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1 Specifikace zadani

1.1 Znalecky ukol

Na zakladé o usneseni o jmenovani znalce soudem &.j. 33Nc 6009/2014-8 jsme byli jmenovani obvodnim
soudem pro Prahu 1 k vypracovani znaleckého posudku, jehoz cilem je ocenéni jméni spolednosti
Baker & McKenzie, v.0.s., advokatni kancelaf, se sidlem Praha 1, Klimentska &p. 1216, &.or. 46, PSC 110
02, ICO: 256 42 910, pro Ggely zmény pravni formy (dale téz jako ,Baker & McKenzie“ nebo
~Spolecnost").

1.1.1 Piredmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je ocenéni jméni spoletnosti Baker & McKenzie. Toto ocenéni bude provedeno
v souladu s §367 Zakona o pieménach obchodnich spolecénosti a druzstev (€. 125/2008 Sb.).

1.1.2 Uéel ocenéni

Toto ocenéni bylo zpracovano za Géelem stanoveni hodnoty jméni Spolec¢nosti pro zménu pravni formy
Z v.0.s. (vefejna obchodni spole¢nosti) na s.r.o. (spoleénost s ruéenim omezenym).

1.1.3 Datum ocenéni

Ocenéni jméni spoletnosti Baker & McKenzie je provedeno k datu 30. 4. 2014 (dale téz jako ,Datum
ocenéni®).

1.2 Objednatel znaleckého posudku

Objednatelem znaleckého posudku je spoleénost Baker & McKenzie.

1.3 Zhotovitel znaleckého posudku

Zhotovitelem znaleckého posudku je znalecky Ustav RSM TACOMA a.s., se sidlem Praha 8 - Karlin,
Karolinska 661, PSC: 186 00, IC: 639 98 581 (dale jen ,Zhotovitel").

Spoleénost RSM TACOMA a.s. byla zapsana ministerstvem spravedinosti do seznamu astavi
kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost v oboru ekonomika.

1.4 Prohlaseni zhotoviteie

® ProhlasSujeme, Ze nejsme podjati ve smyslu § 11 odst. 1 zakona o znalcich a tlumoénicich
36/1967 Sb. ve znéni zakond ¢. 322/2006 Sb., €. 227/2009 Sb. a ¢. 444/2011 Sb.

® ProhlaSujeme, Ze jsme znalci nezavislymi na Spolecnosti, a Ze v soufasné dobé ani v blizké
budoucnosti nebudeme mit G¢ast ani prospéch z operace souvisejici s pfedmétem ocenénim.

# Upozorfiujeme, Ze znalecky posudek miize byt pouzit pouze pro vyse uvédeny ucel. Posudek nesmi
byt ani jako celek ani jeho jednotlivé &asti kopirovan nebo rozmnoZovan pro jingé Ggely bez
predchoziho pisemného souhiasu Zhotovitele. Interpretace a pouziti vysiedku ocenéni tésné& souvisi
s Utelem jeho zpracovani.
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[3] Mafik, M. a kol.. Metody ocefiovani podniku, proces ocenéni, zakladni metody a postupy,
Ekopress, 2. vyd., ISBN 978-80-86929-32-3

[4] Maiik, M. a kol.: Metody oceiiovani podniku pro pokroGilé, hiubSi pohled na vybrané problemy,
Ekopress, 1. vyd., ISBN 978-80-86929-80-4

[5] Svaéina, P.: Oceiiovani nehmotnych aktiv, Ekopress, 1. vyd., ISBN 978-80-86929-62-0
1.8 Seznam pouzZitych pojmu

V nasledujici tabuice jsou shrnuty zakladni pojmy pouZivané v tomto znaleckém posudku:

Spoleénost Baker & McKenzie, jeZ je podrobné definovana v kapitole 1.1 tohoto

Spoleénost
P znaleckého posudku

RSM TACOMA a.¢

Zhotovit it
otovitel to znaleckého posudku - . -

.. jeZ je podrobn& definovan v kapitole 1.3

1.9 Obtize pii zhotovovani znaleckého posudku

Pfi zajistovani podklad(i nezbytnych pro ocenéni jméni Spolecnosti ani pfi zhotovovani znaleckého
posudku se nevyskytly Zadné potize, ani nebyly Zhotoviteli kiadeny Zadné prekazky.

1.10 Pocet stran, pfiloh a vyhotoveni znaleckého posudku

Tento znalecky posudek obsahuje 36 stran vé. tituini strany a 6 pfiloh. Znalecky posudek je vypracovan v
péti vyhotovenich. Objednateli se pfedava ve &tyfech vyhotovenich a jedno vyhotoveni zistava v archivu
Zhotovitele.

2 Zakladni pojmy a metody ocenéni
2.1 Definice trzni hodnoty

Zakladem hodnoty v tomto odhadu je trzni hodnota, jejiz definice je stanovena v normach evropske
organizace znalci TEGoVA [1]:

»1rZni hodnotou se rozumi piedpokladand Castka, za kierou by aktivum mélo byt k datu ocenéni
sménéno, a to mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodévajicim v transakci samostatnych a
nezavislych partnert po naleZitém marketingovém obdobi, v niZ kazdé strana jedna informované,
rozumné a bez donuceni."

2.1.1 Pojmy definice trzni hodnoty
NiZe jsou uvedeny a vysvétleny jednotlivé pojmy, které tvori definici trZni hodnoty:

® . pledpokliddana Gastka — odpovida cené vyjadiené v penézich, splatné za majetkovou hodnotu
v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery;

@ by mélo byt aktivum sménéno — odpovida faktu, Ze hodnota aktiva j'é-'spiée odhadnuta ¢astka
nez predem stanovena ¢i skuteéna prodejni cena;

® ..datum ocenéni — vyZzaduje, aby odhadnuta trzni cena byla éasové vymezena danym datem;
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: 2.2.2 Majetkové metody

Jde o staticky pfistup ke zjisténi hodnoty spole¢nosti, ktery je zaloZzen na ocenéni jednotlivych sloZek
majetku a zavazk( spoleénosti. Hodnota viastniho kapitalu spolecnosti se ziska jako soucet hodnot jejiho
majetku, od néhoZ se odeéte hodnota zavazk.

@ Metoda substancni hodnoty

Nejéastéji pouZivanou majetkovou metodou je metoda substanéni hodnoty. Substanéni hodnota
spoleénosti je souhrnem relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZzek spole¢nosti,
piitemz se jedna o ocenéni realné, jez by mélo odpovidat aktualnim cenam, za néZ Ize tento majetek
k datu ocenéni pofidit resp. prodat (zaleZi na Gcelu ocenéni). Soucet hodnot véeho majetku se rovna
substanéni hodnoté brutto. Substanéni hodnota netto se stanovi tak, Ze se od brutto substanéni hodnoty
odecte redina hodnota zavazka.

@ Metoda tGcetni hodnoty

Ugetni hodnota viastniho kapitalu nam dava informaci pfedevsim o plivodni historické vysi investovaného
kapitalu se zohledn&nim opotiebeni majetku.

Vychodiskem pii tomto piistupu je auditovana rozvaha spolecnosti. Vyslednou hodnotou viastniho
kapitalu spolegnosti je rozdil mezi Uetni hodnotou celkovych aktiv a Ucetni hodnotou zavazkl véeho
druhu. Ugetni hodnotu jedné akcie spoleénosti (v pfipadé akciové spoleénosti) ziskame vydélenim Gcetni
hodnoty vlastniho kapitalu poétem akcii spolecnosti.

Nedostatkem metody u&etni hodnoty je skuteénost, Ze opomiji ocenéni vétSiny nehmotnych sloZek
majetku (know-how, ochranné znamky, pracovni sila, sif dodavatell a odbératell atd.).

® Metoda likvidaéni hodnoty

Likvidaéni hodnota viastniho kapitalu spole¢nosti spodiva ve zjisténi hodnoty maijetku k urgitému
Gasovému okamziku, kdy se piedpoklada, Zze spoletnost ukonéi svoji ginnost a z tohoto pohiedu budou
jednotiiva aktiva rozprodana a veskeré zavazky spoleénosti splaceny. Likvidaéni hodnota tvofi dolni
hranici hodnoty viastniho kapitalu spole&nosti — pokud hodnota viastniho kapitalu spoleénosti vypodtena
pomoci ostatnich metod je nizsi nez likvidatni hodnota, méla by byt za hodnotu vlastniho kapitatu
spoleénosti ozna¢ena hodnota likvidacni.

223 Metody trzniho porovnani

Tyto metody vychazeji z toho, Ze racionalni kupujici je ochoten zaplatit za statek jen tolik, za kolik se

vvvvvv

spoletnost je jedineéna, proto i ceny jednotlivych spoleénosti se lisi. Je nutné identifikovat odliSnosti
spoleénosti a promitnout je do ceny. Je mozné provadét nasledujici typy srovnani:
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3 Popis predmétu ocenéni

Piedmétem ocenéni, které je obsaZeno v tomto znaleckém posudku, je ocenéni jméni spolednosti
Baker & McKenzie pro Uéely zmény pravni formy. Toto ocenéni je provedeno v souladu s ustanovenim §
367 Zakona o pfeménach obchodnich spoleénosti a druZstev (¢. 125/2008 Sb.). Projekt pfemény ~
zmény pravni formy je vyhotoven ke dni 30.4.2014. Vramci tohoto projektu se spolecnici
ve spoletenské smlouvé dohodli na novém nazvu spoleénosti: Baker & McKenzie s.r.o., advokatni
kancelaf. Zakiadni kapital nové vzniklé spoletnosti bude &init 150 tis. KE. Projekt pfemény je soucasti
pfilohy &. 06.

S ohledem na povahu majetku Spole¢nosti a jeji ¢innost jsme ocefiované jméni posuzovali jako funkéné
uceleny soubor majetku a zavazkl. Spoleénost plsobi v odvétvi, kde vyznamnou sou€asti podniku je
osobni slozka, jejiz vyznam nelze zohlednit jinym zplsobem neZ povaZovat majetek a zavazky
spole¢nosti za uceleny soubor a pro Géely ocenéni jméni posuzovat spoleénost jako vynosovou jednotku.

3.1 Zakladni identifikacni udaje Spolecnosti

Obchodni firma Baker & McKenzie, v.0.s., advokatni kancelaf

ldentifikacni ¢islo 256 42 910

Sidlo “Klimentska:sp. 1216, & r46F’SC11002

Vznik spoleénosti

Pravniforma

poskytovani pravnich sluzeb advokaty (vykon

Predmét podnikani .
pognikant advokacie)

Zdroj: www.justice.cz

3.2 Vlastnicka struktura Spoleénosti a zpusob jednani
K datu ocenéni, tj. k 30. 4. 2014, byly spoleéniky spoleénosti Baker & McKenzie nasledujici osoby:

2 JUDr. Alexandr César
@ Mgr. Martin Hrodek

@ Mgr. Tomas Skoumal

Za spolecnost jedna a podepisuje kazdy ze spolecnikti samostatné. Podepis'ovéni se provadi tak, ze
k vyti§ténému nebo napsanému obchodnimu jménu spoleénosti pfipoji svlj podpis jeden ze spolednik.
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4 Makroekonomicka analyza

V nasledujici éasti jsou shrnuty zakladni makroekonomické tdaje, které mohou byt relevantni pro
ocenéni jméni spolecnosti Baker & McKenzie.

1.1.1

@

Shrnuti makroekonomického vyvoje v ¢R

Predikce vyvoje HDP v CR je podle aktualni makroekonomické predikce ministerstva financi
zvefejnéné v dubnu roku 2014 relativné optimisticka. Vyvoj HDP naznaéuje pro rok 2014 rast na
trovni 3,6 % v béznych cenach a 1,7 % ve stalych cenach (jedna se tedy o rediné tempo rlstu
HDP). Pro rok 2015 se predpoklada riist na arovni 3,7 % v bé&znych cenach, resp. 2,0 % ve stalych
cenach. V nasledujicich letech se o&ekava obdobny rist (viz tabulka niZe). Inflacni cil CNB je od
ledna 2010 stanoven na 2 % roéné (s flukt. pasmem +1 %). Tomuto rozmezi odpovida i rozdil mezi
realnym a nominalnim ristem HDP.

Nezaméstnanost podle odhadd v roce 2014 oproti pfedchozimu roku mirné klesa (na drovei
6,8 %). Do roku 2017 se o&ekava pokragovani pozvolného poklesu az k Grovni 6 %.

Minimaini mzda se od 90. let neustale zvysuje, jeji podil na primérmém vydélku viak nadale
piedstavuje jednu z nejniz$ich hodnot v ramci EU.

Vyvoj HDP na obyvatele &inil v roce 2010 asi 81 % priméru EU-27. Negativné je v mezinarodnim
méfitku hodnocena pfedevéim kvalita spravy a vefejnych instituci, efektivnost produkti a trhd,
oblast korupce &i nedostateéné aktivity v oblasti terciarniho vzdélavani.

Ceska republika ma nasleduijici ratingové ocenéni:

® pro emise v mistni méné: Moody’s A1 (vyhled — stabilni), Standard & Poor’'s AA
(vyhled - stabilni), Fitch Ratings AA- (vyhled — stabilni), JCR A+ (vyhled — stabilni), R&
AA- (vyhled — stabilni), ’

& pro emise v zahraniénich ménach: Moody’s A1 (vyhled — stabilni), Standard & Poor’s
AA- (vyhled - stabilni), Fitch Ratings A+ (vyhled — stabilni), JCR A (vyhled — stabilni), R&l
A+ (vyhled — stabilni).

vvvvvv

2013 a predikce na roky 2014 — 2017:"

HDP (mld. K¢&; b.c.) 3823 3846 3884
Nominalini rust HDP B ‘
Realny rist HDP

Mira nezaméstnanosti

Rist primeérné mzdy nominalni

2008 2009 2010 2011

2012

2013

! Makroekonomické predikce Ceské republiky (ministerstvo financi — odbor Finanéni politika; duben 2014),
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POSUDEK

5 Strategicka analyza

5.1 Identifikace odvétvi

Podle klasifikace ekonomickych &innosti CZ-NACE plsobi Spolec¢nost v odvétvi NACE 69.10 — Pravni
&innosti. Podle databdze evropskych spoleénosti Amadeus se na Ceském Uzemi nachazi pfiblizné
3 600 spolecnosti evidovanych v ramci tohoto odvétvi.

5.2 Vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh Ize obecné definovat jako prostfedi, ve kterém se pohybuji spolecnosti, jejichz produkt /
sluZby jsou jejich zakazniky vhimany jako blizké substituty. V pfipadé Spoletnosti Ize za relevantni frh
povaZzovat trh advokatnich kancelafi s Sirokym spektrem nabizenych pravnich sluzeb plsobicich
primarné na Gzemi Ceské republiky. Vzhledem k tomu, Ze produktem spoleénosti na tomto trhu je
poskytovani pravnich sluzeb, je moZné vymezit velikost relevantniho trhu pouze v penéznich jednotkach
(zejmeéna v penéznich jednotkach na trovni trzeb).

5.3 Vyvoj trzeb na relevantnim trhu

V rdmci vefejné dostupnych dat se nepodafiio dohledat odpovidajici analyzu relevantniho trhu. Data za
vyvoj trhu pravnich sluZeb jsou &asto sluovana spolu s daiimi sluzbami, zejména se sluzbami tcetnimi.
O vyvaiji trzeb trhu jako celku tak nelze ziskat pfesnou predstavu. Na zakladé analyzy vytvoiené Ceskym
statistickym uUfadem, kterd zkoumé vyvoj trhu s oznaéenim ,Profesni, védecké a technické éinnosti*
(sdruzujici odvétvi v &lenéni CZ-NACE 69 az 75), Ize vyvoj uplynulych tii let shrnout nasledujici tabulkou.

2011 2012 2013

Trzby celkem 431711 41 919 411 ao
- tempo rustu | -2,49%
zzzzgz :fﬁ::;e 405 229 399 795 391 625
tempo rustu S £ S o -1.1‘34% _ -2,04%
Vykonova spotreba """’ 261 176 | | 252'0'04 248 ?01
- tempo rustu - 3.51%} : v-'1,321%
‘Ugetni ptidana hodnota 147 791‘ 142 924
- tempo ristu _2,5:9%1;._; i 329%

Z vyvoje ukazatelli je patmé, Ze trh reprezentovany odvétvimi NACE 69 az 75, kam mimo jiné spadaiji i
pravni sluzby, zaznamenal v uplynulych tfech letech propad. K piesnéjsi pfedstavé o vyvoji konkrétné
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12,18% 10,73%

2010 10,05% 8,12%

'VEL & HOLASEK s RO,
VOKATNI KANCELAR

“MACHYTKOVA SEDLACEK

VACA & SPOL., ADVOKATNI 2011 37,78% 34,94% 79,01%

EKANCELAR

16,72%

9,13%

rton Rose Fuibnght v.0. s by

‘advokatni kancelar

[ETenkAs atTNERS VO, k| ook i
‘VOKATNI KANCELAR L 201 28,48% 27,59% 37,41%
‘ | 2012 37,80% 37,74% 25,43%

RODL & PARTNER, V.O.S.

2010 36,45% 35,58% 35,36%

JMELKA 8 WUNSCH, SR, 2011 28,71% 28,37%

23,56%
34,60%

38,56%

sanwilte
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”Nésledujt’ci tabulka shrnuje Groveri EBIT marZe, velikosti trzeb a provozniho vysledku hospodareni
Spoleénosti.

Trzby v tis. K¢

Tempo rustu trzeb 3

Provozni VH v tis,
K&

EBIT marze | | ‘ : _ B e L

i 8
e

V roce 2012 doslo k vyraznému propadu marze. Pfi€inou byl jednak absolutni meziroéni pokles trzeb a
dale rist nakladd zejména v oblasti vykonové spotfeby — sluzby. V tomto roce je zfejma stagnace Ci
mirny pokles trzeb i u srovnatelnych spoleénosti na trhu. Rok 2013 je rokem oZiveni. Bohuzel pro
srovnani vramci tohoto roku nemame informace o ostatnich spolenostech. Zatimco primérna
medianova hodnota EBIT marZe testovanych spolecnosti dosahla vobdobi 2010 az 2012 drovné
25,69 %, dosahla Spole&nost za stejné obdobi primérné Grovné %. Primér na drovni obdobi 2010
az 2013 pak dosahuje hodnoty '%. Jsme ovéem toho nazoru, Ze zména pravni formy, ktera se u
Spole¢nosti o&ekava, miize s ohledem na odli$nou metodiku vykaznictvi ovlivnit i dosahované hodnoty
mari, které budou z diivodli vySe popsanych (zplisob odmériovani spoleénikli / jednatelll &i jejich
nahrazeni jinymi externimi partnery) spi$e klesat. Podivame-li se na primérnou Grovefi medianovych
hodnot EBIT marze pouze u kapitalovych spoleénosti, zjisténa hodnota dosahuje Grovné kolem 10 %.
Naopak marze sdruzeni a vefejnych obchodnich spole¢nosti se pohybuji na trovni kolem 30 %.

5.5 Prognéza trzeb Spoleénosti

Vyjdeme-li k prognéze trzeb z historickych trzeb Spole&nosti, vidime, Ze vyvoj trzeb byl v Ease nestabilni.
Od roku 2010, kdy trzby dosahovaly nejvyssich hodnot z historicky zahrnutych trzeb, dochazi k poklesu
hned ve dvou nasleduijicich letech. Na zékladé informaci od pani Vasakové Ize povaZovat uroveii trzeb
z roku 2013 za pomémé vysokou a spi$e v nejblizéi dobé neopakovatelnou. Prognéza trzeb by tak tim
padem podle naseho nazoru neméla vychazet z této urovné.

Od Spoleénosti jsme obdrzeli finanéni plan na hospodarska obdobi 2014 az 2016 (ke konci &ervna), .
1.7.2014 az 30. 6. 2016, jehoz soudasti je i plan trzeb. Planovany vyvoj trzeb v kontextu historickych
trzeb je soucasti nasledujici tabulky.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby v tis.
Ké

Tempo

rastu trzeb |
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"' 6 Ocenéni jméni spoleénosti Baker & McKenzie

6.1 Vynosova metoda diskontovanych penéznich toku

Modely diskontovanych penéznich tokii (DCF) patfi v soudasnosti k modeliim, které maiji nejvétsi uZiti.
Téchto modelll existuje vétsi mnozstvi v riznych variantach. Jejich spoleénym znakem je, Ze hodnotu
podniku advozuji od budoucich vynost, které se pfevadeéji (z pohledu investora) na sou¢asnou hodnotu.

Zakladem stanoveni hodnoty Spole&nosti je budouci penézni tok, ktery bude Spole€nosti generovan.

V na$em pfipadé byla zvolena nejuzivanéj$i metoda tohoto typu - metoda DCF entity, ktera je zaloZena
na vypoétu volnych penéznich toki pro viastniky a véfitele.

V ramci této metody je zviast ocenén majetek spojeny s hlavni vydélecnou &innosti podniku a zviast
finanéni majetek resp. ostatni neprovozni majetek podniku. Ocenéni metodou DCF entity, vychazejici
z volnych penéznich toki pro viastniky a véfitele, vede proto ke stanoveni tzv. provozni hodnoty podniku.
Vysledna hodnota podniku se stanovi jako souéet provozni hodnoty podniku a hodnoty neprovozniho
majetku. Provozni hodnota podniku se stanovuje vidy jako soucet hodnoty prvni faze (suma
diskontovaného volného penézniho toku za planované obdobi) a hodnoty druhé faze (ocenéni podniku za
obdobi, pro které jiz nebyl stanoven finanéni plan, a ve kterém pfedpokladame stabilizaci podnikatelske
ginnosti podniku).

Hodnota &istych aktiv podniku (&istého obchodniho majetku) se stanovi jako rozdil vysledné hodnoty
podniku zji§téné vySe popsanym zplisobem, ciziho troteného kapitalu? a existujicich zavazki vl
spolecnikiim.

6.2 Finanéni plan

Finanéni plan je zékladnou pro ocenéni vynosovymi metodami. Finanéni plan jiz zohlediiuje podminky, za
kterych by méla svoji &innost provozovat Spoleénost po zméné pravni formy. Pii ocenéni jsme vychazeli
z finangniho planu Spolecnosti, ktery byl zastupci Spole¢nosti piiedloZzen a ktery jsme podrobili detailni
analyze jednak z hlediska dosaZitelnosti trzeb, a také z hlediska dosaZitelnosti planovanych ziskovych
marzi (specifikace postaveni Spoletnosti ve vztahu k relevantni konkurenci viz pfedchozi kapitola).
PredloZeny plan pokryval obdobi let 2014 az 2016 (vzdy k 30. 6.).

V nasledujicim popisu finanéniho planu se zabyvame pouze st&Zejnimi polozkami tohoto planu. Obdobi
let 2014 az 2016 je tedy obdobim finan&niho planu, nazyvaného pro ocenéni také prvni fazi. S ohledem
na Datum ocenéni, kierym je 30. 4. 2014, vstupuji do obdobi prvni faze roku 2014 pouze 2 mésice —
kvéten a &erven.

Plan vynosii

Tempo ristu planovanych trzeb pro obdobi let 2015 a 2016 je v souladu se zavéry odvétvové analyzy a
s vyhledem a s nejistotou ohledné daliho vyvoje nejenom Seského, ale i celoevropského hospodaistvi
zvolené pomémé konzervativngé, na udrovni rGstu kolem 1 %. Navic plan trZeb nenavazuje na
nejaktualngjsi vysledky z roku 2013, nybrz na uroveii blizkou historickému priméru, nebot, jak jiz bylo
zminéno vyse, objem trZzeb generovanych vroce 2013 je povaZovan spiée,ia nadprime&rné vysoky a
riziko spojené s moznosti, ze podobné hodnoty se v budoucnu nebudou opakovat, je vysoké. Plan trzeb

2 v nami posuzovaném pifpadé je hodnota ciziho Urogeného kapitalu nulova
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" Plan naklad(i — osobni naklady

Osobni naklady predstavuji naklady na interni koncipienty a podplrny personal (recepéni, asistentky,
atd.) a jsou z velké miry fixni. Do osobnich nékladu jsou téZ zahrnuty odmény jednatelli za vykon &innosti
statutarniho organu. Nasleduijici tabulka uvadi planované osobni naklady (v tis. KE):

Viis. K&

vOsobni naklady celkem

Podil ON na trzbach

Pian nakladd — provozni naklady celkem

Naro&nost provoznich nakladl k trzbam respektuje nizké tempo ristu trzeb od roku 2015. Jsme toho
nazoru, Ze v situaci nejistého hospodarského ristu je v silach Spole¢nosti zamezit rGstu provoznich
nakladu (v tis. K&):

V tis. K& s o e

‘Vykonové spotfeba » 112 472 141 322 141 322

Osobni naklady | C2roo0| o 31430) 31330}

Provozni naklady celkem 139 472 172 752 172 652

Padil PV na trzbach

V tis. Ké 56/2014 2015

Vykonova spotieba : 29 664 141 322 141 322
Osobni naklady Co 4459 o 31430 ' 31330
“Provozni nék!‘édy celkem . 34123 172752 172 662

Plan ziskovosti — EBIT marze

V ramci této kapitoly jsme se zabyvali jednotlivymi sloZzkami vynosd a nakladl finan€niho planu. Tento
plan nam byl poskyinut Spole¢nosti. Aby byla zajiSténa trini obvyklost parametril tohoto planu,
provedeme nasledné srovnani ziskovosti, které odpovida finanénimu planu a ziskovosti, kterad byla
analyzovana vramci konkurenéni analyzy provedené vkapitole 5.4. Ziskovost dosaZena vramci
finanéniho planu na Grovni EBIT marzZe je pro jednotlivé roky 1. faze zobrazena'v nasledujici tabulce.
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' 6.2.1 lInvestice, odpisy

Vykon advokacie je typickou sluzbou ze segmentu ,poradenstvi‘, ktery se mj. vyznaduje velmi nizkou
investicni naroénosti. Spoleénost ke své ginnosti vykonu advokacie potiebuje zejména majetek drobne
investiéni povahy (vypo&etni technika, kancelarské vybaveni, atd.), Gétovany piimo do nakladi, pfipadné

weiwe

pfichazi do Gvahy napf. osobni automobil / vybaveni kancelari. Investice brutto jsme proto prognézovali
na Grovni odpisdl. Tato uroveit by méla byt postaéujici na pokryti provozni investiéni potfeby Spole€nosti.

Nasledujici tabulka obsahuje planované investice a odpisy v jednotlivych letech planu (v tis. K&):
Pl&n investic a odpist 4-6/2014

Investice brutto

Odpisy (puvodni)

Odpisy celkem

6.2.2 Pracovni kapital
Obsahem polozky pracovniho kapitalu jsou nasledujici kategorie:
@ Kratkodoby finan¢ni majetek
# Kratkodobé pohledavky
® Kratkodobé zavazky
V3echny veli€iny viak zapogitavame jen v provozné nutném rozsahu, tj.

# Spoleénost historicky dosahovala vysoké tirovné penézni likvidity, tj. podilu kratkodobého
finanéniho majetku a kratkodobych zavazkii (viz blize kapitola 6.2.4). Podle naseho nézoru je
takovato vysoka uroveri likvidity zbyte¢na. Provozné nutnou Groveri kratkodobého finanéniho
majetku jsme odhadli na mésiéni Grovni provoznich nakladl. Jedna se tedy o takovou uroveri
penéznich prostfedki, kterd by méla byt schopna pokryt provozni naklady, které jsou finanénim
planem uvaZovany na primémné drovni jednoho mésice. Vysledna planovana likvidita odpovida
trovni 0,3.

@ Kratkodobé zavazky obsahuji hodnotové vyznamnou polozku v podobé zavazkil ke spole¢nfkdm.
Jedna se o zavazky souvisejici s historickou povinnosti Spolecnosti distribuovat dosazeny zisk. O
hodnotu téchto zavazk(i byl provozné nutny pracovni kapital odistén.

Doby obratu kli¢ovych sloZek pracovniho kapitalu (obchodnich pohledavek a zavazki) byly stanoveny na
zakladé priméru historicky skutetné dosazenych dob obrat(i.

6.2.3 Financovani majetku

S ohledem na typ podnikani neuvazujeme s vyuZitim cizich zdrojl tivérového charakteru.
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podle naseho nazoru déana jednak ,Zivotni fazi‘, ve které se ocefiovany subjekt nachazi a jednak vazbou
kiiovych vykonnych zaméstnancl na vykonnost spolecnosti. Metodu CAPM povazujeme za vhodnou
v pfipadé podnikii, které jiz pfekonaly alespoi svoji pocatecni rozvojovou fazi a maji vizi svého dalSiho
rozvoje organicky navazujici na podnikatelskou historii. Metodu stanoveni nékladl viastniho kapitalu
odvozenou z fondl rizikového kapitalu povazujeme za vhodnou bud pro ocenéni podnikl, které nemaiji
vybudovanou pozici na trhu a jsou v po&ateénich fazich svého vyvoje a jednak pravé pro podniky se
silnou vazbou na kliového zaméstnance, spoleénika, nebo nékolik malo spoleénikii. Tyto subjekty jsou
svym charakterem vhodné pro investory ochotné pfijmout zvySené riziko a participovat v del$im &asovém
horizontu na rozvoji financovanych firem.

6.3.2.1 Princip stanoveni nakladi vlastniho kapitalu pomoci metody CAPM

Naklady viastniho kapitalu jsou dle tohoto modelu upraveného pro podminky Ceské republiky stanoveny
ve tvaru:

re =rogpg, +koef.betaxRPKTys,) + RPZ +id +rf + rs

kde:

[« S vynosnost némeckych tiicetiletych statnich diuhopist

RPKT(USA) ... rizikova prémie kapitalového trhu USA

RPZ ............... rizikova prémie kapitalového trhu zemé

¢ inflacni diferencial . rozdil mezi otekdvanou inflaci Ceské republiky a Némecka
£ ATTOTRUTOR prémie za spec)‘ﬁcké riziko

IS...covivseenienn.... Prémie za velikost

Pro odhad bezrizikové diskontni miry pouZijeme poZadovanou vynosnost tficetiletych némeckych statnich
dluhopis, jejichZ kotace je uvadéna na www. blgomberg.com. Uvedené diuhopisy byly pouzity s ohledem
na ¢asovy horizont pouzity pro ocenéni jméni Spolecnosti.

Bezrizikova lirokova mira k Datu ocenéni &ini 2,69 % (hodnota vynosu do doby splatnosti tficetiletych
némeckych diuhopist).

Rizikova prémie kapitalového trhu USA ve vysi 4,79 % byla zjiSténa z internetovych stranek Prof.
Damodarana® (jako primér mezi historickou rizikovou prémii kalkulovanou z dat od roku 1928 do roku
2013 ve wysi 4,62 % a implikovanou risk prémii, ktera byla odhadnuta ve vysi 4,96 %). Ze stejného zdroje
byla Eerpana rizikova prémie zemé, ktera vyjadiuje zvySenou miru rizika na daném kapitalovém trhu a
jejimz zakladem je riziko defaultu dané zemé. V pfipadé Ceské republiky &ini rizikova prémie zemé
0,90 % a odpovida ratingu AA- (resp. Aa3).

Beta koeficient vyjadfuje citlivost vynosnosti ocenovaného aktiva na zmeény vynosnosti akcii celého
kapitalového trhu:

Beta =1 vynosnost ocefiovaného aktiva se méni stejné jako vynosnost akcii celého kapitalového
trhu, takZe jeho rizikovost je stejna jako celého kapitalového trhu.

Beta > 1 riziko ocefiovaného aktiva je vét$i nez primeérné riziko kapitalového trhu.

3 Zdroj: www.damodaran.com v sekci Updated Data
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU 2014 - 2016

Total beta {odvétvi computer software) T 4

Rizikova prémie kapitalového trhu (USA) 4,79%

Riziko zemé (CZ) o T 0-,§0%

Primérny inflaéni diferencial 0,00%

Naklady vlastniho kapitalu ‘ - 23,97%

6.3.3 Stanoveni primérnych nakladi kapitalu

Z diivodu absence financovani pomoci uUroéeného ciziho kapitalu (ti. na bazi nulového zadluZeni) je
kalkulovana uroveil vazenych primérnych nakladd rovna nakladim na viastni kapital stanovenym
v piedchozi kapitole. Nami kalkulovana uroveii nakladd na vlastni kapital byla stanovena ve vysi 23,97 %,
tato hodnota zarovefi predstavuje vzhledem k nulovému zadluZeni vyslednou troveri WACC.

6.4 Vypocet voinych penéznich toki pro 1. fazi

Nyni propoéitame volné penézni toky pro obdobi let 2014 az 2016 (kvéten 2014 az ¢erven 2016), a to na
zakladé finanéniho planu Spoleénosti a vypocitame jejich soucasné diskontované hodnoty za obdobi, ve
kterém je plan zhotoven pro kazdy jednotlivy rok.

® Predpoklady pouzité pro vypocet volnych penéznich toku:

« Sazba dané z pfijmG v budoucich letech je uvazovana ve vySi 19 % (jedna se o sazbu dané
z piifjm0 platnou pro spoletnosti s ruéenim omezenym).

¢ Datum ocenéni — fj. 30. 4. 2014 je FeSeno vramci zmén pracovniho kapitalu, uvaZzujeme
s penéznimi toky za celorok 2014.

Konkrétni postup vypoétu volnych penéznich tokd je uveden v pfiloze ¢. 04.
6.5 Hodnota 1. faze

Hodnotu 1. faze tvofi souéet diskontovanych volnych penéznich okl za planované obdobi. V pfipadé
stanoveni hodnoty &istych aktiv Spolecnosti &ini hodnota prvni faze 63 102 tis. K&.

6.6 Hodnota 2. faze

Hodnota druhé faze vychazi ztzv. pokraCujici hodnoty. Pokradujici hodnotou rozumime soucet
otekavanych penéznich tokl od konce prvni faze (obdobi progndzy volného CF pro jednotliva léta) aZ do
nekoneéna. Pfepodtem pokradujici hodnoty na souasnou hodnotu ziskame hodnotu druhé faze, pficemz
tato souéasna hodnota je propoétena k datu ukonceni prvni faze (tento okamzik je totozny se zacatkem
druhé faze, tj. obdobi od konce prvni faze do nekonecna).

V piipadé stanoveni hodnoty &istych aktiv Spoletnosti pracujeme s témito obecnymi pfedpokiady pro
2. fazi:
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Dlouhodoby finanéni majetek,

@ Vramci kratkodobych pohledavek Spolenost eviduje polozku jiné pohledavky. Jiné pohledavky
predstavuji podie informaci od pani Vasakové formu tzv. globalni puljcky. Jednotlivé kanceléie
Baker sdili své finanéni pfebytky prostiednictvim globalniho uétu za Gcelem poskytnuti finan€nich
prostiedki kancelafim, u nichz je to tfeba. Obsah polozky na zékladé téchto informaci povaZujeme
za neprovozni Uroveri kratkodobého finanéniho majetku. Tato polozka vstupuje v piné vysi do
neprovozni Grovné majetku.

Celkova hodnota neprovozniho majetku a zévazk( &ini -57 973 tis. KE. Jedna se tedy o zavazek, ktery
bude tfeba v piné vy$i odegist od hodnoty aktiv Spoleénosti.

6.8 Vypocet hodnoty Eistych aktiv Spolecnosti metodou DCF

V nasledujici tabulce je provedena rekapitulace ocenéni &istych aktiv Spoleénosti a stanovena vysledna
hodnota Spoleénosti.

Stanoveni hodnoty éistych aktiv Spoleénosti ‘ “ V tis, K&

63 102

{+) Hodnota prvni faze

(+) Hodnota druheé faze B - 137 183
(=) Vynosova hodnota brutto k 30. 4. 2014 v 200 285
{-) Urogeny cizi kapital e S » -0
(=) Vynosova hodnota netto k 30, 4. 2014 200 285
(+) Hodnota neprovozniho majetku . . B  ~5>7 973
(=) Hodnota ¢istych aktiv Spolecnosti k 30. 4. 2014 142 312

Hodnota ¢éistych aktiv Spoleénosti stanovena na zakladé vynosové metody diskontovahych penéznich
tokl &ini 142 312 tis. Ké.

Piehledna tabulka vysledkil ocenéni pomoci metody DCF je uvedena v pfiloze €. 05.
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' '8 Rekapitulace vysledkii

Nasledujici tabulka uvadi prehled vysledkdi ocenéni jméni spoletnosti Baker & McKenzie zjisteénych
jednotlivymi metodami (v tis. K¢).

Pouzita metoda ocenéni Hodnota jméni Vahy jednotlivych Vysledna hodnota jméni

{v tis. K¢) metod {v tis. K&)

Vynosova metoda

diskontovanych penéznich 142 312 100% 142 312
tokt

Majetkova metoda Gcetni
hodnoty

Na zakladé divod( jmenovanych vyse v tomto posudku povazujeme za metodu vhodnou k ocenéni jméni
Spole&nosti metodu diskontovanych penéznich tokii. Tato metoda podle naSeho nézoru nejlépe vystihuje
skutecénou hodnotu jméni Spolecnosti.
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" 40 Znalecka dolo3ka

RSM TACOMA a.s. byla dne 18. 5. 2001 pod zn. M ~ 785/2001 a na zakladé rozhodnuti o zméné zapisu
pfiznané specializace Cj. 177/2009-OD-ZN/6 ze dne 9. 9. 2009 a rozhodnuti Cj.124/2013-OSD-SZN/5, ze
dne 20. 8. 2013 zapsana Ministerstvem spravedinosti do prvniho oddilu seznamu ustavil kvalifikovanych
pro znaleckou éinnost, a to pro znalecké posudky v oboru ekonomika s rozsahem znaleckeého opravneéni
pro ocefiovani nemovitého, movitého, nehmotného a finanéniho majetku, podnikdi & jejich Sasti,
pohledavek, akcii a podill v obchodnich spole¢nostech, podnikii &i jejich ¢asti, majetku, zavazkl
a obchodniho jméni obchodnich spoleénosti, zejména pro cely pfemén spoleénosti jejich fizi, pfevodem
jméni na spoleénika nebo rozdélenim &i pfi zméné pravni formy spoleénosti, vypracovavani znaleckych
zprav o pfeménach spolegnosti, posouzeni vyse vypoiadacich podill, stanoveni hodnoty nepenézitého
vkiadu, posouzeni vySe protipinéni pti procesech pfechodu vSech Ugastnickych cennych papird na
jediného spoleénika a nabidkach prevzeti, ocefiovani hodnoty majetku nabyvaného od zakladateie,
akcionafe, nebo jiné osoby stanovené zakonem, pFezkoumavani vztahl mezi propojenymi osobami
z ekonomického hlediska, prezkoumavani &innosti &lena statutarniho organu z hlediska hospodaiskych
zajmQ, vydislovani nahrady $kody a vypracovavani znaleckych posudkd dle pravnich predpisi
o insolvenci.

Znalecky posudek je vydan pod pofadgvym &islem 24- /2014.

V Praze dne 2. dervna 2014. /

Ing. Monika Mareékové, predsedy predstavenstva Otisk kulaté peceti
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Znalecky posudek pfipravoval a pfipadna vysvétieni poda
Ing. Luka$ Nemasta, Analyst

Wi Ky

Znalecky posudek k%ntroloval

Ing. Rudolf Hajek, Senior Consultant

Znal!zzfy posudek schvalil /

Ing. Radka Svobodova, Senior Manager
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