ZNALECKY POSUDEK

ZjiSténi ceny (hodnoty) akcii
spole¢nosti MATE, a.s.

pro ucely vefejné nedobrovolné draZzby

Vytisk & 3



Utel znaleckého posudku:

Zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti
MATE, a.s. pro tcely vefejné nedobrovolné

drazby

Objednatel znaleckého posudku:

CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.,
sidlem Brno, Zabovfesky, Veveti 3163/111, PSC
616 00, IC 277 58 419

Cislo znaleckého posudku:

383-5/2015

Znalecky posudek vyhotovil:

Ing. Rastislav Mach, znalec v oboru ekonomika,
odveétvi ceny a odhady se zvlastni specializaci
podniki, jmenovany rozhodnutim Méstského
soudu v Praze ze dne 24.11.2005 ¢.j. Spr. 500/2005

Jmenovani Znalce soudem k provedeni

znaleckého tkonu:

Pro zpracovani tohoto znaleckého posudku

nevznikla povinnost jmenovani Znalce soudem

Ocenéni provedeno ke dni:

30.11.2014

Pocet list znaleckého posudku:

84 stran textu beg prilob (prilohy json razeny samostatné)

Pocet vyhotovenych vytisku
znaleckého posudku:

3
(vytisky s pofadovymi ¢isly 1 az 2 pro Objednatele,
vytisk s pofadovym cislem 3 pro archiv Znalce)

Datum vyhotoveni znaleckého
posudku:

19.3.2015




1. VSEOBECNE UDAJE .....coeceeteteteteterereeessesesesssesesesesesesesssssssssssesssssesesesesessssssnsssnns 7
1.1. Pfedmét znaleckého poSUAKU .......ccuvviiiiiiiiiiiiiic s 7
1.2. Objednate]l @ ZNalec ...c.c.cueuiiiiiiiiiiiiiiiiiiccccece e 7
1.3. Zdroje informaci a ovéfeni vstupnich dat.......ccoieuvviiiiiiniiiiiiiiiiccenes 7
1.4. Predpoklady a omezujici podminky ........ccoceeuiiviiiiiiniiiiiniiiiiiccsceeeeaes 8
1.5. HOANOTOVA DAZE.....cuiuiiiiiiiiiiiiciiicc ettt 9
1.6. Zakladni zasady aplikované pii zpracovani posudku .........cccevviicininiicinniniciniiceeccennes 9
1.7. Faktory zohlednéné posudkem..........ccocviuiiviiiiiiiiiiiicc e 10
1.8, Den OCENENT ..ot 11
1.9. ,,Kontrolni prémie®, resp. ,,srazka za MINOIItu™ . .....cccevvvviiiiivirininiiiiiicccceeas 11
1.10. Zasada ,,Stand-alone basis® a ,,GOING CONCEIN™ ..o 11
1.11. Platnost a pouzitelnost znaleckého POSUAKU ......c.cucveviiriiciiiiiiiiiriicercccceeceeaes 12
1.12. ODbtiZe Pl OCEAOVANT ....cuieiiiieitciieet ettt 12
1.13. Podnik versus Obchodni ZAVOd.........coviiiiiiiiiiiiiiiice e 12

2. POPIS PREDMETU OCENENI .....cooviiitritnttntts s 13

3. STRATEGICKA ANALYZA......oosmimmiemiesiesinsinssinssses st st s ssssssssassas 14
3.1. Spolecnost MATE, @.5. c.ccviiiiiiiciinicciiicieieice et saseee 14
3.2. Vznik a struéna historie spole¢nostt MATE, @.S. ..o, 14
3.3. Zakladni kapital, struktura akcionait, dispozice s akCIemi......cccvvviiecuririiciririiciericereeens 15
3.4. Podnikatelské zameéfeni Clové SPOLECROSH ..uuvvimieeriiiicieiriccieeeeie et seeseeees 16
3.1. Organizacni struktura spolecnosti MATE, a.5. ..o 17
3.2, ZAMESTNANCT vttt bbbttt 17
3.3. Dlouhodoby Nemovity Majetek ..o 18
3.4, NEhMOLNA PLAVA c.cuviiiiiiiiiiiic bbb 20
3.5. Danova ztrata spole¢nostt MATE, @.S. ..o 20
3.6. Spory, neprovozni majetek a ZAVAZKY .......cccvviiiiiiiiiiii e 20
3.7, UCCtNICtVT SPOIECHIOSH 1ovvrrvvvernrvvesessssseessssessssssssssssses s s 21

3.7.1.  Vymezeni Getnf Jednotky....ccociiiiiiiiiiiiiiiiiicc s 21
3.7.20 AUIticuiiiiiiiii s 21
3.7.3.  Utetni metody, zasady, zptisoby oceflovani a 0depiSOVANT.......c.....rrvveeerrrsesnreriesnnne, 21

4. MAKROEKONOMICKA ANALYZA, ANALYZA ODVETVI, FINANCNI

AINALYZA ..ottt ab s s bbb s s b a e s aa e e e 23
4.1. Strucna makroekonomicka analyza ..........cccevvviviviniiiiiiii e 23

410, CeSKA TEPUDIKAL .vvvveevveeese oo sesssssee e 23
4.1.2. BULOZONA ..ottt 25
4.2. Strucny nahled na SItUACH V OAVELVI....cviiiiiiiiiiiiiccc e 26
421, VYMEZENT ODOTIU ..t 26

Strana 3



MATE, a.s.

4.2.2.  Vyvoj skladovani v evropském KONtEXtU......cccvuviiiuriniieiiiiiciicecceeeieines 26
4.2.3.  Obecné trendy ve skladOVANT ......ccoviiiiiiiiiiiii 27
4.2.4.  Situace na trhu skladovacich prostor..........ccccciiiinnininncce 28
4.2.5.  Situace na trhu kancelafskych prostor........cciiiciiniiiccceee, 29
4.2.6.  Co bude ovliviiovat v§voj oboru v budoucnu? ..., 29
4.3. Financni analyza SpOleCnosti. ... 30
43.1.  Casovy hotizont a cil INANENT ANALYZY ..ovvveerercereeeeeeeeeeeeseereeseeeeeeeessesseeeesses s 30
4.3.2.  Financni analyza za roky 2009 aZz 2013 ....ccccceiiirinnnnreeceeccceeeierevesesenenens 30
4.3.3. Investice uskutecnéné v letech 2011 aZ 2013 .....cocoiiiiviiiiiiniiiiiiicicccceies 38
4.3.4. Hodnocen{ hospodafeni roku 2013 dle Zpravy pfedstavenstva .........ccoeeuvevvcuniiinnnnes 39
4.3.5.  Strucné vyhodnoceni hospodateni k 30.11.2014 ..o, 39
4.3.6.  Cizi vlastnictvi k pozemkim v Brné Dolnich HerSpicich........cccoovivviiiiniininininnn, 41
4.3.7.  Zaver z nancnd analyzy ... 42

5. POUZITE ZPUSOBY OCENENI ......oevvimrtritritetteststt st 43
5.1. Metoda diskontovaného penézniho toku DCEF equity......cccoieueiviicinininicieeinicercceeeeens 43
5.2. Ucetni hodnota vIastnfho KAPItAIU .........ceueevevessmrrssssssiersssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssns 46
5.3. Duvody pouziti vybranych metod........coccuciviiiiiininiciiiiiieicerceseee e 47
6. FINANCNI PLAN ....oooriitittes sttt 48
6.1, Ucel FINANENTNO PIANU ..ovvvveeeoeveeess e ssssssssssssss s sssssss s 48
6.2. Délka trvani Financénfho planu ... 48
6.3. Uprava vikaztl k 30.11.2014 coooovvvveeeeummnrereeeeessssssesssseesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssessees 48
6.4. Vychodiska pro tvorbu Financniho planu ... 48
0.5. Rentabilita investovaného Kapitalt..........cccviiiiiiiiiiiiiiiiiicccees 55
0.6. Strucné shrnuti Financnfho planui.........cciiiiiiices 55
7. POSUDEK ...ttt tte e e e esssaeessasesssasesesssesesssessssasssssssssssssssssnes 57
7.1. Vynosova metoda DCE eqUILY ....ccccuiiiiiiiiiiiiiiiici s 57
7.1.1. Volné penézni toky (FCEFE) ......cccoiviiiiiiiiiiiiiii s 57
7.1.2. Naklady na vlastni Kapital........ccccooviiiiiiiiniii s 59
7.1.3.  Kumulovany volny penézni tok FCFE pro vlastniky (I. faze propoctu) ........ccccvueeeee 65
7.1.4.  Terminalni hodnota (IL. fAze PLOPOCLU)....cucuveieiuerririciciririceie et 06
7.1.5.  Hodnota neprovoznfho majetku a zavazki.........ccccocvuviviiiiiiviniiiiiiciiiccncces 68
7.1.6.  Hodnota ¢istého obchodniho majetku stanovena vynosovou metodou DCF equity 69
7.2. Uéetni hodnota vIastnfho KAPItAIU .........eeeeevvvveesnerssssssiesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 71
8. ROZPRAVA K DOSAZENYM VYSLEDKUM ......cooesvummrrnrreninnnssnsinnsssnssnssnssanes 72
8.1. Stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku Cilové spole€nosti.......ccueveveecuereereecuerennee 72
8.2. Zjisténi ceny (hodnoty) akcif bez vlivu srazky za MINOLItU ....ccvvviieciiiviicieiiiccicceeens 74
8.3. Aplikace STAZKy Za MINOTILU ...voviiiiiiiiiiccc bbb 74
8.4. HOdNOtA VEISUS CEMA..uiuimiiiiiiiiiiiiiiiiiicitiici st 75
9. CASTKA, KTEROU SE OCENUJi AKCIE SPOLECNOSTI MATE, AS. ............. 77
10. CELKOVA REKAPITULACE ......ccocetvtreemeurerunantstntseeesesesesesstssseeseesessssssssssssssssesens 78

Strana 4



MATE, a.s.

11. PROHLASENI O NEZAVISLOSTL.....coovsitiriniinsiesiiessissssssissssssssssasssssssassanss 81
12. ZNALECKA DOLOZKA.......ootimiiinnitnniiensisnsisssisssssssssssssssssss s ssssssssssssssssssssssssssanss 82
13. POUZITA LITERATURA ....oooevvrtrrtnstnsies st sse s 83
14, PRILOHY ..ottt sss bbb bbb 84
Seznam tabulek
Tabulka ¢. 1: Zakladni identifikace spole¢nosti MATE, @.S. ..o, 14
Tabulka ¢. 2: Ochranné znamky Cilové SPOIECNOS ......c.cucvviieiiiiriiiiiiriiciciiiceccece e 20
Tabulka ¢. 3: HDP ve Stalfch cenach..c.coviiiviiiiiiiiiiicciicciicicccee e 23
Tabulka ¢. 4: HDP v béZnych cenAch .......coviiiiiiiiiiiiiiiciiisnnes 23
Tabulka €. 5: TNTIACE vttt 24
Tabulka ¢. 6: Statni dIuhopisy 1T0Y ..o 24
Tabulka €. 7: SMENNE KULZY c..ecvviiiiiiiiciciriieccece e 24
Tabulka ¢. 8: Hruby domaci produkt ve stalych cenach a inflace Eurozony........ccccccevviccivnnanns 26
Tabulka ¢. 9: Relativni struktura dlouhodobého majetku.........cccvviiiiviviiciininicccrcccees 30
Tabulka ¢. 10: Relativni struktura obéznych aktiv........ccccciiiiiiiiiiic, 31
Tabulka ¢. 11: Absolutni struktura obéZnych aktiv.......ccccviiiiiiiiiiiiiiiic, 31
Tabulka ¢. 12: Obchodnd MArZe ........coviiiiiiiiiiiii s 33
Tabulka €. 13: VKON c.ucuiiiiiiiicicctecece et 33
Tabulka ¢. 14: Struktura trzeb za prodej vlastnich vjrobkt a sluzeb ..., 34
Tabulka €. 15: VYKONOVA SPOLIEDA......viuiviiiiiciiiiiiciicie et 34
Tabulka ¢. 16: Ukazatele vkonoveé spotieby ..., 34
Tabulka ¢. 17: Provozni a financni vysledky hospodafent ..., 35
Tabulka ¢. 18: EBIT a EBITDA .....ccoiiiiiiiicc s 35
Tabulka ¢. 19: Ostatni provozni a finanéni vynosy a naklady.......c.cccccvicevivnicinnccnnccneenen. 36
Tabulka ¢. 20: Vysledky hoSPOAaTent ........coviieuriniieiiiriicieceeeeeeeteeeee e sesenes 36
Tabulka ¢. 21: Ukazatelé rentability ........ccccovvivivinininiiiiiiiiccccisse e 37
Tabulka ¢. 22: Ukazatelé HRVIAILY ....ccoeeueiririiiiiiiiiiiinr e ctecceieeieieieieresesesesesese et 37
Tabulka €. 23: DODY ODLatu ZASOD ....c.cueviiiiiiiiiiiiccceeceieieete e ne 38
Tabulka ¢. 24: Doby obratu kratkodobych pohledavek a zavazkt z obchodnich vztaha.............. 38
Tabulka ¢. 25: Ukazatele vykonoveé SpOtebY .......ccvivivivivininininiiiiiiiccccccee 41
Tabulka ¢. 26: Rentabilita investovaného Kapitalu..........cccccviiiiiiiiiiiiiccccse, 55
Tabulka ¢. 27: Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu..........cccccocciiiiiiiiiiininnnininnne, 57
Tabulka ¢. 28: Vypocet penéznich toktt FCFE — I CaSt..c.cvviiiiiviiiiiiiiiiiiiiccicccceccecee, 58
Tabulka ¢. 29: Vypocet penéznich toktt FCFE — IL CASt....cuoviuiiviiiiiiviiciiiriiccicicccicceecine, 59

Strana 5



MATE, a.s.

Tabulka & 30: Porovnani inflace v CR 2 USA ...ooceonreeeevvoesrisessneseesssosssssssseesssssssssssssssssssssssssssesssnes 063
Tabulka ¢. 31: Naklady na vlastnf Kapital.........ccooveeiniiiiiiiiiiiceccceceeneennae 065
Tabulka ¢. 32: Kumulovany volny penézni tok FCFE pro vlastniky........cccoeeeiviiiiiciinnn, 66
Tabulka ¢. 33: Uéetni hodnota v1astnfho Kapitalt ............cerevveerereeeessnseeeesssssssessssssssssssssssssssssnnnns 71
Tabulka €. 34: SraZka 22 MINOTITU ...c.cuiuiiiiiiiiiiciiiciiic e 75
Tabulka €. 35: Srazka za MINOLITU c..vuvvieiviciicc e 75
Tabulka ¢. 36: Zakladni identifikace spole¢nosti MATE, a.5...c.ccccouviiiviniiinininiiiiniicccccecnen. 78

Seznam vzorcu

Vzorec ¢. 1: Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity — L. faze.....cccoevcuvivinicicivnnnnns 44
Vzorec €. 2: Vypocet prvni £aze DCE eqUILY c..cvvvieiieiiiiciciiciciricccirieeiseeeseice e 45
Vzorec €. 3: Vypocet druhé faze DCE €QUILY ...c.ccoviuivviiciiiriiciciriicceieiseeese e 45
Vzorec ¢. 4: Rentabilita investovaného Kapitalt ..., 55
Vzorec ¢. 5: Vzorec pro vypocet naklad na vlastni kapital ..., 60
Vzorec ¢. 6: Mira zadluzenosti pOdniku........ccciiiviiiiiiiiiiiiiii e 601
Vzorec ¢. 7: Vztah mezi betou zadluzené spolecnosti a betou pii nulovém zadluzeni ................... 62
Vzorec ¢. 8: Terminalnf hodnota (GOrdONUY VZOLEC) ..c.c.cuceieiueueuiueiiieieieininieirieisisiseseseeseeeeseseenenenene 66
Vzorec ¢. 9: Hodnota cistého obchodniho majetku na bazi vynosové metody........cccoovveuevrecennee. 69
Seznam obrazka
Obrazek ¢. 1: Planek arealu v Brné — Dolnich HerSpicich.....ooiciiiiciniciicccccccces 18
Obrazek ¢. 2: Letecky pohled na areal v Brn¢ — Dolnich Hetspicich ......cccevicicivnicicivnicicneee 19
Obrazek ¢. 3: Letecky pohled na areal v Rosicich u Bria ... 19

Strana 6



MATE, a.s.

1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Pfedmét znaleckého posudku

Objednatelem tohoto znaleckého posudku jsem byl pozadan o zjisténi ceny (hodnoty) akcii
spole¢nosti MATE, a.s., sidlem Brno, Havrankova 30/11, okres Brno-mésto, PSC 619 62, IC 469
00 322, zapsané do Obchodniho rejstitku vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil B, vlozka
829 (ddle také jen ,, Cilova spole¢nost), a to pro ucely vefejné nedobrovolné drazby.

Predmétem tohoto znaleckého posudku je zjisténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti MATE,
a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné drazZby.

Popis pfedmétu ocenéni je specifikovan v kapitole & 2 - Popis predmétn ocenén.

1.2. Objednatel a Znalec

Objednatelem znaleckého posudku je spole¢cnost CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.,
sidlem Brno, Zaboviesky, Veveif 3163/111, PSC 616 00, IC 277 58 419, zapsana do Obchodniho
rejstifku vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil B, vlozka 829 (dile také jen ,, Objednatel”).

Znalecky posudek zpracoval Ing. Rastislav Macht, znalec v oboru ekonomika, ceny a odhady se

zvlastn{ specializaci podniku (ddle také jen ,,Znalec*).

Pro zpracovani tohoto znaleckého posudku nevznikla povinnost jmenovani Znalce soudem.

1.3. Zdroje informaci a ovéfeni vstupnich dat

Znalecky posudek vychazi z udaja poskytnutych jeho Objednatelem a managementem
spole¢nosti MATE, a.s. Tyto zdroje povazuji za vérohodné, pfijaté podklady jsem dale jiz
neverifikoval z hlediska jejich pravosti. Pro tucely tohoto znaleckého posudku jsem mel

k dispozici nasledujici podkladové materialy, z nichz znalecky posudek vychazi:

"  Vypis z Obchodniho rejstifku spole¢nosti MATE, a.s. s udaji platnymi ke dni 12.3.2015
(zdroj: webové stranky bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik);

* Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a obratova pfedvaha spolecnostt MATE, a.s. k 30.11.2014;

*  Vyrocni zpravy spolecnosti MATE, a.s. za roky 2009 az 2013 (3droy: webové stranky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekei pro Sbirku listin),

* Stanovy spolecnosti MATE, a.s. ze dne 6.6.2014 (3droj: webové stranky bttps:/ [ or.justice.cz/
v sekci pro Sbirku listin);

* Inventurni soupis dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku spolecnosti MATE,
a.s. k 30.11.2014;

" V¢kova struktura pohledavek a zavazkua spole¢nosti MATE, a.s. k 30.11.2014;

»  Priznani k dani z ptijmu pravnickych osob spolecnosti MATE, a.s. za zdanovaci obdobi
od 1.1.2013 do 31.12.2013;

* Informace o nehmotnych pravech, sporech, mimobilan¢nim a neprovoznim majetku a

zavazcich;
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Informace o urocenych pohledavkach a zavazcich spolecnosti MATE, a.s. k 30.11.2014;
Popisné udaje;

Dalsi doplnkové podklady, astni komentafe a vysvétleni.

Pii zpracovani znaleckého posudku jsem pouzil také dalsi zdroje:

Vlastni Setfeni v nemovitych areilech Cilové spolecnosti na adrese Brno, Havrankova
30/11, PSC 619 62 a na adrese Rosice u Brna, Brnénska 1027, PSC 665 01;

Operativni konzultace s Objednatelem posudku a s managementem Cilové spolecnosti;
Pravni predpisy;
Vlastni archiv;

Material , Informace CNB k ocefiovani ucastnickych cennych papir pro ucely povinnych
nabidek prevzet, vefejnych navrha smlouvy a vytésnéni (OCE)“ — verze 1.0 z ¢ervence
2010 (vig webové stranky bttp:/ [ www.cnb.cz/ );

Metodicky material ,,Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych
navrha smluv o koupi ucastnickych cennych papira (ZNAL)*“ s pfilohami ,,Obsahové
nalezitosti znaleckého posudku (ZNAL Pril. 1)* a ,,Nedostatky znaleckych posudka
(ZNAL Piil. 2), ktery aktualizovala Komise pro cenné papiry v roce 2004 (vig webové
stranky bttp:/ [ www.cnb.cz/);

Prezentace Komise pro cenné papiry s oznacenim ,,Zkusenosti KCP se znaleckymi

posudky® z tfjna 2005 (vig webové stranky bitp:/ [ www.cnb.cz/ );
Internet a vefejné databaze;

Sbitka listin rejsttikového soudu (webové stranky bitps:/ [ orjustice.cz/ v sekci pro Sbirku listin);

Nevefejna databaze zpravodajského serveru hospodatskych novin (webovd strinka
bttp:/ [ www.vyhledavani.ibned.cz);

Material ,,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem financ

CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 1/2015 (webové stranky bitp:/ [ www.mfer.cz/);

Material ,,Economic Forecast — Autumn 2014%, ktery publikovala European Commission,
Directorate-General for Economic and Financial Affairs na webovych strankach

http://epp.eurostat.ec.europa.cu/;

Material ,,Analyza vyvoje ekonomiky CR za 2. ¢tvrtleti 2014, ktery vydava Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR (zdro: bitp:/ [ www.mpo.cz/);

Dalsi média (zejména periodika, literatura uvedena » kapitole & 13 - Pougita literatura,
apod.);

Dalsi zdroje.

1.4. Pfedpoklady a omezujici podminky

Pii zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem vychazel z nasledujicich pfedpokladu a

omezujicich podminek:

Udaje o skutecnostech obsazenych ve znaleckém posudku povazuji za pravdivé a spravné.
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* Pii zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem vychazel ze zdroja uvedenych v kapitole ¢
1.3 - Zdroje informaci a ovéveni vstupnich dat. Vzhledem k vérohodnosti téchto zdroji jsem
poskytnuté udaje dale neovéfoval. Pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem dale

vyuzil literaturu uvedenou v kapitole & 13 - Pousgiti literatura.

* Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku jsou platné jen za
omezenych podminek a pfedpoklady, které jsou uvedeny v tomto posudku a jsou mymi
osobnimi, nezaujatymi a dle mého nazoru profesionalnimi analyzami, nazory a zavéry.

v

" Vsouladu s tim, co je uvedeno v kapitole (. 11 - Problaseni o nezdvislosti, konstatuji, ze
nemam zadné soucasné ani budouci zajmy na pfedmétu ocenéni v ramci tohoto
znaleckého posudku ani na zacastnénych osobach a soucasné neexistuje osobni zajem

nebo zaujatost vzhledem k vysledku znaleckého posudku.

1.5. Hodnotova baze

Zakladnou pro zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnostt MATE, as. pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby v tomto znaleckém posudku je objektivizovana (trZni) hodnota
vyjadfena v penéznich jednotkach (v leské pravni terminologii cena obvykld). Tato objektivizovana
hodnota je definovana v souladu s doporucenim Evropského sdruzeni odhadci majetku
TEGoVA (The European Group Of Valuers Of Fixed Assets) jako ,,financni ldstka, kterd miige byt
sménéna megi dobrovolné jednajicim potencidlnim kupujicim a proddavajicim, anig by byl cinén ndtlak na koupi
nebo prodej. Pritom obé ziicastnéné strany si piné uvédomuji a naji vsechna relevantni fakta o dané véer'.

S touto definici je v souladu i aktudlni definice obvyklé ceny uvedend v zdkone & 757/1997 Sb., o
oceriovdni majetkn, ve néni pogdéisich predpisi: ,,obvyklou cenou se rogumi cena, kterd by byla dosagena pri
prodejich steného, pripadné obdobného majetkn, nebo pii poskytovini stejné nebo obdobné slugby v obvykilém
obchodnim stykn v tuzemsku, a to ke dni ocenéni. Pritom se gvaguji vSechny okolnosti, které maji na cenn vl
aviak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimorddnych okolnosti trhu, osobnich poméri proddvajicibo, nebo
kupujiciho, ani viiy vldstni obliby. Mimordadnymi okolnostmi se rozuméji napiiklad stav tisné prodavayiciho nebo
kupujiciho, diisledky prirodnich (G jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozumdi gejména vtahy majetkové,
rodinné nebo jiné osobni vztalhy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibon se rozumi uldstni hodnota

prikladand majetken nebo siugbé, viphivajici 3 osobniho vtabu k nim*

1.6. Zakladni zasady aplikované pfi zpracovani posudku

Pii zpracovani tohoto posudku jsem aplikoval zakladni zasady akcentujici objektivitu ocenéni,

nezavislost Znalce a transparentnost pouzitych postupt. Jedna se predevsim o nasledujici zasady:
a) Komplexnost

Dle mého nazoru ocenéni nezavisle, nestranné a komplexné piihlizi ke vSem znamym

relevantnim skute¢nostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani piihlédnuto.
b) Uplnost

Ocenéni povazuji za uplné, nebot’ dle mého minéni obsahuje veskeré nalezitosti, které

zabezpecuji jednoznacné transparentni a plné pouzitelny vystup.
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¢) Vnitin{ konzistence

Ocenéni je vnitiné konzistentni. Dle mého nazoru byly pfi zpracovani tohoto posudku pouzity

postupy a metody v souladu s obecnymi pfedpoklady a principy.

d) Nezavislost, nestrannost
Konstatuji, ze nejsem zadnym zptisobem zavisly na vysledku ocenéni (vig probldseni v kapitole & 11 -
Problisent o nezavislosti).

e) Opakovatelnost ocenéni

Dle mého minéni je ocenéni opakovatelné, coz znamena, ze je kymkoliv pfezkoumatelné.
Vzhledem k transparentnim a obecné znamym postupim muize objednatel tohoto posudku

pfezkoumat pouzity postup pii ocenéni.
f) Duvodnost a odivodnénost

V tomto posudku byly divodné a oduvodnéné pouzity takové metodické postupy, které byly
vhodné, pfiméfené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které jsem mél k dispozici (vig
kapitola & 5 - Pougité 3piisoby ocenéni).

2) Vzajemna kontrola

V ramci tohoto posudku byly v souladu s pfiméfené aplikovanym nepfimym pozadavkem wsz.
§ 143 odst. 3 zikona & 90/2012 Sb., zdkon o obchodnich spolecnostech a drugstvech (3akon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdejsich predpisi (ddle také jen ,ZOK") pouzity alespoit dva metodické

postupy. Ob¢ metody tak umoznuji vzajemnou kontrolu dosazenych dil¢ich vysledki.
h) Spolehlivost

Jak je uvedeno v kapitole & 1.3 - Zdroje informaci a ovéveni vstupnich dat, povazuji zdroje, z nichz bylo

cerpano pro ucely tohoto posudku, za vérohodné.
1) Relevantnost

Dle mého nazoru jsou udaje pouzité v tomto posudku relevantni a nezbytné pro kvalitni

zpracovani.
j) Transparentnost

Udaje, pouzité v ramci tohoto znaleckého posudku, jsou transparentni. Jak je uvedeno v &apitole (.
1.3 - Zdroje informaci a ovéfeni vstupnich dat, znalecky posudek je zaloZzen na ddajich poskytnutych
jeho Objednatelem, managementem Cilové spolecnosti a ziskanych z dostupnych vefejnych
zdroju. Tyto zdroje povazuji za vérohodné. Zdroje jednotlivych podkladi a dat jsou ve

znaleckém posudku oznaceny.

1.7. Faktory zohlednéné posudkem

Znalecky posudek vychazi z premisy, ze faktory, které by mohly vyznamné ovlivnit hledanou

hodnotu, by mély byt pfi ocenéni zohlednény. Jedna se pfedevsim o tyto:
= (cel ocenént;

*  vymezeni pfedmétu ocenéni;
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= celkovy podil ocenovanych akcif na hlasovacich pravech;

= struktura akcionafu spolecnosti MATE, a.s.;

® piipadna jednani akcionara ve shodé¢ ve smyslu ust. § 78 ZOK;

» aktualni podnikatelské aktivity spolecnosti MATE, a.s.;

®  odvétvi, v némz podnika spolecnost MATE, a.s.;

* majetkova hodnota jméni spolecnosti MATE, a.s.;

® vynosova hodnota ¢istého obchodniho majetku spolecnostt MATE, a.s.;
® prfedchozi uplatné transakce s akciemi spolecnosti MATE, a.s.;

® organizace spolecnostt MATE, a.s.;

= zaregistrovana nehmotna prava;

"  Ucetnictvi spolecnosti;

= struktura financovani;

* mimobilanéni a neprovozni majetek a zavazky spolecnosti MATE, a.s.;
* ménova, obchodni, provozni, finanéni rizika podnikani v daném oboru;
® aktualni podnikatelska rizika v oboru.

PR}

Vsechny tyto a dal$i faktory byly proSetfovany z dostupnych informacnich zdrojt

a jejich pusobeni a vahy byly pfimo ¢i nepfimo zahrnuty do znaleckého posudku.

1.8. Den ocenéni

Zjistén{ ceny (hodnoty) akcil spolecnostt MATE, a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné drazby je
provadéno ke dni 30.11.2014. K tomuto datu jsem disponoval vsemi podklady uvedenymi

v kapitole & 1.3 - Zdroje informaci a ovérent vstupnich dat.

1.9. ,,Kontrolni prémie®, resp. ,,stazka za minoritu‘

S ohledem na pfedmét ocenéni a strukturu akcionaft Cilové spolecnosti jsem pfi zpracovavani
tohoto posudku uvazoval ,kontrolni prémii“ VétSinového (Hlavniho, Majoritniho) akcionare

z titulu velikosti jim drzeného akciového podilu, resp. ,.diskont™ u akcii v drzeni Mensinovych

akcionaft odpovidajicim poctu drazenych akcif. Podle mého nazoru se prokazala existence

Vétsinového (Hlavniho ¢i Majoritniho) akcionafe, resp. ne¢kolika akcionatfu jednajicich ve shodé

— vig kapitola ¢ 3.3 - Zdkladni kapitil, struktura akciondr, dispozice s akciemi. Tato podminka je nutna
k diskusi ohledn¢ zahrnuti ptipadné srazky hodnoty na drovni akcionafu.

1.10. Zasada ,,Stand-alone basis*“ a ,,Going concern*
Ocenéni je provadéno v souladu se zasadou ,,Stand-alone basis®, tj. ocenuje se tak, jako by
nenastaly skutecnosti, kvuli kterym je ocenéni provadéno.

Ocenéni je provadéno za predpokladu nezmeénéného pokracovani podnikatelskych aktivit

spole¢nostt MATE, a.s. i po uskutecnéni vefejné nedobrovolné drazby (tzv. ,,going concern

princip®).
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1.11. Platnost a pouZitelnost znaleckého posudku

Podotykam, ze piipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢astecné z davodu urcitych
nejistot v tuzemském podnikatelském prostfedi, celkového ramcového vyvoje ceské ekonomiky a
z dal8ich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou ¢asem vyzadat odpovidajici korekce.
Z toho duvodu povazuji tento znalecky posudek za platny do doby 6 mésicti od data jeho
vyhotoveni.

Znalecky posudek je pouzitelny pouze ve vztahu k vymezenému pfedmétu ocenéni
specifikovanému v kapitole & 1.1 - Predmét inaleckébo posudfn a zavéry v ném uvedené nelze
zobecniovat  k jakymkoliv jinym pfipadim. Znalecky posudek je zapotfebi vnimat jako
konzistentni celek a nelze jeho jednotlivé ¢asti samostatné jakkoliv interpretovat.

Soucasné si dovoluji konstatovat, ze pokud by doslo k vyznamnéjsim zménam vstupnich udaju,
z nichz vychazely propocty v ramci tohoto znaleckého posudku, povazoval bych za potfebnou

aktualizaci tohoto znaleckého posudku stran novych zjisténi.

1.12. ObtiZe pfi ocefiovani

V pribéhu praci na tomto znaleckém posudku jsem se nesetkal s Zadnymi zvlaStnimi

(neobvyklymi) potiZemi, které by byly nadstandardni pfi obdobné praci.

1.13. Podnik versus Obchodni zavod

V tomto znaleckém posudku jsem v nékterych piipadech pouzival historicky puvodni termin
SPodnik®. Zakon & 89/2012 Sb., obiansky ikonik, ve znéni pogdéjsich predpisi tento termin nahradil
pojmem ,,Obchodni zavod“. V obou piipadech se jedna o totéz.

Jinymi slovy, pojem Obchodni zavod nahradil dfive uzivany pojem Podnik. Obchodni zavod je
zakonem definovan jako organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil, a ktery z jeho vile
slouzi k provozovani jeho ¢innosti (vig ust. § 502 zikona & 89/2012 Sb., obiansky zakonik, ve znéni
pozdéjsich predpisi — dile také jen ,, NOK™).
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2. POPIS PREDMETU OCENENI

Spole¢nost MATE, a.s. méla k datu ocenéni zakladni kapital ve vysi 119 460 000 K¢. Emitovala
celkovy pocet 119 460 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podob¢, o jmenovité
hodnote kazdé jedné 1 000 Ke.

Podle Vyrocni zpravy spolecnosti MATE, a.s. za rok 2013 byla akcionafska struktura Cilové
spolecnosti nasledujici:
»  Spole¢nost KAROSERIA ass., IC 463 47 453 => podil na zikladnim kapitalu Cilové
spolecnosti ve vysi 68,99%;
= Spole¢nost Concentra a.s., IC 607 11 302 => podil na zakladnim kapitalu Cilové
spolec¢nosti ve vysi 18,53%;
® p. Miroslav Kurka, nar. 29.7.1931 => podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve
vysi 9,63%;
*  Mensinovi akcionafi => podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 2,85%.
Podle sdéleni Objednatele tohoto znaleckého posudku jsou osoby jednajici ve shodé tyto:
= spolecnost KAROSERIA a.s;
® spolecnost Concentra a.s.;
* p. Miroslav Kurka.
Osoby jednajici ve shodé tak disponuji souhrnnym podilem na zakladnim kapitalu Cilové
spolecnosti ve vysi 97,15%.
Podle mého nazoru se timto prokazala existence VétS§inového (Hlavniho ¢ Majoritniho)
akcionafe, resp. nékolika akcionafa jednajicich ve shodé. Tato podminka je nutna k diskusi
ohledné zahrnuti pfipadné srazky hodnoty na drovni akcionaiu.

Od Objednatele tohoto znaleckého posudku jsem mél informaci v tom smyslu, ze pfedmétem
drazby by mél byt celkovy pocet 590 ks kmenovych akcii spolecnosti MATE, a.s., ve formé na
jiméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢&. Uhrnna jmenovita hodnota

téchto akcif odpovida podilu ve vysi 0,49% na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti.
Pfedmétem ocenéni v ramci tohoto znaleckého posudku je celkovy pocet 590 ks

kmenovych akcii spole¢nosti MATE, a.s., ve formé na jméno, v listinné podobé, o

jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K&, které jsou predmétem vefejné nedobrovolné

draZby. Souhrn jmenovitych hodnot téchto akcii odpovida podilu na zakladnim kapitalu

ve vySi 0,49%.
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3. STRATEGICKA ANALYZA

3.1. Spolecnost MATE, a.s.

Spole¢nost MATE, a.s. je zapsana do Obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brné,
oddil B, vlozka 829. Jeji strucna identifikace je nasledujict:

Tabulka ¢. 1: Zakladni identifikace spole¢nosti MATE, a.s.

Obchodni firma MATE, a.s.

Sidlo Brno, Havrankova 30/11, okres Brno-mésto, PSC 619 62
IC 469 00 322

Pravni forma Akciova spole¢nost

f))l)e:hf)ilrzislllo‘i(;jstfiku 1.5.1992

Piedmét podnikani Opravy silni¢nich vozidel

Hostinska ¢innost

Obrabécstvi

Zamecnictvi, nastrojarstvi

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 zivnostenského
zakona

Opravy ostatnich dopravnich prostfedki a pracovnich strojt

Zpusob jednani za 1. Kdo spolec¢nost zastupuje, da najevo, co ho k tomu opraviiuje,

spole¢nost neplyne-li to jiz z okolnosti. Kdo za spolecnost podepisuje, ptipoji
k jejimu nazvu svij podpis, poptipadé i idaj o své funkci nebo o
svém pracovnim zafazeni.

2. Ptedstavenstvo je kolektivnim statutirnim organem. Nalezi mu
veskera pusobnost, kterou zakladatelské pravni jednani, zakon nebo
rozhodnuti organu vefejné moci nesveif jinému organu spole¢nosti.

3. Kazdy ¢len pfedstavenstva muze spolecnost samostatné zastupovat
ve v$ech zalezitostech. Pfedstavenstvo poveéii jednoho ¢lena
pravnim jednani vaci zaméstnancim spole¢nosti nebo deleguje tuto
pravomoc organizacnim fadem na vedouctho zaméstnance
spolec¢nosti

4. Za spole¢nost podepisuji clenové predstavenstva tak, ze pfedseda
pfedstavenstva samostatné nebo spole¢né dva clenové
pfedstavenstva k nazvu spolecnosti ¢i otisku razitka spolecnosti

pripoji svij podpis.

Vijpis z Obchodniho rejstiikn spolecnosti MATE, a.s. s didaji platnymi ke dni 12.3.2015 (zdroj: webové
stranky hitps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik) je uveden v priloze & 1 tohoto znaleckého posudken.

3.2. Vznik a stru¢na historie spole¢nosti MATE, a.s.

Podle Vypisu z Obchodniho rejstifku, uvedeného v pifloze ¢. 1 tohoto posudku, vznikla Cilova
spole¢nost dne 1.5.1992 zakladatelskou listinou Fondu narodntho majetku a je pravanim

nastupcem spolecnosti Desta Décin a.s., odstépny zavod 13 Brno.
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Historie spolecnost saha do padesatych let, ve kterych vznikaly Strojni traktorové stanice (STS)
pro podporu zemédélské vyroby. Sloucenim jednotlivych stanic v brnénském regionu vznikla STS

Brno, Doln{ Herspice n.p. a posléze odstépny zavod 13 spolecnosti Desta Décin a.s.

Diky privatizacnimu procesu byl v roce 1992 schvalen privatizacni projekt, na jehoz zakladé

vznikla soucasna spole¢nost MATE, a.s.

Az do roku 2010 se podnikatelské aktivity Cilové spolecnosti orientovaly na manipulacni
techniku, vlastni vyrobu pfidavnych zafizeni a pronajem nemovitosti. Od 1.7.2010 byly ¢innosti,

souvisejici s manipulaéni technikou, pfevedeny na spolecnost KAROSERIA a.s.

Spole¢nost ma v soucasné dob¢ jeden hlavni obor ¢innosti, a to je poskyvtovani sluzeb v oblasti

vyuzivani nemovitosti, zejména pronajmy vyrobnich a skladovych prostor. K zabezpeceni

podnikatelského zaméfeni slouz{ dva vyrobn{ a skladové aredly, jeden v Brné¢ — Dolnich

Herspicich a druhy v Rosicich u Brna.

Ostatni obory, které jsou predmétem cinnosti spolecnosti, provozuje Cilova spole¢nost dale ve
spolupraci se spolecnosti KAROSERIA a.s.

3.3. Zakladni kapital, struktura akcionafi, dispozice s akciemi

Spolecnost MATE, a.s. méla k datu ocenéni zakladni kapital ve vysi 119 460 000 K¢. Emitovala
celkovy pocet 119 460 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podob¢, o jmenovité
hodnot¢ kazdé jedné 1 000 Ke.

Podle Vyrocni zpravy spolecnosti MATE, a.s. za rok 2013 byla akcionafska struktura Cilové
spolec¢nosti nasledujici:
*  Spole¢nost KAROSERIA as., IC 463 47 453 => podil na zikladnim kapitalu Cilové
spolec¢nosti ve vysi 68,99%;

*  Spole¢nost Concentra a.s., IC 607 11 302 => podil na zikladnim kapitilu Cilové
spolec¢nosti ve vysi 18,53%;

* p. Miroslav Kurka, nar. 29.7.1931 => podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve
vysi 9,63%;

®  Mensinovi akcionafi => podil na zakladnim kapitalu Cilové spolec¢nosti ve vysi 2,85%.

Podle sdéleni Objednatele tohoto znaleckého posudku jsou osoby jednajici ve shodé tyto:

= spolecnost KAROSERIA a.s.;

= spolecnost Concentra a.s.;

= p. Miroslav Kurka.

Osoby jednajici ve shod¢ tak disponuji souhrnnym podilem na zakladnim kapitalu Cilové
spolec¢nosti ve vysi 97,15%.
Dispozice s akciemi, tak, jak jsem je identifikoval ve Stanovach ze dne 6.6.2014 Cilové
spolec¢nosti, jsou nasledujici:

= Spolecnost vede seznam akcionatu vlastnicich listinné akcie (viz § 11 odst. 3) Stano),
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Hlasovaci pravo je spojeno s akcif a fidi se jmenovitou hodnotou akcie. S jednou akcii o
jmenovité hodnoté¢ 1 000 K¢ je spojen jeden hlas (vig ddnek VI odst. 1) Stanov).

Vsouladu susz. § 269 ZOK jsou akcie na jméno pfevadény rubopisem, v némz se uvede

jednoznacna identifikace Nabyvatele.

3.4. Podnikatelské zaméfeni Cilové spolecnosti

v

Podle Vypisu z Obchodniho rejstiiku, uvedeného v piloze & 1 tohoto posudku, ma spolecnost

MATE, a.s. nasledujici podnikatelska opravnéni:

Opravy silni¢nich vozidel;

Hostinska c¢innost;

Obrabécstvi;

Zamecnictvi, nastrojafstvi;

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 zivnostenského zakona;

Opravy ostatnich dopravnich prostfedkt a pracovnich stroju.

Podle Vypisu z registtu ekonomickych subjektt (vig webové stranky bitp:/ [ wwwinfo.mfer.cz) a

klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE vykazovala spole¢nost MATE, a.s. nasledujici

podnikatelské c¢innosti:

Pronajem vlastnich nebo pronajatych nemovitosti s nebytovymi prostory => klasifikace
podle CZ-NACE 682020;

Vyroba radidtord a kotla k ustfednimu topeni, kovovych nadrzi a zasobnikua =>
klasifikace podle CZ-NACE 252000;

Obrabéni => Kklasifikace podle CZ-NACE 256200;
Vyroba zamku a kovani => klasifikace podle CZ-NACE 257200

Vyroba elektrickych rozvodnych a kontrolnich zafizeni => klasifikace podle CZ-NACE
271200;

Vyroba ostatnich stroji a zafizeni pro vseobecné ucely => klasifikace podle CZ-NACE
2820005

Vyroba ostatnich stroji pro specialni acely => klasifikace podle CZ-NACE 289000;

Shromazd'ovani, sbér a odstranovani odpadua, uprava odpada k dals$imu vyuziti =>
klasifikace podle CZ-NACE 380000;

Opravy a udrzba motorovych vozidel, kromé motocykld => klasifikace podle CZ-
NACE 452000

Nespecializovany velkoobchod => klasifikace podle CZ-NACE 469000;

Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach => klasifikace
podle CZ-NACE 477800;

Maloobchod s pouzitym zbozim v prodejnach => klasifikace podle CZ-NACE 477900;
Ostatni ubytovani j. n. => klasifikace podle CZ-NACE 559090;
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= Stravovan{ v restauracich, u stankt a v mobilnich zafizenich => klasifikace podle CZ-
NACE 561000;

= Zprostfedkovatelské ¢innosti realitnich agentur => klasifikace podle CZ-NACE 683100;
= Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti => klasifikace podle CZ-NACE 740000;

* Pronajem a leasing vyrobkd pro osobni potfebu a pfevazné pro domacnost =>
klasifikace podle CZ-NACE 772000;

» Cinnosti cestovnich agentur => klasifikace podle CZ-NACE 791100
®  Ostatnf vzdélavani j. n. => klasifikace podle CZ-NACE 855900;

®  Opravy vyrobka pro osobni potfebu a pfevazné pro domacnost => klasifikace podle
CZ-NACE 952000.

Podle webovych stranek http://www.firmy.cz/ spolecnost MATE, a.s. nabizi prondjem

vyrobnich, skladovacich a kancelafskych nemovitosti véetné volnych zpevnénych venkovnich

ploch. Spolecnost vlastni dva arealy, a to v Brné Dolnich Herspicich a v Rosicich u Brna.

3.1. Organizacni struktura spolec¢nosti MATE, a.s.

Spole¢nost MATE, a.s. nema zadnou zvlastni organizacni strukturu.

Podle Piilohy k tcetni zavérce spolecnosti k 31.12.2013 (ktera je soucasti Vyrocni zpravy za rok
2013) ma spole¢nost MATE, a.s. dvoustupnové fizeni, a to:

* prvnf stupen => usek feditele, personalni dsek, pravni utvar, ekonomicky usek, sprava

majetku;
® druhy stupen => vedouci jednotlivych stfedisek.

Sidlo spole¢nosti je na adrese Brno, Havrankova 30/11, okres Brno-mésto, PSC 619 62. Na této
adrese se také nachazi obchodni a skladovy areal. Dalsi obchodni a skladovy areal se nachazi na
adrese Rosice u Brna, Brnénska 1027, PSC 665 01.

3.2. Zaméstnanci

Podle Vypisu z registru ekonomickych subjekta ARES (vig webové stranky bttp:/ [ wwwinfo.mfir.cz

v sekci pro ARES) byla spolecnost MATE, a.s. z pohledu poctu zaméstnanct k datu ocenéni

zafazena do kategorie 10 aZ 19 zaméstnancn.

Podle Pfilohy k ucetni zavérce spolecnosti MATE, a.s. méla Cilova spolecnost v roce 2013
celkem prameérny stav 14 zaméstnancu (v roce 2012 to bylo 19 osob, v roce 2011 se jednalo o

22 zaméstnanct).

Podle sdé¢leni Objednatele tohoto znaleckého posudku ma aktudlné Cilova spolec¢nost

12 zaméstnancu.
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3.3. Dlouhodoby nemovity majetek

Spolecnost MATE, a.s. disponuje dvéma nemovitymi arealy. Jejich zakladni popis jsem pfevzal

z webovych stranek http://www.mate-brno.cz/.

1) Obchodni a skladovy areal v Brné — Dolnich Herspicich
Adtesa areilu je Brno, Havrankova 30/11, PSC 619 62.

Areal je umistén na strategickém misté kfizeni dalnic Brno — centrum, Praha, Ostrava, Bratislava
a Viden vcetné dosahu méstské hromadné dopravy pred objektem, ktery se nachazi v pramyslové

z6né a v dosahu letisté.

Jednotlivé objekty jsou po celkové rekonstrukci s moznosti vlastntho nebo centralniho
parkovisté. Vytapén{ jednotlivych objektd vcetné méfeni energie a vody je feseno individualne.
Telefonické, faxové a e-mailové spojeni je feseno samostatné siti GTS s moznosti individualniho
napojeni. Hlidani objektu je zabezpeceno vlastnim kamerovym systémem s nepfetrzitou

obsluhou.

Areal je vybaven mensi cerpaci stanici pohonnych hmot s moznosti vyuziti manipulacnich
a dopravnich prostredki. V dosahu aredlu se nachazi obchodni zéna hypermarketa TESCO,
IKEA atd.

Specifikace arealu je nasledujict:
* vjrobni prostory od 60 m* do 1 350 m* (zdéné objekty);
» skladové prostory od 30 m* do 400 m” (zdéné objekty a obloukové haly);
* kanceldfe od 12 m* do 36 m” (zdéné objekty);
= zpevnéné prostory pro skladovani.

Vystavba areilu byla zapocata zhruba v roce 1960. Po celou dobu jsou nemovitosti prabézné
opravovany a udrzovany.

Planek arealu je nasledujict:

Obrazek ¢. 1: Planek arealu v Brné — Dolnich Herspicich
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Letecky pohled na areal je nasledujici:

Obrazek ¢. 2: Letecky pohled na areal v Brné¢ — Dolnich Herspicich

Celkova viméra pozemki v aredlu v Dolnich Herspicich je 68 889 m” Cast staveb a zpevnénych
ploch v aredlu je situovana na pozemcich, které jsou v cizim vlastnictvi (vig kapitola & 4.3.6 - Cizi
viastnictvi & pogemkiim v Brné Dolnich Herspicich). Podle mych informaci je pozemki v cizim
vlastnictvi 49 088 m” (jde tedy o 71,3% celkové vyméry pozemku v aredlu).

Aktudlni obsazenost najemci v arealu v Dolnich Herspicich je okolo 97%.
2) Obchodni a skladovy areal v Rosicich u Brna
Adresa arealu je Rosice u Brna, Brnénska 1027, PSC 665 01.

Areal je umistén na okraji mésta Rosice v dosahu autobusové dopravy. Dopravni dostupnost je
2km od dalnice Praha — Brno — Viden, cca. 14 km od Brna. Jednotlivé objekty jsou po
rekonstrukci s moznosti pifjezdu po zpevnénych komunikacich a vlastnim parkovanim. Moznost

vyuziti prostfedku pro manipulaci. Areal je obsluhovan nepfetrzité.
Specifikace arealu je nasledujict:

* vyrobnf prostory od 50 m* do 1 400 m* (zdéné objekty);

» skladové prostory od 30 m* do 750 m’ (zdéné objekty);

* kancelafe od 12 m* do 30 m’ (zdéné objekty).

Vystavba arealu byla zapocata zhruba v roce 1960. Po celou dobu jsou nemovitosti prabézné
opravovany a udrzovany.

V roce 2008 byly vystavény dvé nové haly o vyméfe cca 900 m”.

Letecky pohled na areal je nasledujict:

Obrazek ¢. 3: Letecky pohled na areal v Rosicich u Brna

Celkova vyméra pozemku v aredlu v Rosicich u Brna je 34 499 m”.
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Aktualni obsazenost najemci v arealu v Rosicich u Brna je okolo 92%.

3.4. Nehmotna prava

Podle databdze Utadu pramyslového vlastnictvi byly ve prospéch spole¢nosti MATE, a.s. k datu

provedeného nahledu' platné zaregistrovany nasledujici ochranné zndmky:

Tabulka ¢. 2: Ochranné znamky Cilové spole¢nosti

Cislo spisu / Znéni Druh Datum préva Stav
zapisu pfednosti
69008/181414 »MATE" kombinovana 3.6.1992 platny dokument
69009/181415 »MATE" kombinovana 3.6.1992 platny dokument
73705/181435 HSMATE® kombinovani 10.12.1992 platny dokument
73706/181436 »MATE kombinovana 10.12.1992 platny dokument

Zadna dalsi platné zaregistrovana nehmotna prava (dalsi ochranné znamky, pramyslové vzory,

uzitné vzory, patenty) jsem v pfedmétné databazi k datu provedeného nahledu nezaregistroval.

3.5. Danova ztrata spolecnosti MATE, a.s.

Mé¢l jsem k dispozici Pfiznani k dani z pfijma pravnickych osob spole¢nosti MATE, a.s. za
zdanovaci obdobi od 1.1.2013 do 31.12.2013. Z tohoto Pfiznani vyplyva, ze k uvedenému datu
nedisponovala Cilova spolecnost zadnou danovou ztratou, kterou by mohla v budoucnu uplatnit
proti kladnému danovému zakladu. Jak je uvedeno v kapitole & 4.3.2 - Financni analjza za roky 2009
ag 2013, dosahovala spolecnost MATE, a.s. kladny hospodatsky vysledek také k 30.11.2014.
Nemel jsem zadnou indicii v tom smyslu, ze by Cilova spolec¢nost vykazovala jakoukoliv dafiovou
ztratu minulych obdobi ani k 30.11.2014.

3.6. Spory, neprovozni majetek a zavazky

Ve Vyroéni zpravé spolecnostt MATE, a.s. za rok 2013 jsou uvedeny tudaje o soudnich fizenich,
v nichz Cilova spole¢nost vystupuje v pozici zalujictho subjektu (4. jde o aktivni soudni spory).
Z tohoto zdroje vyplyva, ze souhrnna dluzna castka ke konci roku 2013 cinila 219 tis. K¢.
Jednotlivé kauzy se k danému datu nachazely v raznych fazich sporu (nafizeni vykonu rozhodnuti
prodejem movitych véci, usneseni o pfipousténi zmény Zaloby, podan exekuc¢ni navrh, vydan
rozsudek, podan navrh na vydani platebniho rozkazu, vydan platebni rozkaz, apod.).

Cilova spolecnost je zaroven ucastnikem fady konkurznich a insolvencnich fizeni za subjekty se
souhrnnou dluznou ¢astkou 8 828 tis. K¢ (k ultimu roku 2013). I tato fizeni se k ultimu roku
2013 nachazela v ruznych stadiich (podana pfihlaska do konkurzniho ¢i insolvenéniho fizeni,

prohlasen konkurz na dluznika, povoleni reorganizace dluznika, apod.).

Podle sdéleni managementu Cilové spole¢nosti nevedla spole¢nost MATE, a.s. k datu ocenéni

Zadné pasivni soudni spory (v pozici zalovaného subjektu).

! Néhled do databaze Utadu primyslového vlastnictvi CR (viz webové stranky http://isdv.upv.cz/portal/) byl
proveden dne 8.1.2015.
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3.7. U&etnictvi spoleénosti

3.7.1. Vymezeni ucetni jednotky

Spole¢nost MATE, a.s. je ucetni jednotkou dle ust. § 2 zdikona & 563/1991 Sb., o iicetnictvi, ve néni
pozdéjsich predpisii s povinnosti vést ucetnictvi na bazi podvojnych zapisa dle ust. § 3 odst. 1 stejného

gdkona.

3.7.2. Audit

Ucetnictvi spole¢nosti v souladu s ust. § 20 odst. 1 zikona & 563/1991 Sb., o icetnictvi, ve 3néni
pozdéjsich predpisi podléha povinnosti ovéfovani ucetni zavérky auditorem.
Domnivam se, ze podle ust. § 20 odst. 1 pism. a) a b) zdkona & 563/1991 Sb., o dcetnictvi, ve néni
pozdéjsich predpisii se pro povinné ovéfeni ucetni zavérky auditorem pro spolecnosti pravni formy
akciové spolecnosti vyzaduje splnéni alespont jedné podminky z podminek taxativné uvedenych
pod pism. a), tj.:

= aktiva nad 40 mil. K¢

= (isty rocni obrat nad 80 mil. K¢;

® pramérny piepocteny pocet zaméstnancu nad 50 osob.

Podle ucetni zaverky k 31.12.2013 meéla spolecnost MATE, a.s. k uvedenému datu aktiva nad 40
mil. K¢ (4. 140,8 mil. K¢&), &isty obrat® pod 80 mil. K¢ (4. 39,6 mil. K¢&) a primérny piepocteny
pocet zaméstnancu pod 50 osob (g kapitola & 3.2 - Zaméstnanci). Dle mého nazoru tedy
pfinejmensim s odkazem na ucetni vykazy k 31.12.2013 splnuje spolecnost MATE, a.s. podminky
pro povinny audit ucetni zavérky z pohledu vyse uvedeného zakona.

Mel jsem k dispozici Zpravu nezavislého auditora o ovéfeni fadné ucetni zavérky spolecnosti
MATE, as. k 31.12.2013 (jakozto soucast Vyrocni zpravy za rok 2013). Audit ucetni zavérky
spole¢nosti MATE, a.s. k 31.12.2013 proved! auditor Ing. Lubo$ Liska (¢islo opravnéni KACR
1974). Podle vyjadfeni auditora ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv
spole¢nostt MATE, a.s. k 31.12.2013, naklada, vynosu a vysledku jejtho hospodafeni za rok
koncici 31.12.2013 a penéznich tokt za rok koncic{ 31.12.2013 v souladu s ceskymi ucetnimi

ptfedpisy.

3.7.3. U&etni metody, zasady, zptisoby ocefiovani a odepisovani
Pro ucely tohoto znaleckého posudku jsem mél k dispozici Piflohu k ucetni zavérce spole¢nosti
MATE, a.s. za rok 2013. Soucasti této Ptilohy bylo také obecné vymezeni acetnich metod, zasad,
zpusobu ocenovani a odepisovani, které je ve spolecnosti aplikovano. Proto si na tomto misté
dovoluji shrnout tyto zakladni ucetni zasady a principy:

= Spole¢nost vede ucetnictvi podle zdkona ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi ve znéni pozdéjsich
pfedpistt a v souladu s ustanovenimi Vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. a platnych ceskych

ucetnich standarda pro podnikatele.

®  Pro uctovani evidence a spotfeby potravin je pouzita metoda actovani ,,B.

2 Soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.
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Ocenovani aktivace praci na majetku spolecnosti provedené vlastnimi zaméstnanci je

oceniovana vlastnimi naklady v urovni pfimych nakladt s podilem rezii.

Odepisovani dlouhodobého hmotného 1 nehmotného majetku je provadéno
rovnomérnym meésicnim odpisem. Drobny dlouhodoby hmotny majetek pofizeny v roce
2013 byl zafazen do evidence drobného dlouhodobého majetku (pofizovaci cena 1 000
K¢ az 40 000 K¢) a je odepisovan v nasledujicich 18-ti mésicich.

Majetek a zavazky vyjadfené v cizi méné byly pfepocitany na ¢eskou ménu dle sménného
kursu devizového trhu vyhlaseného CNB k 31.12.2013 a pifpadné rozdily proti tcetni
hodnoté v CZK byly proiactovany vysledkove.

Spolecnost Mate, a.s. v roce 2013 fesila problém v minulych obdobich neodepsanych
pohledavek (tzv. Starého bloku) a nedobytnych pohledavek a nevytvofenych opravnych
polozek k ohrozenym pohlediavkim. K tomu vyuzila ustanoveni Vyhlasky ¢. 500/2002
Sb. a aktualniho znéni Ceského uéetniho standardu ¢.018. Postup vedeni spolecnosti v
minulych obdobich nefesil rizika nedobytnych pohledavek a byl obsahem vyroku
auditora. Tato chyba minulych let byla napravena zauctovanim nefesenych nedobytnych a
ohrozenych pohledavek rozvahové jako jiny hospodatsky vysledek minulych obdobi ve
vysi -24 035 tis. K.
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4. MAKROEKONOMICKA ANALYZA, ANALYZA ODVETVI,

FINANCNI ANALYZA

4.1. Strucna makroekonomicka analyza

4.1.1. Ceska republika

Makroekonomicka analyza byla zpracovana s vyuzitim nasledujicich materiala:

=  Material ,,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem financi
CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 1/2015 (webové stranky bitp:/ [ www.mfer.cz/);

* Material ,,Economic Forecast — Autumn 2014, ktery publikovala European Commission,

Directorate-General for Economic and Financial Affairs na webovych strankach

http://ec.europa.cu/;

" Material ,,Analyza vyvoje ekonomiky CR za 2. &tvrtletf 2014 ktery vydava Ministerstvo

pramyslu a obchodu CR (zdrgj: hitp:/ [ www.mpo.cz/).

Strucnou makroekonomickou analyzu jsem pojal zptsobem uvedenym nize, tj. konkrétnim

odhadem hodnot klicovych makroekonomickych ukazatelu CR do roku 2019 se stru¢nym

komentafem v zavéru této analyzy. Udaje za roky 2015 az 2018 jsou prevzaty z materidlu

,Makroekonomicka predikce Ceské republiky® (5 vyjimkon odbadn vinosi statnich dlubopisi 10Y
v letech 2017 a 2018. U téchto titulii jde o odbady Znalce). Udaje za rok 2019 také odpovidaji odhadéam

Znalce.

a) Ekonomicky vykon (HDP) — stalé ceny

Projekci piirastka hrubého domaciho produktu (HDP) Ceské republiky ve

roku 2019 odhaduji nasledovné:

Tabulka ¢. 3: HDP ve stalych cenach

stalych cenach do

Obdobi HDP
2015 2,7%
2016 2,5%
2017 2,3%
2018 a2 2019 2,2%

b) Ekonomicky vykon (HDP) — béZné ceny

Projekci piirtstki hrubého doméciho produktu (HDP) Ceské republiky v béznjch cendch do

roku 2019 odhaduji nasledovné:

Tabulka ¢. 4: HDP v béznych cenach

Obdobi HDP
2015 5,3%
2016 4.2%

2017 a3 2019 3,6%
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c) Ceny zboZi a sluzZeb (inflace)

Projekci ro¢ni pramérné miry inflace v Ceské republice do roku 2019 predpokladam nasledovné:

Tabulka ¢. 5: Inflace

Obdobi Inflace
2015 0,3%
2016 1,4%
2017 1,8%
2018 1,9%
2019 2,0%

d) Vynos statnich dluhopisii (10Y) do doby splatnosti

Vinos statnich dluhopisi (10Y) do doby splatnosti v Ceské republice do roku 2019

pfedpokladam nasledovné:

Tabulka ¢. 6: Statni dluhopisy 10Y

Obdobi Statni dluhopisy 10Y
2015 1,0%
2016 az 2019 1,6%

e) Sménné kurzy

Pramérné sménné kurzy do roku 2019 predpokladam nasledovné:

Tabulka ¢. 7: Sménné kurzy

Obdobi K¢ / EUR K¢ / USD
2015 27,7 23,5
2016 27,6 23,4
2017 27,3 23,1
2018 26,9 22.8
2019 26,6 22,5

Diéle jsem Cerpal z textové Casti materidlu ,,Makroekonomickd predikce Ceské republiky
vydavaného Ministerstvem financi CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 1/2015 (webové

stranky bttp:/ [ www.mfcr.cz/ ).

Redlny HDP se ve 3. ctvrtleti 2014 mezictvrtletné zvysil o 0,4%, a pozvolné ozivovani
ckonomické aktivity v CR tak pokracovalo. Ministerstvo financi CR (MF CR) odhaduje, 7e za
cely lofisky rok HDP vzrostl o 2,4%. Pro letosni rok MF CR poéita s ristem ckonomiky o 2,7%,
v roce 2016 by se rust realného HDP mohl nepatrné zpomalit na 2,5%. V obou letech by mél byt
rust tazen vyhradné domaci poptavkou, piispeévky vydaji na spotebu a tvorby hrubého kapitalu
by pfitom mély byt pfiblizné vyrovnané. Saldo zahrani¢ntho obchodu se zbozim ve stalych
cenach by naopak melo rast HDP mirné tlumit. Pomérné solidni rast domaci poptavky by totiz

m¢l vést ke zvyseni dovozu.
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Pramérna mira inflace v roce 2014 dosahla 0,4%. I v letosnim roce by spotfebitelské ceny mély
rast velmi pomalu, a to zejména kvili vyraznému propadu ceny ropy. Primérna mira inflace by se
tak letos mohla dale snizit na 0,3%. V roce 2016 by jiz hlavni faktory ovliviujici inflaci mély
pusobit bud’ neutralné, anebo proinfla¢né. Rust spotfebitelskych cen by se tudiz mél zrychlit, MF
CR ocekava, 7e se inflace stale bude pohybovat pod 2% infla¢nim cilem CNB.

Predikce vyvoje na trhu prace se ve srovnani s minulou pfedchozi Makroekonomickou predikei
mirné zlepsila, ocekavané tendence budouciho vyvoje se ale nezménily. Diky pozvolnému ristu
ekonomické aktivity by se mira nezaméstnanosti méla postupné snizovat, zatimco zaméstnanost
by méla mirné rast.

Objem mezd a plata by se v tomto roce mohl zvysit o 3,9%, pro rok 2016 pak MF CR podit s
velmi mirnym zrychlenim rastu na 4,1%. Kromé zlepsovani situace soukromého sektoru, k
némuz postupné dochazi diky rastu ekonomiky, na vyvoj mezd a plata piiznivé pasobi zvyseni
objemu plati v rozpoctové stéfe.

MF CR odhaduje, ze deficit vladnfho sektoru za rok 2014 dosahl 1,3% HDP, tj. obdobné vyse
jako v roce 2013. Letos by se sice saldo mélo kvuli snaze vlady o podporu ristu ekonomiky a
ukonceni nékterych restriktivnich opatfeni zhorsit, deficit by vSak mél zistat vyznamné pod
hranici 3% HDP. Relativai vyse dluhu vladnitho sektoru by se meé¢la dale snizit, a to z
odhadovanych 43,2% HDP v roce 2014 na 41,3% HDP v roce 2015.

Bézny ucet platebni bilance by v tomto i pfistim roce mohl vykazat mirny prebytek. ZvySovani
ptebytku bilance zbozi bude podpofeno vyvojem ceny ropy a sménného kurzu, ¢astecné vsak
bude kompenzovano pokracujicim prohlubovanim schodku bilance prvotnich dichodu.

Rizika predikce povazuje MF CR za vychylena smérem dold, a to zejména kvili rizikim ve

vnéjsim okoli ceské ekonomiky.
4.1.2. Eurozodna

Na tomto misté jsem si dovolil predikovat ukazatele hruby domaci produkt ve stalych cenach a
inflaci Eurozony. Pfitom jsem vychazel z materialu ,,Economic Forecast — Autumn 2014%, ktery
publikovala European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs na

webovych strankach http://ec.europa.cu/:
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Tabulka ¢. 8: Hruby domaci produkt ve stalych cenach a inflace Eurozény

Hruby domaci
Obdobi Stay produkt Inflace Celkem
ve stalych
cenach
20043 skutecnost 2,0% 2,2% X
2005 skutec¢nost 1,7% 2,2% X
20006 skutec¢nost 3,3% 2,2% X
2007 skutecnost 3,0% 2,1% X
2008 skutec¢nost 0,4% 3,3% X
2009 skutecnost -4,4% 0,3% X
2010 skutecnost 2,0% 1,6% X
2011 skute¢nost 1,4% 2,7% X
2012 skutecnost -0,7% 2,5% X
2013 skute¢nost -0,5% 1,4% X
2014 odhad 0,8% 0,5% X
2015 predikce 1,1% 0,8% X
2016 predikce 1,7% 1,5% X
Pramér X 0,91% 1,79% 2,70%

Pramérné hodnoty hrubého domactho produktu ve stalych cenach (0,91%) a inflace (1,79%)
pfedstavuji prosté aritmetické praméry udaja z prostfedi Eurozény za roky 2004 az 2016
(skutecnosti + predbéiny odbad + predikce). Soucet obou téchto prumérnych hodnot ve vysi 2,70% lze
oznacit za zjednoduseny vypocet hrubého domactho produktu v béznych cenach.

4.2. Strucny nahled na situaci v odvétvi

Nibled na odvétvi byl zpracovin na ikladé viastniho ndazorn Znale.

4.2.1. Vymezeni oboru

Jak je uvedeno v kapitole & 3.4 - Podnikatelské zaméreni Cilové spolecnosti, spolecnost MATE, a.s.

nabizi prondjem vyrobnich, skladovacich a kancelafskych nemovitosti véetné volnych

zpevnénych venkovnich ploch. Za timto dcelem vlastni dva obchodni a skladové arealy v Brn¢ —

Dolnich Herspicich a v Rosicich u Brna.

4.2.2. Vyvoj skladovani v evropském kontextu

Obecné Ize usuzovat, ze rozvojem pramyslové vyroby a zemédélstvi vznikly urcité disparity, které
bylo zapotfebi pfekonat. Mezi takové disparity lze zafadit odliSnost mista vyroby (produkce) a
mista konecné spotfeby, casovy nesoulad mezi produkci a konecnou spotfebou nebo také
mnozstevni limity produkce a konecné spotieby. Vytvofenim skladového meziclanku mezi

mistem produkce a mistem konecné spotieby se podafilo uvedené disparity vyfesit. V soucasnosti

3 CR vstoupila do Evropské unie (nikoliv do Eurozény) dne 1.5.2004.
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je sklad chapan nikoliv jako pouze ulozisté vyrobenych nebo odkladist¢ méné potfebnych
produktd, nybrz tvofi dulezity prvek slozitych logistickych fetézci a umoznuje lepsi uspokojeni
zakaznickych potieb i potieb spojenych se samotnou produkei. Cim §irsi a hlubsi sortiment

vyrobku se bude produkovat, tim bude dloha logistiky a skladovani dulezitéjsi.

Z celoevropského pohledu skladovani tzce souvisi s logistikou. V duasledku pfemén distribucnich
fetézcu z narodnich na mezinarodni je také patrny tlak na vytvafen{ jednotné evropské logistické
site.

Z hlediska zaméstnanosti pfipadd v celoevropském méfitku na kazdych 10 tis. m* skladovaci

plochy 50 az 75 pracovnikau.

V souvislosti s expanzi Evropské Unie zacinaji logisti¢ti operatofi vytvafet jednotnou evropskou
sit’, nebot’ distribu¢ni systémy se méni z narodn{ na mezinarodni sité. Logistika je pro evropskou
ekonomiku a jeji obyvatele dulezitéjsi nez si asi vétsina z nich uvédomuje. V roce 2006 se celkovy
obrat logistického sektoru vysplhal na 800 az 900 mld. EUR. Velikosti jednotlivych evropskych
tthd jsou dany pfedevsim velikosti a vyznamnosti pfislusnych zemi. Dlouhodoby rist
logistického pramyslu se pohybuje mezi 4% az 8%, pficemz polovina tohoto ristu je
koncentrovana do pouhych tif zemi, které citaji 70 az 75% celkového evropského trhu

skladovéani: Némecko (3 mil. m*), Velka Britanie a Francie (kazda 2,5 mil. m?).

Aktudlnim se stava poptavka po velkych skladovacich komplexech s plochou presahujici 5 000
m’, nicméné v tomto segmentu stile poptivka pfevysuje nabidku (o¢ekava se viak postupné
vykrytl této trzni mezery). Dal$im trendem je posun tzv. logistického stfedu Evropy z oblasti
stati Beneluxu do alpské oblasti Némecka, coz je zpusobeno jednak rozsifenim Evropské unie
smérem na jihovychod, ale také zvysenou poptavkou a pfesuny zbozi do Ruska a zemi byvalého

Sovétského svazu.

Z evropského hlediska povazuji za dualezité uvést, ze vyznam distribuce a logistiky roste (v ramci
distribuce a logistiky jsou zahrnuty také sluzby dopravy, skladovani a logistiky). Podle statistiky
Evropského statistického dfadu EUROSTAT, jsou distribuce a logistika na prvn{ pficce mezi

podptirnymi funkcemi podniku, které jsou nakupovany mimo samotny podnik”.

4.2.3. Obecné trendy ve skladovani

Soucasnou situaci ve skladovani nelze souhrnné zhodnotit, nebot’ diferenciace jednotlivych
skladu, at’ ve stavebnim provedeni, technickém vybaveni nebo lokalit¢ umisténi, je natolik velka,
ze nalezeni optimalnfho spole¢ného prvku, vhodného pro srovnani, se stava technicky obtizné
proveditelné. Rovnéz ani na internetovych strankich Ceského statistického wfadu® nenf
k dispozici #adna oficidlni statistika tohoto odvétvi v ramci CR ani niZ$ich tzemné-spravnich
celkd.

Z hlediska rozclenéni 1ze pro potteby tohoto Ocenéni sklady obecné rozdélit na univerzalni a

unikatni. Univerzalni sklady by mély umoznovat Sirokou variabilitu jak vnitfntho stavebniho

4 Blize viz http://epp.curostat.ec.curopa.cu/ nahled na webové stranky dne 5.3.2015.

> Vyraz ,sluzby, které jsou nakupovany mimo samotny podnik* je ¢esky pfeklad anglického terminu ,,outsourcing®.

¢ Viz internetové stranky http://www.czso.cz.
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uspofadani a technického vybaveni, tak by také meély disponovat dostatecné dimenzovanym
vnéjsim prostfedim (napf. komunikace, parkovaci plochy). Unikatni sklady pfedstavuji specialné
budované objekty s takovymi prvky, které umoznuji co mozna nejlepsi skladovaci podminky pro
velmi omezeny sortiment skladovanych polozek. Zatimco se subjekt - investor, ktery buduje
sklad vyhradné pro své potteby, pfikloni spise k unikatnimu typu skladu, subjekt - investor,

zabyvajici se pronajmem skladovacich ploch, upfednostni sklad univerzalniho charakteru.

Domnivam se, Ze obecn¢ je patrny trend pfesunu logistickych a skladovacich arealti z centra mést
a obci do okrajovych ¢asti nebo jejiho tésného okoli s vybornou dopravni dostupnosti. Vzhledem
k dopravni situaci v centrech mést a obci nelze pfedpokladat, ze by se v dohledné dobé tento

trend zménil.

Vedle vyse uvedenych konkrétnich trendd, je zde cela fada obecnych trendi. Jako nejdilezité)si

(93

z nich uvadim nasledujici:

® zlepSovani fizeni prutoku zasob skladem, zvysovani rychlosti a pfesnosti veskeré

evidence’;
* snizovani ndkladd na skladovani a pribéh jednotlivych skladovacich procesi®;

* rostoudi duleZitost vychystavani na dkor jinjch ¢innost{ v rimci skladovactho procesu’.

4.2.4. Situace na trhu skladovacich prostor

Podle ¢lanku ,,O pronajem skladu je velky zajem*, uvefejnéného v Hospodatskych novinach dne
6.8.2014, vystavba pramyslovych hal a skladu nabrala letos (tj. v roce 2014) na obratkach. Jejich
developefi véii ekonomice a stavi budovy nejen na zakazku pro firmy, které planuji expanzi na

tuzemském trhu, ale 1 spekulativné.

Daif se i prongjmim pramyslovych nemovitosti, ackoliv vice nez polovinu pronajatych prostor
ve druhém étvrtleti v Cesku tvofily smlouvy o obnoveni pronjmu. V Praze to bylo dokonce vice
nez 66%. Spocitala to poradenska spolecnost Cushman & Wakefield, jez se zprostfedkovanim

pronajmu komerénich nemovitost{ zabyva.

V prvnim ¢tvrtleti roku 2014 se v Cesku pronajalo 570 tis. m?® ve skladech. Loni ve stejném
obdobf to bylo o 100 tis. m® méné. Velkou ¢&ast poptavky tihnou firmy z automobilového
pramyslu. Nabidka modernich pramyslovych ploch v Cesku nyni piesahuje 4,6 mil. m”

Jak uvadi clanek ,,Sklady se plni, Developefi si mohou najemce vybirat™ z Hospodafskych novin
ze dne 9.7.2014, o prondjem skladd a vyrobnich hal v Cesku roste zajem. Nejzadanéjsi lokality po
prumyslovych nemovitostech je Praha a velkd mésta, oblast kolem dalnice D1 je permanentné
zadana.

Z pohledu vyse nijemného, nijmy by mohly lehce riust v nékterych lokalitach, kde je pfetlak
najemcu. V nekterych projektech v Praze (ale i ve velkych méstech) si dnes developefi mohou

skoro vybirat. Zatimco smérem na vychod od centra Prahy uz moc volnych skladd neni, smérem

businessworld.cz/aktuality/rizeny-sklad-v-dodavatelskem-retezci-2785.

7 Blize viz napf. ht
8 Blize viz internetové stranky serveru idnes.cz, sekce Logistika: http://vyhledavani.ihned.cz/.

9 Blize viz http://www.logisticnews.cz/pdf/09 2007/24 Cerny.pdf.
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na zapad je stale z ¢eho vybirat a dal$i pozemku zde budou developefi rozvijet. Pfi podpisu
néjemn{ smlouvy nejméné na pét let a na velikost 10 tis. m* zaplati ,,dobry najemce* 3,15 az 3,25
EUR za m” a mésic (fika p. Kozék ze spole¢nosti CBRE, ktera pronajima v Praze a Plzni vyrobni
haly a sklady). Podle jeho nézoru by v roce 2015 by to mohlo byt az 3,50 EUR za m”.

Domnivam se, ze ¢esky trh je pfitom srovnatelny s vétsinou sousedu stfedni a vychodni Evropy.

4.2.5. Situace na trhu kancelafskych prostor

Podle clanku ,,Kancelafskych prostor je nadbytek™ (viz Hospodiriské noviny ze dne 7.5.2014),
developeti v letosnim roce v Praze dokonci zhruba dvojnasobny objem kancelafi nez v roce 2013
(obdobna situace je ovsem také ve velkych méstech, napf. v Brné). A kancelafe budou rychle
piibyvat i dal — rok 2015 bude druhy nejlepsi v historii vystavby administrativaich budov na
¢eském trhu hned po rekordnim roce 2008. Tehdy se objem kancelafskych ploch v Praze rozrostl
o vice nez 320 tis. m* (obdobny trend byl také ve velkych méstech, napt. v Brné). Velky nartst
administrativnich ploch k pronajmu pfitom neodpovida soucasné poptavce. Z tohoto divodu se

da ocekavat, ze se ndjemné jesté snizi. Shoduji se na tom realitn{ poradci.

Dlouhodobé udrzitelny rocni objem vystavby kancelafi v Praze se podle realitnich makléia
pohybuje kolem 50 tis. m* v zavislosti na ristu HDP, potazmo rdstu poctu zaméstnancd
v kancelafskych profesich. Pravé vysoka konkurence zpusobuje pokles najemného. Jesté v roce
2012 pozadovali vlastnici budov za pronijem nejlepsich kancela#f v centru Prahy 21 EUR za m” a
mésic, dnes je takzvané nejvyssi dosahované najemné 19 az 20 EUR za m” a mésic. Jedna véc je
ptitom zakladni najemné, které se dlouhodobé¢ drzi na stabilnich drovnich s vyjimkou zminéného
poklesu najmt v centru Prahy. Druhd véc je efektivni najemné bez piispévka na vybaveni
kancelafskych prostor a tzv. ,najemnich prazdnin®, na které pronajimatelé najemce lakaji.
,Efektivni najemné bude v kratkodobém horizontu dal klesat, dokud se poptavka po kancelafich
nezvedne nebo dokud developefi nezvolni tempo vystavby. To ale neocekavam®, fekl p. Curran
z firmy CBRE.

,»V pruabc¢hu roku 2013 (ve srovnani s rokem 2012) doslo k poklesu efektivntho najemného

ramcoveé o 8% az 12%%, upfesnil Jifi Linhart, vedouc! prondjmu kancelati v poradenské

b

spole¢nosti Knight Frank. ,,V tomto roce by mohlo dojit k dal§imu snizeni o 6% az 8%, dodava

Linhart s tim, Ze se nejedna o plosné snizeni. ,,Je to konkrétni ptipad od ptipadu®.

Obecné se da fici, ze konkurence v oblasti pronajmu kancelafi v Praze (a ve velkych méstech) je
aktualné velmi vysoka a velmi vysoka bude 1 v nejblizsi budoucnosti. Po celou tu dobu lze dle
mého nazoru ocekavat stagnaci az mirny pokles tzv. ,,efektivntho najemného.

4.2.6. Co bude ovliviiovat vyvoj oboru v budoucnu?

Dle mého nazoru bude vyvoj v odvétvi, v némz podnika spolecnost MATE, a.s., ovliviiovat

v blizké budoucnosti zejména néekolik klicovych faktoru:
® situace na trhu komerénich najma;
" souvisejici legislativa;
* konkurenéni prostiedi;

" droven poptavky po najemnich kancelafskych a skladovych prostorach;
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" inovativnost poskytovatela sluzeb v oboru;

" podnikatelské pfilezitosti;

* sila tuzemské ekonomiky a hlavnich odbératelskych ekonomik;
"  kurz K¢ predevsim k EUR a USD;

* podminky pro podnikani a souvisejici legislativni prostfeds;

= politickd a ekonomicka situace v CR a v EU;

" apod.
4.3. Financni analyza spole¢nosti

4.3.1. Casovy horizont a cil finan&ni analyzy

Finanéni analyza spolecnosti MATE, a.s. byla provedena s vyuzitim vysledkti hospodafeni za
zdanovaci obdobi let 2009 az 2013. K dispozici jsem také mél rozvahu a vykaz zisku a ztraty
k 30.11.2014.

Cilem financ¢ni analyzy Cilové spolec¢nosti bylo posouzeni minulého a stavajictho stavu
hospodafeni spolecnosti a pfedevsim identifikace eventualnich rizik (pfedev§im provoznich a
financnich) souvisejicich s fungovanim spolecnosti a jejich vyuziti pfi zpracovani nasledného
Finanéniho planu. Financni analyza by méla také pomoci Znalci pfi rozhodovani se o pouzitych

metodach ocenéni.

Finanéni analyza by méla dat odpovéd na otazku, zda je budoucnost spolec¢nosti néjakym

zpusobem ohrozena problémy jejiho finan¢niho fungovani.

4.3.2. Finan¢ni analyza za roky 2009 az 2013

Zakladni poznatky a zavéry zjisténé prostfednictvim takto koncipované financni analyzy jsou
tyto:
®  Objemy bilan¢ni sumy Cilové spole¢nosti v letech 2009 az 2013 spise oscilovaly. V roce
2009 ptedstavovala bilanéni suma objem 154,4 mil. K¢, v roce 2010 to bylo 158,7 mil. K¢,
v roce 2011 se jednalo o 162,9 mil. K¢, v roce 2012 to bylo 165,7 mil. K¢ a k ultimu roku
2013 ¢inila bilan¢ni suma 140,8 mil. K¢. Celkove doslo mezi lety 2009 az 2013 k poklesu
bilan¢ni sumy Cilové spolecnosti o cca 8,8%.

= Relativni struktura dlouhodobého majetku Cilové spolecnosti byla v letech 2009 az
2013 nasledujict:

Tabulka ¢. 9: Relativni struktura dlouhodobého majetku

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Nehmotny majetek 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hmotny majetek 99,8%] 100,0%] 100,0%] 100,0%] 100,0%
Finanén{ majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dlouhodoby majetek Cilové spolecnosti byl v letech 2009 az 2013 reprezentovan

pfedevsim hmotnym majetkem — nemovitostmi a samostatnymi movitymi vécmi.
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* Vykazované &isté investice"’ do dlouhodobého hmotného

a nehmotného majetku (7.

§ wyloulenim viii mén  stavn  dlonhodobého finaniniho majetkn) byly v Cilové spolecnosti

nasledvjici (kladna hodnota znamend, se v daném obdobi Cilovi spoleinost investovala do hmotného a

nebmotného majetku v globdln vice nez cinil objem odpisi daného obdobi. Zdpornd hodnota vypovidi o

opaku):

- v roce 2010 => +4,9 mil. K¢
- vroce 2011 => +1,6 mil. K¢
- vroce 2012 => +2,7 mil. K¢
- vroce 2013 => -0,9 mil. K¢.

= Relativni struktura obéZnych aktiv Cilové spolec¢nosti

primérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 10: Relativni struktura obéznych aktiv

byla nasleduvjici (sidaje jsou

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Zasoby 23,3% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 73,3% 95,8% 98,9% 99,4% 94,8%
Kratkodoby finanén{ majetek 3,4% 3,9% 0,8% 0,6% 5,2%
Celkem 100,0%| 100,0%] 100,0%] 100,0%] 100,0%

Absolutni struktura obéZnych aktiv Cilové spolec¢nosti byla nasledujici (7Zdaje json v mil.

K¢ a json primérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 11: Absolutni struktura obéznych aktiv

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Zasoby 8,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Dlouhodobé pohledavky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé pohledavky 25,2 32,6 36,3 35,8 12,1
Kratkodoby finan¢ni majetek 1,1 1,3 0,3 0,2 0,7
Celkem 34,3 34,0 36,7 36,0 12,8

* (Cilova spolecnost vykazovala po celou sledovanou dobu zakladni kapital v neménné

vysi 119 460 tis. K¢.

® (Cilova spole¢nost vykazovala za rok 2013 vysledek hospodafeni béZného ucetniho

obdobi ve vysi +7,0 mil. K¢. Vysledek hospodafeni minulych let ¢inil -33,7 mil. K¢.

Soucasti této polozky je také jiny vysledek hospodafeni minulych let (7idek A.117.3 v
rozvaze — pasivech), ktery podle ust. § 15a Vyblasky & 500/2002 Sb., kteroun se provadéji nékterd
ustanoveni akona & 5631992 Sb., o dletnictvi, ve néni pogdéisich predpisi, pro dicetni jednotky,

které jsou podnikateli iiitujicimi v soustavé podyojného sicetnictvi obecné obsahuje rozdily ze zmén

10 Cisté investice pfedstavuji rozdil mezi koneénymi celorocnimi stavy dlouhodobého hmotného a nehmotného

majetku (tj. bez vlivu zmén stavu dlouhodobého finané¢niho majetku).
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ucetnich metod, odlozenou dan zauctovanou v prvaim roce uctovani o odlozené dani a
opravy chyb z minulych ucetnich obdobi, pokud jsou vyznamné. V piipad¢ Cilové
spolec¢nosti se jedna o ¢astku -24,0 mil. K¢ a jde o napravu rozvahové zaiactované chyby

minulych let z titulu pohledavek.

* Hodnoty ukazatele podil cizich zdroji na celkovych pasivech byly v uvedenych

obdobich nasledujici:
- v roce 2009 => 34 4%,
- v roce 2010 => 33,0%;
- vroce 2011 => 31,0%;
- vroce 2012 => 29,7%;
- v roce 2013 => 30,4%.
Zadluzenost Cilové spolecnosti vykazovala v letech 2010 az 2013 relativne konstantni
uroven.
*  Objemy vlastniho kapitalu Cilové spole¢nosti byly v letech 2009 az 2013 kladné, a to:
- vroce 2009 => +101,2 mil. K¢&;
- vroce 2010 => +106,3 mil. K¢&;
- vroce 2011 => +111,1 mil. K¢;
- vroce 2012 => +114,2 mil. K¢;
- vroce 2013 => +96,8 mil. K¢.

Cilova spolecnost vykazovala ve sledovanych obdobich kazdoro¢né ziskové hospodareni.

vysledku hospodafeni minulych let (v ¢astce -24,0 mil. K¢ — viz vyse).

* Podle sdéleni Objednatele tohoto posudku Cilova spole¢nost ve sledovanych obdobich
nevyplacela svym akcionaiim dividendy.

* Hodnoty pracovniho kapitalu (rozdil mezi kritkodobymi aktivy'' a kritkodobymi
pasivy'?) Cilové spole¢nosti byly v letech 2009 a2 2013 nésledujici:

- vroce 2009 => -10,8 mil. K¢
- vroce 2010 => -2.2 mil. K¢
- vroce 2011 => -2,5 mil. K¢;
- vroce 2012 => 4.5 mil. K¢;
- vroce 2013 => -23,1 mil. K¢.

11 Zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek + ¢asové rozliseni v aktivech.

12 Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvery + kratkodobé finanéni vypomoci + casové rozliseni
v pasivech.
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Cilova spolecnost vykazovala v ramci sledovaného obdobi zaporné hodnoty pracovniho
kapitalu. Zaporna hodnota znamena, Ze vdaném obdobi kratkodobé zavazky

ptevysovaly kratkodoba aktiva.

Spolecnost MATE, a.s. méla k 31.12.2013 zavazky k podnikim ve skupiné ve vysi 25,6
mil. K¢&. Cast téchto zavazki byla v roce 2012 Gétovana v ramci kratkodobych finanénich
vypomoci (konkrétné se jednalo o pujcky od spolecnosti MATE SLOVAKIA spol. s r.o.
a spole¢nosti REMPO VEGA, s.r.0.). Mezi tyto zavazky patii také Gvér od spole¢nosti

S.P.M.B. a.s.

Obchodni marze Cilové spolecnosti ve sledovanych obdobich byly tyto:

Tabulka ¢. 12: Obchodni marze

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozi 3,5 0,8 0,0 0,0 0,0
meirocni index X -785% -100,0% X X
Naklady vynalozené na prodej zbozi 2,8 0,6 0,0 0,0 0,0
meirocni index X -795%1\ -100,0% X X
Obchodni matrzZe 0,7 0,2 0,0 0,0 0,0
megirolni index X 74,5%1 -100,0% X X

Objemy obchodnich marzi se pohybovaly na zanedbatelnych urovnich pouze v letech

2009 a 2010.

Vykony vykazovaly v letech 2009 az 2013 nasledujici prabéh (ddaje jsou  primérené

zaokroubleny a jsou v mil. Ki):
Tabulka ¢. 13: Vykony

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013

’Sliizzl‘;i; za prodej vlastnich vyrobka a 41,9 394 421 42,8 39,6
meirolni index X -6,0% 6,8% 1,6% -7,6%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
meirolni index -156,1%| -100,0% x x

Aktivace 7,0 3,6 4,0 4.4 53
megirolni index X 48,5% 12,6% 9,2% 19,5%
Vykony 48,7 43,1 46,1 47,2 44,9
megirolni index X 2,9% 7,0% 2,3% 5,1%

Cilova spole¢nost vykazovala v letech 2010 az 2013 pomérné stabilni objemy trzeb za

prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Veskeré trzby pochazeji podle sdéleni Objednatele

tohoto posudku ze sluzeb k pronajmam.

Strana 33




MATE, a.s.

Struktura trZeb za prodej vlastnich vyrobka a sluZeb vletech 2011 az 2013 byla
nasledujici:

Tabulka ¢. 14: Struktura trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

Ukazatel 2011 2012 2013
Opravy a sluzby 5% 0% 0%
Vyrobky 11% 0% 0%
Realitni cinnost 78% 98% 99%
Prodej zbozi a materialu 2% 0% 1%
Provoz hotelu 4% 2% 0%

Absolutni objemy vykonové spotfeby mély ve sledovanych obdobich nasledujici
hodnoty (Zidaje json primérené zaokroubleny a json v mil. Ké):

Tabulka ¢. 15: Vykonova spotfeba

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Spotfeba materialu a energie 8,7 6,5 11,5 10,9 10,4
mezirolni index X -25,2% 76,1% -5,0% 4,5%
Sluzby 7,2 8,6 8,5 7.9 8,7
mezirolni index X 19,9% -1,9% -7,2% 10,4%
Vykonova spotfeba celkem 15,9 15,1 20,0 18,8 19,1
mezirolni index X 4,9% 31,7% -5,9% 1,7%

Objemy vykonové spotfeby dle mého nazoru pomérné vérné kopirovaly prabéh vykoni.

Ukazatele spotfeby materialu a energie (spotieba materidlu a energie | triby za prodej viastnich
vyrobkii a slugeb) a spotieby sluzeb (spotreha siugeb | triby za prodej viastnich vjrobki a sluseb)
vykazovaly v letech 2009 az 2013 nasledujici hodnoty (sidaje jsou primeérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 16: Ukazatele vykonové spotfeby

Ukazatel 2009 | 2010 2011 2012 2013
kazatel spotfeby materidl

Ukazatel spotfeby materidlua | o0 o0 & 46 ol 07400]  256%]  264%

energie

Ukazatel spoticby sluzeb 158%]  210%|  200%| 183wl 21.9%

Z vyse uvedeného je patrné, ze hodnoty relativnich ukazatelt vykonové spotieby v letech
2009 az 2013 byly zpravidla konstantni.

Hodnoty ukazatele tvorby pfidané hodnoty' v letech 2009 a2 2013 oscilovaly. V roce
2009 ¢inila hodnota tohoto ukazatele 78,4%, v roce 2010 to bylo 71,1%, v roce 2011
¢inila hodnota tohoto ukazatele 62,2%, v roce 2012 to bylo 66,4% a k ultimu roku 2013
to bylo 65,0%.

13 Tvorba pifidané hodnoty = pfidana hodnota / (obchodni marZe + trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb).
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Podily osobnich nakladii na objemech pfidané hodnoty v letech 2009 az 2013 byly
nasledujici:

- v roce 2009 => 66,7%;

- vroce 2010 => 43,3%;

- vroce 2011 => 34,8%;

- v roce 2012 => 32,9%;

- vroce 2013 => 28,8%.

Znamena to, ze napf. v roce 2013 bylo z kazdé 1 K¢ vyprodukované pfidané hodnoty
vyplaceno zaméstnancum celkem 0,288 K¢ v ramci osobnich ndkladd. Domnivam se, Ze
urovné tohoto ukazatele jsou s ohledem na podnikatelskou napln Cilové spolecnosti (vig
kapitola & 3.4 - Podnikatelské zaméreni Cilové spolecnosti) relativné pfimétené.

Hodnoty provoznich a finan¢nich vysledka hospodafeni v letech 2009 az 2013 byly

nasledvjici (vidaje jsou primeérené zaokroubleny a jsou v mil. Ki):

Tabulka ¢. 17: Provozni a financni vysledky hospodareni

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Provozni vysledek hospodateni 39 9,4 10,7 10,1 11,1
Finan¢ni vysledek hospodatfent -18 2.8 2,7 2.4 2.1

Ve sledovanych obdobich vykazovala Cilova spolecnost kladné objemy provozniho
vysledku hospodareni.

Hodnoty ukazatela EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, resp. zisk pred idiroky a
zdanénim) a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, resp. isk
pred diroky, zdanénim, odpisy a amortizaci) v letech 2009 az 2013 byly nasledujici (vidaje jsou

zaokroubleny a jsou v mil. Kc):
Tabulka ¢. 18: EBIT a EBITDA

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT 3713 9 250 10 667 9972 11 079
EBITDA 10 408 16 246 17 763 17 239 18 709

Cilova spolecnost uskutecniovala ve sledovanych obdobich divestice (odprodeje

majetku), a to s nasledujicimi ,,divesticnimi saldy:
- vroce 2009 => +0,4 mil. K¢

- vroce 2010 => +1,5 mil. K¢

- vroce 2011 => -0,0 mil. K¢;

- vroce 2012 => +0,0 mil. K¢;

- vroce 2013 => +0,5 mil. K¢.

Vykazané provozni vysledky hospodafeni byly v uvedenych obdobich ovlivhény mimo
jiné také zmeénou stavu rezerv a opravnych poloZek (ROP). V piipadé kladné tvorby
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ROP (v roce 2012 => +0,3 mil. K¢) byl provozni vysledek ,,negativné* ovlivnén zménou
stavu ROP  (inymi slovy, pokud by tento viiv nenastal, provozni vysledek hospodareni by byl
WPriznivgst”). V optipadé zaporné tvorby ROP (v roce 2009 => -0,1 mil. K¢, v roce 2011
=> -1,8 mil. K¢ a vroce 2013 => -0,1 mil. K¢) byl provozni vysledek ,,pozitivné*
ovlivnén zménou stavu ROP (inymi slovy, pokud by tento viiv nenastal, provozni vysledek

hospodareni by byl ,,nepriznivési). V roce 2010 nebyly prouctovany zadné zmény stavu ROP.

Cilova spole¢nost vykazovala ve sledovanych obdobich nasledujici objemy ostatnich

provoznich a finan¢nich vynosa a naklada (7daje json primeérené zaokronbleny a json v mil.

Ke):
Tabulka ¢. 19: Ostatni provozni a finanéni vynosy a naklady
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Ostatn{ provozni vynosy 0,6 0,7 0,3 1,2 1,2
Ostatni provozni naklady 1,3 1,2 0,7 1,8 0,6
Ostatni finan¢ni vynosy 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatni finan¢ni naklady 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Vysledky hospodafeni za iCetni obdobi po a pfed zdanénim a objemy dani z pfijmu v

uvedenych obdobich byly tyto (4daje jsou primeérené zaokroubleny a json v mil. Ki):

Tabulka ¢. 20: Vysledky hospodateni

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
VH pfed zdanénim 2,1 6,5 8,1 7,6 8,9
VH po zdanéni 2,0 59 6,5 6,1 7,0
?an z pfijma zzt béznou 0.0 05 15 1.4 2.0
¢innost - splatna
?an z pijma ?a b}eznou 0.0 0.1 0.1 0.1 01
¢innost - odlozena

Cilova spolecnost vykazovala kladny danovy zaklad k dani z pfijma pravnickych osob.

Jak je uvedeno » kapitole & 3.5 - Dariova 3trita spolecnosti MATE, a.s., mél jsem k dispozici
Priznani k dani z pi{jmt pravnickych osob spole¢nosti MATE, a.s. za zdanovaci obdobi
od 1.1.2013 do 31.12.2013. Z tohoto Pfiznani vyplyva, ze k uvedenému datu
nedisponovala Cilova spolec¢nost zadnou danovou ztratou, kterou by mohla v budoucnu

uplatnit proti kladnému danovému zakladu.

Hodnoty ukazatelt rentability vlastntho kapitilu (ROE'), rentability obratu” a
rentability kapitdlu (ROI'®) byly v letech 2009 a2 2013 nasledujci:

4 ROE = HV za ucetni obdobi / vlastni kapital za acetni obdobi.
15 Rentabilita obratu = HV za ucetni obdobi / (vykony + trzby za prodej zbozi).

16 ROI = (HV za béznou ¢innost + dan z ptijmu za béznou ¢innost + nakladové uroky) / pramérny kapital.
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Tabulka ¢. 21: Ukazatelé rentability

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
ROE 2,0% 5,5% 5,9% 5,3% 7,3%
Rentabilita obratu 3,8% 10,8% 14,1% 12,9% 15,5%
ROI 3,7% 8,9% 9,8% 8,9% 10,5%

Hodnoty ukazatelt rentability byly dle mého nazoru velmi piiznivé.

® C(Cilova spole¢nost dosahovala v uvedenych obdobich nasledujici hodnoty ukazatelt

likvidity:
Tabulka ¢. 22: Ukazatelé likvidity
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Cash ratio 25%1  37%|  07%|  0s5% 1,9%
Quick ratio 57, 7% 93,3% 93,1% 87,1% 35,6%
Current ratio 75,2% 93,6% 93,4% 87,1% 35,6%

Domnivam se, ze za doporu€ované a uznavané limity hodnot téchto ukazatela jsou i

podle odborné literatury povazovany tyto'’:

- likvidita 1. stupné (cash ratio'®) > 20% (podle metodiky Ministerstva priimysiu a obchodu
CR”);

- likvidita 2. stupné (quick ratio™) > 100%;

- likvidita 3. stupné (current ratio™) > 150%.

Hodnoty ukazatelt likvidity dle mého nazoru v roce 2013 nesplnovaly pozadovana
kritéria (vig pogndmbka pod tarou & 17).

» Ukazatelé doby obratu z4sob, tj. materidlu®, vjrobka® a zbozf** byly nasledujici:

17 Viz str. 49 a 50 v publikaci Petra Rackovd — Finanéni analyza, metody, ukazatele, vyuzitl v praxi (GRADA
Publishing, Praha 2007).

18 Cash ratio = finan¢ni majetek / cizf kapital kritkodoby.

19 Viz str. 49 v publikaci Petra Ruckova — Finanén{ analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi (GRADA Publishing,
Praha 2007).

20 Quick ratio = (finanéni majetek + kritkodobé pohledavky) / cizf kapital kratkodoby.

21 Cutrent ratio = (financni majetek + kratkodobé pohledavky + zasoby) / cizi kapital kratkodoby.

22 Doba obtatu matetidlu = (zisoby materialu / spotieba materialu a energie) * pocet dni v obdobi.

23 Doba obtatu vyrobkd = (zasoby vyrobki / trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb) * pocet dni v obdobi.

24 Doba obtatu zbozi = (zisoby zbozi / ttzby za prodej zbozi) * pocet dni v obdobi.
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Tabulka ¢. 23: Doby obratu zasob

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Doba obratu materialu 137 5 2 0 0
Doba obratu vyrobka 22 0 0
Doba obratu zbozi 205 0 0 0 0

Hodnoty ukazatelt doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht™ a
ukazatelii doby obratu kratkodobych zavazkii z obchodnich vztaht” byly nasledujici:

Tabulka ¢. 24: Doby obratu kratkodobych pohledavek a zavazkl z obchodnich

vztaht

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Doba o/bratu kratkodobych 171 959 272 959 61
pohledavek
Poba oobratu kratkodobych 131 103 91 112 91
zavazkl

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztahu zpravidla pfevysovaly stejné hodnoty u zavazku (vyjma roku 2013). Z toho plyne,
ze Cilova spolecnost v daném obdobi v priméru dfive hradila své zavazky, nez inkasovala

své pohledavky.

4.3.3. Investice uskuteénéné v letech 2011 az 2013

Podle Vyro¢ni zpravy Cilové spolecnosti za rok 2013 byly hlavni investice, které byly vynalozeny
v letech 2011 az 2013, tyto:

v roce 2013 => celkem 6,7 mil. K¢ (z toho rekonstrukce a pofizeni budov 6,5 mil. K¢ a

ostatni investice 0,2 mil. K¢);

v roce 2012 => celkem 10,0 mil. K¢ (z toho stroje a zafizeni 3,7 mil. K¢, rekonstrukce a

pofizeni budov 6,1 mil. K¢ a ostatni investice 0,2 mil. K¢);

v roce 2011 => celkem 8,7 mil. K¢ (z toho stroje a zafizeni 0,3 mil. K¢, rekonstrukce a

poftizeni budov 8,3 mil. K¢ a ostatni investice 0,1 mil. K¢).

Ze stejného zdroje vyplyva, ze pro rok 2014 byla planovana investice do rekonstrukce a pofizeni

budov ve vysi 4,0 mil. K¢ Podle mych vypocta cinily tzv. ,,Cisté investice™ za obdobi 1-11/2014

celkem +2,4 mil. K¢. Celkové investice v tomto obdob{ tak dle mych vypoctt odpovidaly sume
9,3 mil. K¢ (#. drovert tzp. , éistyjch investic™ + objem odpisii za 1-11/2014 v éstee 6,9 mil. K9.

25 Doba obratu kritkodobych pohledavek = (kritkodobé pohledavky / (ttzby za prodej zbozi + trzby za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb)) * pocet dnf v obdobf.

26 Doba obratu kratkodobych zdvazkt = (kratkodobé zavazky / (ndklady vynalozené na prodej zbozi + vykonova
spotieba)) * pocet dnf v obdobf.
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4.3.4. Hodnoceni hospodafeni roku 2013 dle Zpravy pfedstavenstva

Soucasti Vyrocni zpravy spolecnosti MATE, a.s. za rok 2013 byla také Zprava predstavenstva.
Dale uvadim vytah z této Zpravy ve vztahu k roku 2013.

Spole¢nost MATE, as. se od roku 2012 zaméfuje na pronajem realit a vyuziti nemovitého
majetku spole¢nosti. Takto podnika ve dvou svych areilech, které jsou situovany v Brné —
Dolnich Herspicich a v arealu v Rosicich u Brna. V Brné — Dolnich Herspicich se areal pfimyka

ke kfizovatce dalnic D1 a D2. Areal svou rozlohou pfesahuje vyméru 7 hektart.

V Rosicich u Brna je areal, ktery disponuje cca 5 hektary. Je umistén u dalni¢niho pfivadéce
Kyvalka k dalnici D1.

Spolecnost vytvofila za rok 2013 zisk ve vysi 8 958 tis. K¢ pfed zdanénim. Predstavenstvo
spolecnosti se v roce 2013 seslo na péti zasedanich, na kterych projednavalo plnéni zadanych
ukolu a cilt a pfijalo nové tkoly a cile pro dalsi obdobi. Na svych zasedanich se zejména zabyvalo
ekonomickou situaci spolecnosti a plnénim hospodarského vysledku. Na zakladé ukonceného
soudniho sporu o urceni vlastnictvi k pozemkim v aredlu v Brné — Dolnich Herspicich a na
zakladé vyzvy Utadu pro zastupovani stitu ve vécech majetkovych, zahajila spole¢nost jednani o

vvieseni vlastnickych vztaht k témto pozemkim. Jejich vyfeseni je rozhodujici pro dalsi

potencialni rozvoj arealu a rust spolecnosti.

Pro rok 2014 je zamérem spolecnosti zejména zkvalitnéni poskytovanych sluzeb a rozvoj

nabizenych nemovitosti k pronajmu.

4.3.5. Stru¢né vyhodnoceni hospodafeni k 30.11.2014

Mél jsem k dispozici rozvahu a vykaz zisku a ztraty Cilové spolecnosti k 30.11.2014. Stru¢né

vyhodnoceni vysledkt hospodafteni za toto obdob{ je nasledujici:

® C(Cilova spole¢nost disponovala k 30.11.2014 dlouhodobym nemovitym majetkem.
Detail tohoto majetku je proveden v kapitole & 3.3 - Dlouhodoby nemovity majetek.

* Absolutni objemy dlouhodobého majetku Cilové spolecnosti k 30.11.2014 byly

nasledujici (celkem 130,1 mil. K¢ v ucetnich zustatkovych hodnotach):
- pozemky => 8,6 mil. K¢;
- stavby => 1127 mil. K¢
- samostatné movité véci a soubory movitych veci => 9,0 mil. K¢;
- nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek => -0,2 mil. K¢.
= Absolutni struktura obéZnych aktiv Cilové spolecnosti k 30.11.2014 byla nasledujici (jde o
sicetni Zdistatkové hodnoty s primérenym zaokronblenim):
- zasoby => 0,0 mil. K¢;
- dlouhodobé pohledavky => 0,0 mil. K¢;

- kratkodobé pohledavky => 8,9 mil. K¢ (z toho kratkodobé pohledavky z obchodnich
vztaht 7,3 mil. K¢ + kratkodobé poskytnuté zalohy 1,0 mil. K¢ + jiné pohledavky 0,6
mil. K¢);
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- kratkodoby finanéni majetek => 3,0 mil. K¢;

- celkem => 11,9 mil. K¢.

Vékova struktura kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaha byla k 30.11.2014

nasledujici:

- celkem 16,6 mil. K¢ (pofizovaci hodnota), resp. 7,3 mil. K¢ (acetni ztstatkova
hodnota);

- do splatnosti => 0,7 mil. K¢ (pofizovaci hodnota);

- po splatnosti do 30 dntt => 1,4 mil. K¢ (pofizovaci hodnota);

- po splatnosti od 31 dni do 60 dntt => 1,0 mil. K¢ (pofizovaci hodnota);

- po splatnosti od 61 dnt do 90 dnt => 0,8 mil. K¢ (pofizovaci hodnota);

- po splatnosti od 91 dnt do 180 dntt => 0,9 mil. K¢ (pofizovaci hodnota);

- po splatnosti od 181 dni do 1 roku => 1,5 mil. K¢ (pofizovaci hodnota);

- po splatnosti nad 1 rok => 10,3 mil. K¢ (pofizovaci hodnota).

Ke kratkodobym pohledavkim z obchodnich vztaht byly k 30.11.2014 vytvofeny

opravné polozky v souhrnné vysi 9,3 mil. K¢.

Zikonny rezervni fond spolecnosti byl k datu ocenéni naplnén do urovné 2,6%

zakladniho kapitalu Cilové spolecnosti.

Vramci vlastnitho kapitalu actovala Cilova spolecnosti k 30.11.2014 o jiném

hospodaiském vysledku minulych let v ¢astce -24,0 mil. K¢ (vysvétleni této pologky je v

kapitole & 4.3.2 - Finanini analyza za roky 2009 az 2013).

Cilova spole¢nost vykazovala k 30.11.2014 bankovni uvéry v souhrnné vysi 5,2 mil. K¢.

Cilova spole¢nost zaroven evidovala kratkodobé zavazky — ovladajici a fidici osoba

ve vysi 23,8 mil. K¢. Struktura téchto zavazka byla nasledujici:

- pujcka od spolecnosti S.P.M.B. a.s. => 3,8 mil. K¢ (arok 2,8% p.a.);

- pujcka od spole¢nosti MATE SLOVAKIA spol. s r.o. => 13,7 mil. K¢ (arok 7,0%
p.a.);

- pijcka od spole¢nosti REMPO VEGA, s.r.0. => 6,3 mil. K¢& (arok 5,1% p.a.).

Nakladové uroky ke stejnému datu byly 1,9 mil. K¢.

Za obdobi 1-11/2014 docilila Cilova spole¢nost trZby za prodej vlastnich vyrobku a

sluZeb ve vysi 34,9 mil. K¢. Alikvétnim dopoctem na celoro¢ni hodnotu by to bylo 38,1

mil. K¢ (coz je zhruba o 1,5 mil. Ké méné, nez v pfedchozim roce).

Ukazatele spotfeby materialu a energie (spoticha materidlu a energie | tr$by za prodej viastnich
vyrobkii a slugeb) a spotteby sluzZeb (spotreba siuzeb | triby za prodef viastnich vyrobki a siugeb)
vykazovaly k 30.11.2014 nasledujici hodnoty (sdaje jsou primeérené zaokroubleny):
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Tabulka ¢. 25: Ukazatele vykonové spotieby

Ukazatel 11/2014
Ukazatel spotfeby materialu a energie 24,4%
Ukazatel spotieby sluzeb 23,7%

Hodnota ukazatele spotfeby materidlu a energie pokracovala v 11/2014 v porovnani
s predchozimi celoro¢nimi obdobimi v mirné klesajici (pozitivn{) trajektorii, hodnota
ukazatele spotfeby sluzeb naopak vzrostla proti pfedchozim obdobim (vig kapitola ¢ 4.3.2
- Finanini analjza za roky 2009 az 2013).

* Provozni hospodafsky vysledek za obdobi 1-11/2014 odpovidal hodnoté +6,8 mil. K¢.
Vysledek hospodafeni béZného ucetniho obdobi cinil 5,8 mil. K¢ (bez alikvoty dané
z ptfjmu pravnickych osob). Alikvéta dané z pifjmu pravnickych osob dle mych propocta
mohla ¢init kolem 1,1 mil. K¢.

» Jak je uvedeno v kapitole (. 4.3.2 - Finanini analjza za roky 2009 a% 2013, dosahovala
spole¢nost MATE, a.s. kladny hospodarsky vysledek také k 30.11.2014. Nemél jsem
zadnou indicii v tom smyslu, ze by Cilova spole¢nost vykazovala jakoukoliv dafiovou
ztratu minulych obdobi ani k 30.11.2014

4.3.6. Cizi vlastnictvi k pozemktim v Brné Dolnich Herspicich

Jak je uvedeno ve Zprave pfedstavenstva o podnikatelské c¢innosti a stavu majetku spole¢nosti
MATE, a.s. (ktera je soucasti Vyrocni zpravy Cilové spolec¢nosti za rok 2013) (zdros: webové strinky
bttps:/ [ orjustice.cz/ v sekci pro Sbirku listin), v uplynulém obdobi byl ukonéen soudni spor, vedeny

Cilovou spolecnosti se Statutarnim méstem Brnem o urceni vlastnictvi k pozemkim v arealu
v Brn¢ Dolnich Herspicich. Soud na zdklad¢ pravomocného rozsudku pfitknul pfedmétné
pozemky do vlastnictvi stitu (pozemky ma v gesci Ufad pro zastupovani stitu ve vécech
majetkovych).

Jedna se o ¢ast pozemkdu, které jsou situovany pod stavbami (a zpevnénymi plochami) aredlu
v Dolnich Her$picich (jde o 71,3% pozemkii g celkové vyméry v aredlu). Problém s pozemky vznikl
v minulosti, kdy v ramci privatizacniho procesu nebyly do projektu pozemky zahrnuty. Nasledna
snaha o revokaci privatizacntho procesu ze strany vlastnika po privatizaci nebyla Gspésna. Na
pozemky si poté ,,delalo narok™ Statutarni mésto Brno, v jehoz katastru se pozemky nachazeji.
Poté Cilova spolecnost podala zminénou zalobu na uréeni vlastnictvi k pozemkam. V dasledku

avizované¢ho ukonceného soudniho sporu bylo k pozemkim uréeno vlastnictvi statu.

Na zakladé¢ vyzvy Ufradu pro zastupovani statu ve vécech majetkovych byla se spolecnosti
MATE, a.s. zahdjena jednani o dofeseni vlastnickych vztahu k témto pozemkum. Jejich vyfeseni
je rozhodujici pro dalsi potencialni rozvoj arealu v Dolnich Her$picich a souvisejici rust Cilové

spole¢nosti. Pfredpokladanou snahou spolecnosti MATE, a.s. je ziskani pfedmétnych pozemka.

Jak je uvedeno v kapitole & 3.3 - Dioubhodoby nemovity majetek, ptedmétné pozemky v cizim vlastnictvi
piedstavuji 49 088 m”. Dle mych zjistén{ se pozemky v dané lokalité obchoduii za ¢astky okolo 2

tis. K¢& za m” (cenova mapa je na zakladé ndhledu ze dne 11.3.2015 na trovni 1 660 K¢ za m?).
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Podle mych informaci nema Cilova spolecnost s vlastnikem pozemku (tj. stitem) uzavien zadny
najemni titul k jejich uzivani. Jinymi slovy, Cilova spolecnost tyto pozemky doposavad uzivala

beziplatné”.

4.3.7. Zavér z finanCni analyzy

Spole¢nost MATE, a.s. dosahovala v letech 2010 az 2013 dle mého nazoru relativné pfiznivé a
konstantni vysledky hospodafeni, a to véetné provoznich vysledkid hospodafeni. Tato skutecnost

dle mého nazoru koresponduje s podnikatelskym zaméfenim Cilové spolec¢nosti, kterym je

pronajem vyrobnich, skladovacich a kancelafskych prostor ve vlastnich nemovitostech.

Tento subjekt dociloval od roku 2010 kazdorocné zisk po zdanéni na drovni mezi 5 mil. K¢ az 7
mil. K¢é.

Cilova spolecnost v roce 2013 jednorazové rozvahové prouctovala ¢astku ve vysi -24,0 mil. K¢ za
ucelem napravy chybného prouctovani minulych let v kategorii pohledavek (tato skutecnost

ovlivnila uroven vlastniho kapitalu). Pfesto ma Cilova spole¢nost pomérné vysoky vlastni kapital.
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb vykazovaly obdobné drovné okolo 40 mil. K¢ roc¢né.

Spole¢nost vykazovala vletech 2009 a 2013 zpravidla piiznivé hodnoty ukazatel rentability.

Naopak, ukazatele likvidity nespliiovaly obecné doporuc¢ované hodnoty.

Objemy vlastnfho kapitalu v letech 2009 az 2012 rostly v dasledku dosahovanych kladnych
hospodatskych vysledka. V roce 2013 hodnota tohoto ukazatele klesla vlivem prouctovani jiného
hospodatského vysledku minulych let (vig kapitola . 4.3.2 - Financni analjza za roky 2009 ag 2013).

Spole¢nost MATE, a.s. dle mych zjisténi nedisponovala k datu ocenéni zadnou danovou ztratou
minulych obdobi, kterou by mohla uplatnit v nasledujicich zdanovacich obdobich proti kladnému

danovému zakladu.
Zadluzenost Cilové spolecnosti vykazovala v letech 2010 az 2013 relativné konstantn{ urover.

Jak je uvedeno v kapitole & 4.3.1 - Casovy horizont a cil finanéni analyzy, finanéni analyza by méla dat
odpovéd’ na otazku, zda je budoucnost spolecnosti néjakym zptasobem ohrozena problémy jejtho
finan¢ntho fungovani. Musim konstatovat, ze zadné viditelné problémy tohoto typu jsem pii
financni analyze spolecnosti MATE, a.s. nezaznamenal. Naopak, domnivam se, ze tento subjekt
se nachazi kdatu ocenéni v relativn¢ dobré a stabilizované ekonomické kondici. Na
ocekavaném rastu poptavky po pronajmech komerénich prostor v blizké dobé bude dle mého

nazoru profitovat také Cilova spolecnost. Na druhou stranu, za pomérné vyznamné riziko dalstho

fungovani Cilové spole¢nosti spatfuji skute¢nost, ze spole¢nost MATE, a.s. nevlastni v{znamnou
¢ast pozemku pod stavbami a zpevnénymi plochami aredlu v Brné Dolnich Herspicich (jde o
71,3% celkové vimery pozem#kii). Ziskani pozemkt muze byt financné velmi narocné, piipadny jejich

prondjem za zatézujici pro hospodateni spolecnosti.

27 Domnivam se, ze vlastnik pozemkt by mohl narokovat na Cilové spolecnosti thradu neopravnéného prospéchu
z dosavadniho uzfvani pozemkd, a to i zpétné.
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5. POUZITE ZPUSOBY OCENENI

Za ucelem zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti MATE, a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné
drazby, coz je pfedmétem tohoto znaleckého posudku, byly pouzity nasledujici standardni
metodické postupy (v souladn s primérené aplikovanym neprimym pogadavkem ust. § 143 odst. 3 ZOK bylo
ponzito vicero metodickych postupii):

1) Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity;
2) Utetni hodnota vlastniho kapitalu;

Metodické postupy ad 1) a ad 2) vychazeji z metod pro ocenéni podniku. Timto postupem je
mozno stanovit hodnotu ¢istého obchodnfho majetku, resp. jméni spolecnosti. Vysledna hodnota
c¢istého obchodnfho majetku, resp. jméni, dosazena jednotlivymi metodami, odpovida vzdy
samostatné dil¢f hodnoté 100% akcif spole¢nosti MATE, a.s.
Postup, ktery jsem zvolil v pfipadé zjisténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti MATE, a.s., je
tiikrokovy, a to:
1) Vprvém kroku jsem stanovil hodnotu cistého obchodntho majetku spolecnosti
MATE, a.s., ktera ve skutecnosti odpovida hodnoté vSech emitovanych akcii dané
spole¢nosti. Ke stanoveni hodnoty cistého obchodniho majetku jsem vyuzil metodu

na bazi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a vynosovou metodu.

2) Ve druhém kroku jsem alikvétné propocetl hodnotu cistého obchodniho majetku
spolec¢nostt MATE, a.s. (3jisténon dle ad 1), ktera pfipada na kazdou jednu emitovanou

akcii Cilové spolecnosti.

3) Jak je uvedeno v kapitole . 1.9, Kontrolni prémie*, resp. ,,sragka ga minoritu, s ohledem na
pfedmét ocenéni a struktura akcionait Cilové spolecnosti jsem pfi zpracovavani

tohoto posudku uvazoval ,kontrolni prémii® Vétsinového (Hlavniho, Majoritniho)

akcionafe z titulu velikosti jim drzeného akciového podilu, resp. ,.diskont™ u akcif

v drzeni Mensinovych akcionait odpovidajicim poctu drazenych akcii. Podle mého
nazoru se prokazala existence VétSinového (Hlavniho ¢ Majoritntho) akcionafe,

resp. n¢kolika akcionafu jednajicich ve shodé — wig kapitola & 3.3 - Zdkladni kapitil,
struktura  akciondri, dispozice s akciemni. Tato podminka je nutnd k diskusi ohledné
zahrnut{ piipadné srazky hodnoty na drovni akcionafu..

Shrnutf a findlni vypocty v ramci tohoto postupu jsou diskutovany v kapitole & 8 - Rozprava
k dosagenym vysledkisin.

5.1. Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity

Cilem této metody je stanoveni realné hodnoty c¢istého obchodniho majetku spole¢nosti MATE,
a.s. Metodicky postup metody DCF equity vychazi z postupt popsanych v publikaci => Milo§
Maifk — Uréovani hodnoty firem (Ekopress, Havlicksiv Brod 2003)”.

28 Str. 170 a nasl.
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Vynosova metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity (dvoufazova metoda) je zalozena
na koncepci stanoveni ,,casové hodnoty penéz a relativnifho rizika investice®. Pfedmét ocenéni je
povazovan za investici, na kterou je potfeba efektivné vynalozit finanéni prostfedky. Budouci
ocekavané vynosy a naklady spojené s investici jsou pfevedeny na soucasnou hodnotu za pouziti
odpovidajici diskontn{ miry (resp. nakladt na vlastni kapital). Tato metoda umoznuje zhodnotit
veskeré budouci hotovostni toky (tj. vynosy i naklady) investice s rozlozenim v case (vztazenim

budoucich hotovostnich toku k soucasnosti).

Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity vychazi z predstavy, Ze budouci obdobi lze

rozdélit na dvé faze:

1) Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je znalec schopen posoudit vérohodny Financni

plan hospodafeni subjektu do budoucna.

2) Druha faze pak obsahuje zbytek ¢asového horizontu od konce prvni faze do nekonecna

(tuto dobu oblediuje 0. , termindlni hodnota®).
Ad 1) Prvnifaze

V prvni fazi vypoctu je zapotiebi identifikovat tzv. kumulované volné penézni toky pro vlastniky
(FCFE), a to vzdy ke konci obdobi po celou dobu trvani Finanénfho planu. Vypocet probiha

podle nasledujictho schématu:

Vzorec ¢. 1: Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity — 1. faze

Korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaju

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy étit, tj. trok * (1 — dafiova sazba)
- Splatky uroceného ciziho kapitalu

- Nové pfijaty uroceny cizi kapital

= FCFE

Tyto penézni toky se pak diskontuji pomoci nakladu na vlastni kapital. Vysledkem je vynosova
hodnota vlastniho kapitalu (tedy hodnota pro vlastniky).

Délka prvni faze vychazi z poctu let, po jejichz dobu je k dispozici posouditelny a vyvazeny
Finanéni plan.

Vzorec pro vypocet prvni faze vypoctu vypada nasledovne:
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Vzorec ¢. 2: Vypocet prvni faze DCF equity

H,= 2~ FCFE, (1+i)"

kde
H, je bledand hodnota proni faze
FCFE, predstavuje volné penézni toky v obdobi t
1, je diskontni mira (3pravidla naklady na viastni kapital) v obdobi &
T je délka proni fize v letech

Ad2) Druha faze

Druha faze je vypocitana jako terminalnf hodnota na obdobi zbyvajictho ¢asového horizontu nad

ramec prvni faze propoctu (zpravidla do nekonecna).
Vysledkem vypoctu druhé faze je tzv. ,,terminalni hodnota* vyjadfena v soucasné hodnote.
Vzorec pro vypocet druhé faze vypoctu vypada nasledovné:
Vzorec ¢. 3: Vypocet druhé faze DCF equity
FCFE,,,
H = ——* (@1+i)°
=g

kede:

H, je hledand hodnota drubé faze

FCFE, predstavuje volné penéni toky v obdobi t+1

1, je kalkulovand rirokovd mira na iirovni nakladi na viastni kapitdl

&g je predpoklidané tempo ristn FCEE ve drubé fizi vyjpoctu

Soucet vysledka prvni a druhé faze dava timto postupem zakladnu pro vypocet hodnoty podniku
pro vlastniky.

Zjisténé hodnoty prvni a druhé faze jsou zohlednény z hlediska c¢asu prostfednictvim diskontni
miry. Pro ucely této vynosové metody se pouzivaji tzv. naklady na vlastni kapital. Ty je mozno
identifikovat nékolika zpusoby. Velmi rozsifenym postupem je identifikace nakladd na vlastni

kapital na zaklad¢ tzv. ,,Modelu CAPM* (capital asset pricing model).

Tento model je zalozen na rozliseni diverzifikovaného a nediverzifikovaného rizika. Dulezitym
prvkem modelu CAPM je tzv. ,pfimka cennych papira®, ktera odvozuje stfedni ocekavanou
vynosnost cenného papiru od ocekavané bezrizikové vynosnosti a pramérné prémie za riziko na
kapitalovém trhu. Rizikova prémie, ktera je soucasti vypoctu, je chapana jako rozdil mezi

ocekavanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou.
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Vypoctena diskontni mira byva zpravidla jest¢ upravena o tzv. pramérné tempo rustu, které

snizuje ,,narocnost* hodnoty diskontni miry, kterou je diskontovana terminalni hodnota.
Postup pii vypoctu hodnoty DCF equity je nasledujici:
1) Sestaveni Finanéniho planu hospodateni podniku dané spole¢nosti.
2) Identifikace objemu volnych penéznich tokt na drovni podnikatelské jednotky (FCF).
3) Identifikace objemu volnych penéznich toku pro vlastniky (FCFE).
4)  Zjisténi urovné diskontni miry (naklady na viastni kapitdl).

5) Vypocet kumulovaného diskontovaného FCFE (po dobu trvani Financénfho planu) =>

I. faze propoctu.

6) Kalkulace ,,terminalni hodnoty” (FCFE pro viastniky, které je v priméru olekdvino v budoncnosti
nad ramec pront fazge propoitn) => 11. faze propoctu.

7) Soucet hodnot prvni a druhé faze = hodnota podniku bez vlivu hodnoty neprovozniho

majetku.
8) Odhad precenéné hodnoty neprovozniho majetku a zavazku.
9) Stanoveni hodnoty podniku pfictenim hodnoty zvlast’ ocenéného neprovozniho majetku.

Vysledek pfedstavuje hodnotu cistého obchodniho majetku dané spolecnosti, kterd odpovida

hodnoté vsech akcii emitovanych Cilovou spolecnosti.

5.2. Uéetni hodnota vlastniho kapitalu

Cilem této metody je identifikovat acetni hodnotu vlastniho kapitalu spolecnosti.

Vlastn{ kapital spolec¢nosti pfedstavuje zdroje, které byly vloZzeny do podnikani vlastniky
spolecnosti, pip. které spole¢nost vyprodukovala v ramci své podnikatelské c¢innosti (napf.
vysledek hospodafeni minulych let a vysledek hospodafeni bézného ucetnitho obdobi).

Zjednodusena struktura vlastniho kapitalu vypada nasledovneé:

zakladn{ kapital;

= kapitalové fondy;

= rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku;
® vysledek hospodafeni minulych let;

® vysledek hospodafeni bézného tucetniho obdobi.

Vlastn{ kapital tak pfedstavuje rozdil mezi tcetni hodnotou majetku a zavazka spolecnosti
v historickych cenich. Jedna se o staticky pohled, nicméné jeho zakladni funkci je poskytnuti
prehledu o majetku a zavazcich spole¢nosti k urcitému datu. Uéetni hodnota vlastniho kapitalu
tak ve skutec¢nosti vypovida o nepfecenéné hodnoté jméni podniku dané spole¢nosti. V nasem
piipadé jsem aplikoval korigovanou modifikaci této metody (o dopocet odhadované alikvoty
dané z ptijmu pravnickych osob).

Ocenéni v tomto piipadé vychazi z udaju uvedenych v ucetnich vykazech k 30.11.2014 (v
kapitola & 1.8 - Den ocenéni).
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5.3. Divody pouZiti vybranych metod

Hlavni diavody, které mné vedly k pouziti vybranych metod, jsou tyto:

= Vynosova metoda DCF equity reprezentuje hledisko investora, ktery na svou
potencialni investici pohlizi z hlediska budoucich vynost (zn. porovndvid vynalogené
prostiedky s jejich navratnosti v budoncnosti). Investor porovnava vynosnost investice z hlediska
Casu s jinymi alternativaimi moznostmi pro investovani. Metoda vychazi z predpokladu

pokracovani podnikatelskych aktivit dané spolecnosti.

» Utetni hodnota vlastniho kapitalu vyjadiuje staticky pohled na hodnotu majetku a
zavazka. Tuto metodu povazuji za vhodnou jako srovnavaci a doplnkovou k dalsi

metodé.

Spolecnost MATE, a.s. pfedstavuje bézny podnikatelsky subjekt pohybujici se na vymezeném
trhu. Dle mého nazoru je tfeba hodnotu ¢istého obchodnfho majetku této spolecnosti spatfovat
jednak vjeji majetkové struktufe (tj. v majetkovém slozeni) a jednak ve vynosovém
potencialu, kter¢ho takto strukturovana spolecnost dosahuje a bude dosahovat v dusledku
ocekavanych hospodafskych vysledkti v budoucnosti. Proto jsem se rozhodl poméfit hodnotu
pfedmétného cist¢ho obchodnitho majetku, resp. jméni spole¢nosti MATE, a.s. z pohledu
majetkové a vynosové metody.

P1i volbé metodickych postupti, vhodnych pro zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti MATE,
a.s., jsem vychazel pfedevsim z pfedpokladu nezménéného pokracovani podnikatelskych aktivit
spolecnosti 1 po realizaci vefejné nedobrovolné drazby (tzv. ,,going concern princip®), které je
uvedeno v kapitole & 1.9 - Kontrolni prémie*, resp. ,,sragka za minoritu“. Divodem pouziti tohoto
metodického postupu je jednoznaény pfedpoklad pokracovani podniku spole¢nosti MATE,

a.s.

Pro dany tucel ocenéni jsem zvazoval pouziti i dalsich standardnich metod, nicméné vybér vyse
popsanych metod ocenéni je dle mého nazoru pro ucely zjisténi ceny (hodnoty) akcif spole¢nosti
MATE, as. pro vefejnou nedobrovolnou drazbu akcii spolecnosti vhodny, pfiméfeny,
dostate¢ny a odpovidajici.

Pouzitim zvolenych metod je de facto zajistén vicestranny pohled na hodnotu predmeétu ocenéni.

Jde o pohled vynosovy a majetkovy.
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6. FINANCNI PLAN

6.1. Uctel Finanéniho planu

Zpracovany Financni plan v zadném piipad¢ nenahrazuje standardni Finanéni a obchodni plan,
ktery spolecnost MATE, a.s. pfipadné vyhotovuje pro vlastni obchodni a finanéni potfebu. Cilem
Finanéniho planu je propocet hodnoty cistého obchodniho majetku Cilové spolecnosti ve vztahu
k ocenéni, cile Finan¢ntho a obchodniho planu spolecnosti MATE, a.s. je nutno spatfovat

pfedevsim v zajisténi chodu spole¢nosti se zohlednénim vsech provoznich aspekti hospodarent.

6.2. Délka trvani Financniho planu

Délka trvani Finanéniho planu, t. do roku 2019, koresponduje s nahledem Znalce na
vérohodnost a schopnost posouzeni ocekavanych budoucich vysledkid hospodafeni spole¢nosti
MATE, a.s. Domnfvam se, ze provadét Financni plan s delsim ¢asovym horizontem by nebylo

v tomto pfipadé ocenéni korektni a nemuselo by beze zbytku naplfiovat zasadu vérohodnosti.

6.3. Uprava vykazu k 30.11.2014
Jak je patrné g kapitoly & 4.3.5 - Struiné vyhodnoceni hospodareni & 30.11.2014, vykazy Cilové

spolec¢nosti k uvedenému datu neobsahuji alikvétu dané z pifjmua pravnickych osob. Tato
skutecnost je zfetelna také z fadku ,,Dan z pifjmua za béznou ¢innosti® ve vykazu zisku a ztraty
Cilové spolecnosti k 30.11.2014 (viz pi#loha & 2 tohoto posudkn).

S ohledem na ziskové hospodafeni a neexistenci danové ztraty (vig kapitola & 3.5 - Dariovd trita
spolecnosti MATE, a.s.) by tato dan méla byt dle mého minéni ucastna propoctu s pfimym
dopadem na troven vlastniho kapitalu. Dale jsem si dovolil tuto dafiovou alikvotu dopocitat:

*  Vysledek hospodafeni pfed zdanénim k 30.11.2014 => 5 819 tis. K¢;

» Sazba dané z pffjmut pravnickych osob => 19 %;

*  Objem alikvoty dané z pifjma pravnickych osob => 1 1006 tis. K¢ (7. 5 8719 tis. Ké* 19 %),

* Realna hodnota vlastniho kapitalu k 30.11.2014 => 101 357 tis. K¢ (#. 102 463 #s. K¢

minus 1 106 tis. Ké).

Jsem si védom skutecnosti, ze vyse uvedeny propocet je spiSe orientacni (nekalkuluje napf.
s nedanovymi finanénimi toky), pfesto jej povazuji za pouzitelny k této metod¢é ocenéni a ke

zrealnéni vykaza Cilové spolecnosti k 30.11.2014.

6.4. Vychodiska pro tvorbu Financniho planu

Pred pfedstavenim vychodisek pro tvorbu Financ¢niho planu si dovolim konstatovat, ze jsem
nemél od Objednatele tohoto znaleckého posudku Zadnou detailni projekei vysledkta (plan,

predikci) hospodateni Cilové spole¢nosti do budoucna, a to nad rimec data ocenén.

Po zohlednéni vsech vyznamnych skutec¢nost{ identifikovanych ve strategické analyze (viz kapitola

& 3 - Strategicki anabiza),v makrockonomické analjze CR (vig kapitola & 4.1 - Struini

mafkroekonomickd analyza), v nahledu na situaci v odveétvi (vig kapitola i 4.2 - Strucny nabled na situaci v
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odvétvi) a financni analyze (vig kapitola & 4.3 - Finanini analyza spolecnosti) jsem pii tvorbé Finanéniho

planu vychazel z nasledujicich vychodisek:

Financéni plan vychazi a v pfiméfené mife zohlednuje skuteéné dosazené vysledky

hospodafeni za roky 2009 az 2013. Dale zohlednuje skutecné vysledky hospodafeni
k 30.11.2014.

Finanéni plan byl zpracovan do roku 2019.

Financ¢ni plan byl koncipovan se zohlednénim pfedpokladané inflace (vig kapitola ¢ 4.1 -

Strucna makroekonomickd analyza).

Investice do majetku a odpisy jsem ve Finan¢nim planu do roku 2019 pojal takto:

U veskerého dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku, ktery méla spole¢nost
MATE, a.s. zauctovan k datu ocenéni, jsem akceptoval stavajici odpisové plany. Nové
investice do tohoto majetku jsem kazdoro¢né ve Finan¢nim planu kalkuloval do

urovné jejich odpisu (za odepisovatelny majetek jsem povagovat software, stavby a samostatné

movité véci). Dle mého nazoru bude v budoucnu pfinejmensim nutné toto minimalni
investi¢ni pravidlo zachovat k udrzeni konkurenceschopnosti spole¢nosti MATE, a.s.

na trhu a za ucelem uspésného dosazeni planovanych trzeb (vig nige v této kapitole).

Objemy ,,nedokonceného dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku®,
evidované v ucetnictvi Cilové spolec¢nosti k 30.11.2014, jsem k ultimu roku 2014
sjednotil do polozek software, resp. samostatné movité véci a soubory movitych véci.
Jinymi slovy oc¢ekivim, ze tyto objemy budou v pribéhu 12/2014 zafazeny do

aktivniho pouzivani.

Odpisy novych investic do odpisovaného majetku byly kalkulovany linearné”. U

novych investi¢nich akef jsem vychazel z rovnosti mezi dafiovymi a tcetnimi odpisy.

Pii vyse popsané modelaci investic do dlouhodobého majetku jsem zcasti také
vychazel z disponibiln{ analjzy minulosti v souladu s doporucenim prof. Matfka™ a

provedl jsem vlastn{ analyzu stavu majetku Cilové spolecnosti.

Pro tucely financovani investic jsem ve Finanénim planu kalkuloval s vyuzitim
vlastnich zdrojua, piip. leasingti Cilové spolecnosti a cizich zdroja (bankovni uvéry a
zavazky — ovladajici a fidici osoba).

Ostatni investice do ostatntho dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku a

dlouhodobého finan¢niho majetku jsem ve Financnim planu neuvazoval.

Triby za prodej vlastnich vyrobka a sluZeb byly ve Finanénim planu kalkulovany

takto:

2 Pfi konstrukci objeml odpisi novych investic jsem vychdzel z pramérnych dob odpisovani jednotlivych
majetkovych kategorif dle platného zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pffjmu, ve znéni pozdéjsich pfedpisa (ZDP).

30 Viz str. 120 a nasl. z publikace Milo§ Matik - Metody ocenovani podnika (Ekgpress, Praba 2003).
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- Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb v roce 2014 jsem kalkuloval podle
nasledujictho algotitmu: ,,((objem k 30.11.2014 / 11) * 12) * (1 + alikvéta piirastku
hrubého domaciho produktu CR v roce 2014) (viz kapitola & 4.1.1 - Ceska republika).

- Vletech 2015 az 2018 jsem tento klicovy generator hodnoty vzdy mezirocné
upravoval o piislusny koeficient odhadovaného pfirastku hrubého domaciho
produktu CR v béznych cenach (priristky tohoto ukazatele pro jednotlivé roky json uvedeny
v kapitole & 4.1.1 - Ceskd republika). Jingmi slovy, vivoj ukazatele trieb za prodej
vlastnich vyrobkua a sluzeb jsem vletech 2015 az 2018 spojil s vykonem ceské

ekonomiky.

-V poslednim obdobi prvni faze propoctu (tj. v roce 2019) jsem vypoctenou hodnotu
pfedchoziho obdobi upravil koeficientem zaloZzenym na stfedni hodnoté souctu
pramérného pfirastku inflace a hrubého domactho produktu ve stalych cenach
Eurozény™ v letech 2004 a2 2016, a to ve vysi 2,70% (viz kapitola & 4.1.2 - Enroziona).
Ceska republika vstoupila do Evropské unie 1.5.2004 a podle mého nazoru bude po
skonceni obdobi roku 2019 blizkou dobu pfed vstupem do Eurozoény (samozremé za
predpokladn, Fe CR bude chtit vstoupit do této zomy). O potencidlnim vstupu do Eurozény
k tomuto datu diskutoval prezident Milo§ Zeman (v (dnek na webovych strankdch
bitp:/ [ www.novinky.cz/ ze dne 21.4.2013, podie ného¥ by Cesko mobio Euro prijmont do péti et

co konstatoval prezident Zeman vici némeckym novinam). Stejné tak se vyjadfoval také leader

TOP 09 Miroslav Kalousek v ramci pfedvolebni kampané k volbam do parlamentu na
podzim 2013. Domnivam se, Ze piirtstky tohoto ukazatele v CR se ve stfednédobém
az dlouhodobém horizontu pfiblizi, resp. vyrovnaji hodnotam tohoto ukazatele v
Eurozéné. Takto nastavenou hodnotu je mozno povazovat za nazor Znalce, byt’
podloZzeny danym vypoctem. Jedna se zaroven o hodnotu odpovidajici pramérnému
tempu rustu, pouzitému pro terminalni hodnotu (viz kapitola & 7.1.4 - Termindlni hodnota
(L. fdaze propoctu)). Z pohledu propojeni vstupnich parametrd prvni a druhé faze

propoctu povazuji pouzitou rustovou hodnotu za korektni.

- Ve vsech obdobich Financ¢nitho planu jsem tedy vychazel z rastu trzeb Cilové
spole¢nosti v daném segmentu na drovni vykonu ceské ekonomiky. Jak je uvedeno
v kapitole & 3.3 - Dlonbodoby nemovity majete, obsazenost obou areald v soucasnosti je
pomérné vysoka (okolo 97% v Brné Dolnich Herspicich, resp. okolo 92% v Rosicich u Brna).
Meziroéni piirastky trzeb na drovni hrubého doméctho produktu CR v béznych
cenach predpokladaji nejenom naruasty o predpokladanou inflaci, ale také o extenzivni
rozsifovani poctu najemnikt. Timto jsem si dovolil nepfimo predpokladat rozsifovani
kapacit obou arealh (formon investic do vystavby novych objektii a ndjemnich ploch, pristaveb,
efektivnéisiho vyugivani ndjemnich ploch, souvisejicich investic do pozemkii za iicelem rogsivent
kapacit aredld, investic do porizent jinych aredlii v lokalité, apod.). PHimé investice z tohoto

titulu jsem ve Finanénim planu nekalkuloval, nebot’ jsou dle mého nazoru nad ramec

3 Hodnoty za roky 2004 az 2013 jsou skute¢nosti, hodnoty za roky 2014 az 2016 jsou predikce (odhady) z materialu
,»,Economic Forecast — Autumn 2014, ktery publikovala European Commission, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs na webovych strankach http://ec.europa.cu/.

Strana 50


http://www.novinky.cz/
http://ec.europa.eu/

MATE, a.s.

mandatu Znalce. Stejného efektu (tedy narustu trzeb o pfirastky hrubého domaciho

produktu v béznych cenach) by se dalo dosahnout navysovanim najemnich cen.

TrZby za prodej zboZi a naklady vynaloZené na prodané zboZi jsem ve Finan¢nim

planu kalkuloval stejnym zpusobem jako trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Aktivace obsahuji hodnotu aktivovanych nakladi zejména na zasoby a dlouhodoby
nehmotny a hmotny majetek vytvofeny vlastni ¢innosti, a to v souladu s ust. § 27 pism. ¢)
Vyblasky & 500/2002 Sb., kterou se providéji nékterd ustanoveni akona & 563/1991 Sb., o
dicetnictvi, ve néni pozdéjsich predpisi. V nasem pifpadé jsem tuto polozku ve Finanénim

planu uvazoval takto:

- Aktivace vroce 2014 jsem kalkuloval podle nasledujictho algoritmu: ,,((objem
k 30.11.2014 / 11) * 12) * (1 + alikvéta inflace CR v roce 2014) (viz kapitola & 4.1.1 -
Ceska republika).

- Vletech 2015 az 2019 jsem tento ukazatel vzdy meziro¢né upravoval o pfislusny
koeficient odhadovaného piirastku inflace CR (pimistky tohoto ukazatele pro jednotlivé
roky json uvedeny v kapitole & 4.1.1 - Ceskd republika).

Vykonova spotieba v letech 2015 az 2019 je ve Finan¢nim planu kalkulovana podilem
na trzbach za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Pro kalkulaci tohoto ukazatele ve
sledovanych letech jsem vychazel ze skutecné hodnoty relativatho podilu vykonové
spotfeby na trzbich, skuteéné vykizaného za obdobi 1-11/2014. Jinymi slovy, relativni
hodnota tohoto ukazatele byla po celou dobu trvani Finanéniho planu stejna, absolutni
objemy vykonové spotieby se tomuto pravidlu pfizpusobily. Hlavnim davodem, proc¢
jsem ve Financnim planu pouzil objemy vykonové spotieby na bazi odvozenych udaju
z minulého obdobi, je skutecnost, ze se jedna o realny minuly vysledek, k némuz doslo
v prub¢hu poslednftho obdobi. Dle mého nazoru maji tato data vysokou vypovidaci
schopnost, ponévadz vychazeji z nedavné skutecnosti. Vychazel jsem pfitom z toho, ze
spole¢nost MATE, a.s. realizuje takovou podnikatelskou ¢innost, u niz by nemélo
dochazet k vyznamnym vykyvim ve vykonové spotfeb¢ smérem nahoru ¢ dola (v

relativnim vyjadfent).

Objemy mzdovych nakladd jsem vroce 2014 kalkuloval podle algoritmu: ((stav
k 30.11.2014 / 11) * 12). V letech 2015 az 2019 je tento ukazatel ve Finanénim planu
nastaven takto: ,,(objem mzdovych nakladt pfedchoziho celoroéniho obdobi / objem
trzeb za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb pfedchoziho celoro¢niho obdobi) * objem
trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb aktudlniho obdobi®.

Odmény ¢lenim organtt spolecnosti jsem v roce 2014 dopocital podle algoritmu:
((stav k 30.11.2014 / 11) * 12). V dalsich obdobich jsem kalkuloval takto vypoctenou
celoro¢ni hodnotu bez jakychkoliv tprav.

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi jsem ve Financénim planu
kalkuloval podle zdkona. Podle ust. § 7 zdkona ¢. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni
zabezpeceni a pfispévku na statni politiku zaméstnanosti, ve znéni pozdé¢jsich piedpist
¢inf toto pojisténi hrazené zaméstnavatelem za zaméstnance 25,0%. Podle ust. § 2 zakona

¢. 592/1992 Sb., o pojistném na vefejné zdravotni pojisténi, ve znéni pozdéjsich pfedpist
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¢inf toto pojisténi hrazené zaméstnavatelem za zaméstnance 9,0%. ,,Stropy® pojistného
(tedy aroven mzdovych nakladd, které jiz nepodléhaji odvodu pojisténi) jsem neuvazoval.
Socialni naklady jsem v roce 2014 dopocital podle algoritmu: ((stav k 30.11.2014 / 11) *
12). Vletech 2015 az 2019 jsem tuto polozku ve Finanénim planu nastavil takto:
,»((socialni naklady pfedchoziho celoro¢niho obdobi / (mzdové niklady + ndklady na
socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi predchoziho celoro¢niho obdobi)) * (mzdové

naklady + naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi aktualniho celoroéniho

obdobi)“.

Dané a poplatky jsem v roce 2014 dopocital podle algoritmu: ((stav k 30.11.2014 / 11) *
12). V dalsich obdobich jsem kalkuloval takto vypoctenou celoroéni hodnotu bez
jakychkoliv uprav.

Ostatni finan¢ni vynosy a naklady jsem ve Finanénim planu nastavil takto:

- Vroce 2014 => _((objem k 30.11.2014 / 11) * 12) * (1 + alikvéta inflace CR v roce
2014) (viz kapitola & 4.1.1 - Ceskd republika).

- Vletech 2015 az 2019 jsem tento ukazatel vzdy meziro¢né upravoval o pfislusny
koeficient odhadovaného piirastku inflace CR (pinistky tohoto ukazatele pro jednotlivé
roky json nvedeny v kapitole & 4.1.1 - Ceskd republika).

Ostatni provozni vynosy a naklady jsem ve Finan¢nim planu kalkuloval takto:

- Vroce 2014 => _((objem k 30.11.2014 / 11) * 12) * (1 + alikvéta inflace CR v roce
2014) (viz kapitola . 4.1.7 - Ceskd republika).

- Vroce 2015 jsem tyto ukazatele vypocital jakozto stfedni hodnotu ze skutecné
dosazenych adaju predchozich obdobi od roku 2009 do 11/2014. Davodem takto
koncipovaného vypoctu byla nesourodost predchozich dosazenych vysledka.

- Vletech 2016 az 2019 jsem tento ukazatel vzdy meziro¢né upravoval o pfislusny
koeficient odhadovaného piirastku inflace CR (pinistky tohoto ukazatele pro jednotlivé
roky json uvedeny v kapitole & 4.1.1 - Ceskd republika).

Spolecnost MATE, a.s. uctovala k 30.11.2014 o zavazcich — ovladajici a Fidici osoba
(fadek B.IIIL.2. v rozvaze pasivech, resp. synteticky ucet ¢. 361). Tyto zavazky jsem

ponechal ve stejné vysi po celou dobu trvani Finanéniho planu.

Spolecnost MATE, a.s. vykazovala k datu ocenéni bankovni tivéry a vypomoci. Jedna se
o dlouhodobé i kratkodobé bankovni uvéry. Ve Finanénim planu jsem kalkuloval po
celou dobu trvani stejné objemy bankovnich uvért a vypomoci, byt v jiné struktufe.
Prabézné a postupné splatky dlouhodobych uvéra jsem ve Finanénim planu nahrazoval
cerpanim kratkodobych dveéra do puvodni souhrnné urovné vsech uvért. Vychazim
z predpokladu, ze Cilova spole¢nost bude potfebovat k naplnéni svych aktivit i nadale
urocené ciz{ zdroje, a to pfinejmensim ve stejné urovni, jako byl stav k 30.11.2014.
Domnivam se, Ze jsem timto piistupem soucasné zachoval pravidlo pro ,,minimalizaci
nakladd na vyuzivané finanéni zdroje®, tj. tzv. ,optimalizaci kapitdlové struktury®.
Vychazim z toho, Ze spolecnost MATE, a.s. bude racionaln¢ se chovajici subjekt, ktery

bude vyuzivat Grocené cizi zdroje za Gcelem optimalizace kapitalové struktury.

Strana 52



MATE, a.s.

Ve Finanénim planu jsem nekalkuloval s potencialni investici do odkupu pozemku, které
jsou pod stavbami a zpevnénymi plochami v arealu v Brné¢ Dolnich Herspicich (g
kapitola ¢ 4.3.6 - Cizi vlastnictvi k pozemkiim v Brné Dolnich Herspicich). V soucasné dobé
probihajf jednani s vlastnikem pozemku (resp. s Utadem pro zastupovani statu ve vécech

majetkovych), pficemz vysledky téchto jednani nelze v tuto chvili nikterak odhadovat.

V roce 2014 jsem dopocetl alikvétu dané z ptijmu pravnickych osob (viz kapitola & 6.3 -
Uprava vikazii & 30.11.2014).

Darlové zatiZeni spolecnosti MATE, a.s. ztitulu dané z pffjma pravnickych osob
v letech 2015 az 2019 koresponduje ve Financnim planu s platnym akonem & 586/1992
Sb., 0 danich z prijmi, ve znéni poxdéjsich predpisi (v roce 2015 a dale => 19,0%). Objemy dani
z piijma pravnickych osob vletech 2015 az 2019 jsem vzdy vypocital podle
nasledvjictho algoritmu: |, (provogni vysledek hospodareni ~+ finanini vysledek hospodareni +
mimoradny vysledek hospodareni) * dariova sazba aktudlniho obdobi*

Ve Finanénim planu spolecnosti MATE, as. jsem nekalkuloval s Zzadnou dafiovou
ztratou minulych let (viz kapitola . 3.5 - Darovd 3trita spolecnosti MATE, a.s.).

V souladu s metodikou pro tvorbu provozné nutného pracovniho kapitalu™ jsem ve
Finanénim planu v ramci tohoto ukazatele posuzoval provozné potiebné objemy
kratkodobého finan¢ntho majetku. Pfi mych propoctech jsem vychazel pfedevsim
z porovnani stavu kratkodobého finan¢niho majetku s hodnotou ukazatele cash ratio
(metodika tohoto ukazatele je vysvétlena v kapitole . 4.3 - Finanini analyza spolecnosti). Jiz na tomto
misté si dovoluji konstatovat, ze minimalni doporuc¢ovana hodnota ukazatele cash ratio
(vig kapitola ¢ 4.1 na str. 49 v publikaci Petra Riiikovd — Financni analyza, metody, nkazatele,
vyuziti v praxi (GRADA Publishing, Praha 2007) pifedstavuje hladinu ve vysi 20,0%. V
této publikaci je hranice 20% cash ratio oznacena jako minimalni, pficemz k vykryti
urcitych potencialnich a pfipadnych provoznich ,,nahodilych® potfeb v prub¢hu
hospodafeni spole¢nosti je doporucovana vyssi hranice (nc¢které prameny uvadéji 60%,
v americké literatufe je doporucovano rozmezi od 90% do 110%). Cilova spolec¢nost
dosahovala v minulych obdobich niz$i hodnoty tohoto ukazatele, nez je minimaln{
doporucovana hranice, a to: k 30.11.2014 => 5,6%, v roce 2013 => 1,9%, v roce 2012
=>0,5%. K datu ocenéni a v minulych obdobich se tedy dle mého nazoru neda hovofit o
existenci ,,neprovoznfho® a ,,odejmutelného kratkodobého finan¢niho majetku. Jeho
souhrnny stav nedosahoval k pokryti ani poloviny minimalné doporuc¢ované hladiny (v
vyise v odstaver) ukazatele cash ratio. Za provozni kratkodoby finan¢ni majetek spole¢nosti
MATE, a.s. jsem pro tcely Financ¢niho planu povazoval kratkodoby finanéni majetek do
urovne 10% hodnoty ukazatele cash ratio (jedna se o 1/2 doporucované hranice dle vyse
uvedené literatury). Vychazim z toho, ze Cilova spole¢nost zfejmé nema tak vysokou
potfebu kratkodobého finanéniho majetku, ktery by odpovidal hodnoté ukazatele cash
ratio 20% (vig skutetné minulé hodnoty tohoto nkazatele). Dle mého nazoru se s ohledem na

minulé skutecné vysledky jedna o relativne ,,ambiciézni® podil, ktery zcela jist¢ musi

32 Viz kapitoly ¢. 3.4.1. a ¢. 3.5.4 v publikaci Milos Matik - Metody ocenovani podnika (Ekgpress, Praba 2003).
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pokryvat provozni hospodatské potieby Cilové spolecnosti. Paklize tedy v planovanych
letech dosahne objem kratkodobého finanénitho majetku takové urovné, ktera presahne
vySe pfedstavené poméry, pak je mozno jeho pfebyvajici objem oznacit za provozné
nepotiebny a odejmutelny. Urovefi ohodnoceni provozné nutného kratkodobého
finanéntho majetku do této hranice ukazatele cash ratio v sobé také zahrnuje urcitou
rezervu k vykryti pfipadnych provoznich ,,nahodilych® potfeb v pribéhu hospodateni

Cilové spolec¢nosti.

Objemy kratkodobého financniho majetku Cilové spolecnosti jsem ve Financnim
planu ponechal v pfislusné kategorii. Jsem si védom skutecnosti, ze v realit¢ mize Cilova
spole¢nost tyto prostfedky (resp. ¢ast téchto prostfedku) vyplatit svym akcionafum jako
dividendu, muze snizit dobu obratu kratkodobych zavazkd, mize je pouzit na investice

(na tkor droc¢enych cizich zdroju), muze uhradit jistinu bankovnich dvérad, apod.

Ve Finanénim planu nejsou zohlednovany tzv. ,,nepravidelné operace® (#z7. tvorba a
ictovdni rezerv a opravmych pologek do nakladi a vynosi, trgby 3 prodeje cennych papiri a podili,
prodané cenné papiry a podily, vinosy g ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podilii, néklady
3 financnibo majetken, mimordadné naklady a vynosy, apod.). Divodem je ,,nahodilost™ operaci a
jejich obtizna pfedpoved.

Absolutni objemy kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaha byly v letech 2014
az 2019 vypocteny v takovych objemech, které odpovidaji skutecné hodnoté relativniho
ukazatele doby obratu zjisténého dle skute¢ného stavu dosazeného v roce 2013 a
k 30.11.2014. Dle mého nazoru ma tato hodnota pro dalsi propocty odpovidajici vyznam,
ponévadz zohlednuje skutecné dosazeny relativn{ stav za minula celorocni obdobi. Jinymi
slovy, relativni stavy ukazatele doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztaht byly ve vsech obdobich Financ¢niho planu shodné, absolutni vstupni objemy se
pfizpusobily tomuto pozadavku. Pfi provéfovani hodnoty tohoto ukazatele jsem
postupné vychazel ze vsech faktort (mimo jiné naznalenych v publikaci Milos Maiik - Metody
oceriovdni podnikii (Ekopress, Praha 2003) na str. 118 a 119), které by mohly mit vliv na

zmeénu avizované doby obratu.

Jak je uvedeno v kapitole & 4.3.2 - Financni analiza za roky 2009 a% 2013, doby obratu
kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht zpravidla pfevySovaly stejné hodnoty u
zavazkt (vyjma roku 2013). Z toho plyne, ze Cilova spole¢nost v daném obdobi
v pruméru difve hradila své zavazky, nez inkasovala své pohledavky. Kladny rozdil
v obou ukazatelich ve prospéch doby obratu kratkodobych zavazkt znamena, ze Cilova
spole¢nost v daném obdobi v praméru dfive inkasovala své pohledavky, nez hradila své
zavazky. Domnivam se, Ze korektni nastaveni vychodisek pro Financéni plan musi
vychazet z parity hodnot ukazateld doby obratu kratkodobych pohledavek i
zavazku z obchodnich vztahi. Tuto skutec¢nost jsem promitl do Finanéntho planu
v tom smyslu, ze jsem postupné v letech 2014 az 2017 navazal hodnoty doby obratu

kratkodobych zavazkt z obchodnich vztahu na stejné hodnoty u pohledavek.

Ostatni rozvahové polozZky, které nejsou zminéné vyse, jsem zpravidla vzdy ponechal

na vychozich urovnich dosazenych k 30.11.2014.
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* Finanéni plan neuvazuje s dal$im plnénim zakonného rezervniho fondu Cilové
spole¢nosti. Z pohledu vysledku ocenéni vynosovou metodou nema plnéni zakonného
rezervniho fondu Zadny vliv (za pfedpokladu, Zze prostfedky zustanou v ramci vlastnfho

kapitalu spolecnosti a nejsou vyplaceny akcionaiim formou vyplat dividend).

= Ve Financ¢nim planu jsem neuvazoval s vyplatami dividend svym akcionafam.

6.5. Rentabilita investovaného kapitalu

Na tomto misté jsem se zabyval hodnocenim Financnfho planu z pohledu dosazenych ukazatela
rentability investované¢ho kapitalu Cilové spolecnosti dle skutec¢nosti a v ramci Finanéntho planu
této spolecnosti v letech 2014 az 2019. Vychodiskem z hlediska metodologie byla &apitola
4.1.4.2. publikace Milos Maiik — Metody ocertovani podnikisi (Ekopress, Praha 2003).

Dosazené hodnoty uvedenych ukazateld ve sledovanych obdobich byly ve Finanénim planu
nasledvjici (nvddim hodnoty od rokn 2014):

Tabulka ¢. 26: Rentabilita investovaného kapitalu

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rentabilita investovaného kapitalu 3,8% 4.2% 4,5% 4,8% 7,7% 8,1%

Rentabilitu investovaného kapitalu jsem kalkuloval podle nasledujictho vztahu:

Vzorec ¢. 4: Rentabilita investovaného kapitalu

KPV
hh=———
K

kde

1, je rentabilita investovaného kapitilu

KPV je korigovany provozni 3isk po upravenych danich

Kje provozné nutny investovany kapital (dlonhodoby majetek a pracovni kapitil)
Tento ukazatel je zasadni zejména pro ucely nastaveni porovnani jeho hodnoty s naklady kapitalu
urcenymi pro druhou fazi propoctu, tj. pro terminalni hodnotu. Hodnoty tohoto ukazatele

budou podle Financ¢ntho planu v letech 2014 az 2019 dosahovat relativné nizké, byt’ stoupajici
podily.

Z hlediska navaznosti na dalsi propocty je dle mého nazoru dulezité a podstatné, ze rentabilita
investovaného kapitalu bude v poslednim obdobi Finan¢niho planu (z néhoz je koncipovana
terminalnf hodnota) ptfevysovat naklady kapitalu (po zipravé o primérné tempo ristu — vig kapitola ¢
7.1.2 - Naklady na viastni kapitil) a v ramci terminalni hodnoty tedy dochazi k tvorbé nové
hodnoty.

6.6. Strucné shrnuti Financniho planu

Finanéni plan potfebny pro dalsi vypocty vynosovou metodou jsem zpracoval do roku 2019, t.
po dobu 5-ti let. Dle mého nazoru spliiuje tento ¢asovy horizont pozadavky kladené na tvorbu

Finanéniho planu z hlediska vypovidaci schopnosti.
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Z4dnou detailni projekci visledka hospodatent (plan, predikei) Cilové spole¢nosti nad ramec data

ocenéni jsem nemél k dispozici.

Financni plan byl koncipovan se zohlednénim pfedpokladané inflace. Pii konstrukci hodnot na
rok 2014 jsem zpravidla vychazel z alikvotnich propoctd skutecnych uddaju dosazenych
k 30.11.2014. Objemy trzeb za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb (jakozto klicovy generator
hodnoty) v letech 2015 az 2019 jsem spojil s pfredpokladanym vykonem ceské ekonomiky, resp.

Eurozony.

Cilem bylo zpracovat nezkresleny a vyvazZeny Finan¢ni plan. Dle mého nazoru je tento cil
v kontextu vychodisek, uvedenych v predchozi kapitole, splnén.

Dalsim cilem Financniho planu bylo ,,0¢isténi* kazdorocnich tokua tak, aby posledni obdobi
Finanéntho planu (z né¢hoz se rekrutuje terminalni hodnota) neobsahovalo zadné polozky, které
by bylo zapotfebi pro terminalni fazi vyloucit ¢i naopak pficist, a aby vykazovalo stabilitu
zarucujici vyznamnou nemeénnost kalkulovanych toka do budoucna. Tato skutecnost dle mého
nazoru garantuje naplnéni uvazovaného principu ,,Going concern®, tedy pfedpoklad nepfetrzité
ckonomické existence subjektu a stabilizovaného objemu FCFE pro terminalni fazi.

Financni plan spoleinosti MATE, a.s. (aktiva, pasiva, vikaz isku a trity, vikaz cash flow) je uveden
v priloze & 3 tohoto naleckého posudkn.
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7. POSUDEK

7.1. Vynosova metoda DCF equity
Obecny metodicky postup je uveden v kapitole & 5.1 - Metoda diskontovaného penézniho toku DCE equity.

Cilem tohoto metodického postupu je identifikace hodnoty cistého obchodniho majetku
spole¢nostt MATE, a.s. k datu ocenéni, tj. k 30.11.2014. Vypocty vychazeji z Finanéniho planu,
ktery byl zpracovan do roku 2019 (v kapitola ¢ 6 - Finanini plan). Finanéni plan za spolecnost
MATE, a.s. (ve struktufe aktiv, pasiv, vykazu zisku a ztraty, vykazu cash flow) je uveden » priloze (.
3 tohoto znaleckého posudkn.

7.1.1. Volné penéZni toky (FCFE)

FCFE pfedstavuje volné penézni toky na urovni podnikatelské jednotky. Jedna se o korigovany
provozni hospodatsky vysledek (viz pozndmka pod laron (. 37) upraveny o odpisy, investice do
upraven¢ho provozné nutného pracovniho kapitalu a do pofizeni dlouhodobého majetku a o

ostatni naklady (vynosy), které nemaji provozni charakter.

Pro ucely identifikace ukazatele FCFE je nutno nejprve zjistit hodnoty investic do provozné

nutného pracovntho kapitalu. Toto zjisténi bylo nasledujici (Zidaje jsoun primérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 27: Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

(v tis. K¢) 11/2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé pohledavky 8973 8929 9320 9619 9883 10 155 9643
Kratkodobé zavazky 32425 31768 31416 30 960 30 548 30 709 30 842
Zasoby 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozlisen{ v aktivech 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni v pasivech -807 -807 -807 -807 -807 -807 -807
Kratkodoby finanéni majetek celkem? 1861 1675 6426 11729 17 599 24 529 32 596
- provozné nenutny 0 0 2993 8192 14 103 21017 29 071
- provozné nutny 1861 1675 3433 3537 3 496 3512 3525
Zmena stavu kratkodobych pohledavek X 44 -391 -299 -264 -272 512
Zmena stavu kratkodobych zavazka X -657 -351 -456 -412 161 133
Zména stavu zasob X 0 0 0 0 0 0
Zména stavu casového rozlisen{ v aktivech X 0 0 0 0 0 0
Zména stavu ¢asového rozliseni v pasivech X 0 0 0 0 0 0
GirmiarmceeRIN NN IS SRS TE I B S
e NS e [t S e e

33 Diskuse k rozdéleni kratkodobého finan¢niho majetku na provozné nutné a nenutné objemy je popsana v Rapitole (.
6.4 - Vijchodiska pro tvorbu Financnibo planu.
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Vykyvy v objemech investic do provozné nutného pracovntho kapitalu koresponduji
s vychodisky uvedenymi » kapitole & 6.4 - 1Vychodiska pro tvorbu Finaninibo plann. Jde zejména o
komentované ,,sladéni® objemu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahu a kratkodobych
zavazki z obchodnich vztahli, resp. provozné potiebného a nepotfebného kratkodobého
finanéntho majetku ve Finan¢nitho planu. Veskeré upravy zejména v jednotlivich slozkach
pracovniho kapitalu byly ve Finan¢nim planu provedeny tak, aby nikterak neovliviovaly hodnotu
investic v poslednim obdobi Finan¢niho planu, které ,,vstupuje do terminalni hodnoty (resp.

z niz se rekrutuji vychozi hodnoty pro II. fazi propoctu).

Po zjisténi hodnot investic do provozné nutného pracovniho kapitalu je mozno identifikovat
FCFE. Koeficient FCFE pfedstavuje volné penézni toky pro vlastniky. Jde o hodnotu FCF

upravenou o vliv zadluzeni. Vypocet FCFE byl v nasem piipad¢ proveden nasledovné (sidaje

v tabulce json primeérené gaokronbleny):

Tabulka ¢. 28: Vypocet penéznich tokd FCFE — 1. ¢ast

(v tis. K¢) 201434 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vysledek hospodafeni 1287 8928 9 626 10 229 10 841 11 313
*+/. Ostatai neprovozni vlivy? 0 0 0 0 0 0
KorlvgoYanyvprovozm V}’rsledfakc hospovdar?nl pr,ed ,, 1287 8928 9626 10 229 10 841 11313
danémi a pfed zahrnutim vlivii nedanovych naklada
*/- Nedariové niklady a vynosy3 0 0 0 0 0 0
KorlvgoYany provozni vysledek hospodafeni pfed 1287 8 928 9626 10 229 10 841 11313
danémi?’
- Dan splatna’® -245 -1 696 -1 829 -1943 -2 060 -2149
? Kortgovanvy provozni vysledek hospodafeni po 1043 7232 7797 8285 8 781 9164
apraveé o dan

3 Hodnoty v roce 2014 odpovidaji pouze rozdilové hodnoté mezi koncem roku 2014 a hodnoté k datu ocenéni.
Tato situace reflektuje na skutecnost, ze datum ocenéni nenf ke konci roku.

% V nasem piifpad¢ podle mého nazoru neni propocet ovlivhén zadnymi neprovoznimi vlivy. Jak je uvedeno
v Rapitole . 6.4 - Vychodiska pro tvorbu Finaniniho plinu, s nepravidelnymi operacemi (resp. s neprovoznimi vlivy) jsem
ve Financénim planu nekalkuloval.

36 Zadné nedatiové naklady a vynosy jsem k datu ocenéni neidentifikoval.

37 Korigovany provozni vysledek hospodateni pfedstavuje provozni vysledek ocistény o neprovozni vlivy.

3 Dan splatna predstavuje ¢astku, ktera v souladu s metodikou vynosové metody DCF equity v publikaci Milo$
Matik - Metody ocenovani podnikt (Ekspress, Praba 2003) odpovida soucinu korigovaného provozniho vysledku
hospodafeni pfed danémi a danové sazby pifslusného obdobi. Nelze ji zaménovat s dani z pffjmt pravnickych osob
vypoctenou ve Finanénim planu.
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Tabulka ¢. 29: Vypocet penéznich tokd FCFE — II. ¢ast

(v tis. K¢) 2014% 2015 2016 2017 2018 2019

= Kori , F . —_

’ origovanvy provozni vysledek hospodafeni po 1043 7232 7797 3285 8 781 9164
apravé o dan
+ Odpisy 736 7612 7612 7612 7612 7612
N . e . ” .

/- Osfatm naklad},(V}.rxulosy), které nemaji v daném 0 0 0 0 0 0
obdobf{ charakter vydaja
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitilu -426 -2501 -860 -635 -127 632
- Ir?vestlce do potizeni dlouhodobého provozné nutného 736 7612 7612 7612 7612 7612
majetku
= Volny penéini tok (FCF) 616 4731 6937 7 651 8 654 9795
_ - , o L7 v z v /7 v, 7 . ” *

Urok}v z c/121ho kapitalu snizené o dafiovy $tit, tj. urok 142 1695 1695 1695 1695 1695
(1 — danova sazba)
- Splatky urocenych cizich zdroja 0 0 0 0 0 0
+ Nové pfijaté urocené cizi zdroje 0 0 0 0 0 0
Volny penéini tok (FCFE) 475 3036 5242 5955 6959 8100

Hodnoty volného penéznfho toku FCFE ocenovaného subjektu vletech 2014 az 2019 jsou
uvedeny ve vyse uvedené tabulce, v fadku Volny penézni tok (FCFE). Urcité vykyvy v objemech
volného penézniho toku (FCFE) vletech 2014 az 2019 jsou bezesporu ovlivnény vyse

komentovanymi upravami jednotlivych kategorii v ramci pracovniho kapitalu.

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze objemy volného penézniho toku (FCFE) v letech 2014 az
2019 jsou kladné. Aplikovana vynosova metoda DCF equity, jehoz soucasti je také vypocet
hodnoty volného penézniho toku (FCFE), je zaloZena na prognéze volnych penéznich toku,
které mohou inkasovat spolec¢nici (akcionafi) spolec¢nosti. Vypoctené FCFE predstavuje
maximalni roéni objem podilt na zisku (dividend), tj. penéznich prostfedku, které mohou byt
v daném obdobi ze spole¢nosti odebrany a rozdéleny spolecnikim (akcionafim), aniz by byla

ohrozena majetkova podstata spolecnosti. Je tedy logické, ze FCFE nemtiZe nabyvat

zapornych hodnot, jelikoz je tim implicitné pfijiman pfedpoklad povinnosti akcionaiii

(spoleénikul) spolecnosti vlastnimi prostfedky dodatecné financovat chod spoleénosti.

7.1.2. Naklady na vlastni kapital

Diskontni mira byla pro ucely vypoctu hodnoty cistého obchodntho majetku spolecnosti MATE,
a.s. vynosovou metodou DCF equity uvazovana na urovni nakladd na vlastni kapital. Tyto
naklady predstavuji koeficient, jehoz hodnota zohledfiuje hodnoceni veskerych rizik vyplyvajicich
z titulu ,,vlastnictvi® kapitalu investovaného do spolecnosti. Soucasti tohoto koeficientu je také

pozadovana vynosnost vlastnich investi¢nich prostredku.

Naklady na vlastni kapital byly zjistovany na bazi metodologie modelu CAPM. Model CAPM
(capital asset pricing model) pfedstavuje zakladni model pro odhad nakladt na vlastn{ kapital. Je

zaloZen na rozliSeni diverzifikovaného a nediverzifikovaného rizika.

¥ Viz poznamka pod ¢arou ¢. 34.
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Ddalezitym prvkem modelu CAPM je tzv. ,pfimka cennych papira®, kterd odvozuje stfedni
ocekavanou vynosnost cenného papiru od oéekavané bezrizikové vynosnosti a praimérné prémie
za riziko na kapitalovém trhu. Rizikova prémie, ktera je soucasti vypoctu, je chapana jako rozdil
mezi ocekavanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou. Tento model se velmi pouziva

zejména v anglosaskych zemich.

Vypocet nakladu na vlastni kapital podle tohoto modelu je provadén podle nasledujiciho

schématu™:
Vzorec ¢. 5: Vzorec pro vypocet nakladt na vlastni kapital
n, =t,+(3,RPT+RPZ+ R, +R,+R,
kde
n, jsou naklady na viastni kapitdl
1,je bezgrizikovd tirokovd mira (resp. vynosnost dlonboletych viddnich dinbopisi)
RPT je rizikovd prémie kapitilového trhu
RPZ je rizikovd prémie gemé
B je systematické riziko (1. koeficient beta cenného papirn)”’
R, je pririgka pro malé subjekty
R, je prirdgka pro subjekty s nejasnou budoncnosti
R, je prirdgka za nigst likviditn
a) Bezrizikova urokova mira (bezrizikova vynosnost) r;

Pro tcely stanoveni bezrizikové drokové miry v ramci tohoto znaleckého posudku jsem vychazel
z oficialnich ~ webovych stranek FRS, tj. Federal Reserve Statistical Release (ug

bttp:/ [ www.federalreserve.gov/ ). Na téchto webovych strankach jsou mimo jiné uvedeny vynosnosti
US statnich dluhopisu.

Aplikaci hodnot z prostfedi US financnich trhu povazuji v daném piipadé za korektni. Toto
prostredi vykazuje dlouhodobou a stabilizovanou ¢asovou fadu hodnot, které jsou bezpochyby
dosazitelné i z pohledu evropského ¢i ¢eského investora. Stavajici svétova ekonomika je jiz dle
mého nazoru natolik globalizovana, ze nic nebrani tomu, aby napf. cesky investor investoval své
prosttedky do nakupu US statnich dluhopist. Z tohoto pohledu povazuji pouziti dan¢ho zdroje

pro tcely propoctu stran tohoto posudku za vhodné a pfijatelné.

Pro ucely tohoto propoctu jsem akceptoval vynos do doby splatnosti 30-letych dluhopisa dle
stavu k datu ocenéni, tj. k 30.11.2014, a to ve vysi 3,04%. Tento postup jsem zvolil na zakladé
doporuceni profesora Mafika uvedeného v kapitole 10.2 v publikaci Milo§ Maifk — Metody

40 Standardni vzorec pro vypocet nakladd na vlastni kapitdl podle modelu CAPM byl modifikovan v souladu
s doporuéenim profesora Matika (viz Milos Marik a kolektiv — Metody oceriovini podnikn, VS, 2003, str. 198 a 199).

4 Koeficient beta je vyjadfenim drovné rizika jednotlivého cenného papiru, a to relativne k riziku kapitalového trhu
jako celku. Pokud je B = 1, je riziko a v dusledku toho i prémie za riziko daného cenného papiru na urovni praméru
kapitalového trhu jako celku. Je-li B vétsi nebo mensi nez 1, je i vynosova pfirazka vétsi nebo mensi nez pramérna
prémie za riziko na kapitalovém trhu.
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oceniovani podnika pro pokrocilé (Ekopress, Praha 2011). Autor mimo jiné uvadi: ,,Nase doporuceni
tedy je, pokud je bexrizikovd vynosnost volena na sirovni vynosu do doby splatnosti kuponovych dlubopisi,
pougivat pokud mozno diubopisy s co nejdelsi byvayici dobon splatnosti a davat jim prednost pred dluhopisy pouze
desetiletymi“. Stran pouziti bodové hodnoty k datu ocenéni nebo priméru odvozeného z minulych
obdobi uvadi v téze kapitole: ,,Podle naseho ndazoru previddaji negativa a progniza odvogend 3 minulého
primeérn by neméla byt pokud mogno pougivina, zejména ne pro trini ocenént.*

Hodnotu ve vysi 3,04% jsem kalkuloval jako bezrizikovou urokovou miru po celou dobu trvani
prvni faze propoctu a soucasné jsem nedisponoval zadnymi relevantnimi indiciemi v tom smyslu,
ze by pro druhou fazi propoctu méla byt tato hodnota diametraln¢ odlisna. Proto jsem tuto

hodnotu kalkuloval i pro druhou fazi propoctu.

b) Beta koeficient 3

Pro tucely tohoto znaleckého posudku jsem akceptoval kalkulace uznavaného profesora A.

Damodarana (vig jebo webové stranky bttp:/ [ pages.stern.nyu.edn/ ~adamodar/), z jehoz tudaji jsem

vypocetl pramérnou hodnotu koeficientu Beta k datu ocenéni na trovni 0,374%. Jedna se o

,»nezadluzenou® betu, kterou jsem déle prepocital na jeji ,,zadluzenou® podobu.

I v tomto piipadé povazuji vstupni zdroje z prostfedi US financnich trht za souladné s nazorem

tuzemského experta na ocenovani profesora Matika - viz napft. str. 198 publikace Maiik - Metody

ocenovani podniku (Praha, Ekopress 2003), ,,vzhledem k malé vyuzitelnosti a spolehlivosti dat

z tuzemského kapitdlového trhu doporucujeme zakladni rovnici modelu CAPM naplnit daty

z USA a upravit o aktualni riziko zemé®.

Mira zadluzenosti podniku ovliviiuyje finanéni riziko spolecnosti. Toto riziko jsem

v propoétu zohlednil pomoci nasledujiciho vztahu®:

Vzorec ¢. 6: Mira zadluzenosti podniku

B, =B, * (L (L) )~ *(1-d)* =
VK VK
kde
B3 je [ vlastniho kapitilu n zadlusgené spoleinost
By je [§ viastniho kapitaln pri nulovém adlugent spolecnosti
Begje [§ pro cizi kapital
d je sazba dané 3 prijmii
CK je cizi siroceny kapitil
VK je viastni kapitdl

4 Jedna se o udaj pfedstavujici vazeny prameér hodnot ,,Unlevered Beta® koeficientu vypocteného z celkového poctu
191 americkych spole¢nosti pro odvétvi ,,Real Estate (Operations/Setvices) (0,374)“. Nahled na webové stranky byl
proveden 5.3.2015. Jsem si védom skutecnosti, ze srovnavany obor neni zcela totozny s oborem, v némz
podnikatelsky pasobf spolecnost MATE, a.s. Jedna se ovsem o obor, ktery je danému velmi blizky a dle mého nazoru
je jeho pouzitl pro ucely daného propoctu zcela reprezentativni.

4 Milo$ Matik a kolektiv — Metody ocetiovani podniku, Ekopress, Praha 2003, str. 190.
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Na velikost B mé vliv dané odvétvi a velikost provozni paky". Koeficient B je vétsinou
uvazovan v nulové hodnoté. Vztah mezi B zadluzené spolecnosti a 3 pfi nulovém zadluzeni je

pak mozné vyjadfit nasledujicim vzorcem:

Vzorec ¢. 7: Vztah mezi betou zadluZené spolecnosti a betou pfi nulovém zadluzeni

CK
B, =By * @1+ (1-d)*W)

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu by mél byt v tomto piipadé vyjadien v trznich hodnotach, coz
jsem dale v propoctu provedl. Pfepocet ucetnich dat na jejich trzni podobu jsem provedl

s vyuzitim tzv. ,postupné iterace® prostiednictvim funkce ,.Solver* v aplikaci Excel.

Hodnoty zadluzeného beta koeficientu jsem v letech 2014 az 2019 vypocital na urovni 0,476.
Danovou sazbu jsem aplikoval ve vysi 19,0% po celou dobu propoctu. Rozdilné hodnoty
zadluzeného 1 nezadluzeného beta koeficientu vypovidaji o tom, ze spole¢nost MATE, a.s.

vykazovala k datu ocenéni arocené cizi zdroje (viz kapitola & 4.3 - Finanini analyza spolecnosti).
c) Rizikova prémie kapitalového trhu RPT

Vychodiskem pro zjisténi rizikové prémie kapitalového trhu je kalkulace stfedni ocekavané
vynosnosti kapitalového trhu (tzv. trznfho portfolia). K identifikaci této hodnoty jsem vyuzil dat
profesora A. Damodarana (vig jeho webové strinky htip:/ [ pages.stern.nyn.edu/ ~adamodar/ ), ktery

uvadi stfedni ocekavanou vynosnost trznitho portfolia ve vysi 9,60. Tato castka predstavuje

geometricky pramér vinosnosti US akcii za obdobi let 1928 az 2014.

I v tomto pfipadé, povazuji aplikaci hodnot z prostfedi US financnich trht za korektni. Toto
prostredi vykazuje dlouhodobou a stabilizovanou ¢asovou fadu hodnot, které jsou bezpochyby
dosazitelné i z pohledu evropského ¢i ceského investora. Stavajici svétova ekonomika je jiz dle
mého nazoru natolik globalizovana, Ze nic nebrani tomu, aby napf. Cesky investor
investoval své prostfedky do nakupu US akcii. Z tohoto pohledu povazuji pouziti daného
zdroje pro ucely propoctu stran tohoto posudku za vhodné a pftijatelné. I zde jsem vychazel
z doporuceni tuzemského experta na ocenovani profesora Mafika - viz napf. str. 198 publikace

Maiik - Metody ocenovani podniku (Praha, Ekopress 2003), ,,vzhledem k malé vyuzitelnosti a

spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového trhu doporucujeme zakladni rovnici modelu CAPM

b 413

naplnit daty z USA a upravit o aktualni riziko zemé®.
Konstrukce tohoto ukazatele je naprosto shodna s piikladem, ktery uvadi profesor Mafik ve své
publikaci Milo§ Matik — Metody ocenovani podnikt (Ekopress, Praba 2007), a to na str. 220.

Rizikova prémie kapitalového trhu tak byla pro roky 2014 az 2019 vypoctena ve vysi 6,56% (7.
rozdil mezi hodnotou stredni olekdvané vinosnosti kapitdlového trbu ve vysi 9,60 a bezrizikovou sirokovon mirou

ve vyisi 3,04% zjisténon v odstavei a).

#Provozni paka zavisf na poméru mezi fixnimi a variabilnimi naklady.
4 Stejného efektu bylo dosazeno prostiednictvim funkce ,,Hledani feseni” v aplikaci Excel.

46 Nahled na webové stranky byl proveden 5.3.2015.
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d) Rizikova prémie zemé RPZ
Rizikova prémie CR ¢&inf podle ratingu zemi uvedeného na internetovych strankach profesora A.

Damodarana (vig _jeho webové stranky bttp:/ /pages.stern.nyn.edu/ ~adamodar/) vysi 1,05% (ndhled na
webové strinky byl proveden 5.3.2015).

Tato rizikova prémie CR de facto dorovnava rozdily mezi kapitalovymi trhy USA (z nich? jsem
cerpal pro bezrizikovou urokovou miru, beta koeficient a rizikovou miru kapitalového trhu) ve
vztahu k tuzemskému prostredi a je v souladu s doporucenim profesora Matika - viz napf. str.
198 publikace Mafik - Metody ocenovani podniku (Praha, Ekopress 2003), ,,vzhledem k malé

vyuzitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového trhu doporucujeme zakladni rovnici

modelu CAPM naplnit daty z USA a upravit o aktualni riziko zemé®.
Tuto hodnotu jsem uvazoval pro potteby tohoto vypoctu. Vysledek de facto pfedstavuje pohled

daného uznavaného ekonoma profesora A. Damodarana na riziko z pohledu investovani v ramci
Ceské republiky.

e) Infla¢ni diferencial
Profesor Mafik ve vyse uvedené publikaci také doporucuje nasledujici: ,,Pokud diskontni miru

kalkulujeme z pohledu ¢eského a nikoliv zahrani¢nfho investora, bylo by zadouci zvysit rizikovou

pfirazku zemé jesté¢ o rozdily v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a

USA®. Toto je dle mého nazoru nas pifpad.
Srovnani inflaénich zakladen Ceské republiky a USA je nasledujici:

Tabulka & 30: Porovnani inflace v CR a USA

Terminalni
Inflace 2014 2015 2016 2017 2018 2019 .
faze
Ceska republika 0,4% 0,3% 1,4% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0%
USA 1,8% 2,0% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0%
Rozdil -1,4% -1,7% -0,9% -0,4% -0,2% 0,0% 0,0%

Inflaéni piiristky CR jsem prevzal z &apitoly & 4.1.1 - Ceskd republika. Inflacni koeficienty USA
v letech 2014 az 2016 jsem cerpal z materialu ,,Economic Forecast — Autumn 2014, ktery
publikovala European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs na
webovych strankach http://ec.curopa.cu/. Inflaéni pfirdstky USA vletech 2017 az 2019

pfedstavuji nazor Znalce.

Domnivam se, ze z pohledu dlouhodobé prognézy je mozno océekavat v obou zemich spise
srovnatelnou inflaéni zdkladnu. NiZs droveri inflace v CR oproti USA, ocekivanou zejména
v letech 2015 az 2017, povazuji za docasnou. Nedomnivam se, ze by z dlouhodobého hlediska
byla tato nizkd droven inflace v CR udritelnd. Proto jsem inflaéni diferencial mezi obéma

zemémi v terminalni fazi kalkuloval z dlouhodobého hlediska na nulovy.
f) Prirazka pro malé subjekty R,
Prirazku pro malé subjekty jsem v piipade spolecnosti MATE, a.s. uvazoval na trovni horni

hranice doporuc¢ovaného intervalu (vigz Milof Marik a kolektiv — Metody oceriovini podnikn, VSE,
2003, str. 199), a to ve vysi 3,00%.
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Vychazim z toho, ze spolecnost MATE, a.s. pfedstavuje z hlediska dosahovanych obrata
relativné maly subjekt (s obratem okolo 40 mil. K&'), z evropského ¢ svétového pohledu se tato

spolec¢nost jevi jako maly soutézitel.

Podle klasifikace programu malych a stfednich podnika (MSP) v ramci Evropské unie piijaté
Evropskou komisi v roce 1996 je stfedni podnik takovy, ktery ma méné nez 250 zaméstnanct a
ro¢ni obrat neptekracuje 40 mil. EUR (4. cca 1 mld. K& pri kurzu 27 K&/ EUR). Svaz pramyslu
Ceské republiky povazuje stiedni podnik za subjekt, ktery ma méné nez 500 zaméstnanci a rocni

obrat nepfesahuje 100 mil. K¢.

Z vyse uvedené metodiky je zfetelné, ze spole¢nost MATE, a.s. je nutno zafadit do kategorie

malych subjektt.

Dle mého nazoru je také zapotiebi v ramci ocenéni zohlednit pifpadnou ,,ztratu” nékterého
z dosavadnich vyznamnych klientd, ,,ztratu® nékteré vyznamné zakazky, pokles cen v oboru,
pokles zakazkové naplné, nartsty cen vstupu a energii, nepfiznivou zménu legislativy ¢i jakékoliv
jiné riziko souvisejici s velikosti dané spolecnosti, coz by i jednotlivé mohlo odchylit hodnoty
planovanych trzeb dle Finané¢niho planu (viz kapitola & 6 - Financni plin).

Dle mého nazoru odpovidi zvoleni pfirizka pro malé subjekty na drovni 3,00%" vyse

koncipované uvaze a rizikim.

g) PriraZzka pro subjekty s nejasnou budoucnosti R,

Prirazku pro subjekty s nejasnou budoucnosti jsem pro ucely tohoto posudku uvazoval na urovni
0,5%. Jedna se o spodni hranici doporuc¢ovaného intervalu (viz Milos Marik a kolektiv — Metody
ocerfovdnt podniku, VSE, 2003, str. 199).

Jak je uvedeno v kapitole & 4.3.6 - Cigi viastnictvi k pozembkiin v Brné Dolnich Herspicich, vyznamna cast
arealu spole¢nosti MATE, a.s. v Brné¢ Dolnich Her$picich se nachazi na cizich pozemcich (jde o
71,3% celkové vymery pogem#kii v aredlu). Jinymi slovy, stavby a zpevnéné plochy v arealu patii Cilové
spolecnosti, pozemky pod ¢asti z nich patii statu. Aktualné byl sice ukoncen spor Cilové
spolecnosti se Statutarnim méstem Brnem o vlastnictvi pozemkt s tim, Zze pfedmétné pozemky
pati statu, nicméné v soucasné dobé probihaji jednani s Uadem pro zastupovani statu ve vécech
majetkovych o budoucnosti téchto pozemku a vyfeSeni dlouholetého problému.

V tomto spatfuji urcité podnikatelské riziko pro Cilovou spole¢nost. Jedna se o pozemky, které

maji pomérné znacnou trzni hodnotu (byt’ ,,deformovanou® skute¢nosti, ze jsou na nich

situovany stavby a zpevnéné plochy jiného vlastnika, tj. Cilové spole¢nosti). Pokud se podafi

47 Podle pravidel Evropské unie (napr: vig webovd strinka btip:/ /www.prabafondy.en/) se za malé podniky povazuji

subjekty, které zaméstnavaji méné nez 50 osob a jejichz ro¢ni obrat nebo bilanéni suma nepfesahuje 10 mil. EUR (4.
cca 270 mil. K¢ pti kurzu 27 K¢ / EUR). Stfedni podniky pfedstavuji subjekty, které zaméstndvaji méné nez 250
osob a jejichZ roéni obrat nebo bilanéni suma nepfesahuje 43 mil. EUR (tj. cca 1 160 mil. K¢ pfi kurzu 27 K& /
EUR).

48 Sazba pfirdzky se nachdzi v intervalu modelového rozpéti INFA a je blizkd pramérné rizikové prémii za velikost
podle prazkumu provadéného spolecnosti IBBOTSON ASSOCIATES (vig str. 236 a 237 publikace Vitézslay Hilek —
Ocerovdni majetkn v praxi (DonauMedia, Bratislava 2009)). Pouzita rizikova sazba je také velmi podobna navrhované
pfirdzce za trini kapitalizaci pro podniky CR prezentované v odborném étvrtletniku Odhadce a ocefiovani majetku,
roénik XV, ¢. 3-4 v ¢lanku ,,Pfirazka za trzni kapitalizaci pfi stanoveni naklada na vlastni kapital metodou CAPM* od
autora Ing. Frantiska Prodélala, Ph.D.
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s Ufradem pro zastupovani statu ve vécech majetkovych dohodnout pfiznivou odkupni cenu,
nevidim z tohoto titulu v dalsim prabéhu zadné riziko pro Cilovou spolecnost. Pokud ovsem
bude piipadna nabidkova (odkupni) cena blizka drovni, za niz se aktuilné v misté obchoduji
podobné pozemky (nezatizené pravnimi vadami), potom bych si dovolil spatfovat podnikatelské
riziko pro Cilovou spolec¢nost, ponévadz se muze jednat o velkou investicni naro¢nost.
Domnivam se, ze vySe zvolena pfirazka pro subjekty s nejistou budoucnosti na urovni 0,5%
koresponduje s vyse koncipovanou tvahou a odhadovanymi riziky.

h) Pfirazka za niZsi likviditu R,
Prirazku za nizsi likviditu jsem pro ucely tohoto posudku neuvazoval.

i) Rekapitulace vypoctu nakladii na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital, poplatné pro tento pfipad ocenéni, jsem k datu ocenéni vypocetl

nasledovné (hodnoty v tabulce jsou piimeérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 31: Naklady na vlastn{ kapital

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova urokova mira 3,04%]1 3,04%] 3,04%| 3,04%] 3,04%] 3,04%
Beta koeficient (nezadluzena beta) 0,374 0,374 0,374 0,374 0,374 0,374
Beta koeficient (zadluzena beta) 0,476 0,476 0,476 0,476 0,476 0,476
Rizikova prémie kapitalového trhu 6,56%] 6,56%] 6,56%| 06,56%]) 6,56%] 6,56%
Rizikova prémie zemé 1,05%] 1,05%] 1,05%] 1,05%] 1,05%]| 1,05%
Infla¢ni diferencial mezi CR a USA -1,40%]) -1,70%] -0,90%] -0,40%] -0,20%] 0,00%
Prirdizka pro malé subjekty 3,00%] 3,00%] 3,0000] 3,00%] 3,00%] 3,00%
Prirazka pro subjekty s nejasnou budoucnosti 0,50%] 0,50%] 0,50%] 0,50%]1 0,50%] 0,50%
Ptirazka za niz$i likviditu 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%
Naklady na vlastni kapital 9,31%| 9,01%]| 9,81%] 10,31%| 10,51%] 10,71%

Naklady na vlastni kapital byly pro ucely tohoto znaleckého posudku na bazi modelu CAPM
identifikovany vyse v tabulce. V pfipadé spolecnosti MATE, a.s. jsem az do roku 2019 kalkuloval
relativné nizké naklady na vlastni kapital. Uroven naklada na vlastni kapital ovlivnily zejména
nasledujici vstupy:

® pouziti pfiméfené prirazky pro malé subjekty ((vig odst. f) v této kapitole);

= relativné nizka droven ,,zadluzeného® beta koeficientu (v odst. b) v této kapitole);

= aplikace infla¢niho diferencidlu mezi CR a USA (viz odst. ¢) v této kapitole).

7.1.3. Kumulovany volny penéZni tok FCFE pro vlastniky (I. faze propoctu)
Zjistén{ kumulovaného FCFE (resp. diskontovanych hodnot FCFE v jednotlivych letech)

pfedstavuje prvni fazi v ramci vypoctu hodnoty podniku touto metodou. Kumulované FCFE

bylo vypocteno nasledovné (vidaje v tabulce json primévené zaokroubleny):
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Tabulka ¢. 32: Kumulovany volny penézni tok FCFE pro vlastniky

(v tis. K a v %) 20144 2015 2016 2017 2018 2019

Volny penézni tok (FCFE) 475 3036 5242 5955 6959 8100
Celoroéni naklady na viastni kapitil 931%]  901%|  9stw| 1031%] 1051%]  1071%
Piepoctené niklady na viastni kapital® 078%  901%|  981%| 1031%| 1051%| 10,71%
Roéni disk 7 volny penézni tok

o¢ni diskontovany volny penézni to 471 2763 4345 4475 4730 4975
FCFE
Kumulovany volny penéZni tok FCFE am 3234 7579 12054 16786| 21760

pro vlastniky

Vysledek 21 760 tis. K& v roce 2019 je soucasné i hodnota 1. faze propoctu hodnoty podniku.

7.1.4. Terminalni hodnota (II. faze propoctu)

Uroveni terminalni hodnoty by méla teoreticky odpovidat takovému objemu volného penézniho
toku (tj. FCFE), ktery je mozno oznacit za stabilizovany, resp. ktery by jiz dile nem¢l podléhat
vyznamnym zménam smérem nahoru ¢i dola. ,, Terminalni hodnota®™ pfedstavuje objem volného
penézniho toku na bazi FCFE pro vlastniky, ktery je mozno ocekavat, Ze jej bude spole¢nost
v praméru dosahovat ve stabilizované budoucnosti, a to v dobé nad ramec trvani Financéniho
planu (tj. v nasem pfipadé po roce 2019). Volny penézni tok (FCFE) v roce 2019 v prostfedi
Cilové spolecnosti povazuji za stabilizovany (po celou dobu trvini Financnibo planu dochdzelo ke
wSladovani® doby obratu  krdtkodobych pobledivek a  zdvazki, byla nastavena pravidla pro rogdélent
kratkodobého finaniniho majetkn na provoné potrebny a nepotiebny, bylo kalkulovino s konstantnimi objeny
dirocenych cizich drojii a byly provedeny dalsi stabilizacni sipravy).

Pro vypocet 2. faze (,terminalni hodnoty) byla jako zakladna pouzita hodnota volného
penézniho toku FCFE pro vlastniky dosazena v roce 2019 a upravena o vlivy niZze popsaného
pramérného tempa rastu. Znamena to tedy, ze predpokladam, ze spolecnost bude v budoucich

letech po roce 2019 roc¢né v prameéru dosahovat hodnotu takto upraveného ukazatele FCFE.

Zakladem pro konstrukei terminalni hodnoty byl Gordonav vzorec (napr vig kapitola ¢ 4.1.4.2
v publikaci Milos Marik - Metody oceriovini podnikii (Ekopress, Praha 2003)). Jde o nasledujict:

Vzorec ¢. 8: Terminaln{ hodnota (Gordonuav vzorec)

FCFE ..,
Terminalni hodnota v ¢ase T = —_—

i -g
kde:
T = postedni rok prognizovaného obdobi
I = priimeémé naklady na vlastni kapital

& = predpoklidané tempo riistn volného penéniho toku béhem celé drubé faze, ). do nekonecna

# Viz poznamka pod ¢arou ¢. 34.

S Ptepoctené naklady na vlastni kapital reaguji na skute¢nost, ze datum ocenéni neni k ultimu roku, nybrz v jeho
prabéhu.
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FCFE = yolny penézni tok

Dle mého nazoru je tento objem FCFE pro vlastniky v budoucich obdobich dosazitelny, a to za
pfedpokladu udrzeni konkurenceschopnosti dané spolecnosti mezi ostatnimi soutéziteli

v oboru.

Stejné tak predpokladam, ze v budoucich obdobich nad ramec roku 2019 budou naklady na
vlastni kapital ovliviiovat danou spolecnost na urovni vykazované v roce 2019, a to po upravé o
niZe popsané primérné tempo ristu.

Primérné tempo rastu jsem pro ucely tohoto znaleckého posudku uvazoval na urovni stfedni
hodnoty souctu prumérného piirastku inflace a hrubého domaciho produktu ve stalych cenach
Eurozény’ v letech 2004 a2 2016, a to ve vysi 2,70% (vig kapitola & 4.1.2 - Enrozina). Ceska
republika vstoupila do Evropské unie 1.5.2004 a podle mého nazoru bude po skonceni obdobi
roku 2019 blizkou dobu pted vstupem do Eurozény (samozigmé za predpokladu, e CR bude chtit
vstoupit do této omy). O potencialnim vstupu do Eurozény k tomuto datu diskutoval prezident
Milo§ Zeman (vig dldnek na webovych strankdch bttp:/ [ www.novinky.cz/ ze dne 21.4.2013, podle néhoZ by

Cesko moblo Euro prijmout do péti let, co¥ konstatoval prezident Zeman viié némeckym novindm). Stejné tak
se vyjadfoval také leader TOP 09 Miroslav Kalousek v ramci pfedvolebni kampané k volbam do
parlamentu na podzim 2013. Domnifvam se, Ze pfirastky tohoto ukazatele v CR se ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu pfibliZi, resp. vyrovnaji hodnotam tohoto ukazatele v
Eurozoéné. Takto nastavenou hodnotu pramérného tempa rustu je mozno povazovat za nazor
Znalce, byt’ podlozeny danym vypoctem.

I v piipadé tempa rastu jsem vychazel z ristu trzeb Cilové spolecnosti v daném segmentu na
urovni vykonu ekonomiky Eurozoény. Jak je uvedeno v kapitole & 3.3 - Dloubodoby nemovity majetek,
obsazenost obou areald v soucasnosti je pomérné vysoka (okolo 97% v Brné Dolnich Herspicich, resp.
okolo 92% v Rosicich u Brna). Mezirocni piirastky trzeb na udrovni souctu hrubého domaciho
produktu ve stalych cenach a inflace Eurozény pfedpokladaji nejenom nartsty o pfedpokladanou
inflaci, ale také o extenzivni rozsifovani poctu najemnikt. Timto jsem si dovolil nepfimo
pfedpokladat rozsitovani kapacit obou areala (formou investic do vystavby novyeh objektii a najenmnich
Ploch, pristaveb, efektivnésiho vynsgivini najemnich ploch, souvisejicich investic do pozemkii za sicelem rozsivent
kapacit aredld, investic do porizent jinych aredlii v lokalité, apod.). PHimé investice z tohoto titulu jsem ve
Finanénim planu nekalkuloval, nebot’ jsou dle mého nazoru nad ramec mandatu Znalce. Stejné¢ho
efektu (tedy narastu trzeb o pfirastky hrubého domactho produktu ve stalych cenach a inflace) by
se dalo dosahnout navysovanim najemnich cen

Je to zaroven castka, o kterou dale snizuji vys$i naklada na vlastni kapital pro ucely vypoctu
wterminalnf hodnoty”. Myslim si, Ze tato castka odpovida realnym pfedpokladim dané
spolec¢nosti nad ramec roku 2019, soucasn¢ je mozno hodnotu primeérného tempa rastu
povazovat za subjektivni nazor Znalce.

Vypocet ,,terminalni hodnoty* je v pifpadé¢ spolec¢nosti MATE, a.s. nasledujici (7daje json primeérené
zaokronbleny):
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*  Pramérny volny penézni tok FCFE v letech nasledujicich po roce 2019 => 8 319 tis. K&
2. (8 100 tis. K&* (1 + 2,70%));

= Naklady na vlastn{ kapital pro ,,terminaln{ hodnotu® => 10,71%;
=  Pramérné tempo rastu => 2,70%;

* Hrub4 termindlni hodnota po roce 2019 => 103 820 tis. K& (4. § 319 #is. K&/ (10,71% -
2,70%);

= Cista terminalni hodnota piepoétena k datu ocenéni (diskontovana hruba terminaln
hodnota)™ => 63 763 tis. K&.

Vysledek 63 763 tis. K& je soucasné 1 hodnota druhé faze propoctu hodnoty podniku.

7.1.5. Hodnota neprovozniho majetku a zavazku

Do neprovoznitho majetku a zavazka patif takové tituly, které bezprostfedné nesouvisi
s provozem, pfesto se tykaji ocenovaného subjektu a jsou identifikovatelné k datu ocenéni
(nejednd se tedy o tituly, které jsou predikovdny v budoucnn po datn ocenéni ve Finaninim plinn — napr:

neprovozni krdtkodoby finanini majetek — vig kapitola & 6.4 - V'ychodiska pro tvorbu Finaniniho plann).
Jak je psano v kapitole ¢. 3.4 publikace Milo§ Maiik - Metody ocenovani podnika (Ekgpress, Praha

2003), v ramci vynosového ocenéni se vychazi z pfedpokladu, ze oceniovany podnik ma zpravidla
zakladni podnikatelské zaméteni (#zv. ,,core business*), k jehoz vykonu pottebuje urcita ,,provozni®
aktiva. Tato aktiva, nezbytna pro zakladni ,,business” jsou oznacovana jako aktiva provozné

nutna. Vsechna ostatnf jsou oznacovana za aktiva provozné nenutna, pfip. neprovozni.

Pro acely vynosového ocenéni je pfitom nutno tato provozni a neprovozni aktiva oddélit a ocenit
samostatné. Duvodem k tomuto je skutecnost, ze z nékterych tzv. neprovoznich aktiv, které jsou
v majetku ocenovaného subjektu, neplynou spole¢nosti zadné prostiedky, pfipadné velmi malé, a
pii ocenovani podniku spolecnosti vynosovou metodou by mohlo vést k ,podcenéni” ¢i
»nedocenéni” pfedmétného ,,neprovozniho® titulu, ackoliv pfi jeho samostatném ocenéni dany

titul muze pfinaset vlastnfkovi podstatné vétsi hodnotu.
Proto jsem dale posuzoval tituly, které by mohly mit charakter neprovozniho majetku, a to:
1) Neprovozni kratkodoby finanéni majetek k datu ocenéni

Jak je uvedeno v kapitole & 6.4 - 1Vychodiska pro tvorbu Finaniniho plinn, o existenci neprovozniho
(odejmutelného) kratkodobého financntho majetku k datu ocenéni nelze hovoiit. Cilova
spolecnost k datu ocenéni docilila relativné nizkou hodnotu ukazatele cash ratio (vig kapitola & 6.4
- Viyichodzska pro tvorbu Financniho planu).

> Hodnoty za roky 2004 az 2013 jsou skutecnosti, hodnoty za roky 2014 az 2016 jsou predikce (odhady) z materialu
,,Economic Forecast — Autumn 2014, ktery publikovala European Commission, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs na webovych strankach http://ec.europa.cu/.

52 Cista terminalni hodnota pfepoctend k datu ocenéni = Hrubd terminalni hodnota / (1 + D2o1g) * (1 + Dao1s) * (1
+ D2o1s) * (1 + D2017) * (1 + Dootg) * (1 + Daotg)), kde D pEedstavuje diskontni miru.
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2) Spory
Jak je uvedeno v kapitole & 3.6 - Spory, neprovozni majetek a dvazky, spolecnost MATE, a.s. vede
k datu ocenéni (resp. vedla k 31.12.2013) aktivni soudni spory. Jedna se o spory v duasledku
nezaplacenych pohledavek. Jak je uvedeno v téze kapitole, tyto spory jsou v riznych fazich
vymahani. Cilova spolecnost je zaroven ucastnikem fady konkurznich a insolvencnich fizeni za
subjekty.
Domnivam se, ze vtomto daném pfipadé se bezesporu jedna o majetky, které budou
pfinejmensim &aste¢né inkasovany. ,,Cisty pifjem z téchto pohledavek bude odpovidat rozdilu
mezi inkasem a ucetni zistatkovou hodnotou pohledavky (o stavu vyopravkovani pfedmétnych
pohledavek jsem nemél detailni informaci). Na druhou stranu, je obtizné pfedjimat finalni
rozhodnuti soudni instance v jednotlivych kauzach a dovedu si pfedstavit, ze i v piipadé
pravomocného rozhodnuti ve prospéch véfitele nemusi znamenat, ze pohledavka bude uhrazena
(zejména z duvoda majetkovych poméra dluznika). U pohledavek, které ma Cilova spolec¢nost za
subjekty v insolvencnim nebo konkurznim fizeni, se dle mého nazoru s velkou pravdépodobnosti
nedaji ocekavat vyznamna plnéni.
K realnému stanoveni pfipadné ,vytéznosti kazdého jednotlivého sporu by bylo zapotiebi
kompletné dany spor provéfit, a to zejména po pravni strance a z hlediska majetkovych poméra
dluznika. K tomuto jsem v ramci tohoto znaleckého posudku nemél patficné podklady. Proto
s ohledem na vyse uvedené a na avizovany ,,opatrnostni* pfistup Znalce ocenuji mimobilanéni
majetek, v podobé potencialniho piijatého plnéni v dusledku aktivnich soudnich sport pro ucely
tohoto posudku nulovou hodnotou.

3) Souhrn
K datu ocenéni jsem ve spole¢nosti MATE, a.s. neidentifikoval Zadny neprovozni majetek

s prukaznou kladnou hodnotou.

7.1.6. Hodnota cistého obchodniho majetku stanovena vynosovou metodou DCF
equity
Hodnota ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti MATE, a.s. byla v souladu s principy vynosové

metody DCF equity stanovena nasledovneé:

Vzorec ¢. 9: Hodnota c¢istého obchodniho majetku na bazi vynosové metody

+ Hodnota 1. faze propoctu => 21 760 tis. K¢
+ Hodnota 2. faze propoctu => 63 763 tis. K¢
+ Hodnota identifikovaného neprovozniho majetku a zavazka po ocenéni => 0 tis. K&

= Vysledna hodnota ¢istého obchodniho majetku => 85 523 tis. K&

Vysledna hodnota cistého obchodniho majetku (= hodnota pro vlastniky) spolecnosti MATE,
a.s. v souladu s principy vynosové metody diskontovaného penézniho toku DCF equity byla
vypoctena ve vysi 85 523 tis. K& pfi obou kladnych fazich propoctu a nulové hodnote

neprovozniho majetku.
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Hodnota cistého obchodniho majetku spole¢nosti MATE, a.s. byla pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby v souladu s pouzZitymi principy vynosové metody DCF equity
k 30.11.2014 stanovena na uroven 85 523 tis. K¢.
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7.2. U&etni hodnota vlastniho kapitalu

Obecny metodicky postup je nveden v kapitole & 5.2 - Utetni hodnota viastniho kapitiin.

Cilem tohoto metodického postupu je identifikace hodnoty jméni prostiednictvim ucetni

hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti MATE, a.s. k datu ocenéni. Vychodiskem k tomuto byly
vykazy Cilové spolecnosti k datu 30.11.2014 (viz kapitola & 1.8 - Den ocenéni).

Utetni vjkazy (rozvaha a vikaz ziskn a 3trty) spolecnosti MATE, a.s. & 30.11.2014 jsou soucisti prilohy

¢ 2 tohoto posudken.

Rozvaha spolecnosti MATE, a.s. k 30.11.2014 méla tuto strukturu (4daje v tabulce jsou v netto sicetnich

hodnotdch a jsou primeérené zaokroubleny):

Tabulka & 33: Uéetni hodnota vlastniho kapitalu

AKTIVA v tis. K& PASIVA v tis. K¢
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0| Vlastni kapital 102 463
Dlouhodoby majetek 130 249 ] - Zakladni kapital 119 460
- Dlouhodoby nehmotny majetek 108 ] - Kapitalové fondy 1276
- Dlouhodoby hmotnf majetek 130 141 | - Rezervai fondy, nedelitelnf fond a 3 491
ostatn{ fondy ze zisku
- Dlouhodoby finanéni majetek 0] - Vysledek hospodateni minulych let -27 583
Obé&sna aktiva 11940 ;Xgﬁﬁdek hospodateni bézného ucetniho 5819
- Zasoby 0| Cizi zdroje 40 533
- Dlouhodobé pohledavky 0]- Rezervy 0
- Kratkodobé pohledavky 8 9731 - Dlouhodobé zavazky 2893
- Kratkodoby financni majetek 2967]- Kratkodobé zavazky 32425
- Bankovni tvéry a vypomoci 5215
Casové rozli$eni aktivni Casové rozlieni pasivni -807
AKTIVA CELKEM 142 189 | PASIVA CELKEM 142 189

Pro tcely tohoto znaleckého posudku jsem identifikoval ucetni hodnotu vlastniho kapitalu
spolec¢nostt MATE, a.s. k 30.11.2014 ve vysi 102 463 tis. K¢. V této castce dle mého nazoru neni
promitnuta dan z pifjma pravnickych osob (fato skutecnost je rejma 3 vdadkn ,Dar g prijmii za bénon
nnost” ve vjkazn iskn a traty Cilové spolecnosti k 30.11.2014 — vig priloba & 2 tohoto naleckého
posudkn).

Dopocet alikvoty dané z pifjma pravnickych osob za obdobi 1-11/2014 jsem provedl v kapitole &
6.3 - Uprava vyjkazi k 30.11.2014. Upravena hodnota vlastniho kapitalu o tento dopoéet tak dle
mého nazoru ¢inf 101 357 tis. KC (4. vlastni kapitil dle vikazii k datu ocenéni ve vysi 102 463 tis. K&
minus vypoctend alikvita dané 3 prijmii pravnickych osob 1 106 tis. Ké).

Hodnota jméni spole¢nosti MATE, a.s. byla pro ucely vefejné nedobrovolné drazZby
v souladu s pouZitymi principy metody na bazi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
s korekci k 30.11.2014 identifikovana na arovni 101 357 tis. K¢&.
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8. ROZPRAVA K DOSAZENYM VYSLEDKUM

Jak je uvedeno v kapitole & 5 - Pougité 3piisoby ocenéni, postup, ktery jsem zvolil v piipadé zjisténi
ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti MATE, a.s., je titkrokovy, a to:
1) V prvém kroku jsem stanovil hodnotu c¢istého obchodniho majetku spolecnosti MATE,
a.s., ktera ve skutec¢nosti odpovida hodnoté vsech emitovanych akcii dané spole¢nosti. Ke
stanoveni hodnoty cistého obchodnitho majetku jsem vyuzil metodu na bazi ucetni

hodnoty vlastniho kapitalu a vynosovou metodu DCF equity.

2) Ve druhém kroku jsem alikvotné propocetl hodnotu cistého obchodniho majetku
spole¢nostt MATE, a.s. (zisténou dle ad 1), ktera pfipada na kazdou jednu emitovanou akcii

Cilové spolecnosti.

3) Jak je uvedeno v kapitole ¢ 1.9, Kontrolni prémie”, resp. ,sragka za minoritn”, s ohledem na
pfedmét ocenéni a strukturu akcionart Cilové spolecnosti jsem pfi zpracovavani tohoto

posudku uvazoval ,kontrolni prémii“ Vétsinového (Hlavntho, Majoritnfho) akcionafe

z titulu velikosti jim drzeného akciového podilu, resp. diskont™ u akcifi v drzeni

Mensinovych akcionafi odpovidajicim poctu drazenych akcii. Podle mého nazoru se

prokiazala existence VétSinového (Hlavniho ¢i Majoritntho) akcionafe, resp. nékolika

akcionafu jednajicich ve shodé¢ — vig kapitola & 3.3 - Zdkladni kapitil, struktura akciondri,

dispogice s akciemi. Tato podminka je nutnd k diskusi ohledné zahrnuti pfipadné srazky

hodnoty na Grovni akcionafa.

8.1. Stanoveni hodnoty cCistého obchodniho majetku Cilové
spolecnosti

Za tcelem stanoveni hodnoty ¢istého obchodnitho majetku spolecnosti MATE, a.s., ktera ve
skutec¢nosti odpovida hodnoté vsech akcii dané spolec¢nosti, pro ucely vefejné nedobrovolné

drazby, byla pouzita vynosova metoda DCF equity a tcetni hodnota vlastnfho kapitalu.
Dil¢i vysledky, dosazené obéma metodickymi zpuasoby, byly nasledujict:
1) Vynosova metoda DCF equity => 85 523 tis. K&;
2) Ucetni hodnota vlastniho kapitalu (po tapravé) => 101 357 tis. K&;
Jednotlivymi metodickymi postupy byly dosazeny relativné odlisné diléi hodnoty cistého
obchodniho majetku spole¢nosti MATE, a.s. Z vysledka vyplyva, ze hodnota jméni spolecnosti

MATE, a.s., posuzovana prostfednictvim tcetni hodnoty vlastniho kapitalu, je vyssi nez hodnota

c¢istého obchodniho majetku poméfovana vynosovou metodou.

V souladu s pfimétene aplikovanym nepfimym pozadavkem wst. § 743 odst. 3 ZOK bylo pii

ocenéni pouzito vicero metodickych postup.

Rekapitulace zakladnich principt pouzitych metod je tato:

* Vynosova metoda DCF equity reprezentuje hledisko investora, ktery na svou
potencialni investici pohlizi z hlediska budoucich vynost (zn. porovndavd vynalogené

prostiedky s jejich navratnosti v budoncnosti). Investor porovnava vynosnost investice z hlediska
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casu s jinymi alternativaimi moznostmi pro investovani. Metoda vychazi z pfedpokladu

pokracovani podnikatelskych aktivit dané spolecnosti.

Utetni hodnota vlastniho kapitalu vyjadfuje staticky pohled na hodnotu majetku a
zavazka. Tuto metodu povazuji za vhodnou jako srovnavaci a doplnkovou k dalsi

metodé.

Oba pouzité metodické postupy maji dle mého nazoru své opodstatnéni, svij vyznam a ucel.

Pro ucely zjisténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti MATE, a.s. jsem se po zvazeni dle mého

nazoru vSech vyznamnych aspekta ovliviujicich rozhodovani ptiklonil k diléf hodnoté vypoctené

vynosovou metodou DCF equity.

Duvodem k tomuto rozhodnuti byly pfedev$im nasledujici skutecnosti:

Dil¢i vysledek, dosazeny vynosovou metodou, vypovida dle mého nazoru o skutecné
hodnoté cistého obchodniho majetku, resp. jméni spolecnosti MATE, a.s. Tato metoda
na rozdil od majetkové metody nezohlednuje pouze hodnotu majetku a zavazka ke
konkrétnimu datu, nicméné vychazi z ocekavanych financnich toku, které spolecnost
s mirou pravdépodobnosti dosahne v budoucnosti. Jinymi slovy, tento vysledek v sob¢
zahrnuje 1 potencialni profity (Ci ztraty) ocefiovaného subjektu, které
pravdépodobné nastanou v budoucnosti, a které zohlednuje zpracovany Financni plan
(vig kapitola i 6 - Finanini plin).

Pouziti dil¢tho vysledku, dosazeného vynosovou metodou DCF equity, koresponduje dle
mého nazoru také s pfedpokladem, ze tato spolec¢nost bude i po uskutecnéni vefejné
nedobrovolné drazby pokracovat v podnikatelské ¢innosti v nezménéné podobé (na bazi
tzv. ,,Going concern principu®). Vysledek dosazeny touto metodou je ,,podepfen® dle
mého nazoru realnymi hodnotami ze sestaveného Financniho planu (vig gapitola . 6 -
Financni plin).

Hlavnim podnikatelskym zamérem Cilové spolecnosti je pronajem vyrobnich,
skladovacich a kancelafskych nemovitost{ véetné volnych zpevnénych venkovnich ploch
(vig kapitola & 3.4 - Podnikatelské zaméreni Cilové spolecnosti). Jinymi slovy, spolecnost MATE,
a.s. je zaméfena na vynosové pojeti svych podnikatelskych aktivit. Proto povazuji
vynosové posouzeni hodnoty cistého obchodniho majetku tohoto subjektu za zcela

racionalni a spravné.

Dle mého nazoru takto identifikovany vysledek hodnoty cistého obchodniho majetku odpovida

pozadavku na stanoveni ceny obvyklé a respektuje potfeby tohoto daného piipadu ocenéni

z hlediska praktického pouziti.

Hodnota cistého obchodniho majetku spole¢nosti MATE, a.s. byla pro ucely vefejné

nedobrovolné drazby vsouladu s pouZitymi principy vySe popsanych metodickych
postupu k 30.11.2014 identifikovana na arovni 85 523 tis. K¢.
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8.2. ZjiSténi ceny (hodnoty) akcii bez vlivu srazky za minoritu

Spolecnost MATE, a.s. emitovala k datu ocenéni celkem 119 460 ks kmenovych akciif, ve formé
na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢. V pfedchozi kapitole
jsem stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti MATE, a.s. ve vysi 85 523 tis.
K¢. Hodnota ¢istého obchodniho majetku zaroven odpovida hodnoté vsech emitovanych akcii.
Na kazdou jednu kmenovou akcii Cilové spole¢nosti MATE, a.s., ve formé na jméno, v listinné
podobé, o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ tak pfipada hodnota cistého obchodniho majetku ve vysi
715,91 K¢ (1. 85 523 tis. K&/ 119 460 ks), tj. 716 K& po piiméfeném zaokrouhleni.

Hodnota cistého obchodniho majetku spole¢nosti MATE, a.s., pfipadajici na kazZdou
jednu kmenovou akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté 1 000
K¢, byla k 30.11.2014 v souladu s pouZitymi principy vySe uvedenych metodickych
postuptur stanovena ve vysi 716 K¢ (po pfiméfeném zaokrouhleni). Tato cena (hodnota)

neobsahuje vliv srazky za minoritu.

8.3. Aplikace srazky za minoritu

V predchozi kapitole jsem stanovil hodnotu kazdé jednotlivé akcie spolecnosti MATE, a.s., resp.
hodnotu ¢istého obchodniho majetku pfipadajici na kazdou jednu emitovanou akcii. V téchto
hodnotach nejsou ovsem promitnuty vlivy tzv. ,,srazky za minoritu® z titulu podilu ocenovanych
(drazenych) akcii na zakladnim kapitalu Cilové spole¢nosti.

Jak je uvedeno v kapitole & 2 - Popis predmeétu ocenéni, predmétem drazby by meély byt akcie
v celkovém poctu 590 ks akcif s podilem na zakladnim kapitalu ve vysi 0,49%.

V daném piipad¢ se domnivam, Ze se v nasem piipadé¢ ocenéni jednd o ,,ucebnicovy piipad®,
v némz je nutno tuto srazku aplikovat. Cilova spolecnost ma vicero akcionatt, pficemz nékolik
z nich jedna ve shodé a spolecné disponuji celkovym podilem na zakladnim kapitalu ve vysi
97,15%.

Srazka (diskont) hodnoty akcie v drzeni Minoritntho akcionafe de facto zohlednuje nizsi Groven
ucasti Minoritniho akcionafe na rozhodovani v Cilové spole¢nosti, na urcovani jeji strategie, na
spravé jejtho majetku, na zjistovani trzni pozice, na rozhodovani o provoznich zalezitostech,
o vyplat¢ dividend, apod. Rozdil mezi jmenovitou hodnotou c¢istého obchodntho majetku,
piipadajici na minoritni akcii a jeji hodnotou po zahrnuti vlivu velikosti zjisténého ,,diskontu®, de
facto pfedstavuje ,,prémii“ Vétsinového akcionate.

K drovnim hledaného diskontu se vyjadfuje fada odbornikt v literatufe. Dle naseho nazoru je
v nasem pfipadé mozno aplikovat zjisténi z publikace Bellinger, B., Vahl, G. -
Unternehrmensbewertung in Teorie und Praxi (Wiesbaden, Tabler 1992). Tuto problematiku

pfevzal také profesor Mafik v ramci publikace Milo§ Maiik - Metody ocenovani podnika
(Ekopress, Praha 2003).

V publikaci Bellinger, B., Vahl, G. — Unternehrmensbewertung in Teorie und Praxi (Wiesbaden,
Tabler 1992) jsou tedy srazky za minoritu vypocteny takto:
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Tabulka ¢. 34: Srazka za minoritu

Tabulka ¢. 35: Srazka za minoritu

Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie
Trida Podil na celk(?fzém poctu v situaci, kdy:
akcii Neexistuje Existuje
velkoakcionaf velkoakcionaf
1 0,0% — 9,9% 30% 50%
2 10,0% - 24,9% 25% 35%
3 25,0% - 49,9% 15% X
4 50,0% -74,9% 10% X
5 75,0% - 94,9% 5% X
6 95,0% - 100,0% 0% X

Ackoliv model z uvedené publikace je vztazen k akciim, stejné tak jej lze pouzit pro obchodni
podily. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze pfi vlastnictvi akcii v souhrnné jmenovité hodnoté
odpovidajici podilu 0,49% na zakladnim kapitalu a pfi existenci tzv. ,,velkoakcionafe® (v nasem
piipadé osob jednajicich ve shod¢), se k akcii v drzeni Minoritntho akcionafe vztahuje srazka na
urovni 50%. Definice tzv. ,,velkoakcionatre® publikace neuvadi, dd se ovSem pfedpokladat, ze

drzba akcif s podilem 97,15% na zakladnim kapitalu tuto definici splniuje.

Vypocet hodnoty cistého obchodniho majetku, pfipadajici na kazdou jednotlivou akcii, ktera by
meéla byt pfedmétem drazby (nebot’ jejich souhrnna jmenovita hodnota odpovida pouze podilu

ve vysi 0,49%), byl nasledujici (Zidaje jsou primérené zaokroubleny):

* hodnota cistého obchodniho majetku Cilové spolecnosti, pfipadajici na kazdou jednu

akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ pfed zohlednénim srazky za minoritu => 716 K¢;
" srazka ve vysi 50% => 358 K¢ (tj. 716 K¢ * 50%);

* hodnota cistého obchodniho majetku Cilové spolecnosti, pfipadajici na kazdou jednu
akcii o jmenovité hodnot¢ 1 000 K¢ po zohlednéni srazky za minoritu =>
358 K¢ (4. 716 K¢ minus 358 K¢);

* hodnota ¢istého obchodniho majetku Cilové spolecnosti, pfipadajici na celkovy pocet 590
ks kmenovych akcii spolecnosti MATE, a.s., ve formé na jméno, v listinné podobé, o
jmenovité hodnote kazdé jedné 1 000 K¢ po zohlednéni srazky za minoritu => 211 220
K¢ (tj. 358 K¢ * 590 ks).

Hodnota cistého obchodniho majetku spolec¢nosti MATE, a.s., pfipadajici na celkovy
pocet 590 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, vlistinné podobé, o jmenovité
hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢, byla k 30.11.2014 v souladu s pouZitymi principy vySe
uvedenych metodickych postupti stanovena ve vysi 211 220 K¢&.

8.4. Hodnota versus cena

Pokud budu vychéazet z ust. § 13 odst. 1 zdkona & 26/2000 Sb., o veregnych dragbdch, ve znéni pozdéjsich
predpisii, resp. ust. § 33 odst. 5 zdkona & 256/ 2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu, ve 3néni pozdejsich
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predpisi, je ziejmé, ze legislativa pozaduje po Znalci pro ucely vefejné nedobrovolné drazby
zjisténi ¢i odhad ceny pfedmétu drazby. Domnivam se, ze tkolem Znalce nemuze byt zjisténi ¢i
odhad ceny, nybrz hodnoty. Cenu predmétu drazby uréi dle mého nazoru az samotny prubéh
drazby. Hodnota nenf skute¢nost, ale odhad pravdépodobné ceny (viz naps. kapitola & 1.3 MARIK,
Milos; Metody oceriovani podnikn: Proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. vyd. Praba: Ekopress, s.r.o.,
2011), z cehoz nepfimo plyne, Ze zjisténa (odhadnuta) cena mize byt odlisna od hodnoty.

V tomto znaleckém posudku jsem vychazel z vySe uvedenych zakonnych ustanoveni a znalecky

posudek jsem tomu terminologicky pfizpusobil.
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9. CASTKA, KTEROU SE OCENUJI AKCIE SPOLECNOSTI
MATE, A.S.

Hodnota (cena) kazdé jedné kmenové akcie spole¢nosti MATE, a.s., ve
formé na jméno, vlistinné podobé, o jmenovité hodnoté 1 000 Kc,
z celkového poctu 590 ks akcii, které budou pfedmétem vefejné
nedobrovolné drazby, byla kdatu 30.11.2014 v souladu s vySe popsanou
metodikou tohoto znaleckého posudku stanovena na ¢astku

358 K¢
(Slovy: Tt sta padesit osm korun ceskych)

Hodnota (cena) celkového poctu 590 ks kmenovych akcii spolecnosti
MATE, a.s., ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté
kazdé jedné 1 000 K¢, které budou pfedmétem vefejné nedobrovolné drazby,
byla kdatu 30.11.2014 vsouladu svySe popsanou metodikou tohoto
znaleckého posudku stanovena na ¢astku

211 220 K¢

(Slovy: Dvé sté jedendct tisic dvé sté€ dvacet korun Ceskych)

Otisk znalecké peceti

e //

Podpis Znalce

Ing. Rastislav Machu
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10. CELKOVA REKAPITULACE

* Objednatelem tohoto znaleckého posudku jsem byl pozadan o zjisténi{ ceny (hodnoty)
akcii spole¢nosti MATE, a.s., IC 469 00 322, a to pro téely vefejné nedobrovolné drazby.

* Predmétem tohoto znaleckého posudku je zjiSténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti
MATE, a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné drazby.

® Popis pfedmétu ocenéni je specifikovan v kapitole & 2 - Popis predmétn ocenéni. Od
Objednatele tohoto znaleckého posudku jsem mél informaci v tom smyslu, ze
pfedmétem drazby by mél byt celkovy pocet 590 ks kmenovych akcii spolecnosti MATE,
a.s., ve formé na jméno, v listinné podob¢, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 Kc.
Uhrnna jmenovitda hodnota téchto akcii odpovida podilu ve vysi 0,49% na zakladnim
kapitalu spolecnosti.

* Objednatelem znaleckého posudku je spolecnost CYRRUS CORPORATE
FINANCE, a.s., IC 277 58 419. Znalecky posudek zpracoval Ing. Rastislav Machd,
znalec v oboru ekonomika, ceny a odhady se zvlastni specializaci podniki. Pro zpracovani

tohoto znaleckého posudku nevznikla povinnost jmenovani Znalce soudem.
= Zakladni charakteristika spolecnosti MATE, a.s. je nasledujici:

Tabulka ¢. 36: Zakladni identifikace spole¢nosti MATE, a.s.

Obchodni firma MATE, a.s.

Sidlo Brno, Havrankova 30/11, okres Brno-mésto, PSC 619 62
IC 469 00 322

Pravni forma Akciova spole¢nost

}))be:hf)ilr;llis;o‘i(::jstﬁku 1.5.1992

Pfedmeét podnikani Opravy silni¢nich vozidel

Hostinska c¢innost

Obrabécstvi

Zamecnictvi, nastrojafstvi

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piflohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona

Opravy ostatnich dopravnich prostfedki a pracovnich strojt

»  Zakladnou pro zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti MATE, a.s. v tomto znaleckém
posudku je objektivizovana (trZni) hodnota.

* V priubé¢hu praci na tomto znaleckém posudku jsem se nesetkal s Zadnymi zvlaStnimi
(neobvyklymi) potiZemi, které by byly nadstandardni pfi obdobné praci.
= Zjisteni ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti MATE, a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné

drazby je provadéno ke dni 30.11.2014.

= Ocenéni je provadéno v souladu se zasadou ,,Stand-alone basis®, tj. ocenuje se tak, jako

by nenastaly skutec¢nosti, kvuli kterym je ocenéni provadéno. Ocenéni je provadéno za
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pfedpokladu nezménéného pokracovani podnikatelskych aktivit spolecnostt MATE, a.s. 1
po uskutec¢néni vefejné nedobrovolné drazby (tzv. ,,going concern princip®).

Za ucelem zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti MATE, a.s. pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby byly pouzity standardni metodické postupy, a to vynosova metoda
DCF equity a ucetni hodnota vlastniho kapitalu. V souladu s pfiméfené aplikovanym

nepfimym pozadavkem usz. § 143 odst. 3 ZOK bylo pouzito vicero metodickych
postupti.
Postup, ktery jsem zvolil v pfipadé zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti MATE, a.s.,

je tfikrokovy, a to:

- Vprvém kroku jsem stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spolecnosti
MATE, a.s., ktera ve skutecnosti odpovida hodnoté vsech emitovanych akcii dané
spole¢nosti. Ke stanoveni hodnoty c¢istého obchodnfho majetku jsem vyuzil metodu

na bazi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a vynosovou metodu DCF equity.

- Ve druhém kroku jsem alikvéotné propocetl hodnotu cistého obchodntho majetku
spole¢nosti MATE, a.s. (3jisténon dle ad 1), ktera piipada na kazdou jednu emitovanou

akcii Cilové spolecnosti.

- Jak je uvedeno v kapitole i. 1.9, Kontrolni prémie, resp. ,,sragka a minoritu®, s ohledem na
pfedmét ocenéni a strukturu akcionart jsem pfi zpracovavani tohoto posudku

uvazoval ,kontrolni prémii* VétSinového (Hlavniho, Majoritnfho) akcionafe z titulu

velikosti jim drzeného akciového podilu, resp. ,diskont” u akcif v drzeni

Mensinovych akcionaia odpovidajicim poétu drazenych akcii. Podle mého nazoru se

prokazala existence VétSinového (Hlavniho ¢i Majoritnitho) akcionafe, resp.
n¢kolika akcionaft jednajicich ve shodé — iz kapitola & 3.3 - Zdkladni kapitil, struktura
akciondri, dispozice s akciemi. Tato podminka je nutnd k diskusi ohledné zahrnuti

pfipadné srazky hodnoty na urovni akcionafa.

Hodnota cistého obchodnfho majetku spolecnosti MATE, a.s. byla pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby v souladu s pouzitymi principy vynosové metody DCF equity
k 30.11.2014 stanovena na uroven 85 523 tis. K¢.

Hodnota jméni spole¢nosti MATE, a.s. byla pro tucely vefejné nedobrovolné drazby
v souladu s pouzitymi principy metody na bazi u€etni hodnoty vlastniho kapitalu s
upravou k 30.11.2014 identifikovana na drovni 101 357 tis. K¢.

Pro ucely stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku, resp. vsech akcii emitovanych
spole¢nosti MATE, a.s., jsem se po zvazeni dle mého nazoru vsech vyznamnych aspektt
ovliviiyjicich rozhodovani pfiklonil k hodnoté vypoctené vynosovou metodou DCF

equity (drivody jsoun popsdny v kapitole & 8 - Rozprava k dosagenym vysledkdim).
Hodnota Cistého obchodniho majetku spole¢nosti MATE, a.s. byla pro ucely

vefejné nedobrovolné draiby v souladu s pouZitymi principy vySe popsanych
metodickych postupii k 30.11.2014 identifikovana na urovni 85 523 tis. K&.

Hodnota Cistého obchodniho majetku spoleénosti MATE, a.s., pfipadajici na

kaZdou jednu kmenovou akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité
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hodnoté 1 000 K¢, byla k 30.11.2014 v souladu s pouZitymi principy vyse uvedenych

metodickych postupu stanovena ve vys$i 716 K¢ (po pfiméfeném zaokrouhleni).

Tato cena (hodnota) neobsahuje vliv sraZky za minoritu.

Hodnota (cena) ka7dé jedné kmenové akcie spole¢nosti MATE, a.s., ve formé na

jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté 1 000 K¢, z celkového poctu 590 ks
akcii, které budou pfedmétem vefejné nedobrovolné drazby, byla k datu 30.11.2014

v souladu s vvSe popsanou metodikou tohoto znaleckého posudku stanovena na
¢astku 358 K¢&.

Hodnota &istého obchodniho majetku spoleénosti MATE, a.s., pfipadajici na

celkovy pocet 590 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé,

o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢, byla k 30.11.2014 v souladu s pouZitymi

principy vvSe uvedenych metodickych postupil stanovena ve vysi 211 220 K¢&.
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11.PROHLASENI O NEZAVISLOSTI

Prohlasuji, ze:

= vz
Podpis Znalce = (‘v ~ g f

v soucasné dobé nemdm a ani v budoucnu neocekivim Zidnou uéast na spoleénosti

MATE, ass.;

v soucasné dobé nevlastnim Zadné akcie spolecnosti MATE, a.s.;

nejsem v zameéstnaneckém nebo jakémkoliv jiném zavislém poméru ke spolecnosti
MATE, as., ani k akcionafum spolecnosti, ani ke spole¢nostem ¢ osobam s témito
subjekty personalné nebo ekonomicky spojenym,

nemam zadné soucasné ani budouci zajmy na pfedmétné spole¢nostt MATE, as., jejiZ
akcie jsou predmétem ocenéni v ramci tohoto posudku, ¢ na akcionafich Cilové
spolecnosti, a prohlasuji, Ze nemam Zidny osobni zdjem nebo zaujatost vzhledem
k pfedmétu ocenéni,

odmena za tento znalecky posudek nezavisi na dosazenych zavérech a vyjadrenich.

Ing. Rastislav Macht
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12. ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Méstského soudu v Praze ze
dne 24.11.2005 ¢,j. Spr 500/2005 pro zikladni obor ekonomika pro odvétvi ceny a odhady se

zvlastni specializacd podniki.

Znalecky tkon je zapsan pod poradovym ¢islem 383-5/2015 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceti

Podpis Znalce

........................................

Ing. Rastislav Machu
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13. POUZITA LITERATURA
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Milo$ Matik — Metody ocenovani podnikt (Ekapress, Praha 2007);

Milo$§ Maiik — Metody ocenovani podnikt (Ekapress, Praha 2011);

Milo$ Maiik — Metody ocenovani podnikia pro pokrocilé (Ekopress, Praba 2011);
Milo$ Maiik - Metody ocenovani podnika (Ekapress, Praha 2003);

Pavla Matikova, Milo§ Maiik - Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani
podniku (Ekapress, Havlitksiv Brod 2001);

Hana Vomackova — Ucetnictvi akvizici, fizi a jinjch vlastnickych transakei (BOT/.A4
POLYGON, Praba 2005);

Pavla Mafikova, Milo§ Matik - Diskontni mira v ocenovani (1”2 SE, Praba 2001 )
Karel Cada — Ocenovani nehmotného majetku (TSE, Praba 2002);

Eva Kislingerova - Ocenovani podniku (C. H. Beck, Praha 1999);

Jan Mlcoch - Ocenovani podniku (LINDE, Praha 1998);

Petra Ruckova — Finanéni analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi (GRADA Publishing,
Praha 2007);

Tomas Buss — Aplikace modernich metod ocenovani v ptipadé nekotovanych spolecnosti
(VSE, Praha 2007);

Josef Valach a kolektiv - Finanéni fizeni podniku (Ekgpress, Praha 1997);

Zdenck S. Blaha, Irena Jindfichovskd — Jak posoudit finanéni zdravi firmy (Management
Press, Praha 1995),

Copeland, Koller, Murrin - Stanoveni hodnoty firem (I"ICTORLA PUBLISHING, Praha
1995);

Samuelson, Nordhaus - Ekonomie (Swoboda, Praha 1991);
Heyne - Ekonomicky styl mysleni (1’SE, Praba 1991);

R.A.Brealey, S.C.Myers - Teorie a praxe firemnich financi (I"ICTORLA PUBLISHING,
Praha 1992);

Ibbotson Associates — SBBI 2004 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties
2004;

R.C.Clark - Firemni pravo (IVICTORLA PUBLISHING, Hradec Krilové 1992).
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14. PRILOHY

= Pfiloha €. 1 => Vypis z obchodniho rejstitku spolecnostt MATE, a.s.
* Pfiloha & 2 => Uéetni vykazy spole¢nosti MATE, a.s. k 30.11.2014
= Pfiloha ¢. 3 => Finanéni plan spolecnosti MATE, a.s. do roku 2019
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PRILOHAZGC. 1

Vypis z Obchodniho rejstiiku spolecnosti MATE, a.s.




Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil B, vloZzka 829

Datum zapisu: 1. kvétna 1992

Spisova znacka: B 829 vedend u Krajského soudu v Brné

Obchodni firma: MATE, a.s.

Sidlo: Brno, Havrankova 30/11, okres Brno-mésto, PSC 61962
Identifikac€ni Cislo: 469 00 322

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:
opravy silniénich vozidel

hostinska ¢innost

obrabécstvi

zamecnictvi, nastrojarstvi
vyroba, obchod a sluZzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

opravy ostatnich dopravnich prostfedkd a pracovnich strojl

Statutarni organ -
predstavenstvo:

Predseda predstavenstva:
Ing. MIROSLAV KURKA, dat. nar. 16. inora 1961
Bélehradska 7/13, Nusle, 140 00 Praha 4
Den vzniku funkce: 6. Cervna 2014
Den vzniku ¢lenstvi: 6. ¢ervna 2014

mistopiedseda predstavenstva:
JUDr. MARTIN KNOZ, dat. nar. 17. kvétna 1962
Obranska 985/124, Maloméfice, 614 00 Brno
Den vzniku funkce: 6. Cervna 2014
Den vzniku ¢lenstvi: 6. ¢ervna 2014

¢len predstavenstva:
Ing. KAREL KRATOCHYVIL, dat. nar. 10. dubna 1972
U Stavu 314/28, Zivotice, 736 01 Havifov
Den vzniku ¢lenstvi: 6. ¢ervna 2014

Zpasob jednani: Zplisob jednani:

1. Kdo spole¢nost zastupuje, d& najevo, co ho k tomu opraviuje, neplyne-li to jiz
z okolnosti.

Kdo za spoleénost podepisuije, pfipoji k jejimu nazvu svij podpis, popfipadeé i
Udaj o své funkci nebo o svém pracovnim zafazeni.
2. Pfedstavenstvo je kolektivnim statutarnim organem. Nalezi mu veskera
plUsobnost, kterou zakladatelské pravni jednani, zakon nebo

rozhodnuti organu verejné moci nesvéfi jinému organu spole¢nosti.
3. Kazdy ¢len predstavenstva mlze spole¢nost samostatné zastupovat ve
vSech zaleZitostech.

Predstavenstvo povéri jednoho ¢lena pravnim jednanim vici zaméstnanclim
spolecnosti nebo deleguje tuto pravomoc organizacnim

fadem na vedouciho zaméstnance spole€nosti.
4. Za spoleCnost podepisuji ¢lenové pfedstavenstva tak, Ze pfedseda

Udaje platné ke dni: 12. bfezna 2015 04:51 1/2



oddil B, vlozka 829

predstavenstva samostatné nebo spolec¢né dva ¢lenové
predstavenstva k ndzvu spolecnosti i otisku razitka spolecnosti pfipoji svj
podpis.

Dozordéi rada:

pfedseda dozorci rady:
Ing. PETR CHRAPEK, dat. nar. 25. listopadu 1957
Na Obecni 1528/10, Hrabtvka, 700 30 Ostrava
Den vzniku funkce: 6. ¢ervha 2014
Den vzniku €lenstvi: 6. Cervna 2014

mistopiedseda dozoréi rady:
Ing. VLADIMIR HLADIS, dat. nar. 20. bfezna 1953
Opavskéa 498, 747 22 Dolni BeneSov
Den vzniku funkce: 6. Cervna 2014
Den vzniku ¢lenstvi: 6. ¢ervna 2014

€len dozoréi rady:
Ing. IGOR PRUSENOVSKY, dat. nar. 12. kvétna 1959
Koreisova 864/27, Zebétin, 641 00 Brno
Den vzniku ¢lenstvi: 6. ¢ervna 2014

Akcie:
119460 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1000,00 K¢

Zakladni kapital: 119 460 000,- K¢

Ostatni skutec¢nosti:

Zakladatel splatil 100% z&kladniho jméni spolecnosti, které

je pfedstavovano cenou vkladaného hmotného a dalSiho majetku
uvedeného v zakladatelskeé listiné. Ocenéni tohoto majetku je
obsazeno ve schvaleném privatizacnim projektu statniho
podniku Desta Dé&cin, 0.z. Brno.

ZaloZeni spoleCnosti:

Akciova spolecnost byla zaloZzena podle par.172 obchodniho
z&koniku.

Jedinym zakladatelem spole&nosti je Fond narodniho majetku CR
se sidlem v Praze 1, Gorkého nadmeésti 32, na ktery preSel
majetek statniho podniku ve smyslu par.11 odst.3 zak.¢. 92/1991
Sh., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby.

V zakladatelské listiné u€inéné ve formé notarského zapisu ze dne
4.5.1992 bylo rozhodnuto o schvaleni jejich stanov a jmenovani
¢lend pfedstavenstva a dozorci rady.

PfedloZeny stanovy schvalené valnou hromadou 30.4.1997.

Valnd hromada konané dne 6.5.1998 rozhodla o zméné ¢l.13 stanov
spolec€nosti.

Valna hromada konana dne 14.5.1999 schvalila zménu stanov
spolecnosti v €1.16 odst.1.

Valnd hromada konané dne 15.6.2000 schvalila zménu stanov
spole€nosti v ¢l. 16 odst.1.

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona ¢. 90/2012 Sh., o obchodnich spolec¢nostech a druzstvech.

Valna hromada konané dne 6. 6. 2014 schvélila nové upIné znéni stanov
spolec¢nosti.

Udaje platné ke dni: 12. bfezna 2015 04:51 2/2



PRILOHA & 2

Udetni vykazy spoleénosti MATE, a.s. k 30.11.2014




Rozvaha

Filtr data

Ména

AKTIVA CELKEM
Pohledavky za upsany zakladni kapital

Dlouhodoby majetek
I. Dlouhodoby nehmotny majetek
I. 1. Ztizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software
Ocenitelna prava
Goodwill (+/-)
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek
B. II. 1. Pozemky
. Stavby
. Samostatné movité véci a soubory movitych véci
. Péstitelské celky trvalych porostl
. Zakladni stado a tazna zvirata
. Jiny dlouhodoby hmotny majetek
. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B. Ill. Dlouhodoby finanéni majetek
. I1l. 1. Podily v ovladanych a fizenych osobach

2. Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
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4. PGjcky a ivéry ovladanym a fizenym osobam a uc jednot.s podst.vlivem

5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek
6. Pofizovany dlouhodoby fin.majetek
7. Poskytnuté zal. na dlouh. fin. majetek
C. Obézna aktiva
I. Zasoby
C. I. 1. Material
2. Nedokoncena vyroba a polotovary
3. Vyrobky
4. Zvirata
5. ZboZi
6. Poskytnuté zalohy na zdsoby
C. Il. Dlouhodobé pohledavky
C. Il. 1. Pohledavky z obchodncih vztaht
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
3. Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
4. Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za Ucastniky sdruZeni
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy
6. Dohadné ucty aktivni
7.Jiné pohledavky
8. Odlozena dariova pohledavka
C. lll. Kratkodobé pohledavky
C. lll. 1. Pohledavky z obchodnich vztaht
2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
3. Pohleddvky za uc¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem
4.Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstvaa za ucastniky d "sdruzeni
5. Socialni zabezpecdeni a zdravotni pojisténi
6. Stat - dafiové pohledavky
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy
8. Dohadné ucty aktivni
9. Jiné pohledavky
C. IV. Kratkodoby finan¢ni majetek

0

Mate, a.s.
k 30.11.2014

CzZK

Brutto
254 928 657,53

233663 073,86

3552 733,86

3455 523,66

97 210,2
230110340
8554 516

183 406 294,02
38314 581,17

-165 051,19

21 266 259,85

18 296 983,75
16 619 118,75

1036 297,01

641 567,99
2969 276,1

Korekce

-112 737 680,35

-103 413 994,65

-3444718

-3444718

-99 969 276,65

-70667 192,49
-29302 084,16

-9323685,7

-9323685,7
-9323685,7

Netto
142 190977,18

130249 079,21

108 015,86

10 805,66

97 210,2
130 141 063,35
8554516

112 739101,53
9012 497,01

-165 051,19

11942 574,15

8973 298,05
7 295 433,05

1036 297,01

641 567,99
2969 276,1
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B.
B.

C.
C.

IV. 1. Penize

2. Uéty v bankéach

3. Kratkodobé cenné papiry a podily

4. Potizovany kratkodoby finanéni majetek
I. Casové rozliseni

1. 1. Naklady pfistich obdobi

2. Komplexni naklady pristich obdobi

3. PFijmy pfistich obdobi

PASIVA CELKEM (Hodnoty jsou s opaénym znaménkem)
Vlastni kapital

. Zakladni kapital

1. 1. Zakladni kapital

2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily

3. Zmény zakladniho kapitalu

. Il. Kapitalové fondy
. 1. 1. Emisni aZio

2. Ostatni kapitalové fondy
3. Ocenovaci rozdily z pfrecenéni majetku a zavazkd
4. Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

.1Il.  Rezervnifondy,nedélitelny fond a ostatnifondy ze zisku
. lll. 1. Z&konny rezervnifond/Nedelitelny fond

2. Statutarni a ostatni fondy

. IV. Vysledek hospodareni minulych let
. IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let

2. Neuhrazena ztrata minulych let
3.Jiny hospodarsky vysledek minulych let

. V. Hospodarsky vysledek béZzného ucetniho obdobi

Cizi zdroje
I. Rezervy
I. 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisu
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky
3. Rezerva na dan z pfijma
4. Ostatnirezervy

. 1. Dlouhodobé zavazky
. 1l. 1. Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

Dlouhodobé pfijaté zalohy
Vydané dluhopisy
Dlouhodobé sménky k dhradé
Dohadné ucty pasivni
. Jiné zavazky
10. OdloZeny dariovy zdvazek
Il. Kratkodobé zavazky
11l. 1. Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam s podstatnym vlivem

© 0N LA W

Zavazky k zaméstnanciim

Zavazky ze socidlniho zabezpecenia zdravotniho pojisténi
Stat - dariové zavazky a dotace

Kratkodobé prijaté zadlohy

Vydané dluhopisy

10. Dohadné ucty pasivni

11. Jiné zavazky

LNV AWN

. IV. Bankovniuvéry a vypomoci
. IV. 1. Bankovni Gvéry dlouhodobé

2. Kratkodobé bankovni Gvéry

3. Kratkodobé finanéni vypomoci
I. Casové rozliseni

I. 1. Vydaje pfistich obdobi

2. Vynosy pfistich obdobi

Zavazky ke spoleénikiim, ¢lentim druzstva a k uc¢astnikim sdruzeni

Zavazky ke spoleénikiim,élentm druzstva a k G€astnikiim sdruzeni

110343,7
2858932,4

-676,18
-676,18

142 190977,18
102 462 429,66
119 460 000
119 460 000

1275770,51

1275770,51

3490 363,63
3055 788,63
434575

-27 583 120,31
106 000

-3653 589,7
-24 035 530,61
5819415,83
40534 700,37

2 893 400

2893 400
32426 231,37
5531196,2
23 800 000

953 186
169 437
35736,33

1601 200
335475,84
5215069
3331600
1883 469

-806 152,85
51 804,04
-857 956,89

110343,7
2858932,4

-676,18
-676,18

142 190977,18
102 462 429,66
119 460 000
119 460 000

1275770,51

1275770,51

3490 363,63
3055 788,63
434575

-27 583 120,31
106 000
-3653589,7
-24 035 530,61
5819415,83
40534 700,37

2 893 400

2893 400
32426 231,37
5531196,2
23 800 000

953 186
169 437
35736,33

1601 200
335475,84
5215069
3331600
1883 469

-806 152,85
51 804,04
-857 956,89



Vykaz zisku a ztrat

Filtr data

Ména

Trzby za prodej zboZzi

Naklady vynaloZzené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vl.vyrobku a sluzeb
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Vykonova spotieba

Spotfeba materialu a energie

Sluzby

Pfidana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmény ¢l.organd spol. a druzstva
Naklady na socialni zab.a zdrav. pojisténi
Socialni naklady

Dané a poplatky

Odpisy dlohod.nehmot.a hmotn.majetku

Trzby z prodeje dlouhod.majetku a materialu

Trzby z prodeje dlohod.majetku

Trzby z prodeje materialu

Zust.cena prodaného dlouh.majetku a mat.
ZUst. cena prodaného dlouhod.majetku
Prodany material

Zména stavu rezerv a opr.pol.v prov.obl a KNPO

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Pfevod provoznich vynost

Pfevod provoznich nakladu

Provozni vysledek hospodareni

Trzby z prodeje cennych papirt a podila
Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhod.finanéniho majetku

Vynosy z podil(i v ovl.a fize.osobach a v UlpodPV
Vynosy z ostatnich dlohod.cennych papird a podilt

Vynosy z ost.dlohod.finan¢niho majetku
Vynosy z kratkod.finan¢niho majetku
Naklady z finan¢niho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych papir(i a deriv.
Naklady z pfecenéni cennych pap.a deriv.
Zména stavu rezerv a opr.pol.ve fin.obl.
Vynosové uroky

Nakladové uroky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Prevod finan¢nich vynos(

Prevod finan¢nich nakladd

Financni vysledek hospodareni

Dan z pfijmi za béZnou €innost

- splatna

- odloZena

Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

Dari z pFijml z mimoiadné &innosti

- splatna

- odlozena

Mimoradny vysledek hospodareni
Pfevod podilu na vysl.hospod.spolec¢nikim
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi
Vysledek hospodareni pfed zdanénim

Mate, a.s.
01.01.14..30.11.14

CZK
Obdobi Obdobi loni
373 500
223 000
150 500
38 468 225,9 40 332 801,77
34 895 585,9 35054 481,77
3572 640 5278320
16 753 434,94 17 137 095,34
8499 566,28 9242 829,83
8253 868,66 7 894 265,51
21 865 290,96 23195 706,43
7 308 892,88 6745 812,47
3324960 3736294
1866 500 1034 000
1787783 1618894
329 649,88 356 624,47
760 897,65 764 872,63
6875 713,18 6977 703,5
221 724,69 514 039,41
221 724,69 514 039,41
152,17
152,17
443 139,7 1061 929,02
767 322,73 582 046,22
6817 176,74 9701 240,04
3458,68 2391,49
1918224,93 2528 624,63
50 894,66 55 299,23
-1 965 660,91 -2581532,37
4851 515,83 7 119 707,67
967 900
967 900
5819 415,83 7119 707,67
5819 415,83 7 119 707,67



PRILOHA & 3

Finanéni plin spolecnosti MATE, a.s. do roku 2019




Skuteénost| Skuteénost| Skuteénost] Skuteénost | Skuteénost| Skuteénost Flnaf]éni Fma{xéni Fmafléni Fma{mém Fmafléni Fma?ém
plan plan plan plan plan plan
AKTIVA (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 11/2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 154 380 158 722 162 926 165 655 140 831 141 083 140 852 145 994 151 597 157 731 164 933 172 488
DLOUHODOBY MAJETEK 119 608 124 526 126 091 128 801 127 902 130 249 130 249 130 249 130 249 130 249 130 249 130 249
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 288 0 0) 0 0 108 108 108 108 108 108 108
Software 288 0 0] 0 0 11 108 108 108 108 108 108
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0] 0 0] 0 0 97 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 119 320 124 526 126 091 128 801 127 902 130 141 130 141 130 141 130 141 130 141 130 141 130 141
Pozemky 8555 8555 8555 8555 8555 8555 8555 8555 8555 8555 8555 8555
Stavby 82 415 85528 106 140, 107 045 108 126 112739 112 739 112739 112 739 112 739 112 739 112 739
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 10 830 12 004 10 516 12 321 10 340 9012 8 847 8 847 8 847 8 847 8 847 8 847
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 17 520, 18 439 880) 880 881 -165 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 34 298 34 068 36 742 36 031 12 815 10 834 10 603 15 745 21348 27 482 34 684 42 239
ZASOBY 7995 113 97 6 0 0 0 0 0 0 0 0
Material 3333 94 79 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokoncena vyroba a polotovaty 20, 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyrobky 2615 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zbozi 2027 19 18 6 0 0 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0) 0 0) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KRATKODOBE POHLEDAVKY 25153 32610 36 360 35 825 12 147 8973 8929 9 320 9619 9 883 10 155 9 643
Pohledavky z obchodnich vztahii 24765 31634 34 867 33943 7570 7295 7251 7 642 7941 8205 8477 7965
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0] 0 0] 0 2787 0 0 0 0 0 0 0
Stit - danové pohledavky 0] 17 12] 23 0 0 0 0 0 0 0 0
Kritkodobé poskytnuté zalohy 22 115 810 1253 1203 1036 1036 1036 1036 1036 1036 1036
Dohadné aéty aktivai 1 556 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 365 288 671 606 587 642 642 642 642 642 642 642
KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK 1150 1345 285 200 668 1861 1675 6426 11729 17 599 24 529 32596
CASOVE ROZLISENI 474 128 93 823 114 0 0 0 0 0 0 0
Niéklady piistich obdobi 474 128 93 85 114 0 0 0 0 0 0 0
Piijmy piistich obdobi 0) 0 0) 738 0 0 0 0 0 0 0 0




Skutelnost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skute¢nost | Skuteénost Fma?énj Fma{xém Fmafléni Fma{u‘,m Fmafléni Fma?ém
plan plan plan plan plan plan
PASIVA (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 11/2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 154 380 158 722 162 926 165 655 140 831 141083 140 852 145 994 151597 157 731 164 933 172 488
VLASTNI KAPITAL 101 181, 106 267 111128 114 186 96 771 101 357 101784 107 277 113 336 119 882 126 922 134 345
ZAKLADNI KAPITAL 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460
Zékladni kapital 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460 119 460
KAPITALOVE FONDY 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276
Ostatni kapitalové fondy 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276 1276
REZERVNI FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI
FONDY ZE ZISKU 1679 1780 2120 2410 2767 3491 2836 2836 2836 2836 2836 2836
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 1679 1780 2075 2 401 2705 3056 2 401 2 401 2 401 2 401 2401 2401
Statutarni a ostatni fondy 0 0 45 9 62 435 435 435 435 435 435 435
'VYSLEDEK HOSPODARENI MINULYCH LET -23 259 -22137 -18 244 -15 047 -33749 -27 583 -27 583 -21788 -16 295 -10 236 -3 690 3350
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 106 106 106 106 5901 11 394 17 453 23999 31039
Neuhrazené ztrata minuljch let 23259 22137 -18 244 -15 153 -9 820 3654 3654 3654 3654 3654 3654 -3 654
Jin§ hospodaisky vysledek minuljch let 0 0 0 0 24 035 -24 035 24 035 -24 035 24 035 -24 035 24 035 -24 035
'VYSLEDEK HOSPODARENI BEZNEHO UCETNIHO OBDOBI 2025 5 888 6 516, 6087 7017 4713 5795 5 494 6058 6 546 7041 7423
CIZi ZDROJE 53173, 52 455 50 469) 49 224 42 812 40 533 39 876 39 524 39 068 38 656 38 817 38 950
REZERVY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBE ZAVAZKY 2845 2 805 2875 2950 2893 2893 2893 2893 2893 2893 2893 2893
Jiné zavazky 185 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozeny datiovy zévazek 2 660) 2805 2875 2950 2893 2893 2893 2893 2893 2893 2893 2893
KRATKODOBE ZAVAZKY 16 630, 14 002 14 329 15 082 33384 32425 31768 31416 30 960 30 548 30 709 30 842
Zavazky z obchodnich vztaht 6 850 4497 5043 5862 4838 5531 4882 4488 3996 3553 3681 3780
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 7 490 6590 5590 4790 25 550 23 800 23 800 23 800 23 800 23 800 23 800 23 800
Zavazky k zaméstnancim 1245 929 1302 2003 1295 953 946 982 1012 1039 1067 1096
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 350 227 208 433 196 169 168 174 180 184 189 194
Stét - dafiové zavazky a dotace 164 763 1655 1506 1057 36 36 36 36 36 36 36
Dohadné uéty pasivai 84 581 113 33 28 1601 1601 1601 1601 1601 1601 1601
Jiné zavazky 447 415 418 455 420 335 335 335 335 335 335 335
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 33 698| 35 648 33265 31192 6535 5215 5215 5215 5215 5215 5215 5215
Bankovni avéry dlouhodobé 4749 13 248 9579 7166 5165 3332 3332 1499 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni avéry 8 449 0 1486 1826 1370 1883 1883 3716 5215 5215 5215 5215
Kratkodobé finanéni vipomoci 20 500 22 400 22 200 22200 0 0 0 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 26 0 1329 2245 1248 -807 -807 -807 -807 -807 -807 -807
Vydaje pifstich obdobi 26 0 1329 1376 1246 51 51 51 51 51 51 51
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 869 2 -858 -858 -858 -858 -858 -858 -858




Skutenost | Skute¢nost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost Fmaflcm Fmaflcni Fmaf]cni Fmaflcni Fmaf]cni Fmaflcni
plan plan plan plan plan plan
VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 11/2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zbozi 3558 765 0 0 0 374 410 431 449 466 482 495
Niklady vynalozené na prodej zbozi 2833 580 0 0 0 223 244 257 268 278 288 295
OBCHODNI MARZE 725 185 0 0 0 151 165 174 181 188 195 200
VYKONY 48 669 43159 46 164 47 226 44 841 38 468 42119 44 391 46 128 47 662 49 239 50 462
Trzby za prodej vlastnich vjrobka a sluzeb 41937 39 434 42121 42 810 39 563 34 895 38 220 40 245 41935 43 445 45009 46 224
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -239 134 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktivace 6971 3591 4043 4416 5278 3573 3899 4146 4193 4217 4230 4238
VYKONOVA SPOTREBA 15 938 15 163 19977 18 794 1911 16 754 18 350 19323 20134 20 859) 21610 22194
Spotieba materidlu a energie 8746 6543 11525 10 948 10 451 8 500 9310 9803 10215 10 583 10 964 11260
Sluzby 7192 8 620 8 452 7 846 8 660 8 254 9 040 9520 9919 10 276 10 646 10 934
PRIDANA HODNOTA 33 456 28 181 26 187 28 432 25 730 21865 23934 25 242| 26 176 26 991 27 823 28 468
Podil pridané hodnoty na trbich 73,5% 71,1% 62,2% 66,4% 65,0% 62,4% 62,4% 62,5% 62,1% 61,9% 61,6% 60,9%
OSOBNI NAKLADY 22315 12 189 9122 9368 7413 7 309 7 256 7533 7764 7970 8184 8350
Mzdové naklady 14 438 7752 5456 4943 4122 3325 3627 3820 3980 4123 4272 4387
Odmény éleniim organi spolecnosti a druZstva 2003 1042 1128 1128 1128 1866 2036 2036 2036 2036 2036 2036
Niéklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 4 488 2633 2072 2 878 1767 1788 1233 1299 1353 1402 1452 1492
Socialni naklady 1386 762 466 419 396 330 360 379 395 409 424 435
Dané a poplatky 389 635 639 832 809 761 830 830 830 830 830 830
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6695 6996 7096 7267 7 630 6876 7612 7612 7612 7612 7612 7612,
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a matetilu 1623 10 527 52, 2 514 222 222 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 1198 8978 54 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
komplexnich ndklada pg'étich} obfobi ’ 12 0 1806 20 128 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vinosy 584 691 326 1194 1198 443 483 739 750 763 778 792
Ostatni provozni naklady 1328 1245 721 1802 610 767 837 1079 1094 1114 1135 1156
PROVOZNI HOSPODARSKY VYSLEDEK 3 859, 9 356 10 739 10 069 11107 6817 8104 8928 9626 10 229 10 841 11313
'VYNOSY Z DLOUHODOBEHO FINANCNIHO MAJETKU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové aroky 19 10 4 4 2 3 3 3 3 3 3 4
Nékladové troky 1645 2743 2593 2375 2121 1918 2093 2093 2093 2093 2093 2093
Ostatni finan¢ni vinosy 52 26 2| 0 29 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 217 142 78 71 59 51 56 56 57 58 59 60
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -1791 -2 849 -2 665 -2 442 -2149 -1966 -2145 -2146 -2146 2147 -2148 2149
DAN Z PRIJMU ZA BEZNOU CINNOST 43 619 1558 1510 1941 1106 1132 1289 1421 1535 1652 1741
Splatna 0 474 1490 1435 1997 1106 1132 1289 1421 1535 1652 1741
Odlozend 43 145 68 75 -56 0 0 0 0 0 0 0
'VYSLEDEK HOSPODARENT{ ZA BEZNOU CINNOST 2025 5 888 6516 6117 7017 3745 4827 5494 6058 6 546 7041 7423
Mimofadné vinosy 0 0 0 0 0 968 968 0 0 0 0 0
Mimofadné naklady 0 0 0 30 0 0 0 0 0 0 0 0
DAN Z PRI{JMU Z MIMORADNE CINNOSTI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 0 0 0 -30 0 968 968 0 0 0 0 0
'VYSLEDEK HOSPODAREN{ ZA UCETNI OBDOB{ 2025 5 888 6 516 6 087 7017 4713 5795 5494 6058 6 546 7041 7423
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM 2068 6 507 8 074 7 597 8 958 5819 6927 6 782 7 479 8 081 8 692 9164,




Skutelnost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skute¢nost | Skuteénost Fn;?:jni Fl:;‘:jni Fu;?:jni Fl:::fni Fu;?:jni Fl:?;:ni
VYKAZ CASH FLOW (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 11/2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019
E;::I"f le\éiZTl\S;i gﬁgigﬁDﬁ;}K@PENEZNICH X 1150 1345 285 200 668 1861 1675 6426 11729 17 599 24 529
'VYSLEDEK HOSPODARENI{ ZA UCETNI OBDOBI X 5 888 6 516, 6087 7017 4713 5795 5 494 6058 6546 7041 7423
Upmvy o nepenézni operace X 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy dlouhodobého majetku N 6996 7096 7267 7630 6876 7612 7612 7612 7612 7612 7612
Zména stavu zasob X 7 882 16 91 6 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu pohledavek a ¢asového rozliseni X -7 111 -3715 -195 24 387 3288 44 -391 -299 -264 272 512
Zména stavu zavazka a ¢asového rozliseni X -2 654 1656 1669 17 305 3014 -657 -351 -456 -412 161 133
PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI X 11001 11 569 14 919 56 345 11 863 12793 12 363 12 915 13 482 14 542 15 679
Investice do dlouhodobého majetku N 11914 -8 661 9977 -6 731 29223 7612 7612 7612 7612 7612 7612
Ostatni investice x 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI x -11914 -8 661 -9977 -6 731 -9223 -7 612 -7 612| -7 612 -7 612| -7 612 -7 612
Zvyseni (snizeni) Gvéra N 1950 2383 2073 24 657 -1320 0 0 0 0 0 0
Zvyseni (snizeni) dlouhodobych zavazka X -40 70 75 -57 0 0 0 0 0 0 0
Zvyseni (snizeni) vlastniho kapitalu X -802 -1 655 -3029 -24 432 -127 -5 368 0 0 0 0 0
PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI x 1108 -3968 -5027 -49 146 -1447 -5 368 0 0 0 0 0
géﬁgzaﬁﬁgxgﬁiﬂ_}gENEZNmH PROSTREDKU A X 195 -1060 -85 468 1193 -187 4751 5303 5870 6930 8068
STAV PENEZNICH PROSTREDKU A PENEZNICH x 1345 285 200 668 1861 1675 6426 11729 17 599 24 529 32596

EKVIVALENTU NA KONCI ROKU




