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A. NALEZ
1. VSeobecné udaje
1.1. Uéel posudku a znalecky ukol

Odhad ceny predmétu drazby - 3 683 ks akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 110,- K&
spolec¢nosti PGH, a. s. IC 452 44 987.

Znalecky posudek je vypracovan na zakladé Zadosti zadavatele.

Zjisténi obvyklé hodnoty 3 683 kuslU verejné neobchodovatelnych, neregistrovanych
cennych papird — kmenovych akcii na majitele v listinné podobé o jmenovité hodnoté
110,- K& za akcii spoleénosti PGH, a. s. se sidlem Jeseniova 1196/52, Praha 3, PSC 130
00, IC 452 44 987 za G&elem jejich Uplatného pfechodu formou nedobrovolné drazby.

Dlvodem nedobrovolné drazby je prodleni akcionaru s pfevzetim emitovanych listinnych
cennych papir pfi zméné podoby cenného papiru.

1.2. Datum ocen éni

Ocenéni je zpracovano ke dni 31. lednu 2011.

1.3. Definice hodnoty

Cilem posudku je stanovit hodnotu akcii spole€nosti PGH, tzn. stanovit takovou hodnotu,
kterou by byl ochoten zaplatit potencialni bézny kupujici na zakladé aktualnich trznich
o¢ekavani, tj. vyvoje na trhu. Ocenéni bude provedeno na zakladé podkladu ziskanych
od spole¢nosti PGH, od zadavatele, z vefejnych podkladd a po zohlednéni verejnych dat
a dale pak na zakladé odhadd a u(sudk( provedenych znalcem, které budou
komentovany a zdlvodnény. Ocenéni bude provedeno na zakladé definice trzni hodnoty
a principu nejlepsiho mozného vyuZiti.

Definice trzni hodnoty

Trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nélezittm marketingu, ve které by obé strany
jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Trzni hodnota dale obsahuje pfedpoklad
nejlepSiho mozného vyuziti, ktery je v mezindrodnich ocefiovacich standardech
definovan jako: NejpravdépodobnéjSi pouziti majetku, které je fyzicky mozné,
odpovidajicim zpisobem opravnéné pravné pripustné, finanéné proveditelné a které ma
za nasledek nejvy$Si hodnotu ocenovaného majetku. (Mafik, M. a kol.: Metody
ocefovani podniku, Ekopress 2007).

V anglosaském svété se Casto definuje trzni hodnota s nasledujicim obsahem: ,Fikce
nejlepsi ceny , kterou by bylo mozné docilit k datu ocenéni p/i prodeji majetku bez
jakychkoli podminek p/i platbé v hotovosti za nasledujicich pfedpokladd:
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» Prodavajici je ochoten prodat;
» Pred datem ocenéni byla dostatecné dlouha doba k prodeji;

= Poméry na trhu a trzni ceny byly v pfedchazejici dobé, kdy se uzavirala kupni
smlouva, identické s témi k datu ocenéni;

» Nabidky kupujicich s osobnimi zajmy se nezohledriuiji;

= Obé smluvni strany znaji k datu transakce vSechny relevantni skutec¢nosti a
jednaji racionalné a bez natlaku”

Naopak definice pojmu Verkehrswert, pouzivana v SRN, akcentuje stanoveni hodnoty
jako prumérné dosazitelné ceny: ,Trzni hodnota je uréena cenou, kterou by bylo mozné
dosahnout k datu, ke kterému je ocenéni zpracovavano, v bézném obchodnim styku, p/
zohlednéni vSech pravnich skutec¢nosti, skutecnych vlastnosti, ostatnich pomérd a
polohy nemovitosti nebo jiného pfedmétu ocenéni bez ohledu na nestandardni nebo
osobni vztahy.*

Pro Uplnost doplrime definici tzv. ceny obvyklé podle zakona o oceriovani majetku.
Obvyklou cenou se pro ucely tohoto zakona rozumi cena, ktera by byla dosazena pfi
prodejich stejného, popfipadé obdobného majetku nebo p/i poskytovani stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocen éni. P/itom se
zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv , avSak do jeji vySe se nepromitaji
vlivy mimo fadnych okolnosti trhu, osobnich pom érd prodavajiciho nebo kupujiciho
ani vliv zvlastni obliby . Mimofadnymi okolnostmi se rozuméji napfiklad stav tisné
prodavajiciho nebo kupujiciho, ddsledky prirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry
se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladana
majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

1.4. Predpoklady a omezujici podminky ocen  éni

Ocenéni bylo zpracovano na zakladé dat, ktera byla poskytnuta spolec¢nosti PGH a
zadavatelem, a ktera byla znama v dobé zpracovani znaleckého posudku. Poskytnuta
data vychézela zinformaci zndmych k datu zpracovavani posudku a z o¢ekavaného
vyvoje trhu. Zadavatel odpovida za pravdivost a Uplnost poskytnutych podkladid a
informaci. Zpracovatel nenese odpovédnost za pfipadnou zménu vstupnich podkladu po
datu vydani znaleckého posudku a za zmény v trznich podminkach, ke kterym muze po
datu vyhotoveni posudku dojit.

Udaje o skute¢nostech obsazenych v posudku se povazuji za pravdivé a Spravneé.
Pouzité informace byly pfevzaty od zadavatele a z vefejnych zdroju, které znalec
povazuje za divéryhodné a informace z nich za pravdivé. Znalec pfi zpracovani posudku
Cerpal z dostupnych vefejnych zdroja, které jsou uvedeny v pifehledu pouzitych
podkladl. PredloZzené Udaje zadavatelem byly porovnany s informacemi dostupnymi
z verejnych zdroju a v pfipadech, kde byly zjistény nejasnosti, byly vyzadany doplnujici
Gdaje a informace, pfipadné byly provedeny korekce tak, aby podklady a parametry pro
ocenéni byly vnitiné konzistentni a v souladu s vefejné dostupnymi informacemi, nazory
a naSimi zkuSenostmi. Ocenéni je platné pouze k vyzna¢enému datu ocenéni a pro
vymezeny ucel.
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1.5. Prohlaseni zpracovatele
Zpracovatel prohlasuje, ze:

- vsouCasné dobé ani v blizké budoucnosti nebude mit u€ast nebo prospéch
z podnikani, které je predmétem zpracovaného znaleckého posudku,

- odmény za zpracovani ocenéni a svydanim znaleckého posudku souvisejici
nezavisi na dosazenych zavérech nebo odhadnutych hodnotéch,

—  zpracovany znalecky posudek zohledriuje vSechny zpracovateli znamé skute¢nosti,
které by mohly ovlivnit dosazené zavéry nebo odhadnuté hodnoty,

—  pFi zpracovani znaleckého posudku byly brany v avahu obecné predpoklady a
omezujici podminky tak, jak jsou uvedeny v posudku,

—  pfi zpracovavani jsme neshledali zadné skute¢nosti, které by nasvédcovaly, Zze nam
prfedané podklady nejsou pravdivé a spravné,

—  pii vypracovavani znaleckého posudku se nevyskytly Zadné potize a prekazky,
které by branily zpracovateli stanovit objektivné a nezavisle vysi hodnoty.

2. Ocenéni majetku — teoretick& vychodiska

Zpusob ocenéni je dulezitym faktorem pfi stanoveni hodnoty spolecnosti. Ocerovatel
muze pfi ocenéni pouzit portfolio metod pouzivanych standardné pfi ocenovani. Metody
ocenovani se podle finan¢ni literatury déli do tfi zakladnich ¢asti:

* metody majetkové
* metody vynosové
* metody porovnavaci (metody zaloZzené na analyze trhu)

2.1. Metody majetkové (substan €ni)

Metody majetkové se nékdy nazyvaji také metodami substanénimi. Do této skupiny
nalezi.

» metoda Uc€etnich cen (ocenéni na bazi historickych cen)

* metoda reprodukéni cen (substanéni hodnota v uzsim smyslu)
* metoda ocenéni na bazi uspofenych nékladu

* metoda likvida¢ni

Vysledkem pfi ur€eni hodnoty spoleCnosti majetkovymi metodami je rozdil meazi
majetkem a zavazky spole€nosti.
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2.2. Metody vynosové

Metody vynosoveé se nékdy nazyvaji také metodami dynamickymi. Do této skupiny metod
nalezi:

* metoda diskontovanych budoucich penéznich toku
* metoda kapitalizovanych zisku

Metoda diskontovanych budoucich pen  éznich tok d (discounted cash flow - DCF) je
nejCastéji pouzivana metoda pfi ocenovani firem, akcii, atp. Ocenéni metodou DCF by
mélo byt pouzito v pfipadech, kdy jednotlivé slozky majetku spole¢né s nehmotnym
majetkem spoleénosti vytvari synergicky efekt pro spole¢nost. Metoda vychazi z vyhledu
budoucich ekonomickych vysledku.

V soucasné dobé v intencich ¢eské ekonomiky je za pfijatelné Casové udobi vyhledu
povazovano 5 let. Ro¢ni vysledky v jednotlivych letech je nutno pfevést na souc¢asnou
hodnotu pomoci diskontovani. Po skon€eni progndzy se vypocitava hodnota spole¢nosti
jako hodnota v horizontu bud pomoci perpetuitniho efektu, anebo odhadem likvidaéni
hodnoty. V podminkadch c&eské ekonomiky byva perpetuitni efekt nejvySsi sloZzkou
hodnoty spoleénosti, coZ vyplyva z celkové ekonomické situace Ceské republiky. Pokud
spole¢nost disponuje majetkem, ktery nepouziva a nebude pouZzivat, tak hodnota tohoto
majetku se k hodnoté spole€nosti pfipoCitava — jedna se o tzv. neprovozni majetek.

Metoda kapitalizovanych zisk & se pouziva v némecky hovofici ¢asti Evropy. Stoji na
pfedpokladech stabilni ekonomiky bez vykyv & a na stabilnich ziscich firmy
Zakladem je cCasova fada ziskd minulych let. Ztéto fady je pak odhadnut zisk
v nasledujicich obdobich.

2.3. Metody zaloZené na analyze trhu

Jednd se o0 nejjednodusSi zplsob ocenéni vychazejici z porovnani cena na trhu.
Podminkou ocenéni touto metodou je vSak bézna dostupnost informaci a Cetnost
pfipadl obchodnich transakci. U podniki se rozliSuji tyto zakladni metody ocenéni
zaloZené na analyze trhu:

* metoda ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu
* metoda trzniho porovnani

3. Zakladni data o spole €énosti PGH

3.1. Podklady pro zpracovani ocen éni

» Vypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti

* Mafik, M.: Metody ocenovani podniku, Ekopress 2007

* Mezinarodni ocenovaci standardy IVS 1-4, C/P 1-8, 10, APG 1-3
* Archiv znalce

 Ugetni vykazy spole¢nosti PGH k datu ocenéni
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 Ugetni zavérka spole¢nosti PGH k 31.12.2010
+ Ugetni zavérka spole¢nosti PGH k 31.12.2008,
* Vyroc¢ni zprava spolec¢nosti PGH za rok 2008
« Ugetni zavérka spoleénosti PGH k 31.12.2007,
» Vyroc¢ni zprava spolec¢nosti PGH za rok 2007

3.2. Identifika €ni daje spole €nosti PGH a.s.

Datum zapisu: 10. ledna 1992

Obchodni firma: PGH, a. s.

Sidlo: Praha 3, Jeseniova 1196/52, PSC 130 00
Identifika éni €islo: 452 44 987

Pravni forma: Akciova spolecnost

Akcie:

18 383 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 110,- K& v listinné podobé
.neregistrovane”

Zakladni kapital: 2 022 130,- K&
Splaceno 100%

3.3. Historie spole énosti PGH

Spole&nost vznikla v roce 1992 v souladu s nafizenim viady CSFR &. 383 / 1991 Sb., o
vydavani a pouziti kuponl, jako akciovd spole¢nost s puvodnim nazvem PGH
INVESTICNI FOND, a.s., zaloZené na zakladé zakona &. 104 / 1990 Sb., o akciovych
spolec¢nostech, a na z&kladé povoleni Ministerstva pro spravu narodniho majetku a jeho
privatizaci CR ze dne 23.12.1991. Registrace v obchodnim rejstfiku byla provedena
10.1.1992. VySe zékladniho jméni (kapitdlu) v okamZziku vzniku fondu byla 1 mil. K&.
Tento fond byl zaloZen spole¢nosti Pragohut, s.r.0. a spravoval se sam az do smluvniho
pfevzeti spravy investi¢ni spole¢nosti Investice-Portfolio a Partner, s.r.o0., se sidlem na
adrese Petrska 29, Praha 1, dne 26.5.1994.

Valna hromada fondu konana dne 27.6.1996 rozhodla o0 zméné pfedmétu podnikani a o
zmeéné obchodniho jména spolec¢nosti. Akcionafi méli pravo po dobu Sesti mésict do
31.12.1996 na odkup akcii za stanovenou cenu podle § 35 zakona €. 248 / 1992 Sh., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, tj. za €isté obchodni jméni pfipadajici
na 1 akcii. Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni fond dodrzel veSkera ustanoveni zakona ¢.
248 [ 1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, pozadal v lednu
1997 Ministerstvo financi CR o rozhodnuti o odejmuti povoleni plisobit jako investiéni
fond. Toto rozhodnuti bylo vydano v Unoru 1997, ¢imzZ byla celad pfeména fondu na
akciovou spole¢nost ukon€ena. V souvislosti s timto procesem doSlo téz ke zméné ISIN
akcii spole¢nosti PGH.
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Mimoradna valna hromada akcionafl investicniho fondu konana v prosincii 1996
rozhodla o navySeni zakladniho jméni (kapitalu) fondu o 10.808.500,-K& formou
penézitych vkladld na 20.000.000,-K&. Cela emise akcii (21.617 kusl) na majitele o
nominalni hodnoté 500,- K& byla upsana v 1. a 2. kole upisovani a splacena na ucet
spole¢nosti do 31.12.1996. Po splnéni upisovacich podminek k zvySeni zakladniho
jméni (kapitalu) spoleénosti formou penézitych vkladl, za Gcelem posileni financéni a
ekonomické stability firmy a jejiho dalSiho vyvoje, byl podan navrh na zapis uvedenych
zmén do obchodniho rejstfiku. Vzhledem k nedodrzeni postupu stanoveného novelizaci
obchodniho z&koniku a na z&kladé konzultaci s Krajskym obchodnim soudem v Praze a
analyzy dosavadniho stavu rozhodlo predstavenstvo spole¢nosti doporucit valné
hromadé rozhodnout o zruSeni navySeni zakladniho jméni (kapitalu) spole¢nosti, coz
bylo také provedeno a navySeni zakladniho jméni (kapitalu) bylo zruSeno. Cely tento
proces zvyseni zakladniho kapitalu, ktery ale nebyl nakonec realizovan, se odrazi i v
ucetnictvi PGH.

Na zakladé rozhodnuti valné hromady probéhlo v zafi 1997 zapsani noveho obchodniho
jména spole¢nosti (PGH, a.s.), zmény pfedmétu podnikani a zmény statutarnich orgadnu
spole¢nosti do obchodniho rejstfiku. Hlavnim pfedmétem c&innosti spole€nosti bylo:
koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej, poradenska ¢innost pro obchod a
investice, zprostfedkovatelsk& €innost v oblasti investic a obchodu.

Tyto zmény byly zapsany do obchodniho rejstfiku spole¢nosti 4.9.1997. Bézny chod
spole¢nosti zajiStovala do 31.8.1997 spole¢nost Privat, a.s. (dfive InvestiCni privatni
fond, a.s.). Od zafi 1997 zajiStovala chod spole¢nosti poradenska firma Invecon, a.s., se
sidlem Petrska 29, Praha 1, ktera se vénovala zejména realizaci jednotlivych obchodnich
pfipadd na obchodnim a kapitalovém trhu, vedeni Uc¢etni agendy spolecnosti, zajisténi
auditu hospodarskych vysledkl spole¢nosti apod.

Akcie spolec¢nosti byly dne 21.12.2001 rozhodnutim spole¢nosti RM-Systém, a.s.,
organizatorem vefejného trhu s cennymi papiry vyfazeny z obchodovani na tomto trhu z
davodl stanovenych v zakoné o cennych papirech.

Spolecnost rozhodla na valné hromadé konané dne 18.6.2002 o zméné podoby akcii z
pavodni zaknihované podoby na podobu listinnou. Tato zména podoby akcii byla v
dasledku zmény sidla spole¢nosti (bylo by tfeba provadét vyménu &i prekolkovani akcii)
odlozena a byla provedena v roce 2006.

Na valné hromadé PGH v roce 2006 bylo schvaleno rozhodnuti o snizeni zéakladniho
kapitalu (dale jen ,ZK") spolecnosti PGH z 9.191.500,-- na 2.022.130,-- za Uucelem
Uhrady ztraty spole€nosti snizenim jmenovité hodnoty akcii spole¢nosti z 500,--K& na
110,-- K&. Toto rozhodnuti bylo do obchodniho rejstiiku PGH zapsano dne 3.2.2007 a
nasledné byla v roce 2007 zahajen proces vymény puvodnich listinnych akcii PGH se
jmenovitou hodnotou 500,-- K€ za akcie se jmenovitou hodnotou 110,--K¢.

4. Ugetni vykazy spole é&nosti PGH

Ugetni vykazy k datu ocenéni a kdatu 31. 12. 2010 jsme obdrzeli od ocefované
spoleCnosti. Ostatni UcCetni Udaje jsme ziskali z internetové sbirky listin dostupné
Z www.justice.cz.
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4.1. Rozvaha a vykaz zisk G a ztrat spole €nosti

Ocenéni akcii PGH, a. s.

Spole¢nost v poslednich péti letech neeviduje zadny dlouhodoby majetek, zasoby a
dlouhodobé pohledavky. Spole¢nost eviduje jen kratkodobé pohledavky a financni

majetek.

Spolecnost eviduje jen kratkodobé zavazky.

ROZVAHA 2006 2007 2008 2009 2010 1/2011
AKTIVA CELKEM 898 1186 3993 3041 2168 1979
Pohledavky za upsany VK

Dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0 0

Obézna aktiva 898 1186 3993 3041 2168 1979

Zasoby 0 0 0 0 0 0

Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0

Kratkodobé pohledavky 618 314 2248 2 265 1559 753
Pohledavky z obchodnich vztah( 83 310 830 0
Stat, danové pohledavky 20 229 253
Kratkodobé poskytnuté zalohy 148 4 4 1
Dohadné uéty aktivni
Jiné pohledavky 387 2244 2244 500 500

Kratkodoby finanéni majetek 280 872 1745 776 609 1226
Penize 19 93 4 4 35 35
Usty v bankach 159 678 1634 665 472 1 089
Kratkodobé cenné papiry a podily 102 101 107 107 102 102

Casoveé rozliSeni 0 0 0 0 0 0

PASIVA CELKEM 898 1186 3993 3041 2168 1979

Vlastni kapital 837 1100 2 876 2998 1970 1851

Zakladni kapital 2 023 2023 2023 2 023 2023 2023
Zakladni kapital 9192 2 023 2023 2 023 2 023 2023
Vlastni akcie a vlastni obch. podily
Zmeény zakladniho kapitalu -7 169

Kapitalové fondy -200 -200 -194 -194 -98 -98
Emisni &Zio
Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdil z pfecenéni maj. -200 -200 -194 -194 -98 -98
Ocenovaci rozdil z pfecenéni pfi prem.

Rezervni fondy, nedéitelny fond ... 1385 1 395 1395 1395 1 395 1395
Zakonny rezervni fond, ned. fond 1385 1395 1395 1395 1395 1395
Statutarni a ostatni fondy

HV minulych let -2 567 -2 380 -2 117 -348 -227 -1 350
Nerozdéleny zisk minulych let 1529 1716 1979 -1 123
Neuhrazena ztrata minulych let -4 096 -4 096 -4 096 -348 -227 -227

HV béZného Ucet. obdobi 196 262 1769 122 -1123 -119

Cizi zdroje 61 86 1117 43 198 128

Rezervy 0 0 0 0 0 0

Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0

Kratkodobé zavazky 61 86 1117 43 198 128
Zavazky z obchodnich vztah( 35 13 30 9 7 128
Zavazky ke spole¢nikiim 38
Zavazky k zaméstnanctm 6 2 2 2 153 0
Zavazky ze soc. zab. a zdr. poj. 1 1 1 1
Stat - danové zavazky a dotace 14 25 1079 31 38 0
Dohadné uéty pasivni 5 7 5

Jiné zavazky
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0
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Vykaz zisk( a ztrat spole¢nosti:

Ocenéni akcii PGH, a. s.

VYKAZ ZISK U A ZTRAT 2006 2007 2008 2009 2010 1/2011
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Vykony 660 656 300 400 754 0
Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluZzeb 660 656 300 400 754
VVykonova spotfeba 518 141 718 202 93 119
Spotreba materidlu a energie 1 1 4 1
Sluzby 517 140 714 202 92 119
Pridana hodnota 142 515 -418 198 661 -119
Osobni néklady 66 149 49 39 295 0
Mzdové naklady 60 75 36 36 285
Odmeény ¢lenll organu 50
Néklady na soc. zab. a zdrav. poj. 6 24 13 3 10
Socialni naklady
Dané a poplatky 2 1 1
Qdpisy
Trzby z prodeje dlouh. majetku a mat. 0 0 0 0 0 0
ZC prodaného dl. majetku a mat. 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 5 966 830
Ostatni provozni naklady 73 3 114 2244
Prevod provoznich vynosu
Prevod provoznich nakladu
Provozni hospodé Fsky vysledek 1 362 5 385 159 -1 049 -119
Trzby za prodej cennych papirt a podilu 2710 1 5101 100
Prodané cenné papiry a podily 2 454 1 7570 1 100
Vynosy z dlouhodobého fin. majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z precenéni CP a derivatl 1
Naklady z precenéni CP a derivatl
Zména stavu rezerv a OP ve fin. oblasti
\Vynosové Uroky 12 6 1 1
Nakladové uroky 14
Ostatni finanéni vynosy
Ostatni finanéni naklady 11 7 7 6 7 1
Prevod finanénich vynost
Prevod finanénich nakladu
Finan €ni vysledek hospoda feni 258 -1 -2 490 -7 -6 0
Dani z pfijmu za beznou ¢innost 62 99 1126 30 68 0
- splatna 62 99 1126 30 68
- odloZend
HV za béz. €innost 197 262 1769 122 -1 123 -119
Mimo Fadny vysledek hospod. 0 0 0 0 0 0
Prevod podilti na VH spoleénikiim
HV za Géetni obdobi 197 262 1769 122 -1123 -119
VH pfed zdan énim 259 361 2 895 152 -1 055 -119

M v,

vysledovky Ostatni provozni vynosy nebo Ostatni provozni naklady. Spole¢nost je
odkazana na ¢innosti ¢lenl predstavenstva.
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B. POSUDEK

1. Vybér metod ocen éni

Akcie spolecnosti PGH budou ocenény metodou likvidani a metodou ucetnich cen. Po
obsahové strance jen stéZzi muzeme vramci spolecnosti hovofit o podniku. Vynosy
spole¢nosti jsou nahodilé. Spole¢nost nevladne zZadnym dlouhodobym majetkem. Jen
z existence pohledavek a finanéniho majetku nemuzeme uvazovat na budouci ¢innost

spolec¢nosti.

Hodnota spolecnosti neni v budouci ¢innosti. Akcionafi mohou obdrzet penize primarné
bud z dividend nebo z likvidaéniho zustatku. ProtoZe nepfedpokladdme budouci €innost,
nepredpokladame ani vyplatu dividend z budoucich ziskd. Proto jednou z metod bude
metoda likvidacni.

Jako druha podpdrna metoda bude pouZzita metoda ocenéni viastniho kapitalu na Urovni

Gcetnich cen. Vysledna metoda ocenéni bude vybrana podle principu nejlepSiho a
nejvyssiho vyuZziti.

2. Ocenéni metodou likvida ¢éni

PFi ocenéni metodou likvidaéni vychdzime z G&etnich vykazu k 31.1. 2011, které jsou
pFilohou €. 1 posudku.

1/2011
AKTIVA CELKEM 1979
Pohledavky za upsany VK
Dlouhodoby majetek 0
ObéZn4 aktiva 1979
Zasoby 0
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 753
Pohledavky z obchodnich vztaht 0
Stat, danové pohledavky 253
Jiné pohledavky 500
Kratkodoby finanéni majetek 1226
Penize 35
Uéty v bankach 1089
Kratkodobé cenné papiry a podily 102
Casové rozligeni 0
Cizi zdroje 128
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 0
Kratkodobé zavazky 128
Zéavazky z obchodnich vztahu 128
Bankovni Gvéry a vypomoci 0
Casové rozligeni 0
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2.1. Majetek

Dale uvadime hodnoty polozek majetku (Clenéni dle rozvahy), které byly v netto
hodnotach nenulové. Hodnoty ve vySe uvedené tabulce jsou uvadény v tis. KE.

2.1.1. Kratkodobé pohledavky

Spole¢nost PGH eviduje kratkodobé pohledavky v celkové vySi 753 tis. K&. V této vysi
také pohledavky ocenujeme.

2.1.2. Kratkodoby finan €ni majetek

Spole¢nost PGH eviduje kratkodoby finanéni majetek ve vysi 1 226 tis. K&. V této vysSi
také dany majetek ocefiujeme. Soucésti kratkodobého finanéniho majetku jsou takeé
Kratkodobé cenné papiry. Jedna se o 10 kusu akcii ZEA Svétice, a. s. o0 nominalni
hodnoté 10 000,- KE. Tyto akcie vlastni PGH od roku 2001, v sou¢asné dobé se hleda
kupec. ZEA Svétice je zemédélskym podnikem. Akcie maji omezenou prevoditelnost.
Najit kupce bude obtizné. PGH je v tisni, musi prodat. ProtoZze pfedpoklada likvidaci.

PGH si na akcie nevytvofila opravnou polozku, predpoklada tudiz hodnotu akcii
minimalné na darovni U€etnich cen. Touto cenou také ocefiujeme.

2.1.3. Rekapitulace ocen éni majetku
Celkem ocenujeme majetek ¢astkou 1 979 000 K¢&.

2.2. Zavazky - kratkodobé

Spolecnost eviduje pouze kratkodobé zavazky ve vysi 128 000 K¢, touto ¢astkou také
zavazky ocefiujeme.

2.3. Vypo ¢et

Vypocet hodnoty likvidaéni metodou:

Majetek by mohl byt zpenézen celkem za 1 979 000 K¢&.
Zavazky jsou ve vySi 128 000 K&.

Majetek po odecteni zavazki je ve vySi 1 851 000 K¢&.

Naklady na likvidaci

V pribéhu likvidace budou vznikat dalSi néklady, které se budou muset hradit
z likvida¢niho zUstatku, jako jsou soudni poplatky, naklady na archiv, osobni naklady ¢i
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odména likvidatora. naklady na zajisténi provozu béhem likvidace. (phm, material, voda,
elektfina, dané, archivaci, ucetnictvi apod.).

Predpokladam trvani likvidace 9 mésicu. Podle zkuSenosti po¢itam s narocnosti cca 20
hodin mési¢né pfi hodinové sazbé 2 000 K¢. Coz cini 360 000,- K& jako odmeénu
likvidatora. K tomu musime pfipocitat ostatni naklady, které odhadujeme na 90 000,- K¢&.
Naklady na ucetnictvi, archivaci, notare, kolky, najem, atd.

Celkové néklady na likvidaci jsme odhadli ¢astkou 450 000 K&.

Pro jednoduchost nebudeme budouci pfijmy diskontovat na sou¢asnou hodnotu.

2.4. Vysledna hodnota

Likvida¢ni zlstatek na darovni 1 401 000 K& (1 851 - 450). Hodnotu spole¢nosti PGH
k datu ocenéni stanovujeme metodou likvida¢ni ¢astkou 1 401 000 K¢&.

3. Ocenéni metodou U éetnich cen

3.1. Majetek

Dale uvadime hodnoty polozek majetku (Clenéni dle rozvahy), které byly v netto
hodnotach nenulové. Hodnoty ve vySe uvedené tabulce jsou uvadény v tis. KE.

3.1.1. Kratkodobé pohledavky

Spole¢nost PGH eviduje kratkodobé pohledavky v celkové vysi 753 tis. KE. V této vysi
také pohledavky ocenujeme.

3.1.2. Kratkodoby finan €ni majetek

Spole¢nost PGH eviduje kratkodoby finanéni majetek ve vysSi 1 226 tis. KE. V této vysi
také dany majetek ocenujeme.

Soucasti kratkodobého finanéniho majetku jsou také Kratkodobé cenné papiry. Jedna se
0 10 kusu akcii ZEA Svétice, a. s. 0 nominélni hodnoté 10 000,- K. Tyto akcie vlastni
PGH od roku 2001, v souCasné dobé se hleda kupec. ZEA Svétice je zemédélskym
podnikem. Akcie maji omezenou prevoditelnost. Najit kupce bude obtizné. PGH je
v tisni, musi prodat. ProtoZe pfedpoklada likvidaci. PGH si na akcie nevytvofila opravnou
polozku, predpoklada tudiz hodnotu akcii minimalné na darovni Gcetnich cen. Touto
cenou také ocernujeme.
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3.1.3. Rekapitulace ocen éni majetku

Celkem ocenujeme majetek ¢astkou 1 979 000 K&.

3.2. Zavazky - kratkodobé

Spolecnost eviduje pouze kratkodobé zavazky ve vysi 128 000 K¢, touto ¢astkou take
zavazky ocefujeme.

3.3. Vypo €et

Vypocet hodnoty likvidaéni metodou:

Majetek by mohl byt zpenéZzen celkem za 1 979 000 K¢.
Z&vazky jsou ve vysi 128 000 K¢&.

Majetek po odecteni zavazki je ve vySi 1 851 000 K¢&.

4. Vyb ér metody pro ocen éni akcii a zav ér

Ocenéni vychazi ze zasady ,highest and best use“, tedy z principu nejlepSiho a
nejvyssiho vyuziti, které je definovano takto: ,NejpravdépodobnéjSi vyuZziti majetku, jez je
fyzicky mozné, naleZité ospravedinitelné, pravné pfipustné, finanéné pfijatelné a které se
projevuje v nejvySsi hodnoté ocefiovaného majetku.”

Hodnota akcii spole€nosti PGH bude stanovena metodou likvidacni, ktera zohlednuje
zasadu nejlepsiho vyuZziti, ale také nejpravdépodobnéjSiho mozného vyuziti majetku.

Metoda Uc€etnich cen nebude pro ocenéni pouZzita, protoze existuji ndklady na zpenézeni

majetku a vyplatu penéz akcionaram.

Hodnotu spolecnosti, respektive 18 383 kusu akcii spole¢nosti jsme metodou likvidaéni
stanovili na 1 401 000 K¢.

Hodnotu 1 akcie spole¢nosti PGH stanovujeme ¢astkou 76,20 K.

Hodnotu 3 683 akcii spole¢nosti PGH stanovujeme ¢astkou 280 644 KE.
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C. ZAVER

Akcie vydané spole ¢€nosti PGH a.s. oce nujeme k datu 31. 1. 2011 po zaokrouhleni
takto:

Hodnota 1 ks akcie o jmenovité hodnot & 110 K¢ je 76, 20 K€.

Hodnota 3 683 ks akcii o jmenovité hodnot €& 110 K€ je 280 644 K¢€.
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D. ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako znalecky Ustav jmenovany rozhodnutim Ministerstva
spravedinosti Ceské republiky ze dne 20. fjna 2006, Cj. 245/2006-ODS-ZN/2 a
rozhodnutim Ministryn& spravedinosti Ceské republiky ze dne 19. 1. 2010, ¢&j. 252/2009-
OD-ZN pro znaleckou €innost v oboru:

Ekonomika
s rozsahem znaleckého opravnéni pro

» ocenovani podniku a jeho &asti,

« oceflovani cennych papirt, majetkovych ucasti a obchodnich podild,

» ocefovani finanéniho a nehmotného majetku,

» ocefiovani pohledavek,

» Ucetnictvi a inventarizace,

» finanéni expertiza

» posuzovani pfemén obchodnich spole¢nosti a druzstev (fuze, rozdéleni, pfevod jméni
na spole¢nika a zména pravni formy)

* ocenovani nemovitosti

 studie realnosti investi¢niho zdméru

» analyza nejvyssiho a nejlepsiho vyuZziti majetku

e posuzovani Skod

» vypracovani posudkl podle pravnich pfedpisu o insolvenci.

ZNALEX, s.r. 0.,
se sidlem: V Jamé 5/699, 110 00 Praha 1
za znalecky ustav:

Mgr. Ing. Lukas Kfistek, MBA, jednatel

Znalecky ukon je zapsan do znaleckého deniku pod poradovym ¢&islem 288/8/2011.

E. PRILOHY

1. Ugetni vykazy spoleénosti k datu ocen&ni — 6 listd
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