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1 Znalecky ukol

1.1 Zadani znaleckého ukolu

Predmétem tohoto posudku je stanoveni obvyklé ceny (trzni hodnoty) 10% obchodniho podilu (souboru
10 000 ks kusovych akcii na jméno v listinné podobé — zakladatelskych akcii) BHS REAL ESTATE
FUND SICAV, a.s.

1.2 Ugel vypracovani znaleckého posudku

Je ndm znamo, Ze tento posudek ma slouzit jako podklad pro nedobrovolnou drazbu (znalecky posudek
je zpracovan ve smyslu U&elu § 13 odst. 1 zdkona &. 26/2000 Sb. o vefejnych drazbach, ve zn. pozd.
predpist).

1.3 Datum ocenéni

Ocenéni je provedeno na zakladé podkladi a informaci poskytnutych Zadavatelem a ziskanych
z vefejné dostupnych zdroju, pfi¢emz posledni poskytnuté informace majici vliv na ocenéni byly
ziskany s platnosti k datu 31.05.2020.

1.4 Zadavatel znaleckého posudku

Zadavatelem znaleckého posudku je CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s., sidlem Jana Babdka
2733/11, Kralovo Pole, 612 00 Brno, ICO: 277 58 419 zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Brné&, oddil B, vlioZzka 5249.

1.5 Zhotovitel znaleckeho posudku

Zhotovitelem znaleckého posudku je znalecky Ustav Grant Thornton Valuations, a.s., ICO: 630 79 798,
se sidlem Jindfisska 937/16, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, jmenovany pro obor ekonomika, odvétvi
ceny a odhady s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocenovani nemovitosti, ocefiovani zavodu a
jejich &asti, regulace cen a kalkulace energii, ocenovani pohledavek, stroji a zafizeni v€etné
dopravnich prostfedku, strojii a zafizeni, technologickych zafizeni a celkl, zemédélské techniky,
nehmotného majetku, zejména patentd, vzorl, ochrannych znamek a obchodniho tajemstvi,
majetkovych prav a jinych prav pramyslového viastnictvi, zasob, pohledavek, ocenovani cennych
papird a kapitalovych ucasti vCetné ocerovani podild v obchodnich spole¢nostech, oceriovani
nepenézitych vkladd, jméni pro ucely pfemén obchodnich spole¢nosti a druZstev, ceny a odhady
informacnich systému, vypocetni a zabezpeCovaci techniky, elektrotechniky, investi¢nich nastroj,
vCetné akcii, dluhopisl a derivatl, posuzovani v oblasti Ucetnictvi, ekonomiky podnik(, financovani a
fizeni penézniho toku, posuzovani Uvérové zpuUsobilosti ekonomickych subjektd, bankovnictvi,
penéznictvi a pojistovnictvi, burzovnictvi a kolektivni investovani, analyza finan¢nich rizik, stanoveni
realné hodnoty pro ucetni ucely a alokace kupni ceny.

1.6 Prohlaseni zhotovitele znaleckého posudku

Zhotovitel prohlasuje, Ze:

— neni podjaty ve smyslu ust. § 11 odst. 1 zakona &. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich,
v platném znéni;

— nebyla mu pfiznana pfi stanoveni vySe odmeény za provedena ocenéni zadn4 zvlastni vyhoda;
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— je znalcem nezavislym na CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s., BHS REAL ESTATE FUND
SICAV, a.s. a dalSich zu¢astnénych stranach;

— v soucCasné dobé, ani v blizké budoucnosti nebude mit prospéch z pfedmétu ocenéni, honorare
ani odmény nezavisi na vypoc¢tenych hodnotach ani na zavérech tohoto znaleckého posudku.

Zhotovitel upozornuje, Ze znalecky posudek muze byt pouzit pouze pro vySe uvedeny Ucel. Posudek
nesmi byt ani jako celek, ani jeho jednotlivé ¢asti kopirovan nebo rozmnozovan pro jiné ucely bez
pfedchoziho pisemného souhlasu znalce. Interpretace a pouziti vysledku tohoto ocenéni souvisi
vyhradné s G¢elem jeho zpracovani, vysledek ocenéni je z metodickych dlvodi obecné nepfenosny.

1.7 Obecné predpoklady a omezeni

Ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi pfedpoklady a omezujicimi podminkami:

— Zhotovitel vychazi z vlastnich databazi, obecné dostupnych informaci a z informaci a prohlaseni
o pravosti a platnosti vSech podkladu pfedlozenych Zadavatelem. Zhotovitel tudiz neodpovida
zejména za:

e pravost a platnost vlastnickych nebo jinych vécnych prav k ocefiovanym movitym i
nemovitym vécem;

o pravost a platnost prav k cizim vécem a najemnim vztahlm k nim, jejichz existence méla
nebo mohla mit vliv na provedené trzni ocenéni.

— Zhotovitel vychazi z toho, Ze informace ziskané z podkladll pfedloZzenych Zadavatelem jsou
vérohodné a spravné a nejsou tudiz ve vSech pfipadech ovéfovany z hlediska jejich pfesnosti a
uplnosti.

— Zhotovitel zpracovava ocenéni podle podminek na trhu v dobé k datu ocenéni a neodpovida za
pfipadné zmény trzni situace, ke kterym by doS$lo po dni ocenéni.

— Hodnota v tomto ocenéni stanovena respektuje pravni predpisy v oblasti cen, financovani,
ucetnictvi a dani platné ke dni ocenéni.

— Hodnoty v provedeném ocenéni stanovené jsou uréeny pouze pro Zadavatele ocenéni a jsou
platné pouze pro uvedeny ucel. Zhotovitel nenese odpovédnost za pouziti téchto udajd jinou
osobou, pfipadné pro jiny ucel.

— Zhotovitel nepodnikal Zadna Setfeni minulych ani souc¢asnych zplsobl pouziti pfedmétného
majetku a v pFipadé ocenéni nemovitosti ani sousednich pozemk( za uUcelem stanoveni
kontaminace. Hodnota je stanovena za pfedpokladu, ?e Zadna kontaminace pfedmétného
majetku ani jeho okoli neexistuje.

— Zhotovitel zachovava vici tfetim osobam micenlivost o vSech skutecnostech, o nichz se pfi
zpracovani tohoto ocenéni dozvédél.

Predpoklada se plny soulad se v3emi aplikovatelnymi zakony a pfedpisy, pokud by hlubSim Setfenim
nad ramec této expertizy nevyplynuly jiné skute¢nosti.

1.8 Zakladni zasady aplikovanée pri zpracovani posudku

PFi zpracovani tohoto posudku Zhotovitel aplikoval zakladni zasady podporujici objektivitu ocenéni,
nezavislost znalce a transparentnost pouzitych postupu. Jedna se pfedevsim o nasledujici zasady:

— dle nazoru Zhotovitele ocenéni nezavisle, nestranné a komplexné pfihlizi ke v8em znamym
relevantnim skute¢nostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani pfihlédnuto (zasada
komplexnosti);

— ocenéni Zhotovitel povaZuje za uplné, nebot dle jeho minéni obsahuje vesSkeré nalezitosti, které
zabezpecuji jednoznacné transparentni a pIné pouzitelny vystup (zasada dplnosti);
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— ocenéni je vnitiné konzistentni. Dle nazoru Zhotovitele byly pfi zpracovani tohoto posudku
pouzity postupy a metody v souladu s obecnymi pfedpoklady a principy (zasada vnitini
konzistence);

— Zhotovitel konstatuje, ze neni zadnym zpUsobem zavisly na vysledku ocenéni (zasada
nezavislosti a nestrannosti, viz prohlaseni);

— dle minéni Zhotovitele je ocenéni opakovatelné, coz znamena, Ze je kymkoliv pfezkoumatelné.
Vzhledem k transparentnim a obecné znamym postuplm muze Zadavatel tohoto posudku
pfezkoumat pouzity postup pfi ocenéni (zasada opakovatelnosti ocenéni);

— v tomto posudku byly ddvodné a oduvodnéné pouzity takové metodické postupy, které byly
vhodné, pfiméfené a pIné& vyhovuijici relevantnim informacim, které mél Zhotovitel k dispozici
(zasada ddvodnosti a odivodnénosti);

— zdroje, z nichZz bylo Cerpano pro ucely tohoto posudku, povazuje Zhotovitel za vérohodné
(zasada spolehlivosti).

1.9 Duvérnost znaleckého posudku

Veskeré podklady vyuzité pro pfedmétny znalecky posudek, postupy zpracovani, dil€i propocty a
vysledky jsou povazovany za davérné a z tohoto ddvodu nesmi byt reprodukovany, zneuzivany nebo
vyuzivany ve prospéch tfetich osob bez souhlasu Zhotovitele, majitelt a vedeni spole¢nosti Zadavatele.

1.10 Platnost a pouzitelnost znaleckého posudku

Zhotovitel podotyka, Ze pfipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢astecné z davodu
uréitych nejistot v tuzemském podnikatelském prostfedi, celkového ramcového vyvoje Ceské
ekonomiky a z dalSich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou ¢asem vyzadat odpovidajici
korekce. V pfipadé podstatnych zmén v ekonomickeé situaci spole¢nosti nebo zasadnich zvratl na trhu
muze byt potfebna aktualizace tohoto posudku.

1.11  Zakladni vymezeni definic a standardu hodnoty

Podle zakona €. 151/1997 Sb., o ocefovani majetku, ve znéni pozdéjSich predpisl: ,obvyklou cenou
se rozumi cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného, pfipadné obdobného majetku, nebo pfi
poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku, a to ke dni ocenéni.
Pfitom se zvaZuji v8echny okolnosti, které maji na cenu vliv, av8ak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomérd prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby.
MimoFfadnymi okolnostmi se rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dusledky
pfirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo
jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota
pfikladana majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim®.

Podnikem, nové zavodem, se rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych slozek
podnikani. K zavodu nélezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi k
provozovani zavodu nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Zavod je véc hromadna.

Obchodnim majetkem se rozumi veSkery majetek obchodni spole€¢nosti. Obchodnim jménim (dale jen
"jméni") je soubor jejiho veskerého majetku a zavazkd. Cistym obchodnim majetkem je obchodni
majetek po odecteni zavazku vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou,
nebo vesSkerych zavazk, je-li pravnickou osobou. Vlastni kapital tvofi vlastni zdroje financovani
obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv.

Od 1. 1. 2014 plati novy ob¢ansky zakonik ¢. 89/2012 Sb., ktery vymezuje a definuje zmény v pojeti
véci a ¢astecné novou terminologii pfi ocenovani majetku. Soucasné plati i zakon

€. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ktery pouzivé pro stanoveni pojmu véci jinou terminologii.
Vznika zde tak urcity nesoulad a nejednotnost v nazvoslovi a definovani pojm0 hlavné vaéi jinym
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zakonlm, napf. zakon &. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, v platném znéni, kde se pouziva plvodni
terminologie, dale v terminologii na vefejnych portalech, napf. na justice.cz, apod. Z tohoto divodu
muze v pfechodovém obdobi vzniknout ur€ity nesoulad v pouzivaném nazvoslovi a definovani pojma,
proto tam, kde je to relevantni se pouziva plvodni terminologie a nazvoslovi.

Nasledujici pojmy jsou ve zpracovaném ocenéni pouzity ve vyznamu uvadéném v obecné uznavanych
mezinarodnich publikovanych metodikach trzniho ocefiovani Mezinarodni organizace pro ocenovani
(IVSC - International Valuation Standards Committee) a v navazujicich publikacich tuzemskych autor(.

Trzni arovné hodnoty - trzni hodnotové baze

Trzni hodnotové baze zahrnuji zpravidla tfi hodnotové urovné, kdy nejCastgji uzivanou je tzv. trzni
hodnota.

Trzni hodnota je vyrazem trhem uznané pouzitelnosti aktiva. Je to odhadnuta ¢astka, za kterou by mél
byt majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pfi
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany
jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Tomuto pojmu v podstaté obsahové odpovida i pojem v
soucasnosti jiz neuzivany jako byla napf. ,obecna cena®“.

Do trZzni hodnotové urovné patfi dale i obvykla cena, ktera je vSak zjisténa statisticky v misté a Case na
relevantnim trhu. Tuto hodnotovou bazi Ize vSak zjistit pouze trznim porovnanim a u podnik ji prakticky
nelze zjistit. Obvyklou cenu Ize zpravidla zjistit pouze u zboZi s charakterem komodity nebo u zboZzi,
které se charakterem prodeje tomuto typu bliZi.

Do trzni hodnotové baze nalezi i tzv. objektivizovana hodnota podniku (uZivana zejména v némeckych
zemich), ktera v ramci této hodnotové baze predstavuje pro podnik urgité trzni minimum.
Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou
hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastniku),
neomezené podléhajici danim, pfi¢emz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude
pokraCovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych o€ekavani v ramci trznich moznosti, rizik
a dalSich vlivli pasobicich na hodnotu podniku (srov. IDW S1 2008).

Definice trzni hodnoty dle Standardu 1 IVS 2017

»1rZzni hodnota je odhadnuta Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery
po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.*

Pojmy v definici trzni hodnoty dle IVS2:
Definice trzni hodnoty dle International Valuation Standards pouziva nasledujici pojmy:

»...odhadnuta ¢astka...“ - odpovida cené vyjadiené v penézich, ktera by byla zaplacena za aktivum v
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

»--.by mél byt majetek sménén...“ - odrazi skute¢nost, Ze hodnota majetku je odhadnuta ¢astka, nikoli
pfedem urena Castka nebo skutecna prodejni cena,

»---K datu ocenéni...“ - pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla asové omezena,
»--- mezi ochotnym kupujicim...“ - kupujici neni pfili§ dychtivy ani nuceny kupovat za kazdou cenu,
»---ochotnym prodavajicim...“ - prodavajici neni pfili§ dychtivy ani nuceny prodavat za kazdou cenu,

»-.pfi transakci samostatnych a nezavislych partnerd...” - uréuje transakci mezi osobami, které nemaji
mezi sebou blizké &i zvlastni vztahy (napf. dcefina spole€nost, vlastnik-najemce),

! International Valuation Standards 2017, str. 18-20.

2 MARIK, Milos, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2. upr. a rozs$. vyd.
Praha: Ekopress, s.r.0., 2007. Trzni hodnota, s. 22-24.
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»---pO Nalezitém marketingu...” - majetek by mél byt na trhu vystaven nejvhodnéj$im zpUsobem, aby za
néj byla ziskana nejleps$i cena pfichazejici v uvahu,

»-..ve které by obé strany jednaly informované, rozumné...” - kupuijici i prodavajici byly k datu ocenéni
dostate¢né informovani o podstaté a vlastnostech majetku, jeho vyuziti a stavu trhu k datu ocenéni,

....a bez natlaku...” - Zadna ze stran nebyla nucena ani tlaena do realizace.

Pro nasledujici kategorie hodnoty plati definice trzni hodnoty bud jen omezené, nebo neplati vibec,
vysledné hodnoty odpovidajici této urovni nemaji obecnou platnost, maji omezenou vypovidaci
schopnost i plati jen pro zUzeny okruh Ucastnik(l transakce. Podle tzv. subjektivniho ocefovaciho
principu mize vysledek takového ocenéni plnit uréitou pfedem definovanou funkci (tzv. Kolinska $kola),
nejcastéji arbitrazni nebo poradenskou.

DalSi kategorie hodnoty

Investiéni hodnota (investment value) je hodnota aktiva pro stavajiciho nebo predpokladaného
investora pro jeho individualni investicni nebo provozni cile. Investi¢ni hodnota je baze hodnoty
specificka pro konkrétni subjekt. Tato baze hodnoty odrazi uzitky plynouci danému subjektu z drzeni
aktiva, a proto neni nutné spojena s predpokladem hypotetické smény aktiva.

V nékterych pfipadech muze mit podnik pro daného investora investi¢ni hodnotu na udrovni trzni
hodnoty podniku, ale obecné muze byt investi¢ni hodnota vy$Si nebo niz$i nez trzni hodnota daného
podniku. Investi¢ni hodnota miiZze obsahovat specialni hodnotu.

Investi¢éni hodnotu Ize povazovat za synonymum némeckych pojmU hraniéni hodnota a hodnota pro
rozhodovani.

Specialni hodnota (special value) je Castka, ktera odrazi konkrétni vlastnosti aktiva, které maji hodnotu
pouze pro specialniho kupujiciho. Tato hodnota vznika, kdyZz ma aktivum vlastnosti, které jej ¢ini pro
konkrétniho kupujiciho pfitazlivéjSim nez pro ostatni kupujici na trhu. Tyto vlastnosti mohou zahrnovat
fyzické, geografické, ekonomické nebo pravni charakteristiky aktiva.

Spravedliva hodnota (férova hodnota, ,fair value®) je odhadovana cena pro pfevod aktiva nebo
zavazku mezi konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi pfislusné zajmy téchto
stran. Tato hodnotova baze reprezentuje cenu, ktera by byla rozumné odsouhlasena mezi dvéma
specifickymi stranami pfi sméné majetku. Mezi stranami nemusi existovat propojeni a strany mohou
vyjednavat nezavisle, ale majetek neni nezbytné vystaven na Sir§im trhu a odsouhlasena cena mlze
odréazet specifické vyhody (nebo nevyhody) vlastnictvi pro za€astnéné strany a nikoli pro trh obecné.
Jedna se o SirSi pojem nez trzni hodnota. V nékterych pfipadech muze byt spravedliva hodnota pravé
na urovni trzni hodnoty, ale v jinych pfipadech mlze zahrnovat prvky specialni hodnoty, které se v trzni
hodnoté vyskytovat nesméji. Spravedlivou hodnotu Ize povazovat za synonymum némeckého pojmu
rozhod¢i hodnota a velmi ¢asto pini arbitrazni ocenovaci funkci.

Jde o netrzni urover hodnoty, ktera je platna pouze pro u€astniky transakce a je tak vétSinou obecné
neprenosna. | pfes uvedené by vSak presto méla byt ekonomicky odlivodnéna, protoze by neméla
poskozovat zadného z Uc€astnikd transakce anebo by poSkozovala vSechny ucastniky stejnou mirou. V
Mezinarodnich standardech pro ocenovani EVS 2000 Evropské skupiny asociaci odhadcu (The
European Group of Valuers” Assotiations, TEGoVA), je ve Standardu 4 — ocefovaci zakladny
definovana tzv. ,fair value” (realna hodnota). Podle definice téchto Mezinarodnich standardd je fair
value Castkou, za kterou by mohl byt majetek smé&né&n mezi znalymi, nezavislymi a koupé&chtivymi
stranami“ tzn., Ze ma jen do urcité miry definicné charakter trzni hodnoty. Pfesnéji mnozina trzni
hodnoty se do urcité miry mize prekryvat s mnozinou realné hodnoty. Existuje v8ak defini¢ni rozdil
mezi fair value podle Mezinarodnich ocenovacich standardl a Mezinarodnich ucetnich standardu.

Hodnota pokracujiciho podniku (going concern value) popisuje situaci, kde je cely podnik pfevadén
jako funkéni jednotka. Alternativni oceriovaci scénare ke ,going concern“ by mély zahrnovat pfevod
veSkerého majetku jako celku, ale s predpokladem uzavieni provozu podniku, nebo pfevod
specifického majetku aktualné pouzivaného v podniku jako jednotlivé polozZky.

ZNALECKY POSUDEK ¢&. 3516-108/2020 8



Likvidaéni hodnota podniku respektive obchodniho majetku spole€nosti spodiva ve zjisténi hodnoty
majetku k uréitému Casovému okamziku, kdy se pfedpoklada, ze spole¢nost ukondi svoji ¢innost a z
tohoto pohledu budou jednotliva aktiva rozprodana a vesSkeré zavazky spoleCnosti splaceny a to i
mimobilan¢ni v€etné nakladd na likvidaci.

Likvidaéni hodnota podniku resp. podnikového majetku mize byt odhadnuta jak na drovni netrzni
(promptni tisfovy prodej), tak v drovni trzni hodnoty, pokud bude probihat zejména s nalezitym
marketingovym obdobim — majetkova hodnota bude vystavena na trhu nejvhodnéjSim zplsobem, aby
se uskutecnil prodej za nejlepsi cenu rozumné dosazitelnou.

Likvidaéni hodnota tvofi dolni hranici hodnoty spole€nosti — pokud hodnota spole¢nosti vypocétena
pomoci ostatnich metod je niz$i nez likvidaéni hodnota, méla by byt za hodnotu spole¢nosti oznaena
hodnota likvidacéni.

U definice pro hodnotu podniku, je tfeba si povSimnout vyrazu ,o¢ekavané budouci pfijmy". U vétSiny
podnikl pfedpokladame pfi ocefiovani prakticky neomezené trvani. Pfijmy v dlouhém budoucim
Casovém horizontu Ize v3ak pouze odhadovat, nikoliv ,,objektivné" urcit. Pfi ocenéni jde pak o to, kterou
progndzu budeme povazovat za vérohodnou. Tato skuteCnost nas pak vede k zavéru, Zze hodnota
podniku neni vlastné nic jiného nez urcita vira v budoucnost podniku, ktera je vyjadfena v penézich.

Z uvedeného pak podle nadeho nazoru plynou nasledujici zavéry:

Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik — véci hromadné, protoZe je zaloZena
na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.

Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznaény algoritmus, ktery by umozfoval
hledanou hodnotu ur¢it.

Hodnota bude zavisla jednak na u¢elu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoz hlediska je urCovana.

Uvedené nahledy v podstaté odpovidaji stanoviskim k zakladnim pojmUim, jako jsou hodnota, cena,
naklady a trh tak, jak je obsahuji mezinarodni ocefiovaci standardy.

Trh je systém a/nebo misto, kde jsou zbozi a sluzby sméfovany mezi kupujicimi a prodavajicimi
prostfednictvim cenového mechanismu. Pfedstavuje schopnost zbozi a/nebo sluzeb byt sménovano
mezi kupujicimi a prodavajicimi bez pfiliSnych omezeni jejich Cinnosti.

Cena je vyrazem pro pozadovanou, nabizenou, nebo placenou &astku za zboZi nebo sluzbu. Je to fakt
vefejné znamy, nebo udrzovany v soukromi. Mdze, nebo nemusi mit néjaky vztah k hodnoté, ktera je
zboZi, nebo sluzbam, pfipisovana jinymi a proto je obecnym udajem o relativni hodnoté pfifazené zbozi
nebo sluzbam jednotlivymi kupujicimi a/nebo prodavajicimi v jednotlivych situacich.

Hodnota je ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které Ize koupit,
a témi, kdo je kupuji a prodavaiji. Na rozdil od ceny, hodnota neni skute¢nosti, ale odhadem ohodnoceni
zbozi a sluzeb v daném ¢ase podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce realné hodnoty
odrazi objektivizovany nazor na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zbozi nebo obdrzi sluzby k datu
platnosti takto stanovené hodnoty.

Hodnota podniku tedy zavisi na budoucim uzitku, ktery mizeme z drzeni podniku o¢ekavat. Tyto uzitky
mohou mit na obecné roviné nejriznéjsi podobu a v zasadé je mGzeme rozdélit na uzitek povahy
finanéni a uzitek, ktery ve finan¢éni podobé bezprostiedné vyjadfen neni (spolec¢enské postaveni, moc
atd.).

Z praktickych dlivodu je nutno omezovat se pouze na uzitek vyjadreny v penézich. Pokud je pfedmétem
ocenéni urc€ity balik akcii vefejné neobchodovatelnych, ma na hodnotu tohoto baliku urcity vliv
akcionafska struktura emitenta téchto akcii. Cim je akcionafi méné, tim vice tento vliv ziskava na
vyznamu, nebot' praktické rozhodovani a fizeni spolec¢nosti se vice pfiblizuje praxi uplatfiované ve
spole¢nostech s ruéenim omezenym. Z daného dlivodu pak nabyva vyznamu, zda jde o akciové baliky
majoritni, minoritni nebo zbytkové (do 10 % na ZK), kdy jejich hodnotu nejvice ovliviuje fakticka
ovladatelnost spoleCnosti a zvolena strategie ovladajicich osob. Vliv vliastnické struktury je neutraini
pouze v pfFipadé existence dvou akcionafu (50/50) v rovnocenném postaveni, kdy pak hodnotu baliku
zasadné ovliviiuje pouze vynosovy potencial spole€nosti.

ZNALECKY POSUDEK ¢&. 3516-108/2020 9



Vynosova hodnota (,kapitalizovana mira zisku®, ,kapitalizovany zisk“) pfedstavuje takovou jistinu,
kterou je nutné pfi stanovené urokove sazbé ulozit, aby uroky z této jistiny byly stejné jako Cisty vynos
z podniku, nebo je nutné tuto jistinu investovat na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.

Vécna hodnota (,substancni hodnota“, ,asova cena®) je reprodukéni cena véci, snizena o pfimérené
opotfebeni, odpovidajici primérné opotfebené véci stejného stari a pfiméfené intenzity pouzivani, ve
vysledku pak snizena o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoZznuji okamzité uzivani véci.
Obdobou této ceny je podle zakona €. 151/1997 Sb. ,cena zjisténa nakladovym zpusobem®.

Cena zjiSténa (,cena administrativni®, ,cena ufedni“) je cena zjiSténa podle cenového predpisu, v
soucasné dobé podle zakona €. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a provadéci vyhladky €. 8/2013 Sb.
o provedeni nékterych ustanoveni zdkona ¢. 151/1997 Sb.

Cena pofizovaci (,cena historicka®) je cena, za kterou bylo mozno pofidit véc v dobé jejiho pofizeni,
bez odpoétu opotiebeni.

Cena reprodukéni (,reprodukéni pofizovaci cena®) je cena, za kterou by bylo mozno stejnou nebo
porovnatelnou novou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

Hodnota brutto (,obchodni majetek®) vyjadfuje hodnotu podniku jako celku, tzn. jak pro vlastniky, tak
i pro véfitele.

Hodnota netto (,hodnota jméni“) pfedstavuje hodnotu podniku pouze na drovni vlastnik(, tzn. drzitel(
vlastniho kapitalu.

Pro upfesnéni je tfeba uvést, Ze podle nové terminologie Zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
(NOZ) je od 1. 1. 2014 podnik chapan v témze smyslu jako obchodni zavod. Dle § 495 NOZ tvofi jméni
osoby souhrn jejiho majetku a jejich dluht a majetkem je souhrn v8eho, co osobé patfi. Jak uvadi
odborna literatura, na podnik je nezbytné z ekonomického pohledu nahlizet jako na funkéni celek. Dle
§ 501 NOZ je podnik hromadna véc, kterou tvofi soubor jednotlivych véci nalezejicich téze osobé,
povazovany za jeden pfedmeét a jako takovy nesouci spoleéné oznaceni, poklada se tedy za celek.
Podle § 502 NOZ je obchodnim zavodem organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery
z jeho vule slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvofi vSe, co zpravidla slouzi k
jeho provozu. Zakladnim u€elem podniku je dosahovani zisku. Vlastni kapital tvofi vlastni zdroje
financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv.

Rozdil mezi hodnotou jméni a vlastnim kapitalem:

Vlastni kapital je postaven na ocefiovani podle u&etnich pravidel, kde rozhodujici tlohu hraji historické
pofizovaci ceny. Je to souhrn jednotlivych poloZzek majetku v G&etnictvi snizeny o cizi pasiva. COM by
mél byt postaven na ocenéni odpovidajici ekonomické realité, tj. v ,realnych® hodnotach. Je to takeé
souhrn jednotlivych polozek majetku v uéetnictvi snizeny o cizi pasiva (v pfipadé likvidace, ¢i pokud Ize
opravdu ocenit veSkeré jeho majetkové slozky) nebo na ocenéni podniku jako celku (vynosové metody,
metody trzniho porovnani).

1.12 Pocet stran, priloh a vyhotoveni znaleckého
posudku

Tento znalecky posudek obsahuje 34 stran v&. titulni strany a pfiloh. Znalecky posudek je vypracovan
v 2 vyhotovenich s platnosti originalu a v elektronické verzi PDF. Posudek je uloZzen rovnéz
v elektronické podobé ve znaleckém ustavu.

1.13  Podklady pro zpracovani znaleckého posudku

Vypis z obchodniho rejstfiku CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.
2. Vypis z obchodniho rejstfiku BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s.

3 Obratova pfedvaha BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. za obdobi 01.01.2020 az 31.05.2020 (pouze
" neinvesti¢ni ¢ast spole¢nosti)
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Rozvaha BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. k datu 31.05.2020 (pouze neinvesti¢ni ¢ast spole¢nosti)

Vykaz zisku a ztraty BHS REAL ESTATE FUND SICAYV, a.s. za obdobi 01.01.2020 az 31.05.2020 (pouze
neinvesti¢ni ¢ast spole¢nosti)

Dalsi dopliujici informace ke spole€nosti a pfedmétu ocenéni

Obecné metody ocenovani

4

5

6

7. Zakon &. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku, v platném znéni

8

9. Odborna literatura: M. Maiik, Metody ocefiovani podniku | a Il (pro pokrogilé)
1

0. Internetové zdroje: www.justice.cz, www.czso.cz, www.cnb.cz, ref.bhs.cz apod.

Veskeré podklady, které byly pfedany Zadavatelem, byly pfijaty bez dalSiho ovéfovani jako podklady
vérné odpovidajici skute¢né situaci ocefiované neinvesti¢ni ¢asti spole¢nosti.
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2 Nalez

2.1 Historie a zakladni informace o spoleCnosti

BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. je zapsana od 11. fijna 2016 v seznamu investi¢nich fondd
Ceské narodni banky podle zakona & 240/2013 Sb. o investiénich spole¢nostech a investi¢nich
fondech ve zn. pozd. pfedpist. Dany fond netvofi podfondy. Obhospodafovatelem fondu je AMISTA

investi¢ni spole¢nost, a.s.?

Predmétem cinnosti spole¢nosti je kolektivni investovani, tj. shromazdovani penéznich prostfedkd a
jejich investovani, do komer&nich nemovitosti, a to primarné do kancelafskych budov na tizemi Ceské
republiky a doplrikové pak na tzemi Slovenska a Némecka.*

Dle § 164 odst. 1 zdkona ¢&. 240/2013 Sb. o investi€nich spole€nostech a investi¢nich fondech, ve zn.
pozd. pfedpisu, fond, ktery netvofi podfondy, U¢etné a majetkové oddéluje majetek a dluhy ze své
investi¢ni ¢innosti od ostatniho jméni. Kusové akce na jméno v listinné podobé — zakladatelské akcie
BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. se v dusledku toho vztahovaly pouze k neinvesti¢ni ¢asti.

Zakladni identifika€ni udaje o spole¢nosti (k datu ocenéni)

Nazev spolecnosti BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s.
Sidlo spolecnosti Anezska 986/10, Staré Mésto, 110 00 Praha 1
Identifikacni Cislo 055 04 643

Zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B,

Obchodni rejstiik viozka 21953

Datum vzniku a zapisu 24. fijna 2016

Zakladni kapital 100 000 K&

Predmétem podnikani spole¢nosti je ¢innost fondu kvalifikovanych investora podle
Predmét podnikani ust. § 95 odst. 1 pism. a) zadkona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, v platném znéni
AMISTA investi¢ni spole¢nost, a.s., IC: 274 37 558
pfi vykonu funkce zastupuje:
Statutarni reditel Ing. ONDREJ HORAK, dat. nar. 1. srpna 1979
Ing. PETR JANOUSEK, dat. nar. 22. tnora 1973
Mgr. PAVEL BARES, dat. nar. 23. zafi 1977
Spole€nost zastupuje statutarni feditel. Je-li statutarnim feditelem pravnicka osoba,
Zpusob jednani ur¢i povéfeného zmocnénce, ktery bude statutarniho feditele a tim i spole¢nost
zastupovat. Kazdy povéfeny zmocnénec zastupuje spole€¢nost samostatné.
Clen spravni rady:
ZDENEK LEPKA, dat. nar. 6. bfezna 1973
Predseda spravni rady:
MARKETA BURESOVA, dat. nar. 31. &ervence 1986
Clen spravni rady:
JIRI MARAS, dat. nar. 21. ervence 1968

Spravni rada

100 000 ks kusova akcie na jméno v listinné podobé

Akcie K pfevodu zakladatelskych akcii je nezbytny souhlas statutarniho feditele
spole¢nosti.

Zdroj: https://or.justice.cz/

3 https://www.cnb.cz/

4 http://ref.bhs.cz/
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2.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza trzniho potencialu podniku se zabyva situaci podniku k datu ocenéni z pohledu
jeho vnéjSiho potencialu, finanéniho zdravi a stavu technické a provozni zakladny. Obecné je potencial
podniku dan skuteCnostmi externé nebo interné plsobicimi na generatory jeho hodnoty, mezi které
fadime trzby (vykony), provozni ziskovou marzi, provozné nutny pracovni kapital, investice do provozné
nutného investiéniho majetku, diskontni miru, zplsob financovani a dobu pfedpokladané existence
podniku.

2.2.1 Makroekonomicky vyvoj CR®

Ceska ekonomika je malou otevienou a proexportné orientovanou ekonomikou se silnou zavislosti na
vyvoji evropskych ekonomik. VétSina exportu sméfuje do Clenskych zemi Evropské unie. Hlavnimi
obchodnimi partnery Ceské republiky jsou Némecko, Rakousko, Polsko, Slovensko, Francie, Italie a
Rusko. Vice nez polovinu svého zahrani¢niho obchodu realizuje CR se sousednimi zemé&mi.

Svétova ekonomika je v tomto roce silné zasazena rozsifujici se pandemii nového typu koronaviru
SARS-CoV-2. Ke konci bfezna se virus rozsifil do vice nez 190 zemi svéta. V téchto podminkach pfijaly
vlady vétsiny statl fadu karanténnich opatreni, které vyznamné omezily svétovou ekonomickou aktivitu.
Svétova ekonomika se proto vlivem pandemie nachazi v recesi.

Zacatkem roku 2020 jesté pied souCasnymi problémy s koronavirem zvefejnila fada vyzkumnych
instituci predikce globalniho ristu v roce 2020 o 2 az 3 %. Situaci odpovida i vyvoj na financnich trzich,
kde roste nejistota a prudce padaji ceny aktiv.

Detailni predikce vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazatelti Ceské republiky véetné historie
jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Makroekonomické ukazatele R

2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 | 2019 2020 2021
Historie Aktualni predikce Minula predikce

Nominalni hruby domaci produkt mld. K& b.c. 4768 5047 5324 5653 | 5530 5781 | 5652 5913 6168
rastv %, b.c. 3,7 59 55 6,2 2,2 4,5 6,2 46 43
Realny hruby domaci produkt rastv %, s.c. 2,5 44 2,8 2,6 -5,6 31 25 2,0 2,2
Spotfeba doméacnosti rastv %, s.c. 3,6 43 3,2 30 -1,5 0,8 29 24 2,2
Spotfeba vladnich instituci rastv %, s.c. 2,7 1,3 3,4 2,6 2,6 2,0 3,0 19 19
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c.  -3,1 3,7 7,6 2,8 -13,6 3,2 1,0 0,9 2,0
Prispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b,sc. 14 1,1 -08 -0,3 1,2 0,7 0,1 0,2 0,3
Prispévek zmény zasob k ristu HDP p.b,sc. -04 0,1 -0,4 0,2 -0,8 0,8 0,1 0,0 0,0
Deflator HDP rastv% 1,3 1,4 2,6 35 3,7 1,4 3,6 2,6 21
Mira inflace spotfebitelskych cen primérv% 0,7 2,5 21 28 3,2 1,6 28 28 22
Zaméstnanost (VSPS) rastv% 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,2 0,2 0,2 -0,1 0,0
Mira nezaméstnanosti (VéPS) primérv % 4,0 29 2,2 2,0 3,3 35 2,0 2,2 24
Objem mezd a plat(i (dom. koncept) rastv %, b.c. 57 8,3 9,5 71 2,6 0,8 72 6,1 52
Saldo béZného uctu %HDP 1,6 1,7 04 -04 0,2 0,3 0,3 0,6 0,7

Saldo sektoru vladnich instituci %HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -4,1 . 0,3 0,0
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 2710 263 256 257 | 26,5 26,2 | 257 254 251
Dlouhodobé urokové sazby %pa 04 1,0 2,0 1,5 1,5 1,5 15 14 14
Ropa Brent USD/barel 440 540 71,0 640 | 38,0 40,0 | 640 64,0 59,0
HDP eurozény rastv%,s.c. 19 2,7 19 1,2 -5,7 2,9 1,2 1,0 14

Zdroj: Vypoéty MF CR, zpracovani GT

5 Makroekonomicka predikce CR duben—2020, Ministerstvo financi CR
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Hruby domaci produkt (HDP) je penéznim vyjadfenim celkové hodnoty statkl a sluzeb nové
vytvofenych v daném obdobi na uréitém uzemi a pouziva se jako hlavni ukazatel celkové vykonnosti
ekonomiky.

Vyvoj a vyhled HDP v CR

2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 | 2022 2023
Historie Predikce Vyhled
Stalé ceny mid. K¢ 2010 4307 4412 4604 4735 4857 | 4583 4723 | 4814 4901
Stalé ceny rastv% 53 25 44 28 2,6 -5,6 31 1,9 1,8
B&Zné ceny mld. KE 459 4768 5047 5324 5653 | 5530 5781 | 6005 6239
Bézné ceny ristv% 6,5 3,7 59 55 6,2 -2,2 45 39 39

Zdroj: Vypoéty MF CR, zpracovani GT

V minulosti vykazoval HDP ve stalych cenach mirné kolisavy charakter. K nejvy§Simu rtstu hrubého
domaciho produktu ve stalych cenach o 5,3 % doslo v roce 2015. V nasledujicim roce dosahl HDP

rdstu HDP na 4,4 %, v roce 2018 vSak opét doSlo ke zpomaleni rastu HDP (rlst pouze o0 2,8 %).

Meziro¢ni rist realného HDP ve 4. &tvrtleti 2019 mirné zrychlil na 2,0 % (sezénné ocistény HDP se
mezictvrtletné zvySil o 0,5 %). Meziro¢ni rast byl pfedevSim tazen domaci poptavkou, ktera vzrostla o
4,3 %. Vysokou dynamiku ve vySi 2,9 % zachovala i pfes citelny narlist miry Uspor spotfeba
domacnosti, pficemz domacnosti nejvice utracely na statcich stfednédobé a dlouhodobé spotfeby.
Spotieba sektoru vladnich instituci vzrostla o 1,8 %, zejména kvuli stabilni dynamice zaméstnanosti a
mezispotfeby. Investice do bydleni, staveb a ostatnich budov zplsobily rist investic do fixniho kapitalu
0 4,3 %. Do fixniho kapitalu investoval primarné soukromy sektor, ale také kladné pfispély i sektor
vladnich instituci a domacnosti. DoSlo vSak k poklesu pfispévku zahraniCniho obchodu, ktery byl
vyrazné zaporny. Vyvoz zbozi ovlivnily nizk& poptavka obchodnich partnert Ceské republiky a pokles
exportni vykonnosti u vyvozcl automobill. Zaroven vysoky narust dovozu podnikatelskych sluzeb
v oblasti vyzkumu a vyvoje negativné plsobil i na strané dovozu.

Ceska ekonomika je jako ostatni staty zasadnim zptsobem ovlivnéna pandemii koronaviru.
Ministerstvo financi v ekonomické predikci pracuje s pfedpokladem ukonéeni pandemie v Evropé
v pribéhu 2. ¢&tvrtleti 2020. Poptavkové a nabidkové Soky jsou proto povazovany za docasné a
jednorazove, avsak se Ceska ekonomika hluboké recesi v nejblizSich mésicich nevyhne.

Podle odhadu Ministerstva financi dojde v roce 2020 k propadu realného ekonomického riistu 0 5,6 %.
Zaroven poklesne i sektor zahrani¢niho obchodu a investice do fixniho kapitalu. Meziro¢ni rist HDP v
1. Ctvrtleti 2020 poklesne o 0,5 % (puvodné byl predikovan rust p 2,2 %) a mezictvrtletni 0 2,2 %
(plvodné byl planovan rast 0 0,6 %). V zavislosti na priibéhu epidemie koronaviru a na opatfenich, jez
jednotlivé staty pfijimaji k zabranéni Sifeni nakazy a na podporu ekonomiky, se ale skute¢ny vyvoj
muze od tohoto predikovaného scénare vyrazné odchylit.

Inflace je definovana jako riist vSeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb v ekonomice v urcitém
Casovém obdobi. Ekvivalentné Ize inflaci definovat jako sniZeni kupni sily penéz. Zménu cenové
hladiny za urcité obdobi udava mira inflace, ktera se vypocitava jako pomér vybraného cenového
indexu na konci a na zaCatku obdobi. NejpouzivangjSimi cenovymi indexy jsou index spotfebitelskych
cen, index cen vyrobc a deflator HDP.

Vyvoj a vyhled inflace v CR

2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 | 2022 2023

Historie Predikce Vyhled

Stalé ceny % 03 0,7 25 21 28 3,2 1,6 2,0 2,0
Zdroj: Vypoéty MF CR, zpracovani GT

Od roku 2013 se tempo rlstu cenové hladiny neustale snizuje, v roce 2016 vSak doslo k mirnému ristu
inflace na uroven 0,7 %. Od pocatku roku 2017 se meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen az na vyjimky
pohybuje v horni poloviné toleranéniho pasma 2% inflaéniho cile Ceské narodni banky. Primérna
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inflace v roce 2019 dosahla 2,8 %. Skokovy cenovy narust byl zpUsoben jak nabidkovymi, tak i
poptavkovymi faktory. Hlavnim zdrojem rlistu cenové hladiny byla velmi nizka nezaméstnanost a
rekordni pocet volnych pracovnich mist, coz podpofilo vyznamny rist mezd, respektive ruast
jednotkovych nakladu prace.

Vliv pandemie koronaviru v pribéhu 1. Ctvrtleti 2020, respektive fiskalnich opatfeni, na inflaci neni
jednoznacny. Dochazi jak k omezeni agregatni nabidky (posileni proinflacnich efektd), tak i zaroven
k omezeni agregatni poptavky, ktera se projevuje proinflaéné. V roce 2020 bude inflaéni rast pozitivné
ovlivnén zejména nékolika zménami nepfimych dani, rdstem regulovanych cen, zvySenim
jednotkovych nakladl prace a oslabenim ¢eské koruny. Primérna mira inflace dosahne v roce 2020
3,2 %. V dalSim roce dojde ke zmirnéni proinflanich efektu, které zplsobi propad inflace na uroveri
1,6 %.

V Ceské republice jsou zjistovany dva ukazatele miry nezaméstnanosti — obecna a registrovana.
Obecna mira nezaméstnanosti — jedna se o ukazatel miry nezaméstnanosti zjistovany Ceskym
statistickym ufadem. Tato mira je vypocitana na zakladé vybérového Setfeni pracovnich sil — vychazi
tedy z reprezentativniho vzorku populace. Registrovana mira nezaméstnanosti — tento ukazatel je v
kompetenci Ministerstva prace a socialnich véci a je vypocitavan na zakladé udaju ufadu prace.

Mira nezaméstnanosti v CR a vyvoj nominalnich mezd

2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 | 2022 2023
Historie Predikce Vyhled
Mira nezaméstnanosti primérv% 5,1 4,0 2,9 2,2 2,0 33 35 3,5 3,5
Nominaini mzda K¢ 26591 27764 29638 31868 34125|35383 35597 | 36 600 37 858
Tempo rlistu mzdy rastv% 3,2 44 6,7 75 71 3,7 0,6 2,8 34

Zdroj: Vypoéty MF CR, zpracovani GT

Na trhu prace zpusobovala ekonomicka konjunktura perzistentni zvySovani poptavky po pracovni sile.
Vysoky rdst zaméstnanosti, ktery od konce roku 2014 setrvale pfesahoval hranici 1 %, postupné
vyCerpaval nevyuZité zdroje. Ve 4. Ctvrtleti 2019 dosdhla sez6nné ocCisténd harmonizovana mira
ramci celé Evropské unie. Nedostatek pracovnik( je dlouhodobé evidentni prakticky ve v§ech odvétvich
ekonomiky a ve vSech regionech a stava se tak hlavni pfekazkou pro hospodarsky rist (v 1. Ctvrtleti
pres 20 % primyslovych podnikd povazovaly nedostatek zaméstnancd za hlavni barieru ristu
produkce).

V souvislosti s epidemii koronaviru se da predpokladat, ze pro fadu firem nebude vyhodné propoustét
zameéstnance vzhledem k jiz spusténym viadnim programim podpory (tfeba program Antivirus na
ochranu zaméstnanosti), kratkodobé povaze epidemie, zakonnym vypovédnim lhdtam a vyplaceni
odstupného. Bude vSak cela fada podnikatelll muset svou ¢innost zastavit, coz negativné ovlivni miru
nezaméstnanosti. S ohledem na tyto faktory bude poptavka po praci v nejblizSich mésicich vyrazné
slabsi. Mira nezaméstnanosti v roce 2020 dosahne 3,3 % a pak v roce 2021 3,5 %.

Z vyvoje hrubé mzdy je patrny nepfetrzity rist primérné meési¢ni nominalni mzdy béhem celého
sledovaného obdobi. Primérna mzda (podnikova, pfepocétena na plny Uvazek) ve 4. Ctvrtleti 2019
vzrostla 0 6,7 %. NejrychlejSi rist byl spojen s nizko- a stfedné-vydélkovymi profesemi. Primérna mzda
za cely rok 2019 pak dosahla rlstu ve vysi 7,1 %. Predikce dalSiho vyvoje hrubych mezd je ovlivnéna
negativhim ekonomickym vyhledem v dusledku pandemie koronaviru. Ofekava se proto rust
nominalnich a realnych mezd tak, ze by v roce 2020 mohla primérna hruba mzda dosahnout pouze
35,4 tis. K& (mezirocni rlst ve vysi 3,7 %) a v roce 2021 35,6 tis. KE (mezirocni rist ve vysi 0,6 %). S
rdstem mezd Ize rovnéz predpokladat rist disponibilniho dlichodu obyvatelstva v budoucnu.
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Ucet domacnosti v CR

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021

Historie Predikce
Nahrady zaméstnanciim mid. K¢ 1692 1760 1852 1964 2127 2322 2472 | 2536 2557
rastv% 1,3 4,0 53 6,0 8,3 9,2 6,5 2,6 0,8
Disponibilni diichod mld. K¢ 2208 2285 2383 2474 2576 2761 3006 [ 3011 3100

rastv% 0,1 35 43 38 41 7.2 8,9 0,2 3,0

Zdroj: Vypoéty MF CR, zpracovani GT

Na zakladé vySe uvedenych skuteCnosti Ize vyhled makroekonomického vyvoje na rok 2020 hodnotit
negativn&. Opatfenimi vliady Ceské republiky zavadénymi k zastaveni $ifeni nakazy bude v 1. poloviné
2020 ovlivnéna vyznamna cast ekonomiky, zejména odvétvi cestovniho ruchu, kultury a sportu,
obchodu a dopravy. Soucasnou situaci vSak bude zasazen i zpracovatelsky primysl. Zde se bude
jednat patrné o negativni nabidkovy 3ok, ktery se prostfednictvim omezené spotfeby domacnosti a
investi¢nich vydaju firem dale promitne do ostatnich odvétvi ekonomiky. V obdobné situaci se nachazi
vétSina evropskych zemi, coZ negativni ovlivni zahrani¢ni poptavku. AvSak dle aktualni
makroekonomické predikce Ize ve stfednédobém horizontu oéekavat oZiveni ceské ekonomiky a navrat
do normalu.

2.3 Financni analyza

Finanéni analyza se vénuje analyze ucCetnich vykaz( a analyze zakladnich finanénich ukazatell
spoleCnosti. Za pouziti fundamentalni analyzy jsou prezentovany vSeobecné zavéry o hlavnich
trendech ve vynosové schopnosti zavodu, struktufe jeho aktiv a pasiv a celkové finanéni situaci.
Analyza stavu majetkll a zdroji jeho financovani bude zakladem pro pouziti v projekci budoucich
penéznich toku a bude slouzit k posouzeni pfedpokladu nekonecného trvani.

BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. nevytvarel podfondy. Dle § 164 odst. 1 zdkona &. 240/2013
Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve zn. pozd. pfedpisu takovy fond ucetné a
majetkové oddéluje majetek a dluhy ze své investiCni €innosti od ostatniho jméni. Kusové akce na
jméno v listinné podobé — zakladatelské akcie BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. se v dUsledku
toho vztahovaly vyhradné k neinvesticni ¢asti spole¢nosti.

Pfedmétem analyzy byla analyza rozvah neinvesti¢ni ¢asti fondu za obdobi 2019 — 2020 a vykazu zisku
a ztraty za 2020. Analyza stavu majetku a zavazk( byla dale provedena k datu ocenéni.

2.3.1 Analyza rozvahy

Ve sledovaném obdobi byla bilan¢ni suma neinvestiéni ¢asti spoleCnosti stabilné na urovni 100 tis. KE.
Aktiva byla utvofena vyhradné pohledavkami za bankami a druZstevnimi zéloZnami splatnymi na
pozadani v ucetni vysi 100 tis. KE (ke konci 2019 a i k datu ocenéni). Jina aktiva evidovana nebyla.
Pasiva byla tvofena pouze splacenym zakladnim kapitalem ve vySi 100 tis. K& (opét ke konci 2019 a i
k datu ocenéni). Dal8i pasiva neinvesti¢ni ¢ast fondu neevidovala.

2.3.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Neinvesti¢ni ¢ast fondu ve zkoumaném obdobi nevykazala zadné pohyby na vykazu zisku a ztraty,
v dusledku ¢ehoz je zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni 0 tis. KE&.

2.3.3 Zavér finanéni analyzy

Vzhledem ke skuteCnosti, ze hodnota neinvesti¢ni ¢asti BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s.
spociva predevsim v drzenych aktivech, se domnivame, ze by budouci fungovani neinvesti¢ni ¢asti by
nemélo byt ohrozeno, pokud nedojde na trhu &i v jejim fungovani k zasadnim zvratim. Neinvesti¢ni
Cast spole€nosti nema vynosovy potencial (pfedpoklad nekone&ného trvani).
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2.4 Metodologie, volba metod a postup oceneni

241 Metodologie ocenéni spole¢nosti

Soucasna teorie i praxe v ocenovani spolecnosti pouziva fadu metod, které Ize zaclenit do nékolika
zakladnich principud. Protoze v obecné roviné budou pro odhad ceny obchodnich podild &i akcii
aplikovany fundamentalni metody, bude jejich zakladem ocenéni podniku potazmo zakladem pro
odhad hodnoty podniku droven trzni hodnoty. Pro odhad hodnoty &istého obchodniho majetku, resp.
majetku Ize pouzit vice rliznych metod, jezZ Ize rozdélit do skupin podle toho, k ¢emu se pfihliZi nejvice:

o metody zaloZzené na analyze vynosl

e metody zaloZené na analyze majetku

o metody zaloZzené na analyze trhu

¢ metody kombinované

Existuje mnoho moznych zplsobl vypoctu podle vySe uvedenych metod, vzdy je vSak nutné:
— aby pro odhad trzni hodnoty byly v maximalné mozné mife objektivizované vstupni parametry,
— aby byly navzajem konzistentni s u€elem ocenéni i jemu odpovidajici volbou urovné hodnoty,

- aby se vramci objektivizace postupovalo s predpokladem nejlep$iho mozného a pravné
pFipustného vyu?Ziti.

2.4.1.1 Metody zalozené na analyze vynosu

Tvofi-li hodnotu ocefiovaného majetku pfedevsim vynosy a uZitky z n&j plynouci, pak je na misté pouzit
metody zaloZené na analyze vynosu. V ramci této skupiny Ize rozliSit nékolik metod, z nichz kazda je
vhodna pro podnik v uréité fazi Zivotniho cyklu, resp. pro podnik jiného typu.

Ve fazi, kdy existuje zamér anebo podnik jiz funguje, ale nelze jesté alespon pfiblizné odhadnout
budouci rist poptavky po jeho vyrobcich &i sluzbach, cenu, za kterou tyto vyrobky &i sluzby bude
prodavat nebo oboje, se pouziva tzv. metody realnych opci. Je-li podnik ve fazi zralosti, poklesu
anebo naopak rlstu, Ize vyuzit metody diskontovanych penéznich tokl (DCF). Podstata této metody
spociva v odurocCeni ocekavanych penéznich tokl na souc¢asnou hodnotu zvolenou diskontni mirou.
Ocekavané penézni toky jsou zjistovany jako tzv. volné penézni toky (pro akcionare a véfitele nebo
pouze pro akcionare), které Ize odebrat z podniku pfi zachovani jeho potencialu, s nimz se pocita ve
finanénim planu. Metoda diskontovanych penéznich tokl se pouziva zpravidla dvoufazova. V prvni fazi
se provede explicitni odhad vyvoje hospodareni a sestavi finanéni plan, ktery je podkladem pro zjisténi
volnych penéznich tokd. Ve druhé fazi se pak predpoklada stabilizace hospodareni ocefnovaného
podniku a odhadne se o¢ekavané dlouhodobé tempo ristu penézniho toku, idealné v nekone¢ném
Casovém horizontu — postup s tzv. pokracujici hodnotou nebo se provede odhad Cistého likvidacniho
zUstatku na konci predpokladaného ukonéeni provozovani podniku v pfipadé, kdy neni spinén
predpoklad jeho nekonecného trvani. Penézni toky takto zjiSténé jsou oduroceny (diskontovany)
odhadnutou urokovou mirou, ktera zahrnuje bezrizikovy vynos a rizikovou pfirazku, zohlednujici
nestabilitu penéznich toku.

DalSi skupinou vynosovych metod jsou metody zalozené na analyze zisku. Mohou byt pouzivany
v analytické podobeg (tj. opét je sestaven v 1. fazi finanéni plan a poté odhadnuta hodnota 2. faze) nebo
v pausalni podobé, kdy se vychazi z hospodaFeni nékolika poslednich let a pfedpoklada se, Ze zisk a
provozni charakteristiky jsou jiz stabilizované.

Vynosové modely DCF patfi v souCasnosti k modeliim, které maji v trznim ocenovani fungujicich
podnik( nejvétsi uziti. Téchto modell existuje velké mnozstvi. Jejich spole€nym znakem je, Ze hodnotu
podniku odvozuji od o¢ekavanych vynosu, které se prevadéji (z pohledu investora) na soucasnou
hodnotu. Zakladem stanoveni hodnoty podniku je tedy budouci penézni tok, ktery bude spole¢nost
generovat.
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Tento princip vychazi z poznatku, Ze hodnota spole€nosti je uréena ofekavanym uzitkem pro jeji
véritelé. Tyto metody jsou zaloZzeny na koncepci ,asové hodnoty penéz a relativniho rizika investice®.
NejznaméjSimi a nejpouzivanéjSimi vynosovymi metodami jsou metody kapitalizace zisku a metody
diskontovaného cash flow (entity a equity). Mezi moderni metody tohoto typu patfi metoda EVA
(economic value added).

Za teoreticky nejCist§i z vynosovych metod je povazovana metoda diskontovanych penéznich tok
(dale DCF), ktera je zaloZzena na zjiStovani sou€asné hodnoty o€ekavaného penézniho toku plynouciho
ze spole€nosti diskontovanim ur€itou diskontni sazbou odrazZejici riziko spojené s timto pené&znim
tokem. Timto oCekavanym penéznim tokem se nerozumi ucetni cash flow, nybrz tzv. volné cash flow
(FCF).

Ocenéni akcii spolecnosti je v tomto pfipadé odvozeno od ocenéni vlastniho kapitalu spole¢nosti, které
je zalozeno na metodé diskontovanych budoucich penéznich tokt (DCFF — Discounted Cash flow
to Firm) pouzivajici volny penézni tok, ktery jsou k dispozici pro investory do podniku.

Metodologie diskontovanych penéznich tok(i zaklada ocenéni na projektovanych penéznich tocich ve
dvou fazich, které jsou pfevedeny na jejich sou€¢asnou hodnotu pomoci takové diskontni sazby, ktera
odrazi inherentni riziko spojené s témito penéznimi toky. Matematicky vypocet souCasné hodnoty
budoucich penéznich tokl je nasleduijici:

N C; R
NPV = > - - -
i=1 (1+r) (1+1)"
kde:
Ci cash flow projektované od prvniho roku planu do posledniho roku planu
r naklady kapitalu neboli diskontni sazba
R residualni (zbytkova) neboli terminalni hodnota, ktera je hodnotou podniku na

konci projektovaného obdobi
i jeden kazdy rok prognézy do celkového poc¢tu N

Terminalni hodnota R je pocitana samostatné a reflektuje hodnotu penéznich tok(i v éasovém horizontu
po obdobi, pro které nebyla vypracovana podrobna projekce. A¢koliv tato hodnota maze byt vypocitana
podle rznych metod, nej¢astéji je s ohledem na princip nekone¢ného trvani podniku (,going concern
princip“) pouzivana metoda pouzivajici normalizované penézni toky v nekonec¢né dlouhém casovém
horizontu s pouzitim konstantni miry rstu dle Gordonova vzorce:

C*(l+g)
R= .
r-g
kde:
C normalizovany penézni tok pro nekoneéné dlouhy ¢asovy horizont
r néklady kapitalu neboli diskontni sazba
g mira rdstu normalizovaného penézniho toku

Timto pristupem se ocefiuje podnik jako celek ve vztahu ke vSem finanénim zdrojlim, které podnik
pouziva, tj. vlastnimu kapitalu a cizim zdrojum. Proto se v tomto pfistupu pouzivaji tzv. volné penézni
toky, tj. toky pfed zahrnutim vlivu penéznich toku tykajicich se jeho financovani, které jsou nasledné
diskontovany sazbou nakladl na vlastni kapital (Nvk).

Diskontovanim téchto penéznich tok( ziskame trzni hodnotu vlastniho kapitalu.

Od vysledku diskontovani je nutné odecist anebo k nim pfipoCitat sou¢asnou hodnotu polozek, jejichz
vliv neni zahrnut v projekci budoucich penéznich tokd. Takovymi poloZzkami mohou byt napf.
nepotfebna aktiva, cenné papiry, pfebytek hotovosti na po€atku projektovaného obdobi, hodnota dluhu
apod.
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Disponibilni (volné) penézni toky C1 az Cn nezahrnuji Zadné splatky uvéra ani uroku a jsou vypocteny
takto:

+ Provozni zisk pfed uroky a danémi

- Upravena dan z pFijmu

= Provozni zisk po danich

+ Odpisy
+ Nepenézni polozky (naklady zapoc€tené v provoznim zisku, které nejsou vydaji v béZzném
obdobi)

= Pfedbé&zny provozni tok

- Investice do provozné nutného investi¢niho majetku
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

= FCFF = Volny penézni tok na drovni podnikatelské jednotky

2.41.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Prvni z metod zaloZenych na analyze trhu je pouziti trzni kapitalizace. K této metodé pouze tolik, Ze
je nevhodnd v pfipadé& nelikvidniho trhu a problémem s ni spojenym je zejména volba obdobi, k némuz
se ma trzni kapitalizace vztahovat.

V nékterych pfipadech je natolik obtizné odhadnout hodnotu jednotlivych sloZzek majetku, oCekavany
vyvoj vynosu, penéznich tokd anebo trzni urokovou miru, Ze je vhodné spolehnout se na ocenéni na
zakladé trzniho srovnani, najdeme-li srovnatelny podnik anebo srovnatelnou transakci, tj. zname
realizovanou cenu v¢. transakénich naklad(i. Mimo to je vyhodou metod zalozenych na trznim srovnani,
Ze jsou trzné konformni. Samotny vypocet ocenéni pomoci nasobitell sestava ze zjisténi srovnatelnych
podnik( nebo transakci s podily ve srovnatelnych podnicich. Dale je nutné provést uréeni relevantnich
veli¢in, které predstavuji pro podnik hodnotu. Muze jit o aktiva (v pfipadé doll), pocet zakazniki
(mobilni operatofi), hospodarsky vysledek za uc€etni obdobi, penézni toky, provozni hospodarsky
vysledek, dividendy, trzby, hospodafsky vysledek pfed danémi, uroky a odpisy atd. Vztahovou veli€inu
za dany podnik pak nasobime zvolenou vySi tzv. nasobitele (resp. délitele). Nasobitel (délitel) je
pomérem trzni hodnoty vlastniho kapitalu (nebo aktiv) bez neprovoznich aktiv a pouzité vztahové
veli€iny, a to za vybrané srovnatelné podniky. Jmenovatel a Citatel pouzitého nasobitele by mél byt vzdy
konzistentni.

2413 Metody zaloZzené na analyze majetku

Jde o staticky pfistup (princip) ke zjisténi hodnoty podniku, ktery je zalozen na ocenéni jednotlivych
slozek majetku a zavazku spolecnosti. Hodnota podniku se ziska jako soucet hodnot vSeho jejiho
majetku, od néhoz se odecte hodnota zavazkd.

PFi analyze majetku Ize v zasadé vychazet z toho, jakou hodnotu ma ocefiovany majetek pro kupujiciho,
coz vede k zjisténi jeho substan&ni hodnoty, anebo z toho, jakou hodnotu ma pro prodavajiciho pfi
prodeji majetku po Eastech, coz vede ke zjisténi likvidacni hodnoty. Pokud je zjiStovana likvidaéni
hodnota, vychazi se z toho, Ze dany majetek je nejvyhodné&jsi rozprodat po ¢astech anebo je nutno
tento majetek zlikvidovat (napf. z rozhodnuti statniho organu). V pfipadé ocenéni podniku likvidaéni
hodnotou jde o odhad sou¢asné hodnoty ¢astek ziskanych prodejem jednotlivych slozek majetku, po
snizeni o naklady likvidace, v€etné odmeény likvidatora. Samozifejmé je nutno pocitat s danémi. P¥i
zjisténi likvidacni hodnoty podniku nelze z podstaty likvidaéni metody pocitat s hodnotou nékterych
nehmotnych slozek podniku, které existuji pouze ve fungujicim podniku. Jde pfedevsim o hodnotu
know-how, hodnotu firmy (jména spole€nosti) a fungujici organizacni struktury podniku, v fadé pfFipadu
i lidsky kapital. V pfipadé jinych sloZzek nehmotného majetku, jako jsou patenty, licence, ochranné
znamky a autorska prava, jez jsou samostatné zcizitelné, tyto slozky hodnotu maji, avSak zfejmé nizsi
nez v pfipadé fungujiciho podniku.
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Substanéni hodnota je optimalnim odhadem hodnoty podniku v pfipadé, Ze se potencialni kupujici
rozhoduje, zda postavit podnik na zelené louce anebo jej koupit. Technicky se provede ocenéni tak, ze
se zjisti cena pofizovanych slozek majetku, ktera by byla zaplacena, kdyby byl majetek novy. Tato cena
se pak snizi o vliv opotfebeni fyzického i moralniho. Vysledkem takového ocenéni je zpravidla neuplna
substan¢ni hodnota podniku na principu reprodukénich cen, jedna se vSak jen o doplikovou veli€inu,
ktera zpravidla nemUze slouzit pro samostatné ocenéni (viz Evropské ocenovaci standardy, Némecké
ocefovaci standardy IDW S1). V pfipadé, Ze by postup byl doplnén odhadem hodnoty nehmotného
majetku, resp. goodwillu, jednalo by se o metodu uplné substanéni hodnoty podniku a vysledek byl
srovnatelny s vysledky vynosovych metod, napf. DCF.

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu nam dava informaci predevéim o takzvané vnitfni hodnot&, tedy
nominalnim vyjadreni plvodniho rozsahu investovaného kapitalu. Vychodiskem pfi tomto pfistupu je
zpravidla auditovana rozvaha spolecnosti. Pro uc€ely ocenéni spole¢nosti je potfeba zkontrolovat, zda
byly vytvofeny v8echny nezbytné opravné polozky. Vyslednou hodnotou spole¢nosti je rozdil mezi
ugetni hodnotou celkovych aktiv a G&etni hodnotou veskerych cizich zdrojd pasiv. Uetni hodnotu jedné
akcie spoleCnosti se ziska vydélenim ucetni hodnoty akcii poctem akcii spoleCnosti. Nedostatkem
metody ucetni hodnoty je skute€¢nost, ze opomiji ocenéni vétSiny nehmotnych slozek majetku (know-
how, ochranné znamky, pracovni sila, sit dodavateld a odbératelt atd.), jeji vypovidaci schopnost je
determinovana platnému zakonu o Uc€etnictvi a mife snahy ucetni jednotky o zobrazeni realné hodnoty
polozek.

Metoda sumarni hodnoty aktiv navazuje na pfedchozi postupy a odvozuje hodnotu jméni sumarizaci
hodnot jednotlivych pfecenénych polozek rozvahy spole€nosti. Ke stanoveni hodnot jednotlivych
pfecenénych polozek rozvahy spole€nosti mohou byt vyuzity jednotlivé metody ocenéni, tak jak jsou
popsany vyse, popfipadé jejich kombinace.

24.1.4 Metody kombinované

Na zavér zbyva zminit metody kombinované, jez jsou zpravidla aritmetickym primérem majetkového
(substanéniho) ocenéni a vynosového ocenéni. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o praxi pouzivanou
predevsim v némecky mluvicich zemich, jedna se v pfipadé vynosového ocenéni pfedevsim o metody
zalozené na analyze zisku. Podle naSeho nazoru jsou metody kombinované k odhadu hodnoty podniku
nevhodné, maji omezenou a problematickou vypovidaci schopnost, pokud nejsou pfi majetkovém
ocenéni ocenény i nehmotné slozky podniku, protoZe prameéruji principialné nesrovnatelné ocenovaci

postupy.

2.4.1.5 Prednosti a nedostatky jednotlivych metod

Zadna ze znamych metod neni univerzalni, tzn. pouzitelna pro jakykoli typ spolednosti. Kazda metoda
ma jak své pfednosti, tak i omezeni a zaleZi tak na situaci spole€nosti, jaka z uvedenych metod bude
pro jeji ocenéni optimalni. Pfed vybérem metody ocefovani je tfeba dale zvazit vypovidaci schopnosti
metod v podminkach CR, Gcel ocenéni a dale specifické okolnosti Ukolu znalce. Jak jiz bylo feéeno, za
nejobjektivnéjsi metodu ocenovani fungujicich a vcelku perspektivnich podniku je obvykle povazovana
metoda DCF patfici do skupiny vynosovych metod ocefiovani. Tato metoda je doporu¢ovana i pro
Ceské podminky jako ustfedni metoda ocerovani.

Oproti vynosové Ize neuplnou substanéni hodnotu na principu reprodukénich cen zjistit bez ohledu na
podminky na kapitalovém trhu. Korektni analyza této substanéni hodnoty je ovSem zaloZzena na znalosti
situace na trhu s realnymi aktivy, pfi¢emz u aktiv specifickych, neobchodovanych maze ur€ovani jejich
reprodukénich cen narazet na pomé&rné znacné obtiZe. Dal8i nevyhodou neupiné substanéni hodnoty
je skute€nost, Ze opomiji hodnotu vétdiny nehmotnych sloZzek — zejména goodwill, ktery metodicky
nefesi. | pfes tyto nedostatky je metoda neuplné substanéni hodnoty jednou ze zakladnich metod
odhadu hodnoty spole¢nosti, ale jeji vyznam pro fungujici podniky by mél byt pouze kontrolni
(pomocny) &i orientaéni.

Metody stavéjici na trznim porovnani se tykaji pfedevsim spoleCnosti, které jsou bézné obchodovany
na burze, tj. akciovych spoleCnosti. Pfedpokladaji rozvinuty kapitalovy trh, trh se spoleCnostmi a
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dostate€né informace o transakcich na nich probihajicich. Disponibilita téchto informaci, resp.
existence dostatecné reprezentativni srovnavaci zakladny je v nasich podminkach zatim hlavni pfi€inou
nizké vypovidaci schopnosti této metody.

242 Volba relevantnich metod pro ocenéni a postup ocenéni

Pfi ocenéni obchodnich zavodl nebo jejich ¢asti mohou byt vyuzity jednotlivé metody, popfipadé jejich
kombinace v zavislosti na povaze majetku a ucelu jeho ocefovani.

V souvislosti se stanovenim obvyklé ceny (trzni hodnoty) 10% obchodniho podilu BHS REAL ESTATE
FUND SICAV, a.s. jsme pouzili pro ocenéni neinvesti¢ni ¢asti dané spole€nosti majetkovou metodu
sumarni hodnoty aktiv.

Metoda sumarni hodnoty aktiv odvozuje hodnotu jméni sumarizaci hodnot jednotlivych uétd rozvahy
spoleCnosti, precenénych za vyuziti vybranych metod. S ohledem na skutecnost, Zze hodnota
neinvesti¢ni ¢asti spoleCnosti je tvofena vyhradné pohledavkami za bankami a druzstevnimi zaloznami
splatnymi na pozadani, mame za to, Ze metoda sumarni hodnoty aktiv nejlépe zohledhnuje strukturu
aktiv neinvesti¢ni ¢asti spoleénosti a jejich potencial.

ZNALECKY POSUDEK ¢&. 3516-108/2020 21



3 Posudek

3.1 Ocenéni neinvesticni cCasti spoleCnosti (zavodu)
metodou sumarni hodnoty aktiv

Metoda sumarni hodnoty aktiv odvozuje hodnotu zavodu od celkové hodnoty aktiv, ktera dany zavod
vytvareji a ktera jsou jeho soucasti. Jinymi slovy hodnota zavodu je stanovena na zakladé souctu
hodnot jednotlivych aktiv a upravena o hodnotu zavazk.

3.1.1  Ocenéni aktiv (majetku)

Majetek neinvesticni ¢asti zavodu byl k datu ocenéni sloZzen vyhradné z pohleddvek za bankami a
druZstevnimi zaloZnami splatnymi na pozadani o ucetni hodnoté 100 tis. K&. U tohoto majetku byla za
trzni hodnotu povazovana hodnota ucetni. Neshledali jsme totiz zadné skute€nosti, které by indikovaly
dlvody pro snizeni &i zvySeni hodnoty daného majetku.

3.1.2 Ocenéni zavazku
Neinvesti¢ni ¢ast zavodu neméla k datu ocenéni evidovany v rozvaze zadné zavazky.
3.1.3 Indikace hodnoty ziskana metodou sumarni hodnoty aktiv

Metoda sumarni hodnoty aktiv odvozuje hodnotu zavodu jméni sumarizaci hodnot jednotlivych polozek
rozvahy, pfecenénych za vyuZiti jinych metod ocenéni. Pfi ocenéni jsme vychazeli ze stavu aktiv a
pasiv neinvesti¢ni ¢asti zavodu k datu ocenéni 31.05.2020.

Na zakladé vysSe uvedenych zjisténi a pfedpokladl jsme dospéli k nazoru, Zze hodnota jméni
neinvesticni ¢asti spoleCnosti za pokraCovani sou¢asného vyuZziti ziskana na zakladé metody sumarni
hodnoty aktiv €inni 100 tis. KE. S ohledem na uvedené jsme do8li k zavéru, Ze hodnota 10% obchodniho
podilu (souboru 10 000 ks kusovych akcii na jméno v listinné podobé — zakladatelskych akcii) BHS
REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. je reprezentovana ¢astkou ve vysi 10 tis. K¢.

Podrobnosti k vypoctu hodnoty jméni neinvesti¢ni ¢asti zavodu metodou sumarni hodnoty aktiv jsou
uvedeny v nasledujici tabulce:

ek . Ugetni hodnota Ocenéni
NEINVESTICNI CAST SPOLECNOSTI Korekce
31.05.2020 31.05.2020
AKTIVA CELKEM 100 100%
Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank 0 0% Y 0
Statni bezkuponové dluhopisy a ostatni cenné papiry pfijimané
centralni bankou k refinancovani 0 0% 0 0
Pohledawy za bankami a druzstevnimi zaloznami 100| 100% 0| 100
a) splatné na pozadani 100| 100% 0| 100
b) ostatni pohledavky 0| 0% 0| 0
Pohledawy za nebankownimi subjekty 0 0% Y 0
Dluhové cenné papiry 0 0% Y 0
Akcie, podilové listy a ostatni podily 0 0% Y 0
Ugasti s podstatnym viivem o 0% 0| 0
Ugasti s rozhodujicim vivem 0| 0% 0| 0
Dlouhodoby nehmotny majetek 0| 0% 0| 0
Dlouhodoby hmotny majetek 0 0% 0| 0
Ostatni aktiva 0| 0% Y 0
Pohledawy z upsaného zakladniho kapitalu 0 0% Y 0
Naklady a pfijmy pfistich obdobi 0| 0% 0| 0
PASIVA 100 100% 0 100
Vlastni kapital 100 700% 0 100
Zavazky wici bankam a druzstewnim zaloznam o] 0% 0| 0
Zavazky wi¢i nebankownim subjektiim o] 0% [y 0
Zavazky z dluhowch cennych papirti o] 0% [y 0
Ostatni pasiva o] 0% Y 0
Vynosy a wdaje pfiStich obdobi o] 0% Y 0
Rezerwy o] 0% 9 0
Podfizené zavazky o] 0% 0| 0

Hodnota neinvestiéni ¢asti v ‘000 CZK

Hodnota 10% obchodniho podilu (10 000 ks zakladatelskych akcii)
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3.2 Rekapitulace zadani, vypocCet a dosazene zavery

Pfedmétem tohoto posudku je stanoveni obvyklé ceny (trzni hodnoty) 10% obchodniho podilu (souboru
10 000 ks kusovych akcii na jméno v listinné podobé — zakladatelskych akcii) BHS REAL ESTATE
FUND SICAV, a.s. Je nam znamo, Ze tento posudek ma slouzit jako podklad pro nedobrovolnou drazbu
(znalecky posudek je zpracovan ve smyslu UCelu § 13 odst. 1 zakona ¢. 26/2000 Sh. o vefejnych
drazbach, ve zn. pozd. predpist).

Ocenéni je provedeno na zakladé podkladd a informaci poskytnutych Zadavatelem a ziskanych
z vefejné dostupnych zdrojl, pficemz posledni poskytnuté informace majici vliv na ocenéni byly
ziskany s platnosti k datu 31.05.2020.

BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. nevytvarel podfondy. Dle § 164 odst. 1 zdkona &. 240/2013
Sh. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve zn. pozd. pfedpisl takovy fond ucetné a
majetkové oddéluje majetek a dluhy ze své investi¢ni Cinnosti od ostatniho jméni. Kusové akce na
jméno v listinné podobé — zakladatelské akcie BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. se v dlsledku
toho vztahovaly vyhradné k neinvesticni ¢asti spole¢nosti.

Pro vySe uvedeny Ucel, tj. v souvislosti se stanovenim obvyklé ceny (trzni hodnoty) 10% obchodniho
podilu BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s. jsme pouzili pro ocenéni neinvesti¢ni ¢asti dané
spole¢nosti majetkovou metodu sumarni hodnoty aktiv.

Metoda sumarni hodnoty aktiv odvozuje hodnotu jméni sumarizaci hodnot jednotlivych uctd rozvahy
spole€nosti, pfecenénych za vyuZiti vybranych metod. S ohledem na skutednost, Ze hodnota
neinvesti¢ni ¢asti spolecnosti je tvofena vyhradné pohledavkami za bankami a druzstevnimi zaloZnami
splatnymi na pozadani, mame za to, Ze metoda sumarni hodnoty aktiv nejlépe zohledhuje strukturu
aktiv neinvesti¢ni ¢asti spolecnosti a jejich potencial.

Indikovana obvykla cena (trzni hodnota) 10% obchodniho podilu (souboru 10 000 ks kusovych akcii na
jméno v listinné podobé — zakladatelskych akcii) je podle stavu k datu 31.05.2020 stanovena na
zakladé v posudku popsanych predpokladu a provedenych analyz na:

10 000 K¢é.

(Slovy: deset tisic korun Ceskych)
Cena je uvedena bez DPH.
ProhlaSujeme, Ze:

— jsme ve smyslu § 10 zakona ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich), v platném znéni, nestranni a nezavisli na osobach, pro néz nebo v
jejichz prospéch je znalecky posudek vypracovan a jinych zu¢astnénych subjektech, a veSkerou
Cinnost pfi zpracovani znaleckého posudku jsme vykonali zcela nestranné a nezavisle na téchto
osobach;

— v soucasné dob& nemame a ani v budoucnu neolekavame Z&dny majetkovy prospéch,
majetkovou u€ast nebo jiny zajem na pfedmétu ocenéni, a ani nejsme s objednatelem ¢&i
osobami, pro néz &i v jejichZ prospéch je znalecky posudek vypracovan, ani jinymi zu¢astnénymi
subjekty, majetkové, personalné &i jinak propojeni;

— odména za toto ocenéni nezavisi na dosazenych zavérech a vyjadienich.
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Nebylo provedeno zadné Setfeni ohledné vlastnickych prav nebo zavazkl vuci ocenovanému majetku.
Za skuteCnosti pravniho charakteru nepfebirame zadnou odpovédnost.

Zaveéry uvedené v tomto znaleckém posudku mohou byt pIné pochopeny po pfecteni vSech jeho kapitol
a pfiloh.

V Praze dne 13. ¢ervence 2020
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Grant Thornton Valuations, a.s.
znalecky ustav
Ing. Pfemysl Krch

Reditel znaleckého Ustavu a &len predstavenstva
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4 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsme podali jako Ustav, ktery byl Ministerstvem spravedinosti CR dne 7. 3. 1997 pod
¢j. 43/97-O0D zapsan do prvniho oddilu seznamu Ustav(l kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost v
oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefiovani nemovitosti, ocefiovani zavoda a
jejich ¢asti, regulace cen a kalkulace energii, ocefiovani pohledavek, stroji a zafizeni vcetné
dopravnich prostfedkl, stroju a zafizeni, technologickych zafizeni a celkd, zemédélské techniky,
nehmotného majetku, zejména patentl, vzor(, ochrannych znamek a obchodniho tajemstvi,
majetkovych prav a jinych prav primyslového viastnictvi, zasob, pohledavek, ocefiovani cennych
papirll a kapitalovych ucCasti v€etné ocenovani podild v obchodnich spoleénostech, ocenovani
nepenézitych vkladd, jméni pro ucely pfemén obchodnich spole¢nosti a druzstev, ceny a odhady
informacnich systému, vypocetni a zabezpecovaci techniky, elektrotechniky, investi¢nich nastroja,
véetné akcii, dluhopist a derivatd, posuzovani v oblasti ucetnictvi, ekonomiky podniku, financovani a
fizeni penézniho toku, posuzovani Uvérové zpUsobilosti ekonomickych subjektl, bankovnictvi,
penéznictvi a pojistovnictvi, burzovnictvi a kolektivni investovani, analyza finanénich rizik, stanoveni
realné hodnoty pro U€etni ucely a alokace kupni ceny.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym ¢Cislem 3516-108/2020 do znaleckého deniku.

V Praze dne 13. ¢ervence 2020

Grant Thornton Valuations, a.s.

znalecky ustav

Ing. Pfemysl Krch

Reditel znaleckého Ustavu a &len predstavenstva
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(pouze neinvesti¢ni ¢ast spole€nosti)
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5.1

Vypis z obchodniho rejstiiku BHS REAL ESTATE

FUND SICAV, a.s.

Tento vypis z vefejnych rejstiki elektronicky podepsal "MESTSKY SOUD V PRAZE" dne 7.7.2020 v 20:04:37. EPVid:xjmbzNZFtVudTNofn3lzmA

Uplny vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil B, vloZzka 21953

Datum vzniku a zapisu: 24. fijna 2016
Spisova znacka: B 21953 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma: BHS GERMAN REAL ESTATE FUND SICAV, a.s.

BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s.

zapsano 24. fijna 2016

zapsano 24. fijna 2016
vymazano 20. dubna 2018

zapsano 20. dubna 2018

Sidlo: Rohanské nabrezi 671/15, Karlin, 186 00 Praha 8

zapsano 24. fijna 2016
vymazano 15. listopadu 2018

Anezska 986/10, Staré Mésto, 110 00 Praha 1

zapsano 15. listopadu 2018

Identifikaéni €islo: 055 04 643

zapsano 24. fijna 2016

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Pfedmét podnikani:

zapsano 24. fijna 2016

Predmétem podnikéni spole¢nosti je ¢innost fondu kvalifikovanych investor(
podle ust. 8 95 odst. 1 pism. a) zakona €. 240/2013 Sb., o investinich
spolecnostech a investi¢nich fondech, v platném znéni

zapsano 24. fijna 2016

Statutarni feditel:
statutarni feditel:
AVANT investiéni spolegnost, a.s., IC: 275 90 241
Rohanské nabrezi 671/15, Karlin, 186 00 Praha 8
Den vzniku funkce: 24. fijna 2016
Den zaniku funkce: 1. ervence 2018

zapsano 24. fijna 2016
vymazano 9. Cervence 2018

pfi vykonu funkce  ONDREJ PIERAN, dat. nar. 18. bfezna 1983
zastupuje: Rolnick& 56, Pudlov, 735 51 Bohumin

zapsano 24. fijna 2016
vymazano 9. éervence 2018

pfi vykonu funkce  ROBERT ROBEK, dat. nar. 7. za¥ 1970
zastupuje: K Olympiku 563/2, Karlin, 186 00 Praha 8

zapsano 24. fijna 2016
vymazano 2. bfezna 2018

pfi vykonu funkce  ROBERT ROBEK, dat. nar. 7. zafi 1970
zastupuje: Utulna 506/17, Maleice, 108 00 Praha 10

zapsano 2. biezna 2018
vymazano 9. ¢ervence 2018

statutarni feditel:
AMISTA investiéni spoleénost, a.s., IC: 274 37 558
Praha 8, Pobfezni 620/3, PSC 18600
Den vzniku funkce: 1. Cervence 2018

Udaje platné ke dni: 7. ¢ervence 2020 03:35
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pfi vykonu funkce
zastupuje:

pfi vykonu funkce
zastupuje:

oddil B, vlozka 21953

zapsano 9. Cervence 2018
Ing. ONDREJ HORAK, dat. nar. 1. srpna 1979
Uzbecka 558/10, Bohunice, 625 00 Brno
povéfeny zmocnénec

zapsano 9. Cervence 2018
Ing. PETR JANOUSEK, dat. nar. 22. Gnora 1973
DoleZalova 711/14, Zabovfesky, 616 00 Brno
povéreny zmocnénec

zapsano 15. listopadu 2018

pfi vykonu funkce
zastupuje:

Mgr. PAVEL BARES, dat. nar. 23. zafi 1977
Cejkovicka 4113/4, Zidenice, 628 00 Brno

zapsano 27. cervna 2019
vymazano 28. ¢ervna 2019

pfi vykonu funkce
zastupuje:

Mgr. PAVEL BARES, dat. nar. 23. z&fi 1977
Cejkovicka 4113/4, Zidenice, 628 00 Brno
povéfeny zmocnénec

zapsano 28. éervna 2019
vymazano 15. bfezna 2020

pfi vykonu funkce
zastupuje:

Pocet €leni:

Mgr. PAVEL BARES, dat. nar. 23. z&fi 1977
Kamenacky 2053/5, Zidenice, 636 00 Brno
povéreny zmocnénec
zapsano 15. bfezna 2020

zapsano 24. fijna 2016

Zptisob jednani:

Spravni rada:
¢len spravni rady:

Spolecnost zastupuje statutarni feditel. Je-li statutarnim feditelem pravnicka
osoba, urti povéieného zmocnénce, kiery bude statutarniho feditele atim i
spole€nost zastupovat. Kazdy povéreny zmocnénec zastupuje spole¢nost
samostatné.

zapsano 24. fijna 2016

ZDENEK LEPKA, dat. nar. 6. bfezna 1973
Na Beréanku IV 248, 252 25 Ofech
Den vzniku ¢lenstvi: 24. fijna 2016
zapsano 24. fijna 2016

clen spravni rady:

Ing. PAVEL BOROVICKA, dat. nar. 21. z&Fi 1976

Jedlova 1525, 250 82 Uvaly

Den vzniku ¢lenstvi: 24. fijna 2016

Den zaniku Clenstvi: 19. fijna 2018

zapsano 24. fijna 2016
vymazano 31. ledna 2019

¢len spravni rady:

¢len spravni rady:

JORDAN WHITNEY WARING, dat. nar. 8. prosince 1964

08197 Valledoriex, Avinguda Ramon Escayola 90, Spanélské krélovstvi

Den vzniku ¢lenstvi: 24. fijna 2016

Den zaniku ¢lenstvi: 19. fijna 2018

zapsano 24. fijna 2016
vymazano 31. ledna 2019

STEFAN BERND GOMOLL, dat. nar. 1. ¢ervna 1970

Udaje platné ke dni: 7. Eervence 2020 03:35 2/4




prfedseda spravni
rady:

oddil B, vlozka 21953

GY101SE SARK, Chanel Islands, SG House, Solemar,, Spojené kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska

Den zéaniku funkce: 31. ledna 2019

Den vzniku ¢lenstvi: 24. fijna 2016

Den zaniku €Elenstvi: 19. fijna 2018

zapsano 24. fijna 2016
vymazano 31. ledna 2019

MARKETA BURESOVA, dat. nar. 31. Gervence 1986
Sadska 482/13, Hloubétin, 198 00 Praha 9
Den vzniku funkce: 19. fijna 2018
Den vzniku €lenstvi: 19. fijna 2018
zapséano 31. ledna 2019

¢len spravni rady:

JIRI MARAS, dat. nar. 21. Gervence 1968
Lidicka 1000, 295 01 Mnichovo Hradisté
Den vzniku €lenstvi: 19. fijna 2018
zapsano 31. ledna 2019

Podet &élen(:

4
zapsano 24. fijna 2016

Akcie:

Zakladni kapital:

Ostatni skute¢nosti:

100 000 ks kusova akcie na jméno v listinné podobé
K pfevodu zakladatelskych akcii je nezbytny souhlas statutarniho feditele
spole€nosti.

zapsano 24. fijna 2016
100000,-Ké&
Splaceno: 100%

zapsano 24. fijna 2016

Dne 10. 5. 2019 rozhodla valna hromada spole¢nosti BHS REAL ESTATE FUND
SICAV, a.s. 0 vyméneé v3ech stavajicich zakladatelskych akcii spole€nosti, tj.
valna hromada spole¢nosti rozhodla o vyméné celkem 100.000 ks kusovych
zakladatelskych kmenovych akcii spoleénosti, a to za nové emitované kusové
zakladatelské akcie spolecnosti, pficemz na v3ech takto nové emitovanych
zakladatelskych kmenovych akciich spole€nosti dojde k aktualizaci obchodni
firmy spole€nosti a k aktualizaci sidla spole¢nosti.

V navaznosti na shora uvedené rozhodnuti valné hromady statutarni organ
spoleénosti dne 27.06.2019 vyzval vSechny akcionare spolecnosti vlastnici
zakladatelské akcie spole¢nosti, aby své dosavadni akcie spole¢nosti predlozili k
vymeéneé ve |h(té dvou (2) mésicl ode dne zvefejnéni pfislusné vyzvy na
internetovych strankach spole€nosti, resp. ode dne doruceni této vyzvy akcionafi,
podle toho, ktera z t&chto skute¢nosti nastane pozdéji, a to v sidle statutarniho
organu spolecnosti, AMISTA investiéni spole¢nost, a.s., na adrese: Praha 8,
Paobrezni 620/3, PSC 18600, a to v pracovni dny od 9:00 hod do 16:00 hod.

V pfipadé, kdy akcionaf(i) nepredlozi své akcie k vyméné na zakladé této nebo
dodatecné vyzvy k vyméng, pak budou nepfedlozené akcie spolecnosti
prohlaSeny za neplatné v souladu s ust. § 537 a nasl. zakona €. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich.

Udaje platné ke dni: 7. ervence 2020 03:35 3/4




oddil B, vlozka 21953

DalSi podrobnosti k vyméné akcii vEéetné vyzvy statutarniho organu k pfedlozeni
akcii jsou dostupné na internetovych strankach spole¢nosti
http:/fwww.amista.cz/bhsref.

zapsano 28. ¢ervna 2019

Udaje platné ke dni: 7. Eervence 2020 03:35 4/4




5.2 Obratova predvaha BHS REAL ESTATE FUND

SICAV, a.s.

Firma:BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s.

Datum Gctovéni: Podle zadanych datum ( 1.1.2020 - 31.5.2020 ) Pouze Uéty s nenulovymi obraty nebo pocétky: Ano Zapoditat i Zzadosti: Ano

Cislo Gctu

Nazev tGctu Pocatek k obdobi| Pocatek k datu od Obrat MD Obrat D| Pocatek + obrat
134159 BHS GER - 266232693/0300 ZK 100 000,00 100 000,00 0,00 0,00 100 000,00
561001 Zakladni kapital -100 000,00 -100 000,00 0,00 0,00 -100 000,00
CELKEM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




5.3 Rozvaha BHS REAL ESTATE FUND SICAV, a.s.

tis. K& neinvesticni ¢ast 31.05.2020 31.12.2019
AKTIVA
1 Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank
2 Statni bezkuponové dluhopisy a ostatni cenné papiry
piijimané centralni bankou k refinancovani
v tom: a) vydané vladnimi institucemi
b) ostatni
3 Pohledavky za bankami a druzstevnimi zaloznami 100 100
v tom: a) splatné na pozadani 100 100
b) ostatni pohledavky
4 Pohledavky za nebankovnimi subjekty
v tom: a) splatné na pozadani
b) ostatni pohledavky
5 Dluhové cenné papiry
v tom: a) vydané vladnimi institucemi
b) vydané ostatnimi osobami
6 Akcie, podilové listy a ostatni podily
7 Ukasti s podstatnymvlivem
ztoho: v bankach
8 Utasti s rozhodujicim viivem
ztoho: v bankach
9 Dlouhodoby nehmotny majetek
ztoho: b) goodwill
10 Dlouhodoby hmotny majetek
ztoho: a) pozemky a budovy pro provozni éinnost
11 Ostatni aktiva
12 Pohledavky zupsaného zakladniho kapitalu
13 Naéklady a piijmy piiStich obdobi
Aktiva celkem 100 100
tis. K& neinvesticni ast 31.052020  31.12.2019
PASIVA
1 Zavazky vicibankidma druzstevnim zaloznam
v tom: a) splatné na pozadani
b) ostatni zavazky
2 Zavazky vicinebankovnim subjektim
v tom: a) splatné na pozadani
b) ostatni zavazky
3 Zavazky zdluhovych cennych papirt
v tom: a) emitované dluhové cenné papiry
b) ostatni zavazky z dluhovych cennych papira
4 Ostatni pasiva
V¥nosy a vydaje piiStich obdobi
6 Rezervy
v tom: a) na dichody a podobné zavazky
b) na dané
c) ostatni
7 Podiizené zavazky
Cizi zdroje celkem
8 Zikladni kapital 100 100
ztoho: a) splaceny zakladni kapital 100 100
9 Emisni 4zio
10 Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku
v tom: a) povinné rezervni a rizikové fondy
b) ostatni rezervni fondy
c) ostatni fondy ze zisku
11 Rezervni fond na nové ocenéni
12 Kapitalové fondy
13 Ocetiovaci rozdily
ztoho: a) zmajetku a zavazki
b) ze zajistovacich derivati
¢) zpiepoctu cizoménovych zajistovacich finan¢nich nastroji
14 Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata z ptedchozich obdobi
15 Zisknebo ztrata za uéetni obdobi
Vlastni kapital celkem 100 100
Pasiva celkem 100 100




5.4 \Vykaz zisku a ztraty BHS REAL ESTATE FUND

SICAV, a.s.

tis. K¢ neinvesticni Cast 1.1.2020-31.05.2020
1 Vynosy zuroki a podobné vynosy
ztoho: uroky zdluhovych cennych papira
2 Néklady na tiroky a podobné naklady
ztoho: naklady na aroky zdluhovych cennych papirti
3 Vynosy zakciia podili
v tom: a) vynosy zucastis podstatnym vlivem
b) vynosy zucastis rozhodujicim vlivem
c) ostatni vynosy zakcii a podili
4 Vynosy zpoplatki a provizi
5 Néklady na poplatky a provize
6 Zisknebo ztrata z finanénich operaci
7 Ostatni provozni vynosy
8 Ostatni provozni naklady
9 Spravninklady
v tom: a) naklady na zaméstnance
ztoho: aa) mzdy a platy
ab) socidlni a zdravotni pojisténi
b) ostatni spravni naklady
10 Rozpuiténirezerv a opravnych polozek k dlouhodobému hmotnému
anehmotnému majetku
11 Odpisy, tvorba a pouZiti rezerv a opravnych poloZek k dlouhodobé
hmotnému a nehmotnému majetku
12 Rozpusténi opravnych polozek a rezerv k pohleddvkam, cennym papiriima zarukdm, vynosy
zdfive odepsanych pohledavek
13 Odpisy, tvorba a pouZiti opravnych poloZek a rezerv k pohledavkam, cennym papirim
a zarukam
14 Rozpusténi opravnych polozek k i¢astemss rozhodujicima podstatnym
vlivem
15 Ztrity zpfevodu Gcasti s rozhodujicim a podstatnym vlivem, tvorba a pouZiti opravnych polozek k i¢astemss rozhodujicima podstatnym
vlivem
16 Rozpusténi ostatnich rezerv
17 Tvorba a pouZiti ostatnich rezerv
18 Podil na ziscich nebo ztratach G¢astis rozhodujicimnebo podstatnym vlivem
19 Zisk nebo ztrdta za iicetni obdobi z bézné cinnosti pred zdanénim 0
23 Daii z pijmi
24 Zisk nebo ztrita za i¢etni obdobi po zdan&ni 0
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