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Identifikace znaleckého posudiku € 1610-672009

Znalecky posudek je zpracovan v souladu se zikonem & 36/1967 Sb., o znaldich a umotnicich, ze

dne &.dubna 1967, a s ustangvenim § 13 whiadky ministerstva spravedinosti & 37/1967 Sbh,,
k provedeni zakana o znalcich a Humodnicich, ze dne 17, dubna 1967,

1) Otazka, které jsou pfedmétem posouzeni:

Znalecky posudek na ocendni jméni zanikajici spolednosti ARU Crech s.r.o., IC; 271 14 228, se
sidlem Praha 1, Klimentska 46 PSC: 110 02, jake zudastnéné zanlkajici spolednosti na fizi splynutim
ZOCastnénych zanikajicich spolecnosti TMF Czech, a.s., IC: 270 89 479, ABA Services s.r.o., IC; 271
13 701, BV Assets, s.r.0., IC: 271 15 607, ARU Czech, s.r.a., IC: 271 14 228, BY Managemert, s.r,.0.,

IC: 271 14 473, HM Assets s.r.o., (o 27115305, BV Czech sir.o., Iff:2?12?32{}, viechny se sidlem
Praha 1, Klimentska 46 P5¢: 110 02,

2) Objednatel posudku:
Obchadni spoleénost! zifastnéné na fizi splynutim,

3) UZel posudku:

Vypracovani pesudku bylo provedene pro Udely uskutednéni fize splynutim dle ustancveni § 73 odst,
2) zikona ¢, 125/20085h., o pfemé&néch obchodnich spole€nosti a druistey.

4) Soudni znalec:

Mor. Jifi Bélohlavek
Maiselova 8/62,
110 @0, Praha 1 — Josefov

Mgr. Jiff Bélohlavek byl soudnim znalcemn jmenovan rozhodnutim Méstsikého soudu v Praze ze dne
31.8. 1994, &j. Spr 746/94, vyznadena v knize slibf pod pof.& 1709, v ohoru ekonomika, pro odvityi
ceny a odhady se zviadtni specializaci ocefiovani aktiv z pasiv, posuzovani obchodnich & financhich
pland a projektfi, obchodavani s cennymi papiry, stanaveni hadnoty cennych papird, pednikd a
obchodnich podilli (v posudku déle fen #znalect), ac

- Pro Ucely wypracovani tohoto posudku byl soudni znalec Imenovan usnesenim Méstského soudu
v Praze, sp.zn, 2Nc 460042000 - 8, .

5) Podet listd a vyhotoveni posudku

Posudek chsahuje thnact (13} stran textu vietn& titulntho listu & listy obsahujicihg znaleckou doloku
wCené otisku znalecké pedetl a podpisu znalce. Posudek neobsahuje zadné pfllohy a pfeddvd se
objednatell ve tfech (3x) vyhotoveni, pfitems jedno daisi vwhotoveni z8stdva v archivu znalce.

V Praze dne 16. fijna 2009

Mar. Jifi B&lohlavek
soudni znalec

0




L

T D s

II.
Prohlageni znalce

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

a} Znalec prohladufe, Ze je znalvem nezavislym na objednateli a ocelfovaném subjektu ve smyslu

b)

c)

d)

§ 59 odst. 3 cbchedniho zakoniku, Ze neni podjaty ve smyslu § 11 adst. 1 zikena &. 3671967
Sb. o znalcich a tumadnicich a Ze neni nijak zainteresovan na transakei souvisejidi s ocendnim
pfevadénych cennych papird a nebude mit z téte transakee Zadny prospéch. Odména znhalce
nezavisi na vysledné hodnoté ani na zavérech tohoto posudiu,

Pravost, Oplnost a sprévnost podkladd znald poskytnutych netyla znalcem nijak ovéfovéna,
stejné tak mformace z finyeh zdrojd jsou apriori povafovany za vérohadné. Stejné nebyla
ovéfovana pravoplatnost viastnickych prav  kaktivim ve  vlastnictvi spoleCnost @
pPedpokladam, Ze ocefiovany subjekt dispenuje fadnymi viastnickymi tituly k majetku ve svemn
viastnictwi,

Znalec pfi ocenéni pfedpoklada, ie ocefiovana spolecnost a jefi viastnicl a zastupd jednajf
v souladu s pravnimi piedpisy platnymi v Ceské republice.

Znalec nevylucuje moznest zmén v trinich pedminkach, ekonamickych a pravnich okolnostech
a hospodarskych wysledcich, ke kterym miiZe dojit po datu vydan! tahato znaleckého pasudky,
a ktere mohou zplsobit neaktudlnost hodnoty stanovené timto posudkem.
Béhem zhotovavani tohoto znaleckého posudku nebyly znaldi kiadeny ¥4dné preka’zky,
Znalecky posudek nesmi byt pouit pro jiny idel, ne? pro ktery byl vypracovan. Posudek je
pfedmeétem autorskych prav a nesmi byt ani jeko celek ani jeha jedrotlivé &asti kopiravan
nebo rozmnazavan pro jiné (lely bez predchoziho pisemniéhe souhlasu znalce,

Mgr.Jifi BElohlavek

soudni znalec
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Znalecky nalez

Uvedem prace na znaleckém ndlezu jsem proved) analyzu znaleckych metod za Gdelem volby
nejvhodnéjdi metody odpovidajici poZadavkdm platné pravni upravy. Vtéto souvislosti uvadim
nésleduijici:

1.1.1, Definice hodnaty a hodnota podniku

Pro Gfely zodpovézeni znalecké oldzky, jsem si proved! porovnani vychodisek a obvyklych kritérif
aceftovan pA provddéni znaleckého ocefiovani obchadnich spoletnosti a podnikd, Vyal jsem
z obvyklé definice pejmu hodnoty a jeho aplikace. Dale jsem se v tomto ohtedu zabyval metodami
pouzivanymi k zjisténi hodnoty,

Obecné piijimanou definici hodnoty je mezindrodni @ evropskd definice trini hodnoty, kterd je pro
Ucely Standardu-Practice Statementu 4.1 (RICS Appraisal and Valuation Manual) definovana takto :

«TrEni hodrota je odhadnutd Gastka, za kterou by  se aktivum sméfovalk  k datu ocendnl mezi
potendalnim koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodévajicim, pA transakc samostatmych a
nezavislych partnerd po nalefitém marketingu, pficem# ka%da strana by jednala se znalosti, rozumné
a bez natlaku™ !

Obdobra definice byla vypracovéna prakticky v totozném znéni mezindrodn! organizaci pro ocefiavén!
International Valuation Standards Comitee a je obsaZena v International Valuation Standards 2000 na
str.92 v kapitole International Valuation Standard 1, odst. 3.1. Cbé tyto definice spoCivaji na
predpokladu existence volného trhu s podniky (resp.padily na nich), kde se setkdavd nezdvisla
poptavka 2 nabidka, kterd ve svém diisledku wytvail podminky pro vznik tréni ceny. Trini hodnota tak
reprezentuje sménu mezi dvéma dobfe informovanymi subjekty jednajicimi dobrovelng. Trini hodneta
je rovnéZ bezprostiedné spjata s vydélkovou schopnost podniku, . budoucim pené3nim tokem.?

Vteto souvislosti je v3ak tfeba podotknout, Ze tréni cena je ekanomickim pojmem aznadujicim
hednotu, na kieré by se s nejvétsi pravdépodobnosti dohodii kupujici a prodévajici a je dana
olekdvanymi budoucimi pffjmy pfevedenymi na jejich soudasnou hodnotu. Hadnota podniky tak nen
vlastné nic jiného, neZ urcita vira v budoucnost padniku, kterd je vyjadfena v penézich.’

Y-
1.1.2, Postup pfi ocefiovani

Ureni hodnoty podniku spodivé predeviim ve zpracovani rozliénych informac! pochazejicich 2 Miznych
zdrojli, ocenénl silnych a slabych strarek, wybéru ekonomickych nebe Fnanénich parametri
charakterizujicich podnik a nésledné wyuZiti téchto Gdajll v analytickych modelech adraZejicich riizné
teorie hodnoty podniku formou matematickych rovnic®. v ramd tohoto procesu je nutno nejprve
definovat Ukol, neboli vymezit O¢al pro ktery se ocendni zpracovavd. Cfl préce se pak stava voditkem
pro vybér modeld (znaleckych metod), Misledné je treba zajistit si znalost podniku a provést
obachau analyzu. Dale fe provadéna analyza finantnf a (¢etni, proveden rozbor ekonomiky, analyzs
ekonomického odvétvl dle pfedmétu podnikani, analyza perspektiv podniku, vber metod, proménnyich
a parametr(, a nasledné provedena kalkulace hodnoty a wyvazeny znalecké zavéry.

! Kislingeravi, F.: Ocefiovini podniku, 2.ptepr. a dopl. Vyddni, 2001
* Kislingeravd, B.: Ocediovini podniku, 2.pfepr. a dopl. Vydari, 2001
3 Maitk M a kol : Merady ocefiovini pudniki, 2003

* Haffegenn, 1., Dubois, F.: Finanéni ocedowing podniku, 1994

* Kislingerowa, B Oceiiovini podniku, 2 plepr. a dopl. Vydani, 2001



1.1.3. Znaleckeé metody

Clem finanéniho ecenéni’ podniku je vyjadfeni jeho hodnoty® Formou konkrétni veliciny/financni astky.
Metody, které jsou adbornou vefejnosti pra toto vyjadieni pousivany lze v zasadé rozdélit do i
skupin:

1. Vynosové metody zalo?e=né na analyze vynost
2 Trzni metody zaloZené na analyze trhu (na kterém se predmét ocenéni obchoduje)
3. Majetkové metody spodivalid v analyze majetku

1.1.4. Normativni liprava

V Ceské republice prabiematika ocefovan! upravena zakonem £ 151/1997 Sh., o ocefiovani majetku,
ktery v § 2, odst, 1) stanovuje” :

«Majetek a shuiZba se oceriyll obvyklou cenou, pokud zékon nestanovi jiny zpdsob ocefovan, Obvykiou
cenou se rozuny cena, kierd by byla dosaZena pff prodejich stejného, poplinads obdobného majetky
nebo pii poskytovan! stejnd nebo ohdobnd siuzby v obvwikidm obchodnim styku v fuzemsku ke o
ocenens. Pri tom se nvafuii vsechny okolnost;, které may na cenu vlil, avsak do jeff wie se
nepromtail viivy mimorddnych okelnosti irhu, osobrich pomérl prod$ vaiiciho rebo kupapiciha ani wiv
vidstni oblity, MimorSdnymi okolnostni triw se rozuméii napikdad stav tsnd prodavaiicho nebo
kupupicihio, disledky pfirodnich nebo jinvch kalamit. Osobrimi poméry se rozumdli zejména
majeltkove, rodinng nebo jiné osobni vetally mezi prodivajicim 3 kupuiicimn, Vi3S oblibou se rozumi
2Vidsini hodnota prikiddand majetiku nebo siuzbe, vyplwvaiicl T osobniio vetahu k rim."

Jaka jiné zplsoby cceriovani stanovuje zakon o ocefiovani ve svém §2, odst. 3} nasledujici metocy;

a) nhakladovy zplisob, ktery vychézi z ndklad{l, které by bylo nutno vynalofit na pofizeni
predmétu ocenéni v mistd ocenéni a podle jeha stavu ke dni ocendni:

b) vynosovy zplsob, ktery vychadzi z wnosu z pfedmétu acenéni skutednd dosahovaného
nebo zvynosu, kiery lze za danych podminek z predmétu ocendni skutednd ziskat a
Z kapitalizace tohoto vynasu {pomodi Grokové miry);

¢) srovnavaci zpbsob, ktery vychaz zporovnani pfedmdtu ocenéni se stejnym nebo
abdobnym predmétem a cenou sjednanou pH jeho prodii, je jim t87 ocendni véci odvazenim
z ceny jingé funkéné souvisejici vaci; o

d) acefovdni podie_jmencvité hodnoty, které vychazl z Castky, na kterou predmét
ocendni zni, nebo kkerd je jinak zfejma;

e) oceiovani padle Uetni hodnoty, které vychdzi ze zplsobl cceflovéni stanovenych na
zakladé pfedpist o Géetnichv; -

f} oceiovan{ podle kursové hodnoty, které wychdzi zeeny predmétu  gcendnf
zaznamenané ve stanoveném obdobi na trhu;

g) ocenovani sjgdnanoy cenou, kterou je cena predmétu ocenéni sjednand pfi jeho prodeii,
popripadé cena advozend ze sjednanych cen.

Pavazuji za vhodne uvést jesté doslovné znénl § 24 zékona o ocefiovani majetky, ktery Fesi otazku
ocefnovani pedniku a kde se uvadi:

524
Qcenavani podniky

(1) Fodnik nebo Jeho cast (ddle jen "podnik™) se ocerluje souctem cen jednotivich druhd
majetkd zjisténych podie tohoto zékena snizenym o ceny zdvazid,

(2} Stanovi-i lak vyhidsks, oceriufe se podnik vinosowwm zplscbam, popfiadé jeho
xombinaci s ocendmim podie odstavee 1.

“ viz definici hednoty a souvisfcl poza. zde vide
T 2drop ASPI
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{3} Ocenéni podniku vynasovym zpdsobem se ZNisti jake soudar diskentovanych budoucich
cistych rocnich vinosd padnii, Zpllsob zjisténs téchto Winostl a diskentovani stanovi vyfidska,

V textu zdkona zmifiovana vwhidgka upravujici pougiti vynosového zpidsobu jedtd nebyla, pokud
Je mi znamo, vydana. :

Metody poufivané k ocendn podniku jako funkénihe celky uvadim zde nize.

1.1.5. V¥nosové metody zalofené na analyze vynosi®
Smyslemn techto metod je zjistit hadnotu fistého obchodniba majetku (vlastniho kapitalu}. Vychazi se

pfitom z pfedpokladu, Ze hadnota podriku pro viastniky je dina mirou penginich tokd, které
Z padniku abdréi. Jednd se o tyto konkrétni metody

Metods diskontovanych pendinich ok (DCF)
Metoda kapitalizovanych distych vynosd
Kombinovang vynosové metody

Metoda ekenomické pridang hodnoty

Metoda diskontovanych penéinich tokf (DCF} spodiva Zjednodusené ve dvoy Kracich, Nejprve se zjisti
penéni toky plynoudi jak viastnikdm, tak véfitelim a Jefich naslednym diskontavanim (pfepodtem
hodnoty budoucich penénich tokl nz jejich  sougasnauy hodnotu} ziskdme hodnoty podniku jako
celku. Od této hodnoty pak odecteme hodnaty ciziho kapitalu (zévazkd),

atoda kapitalizovanych &istych winagst stojl na zakladni presumpd ohledné Kapitalizace zisky
spocivajid v tom, %e hodnoty podniku Ize stanovit na zdkladé tzv, udritelné Grovnd zisku, ktera ja
odvozena od vykonnesti padniky v minulych letech (zpravidia 3 - 5 let) zjisténé z ddatnich vykazd,
Viastni vypofet hodnoty spotechosti je mozné advadit podie vztahu:
A
HP = ——T
v

kqge  HP hodnota spolednosti
TZ  trvale dosazitelny zisk
r mira kapitalizace
Y-

Trvale dosajiteiny zisk Je zpravidla odvozen od hodnoty zisku dosahovaného v minulosti. Pfitom je

tfeba zohlednit mimoradne wynosy pop. naklady, kterd mély viiv na hospedafsky visledek, které se
nebudou v budoucnu opakovat. Vypocet trvale dosaZitaindho 2isku je potom stanoven napf, vazenym

vySEl vdha,

Kombinovang wynosgvé metody jsou naprotl tomu metodami pracujicimi s kombinae! meatod
vynosovych a majetkovych. NejpouZivandigimi jsou Metoda stfedni hadnoty a Metoda kapitaiizovanych
mimoradnych vynos@, Metoda stiedni hednoty pracuje s wnpsovou hodnotou padniku kembinavanoy
s hodnotou  sybstanéni (majetkovd metoda) 3 zjiStuje hodnotu podniku jake pr@mér, Metada

kapitalizovanych mimofddnych styeh wnosG 2fskava hodnatu  padnikuy z hodnoty substance a
hodnoty ,goodwiliu™ spoleénost;,

Meteda ekonomicke pidang hednoty je altemativii mognost ocefiovani na zakladé ddetrich vysledkf
hospodafeni, tzv, Eva (Economic Value Added).

Podstata metody EVA  spodiva v potiebé rozlisovat rezi ziskemn, ktery wykazuje Ufetnichvi a tzv,
ekonomickym ziskem, kterého je dosahavang tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejen béineé naklady, ale i

¥ Marik,M a kal; Mutody oceduvini podnika, 2005




ndklady kapitalu (predevsnm vlastnino)®. Ukazatel EVA je tak chapén jakc Cisty wwnos z provozni
ginnosti podniku snifany o néklady kapitalu. PI’II"ICI[J ocengéni metodou EVA tak stoji proti principu
ocenéni metodou DCF vrovind vztahu mezi ocenénim na bézi (detnich hnspc-darskyr.h vysledki
{minulost) a penéznich tokf (budoucnost] V této soUvislosti ma rozhadujici vyznam tzv. Liickeho
thearern z roky 1955, které pravi

JCistd soucasnd hodnota propoctend z hospoddrskych vysledidd, kterd jsou sniZeny o kalkulovans
troky pocitané z poddtecnich hodnot vézaného kapitéhy v kazdém obdobi je steing, jako soucasné
hodnota poditand z penéinich tokd, "

1

1.1.6. Trzni metody zaloZené na analyze trhu

» Qceneni na zakladé trin] kapitalizace

» Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd

» Ocenéni na zéklade srovnatelnych transakci

» Ocenén na zaklada Udaj o spolecnostech uvddénych na burzu

Qcenéni na zakladd trin kapitalizace je mo¥no provést v pFipads, e se DCEFIU]E balk (castnickych

cennych papirl v cbjemu, ktery je b&2né obchodovan na burze (napf. tzv. loty), & obJem standardni
likvidité se blizia, Ukazatelem je zde cena dosa’end na takovémto trhu ke dni ocenén.

Qcenéni na zakladé srovnatelnych podnikll se pouiva pro ocefiovani obchodnich & drufstevnich
podild v pripadech, kdy tyto nefsou chchodovany na efektivnim trhu., Vyu#iva se tu zndaméd hodnota

obdobnych &i ekonomicky srovnatelnych podnikd jejichz hodnota je znama.

Ocenéni na zakladé srovnatelng-:h Eanga}gg bere jako svij zaklad znamost cen dosafenych prl

predchozich transakeich s oceflovanym aktivem (napf.podnikem, obch. pndlrem podilovym listern ¢i
akdii) i s timto aktivem srovnatelnych, Kritériem je pak cena dosaZena pfi takovéto transakei,

Ocenén! na zakladé udajll o spole¢nostech uvadénych na burzu vychazi z tzv. uvadéc ceny, kterd je
stanovovana pri uvadénl cennych papird na burzu a md adpovidat hodnot® podniku prepoftené na
jednu akcil,

1.1,7. Majetkové metody spofivajici v analyze majetku 7%

«  Uetni hodnota

» Likvidatni hodnota

«  Substanémi hodnota
o Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen
o Substancni hodnota na prindpu Uspory nékladi

Oetn’ hednota - pfi pouditi metody Géetni hodnoty se pro stanoveni hodnoty jednotlivych slofek
majetku a zavazkd pfejima jejich hodnota Ofetni, Hodnotu nékterych polofek je moiné upravit tak,
aby lépe cdpovidaly skutednosti, napf. pfecengnim UOfetni hodnoty zdscb na aktudlni kupni resp.
pradejni ceny; snizenim hodroty pohledévek na zakladd pravdépodobnosti, #e budou skutecné
zaplaceny (pokud jiZ tyto opravné poloZky nebyly vytvofeny) apod. Tyto zmény mobou byt provadény
v souladu s Gcetnimi zasadami pouze smérem dolll, Vyslednou hadnotou viastnihe kapitalu spolednosti
je pak opét razdil mezi precenénou hodnotou veskérého majetku spolednosti a.ti¢etni hodnotou viech
zavazkl spolednosti, Vyznam isté Udetni hadnoty ze znaleckého hlediska je pouze okrajovy a jeji usiti
spige podpfirmé,

Likvidaéni hodnota se pouzwé v pfipadé, e nepredpokladame dlouhodob&isi existenci pedniku, nebo
existuje realny predpoklad, & viile viastnikl, Ze ocefovany podnik bude zlikvidevan, Casto se rovnés

U Matikowd, T, Mafik, M Modeoi merody bodnoeend Wkoniiosi a ocenuvinl podoiku, 2004
W tamied



paugiva pro posouzen:, zda-li je vyhodn&jsi pokradovat v podnikatelské dnnostl pedniku, rebo zda-ll
bude pra majitele dosafeno vétiiho souasného wynosu jeho likvidaci, Z urditého Uhlu pohledu tak
tuto hodnotu miZzerne oznadit | za hadnetu vinosovou.

Substanéni_hodnota - v ramci této metody jsau jednotivé slofky majetku ocengny samostatné
v realné hodnotd, tedy takove, kterd co nejpfesnéji odpovidd aktudinim cenam, za né? lze tento
majetek k datu ocenéni pofidit resp. prodat (v zavislpsti na udelu ocenéni). Od takto stanovené brutto
hodnoty se adectenim redlné hodnoty zavazki ziskd netto hodnota spolecnost,

Metada substancni hodnaty ma déle dvé pod-metody, kterymi jsou :

Substantnihodnota na principu_reprodukénich cen pedpoklada dalsi existenci podniku a svoji
podstatou odpovida na otdzku kolik by stalo vybudovani noveho podniku,

Substanéni_hodnata na principu Uspory nakladd porovnédvd odhad investiCnich wydajd nutnych pro
vybudovani nového podnlku (princip reprodukénich cen) s vynosovou schapnosti stivajici substance
tyto vydaje uhradit/vytvorit s prihlédnutim k provaznim nakladdm.

2) Stanoveni hodnoty

Za (itelem zodpovézeni vySe uvedene malecké otazky jsem peclivé prostudoval predmétné podidady a
uginil jsem v téta souvistosti dale uvedend jednatliva Zjisteni, kterd jsem poté posuzoval ve vzajemnd
souvislosti.

2,1,1, CENA A HODNOTA

V navaznosti na vyie uvedané uvadim jesté definice ekonomickych pojmi ceny a hodnoty, se kterymi
se pi zpracovavan znaleckych posudk( obvykle pracuje :

Lena® je odbarnou vefejnosti vnimana jake wyraz poufivany pro poZadovanou, nabizenou nebo
placenou ¢astku za zbo?! & sluzbul, Jednd se vétdinou o historicky Udaj, ktery z riznych dlivedl
existujicich na kterékol strand obchodni transakce mlie, ale nemusi mit pfimy vzteh k hodnote,
kterou by zboZi nebo sluzbé mahli pfisoudit ostatnd'®, Cena je tak obecnym Udajem o relativni
hodnoté pfifazené zbozi nebo sluzbé jednotlivym kupujicim/prodévajidm v konkrétn! situad.
: -

Hodrota™ naprali tomu neni jako ekencmicky pojem na rozdil od ceny skuteénosti, ale odhadem
budouciho chadnaceni potencidlnimi stranami transakce s aktivemn v urcitém Case.

Daléimi pojmy, které se k dané problematice vaze jsou ,cena obvykla" a ,trZni hodnota®, Cena obwykla
je zékannym pojmem definovanym v zékoné & 15171997 Sb. a jeji definice je uvedena zde vyie
vtomto znaleckém posudke. Trinl hodnota je pojem definovany mezindrodnimi  znaleckymi
seskupenimi a nékterd jejl definice jsou uvedeny rovnéi zde vyie v tomta posudku,

Dilsledek vyplyvajici z Zastého ztotoiovani obou téchto pojmé je tak pomémeé dalekosahly, nebot
volba znalecké metody pak do zna€né miry zdvisi na definovani hledaného ekonomickém pejmu
hadnoty nebo ceny, jejiz stanoven, resp. urdeni jejiZ vyse je pfedmétem znaleckeho vykonu.

Dale jsem toho nazoru, Ze stanovenim hodnoty ocefiovaného aktiva nelze mit automaticky za to, Ze
tekova je jeho cena. Jednim z divodd, kromé shora uvedenych, je fakt, Ze definice hodnoty pracuje
s hypotetickym kupujicim, ktery je prosty individudinich emoci, ofekavani a predpokladl k aktivu se
vztahujicim. Kazdy jednotlivy kupujici véak dle méhe nazoru do viastni konstrukce ceny, kterd je
samozfejmé urditym zplsobem  odvisld od hodnoty sméfievaného aktiva, inkorporuje vlastni
olekévani, pfedpoklady, pfipadné synergické efekty z akvizice aktiva plynoud a nenapliuje tak v
definici hadnoty uvedeny pojem nezavisiého kupce. :

1 MafikM a kal: Metody ocedovini podaikd, 2003
2 taemitei



2.1.2. PODNIK A OBCHODN] MAJETE
Definice podniku je provedena zakonnymi znénimi obsaZenymi v § 5 3 6 zak.C. 513/1991 Sh. -
obchodniho zakeniku v platném znéni, kde se pravit

&5

(1) Podnikemn se pro glely  tohoto zdkona rozumy soubor Amotnych, jakoZ | asobrich 2
nehmotnvoh  sioZek  podnikdni, K pogniku néled véc, préva a jiné majetkove hodnoty, které patri
podnikatell a slouzi k provozo vdr podniku nebo vzhiedem k své povaze may tomuto dlelu siouZit.

(2) Podnik je véc hromadnd, Na Jeho privid poméry se pouiyl ustano veni o vécech v praviim
smysty, Tim neni dotcena plsobnost niddtnieh  prévnich predpiss  velahujicich se K nemovitlim
vécem, pledmeétim primysiavého 8 Jindho dusevniho Wiastnictvi, moterovm vozididm apod., pokiid

Jsou soucasty podiiiiu.

&6
(1) Obchodnim majetkerm podnikatele, kery Je fyzickou osobou, se pro udely toholo zdkona

rozumi majetek (vég, pohleddviy & jind préva a penézf ocenitelné jiné hodnoty),  Ktery patrt
podnikateli @ sioudl nebe je wrden k jeho podnikdni. Obchodnim mafetkem podnikatele, ktery Je
pravnickou osobou, s rozuny veskery Jjeho majetek.

{2} Pro ucely tohola sdkona se soubor obchodnihe majetku a Zdvazkl veniklych podnikatel],

idery je  fyzickou osobou, v souvistosti s podnikdnim oznacuje  Jake obchodni’ jmeni (dake jen
wméni™). Jménim podnikatele,

zavazkil,

ktery Jje prédvnickou osobou, je soubor Jeho veskerdiio majetku a

(3) Cistym obchodnim majetken je obchodni majetsk po odecteni zévazkl vanikiveh podnikateli v
souvisiosti § podnikdnim, je-i fyzickou asobou, rebo veskerych 28 vazkd, je-i praviickou osobou,

4) Viastoi kapital  tvoli viasty  zdrofe frnancovani ebohodniho majetku podnikatele 8 v
rozvaze se vykazuje na strang pasiv. :

N | . . . I FTF v . x .
S toutp zakanmou definicl pajm{, pracuje rovnez zikon o°otefhovani majethku.

13 ydroj: ASPL
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2.1.3. ZISTENI HODNOTY
2,1.3.1. Seznam podkladi

Znalci byly ohledné jméni ocefiované spolecnosti poskytnuty mimofadné (etni zévérky vyhotovené ke
dni 31.7.2009. Otdzky znalce tykajid se hospoddiské, (Odetni a cbchodni situace ocenavanych
spolednosti byly znalci bez wyhrad zodpovdzeny pfi mistnim Zetfeni v kanceldfich ocefiované
spolednosti. Znalci otézky zodpovédal pan Ing.Jifi Kubédt @ pan Mark Davidson.

Ocenéni je provédéno ke dni vypracovan posudku. Dle prohladeni zastupcd spoleénosti se od data
mimofadné (detni 2avérky do data vyhotoveni posudku nestalo nic, co by mélo viiv na hodnotu
spolechosti,

2.1.3.2. Popis spolecnosti:

Obchedni firma: ARU Czech s.r.o.

Zapsena do obchadniho rejstitku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil C, viozka 97296
Daturm zapisu: 19.ledna 2004

Sidle: Praha 1, Klimentska 46, PSC 110 02
Identifikani &sla: 27114228
Prévni forma: Spolegnost s rucenim omezenym

Predmat podnikani: prondjem nemaovitosti, byt a nebytovych prostor a poskytavani zakladnich
sluZeb zajiStujicich fadny provoz nemovitost!, bytl a nebytovych praster

Statutarni orgén: jednatel: Markéta Hejmova, r.C. 706116/0227

Ondfejov, Na Kfizku 345, PSC 251 65
den vzniku funkce: 15,ledna 2004 )
Jednatel je opravnén jednat jménem spolednosti samostatn, Podepisovdni za spolednost se provadi
tak, Ze k vytisténeé nebo jinak vyznatené obchodni firmé spolegnosti pfipoji jednatel svélj podpis s
uvedenim své funkce,

Spolefnici: ~ 1) TMF Group Invest Two B.V, -
Amsterdam, 1076AZ, Locatellikade 1
Nizozemske kralovstyi
Vklad: 180 000,- K&
Splaceno; 100 %
Cbchodnf podil: 90 %
Spofecnost je zapsana v abchodnim rejstiiku vedendm Nizezemskou obchadni
komorou v Amsterdamu pad Cislem 34210960,

Zastavni pravo: Zizeno zastavni prave K obchednimu podilu ve wii 90% spalednika TMF
Group Invest Two BV, ve prospéch ING Bank MV, se  sidlem
Amsteiveensewen 500, 1081 KL, Amsterdam, Nizozemské kralovstvi, jednajici
prostiednictvim ING Bank N.V., London Branch se sidiem 60 London Wall,
Londyn, EC2ZM 5TQ, Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniha Irska, v
rozsahu Smilouvy o zfizeni zajisténi ze dne 31.7.2008 zistavnim pravem k
obchadnimu podilu.

2) TMF Helding Eastern Europe B.V.
Amsterdem, 1078487, Locatellikade 1
Nizozemské kralovstvi

vKlad: 20 000, - K&

Splacenc: 100 %

Obchodni podil; 10 %



Spoleénost je zapsand v obchodnim rejstfiku vedeném Nizozemskou gbchodni
komorou v Amsterdamu pod &slem 34115192,

Zastavni pravo: Zrizena zdstavnl pravo k obchodnimu podilu ve wii 10% spolednika TMF
Holdng Eastem FEurape BN, ve prospéch ING Bank MN.V. se sidlem
Amstelveenseweg 500, 1081 KL, Amsterdam, Nizazemské kralovstyi, jednajici
prostfednictvim ING Bank N.V., London Branch se sidlem 60 London Wall,
Landyn, EC2M 5T, Spojené kralavstvi Velké Britanie a Severntho Irska, v
rozsahy Smilouvy o zhizeni zajisténi ze dne 31.7.2009 zastavnim pravem K
obchodnimu podilu. ,

Zakladni kapital: 200 000,- K&

2.1.3.3. Popis jméni a jeho ocenéni

Na zikladé provedeného Zetfeni jsem ve smyslu vyse uvedeného usnesen! soudu pistoupil K yolbé
malecké metody. Za (felem spinéni znaleckého zadani budu pracovat s metodou Géetni a
¢ metodou substanéni hodnoty, Popis téchto metod je uveden zde vyge v tomto znaleckém posudku.

V tomto ahledu uvadim, 3e za vhodn&3i nicméné povaiuji substanéni metodu, kdy jsou jednotlive
slozky majetku ccendny samostatné v rediné hodnoté, tedy tekové, kterd co neipfesngji odpovida
aktudlnim cendm. Od takto stanovené brutto hodnoty se odedtou realné hodnoty zavazki.

Piistoupil jsem k analjze razvahy a vysledovicy cceiiované spoleCnosti a zZjistit jsem, Ze zitastnéna
spolecnost vykazuje ucetni vysledky a strukturu majetku v nasledujici podobé:

Pedily v ovladanych a fizenych osobach 497.467.000,-K¢E
Diouhodobé pohledavicy 12.000,-Ké
Kratkadobé pohledaviy 190.000,-KE
Uy v bankach 1.000,-KE
Cizl zdroje (kratkodabé zdvazky) -314.531,000,-KE

V soulady s metodikou substanéni hodnoty jsem proved| pFécenénf majetku na redlnou hodnotu
nasledovné: act

Hodnota majetku evidovand v poloice Podily v ovlddanych a Fizenych osobach - jedna se o 100%
viastnicky podil v obchodni spoleénosti TMF Czech, a.s., a hodnota 100% akcionarského podilu na této
abchodni spoleénosti byla zjisténa samostatnym znaleckym posudkem, proto ji piecenuii v souladu se
zévéry tohote znaleckého posudku €. 1610-7/2009 na Castku 507.172.000,-KC.  Dleuhodobé
pohleddvky jscu tvofené odloZenou dafovou pohledavkou, kterou ponechdvam v Gcetni hodroté.
Kritkodabé pohledavky jsou tvofeny pohleddvkou za oviadajici asobou ve wsl 150,000,-KE, kterou
opét diskontuji koefidentem 0,97, &im se zaokrouhleng dostavam na hodnotu 184.000,-K¢& Hodnotu
hotovost v bance nechavam ve 100% wii. Vysi zivazkdl ponechavam standardné v Uletni hodnoté,
Calkovd se tak dostavam k hodnoté jméni ve viastnictvi ARU Czech, s.r.o. zZjisiéng jednotiivymi
metodami v nasledujic! podebg:

ticetn metoda Substandhii metoda
Podily v oviadanych a fizenych osobach 497.467.000,-K¢ 507.172.000,KE
Dlouhadobé pohledavicy 12.000,-Ké& 12.000,-KE
Kratkodobé pohledavky 190.000,-K& 184.000,-K&
Uty v bankéch 1.000,-K& 1.000,KE
Cizi zdroje {kratkodobé zavazky) -314,531.000,-K& -314.531.000,-KF

CELKEM: 183.139.000,-K¢ 192.838.000,-K¢
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5 odkazem na zde vySe uvedené stanovuji hodnotu jmént spolednosti zjisténou pomocl substandni
metody na ¢astku 192.838.000,-KE,

V.
Znalecky posudek

S odkazem na zadani a na zde v tomto posudku vySe uvedeny znalecky nalez
stanovulji,Ze:

hodnota jméni zanikajici spolefnosti ARU Czech s.r.0., se sidlem Praha 1, Klimentskd 46, PSC 110
02, 1C: 274 14 228, se rovnd Castce
=192.838.000,- KE =

Slavy: jedno sto devadesat dva miliony osm set tficet osm tisic korun éeskych.

v!
ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsemn vypracoval ;aku znalec jmenovany rezhodnutim Méstského soudu v Praze ze
dne 31.8. 1994, &j. Spr 746/94, wyznadeno v knize slibd pn-d por & 1709, pro zakladni obor ekonamika
pro odvétvi ceny a odhady se zvlastni specializaci -:lcenuvani aktiv a pasiv, posuzovani obchodnich a
finantnich plédnd 2 projelil, cbchadovani s cennymi papiry, stanoveni hodnoty cennych papird,
podnikt a obchodnich podill. Znalecky (kon je zapsan pod pofadovym dislem 1610-6/2009
znaleckého deniku, Znaleéné a nadhradu nakladl GZuji podie pFipoieného dokladu.
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Otisk kulatého razitka Podpis znalce
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