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Znalecky posudek podavam na zéléjabjednévky spolmosti CYRRUS CORPORATE
FINANCE, a.s. (dale také ,Cyrrus“)C127758419 se sidlem Vaid 11, 61600 Brno ze dne
22.6.2012

Znalecky ukol:

Na zaklad ocergéni jméni (majetku) spokosti Bonton Pictures a.s. stanovit
trzni hodnotu akcii zatélem stanoveni hodnotygumetu drazby.

Rozhodné datum ocedini:

29.6. 2012

Podklady pro zpracovani posudku

a) Ucetni za¥rky spolé&nosti Bonton Pictures a.s. (dale také ,Bonton®) za
obdobi 2009 — 201 Xetre auditu.

b) (tetni za¥rky spol&nosti Ateliéry Bonton Zlin, a.s. (dale také ,ABZ")
za obdobi 2010 — 2011

c) Zakon o @etnictvi¢. 563/1991 Sb. & novel

d) Obchodni zakonik 513/1991 Sb.& Novel

e) Zakon o oasvani majetkw. 151/1997 sh. detrg novel

f) Metody océovani podniku, EKOPRESS 2003, M. hNla

g) piehled pohledavek z obchodniho styku ABZ

h) stav skladu ABZ

i) vynosy ABZ z prodeje prav za roky 2009 - 2011

Oswdéeni

Znalec osw¥dcuje, Ze v sotasné dob,ani v budoucnosti nebude mitast nebo prosich

z podnikani, které jeifpdnmétem zpracovaného ocari, dale Ze zpracované o¢ena jeho
posouzeni zohlealje vSechny znamé skutesti, které by mohly ovlivnit dosazené 2av
nebo odhadnuté hodnoty, a dale #iezpracovani posouzeni ocen byly brany v vahu
obecné pedpoklady a omezujici podminky pro stanoveni a yoso oceéni a Ze pi své
¢innosti neshledal skutaosti, které by nagdcovaly, Ze pedané podklady nejsou pravdivé a
spravné.



Charakteristika spole¢nosti

Obchodni firma: Bonton Pictures a. s.

Sidlo: Praha 1, Vodkova 38/1935
PS" 110 00

IC: 267 37 451

Pravni forma: akciova spolénost

Den vzniku: 1.1. 2003

Predntt podnikdni pronajem nemovitosti bez poskytovani sluzeb
Statutarni organ: predstavenstvo:

PhDr. MiloS Bea (fjedseda)

Katarina Morvai

JUDr. Zd#rKozak

Zakladni kapital:  2.200.000 K
Splaceno 100 %

Obchodni firmaAteliéry Bonton Zlin a.s.
Sidlo: Praha 1, Vatkova 38/1935
IC: 453 56 483
Pravni forma: akciova spolaost
Predmt podnikéni:vyroba, obchod a sluzby (neuvedenéflopach 1 a 3 727)
¢innost etnich poradi, vedeni detnictvi, vedeni da evidence
Statutarni orgdn predstavenstvo:
PhDr. MiloS Petgpgedseda)
Katarina Morvai
JUDr. ZddnKozak

Jediny akcion& Bonton Pictures a.s.
Akcie: 200 ks kmenové akcie na jmétistinné podob v hodno€¢ 10.000 K
Zakladni kapital2.000.000 K

Splaceno 100 %




Nalez:

Spole&nost Cyrrus fipravuje véejnou drazbu minoritniho akciového podilu spolesti
Bonton Pictures a.s. Znalec #@owal v ramci spokénosti Bonton Pictures a.s. i hodnotu
spole&nosti Ateliery Bonton Zlin a.s., kter&qustavuji hlavni aktivum spdaieosti Bonton
Pictures a.s.

Obecné pedpoklady a omezujici podminky stanoveni a posduran hodnoty

Tento znalecky posudek byl zpracovan v souladém#d obecnymi pedpoklady a
omezujicimi podminkami:

1. Nebylo provedeno Zadné pravniiéet a nebyla igvzata Zadna odpssnost za pravni
popis nebo pravni zalezitosti¢atné pravniho podkladu vlastnického pravaedpoklada se,
Ze v navaznosti na podklady a informace objedn&vgiesouzeni, vlastnické pravo je
spravné a tudiz prodejné — zpeitelné.

2. Informace ze zdr6j na nichz je zaloZeno celé oéannebo jeh@asti jsou ¥rohodné.

3. Zpracovatel posudku nebere Zadnou odgowust za zrny v trznich podminkach po datu
oceréni a neni mu znamo na zakadostupnych informaci, Ze by¢jaky zavazek byl
davodem k pezkoumani tohoto posudku, kde by se zohlednilyasfidhebo podminky, které
se vyskytnou po tomto datu.

Posouzeni oagovacich metod

a) vvmezeni problematiky

Prednttem ocemni je potencialni trzni cena, kterou oza@me jako trzni hodnotu
(market value). Trzni hodnotou, dle definice IVS@itdrnational Valuation Standards
Committee) z roku 1997 se rozumi: ,odhadntédétka, za kterou by ¢ghbyt majetek srnén
k datu ocedni mezi kougchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicimi fransakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po n&etimarketingu, ve kterém by ®btrany
jednaly informova# a bez natlaku.”

Ucelem ocaéovani je proto stanoveni hodnoty podniku. Qeérje tedy vysledkem
procesu oagvani, tedy pirazeni utité hodnoty podniku. Z toho plyne zakladni modelové
vymezeni: podnik nema sam o 8okzadnou objektivni, &n¢ zdivodnitelnou,
zdokumentovanou a na okolnostech a podminkach msé@dvhodnotu, to znamena, Ze
neexistuje jediné obeémlatné a univerzalni océmi.

Vysledek procesu odevani je zavisly na mnoha faktorech: na mnozstkivalité
dostupnych informaci, natélu ocerni, na zkuSenostech aawatele, n&asové dimenzi pro
Zpracovani apod.

Podnik jako pojem je Ceské republice definovan v § 5 Obchodniho zakoaijedna
se 0 ,soubor hmotnych, jakozZto i osobnich a nehgubtrsloZzek podnikani; k podniku nalezi

véci, prava a jiné majetkové hodnoty, kteréippbdnikateli a slouzi k provozovani podniku
nebo vzhledem ke své povaze maji tomuteluislouZzit.”
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Souhrnny pohled na majetek podniku a zavazky je zaknut v pojmu obchodni
jméni v § 6.
Obchodni jréni (dale jen ,jméni*) u pravnické osoby zahrnuje soubor obchodnilagetihu a
zévazi vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikaninGisty obchodni majetek je
obchodni majetek po o&ker veSkerych zavazk vzniklych podnikateli v souvislosti
s podnikanim.VySe uvedeny pohled na podnik jakekilpcerni je pohledem pravnim.

Hodnota podniku by #a byt vysledkem getu nabidek kupujicich a prodavaijicich, tj.
objektivni hodnotou. ProtoZze objektivni hodnotavfak relativni pojem (ve své podstat
neexistuje); musi nastoupit uplami nejitiznéjSich model, které pomahaji kupujicimu a
prodavajicimu do «ité miry nahradit trh a nabizi takcité vychodisko pro cenova jednani.
Tato cenova jednani jsou vzdy odvozovany od c¢asaych a budoucich vysladk
podnikatelske&innosti podniku, tj. od parametru vynosu pro vidsgrpodniku.

Podnik se tedy vyzraje vzacnosti( vyhrazuje si nahrazeniigobeni trhu individualnim
jednanim o podminkach prodeje), nizkou mirou om@r@Enosti trhu (nedochazi
k sousted’ovani nabidky a poptavky) a jedimesti.

Pri odhadu trzni hodnoty podniku je moznfispupovat k hodnoceni dma zpisoby, které
pak maji zcela zasadni vyznam pro vysledny znalegkgyk:

- pristup _,going concerh tj. predpoklada se, Ze podnik bude mit i nadale shodegngt
¢innosti a bude pokeavat ve sv&innosti nebo

- pristup zaloZzeny na z¥né ze strategického hlediskg. predpoklada se, Ze novy vlastnik
piinese i zm¥nu ve vyuzivani majetku; jedna se o subjektivnirakizr, ktery je aktualni
zejména fi spojovani a fuzich podnik

b) zakladni modely océovani podniku

V sowtasné praxi P ocaiovani podnik se lze VCR a ve swté setkat sdmito zakladnimi
metodami:

ba) metody zaloZené na stavovych &iekch jde o majetkovy fistup, zjiSéni vécné
hodnoty:

- metoda detni hodnoty

- metoda subst&ni (zjiS€ni hodnoty majetku brutto a netto)

bb) metody vynosové
- metody zaloZené na kapitalizaci zisku
- metody zaloZené na projekci diskontovanych hotmiok toki (discounted cash
flow)

bc) metody kombinované
nag. metoda sedni hodnoty




Prvni ocaiovaci metoda pouzita pro oceéni majetku a zavazki Ateliéry Bonton Zlin a.s

Znalec, po seznameni &ainimi za¥rkami rozhodl o prvni met@bceaiovani: pouzita bude
substatini metoda.

Toto majetkové ocemi vychazi z bilance podniku.

Vlastni kapitél, respiisty obchodni majetek je pak rozdilem mezi hodnatikovych aktiv a
hodnotou zavazkvseho druhu.

Substarni hodnota podniku je océmim zaloZenym na analyze jednotlivych sloZzek majetk
(aktiv) za gedpokladu, Ze podnik nebo jeho rélmhécasti budou dale poktavat

v podnikatelské&innosti.

Majetkové (substartni) oceréni ABZ k 1.1. 2012

v tis. K& Ugetni hodnota Znalecké ogari
Nehmotny majetek 42.390 63.181
Pozemky 92 92
Hmotny majetek (movité 8.556 8.556
VEci)

Ocai. rozdil k nabyt. maj. 17.055 17.055
Dlouhodob. fin. majetek 0 0
Zasoby (material) 2.001 2.001
Pohledavky 94.336 70.752
Kratk. fin. majetek (pokladna, 3.792 3.792
ceniny, bank. &ty)

Prechodné &ty (Cas. rozlis.) 5.250 5.250
Nedokon. hmot. majetek 116 161
AKTIVA (majetek) celkem 173.588 170.795
Cizi zdroje (v K&)

Zavazky kratkodobé 50.469

Uvéra a mjcky 0

Zavazky dlouhodobé 2.340

Zavazky ke spolaikim 0

Prechodné &ty (¢as.rozliSeni) 94

Celkem zavazky 52.903 tis. K

Ocergni:
Aktiva minus zavazky =isty obchodni majetek
170.795 - 52.903 #417.892 tis. K

Cisty obchodni majetek /jémi) spolénosti ABZ byl majetkovou metodowypositan
v hodnot: 117.892.000 K.




Druha ocaiovaci metoda

Jako druha oegmvaci metoda byla vybrangnosova metoda, Metoda kapitalizovanych
cistych vynos“.

Stavebnicova metodadeni urokové miry

Jde o metodu pouzivanou zejména v nestandardhijghadech. Jeji princip spiva v tom, Ze
se sestaviieghled odhadovanych rizikovych fakiios ke kazdému seipadi odhadovana mira
rizika. Bezrizikova sazba a suma jednotlivych hdadawyslednou hodnotou Urokové miry.

Bezrizikova sazba (st. dluhopisy) 3 %
Obvykla rizikova prémie pro obchodovan na trhu shuz 5 %
Prirazka za nefedvidatelné finatni riziko 1%
Celkem 9%

Vysledna Urokova mira pouzita pro oéen

Urokovou miru jsme vypstali pii zohledréni veSkerych rizikovych faktér Za vyslednou
hodnotu budeme nadéle povaZovat a wiogacim postupech pouzivat Urokovou miru, ve
vySi 9 %.

Vysledna urokova mira (i) je stanovena na 9 %.

Vypocet kapitalizovanyclistych vynos

Znalec vychazel z hospog&ych vysled za posledni 2 roky: 2010 = 7.631 tis aha 1)
a 2011 = 11.173 tis.K(vaha 2) a extrapoloval je jako vazenyrmpér pro odhad roku 2012:
9.992 tis. K.

Ruast hospodéského vysledku (HV) odhaduje znalec na 5%nhéo



Vypoget trvale odnimatelnyché&istych vynosi (TOCV)

(v tis. KS) 2012 2013 2014 2015

HV (TOCV) 9.992 10.492 11.016 11.567

Vypodéet hodnoty spol€nosti ABZ

(v tis. Kg) 2012 2013 2014 2015
TOCV 9.992 10.492 11.016 11.567
Urokova mira 9 9 9 9
Umocreny diskont 1,09 1,188 1,295 1,412
Diskontni vynosy 9.16( 8.832 8.506 91.021]

(8.506)
1 (V)
HP =3 CVi (L + i)™+ --omemeees c(L+i)7

Hodnota podniku (HP) = 9.167 + 8.832 + 8.50801.021 = 117.526 tis.K
(v tis. Ke)

Hodnota spolknosti ABZ vynosovou metodougdstavuj@&astku 117.526.000 K

Zavér k ocenéni jméni Ateliéry Bonton Zlin dvéma zpisoby

a) vypaet substagni (majetkovou) metodou: 117.892.000 K
b) vypaiet vynosovou metodou: 117.526.000 K

Znalec v dalSich vypitech pro rozéleni jmeni bude vyuzZivar opatrnosti niz& obou
ocereni, tzn.¢astkul17.526.000 K.

Ocenrgéni majetku a zavazk Bonton Pictures a.s.

Toto majetkové oceami vychazi z bilance podniku.
Vlastni kapitél, respiisty obchodni majetek je pak rozdilem mezi hodnatikovych aktiv a

hodnotou zavazkvseho druhu.



Majetkové (substartni) oceréni Bonton Pictures k 1. 1. 2012

v tis. K& Ucetni hodnota Znalecké ocem | Vyswilivky
Nehmotny majetek 0,- 0
Stavby (nedokon. hmot. majetek) 0 0
Hmotny majetek (movitédcei) 0 0 .
Dlouhodob. fin. majetek 2 451 117.526 ocergni
' ABZ
Zasoby (material) 0 0
Krat. pohledavky @ 0
Krat. fin. majetek (pokladna, 103| Nom. hodn.
: 103
ceniny, bank. &ty)
Casové rozliseni (nakladyigtich 0 0| Nom. hodn.
obdobi)
AKTIVA (majetek) celkem 2.55 117.629
Cizi zdroje (v K&)
Zavazky z obchodnich vztah 422
Zavazky ovlad. osob 783
Uvéry a pijeky 0
Zavazky za zagstnanci 17
ZUct. zdr. a soc. zabezp. 3
Zuctovani dani 4
Zavazky ke spolaikim 0
Dohadné aty 0
Celkem zavazky 1.229 tis. K
Ocenrgni:

Aktiva minus zavazky =isty obchodni majetek

117.629 -

1.229 = 116.400tisc K

Cisty obchodni majetek /jémi) spolgnosti Bonton Picture a.s. byl majetkovou metodou

vypcecitan v hodnat: 116.400.000,- K

Patet akcii: 55.000.000 ks

Cena 1 akcie: 116.400.000 : 55.000.000 = 2Kk16

Odhad diskontu za minoritu a za omezenou obchodmat: 20 %
Cena 1 akcie se zagenim diskontu: 169K



Zavér
Znalec ocenil jmini spol€nosti Bonton Pictures a.s. substain(majetkovou) metodou

s vysledkenl16.400.000 K

(slovy: JednostoSestnactmiliptyftistatisic korurteskych).

Trzni hodnota jedné akcie spét@sti Bonton Picture a.s. se z&mmim diskontu za

mensinovy podil a za omezenou obchodovatekingt1,69 K¢.

V Praze dne 16. 7. 2012

Ing. Milan Vodicka, CSc.
Remyslova 2050
2510Ricany
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