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1. Zadani a struktura prace

1.1. Zadani prace

Cilem tohoto dokumentu je stanoveni hodnoty 100 kus U kmenovych
akcii na jméno v listinné podob & spole énosti CLASIDES, a.s., se
sidlem Kon évova 2660/141, Praha 3 — Zizkov, PS € 130 00, IC
248 02 395 (dale Spole €énost), ke dni 30.10. 2014 za U ¢elem vefrejné
nedobrovolné drazby.

1.2. Zpracovatel

Ocenéni vyhotovila spoleénost CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.
(dale Zpracovatel), se sidlem Vevefi 3163/111, Brno — Zaboviesky, PSC
616 00, IC 277 58 419 coby draZebnik, za U&elem provedeni vefejné
nedobrovolné drazby cennych papir(.

1.3. Predmét ocen éni

Pfedmétem ocenéni jsou listinné akcie akcionafd Spole¢nosti, ktefi jsou
v prodleni s jejich prevzetim, konkrétné 100 kusl kmenovych akcii,
znéjicich na jméno, v listinné podobé, ve jmenovité hodnoté jednoho kusu
10 000 CZK, s ¢isly 101 az 200 véetné.

1.4. Datum ocen éni

Ocenéni je provedeno krozhodnému datu 30.10. 2014, k némuz jsou
k dispozici nejaktualnéjSi udaje o hospodareni, resp. finanéni situaci
Spole€nosti  vnavaznosti na  posledni dokumenty  zvefejnéné

v insolvenénim rejstfiku, zvlasté Aktualizovany reorganizacni plan.

1.5. Uéel ocen éni

Provedeni nedobrovolné drazby listinnych cennych papird z ddvodu plnéni
povinnosti spole¢nosti CLASIDES, a.s. dle § 343 zdkona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich, v navaznosti na ustanoveni § 33 odst. 8 pism. a)
zakona ¢. 256/2004 Sb.

1.6. Struktura prace

Prace je rozdélena do sedmi kapitol. Kapitola prvni kromé tohoto popisu
struktury celého materidlu dale definuje zadani ocenéni, vcetné
Zpracovatele, pfedmétu ocenéni, data ocenéni popf. jeho Gcelu.

Nasledujici kapitola je vyétem podklad(l pouzitych pro ocenéni, s élenénim
téchto na finanéni vykazy, at jiz ziskané z vefejnych zdroju (Obchodni
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rejstiik) Ci poskytnuté Spolecnosti, dale na jiné podklady od Spolecnosti,
relevantni dokumenty dostupné v Insolvenénim rejstfiku nebo odbornou
literaturu zabyvajici se jak obecnymi metodami ocefiovani, tak i specifickym
ocenénim pro Ucely insolvenéniho zékona, resp. likvidaéni metodou
ocenovani. V neposledni fadé je vyjmenovana podstatnd legislativa
(obzvlasté insolvenéni zakon, dale zékon o danich z pfijmd ¢&i normy
upravujici odménu insolvenéniho spravce ¢i likvidatora). Vzhledem ke
kalkulaci likvida¢ni hodnoty jsou vyjmenovany i zdroje Udajd pro
kalkulované naklady kapitalu v ramci této metody.

Treti kapitola identifikuje Spolec¢nost, jez je ocenovana (resp. podil na jejim
zakladnim kapitalu), pfedmét jejiho podnikani, vlastnickou a fidici strukturu
a nastinéna je i historie ocenované Spole¢nosti, od jejiho vzniku, pfes
pocatek potizi az po zahgjeni a prabéh insolvenéniho fizeni do data
ocenéni.

Kapitola ¢tvrté je vyctem zakladnich metod ocenovani, jak majetkovych, tak
i vynosovych & metod zaloZzenych na trznim srovnani. Navazujici pata
kapitola popisuje standardizovany pruabéh ocenéni (jednotlivé kroky) se
zdavodnénim opusténi nékterych krokld v pfipadé podniku, u néjz je
nasnadé ocenéni likvidacni metodou.

Sesta kapitola shrnuje finanéni situaci spoleénosti CLASIDES, a.s., tedy
stav jeji majetkové podstaty a objem pfihldaSenych a nepopfenych
pohledavek véfitelll (zavazky Spolecnosti). Z dostupnych podkladd je také
shrnut finanéni plan dalSiho postupu insolvence (reorganizace, popf.
finanéni toky v alternativnim pfipadé konkurzu).

Posledni kapitola je samotnym ocenénim zavodu spole¢nosti CLASDES,
a.s. a vposlednim kroku definovaného pfedmétu ocenéni. Ocenéni je
provedeno majetkovymi metodami, doplfikovou U&etni a stéZejni metodou
na bazi likvidaéni hodnoty. Vzhledem k doposud neujasnénému feSeni
insolvence (reorganizace vs. konkurz) je ocenéni provedeno variantné, a to
pro konkurz a pro reorganizaci v ¢lenéni dle potencidlu uspokojeni
pohledavek véfiteld (Caste€né Ci plné), které je podstatné pro krok
navazujici na skoncéeni reorganizace — potencialni likvidaci spolecnosti
CLASIDES, a.s.

Odhad hodnoty vramci jednotlivych variant je prostfednictvim
kalkulovanych pravdépodobnosti transformovan na finalni odhad hodnoty
zavodu spole¢nosti CLASIDES, a.s. metodou likvidaéni. Tato je pak
v samotném zavéru prepoctena vzhledem k ocenovanému baliku akcii
(definovanému pfedmétu ocenéni).

Na popisnou ¢ast materialu navazuje seznam pouzitych zkratek a pfilohy.
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2. Podklady pro zpracovani

Ugetni zavérky v&. piiloh dostupné ve Sbirce listin na https://or.justice.cz:
e 2011 -rozvaha, vykaz ziskl a ztrét, pfiloha k G¢etni zaveérce.

Podklady poskytnuté Spole¢nosti:

* 2012 - rozvaha Spolec¢nosti, vykaz zisku a ztrat

e 16.6. 2014 — rozvaha Spolec¢nosti, vykaz zisku a ztrat

e Aktualizovany reorganizacni plan spole¢nosti CLASIDES, a.s. ze dne
30. 10. 2014

e Znalecky posudek ¢. 2463-97/2014 ze dne 28.8.2014: Ocenéni
majetkové podstaty dluznika CLASIDES, a.s., vypracovany spole¢nosti
Grant Thornton, ke dni ocenéni 16. 6. 2014

Podklady dostupné v Insolvenénim rejstfiku na https://isir.justice.cz/,
zejména:
«  Oddil A — Rizeni do upadku
1. Insolvenéni navrh spojeny s ndvrhem na povoleni reorganizace
13. Usneseni o Upadku spojené s povolenim reorganizace, Usneseni o
ustanoveni spravce, Usneseni o0 jmenovani prozatimniho
veéfitelského vyboru, Usneseni o ustanoveni znalce, Pfezkumné
jednani, Schize véfiteld
«  Oddil B — Rizeni po tpadku
15. Oznameni soudu
16. Zprava IS o stavu fizeni, Zprava o hospodarskeé situaci dluznika
25. Protokol z pfezkumného jednani
26. Protokol ze schlze véfiteld
48. Znalecky posudek
61. Protokol ze schlze véfitell
65. Reorganizacni plan, Hlasovaci listek
67. Reorganizacni plan — zprava
68. Usneseni, Vyhlaska o svolani schiize veéfitelu
e Oddil P — Pfihlasky

Literatura

«  MARIK Milo a kolektiv: Metody ocefiovani podniku, Proces ocenéni —
zakladni metody a postupy, 2. upravené a rozSifené vydani, Ekopress
2007, ISBN 978-80-86929-32-3

« CADILEK Jan, MORAVEC Toma$: Znalecky posudek dle § 155
insolvenéniho zakona, ¢asopis Ocefiovani, ¢islo 1/2011, ISSN1803-
0785

+ POBORSKY Frantiek: Jak postupovat pfi likvidaénim ocenéni podniku,
¢asopis Odhadce a ocenovani majetku, Cislo 3-4/2012, ISSN 1213-
8223

« POBORSKY Frantidek: Likvidaéni ocenéni podniku — modelovy pfipad,
¢asopis Odhadce a ocefiovani majetku, ¢islo 2/2013, ISSN 1213-8223

« POBORSKY FrantiSek: Vybrané otazky likvidaéniho ocenéni podniku,
¢asopis Odhadce a ocenovani majetku, Cislo 3-4/2013, ISSN 1213-
8223

Legislativa

e Z&kon €. 182/2006 Sb. ze dne 30. bfezna 2006, o Upadku a zplisobech
jeho FeSeni (insolvenéni zakon),

e Vyhlaska ¢&. 313/2007 Sb. ze dne 22. listopadu 2007, odméné
insolven¢niho spravce, o nahradach jeho hotovych vydaji, o odméné
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¢lend a nahradnikd véfitelského vyboru a o nahradach jejich nutnych
vydajd,

e Nafizeni vlady €. 351/2013 Sh. ze dne 16. fijna 2013, kterym se urcuje
vySe arokd z prodleni a nakladd spojenych s uplatnénim pohledavky,
ur¢uje odména likvidatora, likvidaéniho spravce a clena organu
pravnické osoby jmenovaného soudem a upravuji nékteré otazky
Obchodniho véstniku a vefejnych rejstfiki pravnickych a fyzickych
osob,

e Z&kon 586/1992 Sh., o danich z pfijmu.

Dalsi

* Bloomberg — Gdaj o vynosu do splatnosti 2letych vliadnich dluhopisu
USA k datu ocenéni 30. 10. 2014

e U.S. Department of the Treasury — daj o vynosu do splatnosti 2letych
vladnich dluhopisu USA k datu ocenéni 30 10. 2014
(http://www.treasury.qov/)

e prof. Damodaran — (daje o rizikové prémii trhu a rizikové sazbé zemeé
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

« OECD Economic Outlook, Volume 2014 Issue 1 — o¢ekavana inflace
CR a USA v roce 2015
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3. Spole €nost, identifikace a zakladni udaje

3.1. Identifika €éni udaje

Identifika¢ni Gdaje Spolec¢nosti jsou Eerpany ke dni 8. 12. 2014 z webovych
stranek Spole¢nosti a Obchodniho rejstfiku.

Firma CLASIDES, a.s.,
zahajeno insolvencéni fizeni, povolena reorganizace
IC 248 02 395
Sidlo Praha 3 — Zizkov, Konévova 2660/141, PSC 130 00
Pravni forma akciova spole¢nost
Spisova znacka B 16903 vedena u Méstského soudu v Praze
Datum zapisu 2.2.2011
Web http://www.clasides.cz/
E-mail n.a.
Telefon n.a.
Fax n.a.
Zakladni kapital 2 000 000 CZK
Pocet akcii 200 ks

Jmenovita hodnota 10 000 CZK
3.2. Pfedm ét podnikani

3.2.1. Predmét podnikani dle Obchodniho rejst  Fiku

* prondjem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor

3.2.2. Klasifikace ekonomickych  €innosti CZ-NACE

e 6820: Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

3.3. Vlastnicka struktura

Dle Aktualizovaného reorganiza¢niho planu spole¢nosti CLASIDES, a.s. ze
dne 30. 10. 2014 jsou akcionafi Spole¢nosti 2 subjekty se shodnym podilem
na zakladnim kapitalu ve vysi 50 %.

3.4. Ridici struktura

Udaje o Fidici struktufe Spolegnosti jsou &erpany ke dni 8.12.2014
z Obchodniho rejstfiku.

Statutarni organ:
. §tatutérn|' feditel — Mich@ela Hole¢kova, narozena 4.5.1982,
Zelivského 1757, Tachov, PSC 347 01, den vzniku funkce 14.8.2014
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Spravni rada:
+ Predseda spravni rady — Michaela HoleCkova, narozena 4.5. 1982,
Zelivského 1757, Tachov, PSC 347 01, den vzniku funkce 14.8.2014

3.5. Historie Spole €nosti

3.5.1. Vznik Spole énosti

Spole¢nost CLASIDES, a.s. byla do Obchodniho rejstfiku zapsana ke dni
2.2.2011. Z GCetnich vykazll za rok 2011 vyplyva, Ze vtomto obdobi
Spole¢nost nevykonavala Zzadnou provozni aktivitu (absentuji jakékoli
vynosy €i naklady) a byl vném pouze splacen zakladni kapital ve vysi
2 miliony CZK.

Cinnost Spolegnost vyvijela aZ od roku 2012, v jehoZ pribéhu (13. 1. 2012)
byla dle Aktualizovaného reorganizaéniho planu podepsana najemni
smlouva na nezkolaudované golfové hristé a souvisejici pozemky v lokalité
Zbraslav. Zakladnimi parametry ndjemni smlouvy byla doba najmu 50 let a
zavazek Spolecnosti (mimo placeni ndjemného) coby najemce dobudovat a
provozovat golfové hfisté, pficemZz béhem dobudovani mélo vramci
terénnich Gprav dojit k vytézeni Stérkopiskl a jejich prodeji.

Na najemni smlouvu navazal o rok pozdéji podpis smlouvy o provozu
sportovniho a rekrea¢niho arealu se spole¢nosti Prague City Golf, s.r.o. ze
dne 25. 4. 2013. Dle této smlouvy méla spole¢nost Prague City Golf, s.r.o.
byt provozovatelem dobudovaného hfisté a platit Spoleénosti odménu
v kombinaci fixni ¢astky a odmény zavislé na obratu provozu hfisté.
Smlouva byla ¢asové sladéna s vySe uvedenym najmem, tzn., jednalo se
opét o dlouhodobou smlouvu (s najmem nejméné do 30. 11.2055) se
zavazkem tuto v pfipadé jejiho prfedCasného ukonceni nahradit dalsi
smlouvou mezi spoleénosti Prague City Golf, s.r.o. a pfimo pronajimateli
(tedy jiz bez Spole¢nosti coby mezi¢lanku), a to za podminek ne horSich.

3.5.2. Problémy vedouci k insolvenci

Nasledné potize Spole¢nost pfisuzuje v Aktualizovaném reorganiza¢nim
planu krokdm jednoho z akcionaf( a z jeho iniciativy vzesSlym predbéznym
opatfenim® k zablokovani bankovnich G&td Spolednosti a pozastaveni
chodu zavodu Spole¢nosti. Dusledkem téchto pfedbéznych opatfeni mélo
byt mimo jiného (Fadné a v€asné placeni béznych zavazkl) porusSeni vySe
uvedené najemni smlouvy z titulu pferuSeni plateb ndjemného (kvéten az
Cervenec 2013).

Dale béhem tohoto obdobi doSlo ke zméné predstavenstva Spolecnosti, jez
meéla byt dle Aktualizovaného reorganizaéniho planu doprovazena
prodlevami v fizeni Spolec¢nosti napf. z titulu nepfedani Ucetnictvi a dalSi
dokumentace a jeji nutné rekonstrukci novym predstavenstvem, béhem
nichz nebyla Spole¢nost schopna odhalit dalSi skute¢nost porusujici vySe
uvedenou najemni smlouvu — vznik nepovolené skladky stavebniho
materialu na pronajatych pozemcich.

! prvni ze dne 29. 4. 2013, po zamitnuti soudem opétovné 24. 7. 2013 — dle Aktualizovaného
reorganiza¢niho planu opét soudem zamitnutého
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Z titulu uvedenych poruSeni najemni smlouvy byla tato pronajimateli
k 1.9.2013 vypovézena. Nasledkem toho doSlo k nedodrzeni podminek
smlouvy o provozu sportovniho a rekreac¢niho arealu se spole¢nosti Prague
City Golf, s.r.o., ktera nasledné od smlouvy odstoupila a vyzvala Spole¢nost
k dhradé vzniklé Skody, smluvnich pokut a navraceni zuUstatkové ceny
Z jejich investic.

Na z&kladé znaleckého posudku ¢&. 6/2013 vypracovaného soudnim
znalcem Dr. Ing. Josefem Veselym Ph.D. MBA byla vySe Skody vzniklé
z ukonceni vySe uvedené najemni smlouvy vycislena na 115 373 000 CKZ,
k jejiz uhradé byl dle Aktualizovaného reorganizaéniho planu vyzvan (bez
reakce) akcionar iniciujici vySe popsana predbézna opatreni.

Kone¢nym stadiem popsaného vyvoje vzniku a zaniku smluvnich vztaha,

které predstavovaly a mély nadéle predstavovat zaklad ekonomické aktivity

Spole&nosti, bylo

« ustanoveni opatrovnika Spole¢nosti Méstskym soudem v Praze dne
17. 3. 2014,

e opatrovnikem provedené porovnani stavu zavazk(i a majetku,

e zavér opatrovnika, Zze se Spole¢nost nachazi v upadku ve formé
druhotné platebni neschopnosti,

» zahajeni jednani opatrovnika s véfiteli Spole€nosti a

podéani insolvenéniho navrhu opatrovnikem.

v/

3.5.3. Insolven éni Fizeni

Insolvenéni navrh dluznika s navrhem na povoleni reorganizace byl
Spolednosti podan 15. 4. 2014°. Usneseni insolvenédniho soudu bylo
zvefejnéno 30. 4. 2014°, pfi¢emz soud

»  zjistil tpadek Spolec¢nosti,

« povolil FeSeni tpadku formou reorganizace,

« ustanovil insolven&nim spravcem spoleénosti AS ZIZLAVSKY, v.o.s., IC
284 90 738, Siroka 36/5, Praha 1, PSC 110 00,

« ustanovil znalcem za Ucelem ocenéni majetkové podstaty spole¢nost
Grant Thornton Valuation a.s., IC 630 79 798, Zatecka 55, Praha 1,
PSC 110 00

e jmenoval ¢leny prozatimniho véfitelského vyboru, popf.

e vyzval véfitele, ktefi dosud nepfihlasili své pohledavky, aby tak ucinili Ci

e ulozil Spolecnosti aktualizovat seznam majetku a zavazkd &i
zaméstnancl nebo aktualizovat reorganizacni plan.

V nasledujicim obdobi do pocatku cervence 2014 byly prihlaSeny
pohledavky véfitelt*, sepsana ke dni 16. 7. 2014 insolven&nim spravcem
majetkova podstata Spolednosti® &i zprava o &innosti insolvenéniho spravce
a ekonomické situaci dluznika®, dle které insolvendni spravce zménil
zakladatelské dokumenty Spole¢nosti, ¢i kromé jiz vySe popsanych ¢innosti
(zpracovani pfihlasenych pohledavek) zahajil pfipravy na soudni uplatnéni
nejvétsi pohledavky Spolecnosti (Skoda vznikla z ukoneni néajemni
smlouvy uplatfiovana vic¢i akcionafi Spole¢nosti, viz vySe) atd.

Insolvenéni rejstrik, A.1.
Insolvenéni rejstfik, A.13.
Insolvenéni rejstfik, Oddil P
Insolvenéni rejstiik, B.15.
Insolvenéni rejstiik, B.16.
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Dne 24.7.2014 se konala schize véfiteld’ navazujici na prezkumné
jednani®. vV ném soud konstatoval, ¢ se do konce stanovené I|haty
pfihlasilo 13 nezajisténych véfitell s pohledavkami v celkovém objemu
108 882 148,6 CZK. Na schuzi (pfitomno 98 % hlasu pfihlaSenych véfitell
s pravem hlasu) byl schvélen tficlenny véfitelsky vybor, ktery byl proti
prozatimnimu ustanovenému soudem obménén na slozeni Prague City
Golf, s.r.o., IC 014 84 397, PRAGUE CITY GOLF CLUB o.s., IC 270 17 966
a SMART Office & Companies, s.r.o., IC 272 52841. Insolven¢nim
spravcem zlstala plvodné jmenovand spoleénost (AS ZIZLAVSKY, v.0.s.,
IC 284 90 738).

Dne 1. 9. 2014 byl do insolven&niho rejstiku vioZzen znalecky posudek® &.
2463-97/2014 Ocenéni majetkové podstaty dluznika CLASIDES, a.s.
vypracovany spole¢nosti Grant Thornton Valuations, a.s. k rozhodnému
datu 16. 7. 2014. Dle tohoto posudku byla stanovena hodnota majetkové
podstaty Spole€nosti na 3 117 000 CZK.

Posudek byl projednan na dalSi schlzi véfiteld svolané soudem na
16. 10. 2014. Schuze'® vy3e uvedeny posudek jednomysiné schvalila.

Ke dni 30. 10. 2014 byl Spole¢nosti pfedlozen Aktualizovany reorganizaéni

plan'!, se zpravou ktomuto planu o den pozdéji® a nasledné dne

6. 11. 2014 soudem svolana schiize véfiteltd*® s programem jednani

e 0 tomto Aktualizovaném reorganizacnim planu (rozhodnuti o
hlasovacim pravu véfitell, projednani reorganizaéniho planu a
hlasovani o pfijeti),

»  zpravé vefitelského organu o jeho ¢innosti,

e zpravé insolvenéniho spravce o jeho ¢innosti.

Datum konani schuze véfitelt bylo stanoveno na 19. 1. 2015

” Insolvenéni rejstrik, B.26.
® Insolvencni rejstrik, B.25.
® Insolvenéni rejstrik, B.48.
% Insolvenéni rejstrik, B.61.
! Insolvenéni rejstrik, B.65.
2 Insolvencni rejstrik, B.67.
13 |nsolvenéni rejstrik, B.68.

10



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

4. Metody oce novani

Zakladem pro zvoleni vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni
UCelu ocenéni. Vysledné ocenéni je zadouci provést syntézou vysledk
nékolika ocenovacich metod (ma-li ocenéni vice metodami smysl), jejichz
zpracovani poskytne komplexnéjSi obraz o ocenovaném podniku, tedy o
jeho majetku a zavazcich, jejich spole€ném vyuzivani a pfipadnych
synergickych efektech ¢i srovnani efektivnosti ve vztahu k dalSim
obdobnym podnikim. Idealni cestou k ocenéni standardné fungujiciho
podniku je vyuzit vSechny tfi zakladni pfistupy k ocenéni, tedy:

e Ocenéni na zakladé analyzy majetku
- Ugetni hodnota na principu historickych cen
- Substan¢ni hodnota
- Likvida¢ni hodnota
- Ocenéni na principu trznich hodnot
* Ocenéni na zakladé analyzy vynosu
- Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu
- Metoda diskontovanych penéznich tokd
e Ocenéni na zakladé analyzy trhu
- Ocenéni na zékladé trzni kapitalizace
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
- Ocenéni na zakladé Udaju o podnicich uvadénych na burzu

Vycet metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich
modifikaci ¢i dalSich metod s rozdilnou schopnosti pfiblizit se podminkam
konkrétniho podniku.

4.1. Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté souctem ocenéni
jednotlivych polozek majetku (hodnota podniku brutto), od kterych je
v navazujicim kroku odecitdna hodnota zavazku, ¢imz je zjiSténa hodnota
vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro
déleni majetkovych metod ocenéni je pfedpoklad trvalého (ne)pokracovani
existence podniku. V pfipadé predpokladu trvalé existence spolecnosti je
ocenovani provadéno predevsim na zakladé reprodukénich cen, v opacném
pfipadé sméfuje k likvidacni hodnoté.

4.1.1. Likvida éni hodnota

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana v podobé objemu prostfedkl, které Ize
ziskat zrozdéleni a prodeje, pfipadné likvidace majetku spolec¢nosti.
Metoda se nachazi na pomezi majetkovych a vynosovych metod (pfijmy
z likvidace jako druh vynosu), na rozdil od standardnich vynosovych metod
ale pracuje s omezenym ¢asovym intervalem (statické majetkové ocenéni).
Likvida¢ni hodnota je zjiStovana pfedevsim jako/pfi:

e ocenéni ztratovych spolecnosti,

e ocenéni podniku s limitovanou Zivotnosti,

» rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,
« odhad dolni hranice ocenéni podniku,
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e ocenéni uzivané pro neprovozni majetek (doplrikové vyuziti metody pfi
vynosovém ocenéni ¢i odhadu substan¢ni hodnoty).

4.1.2. Uéetni hodnota

Ocenéni na zékladé ucetni hodnoty feSi otadzku, za kolik byl majetek ve
skute¢nosti pofizen. Ocenéni ma limitovanou vypovidaci hodnotu, kdyz
predevsim u dlouhodobého majetku vede k zasadnim odchylkdm od reélné
hodnoty, nezachycuje také veSkery nehmotny majetek jako know-how, na
druhou stranu je nejlépe dolozitelné. Presto lze povazovat pouze za
doplfujici informaci.

4.1.3. Substan éni hodnota

Metodou substan¢ni hodnoty je feSena otézka kolik by stélo opétovné
vybudovéani podniku. Brutto substan¢ni hodnota je zjiSténa jako suma
reprodukénich cen stejného ¢&i podobného majetku snizena o jeho
opotrebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spole¢nosti. Po odecteni
dluhd podniku je zjiSténa substanéni hodnota netto — ocenéni vlastniho
kapitalu. Metoda je soustfedéna na provozné nezbytny majetek, pfipadny
v podniku existujici majetek, ktery neni nutny k provozu je ocenovan
samostatné pomoci likvidaéni hodnoty (viz vySe).

4.2. Trzni metody

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje
s jednoduchym aparatem, za pfednost byva davana fada vlastnosti, které
ostatni metody postradaji, jako je vazba k trznimu prostfedi a celkova vyssi
objektivnost. Na stranu druhou moznosti uplatnéni metod jsou podminéné
existenci pomeérné Zzivého trhu s podniky, znalosti (daji o jednotlivych
transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je
existence vyspélého kapitalového trhu, transparentni transakce a velké
mnozstvi dat, coz jsou v ¢eskych podminkach tézko dosazitelné limity.

Pfi aplikaci metod trzniho ocenéni jsou vyuzivany tzv. nasobitele, tedy
jednoduché vztahy popisujici hodnotu akcie/podniku k néjaké vztahové
veli¢iné, napf. zisku (P/E) jako zastupci vynosovych veli¢in, &i vlastnimu
kapitalu (P/BV) jako majetkové veli¢iné. Uzivanych nasobitell je cela fada,
vyuzivajici jak hodnotu podniku netto (trzni kapitalizaci) tak i brutto
v podobé tzv. enterprise value. Pro obchodované spole¢nosti jsou
nasobitele bézné dostupné.

4.2.1. Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatiiuje u podnikd, jejichz akcie jsou obchodovany na burze,
k dispozici tak je cena akcie. Trzni kapitalizace pak predstavuje soucin této
ceny s poc¢tem akcii spole€nosti. Pro potfeby ocenéni podniku nebo podil
v ném takto jednoduchy pfistup neni aplikovatelny, vzhledem k neustalym
pohybim ceny akcie na trhu je tfeba vychazet z néjak volené prumérné
ceny, pfi ocenovani podilu ve spole¢nosti je tfeba bréat v potaz jeho velikost
a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu pfislusné prémie, které se
mohou pohybovat v fadech desitek procent.
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4.2.2. Metoda srovnatelnych podnik

Ocenéni je zaloZzeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym
zpusobem ocenény. Ocenéni tak Ize vyuzit i u podnikd, jejichz akcie nejsou
obchodovany na burze, ovSem obchodovéany jsou akcie pravé téch podnikd
vhodnych podnikG pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni
charakteristické rysy jako je obor podnikani, produktovd podobnost,
velikost, tempo rastu, pravni forma, kapitalova struktura atd.

4.2.3. Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pfedchoziho pfipadu, datova zakladna je nicméné
zalozena na skuteénych cenach zaplacenych za srovnatelné podniky
prodané v posledni dobé. Vyhodou je moznost ziskat cenu za podnik jako
celek a nejsou tedy nutné prepocty na jednu akcii. Na druhou stranu je
treba zohledhovat u srovnavanych transakci synergie ocekavané
kupujicimi, které ovlivnily placenou cenu.

4.3. Vynosoveé metody

Vynosové metody vyuZivaji poznatek, Ze hodnota podniku coby
specifického statku, je uréena stejné jako u jinych statkl o¢ekavanym
uzitkem jeho drzitele. V tomto pfipadé jsou uzitkem ocekavané vynosy,
resp. prijmy plynouci z podniku.

4.3.1. Metoda diskontovanych €istych pen éZnich tok G

Za zakladni vynosovou metodu je povaZzovana metoda diskontovanych
penéznich tokl (DCF). Oznacovana byva za nejkomplexnéjSi pfistup
k vynosovému ocenéni, navic zaméfeny na penézni toky, tedy realny
pfilem spolecnosti, ktery je zaroven vyjadfenim uzitku plynouciho ze
spole¢nosti a tedy i méfitkem hodnoty. Metoda odrazi anglo-americky
pfistup k ocenovani a naklonnost ke kapitalovym trhim v misté svého
nejvétsiho rozsSifeni.

Metoda predstavuje skupinu vice & méné se liSicich modell, v zakladnim
déleni Ize zminit nékolik variant:

* Metoda FCFF (entity) — pfistup vypoctu hodnoty ve dvou krocich.
V prvnim kroku je zjiSténa hodnota aktiv podniku jako celku (brutto),
v druhém po odecteni hodnoty ciziho kapitalu pak hodnota samotného
vlastniho kapitalu (netto),

« Metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tokd dostupnych pouze
vlastnikim spoleénosti, vypocty sméfuji ihned k hodnoté vlastniho
kapitalu.

* Metoda APV — metoda vypoctu ve dvou krocich, pfiéemz v prvnim je
zjiStovana hodnota podniku jako celku v podobé souctu hodnoty
podniku za predpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty
danfovych Uspor z arokd. V druhém kroku se podobné jako u metody
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FCFF odedita cizi kapital a konecnym vystupem je ocenéni vlastniho
kapitalu.

4.3.2. Metoda kapitalizovanych €istych vynos u

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost odrdzi némecky pfistup

k oceriovani, v némecky miluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané

metody. Zaméfena je na vypocet vynosu pro vlastniky spole¢nosti (drzitele

vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto” (odhad hodnoty vlastniho

kapitalu). Podrobnéji je mozné tuto metodu Elenit do variant dle kritéria,

které je vyuzito pro uréeni Cistého vynosu podniku. Ten muze byt stanoven

na zékladeé:

e penézZnich tokl — rozdild mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné
blizi pfistupu DCF equity),

e upravenych vysledkd hospodafeni — rozdild mezi Ucetné pojatymi
vynosy a naklady.

Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych &istych vynosua se blizi

jingm vynosovym metodam. Rozélenit jej lze do nékolika na sebe

navazujicich casti:

e analyza minulych vysledk( hospodafeni podniku a jejich Gprava pro
Ucely ocenéni,

« odhad budoucich ¢istych vynosu, finan¢nich potreb,

« odhad arokové miry,

e propocet hodnoty podniku.
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5. Postup ocen éni, volba metody

Obvykly postup ocenéni podniku uvadi zakladni literatura (MARIK), ktera
doporucuje v obecné roviné postup:
e Sbér vstupnich dat
e Analyza dat
0 Strategicka analyza
o Finanéni analyza pro zjiSténi finanéniho zdravi podniku
0 Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutné a nenutna
0 Analyzy a prognéza generatortl hodnoty
0 Orienta¢ni ocenéni na zakladé generatori hodnoty
e Sestaveni finanéniho planu
e Ocenéni
0 Volba metody
0 Ocenéni podle zvolenych metod
0 Souhrnné ocenéni

V dané literatufe je uvedeno, Ze pfi praktickém pouziti maji tyto kroky
raznou podobu, hloubku a vahu zejména podle konkrétnich metod, které
budou pouzity k vlastnimu ocenéni.

V konkrétnim pfipadé ocenéni podilu ve spoleénosti CLASIDES, a.s. je

patrné, ze cely tento proces ve své komplexni podobé je nadbytecny, kdyz

metodu ocenéni pfedjima jiz

« finanéni stav Spole¢nosti, kdy byly ukon€eny pro budouci penézni toky
stézejni smlouvy (ndjemni a o provozu sportovniho a rekreaéniho
aredlu) na zakladé ¢ehoz Spolec¢nost ztratila zakladni ekonomickou
substanci a

e« nasledny vyvoj pravniho stav spoleénosti popsany v kapitole
pojednéavajici o jeji historii, pfedevSim skuteénost, ze byl dne
17. 3. 2014 ustanoven opatrovnik Spole¢nosti, ktery nasledné dospél
k zavéru, ze se Spole¢nost nachéazi v upadku ve formé druhotné
platebni neschopnosti a podal insolvenéni navrh. Na jeho zékladé
insolvenéni soud rozhodnutim zvefejnénym 30. 4. 2014 zjistil upadek,
pficemZ povolil jeho feSeni formou reorganizace, jiz nicméné jeSté musi
schvalit véritelsky vybor.

Z pravniho stavu sPoIe €nosti CLASIDES, a.s. je z fejmé, Ze v podstat &
jedinou vhodnou ** metodou pro ocen éni zavodu této spole énosti,
resp. podilu na zékladnim kapitalu je metoda majetk  ova — likvida €ni.

Z uvedeného vyplyvda, Ze v tomto konkrétnim pfipadé je zbyteéné provadét
minimalné ty kroky, které vedou k ur€eni vhodnych metod ocenéni podniku
— pfijeti ¢i odmitnuti pfedpokladu going concern a néasledné volbé mezi
vynosovymi  metodami, resp. trznimi/srovnavacimi a metodami
majetkovymi, zvlasté likvidaénim ocenénim. Zbyte¢né jsou tak minimalné
body zaméfené na prognézu budoucich vysledka (analyza a prognéza
generatora hodnoty, predbézné ocenéni na zakladé generatord hodnoty,
komplexni finanéni plan, ktery je nahrazen planem priibéhu reorganizace

4V literatute (CADILEK, MORAVEC) je uvaZovano v pfipadé reorganizace i jiné neZ
likvidaéni ocenéni, pfestoZe insolvenéni zdkon v § 155 predpoklada, Ze provoz dluznikova
podniku/zavodu skoncil ke dni podani znaleckého posudku. O likvidaénim ocenéni Ize bez
vyhrad hovofit v pfipadé konkurzu, u reorganizace autofi pfipoustéji pfes uvedenou pravni fikci
ukonéeni provozu podniku i mozné vynosové ocenéni. Toto nicméné predpoklada, ze po
ukonéeni reorganizace bude dluznik disponovat zivotaschopnym zavodem, coZ v pfipadé
spole¢nosti CLASIDES, a.s. vzhledem k charakteru jejich aktiv (soubor nékolika pohledavek a
marginalniho hmotného majetku) zjevné neplati.
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popf. jiného feSeni Upadku), specificky rozsah museji mit i dalSi body
v ramci krokl sbéru a analyzy dat, pokud jsou vibec provadény (strategicka
a finan¢ni analyza).

Specifickému rozsahu postupu vramci likvidaéniho ocenéni se vénuje
specializovangjsi literatura (POBORSKY 2012), ktera rozporuje pfedevsim
nasledujici body:

« strategickou analyzu,

e finanéni analyzu,

e analyzu a progn6zu generatort hodnoty a sestaveni finan¢niho planu.

Literatura (POBORSKY 2012) k uvedenym bodim pfimo uvadi: Tyto tA
zasadni (a v podstaté povinné) casti maji v pfipadé, kdy dochazi
k likvidacnimu ocenéni, specificky vyznam. Klicovou roli financni analyzy a
strategické analyzy tak, jak jsou obecné predstavovany, spatfujeme
pfedevSim ve zjisténi konstatujicim, Ze je tfeba podnik ocenit pomoci
likvidaéni metody, jelikoz predpoklad going concern je v nich vyvracen.
Idealni je potom takovou situaci dokreslit (tfeba zjednoduSenym)
vynosovym ocenénim, které indikuje hodnotu podniku ziskanou pomoci
nékteré z vynosovych metod. Samotné likvidaéni ocenéni, které nasleduje,
by mélo mit specificky postup a obsah, ktery se v mnoha podstatnych
ohledech odliSuje od ostatnich metod oceriovani. Problém tkvi v tom, Ze
simulujeme rozprodej jednotlivych sloZzek (nebo celkd) majetku. Nema tedy
smysl provadét komplexni finanéni analyzu podniku, jelikoz ani pomérové
ukazatele, ani podrobnd analyza minulého vyvoje nenapomaha pf
predikcich ve financénim planu, coz je funkce, kterou finanéni analyza ma
v pfipadé ostatnich metod ocenéni. Obdobné nem& smysl sestavovat
komplexni strategickou analyzu podniku, jelikoz bychom se, ¢asto velmi
dlouze a nakladné, zabyvali vlivy, faktory a potencidly, které v tu samou
chvili dle naSeho uvazeni prestavaji existovat, protoze je podnik rusen.

Stav spole¢nosti CLASIDES, a.s., jak je uvedeno vyse, pfimo pfedurcuje
pouziti likvidacniho ocenéni, strategicka a finan¢ni analyza pro zjiSténi
platnosti pfedpokladu going concern je zde tedy zbytec¢na. Podobné i
indikativni ocenéni vynosovymi metodami (tzn. orientacni na zakladé
generatord hodnoty). V dalSi ¢asti tak bude pfikroceno pfimo k ocenéni a
pfipadné prvky finanéni analyzy, (resp. strategické analyzy, byt tu v tomto
pfipadé nepfedpokladame), které by pro tento Gcel byly podstatné, budou
uvedeny v rAmci popisu ocenéni.

Zavod (resp. podil na zékladnim kapitalu) spole  €nosti CLASIDES, a.s.,

zjevné nespl nuje podminku going concern, ocen é&n bude primarn é
likvida éni metodou.
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6. Finan éni analyza a finan €ni plan

Zakladni finanéni vykazy spole¢nosti CLASIDES, a.s. (rozvaha a vykaz
zisku a ztrat) jsou uvedeny v pfilohach tohoto materialu.

Vzhledem k vySe popsanému vyvoji Spole¢nosti od okamzZiku jejiho zapisu
v Obchodnim rejstfiku, pfes vzeSlé problémy po zakladni popis
insolven¢niho fizeni, je patrné, Ze komplexni finanéni analyza je v dané
situaci prakticky zbyteénym krokem.

Zavod zahdjil a realizoval svou provozni €innost az v pribéhu roku 2012,
tato ovSem skoncila jiz vroce 2013. Vysledky jednotlivych obdobi tak
nevykazuji zadnou kontinuitu a nejsou pro dalSi ocenéni relevantni.
V prabéhu roku 2014 nejsou jiz realizovany zadné vynosy, nabihaji pouze
marginalni naklady spojené se spravou Spolec¢nosti (sluzby, resp.
personalni naklady™). Z této skute¢nosti Ize implikovat, Ze zavod nelze
ocenit vynosové, popf. na zakladé trzniho srovnani, ale pouze majetkovymi
metodami, zfejmé na Urovni likvida¢ni hodnoty.

Dle rozvahy zavod vykazuje majetek predevSim v podobé souboru
pohledavek (z obchodnich vztahd, zaloh, popf. jiné pohledavky), ktery je
vzhledem k predluzeni kryty vyhradné zavazky. Vlastni kapitél je zaporny
ve vySi cca -100 milion CZK.

6.1. Seznam aktiv

Podrobnéjsi pfehled pfedmétnych aktiv a pasiv obsahuje jak znalecky
posudek €. 2463-97/2014, tak Aktualizovany reorganiza¢ni plan, popf. jiné
dokumenty uvedené v insolvencénim rejstfiku. Primarnim zdrojem informaci
0 nize uvedenych aktivech je soupis ma&etkové podstaty zvefejnény

vinsolvendnim rejstiiku dne 17.7.2014™. Aktualngjsi data nemél
Zpracovatel pro Gcel tohoto ocenéni k dispozici.

Seznam movitého majetku k 16. 7. 2014 (v CZK)

Polozka Pofizovaci cen a | Zustatkova cena
Stal 2 000 0
Zidle (2 ks) 1 600 0
Nokia 3410 véetné pfisluSenstvi 660 0
PC Lynx 5000 0
Monitor Dell 2 500 0
My$ 200 0
Klavesnice 150 0
Blackberry 8520 35 000 0
Movity majetek celkem 47 110 0

Zdroj: Aktualizovany reorganizaéni plan, Soupis majetkové podstaty

15 Viz ¢lanek XIV. Aktualizovaného reorganiza¢niho planu, dle kterého Spole¢nost neeviduje

7Zadného zaméstnance a nepredpoklada uzavieni pracovniho poméru s zadnym

zaméstnancem, persondlni naklady zjevné souviseji jen s ¢innosti statutarniho organu, ktery
konava Ukony potfebné k zachovani provozu zavodu.

Insolvenéni rejstiik, B.15.
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Seznam movitého majetku je omezen na marginalni polozky kancelarského
vybaveni v nulové zUstatkové hodnoté. V pofizovaci cené byl jedinou
vyznamnéjSi polozkou telefon Blackberry 8520.

Rozhodujici skupinou aktiv jsou pohledavky, pfedevSim za jednim

z akcionafu Spolec¢nosti. Zbylé pohledavky maji podstatné mensi nominalni

hodnotu, zaroven dluznici sami €eli v pfipadé

* CNGR, s.r.o. konkurzu, ktery byl na majetek spolec¢nosti dle
Obchodniho rejstiku'’ prohlagen dne 23. 9. 2013,

e Platinum Company s.r.o. insolvenénimu fizeni, které bylo zahajeno dle
Obchodniho rejstfiku dne 6. 8. 2013.

Z pravniho stavu dluznikd se odviji v tabulce charakterizovand dobytnost
jednotlivych  pohledavek. VSechny pohledavky jsou po splatnosti,
v nejlepSim pfipadé nejméné 9 mésich (k datu 16. 7. 2014).

Seznam pohledavek za t retimi osobami k 16. 7. 2014 (v CZK)

. X L Davod
Dluznik IC Adresa Jistina Splatnost vzniku Dobytnost
JeremiaSova 870, bezdavodné .
CNGR s.r.o. 257 09 275 Praha, PSC 155 00 11933 10. 2. 2012 obohaceni nedobytna
Pavel Sova n.a. n.a. 10 000 000 13. 3. 2013 smluvni pokuta dobytna
. Skolska 695/38, bezddvodné . .
Platinum Company s.r.o. 248 31 344 Praha, PSC 110 00 234 875 14.1. 2013 obohaceni hure dobytna
. Skolska 695/38, bezddvodné . .
Platinum Company s.r.o. 248 31 344 Praha, PSC 110 00 2868 014 31.12. 2012 obohaceni hure dobytna
Pavel Sova na. na. 115 373 000 2.9.2013 ngiggzna dobytna
Celkem n.a. n.a. 128 487 822 n.a. n.a. n.a.

Zdroj: Aktualizovany reorganizacni plan, Soupis majetkové podstaty

Jednotlivé pohledavky jsou feSeny v posudku €. 2463-97/2014, v némz
znalecky dstav mimo jiné zjiStoval jejich zachyceni v Gcetnictvi, resp.
podloZzeni téchto pohledavek dokumentaci dokladajicich jejich vznik.
V pfipadé pohledavky vuci (spoleénosti)

e CNGR, s.r.o. posudek konstatuje, Ze v jejim pfipadé Slo o pohyby
vroce 2012, detail polozek neni kdispozici (pohledavku nelze
identifikovat),

e Pavlu Sovovi (smluvni pokuta 10 miliond CZK) jde o pohledavku
Uplatné postoupenou spolec¢nosti Platinum Capital Enterprises Limited
dne 26.4.2013 za (platu 2 miliony CZK. Pohledavka je ucetné
zachycena na fadku C.111.9. rozvahy,

e Platinum Company s.r.o. (234 875 CZK) posudek konstatuje, ze jeji
Ucetni evidence jednoznacné nevyplyva, opét mélo jit o pohyby v roce
2012, k nimz neni zadna dokumentace,

e Platinum Company s.r.o. (2868014 CZK) je tato zachycena
v UCetnictvi na fadku C.111.7 rozvahy, ovSem opét s odkazem na pohyby
v roce 2012, k nimz neni Zddna dokumentace,

e Pavlu Sovovi (zpusobena Skoda 115 373 000 CZK) jde o pohledavku
vy€islenou znaleckym posudkem ¢&. 06/2013 (Na vycisleni vySe Skody
spole¢nosti CLASIDES, a.s. se sidlem Praha 3 — Zizkov, Konévova
2660/141, PSC 130 00, ICO: 24802395, DIC CZ24802395 v dusledku
ukonéeni ndjemni smlouvy), ktery zpracoval Dr. Ing. Josef Vesely Ph.D.
MBA dne 25. zafi 2013 pro objednatele, jimz byla Spolecnost.
Pohledavka je evidovana v podrozvahové evidenci.

Y Viz Verejny rejstiik a Sbirka listin dostupné na https://or.justice.cz/
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Posudek ¢&. 2463-97/2014 tuto pohledavku vyjadfenou v podobé

jednoho ¢isla s odkazem na posudek ¢. 06/2013 dale rozklada,

v hrubSim ¢lenéni na dvé ¢asti:

o celkovou vlastni Skodu spole¢nosti CLASIDES, a.s. ve vysSi
16 010 tisic CZK a

o celkovou Skodu moznym uplatnénim sankénich ujednani a zvyseni
nakladi spole¢nosti Prague City Golf, s.r.o. (PCG) ve wvysi
99 363 tisic CZK.

Celkova vlastni Skoda spole¢nosti CLASIDES, a.s. je dale roz¢lenéna

na:

o Skodu na pfijmech z ¢aste¢né Uhrady najemného 12 712 tisic CZK,

o ztraty pfijmu z % podilu na vybranych obratovych polozkach
spole¢nosti PCG 10 816 tisic CZK,

0 snizeni Skody o Usporu nakladd na najemné v dusledku odpadnuti
platby najemného vlastnikim (-)16 651 CZK,

0 predpokladany cisty usly pfijem z prodeje Stérkopisku 7 918 tisic
CZK a

0 Skodu zplsobenou naklady na sluzby 1 215 tisic CZK.

Celkova Skoda moZnym uplatnénim sankénich ujednani zvySeni
nakladl spoleénosti Prague City Golf, s.r.o. je tvofena
0 ztradtou na najemném 1 479 tisic CZK, ktera je sama dale ¢lenéna
na:
= naklady na fixni slozku najmu (-)11 760 tisic CZK,
= naklady na variabilni slozku ve vySi % podilu na vybranych
obratovych polozkach spole¢nosti PCG (-)6 309 tisic CZK a
= naklady na najem dle nové smlouvy 19 548 tisic CZK,
0 Skodou zpusobenou moznym uplatnénim sankénich ujednani
75000 CZK a
0 Skodou zpusobenou moznym uplatnénim zvySeni nakladd na
likvidaci skladky 22 883 tisic CZK.

6.2. Seznam pasiv

Vlastni kapital Spole¢nosti je po zau¢tovani mimoradnych a jednorazovych
nékladd v roce 2013 v souvislosti s vypovézenim najemni smlouvy zaporny
ve vySi cca —100 miliond CZK a Spole¢nost je tak financovana pouze
zavazky. V ramci insolvenéniho fizeni byly pfihlaSeny ve stanovené Ihité
pohledavky 13ti nezajisténych véfitell. Insolvenénim spravcem, dluznikem
Ci véfitelem nepopfené pohledavky predstavuji finanéni  objem
108 882 148,6 CZK™.

Deset nejvétSich prihlaSenych véfitell je ve zpravé o reorganizacnim planu
Spole¢nosti, kterd je soudasti insolvenéniho rejstiiku'®, definovano
v podobé uvedené v nasledujici tabulce. Pohledavky této skupiny v souhrnu
¢ini 108 832 611,65 CZK, tedy prakticky veSkery objem pfihlaSenych
pohledavek.

Zbylymi véfiteli jsou dle aktualizovaného reorganiza¢niho planu

« Asociace majiteld golfovych hfist, o.s., Opletalova 1284/37, Praha 1,
PSC 1100, IC 22895981 s prihlaSenou nepopfenou pohledavkou
16 698 CZK,

18 |nsolvenéni rejstrik, B.25.
9 |nsolvenéni rejstrik, B.67.
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+  VSEOBENA ZDRAVOTNI POJISTOVNA CESKE REPUBLIKY, Orlicka
2020/4, Praha 3, PSC 130 00, IC 41197518 s piihlaenou
nepoprenou pohledavkou 9 839 CZK a

« Ceska sprava socialni zabezpeceni, Kfizova 1292/25, Praha 5, PSC
150 00, IC 000 06 963 s prihlaSenou nepopfenou pohledavkou 23 000

CZK.

Pohledavky 10ti nejv étSich nezajist énych v éfitel &1 (v CZK)

Véritel el ) . . . . Yoo p Vyse

. Véfritel identifikace P Fedmét nejvyznamn éjSiho zavazku YS!

C. pohledavky
Prague City Golf, s.r.o., Konévova 2660/141, Praha 3, . . 20

11 13000, I&: 01484397 neuhrazen& smluvni pokuta 101 020 311,89
FINAMO s.r.0., Lannova ti. 136/32, Ceské Budéjovice, . L oix

1 37001, IC: 28123816 neuhrazena poskytnuta pujcka 2702 040,72
PRAGUE CITY GOLF CLUB o.s., K Radotinu 15, - -

12 Praha, 15600, I: 27017966 poruseni dohody o narovnani ze dne 23. 7. 2013 2094 487,79
Golfovy klub Zbraslav o.s., K Radotinu 15, Praha, ) PR

13 15600, 1C: 26641127 neuhrazena poskytnuta pujcka 1390 000,00

. S - neuhrazeni ceny za sluzby poskytnuté na zakladé

Havel, Holasek & Partners s.r.o., advokéatni kancelar, PV 5

10 Na Florenci 2116/15, Praha 1, 11000, IG: 26454807 gg"'i”‘%?spos"ym"a”' pravnich sluzeb ze dne 1063 052,37

6 Finanéni aFad pro hlavni mésto Prahu, Stépanska 28, neuhrazené danové povinnosti diuznika vzniklé na 190 807.00
Praha 1, 111 21 zéakladé platnych darovych zakonu Ceské republiky '

B Lz . neuhrazena dluzna ¢astka odpovidajici jmenovité

9 Taiko, as., Strakonicka 2860/4, Praha 5, 15000, IC: hodnoté dluhopisti emitovanych dluznikem a 144 191,38

27170608 .
upsanych
) . « neuhrazeny podnajem a poskytované sluzby dle

SMART Office & Companies, s.r.o., Konévova o A

8 : o Smlouvy o podnajmu nebytovych prostor a 139 000,50
2660/141, Praha 3, 13000, IC/RC: 27252841 poskytovéni slueb
NATLAND GROUP LIMITED, nesplaceny uveér dle Smlouvy o tvéru ze dne

14 Arch Makariou & Kalogralon, 4 NICOLAIDES SEA placeny 4 50 000,00

5.11. 2013
VIEW, Larnaca, Kypr
. neuhrazené Uc¢etni poradenstvi dle Smlouvy o

7 A«'D,OGEO’ s.1.0., Konévova 2660/141, Praha 3, 13000, poskytovani ucetniho poradenstvi ze dne 38 720,00

IC: 27661237 26. 4. 2013

Zdroj: Reorganizac¢ni plan — zprava

6.3. Finan €éni plan insolvence

Budouci finanéni toky zavisi pfedevsim na zplsobu FfeSeni insolvence
Spolecnosti, tedy skutecnosti zda bude, ¢&i nikoli, na schuzi véfiteld
19. 1. 2015 schvalen reorganizaéni plan a insolvence bude feSena
reorganizaci nebo konkurzem®. Na kazdou z variant je sohledem na
aktualizovany reorganiza¢ni plan nutné nahlizet z pohledu vySe o prabéhu
finan¢nich tokd odliSné.

20/ daném pfipadé se dle aktualizovaného reorganiza¢niho planu jedna o celkem 8 raznych
pohledavek, z nichz uvedena neuhrazena smiluvni pokuta coby nejvyznamnéjsi z nich &ini cca
52,8 milionu CZK, dal$i vyznamné sumy jsou neuhrazena a uplatnéna Skoda ve vysSi 25,5
miliond CZK ¢&i neuhrazend smluvni pokuta 21,2 miliond CZK. VSechny tyto ¢astky jsou
odvozeny ztotozné smlouvy o provozovani sportovniho a rekrea¢niho arealu ze dne

25.4.2013

2 Viz § 316 resp. § 244 zakona 182/2006 Sbh.: Reorganizaci se rozumi zpravidla postupné
uspokojovani pohledavek véfiteld pfi zachovani provozu dluznikova podniku, zajiSténé
opatfenimi k ozdravéni hospodareni tohoto podniku podle insolvenénim soudem schvaleného
reorganiza¢niho planu s prabéznou kontrolou jeho pInéni ze strany véfitelu.

Konkurs je zpusob feSeni Upadku spocivajici v tom, Ze na zékladé rozhodnuti o prohlaSeni
konkursu jsou zjisténé pohledavky véfitell zasadné pomérné uspokojeny z vynosu zpenézeni
majetkové podstaty s tim, Ze neuspokojené pohledavky nebo jejich Easti nezanikaji, pokud
zakon nestanovi jinak.
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6.3.1. Konkurz

V prfipadé konkurzu dojde ke zpenéZeni majetkové podstaty a pomérnému
uspokojeni véfitelll, resp. definitivnimu ukonéeni zavodu Spole¢nosti.
Penézni toky spojené skonkurzem lze vprvni fazi spojit s realizaci
(zpenézenim) majetkové podstaty. S odhadem vySe tohoto zpenézeni Ize
ztotoznit vysledek posudku €. 2463-97/2014, byt ten by dle nézoru
tuzemské literatury mél obsahovat vysledky obou variant®. Vysledek
posudku ¢&. 2463-97/2014 je nicméné vramci Aktualizovaného
reorganizacniho planu prezentovan pouze jako ,konkurzni“ varianta feSeni
reorganizace.

Vysledkem posudku pfitom bylo ocenéni majetkové podstaty (vySe

uvedenych skupin aktiv — souboru movitého majetku a souboru pohledavek)

na drovni 3 117 tisic CZK, pficemz

* movity majetek byl ocenén na 0,5 tisice CZK, pfedevSim v podobé
odhadu prodejni ceny telefonu Blackberry 8520 (450 CZK) s tim, Ze jde

v pfipadé daného souboru o majetek nepatrné hodnoty dle § 218

zakona €. 182/2006 Sb., pficemz majetek neni Fadné identifikovan,

vzhledem k podkladim, které mél znalec k dispozici.
e pohledavky byly ocenény na 3 117 tisic CZK. Rozklad dle jednotlivych
dluznikd je nasleduijici:

0 CNGR s.r.o. — pohledavka byla ocenéna na 0 CZK, a to vzhledem
ktomu, Ze ji nelze identifikovat a vzhledem ke stanovisku
insolvenéniho spravce, Ze je nedobytna,

0 Platinum Company s.r.0. — pohledavka 234 875 CZK byla ocenéna
na 0 CZK, jelikoz insolvenéni spravce hodnoti tuto jako hire
vymahatelnou; pohledavka 2 868 014 CZK byla ocenéna na 0 CZK,
vzhledem k tomu, Ze dluznik je v insolvenénim fizeni, insolvenéni
spravce Spole¢nosti hodnoti pohledavku jako hafe vymahatelnou,

o Pavel Sova - pohledavka 10 milioni CZK (postoupena ¢ast
pohledavky spole¢nosti Platinum Capital Enterprises Limited) byla
precenéna metodologii odvozenou od metodiky J. Santriiéka. Dle
postupu uvedeného v posudku po prepoétu byla uréena
porovnavaci hodnota 6 376 tisic CZK*. Tento vysledek byl dale
korigovan na 30 % s odkazem na to, Ze pohledavka neni dluznikem
odsouhlasena, je k datu ocenéni vice nez 15 mésicu po splatnosti a
neni soudné vyméahana. V zavéru byla na 30 % korigovana také
Gcetni hodnota pohledavky (viz vySe popis jeji Uplatné postoupeni
za 2 miliony CZK). Céstka 2 miliony CZK tak byla snizena na 600
tisic CZK a tento vysledek prohlaSen za koneéné ocenéni
pohledavky.

o Pavel Sova — pohledavka 115 373 tisic CZK byla ocenéna jen
z malé ¢asti, viz posudek ¢&. 2463-97/2014: pfi oceriovani majetkove
podstaty této pohledavky byla z ddvodu opatrnosti vzata do Uvahy
pouze prokazatelnd ztrata spolecnosti CLASIDES, a.s.: Celkova
ztrata na ndjemném 6 877 tisic CZK. Dle naSeho propoctu se jedna
o saldo pouhych tfi polozek, konkrétné
= Skody na pfijmech z ¢aste¢né Uhrady njemného (12 712 tisic

CZK),

22 Viz literatura (CADILEK, MORAVEC): V pFipadé znaleckého posudku vypracovavaného pro
Ucely reorganizace dochéazi v praxi k tomu, Ze v rAmci zadani pozadavkd na znalecky posudek
jsou znalci vramci jednoho znaleckého posudku stanoveny 2 Ukoly. Prvnim znich je
provedeni ocenéni pfi varianté feSeni Upadku konkurzem, druhym provedeni ocenéni pfi
navrhovaném zplsobu reorganizace.

Pozn. dle srovnavaciho propoctu Zpracovatele za pouziti stejnych koeficientll 6 099 tisic
CZK.
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= ztraty pfijmu z % podilu na vybranych obratovych polozkach
spole¢nosti PLG (10 816 tisic CZK) a

= (spory nékladd na najemné v dasledku odpadnuti platby
najemného vlastnikim (-16 651 tisic CZK)

Toto saldo bylo ocenéno totoznou metodikou jako predchozi
pohledavka s tim, Zze vypoétend vychozi hodnota pohledavka ve
vySi 5 034 tisic CZK byla korigovana z titulu doby po splatnosti (9
mésicl k datu ocenéni), toho, Ze neni dluznikem uznana, a je
soudné vymahana, na 50 %, tedy ¢astku 2 517 tisic CZK.

Posudek nicméné nijak neocenoval zbylou &ast pohledavky za

Pavlem Sovou, se zddvodnénim, Ze

= Castka 1479 tisic CZK a Castka 22 884 tisic CZK musi byt
dolozena bud smluvnim ujednanim s dluznikem a dolozenim,
Zze smlouva byla naplnéna, uznanim dluznika ¢&i rozhodnutim
pfislusného soudu, pfipadné dolozenim o zahgjeni soudniho
fizeni, a ze zadna s podminek nebyla znalci dolozena.

= gastka 75000 CZK vyplyvd ze smlouvy o provozovani
sportovniho a rekreacniho aredlu ze dne 25. 4. 2013, tedy
obdobi nejasnosti kolem konani mimofadné valné hromady a
odvolani stavajiciho vedeni Spolec¢nosti, pfic¢emz znalec nema
podklad, zda toto o ujednanich védélo, nebyla mu poskytnuta
faktura ¢&i jina vyzva k platbé atd.

= gastka 7918 tisic CZK je stanovena na zakladé Gvah treti
osoby (Prague City Golf, s.r.0.),

= gastka 1 215 tisic CZK nebyla podloZzena a do vyfeSeni sporu
neni jisté, zda pujde na vrub protistrany.

V kontextu tohoto posouzeni vétSi Casti pohledavky za Pavlem
Sovou ztitulu moznych uplatnéni sankénich ujednani zvySeni
nakladl spole¢nosti Prague City Golf, s.r.o. je vhodné upozornit na
pfihlaSené a nepopfené pohledavky véfiteld, z nich nejvétSim je
spole¢nost Prague City Golf, s.r.o. s pohledavkou cca 101 miliont
CZK, ktera je tvofena dle Aktualizovaného reorganizacniho planu
osmi polozkami, nejvétSimi z nich odkazujicimi pravé na zminénou
smlouvu o?rovozovéni sportovniho a rekrea¢niho aredlu ze dne
25.4.2013**. Na jedné strané je tak tato pohledavka prihladena
véfitelem  Spole€nosti, na strané druhé neni vrémci
Aktualizovaného reorganizaéniho planu — odhadu vytézku
dosazeného v pfipadé konkurzu — zachycena, kdyz Aktualizovany
reorganizacni  plan pracuje v pfipadé varianty konkurzu
s vysledkem znaleckého posudku €. 2463-97/2014, ktery existenci
této pohledavky a jeji vymahani Spolecnosti zpochybriuje.
V Aktualizovaném reorganizaénim planu je nicméné tataz
pohledavka popisovana jako dobytna, s probihajicim sporem (byt
pouze vroviné vyzvy ze dne 3.10.2013 k dobrovolné dhradé,
pricemZ hospodarska situace Spole€nosti neumozniuje pfistoupeni
k soudnimu vymahani).

Uvedené ocenéni majetkové podstaty ve vysSi 3 117 tisic CZK je
vyuzito k odhadu vytézku v ptipadé konkurzu ve vysi 2,92 %, a to
bez zohlednéni nékladi na odménu insolvenéniho spravce a
Uhradu dalSich pohledavek vzniklych za majetkovou podstatou.

24 | onkrétné &lanek 11.2, 11.1 a 11.3. smlouvy.

® Dle propoétu Zpracovatele jde pfi objemu pfihlaSenych pohledavek 108 882 tisic CZK o
2,86 %.
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6.3.2. Reorganizace

V pfipadé reorganizace je pfi odhadu finanéniho tokd vyuZzit model cash
flow, s nimz je pracovano v ramci Aktualizovaného reorganiza¢niho planu.
V tomto modelu jsou odhadnuty napf. naklady reorganizace po nabyti
ucinnosti reorganiza¢niho planu, konkrétné

* odmeénou insolvenéniho spravce ve vysi 33 tisic CZK mésicné, nebo

< naklady na pravni zastoupeni v celkové vysi 336 tisic CZK.

Vramci varianty reorganizace je dale predpokladano financovani
reorganizace (uhrazeni nakladl na reorganizaci) spole¢nosti NATLAND
GROUP LIMITED, organizagni sloZka, IC 246 57 638, se sidlem Praha 8,
Sokolovska 394/17, PSC 186 00, pfic¢emz:

maximalni objem tohoto financovani by €inil 5 milion( CZK,
predpokladany vyuzity objem nepfesahne 1,5 miliona CZK,

e vyuZity objem bude uhrazen prednostné zvytézku zpenézeni
pohledavek Spole¢nosti.
Financovani bude slouzit k Uhradé nakladd Spole€nosti béhem

reorganizace v podobé predstavené v Aktualizovaném

planu.

Cash-flow plan reorganizace (v CZK)

reorganizac¢nim

CLASIDES, a.s. 2014 2015 Celkem
Mzdové naklady 107 200 0 107 200
Odména insolvenéniho spravce 264 000 396 000 660 000
Néklady na vedeni Ucetnictvi 48 000 48 000 96 000
Néklady na pravni sluzby 240 000 96 000 336 000
Néakladové uroky 52736 95936 148 672
Naklady celkem 711 936 635 936 1347 872

NATLAND GROUP LIMITED 2014 2015 Celkem
Cerpém’ avéru 659 200 540 000 1199 200
Vynosoveé uroky 52736 95936 148 672
Celkem 711 936 635 936 1347 872

Zdroj: Aktualizovany reorganizacni plan

Casovy plan navrzené reorganizace je nasledujici:

«  Spoleénost béhem ti mésicti zkusi vymoci vyse uvedené pohledavky?,
pokud se ji to nepodafi a nedojde k dobrovolnému plnéni ¢&i inkasu
pohledavek v této Ihuté pak

»  pfistoupi po 3 mésicich k prodeji pohledavek ve vybérovém fizeni,

e zvytézku prodeje dojde k Caste€nému uspokojeni pohledavek
nezajisténych véfitelt, zbyvajici neuhrazena ¢ast jejich pohledavek,
ktera nebude ke dni skonceni reorganizace uspokojena, zanikne,

e pfiCemz Spolecnost predpoklada, Ze takova reorganizace nebude trvat
déle nez 12 mésicu (pozn. Zpracovatele, tedy ne déle nez do konce
roku 2015 vzhledem kterminu schdze vériteld, jinak téz viz ¢asovy
rozsah planu cash-flow).

% Maximalni inkaso dle bodu 76. Aktualizovany reorganiza¢ni plan odhaduje na 125 373 tisic
CZK, tedy sumu obou pohledavek za Pavlem Sovou. Sinkasem od dalSich dluzniki
v pfisludné Ihaté Aktualizovany reorganizacni plan zjevné nepocita.
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Ve varianté prodeje pohledavek ve vybérovém fizeni Spolecnost pracuje

s o¢ekavanym inkasem nejméné ve vysi 5 miliond CZK, pficemz

e gastka do 1,5 miliond CZK bude pouzita k Ghradé vySe popsaného
financovani reorganizace a

e Géastka 3,5 milionu CzZK bude slouzit k uspokojeni pfihlaSenych a
nepopienych pohledavek nezajisténych veéfitelu.

PFi ¢astce 3,5 milionu CZK bude ¢&init mira uspokojeni veéfitelt 3,21 %. Vyssi

miru uspokojeni by zajistilo, bud

« vymozeni pohledavek za Pavlem Sovou v pfislusné tfimési¢ni Ihité,
popf.

s

*  vySSi prodejni cena pohledavek v nasledném vybérovém Fizeni.

Aby doslo k 100% uspokojeni véfitelll, musela by se prodejni cena rovnat
nejméné sumé jejich pohledavek a vyuZzitému financovani ze strany
NATLAND GROUP LIMITED, tedy 108 882 tisicim CZK + financovani (pfi
zaokrouhleném objemu financovani (1,5 milionu CZK) tedy ¢astce 110 382
tisic CZK.
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7. Ocenéni podniku

7.1. Uéetni hodnota

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti CLASIDES, a.s. nema
vzhledem k jejimu identifikovanému predluzeni relevantni vyznam pro
ocenéni, kdyz ke dni 16. 6. 2014 ¢inila -100 072 tisic CZK (viz rozvaha). Do
data ocenéni neprobéhly dle dostupnych informaci zadné transakce
(Uhrada pohledavek predevsim Pavlem Sovou), které by zaporny stav
vlastniho kapitalu zménily*’. Za danych okolnosti by bylo nutné povaZovat
hodnotu zavodu spole€nosti CLASIDES, a.s., resp. jakéhokoli podilu na
zakladnim kapitalu, na bazi ucetni hodnoty za nulovou.

Ocenéni zavodu spole €nosti CLASIDES, a.s. na zaklad é u€etni metody
k datu 30. 10. 2014 ¢€ini 0 CZK.

7.2. Likvida éni hodnota

Likvidaci Ize v souladu s tuzemskou literaturou (POBORSKY 2012) popsat
jako: rozprodej jednotlivého majetku (nebo i celkd majetku) po castech,
splaceni zavazkd, zlikvidovani neprodejnych aktiv (mySleno opravdu jako
fyzicka likvidace), vyporaddani nakladd likvidace (napf. néklady na
likvidatora, dané apod.) a nakonec rozdéleni likvida¢niho zdstatku.

Postup likvidagniho ocenéni pak totozna literatura (POBORSKY 2012)

shrnuje do kroku:

* analyza majetku a zavazkl a jejich individualni ocenéni,

e sestaveni finan¢niho planu likvidace,

« sestaveni vykazu cash-flow pfi likvidaci,

* modelovani kone¢né faze likvidace — rozdéleni likvidaéniho zustatku
apod.

Analyza majetku a zavazku predpoklada:

e jejich identifikaci, idealné v podrobnéjSim ¢lenéni, nez je uvedeno
v zékladnich vykazech,

+ odhad doby pfiméfené pro realizaci na trhu, resp. data splatnosti
zavazkd,

« odhad a projekci hodnoty aktiv, popf. vySe budoucich zavazki,
pfipadné i s odhadem variability téchto velicin.

V pfipadé ocenéni zavodu, resp. podilu na z&kladnim kapitalu spole¢nosti

CLASIDES, a.s. je patrné, Ze se postup likvidaéniho ocenéni nazna¢eného

v literatufe z ¢asti ztotoznuje i s postupem insolvenéniho Ffizeni, zvlasté v

bodu

+ analyzy majetku a zavazkl, tedy jejich podrobném (polozkovém)
roz€lenéni a identifikaci, popf. ocenéni pfi pfedpokladaném prodeji (zde
v konkurzu, popf. reorganizaci),

" pouze mohly nabéhnout diléi naklady, tak jak jejich strukturu naznacuje vysledovka do
16. 6. 2014 (personélni a na sluzby), popf. plan cash-flow pfedstaveny v Aktualizovaném
reorganizaénim planu, tedy Ucetni stav vlastniho kapitalu jesté poklesl.

25



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

e do jisté miry je rozpracovan i ur€ity finanéni plan, postaveny na
predpokladanych penéznich tocich obou variant mozného feSeni
Upadku.

Otazkou je tak pfedevSim model konec¢né faze likvidace, ke kterému muize
dojit u spole¢nosti v ipadku pouze za urcitych okolnosti. Tento model tak je
relevantni pouze pro nékteré varianty ocenéni zavodu v insolvenci.

7.3. Konkurz

Za predpokladu, ze vybor véfiteld neschvali na svém jednani dne
19. 1. 2015 navrzeny reorganizacni plan, dojde k prohlaSeni konkurzu a
faktickému ukonéeni zavodu Spolecnosti a realizaci pohledavek (majetkové
podstaty).

Predpokladany vytézek této varianty (zpenéZeni majetku v majetkové
podstaté) je odhadnut vySe uvedenym posudkem ¢&. 2463-97/2014 na 3 117
tisic CZK, pficemz je patrné, vzhledem k pfihlaSenym pohledavkam véfitelt
ve vysSi 108 882 tisic CZK Ize v pfipadé konkurzu spole¢nosti CLASIDES,
a.s. uvazovat o vysledku konkurzu ve smyslu § 308, odst. 1, pism. d)
zakona ¢. 182/2006 Sb., tedy Ze majetek Spole€nosti bude zcela
nepostacujici uspokojeni véfiteld (viz odhadované uspokojeni ve vysSi
2,92 % dle Aktualizovaného reorganiza¢niho planu, resp. 2,86 % dle
propoctu Zpracovatele).

Za takovych okolnosti insolvenéni soud rozhodne o zruSeni konkurzu,
pficemz dle § 312, odst. 3 zakona ¢&. 182/2006 Sb. je toto zruSeni
podkladem pro vymaz Spole¢nosti z Obchodniho rejstfiku.

Z pohledu ocenéni zavodu/podilu na zéakladnim kapitélu je jiz ¢asovy plan
(Casova hodnota penéz) konkurzu popf. rozdéleni vytézku ze zpenézeni
majetkové podstaty vice méné irelevantni, kdyz dle § 305 dojde z vySe
uvedeného vytézku zpenézeni majetkové podstaty ve vysi 3 117 tisic CZK k
e Uhradé odmény a hotovych vydajl insolvenéniho spravce,

e Uhradé nakladu spojenych s udrzovani a spravou majetkové podstaty

popf. dalSich pohledavek a
e pomérnému uspokojeni ostatnich pohledavek.

Dle vyhlaSky ¢&. 313/2007 Sb. Ize vtomto pfipadé uvazovat o odméné
insolvenéniho spravce ve vysi:

«  odmény z poétu pfezkoumanych prihlaek pohledavek®® 13 000 CZK
« odmény dle § 1, odst. 3 vyhlasky?® 542 550 CZK

Nad rdmec této odmény je nutné dale uvazovat o Uhradé
» hotovych vydaju insolvenéniho spravce dle § 7 vyhlaSky €. 313/2007
Sh.,

2 iz § 2a vyhlasky 313/2007 Sb.: Pokud je zplsobem reSeni dluznikova Gpadku konkurs
nebo reorganizace, néalezi insolvenénimu spravci dale odména z poctu prezkoumanych
prihlaSek pohledavek vérteld, kterd cini za kazdou pfezkoumanou prihlasku pohledavky
véritele castku 1 000 K¢, ... Za prezkoumanou prihlaSku pohledavky véritele se povazuje
takova prihlaSka pohledavky véritele, kterou insolvencni spravce zaradil do seznamu
pfihlaSenych pohledavek podle insolvenéniho zakona.
V daném pfipadé byly do seznamu pfihlaSenych pohledavek zafazeny pohledavky 13 véfitel(.
Tedy odména z vytézku zpenézeni uréené k rozdéleni mezi nezajiSténé véritele, jelikoz
zajistény véfitel v pfipadé insolvence spole¢nosti CLASIDES, a.s. nefiguruje a na odménu dle
§ 1, odst. 2 by insolvenéni spravce nemél narok. Odména je kalkulovana jako 225 tisic CZK +
15 % z ¢éastky presahujici 1 milion CZK (tedy 15 % z 2 117 tisic CZK).
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« odmény ¢lent a nahradnikl véfitelského vyboru dle § 9 vyhlasky ¢.
313/2007 Sb. i

« nakladu spojenych se zpenézenim ¢i nakladu spojenych se spravou dle
§ 298, zakona ¢. 182/2006 Sb.

Po Uhradé uvedené odmény insolvenéniho spravce, hotovych vydaju
insolvenéniho spravce, odmény clena véfitelského vyboru, nakladu
spojenych se zpenézenim ¢&i spravou popf. dalSich pohledavek a
nasledném pomérném uspokojeni nezajisténych véfitelt (zjevné vyznamné
mensim nez rdmcové naznatenych 2,92 %, resp. 2,86 %) by doSlo ke
zruSeni konkurzu a vymazu Spole¢nosti z Obchodniho rejstfiku a jejimu
zaniku bez jakéhokoli pInéni akcionafim Spole€nosti, kdyz nelze
pfedpokladat, Ze po zruSeni Spoleénosti zbude v této néjaky majetek a bylo
by tak mozné provést likvidaci s kladnym likvidaénim zdstatkem.

V pfipadé uvazované varianty konkurzu je likvida ¢€ni hodnota zavodu
spole énosti CLASIDES, a.s. ke dni 30. 10. 2014 stanovena na 0 CZK.

7.4. Reorganizace

V pfipadé reorganizace lze uvazovat o dvou variantach s rozdilnym
dopadem na hodnotu zavodu Spoleénosti, resp. podilu na zé&kladnim
kapitalu:

e vreorganizaci bude dosazeno vymoZeni pohledavek popf. jejich prodej
ve vybérovém fizeni v objemu nizSim, nez je objem pfihlaSenych
pohledavek véfiteld (zvySeny o objem vyuzitého financovani
reorganizace) — pak dojde pouze k jejich ¢asteénému uspokojeni dle
navrzeného reorganizaéniho planu a po skonceni reorganizace
splnénim reorganiza¢niho planu nebude Spole¢nost disponovat
zadnym relevantnim majetkem®,

e vreorganizaci bude dosazeno vymoZzeni pohledavek popf. jejich prodej
ve vybérovém fizeni za Castku vysSi, nez je objem pfihlaSenych
pohledavek véfiteldl (zvySeny o objem vyuZzitého financovani, resp.
naklady na reorganizaci) — po 100% uspokojeni nezajisténych véfitell
a skoncéeni reorganizace splnénim reorganizaéniho planu bude
Spolecnost disponovat zfejmé pouze kratkodobym finanénim majetkem
ve vySi prebytku realizace pohledavek Spole¢nosti nad objem
pfihlaSenych pohledavek nezajiSténych véfitell a néklady na
reorganizaci.

7.4.1. Reorganizace s menSim nez 100% uspokojenim v éFitel 0

V prvnim pfipadé Ize variantné uvazovat o ocenéni zavodu, resp. podilu na
zékladnim kapitadlu Spole¢nosti v podobé ocenéni popsané vySe u
konkurzu.

Na jedné strané bude reorganizace skoncena splnénim reorganizac¢niho
planu, coz teoreticky naznaduje, Ze Spolec¢nost bude dale schopna
zachovat provoz svého podniku/zavodu. V daném pfipadé nicméné nebude
déle disponovat majetkem, ktery by toto zajistil, ani v této varianté se tak nic
neméni na zavéru uvedenému v kapitole 5., tedy Ze zavod nebude splfiovat
podminku going concern a mél by byt ocenén likvidacni metodou.

0 Neuvazujeme-li i 0 souboru movitych véci ocenénych posudkem ¢. 2463-97/2014 na 0,5
tisice CZK.
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Simulace likvidace nicméné predpoklada, ze provozni naklady likvidace
(napf. na ¢innost likvidatora, vzniknout mohou i jiné naklady pfed samotnou
likvidaci) bude z ¢eho uhradit, coz vtéto varianté neni pravdépodobné.
Re3enim pak je dfive &i pozdsji opétovny vstup do insolvence, tentokrat jiz
feSené konkurzem, viz § 98 zdkona ¢. 182/2006 Sb. dle kterého je dluznik
povinen podat insolvenéni navrh bez zbyte¢ného odkladu poté, co se
dozvédél o svém uOpadku, pficemz tuto povinnost ma mimo dalSich i
likvidator dluznika.

Zavér kocenéni zavodu/podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti
CLASIDES, a.s. je tak totozny jako v pfedchozi kapitole, pouze se méni
gasovy ramec a zplisob odmény insolvenéniho spravee®.

V pFipad & uvaZzované varianty reorganizace s ¢aste énym uspokojenim
pohledavek nezajist énych v éfitelG je likvida éni hodnota zavodu
spole énosti CLASIDES, a.s. k 30. 10. 2014 stanovenana 0 CZK.

7.4.2. Reorganizace se 100% uspokojenim v  éfitel G

V této varianté je uvazovana realizace pohledavek v objemu pfesahujicim
pfihlaSené pohledavky veéfiteld (108 882 tisic CZK) a naklady na
reorganizaci (1 348 tisic CZK dle planu cash-flow, resp. 1500 tisic CZK
jako predpokladané maximalni hodnoty/zaokrouhlené hodnoty).

Za minimalni objem zpenéZeni majetkové podstaty splniujici danou
podminku je pro Gcel dalSich propoétud uvazovana castka 110 230 tisic
CzK*. Maximem je celkovy objem pohledavek a movitého majetku
Spole¢nosti (zde v zustatkové cené, resp. cené dle posudku ¢&. 2463-
97/2014, tedy prakticky 0 CZK), tedy 128 488 tisic CZK*.

Pro Gcely dalSiho propo¢tu mozné likvidace je uvazovano, Ze ve varianté
plného uspokojeni véfiteld v ramci reorganizace bude majetkova podstata
zpenézena za Castku na Urovni stfedu uvedeného rozpéti 110 230 tisic CZK
az 128 488 tisic CZK, tedy za 119 359 tisic CZK.

Pficemz

e tento objem muize byt vymozen od dluznik(l v ¢asovém horizontu 3
meésicl od schvéleni reorganizace, nebo

* bude dosazen prodejem pohledavek ve vybérovém fizeni.

Vzhledem ke skute¢nostem popsanym v Aktualizovaném reorganizacnim

planu, tedy Ze hlavni pohledavka za Pavlem Sovou ve vySi 115 373 tisic

CZK, odvozena z posudku ¢. 06/2013:

e« je vymahana na zakladé vyzvy ze dne 3.10.2013 k dobrovolné
Uhradé, na niz Pavel Sova nereagoval, pfic¢emz Spole¢nost vzhledem
ke své hospodafské situaci neni schopna pfikrocit k soudnimu

vymahani**, nebo soudni vymahani dle posudku &. 2463-97/2014

3L Vzhledem k pfedpokladané nedostatecné majetkové podstaté stanovené na Grovni

minimalni vySe dle § 1, odst. 5 a § 2a posledni véty.
2 Tedy 108 882 tisic CZK + 1 348 tisic CZK.
33 _ i . . . e . . . o
Byt samotna Spolec¢nost v Aktualizovaném reorganizaénim planu uvazuje o0 maximu niznim,
pouze na urovni sumy pohledavek za Pavlem Sovou, viz bod 76. Aktualizovaného
reorganiza¢niho planu.
Viz bod 17. Aktualizovaného reorganizaéniho planu.

28



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

dolozit, byt zprava insolvenéniho spravce z 16. 7. 2014 naznacuje, ze
k soudnimu vymahani se schylovalo,

« je predpokladano v asovém horizontu 3 mésicti dobrovolné pinéni*,
které by znamenalo naprosty obrat v jednani dluznika Pavla Sovy,

odhaduje Zpracovatel pravdépodobnost takto vysoké realizace majetkové
podstaty pro danou variantu simulace reorganizace v

e prvnim tfimési¢nim horizontu na 0%
e vramci naznacené 12ti mésicni Ihty reorganizace na 100 %.

Déale uvazovany ¢asovy ramec likvidacniho ocenéni tak vychazi z ukonéeni
reorganizace v horizontu 12 mésicu (prakticky ke konci roku 2015), tak jak
je tato popséna v bodu 55. Aktualizovaného reorganizac¢niho planu.

V tomto ¢asovém horizontu dojde

e kdokonéeni vybérového fizeni na prodej pohledavek za c&astku
119 359 tisic CZK,

* pfednostni Ghradé financovani néklad( reorganizace (v€etné odmény
insolvenéniho spravce) spole¢nosti NATLAND GROUP LIMITED
v Gastce 1 348 tisic CZK a

e ve [h(té 30 dnd od pfipsani vytézku na Ucet Spolecnosti také plnému
uspokojeni jejich pohledavek ve vysi 108 882 tisic CZK.

Po spin éni téchto podstatnych ¢€asti reorganiza éniho planu a skon ¢éeni
reorganizace bude Spole énost disponovat &astkou 9 129 tisic CzK *°
v podob é (zfejmé kratkodobého) finan €niho majetku , dalSi aktiva nejsou
predpokladana®’.

Za téchto okolnosti je patrné, Zze se i vtéto varianté nebude jednat o
podnik/zavod v definici hromadné véci slouzici podnikani, a ten tak neni
ocenitelny vynosovymi metodami (dle predpokladu going concern), ale
pouze na urovni metod majetkovych, v podobé likvidaéniho ocenéni.

Poslednim krokem ocenéni varianty plného uspokojeni véfitelld je tak

simulace likvidace Spole€nosti po ukonceni reorganizace, pfiemz tato

definuje

« CGasovy horizont zahajeni likvidace (12 mésict + skonceni reorganizace
soudem, ktery vezme na védomi splnéni podstatnych ¢&asti
reorganiza¢niho planu) i

e jediné aktivum Spole¢nosti vstupujici do likvidace — kratkodoby finanéni
majetek, ktery lze ztotoznit s likvidaénim majetkem a u néhoz jiz neni
nutné dale modelovat zpenézeni (dobu pfiméfenou pro realizaci).
Casovy ramec modelované likvidace tak je definovan jen zakonnymi
Ihatami (pro zvefejnéni rozhodnuti o zruSeni spole¢nosti, pfihlaSeni
potencialnich novych pohledavek atd.).

Vzhledem kjednoduché predpokladané situaci pfed samotnou
modelovanou likvidaci Spole¢nosti, resp. jeji konec¢nou fazi v podobé
vycisleni likvidaéniho majetku a odmény likvidatora je C¢asovy ramec
odhadnut Zpracovatelem na polovinu roku 2016 (konec reorganizace ke
konci roku 2015, nasledovany skoncenim reorganizace a ukony potfebnymi
k provedeni likvidace), tedy na 30. 6. 2016.

% Viz bod 51. Aktualizovaného reorganizacniho planu.

%8 Tedy +119 230 — 1 348 — 108 882 tisic CZK.

37 APTT . o . .
Maximalné vySe uvedeny soubor marginalniho movitého majetku.
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K tomuto datu bude vyc€islen likvidaéni majetek 9 129 tisic CZK a z néj coby
zékladu uréena odména likvidatora dle ustanoveni nafizeni vlady ¢&.
351/2013 Sh.:

* vzhledem k definovanému zakladu odména likvidatora dle § 6 d&ini

¢astku 496 450 CZK
» odménadle § 7 neni uvazovana 0 CzZK
e cestovni nahrady dle § 9, odst. 1 nejsou uvazovany 0 CzK
*  (c¢elné vynaloZené hotové vydaje dle § 9, odst. 2 rovnéz ne 0 CZK

Celkovy pen ézni tok likvidatorovi (odm éna vé. dalSich vydaj G) je tak
vy €islen na 496 tisic CZK.

Jak uvadi literatura (POBORSKY 2013_1), v poslednim kroku likvidaéniho

ocenéni je nutné provést jesté nékteré operace:

* Po odecteni odmény likvidatora ziskame likvidaéni zdstatek, jenz je
nutné zdanit ... srazkovou dani*®*°,

e Likvidaéni zdstatek po dani reprezentuje penézni tok, ktery mohou
ocekavat vlastnici podniku po ukoncéeni likvidace,

* Ten je zakladem pro oddiskontovani k datu ocenéni, ¢imz ziskdme
hodnotu podniku na Urovni netto.

Ustanoveni zakona o danich z pfijm0 popisuji nutnost zdanéni likvidaéniho
zlstatku sradzkovou dani, zaklad je pfitom tvofen pfijmem z likvidace
snizenym o nabyvaci cenu podilu. Tato nabyvaci cena je pfitom hledanou
hodnotou v rdmci tohoto ocenéni (tedy platnou jen pro ocefovany podil).

Castka krozd éleni akciona fim (likvida éni zhstatek) po ode é&teni
odm ény likvidatora &ini 8 633 tisic CZK “°.

Pfed koneénym propoétem soucasné hodnoty zavodu odvozené
z likvidaéniho zlstatku je nicméné jeSté nutné kalkulovat pfislusnou
diskontni miru.

Diskontni mira je pfitom problematickym bodem likvidaéniho ocenéni
podniku. Patrné je, Zze jde o ocenéni na arovni equity — vyplaceni
likvidacniho zlstatku akcionariim, a diskontni mira je tak kalkulovana na
urovni nakladu vlastniho kapitalu.

Otazkou je ovSem, jak tyto naklady vlastniho kapitalu konstruovat.
V pfipadé standardniho vynosového ocenéni podniku je obvykle vyuZzivan
model CAPM. Z néj Ize patrné vyuzit konstrukci zaloZenou na:

e bezrizikové sazhé zvysené o

e rizikovou prémii trhu a

* rizikovou prémii zemé (je-li pouzit model CAPM s touto prémi).

Problematickym prvkem je koeficient beta, ktery je, jak uvadi literatura
(MARIK): vyjadfenim udrovné jednotlivého papiru, a to relativng k riziku
kapitalového trhu jako celku. Bézné je napf. vyuzivdna beta za odvétvi
pusobeni ocenovaného podniku. V pfipadé likvidované spolecnosti jiz o
relevantnim odvétvi nelze hovorit.

38 Zakon 586/1992 Sb. o danich z pfijmd, § 20b, odst. 1: Do samostatného zékladu dané se
zahrnuji veSkeré pfijmy z ... podilt na likvida¢nim zGstatku ... Jednotlivy pfijem z ... podilu na
likvidacnim zlstatku ... se snizuje o nabyvaci cenu podilu na obchodni korporaci.
39 zakon 586/1992 Sb. o danich z pfijm0, 8§ 21, odst. 4: Sazba dané 15 % se vztahuje na
samostatny zaklad dané podle § 20b zaokrouhleny na celé tisicikoruny dol.

Tedy +9 129 — 496 tisic CZK
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V tomto pfipadé je tak pro propocet sou¢asné hodnoty likvida¢niho zlstatku
pouzit modifikovany model CAPM (naklad(i vlastniho kapitalu), v némz je
koeficient beta modelovan na Urovni kapitadlového trhu, tedy roven jedné.
Dale nejsou vyuzity specifické pFirazky, napf. za nizsi likviditu, nejasnou
budoucnost &i velikost spoleénosti, kdyz tyto z velké ¢asti odrazeji platnost
predpokladu going concern, ktery je v likvidaénim ocenéni vyvracen.

Né&klady vlastniho kapitalu jsou v tomto pfipadé modelovany dle vztahu:

Nk =f; + RPT + RPZ

kde

Ny naklady vlastniho kapitalu

r bezrizikova vynosnost v podobé vynosnosti vladnich dluhopist
USA aktudlni k datu ocenéni 30. 10. 2014 s pfisluSnou dobou
s;platnos;ti41 (funkce agentury Bloomberg USGG2YR Index,
popf. alternativni hodnota z databdze U.S. Department of the
Treasury, oba zdroje jsou dle zkuSenosti Zpracovatele
zameénitelné — vykazuji jen marginalni rozdily)

RPT rizikova prémie trhu dle databaze prof. Damodarana, jedna se
0 geometricky prdmér za obdobi 1928 — 2013

RPZ rizikovd prémie zemé dle databaze prof. Damodarana,

upravena o infladni diferencial mezi Ceskou republikou a USA
(rozdil o¢ekavanych inflaci dle vyhledu organizace OECD).

Rizikova prémie zeme je tak kalkulovana z nasledujicich veli€in:

RPZ = RZ 22 + (1, - 17,
g

D
R riziko selhani zemé
g, volatilita trhu A — akcii, resp. D — dluhopisu
TT odekavana inflace v CR, resp. USA

Xy

V ramci databaze prof. Damodarana je prezentovan pfimo soucin rizika
selhani zemé a podilu volatilit trhu akcii a dluhopisu, ktery je zjednoduSené
kalkulovan ve vysi 1,5. Tuto hodnotu jako pouzitelnou uznava i tuzemska
literatura (MARIK).

Kalkulovanou Grokovou miru pro predpokladany konec likvidace Ize uvést
v nasledujici podobé:
«  bezrizikova vynosnost 2letého dluhopisu dle U.S. Treasury” 0,48 %

*  rizikova prémie trhu 4,62 %
e rizikova prémie zemé 0,92 %
e inflani diferencial ; 0,30 %
o océekavana inflace CR v roce 2015 2,00 %
o océekavana inflace USA v roce 2015 1,70 %
« diskontni mira na drovni nadklad G vlastniho kapitalu 6,32 %

1 Vzhledem k datu ocenéni (30. 10. 2014) a predpokladanému terminu rozdéleni vytézku
likvidace (30.6.2016), tedy IhGté 20 meésich (1,67 roku, coz je zaroven pocet let pro
odurocitel), je vyuzit nejblizsi, tedy 2lety dluhopis.

USGG2YR Index dle agentury Bloomberg k datu ocenéni 0,4914 %
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S vyuzitim kalkulované diskontni miry je mozné pfistoupit jiz k modelu
samotné posledni faze likvidace:

» likvidaéni zGstatek 8 632 tisic CZK
* sazba srazkové dané 15 %
« zaklad dané likvidagni zustatek — sou¢asna hodnota®
* srazkova dan 139 tisic CZK CzZK
« likvida éni zastatek po dani 8 494 tisic CZK

e naklady vlastniho kapitalu 6,32 %
e pocet let oddroceni 1,67
» soucasna hodnota likvida €niho z Gstatku 7 663 tisic CZK

Dle tohoto propo ¢tu ¢€ini odhad likvida €niho ocen éni zavodu
spole €énosti CLASIDES, a.s. ke dni 30.10. 2014 ve variant €& plného
uspokojeni nezajist énych v éfiteld s naslednou simulaci likvidace
€astku 7 663 tisic CZK.

7.5. Kone ény odhad likvida €éni hodnoty

Ve vySe uvedenych kapitolach byla likvida¢ni hodnota zavodu spole¢nosti

CLASIDES, a.s. propoctena pro tfi varianty dalSiho pribéhu insolvence

Spolecnosti, v zavislosti na vysledku jednani schize véfiteld dne

19. 1. 2014:

e konkurz v pfipadé neschvaleni reorganiza¢niho planu

* reorganizace po schvéleni reorganiza¢niho planu s dvéma variantami
navazujiciho uspokojeni véfitell (Casteéné a piné).

Koneény odhad likvida¢ni hodnoty je stanoven v podobé vazeného priméru
vysledk téchto moznych variant, pfi€emz jednotlivym variantam byly
stanoveny vahy Zpracovatelem na zakladé vyhodnoceni dosavadniho
prubéhu insolvence.

Kone ény odhad likvida éni hodnoty zavodu spole €nosti CLASIDES, a.s.

k 30.10.2014 (tisice CZK)

Varianta feSeni insolvence Ocenéni Vaha
Konkurz 0 25,00 %
Reorganizace s ¢asteénym uspokojenim véfitell 0 73,50 %
Reorganizace s plnym uspokojenim véfiteld 7663 1,50 %
Kone ény odhad likvida ¢éni hodnoty 115 n.a.

Zdroj: CYRRUS CORPORATE FINANCE, a..

Varianté konkurzu byla pfifazena vaha 25 %, varianté reorganizace pak
75 %. Dosavadni prabéh insolvence sméfuje pfes povoleni feSeni Upadku
reorganizaci C&i pres schvéleni posudku ¢&. 2463-97/2014 Ocenéni
majetkové podstaty dluznika CLASIDES, a.s. schuzi véfitell atd. spiSe
k feSeni Gpadku reorganizaci nez konkurzem. V ramci reorganizace maji
véfitelé Sanci na vySSi miru uspokojeni nez v pfipadé Upadku, Ize tak
predpokladat, Ze se v této fazi pfikloni spis k varianté reorganizace.

V ramci samotné varianty reorganizace byly spo¢teny dvé varianty dle miry
uspokojeni véfitell:

43 « . v . Sy
Ur€eno iteraénim vypoctem
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e  CGastecné uspokojeni — tedy s predpokladanym vytézkem ze zpenézeni
majetkové podstaty mensim nez 110 230 tisic CZK a

* pIné uspokojeni — s predpokladanym vytézkem vy$Sim nez uvedena
¢astka, v dané varianté odhadnutym na drovni stfedu rozpéti této sumy
a maximalni mozné realizace majetkové podstaty dané predevSim
jistinou pohledavek.

Druhou variantu je nicméné nutné povazovat za krajné nepravdépodobnou,
kdyz tato predpoklada spolupraci dluznika Pavla Sovy, idealné ve velmi
kratkém obdobi (3 mésice od nabyti G¢innosti reorganizaéniho planu),
pficemz dluznik nereagoval na vyzvu kdobrovolnému zaplaceni
narokované ¢astky. Tu také vyznamné nize ohodnotil posudek ¢. 2463-
97/2014 Sb. z titulu nedolozeni pfipadného soudniho vyméahani pfislusné
pohledavky, byt je insolvenéni spravce naznacuje. Lze tedy predpokladat,
Ze stézejni pohledavka za Pavlem Sovou nebude prodana blizko své
nomindlni hodnoté ani v pfipadném vybérovém fizeni po uplynuti uvedené
tfimésicni lhaty, kdyZz dalSi nezavisli ocenovatelé (potencialni kupci) dojdou
k podobnym srazkam ¢i zavérim jako posudek ¢. 2463-97/2014. ZpenéZeni
pohledavek Spole¢nosti za cenu nad Urovni narok( véfitell je tak prakticky
nerealizovatelné. V ramci varianty reorganizace tak byla varianté plného
uspokojeni véfitelll dana pravdépodobnost 2 % (cela varianta reorganizace
mé pfisouzenu pravdépodobnost 75 %, kone¢na vaha této varianty je tak
1,50 %).

Varianté reorganizace s ¢asteénym uspokojenim, se kterym prakticky
pracuje i Aktualizovany reorganizacni plan, v némz je opakované citovano
mozné zpenéZzeni/inkaso pohledavek v ¢astce pouze 5 miliond CZK, je tak
stanovena Zpracovatelem pravdépodobnost 98 % vramci varianty
reorganizace, resp. 73,5 % (98 % * 75 %) v ramci vSech variant likvida¢niho
ocenéni.

Odhad likvida €éni hodnoty zavodu spole ¢&nosti CLASIDES, a.s.
k 30. 10. 2014 po vyhodnoceni jednotlivych variant mozného dalSiho
pruabéhu insolvence ¢€ini 115 tisic CZK.

7.6. Vybér metody a odhad hodnoty oce novaneho podilu

Vramci vySe uvedenych Kkapitol bylo provedeno ocenéni zavodu
spole¢nosti CLASIDES, a.s. ke dni 30. 10. 2014 metodou Ucetni a likvida¢ni
s vysledky uvedenymi v nasledujici tabulce.

Ocenéni zavodu spole €énosti CLASIDES, a.s. jednotlivymi metodami

(tisice CZK)
Ugetni hodnota 0
Likvida €ni hodnota 115

Zdroj: CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.

Vzhledem ke skute¢nosti, Zze z vySe uvedenych davodl je pro ocenéni
spole€¢nosti vhodna prakticky jen likvidaéni hodnota, kdyz ani vramci
uvazovanych variant reorganizace po této nebude Spole¢nost disponovat
funkénim zavodem schopnym jiného (vynosového) ocenéni, je kone €éné
ocenéni zavodu spole €énosti CLASIDES, a.s. stanoveno na Urovni
likvida €ni hodnoty, tedy ve vySi 115 tisic CZK
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Pfedmétem ocen éni jsou nicmén & v souladu s kapitolou 1.4. pouze
listinné akcie akciond fi Spoleénosti, kte Fi jsou v prodleni s jejich
prevzetim, konkrétn & 100 kus i kmenovych akcii, zn éjicich na jméno,

v listinné podob &, ve jmenovité hodnot & jednoho kusu 10 000 CZK,
s €isly 101 az 200 v €etné.

Predmét ocenéni predstavuje 50% podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti
CLASIDES, a.s. Vzhledem k vy3i ocefiovaného podilu a celkové struktufe
akcionéru, a také skutecnosti, Ze k datu ocenéni se spole¢nost CLASIDES,
a.s. nachazela v insolvenénim fizeni, tedy situaci, kdy je opravnén nakladat
s majetkovou podstatou & k vykonu prav a povinnosti pfisluSejicich
dluzniku insolvenéni spravce, resp. dluznik jen se souhlasem véfitelského
vyboru, nikoli akcionéfi, nejsou pfi ocenéni konkrétniho podilu aplikovany
zadné prirazky ¢&i srazky za majoritu popf. minoritu. Odhad hodnoty
pfedmétu ocenéni tak odpovida alikvotnimu (50%) podilu na ocenéni
zavodu Spole¢nosti vybranou metodou (tedy 0,5 * 115 tisic CZK = po
zaokrouhleni na celé tisice CZK ¢astce 58 tisic CZK).

Hodnota 100 ks listinnych kmenovych akcii spole  €nosti CLASIDES,
a.s., znéjicich na jméno ve jmenovité hodnot & jednoho kusu
10 000 CZK, odpovidajici ocen éni zpracovanému za U ¢elem vefejné
nedobrovolné drazby €ini k datu ocen éni 30. 10. 2014 po zaokrouhleni
€éastku 58 000 CZK

(slovy padesat osm tisic korun)
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Prehled pouzitych zkratek

a.s. Akciova spole¢nost

APV Adjusted present value

CAPM Capital asset pricing model — Model ocenovani kapitalovych
aktiv

CZK, K¢& Koruna Cesk&

g. Cislo

CR Ceska republika

DCF Discounted cash flow — Diskontnovany penézni tok

FCFE Free cash flow to equity — Volny penézni tok pro akcionare

FCFF Free cash flow for the firm — Volny penézni tok do firmy (pro

. vlastniky a véfitele)

IC Identifika¢ni Cislo

ks Kusy

n.a. Nedostupny Udaj

OECD Organisation for economic co-operation and development —
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

P/BV Price to book value — pomér ceny akcie a vlastniho kapitalu
na akcii

P/IE Price to earnings — pomér ceny akcie a zisku na akcii

PsC PoStovni smérovaci Cislo

S.I.0. Spole¢nost s ru€enim omezenym

Sh. Sbirka zakont

USA, U.S. Spojené staty americké

35



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Pfiloha 1: Vykaz zisk G a ztrat

Vykaz zisk G a ztrat spole énosti CLASIDES, a.s. 1/1 (tisice CZK)

CLASIDES, a.s. 2011 2012 2013 16.6.2014
1 | Trzby za prodej zboZi 0 5 3229 0
2 A Néklady wnaloZené na prodej zboZzi 0 0 0 0
3 +  Obchodni marze 0 5 3 229 0
4 I Vykony 0 15 244 1757 0
5 .1 Trzby za prodej M. wrobkl a sluzeb 0 15 244 1757 0
6 1.2 Zména staw vnitrop. zasob V. wroby 0 0 0 0
7 1.3 Aktivace 0 0 0 0
8 B Vykonova spotfeba 0 15 480 6 255 66
9 B.1 Spotieba materialu a energie 0 167 0 0
10 B.2 Sluzby 0 15 313 6 255 66
11 + Pfidana hodnota 0 -231) -1 269 -66
12 Osobni naklady 0 0 60 27
13  C.1 Mzdové naklady 0 0 45 20
14 C.2 Odmény ¢lenim organu spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0
15 C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 15 7
16 C.4 Socialni nklady 0 0 0 0
17 D Dané a poplatky 0 10 565 0
18 E Odpisy investi¢niho majetku 0 0 0 0
19 Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 2 163 0
20 .1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 2 163 0
21 .2 Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0
22 F Zuastatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 0 0 2 163 0
23 F.1 Zastatkova cena prodaného dlouh. majetku 0 0 2 163 0
24 F.2 Prodany material 0 0 0 0
25 G Zména staw rezerv a opranych polozek 0 0 0 0
26 Iv.  Ostatni provozni wnosy 0 1189 2 250 0
27 H  Ostatni provozni naklady 0 0 81 358 0
28 V. Pfewd provoznich wnos( 0 0 0 0
29 .  Prewod provoznich nakladi 0 0 0 0
29 *  Provozni vysledek hospoda Feni 0 948| -81 002 -93
30 VI.  Trzby z prodeje cennych papir( a vkladt 0 1500 0 0
31 J. Prodané cenné papiry a vklady 0 150 0 0
32 VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
33  VI.1 Vynosy z CP a\kladu ve skupiné 0 0 0 0
34 VI.2 Vynosy z ostatnich CP a vkladll 0 0 0 0
35 V.3 Vynosy z ostatnich finanénich investic 0 0 0 0
36 VI Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
37 K. Naklady finan¢niho majetku 0 0 551 0
38 IX. Vynosy z pfecenéni CP a derivatd 0 0 0 0
39 L. Naklady z precenéni CP a derivatl 0 0 0 0
40 M. Zména staw rezerv a oprawnych polozek ve finanéni oblasti 0 0 0 0
41 X. Vynosowvé Groky 0 2 2 0
42 N. Nakladové Groky 0 0 0 0
43 XI.  Ostatni finanéni wnosy 0 0 1911 0
44 O Ostatni finanéni naklady 0 91 15 1]
45 XiIl.  Pfewod finan€nich wnos( 0 0 0 0
46 P. Prewd finanénich nakladu 0 0 0 0
47 *  Finanéni vysledek hospoda Feni 0 1261 1347 -1
48 Q. Dan z pifjma za bé&znou Einnost 0 0 0 0
49 Q1. splatna 0 0 0 0
50 Q2. odloZzena 0 0 0 0
51 ** \ysledek z hospoda Feni za bé&Znou €innost 0 2209 | -79 655 -94
52  Xill. Mimoradné wnosy 0 2 361 0
53 R. Mimoradné naklady 0 0 24 363 0
54 S. Dan z pffjmG z mimofadné €innost 0 0 0 0
55 S1. splatna 0 0 0 0
56 S2. odloZzena 0 0 0 0
57 *  Mimofadny vysledek hospoda feni 0 2| -24 002 0
58 T Prewd podilu na HV spole¢nikiim 0 0 0 0
59 *+ \/ysledek hospoda Feni za Uc¢etni jednotku 0 2211 | -103 657 -94
60 0 Vysledek hospoda feni pfed zdan énim 0 2 211| -103 657 -94

Zdroj: Shirka listin, Znalecky posudek ¢&. 2463-97/2014
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Priloha 2: Rozvaha

Rozvaha spole énosti CL ASIDES, a.s. 1/4 (tisice CZK)

CLASIDES, a.s. 2011 2012 2013 16.6.2014
Aktiva celkem 2 000 11 847 7 308 7 302
A |Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B |Dlouhodoby majetek 0 2193 0 0
B.I |Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.I1 |Zfizovaci wdaje 0 0 0 0
B.I2 |[Nehmotné wsledky wzkumné a ¢innosti 0 0 0 0
B.I 3 |Software 0 0 0 0
B.I 4 |Ocenitelna prava 0 0 0 0
B.1.5 |Goodwill 0 0 0 0
B.I 6 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.I 7 |Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.I8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.Il |Dlouhodoby hmotny majetek 0 2193 0 0
B.Il 1 |Pozemky 0 0 0 0
B.Il 2 | Stavby 0 0 0 0
B.Il 3 | Samostatné movite v&ci a soubory movitych véci 0 0 0 0
B.Il 4 | Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
B.Il 5 |Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0
B.I16 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
B.I1 7 |Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0 2 193 0 0
B.I1 8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
B.Il 9 |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
B.IIl |Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
B.IIl 1L |Podily voMadanych a fizenych osobach 0 0 0 0
B.II 2 |Podily v i¢etnich jednotk&ch pod podstatnym vivem 0 0 0 0
B.IlIl 3| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Pujcky a aveéry ovadanym a fizenym osobam a G€etnim
B.lll 4 |jednotkam pod podstatnym vivem 0 0 0 0
B.II1 5Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
B.IIl 6 |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
B.Ill 7 |Poskytnuté z&lohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0

Zdroj: Shirka listin, Znalecky posudek ¢&. 2463-97/2014
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Rozvaha spole €énosti CLASIDES, a.s. 2 /4 (tisice CZK)

CLASIDES, a.s. 2011 2012 2013 16.6.2014

C |Obézna aktiva 2 000 9 694 7276 7277
C.| |Zasoby 0 163 0 0
C.I1 |Materidl 0 163 0 0
C.I2 |Nedokon¢ena wroba a polotovary 0 0 0 0
C.I3 |Vyrobky 0 0 0 0
C.14 |2vitata 0 0 0 0
C.I15 | Zbozi 0 0 0 0
C.16 |Poskytnuté zélohy na zasoby 0 0 0 0
C.Il |Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C.I1 1 |Pohledaky z obchodnich vztah( 0 0 0 0
C.I1 2 |Pohledaky za oMadanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
C.I1 3 |Pohledawky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym Jivem 0 0 0 0

Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky

C.lI 4 |sdruzeni 0 0 0 0
C.II 5 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
C.I.6 |Dohadné ucty aktiwni 0 0 0 0
C.I.7 | Jiné pohledawky 0 0 0 0
C.11.8 |Odlozena dariova pohledavka 0 0 0 0
C.Ill |Kratkodobé pohledavky 0 7 150 7276 7 276
C.lll 1|Pohledawky z obchodnch vztaht 0 3767 2 396 2 396
C.lI1 2 |Pohledaky za oMadanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
C.II 3|Pohledawky za U¢etnimi jednotkami pod podstatnym vivem 0 0 0 0
Pohledaky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za u¢astniky
C.IIl 4 |sdruzeni 0 0 0 0
C.llI 5 |Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
C.lll 6 | Stat - dariové pohledavky 0 0 0 0
C.II1 7 |Kratkodobé posyktnuté zalohy 0 2934 2 868 2 868
C.II.8 |Dohadné ucty aktivni 0 50 0 0
C.I11.9 | Jiné pohledawky 0 399 2012 2012
C.Iv |Kratkodoby financni majetek 2 000 2381 0 1
C.IV1|Penize 2000 2076 0 0
C.Iv2|Uéty v bankach 305 0 1
C.IV.3|Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0
C.Iv 4|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0

D.I 1 |Néaklady pfiStich obdobi

D.12 |Komplexni néklady pfiStich obdobi

D.I1 3 |Pfijmy pfiStich obdobi

Zdroj: Shirka listin, Znalecky posudek ¢. 2463-97/2014

0
0
0
D.I |Casové rozliseni 0 -40 32 25
0
0
0
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Rozvaha spole €énosti CLASIDES, a.s. 3 /4 (tisice CZK)

CLASIDES, a.s. 2011 2012 2013 16.6.2014

Pasiva celkem 2 000 11 847 7 308| 7 302

A |Vlastni kapitél 2 000 4211 -99867| -100 072
Al |Zé&kladni kapital 2 000 2 000 2000 2 000
Al1l |Zakladni kapital 2 000 2 000 2 000 2 000

Al.2 |Vlastni akcie a Mastni obchodni podily

Al3 |Zmény z&kladniho kapitalu

All |Kapitalové fondy

All 1 |[Emisni azio

All 2 |Ostatni kapitalové fondy

Al 3 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku

All 4 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménéach

Alll |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku

Alll 1 |Z&konny rezenni fond/Nedélitelny fond
Alll 2 | Statutarni a ostatni fondy

AV |Vysledek hospodarseni z minulych let

O O|O0l0 O O Ol 9o O
[ele] o] felelolo] (o] folo)]

1790 -101 868

O OJofloollo|lo o o o|lgolo o

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

AlIV 1|Nerozdéleny zisk minulych let 1 790 0
AV 2 |Neuhrazena ztrata minulych let 0| -101 868
AV |Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi (+/-) 2211 -103 65—7| -204

Zdroj: Shirka listin, Znalecky posudek ¢&. 2463-97/2014

39



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Rozvaha spole €énosti CLASIDES, a.s. 4 /4 (tisice CZK)

CLASIDES, a.s. 2011 2012 2013 16.6.2014

B |Cizi zdroje 0 7 619| 107 175 107 374
B.I |Rezervy 0 0 0 0
B.I'1 |Rezerw podle zvaStnich prawnich predpist 0 0 0 0
B.I2 |Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0
B.l.3 |Rezervna na dan z pfijmu 0 0 0 0
B.l.4 |Ostatni rezerwy 0 0 0 0
B.Il |Dlouhodobé zavazky 0 5233 4 096 4146
B.Il 1 |Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0
B.Il 2 |Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0 0 0 0
B.Il 3 |Zavazky k G€etnim jednotkdm pod podstatnym Mivem 0 0 0 0

Zavazky ke spolec¢nikiim, ¢lentim druzstva a k uc¢astnikiim

2386 103079| 103 228
2229 75 041 75 187

B.IIl |Kratkodobé zavazky

B.IIl 1|Zavazky z obchodnich vztahl

B.lll 2| Zavazky k oMadanym a fizenym osobam

B.IIl 3|Zavazky k uc¢etnim jednotkdm pod podstatnym ivem
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druZstva a k uc¢astnikiim

B.Il 4 |sdruzeni 0 0 0 0
B.II 5 | Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
B.Il.6 |Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.Il.7 | Dlouhodobé sménky k Ghradé 0 0 0 0
B.I.8 |Dohadné ucty pasiwni 0 0 0 0
B.IL.9 |Jiné zavazky 0 5233 4 096 4146
B.I.10|OdloZeny dafowy zavazek 0 0 0 0

0

0

0

0

B.IIl 4 |sdruzeni 0 0 0 0
B.IIl 5| Zavazky k zaméstnancim 0 0 31 66
B.Ill 6 | Zavazky ze sociélniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 0 0 18 41
B.IIl 7 | Stat - dariove zavazky a dotace 0 86 680 672
B.IIl 8 |Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0
B.II.9 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.II.10| Dohadné Uc&ty pasiwni 0 50 0 0
B.lIIl.11|Jiné zavazky 0 21 27 309 27 262
B.IV |Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0
B.IV 1 |Bankowni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0
B.IV 2 |Kratkodobé bankowni Gvéry 0 0 0 0
B.IV 3 |Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0

C.I |Casové rozliSeni 0 17 0 0
C.I'1 |Vydaje pfiStich obdobi 0 0 0 0
C.12 |Vynosy priStich obdobi 0 17 0 0

Zdroj: Shirka listin, Znalecky posudek ¢. 2463-97/2014
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Kontakt
KAREL POTMESIL TOMAS KUNCICKY
analytik, obchodnik pfedseda p fedstavenstva
CYRRUS CYRRUS
CORPORATE FINANCE CORPORATE FINANCE
CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s. CYRRUS CORPORATE FINANCE, a. s.,
ANDEL PARK — vchod B Platinium
Radlicka 14, 150 00 Praha 5 — Smichov Vevefi 111, 616 00 Brno
tel.: +420 221 592 382 tel.: +420 538 705 711,
fax: +420 221 592 366 fax: +420 538 705 733,
mobil: +420 603 557 015 mobil: +420 603 263 564
email: potmesil@cyrrus.cz email: kuncicky@cyrrus.cz,
www.cyrruscf.cz www.cyrruscf.cz
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