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PROHLASENI

J4, nize podepsany, Ing. Libor Bucek prohlasuji, ze

e nemdm vsoucasné dobé a ani v budoucnosti nebudu mit osobni zajem na majetku,
ktery je predmétem tohoto posudku

e je vylouceno jakékoli personalni propojeni ¢i jiné dlvody, které by mohly zpochybnit
moji nezavislost

e predpokladam piny soulad se viemi zakony a ptedpisy v Ceské republice a odpovédné
vlastnictvi a spravu vlastnickych prav

e podklady poskytnuté objednatelem pro ucel tohoto ocenéni nebyly provérovany a byly
povazovany za spravné, pravdivé a redlné

e veskeré zmény informaci nebo zakladnich predpokladli, z nichz jsem pti ocenéni
vychazel, by mohly mit vyznamny vliv na vyslednou hodnotu ocenéni

e vposudku byly respektovany vsechny podstatné skutecnosti, které mi byly v dobé
zpracovani ocenéni znamé

e odhadnutd hodnota respektuje obecné podminky trhu k datu ocenéni

e toto ocenéni bylo provedeno pouze pro ucel stanoveny vtomto posudku a nejsem
odpovédny za jakékoli jiné pouziti tohoto posudku nez pro tento ucel
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NALEZ

1. UVOD

1.1. ZNALECKY UKOL
Znaleckym ukolem je odhadnout cenu predmétu drazby v misté a Case obvyklou ve smyslu
ustanoveni §13 odst. 1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach v platném znéni.

1.2. PREDMET OCENENI

Pfedmétem posudku je ocenéni 8 185 akcii ve jmenovité hodnoté 260,-KE, na jméno
vydanych spole¢nosti MASSAG, a. s., se sidlem Opavskd 272/2, 743 01 Bilovec, 1C: 000 10
367, kterd byla zapsana do obchodniho rejstfiku, vedeného Krajskym soudem v Ostravé, dne
29. prosince 1990, oddil B, vlozka 117 (dale téZ jen jako ,,MASSAG” nebo ,spolecnost”).

1.3. DRAZBA CENNYCH PAPIRU

Nové neprevzaté listinné akcie na jméno, resp. hromadné listiny je nahrazujici, které maji byt
vydany misto akcii, jez byly prohlaseny za neplatné, proda spolec¢nost na ucet dotcené osoby
prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry ve verejné drazbé.

1.4. DEN OCENENI

Ocenéni akcii vydanych spolecnosti je provedeno ke dni 30. ¢ervna 2015. Pfi ocenéni
predmétnych akcii znalec vychazel ze stavu majetku a zavazkd ke dni 30. cervna 2015.
Vzhledem k této skutecnosti znalec povaZuje za nutné konstatovat, Zze od data sestaveni
vykazl ke dni provedeni ocenéni, neni znalci znamo, Ze by ve spolecnosti doslo k udalostem,
jez by mohly mit zasadni vliv na ocenéni.

1.5. OBTIZE PRI VYHOTOVANI ZNALECKEHO POSUDKU

Pfi zajistovani podkladl nezbytnych pro ocenéni akcii spolecnosti MASSAG, a.s. ipfi
zhotovovani znaleckého posudku se nevyskytly zZadné potize ani nebyly kladeny zadné
prekazky.

1.6. UDAJE O POSUDKU

Posudek obsahuje 53 stran textu a 25 stran pfiloh a je vyhotoven ve trfech pisemnych
vyhotovenich. Dvé vyhotoveni jsou urena pro objednatele a zbylé je ulozeno v archivu
znalce.
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2. UDAIJE O SPOLECNOSTI

Obchodni firma: MASSAG, a.s.

IC: 000 10 367

Sidlo: Bilovec, Opavska 272/2
Pravni forma: akciova spolec¢nost
Zakladni kapital: 172,554.200,- K¢
Datum vzniku: 29. prosince 1990

2.1. HLAVNi PREDMET PODNIKANI

Spole¢nost MASSAG, a.s. vyrabi kovani pro odévni a obuvni primysl, manipulaéni prostfedky
pro logistiku a primysl a vybaveni supermarketl a taktéZ podnika v oboru povrchovych
uprav (Zn, Ni, Sn, Ms, Cu).

2.2. KLASIFIKACE EKONOMICKYCH CINNOSTI CZ-NACE
25990: Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobkd j. n.

25610: Povrchova Uprava a zuslechtovani kovl

25620: Obrabéni

25720: Vyroba zdmku a kovani

32300: Vyroba sportovnich potreb

4120: Vystavba bytovych a nebytovych budov

47190: Ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach

2.3. HISTORIE SPOLECNOSTI

Spole¢nost MASSAG a.s., sidlici v Bilovci nedaleko Nového Ji¢ina v Moravskoslezském kraiji,
byla zaloZena v roce 1828 videriskym podnikatelem Mathiasem Salcherem. V roce 1856 byla
prejmenovana na Massag a pod touto obchodni znackou podnika vice jak 150 let a Uspésné
umistuje své produkty na vice nez 40 trzich celého svéta. Novodoba historie firmy se zacala
psat v roce 1990 zaloZenim akciové spole¢nosti MASSAG jakoZto nastupce Koh-i-noor
Bilovec.

Mathias Salcher zacal v Bilovci s vyrobou knoflik(l. V tomto sortimentu neméla zpocatku
firma konkurenci. Knofliky proslavily pozdéji jeho firmu po celém svété, ponejvice v Americe.
Tento pUvodni produkt tvofil po dlouha léta zakladni program vyroby v Bilovci a knofliky se
tak udrzely az do roku 1949. Salcher(v vyrobni program se zacal postupné rozsifovat o
vyrobu odévnich doplinkd vSeho druhu, obuvnickych doplnk(, lyZzarského vazani a rdznych
rucnich strojkd a listi na zarazeni nytd a krouzkd.

Po znarodnéni v roce 1945 byla firma zaclenéna pod vedeni narodniho podniku Koh-i-noor
Praha. Od té doby prevzal zavod v Bilovci nazev Koh-i-noor, avSak obchodni znacka MASSAG
byla pouzivana i naddle. V roce 1953 se vyrobni program zuZuje prevainé na vyrobu
drobného kovového zbozi, které dosahuje az 70 % objemu. Ve stejném obdobi byla zahajena
vyroba psacich per, ktera dosahla svého vrcholu v roce 1960. Nasledné se vyrobni program
rozSifuje o vyrobu botovych krouzkl, hackl, kovani pro koZenou galanterii, slévarenské
podpérky, klicové krouzky, nacpavace dymek, kufrové kovani, trubkové nyty apod. Spolu s
rozvojem vyroby automobil( v Mladé Boleslavi se v MASSAGU rozvijela v druhé poloviné 20.
stoleti i vyroba autopfislusenstvi a dil(i pro osobni vozy.
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Novodoba historie spolecnosti se zacala psat v roce 1990 znovuzaloZzenim akciové
spolec¢nosti MASSAG coby néstupce Koh-i-noor Bilovec. Prvni polovina devadesatych let byla
poznamenana jednak vystavbou nové galvanovny a zaroven diléi ztratou pozic spole¢nosti v
oblasti dodavek do automobilového primyslu. Zaroven si vsak firma udrZela své tradi¢ni
postaveni na exportnich trzich. Celkové vsak investice do modernizace a ekologizace
vyrobnich provozl spolecnosti predstavovala vyrazné ekonomické zatiZzeni, které uvedlo
hospodareni firmy do recese. Klicovym momentem byl prichod novych akcionard, ktefi
zahdjili stabilizaci a ozdravny proces vedouci k trvale udrZitelnému rdstu hodnoty firmy.
Soucasna situace je charakterizovana dobrou pozici na trhu, tfeba i diky rozvoji netradi¢nich
trhd, napriklad s manipulacnimi technologiemi.

7z v o

2.4. STRUKTURA AKCIONARU
Spole¢nost MASSAG, a.s. je ovladana skupinou fyzickych osob jednajicich ve shodé, jejichz
celkovy podil akcii pfedstavuje 70,14% podil na zakladnim kapitdlu a hlasovacich pravech.

2.5. STRUKTURA TRZEB

Z vyvoje struktury trzeb je patrny trend zvySovani podilu trieb za logistické prostfedky.
V soucasnosti ve struktufe trzeb prevazuji trzby za logistické prostredky, které pro podnik
predstavuji cca 72% veskerych trzeb. Drobné kovové vyrobky se podileji na celkovych trzbach
asi 21% a povrchové Upravy cca 6%.

Tab. Struktura trZeb za vlastni vyrobky a sluzby v tis. K¢

2010 2011 2012 2013 2014
drobné kovové vyrobky 80 868 69 122 70963 70124 65 060
logistické prostredky 70054 52 191 170 895 122 441 222 822
povrchové Upravy 29 551 22 405 16 838 14 152 18 370
ostatni 3168 1661 1362 1212 1292
celkem 183 641 145 379 260 058 207 929 307 544

2.6. MAJETEK A ZAVAZKY SPOLECNOSTI
Ke dni 30. ¢ervna 2015 spolec¢nost MASSAG, a.s. vykazuje ve svém ucetnictvi majetek a
zavazky takto:

v tis. K¢ Brutto Netto
Aktiva celkem 951 878 377 872
Dlouhodoby majetek 814 637 246 655

Dlouhodoby majetek tvofi dlouhodoby nehmotny majetek a dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby majetek predstavuje 65% z celkovych aktiv. V Ucetnictvi podniku je dlouhodoby
majetek vykazovan takto:

Software 1465 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 495 50
Pozemky 7 384 7 384
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Stavby 321644 173 483
Movité véci 475 609 58 325
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 4 965 4965
Poskytnuté zalohy na dlouh. hmotny majetek 23 23
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 3052 2425
ObéZna aktiva 136 146 130122

Obézna aktiva se sestavaji za zasob, dlouhodobych pohledavek, kratkodobych pohledavek a
kratkodobého finanéniho majetku. Podil obéznych aktiv na aktivech celkovych &ini 35%.
V ucetnictvi podniku jsou obézna aktiva vykazovana takto:

Zasoby 97 297 94 926
Dlouhodobé pohledavky 5245 5245
Kratkodobé pohledavky 30998 27 345
Kratkodoby finan¢ni majetek 2 606 2 606
Ostatni aktiva 1095 1095
v tis. K¢

Pasiva celkem 377 872
Vlastni kapital 169 389
Zakladni kapital 172 554
Kapitalové fondy 1058
Fondy ze zisku 11986
Vysledek hospodareni minulych let -10 142
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi - 6067

Vlastni kapital predstavuje 45% z celkovych pasiv. Pomér zakladniho kapitalu na pasivech Cini
47%.

Cizi zdroje 206 073

Cizi zdroje tvofi dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a bankovni uvéry a vypomoci. Cizi
zdroje predstavuji 55% z celkovych pasiv. V Ucetnictvi podniku jsou cizi zdroje vykazovany
takto:

Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 98 424
Kratkodobé zavazky 36 747
Bankovni uvéry a vypomoci 70902
Ostatni pasiva 2410

Strana 6



Znalecky posudek ¢. 352 - 15/2015 MASSAG, a.s.

2.7. VYNOSY A NAKLADY SPOLECNOSTI
Ke dni 30. ¢ervna 2015 spolecnost MASSAG, a.s. vykazuje ve svém ucetnictvi vynosy a
naklady takto:

v tis. K¢
Trzby za prodej zbozi 0
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 0
Obchodni marze 0
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 96 251
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti - 5457
Aktivace 0
Spotfeba materidlu a energie 42 462
Sluzby 17 796
Pfidand hodnota 30536
Osobni naklady 32601
Dané a poplatky 564
Odpisy 9158
Trzby z prodeje majetku a materialu 3188
Zlstatkova cena prodaného majetku a materialu 733
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek - 1248
Ostatni provozni vynosy 2 265
Ostatni provozni naklady 490
Provozni vysledek hospodareni - 6309
Vynosové uroky 0
Nakladové uroky - 836
Ostatni finan¢ni vynosy 1340
Ostatni finan¢ni naklady 1920
Financni vysledek hospodareni 256
Mimoradny vysledek hospodareni - 14
Vysledek hospodareni na ucetni obdobi - 6067

2.8. STAV UCETNICTVI

Audit radné ucetni zavérky spolecnosti MASSAG, a.s., sestavajici se z rozvahy ke dni
31. prosinci 2014, vykazu zisku a ztraty za obdobi od 1.1.2014 do 31.12.2014 a prilohy ucetni
zavérky, provedla auditorskd spolec¢nost Opavskd auditorska kancelar s.r.o., auditorské
opravnéni ¢. 247, zastoupenad auditorem Ing. Inge Martinkovou, auditorské opravnéni ¢.
1332. Podle ndzoru auditora ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv
spolecnosti k 31. prosinci 2014, nakladd a vynosu a jejiho hospodareni za obdobi od 1.1.2014
do 31.12.2014, v souladu s ¢eskymi ucetnimi predpisy.

2.9. OSTATNI SKUTECNOSTI

Vroce 2008 se spolecnost MASSAG, a.s. se rozdélila odstépenim se zalozenim nové
spole¢nosti MASSAG Stamping a.s. se sidlem ve Fulneku. Tim pfesSla ¢ast predmétu
podnikdni rozdélované spolecnosti (vyvoj a vyroba dilG lisovanych za studena) na tuto
spolecnost.
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POSUDEK

3. STRATEGICKA ANALYZA

3.1. MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Ceska ekonomika dynamicky roste. Redlny HDP zaznamenal extrémni mezictvrtletni nardst o
2,5 %. Stejné jako ve 4. ctvrtleti 2014 (kdy vSak pusobilo opaénym smérem) byl ale rGst HDP
ovlivnén legislativnim omezenim doby prodeje tabakovych vyrobk( se starou ndlepkou. S
ohledem na rozkolisanost HDP vlivem legislativnich zmén je proto mnohem vhodné;jsim
ukazatelem pro hodnoceni vyvoje ekonomiky hruba pfidana hodnota.

Ekonomicky rast byl tazen vyhradné domdci poptavkou. Mezirocné se zvysila spotreba
domadcnosti a vlady, jakoz i tvorba fixniho kapitalu. V zahrani¢nim obchodu se navzajem
kompenzuje rdst ekonomik hlavnich obchodnich partnerd CR a zvy$ené dovozy, dané
rychlejsim rlistem domaci poptdvky a vysokou dovozni naro¢nosti ceského exportu.
Domacnosti nadale tézi z velmi nizké inflace. Na trhu prace dynamicky roste zaméstnanost a
klesd nezaméstnanost. Bézny ucet platebni bilance od roku 2014 dosahuje prebytku.

V roce 2015 je ekonomika stimulovana nékolika jednordzovymi faktory. Jde zaprvé o
pozitivni nabidkovy Sok v podobé nizkych cen ropy — primérna korunova cena ropy Brent by
v roce 2015 méla byt o ¢tvrtinu nizsi nez v roce 2014. DalSim pozitivnim faktorem je fiskalni
stimulace, jejiz rozsah odhadujeme okolo 0,4 % HDP. Efekt expanzivni fiskalni politiky je dale
prohlubovan cerpanim z fondl EU z Programovaciho obdobi 2007-2013, které je moZno
vyuzit do konce roku 2015.

V Ceské ekonomice mohou nastat tlaky na zhodnoceni ménového kurzu pod hranici 27
CZK/EUR. CNB viak ma dostate¢né nastroje k tomu, aby nadmérné apretaci zabranila.

Tab. Hlavni makroekonomické indikdtory

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 2015 2016
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mid.K¢| 3954 4023 4042 4077 4261 4469 4647 4467 4644
Hruby domdci produkt rist v %, s.c. 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 3,9 2,5 2,7 2,5
Spotieba domdcnosti rist v %, s.c. 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9 2,4 2,8 2,3
Spotrebavlady rist v %, s.c. 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,0 1,6 1,7 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rist v %, s.c. 1,3 1,1 3,2 -2,7 2,0 6,4 3,1 5,3 4,2
Pfispévek ZO k riistu HDP p.b., s.c. 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,2 0,4 0,3 0.3 0,0
Pfispévek zmény zdsob k rtistu HDP p.b., s.c. 0,8 0,2 -0,2 -0,6 0,6 0,9 0,1 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % -1,5 -0,2 1,4 1,4 2,5 1,0 1,5 1,9 1,4
Priamérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,5 1,5 0,3 1,5
Zaméstnanost (V5PS) rdst v % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,0 0,2 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (V5PS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 5,7 5,5
Objem mezd a platl (dom. koncept) rist v %, b.c. 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,1 4,0 4,1
Saldo b&ného Gétu % HDP 3,6 2,1 1,6 0,5 0,6 0,5 0,2 1,3 0,9
Saldo vladniho sektoru % HDP -4,4 -2,7 -3,9 -1,2 -2,0 -1,9 -1,2 -1,9
Piedpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,3 24,6 251 26,0 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5
Dlouhodobé trokové sazby % p.q. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,8 1,3 0,6 0,8
RopaBrent UsD/barel 80 111 112 109 99 61 68 60 68
HDP eurozény (EA12) rist v % .. 2,0 1,6 0,8 0,4 0,8 1,4 1,8 1,4 1,8

Zdroj: Makroekonomickad predikce Ceské republiky, MF CR, ¢ervenec 2015
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3.2. ODVETVOVA ANALYZA

Podle klasifikace ekonomickych cinnosti (CZ-NACE), kterda od 1. ledna 2008 nahradila
odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢&innosti (OKEC), pUsobi spole¢nost MASSAG, a.s.
v sekci C — Zpracovatelsky prlmysl, oddilu 25 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych
vyrobkl, kromé strojl a zafizeni.

Pres rliznorodost vyrobkd oddilu CZ-NACE 25 je ale pro vSechny vyrobni skupiny v oddilu
sjednocujici charakteristikou skutecnost, Zze plvodnim materidlovym vstupem jsou tradi¢ni
kovové polotovary vyrobené v oddilu CZ-NACE 24 Vyroba zakladnich kov(, hutni zpracovani
kovl; slévarenstvi. Pri blizsi analyze produkce jednotlivych vyrobnich podnik(, zarazenych do
kovovyroby, je u mnohych podnik(i patrna snaha o dalsi zvySovani pfidané hodnoty svych
vyrobk( tim, Ze se zabyvaji i navazujici kompletaci svych kovodélnych vyrobkd do
strojirenskych zarizeni a tyto podniky tak ziskavaji v daleko vétsi mife charakter strojirenské
vyroby.

Oddil vyroby kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobk( tvofi nasledujici obory:

= 25.1 Vyroba konstrukénich kovovych vyrobka;

= 25.2 Vyroba radidtoru a kotld k ustfednimu topeni, kovovych nddrzi a zasobnikd;
= 25.3 Vyroba parnich kotl(, kromé kotll pro ustfedni topeni;

= 25.4 Vyroba zbrani a streliva;

= 25.5 Kovani, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovl; praskova metalurgie;
= 25.6 Povrchova tprava a zuslechtovani kovi; obrabéni;

= 25.7 Vyroba noiZitskych vyrobkt, nastrojli a ZelezaFskych vyrobka;

= 25.9 Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobka.

Graf - Podily skupin v ramci oddilu na celku v roce 2013
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V roce 2014 predstavuje z celkového poctu jednotek oddilu CZ-NACE 25 pouhych 0,8 %
jednotek se zahrani¢nimi vlastniky, avsak jejich podil na celkovych trzbach oddilu ¢ini 40,1 %,
na pridané hodnoté 37,4 % a na zaméstnanosti 33,8 %. Jejich Uroven produktivity prace
presahuje domaci firmy o 16 p.b.
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Graf — Vyvoj poctu zaméstnancd, aktiv, trzeb a pridané hodnoty oddilu CZ-NACE 25
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Vyvoj ekonomickych ukazatel( zachycuje jejich krizovy propad v roce 2009. Pozvolny nar(st
vsech sledovanych ukazatell aZz do let 2012 az 2014, kdy postupné dosahuji hodnot roku
2008, je dan charakterem produkce, ktera v prevazné mire vstupuje do investic, které byly
recesi utlumeny a po urcité prodlevé dochazi k oZiveni. Vzajemné korespondujici ristova
tendence pridané hodnoty a produktivity prace je v tomto oddile dana postupnym

zavadénim novych technologii.

Graf — Vyvoj efektivnosti oddilu CZ-NACE 25
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Efektivnost mérena ukazatelem Spread vykazuje priznivou tendenci jeho zlepSovani z
pomérné hluboce zapornych hodnot v roce 2009 prechodem do kladnych hodnot v roce
2012 a jejich narlstanim v dalSich letech. Déje se tak v souladu sniZovani rizikovosti za

zvySovani rentability vlastniho kapitalu.
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Graf - Indexy cen priimyslovych vyrobci v letech 2008 aZ 2014 podle CZ-CPA
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Indexy cen vétsiny skupin vyrobkl dle klasifikace CZ-CPA byly v poslednich tfech letech bez
vyraznych vykyv(. Dlouhodobé mirné klesajici tendenci zaznamenava vyroba kovovych
nadrzi, kde cenovy vyvoj vykazuje dopad recese svétové ekonomiky, ktery se projevuje se
zpozdénim obzvlasté u produkce, jejiz vyrobky jsou dodavkami pro investiéni celky. Rok 2011
predstavoval pro vyrobky CZ-CPA 25 opétovné oZiveni, v roce 2012 znovu doslo k mirnému
poklesu. Vyvoj indexu cen oddilu v tabulce pfehledné promita vliv cen vstupujiciho
materidlu, kdy u skupin vyrobkl CZ-CPA 25.1, 25.2 (s relativné vysokymi hmotnostmi
zpracovavaného materidlu, vétSinou oceli) se projevuje nestabilita, na rozdil od skupin
vyrobkd s vyssim podilem rtznych technologii (CZ-CPA 25.5, 25.7). V roce 2013 byla tvorba
cen ovlivnéna vyraznou zménou kurzu ¢eské koruny vici Euru.

3.2.1. ZAHRANICNI OBCHOD

Do nastupu recese svétové ekonomiky se pfiznivé projevila rostouci vykonnost a
konkurenceschopnost jednotlivych vyrobkovych skupin produkce CZ-CPA 25. Ta je zavisla na
dostatku zakazkové naplné a firmam produkujicim vyrobky CZ-CPA 25 se do roku 2008
postupné dafilo ziskdvat zakazky na vystavbu nebo modernizaci (napf. tepelnych elektraren)
jak v zahranic¢i, tak doma a tim profitovat z kladnych referenci.

Graf — Zahranicni obchod s vyrobky CZ-CPA 25 v mil. K¢
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Po dramatickém snizeni dovozu vyrobk( CZ-CPA 25 do Ceské republiky v roce 2009, oproti
roku 2008 (o 15 %), dochazi k obnoveni a jeho opétovnému meziro¢nimu ristu. Nasledujici
|éta pFinasi zmirnéni predchozi skokové zmény, avsak je zachovan mirny meziro¢ni nardst.
Obdobné, jako u dovozu produkce CZ-CPA 25, téZ u vyvozu vyrobkd doslo v obdobi 2009 az
2010 k meziro¢nimu zvyseni o vice nez 14 %, dokonce mezi roky 2010 a 2011 je prokazan
meziro¢ni narlst vyvozu o 18 %. V roce 2011 byl urychlen jiz predem signalizovany Utlum
némecké jaderné energetiky. Paradoxné dochazi ze strany ceskych firem k ocekavani nardstu
prileZitosti pro dodavky vyrobkd pravé z produkce CZ-CPA 25 smérem do Ruska a dalSich
postsovétskych statll. Je realizovana jesté rada dalSich kontraktli, ceskych dodavatelQ
investi¢nich celkl, napf. SKODA PRAHA a.s. v obdobi 2009-2012 realizuje kontrakty JE J.
Bohunice V2 (projekt montaz a dodavka turbogeneratort pro zvyseni vykonu a Zivotnosti
provozovanych blokud) ve Slovenské republice, projekty a dodavky technologickych zafizeni,
véetné montdazi a uvedeni do provozu dvou 750 MW plynovych elektraren v Egyptu (New
Talkha a El Kureimat Il), apod.

Saldo zahrani¢niho obchodu bylo ve vsech letech 2009-2014 kladné, v roce 2014 prekrocilo
65 mld. K¢.

3.2.2. SHRNUTI A PERSPEKTIVY VYROBY KOVOVYCH KONSTRUKCi A KOVODELNYCH VYROBKU
Kovodélna vyroba v Ceské republice mé dlouhodobou tradici stejné jako vyroba strojirenska.
Potreba uzZiti kov( ve vyrobé komponentl pro kompletaci kone¢nych vyrobkd a pfi vyrobé
vyrobk( stoupa. Divodem jsou uZitné vlastnosti kovad. S rozvojem strojirenského priimyslu a
s podporou predeviim automobilového primyslu v Ceské republice dale vzriistd poptavka
po kovovych komponentech do téchto oddilt. Dalsim velkym odbératelem produkce oddilu
kovovyroby je stavebnictvi. Kovové konstrukce a prefabrikaty ziskavaji ve stavebnictvi stale
vétsi oblibu a jsou neodmyslitelnou soucasti prakticky kazdé dodavky investicniho celku.
Oddil CZ-NACE 25 nepatii mezi vyrazné znecistovatele Zivotniho prostiedi (i kdyZz do oddilu
patfi technologie povrchovych Uprav a zuslechtovani kovl, kde jsou vyuZivany pro Zivotni
prostiedi nebezpecné chemikalie), podniky maji odpady a jejich zpracovani zvladnuty v
souladu s platnou legislativou. S rlstem Zivotni drovné, rlznorodosti nabidky a kvality
findlnich vyrobkd v Ceské republice, se zvysil té7 odbyt kovové produkce pro béiné
spotrebitele. V globalnim konkurenénim prostredi se dafi predevsim v poslednich letech
znovu ziskdvat zakazky vétsiho, ¢i mensiho rozsahu i v ramci investi¢nich celkd, mnoho
spolecnosti si trhy udrzelo a ddle uspésné expanduiji.

Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd v Ceské republice ma z uvedenych
dlvod( velmi dobré vyhlidky na dalsi rozvoj v narocném konkurencnim prostredi.
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3.3. VYMEZENI RELEVANTNIHO TRHU
Relevantni trh vymezit Ize z hlediska produktového, regionalniho a odbératelského takto:

a) produktové vymezeni

- kovani pro odévni a obuvnicky primysl (pfezky, hacky, obuvni krouzky, nyty a draténa
Sroubovina),

- povrchové Upravy (galvanické zinkovani, niklovani, cinovani, mosazeni, médéni a
lakovani),

- manipulacni prostiedky pro logistiku a pramysl a vybaveni supermarkett (prepravni
rollkontejnery, vychystavaci voziky, draténé palety, draténé police, ndkupni voziky v
oblasti retailu)

b) regiondlni vymezeni

c)

Minimalné 60 % produkce predstavuje export, z ¢ehoz cca 70 % konci v Evropské unii
(zejména ve Velké Britanii) a zbytek sméfuje do svéta (naptiklad Peru, Turecko, Syrie,
Malajsie a dalsi).

cilova skupina odbératell

Cilovou skupinou zakaznik( pro logistické potfeby jsou nadnarodni firmy Tesco Stores,
PENNY Market, pro zelezarské zbozi spolecnost Libor Vaclavik — LIBROS, pro povrchové
Upravy Moravia Stamping a.s. a dale spolecnosti H.A.P. Handels GmbH (obchodni
spole¢nost se zaméfenim na doddvky do autoprimyslu), Steps and Stillages Ltd.(
distributor a dodavatel logistickych prostfedkl pro obchodni fetézce). Klicovym
zdkaznikem je spolecnost Tesco (2012: 77%, 2013:32% a 2014:46% z celkovych trzeb
spolecnosti), coz pro spolecnost predstavuje zna¢nou zavislost.
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4. FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Ucelem finanéni analyzy je posoudit finanéni situaci podniku MASSAG, a.s., zanalyzovat a
zhodnotit hospodareni spolec¢nosti v obdobi let 2010 — 2014 a identifikovat hlavni Cinitele,
které ovliviuji celkové vysledky hospodareni. Financni analyza je také podkladem a
vychodiskem pro zpracovani finan¢niho planu.

K vypracovani finan¢ni analyzy bylo pouZito ucetnich vykaz(, vyrocnich zprav a zprav o
hospodareni spole¢nosti MASSAG, a.s. z let 2010 — 2014. Data z let 2010 — 2014 pochazeji z
Ucetnich zaveérek, které byly ovéreny nezavislym auditorem. Na zakladé vyroku ,bez vyhrad”
lze povaZovat Udaje v nich obsazené za vérné a poctivé zobrazujici stav aktiv, zavazkq,
vlastniho kapitdlu a financni situace. V Uvodu kapitoly jsou zachyceny principy ucetni politiky
podniku, zobrazena struktura uUcetnich vykazUl a zhodnocen vyvoj jednotlivych polozek v
Case. Druhd cast pak obsahuje analyzu pomérovych ukazatel(i, které umozni blize zhodnotit
financni zdravi podniku

4.1. UCETNI POLITIKA
Spoleénost MASSAG, a.s. vede podvojné ucetnictvi, které se fidi zakonem ¢. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi ve znéni pozdéjSich predpist, Uctovou osnovou a postupy uctovani pro
podnikatele. Jsou dodrZzovany obecné ucetni zasady:

- zasada redlného zobrazeni majetku, hospodarského vysledku a financni situace

- zasada opatrnosti

- bilan¢ni kontinuita

- stalost metod

- zédkaz kompenzace

4.1.1. FISKALNi OBDOBI
Ucetnim rokem spoleénosti je kalendarni rok.

4.1.2. DLOUHODOBY MAJETEK

Dlouhodoby hmotny majetek se ocenuje v potizovacich cenach, které zahrnuji cenu pofizeni,
naklady na dopravu, clo, Uroky u Uvéru poskytnutého na nakup DHM a dalsi naklady
s pofizenim souvisejici. Naklady na technické zhodnoceni dlouhodobého majetku zvysuji jeho
porizovaci cenu. Bézné naklady a udrzba se uctuji do naklada.

Dlouhodoby hmotny majetek vytvoreny vlastni ¢innosti je ocenén vlastnimi naklady.

Ocenéni reprodukéni porizovaci cenou v roce 2014 nebylo pouzito.

4.1.3. DROBNY HMOTNY A NEHMOTNY MAJETEK

Drobny hmotny majetek do 40 tis. K¢ s dobou pouZitelnosti delsSi nez 1 rok se uctuje
jednorazové do nakladl. Pokud ma hodnotu vyssi nez 1 tis. K¢, je veden v podrozvahové
evidenci.

Drobny nehmotny majetek do 60. tis. K¢ a dobou pouzitelnosti del$i nez 1 rok se uctuje do
nakladl. Pokud ma hodnotu vyssi nez 10 tis. K¢, je veden v podrozvahové evidenci.
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4.1.4. VYRAZOVANI HMOTNEHO MAJETKU
Hmotny majetek se vyfazuje zejména fyzickou likvidaci, prodejem, darovanim a v disledku
zjisténi mank a Skod.

4.1.5. ZASOBY

Material je ocenén pofizovacima cenami, Ubytky se ocenuji metodou FIFO. Potizovaci cena
zasob je rozdélena na cenu pofizeni a odchylku od skuteéné ceny poftizeni a naklady
s pofizenim souvisejici. Pri vyskladnéni zasob se tyto naklady, pripadné odchylky rozpoustéji.
Nedokoncena vyroba je ocenéna na Urovni planovanych vlastnich nakladd vyroby.

Hotové vyrobky jsou ocenény pevnou vnitropodnikovou cenou na urovni vlastnich nakladud
vykond.

4.1.6. OPRAVNE POLOZKY K ZASOBAM
Ocenéni nepotiebnych a nepouZitelnych zasob se zredlnuje prostrednictvim opravnych
polozek.

4.1.7. POHLEDAVKY
Ocenovani pohledavek pfi vzniku je provadéno jmenovitou hodnotou, pii nabyti za uplatu
nebo vkladem potizovaci cenou. Pochybné pohledavky se sniZuji pomoci opravnych polozek.

4.1.8. ZAVAZKY
Zavazky jsou ocenovany jmenovitou hodnotou.

4.1.9. ODEPISOVANI
Rovnomeérné ucetni odpisy jsou vypocteny za zakladé potizovaci ceny a predpokladané doby
Zivostnosti prislusného majetku.

Pfedpokladana Zivostnost je stanovena takto:
- budovy, stavby - 30 az 50 let
- automobily -6 let
- vypocetni technika — 4 roky

4.1.10. FINANCNI MAJETEK A DEVIZOVE OPERACE

Financni majetek, pohledavky a zavazky v cizi méné se prepocitavaji na ceské koruny dennim
sménnym kurzem CNB v den uskuteénéni uéetniho ptipadu. Na konci roku se prepoéitaji
kurzem platnym k 31.12. 2014 vyhlagenym CNB. V roce 2014 se kurzové rozdily uétuji podle
zdkona o ucetnictvi na vrub pfislusnych ucta finanénich ndkladl nebo ve prospéch financénich
vynosu.

Strana 15



Znalecky posudek ¢. 352 - 15/2015 MASSAG, a.s.

ANALYZA UCETNICH VYKAZU

Analyza Ucetnich vykaz( zahrnuje vertikdlni rozvahy a vysledovky, ktera zndzoriuje podil
jednotlivych slozek aktiv a pasiv na bilan¢ni sumé a ddle horizontalni analyzu, ktera odrazi
meziro¢ni tempa rlstu/poklesu jednotlivych poloZek za sledované obdobi.

4.1.11. VERTIKALNi ANALYZA AKTIV

Vertikalni struktura aktiv 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 68,0% 67,5% 70,2% 65,2% 67,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 68,0% 67,5% 70,2% 65,1% 67,4%
Pozemky 2,1% 1,9% 2,0% 1,8% 2,0%
Stavby 47,5% 46,6% 50,4% 45,2% 47,1%
Samostatné movité véci 15,1% 15,2% 14,3% 16,2% 16,7%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 31,5% 32,2% 29,6% 34,6% 32,5%
Zasoby 18,2% 18,9% 21,3% 25,8% 24,5%
Dlouhodobé pohledavky 5,3% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4%
Kratkodobé pohledavky 7,6% 13,1% 7,9% 5,7% 5,6%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,4% 0,2% 0,4% 3,2% 0,9%
Casové rozliseni 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1%

4.1.12. VERTIKALNi ANALYZA PASIV

Vertikalni struktura pasiv 2010 2011 2012 2013 2014

Pasiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 42,9% 42,7% 47,1% 43,3% 46,9%
Cizi zdroje 56,8% 56,7% 52,5% 56,0% 52,4%
Rezervy 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 28,4% 27,1% 23,8% 24,8% 26,9%
Kratkodobé zavazky 10,3% 12,4% 11,8% 13,7% 8,4%
Bankovni Gvéry a vypomoci 18,1% 17,1% 16,8% 17,5% 17,1%
Bankovni Gvéry dlouhodobé 1,4% 1,0% 0,0% 3,4% 2,6%
Casové rozliseni 0,3% 0,7% 0,5% 0,7% 0,8%
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4.1.13. HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV
Horizontalni struktura aktiv 2011/2010| 2012/2011| 2013/2012| 2014/2013
Aktiva celkem -0,9% -8,7% 7,0% -6,8%
Dlouhodoby majetek -1,7% -5,1% -0,7% -3,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% -17,9%
Dlouhodoby hmotny majetek -1,7% -5,1% -0,7% -3,5%
Pozemky -8,5% -5,1% -2,0% 0,0%
Stavby -2,8% -1,3% -4,0% -2,8%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci -0,1% -14,1% 20,6% -3,6%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obéina aktiva 1,2% -16,0% 25,2% -12,7%
Zasoby 3,2% 2,6% 29,7% -11,4%
Dlouhodobé pohledavky -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohleddvky 70,3% -44,7% -23,5% -7,6%
Kratkodoby finan¢ni majetek -65,0% 136,7% 755,6% -72,9%
Casové rozliseni -20,0% -45,9% 3,3% -60,5%

4.1.14. HORIZONTALNI ANALYZA PASIV
Horizontalni struktura pasiv 2011/2010 | 2012/2011| 2013/2012| 2014/2013
Pasiva celkem -0,9% -8,7% 7,0% -6,8%
Vlastni kapital -1,5% 0,7% -1,5% 0,8%
Cizi zdroje -1,1% -15,5% 14,2% -12,9%
Rezervy 0,0% -100,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky -5,5% -19,7% 11,3% 1,2%
Kratkodobé zavazky 19,8% -13,3% 24,1% -42,9%
Bankovni Gvéry a vypomoci -6,4% -10,1% 11,5% -9,4%
Bankovni uvéry dlouhodobé -30,0% -100,0% 0,0% -29,3%
Casové rozliseni 149,5% -36,6% 53,1% 5,9%

Struktura majetku spolec¢nosti odpovida oboru podnikani spole¢nosti. Diverzifikace vyroby je
investicné narocné jak na dlouhodobé aktiva, tak i na obézna aktiva. Majetek spolecnosti
sestava predevsim z dlouhodobého hmotného majetku — budov, stroji a zafizeni pro
vyrobu, kratkodobych pohledavek a zasob.

Vyvoj bilan¢ni sumy spolec¢nosti ve sledovaném obdobi let 2009 az 2014 vykazuji sestupnou
tendenci, ponévad? klesad vysSe dlouhodobého majetku. Vyse investic na pofrizeni stroji a
zarizeni je nizka.

Dlouhodoby movity majetek je ke dni ocenéni ze 88% uGcetné odepsan.

Spolec¢nost ve svém ucetnictvi neeviduje zadny dlouhodoby finan¢ni majetek.

Zasadni podil na obéznych aktivech maji zasoby. Diverzifikace produktli vyZzaduje drZet jistou
vysSi zasob, ktera predstavuje cca 25% aktiv spolecnosti. Stav finan¢niho majetku je
poddimenzovany.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech po sledované je stabilni, ponévadz spolecnost
hospodafi s mirnou ztratou ¢i ziskem. Zadluzenost spolecnosti dosahuje cca 52%. Vysledek
hospodareni minulych let ke konci roku 2014 predstavuje neuhrazenou ztratu ve wvysi
- 11 593 tis. K¢.

Podil dlouhodobych zdvazk( spole¢nosti na celkovych pasivech Cini cca 25%, pricemz cast
téchto zdvazk(l predstavuji pljcky akciondrl. Spolec¢nost taktéZz cerpa bankovni Gvéry
zejména na provozni potreby.
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4.1.15. VERTIKALNi ANALYZA VYSLEDOVKY

Vertikalni struktura vysledovky 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej zboZi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ndklady vynaloZené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykony 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00%
z toho: Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb 94,40% 94,45% 98,29% 84,84% | 102,08%
Vykonova spotieba 62,36% 64,52% 68,64% 59,30% 72,70%
Pridana hodnota 37,64% 35,48% 31,36% 40,70% 27,30%
Osobni naklady 23,65% 30,23% 21,42% 23,05% 23,42%
Dané a poplatky 0,40% 1,23% 0,35% 0,44% 0,28%
Odpisy 8,22% 9,24% 6,02% 6,57% 5,94%
Jiné provozni vynosy 2,60% 7,18% 3,37% 10,63% 12,64%
Jiné provozni naklady 8,07% 29,41% 2,04% 18,82% 7,35%
Provozni vysledek hospodareni 2,77% -1,94% 4,13% 2,71% 3,34%
Financni vynosy 1,54% 19,89% 1,65% 2,17% 1,25%
Financni naklady 9,64% 13,39% 7,88% 8,69% 4,38%
Financni vysledek hospodareni -7,01% 0,14% -3,72% -4,05% -2,85%
Mimoradny vysledek hospodareni -0,89% 0,06% 0,04% 0,25% 0,00%
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost -4,23% -1,80% 0,41% -1,34% 0,49%
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi -5,13% -1,74% 0,45% -1,09% 0,48%
Vysledek hospodareni pred zdanénim -5,13% -1,74% 0,45% -1,09% 0,48%

4.1.16. HORIZONTALNi ANALYZA VYSLEDOVKY

Horizontalni struktura vysledovky 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykony -20,88% 71,89% -7,37% 22,93%
z toho: Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb -20,84% 78,88% -20,05% 47,91%
Vykonova spotreba -18,13% 82,87% -19,98% 50,72%
Pfidana hodnota -25,44% 51,93% 20,24% -17,54%
Osobni naklady 1,14% 21,80% -0,35% 24,94%
Dané a poplatky 146,81% -51,90% 17,63% -20,20%
Odpisy -11,08% 12,07% 1,07% 11,18%
Jiné provozni vynosy 118,12% -19,32% 192,10% 46,20%
Jiné provozni naklady 188,40% -88,10% 756,08% -51,99%
Provozni vysledek hospodareni -155,20% -466,30% -39,31% 51,87%
Financni vynosy 921,96% -85,74% 21,92% -29,16%
Finan¢ni naklady 9,91% 1,21% 2,18% -38,05%
Finan¢ni vysledek hospodareni -101,53% -4811,48% 0,82% -13,40%
Mimoradny vysledek hospodareni -104,96% 23,26% 483,02% -102,27%
Vysledek hospodareni za béznou cinnost -66,38% -138,99% -405,19% -144,72%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -73,08% -144,19% -325,80% -154,52%
Vysledek hospodareni pred zdanénim -73,08% -144,19% -325,80% -154,52%

Trzby za sledované obdobi vykazuji kolisavy stav. Vysledkem hospodaieni po sledované
obdobi je provozni zisk, avSak jeho znacna ¢ast je spotifebovana na nakladové uroky a ostatni
finan¢ni ndklady.
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4.1.17. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomeérové ukazatele jsou podle zkoumanych oblasti rozdéleny do ¢ty skupin:
- Ukazatele rentability
- Ukazatele aktivity
- Ukazatele likvidity
- Ukazatele stability

4.1.17.1. ANALYZA RENTABILITY

Tab. Ukazatele rentability

Rok 2011 2012 2013 2014

Rentabilita trzeb -1,85% 0,46% -1,29% 0,47%
Rentabilita vlastniho kapitalu -1,52% 0,67% -1,53% 0,84%
Rentabilita aktiv -0,29% 1,64% 0,35% 1,39%
Rentabilita celkového kapitalu -0,20% 1,99% 0,61% 1,63%

Rentabilita celkového kapitdlu je uréena jako rentabilita Uhrnnych vloZenych prostredkl —
dadvd do poméru zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) s velikosti celkového kapitalu, ¢imz
umoznuje posoudit vynosnost kapitalu bez ohledu na strukturu zdrojd podniku. Tak je mozné
zohlednit jeji o néco malo vyssi hodnoty v porovnani s ukazatelem rentability aktiv. Hodnota
ukazatele ROA (stejné jako ostatnich ukazatel(l rentability) je dana velikosti vysledku
hospodareni a zaroven ukazuje nizké zhodnoceni pfip. znehodnoceni investovanych
prostredkd v minulych letech.

Rentabilita aktiv je vypocitana jako pomeér vysledku hospodareni po Urocich a zdanéni (EAT)
a celkovych aktiv. Dosahuje tudiz nizSich hodnot nez ukazatel rentability celkového kapitalu,
jelikozZ v citateli neni zahrnut potencialni danovy Stit z placenych drokl. Rostouci hodnota
ukazatele je dana na strané jedné snizujici se velikosti ztraty, na strané druhé klesajici urovni
aktiv.

4.1.17.2. ANALYZA AKTIVITY

Tab. Ukazatele aktivity

Rok 2011 2012 2013 2014

Obrat zasob 1,90 3,30 2,27 3,15
Obrat pohledavek 2,70 6,21 7,90 12,52
Obrat vlastniho kapitalu 0,82 1,48 1,19 1,76
Obrat celkového kapitdlu 0,35 0,66 0,54 0,79

Obratka zdsob posuzuje likviditu zasob spolecnosti. Hodnota ukazatele fika, kolikrat je v
prabéhu roku kazda polozka zasob v priméru prodana a znovu uskladnéna. Nizkd obratka
zasob muze spolecné s vysokym ukazatelem béiné likvidity znamenat, Ze spolecnost
disponuje zastaralymi zasobami, jejichz skute¢nd hodnota neodpovida ucetni. DalSim
aspektem nadbytecného mnoiZstvi zasob je zmrazeni financnich prostredk( na kryti téchto
zasob, které by mohly byt pouzity efektivnéji.
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Obrat celkovych aktiv sleduje intenzitu pouziti celkovych aktiv. Ukazatel se srovnava s
oborovym prlmérem, pricemz nizkd hodnota naznacuje nutnost zvyseni trzeb (pokud to
charakter podnikdni a trhu umozniuje) nebo odprodani ¢asti aktiv. Také v pripadé tohoto
ukazatele se podobné jako u obratu fixnich aktiv projevuje zkresleni zpUsobené vlivem
inflace na historickou cenu majetku.

Prumeérna doba splatnosti pohleddvek hodnoti rozvahovy ucet pohledavek. Vypocita se jako
podil celkovych pohledavek a primérnych trzeb pripadajicich na jeden den. Podle konvence
se pri vypoctu pouziva 360 dni misto 365 dni. Vysledek reprezentuje ¢asové obdobi, béhem
kterého je inkaso za kazdodenni trzby zmrazeno v pohledavkach firmy. Srovnanim tohoto
ukazatele s obecnou lhtou splatnosti pri fakturaci Ize hodnotit U¢innost systému vymahani
pohledavek.

Prumeérna doba splatnosti zdavazki hodnoti rozvahovy ucet zavazkl. Vypocita se jako podil
celkovych zavazkl a prlimérnych nakup(l pfipadajicich na jeden den. Nakupy zahrnuji
vyrobni spotfebu a dané a poplatky. Podle konvence se pfi vypoctu pouziva 360 dni misto
365 dni. Vysledek reprezentuje Casové obdobi, béhem kterého jsou platby za kazdodenni
nakupy drieny ve formé zavazkd firmy. Optimdlni hodnota ukazatele zdvisi na smluvnich
podminkach s dodavateli, pficemz obecné je snahou platbu co nejvice oddalit.

4.1.17.3. ANALYZA LIKVIDITY A PLATEBNI SCHOPNOSTI

Tab. Ukazatele likvidity

Rok 2011 2012 2013 2014

Okamzita likvidita 0,54% 1,39% 11,47% 4,06%
Rychla likvidita 46,52% 29,12% 31,88% 28,71%
BéZna likvidita 112,89% 103,36% 124,55% 142,06%

Ukazatel okamZité likvidity hodnoti schopnost spole¢nosti dostat svym zdvazk(im za pouziti
obéznych aktiv s vylou€enim zasob a pohledavek. Pohledavky reprezentuji po zasobach dalsi
pomalu se obracejici polozku obéZznych prostfedkd. Po jejich vylouceni dostdvame v Citateli
pouze vysoce likvidni ¢ast aktiv, kterd je reprezentovdna hotovosti a jejimi ekvivalenty.
Srovnanim s ukazatelem pohotové likvidity tedy sledovat podil pohledavek na obéznych
aktivech firmy.

Ukazatel bézné likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky pfri
pouziti obéznych aktiv a predstavuje zakladni méritko kratkodobé solventnosti podniku.
Jinymi slovy tento ukazatel sleduje kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit véritele, kdyby
proménila veskera sva obézna aktiva v hotovost. Nizka uUroven bézné likvidity naznacuje, Ze
kratkodoba pasiva (pljcky, nesplacené zavazky apod.) rostou rychleji nez obézna aktiva, coz
ukazuje na sniZzenou schopnost spolecnosti dostat vcas svym zavazkim.

Ukazatel pohotové likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky za
pouziti obéznych aktiv pfi vylouCeni zdsob. Zasoby jsou z hlediska obratu nejpomalejsi
polozkou v rdmci obéznych aktiv. To znamen3, Ze jejich preména na hotovost by v pripadé
nutnosti rychle splatit zavazky byla zdlouhava a ztratova (napf. neprodejné vyrobky atd.). Z
téchto dlvodl jsou pfi posouzeni kratkodobé solventnosti firmy zasoby eliminovany.
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Vyrazné nizsi pohotova likvidita ve srovnani s béznou likviditou ukazuje na vysoky podil
zasob v obéinych aktivech. Tento jev je vSak nutné posuzovat s ohledem na charakter
podnikani spolecnosti (sezénnost, obch. spol. apod.).

Hodnoty ukazatell béiné, okamzité i rychlé likvidity se pohybuji pod Urovni optimalniho
obecné stanoveného pasma, (interval pro béznou likviditu je 1,5-2,5; interval pro
rychlou/pohotovou likviditu 0,9-1,1 a interval pro okamZitou likviditu pak 0,2).

4.1.17.4. ANALYZA ZADLUZENOSTI

Tab. Ukazatele zadluZenosti

Rok 2011 2012 2013 2014

Stupen finanéni nezavislosti 42,66% 47,06% 43,31% 46,87%
Stupen zadluzZeni 56,66% 52,47% 56,02% 52,37%
Urokové kryti -43,61% | 117,83%| 47,14%| 130,00%
Stupen samofinancovani 2,63% 1,09% 1,77% 0,23%

Ukazatel zadluZenosti méri podil cizich zdroji na kryti celkovych aktiv. Pomér mezi vlastnim a
cizim kapitalem urcuje miru rizika ze strany véfitelQ, ktefi vyZaduji dostatecnou hodnotu
vlastniho jméni zarucujici splaceni jejich pohledavek v pripadé likvidace spoleénosti.

Ukazatel urokového kryti hodnoti schopnost spole¢nosti kryt uroky vzniklé uGcasti ciziho
kapitalu. Jinymi slovy urokové kryti fikd, kolikrat mGze poklesnout zisk firmy (zvySeny o dafi z
pfijmu a financni naklady), neZ prestane byt schopna splacet uroky.

4.2. ALTMANUV MODEL (Z-SCORE)

Altmantv model vyjadfuje financni situaci firmy a je urcitym doplnujicim faktorem pfi
financni analyze firmy. Z-skdre vychazi z diskriminacni analyzy uskutec¢néné profesorem
Altmanem koncem 60. a v 80. letech u nékolika desitek zbankrotovanych a
nezbankrotovanych firem. Na zakladé provedené analyzy Altman rGzné stanovil hranice
pasem pro predikci financniho vyvoje firmy.

Z-score =0,717x; + 0,847x, +3,107x3 + 0,420x, + 0,998Xs

2010 2011 2012 2013 2014

x1 = CPK/A 0,045897 | 0,036767 | 0,009634 | 0,068288 | 0,096112
x2 = Vysledek hospodafeni minulych let/A 0,006293 | -0,01789| -0,02675| -0,02219 | -0,03097
x3 = EBIT/A -0,01105| -0,11437 | 0,019693 | -0,00042 | 0,007584
x4 = VK/CK 0,755823| 0,75296| 0,896795| 0,77317|0,895014
x5 = Trzby/A 0,442471|0,353422| 0,69264|0,517553| 0,82155
Z-score 0,8 0,3 1,1 0,9 1,3
Hranice pro prosperujici podnik > 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Hranice vaZného financniho stavu < 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
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Vyhodnoceni Altmanova modelu

Prosperujici podnik > 2,9
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Dle Altmanova modelu lze spole¢nost MASSAG, a.s. povazovat za podnik ve vadiném
financnim stavu.

4.3. ZAVERY Z FINANCNI ANALYZY

Analyza jednotlivych ukazateld poukazuje na Spatné hospodareni spolecnosti, jehoz
vysledkem je nejistd budoucnost podniku jako celku. Ukazatele rentability vykazuji ztratovost
podniku. Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti je nizsi nez hodnota zakladniho kapitalu,
spolecnost neni vSak insolventni ani predluzena. Podle provedené analyzy spole¢nost nema
ziskovy potencial, protoze rentabilita celkového kapitalu je nizsi nez naklady na kapital.
Vysledky provedené financni analyzy davaji predpoklad pro aplikaci majetkového zplsobu
ocenéni, a to stanovenim likvida¢ni hodnoty podniku. Pfed vypoctem likvida¢ni hodnoty
podniku bude taktéZ proveden vypocet neuplné substancni hodnoty podniku na principu
reprodukénich cen. Substancéni hodnota bude slouzit pouze pro subjektivni ocenéni podniku,
nejde o trzni hodnotu podniku.
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5. METODOLOGIE OCENOVANI
5.1. ZAKLADNi POJMY

Cena je pojem pouzivany pro ¢astku, ktera je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi
nebo sluzbu. Vzhledem k finan¢nim moZnostem, motivacim nebo zajmim kupujiciho nebo
prodavajiciho mUZe nebo nemusi mit cena zaplacena za zbozZi ¢i sluzby vztah k hodnoté,
kterou tomuto zbozi nebo sluzbé mohou pfipisovat jini. Cena je indikaci relativni hodnoty
pfipisované zbozi konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach. Stouto definici je
v souladu i aktualni definice ceny, uvedend v zakoné ¢.151/97 Sb., o ocerovani majetku:
...obvyklou cenou se rozumi cena, ktera by byla dosaZzena pfi prodejich stejného, pripadné
obdobného majetku, nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku, ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji
na cenu vliv, avSak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
pomérl prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi se
rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dusledky ptirodnich ¢i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana
majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zboZi byt predmétem smény. Hodnota
neni skuteénosti, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném ¢ase, podle konkrétni
definice hodnoty. Hodnota by méla byt vysledkem stfetu nabidek kupujiciho a prodavajiciho.
ProtozZe neni tato podminka splnéna, je provadéno ocenéni. Vysledkem je potom stanoveni
trini hodnoty, ale ta neni hodnotou sménnou, jiz realizovanou, ale potencionalnim
vychodiskem pro cenové jednani o individualni koupi. Zakladem hodnoty v odhadu je
objektivni (trzni) hodnota (,fair value”) vyjadrena v penéinich jednotkach (v ¢eské pravni
terminologii cena obvykld). Tato objektivni hodnota je definovana v souladu s doporucenimi
Evropského sdruzeni odhadcl majetku TEGOVOFA (The European Group of Fixed Assets)
jako financ¢ni Castka, kterda mlZe byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencidlnim
kupujicim a prodavajicim, aniz by byl ¢inén natlak na koupi nebo prodej. Pfitom obé
zucastnéné strany si plné uvédomuji a znaji vSechna relevantni fakta o dané véci.

Podnikem se rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit.

Cistym obchodnim majetkem je obchodni jméni po odelteni vedkerych zavazkl vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li pravnickou osobou. Obchodnim majetkem
pravnické osoby rozumime veskery jeji majetek.

Vlastni kapitdl tvofi vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze
se vykazuje na strané pasiv.
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5.2. PRAVNI RAMEC OCENOVANI
V Ceské republice upravuje oceriovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot pro uGcely
stanovené zvlastnimi predpisy zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku. Majetek a sluzba
se ocenuji obvyklou cenou, pokud tento zadkon nestanovi jiny zplsob ocenovani. Jinym
zplUsobem ocenovani se rozumi
a) nakladovy zpUsob, ktery vychazi z naklad(, které by bylo nutno vynaloZit na pofizeni
predmétu ocenéni v misté ocenéni a podle stavu ocenéni
b) vynosovy zplsob, ktery vychazi zvynosu zpredmétu ocenéni skutecné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu
c) porovnavaci zpUsob, ktery vychazi z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim téZz ocenéni véci
odvozenim z ceny jiné funkéné souvisejici véci
d) ocenovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z ¢astky, na kterou predmét
ocenéni zni nebo ktera je jinak zfejma
e) ocenovani podle Gcetni hodnoty, které vychazi ze zpisobl oceriovani stanovenych na
zakladé predpist o Ucetnictvi
f) ocenovani podle kurzové hodnoty, které z ceny pfedmétu ocenéni zaznamenané ve
stanoveném obdobi na trhu
g) ocenovani sjednanou cenou, kterou je cena predmétu ocenéni sjednana pfi jeho
prodeji, popfipadé cena odvozena ze sjednanych cen

Ocenovani kétovanych cennych papirl obchodovanych na regulovaném trhu upravuje §19
odst.1 pism.a)

»Kotované cenné papiry tuzemské nebo zahrani¢ni, obchodované na tuzemském
regulovaném trhu nebo soucasné na tuzemském i zahranicnim regulovaném trhu, se ocenuji
kurzem vyhldsenym na tuzemské burze v den ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym
papirem na tuzemské burze obchodovdno, oceni se poslednim kurzem vyhldsenym na
tuzemské burze v obdobi prechdzejici 30 dnu prede dnem ocenéni, pokud byl v tomto dni
cenny papir obchodovdn. Nebyl-li cenny papir obchodovdn na tuzemské burze v téchto
poslednich dnech, oceni se nejnizsim dosaZenym kurzem vyhldasenym ve stejném obdobi u
ostatnich organizdtor( tuzemského mimoburzovniho trhu cennych papirid.”

Ocenovani__kétovanych cennych papird neobchodovanych na regulovaném trhu a

nekotovanych cennych papirll stanovuje §20 odst.1 pism.a)

,Kotované cenné papiry neobchodované na requlovaném trhu a nekdtované cenné papiry se

ocenuji takto:

a) akcie a podilové listy uzavienych podilovych fondd podilem, v jehoZ Citateli je vlastni
kapital a akciové spolecnosti nebo uzavieného podilového fondu podle ucetni zavérky za
predchozi ucetni obdobi, pokud neni prokdzdana jind hodnota vlastniho kapitalu, a ve
jmenovateli pocet vydanych akcii nebo podilovych listi prevedeny na shodnou emisni
hodnotu

Ocenovani podniku je upraveno v § 24

»,Podnik nebo jeho ¢3ast se oceriuje souctem cen jednotlivych druhl majetkd zjisténych podle
tohoto zdkona snizenym o ceny zdvazk(.” Je umoZnéno provést ocenéni vynosovym
zpusobem ¢i v kombinaci s majetkovym ocenénim.
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5.3. METODY OCENOVANI AKCIi

Finan¢ni ocenéni akcii si klade za cil vyjadfit jejich hodnotu penézitym ekvivalentem. Pri
stanovovani vysledné penézité hodnoty se pouzivaji v zdsadé tfi skupiny oceriovacich metod:
majetkové metody, metody vynosové, metody porovndavaci a metody kombinované

5.3.1. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY MAJETKU (MAJETKOVE METODY)

5.3.1.1. METODA UCETNi HODNOTY

Metoda Ucetni hodnoty vychazi zinformaci zjiSténych v Gcetnictvi. Schopnost zobrazit
realnou hodnotu majetku ke dni ocenéni je omezena platnymi postupy uctovani, které
nezobrazuji redlnou hodnotu majetku ponévadz

e Ucetni hodnota aktiv je vyjadfena v historickych pofizovacich cenach

e Ucetni hodnota zasob, materialu a vyrobkd nevyjadfuje aktualni nakupni ¢i prodejni cenu
e 0 pohledavkach je u¢tovano v nominalnich hodnotach

Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu piedstavuje rozdil mezi Géetni hodnotou celkovych aktiv a
ucetni hodnotou vsech zavazkd. Na ucetni hodnotu vlastniho kapitalu je tfeba pohlizet jako
na vychozi hodnotu pro jednoduché zjisténi hodnoty podniku.

5.3.1.2. METODA SUBSTANCN{ HODNOTY

Substan¢ni hodnotou podniku rozumime souhrn relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych sloZzek z pohledu jejich zapojeni do fungujiciho podniku (princip
going concern). Tato metoda je nejblizsi pojeti § 24 odst.1 zdkona ¢.151/1997 Sh., o
ocenovani majetku. U jednotlivych sloZzek aktiv je zjistovana jejich reprodukéni hodnota
snizena o patficné opotrebeni. Takto zjisténda hodnota predstavuje substanéni hodnotu
brutto. Naklady na znovupofizeni pro ocenéni substancni hodnoty je moziné zjistovat
nékolika zpUsoby:

® metoda trzniho porovndani (vychazi z jiz realizovanych prodejli ekvivalentniho majetku)

® metoda vynosova (vynos predstavuje diskontovany budouci financni tok spojeny s danou
majetkovou ¢3sti)

® metoda indexova (vychazi z historickych cen, které jsou upraveny cenovym indexem)

e primé zjistovani cen (odvozenim z kalkulaci a cenikd)

e ocenovani podle zvolené jednotky (prepoctem na zvolenou jednotku)

® metoda funkéniho zjistovani cen (kombinace predchozich metod)

5.3.1.3. METODA LIKVIDACNI HODNOTY

V pripadé podnikd v likvidaci ¢i ztratovych podnikd je kalkulovana likvidaéni hodnota
podniku. Likvida¢ni hodnotou se rozumi soucet prodejnich cen jednotlivych majetkovych
slozek podniku po uUhradé nakladli spojenych s likvidaci. V ocenéni podniku likvidacni
hodnota tvofi dolni hranici ocenéni hodnoty podniku a je kritériem Uvah o sanaci podniku.
Pokud je likvidacni hodnota vyssi neZ jeho vynosova hodnota po sanaci, je neekonomické
provadeét revitalizaci podniku a |épe pfistoupit k likvidaci podniku.
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5.3.2. OCENENi NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU (VYNOSOVE METODY)

5.3.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Metoda volného penéiniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the Firm) vychazi

z penéiniho toku podniku financovaného pouze vlastnim kapitdlem a redlna struktura

financovani se respektuje pomoci diskontni sazby. Vysledkem této metody je stanoveni

hodnoty podniku. Hodnota vlastniho kapitalu se stanovi nasledné jako rozdil hodnoty

podniku a ciziho kapitalu vyvolavajiciho naklady na pocatku planovaciho obdobi. Jednotlivé

modifikace této metody se odlisuji zplisobem stanoveni pokracujici hodnoty, kterou lze

stanovit pomoci

e perpetuity, tvorené souctem diskontovaného volného penéiniho toku 2. faze

® na zakladé odhadu poméru trini ceny akcie a zisku dosazeného na akcii (P/E)

e tzv. likvida¢ni hodnoty, predstavujici odhad ocenéni podniku na pocatku 2. faze

® pomoci ucetni hodnoty podniku na konci planovaciho obdobi

e modelu tvorby hodnoty (tempo rlstu Cistého provozniho zisku a rentability Cistych
investic)

5.3.2.2. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY

Metoda volného penéiniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity) vychazi
z Cistého penézniho toku pro vlastniky (v podobé zisku zadrzeného ve firmé, resp. dividend a
podil na zisku), zbyvajiciho po Uhradé urokl a splatek ciziho kapitalu, poskytnutého véfiteli.
Hodnota 2. faze se stanovi opét pomoci perpetuity. Tato metoda vede primarné ke
stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu, takZze hodnota podniku se stanovi nasledné jako
soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho uUrofeného kapitalu na pocatku
planovaciho obdobi.

5.3.2.3. METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Metoda ekonomické pridané hodnoty vychazi z vypoctu veliciny, o kterou Cisty provozni zisk
prevysuje naklady investovaného kapitdlu (tzv. Economic Value Added — EVA®). Hodnotu
podniku tvoti soucet hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické pridané hodnoty za
planovaci obdobi), hodnoty 2. faze (diskontovana perpetuita) a celkového investovaného
kapitdlu na pocatku planovaciho obdobi. Podobné jako v predchozi metodé vede tato
metoda primarné ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu, takZze hodnota podniku se stanovi
nasledné jako soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho Uroceného kapitalu na
pocatku planovaciho obdobi.

5.3.2.4. METODA MINULYCH KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Metoda minulych kapitalizovanych Ccistych vynosl vychazi ztzv. odnimatelného cistého
vynosu, tj. velikosti prostredkd, které je mozné rozdélit vliastnikim. Hodnotu podniku lIze pak
stanovit z odnimatelnych cistych vynostd dosahovanych v minulosti zpravidla po obdobi 3 az
5 let. Vysledkem je pak primarné hodnota vlastniho kapitalu.
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5.3.2.5. DIVIDENDOVE DISKONTNI MODELY

Vynos pro akcionare plynouci ve formé dividendy a kapitalového zhodnoceni je zakladem
pro vypocet hodnoty akcii pomoci dividendovych diskontnich modelG. Pro aplikaci téchto
modell jsou nutné nasledujici predpoklady:

e ustdlena struktura financovani
e stabilni dlouhodoba dividendova politika (ustaleny vyplatni pomér)
e vysoka zavislost mezi dividendou a volnym penéznim tokem pro akcionare

Zakladnim dividendovym diskontnim modelem je Gordon(iv model pro stabilni rlst

A= DIV
r-8
kde A..... hodnota akcie
DIV.....dividenda
Foereeennn poZadovana vynosova mira pro akcionare
- S predpokladand mira rlstu dividend

5.3.3. OCENENi NA ZAKLADE ANALYZY TRHU (TRZNi METODY)

5.3.3.1. POROVNAVACI METODA

PFi tomto pristupu k ocenéni znalec odhaduje hodnotu ocefiovaného podniku na zakladé
porovnani hodnot podnik( srovnatelnych s oceflovanym podnikem na rozvinutém trhu mezi
nezavislymi uUcastniky. Zakladem této metody je dlkladnd analyza stavu a vyvoje
hospodarstvi jako celku, analyza stavu a vyvoje pfislusného odvétvi a taktéz podrobna
finan¢ni analyza podniku. Nutnym vstupnim parametrem k stanoveni hodnoty podniku je i
dostatecna databdze hodnot srovnatelnych podnikd. Vybérem vhodnych multiplikatord,
které zohlednuji rozdily mezi vybranymi ukazateli ocefiovanych a srovnavanych podnikd, se
zjisti vysledna hodnota.

5.3.4. OCENENi KOMBINACI JEDNOTLIVYCH METOD

5.3.4.1. METODA KAPITALIZOVANYCH MIMORADNYCH CISTYCH VYNOSU

Celkova hodnota podniku se zde skldda z hodnoty substance a hodnoty ,firmy“. Hodnota
Lfirmy“ je vtomto pfipadé chapana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a substancni
hodnotou a predstavuje v pfipadé silnych podnikd goodwill a v pfipadé slabych podnikd
badwill. Zakladem hodnoty ,firmy“ je kapitalizovany mimoradny dcisty vynos, ktery
predstavuje rozdil mezi celkovym Cistym vynosem podniku a ¢istym vynosem, ktery bychom
méli dostat pri normalnim zuroceni vlozeného kapitalu.
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5.4. PREDNOSTI A NEDOSTATKY JEDNOTLIVYCH METOD

Zadna z ocefiovacich metod neni univerzalni. Kazidd metoda ma jak své prednosti, tak i
omezeni a zalezi na situaci spolecnosti, jaka z uvedenych metod bude pro jeji ocenéni
optimalni. Pfed vybérem metody ocenovani je tifeba zvazit vypovidajici schopnosti metod
v podminkéch Ceské republiky, ucel ocenéni a déle specifické okolnosti Gkolu znalce.

Z metodického hlediska je za nejobjektivnéjSi ocenéni povaZovano vynosové ocenéni
metodou diskontovanych penéinich tok(, které vychazi zvynosu z predmétu ocenéni
skute¢né dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplsob ocenéni je teoreticky
nejspravneéjsi metodou, ponévadZ predstavuje pro akcionare hodnoty uréené ocekavanymi
pfijmy.

Substancéni hodnotu lze zjistit bez ohledu na podminky na kapitalovém trhu. Korektni analyza
substan¢ni hodnoty je zaloZena na znalosti situace na trhu a realnymi aktivy, pficemz u aktiv
specifickych, neobchodovanych muze urcovani jejich reprodukcnich cen naradzet na pomérné
znaCné obtize. DalSi nevyhodou substan¢ni hodnoty je skuteCnost, Ze opomiji hodnotu
nehmotnych slozek nezahrnutych v rozvaze spolecnosti. | pfes tyto nedostatky je substancni
hodnota jednou ze zakladnich ocerfiovacich metod spole¢nosti.

Metody triniho porovnani se tykaji spole¢nosti, které jsou béziné obchodovany na burze.
Pfedpoklada rozvinuty kapitalovy trh, trh se spolecnostmi a dostateéné informace o
transakcich na nich probihajicich. Disponibilita téchto informaci, resp. existence
reprezentativni srovndvaci zékladny je vpodminkdch CR zatim hlavni pfi¢inou nizké
vypovidajici schopnosti této metody.

6. VOLBA PRISTUPU A METODY OCENENI

Hodnota podniku je pravnich predpist platnych v Ceské republice obecné pojimana jako
hodnota aktiv snizend o hodnotu dluhl. Pfi urCovani této hodnoty je treba rozliSovat
hodnotu trzni a hodnotu subjektivni. Subjektivni hodnotou je hodnota z pohledu
konkrétniho investora. Méla by odrazet jeho konkrétni moznosti, cile i naklady prilezitosti.
Trzni hodnota by méla vyjadiovat nazor trhu, resp. SirSiho okruhu investor, na perspektivu
podniku a zaroven na alternativni vynosnost investic do béZzné obchodovanych cennych
papirll na kapitalovém trhu.

Cilem tohoto znaleckého posudku je odhadnout cenu predmétu drazby ve smyslu ust. §13
odst.1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o verejnych drazbach, v platném znéni.

Po prostudovani dat z verejné pristupnych zdrojl, predlozenych podkladl a provedeni
strategické analyzy bylo pouZito pro ocenéni akcii spoleCnosti MASSAG, a.s. ocenéni, které
vychazi z majetkové podstaty metodou nevynucené likvida¢ni hodnoty akcie podniku.

Zjistovani likvidaéni hodnoty je provadéno u podnikd ztratovych, ponévadZ majetek vloZeny
do podniku dlouhodobé nepfinasi svym vlastnikiim poZadovany vynos a pfijem ziskany
rozprodejem majetku po Uhradé zavazkd a nakladl na likvidaci predstavuje pro vlastniky
nejlepsi mozny vynos z této investice.
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Pouziti prostych nakladovych metod v souhrnném ocenéni, vyjadienych souhrnem ocenéni
relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek snizeny o ocenéni vSech
zavazkl, je omezené, nebot reflektuji souéasnou prodejni cenu na trhu s velkym ¢asovym
odstupem. Substan¢ni metoda na principu reprodukénich cen je ucelnym dopliikovym
udajem pro vynosové ocenéni. Uplatnuje se predevsim pro stanoveni rozsahu zastavitelného
majetku podniku, ocenéni dil¢ich podild na kapitalovych spolecnostech, ulehcuje odhad
potiebnych investic a odpist pro financ¢ni plan.

Vynosovy zpUsob ocenéni je teoreticky nejspravnéjsi metodou, ponévadZ predstavuje pro
akcionare hodnoty urcené ocekavanymi pfijmy. Avsak pro aplikaci metody diskontovanych
penéznich tokl pro vlastniky a véritele nebyly spinény zakladni predpoklady pro jeji uZiti.
Spole¢nost nedisponuje ziskovym potencidlem; trzby spolecnosti kolisaji, je obtizné
predikovat jejich budouci vyvoj. Taktéz je velmi obtizné vzhledem k odepsanosti movitého
majetku, cash-flow stanovit miru investic tak, aby mohla byt zachovana hodnota podniku.
Taktéz nemohla byt pouZita metoda minulych kapitalizovanych Cistych ziskd, protoZe pro
budouci obdobi fungovani podniku nelze stanovit trvale odnimatelny Cisty vynos, spole¢nost
je ztratova.

Porovndvaci zpuUsob, ktery wvychazi z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem, nebylo moZno aplikovat, nebot hodnoty srovnatelnych podniki
mezi nezavislymi ucastniky nejsou znamé.

Metoda kurzové hodnoty, kterd vychazi z ceny predmétu ocenéni zaznamenané ve

stanoveném obdobi na verfejném trhu, taktéZ nebyla pouzita, ponévadz s predmétnymi
akciemi se na oficialnim trhu neobchoduje.

Strana 29



Znalecky posudek ¢. 352 - 15/2015 MASSAG, a.s.

7. OCENENI

7.1. METODIKA OCENENi MAJETKOVYCH HODNOT

7.1.1. METODIKA OCENENi POZEMKU
Pro ocenovani pozemkl se v praxi pouzivaiji:
Administrativni ocenéni dle vyhlasky.

Porovndvaci metoda, kterd vychdzi z jiz realizovanych prodeji pozemk( srovnatelnych
vlastnosti.

Pfi uplatnéni metody porovndvaci je vSak nutno zohlednit fadu dalSich relevantnich faktora,
mezi které patfi zejména takovy vybér srovndvanych pozemkd, jejichz parametry jsou
shodné, nebo velmi blizké. Pfi stanoveni trini hodnoty pozemk( bylo vyuZito vlastnich
informaci o realizovanych cendch v dané lokalité.

7.1.2. METODIKA OCENENIi STAVEB

Konvencni trzni ocenéni nemovitého majetku vychazi pfi stanoveni trzni hodnoty obvykle z
nasledujicich elementarnich metod a pfistupa:

Metody vynosové
Metody zjisténi vécné hodnoty
TrZni ocenéni

Metody vynosové

Teoretickym zakladem ocenovani vynosovymi metodami je tvrzeni, Ze hodnota majetku je
rovna soucasné hodnoté ocekdvanych Cistych vynost z tohoto majetku plynoucich a to v
pribéhu obdobi, po které bude majetek vlastnén.

Jedna se o vztah mezi tokem Cistych penéznich pfijmud a cenou. Investor nema ve skutecnosti
zajem nakupovat hmotnou podstatu, ale zajistény tok Cistych pfijmu. Tento tok pfijma mlze
byt odvozen bud' ze soucasného vyuziti ocenovaného majetku, nebo Uvahou o jeho mozném,
nicméné redlném vyuziti, které se mlze od vyuZiti soucasného lisit.

Metoda vypoctu vynosové hodnoty z odhadu trvalého zisku predpoklada teoreticky
nekonecné dlouhé obdobi, kdy budou konstantni Cisté pfijmy pobirany, proto je nékdy
nazyvana metodou vécné renty.

Stanoveni vynosové hodnoty je potom limitovano nasledujicimi parametry:

- prokazatelnym objemem a spolehlivosti toku ¢istych vynosl

- stanovenim odpovidajici kapitaliza¢ni miry

- vyuzitim kapitalizace, t.j. pfevodu toku vynosu na jejich sou¢asnou hodnotu
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Exaktné wvyjadieno, je vynosova hodnota V majetku (nemovitosti) rovna jeho
stabilizovanému Cistému prijmu (zapoctenému zisku), vydélenému odpovidajici kapitalizacni
mirou R v procentech. V obecném vyjadreni plati:

Cisty stabilizovany pfijem tvoii zisk pfed, nebo po zdanéni. Zisk pied zdanénim se zasadné
pouziva v téch pripadech, kde je vynos konstruovan pomoci fiktivniho ndjmu. V pripadé, ze
jsou do vynosu z nemovitosti plynouci zahrnuty skutecné vysledky z podnikdni (hotely,
penziony apod.), uplatiuje se zisk zdanény.

PFi akceptaci v Uvodni ¢asti uvedené definice vynosové hodnoty, lze pfi zjednoduseném
pohledu vyuZzit pro stanoveni kapitalizacni miry pfi ocefiovani nemovitosti Uvahy, vychazejici
z urokové miry tzv. jistych cennych papirli (nejlépe statem garantovanych), napf. obligaci,
v€etné zapoctu nezbytné miry rizika, vztahujiciho se na konkrétni trzni segment.

Vynosy z oceriovanych nemovitosti kalkulujeme z fiktivnich prondjmu vSech kancelarskych,
socidlnich, vyrobnich, skladovych prostor a volnych zpevnénych ploch véetné pfislusenstvi,
které ocenovany majetek nabizi. Sazby prondjmu stanovime ve vysi, ktera je v dané lokalité
obvykla a realné dosazitelna.

Metody zjisténi vécné hodnoty

Tento zplsob ocenéni je zaloZen na principu pojeti nahrady. Teoretickym zakladem pfi
ocenovani nemovitého majetku dale popsanymi metoda je tvrzeni, Ze perspektivni kupujici
nebude ochoten platit za tento majetek vic, neZ by Cinily ndklady na jeho porizeni. Dale
popsanymi metodami se zjisti hodnota stavby, snizena o patficné opotrebeni, které
odpovidd priimérné opotiebované véci stejného stafi a pfimérené intenzity uZivani, ve
vysledku popf. snizenda o naklady na opravu vainych zavad, které znemoznuji
funkceschopnost a bezpecné uzivani véci.

Daldim krokem je zji§téni opotfebeni objektu podle jeho skute¢ného stavu. Casté je napf.
pouziti metody linedrni :

0=(S/Z) x 100 [% ]
kde:

O ... opotrebeni v procentech

S ... stdfi stavby ( v rocich od kolaudace )
U staveb tésné po generalni opravé se uvazuje stafi ve vysi cca 20 % z
predpokladané Zivotnosti, u staveb s neldplnou opravou primérené vyssi.

Z ... predpokladanad Zivotnost stavby, ktera je uvazovana pro jednotliva provedeni staveb 60
az 80 let, u masivnich staveb i 100 a vice let.

Modifikaci linearni metody predstavuje metoda analytickd, kterd hodnoti opotiebeni
kazdého prvku stavby zvlast a konecné opotiebeni stanovi jako vazeny prameér.
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Od vychozi hodnoty budovy se odecte opotiebeni (napf. podle jedné z uvedenych metod),
které odpovida stavbé daného stari a popr. naklady na opravu potrebné pro uvedeni objektu
do provozuschopného stavu.
Vysledek, tzv. vécnd hodnota, je totoina s pouzivanymi terminy stavebni, nebo technickd
hodnota, popf. ¢asovd cena.

TrZni ocenéni

Kazdy odhad trini hodnoty je obecné zatiZen jistou mirou subjektivismu, at uz z pohledu
odhadce, volby pouzitych ocenovacich metod, nebo zmén plsobicich v souvislosti s vyvojem
lokalnich, ale i globalnich trznich podminek. Je proto Zadouci, aby trini ocenéni obecné
nemovitosti bylo v nékterych pfipadech provedeno v modelu, ktery vychazi z prednosti a
nedostatk( dvou, nebo vice zdakladnich pristupd, resp. ocenovacich metod, tj. vychazelo jak
ze stavovych velicin (substancni hodnoty), tak i z tokovych veli¢in (metody vynosové), event.
z cen porovnavacich.

7.1.3. OCENOVANI STROJU A ZARIZEN{

P¥i ocefiovani strojl a zafizeni je vychozi cenou pro vypocet ¢asové ceny:

a) porizovaci cena nového stroje stejného typu (je-li ocefiovany stroj na trhu a jeho
cena je zjistitelna u vyrobce nebo prodejce)
b) srovnatelnd vychozi cena stroje (jestlize se stroj jako novy nevyrabi ani neni

dostupny na trhu); srovnatelna cena se stanovi
® cenovym porovnanim
porovnavaji se parametry:
- druh stroje
- UcCel jeho pouziti,
- koncepce konstrukce,
- vykonové parametry,
- hmotnostni a rozmérové parametry,
- kvalita provedeni a nadstandardni funkce

® prepoctenim historické porizovaci ceny
pofizovaci cena se odpovidajici roku nakupu z evidence firmy se prepocte
indexem nardstu cen, ktery vydava Cesky statisticky Gfad na hodnotu
odpovidajici cenové hladiné toho roku, ke kterému se ocenéni provadi

Technicka hodnota stroje se urci podle vztahu

TH (%) = VTH x (100-ZA) x (100 + PS) / 10

VTH e vychozi technicka hodnota
ZA..iiiiiiii, zakladni amortizace
PS e, prirdzka nebo srazka podle zjisténého stavu pfi prohlidce
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Amortizace stroje

Zakladni amortizace vyjadfuje sniZzeni technického Zivota stroje v procentech. Stanovuje se
podle amortizacnich kfivek nebo amortizacnich stupnic v zavislosti na stafi nebo dobé a
intenzité pouZivani stroje. Amortizace slouzZi pro vypocet technické hodnoty rlznych typa
stroju a zafizeni s predpokladanou Zivotnosti 5 az 25 let. Je rozdélena do nékolika zakladnich
stupnic podle odpisovych tfid, které respektuji rychlejsi pokles hodnoty v prvnich letech
pouzivani, mirnéjsi pokles do 10 az 30% technické hodnoty v dalSich letech (podle stafi a
béZného opotiebeni pfi dodrzovani doporucené udrzby) a pokles v zavérecném vyuzivani
(napf. v dlsledku vycerpani zasob nahradnich dil a nemoiZnosti jejich dalsiho nakupu
v dUsledku skonceni vyroby).

Zbytkova cena je stanovena hranici 10% ceny nového stroje. Obvykle je hodnota starych
stroju, které dosud bezproblémové plni funkci stanovena na 20% vychozi ceny. Pokud
v konstrukci prevazuji dily sdlouhou Zivotnosti, konstrukéni tesSeni stroje je dobre
dimenzovano a stroje se pouZivaji jen nepravidelné mizZe byt zbytkova cena i vyssi.

Casova cena stroje vyjadfuje technické (fyzické) opotiebeni zplisobené pouZivanim majetku
a ekonomické (moralni) opotfebeni zplsobené zastaranim koncepce stroje Ci zafizeni
z dlivodu trvale se zvysujici irovné védeckotechnického poznani a jeho promitnuti do vyvoje
novych vyrobka.

Ce (KE) = VCS * TH /100
VCS.ireeiies vychozi cena stroje

THuoeeeieeeieee, technicka hodnota
Obvykla cena

Co=CcxKp
Ceorrereeeenn, Casova cena
(o koeficient prodejnosti

7.1.4. OCENENi POHLEDAVEK

NOMINALNi HODNOTA POHLEDAVEK
V prvni fazi je zjistovana nominalni hodnota pohledavek ve vazbé na hlavni knihu, obratovou
predvahu a jednotlivé analytické ucty.

KATEGORIZACE POHLEDAVEK
Kategorizace pohledavek vzhledem k dobé splatnosti a financni a dichodové situaci dluznika
na

STANDARDNI POHLEDAVKY

Standardni pohledavky jsou pohledavky splacené dluznikem podle dohodnutych podminek.
Dluznik se nachazi v pfiznivé financni a dlchodové situaci a neni divodu pochybovat o
v€asném vyrovnani celé pohledavky. Do kategorie standardnich pohleddvek se zahrnuiji
pohledavky, které soucasné splnuji vSsechna nasledujici kritéria:

a) splatky jistiny a urok( jsou radné splaceny nebo jsou po splatnosti méné nez 31 dni

b) véritel ma dostatek informaci o finan¢ni a didchodové situaci dluznika
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SLEDOVANE POHLEDAVKY

Sledované pohleddvky jsou pohledavky, u kterych se déd na zakladé hodnoceni bonity

dluznika predpokladat, Ze jistina a uroky budou splaceny v pIné vysi. Ve srovnani se

standardnimi pohledavkami vsak doslo ke zhorseni skute¢nosti ovliviiujicich splaceni jistiny a

urokll od doby, kdy pohledavka vznikla, ale v okamZiku hodnoceni pohledavky neni

predpokladana zadna ztrata.

Do kategorie sledovanych pohledavek se zahrnuji dale pohledavky spliujici alespon jedno z

nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny, urokd nebo poplatkd jsou po splatnosti vice nez 30 dni a méné nez 91 dni

b) véritel nema dostatek informaci o financ¢ni a dlichodové situaci dluznika vice nez 30 dni a
méné nez 91 dni

c) jedna se o pohledavku standardni, ktera vsak neni pIné zajiSténa proti kurzovému riziku

NESTANDARDNI POHLEDAVKY

Nestandardni pohledavky maji vSechny nedostatky obsazené v hodnoceni sledovanych

pohledavek s tim, Ze splaceni jistiny a urokd v plné vysi je na zakladé hodnoceni bonity

dluinika nejisté. Castecné splaceni pohledavky je vysoce pravdépodobné. Do kategorie

nestandardnich pohledavek se zahrnuji i pohledavky spliujici alespon jedno z nasledujicich

kritérii:

a) splatky jistiny a uroki jsou po splatnosti vice nez 90 dni a méné nez 181 dni

b) véritel nema dostatek informaci o financ¢ni a dlichodové situaci dluznika vice nez 90 dni a
méné nez 181 dni nebo z informaci o dluznikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v piné
vysi v dobé jeji splatnosti je nejisté

c) na zdkladé informaci o finan¢ni a dlichodové situaci dluznika véfitel prepracoval plan
splatek pohledavky pred méné nez Sesti mésici

POCHYBNE POHLEDAVKY

Pochybné pohledavky maji vSechny nedostatky obsazené v hodnoceni nestandardnich

pohledavek s tim, Ze splaceni jistiny a urokd v plné vysi je na zakladé hodnoceni bonity

dluznika vysoce nepravdépodobné. Caste¢né splaceni pohleddvky je moiné a

pravdépodobné.

Do kategorie pochybnych pohledavek se zahrnuji i pohledavky spliujici alespon jedno z

nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny a Urok( jsou po splatnosti vice nez 180 dni a méné nez 361 dni

b) véritel nema dostatek informaci o financ¢ni a dlichodové situaci dluznika vice nez 180 dni
a méné nez 361 dni nebo z informaci o dluznikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v plné
vysi v dobé jeji splatnosti je vysoce nepravdépodobné

ZTRATOVE POHLEDAVKY

Ztratové pohledavky maji vSechny nedostatky obsazené v hodnoceni pochybnych
pohledavek s tim, Ze splaceni jistiny a urokd v plné vysi je na zakladé hodnoceni bonity
dluznika nemozné. Tyto pohledavky se jevi jako nendvratné nebo ndvratné pouze ¢astecné
ve velmi malé hodnoté. Caste¢nd ndvratnost pohleddvky mlZe byt uskuteénitelnd v
budoucnosti. Véfritel usiluje o splaceni téchto pohledavek az do doby, neZ je s jistotou
prokazano, ze dalsi splaceni je nemozné. Do kategorie ztratovych pohledavek se zahrnuiji i
pohledavky splnujici alespon jedno z nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny a urokl jsou po splatnosti 361 a vice dni
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b) véritel nema dostatek informaci o finan¢ni a dichodové situaci dluznika 361 a vice dni
nebo z informaci o dluznikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v plné vysi v dobé jeji
splatnosti je nemozné. Véritel vykazuje pohledavku jako ztratovou, jestlize dluznik je v
konkurznim nebo vyrovnavacim fizeni.

OPRAVNE KOEFICIENTY

K bloklim pohledavek jsou pfifazeny koeficienty sniZzeni podle kritérii vSeobecné pouzivanymi
bankovnimi Ustavy. Do ocenéni jsou zahrnuty pohledavky ve vysi

a) usledovanych pohledavek: upravena hodnota pohledavek nasobena koef. 0,95

b) u nestandardnich pohledavek: upravend hodnota pohledavek nasobena koef. 0,8

c) u pochybnych pohledavek: upravena hodnota pohleddvek nasobena koef. 0,5

d) u ztratovych pohledavek: upravena hodnota pohledavek nasobena koef. 0

Upravenou hodnotou pohledavek se pro ucely tohoto posudku rozumi nomindlni hodnota
pohledavek snizena o hodnotu kvalitniho zajisténi prislusnych pohledavek.

7.1.5. ODLOZENA DAN ZE ZISKU

Odlozena dan ze zisku mUZze mit podobu odloZzeného danového zavazku nebo odloZené
danové pohledavky. OdloZeny dariovy zdvazek predstavuje ¢astku dané ze zisku k uhradé
v budoucich obdobich z titulu zdanitelnych prechodnych rozdil(. Nejcastéjsi pfic¢inou jejich
vzniku jsou odlisné ucetni a dafiové odpisy dlouhodobého majetku a z tohoto titulu odlisna
Ucetni a danova zlstatkova cena. OdloZenou dariovou pohleddvkou rozumime ¢astku dané ze
zisku uplatnitelnou v pfistim obdobi z titulu odcitatelnych prechodnych rozdill. Nejcasté;jsi
pri¢inou jejiho vzniku je tvorba opravnych polozZek a rezerv, které se v pfistim obdobi zméni
na danové uznatelné, dale prevedené ztraty a nevyuzZité odpoclty na reinvestice prevadéné
do pfistich obdobi. V kone¢ném duasledku se odlozenda dan stava ndstrojem, jehoz
prostfednictvim se uplatiiuje obecna ucetni zasada opatrnosti a vykazovani vysledku
hospodareni. Z hlediska ocenéni odloZzeny danovy zdvazek predstavuje moziny latentni
zavazek, ktery snizuje substan¢ni hodnotu podniku.

7.1.6. OCENENI ZASOB
Vychodiskem pro ocenéni zdsob je jejich ucetni hodnota, zplsob ocenéni, vécna struktura,
upotrebitelnost a doba jejich obratu.

7.1.7. OCENENi KRATKODOBEHO FINANCNIHO MAJETKU
Ocenéni je provadéno podle charakteru finanéniho majetku. Penize na uétech v bankdach jsou
ocefovany jejich Géetni hodnotou, cizi mény jsou pfepoéitavany platnym kurzem CNB.

7.1.8. OCENENI REZERV

Z hlediska ocenéni rezervy majici charakter vnitfnich zavazkd jsou jiz promitnuty v ramci
propoctu substancni hodnoty pfimo do ocenéni jednotlivych majetkovych slozek. Tyto
rezervy nepredstavuji redlny zdvazek. V rozsahu, v jakém byly utvoreny rezervy jako danové
uznatelné, je tfreba predpokladat jejich rozpusténi do zdanitelnych vynosl a vznikne tak
zavazek vUCi statu ve vysSi dané placené zrozpusténé rezervy. Rezervy majici charakter
vnéjsich zavazku jsou realnym zavazkem.
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7.1.9. OCENENi DLOUHODOBYCH ZAVAZKU

Pokud nejsou dlouhodobé zavazky pfimérené urocené, je tfeba budouci platby prevést na
souCasnou hodnotu s pouZitim primérené diskontni sazby a pro ocenéni pouZit tuto
soucasnou hodnotu.

7.1.10. OCENENi KRATKOVYCH ZAVAZKU
Kratkodobé realné zavazky jsou ocenovany jejich ucetni hodnotou.

7.1.11. MIMOBILANCNI ZAVAZKY

Zvlastni pozornost je tfeba vénovat zdvazkim, které v ucetnictvi nejsou uvedené ¢i jsou
uctovany podrozvahové. Jedna se napfriklad o zavazky z hroziciho nebo jiz probihajiciho
sporu, zaruky, které ocenovany podnik poskyt! jinému subjektu apod.

7.1.12. OCENENI CASOVEHO ROZLISENI

Casové rozliseni zahrnuje Ucetni pfipady vyvolané potfebou zahrnovat do vysledku
hospodareni vsechny naklady a vynosy, které do néj hospodarsky patfi, i kdyz v béziném
obdobi nebyly zauc¢tovany, a naopak vyloucit polozky, sice zauctované v bézném obdobi, ale
tykajici se pfistich Gcetnich obdobi. Casové rozlieni se zpravidla ponechdva v ucetnich
hodnotach, pokud se jednd o malé c¢astky. Pri vyznamnéjsich velikostech se doporucuje
prepocitat Casové rozliSeni na jejich sou¢asnou hodnotu.
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8. METODA SUBSTANCNi HODNOTY

Zakladem vypoctu je obchodni majetek spolecnosti. Pro Ucely ocenéni jsem vychazel z ucetni
rozvahy sestavené ke dni 30. ¢ervna 2015.

Vychozi G¢etni netto hodnoty ke dni 30. ¢ervna 2015 (v tis. K¢)
Aktiva celkem 377 872

Dlouhodoby majetek 246 655

Dlouhodoby nehmotny majetek 50

- software 0
- ocenitelna prava 0
- jiny dlouhodoby hmotny majetek 50
Dlouhodoby hmotny majetek 246 605

- pozemky 7 384
- stavby 173 483
- movity majetek 58 325
- péstitelské celky trvalych porostu 0
- jiny dlouhodoby majetek 0
- nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 4 965
- poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 23
- ocenovaci rozdil k nabytému majetku 2425
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0

- podily v ovlddanych a fizenych osobéch 0
- podily v Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0
- ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0
- jiny dlouhodoby finanéni majetek 0
Obézna aktiva 130 122

Zasoby 94 926
Dlouhodobé pohledavky 5245
Kratkodobé pohledavky 27 345
Finan¢ni majetek 2 606
Casové rozliseni aktiv 1095

Pasiva celkem 377 872

Vlastni kapital 169 389

- zakladni kapital 172 554
- kapitalové fondy 1058
- rezervni fondy 11986
- vysledek hospodareni minulych let -10 142
- vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi -6 067
Cizi zdroje 206 073

- rezervy 0
- dlouhodobé zavazky 98 424
- kratkodobé zavazky 36 747
- bankovni uvéry a vypomoci 70902
Casové rozliseni pasiv 2410
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8.1. OCENENi DLOUHODOBEHO NEHMOTNEHO MAJETKU

Dlouhodoby nehmotny majetek predstavuje software v potizovaci cené 1,465.000,- K¢, ktery
je ucetné zcela odepsan a jiny dlouhodoby nehmotny majetek poftizovaci/zlistatkové cené
495.000,-K¢/50.000,-K¢. Dlouhodoby nehmotny majetek vzhledem k mife zastarani a
vyuzitelnosti ocenuji u neodepsaného majetku ¢astkou ve vysi 20% jeho pofizovaci ceny a u
odepsaného majetku ve vysi 10% jeho pofizovaci ceny.

Rekapitulace ocenéni dlouhodobého nehmotného majetku

Dlouhodoby nehmotny majetek Ucetni hodnota Ocenéna hodnota
(v tis. K¢) Brutto Netto

Software 1465 0 147
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 495 50 99
DHM celkem 28 139 86 773 246

Dlouhodoby nehmotny majetek ocenuji castkou 246.000,-K¢.

8.2. OCENENi DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MAJETKU

Dlouhodoby hmotny majetek zahrnuje pozemky v Ucetni cené 7,384.000,- K¢, stavby
v porizovaci/zlstatkové cené 321,644.000,- K¢/173,483.000,- K¢, samostatné movité véci,
soubory véci movitych v pofizovaci/zistatkové cené 475,609.000,- K¢/58,325.000,- K¢,
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek ve vysi 4,965.000,-K¢ a poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek ve vysi 23.000,- K¢. K dlouhodobému majetku — obchodnimu
podilu spole¢nosti NOVAPOL s.r.o. spolecnost vytvofila ocenovaci rozdil ve vysi 3,052.000,-
KC.

8.2.1. NEMOVITY MAJETEK

Nemovity majetek spolecnosti predstavuji pozemky a stavby hlavniho aredlu ¢.p. 272 a
aredlu Gebauerovka ¢.p. 186 oboje evidované na vypisu LV €. 6 v k. U. Bilovec- mésto, v obci
Bilovec, sklddky odpadi Kujavy evidované na LV ¢. 314 v k.U. a obec Kujavy a rekreacni
stredisko Dvorek ¢.p. 360 evidované na LV €. 28 pro k.U. Bilovec — Dolni Pfedmésti.

Pro ocenéni nemovitého majetku mél znalec k dispozici odhad trznich hodnot nemovitého
majetku spole¢nosti MASSAG, a.s. zpracovaného Ing. Ladislavem Sepelou ke dni 3.9.2014.

Ocenéni staveb je provedeno v trini cené takto:

Tab. Ocenéni nemovitosti

Nazev Pofizovaci cena | Uéetni hodnota | Cena trini

v K¢ v K¢ v K¢
hlavni aredl ¢.p. 272 N/A 80 000 000
areal Gebauerovka ¢.p. 186 N/A 6 000 000
skladka odpadi Kujavy N/A 0
rekreacni stfedisko Dvorek ¢.p. 360 N/A 2 500 000
celkem 329027 882 180 866 690 88 500 000

Trzni hodnota nemovitého majetku spolecnosti ¢ini 88,500.000,-K¢.

Strana 38



Znalecky posudek ¢. 352 - 15/2015 MASSAG, a.s.

8.2.2. MOVITY MAJETEK

Movity majetek predstavuje energetické stroje a zafizeni, pracovni stroje a zafizeni, pfistroje,
dopravni prostredky, inventar a specidlni nastroje a formy. Movity majetek je z 88% ucetné
odepsan. Celkova potizovaci cena movitého majetku predstavuje ¢astku 475,609.499,-K¢,
zGstatkova ucetni cena Cini 58,325.526, -KC. Pri stanoveni ceny dlouhodobého
odepisovaného movitého majetku jsem vychazel zejména z poskytnutych Udajd podnikové
ekonomické evidence, tj. z pofizovaci ceny daného majetku a roku pofizeni. Aktualni
obvyklou cenu urcil jako soucet zUstatkové ceny majetku a 10-20% hodnoty jiZ odepsaného
majetku.

Nazev Pofizovaci cena | Uéetni hodnota | Cena trzni
v K¢ v K¢ v K¢

energetické stroje a zafizeni 99 814 818 1356 555 16 125 294
pracovni stroje a zatizeni 273176 428 33897 410 69 789 263
pristroje 28 871191 87 221 4 404 817
dopravni stroje a zafizeni 7 653 547 1192 622 2 484 807
inventar 6261 027 0 1252 205
specidlni nastroje a formy 59619472 21790409 29 356 222
ostatni véci movité 213 016 1309 22 480
celkem 475 609 499 58 325526 123 435 087

Trzni hodnota movitého majetku spolecnosti ¢ini 123,435.000,-K¢.

8.2.3. NEDOKONCENY DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK

Nedokonceny dlouhodoby majetek zahrnuje projektovou dokumentaci a stavebni povoleni
ke stavbé ,Vyrobni hala MASSAG, a.s. Bilovec” zroku 2008-2009 ve vysi 3,447.000,-K¢.
Vzhledem kjeho vyuZitelnosti tento druh majetku ocenuji nulovou hodnotou. Ostatni

nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek se do ocenéni zahrnuje v jeho Ucetni cené.

8.2.4. POSKYTNUTE ZALOHY NA DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek se do ocenéni zahrnuji v jejich ucetni

ceneé.

8.2.5. OCENOVACI ROZDIL K NABYTEMU DLOUHODOBEMU HMOTNEMU MAJETKU
Ocenovaci rozdil vznikly koupi obchodniho podilu NOVAPOL s.r.o. nepredstavuje realny
majetek, je pouze Ucetni kategorii, proto se do ocenéni zahrnuje v nulové cené.

Rekapitulace ocenéni dlouhodobého hmotného majetku

Dlouhodoby hmotny majetek Ucetni hodnota Ocenéna hodnota
(v tis. K¢) Brutto Netto

Nemovity majetek 329 028 180 867 88 500
Movity majetek 475 609 58 326 123 435
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 4 965 4965 1518
Poskytnuté zalohy na DHM 23 23 23
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 3052 2425 0
DHM celkem 812 677 246 605 213 476

Dlouhodoby hmotny majetek ocenuji ¢astkou 213,476.000,-Kc.
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8.3. OCENENI ZAsOB

Zasoby predstavujici zasoby materialu, nedokoncéenou vyrobu a poskytnuté zalohy na zasoby
se do ocenéni prebiraji v jeji ucetni hodnoté. Cena vyrobk( se prepocitava koeficientem
0,931, ktery vyjadfuje ziskovou marzi stanovenou jako podil provozniho zisku a vykon(

k datu ocenéni.

Zasoby Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Material 30331 29 261 29 261
Nedokoncena vyroba a polotovary 47 845 47 845 47 845
Vyrobky 18 600 17 299 16 105
Poskytnuté zdlohy na zdsoby 521 521 521
Zasoby celkem 97 297 94 926 93 732

Hodnota zdsob v penéznim vyjadreni pfedstavuje ¢astku 93,732.000,-K¢.

8.4. OCENENI DLOUHODOBYCH POHLEDAVEK
Dlouhodobé pohledavky pfedstavuji pohledavku ve vysi 5,245.196,- K¢ za spole¢nosti LECOM
LEDEC, a.s., IC 25921860 v konkurzu od roku 2009 a do ocenéni se pFebiraji v nulové

hodnoté.

Dlouhodobé pohledavky
(v tis. K¢)

Ucetni hodnota
Brutto

Netto

Ocenéna hodnota

Jiné pohledavky

5245

5245

Dlouhodobé pohledavky celkem

5245

5245

Korigovana vyse dlouhodobych pohledavek predstavuje ¢astku 0,-K¢.

8.5. OCENENi KRATKODOBYCH POHLEDAVEK

Nominalni hodnota kratkodobych pohledavek z obchodniho styku byla snizovana v zavislosti
na intervalu presahujicim dobu splatnosti, a to podle kritérii vSeobecné pouzivanymi
bankovnimi Ustavy k tvorbé rezerv na své pohledavky.

Danové pohledavky a dohadné ucty aktivni (dotace) jsou ocenény v jejich nominalni
hodnoté.

Faktor ¢asu neni u kratkodobych pohledavek aplikovan, ponévadz se jednad o pohledavky,

jejichz doba splatnosti je do jednoho roku.

Kratkodobé pohledavky Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Pohledavky z obchodnich vztah( 29 423 25770 24 954

Z toho: do splatnosti 16 757 16 757
po splatnosti do 30 dnl 1873 1873
po splatnosti do 90 dn 5682 5398
po splatnosti do 180 dnli 675 540
po splatnosti do 360 dnli 773 387
po splatnosti vice nez 360 dnl 3663 0
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Stat — danové pohledavky 842 842 842
Poskytnuté zalohy 490 490 490
Jiné kratkodobé pohledavky 243 243 243
Kratkodobé pohledavky celkem 30998 27 345 26 529

Korigovana vyse kratkodobych pohledavek predstavuje ¢astku 26,529.000,-K¢.

8.6. OCENENI FINANCNIHO MAJETKU

Financni majetek sestava z penéinich prostredkl uloZenych v pokladné a na bankovnich
Uctech. Penize uloZzené v pokladné a na bankovnich uc¢tech neupravuji a uvazuji v plné ucetni
vysi.

Finanéni majetek Ucetni hodnota Ocenénd hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Penize 166 166 166
Uty v bankach 2 440 2 440 2 440
Finan¢ni majetek celkem 2 606 2 606 2 606

Vyse finan¢niho majetku predstavuje ¢astku 2,606.000,-K¢.

8.7. OCENENI OSTATNICH AKTIV

Ostatni aktiva predstavuji ¢asové rozliSeni v podobé ndkladl ptistich obdobi a pfijm0 pfFistich
obdobi. Vzhledem ktomu, Ze casové rozliSeni nevykazuje vyznamnéjsi polozky, nebude
proveden prepocet na jejich souc¢asnou hodnotu a budou ponechdny v Uéetnich hodnotach.

Ostatni aktiva Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Naklady pristich obdobi 375 375 375
Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0
PFijmy pfristich obdobi 720 720 720
Casové rozliseni 1095 1095 1095

Ostatni aktiva zahrnuji do ocenéni v celkové hodnoté 1,095.000,-K¢.

8.8. MIMOBILANCNI AKTIVA

Za mimobilan¢ni aktiva je vtomto ocenéni povaZovan drobny nehmotny/hmotny majetek,
jehoZ pofizovaci cena byla uctovdna do ndklad(. Drobny nehmotny majetek v hodnoté
10.000 az 60.000 K¢ (drobny hmotny majetek v hodnoté 1.000,-K¢ az 40.000,-K¢) neni
dlouhodobym majetkem a spolecnost jej Uctuje jako zdsobu materidlu s tim, Ze je evidovan v
podrozvahové evidenci a je inventarizovan. V operativni evidenci drobného
hmotného/nehmotného  majetku je evidovdn majetek v celkové pofizovaci cené
20,316.985,- K¢/212.235,- KE. Nejedna se pouze o majetek kratkodobé spotreby, ale taktéz o
majetek dlouhodobé spotreby.

Vysledna hodnota drobného majetku byla odhadnuta dle potizovaci ceny, roku zafazeni do
operativni evidence a amortizace majetku a v penéinim vyjadieni predstavuje ¢astku
14,370.000,- K¢.
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REKAPITULACE OCENENi MAJETKU

MAJETEK U&etni hodnota |Ocenéna hodnota
377 872 352 055
Dlouhodoby majetek 246 655 213722
Dlouhodoby nehmotny majetek 50 246
Dlouhodoby hmotny majetek 246 605 213 476
- nemovity majetek 180 867 88 500
- movity majetek 58 325 123 435
- nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 4 965 1518
- poskytnuté zdlohy 23 23
- ocenovaci rozdil k nabytému majetku 2 425 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0
Obézna aktiva 130122 122 868
Zasoby 94 926 93732
Dlouhodobé pohledavky 5245 0
Kratkodobé pohledavky 27 345 26 529
Kratkodoby finan¢ni majetek 2 606 2 606
Casové rozlideni aktiv 1095 1095
Mimobilanéni aktiva 0 14 370

8.9. OCENENI DLUHU

Cizi zdroje v celkové vysi 206,073.000,- K¢ zahrnuji dlouhodobé zavazky ve vysi 98,424.000,-
K¢, kratkodobé zavazky ve vysi 36,747.000,-K¢ a bankovni Gvéry ve vysi 70,902.000,-K¢.
Vzhledem k tomu, Ze spolecnost nevytvafi rezervy na opravu dlouhodobého hmotného
majetku dle §7 zdkona o tvorbé rezerv na opravu DHM majici charakter vnitinich zavazka,
neni tieba je rozpoustét do vlastniho kapitalu.

8.9.1. OCENENi DLOUHODOBYCH ZAVAZKU

Dlouhodobé zavazky ve vysi 98,424.000,-K¢ predstavuji poskytnuté pujcky a uvéry, zavazek
z kompenzace rozdéleni spolecnosti a zavazek vyplaty vytézku z drazby akcii byvalym
akcionarlim. Vzhledem k tomu, Ze se vesmés jednd o zavazky pfimérené urocené, nebudou
diskontovany na jejich sou€asnou hodnotu a do ocenéni se prebiraji ve vysi jejich jmenovité
hodnoty.

Dlouhodobé zavazky Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢)

Jiné zavazky 98 424 98 424
Dlouhodobé zavazky celkem 98 424 98 424

Dlouhodobé zavazky se do ocenéni zahrnuji v pIné vysi, tj. v ¢astce 98,424.000,-K¢.
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8.9.2. OCENENI KRATKODOBYCH ZAVAZKU

Kratkodobé zavazky ve vysi 36,474.000,-K¢ predstavuji zavazky z obchodniho styku ve vysi
25,764.000,-K¢, zavazky kzaméstnancim ve vysSi 5.123.000,-K¢, zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho pojisténi ve vysi 2,285.000,-K¢, danové zavazky ve vysi 110.000,-K¢
kratkodobé pfijaté zalohy ve vysi 2,929.000,-K¢ a jiné zavazky ve vysi 536.000,- K¢. Kratkodobé
zavazky se do ocenéni zahrnuji v pIné vysi, tj. v ¢astce 36,747.000, -Kc.

Kratkodobé zavazky Ucetni hodnota Ocenénd hodnota

(v tis. K¢)

Zavazky z obchodniho styku 25764 25764
Zavazky k zaméstnancim 5123 5123
Zavazky ze soc. zab. a zdrav. poj. 2285 2 285
Zavazky danové a dotace 110 110
Kratkodobé prijaté zalohy 2929 2929
Jiné zavazky 536 536
Kratkodobé zavazky celkem 36 747 36 747

Celkova vyse kratkodobych zavazkl predstavuje ¢astku 36,747.000,-K¢.

8.9.3. BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI
Bankovni uvéry ve vysi 70,902.000,-K¢ zahrnuji dlouhodobé bankovni Gvéry ve wvysi
7,729.000,-K¢ a kratkodobé bankovni Gvéry v ¢astce 63,173.000,-K¢. Bankovni Uvéry se do

ocenéni prebiraji v plné vysi.

Bankovni uvéry a vypomoci
(v tis. K¢)

Ucetni hodnota

Ocenénda hodnota

Bankovni uvéry dlouhodobé 7729 7729
Kratkodobé bankovni Uvéry 63173 63173
Bankovni uvéry celkem 70902 70902

Celkova vyse bankovnich uveérl predstavuje ¢astku 70,902.000,-K¢.

8.9.4. OCENENI OSTATNICH PASIV

Ostatni pasiva predstavuji Casové rozliseni v podobé vydaji pfristich obdobi. Vzhledem
k tomu, Ze ¢asové rozliSeni nevykazuje vyznamnéjsi polozky, nebude proveden prepocet na
jejich soucasnou hodnotu a budou ponechany v ucetnich hodnotach.

Ostatni pasiva
(v tis. K¢)

Ucetni hodnota

Ocenénd hodnota

Vydaje pristich obdobi 2410 2410
Vynosy pristich obdobi 0 0
Casové rozliseni 2410 2410

Ostatni aktiva zahrnuji do ocenéni v celkové hodnoté 2,410.000,-K¢.
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REKAPITULACE OCENEN{ DLUHU

Cizi zdroje a casové Ucetni hodnota Ocenéna hodnota
rozliseni pasiv (v tis. K¢)

Rezervy 0 0
Zavazky dlouhodobé 98 424 98 424
Zavazky kratkodobé 36 747 36 747
Bankovni Uvéry 70902 70902
Casové rozlideni pasiv 2410 2410
Celkem 208 483 208 483
Celkova vyse zavazkl predstavuje ¢astku 208,483.000,-K¢.

CELKOVA REKAPITULACE MAJETKOVEHO OCENENI

MAJETEK U&etni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. KC) 377 872 352 055

Dlouhodoby majetek 246 655 213722

Dlouhodoby nehmotny majetek 50 246

Dlouhodoby hmotny majetek 246 605 213476

- nemovity majetek 180 867 88 500
- movity majetek 58 325 123 435
- nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 4 965 1518
- poskytnuté zdlohy 23 23
- oceniovaci rozdil k nabytému majetku 2425 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0

Obézna aktiva 130122 122 868

Zasoby 94 926 93 732
Dlouhodobé pohledavky 5245 0
Kratkodobé pohleddvky 27 345 26 529
Kratkodoby financni majetek 2 606 2 606
Casové rozliseni aktiv 1095 1095

Mimobilanéni aktiva 0 14 370

ZAVAZKY 208 483 208 483

Rezervy 0 0
Dlouhodobé zavazky 98 424 98 424
Kratkodobé zavazky 36 747 36 747
Bankovni Uvéry a vypomoci 70 902 70 902
Casové rozliseni pasiv 2410 2410
CISTY OBCHODNI MAJETEK 169 389 143572

Hodnota cCistého obchodniho majetku spolecnosti MASSAG, a.s. vypocCtend majetkovym

pristupem cini 143,572.000,-K¢.
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9. METODA LIKVIDACNi HODNOTY

Likvidacni hodnota spole¢nosti spociva ve zjisténi hodnoty majetku k ur¢itému casovému
okamziku, kdy se predpokladd, Zze spolecnost ukonci svoji ¢innost a z tohoto pohledu budou
jednotliva aktiva rozprodana a veskeré zavazky spolec¢nosti splaceny. Likvidace podniku muze
probihat rGznou rychlosti a intenzitou. Rychlost je dana c¢asovym obdobim, které bude
likvidator pro rozprodej podniku potiebovat. Intenzitou se rozumi mira rozdéleni
podnikového majetku na casti, které pak mohou byt snejvétsi vyhodou rozprodany.
Podstatné také je, zda likvidace podniku probihd pod vnéjsim tlakem, predevsim véritell
nebo zda se jedna o likvidaci dobrovolnou. Lze predpokladat, Ze likvidacni hodnota pod
tlakem bude podstatné nizsi nez likvida¢ni hodnota za podminek fizeného rozprodeje
z hlediska vyhodnosti.

Vlastni likvidaéni hodnota plyne dle rychlosti likvidace z pfijmU prodeje majetku ponizenych
o naklady na likvidaci:

+ PFijmy z prodeje majetku

Pokud se ocekava, Ze rozprodej potrva urcitou dobu, nebo se predpoklada postupny
rozprodej majetku, je tfeba pocitat sou¢asnou hodnotu z prodeje majetku

- Vydaje
- na vyrovnani dluh(
- na Uhradu nakladud na likvidaci

I+

Pokud podnik pokracuje néjakou dobu v ¢innosti, je tfeba kalkulovat jesté béiné
podnikové prijmy a vydaje, pripadné i prechodné nezbytné investi¢ni vydaje

U prijm0 z prodeje jednotlivych sloZzek majetku je uplatiovana srazka z jeho hodnoty podle
druhu majetku v zavislosti na rychlosti a mife intenzity likvidace. Cim vice by bylo nutné do
hodnoty zakalkulovat rychly prodej nebo urcity vnéjsi tlak, tim vice by byly prodejni ceny a
nasledné hodnota podniku niZzsi.

Pri kalkulaci nakladd na likvidaci je tfeba vzit v ivahu i polozky, které vznikaji az v dusledku
likvidace. Patfi sem predevsim zavazky plynouci ze socialnich narok(i zaméstnancl podniku
(odstupné pfi propousténi apod.) a naklady spojené svlastnim odprodejem, pfipadné i
fyzickou likvidaci majetku. Rovnéz je treba pamatovat na jiz zminény faktor ¢asu a kalkulovat
soucasnou hodnotu penéznich tokl spojenych s likvidaci.

Postup likvidace podniku vyplyva podle zdkona a m(zZe jej provadét pouze likvidator. Tim je

osoba, na niz prechazi plsobnost statutarniho organu v rozsahu omezeném na likvidaci
spolecnosti.
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Obsah prace likvidatora se da specifikovat do nasledujicich krok:

oznameni a zvefejnéni vstupu spolecnosti do likvidace, pfechod pravomoci na
likvidatora a registrace likvidace i likvidatora v obchodnim rejstfiku; spolecnost
oznacuje nazev firmy spolu s dovétkem "v likvidaci"; k datu likvidace je sestavovana
mimoradna ucetni zavérka, ktera predchazi den vstupu do likvidace, ke kterému
likvidator sestavuje tzv. zahajovaci likvidacni rozvahu; faktické predani se realizuje na
bazi mimoradné inventarizace

sestaveni zahajovaci likvidacni ucetni zavérky

soupis aktiv a pasiv s akcentem na polozky neobsazené v rozvaze

sestaveni rozpoctu a planu likvidace

feSeni pracovnépravnich zalezitosti

jednani s urady a bankami

jednani s obchodnimi partnery, Upravy, resp. dodatky ke smlouvam

prodej majetku (verejnd drazba, verejna soutéz, pfimy prodej, apod.)

likvidace pohledavek (odkupem nebo cestou upominek, osobniho jednani apod.)
vyporadani odvod(, dani a poplatkl

splaceni Uvérl a vyporadani ostatnich véfiteld

predlozeni zpravy o pribéhu likvidace v okamziku, kdy jsou uhrazeny veskeré zavazky
likvidované spolecnosti a zbyva pouze likvidacni zlstatek

navrh rozdéleni likvidaéniho zUstatku mezi akcionadfe a predloZeni navrhu ke
schviéleni valné hromadé; k témuz dni je sestavovana likvidatorem mimoradna ucetni
zavérka

zpracovani zpravy o prubéhu likvidace a navrh rozdéleni likvida¢niho zUstatku véetné
pfipadného zdanéni; likvidator sestavuje seznam akcionard a vyplaci likvidaéni
zUstatek; pokud v obdobi rozdélovani likvidacniho zUstatku nenastanou Zadné
vysledkové operace, neni nutno sestavovat Ucetni zavérku ke dni podani navrhu na
vymaz z obchodniho rejstriku

spolecnost konci vymazem z obchodniho rejstfiku, likvidator o néj musi pozadat do
30 dnl od skonceni likvidace; k tomuto dni sestavuje také konecnou ucetni zavérku,
ktera tvori soucast pfilohy k Zadosti o vymaz z obchodniho rejstfiku

9.1. OCENENI MAJETKU LIKVIDACNi METODOU
U jednotlivych slozek majetku byla uplatnéna srazka z jeji hodnoty podle druhu majetku,
poté proveden vypocet nakladd na likvidaci a vysledné zjistovana likvidaéni hodnota.

9.1.1. DLOUHODOBY MAJETEK

9.1.1.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK
Software a jiny dlouhodoby nehmotny majetek je obtizné zpenézitelny, a tudiz do ocenéni
byl zahrnut ve vysi jeho zGstatkové ceny.

Strana 46



Znalecky posudek ¢. 352 - 15/2015 MASSAG, a.s.

9.1.1.2. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK

U nemovitého majetku nebyla uplatiovana zadna srazka pro pripad likvidace srazka.
Predpoklada se nemovitosti jsou prodejné v jejich trzni cené. U samostatnych véci movitych
byla provedena srazka ve vysi 20%. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek je obtizné
zpenézitelny, a proto byl pro likvidaci ocenén v nulové hodnoté. Poskytnuté zalohy na DHM
se ocenuji ve vysi jejich ucetni hodnoty.

9.1.2. OBEZNA AKTIVA

9.1.2.1. ZASOBY

Predpoklada se, Ze zasoby materidlu a nedokoncené vyroby jsou vcelku dobre prodejné,
proto u tohoto druhu majetku byla uplatnéna srazka ve vysi 20% z jeho trini hodnoty.
VytéZnost z prodeje vyrobk( je odhadovana na urovni 90 % jeho trzni hodnoty. Poskytnuté
zalohy na zasoby se oceniuji ve vysi jejich ucetni hodnoty.

9.1.2.2. POHLEDAVKY

U pohledavek z obchodniho styku a jinych pohledavek byla uplatnéna rizikova a likvidacni
srazka je vySi 20%. Pohledavky za statem a poskytnuté zdlohy byly ocenény nominalni
hodnotou.

9.1.2.3. KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK
Penézni prostfedky v pokladné a na bankovnich uctech, kratkodoby financni majetek byl
ocenén trzni hodnotou bez srazek.

9.1.2.4. CASOVE ROZLISENI

Vzhledem ke k charakteru nakladd pfriStich obdobi, které predstavuji ndklady na majetek
doposud nezarazeny v evidenci majetku, uplatiuji pro ptipad likvidace 100% srazku. Prijmy
pristich obdobi ocenuiji jejich ucetni hodnotou.

9.1.3. OSTATNI AKTIVA
Drobny majetek zarazeny v operativni evidenci ocenuji pro pripad likvidace 80% jeho
reprodukéni ceny.

9.1.4. ZAVAZKY
Zavazky ocenované spolecnosti byly ocenény jejich nominalni hodnotou.
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Rekapitulace ocenéni likvidacni metodou

MAJETEK 300 284

Dlouhodoby majetek 187 271

Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 187 271
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Obézna aktiva 100 797

Zasoby 76 701
Pohledavky dlouhodobé 0
Pohledavky kratkodobé 21490
Finanéni majetek 2 606
Ostatni aktiva 720

Mimobilanéni aktiva 11 496

ZAVAZKY 208 483

Zavazky z rezerv 0
Dlouhodobé zavazky 98 424
Kratkodobé zavazky 36 747
Bankovni Uvéry a vypomoci 70902
Ostatni zavazky 2410
CISTY OBCHODNI MAJETEK 91 801

9.2. NAKLADY NA LIKVIDACI

Predpoklada se, Ze likvidace podniku potrva 1 rok a vyzada si naklady na odstupné, odménu
likvidatorovi, pravni a danové sluzby, vedeni Gcetnictvi, dafiové naklady a ostatni naklady.

(v tis. KC)
NAKLADY NA LIKVIDACI 30 341
Odstupné vcetné odvodu 23222
Mzda likvidatora 600
Pravni a danové sluzby 200
Vedeni Uéetnictvi 360
Audit 50
Dan z prevodu nemovitosti 3540
Ostatni (udrzba, provoz a pojisténi apod.) 2370

Odstupné predstavuje tfimésicni mzdu vyplacenou

dvoumésicni vypovédni [h{té.
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Odména likvidatora sestava z dvanacti mésicnich odmén ve vysi 50. 000,-K¢. Vyse nakladd na
pravni a danové sluzby je odhadovan vzhledem rozsahu majetku a zavazk( spolecnosti

v béZné cenové relaci takto poskytovanych sluzeb v regionu spolecnosti.

V oblasti Ucetnictvi je planovano vedeni Ucletnictvi dvéma osobami s mésicni odmeénou

15 000,-K¢.

Dan z prevodu nemovitosti se predstavuje ¢astku ve vysi 4% z jeho prodejni ceny.

Ostatni naklady predstavuji nezbytné naklady na elektrickou energii, vodu, plyn, udrzbu, dan

z nemovitosti a pojistné po dobu likvidace. Jejich vyse je odvozena z vyse roku 2014.

9.3. DISKONTNi MiRA

Diskontni sazba odpovida ndkladim vlastniho kapitdlu, které uréime pomoci metody

kapitalovych aktiv s rizikovou prémii zemé a spolecnosti (CAPM).

re (@aktudlni vynosnost 10letych vladnich dluhopis(i USA) 2,35%
Beta nezadluzené Machinery 0,91
Rizikova prémie kap. trhu USA (priimér 1928-2014) 4,60%
Rating Ceské republiky Al
Rizikova prémie zemé 1,05%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,750%
Rizikova prirazka za mensi spole¢nost - odhad 3,81%
Rizikova pfirdzka za mensi likviditu vlastnickych podil(i - odhad 0,0%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitdlu u ocefiovaného podniku 145%
Danova sazba 19%
| Beta zadluZené 1,9804|
| Ndklady vlastniho kapitalu 17,02%|

9.4. VYPOCET LIKVIDACNi HODNOTY

Likvidacni hodnota je stanovena jako rozdil ¢istého obchodniho majetku (tj. zpenézena
aktiva — uhrazené zavazky) a ndklad( na likvidaci. Takto vypoctena likvida¢ni hodnota byla

diskontovana diskontni sazbou ve wvysi ndkladd na vlastni kapital

17,02% po

predpokladanou dobu 12 mésich trvani likvidace. Odména likvidatora byla stanovena dle
nafizeni vlady ¢. 351/2013 Sb., o odméné a nahradé hotovych vydaja likvidatora, ze dne

16.10.2013.
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(v tis. KC)
Cisty obchodni majetek 91 801
Naklady na likvidaci 30341
Likvidacni hodnota pro vypocet odmeény likvidatora 61 460
Odmeéna likvidatora 1040
Likvidacni hodnota po uhradé odmény likvidatorovi 60 420
Délka trvani likvidace v mésicich 12
Diskontni sazba 17,02%
Soucasna hodnota likvidacni hodnoty 51632
Pocet akcii v zakladnim kapitdlu 663 670
Pocet vlastnich akcii 0
Prepocteny pocet akcii v zakladnim kapitalu 663 670
Soucasna hodnota likvida¢ni hodnoty v K¢ na 1 akcii NH = 260 K¢ 78

Hodnota akcie spole¢nosti MASSAG, a. s. stanovena likvidacni metodou cini 78,-K¢ za 1 akcii
ve jmenovité hodnoté 260,- Kc.

10. SHRNUTI METOD OCENENI

Pro Ucely ocenéni jméni spolecnosti MASSAG, a.s. byla pouZita metoda zjistovani substancni
hodnoty podniku a nasledné proveden vypocet likvidacni hodnoty spolecnosti.

Vysledek ocenéni zjistény substancni metodou ma velmi nizkou vypovidaci schopnost,
pfedstavuje hodnotu naklad(i na znovupofizeni podniku v jeho soucasném stavu. Metoda
vyjadfuje staticky pohled na hodnotu majetku a zdvazk(l, na ktery akcionafi nepfimo
dosahuji pres své akciové podily. To oviem neznamend, Ze vlastnik mize v kterémkoliv
okamziku svlj akciovy podil ,proménit” v likvidni finanéni prostfedky, jejichz objem by
odpovidal jeho substancni hodnoté akciového podilu.

Vzhledem k vyvoji hospodareni je tfeba spatfovat hodnotu spolec¢nosti MASSAG, a.s. v jeho
likvidaéni hodnoté. Odrazi tak pohled investora, ktery chce vystoupit ze své investice, aby
proménil svij akciovy podil v likvidni prostfedky. Tuto metodu povazuji vtomto ocenéni za
jedinou primérenou a relevantni, ponévadZ respektuje casovou hodnotu likvidacniho
zUstatku, ktery zpenéZenim majetku v pfiméreném casovém horizontu akcionar obdrzi za
obvyklych néakladi na likvidaci.
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11. ZAVER

Ucelem tohoto posudku je odhadnout cenu pfedmétu drazby v misté a ¢ase obvyklé ve
smyslu ustanoveni §13 odst.1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o verejnych drazbach v platném znéni.
Pfredmétem ocenéni je 8 185 ks akcii vydanych spole¢nosti MASSAG, a.s., se sidlem
Opavskd 272/2, 743 01 Bilovec, IC: 000 10 367. Ocenéni predmétnych akcii je provedeno ke
dni 30. cervna 2015. Pti zvazeni vSech predpokladl a skutecnosti v posudku obsaZenych
povazZuji za cenu obvyklou ¢astku

78,-K¢

(slovy:--- sedmdesat osm korun ¢eskych---)

za 1 akcii v nominalni hodnoté 260,-K¢

638.508,-K¢

(slovy:---Sest set tficet osm tisic pét set osm korun ¢eskych---)

za 8 186 akecii v celkové nominalni hodnoté 2,128.360,-K¢

N

, o
e

"
I:l-;I“’JI

Ve Starém Mésté dne 4. zari 2015 Ing. Libor Bucek
Travnik 2083
686 03 Staré Mésto

Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Brné ze
dne 7.6.1999 ¢.j. Spr. 3572/98 a ze dne 26.4. 2013 ¢.j. Spr 4469/2012 pro zakladni obor
ekonomika, odvétvi ceny a odhady se specializaci cenné papiry a podniky.

Znalecky uUkon je zapsan pod pof. ¢. 352 — 15/2015 znaleckého deniku.
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Tento vypis z obchodniho rejstiiku elektronicky podepsal "Krajsky soud v Ostravé [IC 00215732]" dne 27.5.2015 v 10:30:56.
EPVid:N9MXxmANy7rFBaxU+NPhFQ

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Ostravé
oddil B, vlozka 117

Datum zapisu:

29. prosince 1990

Spisova znacka:

B 117 vedena u Krajského soudu v Ostravé

Obchodni firma: MASSAG, a.s.
Sidlo: Opavskéa 272/2, 743 01 Bilovec
Identifikacni ¢éislo: 000 10 367

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Galvanizérstvi, smaltérstvi

Obrabécstvi

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

Zamecnictvi, nastrojarstvi

Statutarni organ -

predstavenstvo:
predseda
predstavenstva:

JAN PYCHA, dat. nar. 5. prosince 1958
€.p. 199, 739 04 Prazmo

Den vzniku funkce: 24. ¢ervna 2013
Den vzniku ¢lenstvi: 6. ervna 2013

¢len predstavenstva:

PETR JAROS, dat. nar. 5. bfezna 1971
Beskydska 1036/7, 743 01 Bilovec
Den vzniku &lenstvi: 6. ¢ervna 2013

¢len predstavenstva:

JIRI PETRAS, dat. nar. 11. dubna 1964
€.p. 178, 747 45 Skfipov
Den vzniku &lenstvi: 6. ¢ervna 2013

Zpusob jednani:

Spole¢nost jedn& pfedstavenstvem. Za pfedstavenstvo jsou opravnéni jednat dva
Clenové predstavenstva spole€né. Podepisovani za spolecnost se déje tak, Ze
kvytiSténé nebo nadepsané obchodni firmé spolecnosti pfipoji sviij podpis
spolecné dva Clenové predstavenstva.

Dozordi rada:
predseda dozoré€i
rady:

Ing. LADISLAV CHODAK, dat. nar. 27. kvétna 1958
Jundrovska 1035/33, Komin, 624 00 Brno

Den vzniku funkce: 30. ¢ervna 2012

Den vzniku €lenstvi: 29. ¢ervna 2012

¢len dozoréi rady:

Ing. PETR SPRINGER, dat. nar. 29. fijna 1959
Vyholec 1147/25, Komin, 624 00 Brno
Den vzniku €¢lenstvi: 29. ¢ervna 2012

¢len dozor¢i rady:

JIRINA KRUCINOVA, dat. nar. 7. ledna 1967
¢.p. 154, 743 01 Bilov
Den vzniku ¢lenstvi: 20. ¢ervence 2012

Akcie:

663 670 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 260
- K¢

Udaje platné ke dni: 27. kvétna 2015 04:52 1/2



oddil B, vlozka 117

Zakladni kapital: 172 554 200,- K¢
Splaceno: 100%

Ostatni skute€nosti:
Zfizeni:
Akciova spolecnost byla zaloZena jednorazové dle ustanoveni § 25
zakona €. 104/90 Sb. na zakladé zakladatelského planu ze dne
17.12.1990 a pfijatych stanov.

Den vzniku: 31. prosince 1990

Valna hromada rozhodla o sniZeni zakladniho kapitalu spolecnosti
ze stavajicich 256.633.000,-K¢ 0 189.908.420,-K¢ na
66.724.580,-KC&.

Dlvodem ke snizeni zakladniho kapitalu je potfeba Ghrady ztraty
za léta 1997 az 1999 v Castce 197.211.763,96 KC a vytvofeni
rezervniho fondu ve vysi 4.143.320,15 K¢.

Castka odpovidajici snizeni zakladniho kapitalu spole¢nosti bude
pouzita k Ghradé ztraty za rok 1997 az 1999 ve vySi
185.765.099,85 K¢ a k vytvoreni rezervniho fondu ve vySi
4.143.320,15 KC.

Na spole¢nost preslo v dlsledku faze slou¢enim jméni spole¢nosti Massag
Invest a.s., se sidlem Brno, Jundrovska 33, &.p. 1035, PSC: 624 00, IC:
26234629, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Brné,
oddil B, vloZka 3486.

Rozhodnutim valné hromady spole¢nosti MASSAG, a.s., IC: 000 10 367 dne
26.06.2008 doslo ke zméné stanov spolecnosti MASSAG, a.s. SpoleCnost
MASSAG, a.s., IC: 000 10 367, se rozdé&lila od3tépenim se zaloZenim nové
spolecnosti v souladu s projektem rozdéleni odstépenim se zaloZzenim noveé
spolecnosti, podle ust.8 69c odst. 2 obchodniho zékoniku, pfi¢emz stavajici
spolecnost MASSAG, a.s. nezanika, a odStépenim vznikne nova spolecnosti
MASSAG Stamping a.s. se sidlem ve Fulneku, kter4 pfevezme odStépovanou
¢ast obchodniho jméni rozdélované spolecnosti tak, jak je vymezeno v projektu
rozdéleni odStépenim se zaloZenim nové spolecnosti ze dne 19. kvétna 2008.
Odstépované Céast spoleCnosti MASSAG, a.s., které pfejde na nastupnickou
spole€nost MASSAG Stamping, a.s. byla ke dni 31. prosince 2007 (tedy ke dni
predchézejicimu rozhodny den) v souladu s ust. § 69a odst. 7 obchodniho
zakoniku, ocen&na znalcem Doc. Ing. Pavlem Legatem, CSc., IC 146 28 287, ve
znaleckém posudku €. 275/2008 vyhotoveném dne 21.04.2008.

Udaje platné ke dni: 27. kvétna 2015 04:52 212
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Minimalni zavazny vycet informaci

ROZVAHA

v plném rozsahu

podle vyhlasky €. 500/2002 Sb

Obchodni firma nebo jiny nazev uéetni jednotky

MASSAG, a.s.

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky

ke dni........... 30.6.2015 7 il podnikanI e se of bycliet®
(v celych tisicich K&) Opavskd 272
Ic Bilovec
00010367 TA3TT e
Ceskd republika ..
Oznacen TEXT Cislo Bézné ucetni obdobi Min. ug. obdobi
fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 001 951878| -574006| 377 872
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 814 637| -567982| 246 655
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 1 960 -1910 50
B. 1.1 Zfizovaci vydaje 005
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. Software 007 1465 -1 465
4. Ocenitelna prava 008
5. Goodwill 009
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 495 -445 50
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B. . Dlouhodoby hmotny majetek 013 812 677 -566 072 246 605
B.Il.1. | Pozemky 014 7 384 7 384
2. Stavby 015 321644 -148161| 173483
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 475 609 -417 284 58 325
4. Péstitelské celky trvalych porostl 017
5. Zakladni stéddo a tazna zvifata 018
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 4 965 4 965
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 23 23
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 3052 -627 2 425
B. . Dlouhodoby finanéni majetek 023
B. Il 1. | Podily v ovladanych a fizenych jednotkach 024
2. Podily v uc€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025
3.. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4. Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030




Oznacen TEXT Cislo Bé&zné ucetni obdobi Min. G€. obdobi
fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4

C. Obézna aktiva 031 136 146 -6 024 130 122
C.l. Zasoby 032 97 297 -2 371 94 926
C.1.1. | Material 033 30 331 -1 070 29 261
2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 47 845 47 845
3. Vyrobky 035 18 600 -1 301 17 299
4. Zvitata 036

5. Zbozi 037

6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 521 521
C.I. | Dlouhodobé pohledavky 039 5245 5245
C.I1.1. | Pohledavky z obchodnich vztah( 040

2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041

3. Pohledavky - podstatny viiv 042

4. Pohledavky za spole¢niky, €leny druzstev a za G€astniky sdi| 043

5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044

6. Dohadné ucty aktivni 045

7. Jiné pohledavky 046 5245 5245
8. Odlozena dariova pohledavka 047

C.Il. | Kratkodobé pohledavky 048 30998 -3 653 27 345
C.IIl. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahd 049 29 423 -3 653 25770
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050

3. x Pohledavky - od$tépena ¢ast Fulnek 051

4. Pohledavky za spolec¢niky, €leny druzstev a za G€astniky sdi| 052

5, Socialni zabezpegeni a zdravotni pojisténi 053

6. Stat - dafiové pohledavky 054 842 842
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 490 490
8. Dohadné uéty aktivni 056

9. Jiné pohledavky 057 243 243
C.IV. [ Kratkodoby finan¢ni majetek 058 2606 2 606
C. V. 1.| Penize 059 166 166
2. Ugty v bankach 060 2440 2440
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061

4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062

D.1. Casové rozligeni 063 1095 1095
D.1.1. | Naklady pFistich obdobi 064 375 375
2. Komplexni naklady pigtich obdobi 065

3. Pfijmy pfistich obdobi 066 720 720




Oznageni TEXT Cislo Stav v b&Zném Stav v minulém
fadku ucetnim obdobi Ucetnim obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM 067 377 872

A. Vlastni kapital 068 169 389

Al Zakladni kapital 069 172 554

A.1.1. | Zakladni kapital 070 172 554

2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071

3. Zmény zakladniho kapitélu 072

Al Kapitalové fondy 073 1058

A.ll. 1. | Emisni azio 074

2. Ostatni kapitalové fondy 075 1058

3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 076

4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 77

AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 078 11 986

A.lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 11 986

2. Statutarni a ostatni fondy 080

A IV. Vysledek hospodareni minulych let 081 -10 142

A. IV. 1.| Nerozdéleny zisk minulych let 082 1450

2. Neuhrazena ztrata minulych let 083 -11 592

A. V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 084 -6 067

B. Cizi zdroje 085 206 073

B. . Rezervy 086

B. 1. 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 087

2. Rezervy na dtichody a podobné zavazky 088

3. Rezerva na dafi z pfijmu 089

4. Ostatni rezervy 090

B. L Dlouhodobé zavazky 091 98 424

B.Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztahti 092

2. Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 093

3. Zavazky - podstatny vliv 094

4. Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druZstva a k Uc¢astnikiim sdruzeni 095

5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 096

6. Vydané dluhopisy 097

7. Dlouhodobé sménky k thradé 098

8. Dohadné gty pasivni 099

9. Jiné zavazky 100 98 424

10. Odlozeny darovy zavazek 101

B. IIl. Kratkodobé zavazky 102 36 747




Oznageni| TEXT Cislo Stav v bézném Stav v minulém
fadku ucetnim obdobi ucetnim obdobi
a b c 5 6

B.IIl. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 103 25764

2. Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 104

3. x Zavazky - odstépena ¢ast Fulnek 105

4. Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druZstva a k ugastnikum sdruzeni 106

5. Zavazky k zaméstnanctim 107 5123

6. Zavazky ze socialniho zabezped&eni a zdravotniho pojisténi 108 2 285

7. Stat - darfiové zavazky a dotace 109 110

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 110 2929

9. Vydané dluhopisy 111

10. Dohadné uéty pasivni 112

11. Jiné zavazky 113 536

B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 114 70 902

B. IV. 1.| Bankovni avéry dlouhodobé 115 7729

2. Kratkodobé bankovni tvéry 116 63 173

3. Kratkodobé finanéni vypomoci 117

C.1I. Casové rozliseni 118 2410

C.1.1. | Vydaje pFistich obdobi 119 2410

2. Vynosy pFistich obdobi 120

Pozn:

Sestaveno dne:

24.7.2015

Ing. Petr Jaros, MBA

Podpisovy zaznam statutarniho organu Géetni jednotky
nebo podpisovy zaznam fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou

Pravni forma ucetni jednotky
akciova spolec¢nost

Predmét podnikani
vyroba lisovanych vyrobku

vyroba kovovych vyrobki




Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni jednotky
, , MASSAG, a.s.
Minimalni zévazny vydet informaci VYKAZ ZIS KU A ZT RATY ............................................................................

podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb AV plném rozsahu ............................................................................

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani liSi-li se od bydlisté

kedni........... 30.6.2015 Opavska 272
(v celyeh tisicich K&) B“ovec ..............................................................
Ic TA30
00010367 Ceskarepublika .
Oznageni TEXT Cislo Skutegnost v Gi¢etnim obdobi
fadku bézném minulém
a b c 1 2
l. Trzby za prodej zbozi 01
A. Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 02
+ Obchodni marze 03
Il Vykony 04 90 794
I 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 96 251
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 -5 457
3. Aktivace 07
B. Vykonova spotfeba 08 60 258
B. 1. Spotfeba materialu a energie 09 42 462
B.2. | Sluzby 10 17 796
+ Pfidana hodnota 11 30 536
C. Osobni naklady 12 32 601
C.1. Mzdové naklady 13 24 530
C.2. Odmeény ¢lenim organu spolecnosti a druzstva 14
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 7 919
C.4. | Socialni naklady 16 152
D. Dané a poplatky 17 564
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 9 158
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 3188
. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20
. 2. Trzby z prodeje materialu 21 3188
F. ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 22 733
F. 1. Zustatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku 23
2. Prodany material 24 733
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich na| 25 -1 248
IV. Ostatni provozni vynosy 26 2 265
H. Ostatni provozni naklady 27 490
V. Pfevod provoznich vynosu 28
. Prevod provoznich nakladu 29
* Provozni vysledek hospodateni 30 -6 309




Oznadeni| TEXT Cislo Skute¢nost v t¢etnim obdobi
radku b&zném minulém
a b c 1 2

VI Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 31

J. Prodané cenné papiry a podily 32

VIL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33

VII. 1. Vynosy z podiltl v ovladanych a fizenych osobach a v Gc¢etnich jednotkach po| 34

2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podila 35

3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36

VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37

K. Naklady z finanéniho majetku 38

IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivata 39

L. Naklady z precenéni cennych papird a derivat 40

M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41

X. Vynosové uroky 42

N. Nakladové uroky 43 -836

XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 1 340

0. Ostatni finan¢ni naklady 45 1920

XiIl. Prevod finan¢nich vynosu 46

P. Ptevod finanénich nakladu 47

* Finan¢ni vysledek hospodareni 48 256

Q. Dari z pfijmu za béznou ¢innost 49

Q. 1. - splatna 50

2. - odlozena 51

** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 52 -6 053

XiIll. Mimofadné vynosy 53

R. Mimoradné naklady 54 14

S. Darni z pfijmu z mimofadné cinnosti 55

S.1 - splatna 56

2. - odloZena 57

* Mimoradny vysledek hospodareni 58 -14

T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim (+/-) 50

o Vysledek hospodareni za Getni obdobi (+/-) 60 -6 067

ok Vysledek hospodareni pfed zdanénim 61 -6 067

Pozn:

Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarniho organu uéetni jednotky

nebo podpisovy zaznam fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou
24.7.2015 .

Ing. Petr Jaro$, MBA

Pravni forma Gcetni jednotky Pfedmét podnikani

akciova spole¢nost vyroba lisovanych vyrobka
vyroba kovovych vyrobku




Priloha ¢.3



Priloha €.1 k vyhlasce £.500/2002 Sb.

ROZVAHA

v plném rozsahu

k 31.12.2014

Rozvaha U& POD 1 - 01

MASSAG, a.s.
Opavska 272
743 11 Bilovec

Rok : 2014 Meésic: 12

ICO : 00010367

oznad. AKTIVA rok 2014 rok 2013
Brutto Korekce Netto Netto
a b 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.) 940 450 -566 104 374 346 401 754
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0
B. Dlouhodoby majetek (B.L+B.IL+B.1II.) 811 362 -568 832 252 530 261 806
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (B.I.1. a% B.1.8.) 1960 -1 905 (45 67
3. |Software 1465 -1 465 0 0
8. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 495 -440 55 67
B. I Diouhodoby hmotny majetek (B.Il.1. aZ B.I1.9.) 809 402 -556 927 252 475 261 739
B. Il. 1. |Pozemky 7 384 7384 7384
2. |Stavby 321617 -145 184 176 433 181 603
3. [Samostatné movité véci a soubory movitych véci 473 659 -411 116 62 543 64 893
7. |Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 3 669 3669 4 553
8. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 21 21 678
9. [Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 3 0562 827 2425 2 628
oznas. AKTIVA rok 2014 rok 2013
Brutto Korekce Netto Netto
a b 1 2 3 4
Obézna aktiva (C.L+C.I+C.IL+C.IV.) 128 787 -7 272 121 515 139 186
- Zasoby (C.L.1.a%C.1.6) 95 332 -3619 91713 103 556
l. 1. [Materil 23420 -1 070 22 350 25 186
2. |Nedokonéena vyroba a polotovary 51 203 51 203 51 809
3. |Vyrobky 20700 -2 549 18 151 25 899
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 9 9 562
C. I Dlouhodobé pohledavky (C.I.1. a2 C.I.8.) 5245 0 5245 0
7. |Jiné pohledavky 5 245 5245 0
8. |OdloZena danova pohledavka 0
c. . Kratkodobé pohledavky (C.N.1. az C.1I1.9.) 24733 -3 653 21080 22 813
C. lll. 1. |Pohledavky z obchodnich vztahll 23297 -3 653 19 644 16 067
6. |Stat - darové pohiedévkﬁ' 697 697 6 230
7, |Koftodobe poskye® z';iun;", i) " 707 707 507
9, |Jiné pohledavh{\ “*e- il .S'f“ﬂ:c,'j%.. 32 32 9
C. IV. |Krtkodoby fthanéni ek (/M. a2 g4) 3477 0 3 477 12817
V1 |penize | MW B /7 140 140 256
- , \ G_k& /
2, |Uéty v bankac e A 3337 3337 12 561
L Casové rozligeni ie""’.’?\"' ‘g(Baiqu’»a\' D.1.3.) 301 0 301 762
D. I. 1. |Naklady pristich obdobi ™« - 301 301 762




oznac. PASIVA rok 2014 rok 2013
a b 5 6
PASIVA CELKEM (A.+B.+C.) 374 346 401 754
A. Viastni kapital {A.l.az AV) 175 455 174 005
A | Zakladni kapital (Al1. az A.1.3) 172 554 172 554
A. |. 1. |Zakladni kapitél 172 554 172 554
ANl Kapitalové fondy (AL1. az All.4.) 1058 1058
2. |Ostatni kapitalové fondy 1058 1058
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
. zisku (AAL1.+ANL2) 11986 11986
A. ll. 1. [Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 11 986 11986
Vysledek hospodareni minulych let
A IV, (AIV.1.+AIV.2) -11 593 -8915
2. |Neuhrazena ztrata minulych let -11 593 -8 915
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi
., N (+ - ) vykaz zisku a ztraty 1450 -2 678
B. Cizi zdroje (B.L+B.IL+B.IIL+B.IV.) 196 036 225 054
B. Il Dlouhodobé zavazky (B.Il.1. a3 B.11.10.) 100 756 99 526
9. |Jiné zavazky 100 756 99 526
oznag. PASIVA rok 2014 rok 2013
a b 5 6
B. 1l Kratkodobé zavazky (B.II.1. aZ B.II.11.) 31 449 55 075
B. IIl. 1. |Zavazky z obchodnich vztahl 22 311 49 322
5. |Zavazky k zaméstnancim 3945 3288
Zavazky ze socialniho zabezpeéeni a zdravotniho
6. [pojisténi 1951 1639
7. |Stét - dafové zavazky a dotace 282 168
8. |Kratkodobé pfijaté zalohy 2744 504
10. |Dohadné uéty pasivni 13
11. [Jiné zavazky il sl f" ™~ 203 154
R
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomﬁbc/d‘ﬁ VY. az BV 5:?,\-, 63 831 70453
5 }"_, "
B. IV. 1. [Bankovni Gvéry dlouhoé:be W‘ff yd. VA 9744 13777
I N W7
2. |Kratkodobé bankovni Gyéry == == 1%"";“‘”‘/ i 54 087 56 676
e I, ’
C. | Casové rozliseni = (C F14C.L 2) <NIA 2 855 2 695
i {/ ‘."
C. I._1. |Vvydaje piistich obdobi & Vol Lo 2 855 2695
Sestaveno Podpis statutarniho organu nebo fyzické Pravni forma uéetni jednotky: Predmét podnikani Géetni jednotky:
dne : osoby, ktera je ucetni jegnotkou :
9.4. vyroba lisovanych vyrobk(
2015

fg. Ja(rw@, MBA

Y

akciova spoletnost

vyroba kovovych vyrobkul




Pfiloha £.2 k vyhlaSce ¢&. 500/2002 Sb.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsa

k 31.12.201

hu

4

(v celych tisicich)

Vysledovka Ug POD 2-01

MASSAG, a.s.

Opavska 272
Bilovec 743 11

| Rok : 2014  Mésic:12 ICO : 00010367 |
Oznat. TEXT Skute€nost v dcetnim obdobi
rok 2014 rok 2013
a b 1 2
+ |Obchodni marze (1-A.) 0 0
I |Vykony (1. a2 11.3.) 301 290 245 091
Il. 1.|Tr2by za prodej vlastnich vyrobkl a sluZeb 307 544 207 929
Il. 2.|Zmé&na stavu zésob vlastni éinnosti -6 989 23 561
II. 3.|Aktivace 735 13 601
B. Vykonova spotfeba (B.1.+B.2.) 219 042 145 333
B.  1.[Spotfeba materialu a energie 157 610 111 727
B. 2 [Sluzby 61 432 33 606
+ |Pfidana hodnota (-A.+1.-B.) 82 248 99 758
C. Osobni naklady (C1.82C.4) 70 574 56 485
C. 1.|Mzdové naklady 53 268 42 630
C. 3.|Naklady na socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 16 869 13 720
C. 4.|Socidini naklady 437 135
D. Dané a poplatky 857 1074
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 17 909 16 108
Il |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiglu (IIl.1.+1.2) 26 462 9 599
Ill. 1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3 040 4 383
lll. 2.|Tr2by z prodeje materialu 23 422 5216
Zustatkova cena prodaného dlouhodob&ho majetku a materialu
F. (F.1.4F.2) 9 786 6 203
F.  1.|Zlstatkova cena prodaneho diouhodobého majetku 779 3078
F.  2.|Prodany material 9 007 3125
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladl pfistich obdobi -1 230 -634
IV. |Ostaini provozni vinosy 11 610 16 442
H. Ostatni provozni naklady 12 362 39 931
*  |Provozni vysledek hospodareni (. azV.)a (A aZl.) 10 062 6 632
Oznaé TEXT Skutetnost v ugetnim obdobi
rok 2014 rok 2013
a b 1 2
N. Nakladove droky 4 866 5 066
Xl. |Ostatni finanéni vynosy 3770 5322
0. Ostatni finanéni naklady 7 502 10 184
* _ |Finanéni vysledek hospodareni ,/{Vﬁégl'jlf\(d‘kaz P) -8 598 -9 928
Vysledek hospodafeni za béznou & ﬁéaﬁ?rcca\{qul VH‘Bjsn &ni
= WVH-Q) /naL» 1464 -3 296
Sitmaiats
Xlll. |Mimofadné vynosy / 3 618
R Mimofadné naklady { I 17
”""1""“; per—. [ ¥
*  |Mimofadny vysledek hospodare 'i f ?Si (X1, R,ZS.) -14 618
Vysledek hospodareni za ucetni o \_) (+l ) (VH za bezn@
== |ginnost+mimoradny VH) 1450 -2 678
\ < I/,ﬂmm o
== \\ysledek hospodafeni pfed zdangnim ™ s 1450 -2 678
Seslavenc dne : Pravni forma acetni jednolky : Pfedmét podnikani

Podpis statutamiho organu nebo fyzické
osoby, klera Je Géetni ]ednctkgu/

S.duben 2015

akciova spoletnost

Ggetni jednotky :

- vyroba lisovanych vyrobk{l
- vyroba kovovych vyrobk(




Priloha ¢.4



PFiloha &.1 k vyhiadce & 500/2002 Sb. ROZVAHA
v plném rozsahu

k 31.12.2013

Rozvaha U¢ POD 1 - 01

MASSAG, a.s.
Opavska 272
743 11 Bilovec

Rok: 2013 Meésic:12 ICO : 00010367

oznag. AKTIVA rok 2013 rok 2012
Brutto Korekce Netto Netto
a b 1 2 3 4

AKTIVA CELKEM (A+B.+C.4D.) 951 199 -549 445 401 7&4 _ 376 459
Pohledéavky za upsany zakladni kapital 0

Dlouhodaby majetek (B.I+B.IL+B.IIL) 802 748 -540 942 261 806 263 526

B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (B.l.1. az B.1.8.) 1960 -1 893 67 e 0

3. |Software 1465 -1465 0 0

6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 495 -428 _ 67 0

B. Il Diouhodoby hmotny majetek (B.11.1. az B.11.9.) 800 788 -539 049 261 739( 263 526

B. Il. 1. |Pozemky 7 384 7 384 7532

2. |Stavby 320 840 -139 237 181 603 189 165

3. |Samostatné movité véci a soubory movitych vécl 464 281 -399 388 64 893 53 822

7. |[Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 4 553 4 553 9 497

8. |Poskytnuié zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 678 678 678

9. |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 3 052 -424 2 628 2 832

oznac. AKTIVA rok 2013 rok 2012
Brutto Korekce Netto Netto
a b 1 2 3 4

C. ObgZna aktiva (C.L+CIL+CNA+CIV) | 147 689 -8 503 139 186, 111 195

C. 1.  |Zasoby (C..1.22C.16.) 105 718 2162 103556| 79871

C. I. 1. |Material 26 265 -1 079 25186 23 767

2. |Nedokonéena vyroba a polotovary 51 909 51 909 32 622

3. |Vyrobky 26 982 -1 083 25 899 23 335

6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 562 562 147

C. lll.  |Krétkodobé pohledavky (C.IIl.1. a2 C.1I19.) 29 154 -6 341 22 813 _ 29826

C. lll. 1. |Pohledavky z obchodnich vztahii 22 408 -6 341 16 067 28 294

6. [Stat - dafiové pohledavky 6 230 6 230 52

7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 507 507 1463

9. [Jiné pohledavky 9 9 17

C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (C.IV.1. a2 C.IV.4.) 12 817 0 12 817 1 498

C. IV. 1. |Penize 256 256 69

2. |Uéty v bankéach 12 561 12 561 1429

D. |. Casové rozliseni (D.1.1. a2 D.1.3.) _ 762 0 762 738

D. I. 1. [Naklady pfistich obdobi 762 7682| 738

:)'a’:; DI grg'?o




oznac. PASIVA rok 2013 rok 2012
a b 5 6
PASIVA CELKEM (A.+B.+C.)
A. Viastni kapitdl (A.l.az AV)
A | Zakladni kapital (Al.1. aZ Al.3)
A. |. 1. |Zakladni kapital
Al Kapitalové fondy (All1. az All4)
2. |Ostatni kapitalové fondy
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
ANl zisku (AIL1.+ANNL2)
A. llI. 1. |Zakonny rezervni fond/Nedéliteliny fond
Vysledek hospodareni minulych let
A. IV. (A.IV.1.+AIV.2)
2. [Neuhrazena ztrata minulych let
Vysledek hospodarieni bézného ucetniho obdobi (+
. V. - ) vykaz zisku a ztraty
B. Cizi zdroje (B.1.+B.II.+B.IIl.+B.IV.)
L Dlouhodobé zavazky (B.Il.1. az B.I.10.) 5
9. |Jiné zévazky 99 526 89 438
oznag, PASIVA rok 2013 rok 2012
a b 5 6
B. Il Kratkodobé zavazky (B.I.1. aZ B.II.11.)
B. Ill. 1. |Zavazky z obchodnich vztah 49 322 37 338
5. |Zavazky k zaméstnanciim 3 288 2 956
Zavazky ze socialniho zabezpedéeni a zdravotniho
6. [pojisténi 1639 2 349
7. |Stat - dafové zavazky a dotace 168 170
8. |Kratkodobé prijaté zalohy 504 1431
11.}Jiné zavazky
IB. V. [Bankovni Gvéry a vypomoci (B.IV.1. aZ B.IV.3.)
B. IV. 1. |Bankovni tivéry dlouhodobé
2. |Kratkodobé bankovni tvéry
C. 1 Casové rozligeni (C.L.1.4C.1.2)
C. I. 1. |vydaje pistich obdobi 2 695 1760
|Sestaveno Podpis statutarniho organu nebo fyzické Pravni forma U&etni jednotky:
dne : 7 ’%aaoby. ktera je Géetni jednotkou :
3 )
22.4. Mp F7
2014 >< Al
\ \ akciova spoletnost




Piiloha £.2 k vyhl&3ce €. 500/2002 Sb.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY Vysledovka Uz POD 2-01
v plném rozsahu
MASSAG, a.s.
k 31.12.2013 Opavska 272
(v celych tisicich) Bilovec 743 11
| Rok:2013 _ Mssic:12 ICO: 00010367 |
Oznact. TEXT ' - - Skutecnost v GEetnim obdobi

rok 2013

Obchodni mar_ig

207 929 260 058
23 561 4044
13 601 486
B. 1. 1 111 727 141 306
B. 2 33 606 40 318
+ |Pridana hodnota (1.-A.+11.-B.)

C.
C. 1.|Mz 42 630 42712
c. 3 13720 13 854
C. 4. G 135 116
D. 1074 913
E. 16 108 15 938

Oznaéd. TEXT Skuteénost v Géetnim obdobi

rok 2013 rok 2012
1 2

Finanéni vysledek hospodareni (VI. az XIl.) a (J. az P.)
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost ( provozni VH + finangni

3

Xl

*  |Mimoréadny vysledek hospodaieni (XIIl.-R.-S.) {
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) (VH za béZnou
*** | Ginnost+mimoradny VH)

=+ |\ysledek hospodareni pred zdanénim

Sestaveno dne : ™\~—PRaodpis statutarniho organu n icki

Pravni forma G€etni jednotky :
\ jednotkou ;

22.duben 2014

<
v _KPich_a,MBA—= akciova spoleénost




Priloha ¢.5



Vykaz ziskl a ztrat

MASSAG a.s.
2010 2011 2012 2013 2014
1/l Trzby za prodej zbozi
2 A Naklady vynaloZené na prodej zboZi
3+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
40 Vykony 194545 153925/ 264588 245091 301300
5.1 |Trzby za prodej vlast.vyrobku a sluzeb 183641 145379 260058 207929 307554
6/11.2 |Zména stavu vnitropod.zdsob vl.vyroby 3316 3840 4044 23561 -6989
7/11.3 |Aktivace 7588 4706 486 13601 735
8B Vykonova spotieba 121312 99320, 181624 145333 219042
9/B.1 |Spotfeba materidlu a energie 83046 69480 141306 111727 157610
10/B.2 |Sluzby 38266 29840 40318 33606 61432
11+ Pfidana hodnota 73233 54605 82964 99758 82258
12/C Osobni ndklady 46011 46536 56682 56485 70574
13/C.1 |Mzdové naklady 34306 34775 42712 42630 53268
14|C.2 |Odmény ¢lentim organl spole¢nosti 0 0 0 0 0
15/C.3 | Naklady na socialni zabezpeceni 11537 11552 13854 13720 16869
16/C.4 |Socidlni naklady 168 209 116 135 437
17D Dané a poplatky 769 1898 913 1074 857
18 E Odpisy dlouhodobého majetku 15993 14221 15938 16108 17909
19 1l Triby z prodeje dlouh.majetku a materidlu 3995 7613 7144 9599 26462
20 F Zistatkova cena prod.dlouh.majetku a materidlu 2733 3368 3176 6203 9786
21/IV  |Zuétovani rezerv a Cas.rozlis.prov.vynosu 5568 39291 634 1230
22.G Tvorba rezerv a as.rozlis.prov.nakladd 2030
23V Zuc¢tovani oprav.polozek do prov.vynost
24'H Zac¢tovani oprav.polozek do prov.ndkladi
25Vl | Ostatni provozni vynosy 1071 3437 1771 16442 11610
261 Ostatni provozni naklady 12964 41902 2213 39931 12362
27 VIl |Pfevod provoznich vynosu
28 ) Pfevod provoznich nakladd
29 * Provozni hospodafsky vysledek 5397 -2979 10927 6632 10072
30\ VIll |Trzby z prodeje cennych papird a vkladu 23352
31K Prodané cenné papiry a vklady 24837
321X |Vynosy z dlouhodobého financniho majetku
33/IX.1 |Vynosy z cen.papird a vkladi ve skupiné
34/IX.2 |Vynosy z ost.inv.cen.papirG a vkladd
35/1X.3 |Vynosy z ost.financnich investic
36 X Vynosy z kratkodobého fin.majetku
37 Xl |Zuétovani rezerv do fin.vynost 4837
38/L Tvorba rezerv na financni naklady
39 XIl  |Zuétovani oprav.polozek do fin.vynosa
40/M  |Zactovani oprav.polozek do fin.nakladd
41 XIIl  \Vynosové uroky 630 577
42N Nékladové uroky 9849 1869 6652 5066 4866
43 XIV | Ostatni finan¢ni vynosy 2366 1852 4365 5322 3770
44/0  |Ostatni finan¢ni naklady 6782 3703 7560 10184 7502
45XV |Pfevod finanénich vynost
46 P Prevod finanénich nakladi
47 * Hospodarsky vysledek z finan.operaci -13635 209 -9847 -9928 -8598
48 R Dan z pFijmi za béZnou ¢innost
49 R.1 | -splatna
50/R.2 | -odloZend
51
52 ** |Hospodafsky vysledek za béznou ¢innost -8238 -2770 1080 -3296 1474
53/ XVI |Mimoradné vynosy 52 86 106 618 3
54/S Mimoradné naklady 1785 17
55T Dani z pFijm0 z mimotadné ¢innosti
56 T.1 | -splatna
57|T.2 | -odloZend
58 * Mimoradny hospodarsky vysledek -1733 86 106 618 -14
59U Pfevod podilu na hosp.vys.spole¢nikim
60 *** |Hospodafrsky vysledek za icetni obdobi -9971 -2684 1186 -2678 1460
61 Hospodarsky vysledek pred zdanénim -9971 -2684 1186 -2678 1460
71 Trzby z prodeje inv.majetku -0,149 0,361643 0,055396 0,12682
72 Zistatkova cena prod.inv.majetku 5752,18 4895,13| 6665,418 7034,653| 7926,786
73 Pocet pracovnikl 497 592 534 505 560




Majetkova rozvaha

MASSAG a.s.
2010 2011 2012 2013 2014
1 AKTIVA CELKEM 415035 411347 375459 401754 374346
2/A Pohledavky za upsany zakladni kapital
3B Dlouhodoby majetek 282412 277556 263526 261806 252530
4/B.1 Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 67 55
5/B..1 |Zfizovaci vydaje
6/B.I.2  |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
7/B.1.3  |Software
8/B.l.4  |Ocenitelnd prava a goodwill
9/B.I.5 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 67 55
10/B.1.6  |Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
11|/B.Il.7 |Poskytnuté zdlohy na nehmotny dlouhodoby majetek
12 B.I Dlouhodoby hmotny majetek 282412 277556 263526 261739 252475
13/B.Il.1  |Pozemky 8680 7939 7532 7384 7384
14 B.Il.2  |Stavby 1970091 191569 189165 181603 176433
15/B.II.3  |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 62737 62661 53822 64893 62543
16 B.Il.4 | Péstitelské celky trvalych porostl

=
~

B.I.5 |Zakladni stado a tazna zvirata

18 B.1I.6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek

19|B.II.7 |Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 9322 11674 9497 4553 3669
20 B.Il.8  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 4664 678 678 678 21
21 B.Il.9 Opravna polozka k nabytému majetku 3035 2832 2628 2425
22 B.IN Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
23 B.lIl.1  Podil.cen.papiry a vklady v pod.s rozhod.vlivem

N
N

B.IIl.2 | Podil.cen.papiry a vklady v pod.s podst.vlivem

25 B.IIl.3  Ostatni dlouhodobé cenné pap. a vklady

26 B.IIl.4 |Pajcky podnikim ve skupiné

27 B.IILL5 Jiné dlouhodoby finan¢ni majetek

28 C Obézna aktiva 130918 132427, 111195 139186 121515
29 C. Zasoby 75440 77862 79871 103556 91713
30 C.I.1 | Material 26486 25596 23767 25186 22350
31 C.1.2  Nedokoncend vyroba a polotovary 24705 27958 32622 51909 51203
32 C.I.3  |Vyrobky 23462 23962 23335 25899 18151
33 C.I.4 |Zvifata

34 CI.5 Zboii

35 C.I.6  Poskytnuté zalohy na zasoby 787 346 147 562 9
36 C.lI Dlouhodobé pohledavky 21995 0 0 0 5245
37 C.Il.L1  |Pohledavky z obchodnich vztah(

w
0o

C.II.2  Pohledavky v podn. s rozhod. vlivem

39 C.I.3 Pohledavky v podn. s podstat. vlivem

40 C.Il.4 | Doahadné ucty aktivni

41/C.I.5 |Jiné pohledavky 21995 5245
42/C.l Kratkodobé pohledavky 31676 53932 29826 22813 21080
43 C.IIl.L1  Pohledavky z obchodnich vztah( 29694 51282 28294 16067 19644
44 C.IIl.2  |Socialni zabezpeceni

45 C.I1Il.3 |Stat - dariové pohledavky a dotace 897 52 6230 697
46 C.IIl.4 |Stat - odlozena danova pohledavka

~
~

C.IILL5 | Pohledavky v podn. s rozhod. vlivem

48 C.IIl.6 |Pohledavky v podn. s podstat. vlivem

49 C.IIl.7 Dohadné ucty aktivni

50 C.11I.8 Jiné pohledavky 1982 1753 1480 516 739
51 C.IV  Kratkodoby finanéni majetek 1807 633 1498 12817 3477
52/C.IV.1 |Penize 265 163 69 256 140
53/C.IvV.2 U(':ty v bankach 1542 470 1429 12561 3337
54 C.IV.3 Kratkodobé cenné papiry a podily

55D Ostatni aktiva - prechod.ucty aktiv 1705 1364 738 762 301
56 D.I Casové rozligeni 1705 1364 738 762 301
57 D.I.1  Naklady pfistich obdobi 1705 1364 738 762 301
58 D.I.2  Prijmy pfistich obdobi 0

59 D.I.3  Kursové rozdily aktivni




61 PASIVA CELKEM 415035 411347 375459 401754 374346

62 A Vlastni kapital 178180 175497, 176683 174005 175455

63 A.l Zakladni kapital 172554| 172554 172554 172554, 172554

64 A.l.1 |Zakladni kapital 172554| 172554 172554 172554 172554

65 A.l.2  |Vlastni akcie

66 A.ll Kapitalové fondy 1058 1058 1058 1058 1058

67 A.l.1 |Emisni aZio

68 A.Il.2 | Ostatni kapitalové fondy 1058 1058 1058 1058 1058

69 A.Il.3  Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku

70 A.ll.4  Ocenovaci rozdily z kapit.ucasti

71 Al Fondy ze zisku 11927 11927 11927 11986 11986

72 A.ll.L1  Zakonny rezervni fond 11927 11927 11927 11986 11986

73 Allll.2 Nedélitelny fond

74 A.lll.3  Statutarni a ostatni fondy

75 A.IV  Hospodafsky vysledek minulych let 2612 -7358 -10042 -8915 -11593

76 A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 2612

77 A.IV.2 Neuhrazena ztrata minulych let -7358 -10042 -8915 -11593

78 AV Hospodarsky vysledek bézného obd.(+-) -9971 -2684 1186 -2678 1450

79 B Cizi zdroje 235743 233076 197016 225054 196036

80 B.I Rezervy 0 215 0 0 0

81 B.I.1 |Rezervy zdkonné

82 B.I.2  |Rezerva na kurzové ztraty

83 B.I.3  |Ostatni rezervy 215

84 B.II Dlouhodobé zévazky 117874 111358 89438 99526/ 100756

85 B.II.1 | Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem 5258

86 B.1I.2 Zavazky k podnikiim s podstat. vlivem 69838

87 B.Il.3 | Dlouhodobé prijaté zalohy

88 B.Il.4 |Emitované dluhopisy

89 B.I.5 |OdloZeny danovy zavazek

90 B.II.6 |Jiné dlouhodobé zavazky 42778 111358 89438 99526/ 100756

91 B.III Kratkodobé zévazky 42734 51211 44395 55075 31449

92 B.llI.1 |Zavazky z obchodniho styku 36310 36615 37338 49322 22311

93 B.IIl.2 | Zavazky ke spolec¢nikiim a sdruzeni

94 B.IIL.3 Zavazky k zaméstnancim 2445 5215 2956 3288 3945

95 B.IIl.4 |Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 2519 3667 2349 1639 1951

96 B.III.5 |Stat - danové zavazky 484 1181 170 168 282

97 B.IILL6 Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem

98 B.IIL.7 |Zavazky k podnikiim s podstat. vlivem

99 B.IIl.8 |Dohadné ucty pasivni 13
100 B.IIL.9 |Jiné zavazky 976 4533 1582 658 2947
101 B.IV  |Bankovni Uvéry a vypomoci 75135 70292 63183 70453 63831
102 B.IV.1 Bankovni Gvéry dlouhodobé 6000 4200 13777 9744
103 B.IV.2 |Bézné bankovni Uvéry 69135 66092 63183 56676 54087
104 B.IV.3 |Kratkodobé finanéni vypomoci
105C Ostatni pasiva - prechod.ucty pasiv 1112 2774 1760 2695 2855
106 C.I Casové rozligeni 1112 2774 1760 2695 2855
107 C.I.1  |Vydaje pfistich obdobi 1112 2774 1760 2695 2855
108 C.I.2  |Vynosy pristich obdobi
109 C.I.3 | Kurzové rozdily pasivni

Aktiva - pasiva 0 0 0 0 0




Penézni toky

MASSAG a.s.
2011 2012 2013 2014
11 Stav penéznich prostfedk( a pen.ekviv.na poc¢atku obdobi 1807 633 1498 12 817
22 Ucetni hospodatsky vysledek z béZ.¢innosti pred zdan&nim -2770 1080 -3296 1474
3A1 Upravy o nepenéini operace 21076 28 855 29324 31526
4A11 Odpisy dlouhodobého majetku a pohledavek 11186 16 141 16 312 18 112
5/A.1.1.1  Odpisy dlouhodobého majetku a pohledavek 14221 15938 16 108 17 909
6/A.1.1.3  Odpis opravné polozky k tuplatné nabytému majetku -3 035 203 204 203
7/A.1.2 Zmény stavu opr.poloZek rezerv a prechodnych uétd 2218 -603 911 621
8/A.1.2.2 | Zména stavu rezerv 215 -215 0 0
9/A.1.2.3  |Zména stavu pfechodnych ¢t aktiv 341 626 -24 461
10 A.1.2.4 |Zména stavu pfechodnych uc¢tl pasiv 1662 -1014 935 160
11 A13 Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku 6 380 6 665 7 035 7927
12/A.1.3.1  Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku 4895 6 665 7 035 7927
13/A.1.3.2  |Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého finan¢niho majetku 1485 0 0 0
14/A.1.3.3  Ocenovaci rozdily z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
15A.14 Vynosy z dividend a podil na zisku 0 0 0 0
16 A.1.5 Vyuctované vynosové a nakladové uroky 1292 6 652 5066 4 866
17/A.1.5.1  |Vyuctované nakladové uroky 1869 6 652 5066 4 866
18 A.1.5.2 | Vyuctované vynosové uroky -577 0 0 0
19 A* Cisty pen.tok z prov.&in.pted zdan., zmé&nami prac.kap. 18 306 29935 26 028 33 000
20 A2 Zména potreby pracovniho kapitalu 5794 15281 -5992| -15295
21 A2.1 Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti -261 24 106 7013 -3 512
22 /A.2.1.1  |Zména stavu dlouhodobych pohledavek z provozni ¢innosti 21995 0 0 -5245
23 A.2.1.2 |Zména stavu kratkodobych pohleddvek z provozni ¢innosti -22 256 24 106 7013 1733
24 A2.2 Zména stavu kratk.zdvazku z provozni ¢innosti 8477 -6 816 10680 -23626
25 A23 Zména stavu zasob -2422 -2009 -23685 11 843
26 A** Cisty pen.tok z prov.&in.pied zdané&nim a mimo¥.poloz. 24100 45216 20036 17 705
27 A3 Vydaje z plateb urokl s vyjimkou kapit.droku -1 869 -6 652 -5 066 -4 866
28 A4 Pfijaté droky 577 0 0 0
29 A5 Zaplacena dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 0 0 0 0
30 A6 Pfijmy a vydaje spojené s mimof.ucetnimi pfipady 86 106 618 -14
31 A*** Cisty peneini tok z provozni ¢innosti 22894 38670 15588 12 825
B PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
32 B.1 Vydaje spojené s pofizenim dlouhodobého majetku -36 062 -8776| -21627 -16763
33 B.1.1 Vydaje spojené s pofizenim dlouhodobého majetku -11 225 -8776| -21627 -16763
34 B.1.2 Vydaje spojené s pofizenim dlouhodobého finanéniho majetku -24 837 0 0 0
35 B.2 Pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku 23352 0 0 0
36 B.2.1 Pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0
37 B.2.2 Pfijmy z prodeje dlouhodobého finanéniho majetku 23352 0 0 0
38 B.3 PUjcky a Gvéry spFiznénym osobam 0 0 0 0
39 B¥** Cisty penéini tok z investi¢ni ¢innosti -12 710 -8776| -21627 -16763
C PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI

40/ C1 Zména stavu dlouhodobych pfip.kratkodobych zavazku -11359 -29029 17 358 -5392
41/C1.1 Zména stavu dlouhodobych zévazku -6 516/ -21920 10088 1230
42/C1.2 Zména stavu dlouhodobych Gvérd -1 800 -4 200 13777 -4 033
43/C.1.3 Zména stavu béznych bank.lvérd a finan.vypomoci -3043 -2909 -6 507 -2589
44.C.2 Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostredky 1 0 0 0
45/C.2.1 Zvyseni penéznich prostredki z titulu zvyseni zaklad.kapitalu 0 0 0 0
46/C.2.3 Penézni dary a dotace do vlastniho kapitélu 0 0 0 0
47/C.2.4 Uhrada ztraty spole¢niky 0 0 0 0

48/C.2.5 PFimé platby na vrub fondim
49/C.2.6 Vyplacené dividendy a podily na zisku 1 0 0 0
50 C.3 Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0
51 Ostatni uZiti zisku 0 0 0 0
52 C*** Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti -11358 -29029 17 358 -5392
53 F Cisté zvyseni, resp.sniZeni pen.prosti.a jejich ekviv. -1174 865 11319 -9330
54 R Stav pen.prostiedkd a ekviv.na konci obdobi 633 1498 12 817 3487




Finan¢ni analyza
MASSAG a.s.

2011 2012 2013 2014
I. Ukazatele zadluZenosti
1 Stupen finan¢ni nezavislosti 100*VK/K 42,66 47,06 43,31 46,87
2 |Stupen zadluZeni 100*CK/K 56,66 52,47 56,02 52,37
3 Urokové kryti 100*(Hz+U)/U -43,61 117,83 47,14| 130,00
4 Stupen samofinancovani 100*(NZ+FZ)/(ZK+KF) 2,63 1,09 1,77 0,23
1. Ukazatele kryti stalych aktiv
5 l.stupen kryti dlouhodobého majetku 100*VK/DM 63,23 67,05 66,46 69,48
6 Il.stupen kryti dlouhodobého majetku 100*DK/DM 104,94 100,98 109,74 113,24
Il Likvidita
7 Okamzitd likvidita 100*FM/KCK 0,54 1,39 11,47 4,06
8 Rychla likvidita 100*(FM+POHLK)/KCK 46,52 29,12 31,88 28,71
9/Bézna likvidita 100*OA/KCK 112,89 103,36 124,55 142,06
IV. Ukazatelé obratu
10 Obrat zasob T/ZAS 1,90 3,30 2,27 3,15
11 Obrat pohledavek T/POHL 2,70 6,21 7,90 12,52
12 Obrat vlastniho kapitalu T/VK 0,82 1,48 1,19 1,76
13 Obrat celkového kapitalu T/K 0,35 0,66 0,54 0,79
V. Ukazatelé rentability
14 Rentabilita trzeb 100*Z/T -1,85 0,46 -1,29 0,47
15 Rentabilita vlastniho kapitdlu 100*Z/VK -1,52 0,67 -1,53 0,84
16 Rentabilita celkového kapitalu 100*(z+U(1-Sdp))/K -0,29 1,64 0,35 1,39
17 Rentabilita celkového kapitalu 100*(Hz+U)/K -0,20 1,99 0,61 1,63
VI. Ukazatelé produktivity
18 Produktivita z vykon (tis.Ké&/prac) V/pocet prac. 260,01 495,48 485,33 538,04
19 Produktivita z pfidané hodnoty (tis.K¢/prac) PH/pocet prac. 92,24 155,36 197,54 146,89
VII. Ukazatelé kapitdlového trhu
20 Zisk na 1 000 K¢ akciového kap. Z/(AK/1000) -15,55 6,87 -15,52 8,46
21 Dividendy na 1 000 K¢ akciového kap. DIV/(AK/1000) -0,01 0,00 0,00 0,00
22 Podil dividend ze zisku 100*DIV/Z 0,04 0,00 0,00 0,00




MASSAG, a.s.

Horizontalni a vertikalni analyza aktiv a pasiv

AKTIVA v tis. K¢ za obdobi 2010 % 2011 % 2011/2010 2012 % 2012/2011 2013 % 2013/2012 2014 % 2014/2013
1 JAKTIV CELKEM ( F.2+3+30+57) 415 035 100,0% 411 347 100,0% -0,9% 375 459 100,0% -8,7% 401 754 100,0% 7,0% 374 346 100,0% -6,8%
3 |DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4 + 5 + 12 + 23) 282412 68,0% 277 556 67,5% -1,7% 263 526 70,2% -5,1% 261 806 65,2% -0,7% 252 530 67,5% -3,5%
4 |Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 5-11) 0 0 0 67 0,0% 55 0,0% -17,9%
12 |Dlouhodoby hmotny majetek ( .13-21) 282412 68,0% 277 556 67,5% -1,7% 263 526 70,2% -5,1% 261739 65,1% -0,7% 252 475 67,4% -3,5%
13 |Pozemky 8680 2,1% 7939 1,9% -8,5% 7532 2,0% -5,1% 7384 1,8% -2,0% 7384 2,0%
14 |Stavby 197 009 47,5% 191 569 46,6% -2,8% 189 165 50,4% -1,3% 181603 45,2% -4,0% 176 433 47,1% -2,8%
15 |Samost.movité véci a soub.mov.véci 62737 15,1% 62 661 15,2% -0,1% 53 822 14,3% -14,1% 64 893 16,2% 20,6% 62 543 16,7% -3,6%
23 |Dlouhodoby finanéni majetek
30 |OBEZNA AKTIVA (fadek 31+38+44+52) 130918 31,5% 132 427 32,2% 1,2% 111 195 29,6% -16,0% 139 186 34,6% 25,2% 121515 32,5% -12,7%
31 |zZasoby (¥.32-37) 75 440 18,2% 77 862 18,9% 3,2% 79 871 21,3% 2,6% 103 556 25,8% 29,7% 91713 24,5% -11,4%
38 |Dlouhodobé pohledavky 21995 5,3% 0 -100,0% 0 0 5245 1,4%
44  |Kratkodobé pohledavky (.45 + 48 + 51) 31676 7,6% 53932 13,1% 70,3% 29 826 7,9% -44,7% 22813 5,7% -23,5% 21080 5,6% -7,6%
52 |Finanéni majetek (. 53 + 54) 1807 0,4% 633 0,2% -65,0% 1498 0,4% 136,7% 12 817 3,2% 755,6% 3477 0,9% -72,9%
57 |OSTATNI AKTIVA - prechod. uéty aktiv (. 58 +61) 1705 0,4% 1364 0,3% -20,0% 738 0,2% -45,9% 762 0,2% 3,3% 301 0,1% -60,5%
58 |Casové rozliseni (F.59 + 60) 1705 0,4% 1364 0,3% -20,0% 738 0,2% -45,9% 762 0,2% 3,3% 301 0,1% -60,5%
PASIVA v tis. K¢ za obdobi 2010 % 2011 % 2011/2010 2012 % 2012/2011 2013 % 2013/2012 2014 % 2014/2013
62 |PASIVA CELKEM (V.63 + 81 + 107) 415 035 100,0% 411 347 100,0% -0,9% 375 459 100,0% -8,7% 401 754 100,0% 7,0% 374 346 100,0% -6,8%
63 | VLASTNI KAPITAL (¥.64 + 68 + 73 + 77 + 80) 178 180 42,9% 175 497 42,7% -1,5% 176 683 47,1% 0,7% 174 005 43,3% -1,5% 175 455 46,9% 0,8%
81 | CIZi ZDROJE (¥. 82 + 87 + 94 + 103) 235743 56,8% 233 076 56,7% -1,1% 197 016 52,5% -15,5% 225 054 56,0% 14,2% 196 036 52,4% -12,9%
82 | Rezervy (F.83-85) 0 215 0,1% 0 -100,0% 0 0
87 | Dlouhodobé zavazky (¥.89 + 91 + 92) 117 874 28,4% 111358 27,1% -5,5% 89438 23,8% -19,7% 99 526 24,8% 11,3% 100 756 26,9% 1,2%
94 | Kratkodobé zavazky (F.95 + 97 + 98 + 99 + 100 + 101 + 102) 42734 10,3% 51211 12,4% 19,8% 44 395 11,8% -13,3% 55075 13,7% 24,1% 31449 8,4% -42,9%
103 i Gvéry a vyp i (F.104-106) 75135 18,1% 70 292 17,1% -6,4% 63183 16,8% -10,1% 70453 17,5% 11,5% 63 831 17,1% -9,4%
104 |Stfed. a dlouhod.bank.uvéry 6 000 1,4% 4200 1,0% -30,0% 0 -100,0% 13777 3,4% 9744 2,6% -29,3%
107 | OSTATNI PASIVA -piech.uéty pasiv (7. 108 + 111) 1112 0,3% 2774 0,7% 149,5% 1760 0,5% -36,6% 2695 0,7% 53,1% 2 855 0,8% 5,9%
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