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Stanovit hodnotu mezinarodni ochranné znamky pro ucely

ocenéni majetku v majetkové podstaté dluZnika pietro filipi
stores, s.r.o.

ZADAVATEL: Ing. Luka$ Viasany

Insolventni spravce diuznika pietro filipi stores, s.r.o., 1C0: 649 39 341, se sidlem Bilkova
855/19, Staré Mésto, 110 00 Praha 1 (dale jako ,DiuZnil"), se kterym je u Méstského soudu
v Praze pod sp. zn. MSPH 88 INS 2135 / 2021 vedeno insolvenéni fizeni.

(dale také ,Zadavatel")

ZPRACOVATEL: » PRAGUE ACCOUNTING SERVICES s.r.0.

Zzapsand do obchodniho rejstiiku vedeneho Méstskym.soudem v Praze, oddil C, vioZka 46569
znaleckd kanceldt zapsand rozhodnutim Ministerstva spravedinosti CR do seznamu tstavi
kvalifikovanych pro znaleckou cinnost v oboru ekonomika

se sidlem: Praha 8, Karlin, Sokolovska 5/49, PSC 186 00

1C0: 250 94 921

(déle takeé ,Znalec")
Cislo jednaci Zadavatele: -
Datum zpracovani: 15. zafi 2021
Cislo vyhotovent: 1
Celkovy pocet vyhotoveni: 3
Pofet stran posudku véetné titulni strany a pfiloh: 47
Pocet piiloh: 2

Tento znalecky posudek je podavan v oboru EKONOMIKA
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EUIPO

HDP

IMF

pietro stores
Vs

MF CR
Ocefovany majetek
074

Ceské narodni banka (www.cnb.cz)
Cesky statisticky tfad (Www.czs0.¢z)
Cisty zisk po zdanéni

Zisk pred droky a dani

Zisk pred odpisy, Uroky a dani

Zisk pfed dani

U¥ad Evropské unie pro dusevni viastnictvi
Hruby domaci produkt

Mezinarodni ménovy fond

pietro filipi stores, s.r.o.

Mezinarodni oceriovaci standardy
Ministerstvo finan¢ni Ceské republiky
Ochranna znamka ,PIETRO FILIPT*
Ochranna znamka

Pojem ,podnik* je pouZivan jako obecnéjsi a srozumitelné&jéi pojem, navazujici na soucasnou ocefiovaci

Podnik praxi a bude v této souvislosti povazovan za synonymum pro pojem ,obchodni zavod®, ktery s Gcinnosti od
1.1.2014, zaved! zakon . 89/2012 Sb., obCansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisd.
Upv Urad priimyslového viastnictvi
Zadavatel Ing. Lukas Viasany
Znalec PRAGUE ACCOUNTING SERVICES s.r.0.
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1 ZADANI ZNALECKEHO POSUDKU

Tato kapitola obsahuje zakladni (daje o znaleckém (kolu, dni ocenéni, provedenych Setfenich a jinych relevantnich skute¢nostech
tykajicich se zpracovani tohoto znaleckého posudku.

1.1 ODBORNA OTAZKA ZADAVATELE

Jaké je hodnota mezinarodni ochranné znamky ve viastnictvi spolecnosti pietro filipi stores, s.r.o., se sidlem Bilkova 855/19, Staré Mésto,
110 00 Praha 1, ICO: 649 39 341, ke dni vydani tohoto znaleckého posudku?

Pozn.: Paojem ,.spoleénost" ¢i ,podnik™ bude déle ve znaleckém posudku pouZivén jako obecnéist a srozumiteindjsi pojem, navazujici na
soucasnou oceriovad praxi a bude v této souvislosti povaZovén za synonymum pro pojem ,0bchodni zdvod", ktery s ticinnostiod 1.1.2014,
zaved) zékon ¢ 89/2012 Sb., obéansky zékonik, ve znéni pozdejsich predpisa.

1.2 UCEL ZNALECKEHO POSUDKU

Tento znalecky posudek se vydava pro Gicely ocenéni majetku v majetkové podstaté dluznika pietro filipi stores, s.r.o.

1.3 SKUTECNOSTI SDELENE ZADAVATELEM MAJICIi VLIV NA PRESNOST
ZAVERU POSUDKU

Znalci nebyly sdéleny Zadné skutecnosti ve smysiu ust. § 40 odst. 1 pism. c) vyhlaSky €. 503/2020 Sb., o vykonu znalecké &innosti, které
mohou mit vliv na presnost zaveru uvedeného v tomto znaleckém posudku.

1.4 DATUM OCENENI A ZOHLEDNENE SKUTECNOSTI

Ocenéni je provedeno ke dni vydani znaleckého posudku (déle také ,den ocenéni® nebo ,datum ocenéni").

Znalec do ocenéni promitnul véechny informace, které byly vefejné k dispozici az do dne ocenéni a také informace, které ziskal od

Zadavatele tohoto znaleckého posudku.

1.5 PROVEDENA SETRENI A KOMUNIKACE

Znalec neprovadé! v priibéhu zpracovani tohoto znaleckého posudku Zadna mistni ani jind Setfeni. Znalec v tomto ohledu vychézel z
podklad@ a informaci ziskanych pfimo od Zadavatele, které povazuje za pravdivé a spolehlivé. Veskera komunikace mezi Znalcem a
Zadavatelem tohoto znaleckého posudku probihala prostiednictvim osobnich jednani, elektronické komunikace a telefonnich hovordl. Cilem
této komunikace bylo ziskani blizsich a dopliujicich informaci nezbytnych pro zpracovéni tohoto znaleckého posudku. Znalec nikterak
nezohledioval nazory Zadavatele, a vychazel pouze z dokumentd a informaci, které jsou uvedeny v kapitole 2 tohoto znaleckého posudku.

1.6 OCENOVACI PRAMEN (STANDARD)

Ocenéni je provedeno a tento znalecky posudek vypracovan v souladu s Mezinarodnimi ocefiovacimi standardy (dale také ,IVS"),
které jsou popsany v kapitole 2.4 a které predstavuji zakladni oceriovaci pramen.

<)
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1.7 KATEGORIE VYSLEDNE HODNOTY

Znalec konstatuje, Ze kategorie vysledné hodnoty (baze) stanovené v tomto znaleckém posudku odpovida trZni hodnoté, jejiz definiéni
znaky jsou uvedeny v kapitole 2.4.1.

1.8 IDENTIFIKACE ZADAVATELE

Tabulka 1: Identifikace Zadavatele

Iméno. DFfment: Ing. Lukd$ Viadany, insolvenéni spravce dluZnika pietro filipi stores, s.r.o., ICO:
- Prij ' 649 39 341, se sidlem Bilkova 855/19, Staré Mésto, 110 00 Praha 1.

Zdroj: www. justice.cz

1.9 IDENTIFIKACE A PROHLASENI ZNALCE

Spoletnost PRAGUE ACCOUNTING SERVICES s.r.0., se sidlem: Sokolovskd 5/49, Praha 8, PSC: 186 00, IC: 250 94 921 zapsané do
obchodniho rejstfiku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil C, viozka 46569 (déle jen teZ i jako ,Znalec"), je zapséna rozhodnutim
Ministerstva spravedinosti CR ze dne 8. ledna 2004, &.j. M - 36/2004 jako znalecké kanceld? do seznamu tistavii kvalifikovanych pro
znaleckou éinnost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni:

a) ocefovani pohledavek

b) oceriovani cennych papiri, majetkovych Ucasti a obchodnich podilGi
¢) ocefovani nepenéZitych vkladl do obchodnich spole¢nosti

d) ocefiovani vypofadaciho podilu

e) ocenovani podnikd a jejich Casti

f)  ocenovani jméni

g) ucetnictvi a inventarizace

h) zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami

i)  pfezkoumani navrhu smlouvy o fiizi, vypofadani v penézich pfi zruseni obchodni spolecnosti s pfevodem jméni na akcionare,
resp. spoleCnika, prezkoumani projektu rozdéleni a pfezkoumani smlouvy o rozdéleni a prevzeti obchodniho jméni

j)  prezkoumani ovladaci smlouvy a smlouvy o prevodu zisku, pfezkoumani pfimérenosti ceny nebo sménného poméru cennych
papirl pfi povinné nabidce prevzeti, pfezkoumani pfimérenosti ceny pri verejném névrhu smlouvy o pfevodu cennych papird

k) ekonomika spravy majetku v ramci likvidace, konkursu a vyrovnani

1) mezindrodni GCetni standardy

m) dang, dafiovy systém Ceské republiky a mezindrodni smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni

n) ocefovani nemovitosti.

Spole¢nost PRAGUE ACCOUNTING SERVICES s.r.0. pro ucely tohoto znaleckého posudku prohlasuje, 7e je nezavisla na zadavateli
znaleckého posudku a Ze veskerou ¢innost pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku vykonavala zcela objektivn, nezévisle a v souladu
s veskerymi odbornymi a etickymi pfedpoklady znalecké €innosti. Sjednana odména znalce nezavisi na obsahu znaleckého posudku ani

na jeho zavérech.
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1.10 OBECNE PREDPOKLADY A OMEZENI

1. Své sluZby jsme poskytli v souladu s platnymi tuzemskymi pravnimi predpisy a etickymi pFedpoklady pro vykon znalecké
a odhadcovské ¢innosti. Jsme naprosto nezavislym dodavatelem a odména za nasi sluzbu neni Zadnym zplsobem zavisla na
vysledcich a zavérech zpracovaného znaleckého posudku.

2. Ocenéni uvedené v tomto znaleckém posudku je provedeno na zakladé teoretickych vychodisek platnych v dobé zpracovani
tohoto znaleckého posudku s ocefiovacim pramenem Mezinarodni ocefiovaci standardy vydané International Valuation
Standards Council. Kromé tohoto zdroje vychazel Znalec pfi zpracovani posudku ze zékonné legislativy, z odborné literatury,
profesnich databéazi a viastnich dat ziskanych v souvislosti s historickym vykonem své znalecké ¢innosti a dosavadni praxe.

3. Vysledek ziskany ocenénim je platny ke dni ocenéni a pouze pro Uéel uvedeny v tomto znaleckém posudku. Jakékoliv jiné pouZiti
nebo prevzeti (dajl pro jiny Glel treti stranou je neopravnéné a neplatné.

4. Vypocet priib&Znych Cisel ¢i hodnot uvedenych v tomto znaleckém posudku byl provadén v tabulkovém editoru EXCEL. Tyto
priib&Zné vysledky pfi jejich prezentaci v textové Casti posudku byly zaokrouhlovany, zatimco v tabulkovém editoru vstupovaly
bez zaokrouhleni do dal$ich fazi vypoCtu. Tyto skuteCnosti mohou byt v nékterych pfipadech pficinou rozdilu mezi vysledem
ziskanym pfi ruénim pfepoctu a vysledkem, ktery uvadime v textu tohoto znaleckého posudku.
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2 VYCET PODKLADU

2.1 POPIS POSTUPU ZNALCE PRI VYBERU ZDROJU DAT

Znalec pfi zpracovani znaleckého posudku vychézel z podkladd a informadi pfedloZenych Zadavatelem tohoto znaleckého posudku a déle
z podklad@ a informaci, které si zajistil sdm. V nasledujici kapitole je uveden jejich vycet.

2.2 VYCET VYBRANYCH ZDROJU DAT A JEJICH POPIS

2.2.1 Zdroje dat predloZené Zadavatelem

a) Data o prlimyslovém vlastnictvi — identifikace ochranné znamky
b) Udetni zavérka spoletnosti pietro filipi stores, s.r.o0. za rok 2019

2.2.2 Zdroje dat opatiené Znalcem

a) Vypis z obchodniho rejstriku spoleCnosti pietro filipi stores, s.r.o0.

b)  Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti pietro filipi, s.r.o.

¢) Utetni zavérky spolecnosti pietro filipi stores, s.r.o. za roky 2014 — 2018

d) Ucetni zavérky spolecnosti pietro filipi, s.r.o. za roky 1999, 2002 — 2018

e) Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS)

f)  Braeley R. A., Myers S. C. — Teorie a praxe firemnich financi, VP 1991

g) MiloS Mafik a kolektiv - Metody oceriovani podnik( pro pokrogilé, Ekopress 2011
h)  Milo$ Marik a kolektiv - Metody oceriovani podniku, Ekopress 2018

i)  Svacina P., Ocefovani nehmotnych aktiv, Ekopress, 2010

j)  Zakon & 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjSich predpish
k) Zakon & 563/1991 Sb., o Gdetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisti

1) Zéakon & 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakond, ve znéni pozdé&jSich pfedpis{)
m) Zakon ¢. 441/2003 Sb., o ochrannych znamkach, ve znéni pozdéjsich predpist
n) Tisk a archiv znalce

o) Internet (konkrétni odkaz vZdy uveden dale v textu znaleckého posudku)

2.3 VEROHODNOST ZDROJE DAT

U pisemnych podklad(l a informaci ziskanych od Zadavatele tohoto posudku predpoklddame:

e jejich piny soulad se véemi zakonnymi a jinymi zavaznymi piedpisy Ceské republiky, které mély platnost k datu ocenéni, a
¢ jejich spolehlivost, pravdivost a vérohodnost.

Tento predpoklad jsme samostatné neprovérovali, v priibéhu zpracovani znaleckého posudku jsme nezjistili skuteénosti, které by pouZiti
tohoto predpokladu vyloucily.

W:pasweb . cz E:info@pasweb.c: | T:+420221584 301
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2.4 TEORETICKA VYCHODISKA OCENOVANI

Obecné Ize konstatovat, Ze pokud provadime oceriovani majetku (sémanticky by bylo presn&jsi fici ohodnocujeme majetek), je vysledkem
vZdy jeho hodnota a nikoliv cena, pficemz, jak i vyplyva z vySe uvedeného nastinu, neni a neexistuje jedna objektivni, pro viechny
Gcely platna hodnota. Vyvoj praxe a teorie ocefiovani ukézaly, Ze existuji riizné standardy hodnoty (Bases of Value) definované
podle rlznych podminek a poZadavk( kladenych na ocenéni. Mezi jednotlivymi pfistupy k vymezeni hledané hodnoty,
pougivanymi v ramdi Ceské republiky, véak existuje zna¢na rozdilnost. Rozdiiné pfistupy uplatfiované v Eeském prostiedi vyplyvajf zejména
z rliznych poZadavk{l na stanoveni hodnoty danych pravnimi predpisy. Pfistupy k ocenéni vyplyvaiji z nasledujicich zékonnych Gprav:

a) ucetnictvi e) zakon o obchodnich korporacich
b) dané f)  obcansky zakonik
c) cenové predpisy g) zakon o preménach obchodnich spoleénosti, aj.

d) zakon o ocefiovani

V rémci téchto oblasti je konkrétni zplsob uréeni hodnoty bud' strikiné stanoven, nebo je ponechan na osobé, kterd mé hodnotu stanovit.
vV Ceské republice neexistuje zavazna norma, podle které by méla osoba stanovujici hodnotu (znalec) postupovat v pFipad&, kdy neni
zplsob urceni hodnoty administrativné stanoven. Ve znalecké praxi v oblasti ocefiovani se proto v t&chto pfipadech pouZivd metodicka
zakladna a pfistupy definované zejména:

v mezinarodnich standardech finanéniho vykaznictvi,
v mezinarodnich a evropskych ocenovacich standardech,

1
2
3. tuzemskou referencni ocefiovaci teorii a praxi,
4. némeckou ocenovaci teorii a praxi,

5

americkou ocefovaci teorii a praxi.

VySe uvedené pfistupy se sice v mnohém prekryvaji, ale také se v mnohém lisi, Dle naSeho ndzoru nejkomplexnéjéi syntézu vyse
uvedenych pfistupll a zéroveri uceleny popis analytické metodiky provadéji Mezinarodni ocefiovaci standardy (International
Valuation Standards) 2017, ke kterym je proveden nasledujici rozbor a o které se toto ocenéni (ohodnoceni) opira.

Mezinarodni oceriovaci standardy (dale jen ,JVS") vytvaii a vydava Rada pro mezinarodni ocefiovaci standardy (International Valuation
Standards Council, dale jen ,IVSC"), ktera je nezavisla neziskova organizace vénuijici se zvySovani kvality v oboru ocefiovan.

Primarnim cilem IVSC je posilovat jistotu a vefejnou dlivéru v ocefiovani vytvafenim standard@ a zaji§tovénim jejich vieobecného piijeti

a uplatfiovani pfi ocefovani aktiv po celém svété.

Mezindrodni ocefovaci standardy definuji nékolik standardé hodnot (IVS 104), které popisuji zékladni premisy, na kterych budou
zaloZeny hodnoty uvadéné ve zpravach. Je krajné dllezité, aby standard (pfip. standardy) hodnoty odpovidal podminkdm a acelu
ocefiovaciho Ukolu, protoZe standard hodnoty mdiZe ovlivnit nebo urdit volbu metod, vstupnich (dajf a pfedpokladi i kone¢ny nazor na
hodnotu.

I kdyZ se v ocenéni pouZiva mnoho rliznych standard hodnoty, vétSina z nich ma urcité spoleCné prvky — piedpokladanou transakei,
predpokladané datum transakce a predpokladané strany transakce.

Predpokiddand transakce mliZe mit v zavislosti na standardu hodnoty fadu podob:

a) hypoteticka transakce,

b) skutena transakce,

c) kupni (nebo vstupni) transakce,

d) prodejni (nebo vystupni) transakce, a/nebo

e) transakce na urcitém nebo hypotetickém trhu se stanovenymi charakteristikami.
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Predpoklédané datum transakce ma vliv na to, jaké informace a Udaje bude ocefiovatel brat v ocenéni do Gvahy. Vétsina standard(
hodnoty zakazuje brat do tvahy informace nebo nalady trhu, které by nebyly k datu ocenéni pro (€astniky zndmé nebo s piiméfenou
néleZitou péli poznatelngé.

Vétsina standardd hodnoty odraZi pfedpoklady tykajicl se stran transakce a poskytuje uritou Grovefi popisu téchto stran. MiiZe v nich byt
uvedena jedna nebo vice skute¢nych nebo predpokladanych charakteristik tykajicich se téchto stran, napfiklad:

a) hypotetické strany,

b) znamé nebo konkrétni strany,

c) denové urCené/popsané skupiny potencialnich stran,

d) zda strany maji k pfedpokladanému datu urcité podminky nebo motivaci (napt. tisen), a/nebo
e) predpokladana droven znalosti.

IVS definuji nasledujici standardy hodnot:

Trini hodnota (Market Value)

Trzni ndgjemné (Market Rent)

Spravedliva hodnota (Equitable Value)
Investi¢ni hodnota (Investment Value/Worth)
Synergicka hodnota (Synergistic Value)
Likvida¢ni hodnota (Liquidation Value)

IR N

Déle také IVS zmifuji vybrané kategorie hodnot, které pouZivaji jiné organizace. Napf. Redlna hodnota (Fair Value) dle Mezinarodnich
standardd ucetniho vykaznictvi (IFRS), Redlna trini hodnota (Fair Market Value) dle Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
(OECD), ai.

Oceriovatelé musi zvolit relevantni standard (pfip. standardy) hodnoty v souladu s podminkami a Uelem ocefovaciho (kolu. Volba
standardu (pfip. standardd) hodnoty ocefiovatelem by méla zohledriovat pokyny a vstupni Udaje obdriené od klienta a/nebo jeho
zastupcll. Bez ohledu na pokyny a vstupni (daje, které mu byly poskytnuty by vSak oceriovatel nemél pouZit standard (pfip. standardy)
hodnoty, ktery neodpovida zamyslenému ucelu ocenéni.

2.4.1 Trzni hodnota

z wr

Trini hodnota (Market Value)je odhadovana Castka, za kterou by mély byt aktivum nebo zavazek sménény k datu ocen&ni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v transakci uskutecnéné v souladu principem trZniho odstupu, po
naleZitém marketingu, kdy kaZda ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli v tisni,

Definice trzni hodnoty musi byt aplikovana v souladu s nasledujicim koncepénim ramcem:

a) Odhadovanou ¢astkou se rozumi cena vyjadiena v penézich splatna za aktivum v trZni transakei uskutefnéné v souladu
s principem trZzniho odstupu. TrZzni hodnota je nejpravdépodobnéjsi cena pfiméfené dosaZitelnd na trhu k datu ocenéni
v souladu s definici trZni hodnoty. Jedna se o nejlepsi cenu pfiméfené dosaZitelnou prodavajicim a nejvyhodnéjéi cenu pFiméfené
dosaZitelnou kupujicim. Tento odhad vyslovné vyluuje moznost navySeni nebo snizeni odhadované ceny na zéklad& zviastnich
podminek nebo okolnosti, napiiklad atypického financovani, ujednani o prodeji a zpétném prondjmu, zvlaStnich zfetelll nebo
Ustupk( ze strany jakékoli osoby zapojené do prodeje nebo jakéhokoli prvku hodnoty, ktery je dostupny pouze ur&itému
vlastnikovi nebo kupci.

b) Tim, Ze by mély byt aktivum nebo zavazek sménény se rozumi skutecnost, Zze hodnota aktiva nebo zavazku je odhadovana
Castka, nikoli pfedem ur€ena Castka nebo skuteCna prodejni cena. Jednd se o cenu v transakci, ktera splfiuje viechny prvky
definice tréni hodnoty k datu ocenéni.

|
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c) Slovy k datu ocenéni je vyjadien poZadavek Casové zavislé hodnoty k danému datu. Vzhledem k tomu, Ze se trhy a podminky
na trhu mohou ménit, miize byt odhadovana hodnota v jiném Easovém okamziku nespravna nebo nepfimétena. Céstka ocenéni
odrazi stav a okolnosti trhu k datu ocenéni, nikoli k jakémukoli jinému datu.

d) Ochotnym kupujicim se rozumi kupujici, ktery je ke koupi motivovén, ale nikoli nucen. Tento kupuijici neni ani pfili$ dychtivy,
ani rozhodnuty koupit za kaZdou cenu. Jedna se také o kupujiciho, ktery nakupuje v souladu s realitou aktudlniho trhu a
s aktualnimi oCekavanimi trhu, nikoli ve vztahu k imagindrnimu nebo hypotetickému trhu, jeho? existenci nelze prokazat nebo
ocekavat. Predpokiadany kupuijici by nezaplatil cenu vyssi, nez vyzaduje trh. Mezi ty, kdo tvofi ,trh*, patii i soucasny viastnik.

e) Ochotny prodavajici neni ani pfili§ dychtivy prodavajici, ani prodavajici z donuceni, ktery je pFipraven prodat za kazdou cenu,
ani prodavajici pfipraveny pockat si na cenu, ktera neni na soucasném trhu povaZovana za pfiméfenou. Ochotny prodavaijici je
motivovan prodat aktivum v trznich podminkach za nejlepsi cenu dosazitelnou na volném trhu po néleZitém marketingu bez
ohledu na to, jak vysoka tato cena miiZe byt. Soucasti této uvahy nejsou faktické okolnosti, ve kterych se nachazi skuteény
vlastnik, protoZe ochotny prodavajici je hypoteticky viastnik.

f) Transakce uskutecnéna v souladu s principem trZniho odstupu je transakce mezi stranami, které mezi sebou nemaji
konkrétni nebo zvi&Stni vztah, napf. vztah matefské a dcefiné spolecnosti nebo pronajimatele a ndjemce, ktery mize vést
k cenové Grovni netypické pro dany trh nebo zvySené cenové Grovni. Predpoklada se, Ze transakce, ve které jde o trzni hodnotu,
probihad mezi stranami, které mezi sebou nemaji Zadny vztah a jednaji vzajemné nezavisle.

g) Slovy po naleZitém marketingu se rozumi, Ze aktivum bylo vystaveno na trhu nejvhodné&jdim zplisobem, aby se dispozice
s nim uskutecnila za nejlepsi cenu pfimérené dosaZitelnou v souladu s definici trzni hodnoty. Metoda prodeje je povaZovéna za
nejvhodnéjsi k dosazeni nejlepsi ceny na trhu, na ktery ma prodavajici pristup. Délka doby vystaveni neni pevnd, ale li§i se
podle druhu aktiva a trznich podminek. Jedinym kritériem je, Ze doba musi byt dostate¢na k tomu, aby si aktivum mohlo ziskat
pozornost dostatecného pottu G¢astnik( trhu. Doba vystaveni predchazi datu ocenéni.

h) Formulace kdy kaZzda ze stran jednala informované, uvazlivé predpoklada, Ze jak ochotny kupuijici, tak ochotny
prodavajici jsou pfiméFené informovani o povaze a charakteristikéch aktiva, o skuteénych a potencialnich zplisobech jeho vyuZit!
a o stavu trhu k datu ocenéni. Déle se u obou pfedpoklada, Ze své informace vyuZiji uvazlivé, a budou tak usilovat o cenu, kterd
je pro jejich prisluSnou pozici v dané transakci co nejpfiznivéjsi. Uvazlivost se hodnoti vzhledem ke stavu trhu k datu ocenéni,
nikoli zpétné z hlediska zkuSenosti nabytych k n&jakému pozdéjsimu datu. Neni napfikiad nezbytné neuvazlivé pokud prodavajici
na trhu s padajicimi cenami proda aktiva za cenu, kterd je niz8i nez predchozi trzni Grovné. V takovych pfipadech, stejné jako
u ostatnich smén na trzich s ménicimi se cenami, bude uvazlivy kupujici nebo prodavajici jednat v souladu s nejlepSimi trznimi
informacemi, které jsou v dané dobé dispozici.

i)  Vyjadreni a nikoli v tisni znamena, Ze obé strany jsou motivovany transakdi provést, ale Zadna z nich neni k jejimu dokonéeni
tlatena nebo nenalezité nucena.

Koncept trZni hodnoty pfedpokladda cenu sjednanou na volném a konkurencnim trhu, kde Ucastnici jednaji svobodné. Trhem by pro
aktivum mohl byt mezinarodni trh nebo mistni trh. Trh by mohl byt tvofen mnoha kupujicimi a prodavajicimi, nebo by mohl byt
charakterizovan omezenym poctem ucastnikli trhu. Trh, na kterém se predpokladé vystaveni aktiva k prodeji, je takovy, na kterém se
pomysing sméfiované aktivum obvykle sménuje.

v

TrZni hodnota aktiva odréZi jeho nejvy$si a nejlepsi vyuZiti (highest and best use). NejvySsi a nejlepsi vyuZiti je takové vyuziti aktiva,
které maximalizuje jeho potencidl a které je mozné, pravné pripustné a finan¢né proveditelné. Nejvy3si a nejlep$i vyuziti mize byt
pokra¢ovanim stavajiciho zplisobu vyuZiti aktiva nebo né&jakym alternativnim zplisobem vyuZiti. To je déno vyuZitim, které by (&astnik
trhu pro dané aktivum zamyslel pfi urCovani ceny, kterou by byl ochoten nabidnout.

Povaha a zdroj vstupnich Udajd ocenéni musi byt ve shodé se standardem hodnoty, ktery zase musi zohledfiovat (el ocenéni. K vytvoreni
nazoru o hodnoté mohou byt napfiklad pouZity rlizné pristupy a metody, jestlize vyuzivaji (idaje odvozené z trhu. Trini pfistup bude
vyuZivat vstupni (idaje odvozené z trhu ze své definice. Ke stanoveni trZni hodnoty pomoci vynosového pfistupu by mél byt tento pfistup
aplikovan s pouZitim vstupnich tdajd a pfedpokiad, které by méli tcastnici. Ke stanoveni trzni hodnoty pomoci nakladového pfistupu by

«

mély byt ndklady aktiva se stejnou uziteCnosti a odpovidajici amortizaci urCeny analyzou trznich néklad(l a amortizace.
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Nejrelevantnéjsi a nejvyhodnéjsi ocefovaci metoda nebo metody musi byt dany dostupnymi Udaji a okolnostmi tykajicimi se trhu pro
ocefiované aktivum. KaZdy pouZity pfistup nebo metoda, pokud vychézeii z patiiéné analyzovanych Gdaji odvozenych z trhu, by mély
vést ke stanoveni trzni hodnoty.

Trini hodnota neodraZf atributy aktiva, které maji hodnotu pro urcitého viastnika nebo kupce, ale ostatnim kupujicim na trhu nejsou
dostupné. Takovéto vyhody se mohou tykat fyzickych, zemépisnych, ekonomickych nebo pravnich charakteristik aktiva. Trzni hodnota
vyzaduje, aby takové prvky hodnoty nebyly brany v potaz, protoZe k jakémukoli danému datu je predpokladdana pouze existence
ochotného kupujiciho, nikoli konkrétniho ochotného kupujiciho.

2.4.2 Trini ndjemné

Trini ndjemné (Market Rent) je odhadovana castka, za kterou by mél byt podil na nemovitém majetku pronajat k datu
ocenéni mezi ochotnym pronajimatelem a ochotnym najemcem za patfi¢nych podminek najmu v transakci uskuteénéné
v souladu s principem trZniho odstupu, po fadném marketingu, kdy kaZda ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli

v tisni.

Trini ndjemné mizZe byt pouZito jako standard hodnoty pfi ocefiovani najmu nebo prava vzniklého z najmu. V takovych pfipadech je
nezbytné vzit do Gvahy smluvni najemné a pfipadné i trzni nadjemné, pokud se lisi.

Na pomoc pii vykladu trzniho ndjemného je mozZné vyuzit vySe uvedeny koncepéni rdmec stojici za definici trzni hodnoty. Odhadovana
Céstka nezahrmuje zejména najemné zvySené nebo snizené na zakladé zvlastnich podminek, zietelll nebo dstupk. ,Patfiéné podminky
najmu® jsou podminky, které by byly obvykle na trhu dohodnuty mezi Gastniky trhu pro dany druh nemovité véci k datu ocenéni.
Stanoveni trzniho ndjemného by mélo byt provedeno pouze pFi uvedeni hlavnich podminek najmu, které jsou pfedpokladany.

Smiluvni najemné je ndjemné, které ma byt placeno podle podminek skutecné najemni smlouvy. M@Ze byt po dobu trvéni ndjemni smlouvy
fixni, nebo se ménit. Periodicita a zaklad pro vypoCet zmén najemného budou uvedeny v najemni smlouvé a musi byt zjiStény a spravné
interpretovany, aby bylo mozné stanovit celkove uZitky vznikajici pronajimateli a zavazek najemce.

Za urcitych okolnosti miiZe byt nutné stanovit trzni ndjemné na zdkladé podminek existujici ndjemni smlouvy.
PFi vypoctu trzniho najemného musi ocefiovatel zohlednit nasledujici skute¢nosti:

a) pokud jde o trZni ndjemné stanovené v najemni smlouvé, jsou patiiénymi podminkami najmu podminky této najemni smiouvy,
pokud nejsou tyto podminky protipravni nebo v rozporu se zastfesujici legislativou, a

b) pokud jde o trzni najemné, které neni stanoveno v najemni smlouvé, jsou predpoklédanymi podminkami podminky pomysiné
najemni smlouvy, kterd by byla obvykle na trhu sjednana mezi (i¢astniky trhu pro dany druh majetku k datu ocenéni.

2.4.3 Spravedliva hodnota

Spravedliva hodnota (Equitable Value) je odhadovana cena za prevod aktiva nebo zdvazku mezi uréenymi znalymi a

s vr

ochotnymi stranami, ktera odrazi prislusné majetkové podily téchto stran.

Spravedlivd hodnota vyzaduje stanoveni ceny, ktera je spravedliva mezi dvéma konkrétnimi, urenymi stranami se zohlednénim
prisludnych vyhod nebo nevyhod, které kazda z nich bude z transakce mit. Oproti tomu trzni hodnota vyZaduje, aby nebyly zohledfiovany
Zadné vyhody nebo nevyhody, které nejsou dostupné nebo neplynou ucastnikiim trhu obecné.

Spravedliva hodnota je $irSi koncept neZ trZni hodnota. Cena, ktera je spravedliva mezi dvéma stranami, se sice bude v mnoha pfipadech
rovnat cené dosazitelné na trhu, budou vSak existovat i pfipady, kdy stanoveni spravedlivé hodnoty bude zahrnovat zohlednéni aspektd,
které musi zfistat pfi stanovovani trZni hodnoty nezohlednény, napfikiad uritych prvkd synergické hodnoty vyplyvajicich z kombinace

majetkovych podild.
Mezi priklady vyuZiti spravedlivé hodnoty patii:

a) urleni spravedlivé ceny za podil v nekotovaném podniku, kde podily dvou konkrétnich stran mohou znamenat, Ze cena, ktera
je mezi nimi spravedliva, se li$i od ceny, kterd by mohla byt dosaZitelna na trhu, a
d‘
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b) ureni ceny, kterd by byla spravedliva mezi pronajimatelem a ndjemcem bud’ za trvaly pfevod pronajatého aktiva, nebo za

zrudeni najemniho zavazku.

2.4.4 Investi¢ni hodnota

Investiéni hodnota (Investment Value/Worth) je hodnota aktiva pro urcitého vlastnika nebo potencialniho vlastnika pfi

individualni investici nebo provoznich cilech.

Investiéni hodnota je standard hodnoty specificky pro urdity subjekt. I kdyZ hodnota aktiva pro vlastnika miiZe byt stejna jako &astka,
kterd by mohla byt realizovdna jeho prodejem jiné strang, tento standard hodnoty odrdzi uzitky plynouci subjektu z drzeni aktiva, a
v dlsledku toho nezahrnuje pfedpokladanou sménu. Investi¢ni hodnota odrazi okolnosti a financni cile subjektu, pro ktery se ocenéni
zpracovévé. Casto se pouivé ke stanoveni vykonnosti investic.

2.4.5 Synergicka hodnota

Synergicka hodnota (Synergistic Value) je vysledkem kombinace dvou nebo vice aktiv nebo podil{i, kde kombinovana
hodnota je vétsi nez soucet jednotlivych hodnot.

Pokud jsou synergie k dispozici pouze jednomu konkrétnimu kupujicimu, bude se synergicka hodnota liSit od trzni hodnoty, protoZe bude
odraZet urité atributy aktiva, které majf hodnotu pouze pro konkrétniho kupujiciho. Pfidana hodnota presahujici souhrn pfislunych podilti

se &asto oznacuje jako ,hodnota spojeni” (marriage value).

2.4.6 Likvida¢ni hodnota

Likvidaéni hodnota (Liquidation Value) je Castka, ktera by byla realizovana pfi prodeji aktiva nebo skupiny aktiv po

jednotlivych astech.

Likvida¢ni hodnota by méla zohledfiovat naklady na uvedeni aktiv do prodejeschopného stavu i na €innosti v ramci likvidace. Likvida&ni
hodnota miiZe byt uréena na zakiadé dvou rliznych premis hodnoty:

a) Fizena transakce s obvyklou dobou marketingu, nebo
b) nucena transakce se zkrdcenou dobou marketingu.

Ocefiovatel musi uvést, ktera premisa hodnoty je predpokladana.

2.4.7 Premisa hodnoty / predpokladané vyuziti (Premise of Value / Assumed Use)

Premisa hodnoty neboli pfedpokiadané vyuZiti popisuje okolnosti toho, jak jsou aktivum nebo zavazek vyuZivany. Rizné standardy hodnoty
mohou vyZadovat uréitou premisu hodnoty nebo dovolovat, aby bylo vzato do tvahy vice premis hodnoty. Nékteré b&zné premisy hodnot
jsou:

a) nejvyssi a nejlepsi vyuZiti,

b) souasny zplisob vyuziti / stavajici zplisob vyuZiti,

c) fizena likvidace, a

d) nuceny prodej.

v

2.4.7.1 Nejvyssi a nejlepsi vyuziti (Highest and Best Use)

Nejvy3$l a nejlepi vyuZiti je takové vyuZiti, z hlediska G¢astnika, které by u aktiva pfineslo nejvyssi hodnotu. I kdyZ se tento koncept
aplikuje nej¢ast&ji u nefinanénich aktiv, protoZe mnoho financnich aktiv nema alternativni vyuziti, mohou existovat okolnosti, za kterych

je tfeba vzit do Gvahy i nejvyssi a nejlepsi vyuZiti finanénich aktiv.

<
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Nejvyssi a nejlepsi vyuZiti musi byt fyzicky moZné (pokud je to namisté), financné proveditelné, pravné pFipustné a vést k nejvyssi
hodnoté. Pokud by se liSilo od sou¢asného zpfsobu vyuZiti, byla by hodnota aktiva ovlivnéna naklady na jeho pFevod na nejvy$si a nejlepsi
vyuziti.

Nejvys$i a nejlepsi vyuZiti aktiva mZe byt jeho sou¢asny nebo stavajici zplisob vyuZiti, pokud je vyuZivano optimalng. NejvySsi a nejlepsi
vyuZiti se véak miize od soucasného zplisobu vyuZiti liSit, nebo dokonce spocivat v fizené likvidaci.

Nejvy$si a nejlepsi vyuZiti aktiva oceriovaného samostatné se miiZe lisit od jeho nejvyssiho a nejlepsiho vyuZiti v ramci skupiny aktiv, kdy
musi byt zohlednén jeho pfinos k celkové hodnoté skupiny.

Ur&eni nejvy3siho a nejlepsiho vyuZiti zahrmuje uvazeni nasledujicich ohleddi:

a) Fyzickd mozZnost urcitého zplisobu vyuZiti se stanovi s ohledem na to, co by bylo povaZovano za pfiméfené (i&astniky.

b) PFi zvaZovani poZadavku pravni pfipustnosti je tfeba vzit do Gvahy veSkerd pravni omezeni vyuZiti aktiva, napf. vyplivajici
z Uzemniho planovani, i pravdépodobnost, Ze dojde ke zméné téchto omezeni.

¢) Pozadavek na financni proveditelnost vyuZiti zohlednuje to, zda alternativni vyuziti, které je fyzicky mozné a prévné pfipustné,
pFinese typickému UCastnikovi dostate¢ny vynos, po zohlednéni nékladd na prevod na toto vyuZit, nad rdmec vynosu ze
stavajiciho zplisobu vyuziti.

2.4.7.2 Soucasny zpiisob vyuZiti / stavajici zplisob vyuziti (Current Use / Existing Use)

Soucasny zplisob vyuZiti / stavajici zplisob vyufiti je soucasny zplisob, jak jsou aktivum, zévazek nebo skupina aktiv a/nebo zavazk{
vyuZivany. Soudasny zplisob vyuZiti zaroveri miiZze byt, ale nikoli nezbytné je, i nejvyssim a nejlepsim vyuZitim,

2.4.7.3 Rizena likvidace (Orderly Liquidation)

Rizend likvidace popisuje hodnotu skupiny aktiv, kterou by bylo mo#né realizovat likvidaénim prodejem, pokud by bylo k dispozici
pfimé&Fené Easové obdobi na nalezeni kupce (pFip. kupcl), jestlize by ji byl prodavajici nucen prodat, jak stoji a lei.

PfiméFené ¢asové obdobi na nalezeni kupce (pfip. kupct) se miZe liSit podle druhu aktiva a trZnich podminek.

2.4.7.4 Nucené prodeje (Forced Sales)

Termin ,nuceny prodej" se ¢asto pouZiva za okolnosti, kdy prodavaji uskute¢iuje prodej v tisni, a v diisledku toho neni k dispozici doba
na Fadny marketing a kupujici nemusi mit moZnost provést dostateCny proces predinvesticni provérky (due diligence). Cena, které by bylo
mozZné za téchto okolnosti dosahnout, bude zaviset na povaze tlaku, kterému prodavajici ¢eli, a dlivodim, pro¢ neni mozné provést Fadny
marketing. Mlize také odrazet diisledky neuskutecnéni prodeje prodavajicim v dobg, kterd je k dispozici. Jestlize neni zndma povaha tlaku
na prodavaijiciho a jeho pfifina, neni mozné cenu dosazitelnou pfi nuceném prodeji realisticky odhadnout. Cena, kterou prodavaijici pfi
nuceném prodeji akceptuje, bude odraZet jeho viastni poméry, nikoli poméry hypotetického ochotného prodavajictho z definice trin
hodnoty. ,Nuceny prodej" je popisem situace, za které se dana sména odehrava, nikoli zvlastni standard hodnoty.

Pokud je vyzadovano stanoveni ceny dosaZitelné za okolnosti nuceného prodeje, bude nezbytné uvedenim pfislusnych predpoklad( jasné
urdit davody urcit diivody tlaku na prodavajiciho, véetné disledk{l neuskute¢néni prodeje v daném &asovém obdobi. Pokud tyto okolnosti
k datu ocenéni neexistuji, musf byt jasné urCeny jako zvidstni predpoklady.

Nuceny prodej obvykle odraZi nejpravdépodobnéjsi cenu, kterou dany majetek ziejmé vynese za viech nésledujicich podminek:

a) dokonceni prodeje v kratkém Casovém obdobi,

b) aktivum je vystaveno trznim podminkam prevladajicim k datu ocenéni nebo v predpokiddaném asovém rozmezi, béhem
kterého ma byt transakce dokondena,

¢) kupuijici i prodavajici jednaji uvézlivé a informované,

d) prodavajici uskutechuje prodej v tisni,

e) kupuijici je obvykle motivovan,

f)  obé strany jednaji podle svého nazoru ve svém nejlepSim z&jmu,

<
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g) normalni marketingové aktivity nejsou mozné vzhledem ke kratké dobé vystaveni, a

h) platba bude provedena v hotovosti.

Prodeje na neaktivnim nebo klesajicim trhu nejsou automaticky ,,nucenymi prodeji" jenom proto, Ze by prodavajici moh! doufat v lepsi
cenu, pokud by se podminky zlepSily. JestliZze neni prodavajici nucen uskutecnit prodej ve |hiité, kterd zabrariuje Fadnému marketingu,
bude prodavajici ochotnym prodavajicim ve smyslu definice trzni hodnoty.

V ocenéni, kde standardem hodnoty je trzni hodnota, by obvykle potvrzené transakce , nuceného prodeje™ nebyly zohledfiovany, ale ovéfit,
zda transakce uskuteénénd v souladu s principem trzniho odstupu byla nucenym prodejem, miiZze byt obtiZzné.

2.4.8 Ocenovaci pfistupy a metody uplatiiované v ramci IVS 105

1VS 105 definuje tFi zakladni ocefovadi pristupy ~ trzni, vynosovy a nakladovy. VSechny jsou zaloZeny na ekonomickych principech

cenové rovnovahy, ofekavanych uzitkl nebo nahrazeni.

PFi vybéru ocefiovacich pfistupll a metod pro urcité aktivum je cilem nalézt metodu, ktera bude za konkrétnich okolnosti nejvhodnéjsi.
Zadnéa jednotlivé metoda neni vhodné pro kazdou moZnou situaci.

Ocerovatelé nejsou povinni pouZit k ocenéni aktiva vice neZ jednu metodu, zejména pokud je oceriovatel vzhiedem ke
skuteénostem a okolnostem oceliovaci zakazky silné presvédcen o presnosti a spolehlivosti jediné metody. Ocefiovatelé by
vSak méli uvazit pouZiti vice pristupl a metod a ke stanoveni hodnoty by mél byt vzat do tvahy a mZe byt pouzit vice neZ jeden ocefiovaci
pfistup nebo metoda, zejména pokud u jediné metody existuji jen nedostatetné faktické nebo pozorovateiné vstupni Udaje pro dosazeni
spolehlivého zavéru. Pokud se pouzije vice neZ jeden pfistup a metoda, nebo i vice metod v rdmci jednoho pfistupu, mél by byt zavér o
hodnoté zaloZeny na téchto vicero pfistupech a/nebo metodach prfiméfeny a ocefiovatel by mél ve zpravé popsat proces analyzy a
rekonciliace odli$nych hodnot do jediného zavéru bez provedeni priimérovani.

v v v

I kdyZ Zadny jednotlivy pFistup ani metoda nejsou aplikovatelné za vSech okolnosti, za nejpresvéd¢ivéjsi doklad hodnoty
se obecné povaZuji cenové informace z aktivniho trhu.

2.4.8.1 Trzni pFistup

V trZnim pfistupu (Market Approach) se hodnota stanovuje porovnanim aktiva se shodnymi nebo srovnateinymi
(tj. podobnymi) aktivy, pro ktera jsou k dispozici cenové informace.

Tréni pFistup by mél byt aplikovan a méla by mu byt pfiznana vyznamna véha za nasledujicich okolnosti:

a) ocefované aktivum bylo nedavno prodano v transakci vhodné ke zohlednéni v rdmci daného standardu hodnoty,
b) ocefiované aktivum nebo podstatné podobna aktiva jsou vefejné obchodovéna, a/nebo
¢) existuji ¢asté a/nebo nedavné pozorovatelné transakce s podstatné podobnymi aktivy.

Vyge uvedené okolnosti by svédgily pro to, Ze by mél byt trzni pfistup aplikovan a Ze by mu méla byt pfizndna vyznamna vaha. Pokud
v8ak nejsou vyde uvedend kritéria spinéna, existuii i dalsi, nize uvedené okolnosti, kdy mlize byt trZni pfistup aplikovan a miiZe mu byt
pfizndna vyznamna vaha. Pfi pouZiti trzniho pfistupu za nasledujicich okolnosti by mél ocefovatel posoudit, zda neni mozné hodnotu
stanovenou trZnim piistupem potvrdit i aplikaci a vaZenim pfipadnych dalSich pFistup:

a) Transakce zahrnujici ocefiované aktivum nebo podstatné podobna aktiva nejsou dostateéné nedévné vzhledem k Grovnim
volatility a aktivity na trhu.

b) Aktivum nebo podstatné podobna aktiva se vefejné obchoduiji, ale ne aktivné.

c) Jsou k dispozici informace o trZnich transakcich, ale srovnatelnd aktiva maji oproti ocefiovanému aktivu vyznamné rozdily,
potencialné vyZaduijici subjektivni upravy.

d) Informace o nedavnych transakcich nejsou spolehlivé (tj. jde o informace z doslechu, chybéji informace, synergického kupce,
transakci, kterd nebyla v souladu s principem trzniho odstupu, prodej v tisni, apod.).

e) Kritickym prvkem ovliviiujicim hodnotu aktiva je cena, které by dosahlo na trhu, nikoli néklady reprodukce nebo jeho schopnost

<
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Réznoroda povaha mnoha aktiv znamena, Ze ¢asto neni mozné najit trzni doklady o transakcich zahrnujicich shodna nebo podobna aktiva.

I za okolnosti, kdy se trini pistup nepouZije, by mély byt pfi aplikaci ostatnich pfistup& maximainé vyuZity vstupni (idaje vychazejici z trhu
(napf. trzni ocenovaci metriky, jako jsou skuteéné vynosy a miry navratnosti).

2.4.8.2 Vynosovy pristup

Ve vynosovém pristupu (Income Approach) se hodnota stanovuje prevedenim budoucich pené&Znich tokéi na jedinou

soucasnou hodnotu. Hodnota aktiva se v ramci vynosového pfistupu urcuje pomoci hodnoty vynosil, pen&znich tok® nebo
uspor nakladii generovanych aktivem.

Vynosovy pfistup by mél byt aplikovan a méla by mu byt pfiznana vyznamné véha za nasledujicich okolnosti:

a) schopnost aktiva generovat vynosy je z hlediska uastnik{ kritickym prvkem ovliviiujicim jeho hodnotu, a/nebo
b) u ocefiovaného aktiva jsou k dispozici pfiméfené projekce vySe a naCasovani budoucich vynostl, ale existuje jen madlo
relevantnich srovnatelnych aktiv na trhu, pokud viibec néjaka jsou.

VySe uvedené okolnosti by svédéily pro to, Ze by mél byt vynosovy pristup aplikovan a Ze by mu méla byt pfiznéna vyznamna vaha,
existuji vak i dalsi, niZe uvedené okolnosti, kdy miiZe byt vynosovy pfistup aplikovén a miize mu byt pfiznana vyznamné vaha. P¥i pouZiti
vynosového pfistupu za nasledujicich okolnosti by mél ocefiovatel posoudit, zda neni mozné hodnotu stanovenou vynosovym piistupem

potvrdit i aplikaci a vaZenim pfipadnych dalSich pFistupd:

a) schopnost ocefiovaného aktiva generovat vynosy je z hlediska ucastnikd pouze jednim z nékolika faktor(l oviiviiujicich jeho
hodnotu,

b) existuje vyznamna nejistota ohledné vyse a nacasovani budoucich vynosl vztahujicich se k ocefiovanému aktivu,

¢) chybi pfistup k informacim tykajicim se ocefiovaného aktiva (menSinovy viastnik napfiklad mize mit pFistup k minulym (&etnim
vykazlim, ale ne k progndzam/rozpoctdim), a/nebo

d) oceriované aktivum dosud nezacalo generovat vynosy, ale podle projekci zatne.

Fundamentalnim zékladem vynosového pFistupu je skutecnost, Ze investoii ocekavaji vynos ze svych investic a Ze tento
vynos by mél odraZet vnimanou rizikovost investice.

Investofi mohou obecné ofekavat pouze kompenzaci systematického rizika (oznaCované také jako ,trzni riziko" nebo ,nediverzifikovatelné

riziko").

2.4.8.3 Nakladovy pfistup

V nakladovém pristupu (Cost Approach) se hodnota stanovuje na zakladé ekonomického principu, Ze kupujici nezaplati
za aktivum vice, neZ kolik délaji naklady na porizeni aktiva se stejnou uZitecnosti, at’ jeho koupi, nebo jeho zhotovenim,
jestlize tu nepiisobi faktory nevhodného casu, komplikaci, rizika nebo jiné. V tomto pfistupu se hodnota stanovi tak, Ze
se vypocitaji naklady nahrazeni nebo reprodukce aktiva a provedou se odecty za zhorSeni fyzického stavu a vSechny

ostatni relevantni formy znehodnoceni.
Nékladovy pfistup by mél byt aplikovan a méla by mu byt pfiznana vyznamnd véha za nésleduijicich okolnosti:

a) ucastnici by byli schopni nové vytvorit aktivum s uZiteCnosti v podstaté stejnou, jako mé ocenované aktivum, bez regulatornich
nebo pravnich omezeni, a toto aktivum by mohlo byt nové vytvoreno dostatecné rychle, takze by (i¢astnik nebyl ochoten zaplatit
vyznamnou prémii za mozZnost vyuzit ocefiované aktivum ihned,

b) aktivum pfimo nevytvaii vynosy a jedinecnd povaha aktiva znemozZfuje pouziti vynosového pfistupu nebo triniho pfistupu,
a/nebo

€) pouZity standard hodnoty v zakladu vychdzi z naklad nahrazeni, napf. hodnota nahrady.

Vy$e uvedené okolnosti by svédCily pro to, Ze by mél byt nakladovy pfistup aplikovan a Ze by mu méla byt pfizndna vyznamné véha,
existuji viak i dal$i, nize uvedené okolnosti, kdy miZe byt nakladovy pHistup aplikovan a miiZze mu byt pfizndna vyznamna vaha. Pfi pouZiti

<
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nakladového pfistupu za nasleduiicich okolnosti by mél ocenovatel posoudit, zda neni mozné hodnotu stanovenou nakladovym pfistupem
potvrdit i aplikaci a vdZenim pfipadnych dalSich pfistupd:

a) UCastnici by mohli uvazovat o novém vytvoreni aktiva s podobnou uZiteCnosti, ale nové vytvofeni aktiva je spojeno
s potencidlnimi pravnimi nebo regulatornimi pfekazkami nebo vyznamnym mnoZstvim Casu,

b) pokud se nakladovy pfistup pouZiva ke kontrole pfiméfenosti jinych pristupl (napfiklad pouZiti nakladového pfistupu k ovéfent,
zda by podnik oceriovany za predpokladu jeho nepfetrZitého trvani nemohl mit vétSi hodnotu na zakladé likvidace), a/nebo

c) aktivum bylo vytvofeno nedavno, takze existuje vysoka mira spolehlivosti predpokladd pouZivanych v nékladovém pfistupu.

Hodnota Castetné dokonceného aktiva bude obecné odrazet naklady dosud vzniklé pfi vytvareni aktiva (a to, zda tyto naklady pfispély
k hodnot&) a ocekavani Gcastnikl ohledné hodnoty majetku po dokonceni, ale bude zohlediovat naklady a €as potfebné k dokonéeni
aktiva a odpovidajici Upravy podle zisku a rizika.

2.4.9 Ocenovani podnikii a obchodnich podilii (Standard IVS 200)

Ocenovani podnik{ a obchodnich podilll upravuje konkrétni Standard IVS 200 Podniky a obchodni podily v ramci Standard@ pro jednotiiva
aktiva.

Definice toho, co pfedstavuje podnik, se miize lidit v zavislosti na Gcelu ocenéni. Obecné viak podnik provadi obchodni &innost nebo
préimyslovou ¢innost, ¢innost v oblasti sluZeb nebo investicni Cinnost. Podniky mohou mit mnoho forem, napfiklad korporaci, sdruZenf
spoleénych podnik{l nebo Zivnosti. Hodnota podniku se miiZe li$it od souctu hodnot jednotlivych aktiv nebo zavazki, ze kterych se tento
podnik skléda. Pokud je hodnota vétsi nez soucet vykazovanych i nevykazovanych istych hmotnych a identifikovatelnych nehmotnych
aktiv podniku, oznacuje se Casto tato nadhodnota jako hodnota za pfedpokladu nepretrzitého trvéni podniku nebo goodwill.

Oceriovatelé musi urcit, zda jde o ocenéni celé jednotky, akcii jednotky nebo podilu na jednotce (at’ jde o kontrolni nebo nekontrolni podil)
nebo konkrétni obchodni ¢innosti jednotky. Typ stanovované hodnoty musf odpovidat (i¢elu ocenéni a byt sdélen v rémci rozsahu zakézky.
Zviast dileZité je jasné definovat ocefiovany podnik nebo obchodni podil, nebot’ i kdyZ se provadi ocenéni celé jednotky, mohou existovat
rlizné Grovné, na kterych by bylo moZné hodnotu vyjadiit. Napfiklad:

a) Hodnota podniku (Enterprise value): Casto popisovana jako celkova hodnota viastniho kapitalu podniku plus hodnota jeho dluhu
nebo zavazk@ souvisejicich s dluhem, minus veskeré penézni prostiedky nebo penézni ekvivalenty, které jsou k dispozici pro
uspokojeni téchto zavazkd.

b) Hodnota celkového investovaného kapitalu (Total invested capital value): Celkova penézni &astka aktudiné investovana do
podniku, bez ohledu na zdroj, Casto vyjadiovana jako hodnota celkovych aktiv minus kratkodobé zévazky a penéZni prostfedky.

€) Provozni hodnota (Operating value): Celkova hodnota provoznich ¢innosti podniku, s vyloucenim hodnoty véech neprovoznich
aktiv a zavazkd.

d) Hodnota vlastniho kapitalu (Equity value): Hodnota podniku pro vSechny drZitele podilu na jeho vlastnim kapitalu. Mluvime-li
o ocenéni podniku ¢&i spolecnosti v tomto posudku, mame na mysli trzni hodnotu jeho vlastniho kapitélu, pokud

neni vyslovné uvedeno jinak.

K ocenovani podnik(i a obchodnich podilli mohou byt pouZity tii hlavni oceriovaci pfistupy popsané v predchazejici kapitole.

2.4.10 Definice obchodniho zavodu a Vyhlaska ¢. 505/2020 Sb.

Obchodni zévod je v § 502 ob¢anského zékoniku ¢. 89/2012 Sb. definovan jako ,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a
ktery z jeho vidle slouZi’ k provozovani jeho Cinnosti, Mé se za to, Ze zévod tvofi vse, co zpravidla slouZi k jeho provozu.

Ve vyhlasce €. 505/2020 Sb., kterou se stanovi seznam znaleckych odvétvi jednotlivych znaleckych oborf, jing osvédéeni o odborné
zplisobilosti, osvédCeni vydana profesnimi komorami a specializacni studia pro obory a odvétvi, je v pfiloze ¢. 1 k této vyhladce uveden
seznam znaleckych odvétvi jednotlivych znaleckych obord.

<
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3 NALEZ

Tato kapitola pfedstavuje popisnou ¢ast, ktera je vénovana identifikaci a popisu spolecnosti véetné provedeni zakladnich analyz.

3.1 IDENTIFIKACE SPOLECNOSTI PIETRO FILIPI STORES, S.R.O.

N

NiZe uvedena tabulka obsahuje zakiadni informace o spolecnosti pietro filipi stores, s.r.o. (dale jen , pietro stores" ¢ ,Spole€nost") die
stavu ke dni 7.9.2021, které byly ziskany z obchodniho rejstiiku.

Tabulka 2: Identifikace spolecnosti pietro filipi stores, s.r.o.

Datum vzniku: 14. prosince 1995

Nazev: pietro filipi stores, s.r.o.

Sidlo: Bilkova 855/19, Staré Mésto, 110 00 Praha 1

Prévni forma: Spole¢nost s ruCenim omezenym

Identifikacni Cislo: 649 39 341

Zakladni kapital: 200 000,- K¢

Predmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zékona
Spole¢nik: pietro filipi holding, a.s., ICO: 261 93 426

Zdroj: www.,justice.cz

Blizi informace jsou uvedeny v pFiloze €. 1, ktera obsahuje vypis z obchodniho rejstiiku.

3.1.1 Predmét podnikatelské ¢innosti

Predmét podnikani Spoletnosti je dan platnym opravnénim k vykonu jejich podnikatelskych Cinnosti dle Zivnostenského ¢&i jiného zakona
a déle zaFazenim spoletnosti v Registru ekonomickych subjektf die Ceského statistického (Fadu (RES).

3.1.1.1 Platna Zivnostenska opravnéni

Spolecnost disponuje Zivnostenskym opravnénim vydaném na dobu neurcitou, v druhu Zivnost ohlasovaci voind, s pfedmétem podnikani:
< Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zakona.

3.1.1.2 ZaFazeni v Registru ekonomickych subjektdi

Podle klasifikace ekonomickych €innosti CZ-NACE je SpoleCnost zatfizena takto:

% 141: Vyroba odévi, kromé kozesinovych vyrobki

%  46900: Nespecializovany velkoobchod

% 471: Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

% 4778: Ostatni maloobchod s novym zboZim ve specializovanych prodejnach
% 702: Poradenstvi v oblasti fizeni

% 731: Reklamni ¢innosti

3.1.2 Historie ochranné znamky a spole¢nosti

Znacka Pietro Filipi zaloZil v roce 1993 Petr Hendrych. V té dobé se mu narodil syn Filip a kombinaci kfestnich jmen vznikl nazev Pietro
Filipi. Prvni viastni prodejni pobocku Pietro Filipi otevielo v roce 2001 v OC Novy Smichov. Do té doby znacka své modely pouze dodavala
do multibrandovych obchodi s oble¢enim. Z plivodni ko¢arkarny v Nuslich a par zaméstnancl se firma rozrostla aZ do pozdéji podoby,

&
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kdy méla Ctyficet pobolek v Sesti zemich svéta. Vlajkovou prodejnou se staly prostory na prazské Nérodni tfid&, které v roce 2010 prosly
rekonstrukci ve spolupraci s architekty ze studia Olgoj Chorchoj.

V listopadu 2017 koupil spole¢nost Pietro Filipi investor Michal Micka, ktery v predchozich letech investoval do Fady éeskych firem, jako je

v _rw

taxisluzba Liftago nebo vyrobce kol Favorit, a také vybudoval viastni investiéni spole¢nost C2H. V roce 2018 koupil i tradi¢ni &eskou znatku
Kara Trutnov zaméfenou na koZenou a koZesinovou konferenci. V Pietro Filipi zacal plisobit na pozici vykonného feditele a aktivné se
podilet také na tvorbé panské kolekce.

V Cervenci 2020 se jako viibec prvni znacka na Ceském trhu Pietro Filipi rozhodla zrusit slevy a pridat se tak k udrZiteinému hnuti. V prosinci
téhoZ roku skupila C2H oznamila, Ze Pietro Filipi kviilli koronavirové krizi a nahromadénym diuh@m hrozi insolvence. V lednu 2021
spolecnost propustila své zaméstnance, v inoru 2021 na sebe spolecnost podala insolvencni navrh.

3.1.3 Popis predmétu ocenéni

Spole¢nost pietro filipi stores, s.r.0. je vlastnikem jedné mezinarodni ochranné znamky, které je popséana déle v textu.
V nésleduijici tabulce jsou uvedeny identifikacni (idaje ochranné znamky ,PIETRO FILIPI" ve viastnictvi spole¢nosti pietro filipi stores, s.r.o.

Tabulka 3: Seznam ochrannych znamek

EUIPO 3109329 20.12.2004  PIETRO FiLIPI zapsand pietro filipi stores, s.r.o. 3,14,18,25 slovni |
Zdroj: informace Zadavatele, databaze UPV

Blize k ochranné znamce:

Obrézek 1: UPV — ochranné znidmka pietro filipi stores, s.r.o.

‘s Zékdadni bibliografie

Zdroj ' EUIPO
210) Cislo pinhlagky 3109329
(540} Vyjadfen( ochranné znamky PIETRO FILIP!
(511) Tidy wyrobkd a sluteb 3, 14, 18, 25
(220) Datum podani piihisky 20.03.2003 £U
(442) Datum zvebejnéni pfihlasky 19.04.2004 EU
{151) Datum zdpisu 20.12,2004 £U

(730) Pihiadovatelivlastndk

PIETRO FILIP: STORES, S.R.C,, PIETRC FILIPI STORES, S.R.O. Nz Kaninach 315/4, 170 00 Praha 7, Ceska republika

Zastupce Jana Vandefikova, Petrska 1136/12, 110 00 Praha 1, Ceské republika
Stav dokumentu Zapsané

Druh Slovni

{180) Datum ukongeni platnosti 20.03.2023

Zdrgj: databéze UPV

SEZNAM VYROBKU A SLUZEB

(3) mydla, parfumerie, vonné oleje, kosmetika, viasové vody, dezodoracni pripravky pro osobni potrebu, toaletni pripravky, kolinskd voda, kosmetické tuky,
kosmetika, laky na nehty, lestidla na obuv, Iicidla, mydio dezodorizalni, pfipravky pro oZiveni a zjasnéni tkanin, krémy na obuv, parfémovd voda, parfémy,
pripravky proti poceni, pudr na liceni, rténky, sampony, toaletni voda, voda po holeni, obuvnické vosky; (14) klenoly, biZuterie, drahokamy, knoflky do
manZet, jehlice do kravat, néramkové hodinky, pouzdra na hodinky, fetizky k hodinkam, kazety na cigarety z drahych kovd, pouzdra na cigarety z drahych
kovd, spicky pro cigarely z drahych kovi, kazety a pouzdra na doutniky z drahych kovi, pouzdra na tabdk z drahych kovid, kiienky (biZuterie), néhrdelniky,
ndramky, ndusnice, odznaky (z drahych kovi), ozdoby ze stribra, popeiniky (z drahych kovd), pouzdra na hodinky, poziacené vyrobky, prsteny, prezky
z drahych kovd, privésky, pudfenky z drahych kovi, skio biZuterni k napodobeni drahych kamend, Sperkovnice z drahych kovi, tabatérky z drahych kovd,
tasticky retizkové z drahych kovd, vézy z drahych kovi, zlatnicke zboZi: (18) kdZe, imitace kiZe, kufry, destniky, slunecniky, hole, aktovky, diplomatky, koZend
galanterie, batohy, kabelky, koZené krabice na klobouky, kostry kabelek, koZesiny (kiZe zvifat), pokryvky z koZesiny, kuffiky na toaletni potreby, pouzdra na
navstivenky, nacesery cestovi, cestovni obaly na odévy, penéZenky, pouzdra koZené pdsky, koZené sécky jako obaly, cestovni tasky, tasky na koleckdch,
tasky pléZové, tasticky retizkove; (25) odévy, obuv, kloboucnické zboZi, klapky na usj, kloboukové formy, kloboukové konstrukce, kombing, kombinézy,
gumové kombinezy pro vodni lyZovéni, pracovni kombinézy, konfekce, kostymy, obleky, kosile, koupaci pldste, koZesiny (odévy), kravaty, ksiltovky, odévy
koupaci, odévy nepromokavé, odévy papirové, odévy pléZove, odévy pletend, odévy pro cykiisty, odévy pro motoristy, odévy télocvicné, odévy z kiZe, odévy
z napodobenin kiiZe, opasky, plavky, pénské plavky, damské plavky, pantofie, pastrony, podprsenky, podvazkové pdsy, podvazky, podvigkacky, ponozky,

&
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potitka, prédio osobni, pradio osobni (Inéné), pradio spodni, pradio spodni pohlcujici pot, prehozy pres ramena, kabaty, pulovry, puncochace, puncochy, pytle

na odévy, pyZama, rukavice, rukdvniky, saka, sandély, koupaci sandaly, sportovni obuv, domdci strevice, stievice, svetry, sportovni bundy, svrchniky, svrchni
kabaty, obuv, $dly, Sétky, Saty démske snérovaci boty, tricka, koupaci ubor, uniformy.

TERITORIALNTI OCHRANA

Ochranna znamka Evropské unie je platna ve vSech Clenskych statech Evropské unie.

3.1.4 Vyvoj vykonnosti

V nasledujici tabuice je uveden vyvoj vykonnosti spolecnosti pietro filipi stores, s.r.0. mezi lety 2017 - 2019.

Tabulka 4: Vyvoj vykonosti spolecnosti pietro filipi stores, s.r.o.

v tis. KE 2017 2018 2019
Triby za prodej zboZi 0 0 0
Nékiady vynaloZené na prodej zhoZi 0 0 0
Obchodni marze (abs.) 0 0 0
Obchodni marZe (rel.} 0% 0% 0%
Tribyz prodeje vyrobki a sluZeb 110123 126 431 152 015
Spotfeba materidlu a energie 5299 6210 4955
Sluzby 69332 71518 75 405
Osobni naklady 50942 66 068 69372
Ostatni provozni vynosy 1912 13 0
Ostatni provozni naklady 520 503 481
EBITDA -14 058 -17 855 1 802
Odpisy + odpisy pohleddvek 9619 7 808 6 864
Provozni EBIT -23 677 -25 663 -5 062
Neprovozni néklady 254 176 101
Neprovozni vynosy 681 27 390
EBIT -23 250 -25 812 -4773
Nakladové aroky 72 30 3
Vynosové uroky 0 0 0
EBT -23 322 -25 842 -4 776
Daf z pfjma 1528 0 0
EAT -24 850 -25842 -4776

Zdroj: financni vykazy

Uvedené hodnoty nejsou Zadnym zplisobem spojené s prodejem vyrobki souvisejicich s oceriovanou ochrannou zndmkou. Jednd se pouze
provozni data souvisejici s provozem obchod pietro filipi, které byly prefakturovény na sesterskou spole¢nost pietro filipi, s.r.o.

Sesterska spolecnost pietro filipi, s.r.o. prodavala zbozi (oble¢eni) i pod ochrannou znamkou ,PIETRO FILIPI". Za pouZiti této ochranné
znamky nebylo spoletnosti pietro filipi stores, s.r.o. nic uhrazeno. BliZe vizte specialni pfedpoklad v kapitole 4.2.
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Na zakladé téchto ddvod{ uvadime i vyvoj vykonnosti spolecnosti pietro filipi, s.r.0. mezi lety 2017 - 2019.

Tabulka 5: Vyvoj vykonosti spoleCnosti pietro filipi, s.r.o.

v tis. K¢ 2017 2018 2019
Trzby za prodej zboii 388 097 426 871 430672
Néklady vynaloZené na prodej zboZi 116 009 94 932 106 750
Obchodni marze (abs.) 272088 331939 323922
Obchodni marze (rel.) 70% 78% 75%
Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 1949 1851 2555
Spotfeba materidlu a energie 74002 83412 56 249
Sluzby 188 841 199 730 235030
Osobni naklady 36 942 34799 37073
Ostatni provozni vynosy 198 1521 39
Ostatni provozni naklady 2791 4274 1843
EBITDA -28 341 13 096 -3679
Odpisy + odpisy pohleddvek 1996 6350 4370
Provozni EBIT -30 337 6 746 -8049
Neprovozni naklady 5071 5880 4 655
Neprovozni vynosy 7332 875 645
EBIT -28 076 1741 -12 059
Ndkladové uroky 2342 1742 1659
Vynosové troky 0 2 0
EBT -30418 1 -13718
Dai z pfijma 0 0 0
EAT -30418 1 -13 718

Zdroj: financni vykazy

Z uvedené tabulky je zfejmé, Ze v letech 2017 az 2019 dosahovala spolenost pietro filipi, s.r.o. trZeb za prodej zboZi okolo 400 mil. K&.
Uvedené triby byly realizovany v cca 25 obchodech v Ceské republice.

W: web i E:info@pasweb cz T:+420221584301
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4 POSUDEK

4.1 ANALYZA VNEJSIHO PROSTREDI

Analyza makroprostfedi je zaméfena na posouzeni historického vyvoje a olekavaného dalSiho vyvoje narodniho hospodafstvi pomoci
relevantnich ukazatelli z hlediska kategorie hledané hodnoty a zplisobu provedeného ocenéni. V roviné narodniho hospodéFstvi jsou témito
ukazateli: hruby domaci produkt, cenova hladina, lirokové sazby a stav pracovniho trhu.

Stirednédoba projekce predstavuje ¢asovou etapu 2021 — 2024 a Znalec pii ni vychazi z dokumentd: Makroekonomicka predikce MF
CR srpen 2021 (dale jen ,Makroekonomicka predikce MF") a prognézy CNB (dale jen ,Prognéza CNBY).

4.1.1  Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt (déle jen ,HDP") je pen&Znim vyjadFenim celkové hodnoty statkd a sluzeb nové vytvoFenych v daném obdobi na
uréitém dzemi a pouZiva se pro stanoveni vykonnosti ekonomiky. HDP miZe byt vyjadien v béznych cenéch, tzv. nominalni HDP, nebo ve
stalych cendch, tzv. rediny HDP. Realny HDP je tedy oCistén o vyvoj cenové hladiny za pomoci tzv. deflatoru. Existuji 3 zplisoby, jak
vypodist HPD: produkéni metodou, vydajovou metodou a diichodovou metodou.

HISTORICKY VYVOJ

NiZe uvedena tabulka zachycuje historicky vyvoj nomindiniho HDP a jeho tempo riistu. Tempo riistu je vyjadieno jednak v b&znych cenéch
(nominaini) a jednak v redinych cenach, tzn., Ze je oCisténo o deflator. Z tabulky je patrné, Ze priimérné tempo rlistu HDP v b&nych

I

cenach ve sledovaném obdobi &ini 4,4 %, pficemz realné tempo riistu HDP je 2,5 %.

Tabulka 6: Historicky vyvoj HDP Za sledované obdobi dosio ke tfem zasadnim propadiim ve
Rok HDP Tempo ristu Tempo rlstu vyvoji HDP. Prvni nastal v roce 2009. HDP v tomto roce byl
mid. K¢, b.c. bc, % SC. 2010} % poznamenan svétovou finanéni krizi pochézejici z
1999 2253 - - o o i . .
2000 2386 5,9% 4,0% amerického hypotécniho trhu, kterad se postupné prenesla
2001 2579 8,1% 3,1% do redlného sektoru. Propad HDP byl tak vyrazny, Ze se
O
2002 2691 4,3% 1,6% promitnul jak do stalych cen tak do béznych cen.
2003 2823 4,9% 3,6%
2004 3079 9,1% 4.8%  po dvouletém rlistu v roce 2012 nastal dal¥ propad ve
2005 3286 6,7% 6,6% . . . . _
2006 3531 7.5% 6,8% vyvoji HDP, ktery se promitnul pouze do jeho redlné
2007 3 860 9,3% 5,6% hodnoty. Tento propad v realném vyjadfeni pokracoval
2008 4043 4,7% 2,7%  také v daldim roce 2013, pfestoZe v nominainim vyjad¥eni
2009 3954 -2,2% -4,7% HEP oSl
2010 3993 1,0% 2,4% rostl.
o =06 1,7% L7% " 0d roku 2014 do roku 2019 Zeské ekonomika nepretrzité
2012 4089 0,7% -0,8%
2013 4143 1,3% 0,0%  rostla avtom nastal tfeti propad. V roce 2020 se tuzemska
2014 4346 4,9% 2,3% ekonomika po dosazeni vrcholu hospodéfského cykiu
it o Gist% it v roce 2019 propadia do hluboce zaporné mezery vystupu.
2016 4797 3,7% 2,5% .
2017 5111 6,5% 5,2% Diivodem byl nastup epidemie koronaviru a opatfeni proti
2018 5410 5,8% 3,2% &iteni nakazy. Rozsah tohoto propadu je v Ceské republice
e 5730 7,00 505 bezprecedentni. Za rok 2020 nastal propad ve vysi -1,6 %
2020 5695 -1,6% -5,8% o, , i .
B 0120 3,0% 2,5% HDP v béznych cenach a -5,8 % HDP v cenach stalych.

Hospodarska politika ve viech zasaZenych zemich reagovala razantnim uvolnénim a pifijetim masivnich fiskalnich a monetérnich stimulfl,
coz omezilo negativni vliv pandemie na kratkodoby riist. Zaroven tato opatfeni napomohla minimalizovat dopady na riist dlouhodoby.

<
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Zlep$ena epidemicka situace a z ni vyplyvajici postupné uvoliovani opatieni proti Sifeni koronaviru, nardst diivéry spottebitelil i firem a
vyrazné fiskalni stimuly uvadéji vyspélé ekonomiky svéta zpét do pohybu. Tyto faktory pfitom prevazuji nad dotasnym naruenim
vyrobnich Fetézcl viivem nedostatku nékterych vyrobnich vstupl a rlst jejich cen. Kratkodoby vyhled pro ekonomiky Evropské unie se
tak podstatné zlepsil.

Zvysujici se progndzy spotfebitelské inflace odréZeji rostouci ceny energii i dalSich komodit, bariéry produkce v disledku nedostatku
nékterych komponent a surovin, omezeni kapacit oproti expandujici poptavce, jakoZ i uvolnénou ménovou politiku centrainich bank.

V reakci na zlepeni epidemické situace doslo v pribéhu 2. Ctvrtleti 2021 k postupnému uvolnéni vétSiny restriktivnich opatfeni, kterymi
byla v prvé fadé zasaZena odvétvi maloobchodu a sluZeb. V roce 2021 by méla k rlistu HDP prispét vyhradné domaci poptavka, zahraniéni
obchod by jej naopak mél tlumit.

Vydaje doméacnosti na konecnou spotfebu by mély byt v roce 2021 pozitivné oviivnény rlistem rediného disponibilniho dichodu, v jeho?
dynamice se kromé sniZeni efektivniho zdanéni mezd, platl a prijmd sebezaméstnanych kladné promitne Fada podpdrnych fiskalnich
program. Od 2. poloviny letosniho roku by mélo dochazet k postupné normalizaci miry ispor domacnosti. I tak by ale predevéim viivem
omezenych moznosti realizovat nékteré vydaje v 1. pololeti méla v priméru za cely rok viceméné setrvat na Grovni roku 2020. Vzhledem
k ocekavanému oZziveni spotfebnich vydajb od 2. ¢tvrtleti by realna spotfeba domacnosti méla za cely rok 2021 vzrlist 0 2,3 %. V roce
2022 by jeji dynamiku mélo podpofit snizeni miry (spor, stejné jako statisticky efekt silného oZiveni spotfebnich vydaji v 2. poloviné
leto$niho roku. Spotfeba domacnosti by se tak mohla zvysit 0 5,5 %.

MF R odhaduje, e by redlny HDP v leto$nim roce mohl  Tabulka 7: Ocekavany vivoj HDP

vzriist o 3,2 %. Predikce vychazi z pfedpokiadu, Zze Bk HDP Tempo ristu Tempo ristu
makroekonomicky vyznamné protiepidemické restrikce jiz mid. K, b.c. bc, % s.c. 2010, %

, . w 2021 6048 6,2% 3,2%
diky pokracujicimu ockovani obyvatel proti COVID-19 a 2022 6431 6,3% 4,1%
vysokému poctu osob, které toto onemocnéni prodélaly, 2023 6 692 4,1% 2,0%
nebude nutné zavést, Poditame také, Ze negativni dopad 2025 6858 2,5% 0,6%

@ 21-24 4,4% 2,5%

pandemie koronaviru na globaini dodavatelské fetézce bude
spide kratkodoby. V roce 2022 MF CR pak predikuje réist
4,1 %, v roce 2023 2,0 % a v roce 2024 0,6 %.

Priimérné ro¢ni tempo riistu HDP v béznych cenach pro progndzované stfednédobé obdobi ¢ini 4,4 %% a tempo rlistu rediného HDP 2,5

%.

Graf 1: Historicky vyvoj nomindlinifio a redlného tempa ridstu HDP a jejich predikce
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4.1.2 Cenova hladina

Cenova hiadina se méfi pomoci index{l spotfebitelskych cen. Tyto indexy poméfuji Groven cen vybraného koSe reprezentativnich vyrobké
a sluzeb (cca 700) ve dvou srovnavanych obdobich, pfiemZ vaha (resp. vyznam), ktera je jednotiivym cenovym reprezentantlim ve
spotfebnim kosi pFisouzena, odpovida podilu daného druhu spotieby, ktery zastupuji, na celkové spotfebé& domacnosti. Do spotiebniho
koSe je zafazeno potravinafské zboZi (potraviny, napoje, tabak), nepotravinaiské zbozi (odivéni, nabytek, potfeby pro domdcnost,
drogistické a drobné zbozi, zbozi pro dopravu a voiny ¢as, zboZi pro osobni péci aj.) a sluzby (opravarenské, z oblasti bydleni, provozu
domdcnosti, zdravotnictvi, socidlni péce, dopravy, volného Casu, vzdélavani, stravovani a ubytovani, osobni péée a sluzby finanéni).

Obecné jev opakovaného ristu indexu spotfebitelskych cen (rlistu vétSiny cen v ekonomice) oznadujeme jako ,inflaci® (neboli také
snizeni kupni sily penéz) a jeho pokles jako ,deflaci®.

Mira inflace & deflace vyjadfuje procentni zménu primémé cenové hladiny za dvanact mésicl roku proti primérné cenové hladiné
dvanacti mésich pfedchoziho roku. Tyto priiméry jsou poitany z bazickych index@ spotfebitelskych cen s cenovym zékladem prosinec
2005 = 100.

Vysoka proménlivost cenové hladiny determinuje zejména pfijmy, Gspory a nominélni Grokové sazby. I presto nejvétsi ekonomickou
distorzi a naklady s sebou nese nepfedvidana inflace, ktera v delSim ¢asovém horizontu sniZuje diouhodoby riistovy potencidl ekonomiky,
redistribuuje dfichod od véfitell k dluZnikiim, zplisobuje deformaci dafiového systému a predstavuje skryté zatiZeni viech, kdo spofi a
nejsou s to zabezpedit kupni silu svych piijmé a Gspor.

V oblasti ocefiovani se vy$e uvedené skute¢nosti projevuji ve vyssi nejistoté v budouci relativni ceny, a tak doméci i zahraniéni finanéni

trhy vyZaduji vy$si rizikovou prémii jako kompenzaci za tuto zvySenou nejistotu. Tim pochopiteiné dochazi k poklesu hodnot aktiv, za jinak
stejnych podminek.

HISTORICKY VYVO

Historicky vyvoj cenové hladiny vyjédfeny pfirlistkem priimérného rocniho indexu spotfebitelskych cen zachycuje niZe uvedena tabulka
spole¢né s infla¢nim cilem CNB, ktery predstavuje jakousi ekonomickou kotvu v inflaénim o&ekavéani ekonomickych subjekttl. CNB definuje
inflagni cil, jako urité pasmo, ve kterém by se mél vyvoj cenové hladiny v daném obdobi pohybovat.

Tabulka 8: Historicky vyvoj cenové hladiny Porovnanim skutecné miry inflace s hrani¢nimi hodnotami

Rok Mirainflace Dolni pismo Stfednihodnota Hornipasmo Stanovenymi CNB jako tolerantni pasmo inflatniho cile

1999 2,1% 4,0% 4,5% 5,0% vyplyva, Ze skutena mira inflace se pohybuje Casté&ji mimo
9 Y v e s P v
2000 i S8 4,5% Sisile tolerantni padsmo - nejCastéji pod spodni hranici infla¢niho
2001 4,7% 1,0% 2,0% 3,0% . ) o
2002 1,8% 3,0% 4,0% 5,0% cile. Rozdéleni pravdépodobnosti je nasledujici: 40 % pod
2003 0,1% 3,0% 4,0% 5,0%  spodni hranici, 35 % ve vyty¢eném pasmu a 15 % nad horni
2004 2,8% 3,0% 4,0% 50%  hranidi.
2005 1,9% 2,0% 3,0% 4,0%
2006 2,5% 2,0% 3,0% 4,0% K tomu je nutné je$té dodat, e CNB ciluje tzv. E&istou infladi,
9 % 4,0% v p v o . \ ,
il 2.8% 2,0% 3,0% °  takZe infladni cit neobsahuje zmény exogennich faktor
2008 6,3% 2,0% 3,0% 4,0% A . .
2009 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% (jednd se zejména o Soky na strané nabidky), jeZ jsou zcela
2010 1,5% 1,0% 2,0% 3,0% ¢ ve znatné mife mimo dosah opatfeni ménové politiky
L 1,9% 1,0% 2,0% 30%  centralni banky. Do téchto Sok& spadaiji (pravy nepfimych
2012 3,3% 1,0% 2,0% 3,0% L )
2013 1,4% 1,0% 2,0% 3,0% dani, vyvoj cen ropy aj.
2014 0,4% 1,0% 2,0% 3,0%
) 3 ) 2 mira infl . Sya s gy
2015 0,3% 1,0% 2.0% 3.0% Od roku 2017 se mira inflace pohybuje v horni ¢asti inflatniho
2016 0,7% 1,0% 2,0% 3,0% cile a vroce 2020 dosahla 3,2 %. Inflace byla ovlivnéna
2017 2,5% 1,0% 2,0% 3,0% nabidkovymi i poptavkovymi faktory, jejichz skladbu a
9 9 (] % e . ) 34 ™ 7z -
o 2.1% 1,0% 2,0% 3,0% vzajemnou interakci je zvlast obtizné vyhodnotit.
2019 2,8% 1,0% 2,0% 3,0%
2020 3,2% 1,0% 2,0% 3,0%

<
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Jestlize vliv pandemie, resp. opatieni k jejimu potlaCeni, na ekonomicky riist byl jednoznatné negativni, v pripadé inflace byl efekt
nejednoznacny. DoSlo totiz k omezeni jak agregatni nabidky s proinflaénimi efekty, tak agregatni poptavky, které se projevuje
protiinflaCné. Zda se, Ze zpoCatku prevazily nabidkové efekty, pficemz poptavkové efekty se pravdépodobné vyraznéji projevi se zpozdénim
v navaznosti na pozvolny nérdist nezaméstnanosti. Dominantnim nakladovym faktorem inflace byl v roce 2020 mimoradné silny riist
jednotkovych nakladii prace. Inflaci podpofil i vyvoj ménovych kurzii. Poptavkové faktory jako spotfeba domacnosti a produkéni mezera
naopak inflaci tlumily. Z hlediska oddild spotfebniho koSe k primérné mife inflace vyznamné prispél oddil doprava (0,9 p. b.), v némz
rychle rostly ceny pohonnych hmot a automobilll. Podstatny byl i piispévek oddilu bydleni (0,6 p. b.) a oddilu alkoholické napoje, tabak
(0,6 p. b.), ve kterém bylo zdraZeni tabakovych vyrobk{ podporeno zvysenim spotfebni dané. Administrativni opatfeni k lofiské primérné

mife inflace pfidala 0,1 p. b.

Mezirotni inflace ve zbyvaijici Casti letosniho roku pravdépodobné vyrazné zrychli a znacné presdhne horni okraj toleranéniho pasma
infla¢nho cile CNB. Ocekdvame, 7e priméma mira inflace v roce 2021 doséhne 3,2 % (proti 2,5 %).

OCEKAVANY VYVOJ

Mezironi rlist spotiebitelskych cen v &ervenci 2021 Cinil 3,4 % (proti 2,1 %). Na odchylce pozorovaného cenového vyvoje od predikce se
podilely vyhradné trzni faktory, mezi nimi zejména jadrova slozka inflace. Z hlediska oddilll to byla doprava, bydleni, alkoholické napoje a
tabak. V letech 2019 a 2020 vykazovala Ceska ekonomika zvySenou primérnou miru inflace pobliz 3 %. Oekavame, Ze podobné tomu
bude i v letech 2021 a 2022. Aktualni makroekonomicka predikce tedy prinasi podstatné navysSeni predikce inflace, a to hned z nékolika
dlivodd: odchylka meziroéni inflace od predikce nepovazujeme za jednorazovou; dochdzi k materializaci rizik identifikovanych v dubnové
makroekonomické predikci; v horizontu predikce pocitdme s vySSi cenou ropy; v souvislosti s rostoucimi cenami energii pfedpokladame
vy$si prispévek administrativnich opatfeni k primérné mife inflace roku 2021 a pfedevsim roku 2022; predpokladame, Ze na Grovni
spotiebitelskych cen dojde ke zvySeni ceny elektfiny a zemniho plynu ve zbyvajici ¢asti letoSni roku i v 1. ¢tvrtleti 2022; podstatné
snizujeme predikci miry nezaméstnanosti, vyrazné Upravy smérem vzhiru doznal riist primémé mzdy a odhad mezery vystupu.

V roce 2021 by inflace méla byt dominantné dana trznimi faktory. Administrativni opatfeni pfisp&ji k primérné mife inflace pravdépodobné
jen v rozsahu 0,3 p. b. (proti 0,2 p. b.), na emZ by se stejnou mérou mél podilet rlist regulovanych cen a zvy$eni nepfimych dani. Jako
proinflacni faktory v roce 2021 je tfeba oznaCit zejména frikce na strané nabidky a vyrazny riist ceny ropy i jinych komodit. Ve sméru niz&i
inflace by mél plisobit pokles jednotkovych nakladfi prace, do urcité miry také nejspis jesté zaporna produkéni mezera. Inflaci by mélo

tlumit i posilovéni ¢eské koruny k obéma hlavnim svétovym ménam.

Tabulka 9: Odekdvany vyvoj cenové hiadiny Podle MF CR by v roce 2022 inflace m&la &init
Rok Mirainflace Dolnipdsmo  Stfedni hodnota  Horni pdsmo 3,5 %, vroce 2023 2,4 % a v roce 2024 2,1 %.
2021 3,2% 1,0% 2,0% 3,0% Ve stfednédobém horizontu by tedy inflace méla
2022 3,5% 1,0% 2,0% 3,0% . v e X .

! ! ! konvergovat k inflaénimu cili CNB, 4. 2 %.
2023 2,4% 1,0% 2,0% 3,0% E $9.2%
2024 2,1% 1,0% 2,0% 3,0%

V bieznu 2007 CNB vyhlésila inflacni cil ve vydi 2 % platny od ledna 2010 s tim, Ze CNB bude usilovat o to, aby se skute€na hodnota

inflace nelisila od cfle o vice neZ jeden procentni bod na obé strany.
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Graf 2: Historicky vyvoj cenové hladiny a jeji predikce
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4.1.3  Urokové miry

V trZnich ekonomikach existuje Fada drokovych mér, které zajistuji rovnovahu na trhu, predevsim mezi nabidkou ((isporami) a poptavkou
po penézich. RovnéZ existuje nékolik obecnych teorii Urokovych mér (neoklasicka teorie, teorie zapljcnich fondl, teorie preference
likvidity).

Obecné plati, ze rlist trokovych mér v ekonomice snizuje hodnotu aktiv - za jinak stejnych podminek, coz je dano tim, Ze investoriim se
zvySuji naklady alternativnich investicnich pfileZitosti. Tento vztah plati samozfejmé i opacné. V oblasti ocefiovani podnikl nejvétsi
uplatnéni nachazi referentni sazby na mezibankovnim trhu napf.: PRIBOR, EURIBOR, od kterych byvaji odvozovéany néklady na cizi
Grodeny kapital a dale vynos do riiznych dob splatnosti diuhopisti emitovanych jednotlivymi staty (YIELD), které piedstavuje
alternativu pfi stanoveni vynosnosti bezrizikového aktiva zavislého na dobeé jeho splatnosti, resp. realizaci penézniho toku z aktiva.

REFERENCNI SAZBA PRIBOR

Oblast ocenovani Urokové miry determinuji pfimo v roviné vynosovych ocenéni aktiv, jejichz nékup byva obvykle financovan vedle
vlastniho kapitalu i cizim Gro¢enym kapitalem (vérem, dluhopisy apod.). Zaplacené Uroky zde predstavuji ndklad na vyp&iceny cizi kapital.
VySe (rokové sazby za tento cizi kapital se odviji jednak od referencni tirokové sazby v ekonomice, v niz je (vér denominovan, a
jednak od rizikové pFirazky k této referendni sazbé, ktera je dané bonitou dluznika. Urokové sazby z (vérti denominovanych v tuzemské
méné, jsou zpravidla fixovany na referen¢ni sazbu PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate).

PRIBOR je referenéni hodnota drokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou politd Tabuika 10: PRIBOR 3M

(fixuje) kalkulaéni agent z kotaci referencnich bank pro prodej depozit podle urcitého algoritmu. Rok PRIBOR 3M
2000 5,36%

Tato sazba je vyhlasovana v nékolika variantach podle doby splatnosti ciziho kapitalu (1M, 3M, 6M 2001 5,18%
atd.). ProtoZe vétsina Gvérli je fixovana na 3M PRIBOR, Znalec uvadi pravé tuto sazbu. 2002 3,55%
2003 2,28%

Od roku 2000 do 2005 dochazi k postupnému poklesu v sazb& 3M PRIBOR. Toto obdobi levného 2004 2,36%
- " veve . sxs . ‘ o Lo i— vyr o 2005 2,01%
ciziho kapitalu zapFicinilo rychlejsi zadluzovani domacnosti i podnik a prispélo k vyssimu tempu rlstu 2006 230%
tuzemské ekonomiky, které se projevilo setrvalné aZ v dalSich létech. 2007 3:09%
i , R Y 2008 4,04%

Od 2006 do 2008 dochazelo k pozvolnému rlistu sazby PRIBOR v disledku prehfivani ekonomiky:. 2009 219%
Nasledujici obdobi po velké recesi je charakteristické klesajicim trendem udrokovych sazeb vietné 2010 1,31%
sazby PRIBOR, ktera se v roce 2016 propadla a# na préimérnou rocni hodnotu 0,29 %. 2011 1,19%
2012 1,00%

Od roku 2017 do roku 2019 mezibankovni sazba PRIBOR pomalu stoupala a vracela se 2013 0,46%
A o v v vvr v , 2014 ,36%

k dlouhodobému priiméru, ale v roce 2020 opét poklesla na nizsi hodnotu 0,86 %. V 1. ¢tvrtleti 2021 e g if;
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v priméru dosahla 0,36 %. Pokud bude nastaveni monetarni politiky odpovidat dosavadnim 2016 0,29%
predpoklad@im, méla by ve 2. &vrtleti 2021 &nit 0,4 %. V roce 2022 by tfimésiéni sazba PRIBOR 2017 0,41%
oy 2018 1,23%

mohla v primeéru vzriist na 2,1 %. 2019 2,12%
2020 0,86%

2021 0,90%

2022 2,10%

Graf 3: Historicky vyvoj 3M PRIBOR a jeho predikce
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VYNOS DO DOBY SPLATNOSTI

Kromé& dané sazby PRIBOR hraji v oblasti ocerovani dleZitou roli dalsi vynosové  Tabulka 11: Vynos do doby splatnosti
miry. Asi nejvétsi vaha je pfisuzovana vynosu do doby splatnosti statnich dluhopisti Rok  10leté diuh.CR 10leté dluh. USA

. P o 1 ey . ™ . 2000 6,93% 5,11%
rliznych zemi. Pro rlizné doby spIatrTostl tfechto d,Iuhvoplsu Jsou,pomtanvy \’/yn’osy do 0 6515 25w
doby splatnosti a z nich konstruovany vynosove krivky, které vyjadruji zavislost 2002 4,88% 3,82%
vynosu na dobé& do splatnosti. Tyto kFivky jsou vyznamnym indikatorem oCekavani 2003 4,12% 4,25%
investordl kapitalového trhu. 2004 4,82% 4,22%

2005 3,54% 4,39%
V ekonomice jsou tyto vynosnosti odvozené z diuhopisti emitovanych stéty a jsou 2006 3,80% 4,70%

. i . na A 2 2 e o 2007 4,30% 4,02%
povazovany za vynosnosti bezrizikového aktiva. Vynosova mira je poditana jako 2008 4,63% 2.21%
spotovy vynos z dluhopisd do jejich doby splatnosti, které na kapitdlovém trhu 2009 4,84% 3,84%
investofi nakupuji s diskontem a v okamZiku jejich splatnosti inkasuji plnou 2010 3,88% 3,29%

o ) . v T 2011 3,71% 1,88%
nomindlni hodnotu dluhopisu (tzv. zero bond). Bohuzel v MF CR neemituje dluhopisy 2012 2.78% 176%
typu zero bondy, pouze dluhopisy s kuponovym vynosem. V dlsledku nizké aktivity 2013 2,11% 3,04%
tuzemského kapitalového trhu a reinvestiéniho rizika pti vypottu vynosu do doby 2014 1,58% 2,17%
splatnosti u kuponovych dluhopisd, jsou mnohdy pouzivané spiSe vynosnosti o 4 el

’ 2016 0,43% 2,45%

odvozené z americkych zero bond{ (tzv. T-Bonds) neZ z tuzemskych dluhopist. 2017 0,98% 2,41%
2018 1,98% 2,69%

2019 1,55% 1,92%

2020 1,13% 0,92%

V nize uvedeném grafu je zachycena komparace vyvoje vynosu do doby do splatnosti 10 let pro americké dluhopisy typu zero bond a

tuzemské dluhopisy.

<
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Graf 4: Historicky vyvoj vynosnosti ceskych a americkych diufopisi
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aktiv pro oba trhy se vyvijeji velmi podobné&, resp. bezrizikovy vynos

Priimérmy vynos do doby splatnosti deset let tuzemského diuhopisu v roce 2020 ¢inil 1,13 % a v USA 0,92 %, pfitom pro rok 2021 MF ¢R

oCekava, Ze vynos v tuzemsku vzroste na 2,0 % a v roce 2022 na 2,60 %.

4.1.4 Trh prace

Vyvoj na trhu prace je do zna¢né miry ovlivnén fiskalnimi stimulaCnimi opatfenimi, ktera jsou zaméFena na maximalné moZné udrZeni

¥ys

zaméstnanosti. Nezaméstnanost se tak i pres urcity narlist pohybuje na podstatné nizsi irovni, nez by odpovidalo sou¢asné cyklické pozici

geské ekonomiky. Mira nezaméstnanosti v roce 2020 dosahla 2,6 %. Zpozdéné efekty ekonomického propadu a postupné omezovani

opatfeni udrZujicich vysokou zaméstnanost by mély v roce 2021 miru nezaméstnanosti zvysit na 3,0 %.

Dopady negativni makroekonomické situace na trh prace jsou
tlumeny fadou vlddnich opatfeni. K hlavnim z nich patfi
program Antivirus, v jehoZ rdmc jsou zaméstnavatellim
poskytovany pFispévky na Ghradu mezd. Dal$im vyznamnym
prvkem byl pokles efektivniho zdanéni u zaméstnanct, ktery
firmam umozni! udrzet vysokou zaméstnanost pfi niz§im tlaku
na rlist ndkladd prace. U podnikateld omezuje narlist poctu
registrovanych  nezaméstnanych  kompenzalni  bonus.
Predpokladame, Ze zaméstnanost by se v mezitvrtletnim
srovnani méla od 2. Ctvrtleti 2021 diky ekonomickému oziveni

mirné zvySovat.

Dle oficidlnich Gdajd o volnych pracovnich mistech byl
nedostatek zaméstnanch ve vétSiné odvétvi a regiondl
evidentni i v poloviné letoéniho roku. V Cervenci bylo vice
volnych mist neZ registrovanych nezaméstnanych vykazano
ve 43 okresech, resp. v 8 krajich. Zdaleka ne vSechna volna
mista evidovand Ufady prace je ale mozné povaZovat za
aktivni. Ke konci ¢ervence Cinil podil aktivnich nabidek (mista,

Tabulka 12: Historicky vyvoj nezaméstnanosti a nom. mzdy

Rok Mira nezaméstnanosti Tempo riistu @ nom. mzdy
2003 7,8% 5,8%
2004 8,3% 6,3%
2005 7,9% 5,0%
2006 7.1% 6,6%
2007 5,3% 7,2%
2008 4,4% 7.8%
2009 6,7% 3,3%
2010 7,3% 2,2%
2011 6,7% 2,5%
2012 7,0% 2,5%
2013 7,0% -0,1%
2014 6,1% 2,9%
2015 5,1% 3,2%
2016 4,0% 4,4%
2017 2,9% 6,7%
2018 2,2% 8,1%
2019 2,0% 7,9%
2020 2,6% 3,1%
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u nichz doslo k posledni zméné po 1. noru 2021 a datum
néstupu bylo 1. kvétna 2021 nebo pozdéji) 49 %, jednalo se ~ Tabulka 13: OCekdvany vyvoj nezaméstnanosti a nom. mzdy

tedy pfibliZng o 176 tisic pracovnich mist. Nedostatek _ Rok Mira nezaméstnanosti Tempo ristu @ nom. mzdy
10

zaméstnanch pretrval ve 2. Ctvrtleti 2021 jako hlavni bariéra 2021 3,0% 2:3%

i 2022 2,7% 3,3%

rlistu produkce ve stavebnictvi, 2023 2,6% 3,8%

2024 2,5% 4,0%

I pFes doznivajici dopady hospodaFského poklesu zlistdva poptavka po zahranicnich pracovnicich velmi silnd. Jejich poget v Eervnu
meziro¢né vzrost] o 79 tisic na 682 tisic. Dlouhodobé prevazuji pracovnici ze Slovenska a Ukrajiny.

Dopady negativni makroekonomické situace na trh prace byly i v priibéhu 2. Ctvrtleti 2021 tlumeny Fadou viddnich opatfeni. K hlavnim z
nich patfil program Antivirus, v jehoZ ramci byly zaméstnavatel@im poskytovany prispévky na dhradu mezd. Dal$im vyznamnym prvkem
byl pokles efektivniho zdanéni u zaméstnanct, ktery firmam umoznil udrZet vysokou zaméstnanost pfi nizéim tiaku na riist nakladd préce.
V piipadé podnikateld omezoval narlist poctu registrovanych nezaméstnanych kompenzaéni bonus. Predpokladame, Ze zaméstnanost by
se v mezittvrtletnim srovnani méla od 2. Ctvrtleti 2021 diky ekonomickému oZiveni mirmé zvySovat. Za cely letosni rok by presto méla
klesnout 0 1,0 % (proti 1,4 %). V roce 2022 by zaméstnanost mohla vzriist 0 0,4 % (proti stagnaci).

Ve 1. ¢tvrtleti 2021 se zvysila 0 3,2 % (proti 2,9 %). Na zrychleni tempa se podilely mimofadné odmeény ve zdravotnictvi a propousténi
relativné hiife placenych zaméstnancl, k némuz nejspise dochazi ve zvy$ené mife. Odhadujeme, Ze v 2. ¢tvrtleti 2021 mohla priméma

nominalni mzda vzrist 0 11,1 %. Za cely rok 2021 by se priméma mzda mohla zvysit o 5,3 %, v pfistim roce pak o 3,3 %. V jejim
zpomaleni by se méla projevit slabsi dynamika.

Graf 5: Historicky vyvoj miry nezaméstnanosti a tempa riistu pramérné nominaini mzdy a jejich predikce
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4.2 SPECIALNI OMEZENI A PREDPOKLADY

.....

ocenéni, nebo ktera nebyla ¢i nemusela byt k dispozici typickému Gcastnikovi trhu v transakci ke dni ocenéni, ale pro (i¢ely ocenéni byla
pfijata. RovnéZ se mizZe jednat o pfedpoklady, které Znalec musel pfijmout v disledku jakychkoliv omezeni, kterymi byl pfi své ¢innosti
limitovan a kterd mohou mit dopad na vysiednou hodnotu ziskanou procesem ocenéni. ProtoZe tyto predpoklady mohou mit vliv na
hodnotu ocefiovaného podniku, je dileZité, aby vSechny dotCené strany byly s témito pfedpoklady pfed samotnym reportovanim vysledné

hodnoty sezndmeny.
Specialni predpoklad ¢. 1:

Znalec upozorfiuje uZivatele znaleckého posudku, Ze vysledna hodnota ocerfiované ochranné znamky ,PIETRO FILIPI" je
zatiZena vyznamnou pravni vadou, ktera nebyla v ocenéni promitnuta a miiZe mit na vyslednou hodnou zésadni negativni
vliv. Predmétem ocenéni v tomto znaleckém posudku je slovni ochranna zndmka ,PIETRO FILIPI* {(znaky verzalkové, kapitalkoveé),
kterad je ve vlastnictvi spoleCnosti pietro filipi stores, s.r.0. Znalec paralelné s timto znaleckym posudkem zpracoval znalecky posudek
¢. 40/2021, ktery ocefiuje slovni ochrannou znamku ,pietro filipi*® (znaky minuskové), které je ve viastnictvi spole¢nosti pietro
filipi, s.r.0o. Na obé spoleCnosti, které jsou dle § 23, odst. 7, Zakona o danich z pfijmll ¢. 586/1992 tzv. spojené osoby (sesterské
spolecnosti), byl prohlaSen konkurz a v dobé zpracovéni znaleckych posudkd probihal prodejni proces na prodej vy$e uvedenych
ochrannych znamek. Za zcela zasadni je v této souvislosti nutné zminit skuteénost, Ze uvedeny prodej probihd oddélené& pro
ochrannou znamku ,pietro filipi*® a ,,PIETRO FILIPI". Dle naSeho nézoru se jednd o zaménitelné ochranné znamky, nebot’ zboZ
(obleceni) bylo historicky prodavano jak pod ochrannou znamkou ,pietro filipi®, tak i pod ochrannou zndmkou ,PIETRO FILIPT*. Dle
zjisténych informaci nebylo pouZiti téchto ochrannych zndmek pfi oznaceni zboZi v minulosti feSeno systematickym zplisobem, a Ize tedy
obé tyto slovni ochranné znamky nalézt na rizném typu obleceni. Dle naseho nazoru zékaznik obé tyto ochranné zndmky nerozli$uje a

povaZuje je v podstaté za totoZné.

Ochranné znamky ,pietro filipi* a ,PIETRO FILIPI* maji pravni ochranu v rliznych zemich, ale soudasné se také tato pravni ochrana
v nékterych zemich shoduje (zejména napt. Ceska republika, kde je ochrannd zndmka nejznaméjéi).

Dle naseho nédzoru by mél potencialni kupuji provést fadnou pravni due diligence ohledné mozného uZivani ochrannych zndmek v pfipadg,
Ze by doslo k situaci koupé ochrannych znamek ,pietro filipi* a ,,PIETRO FILIPI" dvéma rfiznymi kupujicimi. Znalec v oblasti ekonomika
nemidZe tuto pravni otdzku jakymkoliv zplisobem analyzovat, ale povazujeme za dileZité na tuto pravni vadu ochrannych zndmek

potenciainiho kupujiciho upozornit.

4.3 OBECNE INFORMACE O PROVEDENEM OCENENI

Obecné informace o provedeném ocenéni zahrnuji informace o pouZitém ocefiovacim standardu, kategorii vysledné hodnoty ziskané
ocenénim a specidlnich pfedpokladech, za kterych je vysledna hodnota platna.

4.3.1 Pouzity oceiiovaci standard

Tento znalecky posudek je vypracovan v souladu s Mezinarodnimi ocefiovacimi standardy (IVS) predstavujici zakladni ocefiovaci
pramen, podle kterého je také provedeno ocenéni uvedené v tomto posudku.

4.3.2 Vysledna kategorie hodnoty

V mezinarodnim kontextu vysledna kategorie hodnoty ocefiované spolenosti ziskana provedenym ocenénim odpovida ,trzni hodnotg",

jejiz definiéni znaky jsou uvedeny v kapitole 2.4.1.

«
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4.4 VOLBA zPUSOBU OCENENI A JEHO POPIS

V souladu se standardem 1VS 210 Mezinarodnich oceriovacich standard{i metodu ocenéni zvolime v souladu s (i&elem a kategorii hledané

hodnoty ocenéni (trzni hodnoty).

Pro odvozeni trZni hodnoty ochranné znamky se dle IVS pouzivajf tfi zakladni metody ocenéni — metoda trZniho srovnani, metoda vynosova
a metoda nakladova.

PouZiti metody ocenéni zaloZené na trZnim srovnani vylou¢ime, nebot’ aplikace této metody vyZaduje aktivni trh s podobnymi nehmotnymi
aktivy. Vzhledem ke skute¢nosti, 7e nehmotna aktiva obecné jsou Casto, co do svych charakteristik jedineéna, nelze tuto metodu, pro
odvozeni trZni hodnoty, pouzit.

PouZiti metody nakladové pro odvozeni trzni hodnoty nehmotnych aktiv se pouZivé zejména v pfipadech, kdy nehmotné aktivum je
vytvareno viastni ¢innosti a kdy aktivum nepfinasi vyznamnéjsi penézni toky. PouZiti nakladové metody je tedy pro nase Uéely nevhodné

a wluujeme jej.

Pro odvozeni trzni hodnoty nehmotného aktiva pouzijeme vynosovy pristup, kdy trzni hodnotu ochranné znamky odvodime od sou¢asné
hodnoty penéZnich piijmd generovanych aktivem. S pfihlédnutim k ziskanym podklad@im v ramci vynosového pfistupu je aplikovana
metoda licenéni analogie (tzv. ,Relief-from-Royalty Method", IVS 210), ktera zjistuje budouci ekonomicky potenciél ochranné
zndmky na zakladé penéZnich tokf predstavovanych platbami licennich poplatk(l za uZiti pravo k ufiti aktiva podle zasady nejlepéiho a

s wr

nejvys$iho mozného uZiti aktiva, popsané vySe v teoretické Casti posudku. Jinymi slovy metoda licenéni analogie je zaloZena na odvozeni

vv s

hodnoty aktiva pomoci penéznich tokd, které by vlastnik aktiva musel hradit v pfipadé, kdy by dané aktivum nevlastnil a chtél jej za Gplatu
uZivat. Volba vynosového pfistupu ve varianté licenéni analogie je rovnéz v souladu se zasadou nejvyssiho a nejlepiho vyuZiti aktiva.
Podie naseho nazoru, tak vzhledem k v minulosti dosahovanym vynos@im pfipadajicim na ochrannou zndmku, je nejvy$$im a nejlepsim

vyuZitim aktiva pro jeho viastnika poskytovani prava na uZiti ochrannou znamku,

K odvozeni trzni hodnoty ochranné znamky jsme tedy zvolili vynosovy piistup, metodu licenéni analogie, akceptovanou
Mezinarodnimi ocefiovacimi standardy.

Matematické vyjadieni vypoctu hodnoty nehmotného aktiva metodou licencni analogie je nasledujici:

Rovnice 1: Rovnice pro vypodet hodnoty nehmotného aktiva metodou licencni analogie

Ty x PMx LP x K¢ x (1-d)*
Hya = X8, = T , kde

Hya soudasnd hodnota nehmotného aktiva

Ti triby z prodeje vyrobku obsahujict ocefiované nehmotné aktivum
PM podil nehmotného aktiva na objemu prodeje vyrobku

LP sazba licenéniho poplatku

Kt mira zastarani nehmotného aktiva

i diskontni sazba na Grovni ndkladd uslé pileZitosti

t obdobi (budeme pocitat za toto obdobi 1 rok)

n celkova doba uziti (Zivotnosti) nehmotného aktiva

d sazba dané z pfijmd pravnické osoby

Z vy3e uvedeného popisu vyplyva, Ze k indikaci hodnoty nehmotného aktiva metodou licenni analogie je potfeba stanovit nékolik
parametrl. Cely vypocet jsme tedy rozdélili do téchto krokd:

KROK A: Stanoveni doby uzitf

KROK B: Projekce budoucich trzeb
KROK C: Stanoveni licenéniho poplatku
KROK D: Stanoveni diskontni sazby
KROK E: Vlastni vypocet hodnoty

Y V V Vv V
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4.4.1 KROK A: Stanoveni doby uziti

Obecné plati, Ze vynélezy, technicka feSeni a uZitné vzory Casem postupné zastaravaji, a tim ztraceji na hodnot&, kdeto u prav na
oznacenl typu ochrannych zndmek, piip. domén, je tendence spide opacn4, tedy na hodnoté ¢asem nabyvaji. Hodnota ochranné znamky
je stanovena pro ¢asovy horizont registrace ochranné znamky 10 let. PouZity horizont 10 let soucasné uvadi | zakon o ocefiovani majetku
¢. 151/1997 v § 17 odst. 3, pism. b) jako horni pFipustny interval.

4.4.2 KROK B: Projekce budoucich trzeb

Projekce budoucich trZeb je naplanovana pro obdobi 10 let od data ocenéni. Projektované trzby jsou odhadem Znalce na zakladé historicky
dosahovanych trzeb spolecnosti pietro filipi, s.r.0., kde byl soustfedéna vyrazna vétSina prodejd, a moZného ofekavani vyde trzeb
potencialnim kupujicim. Znovu pfipomindme specialni predpoklad uvedeny v kapitole 4.2 (pfip. i kapitolu 3.1.4), kde je zdfivodnén dale
pouZiti zpdisob ocenéni. Jinymi slovy, pro€ je vychazeno z historickych trzeb spol. pietro filipi, s.r.0. a nikoliv pietro filipi stores, s.r.o.

Historicky dosahovala spolecnost pietro filipi, s.r.0. nasledujicich trzeb z prodeje zboZi (2017 — 2019). Rok 2020 nebyl z divodu nedodani
podkladd a ovlivnénim tohoto roku pandemii COVID-19 uvaZovan.

Tabulka 14: Historicky dosahované triby za prodej zboZi spolecnosti pietro filipi, s.r.o. (2017 — 2019)

v tis. K¢ 2017 2018 2019 Primér
Triby za prodej zboZi 388 097 426 871 430672 415213
Zdroj: financni vykazy pietro filipi, s.r.o., vypocet Znalce

Primérna vyse trieb za prodej zboZi dosahla vyse 415 mil. K&

Historicky dosahované trzby spolecnosti pietro filipi, s.r.0. maji ovSem nékolik zcela zasadnich omezeni, se kterymi musf potenciéinf kupujici
uvazovat a které v podstaté predstavuji maximalni horni hranici trzeb, se kterymi by mohl potenciini kupuijici uvaZovat. Tato omezeni
jsou nasleduijici:

o Historicky dosahované trzby za prodej zboZi byly realizovény v cca 25 obchodech, které prodavaly pouze vyrobky pod
ochrannymi zndmkami ,pietro filipi* a ,,PIETRO FILIPI". Obchody se Casto nachdzely na lukrativnich mistech (napf. obchod na
Narodni tfidé v Praze nebo na atraktivnich mistech v obchodnich centrech). Aktudiné byly vechny tyto obchody uzavieny a
byly ukonceny najemni smlouvy. Je tedy zfejmé, Ze aby bylo mozné dosdhnout historickych trZeb, bude potencidini kupuijici
bude muset znovu vybudovat relativné velkou sit obchodd. Pfi¢emz je vyznamnym rizikem, zda by nova mista byla pro zékazniky
obdobné |ukrativni. V pfipadé, Ze kupujicim bude subjekt, ktery jiz viastni obchodni sit’ a zna¢ka ,PIETRO FILIPI, pfip. i ,pietro
filipi®, bude doplnénim k dalSim znackém obledeni, ktera vlastni nebo ktera miiZe na zakladé licenci prodévat, Ize predpokladat,
Ze zbozi nebude prodavat v rdmci samostatného obchodu pietro filipi, jako tomu bylo historicky, ale pouze jako rozsifeni
stavajiciho sortimentu zboZi.

e Historicky dosahované trzby za prodej zboZi byly realizovany pouze pod ochrannymi zndmkami ,pietro filipi® a ,PIETRO FILIPI",
Ochrannou znamku ,pietro filipi® ovéem vlastni jiny subjekt (vizte specidini predpoklad ¢. 1 v kapitole 4.2). Dle zjist&nych
informaci nebylo pouZiti téchto ochrannych zndmek pii oznafeni zboZi v minulosti feSeno systematickym zplisobem, a lze tedy
obé tyto slovni ochranné zndmky nalézt na rlizném typu obledeni. Dle naseho nazoru zakaznik ob& tyto ochranné znadmky
nerozliSuje a povazuje je v podstaté za totozné.

eV pfipadé koupé ochranné znamky ,PIETRO FILIPI®, pfip. i ,pietro filipi* nema potencidlni kupujici vyrobené nebo nakoupené
Zadné zboZi, které by mohl obratem prodat. Lze tedy predpokladat, Ze v prvnich letech finanéniho pldnu budou dosahované
trzby z prodeje zbozi vyznamné nizsi.

e  Soucasné zde existuje vyznamné riziko ve vnimani kvality nového zboZi z pohledu zakaznika, tedy zda bude zboZi kvalitativné
srovnatelné nebo odlisné od plivodniho.
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Déle jsme analyzovali historické trzby z prodeje zboZi od zaCatku hospodareni spole¢nosti pietro filipi, s.r.o.

Tabulka 15: Historicky dosahované triby za prodej zboZi spoleénosti pietro filipi, s.r.o. (1999 — 2019)

v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Triby za prodej zhoii 143143 | 167932'| 192720 196103 | 195846| 183225| 269907| 293958| 351117 405358
Tempo rdstu 17% 15% 2% 0% -6% 47% 9% 19% 15%
v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zbozi | 394519 | 413631 | 432870 | 453818 | 422821 | 447478 | 471274 | 413020 | 388097 | 426871 | 430672
Tempo ristu -3% 5% 5% 5% -7% 6% 5% -12% -6% 10% 1%

Zdroj: Ucetni zévérky pietro filipi 1999 - 2019

oM o

Primémné tempo rlistu trzeb za prodej zboZi Cinilo za prvnich 10 let hospodareni spole¢nosti 13,15 % ro¢né.

v ov.

Priimérné tempo rlistu trzeb za prodej zbozi ¢inilo za celé obdobi 6,34 % rotné.

Na zakladé vySe uvedenych informaci a skute¢nosti jsme stanovili 2 variantni scénafe moZného potencialniho vyvoje trZeb —
optimisticky a pesimisticky.
V rdmdci optimistického scénafe predpokladame, Ze v 10. roce bude dosazeno 60 % priimérné vyse trieb za roky 2017 — 2019 za

prodej zboZi spolecnosti pietro filipi, s.r.o.. Tempo rlistu v jednotlivych letech kalkulujeme na zakladé historického vyvoje od zaloZeni
spoleénosti v prvnich 10 letech hospodaieni, které Cinilo 13,15 %.

Tabulka 16: Prognoza trzeb - optimisticky scénar

v tis. K& Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Rok 6 Rok 7 Rok 8 Rok 9 Rok 10
Triby 81931 92707 | 104901} 118697 134309| 151974| 171962 194579| 220170| 249128
Tempo ristu trieb 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%

Zdroj: Wypocty Znalce

V rémci pesimistického scénafe predpokiddéme, Ze v 10. roce bude dosaZeno 40 % primérné vyse trzeb za roky 2017 — 2019 za
prodej zboZi spoleCnosti pietro filipi, s.r.o. Tempo ristu v jednotlivych letech kalkulujeme na zakladé historického vyvoje od zalozeni
spoleénosti v prvnich 10 letech hospodareni, které Cinilo 13,15 %.

Tabulka 17: Prognoza trZeb - optimisticky scénar

v tis. K& Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Rok 6 Rok 7 Rok 8 Rok 9 Rok 10
Triby 54621 61 805 69 934 79132 89539 101 316 114 641 129719 146 780 166 085
Tempo rustu trieb 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%

Zdroj: Vypocly Znalce

1V obchodnim rejstiiku neni zaloZena Ucetni zavérka za roky 2000 a 2001, vySe trZeb pro rok 2000 byla stanovena jako aproximace let 1999 a 2001. Vy3e
trzeb za rok 2001 byla zjiSténa z (¢etni zavérky za rok 2002.
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4.4.3 KROK C: Stanoveni licencniho poplatku

Pro aplikaci metody licencni analogie je stéZejni stanovit vysi licencniho poplatku a Casovy horizont, po ktery bude pravo vyuZivéano.
S ohledem na neexistenci systematického trhu nehmotnych aktiv (resp. ochrannych znamek) je nutno vychazet z konkrétnich informaci o
jednotlivych srovnatelnych obchodech ¢i z doporuceni odbornikdl z praxe. Sazbu licenéniho poplatku Znalec odvodil z realizovanych
kontraktd ve stejném odvétvi, v ramdi kterych bylo poskytnuto pravo k uziti ochrannych zndmek, pod kterymi jsou vyrabény a prodavany
stejné &i obdobné vyrobky z odvétvi obleCeni (odév). Jako zdroj Znalec vyuzil neverejnou databézi Royalty Range.

Z dané databaze byl vybran vzorek 26 uzavienych licenénich kontraktl v oblasti prodeje obleCenf (odév). Pfehled téchto kontraktl je

uveden v nasleduijici tabulce.

Tabulka 17: Licencni kontrakty

SCORES HOLDING
COMPANY, INC.

1 ENTERTAINMENT obleceni NE 13.11.2006 cely svét hrubé trzby 4,99% | 50,00%
MANAGEMENT SERVICES,
INC.
EagleRider, Inc. tista

2 obleteni NE 28.04.2005 cely svét velkoobchodni | 12,00% | 12,00%
Execute Sports, Inc. prodejni cena
SECOND CITY, INC.

3 BUZZ KILL, INC. (Eastern obleceni NE 01.04.2010 cel{/ svét hrub\'/ pl“'ijem 10,00% | 10,00%
Resources, Inc.)
Unspecified

4 obleéeni - 06.01.2021 cely svét Cisté prodeje | 9,00% | 9,00%
iFabric Corp.
NNCS, INC.

5 obleéeni NE 01.06.1998 cely svét triby 1,00% | 2,75%
NAHDREE GROUP LTD
Unspecified

6 obleceni - 01.01.2011 cely svét Cisté prodeje | 8,50% | 8,50%
iFabric Corp.

Sole Assets Holdings, Inc. L .
7 d/b/a Gramicci oblegeni NE 01.07.2014 cely svét cisté prodeje, |4 00 | 50,00%

Hampshire Group, Limited upr. EBITDA
Unspecified
8 obleceni - 17.10.2011 cely svét Cisté prodeje | 9,50% | 9,50%
iFabric Corp.
LONSDALE SPORTS LIMITED N I -
9 obletent NE 11.06.2001 |  Svjcarsko, Itélie dista prodejni | 3 000 | 3 00%
LEOFELIS SA ceia
N.N.C.S., Inc.
10 obleceni NE 24.12.1997 cely svét Cisté triby 3,00% | 3,00%
Nah Nah Collection, Inc.
Callaway Golf Company USA, Kanada, Mexiko,
VB, EU, Aruba,
Kajmanské ostrovy,
11 obleceni NE 20.05.2008 | Jamajka, Dominikdnska | Cisté prodeje | 6,50% | 6,50%
Sport Haley, Inc republika, Bahamy,
Britské Panenské
ostrovy

Cherokee Inc.
12 obleceni NE 10.03.2003 VB aIrsko Cisté prodeje | 1,50% | 2,00%

Tesco Stores Limited

13 Stone Corporation Inc. obleceni NE 01.06.2011 cely svét Cisté prodeje | 6,00% | 6,00%

o
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Horiyoshi the Third Limited

Oieg Cassini, Inc.
14 obleceni NE 01.06.1990 cely svét Cisté prodeje | 3,00% | 4,00%
The He-Ro Group, Ltd.

Cerruti 1881 SAS Evropa, Severni tisté
. Amerika, Jizni Amerika, maloobeh
15 | Forever Winner oblegeni NE 25.05.2018 |  Austrdlie, Stfedni a”f° N ’;a 5,00% | 10,00%
international Development wjchod, Rusko, Indie, A oob.c .
Limited Pakistan prodeje
BHPC Marketing, Inc.
16 oblegeni NE 15.08.1996 38 statl Evropy Cisté prodeje | 6,00% | 6,00%

Zacari 2000, S.L.
Gieves & Hawkes

International Limited; Evropa, Sev. a Jiz. Ziste
Gieves and Hawkes Amerika, Australie, malglosbeh
17 International (BVI) Limited obledeni NE 25.05.2018 | Stiedni vychod, Rusko, cn.a 5,00% | 10,00%
X . o velkoobch.
Forever Winner Indie a Pakistan, rodeie
International Development Japonsko P !
Limited

The Classics Chicago, Inc.
The Talbots, Inc.; Talbots

18 | International Retailing obleteni NE 29.01.1997 Kanada, VB, Asie tisté prodeje | 1,80% | 6,00%
Limited, Inc.; Talbots
(Canada), Inc.; Talbots (U.K.)
Retailing Limited

HUGO BOSS Trade Mark
Management GmbH & Co.

i9 KG obleceni NE 15.12.2004 cely svét Cisté prodeje | 8,00% | 8,00%
MGI Luxury Group S.A.
BHPC Marketing, Inc. maloobch. a

20 obledeni NE 15.08.1996 37 statl Evropy velkoobch. 2,00% | 4,00%
Zacari 2000, S.L. prodeje

Liz Claiborne, Inc.
21 obleleni NE 07.10.2009 cely svét Cisté prodeje | 1,00% | 1,50%
J. C. Penney Company, Inc.

L. C. Licensing, inc.
22 Movado Group, Inc., obleceni NE 18.11.2005 cely svét Listé prodeje | 8,00% | 8,00%

Swissam Products Limited
BILL BLASS INTERNATIONAL,

23 Lc oblegent NE 01.04.2007

cely svét, kromé [ .
Y isté prodeje | 3,50% | 3,50%

J ki
THE FASHION HOUSE, INC. aponska
Smith & Wesson Inc.
24 oblegeni NE 24.08.2020 cely svét Cisté prodeje | 5,00% | 5,00%
AOB Products Company
VOIT CORPORATION Cisté prodejni
¥ s v 2 0 0y
25 Sport Supply Group, Inc. oble¢eni NE 08.08.2003 cely svét cena 3,75% | 3,75%
{Collegiate Pacific Inc.)
Trinity International Brands
Limited Evropa, Australie, maloobch. a
26 Forever Winner obleceni NE 25.05.2018 | Stiedni vychod, Risko, velkoobch. 5,00% | 10,00%
International Development Indie, Pakistan prodeje

Limited

Zdroj: Databdze Royalty Range, viastni uprava ?
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Vzhledem k relativné velkému mnozstvi srovnatelnych transakci Znalec pouZzil median uvedenych licenénich poplatké, kterym jsou

eliminovany extrémni hodnoty ve vzorku.

Obvykla vyse licen¢niho poplatku se pohybuje v intervalu od 5 % do 6,25 % z ro¢niho obratu (tr7eb). Znalec pro ocenéni souboru

ochrannych znamek zvolil priimér této hodnoty, ktera &ini 5,63 % z roéniho obratu (trZeb).

Podil nehmotnych aktiv (PM): Historicky dosahované trzby za prodej zboZi byly realizovany pouze pod ochrannymi znamkami ,pietro
filipi* a ,,PIETRO FILIPI". Ochrannou znamku ,pietro filipi* ovSem vlastni jiny subjekt (vizte specidini pfedpoklad ¢. 1 v kapitole 4.2). Dle
zjisténych informaci nebylo pouziti téchto ochrannych zndmek pfi oznaceni zboZi v minulosti feSeno systematickym zplisobem, a lze tedy
obé tyto slovni ochranné znadmky nalézt na riizném typu obleeni. Dle naseho nazoru zékaznik obé tyto ochranné znamky nerozliuje a
povaZzuje je v podstaté za totoZné. Z diivodu nedostatku dalSich informaci byl proto zvolen pomér 50 % na trzbach pfipadaijicich na 0Z
Jpietro filipi* a 50 % pfipadajicich na OZ ,,PIETRO FILIPI".

Mira zastarani (K) stanovuje Znalec rovnéz na hodnotu 1, nebot’ uvazoval s omezenou dobou Zivotnosti (10 let).

Sazba dané (d) vychazi z vySe dané z pifjm& pravnické osoby platné ke dni ocenéni (19 %).

4.4.4 KROK D: Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba pfedstavuje poZadovanou miru vynosnosti investorem pii investovani do alternativniho aktiva zatiZzeného stejnou mirou
rizika jako aktivum ocefiované. V tomto pfipadé diskontni sazbou odlroCujeme, tzn. zjiStujeme, jaké je sou¢asnd hodnota investice, aby
pii slozeném ro¢nim UroCeni diskontni sazbou investice dosdhla nam znamé budouci hodnoty. DiileZité je proto stanoveni odpovidajici
vy3e diskontni sazby, kterou by mély byt diskontovany volné penézni toky v rdmci zvoleného Easového obdobi. Volba postupu pi stanoveni
diskontni sazby zavisi mj. i na metodé ocenéni. V nasem pfipadé je trokova mira dana odhadem nakladii na viastni kapital. V ocenéni
tedy neuvazujeme s nakladem na cizi kapitél, nebot' bankovni Gstavy neposkytuji finanéni prostfedky na financovéni tohoto typu
nehmotnych aktiv. Zakladnim modelem pro odhad nakladdl viastniho kapitalu v anglosaskych zemich je model ocefiovani kapitlovych
aktiv (tzv. model CAPM). Tento model je postaven na fadé predpokladi, které do urcité miry omezuji pouZiti tohoto modelu pro odhad
diskontni sazby, nicméné | tak je model CAPM v soucasnosti nejvyuZivan&jsim néstrojem pro odhad nékladii viastniho kapitalu odvozenych
z trznich dat. Abychom tuto diskontni miru ziskali, musime urcit zakladni parametry nize uvedené rovnice.

Rovnice 2: Rovnice stanoveni nakladu na viastni kapital

Nvk = Ri + RPT x Bi+ RPZ + RP1 + RP2+ RPs, kde:

Nk je ndklad na vlastni kapital,

Ryje bezrizikova mira vynosnosti,

RPT je rizikova prémie kapitalového trhu,

Bije koeficient beta,

RPZ je rizikova prémie zemé,

RP; je rizikova pfirazka za malou spole¢nost
RP: je rizikova pfirazka za malou likviditu

RPs je rizikova pfirazka za nesystematické riziko

Mira vynosnosti bezrizikového aktiva (Ry).

Za bezrizikova aktiva jsou povazovany statni diuhopisy vyspélych zemi. Z téchto statnich dluhopist je pak pocitan spotovy vynos do doby
splatnosti, jenZ pfedstavuje miru vynosnosti bezrizikového aktiva. BohuZel v tuzemsku nejsou emitovany bezkupénové statni diuhopisy
(tzv. zero bondy), pouze kuponové, které pro pouiiti nespliuji podminku absence reinvesti¢niho rizika. Znalec proto pouZil vynos do doby
splatnosti z americkych zero-bond@ s dobou do splatnosti 10 let. Spotovy vynos americkych dluhopisfi s dobou do splatnosti 10 let ke dni
ocenéni ini 1,28 % (zdroj: www.treasury.gov).

A
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4.4.5 KROK E: Vlastni vypocet hodnoty

V nasledujici tabulce je uvedeno ocenéni souboru nehmotnych aktiv k datu ocenéni dle vySe uvedené Rovnice pro vypotet hodnoty
nehmotného aktiva metodou licen¢ni analogie variantné pro oba scénére.

Tabulka 19: Ocenéni ochranné znamky - optimisticky scénar

v tis. K¢ Rok1 Rok2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Rok 6 Rok 7 Rok 8 Rok9 Rok 10
Triby 81931 92707 104901 118697 134309 151974 171962 194579 220170 249128

Tempo ristu trzeb 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Podil OZ "PIETRO FILIPI" na celkovych tribach 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Sazba licen¢niho poplatku 563% 563% 563% 563% 563% 563% 563% 563% 563% 563%
Licenéni poplatek (LP) 2306 2610 2953 3341 3781 4278 4841 5477 6198 7013
Daii z pfijma 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 190% 19,0% 19,0%  19,0%
Licenéni poplatek po dani 1868 2114 2 392 2706 3062 3465 3921 4437 5020 5680
Diskontni sazba 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Diskont 0,904 0,817 0,739 0,668 0,604 0,546 0,494 0,446 0,404 0,365
Soucasna hodnota LP 1689 1728 1768 1808 1850 1892 1936 1980 2026 2073
Soucasnd hodnota ochranné znamky 18 750

Zdroj: Wpocty Znalce

V pripadé optimistického scénare €ini hodnota ochranné znamky ,,PIETRO FILIPI" 18 750 tis. K¢

Tabulka 20: Ocenéni ochranné znamKy — pesimisticky scénar

v tis. KE Rok1 Rok2 Rok3 Rok4 Rok5 Rok 6 Rok 7 Rok 8 Rok9 Rok 10
Triby 54621 61805 69934 79132 89539 101316 114641 129719 146780 166085

Tempo ristu trieb 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Podil OZ "PIETRO FILIPI" na celkovych tribach 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Sazba licen¢niho poplatku 563% 563% 563% 563% 563% 563% 563% 563% 563% 5,63%
Licenéni poplatek (LP) 1538 1740 1969 2228 2521 2852 3227 3652 4132 4675
Dafi z pFijm{ 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0%  19,0%
Licenéni poplatek po dani 1245 1409 1595 1804 2042 2310 2614 2958 3347 3787
Diskontni sazba 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6%
Diskont 0,904 0,817 0,739 0,668 0,604 0,546 0,494 0,446 0,404 0,365
Soucasnd hodnota LP 1126 1152 1178 1205 1233 1262 1291 1320 1351 1382
Soutasnd hodnota ochranné zndmky 12 500

V pfipadé pesimistického scénare ¢ini hodnota ochranné znamky ,,PIETRO FILIPI" 12 500 tis. KC.

4.5 SHRNUTI — VYSLEDNA HODNOTA

Ve znaleckém posudku bylo provedeno ocenéni ochranné znamky ,PIETRO FILIPI®, a to vynosovym pfistupem metodou licenéni
analogie ve dvou variantnich scénafich.

V ptipadé optimistického scénare ¢ini hodnota ochranné znamky ,,PIETRO FILIPT" 18 750 tis. K¢
V pfipadé pesimistického scénare ¢ini hodnota ochranné zndmky ,,PIETRO FILIPI* 12 500 tis. K.
Vyslednou hodnotou ochranné znamky ,PIETRO FILIPI* stanovujeme jako priimér z obou scénard, ktery &ini 15 625 tis. K&.

Tabulka 21: Ocenéni OZ

v tis. K& Ocenéni 0Z
Pesimisticky scénaf 12500
Optimisticky scéndr 18 750
Pramér 15 625

Zdroj: Wpocty Znalce

Y. s

Hodnota ochranné znamky ,,PIETRO FILIPI" stanovena vynosovou metodou &ini 15 625 000 Ké&.
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5 ODUVODNENI

Tato kapitola obsahuje odivodnéni v souladu s ust. § 28 odst. 2 pism. f) zak. ¢. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych kancelafich a
znaleckych Ustavech ve spojeni s ust. § 41 odst. 4 vyhlasky ¢, 503/2020 Sb., o vykonu znalecké ¢innosti, které zahrnuje interpretaci
vysledk provedenych analyz dat a kontrolu postupu znalce podle § 52 pism. a) aZ €) shora uvedené vyhlasky.

5.1 INTERPRETACE VYSLEDK(O ANALYZY

Ve znaleckém posudku bylo provedeno ocenéni ochranné znamky ,PIETRO FILIPIY, a to vynosovym pfistupem metodou licenéni

analogie ve dvou variantnich scénafich.
V pfipadé& optimistického scénafe ¢ini hodnota ochranné znamky ,,PIETRO FILIPI" 18 750 tis. K&
V pfipadé& pesimistického scénare €ini hodnota ochranné znamky ,PIETRO FILIPT" 12 500 tis. K¢.

Vyslednou hodnotou ochranné znamky ,PIETRO FILIPI* stanovujeme jako primér z obou scénarli, ktery &ini 15 625 tis. K&.

Tabulka 22: Ocenéni 0Z
v tis. K& Ocenéni OZ
Pesimisticky scénar 12 500
Optimisticky scénar 18 750
Pramér 15625

Zdroj: Wpocty Znalce

Hodnota ochranné znamky ,,PIETRO FILIPI" stanovena vynosovou metodou ¢ini 15 625 000 K¢&.

5.2 KONTROLA POSTUPU

Znalec pfi zpracovani znaleckého posudku:

a) vybere zdroj dat — vizte kapitola 2,

b) sebere nebo vytvoii data — vizte kapitola 2,

c) zpracuje data — vizte kapitola 3,

d) provede analyzu dat a zformuluje jeji vysledky — vizte kapitola 4,
e) interpretuje vysledky analyzy dat — vizte kapitola 5,

f) zkontroluje svilj postup podle pismen a) aZ €) — vizte kapitola 5.2,

g) zformuluje zavér - vizte kapitola 6.

W:pasweb cz E:info@pasweb cz | T:4420221584301
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6.1 CITACE ZADANE ODBORNE OTAZKY

Jaka je hodnota mezinarodni ochranné znamky ve viastnictvi spolecnosti pietro filipi stores, s.r.o., se sidlem Bilkova 855/19, Staré Mésto,
110 00 Praha 1, ICO: 649 39 341, ke dni vydani tohoto znaleckého posudku?

6.2 ODPOVED

Na zakladé provedeného ocenéni a s ohledem na predpoklady a omezeni uvedena v tomto znaleckém posudku, Znalec
konstatuje, Ze hodnota ochranné znamky ve vlastnictvi spolecnosti pietro filipi stores, s.r.0., se sidlem Bilkova 855/19,
Staré Mésto, 110 00 Praha 1, stanovena ke dni vydéni tohoto znaleckého posudku, 15 625 000,- K&

atnact miliond Sest set dvacet pét tisic korun eskych.

6.3 PODMINKY SPRAVNOSTI ZAVERU, PRIPADNE SKUTECNOSTI SNIZUJici
JEHO PRESNOST

V souladu s ust. § 41 odst. 5 vyhlasky ¢. 503/2020 Sb., o vykonu znalecké Cinnosti, Znalec pffi vypracovavani tohoto znaleckého posudku
identifikoval omezeni ¢i okolnosti, které snizuji pfesnost zavéru tohoto posudku, kromé omezeni a prijatych predpoklad
uvedenych v kapitole 1.10.

Znalec upozoriuje uZivatele znaleckého posudku, Ze vysledna hodnota ocefiované ochranné znamky ,PIETRO FILIPI" je
zatiZena vyznamnou pravni vadou, ktera nebyla v ocenéni promitnuta a miiZze mit na vyslednou hodnou zasadni negativni
viiv. Pfedmétem ocenéni v tomto znaleckém posudku je slovni ochranné znémka ,PIETRO FILIPI" (znaky verzalkové, kapitalkové),
kterd je ve vlastnictvi spolecnosti pietro filipi stores, s.r.0. Znalec paralelné s timto znaleckym posudkem zpracoval znalecky posudek
€. 40/2021, ktery ocefiuje slovni ochrannou znamku ,pietro filip® (znaky minuskové), kterd je ve vlastnictvi spoleénosti pietro
filipi, s.r.o. Na obé& spole¢nosti, které jsou dle § 23, odst. 7, Zakona o danich z pfijmd ¢. 586/1992 tzv. spojené osoby (sesterské
spole¢nosti), byl prohlasen konkurz a v dobé zpracovani znaleckych posudkdl probihal prodejni proces na prodej vy$e uvedenych
ochrannych znadmek. Za zcela zésadni je v této souvislosti nutné zminit skutecnost, Ze uvedeny prodej probihéd oddé&lené pro
ochrannou zndmku ,pietro filipi* a ,PIETRO FILIPI". Dle naSeho nazoru se jedna o zaménitelné ochranné zndmky, nebot’ zboZi
(obleceni) bylo historicky prodavano jak pod ochrannou znamkou ,pietro filipi*, tak i pod ochrannou znamkou ,PIETRO FILIPI'. Dle
zjisténych informaci nebylo pouziti téchto ochrannych znémek pfi oznaceni zbozi v minulosti feSeno systematickym zpfisobem, a Ize tedy
obé tyto slovni ochranné zndmky nalézt na rizném typu obleCeni. Dle naSeho nédzoru zékaznik obé tyto ochranné znamky nerozliuje a
povaZuje je v podstaté za totoZné.

Ochranné znamky ,pietro filipi* a ,PIETRO FILIPT" maji pravni ochranu v rliznych zemich, ale soucasné se také tato pravni ochrana
v nékterych zemich shoduje (zejména napt. Ceska republika, kde je ochranna znamka nejzndmé;si).

Dle na$eho nazoru by mél potenciaini kupuijf provést fadnou pravni due diligence ohledné mozného uZivani ochrannych zndmek v pFipadg,
e by doSlo k situaci koupé ochrannych znamek ,pietro filipi* a ,PIETRO FILIPT" dvéma rliznymi kupujicimi. Znalec v oblasti ekonomika
nemiiZe tuto pravni otazku jakymkoliv zpisobem analyzovat, ale povazujeme za dlleZité na tuto pravni vadu ochrannych zndmek
potencialniho kupujiciho upozornit.

A
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INFORMCE O OSOBACH PODILEJICICH SE NA ZPRACOVANT POSUDKU:

V souladu s ust. § 44 odst. 1 Znalec nize uvadi seznam osob podilejicich se na zpracovéani tohoto znaleckého posudku a &asti (kapitol),

které tyto osoby zpracovavaly nebo se na jejich zpracovani podilely.

Tabulka 23: Osoby podilejici se na zpracovani posudku

IMENO OSOBY

Ing. Jakub KovéF

V souvislosti s poZadavkem v § 46 odst. 1 pism. a) a €) vyhlasky ¢. 503/2020 Sb., o vykonu znalecké ¢innosti, ve spojeni s ust. § 31
odst. 3 zak. €. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych kanceléfich a znaleckych Ustavech, Znalec prohladuje, Ze ke zpracovani tohoto posudku
nepfibral konzultanta, a Ze za podani tohoto posudku byla sjednana smiuvni odména, jejiz vySe neni zavisld na zavéru, k némuZ Znalec

v posudku dospél.

W:pasweb.cz | E:info@pasweb. cz | T:+420221584 301
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7 ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek je podan pro obor EKONOMIKA, odvétvi OCENOVANI OBCHODNI ZAvoD( (PODNIKU) znaleckou kancelaki jmenovanou
rozhodnutim Ministerstva spravedinosti CR ze dne 8. ledna 2004, ¢.j. M - 36/2004 v oboru EKONOMIKA s rozsahem znaleckého opravnéni:

a) ocenhovani pohledavek

b) ocefiovani cennych papiri, majetkovych (casti a obchodnich podildl
c) ocerovani nepenézitych vklad( do obchodnich spole¢nosti

d) ocenovani vyporadaciho podilu

e) oceriovani podnikd a jejich Casti

f)  ocerovani jméni

g) Gletnictvi a inventarizace

h)  zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami

i)  pFezkoumani navrhu smlouvy o fizi, vypofadani v penézich pii zruseni obchodni spolecnosti s pfevodem jméni na
akcionare, resp. spolecnika, prezkoumani projektu rozdéleni a prezkoumani smlouvy o rozdéleni a prevzeti
obchodniho jméni

j)  prezkoumani ovlddaci smlouvy a smlouvy o prevodu zisku, prezkoumani pfimérenosti ceny nebo sménného poméru
cennych papir( pfi povinné nabidce prevzeti, prezkoumani pfiméfenosti ceny pii vefejném navrhu smlouvy o prevodu
cennych papir@

k)  ekonomika spravy majetku v ramci likvidace, konkursu a vyrovnani

I)  mezindrodni Gcetni standardy

m) dané, dafiovy systém Ceské republiky a mezinarodni smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni

n)  ocenovani nemovitosti

zapsanou v 1. oddilu seznamu znaleckych Ustavll vedeném Ministerstvem spravedinosti CR,

Znalecky ukon je zapsan v evidenci posudkli pod pofadovym Cislem 4 1 / 2 0 2 1 v celkovém poctu 3 vyhotoveni. Vyhotoveni & 3 je
uloZeno ve spise Znalce.

Zadavatelem tohoto znaleckého posudku je Ing. Lukas Vlasany, pficemz jeho Cislo jednaci nebylo sdéleno.

V Praze, dne 15. zafi 2021

Ing. Jakub Kovar, jednatel spole¢nosti

PRAGUE ACCOUNTING SERVICES s.r.0.
Sokolovska 5/49, Praha 8
psC 186 00
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Priloha ¢. 1: Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti pietro filipi

stores, S.r.o.

%m s 2 velej g}sﬁ.’m o icky podepsal "MESTSKY SOUD V PRAZE” dne 7.9.2021 v 09:26:16.
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil C, vioZia 42008
Datum vzniku a zapisu: 14. prosince 1995

Spisova znacka: C 42008 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: pietro filipi stores, s.r.0.
Sidlo: Bilkova 855/19, Staré Mésto, 110 00 Praha 1
Identifikaéni €islo: 649 39 341
Pravni forma: Spoletnost s ruenim omezenym
Predmét podnikani:
Viyroba, obchod a sluZby neuvedené v pfitohéch 1 aZ 3 Zivnostenského zakona
Statutarni orgén:
Jednatel:
MICHAL MICKA, dat. nar. 20. &ervence 1987
Hybernska 1012/30, Nové Mésto, 110 00 Praha 1
Den vzniku funkce: 10. zafi 2018
Podet &lenii: 2
Zplsob jednani: Spoletnost zastupuje kaZdy jednatel samostainé.
Spoleénici:
Spoleénik: pietro filipi holding, a.s., 1C: 261 93 426
Bitkova 855719, Staré Mésto, 110 00 Praha 1
Podil: Vidad: 200 000,- K&
Splaceno: 160%
Obchodni podil: 100%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: nebyl vydan
Zakladni kapital: 200 000,- K&
Ostatni skute&nosti:

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podie § 777 odst.
& zakona £.90/2012 Sb., o obchodnich spoletnostech a druZstvech.

Udaje o insolvencich:
Udaje o insolvenci:

Insolventni fizeni bylo zahajeno na zakladé vyhlasky Méstského soudu v
Praze &.j. MSPH 88 INS 2135/2021-A-2 ze dne 8.2.2021. Utinky zah&ieni
insolventniho fizeni nastaly dne 8.2.2021 v 09:29 hodin.
Na zakladé usneseni Mé&stského soudu v Praze ¢.j. MSPH 88 INS
2135/2021-A-8 ze dne 17.2.2021 bylo rozhodnuto o prohtaSeni konkursu na
majetek diuZnika. Udinky tohoto rozhodnuti nastaly dne 17.2.2021 v 12:19
hodin.

insolvenéni spravce: Ing. Lukas ViaZany, IC: 698 13 019
Vanturova 2904, 390 01 Tabor

Oddéleny Ing. David Janosik, IC: 720 74 477

insolvenéni spravce: Gofédrova 1105/36, Hradec Kralové, 500 02

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2021 05:45 11
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Piiloha &. 2: Vypis z databaze ochrannych znamek — UPV

y URAD PROMYSLOVEHO VLASTNICTVI UPV.GOV.CZ
¥ Antonina Cermaka 2a 160 68 Praha 6
Fel: 220 383 194 . Fax204325713 E-ma.i: postaupy.c2 _ Datowaschanka: iEaass

Udaje byly ziekény dne: 25.08.2021 £3:40. Posiednl akiuafizace dat: EUIPO 24.08.202¢

UPHZORNEN: tentn vipls ma pouze WEMAaNen charaktar & 00l oo Jend yyTeofen] byly 2lskdny ra st inteme:. Domnlvala se, e obsatuje
shyby; obealte s posim na Wad primysioreto viasimicty.

Cisto spisu: EUIPO 3109329

Udaje ziskiry dne: 26.08.2021 09:40:10  Identfikace: nu’ Alranz 1%
Zakladni bibliografie
Zdroj EUIFD
{210} Lislo piihiadky 308328
{540  VyjadFeni ochrarné znamky PETRO FiLIP)
(511}  Tridy virobkd a sluzeb 3,14, 18,28
{220} Datum podani pfillasky 20.03.2C03 EV
{442} Datum zvefzjnéni pfihladky 19.04.2004 EU
(181)  Datum zipisu 20.12.2004 EU
(730} FiinlaSovatelviasinik PIETRG FILIPI STORES, B.R.O., E’iETRQ FiliPl STORES, 3.RQ. Na
) Maninach 315/, 170 00 Praha 7, Ceshd republka
Zastupee Jana Vandelikova, Petrska 11368/12, 110 00 Praha 1, Ceska republika
Srav dokumentu Zapsani
Druh Slowni
{180} Datum ukondend platnostd 20.03.2023

Seznam virobkd a sluzeb

530} EN: {3) Soaps, perfumery. essential oils, cosmetics, hair loticns,

- depdorants and refreshing compositions for personal use, bathing
preparations, cclognes, pancils, cosmetics, nail polish for cosmetic
purposes, shoe cream, makeup preparations, deoderant soap, sau de
cologne, antiperspiranis, smakeup powder, lipsicks, shampoo, eau de
toileite, afier-shave lotion, shoe wax; {14) Jewellery, custom-nade
jewellery, precious stones, cuffinks, omamental brooches, watches,
watch cases, watch chains, cigarette cases of precious metal, cigansts
holders of precious metals, cigar cases of precious metals, iobacro
cases of precious miatals, keyrings, neckiaces {jewsllery), braceigis
{jewelarny), earings, badges of precicus matsls, silver ornaments,
ashtrays of precioks metal for smokers, inflation gold objects, rings
{jeweliery}, buckles in precious medal, amulets {jewelleny), powder
compacts of precious metal, imitadon jewellary, jeweliery boxes of
precious metal, snuffboxes of precious metal, wine mesh purses made of
precious metals, vases of precious metal, arficles of gold and siver
excluding cutlery, spoons and farks; (18} Leather, imitation leather,
suitcases, parasols, umbrellas, canes, briefeases, document wallels,
barckpacks, purses, leather hatboxes, handbags, frames, furs, fur linings
{furs}, vanity cases {unassembled), letler cases, seis of luggage {leather
tems), iraveling bags for clothing, purses, belis of leather, leather for
packaging, carryalls, shapping bags with whaels, beash bags, chain
mesh purses; {25) Clothing, footwear, headgear, earmuffs {clothing),
headbands, undemants {undergarments), stips {clothing), wet suits for
water skiing, ready-made clothing, overalis (works clothing), suits, shins,
bathrobes, furs (clothing]. ties, headgear, swimsuits, waterproof
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garments, paper clothing, imitation lesther cfothing, woven articles of
clothing, clothing for oyclisis, dothing for motorists, clothing for
gymenasts, keather clothing, belis, swimsuits, bathing suits, slippers,
bras, giedles, jackets {clothing}, socks, dlothing protectors, under
gaments, sweat-absorbent underclothing, stoles, coats, shirts, lsotards,
stockings, bags for clothing, pyjamas, gloves, headbands {elothing),
wind jackets, sandals, bath slippers, sports shoes, slippers, shoes,
pulfovars, padded jackeis, gabardines. searves, headscarves, tunics,
face boots, shirts, uniforms,
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