikove faktory:

- hestabiini ekonomické prostiedi v R i zahrani&, které mise chroZovat vydaje firem na
outsourcing slufeb

a nasledujici pozitiva:

- nestabiini ekonomické prostfedi v &R | zahrani&i na druhouy stranu vytvari pfileZitosti jak
k navySeni podilu na trhu, tak ziskani novych klienté: usflujicich o outourcing stuzeb;

- vazba na nadndrodni skupinu divd ocefiovane spolenosti vyznamnou komparativni vwhodu
oproti tuzemskym konkurent@im, nebot umoZiiuje snazéi ziskavani klientd prichazejicich od
materské spolednasti;

- 23zemi renomované nadnarodni skupiny poskytuje ocefiované spolednosti  komfort pfi

obislubovani klientd na urovni mezinarodnich standardd a oproti lokalnfm konkurentfim rovnés
swyraznéjsi goodwill,

Hodnotam zjisténym ob&ma variantami vypoltu metody DCF pfifazuji stejnou vahou, nebat’ jak
hodnota zjiSténé na zakiadé makroekonomickych prognéz vyvoje hospodafstyi jako celky, tak hodnota
Zjisténd na zakladé upravendho financniho pianu spelednesti jsou stejné hadnovémé, 2 uvedeného
vypoctu tak plyne stiedni hodnota Zjisténa vypoltem metodou DCF, kterd &ini 538.689.000,-K¢. Od
teto hednoty je dile tfeba v souladu pouiitou znaleckou metodikou nutno odedist hodnotu
diouhodobého diuhu spolednosti, ktery se k 31.7. 2009 dle tcetnich vykazl & sdéleni managementu
spolecnosti rovnal 31.517.000,-K&. Po proveden odpoctu diuhu se tak dostavam k hodnoté ocefiované

W s

spolecnosti zjiSténé metodou diskontovanych penéinich tok@ (DCF) rovnajici se zaokrouhlend
507.172.000,- K¢ '

xat

V.
Znalecky posudek

S odkazem na 2adani a na zde v tomto posudku vyse Uvedeny znalecky nélez
stanovuji,ie;

hodnota jméni zanikajici spolecnosti TMF Czech a.§., se sidlem Praha 1, Klimentskd 46, PSC 110
02, IC: 270 89 479, se rovna fastee

=507.172.000,- K&,- =

Slovy: pét set sedm a jedno sto sedindesat dva tisice karun eskych.
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Znalecky posudek jsem vypracoval jako znalec jmenovany rozhodnutim Méstského scudy v Praze ze
dne 31.8. 1994, &. Spr 746/94, vyznaceno v knize siibi pod pof.t, 1709, pro zdkladni obor ekancmika
pro odvetvi ceny a odhady se zvld&tni specializaci ocefiovani aktiv a pasiv, posuzovani obchodnich a
finanénich plandl a projektd, obchodovani s cennymi papiry, stanoveni hodnoty cennych papird,
podniki a ebchodnich podild. Znalecky dkon je zapsan pod pofadovym Cistem 1610-7/2009
znaleckého deniku. Znaleéné a nahradu nakladf dztuil podie pripojeného dokladu,

Otisk kulatého razitka Pedpis znalce
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