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1 ZAKLADNI UDAJE

1.1

ZADANI ZNALECKEHO POSUDKU

Viz strana 2 tohoto posudku.

1.2

UCEL ZNALECKEHO POSUDKU

Viz strana 2 tohoto posudku.

1.3

OBECNE PREDPOKLADY A OMEZENI

Interpretace vysledki je tizce spjata s i¢elem posudku, prodez mize byt vyuZit pouze pro ucel shora
uvedeny. Posudek nesm{ byt ani jako celek, ani jeho &4sti kopirovin nebo rozmnoZovén pro jiné
tely, neZ pro n&z byl zpracovén, bez ptedchoziho pisemného souhlasu znalce.

Znalecky posudek je zpracovén za nasledujicich ptedpokladii a omezujicich podminek:

14

Neprovedli jsme #4dné Setfeni smétujici k ov&feni pravosti, spravnosti a tplnosti podkladi
poskytnutych Zadavatelem znaleckého posudku. Rovnéz ptedpoklddéame, Ze informace z
jinych zdrojii jsou vérohodné a nebyly ve vSech ptipadech ovéfovany.

Pokud nebyl dolozen opak, ptedpokldda se chovéni a jednani ptedmétné spole¢nosti, jejich
organti a odpovédnych vedoucich pracovnikii v souladu s platnymi p¥islu§nymi pravnimi
piedpisy a ptevzatymi zavazky. Ptedpoklada se odpovédné vlastnictvi a spréva vlastnickych
prav. Predpoklada se, Ze viechna zékonem vyZzadovani oprdvnéni a povoleni v piipadé
potfeby mohou byt zajisténa nebo obnovena.

Vysledek tohoto posudku respektuje poméry a situaci na finan¢nim trhu a skute¢nosti
znamé k datu ocenéni.

Ciselné tidaje uvedené v posudku jsou zaokrouhlené, potitdime vsak s udaji v maximalni
presnosti umo¥né&né vypodetnim softwarem (MS Excel).

OBTIZE, KTERE SE VYSKYTLY PRI ZPRACOVAN{ ZNALECKEHO POSUDKU

Pti zpracovani tohoto posudku se nevyskytly Z4dné obtiZe a nebyly nam kladeny zadné pfekazky.

1.5

POUZITA LITERATURA, ZDROJE INFORMACH

Vetejn& dostupné zdroje informac:

Internetové stranky ministerstva spravedlnosti CR http://www.justice.cz

Internetové stranky aplikace ARES https://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares. html.cz

Internetové stranky pro podnikatele https://www.podnikatel.cz/rejstrik

Internetové stranky prof. Aswatha Damodarana': www.damodaran.com

o

1 Aswath Damodaran je profesorem na Stern School of Business na New York University, kde vyucéuje a
vénuje se vyzkumu v oblasti ocefiovani podniki, portfolio managementu a podnikovych financi.
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Internetové stranky Ministerstva financi CR www.mfcr.cz

Internetové stranky Ceského statistického ttadu www.czso.cz

Podklady poskytnuté Zadavatelem ocenénf:

Seznam oceilovanych zsob v dokumentu s ndzvem »PRH_zdsoby 31.08.2020.xlsx“
Fotografie vzorki z4sob uvedenych v dokumentu »~PRH_zdsoby 31.08.2020.xlsx“
Emailovad komunikace se zdjemkynf o koupi oceniovanych zasob

Rozvaha k 31. 8. 2020

Rozvaha k 31. 12. 2019

Rozvaha k 30. 6. 2020

Vykaz zisku a ztréty k 31. 12. 2019

Vykaz zisku a ztréty k 30. 6. 2020

Vykaz zisku a ztraty k 31. 8. 2020

Odborné publikace, pravni normy a standardy:

MARIK Milo§, MARTKOVA Pavla: Diskontni mira v ocetiovani, Praha, VSE, 2001;

MARIK Milo§ a kol.: Metody ocetiovani podniku (Proces ocenéni, zakladni metody a
postupy), Praha, Ekopress 2011;

MARIK Milo§ a kol.: Metody ocetiovani podniku pro pokrocilé (Hlubsi pohled na vybrané
problémy), Praha, Ekopress 2011.

Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocetiovani majetku, ve znéni pozdéjsich ptedpisi

2 PODNIKATELSKA CINNOST PRAGUE RETAIL HOLDINGS A. S.

2.1 ZAKLADNI UDAJE SPOL. PRAGUE RETAIL HOLDINGS A. S.

Obchodn{ firma Prague Retail Holdings a. s.

Datum zipisu 13. dubna 1993

Sidlo Mosteckd 49/12, Mal4 Strana, 118 00 Praha 1

Identifikaéni &islo 476 72 951

Pravn{ forma Akciova spole¢nost

Z4kladnf kapit4l 16 000 000,- K&

Jediny akcion4f Blue Praha Retail Holding limited, Nicosia, Oneworld Parkview,

Prodromou Avenue 75, Kyperska republika

Statutdrnf orgén Mgr. Martina Kasalov4, dat. nar. 23. dubna 1982,

U Zidovského hibitova 1718, Beroun-Mé&sto, 266 01 Beroun

Zdroj: www. justice.cz

Pfedmét podnikéni spolenosti Prague Retail Holdings a. s. (déle jen ,PRH®) dle obchodniho
rejstiiku je hostinska ¢innost, vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 aZ 3 Zivnostenského
zékona, ¢innost ti¢etnich poradcti, veden{ uetnictvi, vedeni datiové evidence.
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Spoleénost Prague Retail Holdings a. s. provozuje obchody Blue Praha. Jejich umisténi je v Mostecké
ulici, na Malém namésti, v Melantrichové ulici a dale 4 obchody na letidti Vaclava Havla. V téchto
obchodech se prodéva ru¢né vyrdbéné sklo Ceské vyroby, vlastni publikace Praga Caput Regni a
Prague Art and History v Sesti jazykovych mutacich. Déle smaltované a porcelénové nadoby,
dtevéné a plySové hratky, pohledy, umélecké vazy, sklenice a daldf upominkové predméty
s motivem Prahy. Spole¢nost PRH déle nabizi knihy o Praze v hotelu Jalta na Véclavském ndmésti.
Vetkeré vyse uvedené zbozi je urleno predeviim pro zahraniéni klientelu, kterd tvoti vétdinu
z poptavky.

22 HOSPODARENI SPOLECNOSTI PRH

Vybrané polozky z rozvahy a vykazu zisku a ztraty k 31. 12. 2019, k 30. 6. 2020 a k 31. 8. 2020
spole¢nosti PRH zobrazuje Tabulka 1.

Tabulka 1: Vybrané polo¥ky spol. PRH z rozvahy a VZZ v tis. K¢

Stav Stav Stav
eesl k 31.12. 2019 k30.6.2020 k31.8.2020
Aktiva celkem 64536 37538 , 34 283
Stdld aktiva o ses7, 5102 5102
Pohledavky 9181 11548 10 566
Zéasoby 16 241 12715 12 295
Cizi zdroje 25 350 11633 12 396
Zavazky 25 350 11 633 12 396
Trzby za prodej 7bo¥f 12953 989 101
Naklady vynaloZené na prodané zboZi - 3799 | 3394 3837
Provozni vysledek hospodafeni 4217 -13 063 | -17 138
VH za tiéetnf obdobi | 3 454 13102 | 117207

Zdroj: Mezitimni icetnf zdvérka k 31. 12. 2019, 30.6.2020431.8.2020

Z vy$e uvedenych udaji vyplyva, %e oproti stavu k 31. 12. 2019 se aktualné spole¢nost nachazi
v hluboké ztraté. Hlavnim diivodem je predeviim koronavirova pandemie, kterd utlumila cestovni
ruch. Jak plyne z vy$e uvedenych informaci, spole¢nost je orientovana predeviim na zahrani¢ni
turisty, ktet upominkové ptedméty s motivem Prahy kupuji. Hospodateni PRH je zé4vislé na vyvoji
cestovniho ruchu v CR, pfevaZné pak na ptijezdovém cestovnim ruchu. Dle vyse uvedenych tdaji
7 Gletn{ zévérky spole¢nosti PRH k 31. 8. 2020 ve spojent se stavajic{ situaci v cestovnim ruchu je
z¥ejmé, Ye predmétny prodej zésob, jejich? ocenéni se vénuje tento posudek, povede ke zlepSeni
cash flow spole¢nosti, které miize byt pod tlakem. Nicméné, lze mit po prozkouméni stavajiciho
hospodateni (na zékladé podrobnych ugetnich vykazd, viz piiloha) za to, Ze jmén{ spole¢nosti je
zatim kladné.

Déle uvadime, %e k 31. 8. 2020 spole¢nost eviduje krétkodobé pohledévky z obchodnich vztahii ve
vy 5 065 tis. K&. Z této jsou po splatnosti pohledavky v celkové vy$i 3 670 tis. K¢ Z celkové vyse
splatnych pohledévek jsou vice ne# 70 dni po splatnosti pohledavky ve vysi 1399 tis. K&
Spole¢nosti, vii¢i kterym ma PRH neuhrazené pohledavky jsme provefili a zjistili jsme, Ze aktudlné
s4dné z nich nenf v insolvenci. Nicméné nékteré z nich vykazovaly k 31. 12. 2019 ztrdtu a zaporny
viastni kapitdl. Vétiina ztéchto firem podnikd v maloobchodu a je silné zasaZena stavajici
koronavirovou pandemif. Je vysoce pravdépodobné, Ze zminéne pohled4vky nebudou dobytné.

Dle informaci od zadavatele budou k 30. 9. 2020 ukonceny smlouvy se tfemi obchody. V dusledku
tohoto klesne hodnota aktiv z dfivodu vytazeni technického zhodnoceni, které spolecnost
financovala. Dale zde predpoklédat, Ze na konci roku 2020 by mohla spole¢nost mit problémy se

6
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splnéni povinnosti hradit své zdvazky, které stile narstaji z divodu utlumeni podnikatelské
¢innosti spole¢nosti v disledku vyse uvedené koronavirové pandemie.

2.3 VYVOJ CESTOVNIHO RUCHU V CR

Ministerstvo pro mistni rozvoj CR publikovalo v ¢ervnu 2020 sviij Krizovy akéni plan cestovniho
ruchu v Ceské republice 2020 — 2021, ve kterém uvadi, Ze v disledku epidemie koronaviru
oznac¢ovaného jako SARS CoV-2 (zputsobujici onemocnéni COVID-19) doslo k narueni sektoru
poskytovani sluZzeb ob¢antim nejen v odvétvi cestovniho ruchu ale i v dal$ich odvétvi. Dle statistik
CSU doglo ve druhém étvrtleti roku 2020 k meziro¢nimu poklesu celkového podtu hosti
(tuzemskych i zahrani¢nich) v hromadnych ubytovacich zatizenich o 82,9 %. Dale uvadi, e cizincti
se ubytovalo v 2. ¢tvrtleti 2020 pouze 4,3% v porovnéni se stejnym obdobim roku 2019. CSU
zérovel dopliluje, Ze nejpostizenéj$im regionem zhlediska néavit&vnosti v souvislosti
s koronavirovou krizi byla Praha. Tato situace velice ovlivnila podnikatelskou &innost spole¢nosti
PRH, protoZe svoji vydéle¢nou ¢innost provozuji v turisticky vyznamnych mistech hlavnimi mésta
Prahy a jejich cilovymi zdkazniky jsou pravé zahrani¢ni turisté. Obdobn4 situace pretrvava i
v obdobi, ke kterému se provadi ocenéni a bude tak mit vliv na hodnotu pfedmétu ocenéni.

3 METODY STANOVENI PREVODNICH CEN

Pro zjidténi ptevodnich cen se obvykle vychdzi z metodologie zpracované Organizaci pro
hospodétskou spolupréci a rozvoj OECD (dédle jen ,Smérnice“), kterd byla do prosttedi Ceské
republiky &4ste¢né zapracovdna prostfednictvim tzv. Pokyndi Ministerstva finanéni Ceské
republiky, konkrétné se jednd o Pokyn D - 332 ,Sdéleni Ministerstva financi k uplatfiovani
mezindrodnich standard@ pti zdafiovani transakci mezi sdruZenymi podniky — p¥evodni ceny*;
Pokyn D-333 ,,Sdéleni Ministerstva financi k zdvaznému posouzeni zpisobu, jakym byla vytvofena
cena sjednavana mezi spojenymi osobami“ a Pokyn D — 334 ,Sdéleni Ministerstva financi k rozsahu
dokumentace zptisobu tvorby cen mezi spojenymi osobami®

Pokyn D-332 mimo jiné klasifikuje obvykle pouZivané metody zji§tovani pfevodnich cen takto:
* tradi¢nf transakéni metody,
= ziskové transakéni metody.

Tradi¢n{ transakéni metody zji$tuji pfevodni ceny z porovnéni ceny fizené transakce s cenou
sjedndvanou mezi nezavislymi spole¢nostmi, ptipadné z obvykle dosahovaného hrubého rozpéti.
Mezi tradi¢ni transakéni metody se Fadi:

* metoda nezivislé srovnatelné ceny (Comparable Uncontrolled Price method — CUP, také
Comparable Uncontrolled Transaction — CUT);

* metoda ceny pii opétovném prodeji (Resale Price Method ¢i Resale Price Minus — RPM);
* metoda ndkladd a prirdzky (Cost Plus Method — cost+).

Ziskové transak¢n{ metody zji$tuji ptevodni ceny z porovnani ziskovosti analyzované spoleénosti se
ziskovosti srovnatelnych nezavislych spole¢nosti. Mezi ziskové transakéni metody se fadi:

* metoda rozdélen{ zisku (Profit Split Method - PSM);

* transak¢ni metodea ¢istého rozpéti (Transactional Net Margin Method - TNMM).
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3.1 TRADICNI TRANSAKCNI METODY

Metoda nezévislé srovnatelné ceny

Tato metoda srovnava cenu sjednanou mezi spojenymi osobami s cenami, které jsou sjednané za
identické nebo srovnatelné produkty, sluzby nebo jind plnéni mezi nezévislymi osobami. Tato
metoda tedy porovnéava fizenou transakci s obdobnymi nezavislymi transakcemi s cilem stanovit
ptimy odhad ceny, kterou by smluvn{ strany sjednaly, kdyby ptistoupily ptimo k trzni alternativé
tizené transakce. ObtiZ pti uplatnéni této metody spodivé ve zna¢né naroénosti na informace a
srovnatelnost analyzovanych produkti/sluzeb. PouzZiti této metody se doporutuje ptedeviim v
ptipadech, kdy je na trhu plné srovnatelny produkt. Srovnan{ lze provést budto s internimi nebo
s externimi nezavislymi transakcemi.

"~ Metoda ceny pfi opétovném prodeji

Metoda ceny pfi opétovném prodeji vychazi z ceny, kterd byla ti¢tovana nezavislému odbérateli za
zboZi nebo sluzby, které byly nakoupeny od spojené osoby. Rozdil mezi cenou nékupni a cenou pro
odbératele je hruba marZe, kterd je porovnévéna s hrubou mar?i, které je obvykl4 v transakcich mezi
nezavislymi osobami. Castku, které zfistane po odelteni hrubé marze, lze pak povaZovat za tryni
cenu pro zboz{ nakupované od sdruzeného podniku. Pro splnéni pravidla trznfho odstupu je tfeba
stanovit hrubou marZi srovnatelnou s marZi jakd je u transakci mezi nezavislymi osobami.
Konstrukce této metody predurcuje jeji pouziti v piipadech, kdy je tfeba stanovit cenu mezi
vyrobcem a zvislym distributorem, ktery prodava zboZi nezévislym osobam.

Metoda ndkladd a pfirazky

Tato metoda vychazi z ndkladii, které ma dodavatel sluzby & zbo#i v Fizené transakci. K témto
nakladdm se pfi¢itd pfiméfend pfirazka tak, aby vysledkem byl pfiméfeny zisk odpovidajici funkcim
vykondvanym analyzovanou spoleénosti. Zvla$tni ohled se bere také na pouZivany
majetek, podstupovand rizika a podminky na trhu. Tato metoda je vhodnd zejména v pro vztah
vyrobce a distributora, kdy k vyrobnim nékladiim je pfiddna ziskova pfirdZka odpovidajici ziskovym
ptirdzkdm, které ke stejnym nebo podobnym sluzbam p¥iddvaji nezdvisli producenti. Soudtem
vyrobnich nékladi a ziskové ptirazky se pak dospéje k cené, odpovidajici principu trznfho odstupu.

3.2 ZISKOVE TRANSAKCNI METODY

Metoda rozdéleni zisku

Metoda rozdéleni zisku identifikuje zisk z fizené transakce, ktery mé byt rozdélen mezi sdruzené
podniky, a pak tento zisk rozdélf mezi sdruzené podniky na ekonomicky platném zakladé, ktery by
se nejvice pfiblizoval zptisobu rozdéleni téchto ziskl podle dohody uzaviené v trznich podminkéch.
Metoda rozdéleni zisku tedy vychdazi z kombinovanych ziskd sdruZzenych podniki ze sledovanych
transakci a snaZi se o takové rozdéleni celkového ekonomického zisku, které by nastalo v obdobné
transakci mezi nezévislymi podniky. Na zakladé provadénych funkcf a rizik nesenych jednotlivymi
zlcastnénymi spole¢nostmi je kombinovany zisk rozdélovan mezi zti¢astnéné spole¢nosti. Na rozdil
od jinych metod lze metodu rozdéleni zisku pouZit i v pfipadech, kdy jsou jednotlivé ¢innosti
spole¢nost{ velice tésné propojeny a aplikace jinych metod by z toho dvodu byla velice obtiZna.
Zéasadnim problémem aplikace této metody je, Ze k nalezitému provedené této metody je zapottebi
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zndt mnozstvi nevefejnych informaci z manaZerského udetnictvi porovnatelnych (nezdvislych)

spole¢nosti, avSak tento typ informaci je zpravidla tajen, resp. neni zvefejliovan.

Transak¢ni metoda ¢istého rozpétd

Transakéni metoda Cistého rozpéti zkoumd provozni zisk sdruZeného podniku ve vztahu
k ptislu$nému zékladu (napf. ve formé navratnosti trieb, ktera se stanovi jako podil provozniho
zisku ku trzbdm, ndvratnosti ndkladi, ktera se stanovi jako podil provozniho zisku ku nakladam &
navratnosti kapitélu, kterd se stanovi jako podil provozniho zisku ku vloZenému kapitalu) a ndsledné
jej porovnavd se ziskovost{ srovnatelnych nezévislych spole¢nosti. Podstatou této metody je tedy
porovnani vybranych ukazatelii finan¢ni analyzy, které se tykaji sledované transakce s finanénimi
ukazateli, kterych dosahuji nezavislé podniky ve srovnatelnych transakcich. Spravna volba
porovnavanych ukazateld je velice diilezita a méla by vychazet z provedené srovnévaci analyzy.

3.3 CHARAKTERISTIKY SOUBORU S UDAJI O PREDMITU OCENEN{

Ptedmétem ocenénf je soubor upominkovych pfedméti s motivem Prahy. Uéetn{ hodnota zbozi je
12 458 664 K¢. Ocetiovany soubor obsahuje 1938 druhii zbozi, 141 502 ks s primérnou cenou 88 K¢
za kus. Konkrétné se jedn zejména o skleni¢ky, sklenéné vazy, misy a dal¥{ sklenéné dekoraéni
pfedmét, pohledy, dfevéné vyrobky, magnetky, t&%itka, obrazky, keramické a smaltové hrnelky,
dal3f keramické a smaltované nddobi, $perky, plysaky, klicenky, svicny, DVD a dali. Fotografie
vybranych polozek jsou uvedeny v ptiloze & 3. Nejvice jsou v souboru zastoupeny pohledy,
magnetky, klicenky, tuzky atd. Jedna se o nizkonékladové polozky (292 druhii) s pofizovaci cenou
do 400 K¢ za ks, jejich? mno¥stvi je mezi 101 a% 11 879 ks. Ostatni druhy zboz{ jsou v mnozstvi do
100 ks. Polozky s nejdrazsi cenou za ks (1 000 K& ~ 3 000 K&) jsou v souboru zastoupeny od 1 do 27
ks, tedy jen minoritné. Mezi tyto polozky patti pfedeviim ruéné vyrobené sklenéné vazy a misy.

3.4 VOLBA METODY URCENI PREVODNICH CEN

Pfedmét ocenén je soubor specializovanych druht zboi, které nejsou obvykle obchodovéany.

Nelze tedy ve smyslu zékona &. 151/1997 Sb., o ocetiovéni majetku, ve znéni pozdéjsich predpisti
(ackoliv ten neni v § 23 odst. 7 zdkona o danich z p¥jmi explicitné referovdn) provést ocenéni
porovndvacim zptsobem (na zéklad& cen podobnych druhii zbozi).

Z metod jmenovanych v pokynu ¢ D-332, resp. Smérnici, Ize pouzit pouze RPM metodu, nebot:

7

% Predmétny majetek je specializovany a neni b&n& obchodovan, nelze proto pouzit CUP;
nejsou ndm zndmy ani interni tdaje o nezavislych transakcich stimto & podobnym
majetkem.

% Ziskové metody jsou zcela irelevantni: pfevod v soudasné dob& nenese znaky ziskového
obchodu — trh pfedmétnym zboZim je pod znaénym tlakem. Pro ziskové metody nelze
odhadnout, za jakou ¢4stku by se aktualné podobné zbo#{ obchodovalo.

% Cost+ nen{ pouZitelnd metoda, nebot prodavajici pti zkoumané transakci ned4vé souboru
zboZi ptidanou hodnotu - nejde ani o distributora, ani o maloobchod ani o vyrobu ve mzdé.

% Zbyvé tedy RPM, kterd je v tomto ptipadé ptirozenou volbou, nebot lze pfedpokladat, Ze po
odeznéni epidemie SARS-COVID a o¥iveni cestovniho ruchu dojde k prodeji zdsob zpét
stavajicimu proddvajicimu anebo jiné osobé&, kterd je bude schopna zpenézit v ramci
maloobchodniho prodeje.
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Diskont s budoucich prodejnich cen bude pfedstavovan ptedeviim:

- diskontem za riziko poklesu budoucich cen oproti soudasnosti,
- diskontem za odloZenou zpenéitelnost souboru zboi.

4 PREDMET OCENENI, ZAKLADNI POJMY A METODA OCENENT

4.1 SPECIFIKACE PREDMETU OCENIEN] A UCEL POSUDKU

Predmétem ocenéni je soubor zbo#{ s motivem Prahy. Kompletn{ seznam tohoto zbo¥{ se nachdzi
v ptiloze €. 2 tohoto znaleckého posudku.

Uéelem tohoto posudku je doloZeni obvyklé ceny pro prodej mezi propojenymi osobami.

Pfed stanovenim obvyklé ceny vyse uvedenych zasob jsme neprovadéli osobni ¢ fyzickou inspekci
poloZek majetku ani jeho inventarizaci. Vychézeli jsme pouze z poskytnutého seznamu z4sob a z
informaci poskytnutych znaleckému tstavu odpovédnymi pracovniky Zadavatele. Za soulad
skute¢ného stavu zdsob s poskytnutym seznamem tak neodpovida znalecky ustav.

Pti stanoveni obvyklé ceny jsme vychézeli z jeho technického stavu, ktery jsme predpokladali dle
pfedanych informaci o ocetiovanych zdsobach a jeho vyuZitelnosti na trhu k datu, ke kterému je
provadéno ocenéni.

4,2 OBVYKLA CENA

Obvykl4 cena je definovana jednak zdkonem o ocefiovani majetku, ¢. 151/1997 Sb. (déle jen ,ZOM*)
v § 2 odst. 1.:

»e+ee. Obvyklou cenou se pro tcely tohoro zdkona rozumi cena, kterd by byla dosazena pti prodejich
stejného, poptipadé obdobného majetku nebo pti poskytovéni stejné nebo obdobné sluzby v
obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. .... do Jeji vy$e se nepromitaji viivy
mimoféddnych okolnostf trhu, osobnich poméri prodédvajiciho nebo kupujiciho ani viiv zvidstni
obliby. ... Obvykld cena vyjadtuje hodnotu véci a urcf se porovndnim. “

déle pak § 2 odst. 6 aZ 8 zdkona o cenéch &. 526/1990 Sb. (déle jen ,ZOC*):

»(6) Obvyklou cenou pro ticely tohoto zdkona se rozumi cena shodného nebo z hlediska uZitf
porovnatelného nebo vzdjemné zastupitelného zbo¥i volné sjedndvand mezi proddvajicimi a
kupujicimi, ktet{ jsou na sobé navzdjem ekonomicky, kapitdlové nebo persondlné nezdvisli na
daném trhu, ktery neni ohrozen cinky omezeni hospodt'ské soutéze. Nelze-Ii zjistit cenu obvyklou
na trhu, urcf se .... kalkulacnim propoctem ekonomicky oprdvnénych nédkladi a ptiméteného
zisku. “

ZOM se pouzije, uréi-li tak zvlastni predpis a nevztahuje se na sjedndvéni cen, na né# se aplikuje
pravé ZOC. Jelikoz NOZ neodkazuje specificky na obvyklou cenu v ZOM, je jim definovan4 cena
obvykld dle ZOC. To umoztiuje urdit obvyklou cenu i kalkula¢nim propoétem ekonomicky
opravnénych ndkladd a pfiméfeného zisku a vyhnout se tak potizim s ocenénim porovnivacim
zpiisobem pro p¥ipad neexistence trhu s ocetiovanym zboZim ¢&i sluzbou.

4.3 DEFINICE POJMU TRZNIf HODNOTA
Trzni hodnotu definuji Mezin4rodni ocefiovaci standardy (IVS) 2013 takto:

»IrZni hodnota je odhadovani cédstka, za kterou by majetek byl sménén k datu ocenénf mezi
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koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodédvajicim v transakci nezdvislych stran po Fédném
marketingu, kde strany jednaly informované, opatrné a bez ndtlaku“

Pti odhadu trzni hodnoty je nutnym ptedpokladem nejlepsi mo?né a ptipustné vyuziti (highest
and best use).

Ptitom pouzité terminy jsou definovény takto:

1.

»odhadovand cdstka“ oznatuje cenu vyjadienou v penézich (obvykle v lokalni mé&né), ktera je
zaplacena za majetek pii trzni transakei nezévislych subjekté. Trin{ hodnota je odhadnuta jako
nejpravdépodobnéjsi cena, jejiZ obdrzeni lze diivodné odekdvat na trhu k datu ocenéni v souladu
s definici trzni hodnoty. Je to nejlep$i cena, jeji% obdr¥eni miize diivodné odekavat prodavajici a
nejvyhodnéj§{ cena, za nf? miZe diivodné odekdvat koupi majetku kupujici. Tento odhad
specificky vylucuje odhadovanou cenu zvySenou nebo sniZenou v disledku zvlastnich podminek
nebo okolnosti, jako atypické financovani, prodejni ujednani nebo ujednani o zpétném leasingu
apod.;

- »by byl majetek sménén“se vztahuje ke skute¢nosti, ze hodnota majetku je odhadovana &4stka,

spiSe neZ pfedem urcend skute¢na prodejni cena. Je to cena, za kterou trh odekava uskuteénéni
transakce, které spliiuje ostatni defini¢ni znaky trin{ hodnoty, k datu ocenéni;

. »k datu ocenéni” znadi, 7e odhadované trzni hodnota je specifickd v &ase ve vztahu k datu

ocenénf. ProtoZe trh a trzni podmlnky se mohou ménit, odhadnuté ¢4stka miiZe byt nespravna
nebo nevhodnd vjiny ¢as. Céstka ocenéni reflektuje aktudlni stav trhu a podminky k datu
ocenéni, nikoliv k jinému minulému nebo budoucimu datu. Definice také predpokléds, e
k uzavteni obchodu a jeho vypotadani dojde ve stejny ¢as, bez variace ceny, kterd by jinak mohla
nastat;

. »mezi koupéchtivym kupujicim“se vztahuje k nékomu, kdo je motivovén, nikoliv véak nucen

koupit. Takovyto kupujici nenf ani piili§ chtivy ani nemus{ koupit za jakoukoliv cenu. Tento
kupujici je nékdo, kdo kupuje v souladu s okolnostmi na stavajicim trhu a v souladu se stavajicimi
ocekdvanimi, spiSe neZ ve vztahu k imaginirnimu nebo hypotetickému trhu, ktery neexistuje ani
to nelze oekdvat. Predpoklddany kupec by nezaplatil cenu vy#, ne# poaduje trh. Ptitom
stdvajici majitel majetku je mezi témi, ktef{ tvo¥i ,trh®;

- wprodejechtivy proddvajici” je prodavajici, ktery neni ani pHli§ chtivy, ani nucen prodat za

jakoukoliv cenu, ani neni ptipraven drZet aktivum a# do nabidky, kterd nenf relevantni na
stavajicim trhu. Prodejechtivy prodévajici je motivovéan prodat majetek za tr#nich podminek za
nejlepdf cenu dosazitelnou na (otevieném) trhu po néle%itém marketingu, jakékoliv by tato cena
byla. Skute¢ny stdvajici vlastnik majetku neni souddst{ tohoto ptedpokladu, nebot »prodejechtivy

76c

prodavajici“ je hypoteticky majitel;

»pHi transakci nezdvislych stran“znamend, Ze jde o strany, které nemaji #4dny zvlaitni vztah
(napf. spole¢nosti v koncernu nebo néjemce a néjemnik), ktery mtize zptsobit, ze drove ceny
bude irelevantni ve vztahu k trhu nebo zvySen4 (¢i sniZend). Transakce, konstituujici trzni
hodnotu je pfedpokliddna mezi nezavislymi stranami, které jednaj navzijem nezavisle;

. »pO ndleZitém marketingu“ znamena, e majetek by byl vystaven trhu tim nejvhodn&i¥im
A J y byl vy ) ]

zpiisobem tak, aby to vedlo k jeho prodeji za nejlepsi dosaZitelnou cenu v souladu s definici tr¥ni
hodnoty;

vl

vkde strany jednaly informované a opatrné“ predpokladd, ze jak koupéchtivy kupujici, tak
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prodejechtivy prodavajici jsou dobfe informovéni o podstaté a vlastnostech majetku a jeho
aktudlnim a potencidlnim vyu#itf a o stavu trhu k datu ocenéni;

9. ,a nikoliv pod ndtlakem “ptedpoklédd, %e kazd4 strana je motivovéna uskute¢nit transakci, ale ne
nucena nebo nepfimétené motivovana;

10., Highest and Best Use“ je nejpravdépodobn&j¥ uziti majetku, které je fyzicky mozné,
odiivodnitelné, prévné ptipustné a finan¢né dosazitelné a které resultuje v nejvy$$i hodnotu
oceflovaného majetku;

44 VZTAH TRZNf HODNOTY A OBVYKLE CENY

Trinf hodnota a obvykla cena jsou v diisledku jejich definice substituty:

1) obé vylu¢uji mimo¥adnosti, zvlastni oblibu, osobni vztahy kupujictho a prodavajiciho,
2) obé predstavuji hypotetickou cenu (v obou p¥padech jde o cenu, resp. ¢4stku, za kterou by
byl majetek sménén/ktera by byla dosaZena),

byt z ndzvoslovi plyne, Ze obvykl4 cena by spife méla byt uréena porovnanim (nikoliv nutné& pouze
porovnanim dosahovanych cen, ale s diirazem na tento p¥istup), zatimco tr¥ni hodnota mdze byt
urcovana napt. i na zékladé vynosti z uZiti, ani# by primérn& musela byt zkoumdna moZnost ocenén{
porovnavacim zplisobem.

V tomto posudku tedy hleddme trinf hodnotu, resp. obvyklou cenu ptedmétu ocenéni.

5 OCENEN{

Vtéto kapitole uvedeme postup ocenéni jednotlivych polozek, které doplnime ocenénim
konkrétnich demonstrativnich poloek, a dile pak vysledné ocenéni celého souboru zboi.
Kompletni ocenén{ viech poloZek bude uvedeno v ptiloze ¢&. 2 tohoto znaleckého posudku, a to
z dtivodu zna¢né rozséhlosti ocetiovanych polozek.

Pro ocenéni souboru zboZ{ musime vzit v Gvahu aktudlni situaci v oblasti cestovniho ruchu a
reflektovat tak do obvyklé ceny rapidni pokles turismu v CR.

Jednoduse Ize tici, Ze obvyklou cenu souboru zbo#{ zjistime jako souasnou hodnotu budouci ceny
zbotzi, za kterou by bylo moZno pofidit po skoneeni koronavirové pandemie, kdy se cestovni ruch
vrati na stejnou uroven jako pred zacdtek pandemie, tj. cca zaddtek roku 2020. Zjidtujeme tedy
soucasnou hodnotu k datu ocenén, tedy k 31. 8. 2020. Jde tedy o sou¢asnou hodnotu o¢ekavanych
budoucich potizovacich cen zbo#i z vymezeného souboru. Pro prodévajiciho jde o minim4ln{ cenu,
na nfZ bude ochoten pfistoupit, protoZe zésoby potidil za historické potizovaci ceny (a
v budoucnosti je méze potidit za budouci — odekévané potizovaci ceny), ptitem? jejich prodejem,
coby souboru zboZf, ziskd financovéni, které by jinak za soudasné situace mohlo byt obtizné
ziskatelné jinak neZ vlastnim kapitédlem. Pro kupujictho jde o maximéln{ cenu, na ni% je ochoten
ptistoupit, protoZe musi ziskat financovént, tj. rozdil budouci prodejni a sou¢asné potizovaci ceny
mu musi uhradit néklady kapitalu. Jelikoz zboZi kupujicf neziskv4 se sluzbami prodeje, navic jde o
soubor zbozi, musi byt ocenéni odvozeno od odekévané velkoobchodni (potizovaci) ceny, ktera pro
soucasného kupujictho bude zaroveti budouci cenou prodejni. Déle je t¥eba brat v tivahu, Ze zbozi
je jiz kupovéno ,z druhé ruky®, tj. miiZe byt problematické uplatnéni zdruk, n&které zboz{ miiZe byt
v ne ptili§ dobrém stavu a do tfetice je zde riziko, Ze budouci velkoobchodni cena zboZi bude niz$i
ne’ aktudlni, vlivem poklesu cestovniho ruchu. Tuto skute¢nost zohledn{ koeficient prodejnosti.
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5.1 POSTUP OCENENI

P¥i oceflovani zésob budeme postupovat nésledujicim zptisobem:

1) U zbotzi, které bylo nakoupeno za obdobi leden 2019 — srpen 2020, zjistime posledn{ zndmou
cenu za kus, tedy pofizovaci cenu daného zbozi za kus. U zboZi, které se nenakupovalo
v obdobf leden 2019 — srpen 2020, ale prodévali se jejich zsoby ze skladu ¢i na prodejné,
zjistime primérnou cenu za kus.

2) Budouci pofizovaci ceny uréime jako aktudlni potizovaci ceny dle odst. 1), nebot
ofekdvime, Ze vlivem vyvoje podminek v cestovnim ruchu nedojde nejspie k riistu cen
tohoto druhu zboZi.

3) Ddle zjistime pocet prodanych ks za rok 2019 jednotlivého druhu zbo{ a nésledné zjistime,
za jak dlouho by se prodalo mnoZstvi, které ziistalo na skladé k 31. 8. 2020 pti primérném
prodeji jako v roce 2019. V ptipadé, Ze se jednalo o zboZi, které mélo nulovy & zédporny
prodej, urcili jsme ofekévanou dobu prodeje u tohoto zbo# na 10 let. Nésledné pak
dopocteme stfednf dobu prodeje zisob na skladé v letech. Predpoklidani doba trvani
soucasnych omezeni cestovnfho ruchu (nebo v obdobném rozsahu) jsou dva (2) roky.

4) Odhadneme diskontni miru.
5) Spoc¢teme diskontni faktor.
6) Stanovime koeficient prodejnosti.

7) Zjistime upravenou soucasnou hodnotu jako souéin diskontované ocekévané potizovaci
ceny a koeficientu prodejnosti.

8) Zjistime obvyklou cenu jako upravenou soufasnou hodnotu souboru zboi, od které
odecteme ndklady na skladovdni, manipulaci a dopravu.

52 CENAZAKS

Od zadavatele znaleckého posudku jsme méli k dispozici tidaje 0 mésiénim nékupu jednotlivych
poloZek ze seznamu z4sob za obdobi leden 2019 az duben 2020 (v nésledujicim obdobi se dal$i zbo{
jiz nenakupovalo), které jsou pfedmétem ocenéni tohoto posudku. Dle tidajti o nikupech jsme
rozdélili soubor zboZi do dvou skupin.

®  Zbozi, které bylo béhem ledna 2019 az dubna 2020 nakoupeno.
®  Zbozi, které nebylo béhem ledna 2019 az dubna 2020 nakoupeno.

U prvni skupiny zboZi, které bylo b&¢hem uvedeného obdobi potizeno, jsme zjistili posledni
nakoupené mnoZstvi, celkovou cenu za toto mnoZstvi a nisledné dopodetli cenu za ks. Po aplikaci
na konkrétni polozku zboZ{ budou hodnoty nasledujici.

Tabulka 2: Zji$t&n{ ceny za jednotku vybraného zboZi dle posledniho ndkupu - p¥klad

3 Posledn{ nakoupené Posledn{ cena Cenaza
piciek Cade Eupe mnosstvi v ks celkem jednotku

_iRﬂlO-ZZ—B ptacek 15 cm 30 4 462,50 K¢& 148,7_5 K¢é __
Zdroj: viastni dopocet ze souboru »PRH_zdsoby 31.08.2020.xlsx*

U druhé skupiny zboi, které nebylo b&hem uvedeného obdobi nakoupeno, jsme zjistili stav zboz{
na skladé v ks, stav zbozi na skladé v K& a nasledné jsme dopoéetli priimérnou cenu za k. Nasledujici
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tabulka uvadi hodnoty vybrané polozky zboZi.
Tabulka 3: Zjiétén{ ceny za jednotku vybraného zbo{ dle stavu zboZ{ na skladé - ptiklad

r Zbo¥i na ZboZi na Cenaza
e i  skiadévks skladévKS  jednotku
9788890165788 __E Tim Porter Dutch/new KON 2 _233,@ K¢ B 116_,50_Ké

}dro]ﬁ' viastnf dopocet ze souboru ,,PRH_zdsoby 31. 08.2020.xIsx*

5.3 DOBA PRODEJE V LETECH

Z tdajii o mési¢nim prodeji, ktery ndm poskytl zadavatel, jsme zjistili, kolik ks jednotlivého zbozi
bylo prodano b&hem roku 2019. Nésledné jsme vydélili stav jednotlivych polozek na skladé v ks
k 31. 8. 2020 poctem prodanych ks v roce 2019 a zjistili jsme, jak dlouho se bude prodévat zboZi,

~které ziistalo na skladé pti stejném objemu prodeje jako v roce 2019. Timto jsme zjistili dobu prodeje
z4sob na skladé v letech.

Pokud se nékteré zboi v roce 2019 viibec neprodavalo a mélo tak nulovy obrat (poptipadé zdporny),
stanovili jsme dobu prodeje na 10 let. V tomto ptipadé se jednalo o zboZi, které se na skladé
nachazelo vétéinou v jednotkach ks a na celkovém objemu mélo jen minoritni podil.

Sttedni dobu prodeje jsme dopogetli jako polovinu z doby prodeje zésob na skladé pomoci vzorce:
Sttednf doba prodeje po skonéenf pandemie COVID = doba prodeje zdsob na skladé v letech /2
Nasledujici tabulka uvadi jednotlivé hodnoty vybranych polozek zboZi.

Tabulka 4: Udaje o vybranych polozkéch zésob - ptiklad

Podet prf::ne;ch Doba prodeje mﬁ
Stock Code Popis ks na ATAT zasob na na skladé v
skladé 2019 skladé v letech Jetech
9788890165788 'Tim Porter Dutch/new KON 2 55 | 0,04 | 0,02
AR10/9-23-U  slepice 1 0 10,00 5,00
BI28322193  nahrdelnik KON 1 1 1000 500

}droj: viastni dopoc;et ze souboru ,,PRH_zdsoby 31.08. 2020.xIsx*

Vyse uvadime vypocet pro stfedni dobu prodeje po skonéeni pandemie COVID. Dle analyzy vyvoje
koronavirové pandemie ptedpokladéme, Ze situace se vrati na béznou troven ptiblizné za dva roky.
Detailnéjéi komentét obsahuje kapitola 5.5.

54 DISKONTNI MIRA — NAKLADY VLASTN{HO KAPITALU

Diskontn{ mira vyjadifuje ¢asovou hodnotu penéz a umoZzituje tak uréit hodnotu budoucich
penéZnich tokd k pevné stanovenému datu — v nasem ptipadé tedy soucasnou hodnotu souboru
zboi z jeho budouci hodnoty k datu ocenén.

Ptedmé&tem ocenéni je riiznorody soubor zboZi, které za soucasné situace je pouze obtiZné prodejné,
a tudi® i obti*né financovatelné tvérem. Tato skute¢nost znamend, Ze pro ocenéni zboii, resp.
budoucich pen&#nich toki z n&j pouzijeme diskontni miru, kter4 bude zahrnovat néklady vlastniho
kapitalu zvy3ené o ptirazku za vy$i riziko a o ptirdzku za objem zboZ{ a zboZzovy mix.
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5.4.1 Néklady vlastniho kapitélu

Existuje fada modelt odhadu ndkladé vlastnfho kapitédlu: od CAPM (model ocetiovéni opéni
modely) aZ po tzv. implikované néklady kapitalu (dovoditelné ze zisku po dani, resp. dividend, resp.
volného penéZzniho toku, jejich oéekdvané miry riistu a ceny akcie).

Posledné jmenovany zplisob — implikované néklady vlastniho kapitélu — se nepouziva zejména
proto, Ze volné penézni toky byvaji ¢asto nestabiln{ a ocefiovans spole¢nost by musela mit kotované
akcie, navic je takovyto néklad kapitalu poplatny pouze uréitému zadluZeni, aktualnimu pro dany
pfipad. Hlavnfm diivodem, proé se nepouiivé viak je, Ze je nutno odhadnout oéekdvanou miru riistu
zisku/dividend/volného pené?niho toku. Pokud se viak podafi sladit odhadovanou miru riistu této
proménné pro tiely odhadu nékladé kapitalu a pro licely celého ocenéni, nemiiZe se stit, Ze bychom

v disledku $patného odhadu miry riistu zisku/dividend/volného penéZniho toku ocenéni zdsadnim
zplsobem nadhodnotili nebo podhodnotili.

Model CAPM v podobé, ktera je matematicky korektni (neni vnitfné rozpornd) a zarover je
poutitelnd, nebot je jednoduch4 se snadno zjistitelnymi parametry, je %

nyk =15+ By (R — 1) + M,) +SMB )
kde:
(27 TR niklady vlastniho kapitalu,
[ bezrizikova vynosnost,
B zadluZeny beta koeficient, vypodteny z tzv. nezadluzeného beta koeficientu,

(Ry = 7f)...... &isty vynos vyspé&lého akciového trhu,
My o rizikové ptirdZka pro nevyspély akciovy trh (tzv. rizikové prémie zemé).
SMB.............. rizikové ptirdzka za mikrokapitalizaci a ptp. dal¥{ rizikové faktory.

Pro vztah zadluZeného a nezadluZeného beta koeficientu (tj. systematického rizika zadluZené a
nezadluZené firmy) se pak ¢asto u¥fva rovnice publikovana v literatute k ocefiovani podniku,
dovozend viak za zjednodugujicich ptedpokladii (napt. beta dluhu = 0, neexistence dalgich sraZek a
pfirdZek k ndkladim kapitalu, dluh je stejn& rizikovy jako daflovy $tit, atd.):

BL=By D/E-(1-1t) 2
kde:
By eeereeerennne, nezadluZeny beta koeficient,
D/E ... pomér trznich hodnot vlastniho a ciztho kapitalu,
O efektivn{ sazba diichodové korporétni dang,
Bezrizikové vynosnost

Za bezrizikové aktivum je matematicky a logicky korektni pouzit statni dluhopis vydany v méng,
v nfZ m4 plynout diskontovan4 proménné (pené#ni tok), v nagem ptipadé dluhopis Ceské republiky.
Nejde-li o dluhopis s nejniz$im moZnym rizikem, pouZivi se zpravidla rizikové odi$téni této

? Viz naptiklad Damodaran: The Dark Side of Valuation. Dostupné z WWW:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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naSem ptipadé v EUR). Hlavni vyhodou tohoto postupu je, Ze se lze témét zcela zbavit vlivu
subjektivnich odhadd znalce.

Druhym moznym postupem, ktery sice lze pouzit, ale je daleko problemati¢t&jsf, je vychazet ze zcela
bezrizikovych dluhopisti (napt. Némecka, ale i pongkud vzdélend&j¥ich USA) a jejich vynosnosti
upravit o rozdil v odek4vané inflaci v CR a ofekévané inflaci v té zemi, jejiz dluhopis byl pouzit. Pro
rozdily v odekdvané inflaci je v tomto pipadé nejbezpe¢néj¥i (nejméné ndchylné na subjektivn{
chybu znalce) pouzit rozdily vynosnosti trokovych swap.?

’

Vysledkem v obou matematicky korektnich pfipadech je vynosnost zcela bezrizikového aktiva,
aviak s o¢ekdvanou mirou inflace dle mény, v niz plyne diskontovan proménnd (ve druhém
pfipadé oviem ponékud nichylné&j$im na subjektivn{ pochybeni znalce, protoze odhady budouci
inflace nejsou snadno ziskatelng).

Tabulka 5: Vyvoj ratingu stétnfch dluhopisii CR

Rok Moody's __ Standard and Poor's | Fitch

2017 Al | AA- | A+

e Al AA- | AA-

2019 A3 _ AA- S AA-
2020 __EL________AA;__ | _ AA-

Zdroj: Ceskd ndrodnf banka

Alternativou je pak pouZit{ vynosu do splatnosti ¢eskych stitnich dluhopisii bez tiprav o rizikovou
piirdzku a snienf rizikové prémie ¢eského akciového trhy (pouzit{ sni¥ené ptirdzky za riziko zemé&
V equity premium).

Nakonec, pro odvozeni bezrizikové vynosnosti doporutuje odbornd literatura pouzft jako
podkladové aktivum desetileté dluhopisy, je jsou prosty rizika. Matik (2011, str. 218) uvadi: , Prozo
se v USA 1 jinde odbornici Priklinéil k tomuy, aby pro tyto icely byl vyuZivdn vynos do doby
splatnosti miniméiné desetiletych, radeji viak dvacetiletych a tricetiletych stdrnich obligaci, “
Desetilety dluhopis uvazuje i prof. Damodaran pli vypoctu ekvitni prémie.

Pro kvantifikaci vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisti Ceské republiky vyuividme udaj
EUROSTATU o Maastrichtském konvergen¢nim kritériu k 31. 8. 2020 (vynos do splatnosti 10letého
stitniho dluhopisu CR) ve vysi 1,08 %:

*Swap je finanénim ndstrojem, ktery pfedstavuje soubor pohledédvek a zdvazkii na vyménu urcitého pené¥niho
toku (napf. fixniho uroku) za jiny (napt. variabiln{ trok). DileZité oviem je, e swapy jsou emitovény
nejbonitn&dimi investiénimi bankami s nejvy3sim ratingovym hodnocenim, a tedy u nich zcela absentuje
riziko selhani (resp. je nepatrné), tedy ani vynosnost swapl neobsahuje prémii za riziko selh4ni dluznika,
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Beta koeficient, obvyklé zadluZen{

Zdkladni polozkou ndkladdi vlastntho kapitélu odhadovanych modelem CAPM (v rtznych
modifikacich) je tzv. beta koeficient. Ten ptedstavuje miru, s jakou systematicky reaguje vynosnost
urc¢ité individualni akcie na vynosnost akciového trhu. Jeho odhad se zpravidla realizuje za pouzit{
regresni analyzy (jednd se tedy v takovém ptipadé o regresn{ koeficient).

Ke stanoveni beta koeficientu jsme vyuzili tdaje z odvétvi Hotel/Gaming a Retail (Special Lines),
které jsou nejbliZe odvétvi spole¢nosti PRH. Pro tato odvétvi uvadi pro Evropu profesor Damodaran
nasledujici ddaje:

Tabulka 6: Udaje o beta koeficientech ve vybranych odvétvich dle prof. Damodarana

Odvétvi . Poletfirem |  Beta D/ERatio  Nezadlutens beta
Hotel/Gaming 109 1097 [ eSam% | 0,59
Retail (Special Lines) z 72 | 108 | 3413% | 0,80 -
Pramér ] 0,69

Zdroj: webovd stranka prof Damodarana httpy//pages.stern.nyu.edu/ adamodar/

PouZijeme tedy primémou hodnotu nezadlufené bety z odvétvi Hotel/Gaming a Retail (Special
Lines) ve vy&i 0,69. NezadluXenou betu pouZijeme z diivodu ptedpokladu nulového zadlugent.

Rizikovd prémie akciového trhu

Odhadi rizikové prémie ¢eského akciového trhu Ize uéinit celou tadu, pouZzijeme priimér z odhad?,
kdy? kaZzdy mé své vyhody a nevyhody (implikované prémie odra%ejf okamzitou tr¥ni situaci, ale
jsou ndchylné na spravnost odhadu o¢ekévaného ristu, historické prémie jsou stabilni, ale obsahuji
i ddvno minulé nazory, &esky trh mé kratkou historii, odhady z trhu USA jsou jen nihrazkou).

Tabulka 7: Odhady ekvitn{ prémie &eského akciového trhu

Odhad | Vyle | Poznémka

Impl.prémie U.S. akc.trhu + ¢4st rozdilu sazeb | 5.979 | 5,2% impl.prem., 1,18 volatilita

CDSCRaU.S. | > | akcie/dluhopisy, rozdil CDS sazeb 0,41%

H};s;;g;mfj IéT.S. akc.trhu+ &4st rozdilu sazeb 4919 | 41,{840/;>d}11is}:.prem., 1,(1181V011)ati1ita b 04t

C aU.Ss. L akcie/dluhopisy, rozdil CDS sazeb 0,41%

Historick4 prémie akciového trhu CR_ (ekvitni) ? 5,99% l metchiEdle Buuse (2014)* o

Implikované prémie akciového trhu CR i
i
!

5.56% | metodika dle Buuséw(E(SM), primér okolo r.
(ekvitni) : ’
Primér

1 2019
Pfird7ky za malou tr¥n{ kapitalizaci

,43% |

Cetné studie dokumentuji existence ptirdzky v nékladech vlastniho kapitalu, za malou tr#ni
kapitalizaci, pfipadné za vysoky pomér tetni a trini hodnoty vlastniho kapitalu. Tyto studie
nicméné jsou provddény na datech cca do roku 1990, Pozdéjsi studie spide dokumentuji vymizeni
ptirdzky za malou trini kapitalizaci, zejména v USA, ale i na jinych akciovych trzich. Cetné studie
téZ plird?ky za malou tr¥ni kapitalizaci vyvraci a v pfipadé napt. ro¢enek Ibbotson (hojné
pouZivanych nadnirodnimi poradenskymi fetdzci) lze Fici, ze jimi pouZivané ptird¥ky za malou
kapitalizaci nejenZe nejsou pouzitelné pro Ceskou republiku, ale jsou i z valné &sti diisledkem

* BUUS, Tom43. Ekvitni prémie v CR: odhady z ¢eskych dat. Ocetiovani. 2014, roé. 7, &. 2, s. 3-18. ISSN
1803-0785.
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matematickych chyb autorii ro¢enek (zdména geometrického a aritmetického primeéru).
Burza cennych papird Praha poskytuje informace o trzni kapitalizaci spole¢nosti. Srovndme-li
hodnotu vlastnfho kapitdlu PRH k datu ocenéni se spole¢nostmi obchodovanymi na Burze cennych
papirti Praha, je jeji hodnota i pod trovni nejmensiho podniku obchodovaného na této burze. Jedna
se tedy spiSe o podnik s mikro kapitalizaci. Proto v na§em konkrétnim pfipadé volime ptirdzku za
mikrokapitalizaci ve vysi 2 %.

Po dosazeni do vy$e uvedeného vzorce vyjde hodnota ndkladi na vlastni kapital ve vysi 6,85 %.

5.4.2 Ptird¥ka za vy$8i riziko spojené s prodejem zboZi i finanéni tisné prodévajictho

Jak uvadi kapitola 2.2, spole¢nost PRH se ke dni ocenéni nachdzi ve $patné finan¢ni kondici. Jeji
podnikatelskd ¢innost se téméf zastavila vlivem poklesu cestovni ruchu, eviduje neuhrazené
pohledavky z obchodnfho vztahu, které jsou uz po splatnosti a zérovei ji nartistaji zdvazky. Déle je
riziko, Ze spole¢nost bude ke konci roku 2020 v platebni neschopnosti, popf. v druhotné platebni
neschopnosti. Obdobné riziko ov§em dopadd na prodejnost zboZi v rdmci pfedmétu ocenéni a
potencialné tedy i na jeho nového vlastnika. Tyto skute¢nosti promitneme do ptirdzky za vy3si
riziko, kterou jsme stanovili ve vysi 5 %.

5.4.3 PtiréZka za objem zboZ{ a zboZovy mix

Kapitola 3.3 uvadi, Ze ocefiovany soubor zboZi obsahuje 1938 druhti zbozi a celkové 141 502 Ks.
Jedn4 se tedy o rozsahly objem zbozi.

Yev/s

Tento soubor zaroveti obsahuje zbozi, které je kiehké, a tedy ndro¢néj$i na manipulaci (sklenéné
vazy, keramické hrnecky, sklenéné dekora¢ni ptedméty, skleni¢ky, misy apod.). Zaroven jsou tyto
polozky nachylngjsi k poskozeni (pogkrédbani, prasknuti, ulomen{ malych ¢asti apod.). V ptipadé, Ze
by doglo k jakémukoliv potkozeni, zboZi se stava v podstaté neprodejné. Vyse uvedené zohledni
i:)i'itéika za objem zbo#{ a zboZovy mix, kterou stanovujeme ve vysi 5 %.

5.4.4 Vysledn4 diskontn{ mfra
Diskontni miru dostaneme sou¢tem nékladti na vlastni kapitél ptirdzky za vy$si riziko a ptirazky za
objem zboZi a zboZovy mix.
Vzorec nakladii kapitalu pro odtroteni o¢ekdvanych ptijmi z prodeje zboZi v pfedmétu ocenéni
bude po dosazeni mit nésledujici podobu:

Diskontni mira = 6,85 % + 5 % + 5% = 16,85 %.

vv._ 7

Vysledn4 diskontn{ mira, kterou budeme diskontovat budouci penézni tok z ocefiovaného souboru
zbozi, je ve vysi 16,85 %.

55 DISKONTNI FAKTOR

Diskontni faktor v sob& zahrnuje jak diskontni sazbu, tak dobu diskontovéni v letech. Vypocet
diskontni sazby jsme si uvedli v kapitole 5.4. Jeji vyse ¢ini 16,85 %.

Doba diskontovani o¢ekdvané ceny zdsob se u kazdé polozky lisi a sklada se z doby do névratu
cestovniho ruchu na bé&¥nou troven a stfedni doby prodeje jednotlivych zésob (vypoctené dle
prodeje tempem jako v roce 2019).
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Doba névratu intenzity cestovnfho ruchu na b&¥nou tirovest

Dle aktudlni situace vyvoje koronavirové pandemie lze odhadovat vriceni cestovniho ruchu na
béZnou troveri v horizontu dvou let. Toto tvrzeni podporuje vyvoj vakciny, kterd by mohla byt
dostupna v roce 2021. Ptedpokladame, e dal3f rok bude trvat, ne? se proockuje dostate¢né mnozstvi
lidi tak, aby se cestovni ruch vratil na bé¥nou trove.

Vzorec pro diskontnf faktor je nésledujici:
1
a1+ 0,1685)(2+ sttedni doba prodeje)

Diskontni faktor =

Napt. pro konkrétni polozku Tim Porter Dutch/new KON se skladovym kédem 9788890165788
bude diskontni faktor nésledujicf:s

1

Diskontni faktor polozky s kédem 9788890165788 — (1+0,1685)G* 008

=0,7303

5.6 KOEFICIENT PRODEJNOSTI

Pfed diskontovdnim na sou¢asnou hodnotu je nutné upravit cenu zbo#i o koeficient prodejnosti.
ProtoZe se jednd o polozky, které jsou roztrousené po vice lokalitach, bylo by velice ndkladné dostat
je na neomezeny trh. Zarovett v nékterych ptipadech jde uZ o vybalené zbo#{, které je vystavené na
prodejnich a ¢asto uz neni v zéruce. Vysi koeficientu jsme zvolili v hodnoté 0,80. Dle nageho nézoru
vyse-tohoto koeficientu bere v tivahu problém s neomezenosti trhu, probéhnutf ziruky a dalsf
potencidlni problémy zbo# z druhé ruky.

5.7 VYSLEDNY ODHAD

Vyslednou obvyklou cenu dopoéteme vyndsobeni ceny zdsob za ks podtem ks na skladé a nasledné
diskontnim faktorem a koeficientem prodejnosti. Vysledkem tak bude obvykl4 cena viech kust
zboZ{ daného druhu. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

Obvyklé cena vdech ks daného drubu zboX{ = cena daného drubu zbos{ za ks * pocet ks na skladé *
diskontn{ faktor * koeficient prodejnosti

Napt. po dosazeni hodnot zbo#i s ndzvem Tim Porter Dutch/new KON a kédem 9788890165788:
Obvykl4 cena 2 ks zbo#{ Tim Porter Dutch/new KON = 116,50 * 2 *0,7303 * 0,8 = 136,13 K&
Souhrnné hodnoty vypoéth ocenéni souboru zbo#i uvadi Tabulka 8.

Tabulka 8: Souhrnné hodnoty ocenén{ souboru zbo¥ obvyklou cenou

Polozka Hodnota (K&)
Utetni hodnota souboru zbozi . 12 458 664 K¢
Neupravena budouci hodnota souboru zboi ; N ~1~2 M47§“2~22 ‘Ké
Diskonto?ané néupravené budouci hodnota souboru zboz{ | 8 621 263 K¢&
Soudasnd hodnota souboru zbof pred néklady na skladovan{ a transport 6 897 010 K¢

Zdroj: viastni vypocty

V obvyklé cené je dile nutné zohlednit néklady na skladovéni, manipulaci se zbo¥im pro naslednou
dopravu a samotnou dopravu zbo#i. Jedn4 se pfedeviim o ndjemné skladovacich prostor a mzdy

> Odchylka vysledku je zpiisobena uvedenim zaokrouhlené vyie mocnitele.
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pracovnikii, ktet budou muset zabalit jednotlivé kusy zbo{. V piipadé sklenénych a porcelanovych
polozek se bude jednat o naro¢néjsi praci, kterd bude vyZadovat zabalen{ kazdé polozky zvl4st neb
se jedna o kiehké zbozi, které je pti pfepravé snadno rozbitné.

UvaZujeme skladovéni v délce pfiblizné 2 let a ndjemné za sklad odpovidajici odhadovanému
fyzickému (prostorovému) objemu zboZ{ za tuto dobu 250 000 K& Zéroveri pfedpokléddme néklady
na manipulaci, baleni a dopravu souboru zboji ve vysi 50000 K& Tyto néklady zohled#uji
pfedeviim objem souboru zboi, ktery je v rozsahu 141 502 ks.

Alkoliv je od znalce zpravidla poZadovan bodovy odhad hodnoty, ve skute¢nosti m4 hodnota své
statistické rozdélen a jeji pravdépodobn4 vyse se pohybuje v ur¢itém rozpéti. P¥i stabilnich trznich
podminkach a u standardniho (Zasto obchodovaného) zbozi je rozpéti nizsi. U véci malo likvidnich
¢i pti mimotddnych okolnostech trhy je nutno uvaZovat §irsf rozpéti.

U oceftovaného souboru zbo{ povazujeme za adekvétni rozpét, vnémz se s vétinovou
pravdépodobnost{ nachzi jeho hodnota, rozpéti +25 % okolo sttedni hodnoty. Tento odhad jsme
verifikovali i jednoduchou tivahou:

1) Jako maximum, kterého by hodnota souboru zbo{ teoreticky mohla dosshnout, je cena,
kterd by uhradila ndklady kapitalu, skladovén{ a transportu, tj. pofizovaci cena souboru
zbozi, jak evidovana jeho stdvajicim vlastnikem. Toto maximum je ptibliZné dvojndsobné
oproti niZe uvedené sttedn{ hodnoté.

2) Jako teoretické minimum lze vymezit vysledek aukce ptedmétného souboru zboZi, o niz
vSak nemame bliz$f informace kromé ¢dstky, za niZ chtéla z4jemkyné koupit soubor zboi,
tj. cca 160 tis. K¢.

3) V normalizovaném normalnim rozdélen{ se 99,7 % hodnot nachéz{ v rozpéti t¥
smérodatnych odchylek, tj. +3¢ a cca 68 % hodnot se nachdzi v rozpéti +o. V rozpéti
10,750 se nachazi cca 55 % hodnot. Toto rozpéti povazujeme za dostatujici. Tj., pokud
vypocteme interval, v némy by méla byt s cca 55% pravdépodobnosti hodnota souboru zboz{
(za pfedpokladu normalntho rozdgleni jeho hodnoty), pak ptijde o interval sttedni odhad
+25 % (kde 25 % = 0,750 /30 ).

Vzhledem k aktudlni mimo¥4dné situaci trhu g jeho nejednoznaénému budoucimu vyvoji
stanovujeme obvyklou cenu souboru zbo#i s motivem Prahy k 31. 8. 2020 v rozpé&ti 5 607 459 K¢ a3
7 586 562 K¢ zaokrouhleno na celé koruny.

Tabulka 9: Vysledny vypodet obvyklé ceny

Polotka Hodnota (K&
(+) Soucasna hodnota souboru zbo¥{ bez ndkladi na skladovéni a transport 6 897 010 K¢
(-) Naklady na skladovani . 250 000 K¢&
(-) Néklady na manipulaci a dopravu | 50 000 K¢
(=) Sttednf hodnota obvyklé ceny zboZ{ 6597 010 K¢
Rozpétf obvyklé ceny zbo{ - minimum (- 25%) 4947 758 K&
Rozpétf obvyklé ceny zbo¥{ - maximum (+ 25%) g 8 246 263 K¢

Zdroj: viastni vypocty
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POSUDEK

Ukolem znaleckého tistavu bylo urit obvyklou cenu souboru zbo¥{ s motivem Prahy specifikovaného
seznamem uvedeném v souboru s nézvem ,,PRH zdsoby 31.08.2020.xlsx" a fotografiemi k datu 31.
8. 2020 pro 1i¢el prodeje mezi propojenymi osobami.

Na zdkladé uvedeného nilezu konstatujeme, %e obvykld cena vy¥e uvedeného souboru zboXf

s motivem Prahy pro ti¢el prodeje mezi propojenymi osobami je k datu 31. 8. 2020 po zaokrouhlen{
na tisice K¢ v ni¥e uvedeném rozpéti:

Polo¥ka

Hodnota slovy

Minimum obvyklé ceny zboz{

&tyti miliony devét set étyFicet osm tisic K&

Sttedni hodnota obvyklé ceny zbozi t miliont pét set devadesét sedm tisic K¢&

Maximum obvyklé ceny zbo 8 246 000 K¢ | osm miliont dvé sté éryFicet Sest tisfe K&

g ",
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EXPERT

ZNALECKA DOLOZKA

Tento znalecky posudek podal znalecky tstav Expert Group s.r.o. se sidlem Radniéni 133/1, Ceské
Budgjovice, PSC 370 01, zapsany v I. oddflu seznamu znaleckych ustavii pro obor ekonomika,
jmenovany rozhodnutim Ministerstva spravedInosti ze dne 16. srpna 2012 ¢&.j. 30/2012-0SD-SZN/18
pro obor ekonomika, specializace

= oceniovani movitych véci,
* ocetiovani nemovitosti - staveb, bytd, pozemkd, inZenyrskych siti, aj. a ocefiovani prav
k nemovitostem - zdstav, bfemen, aj.;

* ocetiovani nehmotného majetku - know-how, licenci, prav, ochrannych znamek, patentd,
software, aj.,

* ocefiovani finanéniho majetku - cennych papirt a finan¢nich derivatl, obchodnich
a vypotadacich podild, obchodniho majetku a jméni, pohledévek aj.,

* ocetlovani podniki a koncerni, ¢4sti podniki, prav k podniktim, aktiv a pasiv podnikd, prodeje
a najmu podnikd,

* ocenovan{ ruceni a dalsich zajistovacich instrumentd, stanovovéani vyse skody a uslého zisku,

= posuzovani a pfezkoumdvani pfemén obchodnich spole¢nosti a druZstev - fiize, pfevod jméni
na spole¢nika, rozdéleni, zména pravni formy z ekonomického hlediska,

*  posuzovani a pfezkoumdvani vztahd, smluv, cen, zprav a dal$ich skute¢nosti podle obchodniho
zékoniku a zdkona o pfeméndach obchodnich spole¢nosti a druzstev z ekonomického hlediska,

* ocetiovani nepenéZitych vkladi podle obchodniho zdkoniku,

= stanoven{ redlné hodnoty pro ucely zdkona o letnictvi, stanoveni pievodnich (transferovych)
cen mezi spojenymi osobami pro datiové ucely, ekonomické a finanéni rozbory,

= ocetiovani v oblasti ekologickych $kod, ndkladt na sanaci zneci$tén{ a odstranéni ekologickych
z4téz{; ekonomické souvislosti ochrany Zivotniho prostiedi,

= posuzovani ekonomickych aspekti nekalosoutéZniho jednéni, hospodatské soutéze a vefejnych
zakazek.

Znalecky posudek ptipravovali: Ing. Michaela Ulrychov4, zpracovatel
Ing. Tomas Buus, Ph.D., vedouci zpracovatel

Pted orgdnem vefejné moci miiZze osobné stvrdit spravnost posudku podaného tstavem a podat
z4ddana vysvétleni: Ing. Tomas Buus, Ph.D.

Znalecky posudek je zapsan pod ¢&islem 34/370 — 2020 znaleckého deniku.

bl : CL'-{LL ) Ing. Tom4s Buus, Ph.D.
b Vv 3 jednatel znaleckého ustavu
e V Ceskych Bud&jovicich dne 8. 10. 2020
o
o

e
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SEZNAM PRILOH

1) Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty Prague Retail Holdings a. s. k 31. 8. 2020
2) Soubor zbozi PRH_zdsoby 31.08.2020.xlsx s detailnimi vypocty obvyklé ceny

3) Fotodokumentace vybranych pologek z ocefiovaného souboru zbo
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Zpracovano v souladu s vyhiagkou &

Obchodni firma nebo jiny nazev adetni

500/2002 Sb. ve znéni pozd¥gich ROZVAHA jednotky
predpisii ! (BILANCE) Prague Retail Holding a.s.
ke dni 31.8.2020 e —— B
{ v celych tisicich K¢ ) Sidlo, bydiist& nebo misto podnikani
I c ucetni jednotky
Mostecka 49/12
Mala Strana
4767 29 51 118 00 Praha
oznac AKTIVA fad B&2né Gcetni obdobi Min.Gg.
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 74) 001 52 638 18 355 34 283 64 677
A, Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0
B. Diouhodoby majetek (F. 04 + 14 + 27) 003 16 882 11 780 5102 5 606
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 768 758 10 10
B. L 1/Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 0
2 |Ocenitelna prava 006 768 758 10 10
B.1.2.1. Software 007 768 758 10 10
B.1.2.2.0statni ocenitelna préva 008 0
3| Gooadwill 009 0
4| Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
5 |nedokongeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 D
B.1.5.1. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.152. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 0
B. I Dlouhodoby hmotny majetek (F. 15+ 18 + 19+ 20 + 24 ) 014 16 114 11 022 5092 5 596
B. li. 1|Pozemky a stavby 015 12 091 8015 4 076 4076
B.1.1.1. Pozemky 016 0
B.1l.1.2. Stavby 017 12 091 8 015 4076 4076
2|Hmotné movité véci a soubory movitych vici 018 4023 3007 1016 1520
3 |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 019
4|Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0
B.11.4.1. Péstitelské celky trvalych porostd 021 0
B.11.4.2. Dospélé zvifata a jejich skupiny 022 0
B.i1.4.3. Ostatni diouhodoby hmotny majetek 023 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokongeny :
5 |diouhodoby hmotny majetek 024 0 0 0 0
B.1.5.1. Poskytnuté zélohy na diouhodoby hmotny majetek 025 0 0 0
B.11.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny mafetek 026 0
B. Il [Dlouhodoby finanéni majetek (F. 28 a3 34) 027 0 0 0 0
B. 1. 1[Podily - ovladana nebo oviadajici osoba 028 0
2 |Zapiijtka a Uvéry - ovlddana nebo oviadajici 0soby 029 0
3 [Podily - podstatny vliv 030 0
4|Zaplijcka a Ovéry - podstatny viiv 031 0
5 |Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 032 0
6|ZapUjcky a Gvéry - ostatni 033 0
7| Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034 0 0 0 0
B.II.7.1. Jiny diouhodoby finanéni majetek 035
B.11.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 036 0
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oznac AKTIVA fed B&2né Uetni obdobi g
) obdobi
d Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
C. Obé&Zné aktiva (F. 38 + 46 + 68 + 71) 037 33 394 8 575 26 819 54 097
C. |. |Za&soby (F. 39 +40 + 41 + 44 + 45) 038 12 295 0 12 285 16 241
C. I 1|Materidl 039
2| Nedokongend vyroba a polotovary 040
3|Vyrobky a zbozi 041 12 295 0 12295 16 241
C.1.3.1. Vyrobky 042
C.1.3.2. Zboii 043 12 295 12 295 16 241
4|Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044
5| Poskytnuté zélohy na zasoby 045
C. Il |Pohledavky (F. 47 + 57) 046 17 141 6 575 10 566 9383
C. Il 1|Dlouhodobé pohledavky 047 10 347 6575 3772 5284
C.I1.1.1. Pohledévky z obchodnich vztahti 048
C.11.1.2. Pohledévky - oviddand nebo oviddajicl osoba 049
C.11.1.3. Pohledévky - podstatny viiv 050
C.Il.1.4. OdloZena dariové pohledévka 051
C.11.1.5. Pohledévky - ostatni 052 10 347| 6 575 3772 5284
C:11.1.5.1. Pohledavky za spoletniky 053
C.11.1.5.2. Diouhodobé poskytnuté zalohy 054 3772 3772 5284
C.I.1.5.3. Dohadné uéty aktivni 055
C.11.1.5.4. Jiné pohledavky 056 6 575 6 575 0 0
2|Kratkodobé pohledavky 057 6 794 0 6 794 4 099
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahii 058 5036 5036 1852
C.11.2.2. Pohledavky - oviddané nebo ovlddajici osoba 059 0 0
C.11.2.3. Pohledévky - podstatny viiv 060
C.11.2.4. Pohledévky - ostatni 061 1758 0 1758 2 247
C.11.2.4.1. Pohledavky za spole&niky 062
C.11.2.4.2. SociéIni zabezpeteni a zdravotni pojidténi 063
C.11.2.4.3. Stat - daiiové pohledavky 064 1570 1570 1508
C.I1.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 155 155 672
C.I1.2.4.5. Dohadné uéty aktivni 066 33 33 67
C.1.2.4.6. Jiné pohledavky 067
C. lll. |Kréatkodoby finan&ni majetek (F. 69 az 70) 068 0 0 [t} 0
C. . 1|Podily - ovlddana nebo oviadajici osoba 069
2| Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070
C. IV. |Pené&zni prostiedky (¥.72 az 73) 071 3 858 0 3 958 28 473
C. IV. 1|Pené&zni prostiedky v pokladné 072 187 187 216
2|Penézni prostifedky na tctech 073 3771 3771 28 257
D. I |Casové roziliSeni (.75 az77) 074 2 362 0 2 362 4974
D. I 1|Néaklady pfistich obdobi 075 2 362 2 362 4974
2 [Komplexni naklady pfistich obdobi 076
3| Prijmy pfistich obdobi 077
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oznaé PASIVA fad | Bé&zné aé. Min.aé.
obdobi obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (. 79 + 101 + 141) 078 34 283 64 677
A. Vlastni kapital (¥. 80 + 84 + 92 + 95+ 99 + 100 ) 079 20 946 38 1186
A L Zakladni kapital (f. 81 az 83) 080 16 000 16 000
1 |Zakladni kapital 081 16 000 16 000
2 |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082
3 [Zmény zakladniho kapitalu 083
A L. Azio (f.85az 86) 084 0 0
Al 1 |Azio 085
2 [Kapitaloveé fondy 086 0 0
A.ll.2.1.Ostatni kapitalové fondy 087
A.ll.2.2. Oceflovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk{ 088
A.11.2.3. Ocefiovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci 089
A.ll.2.4. Rozdily z premén obchodnich korporaci 090
A.ll.2.5.Rozdily z ocenéni pii preménach obchodnich korporaci 091
AL Fondy ze zisku (F. 93 + 94) 092 0 0
A. lll. 1 |Ostatni rezervni fondy 093
2 |Statutarni a ostatni fondy 094
A V. Vysledek hospodaFeni minulych let (f. 96 + 98) 095 22 153 18 530
A. IV. 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 096 22 153 18 530
2 |Neuhrazena ztrata minulych let 097
3 |Jiny vysledek hospodareni minulych let 098
A V. Vysledek hospodafeni bézného aéetniho obdobi (+/-) 47 207 3586
(F. 01 - (+ 80+ 84 + 92+ 95+ 100 + 101 + 141))| 099
A VL. Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 100
B. + C.|Cizizdroje (F. 102 + 107) 101 12 396 25 359
B. I Rezervy (¥. 103 az 106) 102 0 0
B. I. 1 [Rezerva na diichody a podobné zavazky 103
2 |Rezerva na dan z piijmu 104
3 |Rezervy podle zviastnich pravnich predpist 105
4 |Ostatni rezervy 106
C. Zavazky (F. 108 + 123) 107 12 396 25 359
C. L Dlouhodobé zavazky (F.109+112+113+114+115+116+117+118+119) 108 211 2 467
C. I 1 |Vydané diuhopisy 109 0 0
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111
2 |Zavazky k uvérovym institucim 112 0
3 [Dlouhodobé pfijaté zalohy 113 150 2 406
4 |Zavazky z obchodnich vztah( 114
5 |Diouhodobé sménky k thradé 115
6 |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116
7 |Zavazky - podstatny viv 117
8 |OdloZeny dahovy zavazek 118 61 61
9 |Zavazky - ostatni 119 0 0
C.1.8.1. Zavazky ke spoleénikiim 120
C.1.9.2. Dohadné tgty pasivni 121
C.1.9.3. Jiné zavazky 122
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oznac PASIVA fad | Bézné uc. Min.ug.
¥ obdobi obdobi
a b c 5 8
c. i Kratkodobé zévazky (F. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 + 132 + 133) 123 12 185 22 892
C. II. 1 |Vydané diuhopisy 124 0 0
C.Il.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125
C.11.1.2. Ostatni dluhopisy 126
2 |Zavazky k tvérovym institucim 127
3 |Kratkodobé pfijaté zalohy 128 11 7
4 |Zavazky z obchodnich vztahl 129 10 156 11 040
5 |Kratkodobé sménky k Ghradé 130
6 |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 6 594
7 |Zavazky - podstatny vliv 132
8 |Zavazky ostatni 133 2018 5 251
C.11.8.1. Zévazky ke spolecnikim 134
i C.11.8.2. Kréatkodobé financni vypomoci 135
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancum 136 95 1137
C.I1.8.4. Zévazky ze socidiniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 137 56 606
C.11.8.5. Stat - dariové zdvazky a dotace 138 0 345
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 1867 3163
C.11.8.7. Jiné zdvazky 140
D. | Gasové rozliseni (f. 142 + 143) 141 941 1202
D. I. 1 |Vydaje pfistich obdobi 142
2 |Vynosy pfistich obdobi 143 941 1202

Pravni forma Gcetni jednotky :

akciova spolecnost

Pfedmét podnikani nebo jiné €innosti :

zakona

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského

Okamazik
sestaveni

sestaveni Cetni zavérky

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby, ktera je G¢etni jednotkou
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ke dni 31.8.2020 Prague Retail Holdings a.s.
Mostecks 49/12 -
Mala Strana
476729 51 118 00 Praha o
Oznadeni TEXT Cislo | Skute&nost v G&etnim obdobi
fadku | sledovaném minulém
a b c 1 2
l. 01 10 600 8 636
1. 02 10 124 52 620
A 03
A 04 3 837 17 844
A 2 05 836 1 586
A 3 06 24 164 28 121
B. 07
C. 08
D. 09
D. 10 6135 8 620
D. 2 11
D. 12 2073 2923
D. 13 15 13
E. . 14
E. 1. 15 30 428
E. 16 428
E. 17
E. 18
E. 3 19
. 20
m. 1 21 435 24
nm. 2. 22
. 3. 23
F. 24 -
F. 1 25 473 20
F. 2 26
F. 3 27 8 11
F. 4 28
F. 5 29 725 652

Provozni vysledek hospodafeni
(f.01+02-03-07-08-09-14 + 20 - 24) 30
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Oznadeni TEXT Cislo | Skutegnost v Geetnim obdobi
fadku | sledovaném minulém
a b c 1 2
Iv. 31
v, 1. 32
V. 2. 33
G 34
35
! 36
2 37
H 38
Vi 39
vl 1. 40
V. 2. 41 6

| 42
43
1 44

2. 45 137

VIL 46 374 2

K 47 449 718

Finanéni vysledek hospodafeni
(F.31-34+35-38+39-42-43 +46-47)

(F. 30 + 48)

e

Vysledek hospodafeni pfed zdanéni

Okamzik disovy zézna soby odpvédé za Podpisvy zém staérnl'oorgénu nebo fyzké osoby, kteréa je ﬂtl’ ntou
sestaveni sestaveni Ucetni zavérky




Soubor zboZ s detailnimi vypolty obvyklé ceny

PRILOHA C. 2:
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