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1 Uvodni informace

1.1 Zadani znaleckého posudku

Pfedmétem tohoto posudku je stanovit realnou hodnotu 100 % akcii spolecnosti
TIPGAMES a.s., jejimz jedinym akcionafem je spolecnost TG Holding, a.s., se sidlem
Beroun, Politickych vézfia 156/21, PSC 266 01, IC 241 30 524, zapsand v obchodnim
rejstifku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 17280, a to pro ucely jejich
prodeje v nedobrovolné vefejné drazbé investicnich cennych papira ve smyslu § 33 odst. 5
zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikini na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.
Zakladni identifikace akcil a spolecnosti TIPGAMES a.s. je uvedena v nasledujicich
tabulkach.

Tabulka 1: Zakladni identifikace spolecnosti TIPGAMES a.s.

Sidlo spolecnosti Praha 1, Vaclavské namésti 56/802, PSC 110 00
Identifikacéni ¢islo 267 09 112

zapsana v obchodnim rejstitku vedeném Méstskym soudem
v Praze, oddil B, vlozka 7765

Zakladni kapital 100 000 000,- K¢, splaceno: 100 %

2000 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢

Obchodnf{ rejstitk

podoba: listinna
2 000 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 40 000,- K¢
v listinné podobé

e pronajem nemovitosti bez poskytovan{ jinych nez zakladnich
sluzeb

e poradan{ kulturnich produkeci, zabav a provozovani zafizeni
slouzicich zabaveé

e  specializovany maloobchod

Predmét podnikani

e provoz vyhernich hracich piistroji
e provozovani saizkové hry podle § 50 odst. 3 zak.¢. 202/1990
Sb.
e o loteriich a jinych podobnych hrach
5
Tento dokament je uréen vilbradné pro potieby spoleinosti CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.

Zidnd Jeho st nesmi byt verginéna, citovina nebo reprodukovina ey, predehogiho pisemného soublasu spolecnosti CYRRUS CORPORATE
FINANCE, a.s. a Zpracovatele naleckého posudkn.




Piedseda pfedstavenstva

ADRIANUS LEONARDUS FRANCISCUS KRUF, dat. nar.
15. listopadu 1968

&p. 119, 252 10 Cernolice

den vzniku funkce: 31. prosince 2013

Statutarni organ -

T — den vzniku ¢lenstvi: 31. prosince 2013

Clen pfedstavenstva

PETR VONDRUS, dat. nar. 27. listopadu 1969
Dvorakova 158/3, Beroun-Zavodi, 266 01 Beroun
den vzniku ¢lenstvi: 31. prosince 2013

Clenové dozordi rady

PETR MACHOVSKY, dat. nar. 1. &ervna 1970
Lhotikova 2314 /14, Liben, 182 00 Praha 8

den vzniku clenstvi: 27. kvétna 2013

MILOSLAYV JAKUB, dat. nar. 26. ledna 1954
Havlickova 6, Beroun-Mésto, 266 01 Beroun
den vzniku clenstvi: 27. kvétna 2013

Dozordi rada

KATERINA KELLNEROVA, dat. nar. 18. tnora 1972
Orlické nabfezi 1218/9, 500 03 Hradec Kralové
den vzniku clenstvi: 27. kvétna 2013

TG Holding, a.s.
Jediny akcionat Beroun, Politickych véziia 156/21, PSC 266 01
IC 241 30 524

Tabulka 2: Zakladni popis akcii spolecnosti TIPGAMES a.s.

Emitent TIPGAMES a.s.

Identifikacni ¢islo 267 09 112

Typ Akcie
Nekoétovana

Celkova jmenovita

- K¢
hodnota 100 000 000,- K¢

e 2000 ks kmenovych listinnych akeif o jmenovité hodnoté

P ¢ a k if
ocet akcil jedné akcie 10 000 K¢, ¢. 1 a2 2 000;
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e 2000 kust kmenovych listinnych akeii o jmenovité hodnoté
jedné akcie 40 000 K¢, ¢. 2 001 az 4 000,

které byly nahrazeny hromadnou listinou ¢. 1 série B, o celkové
jmenovité hodnoté 100 000 000 K¢

Tabulka 3: Zakladni identifikace spolecnosti TG Holding, a.s.

Sidlo spolecnosti Beroun, Politickych vézna 156/21, PSC 266 01
Identifikaéni &islo 241 30 524

zapsana v obchodnim rejstitku vedeném Méstskym soudem
v Praze, oddil B, vlozka 17280

Zakladni kapital 2000 000,- K¢, splaceno: 100 %
Ak 20 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
- hodnoté 100 000,- K&

IS st hil il prondjem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor

Obchodnf{ rejstitk

Clen pfedstavenstva

St o - Mgr. RADEK VACHTL, dat. nar. 9. bfezna 1973
Stk Jeseniova 500/8, Zizkov, 130 00 Praha 3

Den vzniku clenstvi: 16. zaff 2015
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1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

Uéel vypracovani znaleckého posudku

Utelem zpracovani posudku je stanoveni hodnoty 100 % akcii vydanych spole&nosti
TIPGAMES a.s., sc sidlem Praha 1, Vaclavské namésti 56/802, PSC 110 00, IC 267 09 112,
a to pro ucely jejich prodeje v nedobrovolné vefejné drazbé investi¢nich cennych papirt
ve smyslu § 33 odst. 5 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Datum vypracovani znaleckého posudku

Ocenéni je provedeno na zakladé podkladd poskytnutych spolec¢nosti Objednavatele
a informac{ ziskanych z vefejné dostupnych zdrojt, pfi¢emz posledni poskytnuté informace
majici vliv na ocenén{ byly ziskany k datu 31. 12. 2013 za vysledky hospodafen{ spole¢nosti
ak31.12. 2014 za vefejné dostupné udaje o vysledcich provozovani hazardnich her a loterii.

Objednatel znaleckého posudku

Objednatelem znaleckého posudku je spole¢nost Cyrrus Corporate Finance, a.s., ICO:
277 58 419, sidlem Veveii 111 (PLATINIUM), 616 00 Brno, zapsana v obchodnim rejstiiku
vedeném Krajskym soudem v Brné, sp. zn. B 5249.

Zhotovitel znaleckého posudku

Zhotovitelem znaleckého posudku je znalecky ustav Grant Thornton Valuations, a.s.,
ICO: 630 79 798, se sidlem Zatecka 55/14, 110 00 Praha 1, jmenovany pro obor ekonomika,
odvétvi ceny a odhady s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocenovani majetku pro véci
movité, nemovité, nehmotny a finanéni majetek, podnik.

Prohlaseni zhotovitele znaleckého posudku

Zhotovitel prohlasuje, Ze:

- neni podjaty ve smyslu ust. §11 odst. 1 zikona ¢ 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumocnicich, v platném znén;

- nebyla mu pfiznana pii stanoveni vyse odmény za provedend ocenéni zadna zvlastni
vyhoda;

- je znalcem nezavislym na spole¢nostech Cyrrus Corporate Finance, a.s.,
TIPGAMES a.s., TG Holding, a.s. a BDY Czech, a.s.;

- vsoucasné dob¢ ani v blizké budoucnosti nebude mit prospéch z pfedmétu ocenéni,
honorafe ani odmény nezaviseji na propoctenych hodnotach ani na zavérech tohoto

ocenéni.

Zhotovitel upozorniuje, ze znalecky posudek muze byt pouzit pouze pro vyse uvedeny ucel.
Posudek nesmi byt ani jako celek, ani jeho jednotlivé ¢asti kopirovan nebo rozmnozovan
pro jiné ucely bez pfedchoziho pisemného souhlasu znalce. Interpretace a pouziti vysledku
tohoto ocenéni souvisi vyhradné s ucelem jeho zpracovani, vysledek ocenéni je
z metodickych divodu obecné nepfenosny.
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1.7 Obecné predpoklady a omezeni

Ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecny'rni fed oklady a omezujicimi
podminkami:

- Zhotovitel vychaz{ z vlastnich databazi, obecné dostupnych informaci a z informaci
a prohlaseni o pravosti a platnosti vsech podkladi pfedlozenych Objednatelem.
Zhotovitel tudiz neodpovida zejména za:

a. pravost a platnost vlastnickych nebo jinych vécnych prav k oceniovanym

movitym i nemovitym vécem;

b. pravost a platnost prav k cizim vécem a nijemnim vztahim k nim,
jejichz existence méla nebo mohla mit vliv na provedené trzni ocenéni.

- Zhotovitel vychazi z toho, Ze informace ziskané z podkladi pfedlozenych
Objednatelem jsou vérohodné a spravné, a nejsou tudiz ve vSech piipadech
ovérovany z hlediska jejich pfesnosti a tplnosti.

- Zhotovitel zpracovava ocenéni podle podminek na trhu v dobé k datu ocenéni
a neodpovida za piipadné zmeény trzni situace, ke kterym by doslo po dni ocenéni.

- Hodnota v tomto ocenéni stanovena respektuje pravni pfedpisy v oblasti cen,
financovani, tcetnictvi a danf platné ke dni ocenén.

- Hodnoty v provedeném ocenéni stanovené jsou uréeny pouze pro Objednatele
ocenéni a jsou platné pouze pro uvedeny ucel. Zhotovitel nenese odpovédnost
za pouziti téchto tdaju jinou osobou, piipadné jiny tcel.

- Zhotovitel nepodnikal zadna Setfeni minulych ani soucasnych zptsobt pouzitd
pfedmétného majetku a v piipadé ocenéni nemovitost{ ani sousednich pozemku
za ucelem stanoveni kontaminace. Hodnota je stanovena za pfedpokladu, Zze zadna
kontaminace pfedmétného majetku ani jeho okoli neexistuje.

- Zhotovitel zachovava viaci tfetim osobim mlcenlivost o vSech skute¢nostech,
o nichz se pii zpracovan{ tohoto ocenéni dozvédeél.

- Predpoklada se plny soulad se vsemi aplikovatelnymi zakony a pfedpisy, pokud by
hlubsim Setfenim nad rimec této expertizy nevyplynuly jiné skutecnosti.

1.8 Zakladni zasady aplikované pFi zpracovani posudku

Pii zpracovani tohoto posudku Zpracovatel aplikoval zakladn{ zasady podporujici objektivitu
ocenéni, nezavislost znalce a transparentnost pouzitych postupt. Jedna se pfedevsim

o nasledujici zasady:

- dle nazoru Zpracovatele ocenéni nezavisle, nestrann¢ a komplexné piihlizi ke vSem
znamym relevantnim skutecnostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani
pithlédnuto (zdsada komplexnosti);

- ocenéni Zpracovatel povazuje za uplné, nebot’ dle jeho minéni obsahuje veskeré
nalezitosti, které zabezpecuji jednoznacné transparentni a plné pouzitelny vystup

(zdsada iiplnosti);
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- ocenéni je vnitiné konzistentni. Dle nazoru Zpracovatele byly pfi zpracovani tohoto
posudku pouzity postupy a metody v souladu s obecnymi pfedpoklady a principy
(zdsada vnitini kongistence);

- Zpracovatel konstatuje, Zze neni zadnym zpusobem zavisly na vysledku ocenéni
(zdsada nezdvislosti a nestrannosti, vz, problasent);

- dle minéni Zpracovatele je ocenéni opakovatelné, coz znamena, Ze je kymkoliv
pfezkoumatelné. Vzhledem k transparentnim a obecné zndmym postupim muiize
Objednatel tohoto posudku pfezkoumat pouzity postup pifi ocenéni (Rdsada
opakovatelnosti ocenéni);

- v tomto posudku byly divodné a odivodnéné pouzity takové metodické postupy,
které byly vhodné, pfiméfené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které mél
Zpracovatel k dispozici (zdsada divednosti a odiivodnénosti);

- v ramci tohoto posudku byly v souladu s nepfimym pozadavkem zakoniku pouzity
alespont dva metodické postupy. Obé metody tak umoznuji vzijemnou kontrolu
dosazenych dil¢ich vysledka (Rdsada vidjenné kontroby);

- zdroje, z nichz bylo cerpano pro ucely tohoto posudku, povazuje Zpracovatel
za vérohodné (Rdsada spoleblivosts).

1.9 Duvérnost znaleckého posudku

Veskeré podklady vyuzité pro pfedmétny znalecky posudek, postupy zpracovani, diléi
propocty a vysledky jsou povazovany za duvérné a z tohoto divodu nesmi byt
reprodukovany, zneuzivany nebo vyuzivany ve prospéch tfetich osob bez souhlasu
Zhotovitele, majitelti a vedeni spolecnosti Objednatele.

1.10 Platnost a pouzitelnost znaleckého posudku

Zpracovatel podotyka, ze pifpadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢asteéné
z divodu urcitych nejistot v tuzemském podnikatelském prostiedi, celkového ramcového
vyvoje Ceské ekonomiky a z dalsich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou
¢asem vyzadat odpovidajici korekce. Z toho duvodu povazuje Zpracovatel tento znalecky
posudek za platny po dobu 6 mésict od data vyhotoven{ znaleckého posudku.

1.11 Zakladni vymezeni

Zakladnou pro odhad hodnoty kmenovych akcif vydanych spolecnosti, resp. stanoven{ realné
hodnoty 100 % akcii spolec¢nosti v tomto znaleckém posudku je objektivizovana hodnota
(“trzni hodnota®), vyjadfena v penéznich jednotkich (v ceské pravni terminologii obvykla
cena). Tato objektivizovana hodnota je definovana v souladu s doporuc¢enim Evropského
sdruzeni odhadcti majetku TEGoVA (The European Group Of Valuers Of Fixed Assets)
jako ,financni castka, kterd muze byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencidlnim
kupujicim a prodavajicim, aniz by byl ¢inén natlak na koupi nebo prodej. Pfitom obé

zucastnéné strany si plné uvédomuji a znaji vSechna relevantni fakta o dané véci®.

S touto definici je v souladu i aktudlni definice obvyklé ceny uvedena v zikoné ¢. 151/1997
Sb., o ocettovani majetku, ve znéni pozdéjsich piedpist: ,,obvyklou cenou se rozumi cena,
ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného, piipadné obdobného majetku, nebo
pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku,
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a to ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji véechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji
vyse se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomérti prodavajiciho nebo
kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi se rozuméji napifklad stav tisné
prodavajictho nebo kupujictho, disledky pfirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se
rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim
a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana majetku nebo sluzbé,
vyplyvajici z osobniho vztahu k nim*.

Podnikem, nové zavodem se rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych
, ych, y

slozek podnikani. K zavodu nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii
podnikateli a slouzi k provozovani zavodu nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu

slouzit. Zavod je véc hromadna.

Obchodnim majetkem se rozumi veskery majetek obchodni spole¢nosti. Obchodnim
jménim (dale jen "jméni") je soubor jeho veskerého majetku a zavazki. Cistym obchodnim
majetkem je obchodni majetek po odecten zavazkt vzniklych podnikateli v souvislosti
s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazku, je-li pravnickou osobou.
Vlastni kapital tvofi vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze

se vykazuje na strané pasiv.

Od 1. 1. 2014 plati novy ob¢ansky zikonik ¢. 89/2012 Sb., ktery vymezuje a definuje zmény
v pojetl véci a ¢astecné novou terminologii pfi oceniovani majetku. Soucasné plati i zakon
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, kterj pouzivd pro stanoveni pojmu véci jinou
terminologii. Vznika zde tak urcity nesoulad a nejednotnost v nazvoslovi a definovani pojmu
hlavné viéi jinym zakonam, napt. zakon ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, v platném znéni, kde
se pouziva pivodni terminologie, dale v terminologii na vefejnych portalech, napf.
na justice.cz apod. Z tohoto divodu miize v pfechodovém obdobi vzniknout uréity nesoulad
v pouzivaném nazvoslovi a definovani pojmu, proto tam, kde je to relevantni, se pouziva

puvodni terminologie a nazvoslovi.

1.12 Metody ocenéni

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

Trsni sirovné hodnoty - trini hodnotové bize

Trzni hodnotové baze zahrnuji zpravidla tii hodnotové urovné, kdy nejéastéji uzivanou je
tzv. trznf hodnota.

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

Do trzni hodnotové urovné patii dale i obvykla cena, ktera je vSak zjisténa statisticky v misté
a case na relevantnim trhu. Tuto hodnotovou bazi lze viak zjistit pouze trznim porovnanim
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au podnikt ji prakticky nelze zjistit. Obvyklou cenu lze zpravidla zjistit pouze u zbozi
s charakterem komodity nebo u zbozi, které se charakterem prodeje tomuto typu blizi.

Do trznf hodnotové baze nalezi i tzv. objektivizovana hodnota podniku (uzivana zejména
v némeckych zemich), ktera v ramci této hodnotové baze pfedstavuje pro podnik urcité trzni
minimum. Objektivizovana hodnota pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty
pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby
- vlastnika (nebo skupiny vlastniktr), neomezené podléhajici danim, pficemz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pii vyuziti
realistickych ocekavani v ramci trznich moznost, rizik a dalsich vliv ptisobicich na hodnotu
podniku (srov. IDW S1 2008).

Definice tr3ni hodnoty dle Standardu 1 1178 2005

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

Pojmy v definici trini hodnoty die I1/52:

Definice trzni hodnoty dle International Valuation Standards pouziva nasledujic{ pojmy:
»-.0dhadnutd c¢astka..“ - odpovida cen¢ vyjadiené v penézich, ktera by byla zaplacena
za aktivum v transakeci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

»--by mél byt majetek sménén...”“ - odrazi skutecnost, ze hodnota majetku je odhadnuta
¢astka, nikoli pfedem urcena castka nebo skutecna prodejni cena,

»»-.k datu ocenéni...”“ - pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla ¢asové omezena,

5. mezi ochotnym kupujicim... - kupujici neni pfilis dychtivy ani nuceny kupovat za kazdou
cenu,

,»-.ochotnym prodavajicim...” - prodavajici neni piili§ dychtivy ani nuceny prodavat
za kazdou cenu,

»--pil transakci samostatnych a nezavislych partnert...”“ - urcuje transakci mezi osobami,
které nemaji mezi sebou blizké ¢ zvlastni vztahy (napf. dcefind spole¢nost,
vlastnik - najemce),

»--po nalezitém marketingu...” - majetek by mél byt na trhu vystaven nejvhodnéjsim
zpusobem, aby za néj byla ziskana nejlepsi cena pfichazejici v tvahu,

,»-.ve které by obé strany jednaly informované, rozumné...“ - kupujici i prodavajici byli k datu
ocenéni dostatecné informovani o podstaté a vlastnostech majetku, jeho vyuziti a stavu trhu

k datu ocenénd,

»---a bez natlaku...”“ - Zddna ze stran nebyla nucena ani tlacena do realizace.

International Valuation Standards 2005, str. 82 - 83.
2 MARIK, Milos, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2. upr.
a roz$. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2007. Trzni hodnota, s. 22 - 24.
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Pro nasledujici kategorie hodnoty plati definice trzni hodnoty bud’ jen omezené, nebo neplati
vubec, vysledné hodnoty odpovidajici této trovni nemaji obecnou platnost, maji omezenou
vypovidaci schopnost ¢i plati jen pro zizeny okruh tucastnikti transakce. Podle tzv.
subjektivafho ocenovactho principu mize vysledek takového ocenéni plnit urcitou piedem
definovanou funkei (tzv. Kolinska skola), nejcastéji arbitrazn{ nebo poradenskou.

Investicni hodnota (investment value) je hodnota aktiva pro stavajictho nebo
pfedpokladaného investora pro jeho individualni investiéni nebo provozni cile. Investicni
hodnota je baze hodnoty specificka pro konkrétni subjekt. Tato baze hodnoty odrazi uzitky
plynouci danému subjektu z drzeni aktiva, a proto neni nutné spojena s predpokladem
hypotetické smény aktiva.

V nékterych pifpadech miize mit podnik pro daného investora investi¢ni hodnotu na urovni
trzni hodnoty podniku, ale obecné muze byt investicni hodnota vyssi nebo nizsi nez trzni
hodnota daného podniku. Investicni hodnota miize obsahovat specialni hodnotu.

Investicni hodnotu lze povazovat za synonymum némeckych pojmu hrani¢ni hodnota
a hodnota pro rozhodovani.

Specialni hodnota (special value) je castka, ktera odrazi konkrétni vlastnosti aktiva, které
maji hodnotu pouze pro specialniho kupujiciho. Tato hodnota vznika, kdyz ma aktivum
vlastnosti, které jej ¢inf pro konkrétntho kupujiciho pfitazlivéjsim nez pro ostatni kupujici
na trthu. Tyto vlastnosti mohou zahrnovat fyzické, geografické, ekonomické nebo pravni
charakteristiky aktiva.

Spravedliva hodnota (férova hodnota, , fair value®) je odhadovana cena pro pfevod aktiva
nebo zavazku mezi konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi
piislusné zajmy téchto stran. Tato hodnotova baze reprezentuje cenu, kterd by byla rozumné
odsouhlasena mezi dvéma specifickymi stranami pfi sméné majetku. Mezi stranami nemusi
existovat propojeni a strany mohou vyjednavat nezavisle, ale majetek nenf nezbytné vystaven
na $ir§im trhu a odsouhlasend cena muze odrazet specifické vyhody (nebo nevyhody)
vlastnictvi pro ztc¢astnéné strany a nikoli pro trh obecné. Jedna se o $ir§i pojem nez trzni
hodnota. V nékterych pifpadech muze byt spravedlivdi hodnota pravé na urovni trzni
hodnoty, ale v jinych pfipadech mutze zahrnovat prvky specialni hodnoty, které se v trzni
hodnoté vyskytovat nesméji. Spravedlivou hodnotu lze povazovat za synonymum
némeckého pojmu rozhodci hodnota a velmi ¢asto plnf arbitraznf ocenovaci funkei.

Jde o netrznf droven hodnoty, ktera je platna pouze pro tcastniky transakce, a je tak vétsinou
obecné nepfenosna. I pfes uvedené by vsak pfesto méla byt ekonomicky odivodnéna,
protoze by neméla poskozovat zadného z ucastnikt transakce anebo by poskozovala vSechny
ucastniky stejnou mirou. V Mezinarodnich standardech pro ocenovani EVS 2000 Evropské
skupiny asociaci odhadcti (The European Group of Valuers” Assotiations, TEGoVA) je
ve Standardu 4 — ocenovaci zakladny definovana tzv. ,fair value® (redlna hodnota). Podle
definice téchto Mezinarodnich standardi je fair value ¢astkou, za kterou by mohl byt majetek
sménén mezi znalymi, nezavislymi a koupéchtivymi stranami®, tzn., ze ma jen do uréité miry
defini¢né charakter trzni hodnoty. Pfesnéji mnozina trzni hodnoty se do urcité miry mtze
pfekryvat s mnozinou realné hodnoty. Existuje vsak defini¢ni rozdil mezi fair value podle
Mezinarodnich ocenovacich standardd a Mezinarodnich tdcetnich standard.

Hodnota pokracujiciho podniku (going concern value) popisuje situaci, kde je cely podnik
pfevadén jako funkéni jednotka. Alternativni ocenovaci scénate ke ,,going concern by mély
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zahrnovat pfevod veskerého majetku jako celku, ale s pfedpokladem uzavieni provozu
podniku, nebo pfevod specifického majetku aktualné pouzivaného v podniku jako jednotlivé
polozky.

Likvida¢ni hodnota podniku, respektive obchodniho majetku spole¢nosti spociva
ve zjisténi hodnoty majetku k wurcitému casovému okamziku, kdy se pfedpoklada,
ze spolecnost ukonéi svoji ¢innost a z tohoto pohledu budou jednotliva aktiva rozprodana
a veskeré zavazky spolecnosti splaceny, a to i mimobilanéni véetné nakladt na likvidaci.

Likvida¢ni hodnota podniku, resp. podnikového majetku mtze byt odhadnuta jak na urovni
netrzni (promptni tistovy prodej), tak v drovni trzni hodnoty, pokud bude probihat zejména
s nalezitym marketingovym obdobim — majetkova hodnota bude vystavena na trhu
nejvhodnéjsim zpasobem, aby se uskutecnil prodej za nejlepsi cenu rozumné dosazitelnou.

Likvida¢ni hodnota tvofi dolni hranici hodnoty spole¢nosti — pokud hodnota spole¢nosti
vypoctena pomoci ostatnich metod je nizsi nez likvida¢ni hodnota, méla by byt za hodnotu
spolecnosti oznacena hodnota likvidacni.

U definice pro hodnotu podniku je tfeba si povS§imnout vyrazu ,,ocekavané budouci pifjmy".
U vétsiny podnikt pfedpokladame pifi oceniovani prakticky neomezené trvani. Pifjmy
v dlouhém budoucim ¢asovém horizontu lze vSak pouze odhadovat, nikoliv ,,objektivne"
urcit. Pii ocenéni jde pak o to, kterou prognézu budeme povazovat za vérohodnou. Tato
skute¢nost nas pak vede k zavéru, ze hodnota podniku nenf vlastné nic jiného nez urcita vira
v budoucnost podniku, ktera je vyjadfena v penézich.

Z uvedeného pak podle naseho nazoru plynou nasledujici zaveéry:

Hodnota podniku nenf objektivni vlastnost celku zvaného podnik — véci hromadné, protoze
je zalozena na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.

Pokud hodnota nen{ objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus, ktery by
umoznoval hledanou hodnotu urcit.

Hodnota bude zavisld jednak na ucelu ocenéni a jednak na subjektu, zjehoz hlediska je

urcovana.

Uvedené nahledy v podstate odpovidaji stanoviskim k zakladnim pojmutm, jako jsou
hodnota, cena, naklady a trh tak, jak je obsahuji mezindrodn{ oceniovaci standardy.

Tth je systém a/nebo misto, kde jsou zbozi a sluzby sméfioviny mezi kupujicimi
a prodavajicimi prostfednictvim cenového mechanismu. Predstavuje schopnost zbozi
a/nebo sluzeb byt sménoviano mezi kupujicimi a prodavajicimi bez piilisnjch omezeni jejich
¢innosti.

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

Hodnota je ekonomicky pojem tykajici se penézntho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které

lze koupit, a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Na rozdil od ceny hodnota neni skutecnosti,
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ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném case podle konkrétni definice hodnoty.
Ekonomicka koncepce realné hodnoty odrazi objektivizovany nazor na prospéch plynouci
tomu, kdo vlastni zboz{ nebo obdrzi sluzby k datu platnosti takto stanovené hodnoty.

Hodnota podniku tedy zavisi na budoucim uzitku, ktery mazeme z drzeni podniku ocekavat.
Tyto uzitky mohou mit v obecné roviné nejriznéjsi podobu a v zasadé je mizeme rozdélit na
uzitek povahy financén{ a uzitek, ktery ve finanén{ podobé bezprostfedné vyjadfen neni
(spolecenské postaveni, moc atd.).

Z praktickych divodu je nutno omezovat se pouze na uzitek vyjadfeny v penézich. Pokud je
pfedmétem ocenén{ urcity balik akcii vefejné neobchodovatelnych, ma na hodnotu tohoto
balfku urdity vliv akcionafska struktura emitenta téchto akcif. Cim je akcionafd méné, tim
vice tento vliv z{skava na vyznamu, nebot’ praktické rozhodovani a fizeni spole¢nosti se vice
pfiblizuje praxi uplatiiované ve spole¢nostech s rucenim omezenym. Z daného divodu pak
nabyva vyznamu, zda jde o akciové baliky majoritni, minoritni nebo zbytkové (do 10 %
na ZK), kdy jejich hodnotu nejvice ovliviiuje faktickd ovladatelnost spolecnosti a zvolena
strategie ovladajicich osob. Vliv vlastnické struktury je neutralni pouze v piipadé existence

dvou akcionafa (50/50) v rovnocenném postaveni, kdy pak hodnotu baliku zisadné
ovliviluje pouze vynosovy potencial spole¢nosti.

Vynosova hodnota (, kapitalizovana mira zisku®, , kapitalizovany zisk®) pfedstavuje takovou
y > p 35> p y p ]

jistinu, kterou je nutné pfi stanovené urokové sazbé ulozit, aby uroky z této jistiny byly stejné
jako cisty vynos z podniku, nebo je nutné tuto jistinu investovat na kapitalovém trhu
s obdobnou sazbou vynosové miry.

Vécna hodnota (,,substan¢ni hodnota®, ,,asova cena®) je reprodukéni cena véci, snizena
o pfiméfené opotfebeni, odpovidajici primérné opotiebené véci stejného staif a pfimérené
intenzity pouzivani, ve vysledku pak sniZzend o naklady na opravu vaznych zavad, které
znemoznuji okamzité uzivani véci. Obdobou této ceny je podle zdkona ¢. 151/1997 Sb.
,»cena zjisténd nakladovym zptisobem®.

Cena zjisténa (,,cena administrativn{®, ,,cena ufedni®) je cena zjisténa podle cenového
ptedpisu, v soucasné dobé podle zikona ¢. 151/1997 Sb. o oceflovani majetku a provadeéc
vyhlasky ¢. 8/2013 Sb. o provedeni nékterych ustanoveni zakona ¢. 151/1997 Sb.

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

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

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

Hodnota netto (,¢isty obchodni majetek®, dale ,,COM“) pfedstavuje hodnotu podniku
pouze na urovni vlastnikd, tzn. vlastnf kapital.

Pro upfesnéni je tieba uvést, ze podle nové terminologie Zakona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky
zakontk (NOZ), je od 1.1.2014 podnik chapan v témze smyslu jako obchodni zavod.
Dle § 495 NOZ tvoii jméni osoby souhrn jejiho majetku a jejich dluhti a majetkem je souhrn
v$eho, co osobé patii. Jak uvadi odborna literatura, na podnik je nezbytné z ekonomického
pohledu nahliZet jako na funkéni celek. Dle § 501 NOZ je podnik hromadna véc, kterou
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tvoif soubor jednotlivych véci nalezejicich téze osobé, povazovany za jeden predmét a jako
takovy nesouci spolecné oznaceni, poklada se tedy za celek. Podle § 502 NOZ je obchodnim
zavodem organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery zjeho vile slouzi
k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvoii vse, co zpravidla slouzi k jeho
provozu. Zakladnim tcelem podniku je dosahovan{ zisku. Vlastni kapital tvoif vlastni zdroje
financovani obchodnifho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv.

Rozdil mezi COM a vlastnim kapitalem:

Vlastn{ kapital je postaven na ocettovani podle tcetnich pravidel, kde rozhodujici tlohu hraji
historické pofizovaci ceny. Je to souhrn jednotlivich polozek majetku v tcetnictvi snizeny
o cizi pasiva. COM by mél byt postaven na ocenéni odpovidajicim ekonomické realité,
tj. v ,,realnych® hodnotach. Je to také souhrn jednotlivych polozek majetku v Gcetnictvi
snizeny o cizi pasiva (v pifpadé likvidace, ¢i pokud lze opravdu ocenit veskeré jeho
majetkové slozky) nebo na ocenéni podniku jako celku (vynosové metody, metody trzniho
porovnani).

1.13 Pocet stran, priloh a vyhotoveni znaleckého posudku
Tento znalecky posudek obsahuje 55 stran v¢. titulni strany a 4 strany pifloh. Znalecky
posudek je vypracovan ve 3 vyhotovenich s platnosti origindlu, Objednateli se pfedava
v poctu 3 vyhotoveni.

1.14 Podklady pro zpracovani znaleckého posudku
- Vypis z obchodniho rejstitku spolecnosti TIPGAMES a.s. pofizeny dalkovym piistupem
- Vypis z obchodniho rejstifku spolecnosti TG Holding, a.s. pofizeny dalkovym piistupem
- Ucetni zavérky spole¢nosti TIPGAMES a.s. za Géetni roky 2010 — 2013
- Zpravy nezavislého auditora o ovéfeni ucetni zavérky 2011 a 2013
- Dalsi dopliujici informace ke spolec¢nosti a pfedmeétu ocenéni
- Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, v platném znéni
- Zikon ¢. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku, v platném znéni
- Obecné metody ocenovani
- Odborna literatura: M. Maiik, Metody oceniovan{ podniku I a II (pro pokrocilé)

- Internetové  zdroje:  www.tipgames.cz, www.justice.cz, www.damodaran.com,

www.patria.cz, www.mfcr.cz, www.czso.cz apod.

Veskeré podklady, které byly predany od Objednatele, byly pfijaty bez dalsiho ovérovani.
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2 ldentifikace predmetu
oceneni

2.1 Zakladni identifikace

Spole¢nost TIPGAMES a.s. (dile také jen ,,TIPGAMES® nebo jen ,spole¢nost™) byla
zalozena v roce 2002 s nize uvedenym pfedmétem podnikani.

Upfesnény pfedmét podnikan:

- pronajem nemovitosti bez poskytovan{ jinych nez zakladnich sluzeb;

- pofadan{ kulturnich produkdi, zabav a provozovani zafizeni slouzicich zabav¢;
- specializovany maloobchod,;

- provoz vyhernich hracich piistroji;

- provozovani sazkové hry podle § 50 odst. 3 zak.c. 202/1990 Sb. o lotetiich a jinych
podobnych hrach.

Spole¢nost TIPGAMES a.s. prosla od svého zalozeni dynamickym vyvojem, pfedevsim
v oblasti provozovani vicemistnych elektronickych zafizeni a provozu vyhernich hracich
piistroji, vcetné rozvoje a zakladani dcefinych spole¢nost. Od roku 2006 dochazi
ke stabilizaci v oblasti provozovani vicemistnych elektronickych zafizeni, na trhu je netnosny
pfetlak. V oblasti vyhernich hracich pfistroji pokracuje rozvoj dcefinych spolecnosti a je
zahajen pilotni projekt v oblasti provozovani videoloternich terminalt (dale jen VLT). Dale
dochazi k rozsifovani vlastni sité sportbard. To s sebou nese zvySené naklady v podobé
investic a s tim souvisejici dopad do hospodafského vysledku spolecnosti. Rok 2008 je
ve znameni expanze VLT, kterych provozuje spole¢nost nckolik stovek. Diky pfetlaku
na trhu, ktery pokracuje v oblasti elektronickych zafizeni, dochazi k snizovani jejich poctu.
V oblasti sportbart, jejichz pocet se pohybuje celorepublikové kolem sedmdesati, dochazi
ke konsolidaci z divodu saturace ceského loterijnfho trhu. V tomto roce dochazi také
ke snizeni nakladt z divodu ukonceni leasingovych smluv, coz se dale projevuje pozitivnim
dopadem do hospodafského vysledku. V dalsim obdobi dochazi k celkovému nasyceni
ve vSech klicovych oblastech ¢innosti spolecnosti TIPGAMES, a to vcetné oblasti VLT, kam
bylo znac¢né investovano (cca devadesat miliéna korun). Nasycenost trhu v oblasti vyhernich
hracich automatt a pfetlak z oblasti VLT se negativn¢ promitaly do hospodafeni dcefinych
spolecnosti. Pocet sportbarti klesa na Sedesat pét. V roce 2010 pokracuje negativni vyvoj
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hospodafeni u dcefinych spole¢nosti, ze stejnych divodu jako v pfedchozich obdobich.
Dochazi k zaniku péti dcefinych spolecnosti a jejich fizi s matefskou spole¢nosti. Negativni
trend pokracuje 1 u zbyvajicich dcefinych spolecnosti. Pokles poctu sportbart pokracuje
a na konci roku se jejich pocet pohybuje kolem Sedesati. V ostatnich oblastech ¢innosti je
trend obdobny jako v minulych letech. I pfes tyto negativni tendence dosahla spole¢nost
rekordnfho hospodarského vysledku, ktery v tomto roce ¢inil pfes 100 mil. K¢. Divodem
tohoto narustu hospodafského vysledku bylo snizeni nakladd, resp. ukonceni zavazkua

spojenych z dffve uzavienych leasingovych smluv a investovani do vlastnich hernich zafizeni.

Vroce 2011 dochazi ke zvySeni mistnich poplatkt, resp. ke zvySeni odvodu z hernich
zaf{zeni provozovanych podle § 50 odst. 3 zakona o loteriich, a to na zakladé¢ tzv. Kuberova
pfilepku, ktery vstoupil v platnost 1.7.2010. S pfihlédnutim k této situaci spolecnost
zpomalila rozvoj VLT, jejich pocet se na konci obdobi pohybuje kolem jednoho tisice kusi.
V oblasti sportbart doslo diky akvizici ke zvySeni jejich poctu na sedesat sedm. Negativni
vyvoj u dcefinych spolecnosti a v oblasti vyhernich hracich pifstroji pokracuje.

Rok 2012 je pro spolecnost piedev$im ve znameni minimalizace vlivu novely loternfho
zakona. Zminénd novela znamena pro spolec¢nost zvyseni zakonnych odvodu ve formé dani
zhruba ve vysi 60 mil. K¢. Konkrétné novela zavadi povinnost provozovatelt loterif odvadeét
dan ve vysi 20 % z ¢astky trzeb a pevnou cast ve vysi 55,- K¢ denné za herni zafizeni, resp.
za jednotlivé hraci misto. Nové se od tohoto roku odvadi 19% dan z pifjmu z loterni
¢innosti. Zminéné negativni dopady se spole¢nost snazi fesit zvySenim obratu, dal$im
snizovanim nakladt, optimalizaci investic v oblasti VLT a tzv. lokalnimi systémy. V oblasti
vicemistnych elektronickych zafizeni pokracoval klesajici trend poctu zafizeni. Utlumeni
v oblasti vyhernich hracich pifstroji véetné novely zdkona meélo za nasledek fazi zbyvajicich
dcefinych spolecnosti do matefské spolecnosti. V oblasti sportbart pokracovala konsolidace
poctu vlastnich provozoven a diky akvizici je jejich pocet na konci roku sedmdesat. Snahou
do dalsich obdobi je dle vyjadfeni pfedstavenstva spolecnosti zvySeni podilu vlastnich
provozoven na celkovych trzbach. I pfes zminéné dopady novely zikona a souvisejici
skutec¢nosti dosahuje spolecnost dobrého hospodaiského vysledku ve vysi 64 mil. K¢
pfed zdanénim.

Cilem spolec¢nosti pro rok 2013 byla pfedevsim konsolidace souvisejici s legislativou
a zménami, kdy na zakladé nalezu Ustavniho soudu se umoziiuje obcim zrusit provoz VLT
bez ohledu na pfechodné obdobi, které platilo dle zakona o loteriich do konce roku 2014.
Ocekavani ohledné vyhledu trzeb v budoucich letech nebyla zndma, hospodafsky vysledek
nicméné bude ovlivnén ocekavanym navysenim zdanéni hazardu. Jeho definitival podoba
k datu ocenéni nebyla zniama, sohledem na napif¢ politickym spektrem vseobecné
pfevladajici zameér zvysit zdanéni hazardu je pravdépodobné, ze dfivejsi 20% zatizeni dani
z hazardu neni do budoucna udrzitelné. Proto je v projekci pfedpoklidané zdanén{ hazardu

ve vysi 28 % jako nejpravdépodobnéjsi varianta zdanéni.

Bilan¢ni suma spolecnosti k 31. 12. 2013 ¢inila celkem 661 171 tisic K¢, evidovany vlastni
kapital dosahoval 383 564 tisic K¢, zakladni kapital byl ve vysi 100 000 tisic K¢, vysledek
hospodateni minulych let ¢inil 197 436 tisic K¢, vysledek hospodafeni za ucetni obdobi
dosahoval 66 128 tisic K¢.
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3 Strategicka analyza

Strategicka analyza se zabyva situaci podniku z pohledu jeho vnéjsiho potencialu, finanéniho
zdravi a stavu technické zakladny. Obecné je potencial podniku dan skute¢nostmi externé
nebo interné pusobicimi na generatory jeho hodnoty, mezi které fadime trzby (vykony),
provozni ziskovou marzi, provozné nutny pracovni kapital, investice do provozné nutného
investicniho majetku, diskontni miru, zptusob financovani a dobu pfedpokladané existence
podniku.

3.1 Vymezeni relevantniho trhu

Pro ocettiovanou ¢ast obchodniho zavodu je relevantnim trhem z hlediska vécného trh
provozovani siazkovych her podle § 50 odst. 3 zdk. ¢. 202/1990 Sb. o loteriich a jinych
podobnych hréch, z hlediska lokalizace je relevantnim trhem Ceska republika.

3.2 Vnéjsi potencial podniku

Vngjsi potencial je vysledkem pisobeni faktori makroekonomického prostfedi a postaveni
podniku na relevantnim trhu, avsak v nekonkurenénim lokalnim prostfedi, coz nasledné
ovliviiuje hospodateni podniku.

3.21 Makroekonomicky vyvoj CR

Ceska ekonomika je malou otevienou a proexportné otientovanou ekonomikou se silnou
zavislost! na vyvoji evropskych ekonomik. Vétsina exportu sméfuje do clenskych zemi
Evropské unie. Hlavnim obchodnim partnerem Ceské republiky je Némecko, Rakousko,
Polsko, Slovensko, Francie, Italie a Rusko. Vice nez polovinu svého zahrani¢niho obchodu
realizuje CR se sousednimi zemémi. Zakladni makroekonomické ukazatele Ceské republiky
vcéetné predikce jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 4: Makroekonomické ukazatele CR

Makroekonomické

+ Jednotky

Hruby doméci
ruby domact mid. kK¢ | 3954 | 4023 | 4042| 4077 | 4261 | 4469 | 4647 | 4467 | 4644
produkt
Hruby domaci
ruby domaci rist v %, s.c. 2,3 20| -09| -05 2,0 3,9 2,5 2,7 2,5
produkt
Spotieba .
) ) riist v %, s.c. 1,0 03| -15 0,7 1,5 2,9 2,4 2,8 2,3
domacnosti
Spotteba vlady rist v %, s.c. 04| 30| -18 2,3 1,8 2,0 1,6 1,7 1,6
Tvorba hrubého )
Vo ¢ riist v %, s.c. 1,3 1,1 32| -27 2,0 6,4 3,1 5,3 42
fixniho kapitalu
Prispévek ZO k
b, s.c. - d .
ristu HDP pb. sc 0,5 19 13 0,0 0,2 0,4 0,3 0,3 0,0
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Makroekonomické
ukazatele CR

Jednotky

Aktudlni predikce Minula predikce

Pfispévek zmény
.b., s.c. - - -

2450b k riistu HDP p-b. s.c 0.8 0,2 0,2 0,6 0,6 09| 01 00| 00
Deflator HDP rist v % -1,5 0,2 1,4 1,4 2,5 1,0 1,5 1,9 1,4
Prumeérna mira % 1,5 1,9 3,3 14| 04| 05 15| 03 15
inflace
Zaméstnanost .
(v3ps) rist v % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,0 0,2 0,7 0,2
Mira
nezaméstnanosti primérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 5,7 5,5
(VSPS)
Objem mezd
a platd (dom. rist v %, b.c. 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,1 4,0 4,1
koncept)
Saldo b&ného uttu % HDP 3,6 2,1 -1,6 -0,5 0,6 0,5 0,2 1,3 0,9
Saldo vladniho %HoP | 44| 27| 39| -12| 20| -19| -12| -19
sektoru
Predpoklady:
Sménny kurz

25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5
CZK/EUR ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Dlouhodobé
Jlouhodobe %p.a. 3,7 3,7 28 2,1 16 0,8 1,3 0,6 0,8
urokové sazby
Ropa Brent USD/barel 80 111 112 109 99 61 68 60 68
HDP eurozén .
(EALZ) ¥ rist v %, s.c. 2,0 1,6 0,8 0,4 0,8 1,4 1,8 1,4 1,8

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Hruby domaci produkt (HDP) je penéznim vyjadfenim celkové hodnoty statkt a sluzeb nové
vytvofenych v daném obdob{ na urcitém tzemi a pouziva se jako hlavni ukazatel celkové
vykonnosti ekonomiky.

Tabulka 5: Vyvoj HDP v CR

e not/ky 2008 m 2010 | 2011

2014 | 2015

mld. K& b.c. | 4015 | 3922 | 3954 | 4023 | 4042 | 4077 | 4261 | 4469 | 4647 | 4821 | 5006

mld. K¢, s.c. | 4062 | 3865 | 3954 | 4031 | 3995 | 3974 | 4053 | 4211 | 4314 | 4414 | 4516

%, b.c. 48 | 23 0,8 1,7 0,5 0,9 45 4,9 4,0 3,7 3,8

%, s.c. 2,7 | -48 2,3 20| -09| -05 2,0 3,9 2,5 2,3 2,3

Zdroj: Ministerstvo financi CR

HDP v béznych cenach v roce 2009 poklesl o 2,3 %, coz lze pficist doznivani celosvétové
hospodatské krize. V nasledujicich letech HDP v béznych cenach mirné rostl, pficemz v roce
2014 dosahl nejvyssiho tempa ristu 4,5 % a objemu 4 261 mld. K¢.
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Graf 1: Vyvoj HDP
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Zdroj: Ministerstvo financi CR

HDP ve stalych cenach vyznamné poklesl v roce 2009 a dalsf pokles byl zaznamenan v letech
2012 a 2013. V roce 2014 doslo k rustu realného HDP o 2 % a objemu na 4 053 mld. K¢.
Rast byl dan jak vydaji na kone¢nou spotiebu, tak i tvorbou hrubého kapitalu. Cisté vivozy
rast HDP velmi mirné tlumily.

Graf 2: Vyvoj HDP
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Zdroj: Ministerstvo financi CR

Vykonnost ekonomiky méfena realnym HDP v 1. ¢tvrtleti 2015 mezirocné vzrostla o 4,0 %,
sezénné ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil o 2,5 %. Mezirocni zvyseni HDP v daném
obdobi odrazelo rostouci domac i zahrani¢ni poptavku. Vlivem jiz zminéné zmény zasob
byla hlavnim faktorem ristu tvorba hrubého kapitalu.

Ocekavi se, ze HDP v letosnim roce realné vzroste o 3,9 %, v roce 2016 o 2,5 % a v dalsich
letech o 2,3 %. Zvyseni predikce vyvoje HDP vychazi z vyvoje v 1. ¢tvrtleti 2015, kdy byla
dynamika podpofena jednorazovymi faktory v podobé vysokého piispévku nepiimych dani,
resp. na strané uziti ristem zasob nedokoncené vyroby. Pfedpoklada se, Ze ¢ast téchto zasob
bude pozdéji klasifikovana jako tvorba hrubého fixniho kapitalu.

Inflace je vétsinou ekonomi definovana jako nartist vSeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb
v ekonomice v urcitém casovém obdobi. Ekvivalentné lze inflaci definovat jako snizeni
kupni sily penéz. Zménu cenové hladiny za uréité obdobi udiavd mira inflace, ktera se
vypocitava jako pomér vybraného cenového indexu na konci a na zacatku obdobi.
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Nejpouzivanéj$imi cenovymi indexy jsou index spotiebitelskych cen, index cen vyrobcu
a deflator HDP.

Tabulka 6: Vyvoj inflace v CR

%,prﬂmér‘ 6,3‘ 1,0‘ 1,5‘ 1,9‘ 3,3‘ 1,4‘ 0,4‘ 0,5‘ 1,5‘ 1,9‘ 1,9

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Relativné vysoké miry inflace bylo dosazeno v roce 2012 a pak zejména v roce 2008, kdy
mira inflace dosahla 6,3 %. Od roku 2013 se rist cenové hladiny snizuje, pficemz mezirocni
rist spotfebitelskych cen v roce 2014 ¢inil 0,4 %. V kvétnu 2015 dosahla mezirocéni inflace
0,7 %. Piispévek administrativnich opatfeni ¢inil 0,3 p. b. a byl pfevazné¢ dan zvysenim
spotfebni dané¢ z tabdkovych vyrobka.

Mezirocn{ inflaci nadale stlacuje pokles ceny ropy, i kdyz méné nez na pocatku roku. To je
dobfe patrné i na pifspévcich jednotlivych oddild spotfebniho kose. Pii kvétnovém
meziroénim zlevnéni pohonnych hmot o 9,6 % dosahl pfispévek oddilu doprava -0,3 p. b.,
tento oddil tak nejvyraznéji tlumil inflaci. K rastu cen nejvice (0,5 p. b.) pfispél oddil
alkoholické napoje, tabak.

Graf 3: Vyvoj inflace v %
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Zdroj: Ministerstvo financi CR

Rok 2015 by se mél pfedevsim vlivem piiznivého nabidkového Soku v podobé vyrazného
poklesu ceny ropy vyznacovat velmi nizkou inflaci, jejiz primérna mira bude pravdépodobné
skoro stejna jako v minulém roce. Pramérna mira inflace by v roce 2015 méla dosahnout
0,5 %, v roce 2016 by inflace méla po odeznéni pfiznivého nabidkového Soku zrychlit
na 1,5 %, v dalsich letech by se meziro¢ni inflace méla po dvou letech vratit do tolerancnfho
pasma 2% cile CNB (predikce ¢inf 1,9 % pro 2017 - 2018.

V Ceské republice jsou zjistovany dva ukazatele miry nezaméstnanosti - obecnd
a registrovani. Obecna mira nezaméstnanosti - jedni se o ukazatel miry nezaméstnanosti
zjistovany Ceskym statistickjm ufadem. Tato mira je vypocitina na zakladé vybérového
Setfeni pracovnich sil - vychazi tedy z reprezentativniho vzorku spolecnosti. Registrovana
mira nezaméstnanosti - tento ukazatel je v kompetenci Ministerstva prace a socialnich véci
CR a je vypoditavan na zakladé udaja Gfada prace.
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Tabulka 7: Mira nezaméstnanosti v CR a vyvoj nominalnich mezd

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 | 2016 ‘ 2017 | 2018

Mira
nezameéstnanosti, v %
Nominalni mzda v tis.
K&

4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 5,4 5,3

226 | 233 | 239 | 244 | 251 | 250 | 256 | 264 | 275 | 286 | 29,7

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Od 4. ¢tvrtletd roku 2008 pocet nezaméstnanych postupné nartstal a zastavil se az v roce
2010, kdy mira nezaméstnanosti dosahla 7,3 %. V roce 2011 doslo k mirnému poklesu
na 6,7 %, avsak v dalsich dvou letech opét narostla na Groven 7 %. Situace na trhu prace
v roce 2014 korespondovala se zlepsujici se celkovou situaci ¢eské ekonomiky, takze v roce
2014 doslo k poklesu miry nezaméstnanosti na 6,1 %.

Z vyvoje hrubé mzdy je patrny nepfetrzity rist praimérné mésiéni nominalni mzdy, kdy
v roce 2014 primérna hruba mzda c¢inila 25,6 tis. K¢.

Graf 4: Vyvoj mezd

35000
30000

25000
20000
15000
10 000
5000
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

S PN WH U1 @

m Nomindlni mzda v Ké = (becna mira nezameéstnanosti, v %

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Situace na trhu prace v 1. ¢tvrtletd 2015 v zasadé odpovidala zlepsujici se pozici ceské
ekonomiky v hospodafském cyklu. Zatimco zaméstnanost se nadile zvySovala a pokles
nezaméstnanosti pokracoval, rust primérné nominalni mzdy lze v soucasné fazi cyklu
povazovat spiSe za umirnény.

S ohledem na zlepsujici se ekonomickou situaci CR by mira nezaméstnanosti v priméru
za rok 2015 méla dosahnout 5,7 %, pro rok 2016 je predikce v navaznosti mj. na ocekavanou
vy$§{ uroven nepatrné snizena na 5,5% a vdalSich dvou letech potom dalsi pokles
kazdorocné o 0,1 %. Také predikce vyvoje hrubych mezd je ovlivnéna pozitivnim
ekonomickym vyvojem, a proto se ocekava rist nominalnich i realnjch mezd tak, ze v roce
2018 by mohla hruba mzda dosahovat témét 30 000 Ke.

Ménovou politiku CNB lze charakterizovat jako velmi uvolnénou. Dvoutydenni repo sazba
je od listopadu 2012 nastavena na arovni 0,05 %, tedy technické nuly. CNB také od listopadu
2013 jako dal$i nastroj ménové politiky pouziva ménovy kurz, a to prostfednictvim zavazku
nepfipustit posileni pod hladinu 27 CZK/EUR.

Systémem ménovych kurzii se rozumi soubor pravidel, imluv a instituci, podle nichz
se provadéjf a inkasuji platby v ramci transakei, které pfesahuji hranice zemé.
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Tabulka 8: Vyvoj kurzu CZK vici EUR a USD

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

CZK/EUR 24,90 | 26,45 | 2529 | 24,59 | 2514 | 2597 | 27,53 | 275 | 275 | 272 | 268

CZK/USD 17,03 | 19,06 | 19,11 | 17,69 | 19,58 | 19,56 | 20,75 | 24,8 | 250 | 248 | 24,4

Zdroj: Ministerstvo financi CR

V roce 2009 doslo k oslabeni kurzu koruny vuéi euru na 26,45 korun za euro. V roce 2010
a 2011 koruna posilovala a2 k 24,59 korun za euro. Pocatkem listopadu 2013 CNB oznamila,
ze kurz koruny viuci euru zacne vyuzivat jako dal$i nastroj monetarni politiky a koruna
nasledné skokové oslabila tak, ze v zavéru roku 2013 byl kurz v porovnani s urovn{ pfed
intervenc{ az o 7 % slabsi. Ménovy kurz koruny viéi euru se po vétsinu roku 2014 pohyboval
v tésné blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR, v pribéhu 1. pololeti 2015 se pohyboval stejné
tak. Kurz byl s vyjimkou docasnych vykyvi nad 28 CZK/EUR v stpnu 2014 a na zacatku
roku 2015 velmi stabilni, jen s malymi fluktuacemi. Za celé 1. pololeti 2015 koruna k euru
meziro¢né oslabila v priméru o 0,2 %. Kurz koruny vuci dolaru v podstaté az do roku 2011
kopiroval vyvoj koruny vuci euru, poté vsak zacal oslabovat az na 20,75 korun za dolar
za rok 2014.

Graf 5: Vyvoj kurzu CZK vi¢i EUR a USD v K¢
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Zdroj: Ministerstvo financi CR

Zatim neni uréeno, kdy a jakym zptasobem CNB upusti od pouzivani kurzového néstroje.
Na zikladé dostupnych informaci (zejména vyjadfeni CNB, Ze pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky neukonéi difve nez ve 2. pololeti 2016) byl pro obdobi do konce roku 2016
zvolen technicky pfedpoklad stability kurzu na hladiné 27,5 CZK/EUR. Ocekava se, ze poté
zacne koruna proti euru znovu mirné posilovat, a to zhruba o 0,4 % mezictvrtletné.
Piedpokladany vyvoj je vsouladu s vyjadienim CNB, e nepfipusti vyraznou apreciaci
koruny poté, co ustoupi od kurzového zavazku.

Tabulka 9: Vyvoj sazby 3M PRIBOR a vynosu do splatnosti 10letych SD

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
3M PRIBOR v % 404 | 219 | 131 | 119| 100]| 046]| 036| 03| 03

Vynos 10letych SD v % 455 | 467 | 371| 371 | 280 | 211 1,6 0,8 1,3

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Vyse sazeb na mezibankovnim trhu urcuje sazba PRIBOR podle délky splatnosti. Jde
o sazbu, za kterou si banky mezi sebou ptjcuji. Z mezibankovnich sazeb urcuji banky vysi
urokovych sazeb pro klienty, u uvért k nim piipocitavaji sazbu nakladd banky a dalsi
piirazky podle rizikovosti klienta. V roce 2014 dosahla tato sazba 0,36 %, v praméru
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za 1. ¢tvrtlet! 2015 dosdhla 3M sazba PRIBOR 0,31 %. Na této urovni by mél 3M PRIBOR
setrvat i béhem let 2015 a 2016.

Graf 6: Vyvoj 3M PRIBOR a 10letych SD
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Zdroj: Ministerstvo financi CR

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k absenci inflac¢nich tlakd a prakticky nulovym
primarnim drokovym sazbam pohybuji na extrémné nizkych hodnotach. Vynos do splatnosti
10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely dosahl ve 2. ¢tvrtletd 2015 drovné
0,62 %. Pro 3. ctvrtlet! 2015 se pocita se zvysenim na 1,0 %, za cely rok 2015 by pak
dlouhodobé sazby mohly v praméru cinit 0,8 %. S ohledem na rostouci inflaci je
predikovano pro rok 2016 zvysen{ dlouhodobych sazeb na 1,3 %. Posledni vyvoj okolo
Recka se zatim na vynosech ¢eskych statnich dluhopist prakticky neprojevil.

Tabulka 10: Vyvoj 2T repo sazby a diskontni sazby CNB

18.12. | 6.2. 11.5. 7.8. 17.12. | 6.5. 29.6. 1.10. | 2.11.

2008 | 2009 2009 2009 2009 2010 | 2012 2012 2012
2T repo sazba CNB v % 2,25 1,75 1,50 1,25 1,00 0,75 0,50 0,25 0,05
Diskontni sazba CNB v % 1,25 0,75 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,10 0,05

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Hlavni ménovy nastroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendri. Pii repo
operacich CNB pfijimi od bank pfebyte¢nou likviditu a bankim piedava jako kolateral
dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroven zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vratl véfitelské bance zaptjéenou
jistinu zvy$enou o dohodnuty trok a véfitelski banka vrati CNB poskytnuty kolateral.
Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové
politiky chapana jako klicova dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). Vzhledem
k systémovému prebytku likvidity v bankovnim sektoru slouzi repo tendry pfedevsim
k od¢erpavani likvidity.

Depozitni facilita poskytuje bankam moznost uloZit pfes noc u CNB bez zajisténi svou
prebytecnou likviditu. Depozita jsou trocena diskontni sazbou. Diskontni sazba proto
zpravidla pfedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim
trhu.
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Graf 7: Vyvoj 2T repo sazby a diskontni sazby CNB
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Zdroj: Ministerstvo financi CR
Obé¢ sazby jsou od 2. 11. 2012 nastaveny na minimalni tirovni 0,05 %o.

Dluh vladnich instituci zahrnuje dle definice zavazky sektoru vladnich instituci vyplyvajici
z emise obéziva, pfijatych vkladi, vydanych dvérovych cennych papird jinych nez ucasti,
piijatych pujéek a hodnotu zajistovacich ménovych swapu ke konci roku. Dluh sektoru
vladnich instituci v procentech HDP = podil vladniho dluhu k objemu hrubého domaciho
produktu v béznych cenach (v %). Podle maastrichtskych kritérii by vyse dluhu vladnich
instituc neméla prekrocit 60 % HDP.

Celkovy vefejny dluh v poméru k HDP klesl v roce 2014 na 42,6 % z pfedlonskych 45,1 %.
Meziroéné tak doslo k jeho poklesu jak v absolutnim, tak relativnim vyjadfeni, a to
pfedevsim diky dalsimu vyuziti fizeni likvidity statnf pokladny.

I v roce 2015 se ocekava dalsi stabilizace zadluzeni staitniho rozpoctu. Mirné navyseni trovné
dluhu vladnfho sektoru bude zptsobeno pfedevsim jednorazovou imputaci zavazka
z divodu ndkupu nadzvukovych letadel. Dluh by mél dosahnout 40,9 % HDP, a jeho pokles
v poméru k HDP tak bude v letosnim roce pokracovat. V roce 2016 by mél dluh v relativaim
vyjadfen{ setrvat na trovni letosniho roku.

Tabulka 11: Vyvoj vladniho dluhu
‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 | 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 ‘ 2014

X'i?g' g'é“h 912,8 | 9789 | 10655 | 1150,7 | 1335,7 | 1508,5 | 1604,0 | 1803,6 | 1839,7 | 1816,1
— -
:'jg’;’ A 28,0 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 39,9 44,6 45,1 42,6

Zdroj: Ministerstvo financi CR
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Graf 8: Vyvoj vladniho dluhu CR
2000 50

1500 40
30

1000
20
500 xS
0 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mm V1adni dluh v mld. K¢ Vladni dluh v % k HDP

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Statni dluh je tvofen souhrnem statnich financnich pasiv (zavazky statu vzniklé ze stitem
piijatych zahrani¢nich ptjéek, uvért od bank a z vydanych statnich dluhopist a jiné zavazky
statu). Statni dluh/HDP = podil stitntho dluhu k objemu hrubého domaciho produktu
v béznych cenach (v %).

Béhem celého roku 2014 statni dluh klesl mezirocné o zhruba 20 miliard na 1663,7 miliardy
K¢, $lo o prvni pokles dluhu od roku 1995. Na kazdého Cecha tak piipadd dluh téméf
160 tis. K¢. V poméru k HDP tak statni dluh v roce 2014 klesl ze 41,3 % na 39 % k HDP.

Tabulka 12: Vyvoj statniho dluhu

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 | 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 ‘ 2014

it;tl';' dK'cf‘h 6912 | 8025 | 8923 | 999,8 | 1178,2 | 1344,1 | 1499,4 | 1667,6 | 16833 | 1663,7
gAY 1 o109 | 220 | 233 | 49| 300 | 340| 373 413 413 | 390

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Graf 9: Vyvoj statniho dluhu CR
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3.2.2 Svétova ekonomika
Oziveni globalni ekonomiky pokracuje, vyvoj v jednotlivych regionech vsak zistava
riznorody. Vyhled je nadale charakterizovan spiSe niz${ dynamikou rastu svétového HDP.
Nizké ceny ropy, zpomaleni tempa fiskaln{ konsolidace a expanzivni ménové politiky
centralnich bank pro svétové hospodafstvi predstavuji pozitivnl impulzy, nicméné
geopoliticka rizika pfetrvavaji. V rozvinutych zemich lze pozorovat pokracujici upevnéni
ristové dynamiky.

Ekonomika USA v 1. ¢tvrtlet! 2015 ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim stagnovala, nic vSak
nenasvédcuje tomu, ze by zpomaleni mélo mit trvalejsi charakter. Ekonomika byla nadale
tazena predevsim spotfebou, negativné naopak pusobilo nepfiznivé pocasi, zahrani¢ni
obchod a pokles nerezidenc¢nich investic (zejména v tézebnim pramyslu) a vydaji mistnich
vlad. Predpoved ristu HDP pro rok 2015 byla v dusledku stagnace v 1. ¢tvrtlet! snizena
na 2,2 %, v roce 2016 se pocita se zrychlenim ristu na 2,9 %. Nadale je pfedpoklad, Ze by
k ristu méla pfispivat zejména soukroma spotfeba a investice.

V 1. ¢tvrtletd 2015 mezictvrtletni rast HDP v EU28 1 EA12 navazal na dynamiku z konce
minulého roku; v EU28 i EA12 dosahl urovné 0,4 %. V meziroénim srovnani pak HDP
EU28 vzrostl o 1,5 %, zatimco HDP EA12 se zvysil o 1,0 %. Vyvoj v jednotlivych zemich
EA12 zastava dosti rozdilny, v fadé z nich pfitom oziveni stile brzdi strukturalni problémy
ekonomik. Rist ekonomické aktivity by mél pokracovat i ve 2. poloviné roku 2015, pficemz
ve srovnan{ s rokem 2014 se pocita s mirné rychlejsi dynamikou. K rastu by méla kladné
piispivat domac{ poptavka podpofena nizkou mirou inflace (pozitivni dopad na dynamiku
realnych mezd), dal$im zlepsovanim situace na trhu price a velmi uvolnénou ménovou
politikou, z niz by mély tézit také investice. Oslabené euro by mélo podpofit rist vyvozu,
posilujici domaci poptavka vsak zaroven bude zvysovat dovozy. V nékterych ekonomikach
eurozony vsak rist bude brzdit vysokd mira nezaméstnanosti. Predikce je zatizena riziky
souvisejicimi s dalsim vjvojem v Recku a nejistotou, ktera je spojena s odkladem nutnych
reforem v nékterych zemich eurozény a moznosti eskalace geopolitického napéti. Ocekava
se, ze se v roce 2015 HDP EA12 zvysi o 1,4 %, pro rok 2016 se pocita se zrychlenim ristu
na 1,8 %.

Cena barelu ropy Brent v praméru za 2. ¢tvrtletd 2015 dosahla 62 USD. Piic¢inou pozvolna
rostouci ceny je mirné zrychlujici globalni poptavka a indikace poklesu produkce v USA, kde
jiz 5 mésict v fadé klesa celkovy pocet vrti. V USA také doslo k razantnimu poklesu investic
v tézebnim odvétvi a snizuje se také primérnd denni produkce nejvétsich americkych
nalezi$t’. Producenti pfehodnotili své investiéni zaméry a postupné se pfizptsobuji cenovym
podminkam. Aktudlni jsou také rizika neplanovanych vypadkd tézby na Blizkém vychodé
a v severn{ Africe. Nabidka na trhu s ropou vsak v soucasné dob¢ stale pfevysuje poptavku
a zasoby dosahuji vysokych urovni. Stejnym smérem na cenu pusob{ i mozny navrat {ranské
ropy na svétové trhy. V predikci ocekavany pozvolny nartst ceny je v souladu se situaci
na trzich s futures. V priméru za cely letosni rok by mohla cena ropy Brent dosdhnout
61 USD/batel, v roce 2016 by mohla dile vzrast na 68 USD/barel.

3.2.3 Analyza odvétvi

Odvétvi kasin a hazardu v zemich regionu stfedni a vychodn{ Evropy (CEE) vykazovalo
od roku 2010 proménliva tempa rustu a celkové vykazalo za obdobi 2009 — 2013 pokles
0 7,2 %. Oproti tomuto vyvoji se ¢esky hazardni pramysl udrzel v tomto obdobi na nulovém
rastu. Vyhled rastu v regionu CEE v obdob{ 2013 - 2018 byl pfedpokladin na pramérné
Grovni 6,7 % roéné. Na rozdil od dynamicky rostouciho trhu v Polsku se nicméné v Ceské
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republice ocekava stagnace s rocnim tempem ristu okolo 0,7 %. Do roku 2018 je velikost
ceského trhu (méfenid objemem vyher poskytovatele) dle analyz spolecnosti Marketline
odhadovana ve vysi 1 313,9 mil. USD (zhruba 32 mld. K¢ — rozsahem zahrnutych odvétvi
se jevi analyza Marketline jako zaméfena pouze na ¢ast relevantnich segmentt).

Odvétvi jako takové se vyznacuje stfedni intenzitou konkurence — tlak ze strany zakaznikt
i dodavatelt hernich zafizeni je vyrovnany, konkurence mezi jednotlivymi poskytovateli neni
pfili§ intenzivni. S ohledem na statni regulaci, nepiili§ pozitivni image oboru ve spolec¢nosti
a omezené moznosti rustu poptavky neceli odvétvi vyznamnéjsi hrozbé v podobé nastupu
novych konkurentt. Jistou vyjimkou je segment online sportovniho sizeni a online hazardu,
v némz lze v poslednim desetileti pozorovat vyrazny nastup zahrani¢nich sazkovych servert.
Domaci poskytovatelé v tomto segmentu nastupuji teprve v poslednich zhruba 5 letech,
pficemz jde prakticky bez vyjimky o online divize tradi¢nich fetézct sazkovych kancelafi.
Za potencialn{ substituty lze povazovat prakticky jakoukoliv volnoc¢asovou aktivitu.

Podle dat o ¢&eském hazardnim trhu publikovanjch Ministerstvem financi CR se
v jednotlivych letech vyrazné méni podil jednotlivych typu loterif a hazardnich her. Celkovy
objem vsazenych penéz vzrostl v roce 2014 ze 124 mld. K¢ na 138 mld. K¢ pfi vyplacenych
vyhrach 107 mld. K¢. Nejvétsi ¢ast z této sumy tvofily interaktivni VLT s objemem sazek
59 mld. K¢ a vyplacenymi vyhrami 43 mld. K¢ a dynamicky rostouci internetové kurzové
sazky (objem sazek 29 mld. K¢ pii vyplacenych vyhrach 26 mld. K¢). Naproti tomu dfive
dominantni segment vyhernich hracich pfistroji po razantnim nastupu VLT vykazuje
v poslednich letech strmy pokles z 24 mld. K¢ na 16 mld. K¢.

Z pohledu ocenované spolec¢nosti jsou povazovany za nejrelevantnéjsi pro jeji zaméfeni
segmenty vyhernich hracich pfistroju, interaktivnich VLT, vmensi mife pak
i elektromechanickych rulet. Prvnf dva segmenty jsou nicméné klicové. Historicky vyvoj
obou segmentii naznacuje, ze Vv souvislosti s nastupem modernich technologii
a zaroven postupné silici mistni 1 centralni regulac{ hazardniho pramyslu v segmentu
tradi¢nich vyhernich hracich pfistrojii byly tyto pifstroje masivné nahrazovany piistroji VLT.

Tabulka 13: Pfehled vsazenych ¢astek a vynosl provozovateld vyhernich hracich pfistroj a interaktivnich
VLT za obdobi let 2007 — 2014

‘ Rok | Celkem vsazeno mil. K¢ | Vynos provozovatelt mil. Ké

2007 793251 16 852,6
2008 99 250,6 21796,8
2009 102 145,4 24 469

2010 102 143,5 24 337

2011 107 607,5 254133
2012 89 322,76 20 498,75
2013 78 345,66 19 130,61
2014 84 219,29 20 279,12

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Jak je z vyse uvedené tabulky patrné, objem sazek v poslednich tfech letech klesl zhruba
o pétinu, obdobné poklesl i vynos provozovatelt. Piestoze spole¢nost TIPGAMES mensi
¢ast svych aktivit pfesahuje i do jinych segmentt, 1ze pfiblizny podil spole¢nosti na trhu
dle udajt z roku 2013 vyéislit na Grovni zhruba 3,4 %. Spole¢nost tak patii k vétsim hra¢im
na trhu, ktery se jinak vyznacuje znacné atomizovanou strukturou.
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Celkové vykazovaly vynosy provozovatelti slozenou ro¢ni miru rastu 2,34 %. Dle nazoru
Zpracovatele je pravdépodobné, ze vykony spolecnosti TIPGAMES mohly rist v roce 2014,
pro néjz pii ocenéni nebyly dostupné jiné relevantn{ podklady ani hospodafské vysledky,

rovnéz timto tempem.

3.3 Financ¢ni analyza

Finanéni analyza spole¢nostt TIPGAMES a.s. byla provedena za obdobi 2010 az 2013
dle dcetnich vykazt z vyroc¢nich zprav. Finanéni analyza se vénuje analyze dcetnich vykazt

a analyze zakladnich ukazatelt spolec¢nosti, kde je provedeno i ¢asové srovnani.

Ucetni zavérky spole¢nosti TIPGAMES a.s. byly sestaveny za obdobi 2010 - 2013 v souladu
a podle zakona ¢&islo 563/1991 Sb., o cetnictvi. Dle vyroku auditorky Ing. Blanky Lukesové,
¢. opravnéni 1875, na zakladé provedené kontroly a posouzeni pfedlozenych ucetnich
zaznamu zobrazuji Gcetni zavérky ve vSech vyznamnych ohledech vérné a poctivé majetek,
zavazky, vlastni kapital, vysledek hospodafeni za dcetni a finanéni situaci ucetni jednotky
TIPGAMES a.s., a to v souladu se zakonem o tucetnictvi a pfislusnymi predpisy Ceské
republiky, a proto jsou vyroky bez vyhrad.

Popis majetku a zavazku
Spole¢nost TIPGAMES a.s. evidovala k 31.12.2013 celkova aktiva ve vysi 661 171 tis. K.

Tabulka 14: Zkracena rozvaha spolec¢nosti — aktiva (v tisicich K¢)
31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013

Dlouhodoby majetek 176194 161974 _ 138267 _ 133624
Dlouhodoby hmotny majetek 169 334 155230 136 055 120 891
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 660 2544 2212 1056
Dlouhodoby financni majetek 4200 4200 0 11677

i ool Lo il b 20

Obginasktva 241107, 229813 _ 349985 __ 478190
Zdsoby 189 14 1 7
Kratkodobé pohleddvky 47 604 106 395 198 434 275 150
Dlouhodobé pohleddvky 1679 8699 7015 65772
Krdtkodoby financni majetek 191 635 114 705 144 535 137 261

Dlouhodoby majetek

Dlouhodobym majetkem se rozumi zpravidla takovy majetek, kde doba pouzitelnosti
pfesahuje jeden rok. Jedna se o dlouhodoba (stala, fixnf) aktiva, kterd pfedavaji svou hodnotu
do hodnoty vyrabéné produkce postupné. Tento dlouhodoby majetek se nespotfebovava
najednou, ale opotfebovava se postupné béhem doby své zivotnosti, a poskytuje tedy
ekonomicky prospéch dlouhodobé. Dlouhodoby hmotny majetek vlastni vyroby je oceflovan
ve vysi vlastnich nikladua.
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Graf 10: Vyvoj dlouhodobého majetku (v tisicich K¢)
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Dlouhodoby majetek spole¢nosti tvoiil piiblizné 20 % z celkovych aktiv spolecnosti.
Dlouhodoby majetek spolecnosti dosahoval poc¢atkem sledovaného obdobi hodnoty 176 194
tis. K¢, coz predstavovalo 39 % celkovych aktiv spole¢nosti. Postupné vsak podil

dlouhodobého majetku na celkovych aktivech klesal, pficemz k nejvyraznéjsimu poklesu
doslo mezi lety 2011 a 2012 — z 38 % na necelych 29 % celkovych aktiv. Dlouhodoby
nehmotny majetek, jak lze z grafu vypozorovat, se spolecné s dlouhodobym finanénim
majetkem podilel na celkovych aktivech pouze zanedbatelné, vyjimku pak pfedstavoval rok
2013, kde byl patrny vyrazny nartst dlouhodobého finanéniho majetku, jehoz hodnota
dosahovala vyse 11 677 tis. K¢.

3.3.2 Obézna aktiva

Za obézna aktiva se povazuje kraitkodoby majetek (majetek s kritkodobym reprodukénim
cyklem), do néhoz se zpravidla zahrnuji zasoby, pohledavky a kratkodoby financni majetek.
Kratkodoby majetek je charakteristicky zejména svou délkou pouzitelnosti, ktera neni vyssi
nez 1 rok, a taktéZ i svou jednorazovou spotfebou.
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Graf 11: Vyvoj obéznych aktiv (v tisicich K¢)
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Obézny majetek k 31. 12. 2013 byl evidovan v celkové vysi 478 190 ts. K¢. Jednalo se
pfedevsim o kratkodobé pohledavky v celkové vysi 275 150 tis. K¢. Druhou nejvyznamnéjsi

polozkou obéznych aktiv byl soubor penéz a penéznich ekvivalentd v celkové vysi
137 261 tis. K¢. Ve sledovaném obdobi byl patrny postupny nartust podilu kratkodobych
pohledavek na celkovych aktivech: z 11 % vroce 2010 vzrostl podil k31.12.2013
az k necelym 45 % na celkovych aktivech. Zasoby byly pro sledované obdobi zanedbatelné,
podobné i dlouhodobé pohledavky s vyjimkou v roce 2013, kdy vyrazné narostly
dlouhodobé pohledavky.

Mezi lety 2010 a 2011 zaznamenala obézna aktiva mirny pokles, ovSem od roku 2011
dochazelo opét k jejich ristu, ktery byl tazeny zejména ristem kratkodobych pohledavek,
pficemz v roce 2013 také znatelné pfispél i narist dlouhodobych pohledavek.

Vyvoj obéznych aktiv tedy oproti dlouhodobému majetku vykazoval rist. Kombinace
poklesu dlouhodobého majetku a ristu pohledavek (jak kratkodobych tak dlouhodobych)
vzhledem k charakteru podnikani spolecnosti mohla naznacovat nepfiznivé okolnosti
v poslednich letech zptisobené novou legislativou, ovSem tento fakt ¢astecné vyvracel narast
celkovych aktiv ve sledovaném obdobi.

Analyza bude ddle zaméfena na podrobnéjsi analyzu aktivnich rozvahovych polozek pomoci
vertikdlni analyzy. Poskytuje informace o skladbé rozvahy a vyznamnosti jednotlivych
polozek na bilan¢n{ sumé.
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Tabulka 15: VertikdIni analyza aktiv

[Dlouhodoby majetek _ _____________3910% _3802% _ 2653% __ 20,21%
Dlouhodoby hmotny majetek 37,58% 36,43% 26,11% 18,28%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,59% 0,60% 0,42% 0,16%
Ostatni dlouhodoby majetek 0,93% 0,99% 0,00% 1,7

Ob&inaaktiva __ _ _________________5350% _5394% _ 67,16% __ 72,32%
Zdsoby 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
Krdtkodobé pohleddvky 10,56% 24,97% 38,08% 41,62%
Dlouhodobé pohleddvky 0,37% 2,04% 1,35% 9,95%

_______ Krdthodoby financnimajetek o 25326929 2770%  20,76%

Z realizované analyzy vyplyva, ze podil dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé klesal.
Naopak podil obéznych aktiv se ve sledovaném obdobi znatelné zvysil. Tento trend byl
zpusoben dvéma faktory: mirnym poklesem dlouhodobého majetku (v absolutnich ¢islech)
a znatelnym nartstem pohledavek (téz v absolutnich ¢islech).

Graf 12: Vertikalni analyza aktiv
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Podil obéznych aktiv se ke konci roku 2013 podilel na bilanéni sumé z vice nez
78 %. Dlouhodoby majetek spolec¢nosti TIPGAMES a.s. na rozdil od celkovych aktiv klesal,
a tak se jeho podil na celkovych aktivech také snizoval.

3.3.3 Vlastni kapital

Vlastni kapital spole¢nosti charakterizoval stav vlastnich zdroji a byl tvofen z polozek
vyjmenovanych v nfze uvedené tabulce.

Hodnota vlastntho kapitdlu spolecnosti 31.12.2013 byla kladnd, ve vysi 383 564 tis. K¢,
zakladnf kapital ve vysi 100 tis. K¢. Spole¢nost neevidovala zadny zavazek za ucelem splaceni
zakladntho kapitalu (splaceno 100 %o).
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Tabulka 16: Struktura vlastniho kapitalu (v tisicich K¢)

\Viastni kapital celkem _ 376344 332361 _ 318593 _ 383564
Zakladni kapital 100 000 100 000 100 000 100 000
Vysledek hospodareni minulych let 162 360 132 015 147 720 197 436
Zakonné a ostatni fondy 9 085 14 330 19 081 20000
Vysledek hospodareni bézného obdobi 104 899 86 016 51792 66128

Nerozdéleny zisk minulych let byl k 31.12.2013 evidovan ve vysi 197 436 tis. K¢. Zakonné
a ostatnf fondy byly evidovany v celkové vysi 20 000 tis. K¢. Vysledek hospodateni bézného
obdob{ byl vykazan v celkové vysi 66 128 tis. K¢.

Graf 13: Vyvoj vlastniho kapitalu (v tisicich K¢)
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Ve sledovaném obdobi nedoslo k navyseni zakladniho kapitalu. Hodnota zakladniho kapitalu
tedy zustala stabilni v celkové vysi 100 tis. K¢ Polozkou vlastntho kapitalu, ktera
zaznamenala nejvyssi nartst, byl nerozdéleny zisk, ktery se z roku 2010 do roku 2013 zvysil
témet o 35 tis. K¢ Zakonné a ostatni fondy zaznamenaly nartst o necelych 11 000 tis. K¢.
Ve sledovaném obdobf, jak 1ze vysledovat z grafu, nedochazelo k vyraznym zménam pomért
jednotlivych slozek vlastniho kapitalu spolec¢nosti a z tohoto hlediska se kapitalova struktura
spolec¢nosti jevi jako stabilni.

3.3.4 Cizi zdroje

Cizi zdroje jsou veskeré zavazky vacdi dodavatelim, finanénimu tfadu, zdravotnim
pojisfovnam a socidlnim institucim, vic¢i zaméstnancim a bance v pfipadé, Ze si vezme
kapitalova spolec¢nost uvér.

Cizi zdroje byly vevidenci k31.12.2013 vykazany v celkové vysi 276 567 tis. K¢.
Dlouhodobé zavazky tvofi na rozdil od kriatkodobych zavazku zanedbatelnou cast cizich
zdrojt spolecnosti.
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Tabulka 17: Struktura dlouhodobych zavazk( (v tisicich K¢)

Dlouhodobé zdvazkycelkem 0

Zavazky z obchodnich vztaht

OdloZeny danovy zdvazek
Ostatni

Dlouhodobé zavazky tvoif ciz{ kapital, ktery spolecnost vyuziva déle nez jeden rok a ktery
generuje vyznamnou miru rizika. V piipadé spole¢nostt TIPGAMES a.s. bylo vsak dané
riziko minimalnf. Nakladani stimto zdrojem financovani je spojeno s patficnym
naplanovanim podnikovych aktivit do budoucna.

Graf 14: Vyvoj dlouhodobych zavazk( (v tisicich K¢)
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Dlouhodobé zavazky k 31.12.2013 dosahly celkové hodnoty 1 760 tis. K¢ a od roku 2011
vyrazné klesaly. Zavazky z obchodnich vztaht pak spolecnost béhem sledovaného obdobi

neméla zadné.

Tabulka 18: Struktura kratkodobych zévazki (v tisicich K¢)

Zavazky z obchodnich vztaht
Kratkodoba ¢ast bankovnich dvérd 0 0 0 0
Ostatni 36 324 53 524 66 701 155614

Kratkodobé zavazky jsou soucast kazdého podniku a napomahaji s operativnim fizenim
podniku. Je tfeba sledovat, zda spole¢nost disponuje dostate¢nymi finanénimi zdroji
na véasné pokryti kratkodobych zavazki. Nize uvedeny graf zachycuje, Ze spolec¢nost
vyuzivala k zajistovani kratkodobych zdroju pfevazné dodavatelskych zavazka z obchodni
¢innosti.
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Kratkodobé zavazky byly k 31.12.2013 evidovany v celkové vysi 175097 ts. K.
Nejvyraznéjsi polozkou byla polozka ostatni v celkové vysi 155614 tis. K¢, zniz

nejvyznamnéj$i polozky tvofily statni danové zavazky a jiné zavazky. Kratkodobé zavazky do
roku 2012 vykazovaly pozvolny rust, zlom pak pfisel v roce 2013, kdy vzrostly jiné zavazky o
vice nez 99 miliont. K¢.

Tabulka 19: VertikdIni analyza pasiv

lylastm' kapital celkem 83,51%;  78,01%;  61,14%:  58,01%
Zakladni kapital 22,19% 23,47% 19,19% 15,12%
Nerozdéleny zisk 36,03% 30,98% 28,35% 29,86%
Zakonné a ostatni fondy 2,02% 3,36% 3,66% 3,02%
Kurzové rozdily 23,28% 20,19% 9,94% 10,00%
e e
|Dlouhodobé zévazky celkem | 0,00%;  1,10%  0,84%: 0,27%
Dlouhodobé tvéry a dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Odlozeny darnovy zavazek 0,00% 1,10% 0,84% 0,15%
Ostatnfl  _ _ ______________________000% __000% __ O000% ___012%
'T(rétkodobé zavazky celkem 12,49% 16,88% 16,26% 26,48%
R e A3 e S e et SN et SR
Zavazky z obchodnich vztaht 4,43% 4,31% 3,46% 2,95%
Kratkodoba ¢ast bankovnich dvérd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni 86w _ 1256% _ _1280% __ 2354%
(Ostatni ____A00% __402% _ 2175% __ 1520%

Z uvedené tabulky vyplyva, ze vyvoj poméru vlastniho kapitalu na bilanén{ sumé vykazoval
ve sledovaném obdobi klesajici tendenci, pficemz v poslednich letech bylo patrné ¢astecné
ustaleni podilu vlastniho kapitdlu na bilanénf sumé a v dle poslednich dostupnych dat dosahla
spole¢nost hodnoty 58 %. Ve sledovaném obdob{ doslo k nartstu vyznamu financovani
cizimi zdroji. Z poslednich dostupnych tdaja z 31.12.2013 se na cizich zdrojich podilely
nejvice kratkodobé zavazky, a to z vice nez 63 %.
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Graf 16: Vertikalni analyza pasiv

Finanén{ analyza naznacovala, ze spolecnost pfi rozhodovani o realizaci novych projektd

a planovani do budoucna zacala vyuzivat cilovou kapitalovou strukturu, kterd se postupné
upevnovala a snizovala pomér cizich a vlastnich zdroji vyuzivanych pro realizaci
podnikovych aktivit.
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3.3.5 Vykaz zisku a ztraty — Provozni VH
Analyza vykazu zisku a ztrat byla provedena za Gcetni obdob{ 2010 - 2013 a k 31.12.2013.

Tabulka 20: Vynosy z provozni ¢innosti (v tisicich K¢)

Triby z prodeje zbozi 0 38 4 1
ity yieipriot 51 =yio bilTafs Il e NN I SO0 SO B — S5
leoredlan o POOE s 00— S

Celkové trzby spolecnosti TIPGAMES a.s. zaznamenaly od roku 2010 do roku 2013 mirny
rust. K nejvyraznéjsimu rustu trzeb, vice nez 8% tempem, doslo v roce 2012. K 31.12.2013
byly vykazany celkové trzby v celkové vysi 561 337 tis. Ke.

Graf 17: Vyvoj vynosl z provozni ¢innosti (v tisicich K¢)
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Uvedena data dokladaji, ze hlavn{ pffjmy spole¢nosti TIPGAMES a.s. byly realizovany skrze
prodej sluzeb. Na grafu je patrny mirny rist trzeb za sledované obdobi. Piekvapivy je
necekany rist v roce 2013 navzdory restriktivnim legislativnim zménam upravujicim provoz
VLT terminald. Zda se tedy, ze se spolecnosti podafila konsolidace souvisejici s novou
legislativou.

Tabulka 21: Struktura vynos( a nékladu z prodeje zbozi (v tisicich K¢)

(Obchodnimarze 0,00%:_ _ _0,00% __000% ___ 0;00%
Trzby za prodej zboZi 0 38 4 1
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 38 4 1

Z tabulky je patrné, ze trzby z prodeje zbozi maji zanedbatelnou ulohu v prodejnich
aktivitach spole¢nosti.

Spolec¢nosti v poslednich letech sledovaného obdobi mirné vzrostl prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb. Zd4 se, ze 1 pfes negativni legislativni zmény se spolecnosti dafilo nejen rozvijet
VLT terminaly a sportbary, ale také minimalizovat negativni dopady novely loterijniho
zakona. Zmény v chodu spolec¢nosti souvisejici s adaptaci na novou legislativu jsou
viditelnéjsi z pohledu nakladd, které v roce 2012 vyrazné vzrostly. Strukturu provoznich
nakladt zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 22: Struktura provoznich nakladu (v tisicich K¢)

Provozninaklady SR B S N e
Vykonova spotfeba 238771 238 399 249914 249913
Osobni naklady 18129 16 515 15 449 13 482
Dané a poplatky 13221 47279 146 199 145 134
Odpisy a amortizace 52662 56 263 62 695 59 540
Zména stavu rezerv 3410 2776 1190 1680

Spole¢nost TIPGAMES a.s. evidovala ke 31. 12. 2013 provozni naklady ve vysi 469 749 tis.
K¢. Nejzasadnéjsi polozku provoznich nakladt pfedstavovala vykonova spotieba v celkové
vysi 249 913 tis. K¢ a dané a poplatky ve vysi 145 134 tis. K¢.

Graf 18: Vyvoj provoznich nakladu (v tisicich K¢)
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Spole¢nosti  se dlouhodobé dafi drzet wustilenou vykonovou spotfebu navzdory

proménlivému poctu provozovanych sportbart a VLT terminali. V roce 2012 vyrazné
narostly naklady na dané a poplatky disledkem novely loterijniho zakona, kterd zavedla
povinnost provozovatelt loterii odvadét dan ve vysi 20 % z ¢astky trzeb a pevnou cast
ve vy$i 55,- K¢ denné za herni zafizeni. Od daného roku se pak také zacala odvadét 19 %
dan z pifjmi z loterijni ¢innosti. V roviné osobnich nakladd ve sledovaném obdobf{ je patrné,
ze se spolecnosti uspésne dafilo snizovat naklady. Odpisy a amortizace ve sledovaném
obdobi vykazaly mirny rst do konce roku 2012, v roce 2013 pak zase mirné klesly. Zmény
stavl rezerv predstavovaly zanedbatelnou polozku nakladd, ve sledovaném obdobi jejich
podil na nakladech klesal.

Shrnuti finanéni analyzy

Finanén{ analyza spole¢nosti TIPGAMES a.s. prokazala, ze spole¢nost byla schopna
dosahovat zisku a udrzet se na trhu, a nebyly odhaleny zadné vétsi komplikace ovliviujici
budouci chod spole¢nosti. Spolecnosti se dafilo optimalizovat investice a zaroven
nenavySovat nckteré polozky ndkladd, pfipadné je i snizovat. Kapitalova struktura za
sledované obdobi se postupné vyvijela s dirazem na vyssi miru zadluzeni, zejména
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kratkodobého, ¢imz k 31.12.2013 dosahovala mira zadluzen{ vice nez 42 % (oproti 16 %
z roku 2010). Vzhledem k intenzivnéjsi regulaci loterijni cinnosti se dal§f vyrazny rist
spolec¢nosti jevi jako nepravdépodobny, oc¢ekavatelna je spise stagnace na trovni z roku 2013
az mirny rust. Presnéjsi zavéry nelze vyvodit z divodu omezenosti dat a podkladu o
spole¢nosti.

Finanéni analyza za obdobi, za néjz byly dostupné financén{ vykazy spolecnosti, neodhalila
zadny strukturdlni problém, kterj by do budoucna zabranoval spole¢nosti v dosavadni
¢innosti a ktery by vylucoval pfedpokladanou skute¢nost ,,going concern®.

3.4 Pomérové ukazatele

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity si kladou za cil vyjadiit, jaka je platebni schopnost podniku, tedy jak je
podnik aktualné schopen uhradit splatné zavazky.

Pro analyzu likvidity byly zvoleny ukazatele okamzité, pohotové a bézné likvidity.

Tabulka 23: Ukazatel likvidity a pracovniho kapitalu

Ukazatele likvidity 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Okamzitd likvidita (likvidita I) 3,41 1,59 1,71 0,52
Pohotova likvidita (likvidita I1) 4,28 3,18 4,13 1,80
B&nd likvidita (likvidita gty 4,28 _______________ 3,18 _______________ 4,13 1,80

B 184827] 157455 166047, 213096

~Podil pracovniho kapitalu 0,41 0,37 0,51 0,59

Okamzita likvidita je ukazatel, ktery vyjadfuje okamzitou schopnost kapitalové spolec¢nosti
uhradit své kratkodobé zavazky. Pro uhradu téchto zavazkd muze byt pouzit finanéni
majetek — tj. hotovost v pokladnach, na béznych uctech kapitalové spolecnosti a hotovost
ulozena v kratkodobé obchodovatelnych cennych papirech. Doporucena hodnota se
pohybuje mezi 0,2 az 0,5. Spole¢nost TIPGAMES a.s. se od zacatku sledovanych obdobi
do roku 2012 pohybuje vysoko nad doporucenou hranici. Vysoky ukazatel likvidity v letech
2010 — 2012 doklada vysoky pomér neprovoznich aktiv, a to pfevazné v penéznich
prostiedcich, ktery vznikl kumulaci zisku minulych let. V roce 2013 se okamzita likvidita
razantné piiblizila doporucenému pasmu zejména diky nartstu kratkodobych zavazka.

Pohotova likvidita teoreticky nabyva obecné nizsich hodnot nez likvidita bézna (protoze
z Citatele vylucuje zasoby). Lze ji spocitat jako pomér mezi kratkodobymi aktivy (bez zasob,
jak uz bylo zminéno) a kratkodobymi zavazky. Doporucend hodnota pro tento ukazatel je
piiblizné kolem 1,0 az 1,5. Spole¢nost TIPGAMES a.s. se od pocatku sledovaného obdobi
pohybuje vysoko nad doporucenou hranici, ovsem stejné jako u okamzité likvidity se v roce
2013 pohotova likvidita piiblizila doporucenému pasmu opét zejména diky ndrastu
kratkodobych zavazkd.
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Graf 19: Vyvoj ukazatele likvidity

Vyvoj podilu ¢istého pracovntfho kapitlu na celkovych aktivech osciluje okolo hodnoty 0,5.
Rist nemtize byt razantni z duvodu, ze kazdd investice do pracovniho kapitilu musi byt
doprovazena i investicemi do majetku dlouhodobého.

Z hlediska likvidity spole¢nost TIPGAMES a.s. k 31.12.2013 nem¢la problémy se splacenim
svych zavazkid. Soucasné vysoké hodnoty okamzité likvidity do roku 2012 dokladaji vysoky
pomér neprovoznich penéznich prostfedka.

Ukazatel zadluZenosti

Pro potieby zadluzenosti byla zvolena Altmanova analyza (téz bankrot model ¢i Z-Score
model) a urokové krytf. Altmanova analyza je bankrotni model zalozeny na pomérovych
ukazatelich vyuzivanych ve finanén{ analyze. Cilem toho modelu je vyjadiit financéni stav
firmy pomoci jediné hodnoty, ktera hodnoti s jistou drovni pravdépodobnosti, ze se
spolec¢nost dostane ve stfednédobém horizontu do bankrotniho stavu. Hodnota se stava
jakymsi indexem dtvéryhodnosti zdravi firmy. Pro ukazatel X4 byla zvolena tGcetni hodnota
namisto trzni, a to z divodu potvrzeni financ¢nich vykazi auditorem. Potfebné proménné je

mozno nalézt v nasledujic{ tabulce.

Tabulka 24: Vyvoj Altmanovy analyzy

Aktiva celkem 450632,00{ 426062,00; 521083,00; 661171,00
EBIT 106077,00 93873,00 67810,00 83094,00
X1 (Pracovni kapital /Aktiva celkem) 0,54 0,54 0,67 0,72
e R - O L 00
X3 (EBIT/Aktiva celkem) 0,24 0,22 0,13 0,13
X4 (u&etni hodnota vlastniho kapitalu/Aktiva celkem) 1 1 1 1
X5 (Trdby/aktiva celkem) _____________________ Ll 1200 1071 085
Banksot model (12#X1+1,4%X2+3,3#4X3+0,6xx4+1+x5)_ 35328 [ 34759 [ 30047 ] 28978 ]

Za bankrotni hodnoty Altmanovy analyzy jsou povazovany ty hodnoty, které jsou mensi
nez 1,81. V pifpadé TIPGAMES a.s. nebylo téchto bankrotnich hodnot ve sledovanych
obdobich dosazeno. Za pomyslnou sedou zénu jsou povazovany hodnoty v rozmezi
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od 1,81 do 2,99. Spole¢nost TIPGAMES a.s. se do roku 2012 pohybuje nad hodnotou 2,99,
ovSem vroce 2013 se dostava lehce pod ni, coz ovsem muze byt z ¢asti zpusobeno
nahrazenim trznf hodnoty Gcetni hodnotou v koeficientu X4. Pomoc{ Altmanovy analyzy je
tedy TIPGAMES a.s. hodnocena jako solventni spole¢nost.

Graf 20: Vyvoj Altmanovy analyzy
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4 Metodologie a volba oceneni

Soucasnd teorie 1 praxe v ocetiovani spole¢nosti pouziva fadu metod, které lze zaclenit
do nékolika zakladnich principt. Protoze v obecné roviné budou pro odhad ceny
obchodnich podilu ¢i akcii aplikovany fundamentalni metody, bude jejich zakladem ocenéni
podniku potazmo zékladem pro odhad hodnoty podniku uroven trzni hodnoty. Pro odhad
hodnoty ¢istého obchodniho majetku, resp. majetku lze pouzit vice riznych metod, jez lze
rozdélit do skupin podle toho, k ¢emu se pfihlizi nejvice:

- metody zalozené na analyze vynosu
- metody zaloZzené na analyze majetku
- metody zaloZzené na analyze trhu

- metody kombinované

Existuje mnoho moznych zpusobu vypoctd podle vyse uvedenych metod, vzdy je vsak
nutné:

- aby pro odhad trzni hodnoty byly v maximalné mozné mife objektivizované vstupni
parametty,

- aby byly navzdjem konzistentn{ s icelem ocenénf i jemu odpovidajici volbou trovné
hodnoty,

- aby se vramci objektivizace postupovalo s predpokladem nejlepsiho mozného
a pravné pifpustného vyuziti.

4.1 Metody zalozené na analyze vynosu

Tvoii-li hodnotu ocefiovaného majetku pfedevsim vynosy a uzitky z néj plynouci, pak je
na misté pouzit metody zalozené na analyze vynost. V ramci této skupiny lze rozlisit nékolik
metod, z nichz kazda je vhodna pro podnik v urcité fazi zivotniho cyklu, resp. pro podnik
jiného typu.

Ve fazi, kdy existuje zamér anebo podnik jiz funguje, ale nelze jesté alespon piiblizné
odhadnout budouci rust poptavky po jeho vyrobcich ¢i sluzbach, cenu, za kterou tyto
vyrobky ¢i sluzby bude prodavat nebo oboje, se pouziva tzv. metoda realnych opci. Je-li
podnik ve fazi zralosti, poklesu anebo naopak rustu, lze vyuzit metody diskontovanych
penéZnich tokti (DCF). Podstata této metody spociva v oduroceni o¢ekavanych penéznich
toktt na soucasnou hodnotu zvolenou diskontni mirou. Ocekavané penézni toky jsou
zjist'ovany jako tzv. volné penézni toky (pro akcionafe a véfitele nebo pouze pro akcionate),
které 1ze odebrat z podniku pfi zachovani jeho potencialu, s nimz se pocitd ve finanénim
planu. Metoda diskontovanych penéznich tokud se pouziva zpravidla dvoufazova. V prvni fazi
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se provede explicitnf odhad vyvoje hospodafeni a sestavi finanéni plan, ktery je podkladem
pro zjisténi volnych penéznich tokd. Ve druhé fazi se pak predpokladd stabilizace
hospodafeni ocenovaného podniku a odhadne se ocekavané dlouhodobé tempo ristu
penézniho toku, idedlné v nekonecném casovém horizontu — postup s tzv. pokracujici
hodnotou nebo se provede odhad cistého likvida¢niho ziistatku na konci pfedpokladaného
ukonceni provozovani podniku v pfipadé, kdy neni splnén pfedpoklad jeho nekoneéného
trvani. Penézni toky takto zjisténé jsou oduroceny (diskontovany) odhadnutou urokovou
mirou, kterd zahrnuje bezrizikovy vynos a rizikovou pfirazku, zohlednujici nestabilitu
penéznich tokd.

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

4.2 Metody zalozené na analyze majetku

Jde o staticky pfistup (princip) ke zjistén{ hodnoty podniku, ktery je zalozen na ocenéni
jednotlivych slozek majetku a zavazkt spolecnosti. Hodnota podniku se ziska jako soucet
hodnot vseho jejtho majetku, od n¢hoz se odecte hodnota zavazka.

Pii analyze majetku lze v zasadé vychazet z toho, jakou hodnotu ma ocenovany majetek
pro kupujiciho, coz vede k zjisténi jeho substanéni hodnoty, anebo z toho, jakou hodnotu
ma pro prodavajictho pfi prodeji majetku po ¢astech, coz vede ke zjistén{ likvidacni hodnoty.
Pokud je zjistovana likvidaéni hodnota, vychazi se z toho, ze dany majetek je
nejvyhodnéjsi rozprodat po castech anebo je nutno tento majetek zlikvidovat (napf.
z rozhodnut statntho organu). V pifpadé ocenéni podniku likvida¢ni hodnotou jde o odhad
soucasné hodnoty castek ziskanych prodejem jednotlivych slozek majetku, po snizeni
o naklady likvidace, véetné odmény likvidatora. Samoziejmé je nutno pocitat s danémi.
Pii zjisténi likvidaéni hodnoty podniku nelze z podstaty likvidaéni metody pocitat
s hodnotou nékterych nehmotnych slozek podniku, které existuji pouze ve fungujicim
podniku. Jde pfedevéim o hodnotu know-how, hodnotu firmy (jména spolecnosti)
a fungujic organizacn{ struktury podniku, v fad¢ pifpadu i lidsky kapital. V piipadé¢ jinych
slozek nehmotného majetku, jako jsou patenty, licence, ochranné znamky a autorska prava,
jez jsou samostatné zcizitelné, tyto slozky hodnotu maji, avsak zfejmé nizsi nez v piipadé
fungujictho podniku.

Substanc¢ni hodnota je optimalnim odhadem hodnoty podniku v piipadé, Ze se potencialni
kupujici rozhoduje, zda postavit podnik na zelené louce anebo jej koupit. Technicky se
provede ocenéni tak, Ze se zjist cena pofizovanych slozek majetku, ktera by byla zaplacena,
kdyby byl majetek novy. Tato cena se pak snizi o vliv opotiebeni fyzického i moralnfho.
Vysledkem takového ocenénf je zpravidla nedplna substanéni hodnota podniku na principu
reprodukénich cen, jedna se vsak jen o doplikovou veli¢inu, kterd zpravidla nemuze slouzit
pro samostatné ocenén{ (viz Evropské ocenovaci standardy, Némecké ocenovaci standardy
IDW S§1). V piipadé, Zze by postup byl doplnén odhadem hodnoty nehmotného majetku,
resp. goodwillu, jednalo by se o metodu uplné substanéni hodnoty podniku a vysledek by byl
srovnatelny s vysledky vynosovych metod, napt. DCF.

Utetni hodnota vlastniho kapitilu ndm dava informaci predeviim o takzvané vnitini
hodnoté, tedy nomindlnim vyjadfeni puvodniho rozsahu investovaného kapitalu.
Vychodiskem pii tomto pifstupu je zpravidla auditovanad rozvaha spolecnosti. Pro ucely
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ocenéni spolecnosti je potfeba zkontrolovat, zda byly vytvofeny vSechny nezbytné opravné
polozky. Vyslednou hodnotou spolecnosti je rozdil mezi ucetni hodnotou celkovych aktiv
a Géetni hodnotou veskerjch cizich zdroji pasiv. Uéetni hodnotu jedné akcie spole¢nosti se
ziska vydélenim tcetni hodnoty akcil poctem akcii spole¢nosti. Nedostatkem metody tcetni
hodnoty je skutecnost, ze opomiji ocenén{ vétsiny nehmotnych slozek majetku (know-how,
ochranné znamky, pracovni sila, sit’” dodavateli a odbératelu atd.), jeji vypovidaci schopnost
je determinovana platnym zakonem o tcetnictvi a mirou snahy tcetni jednotky o zobrazenf
realné hodnoty polozek.

4.3 Metody zalozené na analyze trhu

Prvn{ z metod zaloZenych na analyze trhu je pouziti trZni kapitalizace. K této metodé
pouze tolik, Ze je nevhodnd v piipadé nelikvidniho trhu a problémem s ni spojenym je
zejména volba obdobi, k némuz se ma trznf{ kapitalizace vztahovat.

V nékterych pifpadech je natolik obtizné odhadnout hodnotu jednotlivych slozek majetku,
ocekavany vyvoj vynosu, penéznich tokt anebo trzni trokovou miru, ze je vhodné
spolehnout se na ocenéni na zakladé¢ trZniho srovnani, najdeme-li srovnatelny podnik anebo
srovnatelnou transakci, tj. zname realizovanou cenu v¢. transakénich nakladd. Mimo to je
vyhodou metod zalozenych na trznim srovnani, Zze jsou trzné konformni. Samotny vypocet
ocenéni pomoci nasobitelt sestava ze zjisténi srovnatelnych podnikd nebo transakei s podily
ve srovnatelnych podnicich. Diale je nutné provésturéeni relevantnich veli¢in, které
pfedstavuji pro podnik hodnotu. Mize jit o aktiva (v piipadé dolt), pocet zakaznikti (mobilni
operatofi), hospodafsky vysledek za ucetni obdobi, penézni toky, provozni hospodatsky
vysledek, dividendy, trzby, hospodaisky vysledek pfed danémi, droky a odpisy atd.
Vztahovou veli¢inu za dany podnik pak nasobime zvolenou vys$i tzv. ndsobitele (resp.
delitele). Nasobitel (délitel) je pomérem trzni hodnoty vlastnfho kapitilu (nebo aktiv)
bez neprovoznich aktiv a pouzité vztahové veliciny, a to za vybrané srovnatelné podniky.
Jmenovatel a ¢itatel pouzitého nasobitele by mél byt vzdy konzistentni.

4.4 Metody kombinované

Na zavér zbyva zminit metody kombinované, jez jsou zpravidla aritmetickym primérem
majetkového (substan¢niho) ocenéni a vynosového ocenéni. Vzhledem k tomu, ze se jedna
o praxi pouzivanou pfedevsim v némecky mluvicich zemich, jednd se v pfipadé vynosového
ocenéni predevsim o metody zalozené na analyze zisku. Podle naseho nazoru jsou metody
kombinované k odhadu hodnoty podniku nevhodné, maji omezenou a problematickou
vypovidaci schopnost, pokud nejsou pfi majetkovém ocenéni ocenény i nehmotné slozky
podniku, protoze praméruji principialné nesrovnatelné ocefiovaci postupy.

4.5 Prednosti a nedostatky jednotlivych metod

Zadna ze znamych metod neni univerzalni, tzn. pouZitelna pro jakykoli typ spolecnosti.
Kazd4d metoda ma jak své pfednosti, tak 1 omezeni, a zalezi tak na situaci spolecnosti, jaka
z uvedenych metod bude pro jeji ocenéni optimalni. Pfed vybérem metody ocenovani je
tteba dale zvazit vypovidaci schopnostt metod v podminkach CR, ucel ocenéni a dile
specifické okolnosti tkolu znalce. Jak jiz bylo fec¢eno, za nejobjektivnéjsi metodu
ocenovani fungujicich a vcelku perspektivnich podniki je obvykle povaZovana
metoda DCF, patiici do skupiny vynosovych metod oceilovani. Tato metoda je
doporucovana i pro ceské podminky jako astfedni metoda ocefiovani.

Oproti vynosové lze netplnou substanc¢ni hodnotu na principu reprodukcnich cen zjistit
bez ohledu na podminky na kapitalovém trhu. Korektni analyza této substan¢ni hodnoty je
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ovsem zaloZena na znalostl situace na trhu s redlnymi aktivy, pficemz u aktiv specifickych,
neobchodovanych mize uréovani jejich reprodukénich cen nardzet na pomérné znacné
obtize. Dalsi nevyhodou neuplné substanéni hodnoty je skutecnost, ze opomiji hodnotu
vétsiny nehmotnych slozek — zejména goodwill, ktery metodicky nefesi. I pfes tyto
nedostatky je metoda nedplné substanéni hodnoty jednou ze zakladnich metod odhadu
hodnoty spolecnosti, ale jeji vyznam pro fungujici podniky by mél byt pouze kontrolni
(pomocny) ¢i orientacni.

Metody stavéjicd na trznim porovnani se tykaji pfedev$im spolecnosti, které jsou bézné
obchodovany na burze, tj. akciovych spolecnosti. Predpokladaji rozvinuty kapitalovy trh, trh
se spole¢nostmi a dostatecné informace o transakcich na nich probihajicich. Disponibilita
téchto informaci, resp. existence dostatecné reprezentativni srovnavaci zakladny je v nasich
podminkach zatim hlavni pficinou nizké vypovidaci schopnosti této metody.

4.6 Volba relevantni metody pro ocenéni

Pro ocenéni pro vyse uvedeny ucel, tj. drazba obchodniho podilu, byly brany v potaz nize
popsané piistupy:

Majetkova metoda neuplné substancni hodnoty na principu reprodukénich
cen - s ohledem na nedostupnost jakychkoliv aktualnich dat o majetku a pasivech ocetiované

spolec¢nosti je tento zpusob ocenéni nevhodny.

Srovnatelné spolecnosti jsou vyrazné vétsi a diverzifikované do ¢innosti kasin a hotelt.
Z tohoto divodu nebyla metoda trzniho porovnani vyhodnocena jako pouzitelna

pro ocenéni.

Vynosova metoda diskontovanych penéZnich toki DCF je ve svém pouzitl rovnéz
vyrazné limitovana dostupnosti pouzitelnych informaci o stavu podniku k datu ocenéni.
Historické tdaje dostupné za obdobi koncici rokem 2013 nicméné umoznuji alespon
sestaven{ ramcového finan¢niho planu a ocenéni za pfedpokladu pokracovani podnikani
v obdobném rozsahu a s obdobnou vykonnost{ jako v historickych letech.

Tato expertiza je obecné zalozena na:

- zadan{ pfedmétu a tcelu ocenéni;

- na vefejné dostupnych podkladech a ucetnich zavérkach za obdobi koncici rokem
2013 a jejich extrapolaci jako pravdépodobného nasledného i z pohledu data ocenéni
budouciho vyvoje spole¢nosti;

- na obecnych ekonomickych vyhlidkach ekonomiky a odvétvi, pravdépodobném
regulatornim vyvoji v odvétvi a dalsich podminkach na sou¢asném trhu v CR;

- na odhadu vynosové hodnoty spole¢nosti.

V této souvislosti je tfeba upozornit na mozné odchylky od pfedpokladaného vyvoje, které
mohou nastat z divodt skute¢ného vyvoje spolecnosti po 31. 12. 2013, urcitjch nejistot
v budoucdm vyvoji ekonomiky, legislativnich zmén a z dal$ich rizik vztahujicich se
na podminky daného odvétvi. Z téchto divodu je platnost takového typu ocenéni vzdy

¢asové omezena.
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50cenéni podniku

5.1 Vynosové ocenéni

Vynosové modely DCF patif v soucasnosti k modelim, které maji v trznim ocenovani
fungujicich podnika nejvétsi uzitl. Téchto modeld existuje velké mnozstvi. Jejich spole¢nym
znakem je, ze hodnotu podniku odvozuji od ocekavanych vynosu, které se pievadéji
(z pohledu investora) na soucasnou hodnotu. Zakladem stanoveni hodnoty podniku je tedy
budouci penézni tok, ktery bude spole¢nost generovat.

Tento princip vychazi z poznatku, Ze hodnota spolecnosti je urcena ocekavanym uzitkem
pro jeji akcionafe. Tyto metody jsou zalozeny na koncepci ,,¢asové hodnoty penéz
a relativniho rizika investice”. Nejznaméjsimi a nejpouzivanéjsimi vynosovymi metodami
jsou metody kapitalizace zisku a metody diskontovaného cash flow (entity a equity). Mezi
moderni metody tohoto typu patif metoda EVA (economic value added).

Za teoreticky nejcistsi z vynosovych metod je povazovana metoda diskontovanych
penéznich tokt (didle DCF), ktera je zalozena na zjist'ovani soucasné hodnoty ocekavaného
penézniho toku plynoucitho ze spole¢nosti diskontovanim uréitou diskontni sazbou
odrazejici riziko spojené s timto penéznim tokem. Timto ocekavanym penéznim tokem se
nerozumi icetni cash flow, nybrz tzv. volné cash flow (FCF).

Ocenéni akcif spole¢nosti je v tomto pifpadé odvozeno od ocenéni vlastntho kapitalu
spolecnosti, které je zalozeno na metod¢ diskontovanych budoucich penéznich tokt
(DCFE - Discounted Cashflow to Entity) pouzivajici volny penézni tok do firmy
(FCFEF - Free Cashflow To The Firm).

5.1.1 Metodologie diskontovanych penéznich toka

Metodologie diskontovanych penéznich tokt zaklada ocenéni na projektovanych penéznich
tocich ve dvou fazich, které jsou pfevedeny na jejich soucasnou hodnotu pomoci takové
diskontni sazby, ktera odraz{ inherentnf riziko spojené s témito penéznimi toky. Matematicky
vypocet soucasné hodnoty budoucich penéznich toku je nasledujict:

kde:
Ci cash flow projektované od prvniho roku planu do posledniho roku planu
r naklady kapitalu neboli diskontn{ sazba

47
Tento dokument je nrcen vyhradné pro potieby spolecnosti CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.

Zadni Jeho st nesmi byt verginéna, citovina nebo reprodukovina ey, predehogiho pisemného soublasu spolecnosti CYRRUS CORPORATE
FINANCE, a.s. a Zpracovatele naleckého posudkn.




R residualni (zbytkovd) neboli termindlni hodnota, kterd je hodnotou podniku na konci
projektovaného obdobi
i jeden kazdy rok prognézy do celkového poctu N

Terminalni hodnota R je pocitina samostatné a reflektuje hodnotu penéznich toka
v ¢asovém horizontu po obdobi, pro které nebyla vypracoviana podrobna projekce. Ackoliv
tato hodnota mize byt vypocitina podle riznych metod, nejcastéji je s ohledem na princip
nekone¢ného trvani podniku (,,going concern princip®) pouzivina metoda pouzivajici
normalizované penézni toky v nekonecné dlouhém casovém horizontu s pouzitim
konstantni miry rastu dle Gordonova vzorce:

kde:

C normalizovany penézni tok pro nekoneéné dlouhy ¢asovy horizont
r naklady kapitalu neboli diskontn{ sazba

g mira ristu normalizovaného penézniho toku

Timto piistupem se oceniuje podnik jako celek ve vztahu ke vSem finan¢nim zdrojam, které
podnik pouziva, tj. vlastnimu kapitalu a cizim zdrojim. Proto se v tomto piistupu pouzivaji
tzv. volné penézni toky, tj. toky pfed zahrnutim vlivu penéznich tokt tykajicich se jeho
tinancovani, které jsou nasledné diskontovany sazbou pramérnych vazenych nakladi kapitalu
(WACC — Weighted Average Cost Of Capital).

Tato sazba odrazi vazeny naklad kapitalu vSech poskytovateld finanénich zdroji podniku,
tj. vlastniho kapitalu a cizich zdrojt, coz vede k vysledku hodnoty vsech aktiv generujicich
penézni toky. Odecte-li se poté trzni hodnota cizich zdroju, ziskime jako vysledek trzni
hodnotu vlastniho kapitalu.

Od vysledku diskontovani je nutné odecist anebo k nim pfipoéitat soucasnou hodnotu
polozek, jejichz vliv neni zahrnut v projekci budoucich penéznich toki. Takovymi polozkami
mohou byt napf. nepotfebnd aktiva, cenné papiry, piebytek hotovosti na pocatku
projektovaného obdobi, hodnota dluhu apod.
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Disponibiln{ (volné) penézni toky C1 az Cn nezahrnuji zadné splatky uvért ani droki a jsou
vypocteny takto:

+ Provozni zisk pfed uroky a danémi
- Upravena dan z pijmt
= Provozni zisk po danich

+ Odpisy
+ Nepenézni polozky (naklady zapoctené v provoznim zisku, které nejsou vydaji v bézném
obdobf)

= Predbézny provozni tok

- Investice do provozné nutného investicnfho majetku
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

FCFEF = Disponibilni provozni penéini tok

5.1.2 Predikce trZzeb

Pravdépodobny vyvoj trzeb po roce 2013 je s ohledem na absenci pfesnéjsich adaji zalozen
na pfedpokladu, ze trzby spolecnosti rostly tempem, jakym rostly vynosy z provozovani
hazardnich her v segmentech vyhernich hracich pfistroj, interaktivaich VLT terminala
a elektromechanickych rulet jako segmentech nejblizsich pfedmétu podnikani spole¢nosti.
Za obdobi let 2007 — 2014, za néjz byly dostupné udaje o vysi vsazenych ¢astek a vinosech
provozovatelt po vyplaceni vyher, dosahovala slozend ro¢ni mira rastu vynosu
provozovatelt 2,34 %. V této vysi Zpracovatel pfedpokladal nartst i u trzeb spole¢nosti
z poskytovan{ sluzeb jak po roce 2013 do data ocenéni, tak i pro budouci roky.

Tabulka 25: Vyvoj vynosU trhu v relevantnich segmentech, 2007 - 2014

Celkem vsazeno mil. K¢é Vynos provozovateld mil. Ké
2007 79 325 16 853
2008 99 251 21797
2009 102 145 24 469
2010 102 144 24 337
2011 107 608 25413
2012 89323 20499
2013 78 346 19131
2014 84219 20279
CAGR 8Y 0,75% 2,34%

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Ostatni provozni vynosy byly pfedpokladany na drovni roku 2013 s kazdoro¢nim nartistem
o 2 % (ptedpokladana dlouhodoba mira inflace).

Projekce vynost a nakladd je uvedena v pifloze tohoto posudku.
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5.1.3 Predikce nakladu

Pro vypocet danového zakladu a nasledné volného cash-flow (FCF) jsou kalkulovany
polozky nakladt. Pii jejich stanoveni se vychazelo z vychozi rovné roku 2013. Pro obdob{
od konce roku 2013 do konce roku 2015 bylo pfedpokladano zachovini poméru
jednotlivych nakladovych polozek k trzbam. Pocinaje rokem 2016 byly jednotlivé nakladové
polozky projektovany nasledujicim zptisobem:

- spotfeba materidlu a energii a sluzby byly projektovany s pfedpokladanym roc¢nim
nartstem o dlouhodobou miru inflace 2%;

- osobni naklady byly projektovany s ro¢nim narastem o 4,1 % v roce 2016
(pfedpokladany nartist objemu mezd a plati dle vyhledu MF CR) a o 4 % od roku
2017,

- dané a poplatky pfedstavuji u ocenované spolecnosti zasadni polozku vzhledem
k tomu, Ze spolecnost podléha zdanéni hazardnich her. Zaroven se jedna o polozku,
ktera je z pohledu projekce zatizena vysokou mirou nejistoty, nebot’ mira zdanéni
v budoucich letech byla k datu ocenéni i k datu zpracovani posudku predmétem
projednavani zakonodarnymi organy. S ohledem na napfi¢ politickym spektrem
vseobecné prevladajici zamér zvysit zdanéni hazardu nicméné bere Zhotovitel za to,
ze diivéjsi 20% zatizeni dani z hazardu neni do budoucna udrzitelné. Proto
Zhotovitel v projekci pfedpokladal zdanéni hazardu ve vysi 28 % jako nejvice
pravdépodobnou variantu zdanéni. V této vysi aplikované na vynosy byl zaroven
také pouzit v ocenénf;

- odpisy spolec¢nosti byly stanoveny na zakladé urovné roku 2013, kterd je od roku
2016 postupné navysovana o 1/10 z dodatecnych investic nad ramec dosavadnich
odpisu;

- pomér ostatnich provoznich naklada k trzbam byl pfedpokladan jako stabilni po celé
obdobi projekce;

- ostatni finanéni naklady byly projektovany s 2% ro¢nim nartstem.

Pro konec¢ny rok bylo pfedpokladano zachovani poméra jednotlivych nakladovych polozek
k trzbam z roku 2018. Cela projekce nakladi je uvedena v piiloze tohoto posudku.

5.1.4 Investice do dlouhodobého majetku
Investice do dlouhodobého majetku byly pfedpokladany ve vysi 122 % odpist navysenych
daného roku. Tato vyse reflektuje cenovy narust aktiv po dobu pfedpokladané desetileté
zivotnosti dlouhodobého majetku.

Tabulka 26: Investice do dlouhodobého majetku — zakladni predpoklady

‘ Predpoklad | Hodnota
Predpokladana inflace 2%
Predpokladana zivotnost investic, let 10
Cenovy index za dobu Zivotnosti investic 122%

5.1.5 Investice do provozniho kapitalu

Provozni kapital byl pro obdobi projekce stanoven ve vysi 51,8 % trzeb. Tato troven
odpovida drovni upraveného provoznfho kapitalu ke konci roku 2013 jako posledni znamé
urovni spole¢nosti.

5.1.6 Kalkulace FCFF pro obdobi 2015 (12) - 2018

Kalkulace dafiového zakladu pro vypocet dané z pifjmut a nasledné volného penézniho toku
spolecnosti je provedena v nasledujici tabulce, pficemz dan z pifjmu je uvazovana stabilni
ve vysi 19 %.
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Tabulka 27: Vypocet FCF

Utetn data a forecast roku 2014
2013 2014 1-11/2015 | 12/2015 2015 2016 | 2017 2018 2019

Celkové trzby 561337 574474 542299 493007 591599 603431 615499 627809 640 365
Trzby z prodeje zbozi 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluZeb 561 336 574 4745 538 927 48 9% 587 920 59 679 611672 623 206 636 384
Ostatni prijmy 3512 3594 3372 307 3678 3752 3827 3 903§ 3982

Provozni vysledek hospodareni 72786 74 164; 70617 6420; 77037 66 747 69 062 71441 . Faze

“Ostatnf finanéni néilecy T ey T s T 39T 0 T 619 o677 T 680 7 (4

Provozni vysledek hospodareni 72786 74164; 70617 61207 76737} 66081 68 382 70747 72870

Daflové sazba 19% 19%: 19% 19%: 19% 19% 19% 19% 19%

Dail 13829 14 091 0 14 580: 14 580 12 555 12993 13442 13 845

KPVH po dani 58 957 60 073: 57 200 -8 460: 48740; 53525 55389 57 305 59 025

Odpisy 59 540 59 540 54578 6 0485 60627} 60759 62090 63 449 64 839

Zména rezerv -1680 0 0 0 0 0 0 0 0

Investice do diouhodobého majetku 43220 -62 407 54578 7373 61951 74 065 75687 77344 79 038

Investice do provoznio kapitalu 48 268 6801; 8864 6125; 14 989 6247 6372 6500 6 500

FCF (tis. K¢)

28 689 175219 48335 -15909 32426 33972 35420 360911 38 325

Zdroj: Vlastni propocty

5.1.7 Kalkulace diskontni miry

V daném ocenéni byla pouzita diskontni mira odhadnutd modelem CAPM bez pouziti
pfirazky za stfedné velké podnikatelské uskupeni na poméry CR. Zakladni niklady kapitalu
pro investora v CR s urditou moznosti vytvafet diverzifikované kapitilové portfolio jsou
podle vztahu:

nVK = Rf(CR) + B(EURO) x RPKT(USA) +RS + RPZ(CR), kde

Rf(CR) = pro dlouhodobé prognézy byla aplikovana aktualni vynosnost 10letych statnich
obligaci CR dle udaji Patria Finance ve vysi 0,43 % p.a.),

B = Beta byla stanovena na zakladé primérné beta dle udaji publikovanych profesorem
Damodaranem pro Evropu a Emerging Markets za odvétvi Entertainment a Hotel/ Gaming
dle dat k lednu 2015. Primérnd nezadluzena beta za tato odvétvi dosahuje 0,81.

RPKT(USA) = rizikova prémie kapitdlového trhu (hodnota = 6 %) vychazi z analytickych
dat spolec¢nosti American Appraisal Associates, ktera pravidelné publikuje analyzy vyvoje
rizikové prémie trhu

RS = rizikova pfirazka za velikost podniku stanovend na zakladé dat spolecnosti

Duff & Phelps publikovanych v Size Premia Report 2015, 3,74 % Decile 9-10, beta-adjusted
premium

RPZ = rizikova prémie zemé (podle srovnani{ ratingu zemé s vynosnosti stejné
hodnocenych CP). Rizikova prémie zemé (RPZ) vyjadfuje zvysenou miru rizika na daném
kapitalovém trhu, v pfipadé CR se jedna o 1,0 %, www.damodaran.com. z ledna 2015

Danova sazba pro dlouhodobou prognézu byla ponechana v soucasné trovni a ¢inf 19 %.

Urokové sazba cizich zdroja byla zjisténa jako sazba dlouhodobych tvéra nefinanénim
podnikim dle statistik CNB ve vysi 2,97 % p.a. .

Kapitalova struktura byla s ohledem na nedostupnost dat o pfesné vysi vlastniho a ciziho
kapitalu k datu ocenéni urcena jako primérna kapitilova struktura v relevantnich odvétvich
dle databazi profesora Damodarana v poméru 25,14 % ciz{ kapital, 74,86 % vlastni kapital.
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Tabulka 28: Kalkulace diskontni miry

‘ Polozky ‘ Hodnoty
Rf = bezrizikova mira CR 0,43 % p.a.
Beta nezadluzena 0,81
RKPT = rizikova prémie kap. trhu USA 6,0 % p.a.
RPZ = rizikova prémie CR 1,00 % p.a.
Pomér CK/VK 33,59 %
Ndklady viastniho kapitdlu (Nvk) 10,99% p.a.
Pomér CZ/K 25,1%
Ndklady na cizi zdroje 2,97 % p.a.
WACC 8,83 % p.a.

Zdroj: vlastni propocty

5.1.8 Vypocet vynosové hodnoty casti obchodniho zavodu
Zavérecna faze vypoctu vynosové hodnoty ¢asti obchodniho zavodu se sklada z:
- kalkulace soucasné hodnoty budoucich FCF pfi vypoctené diskontni mife 8,83 % p.a.

- kalkulace provozni hodnoty majetku na vystupu, tj, v roce 2019 a jeji oddiskontovani
na soucasnou hodnotu

Tabulka 29: Vypocet vynosové hodnoty spole¢nosti

Utetni data a forecast roku 2014
2013 2014 1-11/2015 | 12/2015 | 2016 | 2017 2018 2019

FCF (tis. K¢) 28 689 175 219 48335 -15909 33972 35420 360911 38 325
CAPM |. Faze 8,83% 8,83% 8,83% 8,83% 8,83%
DCF |. Faze -15 467 30 347 29073 27 839

Il. Faze 561073
DCF II. Faze 423 169

Ocenéni vynosovou metodou tis. K¢

Hodnota prvni faze (2014-2018) 71792
Hodnota druhé faze (2019) 423 169
s L H Hodnota prvni faze (2014-
Neprovozni aktiva 0 2018)
Celkova provozni hodnota podniku CZK 494 962
Uroéené cizi zdroje 89997
EQUITY hodnota 404 965

Zdroj: vlastni propocty

Hodnota spole¢nosti TIPGAMES a.s. indikovana vynosovou metodou DCF na zikladé¢
extrapolace historickych vysledka do roku 2013 a jejich pravy o pravdépodobny trznf vyvoj
¢inf kdatu 30.11.2015 494 962 tis. KE. Pro stanoveni hodnoty vlastntho kapitilu
spolecnosti je dale tfeba odeéist hodnotu trocenych cizich zdroji. Presna vyse drocenych

cizich zdroju nebyla k datu ocenén{ vzhledem k nedostupnosti aktudlnich ucetnich vykazua
znama. PFi aplikaci pfedpokladu, Ze vySe uvérti by ziistala stejna jako ke konci roku
2013, by hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti TIPGAMES a.s. odpovidala &astce
404 965 tis. K¢.
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6 Zaver znaleckeho posudku

6.1 Rekapitulace vysledku
Zadant:

Utelem zpracovani posudku je stanoveni hodnoty akcii vydanych spole&nosti
TIPGAMES a.s., s sidlem Praha 1, Vaclavské namésti 56/802, PSC 110 00, IC 267 09 112,
a to pro ucely jejich prodeje v nedobrovolné vefejné drazbé investi¢nich cennych papirt
ve smyslu § 33 odst. 5 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikini na kapitilovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Ocenéni je provedeno na zakladé informaci z vefejné dostupnych zdroju znamych k datu
ocenén.

Vypocet:

Ocenéni bylo provedeno vynosovou metodou diskontovanych penéznich toktd DCEF,
pii jejimz pouziti se vychazelo ztudaji o historickych vysledcich hospodafeni spole¢nosti
do roku 2013 a znamého vyvoje relevantnftho trhu k datu ocenéni. Pro vylouceni
pochybnosti a za Gc¢elem neuvedeni zajemct o drazbu v omyl by Zhotovitel chtél znovu
upozornit na fakt (ktery vyplyva z posudku), Ze stanovena odhadni cena nemusi nutné
odrazet skute¢nou soucasnou hodnotu dotéenych cennych papird. Odhadni cena byla
stanovena jako equity value vynosovou metodou na tzv. cash-free-debt-free béazi. Diky
neposkytnutf aktualnich dat o bilanci spole¢nosti Tipgames a.s. proto nezahrnuje potencialné
vyznamné polozky aktudlni hodnoty spoleénosti (dluhy/uvéry, neprovozni hotovost,
zavazky, pohledavky). Zaroven Zhotovitel upozoriuje na vyznamnou nejistotu ohledné
budouciho vyvoje hospodateni spole¢nosti v souvislosti s probihajici novelizaci legislativniho
ramce a miry zdanéni, v niz Ize v Ceské republice provozovat hazardni hry. Tyto skute¢nosti
mohou mit na vysledek ocenéni vyznamny vliv a v ocenéni jsou zohlednény do té miry,
do jaké byly k datu ocenéni a zpracovan{ posudku znamy z vetejné dostupnych zdroji.

Indikovana realna hodnota 100 % akcif vydanych spole¢nosti TIPGAMES a.s. je podle stavu
k datu 30.11.2015 stanovena na zakladé v posudku popsanych predpokladi
na 404 965 tis. K&.
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6.2 Zaveérecny vyrok

Na zakladé propoctd a provedenych analyz, s pouzitim metod a s aplikaci predpokladt
a omezujicich podminek uvedenych v kapitolach 2 — 5 znaleckého posudku je stanovena
hodnota 100 % akcii vydanych spolecnostit TIPGAMES a.s. podle pravdépodobného
ptedpokladaného stavu k datu 30. 11. 2015 na:

404 965 000 K¢
(slovy: ¢tyfi sta Ctyfi miliony devét set Sedesat pét tisic korun ceskych)
Upozornéni:

Pro vylouceni pochybnosti a za ucelem neuvedeni zdjemct o drazbu v omyl bychom chtéli
znovu upozornit na fakt (ktery vyplyva z posudku), Ze stanovena odhadni cena nemusi nutné
odrazet skute¢nou soucasnou hodnotu dotéenych cennych papird. Odhadni cena byla
stanovena jako equity value vynosovou metodou na tzv. cash-free-debt-free bazi. Diky
neposkytnutf aktualnich dat o bilanci spole¢nosti Tipgames a.s. proto nezahrnuje potencialné
vyznamné polozky aktudlni hodnoty spoleénosti (dluhy/uvéry, neprovozni hotovost,
zavazky, pohledavky). Zaroven upozorfiujeme na vyznamnou nejistotu ohledné budouciho
vyvoje hospodafeni spole¢nosti v souvislosti s probihajici novelizaci legislativniho ramce
amiry zdanéni, v niZ lze v Ceské republice provozovat hazardni hry. Tyto skute¢nost
mohou mit na vysledek ocenén{ vyznamny vliv a v ocenéni jsou zohlednény do té miry,
do jaké byly k datu ocenéni a zpracovan{ posudku znamy z vefejné¢ dostupnych zdroji. Toto
ocenéni je ucelove vazano a je obecné nepfenosné k jinym ucelim bez vyjadfeni zhotovitele,
nebot’ by se vysledna hodnota mohla dostat mimo defini¢ni obor platnosti.

V Praze dne 9. prosince 2015

Zorct et
Grant Thornton Valuations, a.s.
znalecky ustav
Ing. Jiff Kadrman

clen predstavenstva
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7 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsme podali jako tstav, kterj byl Ministerstvem spravedlnosti CR dne
7.3.1997 pod ¢j. 43/97-O0D zapsan do prvaiho oddilu seznamu ustavi kvalifikovanych
pro znaleckou ¢innost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefiovani
nemovitosti, oceniovani{ podnikt a jejich ¢asti, regulace cen a kalkulace energii, oceflovani
pohledavek, stroji a nehmotného majetku, oceniovani cennych papirt, ceny a odhady

informacnich systémau.

Znalecky tkon je zapsin pod pofadovym ¢islem 2667-132/2015 do znaleckého deniku a je
vyhotoven v souladu s ustanovenim § 127a zikona ¢. 99/1963 Sb. v platném znéni.
V souladu s timto ustanovenim zidkona znalecky dstav Grant Thornton Valuations, a.s.
prohlasuje, Ze si je védom nasledkd védomé nepravdivého znaleckého posudku.

V Praze dne 9. prosince 2015

Grant Thornton Valuations, a.s.
znalecky ustav
Ing. Jiff Kadrman

clen pfedstavenstva
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8 PFilohy

8.1 Priloha 1 - projekce Diskontovaného Cash Flow

Utetni data a forecast roku 2014
2013 2014 1-11/2015 | 12/2015 | 2016 | 2017 2018 2019

Celkové trzby 561 337 574474 542 299 49300 603431 615499 627 809 640 365
""" Trdbyzprodgie Zbodi g g T T T T
Trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 561 336 574 474 538 927 48993 599 679 611 672; 623 906 636 384
Ostatni prijmy 3512 3594 3312 307 3752 3827 3 903E 3982
Provozni vysledek hospodareni 72786 74164 70 617 6420 66 747 69 062; 71481 T Faze
Ostatri financni naklady 674 312 319 300 667 680 604 707
Provozni vysledek hospodareni 72786 74164 70 617 6120 66 081 68 382; 70 747 72870
Darova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19%; 19% 19%
Dan T A R T aogt| T 0T 145800 12555]  12993i 134427743845
KPVH po dani 58 957 60 073 57 200 -8 460 53 525 55 389. 57 305 59 025
Odpisy 59 540 59 540 54 578 6048 60 759 62 090; 63 449 64 839
Zména rezerv -1680 0 0 0 0 0i 0 0
Investice do dlouhodobého majetku 43220 62 407 54 578 7373 74 065 75 687 77 344 79 038
Investice do provozniho kapitalu 48 268 6801 8 864 6125 6 247 6372; 6 500 6 500
FCF (tis. Kc) 28 689 175 219 48335 -15909 33972 35420 360911 38 325
CAPM |. Faze 8,83% 8,83% 8,83%: 8,83% 8,83%
DCF |. Faze -15 467 30 347 29073 27 839
Il. Faze ! 561073
DCF Il. Faze i 423 169
Rust rzeb 1,09% 2,34% 1
Rust|. Faze 2,00%
Rustl. Faze 2,00%
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 1297%T291%TTI0% 2 4%  098%  Aidt% dt2rs T

Ocenéni vynosovou metodou tis. K¢

Hodnota prvni faze (2014-2018) 71792
Hodnota druhé faze (2019) 423 169
s B Hodnota prvni faze (2014-
Neprovozni aktiva 0 2018)
Celkova provozni hodnota podniku CZK 494 962
Urogené cizi zdroje 89997

EQUITY hodnota 404 965




8.2 Priloha 2 - projection of the Discounted Cash Flow

Historical and 2014-2015 estimate
2013 2014 1-11/2015 12/2015 | 2016 2017 2018 2019

Total Revenues 561 337 574 474 542 299 49300 603 431 615499 627 809 640 365
Sales of Goods 1 0 0 0 0} 0 0 0
Sales of own products and services 561 336 574 474 538 927 48993 599 679; 611672 623 906 636 384
Other revenues 3512 3594 3372 307, 3752 3827 3 903E 3982
Operational Profit 72786 74 164 70617 6 420 66 747: 69 062 71441 T Faze
Otherfinancial costs T 721 7] 39T 0 T 667 68| 64 T 707
‘Adjusted Operational Profit 72786)  74164] 70617 T ed20] 66081 68382) 70747 280
Tax Rate 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Tax 13829 14091 0 14 580 12 555 12993 13442 13 845
After-Tax Adjusted Profit 58 957 60073 57 200 -8 460 53 525 55 389 57 305 59 025
Depreciation 59 540 59 540 54 578 6048 60 759 62 090 63 449 64 839
Change in Reserves 1680 0 0 0 0; 0 0 0
CAPEX 43220 -62 407 54 578 7373 74 085; 75 687 77 344 79038
Working Capital Requirement 48 268 6 801 8 864 6125 6247} 6372 6500 6500
FCF (CZK '000) 28 689 175 219 48 335 -15909 33972 35420 36911 38325
CAPM 1stPeriod 8,83% 8,83% 8,83%
DCF AstPeriod T mmmmmmpmmmmmmmm—m

Termnal FCF T 561073
DCF Terminal Value 423 169
Revenue Growt 1,09% 2,34%

Growth 1st Period 2,00%

Terminal Year Growth 2,00% |

12,97% 12,91% 13,02% 12,41% 10,95% 11,11% 11,27%

AVG

DCF Summary CZK '000

Value of 1st Period (2014-2018)

Terminal Value (2019)
Non-Operational Assets
Enterprise Value '000 CZK
Interest Bearing Debt
EQUITY Value

71792
423 169
0

494 962
89 997
404 965

|

M Value of 1st Period (2014-2018)

M Terminal Value (2019)
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8.3 Priloha 3 - Vypis z obchodniho rejstriku

Vypis
z obchodnihe rejstfiku, vedengho

Méstzkym scudem v Praze
oddil B, vloZka 7765

Datum zapisu:

3. f=rvence 2002

Spisova znatka:

B 77585 vedena u Mésiskeho soudu v Praze

Obchodni firma: TIPGAMES & =.

Sidlo: Vaclavské namésti 802/56, Moveé Mésto, 110 00 Praha 1
Identifikacni cislo: 267 09 112

Pravni forma: Akciova spoletnast

Predmeét podnikéani:

prondjem nemavitost bez poskytovani jinvch net zakladnich
sluZeb

poradani kulturnich produkct, zébav a provozovani zafizeni
slouZicich zabavé

specializovany maloobchod

prowoz wyhernich hracich piistrojl

provozovani sazkoveé hry podle § 50 odst 3 zak 6. 202/1990 Sb. o loweriich
a jinvch podobrvch hrach

Statutarni organ -

predstavenstvo:
predseda
predstavenstva:

ADRIANUS LEONARDUS FRAMCISCUS KRUF, dat. nar. 15 listocpadu 1268
Viencrska 119, 252 10 Cemolice

Den vzniku funkeos: 31, prosince 2013

Den vzniku élensti: 31. prosines 2013

tlen predstavenstva:

PETR VOMDRUS, dai. nar. 27 listopadu 1965
Dvofdkova 158/3, Beroun-Zavedi, 266 01 Beroun
Den vzniku élenstvi: 31. prosince 2013

tlen predstavenstva:

Mar. RADEK VACHTL, dat. nar. 9. biezna 1973
Jeseniova 5008, fifkov, 130 00 Praha 3
Den vzniku Elenstvi: 27 fijna 2015

Potet clend:

3

Zptsob jednani:

Za pfedstavenstvo jedna navenek jmenem spolecnost pfedseda pfedstavenstva
samastatngé nebo spoleénd vidy dva jeho dlenové

Prokura:

samastatna prokura s opréavnénim dle zakona vyjma zoizovani neho
zatdZovani nemovitosti

Dozordi rada:
s i
clen dozorcl rady:

PETR MACHOVSKY, dat. nar. 1. éervna 1970
Lhotdkova 2314014, Liben, 182 00 Praha 8
Den vzniku clensiii: 27. kvéma 2013

tlen dozordi rady:

MILOSLAY JAKUB, dat. nar. 26. ledna 1854
Hawlickova 6, Beroun-Mésto, 266 01 Beroun
Den vzniku Slenstdi: 27, kvéma 2013

Udaje platné ke dni: 9. prosince 2015 05:28 12
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tlen dozorci rady:

oddil B, wioZka 7785

KATERIMNA KELLMEROVA, dat. nar. 18. dnora 1972
Cirlicke nabfiezi 12189, 500 03 Hradec Kralove
Den vzniku clensoii: 27 kvema 2013

Jediny akcionar:

TG Holding, a5, I 241 30524 )
Beroun, Politickych vézit 156/21, PSC 26601

Akcie:

2 000 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000, - KE
podoba: listinna

2 000 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 40 000 - Ké
v listinné podobé

Zakladni kapital:

100 000 000,- Ké
Splaceno: 100%

Oistatni skutetnosti:

CObchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle & 777 odst
5 zakona ¢. 9042017 Sb., o obchodnich spalecénostech a druZstvech.

Ma spoleénost TIPGAMES a.s. preslo na zakladé slouceni jméni zanikajicich
spoleénosti Tipgame-3 s.r.0. se sidlem Beroun, Politickych vzl 156, PSC 266
01, IC 271 99 142, zapsané v chehodnim rejstiiku vedeném Mastskym soudem v
Praze, v oddile C, vioZce 103857, Tipgame-4 s.r.o. s& sidlem Beroun, Politickych
yEzid 156, PSC 266 01, IC 272 58 904, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném
Méstskym soudem v Praze, v oddile C, vioZce 108229, Tipgame-5 s.r.0. s&
sidlem Beroun, Centrum, Politickych vézil 156, PSC 266 01, IC 274 22 011,
zapsané v obchodnim rejstiku vedeném Méstskym soudem v Praze, v oddile C,
vioZce 116118, Tipgame-7 s.r.0. se sidlem Beroun, Politickych vézfil 156, PSC
266 01, IT 276 17 084, zapsané v obchodnim rejstitku vedeném MEstskym
soudem v Praze, v oddile C, vioZce 119209, Tipgame-8 s.r.o. s2 sidlem Beroun,
Politickych vEzid 156, PSC 266 01, IC 283 99 749, zap=ané v obchadnim
rejstiku vedeném Méstskym soudem v Praze, v oddile C, viofce 138783,

Ma spolecnost TIPGAMES a.s. pretlo na zakladé slouceni jméni zanikajicich
spoleénosti, a to Tipgame-1 s.r.o., se sidlem Beroun, Husovo nam. 64, PSC 266
01, IC: 271 33 192, zapsané v chchodnim rejstiku vedeném Méstskym soudem
v Praze v oddile C, vloZce 98756, Tipgame-2 s.r.o., se sidlem: Beroun, Husovo
nam. 64, PSC 266 01, IC: 271 33 206, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném
Méstskym soudem v Praze v oddile C, vioZce 38757 a Tipgame-6 sr.o., se
sidlem: Beroun - Centrum, Politickych vzl 156, PSC 266 01, IC: 274 21 937,
zapsané v obchodnim rejsjtiiku vedeném Mésiskym soudem v Praze v oddile C,
vioZoe 116116,

Udaje platne ke dni: 9. prosince 2015 05:28 212
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