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bene factum 6

A NALEZ

1  Znalecky ukol a vSeobecné udaje

1.1  Ucel posudku a znalecky tkol

Posudek o zjisténi ceny pfedmétu drazby — akcii spolec¢nosti METRA BLANSKO a.s. se sidlem Prazska 1602/7,
Blansko, PSC: 678 49 (dale také jen ,Spole¢nost”) je vypracovan za Géelem nedobrovolné drazby listinnych
akcii této spolecnosti, které nebyly pfevzaté akcionafi.

Pfedmétem drazby jsou tyto cenné papiry:

Emitent METRA BLANSKO a.s., Prazska 1602/7, 678 49
Blansko, IC 15546110

Druh Kmenové akcie

Forma, podoba Na maijitele, listinna

Datum emise 29. bfezna 1993

ISIN/SIN, kotace Neni pfidélen, nekdtované

JH 1 akcie, pocet kusu, cisla akcii 272 K¢, 144 177 ks, €. 58001-59500, 59839-202515

Format akcii Akcie jsou ve formatu A5

1.2 Prohlaseni zpracovatele

Spolecnost BENE FACTUM a.s., prohlasuje, Ze neni ke Spolec¢nosti a jejim akcionarlim Spolecnosti ve vztahu
personalni ¢i financni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na
fizeni ¢i kontrole podnikani uvedené Spolec¢nosti.

Prohlasuje ddle, Ze jednani o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla vedena tak, aby vyse
odmeény nebyla nikterak zavisla na vysledcich ocenéni

1.3 Predpoklady a omezujici podminky znaleckého posudku

Znalecky posudek je zaloZen na udajich poskytnutych povérenymi osobami Spolecnosti a naverejné
dostupnych informacich. Udaje poskytnuté Spoleénosti povaZuje Znalec za pravdivé a spravné. Poskytnuté
podkladové materidly pro zpracovani tohoto znaleckého posudku jsou v kompetenci a odpovédnosti
odpovédnych osob Spole¢nosti.

V kompetenci a odpovédnosti Spole¢nosti jsou zejména nasledujici podkladové materidly a predpoklady, na
kterych je ocenéni zaloZeno:

e rozvaha a vykaz ziski a ztrat a obratova predvaha Spole¢nosti k 30.11.2013;
e vyhled hospodareni do konce roku 2013, plan na rok 2014 a dalsi informace o zakladnich vécnych
faktorech fungovani Spolec¢nosti v budoucnu.

Udaje a kalkulace zahrnuji uc¢inky inflace. Kalkulace jsou déle zalozeny na predpokladu, e ¢&innost
Spolecnosti probiha nezavisle v jejim sou¢asném stavu a v souladu s tim neodrazi synergické efekty, které by
mohly byt pfistupné treti strané.

V této souvislosti Znalec podotykd, Ze odchylky od progndzovaného vyvoje mohou nastat ¢astecné:

ez dUOvodl urditych nejistot v budoucim ¢eském ekonomickém a legislativnim vyvoji a
ez dalSich rizik vztahujicich se na podminky daného odvétvi (riziko nepfedpokladaného vyvoje kursu
CZK k zahraniénim méndm, rizika marketingové, technické, finan¢ni a ekonomické povahy).
Posledni dostupné informace byly Znalcem ziskany dne 18. prosince 2013.

2  Podklady
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bene factum 6

2.1 Podklady dodané zpracovatelem

e Vypis z obchodniho rejsttiku spolecnosti METRA BLANSKO a.s. vedeného Krajskym soudem v Brné,
oddil B, vloZzka 396, potizeny prostfednictvim internetu;

e Zakon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni zdkona €. 322/2006 Sb., zdkona
¢.227/2009 Sb. a zdkona ¢. 444/2011 Sb.;

» Vyhlaska Ministerstva spravedinosti CSR ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zékona o znalcich
a tlumocnicich, ve znéni vyhlasek ¢. 11/1985 Sb., ¢. 184/1990 Sb., ¢. 77/1993 Sb. a ¢. 432/2002 Sb.;

e Zéikon ¢.151/1997 Sb., ,,0 ocefiovani majetku a o0 zméné nékterych zakond“ (zdkon o oceriovani
majetku), ve znéni zakona ¢. 121/2000 Sb., zdkona ¢. 237/2004 Sb., zakona ¢. 257/2004 Sb., zdkona
¢. 296/2007 Sh., zakona ¢. 188/2011 Sb. a zakona ¢. 350/2012 Sbh.;

* Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 3/2008 Sb. o provedeni nékterych ustanoveni zdkona ¢. 151/1997
Sh., o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zdkond, (ocenovaci vyhlaska) v platném znéni;

e Bradac a kol. — Soudni inZenyrstvi, Akademické nakladatelstvi CERM, 1999, ISBN: 80—-7204-133-9;

e Mafikovd Pavla, Mafik Milos — Diskontni mira v ocefiovani, Vysoka Skola ekonomicka v Praze,
Institut ocenovani majetku, 2001, ISBN: 80-245-0228-3;

e Bradac a kol. — Teorie oceriovani nemovitosti — 4. preprac. a dopl. vyd., Akademické nakladatelstvi
CERM, 2004, ISBN: 80-7204—332-3;

e Mezinarodni standardy pro ocefovani IVS 1-4, The International Assets Valuation Standards
Committee, bfezen 1994;

e Mafik Milos a kolektiv: Metody oceriovani podniku, Ekopress, Praha 2007;

¢ |bbotson Associates — SBBI 2012 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties 2012;

»  Ukazatele primérné rozpoltové ceny na mérnou a Géelovou jednotku, URS Praha, a.s., RUSO 2013;

2.2 Podklady dodané Spolecnosti

e Auditovana rozvaha, vykaz ziskll a ztrat a vykaz cash flow Spole¢nosti 2012;

e Pfiloha k ro¢ni ucetni zavérce Spolecnosti za rok 2012;

e PrUbéZina rozvaha, vykaz zisk( a ztrat Spolecnosti k 30.11.2013;

e Obratova predvaha Spolecnosti k 30.11.2013;

e vyhled hospodareni do konce roku 2013, plan na rok 2014 a dalsi informace o zékladnich vécnych
faktorech fungovani Spolec¢nosti v budoucnu

e Doplnujici informace od managementu Spolecnosti tykajici se jednotlivych poloZek rozvahy a
vykazu ziskd a ztrat

2.3 Internetové zdroje

*  www.justice.cz
e http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

3  Vychozi situace

Pfedmétem ocenéni jsou akcie vydané spolecnosti METRA BLANSKO, a.s.. Primarnim pfedmétem ocenéni
bude podnik Spolecnosti ve smyslu souboru majetku a zavazkl, od jehoZz hodnoty bude hodnota akcii
odvozena.

Zdkladni charakteristika emitenta cennych papird

Zakladni identifikacni Udaje o Spolecnosti, jeZz je predmétem ocenéni, byly prevzaty z vypisu z obchodniho
rejstiiku, ktery je uveden v ptiloze tohoto posudku. Spole¢nost je zapsdna v obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Brné, oddil B, vlozka 396.

Obchodni firma: METRA BLANSKO a.s.

Pravni forma: akciova spolecnost
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Sidlo: Blansko, Prazska 1602/7, PSC 678 49

IC: 155 46 110

Zakladni kapital: 55053 188,75 K¢

Datum vzniku: 15. bfezna 1991

Akcie: 398 685 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
68,- K¢
700 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
27 500,- K¢
398 685 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
12,75 K¢

700 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
5 156,25 K¢

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku jsou predmétem podnikani Spolec¢nosti:

« Cinnost Uéetnich poradcd, vedeni Géetnictvi, vedeni dariové evidence

e obrabécstvi

e s|évarenstvi, modelarstvi

* montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zatizeni

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 aZ 3 Zivnostenského zakona

e zdmecnictvi, nastrojarstvi

e vyroba, instalace, opravy elektrickych strojl a ptistrojt, elektronickych a telekomunikacnich

zafizeni

Pfedmétem ocenéni jsou akcie o jmenovité hodnoté 272 K¢, na kterych vSak na zdkladé rozhodnuti valné
hromady o snizeni zakladniho kapitdlu snizenim jmenovité hodnoty akcii, konané dne 18.6.2010, bude
vyznacena zména jmenovité hodnoty na 136 K¢ a ddle pak tyto akcie podléhaji na zakladé rozhodnuti valné
hromady konané dne 31.5.2013 o snizeni zakladniho kapitalu snizenim jmenovité hodnoty akcii a zméné formy
akcii na majitele na akcie na jméno, vyméné za akcie na jméno o jmenovité hodnoté 68 Ké/ks. Pfedmétem
ocenéni je tedy 144 177 ks akcii o plivodni jmenovité hodnoté 272 K¢, resp. 68 Kc.

3.1 Datum ocenéni

Stanoveni hodnoty je provadéno podle stavu relevantnich, zejména ucetnich podkladd k 30.11.2013.

3.2 Metody ocenéni

Pro urceni hodnoty akciovych podill, cistého obchodniho majetku, majetku, podnikd a jejich ¢asti jsou
obecné odbornou verejnosti, jako nejcastéji pouzivané metody ocenéni, brany:
1) Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
2) Metody majetkové — Substanéni metoda, Zjisténi likvidaéni hodnoty, Hodnota zjisténd na urovni
Cistého obchodniho jméni, Hodnota zji$téna na trovni Vlastniho kapitalu
3) Metody srovnavaci
3.2.1 Vynosovy pristup
Vynosovy pristup je nejvice pouzivan predevsim pfi ocenovani celych podnikd, jejich ¢asti a primyslovych
prav, pfip. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto pristupu patti: metoda diskontovaného
salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace Cistych zisk(i (pfinosl, vynost, metoda reflektujici vyvoj na burze
cennych papird apod.
Hlavnim predstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow - penéznich toki).
V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho ,cash flow" (pfi zakalkulovani rizika jeho dosazZeni a jeho soucasné
casové hodnoty). Pravdépodobnost dosazeni urcitych pfijmd v budoucnosti je dana vnitfnimi i vnéjsimi faktory
specifickymi pro kazdou obchodni spole¢nost, a to: 1. kapitdlovymi, komoditnimi, marketingovymi,
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managementem, goodwillem, know-how, prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou
obyvatelstva apod., pfic¢em? lze nyni jiz vychazet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného triniho
prostfedi. PodmnoZinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody je
orientace na budouci pfijmy a pfesnéjsi moznosti stanoveni diskontni miry, nevyhodou je riziko nedosazeni
progndz, z nichZ ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouZivanou vynosovou metodou je kapitalizovanych cistych ziskd (vynosu, prinost), kterd ma dvé
varianty analytickou a pausalni. Pausalni metoda je obdobou metody pfimé kapitalizace zisku. Pausalni metoda
je zaloZena na historické Urovni zisku vztaZzené k mire kapitalizace.

Vynosovy pFistup vidy predpoklada dostupnost urcité casové fady ekonomickych vysledki — bud’ budouci
progndzu (DCF), ¢i vysledky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych ziskii).

3.2.2 Srovndvaci pristup

Srovnavaci pfistup klade dliraz na srovnavaci charakteristiky ocenované spolecnosti ¢i majetku a je
pouZitelny pouze tam, kde je kdispozici dostatecné mnoiZstvi Udaji o trhu srovnatelnych statkl, coz
predpokladd rozvinuté a dlouhodobé podminky triniho hospodarstvi (Udaje burzovni, o podobnych
transakcich, licencni analogie apod.).

V soucasnych podminkach ceského kapitalového trhu je moZné pouzivat srovndvaci postup pouze u
vybranych titulll obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi relevantnich udaja za dlouhy
Casovy interval a je obchodovano s vyznamnymi objemy akcii.

Pouziti srovnavaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik a to za zachovani
konzistentnich vnéjsich i vnitfnich podminek, coz Znalec povaZuje v podminkach Ceské republiky pro mensi
spolecnosti prakticky za neuskutecnitelné a predevsim nepouzZitelné pro stanoveni presné hodnoty podniku
nebo jiné jeho charakteristiky — napt. ocekavaného zisku. V téchto pripadech lze uzit obchodované ¢i jinak
srovnatelné spolecnosti ze zahranici, podnikajici v pfibuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouZitelnd predevsim v pfipadech stanoveni rozpéti urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostatecné velkého poctu zjisténi. Ale i v téchto
pfipadech je tfeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k Sirokému intervalu spolehlivosti.

3.2.3 Metody zaloZené na analyze majetku

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkovd hodnota podniku je
definovdna jako souhrn ocenénych poloZzek majetku. Od tohoto souhrnu je pak odpoctena suma ocenénych
zavazk(. Velikost majetkového ocenéni je dana predevsim mnoZstvim a strukturou poloZzek majetku a pravidly
pro jeho ocenéni. Majetkové ocenéni Ize dale clenit, pokud vychazime z predpokladu zachovani trvalé
existence podniku (going concern princip), dostadvame se k ocenéni na zakladé:

e reprodukcnich cen — metoda substanéni (NAV),
e Ucetnich historickych cen — ucetni hodnota,

e usporenych nakladd,

* metoda trznich cen.

Pokud vychazime z predpokladu, ze podnik nebude dlouhodobé existovat, zjistujeme:

* likvida¢ni hodnotu.
Substanéni metoda na principu reprodukcnich cen

Metoda nakladového pfistupu povazuje za hodnotu majetku naklady, které by investor vynaloZil za ziskani
nahradnich statk(, a to stejné uZitecnych. V pfipadé ocenéni podniku tedy odpovida na otazku, kolik by stalo
jeho znovuvybudovani. Pfi této metodé se rovnéz prihlizi k okolnosti, zda odhadované statky nejsou méné
uzite¢né nez nové, nebot pak by jejich hodnota byla nizsi, nez je hodnota nahradnich statka.

Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni) vyjadfuje, za kolik by bylo moZino predmét ocenéni poridit
v den sestaveni oceniovaci bilance. Tim se snaZi odstranit vyse uvedeny casovy vliv na cenu.

Metoda substanc¢ni zachycuje hodnotu Spolecnosti k urcitému datu poloZzkovym vyjadrenim hodnoty
majetku po odecteni zavazkd. Pouziti této metody umozni pristupovat ke kazdé majetkové sloZce jméni
Spolecnosti individualné a stanovit jeji hodnotu za pouziti metodiky odpovidajici typu a charakteru dané
majetkové skupiny. Z pohledu going concern principu substancni metoda "prehodnocuje" jednotlivé
majetkové casti.
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RozliSujeme substancni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnota je hodnota znovupoftizeni aktiv
podniku. Pokud od této hodnoty odecteme dluhy, zjistime substan¢ni hodnotu netto, tedy hodnotu vlastniho
kapitalu.

Metoda ucetni hodnoty na zdkladé historickych cen

Tento majetkovy pfistup je zaloZzen na ocenéni majetku a zavazk(, kde je rozhodujicim podkladem ucetni
evidence a vybrané ucetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychdzi z historickych cen a Ucetnich pravidel
pro vykazovani majetku, zdvazk(, resp. jméni spolecnosti. Vysledek, tj. hodnota vlastniho jméni, je dana
rozdilem zjisténé hodnoty majetku a zavazkd.

Metoda usporenych ndkladd

Pokud ma investor rozhodnout mezi alternativou koupé podniku a vybudovanim nového podniku, nejsou
likvidacni hodnota a substan¢ni hodnota na principu reprodukénich ndkladG primérenym kritériem pro
rozhodovani. Pokud miZeme vychazet z pfedpokladu, Ze je zndma pravdépodobna Groven budoucich vynosd,
pak hodnota podniku uvaZzovaného ke koupi plyne ze schopnosti jeho substance nahradit vydaje spojené
s vybudovanim nového podniku. Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich nakladd sice poskytuje
v tomto sméru ¢astecnou informaci, ale skutecnou Cistou Usporu z ni pfimo vycist nelze.

Substan¢ni hodnota usporenych nakladl je kvantitativnim vyjadrenim substituéniho efektu existujici
majetkové podstaty. Rozhodujici vyznam zde ma predstava investora o budoucim podnikani, ktera je zakladem
pro odhad investi¢nich vydajd nutnych pro vybudovani nového podniku s adekvatnimi kapacitami. Hodnota
majetkové podstaty podniku je pak ddna schopnostmi nahradit planované investicni vydaje s pfihlédnutim
k provoznim nakladtim.

Na rozdil od metody substanéni hodnoty zaloZzené na reprodukcnich nakladech nedochazi u metody Uspory
nakladd k zZddnému izolovanému ocenéni jednotlivych poloZzek majetku, nezjistime tedy hodnotu jednotlivych
polozZek, ale pracujeme pouze s penéinimi toky spojenymi s jednotlivymi majetkovymi polozkami. Vyjimkou
jsou pouze neprovozni aktiva, ktera by byla opét ocenovana na zakladé mozZnych vynosl z prodeje (trznimi
hodnotami).

Metoda Uspory nakladl je zaloZena na predpokladaném podnikatelském konceptu, ktery mize klast odlisné
naroky na podnikovou substanci. Substanéni hodnota na zakladé Uspory nakladl je tedy hodnota podniku
odvozena na principech:

e vazby k budoucnosti,

e ocenéni podniku jako celku,

e subjektivniho pfistupu.
Metoda trZnich cen

Tento pfistup spociva v ocenéni majetkové polozky podniku jejimi trznimi hodnotami, jakoby se jednalo o
separatni, funkéné nepropojend aktiva. Hodnota vlastniho kapitdlu podniku by pak byla stanovena jako soucet
trznich hodnot majetkovych poloZek snizeny o zavazky.

Tento typ majetkového ocenéni pokracujiciho podniku je vhodny (a casto i jediny mozZny) u investi¢nich
spoleénosti a podnik( holdingového typu, tedy v pripadé ocenéni podnikd, jejichZ hlavni ¢innost nespociva ve
vyrobé, obchodu nebo poskytovani sluzeb, ale v drzbé aktiv, nej¢astéji financnich nebo realitnich.

Metoda likvidaéni hodnoty

Ve zvlastnich pfipadech se pouzivd metoda likvidacni hodnoty, kdy se neptedpoklada dalsi podnikani, ale
likvidace spolecnosti, tj. ukonéeni ¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.

Ke zjisténi likvidacni hodnoty se pouziva za zéklad ucetni hodnota majetku resp. alespon Ucetni evidence
majetku. Pro zjisténi hodnoty jednotlivych slozek majetku jsou pak pouzivany vSechny opodstatnéné metody
v zavislosti na Ucelu ocenéni:

e reprodukéni ceny,
e historické ceny,

e srovnavaci pfistup,
e vynosové ocenéni.

strana ¢. 7z 30



bene factum 6

Jeji pouziti ma opodstatnéni v pripadé, Ze neni predpokladana dalsi existence spole¢nosti (podniku) — je
zpochybnén ¢i porusen going concern princip a tehdy se predpoklada, Ze likvidace prinese vétsi zisk, nez dalsi
pokracovani v podnikani spolecnosti, tedy likvidacni hodnota > vynosova hodnota.

3.3  Zvoleny zplisob ocenéni

Ocenéni se provadi za Ucelem zamysleného prodeje 17,81% baliku neprevzatych listinnych akcii (144 177 ks)
spoleénosti METRA BLANSKO a.s. o plvodni jmenovité hodnoté 272 K¢ v souvislosti s planovanou
nedobrovolnou drazbou téchto cennych papird. Pfi volbé zplisobu ocenéni 17,81% baliku akcii Spole¢nosti
jsme nejprve analyzovali hospodarskou a finan¢ni pozici ocenované spolecnosti a podstatu jeji ekonomické
¢innosti stejné tak jako jsme zohlednili icel ocenéni.

Metoda vynosova vychazi z o¢ekdvanych penéznich pfijmu, které je Spolecnost schopna generovat a z nich
kalkuluje hodnotu Spolec¢nosti. Konkrétné vynosova metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF) pracuje
s penéznimi pfijmy (cash-flow), jejichZ vysi stanovi na zakladé predikce hospodareni podniku od data ocenéni
dale. Jednd se o kvantifikaci hodnot toho majetku/zdvazkd podniku, které maji pfimou vazbu na tvorbu
provozniho cash-flow podniku. V obdobi po finanénim planu je ocenéni zaloZzeno na kapitalizaci budoucich
volnych penéznich tok( spolecniklim i véfitellm spolecnosti za vyuziti perpetuitniho efektu.

Jako druhou, podplirnou metodu ocenéni pouzijeme metodu vyhodnoceni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu,
kterd vychazi z Géetni hodnoty majetku a po odeéteni zavazkd verifikuje hodnotu vlastniho kapitalu. U&etni
metoda ma vyhodu ve své prikaznosti, nebot vychazi pouze z metod a principd platnych a pouZivanych
v Uéetnictvi, které si klade za cil, mimo jiné, vérné zobrazit stav majetku a zavazkd. U&etni postupy viak maji i
sva omezeni, kterd mohou vést ke zkresleni redlné hodnoty spolecnosti, primarnim cilem Géetnictvi ani neni
vyjadreni trzni hodnoty spolecnosti. Proto je vhodné Ucetni hodnotu jméni Spolec¢nosti verifikovat i za pomoci
jinych ocenovacich metod.

Po zohlednéni vSech skutecnosti je podle naseho nazoru vtomto pripadé nejvice vhodné
a reprezentativni pouiZit k ocenéni spolecnosti METRA BLANSKO a.s. vynosovou metodu diskontovanych
penézZnich tokt, kterou povaZujeme za hlavni metodu ocenéni ve Znaleckém posudku.
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B VLASTNIi POSUDEK

1 Vychozi bilance k 30. listopadu 2013

v tis. K¢

AKTIVA CELKEM 134 006
Pohledavky za upsany zakladni kapital

Stala aktiva 103 512
Dlouhodoby nehmotny majetek 6 559
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 559
Dlouhodoby hmotny majetek 37744
Pozemky 2788
Stavby 32674
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2139
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 143
Dlouhodoby financni majetek 59 209
Podily v ovladanych a fizenych osobach 44 541
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1
PUjcky a Gvéry — ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv 14 667
Obézna aktiva 30099
Zasoby 11 028
Material 6 091
Nedokoncena vyroba a polotovary 2929
Vyrobky 1983
Zboii 25
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 18 553
Pohledavky z obchodnich vztaht 17 958
Ostatni poskytnuté zalohy 522
Dohadné ucty aktivni 30
Jiné pohledavky 43
Kratkodoby financni majetek 518
Penize 22
Uéty v bankach 496
Casové rozliseni 395
Naklady pristich obdobi 395

v tis. K¢

PASIVA CELKEM 134 006
Vlastni kapital 44 717
Zakladni kapital 55 053
Kapitalové fondy 421
Emisni aZio 51
Ostatni kapitdlové fondy 370
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 9252
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 5047
Statutarni a ostatni fondy 4205
Vysledek hospodareni minulych let -12175
Nerozdéleny zisk minulych let 0
Neuhrazena ztrata minulych let -12 175
Vysledek hospodafeni béZného uéetniho obdobi (+/-) -7 834
Cizi zdroje 89284
Rezervy 4583
Rezerva na kurzové ztraty 4583
Dlouhodobé zavazky 21773
Zavazky z obchodnich vztaht 4689
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Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 11505
Jiné zavazky 5579
Kratkodobé zavazky 42 992
Zavazky z obchodnich vztaht 27 907
Zavazky k zaméstnancim 4061
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 1319
Stat - danové zavazky a dotace 1280
Dohadné ucty pasivni 2 807
Jiné zavazky 20
Bankovni uvéry a vypomoci 19 936
Bankovni Uvéry dlouhodobé 19936
Casové rozliseni 5
Vynosy pfistich obdobi 5

2 Ocenéni Spolecnosti metodou vynosovou

2.1 Popis pouZité metody diskontovanych hotovostnich toku

Vztah mezi souc¢asnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které spolecnost vytvofi v budoucnu, lze
vyjadrit takto:

n

PVCF = ZC—F

i (@+r)'

kde

PVCF soudasna hodnota budoucich volnych hotovostniah tok

CK ocekavana hodnota budouciho hotovostniho toku v 6bdob

r mira vynosnosti kapitalu pozadovana investory(gawi viz nize),
i index obdobi

Samotna podstata metody volnych hotovostnich tokll je dostatecné znama, v dalSim se tedy pouze omezime
na popis naseho postupu vtéch bodech, kde pro oceriovatele obecné existuje vice moznych alternativ
postupu.

2.1.1 Urceni hotovostnich tokd k diskontovdni

Priklonili jsem se k postupu zaloZzeném na diskontovani Cistych hotovostnich tokd, tj. volné hotovosti vytvarené
provozni a investi¢ni ¢innosti Spolecnosti, a ddle upravené tak, aby bylo zohlednéno zdanéni Spolecnosti. Pro
vétsi nazornost uvadime nize zakladni postup stanoveni Cistého hotovostniho toku:

Provozni Prijmy pfed placenim urok( a dani

- Dané na Prijmy pred placenim urokd a dani

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polozky zahrnuté v Piijmech pfed placenim trokd a dani
= Hruby penézni pfijem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitalu

= Volny provozni hotovostni tok spole¢nikiim/akcionardm i véfitelim Spoleénosti
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2.1.2 Stanoveni obdobi explicitni projekce a vypocet koneéné hodnoty

Do hodnoty spolecnosti vstupuji veSkeré hotovostni toky vytvorené po datu ocenéni. Z praktického hlediska se
budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva casové useky. Prvni Usek zahrnuje obdobi, pro které byly vytvoreny
explicitni projekce hotovostnich tokl. Se vzdalenéjsim casovym horizontem vsak roste ocekavana odchylka
budoucich hotovostnich tokl od jejich projektovanych hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na
¢asovy horizont, pro néjz je smysluplné projekci pripravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok, ve
kterém lze predpokladat dosaZeni stabilizované vykonnosti spolecnosti, vycerpani konkurencnich vyhod,
vyrovnani prlmyslového cyklu apod. Hodnota spolecnosti vytvarena hotovostnimi toky za horizontem
explicitni projekce, tedy tzv. kone¢nda hodnota (terminal value) se pak stanovi na zdkladé urcitych
zjednodusujicich pfedpokladi. Znalec dal v tomto pfipadé prednost obvykle pouzivanému vzorci trvalosti rdstu
volnych hotovostnich toka:

Ty FCFry
rr—4g
kde
TV koneéna hodnota (budoucich volnych hotovostnicli tgkvaenych za horizontem explicitn

projektovaného obdobi),
FCFr.1 stabilizovand drovie volného hotovostniho toku v prvnim roce po explici projektovaném

obdobi,
rr mira vynosnosti kapitalu poZzadovana investorytproinélni obdobi (podrokdi viz nize),
g acekavand dlouhodobé mir@stu volnych hotovostnich tbk

a sowasna hodnota kod@é hodnoty se df jako

PVTV= lT
@+r)
kde
T délka explicitniho projektovaného dbidoletech
r mira vynosnosti kapitalu poZzadovand investory paieitné projektované obdobi

Celkova hodnota podniku pro spoleéniky/akcionare i véfitele Spoleénosti se urci jako soucet soucasné hodnoty
volnych hotovostnich tokl z explicitné projektovaného obdobi a soucasné hodnoty konec¢né hodnoty, tedy

CHP = PVFCF + PVTV

Hodnota podniku (enterprise value) resp. Spolecnosti se potom urci jako rozdil mezi hodnotou podniku a
trzni hodnotou uroéenych cizich zdroju v zahajovaci bilanci, pfi zohlednéni neprovozniho majetku i zavazku
Spolecnosti.

EV = CHP - TUCZ

2.1.3 Odhad poZadované vynosnosti kapitdlu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tok( je nutné urcit diskontni faktor, ktery by mél
vérné odrazet naklady prilezZitosti kapitalu. V pfipadé diskontovani cistych hotovostnich tokd k vypoctu
hodnoty podniku pro spoleéniky/akcionare i véfitele Spole¢nosti je vyuZivana diskontni mira odpovidajici
vazenému praméru nakladu kapitalu (weighted average cost of capital - WACC).

WACC = niklady viastnibo kapitilu * (trini hodnota vlastnibo kapitilu/ celkovy kapitil) + niklady na cizi zdroje *( trini hodnota
drolenyeh cizich zdrofii/ celkeovy kapital) * (1- efektivni dariovd sazba)

Ndklady viastniho kapitdlu

Pfi uréeni pozadovanych nakladl vlastniho kapitalu jsme poufZili standardni postup zaloZeny na modelu
ocenovani kapitdlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model predpokladd, Ze trzni vynos
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akciového kapitalu je roven nakladiim bezrizikového dluhové kapitalu plus prémie za riziko, ktera se rovna trzni
odméné za riziko (rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou sazbou) ndsobené
koeficientem vyjadfujicim prispévek systematického rizika ocefiované spolecnosti kriziku akciového trhu,
obecné znamym jako Beta koeficient. Pozadovany vynos vlastniho kapitalu se tedy urci jako:

Re=Re + [E(Ry) - RIA

kde
Re navratnost akciového kapitalu
R- navratnost bezrizikového dluhu,

E(Rv) ocekavana navratnost akciového trhu,
4 koeficient vyjadujici systematickeé riziko vynbakciového kapitalu spataosti

Pfi stanoveni zadluzené bety je pocitdno s pridmérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdroji v daném
sektoru podnikani.

ZadluZend beta=nezadluZend beta*[1+( 1- efektivni dariova sazba)*(trZni pomér cizich a vlastnich zdroji)]

Ndklady na cizi zdroje

Naklady na cizi zdroje pro obdobi finanéniho planu jsou odvozeny od urokovych sazeb redlné planovanych
avérd a urocenych zavazkd. Pro obdobi perpetuity jsou naklady na cizi zdroje aplikovany ve vysi odpovidajici
poslednimu roku financniho planu.

VidZeny primér ndkladu kapitdlu

Hodnota vazeného praméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vySe popsanych nakladl na vlastni a cizi
zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroj(, ktery je v obdobi explicitniho planu kalkulovan na zakladé
ocCekavaného objemu vyuZzivanych arocenych cizich zdroju.

2.1.4 Diskont za nelikviditu

U spolecnosti, jejichz akcie nejsou verejné obchodovatelné, je nutné zvazit poufziti diskontu za nelikviditu.
Likvidita, neboli obchodovatelnost je pro vypocet ceny akcii ¢i podilt jednim z nejzasadnéjsich parametra. Je
definovdna jako schopnost pfeménit dany cenny papir na hotovost rychle, s minimem transakénich a
administrativnich nakladl, a to s vysokou mirou pravdépodobnosti, Ze vyslednd prodejni cena se nebude
odliSovat od oc¢ekavané (tj. indikované napt. na verejném trhu).

Dle ceské odborné literatury doporucuje pfi stanoveni trini hodnoty prof. Mafik(Marik a kol., Metody
ocenovani podniku, Ekopress 2007, str. 445) aplikovat diskont za nelikviditu, tedy omezenou obchodovatelnost
pouze u akcii minoritnich, pficemz podotykd, Ze vzhledem k nedostatku lokalnich informaci o diskontu za
omezenou obchodovatelnost jsme odkazani na zahranicni studie. Ve svété se diskonty za nelikviditu zabyvaji
v podstaté dva typy studii:

e diskonty u transakci s akciemi spole¢nosti, jejichz obchodovani bylo docasné omezeno (tzv.
restricted shares)
e diskonty u obchodu s akciemi spolec¢nosti, jejichZ akcie jsou neregistrované, ale které planuji
v dohledné dobé vefejnou obchodovatelnost, pfipadné planuji navySeni zakladniho kapitalu
verejnym upsanim akcii (tzv. initial public offering)
Prof. Marik (Marik a kol., Metody ocenovani podniku, Ekopress 2007, str. 234) rovnéz navrhuje moznost
aplikovat pfirazku za nizsi likviditu ocenovanych vlastnickych podil( jako soucast tzv. dalSich pfirdzek za
nesystematicka rizika a to v rdmci diskontu ocenéni. Nutno vSak podotknout, Ze nepriklada Zzadnou konkrétni
metodiku vypoctu, pficemz se omezuje na doporuceni zachazet s pfirazkami za nesystematické riziko velmi
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opatrné a pouZivat je vomezeném rozsahu pro rizika, o kterych jsme schopni tvrdit, Ze nejsou v zakladnim
modelu obsaZena.

V rdmci zahrani¢ni odborné literatury je problematice aplikace diskontu za nelikviditu vénovana pozornost mj.
vramci publikaci prof. Damodarana (internetovy zdroj http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) jehoz
prispévky, studie, publikovana data a vypocty jsou ve znalecké praxi vysoce respektovany. Vzhledem k absenci
konkrétnich metodickych postupl v ramci Ceské literatury jsme se rozhodli aplikovat dva modely vypoctu
uvedené pravé na strankach prof. Damodarana, které vychazeji ze statistickych dat. Jedna se o funkéni
excelovské modely Restricted Stock Regression a Bid-Ask Spread, kde pouZitymi vstupy jsou zejména:

e trzby spolecnosti,
¢ informace o tom zda je vysledek hospodareni spolecnosti kladny ¢i zaporny,
e velikost podilu, kterého se transakce tyka.

Vysledky obou modelll jsme pak dale interpretovali v zavéru ocenéni.

2.1.5 Diskont za minoritu, resp. prémie za kontrolu

Kontrolni prémie za minoritu (resp. diskonty za minoritu) jsou druhou prémii (resp. diskontem) na drovni
akcionare. Stejné jako v pfipadé diskontu za omezenou obchodovatelnost zplsobuji nerovhomérnost mezi
hodnotou akcii v rlznych akciovych podilech. Nutnost jejich aplikace v ocenovani vychazi z praktickych
zkuSenosti, kdy realné dochazi k tomu, Ze baliky akcii umoZznujici ziskat urcity stupen kontroly nad spolecnosti
(a samoziejmé i baliky, které v souttu s jiz drzenym podilem predstavuji zvySeni stupné kontroly, byt samy o
sobé by mohly byt povaZovany za minoritni), jsou prodavany za relativné (rozuméj na 1 akcii) vyssi cenu, nez
minoritni baliky. Tento fakt se snazime ocenéni podniku zohlednit pravé diskontem za minoritu i prémii za
kontrolu.

Kontrolni prémii bychom mohli obecné definovat jako absolutné nebo relativné vyjadirenou ¢astku, o kterou
prevysuje hodnota akcie v majoritnim baliku hodnotu akcie v baliku minoritnim. Konkrétni zplsob vypoctu se
mezi rlznymi autory lisi.

V soucasnosti existuji v zasadé dva hlavni nazorové proudy v oblasti kontrolni prémie:

e Hlavni proud, ktery se zamétuje spiSe na praktickou stranku problému nez na teoretické pozadi a
zdroje diskontu, hlavni myslenku tohoto nazorového proudu by bylo moZzné shrnout do vyroku
»akcionar je ochoten platit za moc (kontrolu) nad podnikem*.

e Alternativni proud, ktery se koncentruje oproti hlavnimu proudu vice na teoretické vyjasnéni zdrojl
kontrolni prémie a tvrdi, Ze majoritnimu akcionafi jsou dostupné urcité ,,soukromé vyhody
kontroly”“, tj. urcita ¢ast penéznich prostredkd, ktera neni dostupna akcionariim minoritnim.
Vyplyva z toho, Ze pravdépodobné dochazi k uréitému nerovnomérnému prerozdéleni hodnoty
(penéznich tokd) na urovni akcionar.

Problematika kontrolnich prémii je stejné sloZita a hlavné aplikacni naroc¢nost pfi ocenéni stejné vysoka, jako
v pfipadé diskontll za omezenou obchodovatelnost. Kromé nejednotnosti nazorl v oblasti kontrolnich prémii si
jesté pri ocenéni musime poradit i s velmi omezenym mnoizstvim empirickych studii, které prémii zjistuji.

V CR je mezi odbornou vefejnosti zndméjsi studie, které porovnavaji cenu akcii v majoritnim baliku s cenou
minoritni ,neovlivnénou®, napf. studie Mergerstatu. Kontrolni prémii tedy zjistuji jako podil ceny jedné akcie
v majoritnim baliku akcii a ceny akcie na verejném trhu pred oznamenim.

Metodologie studii Mergerstatu a problémy spojené s jejich vyuZitim prii ocenéni

Studie Mergerstatu jsou kontinudlné a konzistentné vydavany jiz po radu let, a proto zkusenosti praktikd
s jejich vyuZitim a vyvoj v oblasti kontrolnich prémii umoznil postupné rozsifeni Udaji sledovanych a
poskytovanych ve studii tak, aby co nejlépe vyhovovaly specialistim pfi pouZiti v praxi — zejména ocenovani
podnika.
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Vstupnimi daty studii jsou vétSinou udaje o dokoncenych transakcich — prevodech podilu 50,1% a vice u
podnikd, jejichZ akcie jsou obchodovany na vefejném trhu. | pfes snahu poskytovat o transakcich v databazi co
ocenovatel fesit. Kromé vySe zminéného problému se zahrnutim transakci pouze s podily 50% a vyssimi, je
dalsi z ¢astych vyhrad ktémto studiim, Ze je obtizné zajistit, aby ve studii byla skutecné pouZita cena
,heovlivnénd®, tj. Ze do ceny minoritni akcie, kterd je pouZita pro vypocet prémie, se neinkorporuje vliv
ocekavané transakce s majoritnim balikem.

Faktory vlivu na kontrolni prémii Mergerstatu

Zdrojem kontrolni prémie (jinak receno faktorem vlivu) je podle Mergerstatu to, Ze kupujici majoritniho podilu
ma moznosti zménit podnikovou strategii a strukturu. Mergerstat identifikuje nasledujici faktory, majici
zasadni vliv na velikost prémie:

e Charakter a velikost neprovoznich aktiv podniku, protoZe jednat manipulace s neprovoznimi aktivy
je v rukou majoritniho akcionare a jednak minoritni akcionafi na verejném trhu spise sleduji
vynosnost provoznich aktiv podniku, o neprovoznich nemaji ¢asto ani dostate¢né informace.

e Charakter a velikost nakladd (vydajt) podniku, ponechana na volném uvaZzeni managementu.
Vzhledem k tomu, Ze management prevazné zastupuje v fizeni spolec¢nosti majoritniho vlastnika,
existuje zde pro néj prostor pro ziskani dodatecného cash flow. Bohuzel ke zhodnoceni objemu
takovych naklad( jsou jisté opét zapotiebi takové informace, které budou béZznému investorovi
nebo oceriovateli velmi tézko nebo vlibec dostupné, takZze bude velmi obtizné kvantifikovat, jak
velkou roli tyto naklady hraji. Voditko poskytuje alternativni pojeti kontrolni prémie jako
»soukromych vyhod kontroly”

e Zvnéjsku vnimana kvalita souc¢asného managementu. Financni investofi na kapitalovém trhu
nemaji moznost zménit neefektivni management podniku a nepovazuji zménu managementu za
stavajiciho majoritniho vlastnika za pravdépodobnou, tudiZ ji neodrazeji ve svych o¢ekavanych
penéznich tocich. Majoritni akcionaf vSsak ma ,,moc” management zménit, zefektivnit procesy a
zvysit tak ocekavané cash flow a tedy hodnotu podniku.

e Charakter a finan¢né vyjadiena velikost obchodnich pfilezZitosti podniku, které nejsou dosud
vyuzivany. Situace minoritniho a majoritniho akcionare je v tomto pripadé stejna jako v pfedchozim
bodé.

e Moznost integrace kupovaného podniku do podniku kupujiciho nebo moZznost vyuziti distribu¢nich
kanall. Tato ¢ast kontrolni prémie je dana synergickymi efekty ze spojeni podnika.

Pfi zvazovani vyse kontrolni prémie bychom tedy méli analyzovat tyto faktory vlivu na kontrolni prémie
v daném pripadé a na zakladé nich potom vybirat z databdze porovnatelné transakce nebo se alespon
nespoléhat jen na priméry a mediany, ale vysi prémie z hlediska téchto faktorl pomérovat.

Slabinou metodologie téchto studii také je, Ze i kdyZ budeme predpokladat, Ze cena akcie na kapitalovém trhu
bude neovlivnénd, cena na kapitalovém trhu sama o sobé se u likvidnich akcii méni kazdym okamZikem a
nastava problém, jakou z cen pro vypocet kontrolni prémie pouZit. Vétsinou se rozhodnuti ponechava na
uzivateli studii, kdy studie nabizeji vypocet kontrolni prémie z nékolika rGznych cen, napf. 1 den pred
oznamenim transakce, 1 tyden nebo 1 mésic.

Studie také nesleduje nasledné ceny akcii podniku a tedy Uspéch nebo neulspéch uskutec¢néné transakce. Do
studie se tak dostanou i pfipady podnik(, kdy investor nespravné vyhodnotil situaci a pfi transakci ,preplatil”,
coz se odrazi v poklesu ceny akcii podniku, ve kterém byl podil nakoupen, ale také napf. poklesem ceny akcii
akvizitora, tj. podniku, ktery podil zakoupil.

Dale vyvstava otazka reprezentativnosti vzorku pro porovnani z toho hlediska, Ze podniky, jejichz majoritni
baliky jsou predmétem akvizice, nebyvaji primérné, ale spiSe nadprlimérné nebo dokonce lidfi daného
odvétvi. Generalizace zjisténé prémie na odvétvi jako celek se potom zda byt neadekvatni.
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PFi pouziti v CR pro neobchodované akciové spoleénosti (tj. podniky, jejichi akcie nejsou obchodovany na
vefejném trhu) a spolecnosti s.r.o., s nimiz je trh velmi omezeny, nebo viibec neexistuje, je nutné brat na zretel
také rozdil v obchodovatelnosti minoritnich podild (akcii), znichz vychazeji empirické studie a
obchodovatelnosti minoritnich podill (akcii) u ocennované spolecnosti.

Jiz samotna metodologie studii je tedy pro pouZiti vysledk( v ocefiované praxi problematicka a je tfeba pfi
ocenéni peclivé zkoumat a zvaZovat tyto faktory pfed pouZzitim kontrolni prémie nebo diskontu za minoritu.

Zasadnim a klicovym problémem interpretace vysledkl studii je zna¢ny rozptyl hodnot od negativnich prémii
aZ po prémie ve vysi stovek procent.

2.2  Specifické predpoklady metody DCF

2.2.1 Vychozi bilance Spole¢nosti k 30.11.2013

Bilance Spolec¢nosti je uvedena v kapitole 3.4. Vychozi bilance.

2.2.2 Financni plan pro obdobi 2013-2017

Od zastupcu spolecnosti METRA BLANSKO a.s. jsme ziskali finan¢ni plan v podobé odhadu stavu rozvahy a
vykazu zisk( a ztrat ke konci roku 2013 a dale plan na rok 2014. Provedli jsme analyzu finanéniho planu ve
vztahu k historickym hodnotam vykazu zisku a ztrat. Konzultovali jsme se zastupci Spole¢nosti opravnénost
vySe jednotlivych polozek. Obdrzeny financ¢ni plan jsme nasledné pouZili pro ocenéni Spolecnosti, pficemz pro
obdobi po roce 2014 jsme jej prolongovali, a to s predpokladem dlouhodobé ocekavané miry rlstu polozky
vykony i trzby za prodané zbozi ve vysi cca 2% p.a., s ohledem na investi¢ni politiku Spole¢nosti uvedenou nize.

Domnivame, Ze za pfiznivych okolnosti Ize takto oekdvany provozni zisk v jednotlivych letech povaZovat za
dosaZitelny. Konstatujeme vSak zaroven, Ze historické hospodareni je znacné rozkolisané, hospodarské
ukazatele (likvidita, zadluZenost) nejsou zcela idealni a oproti tomu plan pro ocenéni je postaven jako
stabilizovany. Zde vnimame uréitou miru rizika nenaplnéni predpokladd a z hlediska uUcelu ocenéni od
historické skutecnosti nelze odhlédnout. Z toho divodu pocitame pfi kalkulaci diskontu s rizikovou pfirazkou,
Ize olekdvat, Ze nezavisly potencialni investor taktéz vezme tyto nepopiratelné skutecnosti do Uvahy, coz se
projevi v nabizené cené za podil ve spolecnosti.

Ucetni odpisy se pro uéely ocenéni shoduji s dafiovymi odpisy. Jejich hodnota je vypocitdna ze stavajiciho
majetku Spolec¢nosti a z kazdorocnich hodnot planovanych investic. Investice na rok 2014 planujeme dle
obdrZeného planu investic Spole¢nosti.

Spolecnost k datu ocenéni vyuziva Urocené cizi zdroje, a proto i pro obdobi financniho planu je naplanovano
jejich vyuZiti a s tim souvisejici nakladové udroky. WACC pro obdobi planu pracuje se zadluzenim odpovidajici
urokové sazbé cerpanych avérl a urocenych zavazka.

V nasledujici tabulce uvadime planovany vykaz zisk( a ztrat Spolecnosti.

Tabulka - Plan vynosti a nakladli Spolecnosti (tis. Kc)

12/2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 6 646 659 672 686
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 5 517 527 538 549
Obchodni marze 1 129 132 134 137
Vykony 7 387 119971 123 058 125519 128 029
Vykonova spotieba 5442 72 352 74 487 75 976 77 496
Spotreba materialu a energie 4096 49 752 51220 52244 53289
Sluzby 1346 22 600 23 267 23732 24 207
Pridana hodnota 1946 47 748 48 703 49 677 50671
Osobni naklady 3295 36 844 37 581 38 332 39 099
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12/2013 2014 2015 2016 2017

Mzdové naklady 2430 26 357 26 884 27 422 27 970
Odmeény ¢lenm organd spolecnosti 62 735 750 765 780
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 741 8961 9140 9323 9509
Socidlni naklady 62 791 807 823 839
Dané a poplatky 34 400 408 416 424
Odpisy 533 6 515 6 588 5197 4363
Ostatni provozni vynosy 130 1200 1200 1200 1200
Ostatni provozni naklady 307 2 668 2671 2610 2610
Provozni vysledek hospodareni -2093 2521 2 655 4321 5374
Vynosové uroky 55 634 589 544 499
Nakladové uroky 154 1805 1745 1685 1625
Ostatni financni vynosy 264

Ostatni financ¢ni naklady 163

Financni vysledek hospodareni 2 -1172 -1157 -1142 -1127
Dan z pfijmu 0 0 0 0 807
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -2091 1349 1499 3179 3441

2.2.3 Investice a odpisy

Plan investic jsme obdrZeli od zastupch Spolecnosti na rok 2014. Investice jsme provéfili a aplikovali pro
ocenéni Spolecnosti. Na nasledujici roky financniho planu jsme investice naplanovali v souladu se stavem
stalych aktiv a informacemi obdrzenymi od zastupcl Spolec¢nosti. Suma odpisli je naplanovana souctem
hodnot odpist ze stalych aktiv k datu ocenéni a z novych odepisovanych aktiv zjisténych z planu investic. Pro
obdobi finan¢niho planu 2013-2017 predikujeme polozku investic a odpist nasledovné:

Tabulka — Ugetni odpisy a Investice pro obdobi 2013-2017 (tis. K&)

12/2013 2014 2015 2016 2017
Vozovy park 0 1134 2 000 2500 3000
Technicka zafizeni a stroje 0 0 0 0 500
Investice celkem 0 1134 2000 2500 3500
Odpisy celkem 533 6515 6 588 5197 4363

2.2.4 Pracovni kapitdl

Zmény pracovniho kapitalu Spolecnosti, jez maji pfimy vliv na ocekavanou vysi provozniho Cash Flow, byly
planovany s ohledem na planovanou vysi provoznich nakladd i provoznich vynos(, s ohledem na pfedikovanou
dobu obratu, vychazejici prevazné z historickych dat roku 2013 a rovnéz i s ohledem na ostatni parametry
financniho planu Spolecnosti.

Tabulka — Provozni trZby a naklady

12/2013 2014 2015 2016 2017
Provozni trzby 7 787 121 817 124 917 127 391 129 915
Provozni ndklady 9 246 112 781 115 673 117 873 120 178

Pohleddvky

Jednotlivé polozky Kratkodobych pohledavek byly pro obdobi financniho planu predikovany primarné dle
dodaného planu a rovnéz s ohledem na predikci vybranych provoznich vynosl Spoleénosti a rovnéz doby
obratu pohledavek.

Tabulka — Kratkodobé pohledavky (tis. K<)

2013 12/2013 2014 2015 2016 2017
POHLEDAVKY Z OBCH. VZTAHU
Stav ke konci obdobi 17 958 16 278 21 666 22 217 22 657 23 106
Priimérna obrétka z trzeb (dny) 54,28 50,23 64,92 64,92 64,92 64,92
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2013 12/2013 2014 2015 2016 2017
Primérna meziro¢ni zména n/a 1 680 -5 388 -551 -440 -449
OSTATNI POSKYT. ZALOHY
Stav ke konci obdobi 522 339 248 250 250 250
Priimérnd meziro¢ni zména n/a 183 91 -2 0 0
JINE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 43 0 0 0 0 0
Primérnd obratka z trzeb (dny) 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Priimérnd mezirocni zména -43 43 0 0 0 0
DOHADNE UCTY AKTIVNI
Stav ke konci obdobi 30 517 250 250 250 250
Priimérnd meziro¢ni zména n/a -487 267 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 18 553 17 134 22 164 22 717 23 157 23 606
Pram. obratka z trzeb (dny) 61,28 803,12 66,41 66,38 66,35 66,32
Primérna meziroéni zména n/a 1419 -5 030 -554 -440 -449

Zdvazky
Jednotlivé polozky Kratkodobych zavazk( byly pro obdobi finanéniho planu predikovany primarné dle

dodaného planu a rovnéz s ohledem na predikci vybranych provoznich nakladli Spoleénosti a rovnéz doby
obratu zavazka.

Tabulka — Kratkodobé zavazky (tis. K¢)

2013 12/2013 2014 2015 2016 2017
ZAVAZKY Z OBCH. VZTAHU
Stav ke konci obdobi 27 907 28 790 25 858 26 521 25 835 26 340
Priimérnd obrétka z nakl. (dny) 87,26 90,54 83,69 83,69 80,00 80,00
Priimérnd meziro¢ni zména n/a 883 -2 932 663 -686 505
ZAVAZKY K ZAMESTN.
Stav ke konci obdobi 4 061 4104 3382 2 240 2 285 2 331
Primérna mezirocni zména n/a 43 -721 -1142 45 46
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZP. A ZDRAV. PO).
Stav ke konci obdobi 1319 1 008 813 762 777 792
Priimérnd meziro¢ni zména n/a -312 -195 -51 15 16
STAT - DAN. ZAV. A DOT.
Stav ke konci obdobi 1280 1370 982 1 000 1 000 1 000
Primérna meziro¢ni zména n/a 90 -387 18 0 0
KRATKODOBE PRIJATE ZALOHY
Stav ke konci obdobi 5598 5 855 9 463 6 000 6 000 6 000
Primérnd meziroéni zména 5 598 257 3 608 -3 463 0 0
JINE ZAVAZKY
Stav ke konci obdobi 20 0 0 0 0 0
Primérnd obratka z nakl. (dny) 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Priimérnd mezirocni zména 20 -20 0 0 0 0
DOHAD. UCTY PASIVNI
Stav ke konci obdobi 2 807 2 889 1293 1 500 1 000 1 000
Priimérnd meziro¢ni zména n/a 82 -1 596 207 -500 0
ZAVAZKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 42 992 44 015 41 791 38 023 36 897 37 464
Primérna obratka z naklada (dny) 146,90 1737,63 135,25 119,98 114,25 113,78
Primérna meziro€. zména n/a 1023 -2224 -3768 -1126 567

Zdsoby

Zasoby byly pro obdobi financniho planu predikovany v souladu s historicky dosazenou dobou obratu zasob a
rovnéz s ohledem na predikci vybranych provoznich vynost Spolecnosti.

Tabulka — Zasoby (tis. K<)

2013

12/2013

2014

2015

2016

2017

Stav ke konci obdobi

11 028

11 163

10 369

10 633

10 843

11 058
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Priimérna obratka z trzeb (dny)

33,33

34,44

31,07

31,07

31,07

31,07

Priimérna meziro¢ni zména

n/a

-135

794

-264

-211

-215

Casové rozliseni

Pro obdobi finan¢niho planu predikujeme tyto polozky s ohledem na jejich charakter i vyznam primarné dle

dodaného planu.

Tabulka — Casové rozliSeni (tis. K&)

2013 12/2013 2014 2015 2016 2017
CASOVE ROZLISENI (aktiva)
Stav ke konci obdobi 395 525 500 500 500 500
Primérna meziro¢ni zména n/a -130 25 0 0 0
CASOVE ROZLISENI (pasiva)
Stav ke konci obdobi 5 0 0 0 0 0
Primérna meziro€ni zména n/a -5 0 0 0 0
Rezervy
Pro obdobi finan¢niho planu ponechavame v plvodni vysi beze zmén.
Tabulka — Rezetvy (tis. K&)
2013 12/2013 2014 2015 2016 2017
Stav ke konci obdobi 4 583 4 583 4 583 4 583 4 583 4 583
Priimérna meziro¢ni zména n/a 0 0 0 0 0

Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici vramci provozniho Cash flow obdobi 2013-2017 byla planovéana

s ohledem na historicky dosahovanou minimalni poZadovanou vysi penézni likvidity, tedy nasledovné:

Tabulka — Provozni hotovost (tis. K&, %)

2013 12/2013 2014 2015 2016 2017
Kratkodobé zdvazky 42 992 44 015 41 791 38 023 36 897 37 464
Optimalni penézni likvidita 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%
Provozni hotovost 518 530 504 458 445 451
Primérna mezirocni zména n/a -12 27 45 14 -7

Zména pracovniho kapitdlu — zdavérecné shrnuti

Na zakladé vyse uvedeného planujeme celkovy pohyb pracovniho kapitdlu promitajici se do obdobi financniho

planu 2013-2017 tedy nasledovné:

Tabulka — Celkovy pohyb pracovniho kapitalu (tis. K&)

12/2013 2014 2015 2016 2017
Zéasoby (narast -/pokles +) -135 794 -264 -211 -215
Pohledavky (nardst -/pokles +) 1419 -5 030 -554 -440 -449
Cas. rozlig. aktiv. (nardst -/pokles +) -130 25 0 0 0
Provozni hotov.(nardst -/pokles +) -12 27 45 14 -7
Zévazky (narust +/pokles -) 1023 -2 224 -3 768 -1126 567
Cas. rozli§. pasiv. (narGst+/pokles -) -5 0 0 0 0
POHYB PRAC. KAPIT. (+/-) 2161 -6 408 -4 540 -1763 -104

2.2.5 Zpusob financovdni

Spolecnost k datu ocenéni eviduje dlouhodoby bankovni Gvér ve vysi 19 936 tis. K. Pfehled o splaceni a vysi
nakladovych uroki uvadime v nasledujici tabulce.

Dlouhodobé uveéry

12/2013

2014

2015

2016

2017

Urokova mira

4,50%

4,50%

4,50%

4,50%

4,50%
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Stav k 1.1. 19 936 19 444 18 111 16 778 15444
Cerpani (+)

Splatka (-) -492 1333 1333 1333 1333
Urok 74 845 785 725 665
Stav k 31.12. 19 444 18 111 16 778 15 444 14 111

Dale Spole¢nost vyuzivé faktoringu, o ¢em? je Uétovdno v rozvaze na radku kratkodobé pfijaté zalohy. Uroky
z faktoringu vstupuji do ostatnich provoznich naklada.

12/2013 2014 2015 2016 2017
Urokova mira 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Stav k 1.1. 5598 5 855 9 463 6 000 6 000
Cerpani (+) 257 3608 0 0
Splatka (-) -3463
Urok 17 268 271 210 210
Stav k 31.12. 5855 9463 6 000 6 000 6 000

NiZe uvedena tabulka podava prehled o planovanych zavazcich k ovladanym a fizenym osobam a nakladovych
urocich k nim.

12/2013 2014 2015 2016 2017
Urokova mira 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Stav k 1.1. 11 505 11505 11505 11 505 11505
Cerpani (+)
Splatka (-) 0
Urok 58 690 690 690 690
Stav k 31.12. 11 505 11 505 11 505 11 505 11 505

Dale Spolecnost eviduje uUrodené jiné zavazky vcetné nakladovych urokl. Jejich planované hodnoty jsou
uvedené v nasledujici tabulce.

2013 2014 2015 2016 2017
Urokova mira 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Stav k 1.1. 5579 5400 5400 5400 5400
Cerpéni (+)
Splatka (-) -179
Urok 23 270 270 270 270
Stav k 31.12. 5400 5400 5400 5400 5400

2.2.6 Pokracujici hodnota

Jak jiz bylo uvedeno vyse, jako zakladni metodu ocenéni Spolecnosti jsme zvolili metodu diskontovaného cash-
flow (DCF), zohlednujici pfedevsim hodnotu budoucich penéznich tokd z provozni ¢innosti Spolecnost a to
v obdobi finan¢niho planu i perpetuity.

Miru rlistu v obdobi 2013-2014 kalkulujeme dle dodaného finanéniho planu, pro roky 2015 - 2017 nasledné s
rastem aplikovanym ve vysi cca 2% p.a.. Pro obdobi perpetuity, tj. po 31.12.2017 planujeme miru rlstu
Spolecnosti s ohledem na vzdalenost ¢asového horizontu od data ocenéni ve vysi dlouhodobé ocekavané vyse
inflace, tj. 2% p.a.

Kalkulace CF do perpetuity

Pti kalkulaci CF do perpetuity jsme pouZili zakladni pFistup:
- dle rentability investovaného kapitalu ekvivalentni WACC
Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:
CF 2018 = [Upraveny EBIT * (1- dan. sazba) — NI ] * ( 1 + mira rlstu ) kde,
1) Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodafsky vysledek roku 2017
2) Dan. sazba — je planovana dar sazba v roce 2017
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3) NI(,net investments”), resp. Cisté investice, nad Uroven investic obnovovacich ve vysi odpist

NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkulovany v zavislosti na parametrech
uvedenych nize:

1) Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvazovdna ve vysi o¢ekdvané minimalni poZadované vyse
nakladl na celkovy kapital Spole¢nosti)
2) Mira rGstu v obdobi perpetuity

NI = [Upraveny EBIT * ( 1 - dan. sazba)] * ( mira rlstu/WACC)

NI=[5374*(1-0,19)] * (0,02/0,1143)

NI = 761 tis. K&

Na zakladé vyse uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:

CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dani. sazba ) - NI ]*( 1 + mira rdstu)

CF do perpetuity =[5374*(1-0,19)-761)] * (1+0,02)

CF do perpetuity = 3 664 tis. K¢

Pro obdobi perpetuity Ize na zakladé vySe uvedenych propoctd kalkulovat hodnotu CF provozni kazdoroc¢né ve
vysi 3 664 tis. KC.

2.2.7 Diskontni mira

Jako zékladni metodu ocenéni Spole¢nosti jsme zvolili metodu diskontovaného cash-flow (DCF) popsanou vyse,
kterd zohledriuje predevsim hodnotu budoucich finanénich tokd. V rdmci metodického pristupu DCF byla
zvolena varianta diskontovani Cistého cash flow akcionardm i véritelim Spolecnosti.

Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit:
1) Naklady vlastniho kapitalu
2) Naklady na cizi zdroje
Pro stanoveni vazeného priméru nakladu kapitalu (WACC) byly poufZity iterace.

Diskontni mira — ndklady viastniho kapitdlu

Pro stanoveni naklad(l vlastniho kapitalu je nutné zjistit:
- Bezrizikovou sazbu
- Betu
- Rizikovou prémii
- Ptirazku za riziko zemé
- PFirdzku za velikost a trzni kapitalizaci
- PFirdzku za specificka rizika
Bezrizikova sazba

Vzhledem k dalSimu postupu pfi stanoveni hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplatnit bezrizikovou sazbu pro
obdobi planu ve vysi 2,161% a pro obdobi perpetuity 3,935 % p.a.

Tabulka — Sazba statnich bezrizikovych dluhopist 4.12.2013 (zdroj: www.patria.cz)

Nazev Cena Vynos do doby splatnosti
Nakup Prodej Nakup Prodej
ST. DLUHOP. 5,70/24 132,2 132,8 2,216 2,161
ST. DLUHOP. 2,50/28 96,3 96,9 2,81 2,759
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Nazev Cena Vynos do doby splatnosti

Ndakup Prodej Ndakup Prodej
ST. DLUHOP. 4,20/36 114,5 116,5 3,291 3,177
ST. DLUHOP. 4,85/57 115 119 4,107 3,935

Zdrojwww.patria.cg

Bety komparativnich spolec¢nosti

Definice

Koeficient 3 méfi citlivost vynosnosti (akcie) spole¢nosti na vynosnost trhu jako celku, co? Ize obecné nazvat
systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku nelze vyhnout a je tak soucasti
vsech (akcii) subjektl pusobicich na trhu (s vyjimkou bezrizikovych statnich dluhopisll) a nelze jej plné
eliminovat diverzifikaci portfolia. VySe, resp. intenzita tohoto systematického rizika je mérena pravé vlivem
koeficientu [3.

Metody kalkulace

V praxi Ize o¢ekdvanou vysi koeficientu 3, tj. o¢ekdvanou miru systematického rizika konkrétni spoleénosti
odhadnout nékolika zpUsoby:

» kalkulace koeficientu B metodu analogie, tj. pfevzetim hodnoty koeficientu 3 od podobnych (resp.

analogickych) podnik

» kalkulace koeficientu B na zakladé historickych dat podniku (pfima analogie)

* kalkulace koeficientu 3 na zakladé analyzy faktord, které na néj plsobi

Metoda analogie, jeZ pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitalového trhu, se v praxi
jevi jako nejptesnéjsi, nebot pii konstrukci o¢ekdvané hodnoty koeficientu 3, jez je ukazatelem rizikovosti
odvétvi spolecnosti, pracuje s hodnotami historické vynosnosti, resp. rizikovosti spolec¢nosti, plsobicich na
americkém, resp. evropském trhu.

Kalkulace koeficienty# Spolehosti metodou analogie

V souladu svySe uvedenym a s ohledem na disponibilitu dat povazujeme za zaklad kalkulace hodnoty
koeficientu B Spolecnosti pro obdobi nésledujici metodu analogie. Koeficient beta je standardné stanovovén
metodou analogie podle relevantnich spolec¢nosti plsobicich ve stejném odvétvi v rdmci evropského regionu.
Jedna se o odvétvi Electrical Equipment, Electronic a odvétvi Machinery. NezadluZzenou betu jsme stanovili
primérem z téchto odvétvi, ve vysi 0,94.

Tabulka — Kalkulace koeficientu beta

Odvétvi Pocet firem Beta Cizi/Celkové zdroje NezadluZena beta
Electrical Equipment 96 1,20 34,32% 0,92
Electronics 145 1,02 20,32% 0,87
Machinery 217 1,19 17,63% 1,04
Primér 0,94

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Rizikova prémie pro vyspélé trhy
Pri kalkulaci vyse ocekavané rizikové prémie trhu, zalozené na prdmérovani historickych hodnot rizikové

prémie trhu aplikujeme v souladu s pfevaZzujicim nazorem odborné verejnosti kalkulaci na bazi aritmetického
praméru.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym pramérem

Prémie za riziko trhu

OBDOBI (Stocks - T.Bonds)

Stocks T.Bills T.Bonds
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OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds PR ) (1 DB
(Stocks - T.Bonds)
1928-2012 11,26% 3,61% 5,38% 5,88%
1961-2012 11,10% 5,17% 7,19% 3,91%
2001-2012 8,71% 1,65% 5,64% 3,08%

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Pro ucely kalkulace diskontu vramci ocenéni metodou DCF uvaZujeme vysSi prémie za trini riziko
Spolecnosti kalkulované aritmetickym primérem za obdobi 1928-2012, tedy ve vysi 5,88% p.a.
Prirazka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikové vynosnosti a dale zahrani¢ni vynosnosti
trzniho indexu je nutné dale zohlednit pfirazku za riziko dané zemé (viz napf. Marik M. - Diskontni mira v
ocenovani). Tato prirazka se vsak da i pouzit v pripadé pouZiti lokalni bezrizikové vynosnosti protoze v pripadé
prepoctu diskontniho faktoru (vyjadireného v zahrani¢ni méné) na lokalni ménu by se mélo dospét ke stejnym
vysledk(im. Tato ptirazka vychazi z ratingu dané zemé a z volatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.
Dle nédmi zjisténych informaci &ini aktualni hodnota pfirazky pro Ceskou republiku vysi 1,28% p.a.
Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitava napt. spolecnosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012 Valuation Yearbook,
ktera obsahuje cast tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnikd dle jejich velikosti (trzni kapitalizace). Pfi
vypoctu diskontu pro obdobi 2012 a ndsledujici pfipoteme tedy prémii za velikost a trini kapitalizaci
v hodnoté 3,90 % p.a.

Prémie za specificka rizika

Pfi kalkulaci nakladd na vlastni kapital jsme se dale rozhodli uplatnit prirdzku za specifické riziko, kterd
zohlednuje zejména miru rizikovosti podnikani Spolecnosti a zpUsob, jakym byl postaven vyhled hospodareni
pouzity pro ocenéni. Ocenéni je zaloZeno spiSe na odhadu stabilizovaného vyvoje hospodareni spolecnosti a
domnivdme se, Ze i sohledem na historickou skutecnost je specifické riziko pokryvajici riziko nenaplnéni
planovanych parametrd na misté. Pro obdobi finan¢niho planu uvazujeme se specifickym rizikem aplikovanym
ve vysi 1% v roce 2014 a pro nasledujici roky vzhledem k tézko predvidatelnému obdobi vidy o 1% navysené.
Pro obdobi perpetuity aplikujeme specifické riziko ve vysi 5%.

Vysledna kalkulace nakladti vlastniho kapitalu
Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimalni poZadovana mira navratnosti= bezrizikova sazba + beta*(rizikova prémie véetné ptirazky za riziko
dané zemé) + pfirdzka za trzni kapitalizaci + ptirazka za specificka rizika

Diskontni mira — ndklady cizich zdroju

Pro obdobi finanéniho planu 2013-2017 je vyuzivdn bankovni Uvér s Urokovou sazbou 4,50% p.a. Dale
Spolecnost vyuzivd urocené dlouhodobé zdvazky kovladanym a fizenym osobdam a zavazky plynouci
z faktoringu. Naklady na cizi zdroje jsou odvozeny od hodnoty vyuZivanych cizich zdroju a jejich drokovych
sazeb pro obdobi financniho planu. Pro obdobi perpetuity je do vypoctu diskontni sazby zahrnuta hodnota
aplikovana v poslednim roce finanéniho planu. Prehled nakladl na cizi zdroje jsou blize popsany v kapitole
2.2.5 ZpUsob financovani.

Priimérné vdzené ndklady kapitdlu - WACC

Hodnota vazeného praméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych naklad( na vlastni a cizi
zdroje a trznim poméru cizich a vlastnich zdroji (dosaZzeno pomoci iteraci). Po dosazeni zjistime, Ze vstupni
hodnota vazeného priiméru nakladu kapitalu Cini:
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Tabulka — Kalkulace diskontniho faktoru

DISKONTNi FAKTOR 2013 2014 2015 2016 2017 Perpetuita
Bezrizikova sazba 2,16% 2,16% 2,16% 2,16% 2,16% 3,94%
Nezadluzena beta 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
Prirdzka za trzni riziko 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88%
Prirazka za riziko zemé 1,28% 1,28% 1,28% 1,28% 1,28% 1,28%
Prirazka za trzni kapitalizaci 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90%
Pfirazka za specifické riziko 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
Trzni pomér cizich a celk. zdroju 99,65% 98,94% 90,32% 84,26% 81,65% 81,65%
Sazba dané z pfijmu 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na uroceni cizi zdroje 5,05% 5,06% 5,08% 5,10% 5,13% 5,13%
Naklady na vlastni zdroje 1546,44% 523,00% 65,64% 44,98% 41,05% 43,83%
WACC 9,55% 9,59% 10,07% 10,56% 10,92% 11,43%

Projekce cash flow a bilance
Vychozi pro vypocet cash-flow je projekce zisku (zohledriuje vyuZitelnou dafiovou ztratu).
Tabulka - Projekce zisku (tis. K¢)
2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vynosy 7 787 121 817 124 917 127 391 129 915
Provozni naklady 9 246 112 781 115 673 117 873 120 178
Odpisy (ucetni) 533 6 515 6 588 5197 4 363
PROVOZNI ZISK PRED ZDANENIM A UROKY -1 992 2521 2 655 4321 5374
Placené uroky 154 1 805 1745 1 685 1625
Pfijaté uroky 55 634 589 544 499
CELKOVY ZISK PRED ZDANENIM -2 091 1349 1499 3179 4248
Danové odpisy -2 091 1 349 1499 3179 4 248
ZAKLAD DANE -6 027 1 350 1499 3179 4248
UPRAVENY ZAKLAD DANE 0 0 0 0 4248
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Dan 0 0 0 0 807
ZISK PO ZDANENI -2 091 1349 1 499 3179 3 441
Financni plan Spolecnosti se odrazi v celkovém cash flow.
Tabulka - Projekce cash flow pro ocenéni a cash flow celkového (tis. K¢)
2013 2014 2015 2016 2017
Provozni zisk pfed zdanénim a Uroky -1 992 2521 2 655 4 321 5374
Celkovy danovy predpis (-) 0 0 0 0 -807
Rozdil dané celkové a z provozniho HV 0 0 0 -678 -214
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0
Odpisy 0 0 0 0 0
PROVOZNi PRIJEM 533 6 515 6 588 5197 4 363
INVESTICE (-) 0 -1134 -2 000 -2 500 -3 500
Zasoby (narust -/pokles +) -135 794 -264 -211 -215
Pohledavky (nartst -/pokles +) 1419 -5 030 -554 -440 -449
Cas. rozligené aktivni (nardst -/pokles +) -130 25 0 0 0
Provozni hotovost (nartist -/pokles +) -12 27 45 14 -7
Investice do pracovniho kapitélu (OP) 0 0 0 0 0
Zavazky (narust +/pokles -) 1023 -2 224 -3 768 -1126 567
Zména stavu OP (narGst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozligeni pasivni (nartist +/pokles -) -5 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU 2161 -6 408 -4 540 -1763 -104
PROVOZNi CASH-FLOW 702 1493 2703 4 577 5112
Zakonny rez. fond (narust +/pokles -) 0 0 0 0 0
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Kapitalové fondy (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cerpani/splatky avérd (+/-) -492 -1 333 -1 333 -1 333 -1 333
Cerpéani/splatky dlouhodobych zévazkd (+/-) -179 0 0 0 0
Cerpéni/splatky dlouhodobych pljéek (-/+) 84 1 000 1 000 1 000 1 000
Provozni hotovost 12 -27 -45 -14 7
Nepr. pfijmy a vydaje (rozdil) po zdan. (-) -99 -1172 -1157 -463 -913
Zisk do rezerv (-) 0 0 0 0 0
FINANCNI CASH-FLOW -674 -1 532 -1 535 -810 -1 239
Hotovost na zacatku obdobi 518 546 508 1676 5442
CISTE CASH-FLOW 28 -39 1168 3767 3873
Hotovost na konci obdobi 546 508 1676 5442 9 315

Vysledkem celého planu je také projekce bilance.
Tabulka - Projekce bilance (tis. Kc)

2013 2014 2015 2016 2017
Fixni aktiva 102 895 96 514 90 926 87 229 85 366
Obéina aktiva 28 843 33 040 35 025 39 443 28 843
Zasoby 11 163 10 369 10 633 10 843 11 163
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 17 134 22 164 22 717 23 157 17 134
Hotovost 546 508 1676 5442 546
Casové rozliseni aktivni 525 500 500 500 500
AKTIVA CELKEM 132 263 130 055 126 451 127 171 129 845
Vlastni kapital 42 626 43 975 45 474 48 653 52 094
Cizi zdroje 89 637 86 079 80 978 78 518 77 751
Rezervy 4 583 4 583 4 583 4 583 4583
Dlouhodobé zavazky 21 594 21 594 21 594 21 594 21 594
Kratkodobé zavazky 44 015 41 791 38 023 36 897 37 464
Bankovni uvéry a vypomoci 19 444 18 111 16 778 15 444 14 111
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 132 263 130 055 126 451 127 171 129 845

2.2.8 Vlastni ocenéni

Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Pti uvazeni vSech predpokladl pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly zakladem pro
sestaveni progndz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazkd), majici pfimou vazbu na tvorbu provozniho
cash-flow Spolecnosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem .......ccooeeieiiiiii e, 37 152 tis. K¢

Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Neprovozni aktiva

Spolecnost eviduje k datu ocenéni celkovou hodnotu dlouhodobého finanéniho majetku ve vysi 59 209 tis.
KE. Jednd se o hodnotu podild v ovladanych a fizenych osobdach v ucetni vysi 44 541 tis. K¢, ostatni cenné
papiry v hodnoté 1 tis. K¢ a pUjcky k ovladanym a fizenym osobam ve vysi 14 667 tis. KC.

Hodnota v ovladanych a fizenych osobach predstavuje 99,55% obchodni podil spole¢nosti BEC Pofici s.r.o.
se sidlem Blansko, Prazska 1602/7, PSC 678 01, IC: 271 00 618. Spole&nost ziskala podil na spole¢nosti vkladem
vroce 2013, pficemzZ jen hodnota nemovitého majetku, ktery byl soucasti vkladu, Cinila 114 499 tis. K¢.
Provedli jsme kontrolni nahled na hodnotu vkladu, ktery jsme se na zakladé informaci managementu rozhodli
korigovat. Dle informaci managementu jsou problémy s ndjemci, jak s neplati¢i tak s obsazenosti obecné,
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navrhovand korekce predpokladdaného ndjemného je na principu opatrnosti stanovena na 10% z Cistého
rocniho najmu, coz postihuje nasledujici tabulka:

Puvodni a korigované ocenéni:

rocni
Budova najemné diskont hodnota

Vyrobni hala M1 6 883 347 9,00% 76 482 000
Severni pfistfeSky 217 305 9,50% 2 287 000
Hala SO1 (v&. zpevnénych ploch) 488 851 9,00% 5432 000
Hala SO3 s krckem SO2 314 508 9,00% 3495 000
Hala SO4 447 515 9,00% 4 972 000
Hala SO5 268 196 9,00% 2 980 000
Hala ZRUP 874 442 9,00% 9 716 000
Objekt byvalé kotelny (v€. zpevnénych

ploch) 785571 9,00% 8 729 000
Spodni vratnice 36 562 9,00% 406 000
Celkem 10 316 297 114 499 000
Vypadek ngjmu 10% -1031630 9,00% -11 500 000
Korigované ocenéni 102 999 000

Hodnotu obchodniho podilu stanovujeme k datu ocenéni ve vysi 33 041 tis. K¢ (44 541 tis.-11 500 tis.K¢).
Hodnoty ostatnich poloZzek dlouhodobého finan¢niho majetku Spolec¢nosti ponechavame v Ucetnich
hodnotach.

Celkova hodnota neprovoznich aktiv Spolecnosti k datu ocenéni Cini 47 709 tis. K¢.

Odecitatelné polozky

Spolecnost k datu ocenéni eviduje dlouhodobé bankovni Uvéry ve vysi 19 936 tis. K. Déle Spole¢nost
eviduje dlouhodobé zavazky k ovladanym a fizenym osobam ve vysi 11 505 tis. K¢ a jiné zavazky ve vysi 5 579
tis. KC. Penézni toky vztahujici se k témto Uroenym cizim zdrojlim nebyly zahrnuty do cash-flow pro ocenéni a
jsou tedy odecteny zvlast.

Déle jsme zaradili mezi odecitatelné polozky dlouhodoby zavazek z obchodnich vztah(. Jedna se o
dlouhodoby zavazek, ktery by dle informaci managementu teoreticky mohl byt jiz proml¢en, nicméné véc neni
uzaviena a z hlediska zasady opatrnosti je o zavazku uctovano. Ze stejného dlivodu opatrnosti vzhledem k
ucelu ocenéni, zavazek z hodnoty spolec¢nosti odecitame.

Celkova hodnota neprovoznich odecitatelnych poloZek k datu ocenéni tedy ¢ini 41 709 tis. K¢.

Zdvérecnd analyza

Zavérecna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazk( Spolecnosti vychazi z vyse uvedenych propoctd.

Aktiva (majetek) / pasiva (zdvazky) Spoleénosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow
37 152 tis. K¢

Aktiva (majetek) Spolecnosti, jejichZ financni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Neprovozni aktiva 47 709 tis. K¢
Pasiva (zavazky) Spolecnosti, jejichZ financni toky nejsou v rdmci provozniho cash-flow zohlednény:
Odecitatelné cizi zdroje 41 709 tis. K¢
Hodnota jméni Spolecnosti 43 152 tis. K¢

Hodnota cistého obchodniho majetku (jméni) Spolecnosti zjisténa vynosovou metodou DCF ¢ini dle
naseho nazoru ke dni ocenéni 43 152 tis. K¢.
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3  Ocenéni spolecnosti METRA BLANSKO metodou ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu spolecnosti

Pfi stanoveni hodnoty spolecnosti METRA BLANSKO zvlastniho kapitalu vychazime z Gcetni zavérky
sestavené k 30.11.2013.

3.1 Ocenéni majetku

Tabulka - Aktiva Spolecnosti ke dni ocenéni (tis. Kc)

AKTIVA Netto
CELKEM 134 006
Stala aktiva 103 512
Dlouhodoby nehmotny majetek 6 559
Dlouhodoby hmotny majetek 37 744
Dlouhodoby finan¢ni majetek 59 209
Obézna aktiva 30 099
Zasoby 11 028
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 18 553
Kratkodoby finan¢ni majetek 518
Casové rozliseni 395

3.2 Ocenéni zdvazki

Tabulka — Zavazky Spolecnosti ke dni ocenéni (tis. Kc)

PASIVA Castka
Cizi zdroje 89 284
Rezervy 4 583
Dlouhodobé zavazky 21773
Kratkodobé zavazky 42 992
Bankovni Uvéry a vypomoci 19 936
Casové rozligeni 5

3.3 Ocenéni Spolecnosti

Tabulka — Rekapitulace ocenéni (tis. K¢)

Hodnota majetku 134 006
Hodnota zavazkd 89 289
Hodnota Cistého obchodniho majetku 44 717

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti METRA BLANSKO a.s. ¢ini ke dni ocenéni ¢astku 44 717 tis. K¢.

4 Rekapitulace vysledkl ocenéni

Ocenéni jméni spolecnosti METRA BLANSKO a.s. za ucelem stanoveni hodnoty 17,81% akciového podilu,
ktery ma byt predmétem drazby, bylo provedeno zejména metodou vynosovou a doplikové také metodou
vyhodnoceni Gcetni hodnoty vlastniho kapitalu.

Metoda vynosova je zaloZena na kvantifikaci soucasné hodnoty budoucich volnych penéznich toki
plynoucich ze Spolec¢nosti. Metoda se zaméfuje na vynosovy potencial Spolecnosti s predpokladem tzv. going
concern, tedy predpokladem nepretrzitého trvani Spolecnosti. Tato metoda odpovida na otazku, jakou
hodnotu je dany soubor majetku a zavazk( schopen generovat za danych podminek. Pro uvedenou transakci a
za soucasnych podminek povaZujeme tuto metodu za nejvice vhodnou a reprezentativni, jelikoZ vyjadfuje
skuteény vynosovy potencial Spole¢nosti.
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Tabulka - Rekapitulace ocenéni jméni, tj. 100% akciového podilu na Spole¢nosti k 30.11.2013

Rekapitulace v K¢ Ocenéni 100%
Metoda vynosova DCF 43 152 000 K¢
Metoda Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu 44 717 000 K¢

Jako nejvice vhodna a reprezentativni byla zvolena vynosova metoda diskontovanych penéznich toku.
Hodnota jméni spolecnosti METRA BLANSKO a.s. stanovena vynosovou metodou ke dni ocenéni 30.11.2013
¢ini celkem, po zaokrouhleni na celé tisice, 43 152 000 K¢.

5 Hodnota akcii Spolecnosti pro drazbu

Pfedmétem ocenéni jsou akcie spole¢nosti METRA BLANSKO a.s., které predstavuji 17,81% akciovy podil na
zakladnim kapitalu Spole¢nosti. Hodnotu 17,81 % akciového podilu na Spoleénosti odvodime od vyse zjisténé
hodnoty jméni celého podniku Spole¢nosti. Vysledny vypocet nebude prostym podilem na celkové hodnoté
jméni, ale aplikujeme vsouladu svySe popsanou metodikou diskont za nelikviditu, tedy omezenou
obchodovatelnost a diskont za minoritu. Diskont za nelikviditu jsme stanovili dvéma rlznymi metodami na
zakladé dostupnych studii prof. Damodarana s vysledky 21,17% a 12,23% srazky z vychozi hodnoty podilu.
Pfimy vypocet diskontu za minoritu jsme z dlvodu absence vérohohodného reprezentativniho postupu
vypoctu Ci studie neprovedli a stanovili jsme jej expertnim odhadem. Resp. jelikoZ obecné vsechny postupy
stanoveni diskontu za nelikviditu a minoritu, tj. véetné téch, které nebyly pouzity, vykazuji znacny rozptyl
moznych hodnot, rozhodli jsme se stanovit hodnotu srdzky za nelikviditu a minoritu v celkovém souctu na 40%
z vychozi hodnoty, coZ dle naseho nazoru respektuje jak pohled na situaci ve spolecnosti, vysi ocenovaného
podilu i ucel ocenéni, coz je stanoveni hodnoty urcitého poctu kusl akcii pro drazbu.

Tabulka - Hodnota akcie Spolecnosti

Polozka hodnota
Vynosova hodnota Spolec¢nosti 43 152 000 K¢
Ocerlovany podil 17,81 %
Diskont za nelikviditu a minoritu celkem 40,00 %
Hodnota 1 al’(cie o jmenovité hodnoté 272 K¢ (resp. 68 K¢) po pfiméreném 32 K&
zaokrouhleni

Po zohlednéni diskontu za nelikviditu a minoritu stanovujeme hodnotu jedné akcie o jmenovité hodnoté
272 K¢ (resp. 68 KCE) na castku 32 Ké/ks. Celkova hodnota predmétu drazby, tj. 144 177 kusa akcii o
jmenovité hodnoté 272 K¢ (resp. 68 Kc), tak ¢ini 4 613 664,00 K¢.
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bene factum 6

C ZAVER

1 Hodnota jedné akcie

Hodnota jedné akcie o jmenovité hodnoté 272 K¢ z 17,81% baliku akcii spolecnosti METRA BLANSKO a.s.,
¢ini po zaokrouhleni na celé koruny ceské ke dni ocenéni:

32,- K¢

slovy: tficetdvakorun ceskych

2 Hodnota 144 177 ks akcii celkem

Hodnota 17,81% baliku akcii, 144 177 kust akcii o jmenovité hodnoté 272 K¢, ¢. 58001-59500, 59839-202515,
spolec¢nosti METRA BLANSKO a.s. €ini po zaokrouhleni na celé koruny ceské ke dni ocenéni:

4 613 664,00 K¢

slovy: ctyfimilionySestsettfinacttisicSestsetSedesatctyrikorun ceskych
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bene factum 6

D ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako znalecky Ustav jmenovany rozhodnutim Ministerstva spravedInosti
Ceské republiky ze dne 26. kvétna 2011, Cj. 181/2010-0OD-ZN pro znaleckou &innost v oboru:

Ekonomika
s rozsahem znaleckého opravnéni pro:

ocenovani podniku a jeho &asti
ocefiovani cennych papird, majetkovych ucasti a obchodnich podilt
ocenovani finanéniho a nehmotného majetku

ocenovani pohledavek
ocenovani nemovitého majetku
ucetnictvi a inventarizace
financni expertiza

BENE FACTUM a.s.,
Kodariska 1441/46, 100 10 Praha 10
za znalecky ustav:

_\ 7 7
4 P s ' -,/‘,"',.,":/j 7
L j‘,/—,'&,, =S, ‘ L((:%Z‘S
Ing. Pavel $tybr Ing. Petr Sramek

predseda predstavenstva

Znalecky ukon je zapsén do evidence pod pofadovym cislem 028-009/13.
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bene factum 3

E PRILOHY

1) Vypis z obchodniho rejstfiku spolec¢nosti METRA BLANSKO a.s. vedeného Krajskym soudem v Brné,
oddil B, vloZka 396, potizeny prostfednictvim internetu;
2) Rozvaha a vykaz zisku a ztrat spole¢nosti METRA BLANSKO a.s. k 30.11.2013
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Vypis platnych

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Brné
oddil B, vlozka 396

Datum z4pisu: 15, bfezna 1991

Spisova znacka: B 396 vedena u Krajského soudu v Brné

Obchodni firma: METRA BLANSKO a.s.

Sidlo: Blansko, PraZzska 1602/7, PSC 678 49

Identifikaéni &islo: 155 46 110

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani: ginnost U&etnich poradctl, vedeni U&etnictvi, vedeni dafiové
evidence
Obrabédéstvi

Slévarenstvi, modelafPstvi

Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3
Zivnostenského zdkona

Zameénictvi, nastrojafstvi

Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pFistrojd,
elektronickych a telekomunikacnich zafizeni

Statutérni orgén - pFredseda pFedstavenstva:
predstavenstvo: Ing. Jaromir Varo, dat. nar. 13. ledna 1969
91700 Trnava, Vesela 473/3
Slovenska republika
den vzniku funkce: 19, prosince 2011
den vzniku Clenstvi: 19. prosince 2011

¢len predstavenstva:

Ing. Vojtech Panik, dat. nar, 22. prosince 1972
92203 Vrbové, Oslobodenia 829/7

Slovenska republika

den vzniku Clenstvi: 19. prosince 2011

¢len predstavenstva:

Stephen Paul Ayres, dat. nar. 11. Cervna 1969
91701 Trnava, Obldkova 1803/2

Slovenska republika

den vzniku ¢lenstvi: 19. prosince 2011

Zplsob jednani: Zphsob jednani: Jménem spolecnosti jednd v celém rozsahu
predstavenstvo. Za pfedstavenstvo jsou opravnéni jednat
navenek jménem spolecnosti vzdy miniméiné dva ¢lenové
predstavenstva spoleéné,

Dozorci rada: predseda dozoréi rady:
Vladimir Kresl, dat. nar. 10. ledna 1973
Bilovice nad Svitavou, Obfanska 593, PSC 664 01



den vzniku funkce: 19. prosince 2011
den vzniku flenstvi: 19, prosince 2011

¢len dozoréi rady:

FRANTISEK SLAVICEK, dat. nar. 3. fijna 1954
Zizkova 228/54, 678 01 Blansko

den vzniku ¢lenstvi: 17. prosince 2012

Akcie:

398 685 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 68,- K¢

700 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnot& 27 500,- K&

398 685 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 12,75 K¢

700 ks kmenoveé akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 5 156,25 K&

Zakladni kapital:

55 053 188,75 K¢
Splaceno: 100 %

Ostatni skuteénosti:

Zpiisob zfizeni: Zakladatelskym planem vydanym zakladatelem
statnim

podnikem Metra Blansko a na zékladé vyjimky z paragrafu 1
zédkonného opatfeni pfedsednictva Federalniho shromazdéni
€.364/1990 Sb o nakladani s majetkem svéfenym statnim
podnikiim,udélené na zakladé zavérd VIadni komise pro strategii
deetatizace a privatizace narodniho jmé&ni Ministerstva prdmysiu
Ceské republiky

Spolecnost METRA BLANSKO a.s. jako spoleénost ndstupnicka
byia sioufena se zanikajici spolecnosti Média World
International, a.s., se sidlem Blansko, PoH& 1602/24, PSC: 678
49, 1C: 25692593, dosud zapsanou v obchodnim rejstiiku
vedeném u Krajského soudu v Brné v oddilu B, vioZzka 4032. Na
spolefnost METRA BLANSKO a.s. jako spolecnost nastupnickou
preslo jméni zanikajici spoleénosti Média World International,
a.s.

Prodej &asti podniku:

Smilouvou o prodeji éasti podniku ze dne 30.07.2004 byla
samostatna organizacni slozka zapsana pod oznacenim METRA
BLANSKO a.s., odstépny zavod Sumperk, IC: 146 17 854, se
sidlem Sumperk, Havli¢kova 24, &.p.919, PSC: 787 64,

v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Ostravé,
oddil A.X. vloZka 25, s G&innosti ke dni 31.07.2004 prodana
nabyvateli Metra Sumperk s.r.0., IC: 268 34 073, se sidlem
Sumperk, Havlickova 919/24, PSC: 787 64, zapsané

v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Ostravé,
oddil C, viozka 40113,

Prodej &asti podniku: Smilouvou o vkladu casti podniku ze dne
31.5.2013 byla dasti podniku METRA BLANSKO a.s. oznadend
jako "Metra Reality", predstavujici samostatnou organizaéni
slozku, s Ucinnosti ke dni 1.6.2013 prodana nabyvateli OPZ
Blansko, s.r.o., IC: 27100618, se sidlem Blansko, Prazsk3



1602/7, PSC: 678 01, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Brné pod sp.zn. C 55547.

Tento vvpis je neprodejny a byl pofizen na Internetu (http://www.justice.cz).



ROZVAHA

v plném rozsahu
k 30. listopadu 2013

{v tisicich K&)

METRA BLANSKO a.s.

Blansko, PraZska 1602/7

678 49 Blansko

IE: 15546110

Oznatent AKTIVA I:I:II(: Brutto Bézné::::c:: & Netto Minullﬂéel:liom.
a b G 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 1 348 826 -214 820 134 006 206 080
A Pohledavky za upsany zakladnl kapital 2 0 0 0 0
B. Dlouhodeby majetek 3 300 643 -197 131 103 512 162 444
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 55 692 -48 133 6 559| 8124
B. I. 1. |ZFfizovaci vydaje 5 0 0 0 o]
2. |[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 10 155 -3 596 6 559 9 097
3. |Software 7 45 537 -45 537 o 27
4, |Ocenitelnd prava 8 0 0 0 0
5. |Goodwill g 0 0| 0 0
8. |Jiny diouhodoby nehmotny majetek 10 0 0| 0 0
7. |Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 11 0 0| 0 0
8. |Poskytnuté zlohy na dlouhedoby nehmot. majetek 12 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 13 185 742 -147 998 37 744 163 318
B. Il. 1. |Pozemky 14 2788 0 2788 6312
2. [Stavby 15 83 097 -50 423 32874 140 603
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 99 714 -97 575 2139 5589
4, |Péstitelské celky trvalych porostil 17 0 0 0 0
5. {Zékladnf stado a taZna zvifata 18 0 o o 0
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 143 0 143 143
7. |Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 0 o 0| 672
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 0 0 0| 0
9. |Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 22 0 0 0| 0
B. L. Dlouhodoby finanéni majetek 23 59 209 0 59 209 1
B. lll. 1. |Podily v ovlddanych a fizenych oscbach 24 44 541 0 44 541 0
2. |Podily v G&etnich jednotkéach pod podstatnym vivem | 25 0] 0 0 0
3. |Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 26 1 0 1 1
4. |POjéky a lvéry - ovladajicl a fidicl osoba, podst. viiv 27 14 667 0 14 667 0
§. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28 0| 0 0 0
6. |Poiizovany dlouhodoby finanéni majetek 29 OI 0 0 0
7. |Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek 30 0 0 0 0




I&: 15546110

Oanaden! AKTIVA 2;'; _ B&zné :::r;:bdobi — Mjnu: ef::obd.
8 b c 1 2 3 4

Ob&znd aktiva 3 47 788' -17 689 30 099 40718

c. | Zasoby 32 18 793| -3 765 11 028 13 086
C. I. 1. |Material 33 12 289' -6 198 6 091 7243
2. |Nedokon&end vyroba a polotovary 34 3905 -876 2929 3572

3. |vyrobky 35 3436 -1 453 1983 2271

4. |Zvifata 36 0 0| 0 0

5. |Zbozi 37 163 -138 25 0

6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 38 0 0 0 0

C. . Dlouhodobé pohledévicy 39 (1} o o 0
C. IL. 1. |Pohledavky z obchodnich vztahi 40 0 0 o 0
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici csoba 41 0 0 0 0

3. |Pohledavky - pedstatny viiv 42 0 0 0 0

4. |Pohledavky za spoleén., tleny druZstva a za 0&.sdruz.| 43 0 0 0 4]

5. |Dlouhodobé poskytnuté zilohy 44 0 0 0 0
6. |Dohadné udty aktivni 45 0 0 0 0|
7. |Jiné pohledéavky 48 0 0 0 0|
8. |OdloZena daiiové pohledavka a7 0 0 OI OI

C. Il Kratkodobé pohledavky 48 27 477 -8924 18 553' 26 239
C. lll. 1. |Pohledévky z obchodnich vztaht 49 26 882 -5 924 17 958 24 757
2. |Pohledavky - ovladaijici a fidici osoba 50 0 0 0] 0

3. |Pohledavky - podstatny viiv 51 0 0 0 0

4. |Pohledavky za spolecn., &leny druZstva a za ué.sdruz.| 52 c 0 0 0

5. |Socialni zabezpedeni a zdravotn[ pojisténi 53 0 0' 0 0

6. | Stat - dafiové pohledévky 54 OI 0| 0 0

7. |Krétkodobé poskytnuté z&lohy 55 522 0| 522 105

8. |Dohadné udty aktivni 56 30| 0| 30 941

9. |Jiné pohledavky 57 43 0| 43 436

C. IV.  |Krétkodoby finanéni majetek 58 518| 0| 518 1393
C. V. 1. |Penize 59 22 0| 22 74
2. |Ugty v bankéch 60 496| 0| 498 1319

3. |Krétkodobé cenné papiry a podily 61 oJ of 0 0

4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 62 OI 0 0 0

D. I Casové rozliseni 63 395 of 395 2918
D. I. 1. |Naklady pitstich obdobi 64 395 0 395 529
2. |Komplexni naklady pfistich obdobi 65 0| o] 0 6

3. |Prijmy pristich obdobi 66 q 0 0 2383
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msten PASIVA faa | isomimetun sonim oot
a b ] 5 g
PASIVA CELKEM 67 134 006 2086 080
A. Viastni kapital 68 44 717 53 873
. Zakladni kapital 68 55 053 110 106
A. I. 1. |Zakladni kapital 70 55 053 110 106
2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podlly (-} 71 0 0
3. |Zmény zdkladniho kapitélu 72 0 0
L. Kapitalové fondy 73 421 421
Il. 1. |Emisni 4Zio 74 51 51
2. |Ostatni kapitalové fondy 75 370 370
3. |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkil 76 0 0
4, |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfem&nach spolecnostl 77 0 0
AL Rezervni fondy, nedé&litelny fond a ostatni fondy ze zisku 78 9 252 9115
A. 1. 1. |Z&konny rezervni fond/Nedélitelny fond 79 5 047 4830
2. |Statutarnl a ostatnl fondy 80 4 205 4 285
Iv. Vysledek hospodafeni minulych let 81 12175 =71 356
IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 82 0 0|
2. |Neuhrazena ztrata minulych let 83 -12 175 -71 356'
A. V. Vysledek hospodafenl b&Zného G&stniho obdobi /+-/ 84 -7 834 5 587
B. Cizl zdroje 85 89 284 151 844
B. I Rezervy 86 4 583 3 939
B. I 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 87 0| 0]
2. |Rezerva na dichody a podobné zavazky 88 0| 0
3. |Rezerva na dait z pfijm{ 89 OI 0|
4. )Ostatni rezervy 90 4 583 3 939I
L Diouhodobé zavazky 91 21773 25 003
Il. 1. }Zéavazky z obchodnich vztahl 92 4 889| 4324
2. [Zévazky - ovladajicl a fidict osoba 93 11 505 14 505
3. |Zavazky - podstatny viiv G4 0| 0|
a. [zavazky ke spoletnikim, &, druzstva a k 6. sruzeni 95 q o|
5. |Dlounodobe prijaté zalohy 96 q q|
6. |Vydané dluhopisy 97 0| 0|
7. |Dlouhodobé smé&nky k Ghradé o8 0| 0|
8. |Dohadne ucty pasivni 99 qf o|
9. |Jiné zavazky 100 5 579| 6174
10. |OdloZeny dariovy zdvazek 101 0|

o




IE: 15546110

Omate o | sonimerdon seaim ot
a b c 5 §
B. Il Kratkodobé zavazky 102 42 992 81 402
B. lll. 1. |Zévazky z obchodnich vztahl 103 27 907 34 026
2. |Zévazky - ovladajici a fidici osoba 104 0| ﬂ
3. |Zavazky - podstatny viiv 105 0| 0|
4. |Zavazky ke spolegnikim, &l. druZstva a k G&.sdruZeni 106 _Ol OI
6. |Za&vazky k zaméstnancim 107 4081 4371
6. |Zévazky ze soc. zabezpedeni a zdrav. pojisténi 108 4 319| 4 093
7. |Stat - dafiové zdvazky a dotace 109 1 280I 4104
8. |Kratkodobé pfijaté zalchy 110 5598 9 900|
9. |Vydané diuhopisy 111 0 OI
10. |Dohadné &ty pasivni 112 2 807 3304
11. [iné zavazky 113 20 1604
B IV. Bankovni (iv&ry a vypomoci 114 19 936 61 50ﬂ
B. IV. 1. |Bankovni Gv&ry dlouhodobé 115 19 936 0I
2. |Kratkodobé bankovni Gvéry 116 0 61 500
3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 117 0 0
C. I Casové roziigeni 118 5 363
C. I. 1. |Vvdaje pii&tich obdobi 119 0 0
2. |Vynosy piistich obdobi 120 5 363
Sestaveno dne: Podpis statutdrniho organu spelenosti:
5.12.2013
Sestavil {{méno a podpis):
Ing. Vojtech Panik Ing. Jaromir Viaro
Zdefika Slavikova &len pfedstavenstva piedseda pfedstavenstva
METRA BLANSKO a.s. METRA BLANSKO a.s.




VYKAZ ZISKU A ZTRATY. aruhové slensni

v pIném rozsahu

METRA BLANSKO a.s.

Prazska 16027

k 30. listopadu 2013 678 49 Blansko
(v tisicich K¢) IC: 15546110
e

a b [ 1 2
I Tr2by za prodej zboZi 01 474 519
A. Néklady vynaloZené na prodané zboZi 02 349 423
+ Obchodni marze 03 125 96
. [vykony 04 107 082 138 704
Il. 1. |TrZby za prodej viastnich vyrobki 05 92 685 115 636
2. |Triby za prode sluZeb 06 15918 26 702
3. |Zména stavi zdsob viastni &innosti o7 -1 531 -3 642
4. |Aktivace 08 0 8
B. VykonovA spotfeba 9 65 988 82114
B. 1 Spotieba materilu 10 35 555 42 545
2.  |Spotieba energie 11 9729 15 851
3. Sluzby 12 20704 23718
+ Pfidana hodnota 13 41 219 56 686
Osobni naklady 14 37 592 41 598
1. |Mzdové naklady 15 26 869 29 817
2. |Odmeény &leniim organi spoleénost a dru2stva 16 778 1014
3. |Naklady na socidini zabezpedeni a zdravotni pojisténi 17 9 287 9979
4. |Socidlnl néklady 18 848 788
Danég a poplatky 19 374 754
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmeotneho majetku 20 8685 13 885
M. Trzby z prodeje dlouhcdobého majetku a materialu 21 254 8 387
. 1. |TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 22 14 7794
2. |TrZby z prodeje matenalu 23 240 593
F. Zustatkova cena prodaného dicuhodobého majetku a mater. 24 1245 1735
F. 1 Zustatkova cena prodanéhe diouhodobéhe majetku 25 0 1229
2.  |Prodany matenal 26 1245 506
G. Zmena stavu rezerv a opr pol v prov obl a kompl.nakl pfistich obd 27 -5 816 -1929
Iv. Ostatni provozni vynosy 28 1484 4294
H. Qstatni provozni naklady 29 4 950 4262
V. Pfevod pravoznich vynosi 30 ¥} 0
l. Pfevod provoznich nakladi 3 0 0
b Provozni vysledek hospodafeni 32 -4 073 9 062
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) L
a b [ 1 2

V. Trzby z prodeje cennych papird a podili 33 0 0
dJ. Prodané cenne papiry & podlly 34 0 0
VIl Vynosy z diochodobého finan&niho majetku 35 0 0
VIl. 1. |Vynosy z podill v ovl.a fiz osobach a v G&.jedn pod podst vivem 36 0 0]
2. [Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirl a pedild 37 0 0
3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanénfho majetku 38 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 39 0 0
K. Naklady z financéniho majetiu 40 0 0
IX. Vynosy z piecendni cennych papiri a denvati 41 11 945
L. Néklady z pfecenéni cennych papird a derivatil 42 43 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 43 o -1 000
X \ynosové uroky 44 276l 5
N. Nékladové uroky 45 3073 & 521
Xl Ostatnl financni vynosy 48 1208 3585
0. Ostatni finanéni nakiady a7 2 140| 2 499
XII. Pfevad finadnich vynosd 48 0 D
P. Prevad finan&nich nakladd 49 0 0
% Finané&nl vysledek hospodareni 50 -3 761 -3 475
Q. Dail z pfijmu za béZnou &innost 51 0 0
Q 1 - splatna 52 0 0
2. |- odloZena 53 0 o -EJ
. Vysledek hospodafeni za b&Znou &innost 54 -7 834 5 587
X, Mimoiadné vynosy 55 0 0
R. Mimoradné naklady 56 0 0
Dani z piijmi z mimofadné &innosti 57 0 1}
S 1 - splatna 58 0 0
2. |- odloZena 59 o 0
* Mimoradny vysledek hospodafeni 60 0 0
T. Ptevod podilu na vysledku hospodafeni spolegnikiim (+/) 61 0 0
= |Vysledek hospodafenl za Géetni obdobl (+/-) 62 -7 B34 5 587
w  IVysladek hospodafeni pfed zdan&nim 63 -7 834 5 587

Sestaveno dne:
5.12.2013

Sestavil (jméno a podpis):

Zdefika Slavitkova

Podpis statutarniho orgénu spoleénosti:

Ing. Jaromir Varo

pfedseda predstavenstva

METRA BLANSKO a.s.

Ing. Vojtech Panik
tlen piedstavenstva
METRA BLANSKO a.s.




