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PROHLASENI

Ja, nize podepsany, Ing. Libor Bucek prohlasuiji, ze

* nemam v soucasné dobé a ani vbudoucnosti nebudu mit osobni zajem na majetku, ktery je
pfedmétem tohoto posudku

e je vylouceno jakékoli personalni propojeni ¢i jiné divody, které by mohly zpochybnit moaji
nezavislost

e  predpokldadam plny soulad se véemi zakony a predpisy v Ceské republice a odpovédné viastnictvi
a spravu vlastnickych prav

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

e veSkeré zmény informaci nebo zakladnich pfedpokladl, z nichz jsem pfi 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 odhadnuta hodnota respektuje obecné podminky trhu k datu ocenéni

e toto ocenéni bylo provedeno pouze pro ucel stanoveny v tomto posudku a nejsem odpovédny za
jakékoli jiné pouZiti tohoto posudku nez pro tento ucel
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1. UVOD

1.1. ZAKLADNI POJMY

Cena je pojem pouZzivany pro ¢astku, kterd je poZzadovana, nabizena nebo zaplacena za zboZi nebo
sluzbu. Vzhledem k finan¢nim moznostem, motivacim nebo zajmim kupujiciho nebo prodavajiciho
m0Ze nebo nemusi mit cena zaplacena za zbozi ¢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. S touto definici je v souladu i aktudlni definice ceny, uvedena v zékoné
¢.151/97 Sb., o ocefovani majetku: ...obvyklou cenou se rozumi cena, kterd by byla dosazena pfi
prodejich stejného, pfipadné 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 pomér
prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi se rozuméji napfiklad
stav tisné prodavajiciho nebo kupuijiciho, dusledky pfirodnich &i jinych kalamit. Osobnimi poméry se
rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim.
Zvlastni oblibou se rozumi zvlaStni hodnota priklddana majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho
vztahu k nim.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zbozi byt pfedmétem smény. Hodnota neni
skute€nosti, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném &ase, podle konkrétni definice hodnoty.
Hodnota by méla byt vysledkem stfetu nabidek kupujiciho a prodavajiciho. ProtoZe neni tato podminka
spinéna, je provadéno ocenéni. Vysledkem je potom stanoveni trzni 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®) vyjadfend v penéznich jednotkach
(v Ceské pravni terminologii cena obvykld). Tato objektivni hodnota je definovana v souladu
s doporucenimi Evropského sdruzeni odhadct majetku TEGOVOFA (The European Group of Fixed
Assets) jako finanéni Castka, ktera mize 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 véechna 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 patfi podnikateli a slouZi k provozovani podniku nebo
vzhledem ke své povaze maji tomuto Ucelu slouZit.

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

Viastni kapital tvofi vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje
na strané pasiv.

Strana 4



Znalecky posudek ¢. 136 - 29/2005 BMT a.s.

1.2. ZNALECKY UKOL
Znaleckym ukolem je odhadnout cenu pfedmétu drazby v misté a ¢ase obvyklou ve smyslu ustanoveni
§13 odst. 1 z&k. €. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach v platném znéni.

1.3. PREDMET OCENENI

Pfedmétem posudku je ocenéni 11 799 ks akcii v jednotkové jmenovité hodnoté 600,-KE, na majitele
vydanych spoleénosti BMT a.s., se sidlem Cejl 50, 656 60 Brno, IC: 463 46 996, ktera byla zapséna do
obchodniho rejstfiku, vedeného Krajskym soudem v Brné, dne 30. dubna 1992, oddil B, viozka 757
(dale téz jen jako ,BMT*). Ocenéni pfedmétnych akcii je provedeno ke dni 30. ¢ervna 2005.

1.4. DRAZBA CENNYCH PAPIRU

Ustanoveni § 214 odst. 4 zak.C. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platném znéni, upravuje postup
nakladani s listinnymi cennymi papiry, které nejsou kétované a které nebyly pfi pfeméné podoby
akcionafi pfevzaty ani v dodateéné pfiméfené Ihaté. Tyto akcie proda predstavenstvo prostfednictvim
obchodnika s cennymi papiry bez zbyte¢ného odkladu na ucet dotéené osoby ve vefejné drazbé.

1.5. PRAVNi RAMEC OCENOVANI
V Ceské republice upravuje ocefiovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot pro Gcely stanovené
zvlastnimi pfedpisy zakon €. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku. Majetek a sluzba se ocefiuji obvyklou
cenou, pokud tento zédkon nestanovi jiny zplsob ocefiovani. Jinym zplisobem ocefovani se rozumi
a) nakladovy zpusob, ktery vychazi z nakladu, které by bylo nutno vynaloZit na pofizeni pfedmétu
ocenéni v misté ocenéni a podle stavu ocenéni
b) vynosovy zpusob, ktery vychazi z vynosu z pfedmétu ocenéni skute¢né dosahovaného nebo
z vynosu, ktery Ize z pfedmétu ocenéni za danych podminek obvykle ziskat, a z kapitalizace
tohoto vynosu
c) porovnavaci zplsob, ktery vychazi z porovnani pfedmétu ocenéni se stejnym nebo obdobnym
pfedmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim téz ocenéni véci odvozenim z ceny jiné
funk&né souvisejici véci
d) ocefiovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z Eastky, na kterou pfedmét ocenéni zni
nebo ktera je jinak zfejma
e) ocefovani podle uéetni hodnoty, které vychazi ze zpusobu ocefiovani stanovenych na zakladé
predpistl o Ucetnictvi
f) ocenovani podle kurzové hodnoty, které zceny pfedmétu ocenéni zaznamenané ve
stanoveném obdobi na trhu
g) ocefovani sjednanou cenou, kterou je cena pfedmétu ocenéni sjednana pfi jeho prodeji,
popfipadé cena odvozena ze sjednanych cen

Ocefovani kétovanych cennych papird obchodovanych na regulovaném trhu upravuje §19 odst.1
pism.a)

,Kotované cenné papiry tuzemské nebo zahranicni, obchodované na tuzemském requlovaném trhu
nebo soucasné na tuzemském i zahranicnim regulovaném trhu, se ocenuji kurzem vyhlasenym na
tuzemské burze v den ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym papirem na tuzemské burze
obchodovdno, oceni se poslednim kurzem vyhlasenym na tuzemské burze v obdobi pfechazejici 30
dnd pfede dnem ocenéni, pokud byl vtomto dni cenny papir obchodovdn. Nebyl-li cenny papir

ivvs
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vyhlasenym ve stejném obdobi u ostatnich organizatort tuzemského mimoburzovniho trhu cennych
papird.“

Ocenovani kotovanych cennych papird neobchodovanych na requlovaném trhu a nekotovanych
cennych papird stanovuje §20 odst.1 pism.a)

,Kotované cenné papiry neobchodované na regulovaném trhu a nekdtované cenné papiry se ocenuji

takto:

a) akcie a podilové listy uzavienych podilovych fondi podilem, v jehoZ Citateli je viastni kapital a
akciové spolecnosti nebo uzavieného podilového fondu podle tcetni zavérky za pfedchozi ucetni
obdobi, pokud neni prokdzana jina hodnota viastniho kapitalu, a ve jmenovateli pocet vydanych
akcii nebo podilovych listi pfevedeny na shodnou emisni hodnotu

Ocerovani podniku je upraveno v § 24

,Podnik nebo jeho &ast se oceruje souctem cen jednotlivych druhl majetkl zjisténych podle tohoto
zékona snizenym o ceny zdvazk.”
Je umoznéno provést ocenéni vynosovym zplsobem ¢i v kombinaci s majetkovym ocenénim.

1.6. METODY OCENOVANI AKCIi

Finan¢ni ocenéni akcii si klade za cil vyjadfit jejich hodnotu penézitym ekvivalentem. Pfi stanovovani
vysledné penézité hodnoty se pouZivaji v zasadé tfi skupiny ocefiovacich metod: majetkové metody,
metody vynosové, metody porovnavaci a metody kombinované

1.6.1. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY MAJETKU (MAJETKOVE METODY)

1.6.1.1. METODA UCETNi HODNOTY

Metoda ucetni hodnoty vychazi z informaci zjisténych v ucetnictvi. Schopnost zobrazit redlnou hodnotu
majetku ke dni ocenéni je omezena platnymi postupy Uctovani, které nezobrazuji redlnou hodnotu
majetku ponévadz

e (Cetni hodnota aktiv je vyjadiena v historickych pofizovacich cenach

e uCetni hodnota zasob, materialu a vyrobk( nevyjadfuje aktualni nakupni &i prodejni cenu

e 0 pohledavkach je uc¢tovano v nominalnich hodnotach

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu predstavuje rozdil mezi Ugetni hodnotou celkovych aktiv a G&etni
hodnotou vSech zavazkd. Na uéetni hodnotu vlastniho kapitdlu je tfeba pohlizet jako na vychozi
hodnotu pro jednoduché zjisténi hodnoty podniku.

1.6.1.2. METODA SUBSTANCNI HODNOTY

Substancni  hodnotou podniku rozumime souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych
majetkovych slozek z pohledu jejich zapojeni do fungujicino podniku (princip going concer). Tato
metoda je nejblizSi pojeti § 24 odst.1 zakona €.151/1997 Sb., o ocefiovani majetku. U jednotlivych
slozek aktiv je zjistovana jejich reprodukéni hodnota snizend o patficné opotfebeni. Takto zjisténa
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hodnota pfedstavuje substan¢ni hodnotu brutto. Néklady na znovupofizeni pro ocenéni substanéni
hodnoty je mozné zjiStovat nékolika zpusoby:

e metoda trzniho porovnani (vychazi z jiz realizovanych prodeji ekvivalentniho majetku)

e metoda vynosova (vynos predstavuje diskontovany budouci financni tok spojeny s danou
majetkovou ¢asti)

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

pfimé zjiStovani cen (odvozenim z kalkulaci a ceniku)

ocenovani podle zvolené jednotky (pfepoctem na zvolenou jednotku)

metoda funkéniho zjistovani cen (kombinace pfedchozich metod)

1.6.1.3. METODA LIKVIDACNi HODNOTY

V pfipadé podnikt v likvidaci & ztratovych podnikl je kalkulovana likvidaéni hodnota podniku.
Likvidaéni hodnotou se rozumi soucet prodejnich cen jednotlivych majetkovych sloZzek podniku po
Uhradé nakladl spojenych s likvidaci. V ocenéni podniku likvidaéni hodnota tvofi dolni hranici ocenéni
hodnoty podniku a je kritériem Uvah o sanaci podniku. Pokud je likvidaéni hodnota vys$i nez jeho
vynosova hodnota po sanaci, je neekonomické provadét revitalizaci podniku a lépe pfistoupit k likvidaci
podniku.

1.6.2. OCENENi NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU (VYNOSOVE METODY)

1.6.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the Firm) vychazi
z penézniho toku podniku financovaného pouze vlastnim kapitadlem 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 zplsobem
stanoveni pokracujici hodnoty, kterou Ize stanovit pomoci

e perpetuity, tvofené souctem diskontovaného volného penézniho toku 2. faze

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

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

pomoci uéetni hodnoty podniku na konci planovaciho obdobi

modelu tvorby hodnoty (tempo ristu gistého provozniho zisku a rentability Cistych investic)

1.6.2.2. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY

Metoda volného penézniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity) vychazi z Cistého
penézniho toku pro viastniky (v podobé zisku zadrzeného ve firmé, resp. dividend a podili 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, takze
hodnota podniku se stanovi nasledné jako soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitalu a ciziho
urogeného kapitalu na po¢atku planovaciho obdobi.

1.6.2.3. METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Metoda ekonomické pfidané hodnoty vychazi z vypoctu veli€iny, o kterou isty provozni zisk pfevySuje
naklady investovaného kapitalu (tzv. Economic Value Added — EVA®). Hodnotu podniku tvofi soucet
hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické pfidané hodnoty za planovaci obdobi), hodnoty 2.

Strana 7



Znalecky posudek ¢. 136 - 29/2005 BMT a.s.

faze (diskontovana perpetuita) a celkového investovaného kapitalu na poCatku planovaciho obdobi.
Podobné jako v pfedchozi metodé vede tato metoda primarné ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu,
takze hodnota podniku se stanovi nasledné jako soucet zjiSténé hodnoty vlastniho kapitalu a ciziho
uroceného kapitalu na poCatku planovaciho obdobi.

1.6.2.4. METODA MINULYCH KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Metoda minulych kapitalizovanych Cistych vynost vychazi ztzv. odnimatelného Cistého vynosu, 1.
velikosti prostfedkd, které je mozné rozdélit vlastnikim. Hodnotu podniku Ize pak stanovit
z odnimatelnych ¢istych vynost dosahovanych v minulosti zpravidla po obdobi 3 az 5 let. Vysledkem je
pak primarmé hodnota vlastniho kapitalu.

1.6.2.5. DIVIDENDOVE DISKONTNi MODELY

Viynos pro akcionafe plynouci ve formé dividendy a kapitalového zhodnoceni je zakladem pro vypocet
hodnoty akcii pomoci dividendovych diskontnich modeld. Pro aplikaci téchto modell jsou nutné
nasledujici pfedpoklady:

e ustalena struktura financovani

e stabilni dlouhodoba dividendova politika (ustaleny vyplatni pomér)

e vysoka zavislost mezi dividendou a volnym penéznim tokem pro akcionare

Zé&kladnim dividendovym diskontnim modelem je Gordonv model pro stabilni rist

A =DIV/ (r-g)
kde A........ hodnota akcie
DIV....... dividenda
[ pozadovana vynosova mira pro akcionare
o U pfedpokladana mira ristu dividend

1.6.3. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY TRHU (TRZNi METODY)

1.6.3.1. POROVNAVACI METODA

Pfi tomto pfistupu k ocenéni znalec odhaduje hodnotu ocefovaného podniku na zakladé porovnani
hodnot podnikl srovnatelnych s ocefiovanym podnikem na rozvinutém trhu mezi nezavislymi ucastniky.
Zakladem této metody je dikladna analyza stavu a vyvoje hospodarstvi jako celku, analyza stavu a
vyvoje pfislusného odvétvi a taktéz podrobna finanéni analyza podniku. Nutnym vstupnim parametrem
k stanoveni hodnoty podniku je i dostate¢nd databdze hodnot srovnatelnych podnikli. Vybérem
vhodnych multiplikatori, které zohledfiuji rozdily mezi vybranymi ukazateli ocefiovanych a
srovnavanych podnikd, se zjisti vysledna hodnota.

1.6.4. OCENENi KOMBINACi JEDNOTLIVYCH METOD

1.6.4.1. METODA KAPITALIZOVANYCH MIMORADNYCH CISTYCH VYNOSU

Celkova hodnota podniku se zde sklada z hodnoty substance a hodnoty ,firmy“. Hodnota ,firmy“ je
v tomto pfipadé chapana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a substanéni hodnotou a pfedstavuje
v pfipadé silnych podniki goodwill a v pfipadé slabych podnikd badwill. Zékladem hodnoty firmy* je
kapitalizovany mimofadny Cisty vynos, ktery pfedstavuje rozdil mezi celkovym gistym vynosem podniku
a Cistym vynosem, ktery bychom méli dostat pfi normalnim zuroéeni vioZzeného kapitalu.
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1.7. VSTUPNI DATA
Pfi vypracovani posudku znalec vychazel ztéchto podkladi dodanych objednatelem a z vefejné
pFistupnych zdroju
1. vypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti BMT a.s.
2. rozvaha, vykaz zisku a ztraty spolecnosti ke dni 30.6.2005
3. prehled o pohledavkach a zavazcich spolec¢nosti ke dni 30.6.2005
4. soupis dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku ke dni 30.6.2005
5. soupis dlouhodobého finanéniho majetku ke dni 30.6.2005
6. rozvaha, vykaz zisku a ztraty spoleénosti ke dni 31.12.2004
7. rozvaha, vykaz zisku a ztraty spoleénosti ke dni 31.12.2003
8. rozvaha, vykaz zisk( a ztrat spole¢nosti ke dni 31.12.2002
9. vyroCni zprava spoleCnosti za rok 2004, 2003 a 2002
10. pfiloha k ucetni zavérce za rok 2004, 2003 a 2002
11. zprava auditora o ovéfeni ro¢ni uCetni zavérky za obdobi roku 2004, 2003 a 2002
12. finan¢ni plan spole¢nosti BMT na roky 2005 az 2010
13. udaje o cizich urocenych zdrojich ke dni ocenéni
14. ekonomické vykazy ovladanych spole¢nosti

1.8. POUZITA LITERATURA A ZDROJE DAT
1. MARIK, M.: Ocefiovani podniku. Ekopress, Praha 1998
KISLINGEROVA, E.: Ocenovani podniku. C.H. Beck, Praha 1999
MARIK a kol.: Metody ocefiovani podniku, Ekopress, Praha 2003
Databaze Ministerstva spravedinosti CR, obchodnf rejstiik www.justice.cz
Informaéni agentura CEKIA — ARIADNA verze 3.0
Elektronicka verze obchodniho véstniku
Makroekonomicka predikce Ceské republiky, Ministerstvo financi CR, Praha, &ervenec 2005

No ok wo
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2. UDAJE O SPOLECNOSTI

Obchodni firma: BMT a.s.

IC: 463 46 996

Sidlo: Cejl 50, 656 60 Brno
Pravni forma: akciova spolecnost
Zakladni kapital: 166,939.200,- K&
Datum vzniku: 30. dubna 1992

Statutérni organ — pfedstavenstvo:
Predstavenstvo je kolektivnim statutarnim organem spole¢nosti, jez fidi ¢innost spole¢nosti a jedna
jejim jménem

pfedseda pfedstavenstva: Ing. Milan Krajcar, r.¢. 580320/0282
Brno, VIénovska 16, okres Brno-mésto
den vzniku funkce: 2.kvétna 2002

mistopfedseda predstavenstva:  Ing. Vladimir Pleva, r.¢. 550108/0761
Brno, Spodni 22, okres Brno-mésto
den vzniku funkce: 2.kvétna 2002

Clen predstavenstva: Dipl.-Ing. Norbert Karl Weinhold ,dat. nar. 05.05.1961
D-92539 Schdnsee - Dietersdorf, Am Steinbiihl 12
Spolkova republika Némecko
den vzniku funkce: 29.listopadu 2004

Dozor¢i rada:
Kontrolnim organem spole¢nosti je dozor€i rada, ktera dohliZi na vykon pusobnosti pfedstavenstva a
uskute¢iiovani podnikatelské Cinnosti spole¢nosti.

pfedseda: Arnulf Raab,dat. nar. 12.12.1951
81377 Mnichov, Franz-Senn.-Strasse 12
Spolkova republika Némecko
den vzniku funkce: 3.kvétna 2002

¢len dozor€i rady: Stephan Kré ,dat. nar. 10.05.1969
821 52 Krailling, Bergstrasse 22
Spolkova republika Némecko
den vzniku funkce: 4.kvétna 2004

clen: Michael Koller,dat. nar. 07.11.1950
81369 Mnichov, Halmstrasse 6
Spolkova republika Némecko
den vzniku funkce: 3.kvétna 2002

¢len: Jifi Liska, r.6. 600924/1700
Brno, Trybova 2, okres Brno-mésto
den vzniku funkce: 28.bfezna 2003

clen: Petr Véry, r.C. 491024/049
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Brno, Renneska trida 27, okres Brno-mésto
den vzniku funkce: 28.bfezna 2003

¢len dozor¢i rady: JUDr. Jaroslav Kopecek, r.¢. 410721/444
Brno, Jurkovi¢ova 18, okres Brno-mésto
den vzniku funkce: 3.kvétna 2005

2.1. ZALOZENi SPOLECNOSTI

Akciova spolecnost BMT byla zalozena podle § 172 Obchodniho zakoniku. Jedinym zakladatelem
spolecnosti je Fond narodniho majetku Ceské republiky se sidlem v Praze |, Gorkého namésti 32, na
ktery pfeSel majetek statniho podniku ve smyslu § Il odst. 3 zak. ¢. 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu

majetku statu na jiné osoby.

2.2. PREDMET CINNOSTI

Pfedmét podnikani zapsany v obchodnim rejstfiku zahrnuije tyto ¢innosti:
- vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych pfipravk( klasifikovanych jako hoflavé, zdravi

Skodlive, Ziravé, drazdivé, senzibilizujici

- vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych pfipravkl klasifikovanych jako vybusné, oxidujici,
extremné hoflavé, vysoce hoflavé, vysoce toxické, toxické, karcinogenni, mutagenni, toxické pro
reprodukci, nebezpeéné pro Zivotni prostiedi a prodej chemickych latek a chemickych pfipravk

klasifikovanych jako vysoce toxické a toxické

- vyroba zdravotnickych pfistroji a zdravotnickych prostfedk

- zamecnictvi

- zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

- slévarenstvi

- ubytovaci sluzby

- hostinska ¢innost

- velkoobchod

- specializovany maloobchod

- maloobchod se smiSenym zboZim

- vyroba kovovych konstrukci, kotl(, téles a kontejnerd
- vyroba, instalace a opravy elektronickych zafizeni

- realitni ¢innost

- testovani, méfeni a analyzy

- zednictvi

- vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd

- nakup, skladovani a prodej zdravotnickych prostredki, které mohou byt prodavany prodejci

zdravotnickych prostfedku

2.3. VYRABENY SORTIMENT

Cinnost BMT a.s. je zaméFena na poskytovani sluzeb v oblasti vyvoje, vyroby, dodavek a servisu

vyrobk(, zejména pro:

* sterilizaci

* kultivaci, temperovani a suseni (laboratorni skfiné)
* rentgenovou diagnostiku

* operacni stoly
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Siroka paleta vyrobk(i ve vyse uvedenych oborech je cilené zaméFena na optimaini pokryti potfeb véech
kategorii soukromych lékaid, poliklinik, nemocnic, Iékdren i laboratofi. Mnoho vyrobk( umoZzriuje jiz pfi
vyrobé realizovat specificka pfani zakaznikd. Jde zejména o dodavky velkoobjemovych parnich
sterilizatord pro vybaveni nemocniénich oddéleni centralni sterilizace. Stdle zadana je fada
maloobjemovych parich sterilizatord uréena pro pouziti v ambulancich. Dynamicky se rozviji oblast
teplotni techniky pro laboratofe i oblast dentalnich rentgenovych pfistroji na Cesky trh, které byly
schvaleny podle nového systému Statniho ufadu pro jadernou bezpecnost.

Dulezitou soucasti vyroby je rovnéZ oblast kooperaci pfi vyrobé a dodavkach komponentl pro parni
sterilizatory a teplotni techniku s firmami MMM GmbH, SRN (majoritni akcionaf) a MMM Medcenter
Einrichtungen GmbH, SRN.

V rdmci dodavek centrlnich sterilizaci se rozSifil sortiment o zdravotnicky nerezovy nabytek.
Spole¢nost uvedla na trh kompletni fadu malych parnich sterilizatori STERIDENT, STERIMAT,
STERIMAT Plus a STERILAB, vyrabi tlakové nadoby na zakazku pro zahraniéni odbératele v Evropé,
USA a Cing, upravuje sterilizatory STERIVAP pro pouziti v laboratofich a ve farmacii. Vyrabi OEM
panoramatickeé rentgeny na bazi Avantex pro zahranicni distributory.

2.4. HISTORIE SPOLECNOSTI

Historie spoleCnosti je spojena se zaloZenim vyroby zdravotnické techniky v Brné v roce 1921. Vznikly
tak firmy Aparatea (vyroba parnich sterilizatord), Pucan a PospiSil (vyroba laboratornich pfistroji a
komorovych rentgena), Ing. Hriza a spol. vyroba diagnostickych rentgent a dal$i firmy zabyvajici se
vyrobou horkovzdusné sterilizace a dalSich pfistroji pro zdravotnictvi.

V roce 1952 doSlo ke spojeni téchto firem pod spoleCnym jménem Chirana a pfeneseni vyroby do
soucasného sidla firmy. Statni podnik Chirana se postupné rozvijel, zménil na koncern se sidlem ve
Staré Turé na Slovensku, a byl schopen v dobé své nejvétsi slavy zaméstndvat ca. 15 000
zaméstnancli a pokryvat vyrobu témér vSech oblasti zdravotnictvich pristrojd.

Aktivnim pfistupem zaméstnanci Chirany Brno bylo dosazeno samostatnosti dne 1. ¢ervence 1989
formou stéatniho podniku a tim moZznosti ziskat vlastni zkuSenosti s fizenim spoleénosti. Tento pfedstih
se ukazal byt vyznamnym jiz v r. 1990 a 1991 v ramci pfipravy na privatizaci spoleénosti v realizované
prvni privatiza¢ni viné.

Aktivnim jednanim byl zajistén kapitalovy vstup dvou vyznamnych evropskych vyrobcl v oboru
sterilizace, firem M. Schaerer (Svycarsko) a MMM (Némecko).

ZaloZzenim akciové spolecnosti Chirana BMT Brno a.s. a nasledné zméné ndzvu na BMT a.s. byl
poloZen zakladni kdmen novodobé historie, transferu know-how, modernizace sortimentu, vyroby i
dlouhodobé stabilizace firmy.

Zejména v letech 1992 — 1995 byly takto ziskana nova teritoria z&sadni jistotou, kterd kompenzovala
nedostatecnou koupéschopnost na byvalych trzich vychodni Evropy i v tuzemsku, pfi probihajicim
procesu transformace zdravotnictvi. V zavéru roku 1995 prevzala firma MMM akcie spoleCnosti M.
Schaerer a stala se majoritnim akcionafem BMT a.s.

Od roku 1996 zacina nové dynamické obdobi expanze firmy v tuzemsku i v zahrani¢i. Nové fady piné
konkurenceschopnych vyrobku si ziskaly duvéru zakaznik( i pevné postaveni na trzich jiz ve vice nez
70 zemich svéta.

Pro podporu prodeje byly postupné zalozeny dcefinné spolecnosti v Moskvé a Novosibirsku (Rusko),
Piestanech (Slovensko), Krakowé (Polsko), Kievé (Ukrajina) a ziskan vétsinovy podil na spole¢nosti
MMM Medcenter (Némecko). Prodejni a servisni sit pokryva v souc¢asnosti jiz vSechny kontinenty svéta.
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2.5. AKCIE

Druh CP1: akcie kmenové
Forma CP1: akcie na majitele
Podoba: listinna
Registrace CP1: nekétovany CP
Pocet akcii: 170 418 ks

Nominalni hodnota:
Celkovy objem emise:
Prevoditelnost akcii:

600,- K&/akcie
102,250.800,-K¢
neni omezena

Druh CP2: akcie kmenové
Forma CP2: akcie na jméno
Podoba: listinna
Registrace CP2: nekotovany CP
Pocet akcii: 107 814 ks
Nominalni hodnota: 600,- K&/akcie
Celkovy objem emise: 64,688.400,-K¢
Prevoditelnost akcii: neni omezena

2.6. UDAJE O AKCIONARICH

Ovladajici osoba MMM GmbH vlastni 206 656 ks akcii ovladané osoby BMT a.s., jejichz souhrnng
jmenovitd hodnota €ini 123,993.600,-K¢ a predstavuje 74,27% podil na zékladnim kapitélu oviadané
spole¢nosti.!

2.7. STAV UCETNICTVI

Audit fadné ucetni zavérky ke dni 31. prosince 2004 provedia auditorska spole¢nost Rdl & Partner
Audit, s.r.0., osvéd&eni KA CR ¢. 354, konkrétn& auditor Ing. Jifi Havranek. Podle nézoru auditora
ucetni zavérka podava ve véech vyznamnych ohledech poctivy obraz aktiv, zavazku, vlastniho kapitalu
a finanéni situaci spoleénosti k 31. prosinci 2004 a vysledku jejiho hospodareni za rok 2004 je v souladu
se zékonem o Ugetnictvi a pislusnymi pravnimi predpisy Ceské republiky. Viyrok auditora je bez vyhrad.

2.8. VLASTNI VYROBKY, SLUZBY A OBCHODNI ZBOZi

Prodej vlastnich vyrobkl, sluzeb a obchodniho zbozi je organizovan prostfednictvim dcefinych
spolecnosti, ramcovymi smlouvami s externimi prodejnimi, resp. servisnimi organizacemi, siti vlastnich
prodejct a ramcovymi smlouvami s majoritnim viastnikem a Svycarskym partnerem, pfipadné dalSimi
doplrikovymi formami.

V roce 2003 se zvedly prodejni ceny v tuzemsku u velkych parnich sterilizatord o 2,4 %, u teplotni
techniky od 0 do 2,5% podle typl a provedeni skfini, u rentgend — Avantexi o 3,5%, u ostatnich
vyrobk( zUstaly ceny beze zmén. Prodej do zahraniéi vychazi z dohodnutych obchodnich smiuv. DoSlo
k rozdilnému nardstu cen v EUR a USD. Prodejni ceny v EUR zustaly kromé teplotni techniky / nérust o
2-10%/ beze zmény, ceny v USD vzrostly u sterilizatord i rentgend o 11% a u teplotni techniky o0 2 —
10%.

1 Zdroj: Vyroéni zprdva spolecnosti BMT a.s. z a rok 2004
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Tab. Prehled trzeb z prodeje viastnich vyrobki, sluzeb a obchodniho zboZi v poslednich tfech letech v tis. K¢

2002 2003 2004
Trzby za vyrobky 358 033 392 832 373707
Trzby za sluzby 7105 6215 5965
Trzby za obchodni zboZi 45136 42 105 35092

V roce 2002 Cinily trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb a OZ 85,50% z celkovych vynosu, v roce 2003
96,15% z celkovych vynos a v roce 2004 86,14 % z celkovych vynosd.

Podlil jednotlivych druhi ¢innosti za trzbdch:

V%
2002 2003 2004
HLAVNI VYROBKY 82,27 83,84 83,84
Z toho:
- velkoobjem.pami sterilizace 44,02 42,56 39,93
- horkovzdusna sterilizace 23,34 22,57 30,56
- rentgeny 11,66 10,15 13,29
- maloobjem. parni sterilizace 14,85 11,51 15,43
- ostatni 6,13 13,21 0,79
KOOPERACE S BHB 4,33 4,60 3,17
Nahradni dily 0,73 0,69 0,64
OBCHODNI ZBOZI 10,35 8,97 7,76
Sluzby 2,32 1,90 2,15
Podil tuzemského prodeje a exportu:
v %
2002 2003 2004
Tuzemsky prodej 32,69 32,15 23,67
Export celkem 67,31 67,85 76,33
Ztoho:
- pro majorit. vlastnika 31,30 28,65 11,71
- pro MMM MC 16,10 16,27 20,18
- pro BHB 7,08 6,58 3,94
- Slovenska republika 5,94 4,68 4,38
- Ruska federace 5,09 5,45 6,80
- ost.zemé zap.Evropy 11,90 10,06 18,13
- 0st.zemé vych Evropy 7,31 15,60 21,21
- USA 7,72 515 2,59
- Afrika, Asie 7,56 7,56 11,06
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3. METODIKA DISKONTOVANEHO VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY
A VERITELE

3.1. VYPOGET PRUMERNYCH VAZENYCH NAKLADU NA KAPITAL

3.1.1. NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Naklady na vlastni kapital Ize stanovit stavebnicovym modelem, modelem kapitalovych aktiv, modelem
INFA a dividendovym modelem. Primérné naklady na vlastni kapital se stanovuji jako primérnd vazena
hodnota vSech aplikovanych pfistupu.

3.1.1.1. STAVEBNICOVY MODEL
Vysledna urokova mira na vlastni kapital je dana souctem bezrizikové urokové sazby a jednotlivych
meér rizika, které zohledriuji obecné riziko statu, akcionarskeé riziko a specifické riziko podniku

Fvk = + rp + Is + fe
kde  r« urokova mira vlastniho kapitalu

It bezrizikova Urokova mira

fo vynosova mira trzniho portfolia

fs pfirazka za riziko statu

e pfirazka za riziko podniku

3.1.1.2. MODEL KAPITALOVYCH AKTIV

Model ocefovani kapitalovych aktiv obecné stanovuje naklady vlastniho kapitalu ve tvaru

nk =1 + B . RP

kde  nw naklady vlastniho kapitalu
It vynosnost zcela nerizikovych finan€nich aktiv (statnich dluhopist)
RP rizikova prémie

Koeficient B vyjadfuje citlivost vynosnosti akcii ocefiovaného podniku na zmény celého trhu, méfené
burzovnim indexem. Zobrazuje vSak jen systematické riziko, které je zavislé na celkovém ekonomickém
vyvoji. Kromé toho systematického rizika ovliviiuji podnik i specifické faktory pro tento podnik jedineéné,
tzv. specifické riziko.

3.1.1.3. MODEL INFA

Stanoveni naklad( vlastniho kapitalu pomoci tohoto modelu vychazi z metodiky uplatfiované
Ministerstvem pramyslu a obchodu CR pfi analyzach podnikové sféry orientovanych na stanoveni
ekonomické pfidané hodnoty (EVA®). Naklady vlastniho kapitalu se podle tohoto modelu stanovuiji jako
soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie, kterou tvofi Ctyfi slozky, jejichz hodnoty se urcuji
na zakladé pomérovych ukazateld

Fvk = I + r1 + p) + ] + s
kde  r« urokova mira vlastniho kapitalu

It bezrizikova urokova mira

M prémie za velikost podniku
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r2 prémie za podnikatelské riziko
r3 prémie za riziko z finanéni nestability
ry prémie za riziko z finanéni struktury

a) prémie za velikost podniku; tato prémie se stanovuje v zavislosti na velikosti ocefiovaného
podniku méfené velikosti jejiho vlastniho kapitalu. Pokud je viastni kapital vy$Si nez 3 mld. K¢, je
tato prémie nulova a je-li vlastni kapital nizsi nez 100 mil. K&, ma prémie za likviditu akcii hodnotu 5
%. Pro podniky s velikosti vlastniho kapitalu od 100 mil. K do 3 mid. K¢ se tato prémie pocita podie
vztahu

1 = (3 - VK)2/ 1,682

kde r prémie za velikost podniku (%)
VK vlastni kapital ocefiovaného podniku (mld. K¢)

b) prémie za podnikatelské riziko; tato prémie se urCuje ve vazbé na ukazatel rentability aktiv,
pocitané ze zisku pfed uroky a zdanénim. Pokud ukazatel rentability aktiv ocefiovaného podniku
prevySuje hodnotu tohoto ukazatele za cely primysl, je prémie za podnikatelské riziko nulova. Je-li
rentabilita aktiv ocefiovaného podniku zapornd, je velikost prémie 10 %. Pro podniky s rentabilitou
aktiv od 0 do priméru za prdmysl se velikost prémie pocita podle vztahu

r2=10. (RA, - RA)2/ RA,2

kde r2 prémie za podnikatelské riziko (%)
RA rentabilita kapitalu ocefiovaného podniku (%)
RA,  primérna hodnota rentability kapitalu za cely pramysl (%)

c) prémie za riziko z finanéni nestability; stanovuje se ve vazbé na ukazatel bézné likvidity. Pokud
je béZna likvidita ocefiovaného podniku vyssi nez 150, je tato prémie nulova. Pfi hodnoté ukazatele
mensi nez 100 ma prémie hodnotu 10 %. Pokud se bézna likvidita ocefiovaného podniku pohybuije
v intervalu od 100 do 150, stanovi se prémie podle vztahu

s = (150 — BL)2/ 250

kde r3 prémie za riziko z finanéni nestability (%)
BL bézna likvidita oceniovaného podniku

d) prémie za riziko zfinanéni struktury; zakladem pro urCeni této prémie je ukazatel urokového
kryti, poCitany jako pomér souctu zisku pfed uroky a zdanénim a nakladovych urokl k témto
urokum. V pfipadé, ze hodnota tohoto ukazatele oceriovaného podniku je vyS$si nez ffi, je rizikova
prémie nulova. Pokud je mens$i nez jedna, ma rizikova prémie hodnotu 10 %. Pokud se urokové
kryti ocefiovaného podniku pohybuije v intervalu od jedné do tfi, pocita se prémie za riziko z finanni
struktury podle vztahu

ri=2,5. (3 -UK)?

kde 14 prémie za riziko z finanéni struktury (%)
UK urokové kryti ocefiovaného podniku
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3.1.1.4. DIVIDENDOVY MODEL
Tento model stanovuje naklady vlastniho kapitalu jakozto o&ekavanou vnitini vynosnost akcie

n =24
- 8
kde ny naklady vlastniho kapitalu (oCekévana vnitini vynosnost akcie)
D ocekavana dividenda
T trzni cena akcie
g ocekéavané tempo rustu dividend

Dividendovy model (stejné jako stavebnicovy model) stanovuje jedinou hodnotu nakladu vlastniho
kapitalu.

3.1.2. UROKOVA MIRA CIZIHO KAPITALU

Naklady na cizi kapital rck vychazeji z vazeného praméru efektivnich urokovych sazeb, které oceriovana
spoleCnost plati ze vSech forem uroCeného ciziho kapitalu. Jako slozky ciziho kapitalu vyvolavajiciho
naklady vystupuji emitované dluhopisy, dlouhodobé bankovni uvéry, b&zné bankovni Uvéry, finanéni
vypomoci a ostatni uroené zavazky (dodavatelské uvéry, pljcky od spfiznénych subjektl aj). Predikce
urokovych sazeb z Cerpanych Uvérl po dobu sestaveni finan¢niho pland vychazi z makroekonomické
analyzy MF CR, statickych dat zvefejfiovanych CNB a specifik ocefiovaného podniku.

3.1.3. VAHY JEDNOTLIVYCH SLOZEK KAPITALU
Vahy obou slozek kapitalu slouzi ke kalkulaci primérnych nakladu kapitalu. Pro tento uéel se vahy urci
podilem vlastniho a ciziho kapitalu ku souctu obou slozek kapitalu.

3.1.4. PRUMERNE VAZENE NAKLADY NA KAPITAL

WACC = ek . VKK + re(1-d).CKK
kde WACC primémé vazené naklady na kapital
ik urokova mira vlastniho kapitalu
VK/K pomér vlastniho kapitalu ke kapitalu celkovému
ek urokova mira ciziho kapitalu
d sazba dané z pfijmu
CK/K pomér ciziho kapitalu ke kapitalu celkovému

3.2. CELKOVA HODNOTA PODNIKU

Zakladem stanoveni hodnoty podniku je budouci penézni tok (volny penézni tok, Free Cash Flow), ktery
bude podnik generovat. Prakticky se jedna o dvé verze této metody, které se liSi tvarem penézniho
toku, a to metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the Firm) a
metoda volného penézniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity). Spole€nym rysem obou
téchto metod je, ze se ocefu;ji zviast aktiva podniku spojena s jeji hlavni vydélecnou (provozni) innosti
a zvlast finanéni aktiva, resp. ostatni neprovozni aktiva. Ocenéni vychazejici z penéznich tokl vede
proto ke stanoveni tzv. provozni hodnoty podniku, pficemz vysledna hodnota podniku se stanovi jako
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soucCet provozni hodnoty podniku a ocenéni neprovoznich aktiv (pfedevsim finanénich investic).
Provozni hodnota podniku se stanovuje vzdy jako soucet

e hodnoty 1. faze (suma diskontovaného volného penézniho toku za planovaci obdobi)
e hodnoty 2. faze, pfedstavujici ocenéni podniku za obdobi, pro které jiz nebyl stanoven finanéni plan

OdliSnosti metody volného penézniho toku pro viastniky a véfitele a metody volného penézniho toku
pro vlastniky spocivaji pfedevsim v tom, ze metoda volného penézniho toku pro viastniky a véfitele

e vychazi z hypotetického financovani podniku pouze vlastnim kapitalem
jako diskontni sazbu uziva vazené primérné naklady kapitalu
e primarnim vysledkem této metody je stanoveni provozni, resp. vysledné hodnoty podniku jako celku

3.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNiHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Vlychodiskem pro stanoveni volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the
Firm) je zisk prfed uroky a zdanénim (tato veliCina se chape jako provozni hospodarsky vysledek, tj. f. 29
vykazu zisku a ztrat). Zisk pfed uroky a zdanénim se snizuje o provozné nutné finanéni naklady, které
zahrnuji ty néklady, které uzce souvisi s provozni (hlavni vydélecnou) &innosti podniku, ucetné jsou
v8ak soucasti financnich nakladd.

DalSi slozky volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele tvofi Upravy o nepenézni operace, zmény
pracovniho kapitalu, nabyti a prodej investi¢niho majetku.

3.2.1.1. HODNOTA 1. FAZE
Hodnotu 1. faze tvofi soucet diskontovaného volného penézniho toku za planovaci obdobi

H, = DPT, + DPT, + ...+ DPT,,

kde  Hi hodnota 1. faze
DPT;  volny penézni tok i-tého roku planovaciho obdobi, diskontovany k pocatku tohoto
obdobi
n délka planovaciho obdobi
Veli¢iny DPT; se urCuji podle vztahu

DPT  =PT,-f,

kde PT;  je volny penézni tok i-tého roku planovaciho a fi je diskontni faktor i-tého roku.

Hodnoty diskontnich faktord se stanovi podle vztahu

fi=1/[(1+4r1) . (1+12) .....(1 +71)]

kde r; je diskontni sazba (vaZené primérné naklady kapitalu) i-tého roku planovaciho obdobi
v desetinném vyjadreni
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3.2.1.2. HODNOTA 2. FAZE

Ke stanoveni hodnoty druhé faze je zapotfebi nejprve urit tzv. pokracujici hodnotu, tj. ocenéni podniku

k pocatku obdobi, pro které jiz nebyl stanoven finan¢ni plan. Pro stanoveni pokradujici hodnoty je tfeba

odhadnout tempa rastu pro 2. fazi veli¢in, na kterych je toto ohodnoceni zalozeno. Odhad téchto temp

ristu je mozné zalozit

e na znalosti primérnych temp ristu, kterych podnik dosahla v minulosti, resp. kterych hodld
dosahnout v planovacim obdobi,

e najejich odvozeni od vnitinich (tzv. fundamentalnich) pfedpokladi

Diskontovanim pokradujici hodnoty k datu ocenéni ziskame hodnotu 2. faze. Jako diskontni faktor se
zde uvazuje diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi.

3.2.1.2.1. Hodnota 2.faze z perpetuity

Perpetuita pfedstavuje soucet nekonecné dlouhé fady volného penézniho toku 2. faze, diskontovaného
k poCatku této faze. Tuto perpetuitu je pak tfeba diskontovat k datu ocenéni (pocatku planovaciho
obdobi), tj. pfevést ji na souCasnou hodnotu vynasobenim diskontnim faktorem posledniho roku
planovaciho obdobi

P — PTn+l

l"—g’

kde  PTnr  volny penézni tok v roce n+1, 1j. v 1. roce 2. faze
r diskontni sazba (vazené pramémé naklady kapitalu 2. faze)
g tempo rlstu volného penézniho toku ve 2. fazi

Hodnota 2. faze se stanovi podle vztahu

H2 = P : fn ’
kde P je perpetuita
f, diskontni faktor posledniho roku pldnovaciho obdobi

3.2.1.2.2. Hodnota 2.faze zalozend na faktorech tvorby hodnoty

Za faktory tvorby hodnoty se povazuje tempo rlstu korigovaného provozniho hospodarského vysledku
po zdanéni a rentabilita Cistych investic, tj. pfiristkd provozné nutného investovaného kapitalu.

Rentabilita Cistych investic se stanovuje jako pomér pfiristki korigovaného provozniho hospodafského
vysledku po zdanéni v nasledujicim roce k Cistym investicim v daném roce. Pfitom se pfedpoklada, ze
mira investic (vyjadfend podilem g/RCl) zlstava po celou druhou fazi stabilni.

Hodnota 2. faze se uréi podle vztahu

KPHVn+1~(1—gj

Ho= RCI

'fn
r—g
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kde KPHVh.1 korigovany provozni hospodafsky vysledek po zdanéni v 1. roce 2. faze

RCI rentabilita Cistych investic

g tempo rastu korigovaného provozniho hospodafského vysledku po zdanéni ve
2. fazi
diskontni mira (vazené primémé naklady kapitalu) ve 2. fazi

fn diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi

Pro pfipad trvalého ristu v termindlnim obdobi, kdy rentabilita Cistych investic konverguje k vazenym
nakladim kapitalu Ize z parametrického vzorce odvodit sou€asnou hodnotu tzv. vééné renty z
korigovaného provozniho hospodarského vysledku hospodafeni po upravenych danich

KPHV, +1
= f

n

H>
r

Vysledné vystupy zahrnujici jednotlivé slozky hodnoty podniku, resp. jeji celkovou hodnotu tvofi:

hodnota 1. faze

hodnota 2. faze

provozni hodnota podniku (soucet hodnoty 1. a 2. faze)

vysledna hodnota podniku (souet provozni hodnoty podniku a celkové hodnoty neprovoznich aktiv

k datu ocenéni)

e hodnota vlastniho kapitalu (vysledna hodnota podniku snizend o uroCeny cizi kapital k datu
ocenéni)

e hodnota akcie (hodnota vlastniho jméni pfipadajici na jednu akcii)
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4. FINANCNI ANALYZA A PLAN PODNIKU

4.1. MAKROEKONOMICKE PROSTREDI
Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatord Ceské ekonomiky a jejich predikce vychazeji
z Makroekonomické predikce Ceské republiky, vydavané MF CR a jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2005 2006

Predikce Predikce Minuld predikce

Hruby doméci produkt ristv %, s.c. 2,6 1,5 3,2 4,4 4,0 4,0 4,0 4,1
S potieba domacnosti ristv %, s.c. 2,6 2,8 4,6 2,1 2,5 3,3 3,5 3,5
S potfeba vlady ristv %, s.c. 3.8 4,5 3.8 2,0 0,4 0,2 1,0 1,4
Hruba tvorba fixniho k apitalu ristv %, s.c. 5,4 3,4 4,7 7,6 53 5,6 7,1 7,1
Piispévek zahr.obchodu k ristu HDP proc.body, s.c. -1,4 -2,0 -0,4 1,7 1,2 0,5 0,3 0,6
Deflator HDP rist v % 4,9 2,8 2,6 3,0 2,2 2,8 2,7 3,1
Primérna mira inflace % 4,7 1,8 0,1 2,8 1,8 2,2 1,8 2,2
Zaméstnanost (VSPS) rist v % 0,4 0,8) -0,7 -0,6 0,4 0,4 0,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % . 7,3 7,8 8,3 7,9 7,5 8,2 8,1
Objem mezd a plati ristv %, b.c. 6,9 8,5 5,2 4,9 5,0 5,3 6,3 6,3
Podil BU na HDP % -5,4 -5,6 -6,3 -5,2 -3,6 -3,5 -5,0 -3,9

zdroj: Makroekonomickd predikce Ceské republiky, MF CR, ervenec 2005

4.1.1. EKONOMICKY VYVOJ

Meziro¢ni pfirustek redlného HDP v 1. ¢tvrtleti 2005 dosahl 4,4 %. Za cely rok 2005 se ocekava
pfirastek realného HDP o 4,0. V nasledujicim roce se oCekava zachovani rastové dynamiky na stejné
drovni.

4.1.2. CENY ZBOZI A SLUZEB

Rust hladiny spotfebitelskych cen se na pocatku roku 2005 v porovnani s rokem 2004 vyrazné zpomalil.
Zménu trendu zpUsobuje predevsim postupné odeznivani dopadu zvySeni nepfimych dani v ramci
reformy vefejnych financi a harmonizagnich dafiovych dprav, které souviseji se vstupem Ceské
republiky do EU, jakoZ i zpomaleni cenového pohybu na svétovém i domacim komoditnim trhu surovin
a vyrobkl. Pokles cen domacich zemédélskych vyrobcl, ktery je patrny od 2. pololeti 2004, ovliviiuje se
zpozdénim soucasny pokles cen nékterych potravin.

Nékladovy tlak na rast cen primyslovych vyrobcl, ktery byl vytvafen prakticky po cely rok 2004
v souvislosti s ristem cen na svétovych komoditnich trzich s ropou a kovy, v tomto roce oslabil. Kromé
toho je Caste¢né kompenzovan zhodnocovanim sménného kurzu koruny viéi obéma svétovym ménam
(za 1. pololeti 2005 v praméru meziroéni posileni 0 7,9 % va¢i EUR a 13,0 % vaéi USD). To ¢asteéné
omezuije pfedevsim rast cen pohonnych hmot a dopravy.

4.1.3. INFLACE

Primérna meziro¢ni mira inflace v roce 2004 doséhla 2,8%, coz je 0 2,7 p.b. vysSi hodnota nez v roce
2003, kdy byla inflace témér nulova. Pro rok 2005 se odhaduje priméma mira inflace v intervalu se
stfedem 1,8% pfi pfispévku administrativnich cenovych opatfeni ve vysi 1,4 p.b. Pro rok 2006 se
pfedpoklada zvySeni pramérné miry inflace na 2,2%. K jejimu nardstu by mélo pfispivat i pfipravované
narovnani cen najemného. V daldich letech by se vliv administrativnich opatfeni mél pfiblizné
pohybovat na stejné urovni. Bude zaviset na dobé platnosti vyjednanych vyjimek v ramci pfistupovych
jednani s EU a postupném dokonceni liberalizace cen na trhu s energiemi. Ve finan¢nim planu
spoleCnosti je uvazovano s vySe uvedenou mirou inflace, ktera se projevi v nakladech na vlastni kapital
resp. pii aplikaci metody diskontovanych penéznich tokd pro viastniky a véfitele ve vazenych nékladech
na kapital.

Strana 21



Znalecky posudek ¢. 136 - 29/2005 BMT a.s.

4.1.4. NEZAMESTNANOST

V roce 2004 se zaméstnanost snizila 0 0,6% a doséahla miry registrované nezaméstnanosti v priméru
10,2% s koncovou hodnotou 10,3%. V letech 2005 i 2006 se ocekava vzhledem k ristové fazi
ekonomiky i trvajicim riznym formam aktivni podpory tvorby pracovnich mist mirny rist zaméstnanosti
0 0,4%. V roce 2005 se tedy predpoklada mimy pokles miry nezaméstnanosti na koncovych 9,8%
s primérem 9,8% , v roce 2006 by pak oba indikatory mély dosahnout hodnoty 9,5%.

4.1.5. VZTAHY K ZAHRANICI

V roce 2005 se oCekava, ze podil schodku bézného uétu na HDP dosahne 3,6%, predikce na rok 2006
¢ini 3,5% HDP. Tato uroveri by neméla pfedstavovat makroekonomickeé riziko vzhledem k tomu, Ze
deficit je z podstatné ¢asti tvofen reinvestovanym ziskem.

V' negativnim smyslu ovliviiuji bilanci pfedevSim ceny ropy, které se stéle udrzuji na vysoké drovni a
pfesahuji vSechny dosavadni pfedpovédi. Proti plvodnim ocekavanim se vyviji i exportni trhy v
souvislosti s nizkym rastem ekonomik zapadoevropskych statl. Rust exportnich trhl se odhaduje v roce
2005 na 4,3%. Rovnéz odhadovany rist exportni vykonnosti, ktera vystihuje konkurenceschopnost
tuzemskych vyrobcl na zahrani€nich trzich, se proti roku 2004 pomémé vyrazné snizi (z 14,8% na
8,6%) vlivem odeznéni nékterych jednorazovych pozitivnich efektli spojenych se vstupem do EU.

4.1.6. SMENNY KURZ

Viyvoj sménného kurzu na uroveri cca 30 CZK/EUR nepfedstavuje pfi stavajici struktufe obchodni
vymény pro obchodni bilanci Zadné riziko a mezirocni zhodnoceni proti USD (o 15,3 %) pfispiva ke
zlepSeni bilance. Kurzovy vyvoj v roce 2005, kdy se oCekava v priméru vyraznéjsi posileni koruny proti
euru i dolaru, by nemél ohrozit konkurenceschopnost ¢eského zboZi, protoze redlny sménny kurz vici
Némecku se stale nachazi pod dlouhodobym trendem.

4.1.7. UROKOVE SAZBY

V dubnu 2005 nastavila CNB zékladni sazby takto: dvoutydenni repo sazbu na 1,75%, diskontni sazbu
na 0,75% a lombardni sazbu na 2,75%. Praméma hodnota tfimésicni sazby PRIBOR v 1. Ctvrtleti 2005
dosahla 2,3 %. V letech 2005 i 2006 se odhaduje na urovni 1,9 %. Urokové sazby z celkového stavu
avérd nefinanénim podnikim v 1. Ctvrtleti dosahly hladiny 4,6 %, v roce 2005 se pfedpoklada 4,5 %.
V 1. Ctvrtleti roku 2005 se vynos do doby splatnosti 10letych statnich dluhopist pohyboval okolo
prumérné hodnoty 3,6 %. Ro¢ni pramér za rok 2005 se odhaduje na 3,3 %, za rok 2006 na 3,4 %.
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4.2. OBOR PODNIKANI )

V ramci Odvétvové Klasifikace ekonomickych Einnosti' (OKEC) jsou vyrobky spole¢nosti BMT a.s.
zafazeny v oddilu 331000 - Vyroba zdravotnickych pfistroji a zafizeni vetné pfistroji pro ortopedické
ucely

4.2.1. POZICE ODVETVI V RAMCI ZPRACOVATELSKEHO PRUMYSLU

Odvétvi OKEC 33 mé Siroké vyrobkové rozpéti se specidlnimi vyrobnimi technologiemi, a to od
jednoduchych zafizeni, pfes optické CoCky aZz po slozité pfistroje a zafizeni s vyraznym podilem
duSevni prace, malymi materidlnimi vstupy a minimalnim dopadem na Zivotni prostfedi. Tradi¢nimi
hlavnimi obory z hlediska finan¢niho objemu vyroby a exportu jsou méfici a regulacni pfistroje,
zdravotnicka technika a opticke pfistroje (pfedevsim brylové ¢ocky).

Z hlediska podilu na trzbach celého zpracovatelského pramyslu je OKEC 33 na osmnactém misté. V
rozmezi let 2000 az 2004 kolisaly meziroéné trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb odvétvi 33 od
ristu o témér 17 % (v roce 2001) az po pokles 0 9 % (v roce 2003). Podil na celém zpracovatelském
primyslu také mimé kolisal. Nejvétsi podil byl zaznamenan v roce 2002 kdy byl 1,7 %, nejnizsi podil
pak byl v roce 2004 kdy dosahl jen 1,4 %. V roce 2003 byl tento podil 1,5 %.

4.2.2. ZAKLADNI PRODUKCNI CHARAKTERISTIKY
Hlavni produkéni charakteristiky odvétvi OKEC 33 v letech 2000-2004 ve s.c.

% 160
150 —
140 —
— @ 2000

130 T | |m2001
0 2002

120 — N — |m2003
0 2004

110 —

100 ":1_’» ||

90 T T T

Poet pracovnikd Fridana hodnota Trzby za prodejVV a S Produktivita prace

Zdroj: CSU, vlastni dopoget, rok 2004 = piedbézna data; s.c. roku 2000

Ve srovnani let 2000 a 2004 vzrostly trzby za vyrobky a sluzby celého odvétvi o témér 32 %. Nejvétsiho
ristu dosahl obor 33.1 zdravotnicka technika, kdyz zvysil trzby o vice nez polovinu. Vyznamny je také
rist oboru 33.2 méfici a regulaéni pfistroje a oboru 33.3 automatizacni technika. Obor 33.4 optické
pfistroje a fotograficka zafizeni zvysil trzby na hranici inflace. Vyrazny pokles pak zaznamenal obor 33.5
¢asomérné pfistroje.

Rust produktivity prace je tfeba hodnotit kladné, nebot v tomto ukazateli stale zaostavame za vyspélymi
zemémi. Na rustu produktivity prace se pozitivné projevil i rist ucetni pfidané hodnoty. Nejvétsi narlst
produktivity prace v stalych cenach v porovnani let 2004/2000 byl zaznamenan u oboru zdravotnickd
technika. Je tfeba ocenit, Ze tento rast byl dosazen pfi sou¢asném malém ristu poctu pracovniku.

1 Zdroj: Panorama ¢eského primyslu, MPQO, Praha 2004
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Hlavni produkéni charakteristiky odvétvi OKEC 33 v letech 2000 — 2004 ve s.c.
{mil. K¢, osab) 2000 2001 2002 2003 2004*
Trzby za prodej VVas 33 27 918.8 32 838,6 37 056,1 33 563,6 36 766.7
Meziroéni index X 117,6 112.8 90,6 109.5
Kumulovany index 100,0 117.6 132.7 120.2 131.7
Ucetni pridana hodnota 33 9611,1 10 364.2 11 520,6 12 907.5 14 459.6
Meziroéni index X 107.8 111,2 112,0 112,0
Kumulovany index 100,0 107.8 119.9 1343 150.4
Produktivita prace z PH 33 3132 328,8 380,6 406.,6 463.3
Meziroéni index % 105,0 115,8 106,8 113,9
Kumulovany index 100,0 105.0 1215 129.8 147.9
Pocet pracovniku 33 30 687.,0 31 525,0 30 273,0 31 743,0 31 207.0
Meziroéni index % 102,7 96,0 104,9 08,3
Kumulovany index 100,0 102,7 98.7 1034 101.7

Zdroj: CSU, vlastni dopoéet: *piedbézna data

4.2.3. ZAHRANICNi OBCHOD

Vyvoz vyrobkd v odvétvi OKEC 33 ma prevazné vzestupny trend. V obdobi let 2000 az 2004 doséhlo
odvétvi 33 ristu vyvozu o 104 %, kdyz nejvétsi objem vyvozu byl zaznamenan s vyrobky oboru méfici a
regulacni pfistroje. Druhy nejvétsi objem byl, diky brylovym Cockam, v oboru optické pfistroje a
fotografickd zafizeni“. Pozadu nezustal ani obor zdravotnickd technika. Také dovoz odvétvi stoupl v
tomto obdobi téméf o 25 %. | v tomto pfipadé byl nejvétsi objem dovozu dosazen s vyrobky oboru
méfici a regulacni pfistroje. Nejvétsi narust dovozu byl zaznamenan v oboru optické pfistroje a
fotograficka zafizeni.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu s vyrobky SKP 33 v letech 2000 - 2004

(mil. K¢&) 2000 2001 2002 2003 2004
Vyvoz 14 870.,5 18 050,1 18 000,6 21 6959 30 398.5
Dovoz 334150 36 696.6 35028,6 38 360,0 41 728.5
Saldo -18 544.5 -18 646.5 -17 928,0 -16 664,1 -11 330,0

Mezirocni index 00/99 01/00 02/01 03/02 04/03
Vyvoz X 121.4 99,7 120,5 140.1
Dovoz X 109.8 97.9 106,8 108.8

Zdroj: CSU, vlastni dopoéet

4.2.4. PERSPEKTIVY ODVETVi OKEC 33

Vyvoj vyrobku tohoto odvétvi je urcen stalou dulezitosti pro spotfebu celou spolecnosti a primyslem.
Dnes se prakticky vyrobky tohoto odvétvi, pfedevsim méfici a regulaéni techniky pouzivaji v mnoha
oblastech, strojich nebo zafizenich. Vyznamnym rozvojem prochazi stéle jeste mefici a regulacni
pfistroje a zdravotnickd technika. Uroven odvétvi je jiz nyni zakladana ve vyvoji novych progresivnich
vyrobkl a budovani novych ekonomicky vyhodnych technologii. Jedinou vyjimkou je obor Easomérnych
pristroju, ktery se dostal do Gtumu. Pro zahraniéni firmy je CR stale zajimavym teritoriem pro
investovani z divodu kvalitni ale zaroveri relativné levné pracovni sily.

V blizké budoucnosti se da ocekavat urité zpomaleni rdstu tohoto odvétvi. To bude spojené s
pfechodem investort od budovani pfevazné vyrobnich kapacit, na budovani technologickych center a
center strategickych sluzeb. Vzrostou tak naroky na kvalifikaci pracovnikl, u nichz bude stéle vice
pozadovano vysokoSkolské vzdeélani.
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4.3. FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Finan¢ni analyza podniku byla provedena po dobu historického obdobi let 2002 az 2004 a taktéz
vzhledem k aplikaci vynosového zplsobu ocenéni i po obdobi let finanéniho planu pro roky 2005 az
2010. Ve finanéni analyze byly provedeny vypocty:

l. Ukazatele zadluzenosti

1 Stupen finanni nezavislosti 100*VK/IK
2 Stupen zadluZeni 100*CK/K
3 Urokové kryti 100*(HZ+U)/U
4 Stuperi samofinancovani 100*(NZ+FZ)/(ZK+KF)
Il. Ukazatele kryti stalych aktiv
5  l.stupen kryti stalych aktiv 100*VK/SA
6  ll.stupen kryti stalych aktiv 100"DK/SA
Il Likvidita
7 Okamzita likvidita 100" FM/KCK
8  Rychla likvidita 100*(FM+POHLK)/KCK
9  Bézna likvidita 100"0A/KCK
IV. Ukazatelé obratu
10 Obrat zasob T/ZAS
11 Obrat pohledavek T/POHL
12 Obrat vlastniho kapitalu T/VK
13  Obrat celkového kapitalu T/K
V. Ukazatelé rentability
14 Rentabilita trzeb 100*Z/T
15 Rentabilita vlastniho kapitalu 100*Z/VK
16  Rentabilita celkového kapitalu 100*(Z+U(1-Sdp))/K
17  Rentabilita celkového kapitalu 100*(HZ+U)/K
VI. Ukazatelé produktivity
18  Produktivita z vykon( (tis.K&/prac) V/pocet prac.
19 Produktivita z pfidané hodnoty (tis.K¢/prac) PH/pocet prac.
VII. Ukazatelé kapitalového trhu
20 Zisk na 1 000 K¢ akciového kap. Z/(AK/1000)
21 Dividendy na 1 000 K¢ akciového kap. DIV/(AK/1000)
22 Podil dividend ze zisku 100*DIV/Z

Finan¢ni analyza je pfilohou znaleckého posudku €. 7.
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4.4. FINANCNI PLAN PODNIKU

Vychodiskem pro aplikaci metody diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele je financni
plan podniku. Finanéni plan spole¢nosti BMT a.s. byl zpracovan s vyhledem do roku 2010. Finanéni
plan podniku nenahrazuje standardni finanéni a obchodni plan, ktery spole¢nost vyhotovuje pro vlastni
obchodni a finan¢ni potfebu. Znalci je znamo, ze Ceské Ucetni standardy byly v obdobi od prvniho roku
historického obdobi finanéniho planu do dne zpracovani znaleckého posudku revidovany. AvSak
v zajmu zachovani kontinuity byl financni plan sestaven v ndvaznosti na historické ucetni vykazy. Cilem
finanéni projekce je zjistit hodnotu Cistého obchodniho majetku spole¢nosti. Predlozena finanéni
projekce spole¢nosti byla znalcem korigovana v navaznosti na vlastni zkuSenosti a zjisténi. Planovana
tempa rlstu byla stanovena po provedeni horizontalni analyzy vynosu, nakladd a rozvahy. Procentni
struktura vynosu, nakladl a rozvahy byla stanovena na zékladé vertikalni analyzy.

Zasady uplatnéné pfi modelovani finanéniho planu

plan trzeb za prodej zbozi, vlastnich vyrobku a sluzeb vychazi predevsim z pfedpokladanych
objem0 z velkoobjemovych a maloobjemovych parnich sterilizatord, horkovzdu$nych sterilizaci
a vyrobku rentgenové diagnostiky

vykonova spotieba je planovana ve vazbé na pfedpokladany objem vykon(

planovany objem mzdovych prostfedkd vychdzi z pfedpoklddaného stavu zaméstnanci a
tempa rlstu pfidané hodnoty

planovani odpist vychazi z odhadu ¢asové fady odpisi stavajiciho majetku a odpist z nové
planovanych investic

plan kratkodobych pohledavek kalkulovan ve vazbé k odpovidajicim vynosim s pfihlédnutim
k dobé obratu pohledavek

plan zasob kalkulovan ve vazbé k odpovidajicim vynosum s pfihlédnutim k dobé obratu zasob
planovani finanéniho majetku — vysledna veli¢ina planu uréena ve vykaze penéznich toku
v dusledku vybilancovatelnosti rozvahy

planovani kratkodobych zavazkd planovano

a) s ohledem na dobu splatnosti

b) ve vazbé na obézna aktiva tak, aby hodnota pracovniho kapitélu byla vzdy kladna
planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

a) pfi respektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji

b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice

C) snizovani o planované odpisy

d) snizovani o planované odprodeje

planované investice jsou planovany v souladu s dlouhodobym strategickym zamérem

planovani stalych pasiv — financovani jak vlastnim tak i cizim kapitalem
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4.4.1. PLANOVANE PROVOZNi VYNOSY

4.4.1.1. TRZBY ZA PRODEJ ZBOZI

Tab. Vyvoj trZeb za prodej zboZi a jejich tempo rustu v letech 2001 aZ 2004

Rok 2001 2002 2003 2004

Tempo rastu trzeb za prodej zbozi -13,84% -6,72% -16,66%

Trzby za prodej zbozi v tis. K& 52 389 45136 42105 35092

Tab. Predikce trZeb za prodej zboZi a jejich tempa ristu v letech 2005 az 2010

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tempo rastu trzeb za prodej zbozi -42,74%  3,38% 3,00% 2,50% 3,00% 3,20%
20092 20772 21395 21930 22588 23310

Trzby za prodej zbozi v tis.KE

4.41.2. TRZBY ZA PRODEJ VLASTNICH VYROBKU A SLUZEB
Plan trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb vychazi predevsim z predpokladanych objeml z
prodeje z velkoobjemovych a maloobjemovych parnich sterilizator, horkovzdusnych sterilizaci a

vyrobku rentgenové diagnostiky.

Tab. Vyvoj trZeb za prodej viastnich vyrobku a sluZeb a jejich tempo ristu v letech 2001 az 2004

Rok 2001 2002 2003 2004
Tempo r0stu trzeb za prodej vyrobku a sluzeb 7,93% 9,29% -4,86%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb v tis. K& | 338 296 365 138 399 047 379 672
Tab. Predikce trZeb za prodej viastnich vyrobkd a sluZeb a jejich tempa ristu v letech 2005 az 2010

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tempo ristu trzeb za prodej vyrobki a sluzeb 292%  580%  478%  7,77%  899%  7,58%
Trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb v tis. K¢ | 390768 413440 433182 466821 508776 547 319
4.4.2. PLANOVANE PROVOZNi NAKLADY
4.4.2.1. NAKLADY NA PRODEJ ZBOZI

Tab. Vyvoj ndkladii na zboZi a jejich relace k trzbam v letech 2001 az 2004

Rok 2001 2002 2003 2004
Naklady na zbozi / Trzby za prodej zbozi 79,95% 73,96% 85,45% 82,77%
Néklady na zboZi v tis. K& 41 885 33 381 35978 29 047
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Tab. Predikce ndkladi na zboZi a jejich relace k trzbdm v letech 2005 az 2010

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Néklady na zboz{ / Trzby za prodej zbozi 83.88%  8131% 8201% 8201% 82,00%  81,98%
Naklady na zbo3{ v tis. K& 16 854 16890 17545 17985 18522 19110

4.4.2.2. SPOTREBA MATERIALU A ENERGIE

Tab. Vyvoj spotfeby materidlu a energie a jejich relace k trzbam v letech 2001 aZ 2004

Rok 2001 2002 2003 2004
Spotfeba materidlu a energie / Trzby za vyrobky a sluzby | 52,35% 52,53% 46,43% 53,23%
Spotfeba materidlu a energie v tis. K& 177 100 191 800 185 287 202 104

Tab. Predikce spotfeby materidlu a energie a jejich relace k trzbam v letech 2005 az 2010

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Spotfeba materidlu a energie / Trzby za 52,90% 43,80%  43,85%  44,00%  44,15%  44,25%
vyrobky a sluzby

4.4.2.3. NAKLADY NA SLUZBY

Tab. Vyvoj ndkladd na sluzby a jejich relace k trzbam v letech 2001 aZ 2004

Rok 2001 2002 2003 2004
Naklady na sluzby / Trzby za vyrobky a sluzby 13,69% 13,45% 12,40% 13,87%
Naklady na sluzby v tis. K& 46 305 49114 49 482 52679

Tab. Predikce nakladii na sluZby a jejich relace k trzbam v letech 2005 az 2010

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Naklady na sluzby / Trzby za vyrobky a sluzby| 12,96%  12,80%  13,34%  12,75%  1219%  11,42%

Naklady na sluzby v tis. K& 50 636 52 935 57 800 59 500 62 000 62 500

4.4.2.4. NAKLADY NA MZDY
Ve finanénim planu je kalkulovano s meziroénim navy$ovanim mzdy zaméstnancu ve vysi 5-6%.

Tab. Vyvoj ndkladi na mzdy a jejich tempo rustu v letech 2001 az 2004

Rok 2001 2002 2003 2004
Tempo rdstu mezd - 17,22% 8,30% 2,26%
Mzdy v tis. KE 73978 86 717 93918 96 038

Strana 28



Znalecky posudek ¢. 136 - 29/2005 BMT a.s.

Tab. Predikce ndkladi na mzdy a jejich tempa ristu v letech 2005 az 2010

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tempo ristu mezd 0,61% -2,65% 6,00% 5,92% 6,25% 5,53%
Mzdy v tis. K& 96 621 94 056 99 696 105600 112200 118400

4.4.3. PRACOVNI KAPITAL

Pracovni kapital zahmuje kratkodoby finanéni majetek, z&soby, pohledavky a kratkodobé zavazky
vyjma kratkodobych bankovnich Gvérd. V projekci je provedeno zapocteni pouze v provozné nutném
rozsahu, tzn. kratkodoby finanéni majetek dle okamzité likvidity a ostatni polozky pracovniho kapitalu
dle poCtu obratek

Tab. Vyvoj poctu obratek sloZek pracovniho kapitalu v letech 2001 az 2004

Rok 2001 2002 2003 2004
Pocet obratek kratkodobych pohledavek z obchodniho styku | 3,21 4,08 4,58 3,70
Pocet obratek zasob 2,71 2,52 3,04 2,71
Pocet obratek kratkodobych zavazki z obchodniho styku 4,38 6,94 9,48 7,89

Tab. Predikce poctu obrdtek sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2005 aZ 2010

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pocet obratek kratkodobych pohledavek z obch. styku 4,68 4,78 4,89 5,10 5,44 5,73
Pocet obratek zasob 3,01 3,16 3,07 3,23 3,41 3,99
Pocet obratek kratkodobych zavazkd z obch. styku 9,30 10,08 11,40 12,62 14,13 15,64

Tab. Predikce sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2005 az 2010

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku 83 500 86 500 88 500 91 500 93 500 95 500
Z&soby 129963 130963 141000 144500 149000 152500
Krétkodobé zévazky z obchodniho styku 42000 41000 38000 37000 36000 35000

4.4.4. INVESTICE A ODPISY

Planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je zaloZeno na
a) respektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji
b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice
C) snizovani o planované odpisy

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Investice v tis. K¢ 16187 19220 12550 9259 9600 11161
Odpisy v tis. K& 10172 10788 12681 15 501 15742 13954
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4.4.5. SWOT

4451,

SILNE STRANKY:

schopnost zajisténi kompletniho procesu vyrobku ¢i sluzby — marketing, vyvoj, realizace, servis

vysoka technicka a kvalitativni Uroven vyrobkd, srovnatelna s nejvétsimi svétovymi konkurenty,
vyuzivani nejnovéjsich poznatku védy a techniky, spoluprace s VS

silné vyvojové oddéleni, schopnost realizovat naroéné zakaznické pozadavky v kratkych
terminech — unikatni vyrobky ve standardnich terminech, pfizpisobeni SW

vyuZzivani synergie ze zaclenéni do silné skupiny MMM-Group

zavedeny systém kvality ISO 9001 a mnohé oborové certifikace umozriujici vyrabét pro
nejnaroCnéjsi zakazniky ve vSech zemich svéta ( zatim cca 100 zemi)

velka diverzifikace trh(i omezuje lokalni vykyvy poptavky

dcefinné obchodni spole¢nosti na vyznamnych trzich

plocha organizaéni struktura, definované procesy, pravomoci, zodpovédnost

zavedené procesy pro rychlou reakci na zakaznické potfeby

zajistény kvalitni servis v blizkosti kazdého zakaznika

intenzivni vyuzivani modernich informacnich a komunikaénich technologii

80-ti leta tradice ve svém oboru

vyuZzivani nejmodernégjSich technologii pro vyrobu, montaz a testovani

maly sklad hotovych vyrobku - finalizace vyroba pfevazné pro konkrétni zakazniky

diraz na neustdlé zvySovani kvalifikace a odborného ristu zaméstnancu, rozvoj
viceprofesnosti, vyuzivani ¢asového fondu pro vyrovnavani kapacitnich potfeb

ddraz na nestalé zlepSovani vztaht se zékazniky

kvalitni tym

SLABE STRANKY

starsi vyrobni aredl, vyssi néklady na udrzbu, sloZitd vnitropodnikova logistika
jazykova bariéra pfi komunikace s cizinou (pro bézné pracovniky)

zakdzky na relativné kratké obdobi dopfedu — nutnost neustalé optimalizace zasob
rozpracované vyroby, velky podil operativniho fizeni

starnouci ERP informaéni systém

pfili$ Siroky sortiment materiald

teprve zaCinajici integrace dodavatell pfimo do procesu vyroby

malé nakupni mnoZzstvi specidlnich materiall, delSi dodaci terminy, vyssi ceny
obtizna kalkulace unikatnich vyrobku

maly podil servisu na obratu

PRILEZITOSTI:

vystavba nového vyrobniho arealu a vyhodny prodej sou¢asného arealu (stfed mésta)
jazykové vzdélavani ve vSech urovnich

standardizace, unifikace, modularizace vSech novych vyrobki

pofizeni moderniho ERP informacniho systému

vétsi integrace dodavatel do procesu vyroby, oddéleni strategického nakupu
rozSifovat vlastni servis v oblastech s vétsi hustotou naSich vyrobku
prohlubovani orientace na zakaznika a tymové prace az k vyrobnim déinikiim
dobré vztahy s bankami

neustalé zlepSovani jako béZna soucast vykonu prace

rozSifovani se na pfibuzné trhy — laboratofe
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4.4.54. RIZIKA:
- oborové riziko — dodavky pfedevSim rozpoctovym organizacim, vliv politické a hospodarské
situace
- pozadavek dodavek v terminech kratSich nez cely pribéh vyroby
- potieba vyssich zasob rozpracované vyroby v dilcich a modulech
- potieba cizich zdrojl k profinancovani zasob materidlt a rozpracované vyroby
- Zzavislost na subdodavatelich pro komplexni dodavky (primyslové mycky)
- vysoce specializovani, obtizné nahraditelni pracovnici

4.5. POUZITY ZPUSOB OCENENi

Hodnota podniku je podle obchodniho zakoniku platného v Ceské republice obecné pojimana jako
hodnota aktiv snizena o hodnotu dluhl. Pfi urovani této hodnoty je tfeba rozliSovat hodnotu trzni a
hodnotu subjektivni. Subjektivni hodnotou je hodnota z pohledu konkrétniho investora. Méla by odrazet
jeho konkrétni moznosti, cile i néklady pfileZitosti. Trzni hodnota by méla vyjadfovat nazor trhu, resp.
SirSiho okruhu investort na perspektivu podniku a zarover na alternativni vynosnost investic do bézné
obchodovanych cennych papiri na kapitalovém trhu.

Cilem tohoto znaleckého posudku stanovit trZzni hodnotu akcii vydanych spoleénosti
BMT a.s. za ucelem stanoveni ceny pfedmétu drazby. U ocefiované spole¢nosti se predpoklada trvani
spole¢nosti do ,nekonecna“ (going concem).

Po prostudovani predlozenych podkladl a dat z vefejné pfistupnych zdroju bylo pouzito pro ocenéni
vynosového zpusobu, ktery vychazi z vynosu z pfedmétu ocenéni skutecné dosahovaného nebo
z vynosu, ktery Ize z pfedmétu ocenéni za danych podminek obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto
vynosu. Vynosovy zplsob ocenéni je teoreticky nejspravnéjsi metodou, ponévadz predstavuje pro
akcionare hodnoty uréené oCekavanymi pfijmy. Za vynosovou ocenovaci metodou byla zvolena metoda
diskontovanych penéznich toki pro vlastniky a véritele, ponévadz pro aplikaci této metody bylo
dostateCné mnozstvi dat podloZené stfednédobym finan¢nim planem. Vynosova metoda pfi stanoveni
hodnoty akcii reflektuje nejen historii podniku, realizované minulé vynosy, ale i ofekdvany vyvoj
podniku.

Pouziti nakladovych metod vsouhmném ocenéni, vyjadienych souhrnem ocenéni relativné
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek snizeny o ocenéni vSech zavazku, je omezené,
nebot reflektuji sou¢asnou prodejni cenu na trhu s velkym ¢asovym odstupem. Substanéni metoda na
principu reprodukénich cen je ucelnym dopliikovym Udajem pro vynosové ocenéni. Uplatiuje se
pfedevSim pro stanoveni rozsahu zastavitelného majetku podniku, ocenéni diléich podild na
kapitalovych spole¢nostech, ulehCuje odhad potfebnych investic a odpist pro finanéni plan. Ve
vyjime€nych pfipadech, kdy dochazi k zasadnimu zlomu ve vyvoji podniku, Ize pouzit substancni
hodnotu pfimo jako zaklad pro ocenéni podniku.

Porovnavaci zpusob, ktery vychazi zporovnani pfedmétu ocenéni se stejnym nebo obdobnym
pfedmétem, nebylo mozno aplikovat, nebot hodnoty srovnatelnych podnik( mezi nezavislymi ucastniky
nejsou znamé.

Zjistovani likvidacni hodnoty je provadéno u podnikii ztratovych, ponévadz majetek viozeny do
podniku dlouhodobé nepfind$i svym vlastnikim poZadovany vynos a pfijem ziskany rozprodejem
majetku po uhradé zavazku a nakladl na likvidaci pfedstavuije pro viastniky nejlep$i mozny vynos z této
investice. Teto ocenéni pfedstavuje dolni hranici ocenéni.
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5. METODA DISKONTOVANYCH PENEZNICH TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE
Bezprostfednim vysledkem tohoto vynosového ocenéni je hodnota upravenych aktiv. Upravenymi aktivy
rozumime soucet stalych aktiv a pracovniho kapitalu, které stanovime na zakladé volnych penéznich
toku pro firmu. VoIné penézni toky prfevadime na sou¢asnou hodnotu pomoci diskontni miry.

5.1. DISKONTNI MIRA

Vzhledem k aplikaci metody diskontovanych penéznich tokl pro viastniky a véfitele je diskontni mira
stanovovana na urovni primémych vazenych nakladu na kapital - WACC. Vlastni vypocet diskontni
miry zahrnuje stanoveni struktury kapitalu, uréeni naklad( na vlastni a cizi kapital a vlastni vypocet
WACC.

5.1.1. NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU
Pro vypoCet nakladl na vlastni kapital byl pouzit model kapitalovych aktiv, ktery stanovuje naklady
vlastniho kapitalu ve tvaru

Nk = It + B.RPT + RPZ + Isc + {
kde vynosnost zcela nerizikovych finanénich aktiv (statnich dluhopist)
RPT rizikova prémie trhu
RPZ rizikova prémie zemé
fsc pfirazka za mensi spoleénost
f pfirazka za likviditu
B vyjadiuje citlivost vynosnosti akcii ocefiovaného podniku na zmény

celého trhu, mérené burzovnim indexem

Vypocet nw v roce 2005:

re(vynosnost 10letych viadnich diuhopisti USA) 4,6%
Beta nezadluzené 0,79
Rizikov@ prémie kap. trhu USA (primér 1926-2004) 4,84%
Rating Ceské republiky At

Zdroj: Budget of the United States Goverment - fiscal year 2006, www.whitehouse.gov/omb/budget/fy2006,
Zdroj: www.damadaran.com, sekce Updated Data
Zdroj: www.moodys.com

Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopist A1 oproti AAA) 1,0%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,5
Rizikové prémie zemé 1,5%
Inflace CR 1,8%
Inflace USA 2,4%
Inflaéni diferencidl - 0,6%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 0,9%

Zdroj: www.damodaran.com
Zdroj: Budget of the United States Goverment - fiscal year 2006, www.whitehouse.gov/omb/budget/fy2006,
Zdroj: Makroekonomické predikce Ceské republiky, cervenec 2005
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Rizikova pfirdzka za mensi spolecnost 1,70%
Rizikova pfirdzka za mensi likviditu vlastnickych podilt 0,00%
Trzni pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 37,48%
Danova sazba 26%

Cizi kapital . ( 1- dafova sazba)

B zadluzené = 3 nezadluzené. [ 1 + ]
Vlastni kapital

|Beta zadluzené 1,0091

nw = rrusa + B . RPTusa + RPZ

Naklady vlastniho kapitélu 12,08%

Za vynosnost bezrizikovych cennych papiri je povazovana oCekavana vynosnost 10-letych statnich
dluhopist USA v roce 2005 . Udaje byly pfevzaty z Budget of the United States Goverment - Table 12—
1. ECONOMIC ASSUMPTIONS 1.

NezadluZeny odvétvovy koeficient pro Medical Supplies B ve vysi 0,79 a rizikova prémie kapitalového
trhu ve vysi 4,84% byly pfevzaty z amerického trhu. Zdroj Udaji www.damodaran.com

Inflacni diferencial byl stanoven ve vysi primémeého diferencialu mezi ocekavanou inflaci Ceské
republiky a ofekdvanou inflaci USA. Zdroj dat Makroekonomicka predikce CR, Budget of the United
States Goverment - fiscal year 2006.

Vypocet nu explicitni obdobi let 2005 az 2010

6/2005 2006 2007 2008 2009 2010
re vynosnost 10letych viddnich dluhopist USA 4,6% 5,2% 5,4% 5,5% 56%  57%
Beta nezadluzené 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Rizikova prémie kap. trhu USA (primér 1926-2003) 4.84%  4,84%  4,84%  4,84%  4,84% 4,84%
Rating Ceské republiky Al Al A1 A1 A1 A1
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisi A1 oproti AAA) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%  1,0%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Rizikova prémie zemé 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%  1,5%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 0,9% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%  1,5%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v trznich cenach 37,48%  37,86% 30,80% 25,07% 22,76% 19,10%
Danova sazba 26% 24% 24% 24% 24% 24%
[Beta zadluzené | 10001 10113 09749 009405 09266 0,9047
[Naklady viastniho kapitalu | 12,08% 1319% 13,32% 1325% 13,28% 13,18%
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5.1.2. PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU WACC

Vypocet primémych vazenych nakladd je proveden na zakladé trznich hodnot. Cizi kapital pro je tvofen
bankovnimi uvéry, které jsou do odhadu kapitalové struktury pfevzaté vjeji ucetni hodnoté, a
dlouhodobymi zavazky. V pfipadé uréeni trzni hodnoty vlastniho kapitalu se jedna o hodnotu, kterou
hledame. V praxi se tento problém fesi stanovenim cilové struktury? uplatnénim iteraéniho postupu.

WACC = rk . VKK + ri(1-d).CKK
kde WACC.......ccouevr . primémé vadzené naklady na kapital
PV o e trokova mira viastniho kapitélu
{//3Y/ | GO pomér viastniho kapitalu ke kapitalu celkovému

trokova mira ciziho kapitalu
sazba dané z prijmu
pomér ciziho kapitalu ke kapitalu celkovému

Tab. SloZky kapitalové struktury spolecnosti v trZnich cendch v explicitnim obdobi 2005 aZ 2010 k poéatku obdobi

(vtis. KEav %) 6//2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 166 410 160 026 178 088 199 177 204 681 208 853
Podil na kapitalu VK/K 72,74% 72,54% 76,45% 79,96% 81,46% 83,96%
Cizi kapital 62 370 60 578 54 856 49 926 46 582 39 890
Podil na kapitalu CK/K 27,26% 27,46% 23,55% 20,04% 18,54% 16,04%
Tab. Slozky kapitalové struktury spolecnosti v trznich cendch v termindlnim obdobi
(v tis. KEa v %) 2.faze
Vlastni kapital 218 728
Podil na kapitalu VK/K 86,10%
Cizi kapital 35310
Podil na kapitalu CK/K 13,90%
Tab. VySe pramérnych nakladd WACC spolecnosti v explicitnim obdobi 2005 az 2010

6/2005 2006 2007 2008 2009 2010
Naklady na viastni kapital e %] 12,08%| 13,19%| 13,32%| 1325%| 13,28%| 13,18%
Naklady na cizi kapital f |%|  2,91%|  321%|  326%|  3,10%|  3,36%|  3,46%
Sazba dané z pfijmu d (% 26 24 24 24 24 24
Primérné naklady kapitalu WACC % 9,38%| 10,22%| 10,77%| 11,07%| 11,30%| 11,49%

Tab. Vyse pramémych nakladi WACC spolecnosti v termindinim obdobi

2.faze
Naklady na vlastni kapital e [ % 13,19
Naklady na cizi kapital rek % 3,46
Sazba dané z pfijmu d (% 24
Primérné néklady kapitélu WACC | % 11,72

2 Copeland T. - kollet T. — Murrin J.: Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 1990 U.S.A,, str. 174
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5.2. NEPROVOZNi MAJETEK
Vysledna hodnota spoleénosti se stanovuije jako soucet provozni hodnoty firmy a ocenéni neprovoznich
aktiv k datu ocenéni. Neprovozni aktiva tvofi provozné nepotfebny dlouhodoby majetek, provozné
nepotfebny finanéni majetek, dlouhodoby finanéni majetek bez provozné nutného dlouhodobého
financniho majetku, zasoby a pohledavky spojené s provozné nepotfebnou ¢innosti. Spoleénost eviduje
ve svém UcCetnictvi majetek, ktery Ize povazovat za provozné nepotiebny. Vtomto ocenéni je za
neprovozni majetek povazovan

a) provozné nepotfebny finanéni majetek, tj. penézni prostfedky, jejichz vySe presahuje 20% vyse

kratkodobych zavazku spole¢nosti
b) provozné nepotfebny hmotny nemovity majetek — rekreacni stfedisko v cené 2,826.000,-K¢
c) podily v ovladanych a fizenych osobach

Tab. Provozné nepotiebny finanéni majetek ke dni 30.6.2005
Provozné potfebna likvidita % 20
Zavazky kratkodobé tis. K¢& 62 654
Finan¢ni majetek tis. K¢& 2046
Provozné potfebny finanéni majetek tis. K¢& 2046
Provozné nepotebny financni majetek tis. K& 0

Majetkové ucasti na jinych osobach predstavuji 100% ucasti na zakladnim kapitalu ve spole¢nostech
BMT s.r.o. (PieStany, Slovensko), BMT Sp. zoo. (Krakow, Polsko), OO0 BMT Moskva (Ruska
federace), DP BMT UA (Kyjev, Ukrajina), 60% ucast na MMM Medcenter Einrichtungen GmbH a 51%
ucast na BMT lberia (Madrid, Spanélsko). Znalecka hodnota majetkovych Ucasti v ovladanych a
fizenych osobach byla stanovena ve vysi pomérné ucasti na vlastnim kapitélu.

Tab. Provozné nepotfebny dlouhodoby finanéni majetek ke dni 30.6.2005 v tis.KC
Podil na ZK Hodnota VK Pomérna hodnota na VK
BMT s.r.o. 100% 1670 1670
BMT Sp.zoo. 100% 3609 3609
000 BMT Moskva 100% 215 215
DP BMT UA 100% 86 86
BMT Iberia 51% 2396 1222
MMM Medcenter Einrichtungen GmbH 60% -11059 0
Provozné nepotfebny majetek 6 802
Tab. Provozné nepotfebny majetek ke dni 30.6.2005
Provozné nepotfebny financni majetek tis. K& 0
Provozné nepotfebny hmotny nemovity majetek tis. K& 2826
Provozné nepotfebny diouhodoby finanéni majetek tis. K& 6 802
Provozné nepotfebny majetek tis. K& 9 628

Celkova vy$e neprovozniho majetku predstavuje ¢astku 9,628.000,-K¢.
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5.3. PROVOZNi HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED UROKY A DANEMI

Pro vypocet vynosové hodnoty se pouziva upraveny provozni hospodarsky vysledek pfed uroky a
danémi tzv. upraveny EBIT (Earnings Before Interests and Taxes). Pfi vypoctu upraveného EBITu se
vychazi z provozniho hospodarského vysledku dle Eeskych uéetnich standardd, pficemz se pfipoCitavaji
vynosové uroky z provozniho finanéniho majetku, ostatni finanéni vynosy a odecitaji se ostatni financni
naklady.

Tab. Vypocet EBIT

7-12/2005 (2006 2007 2008 2009 2010

Provozni zisk pfed zdanénim a Uroky 13691 29611 31221| 31559 40378 43991
Ostatni finan¢ni vynosy 5645 7000/ 10000| 10000 6 000 3000
Ostatni finan¢ni naklady 7499 7150/ 11500 10000 7500 4000
Viynosové Uroky z provozné potfebného finanéniho majetku 36 84 88 59 48 40

Provozni hospodarsky vysledek pred droky a danémi EBIT 11873| 29545 29809 31618 38926/ 43031

5.4. VYPOCET VOLNEHO PENEZNIHO TOKU
Volny penézni tok pfedstavuje veSkeré penézni toky, které spolecnost vytvari, uréené vlastnikim a
véfitelim.

Tab. Vypocet volného penézniho toku

6/2005 2006 2007 2008 2009 2010

Upraveny EBIT 11873 29 545 29 809 31618 38 926 43 031
Prepodtena dan 3087 7091 7154 7 588 9342 10 327
Provozni zisk po upravené dani 8 786 22 454 22 655 24 030 29 584 32704
Upravy o nepenézni operace 3988 9038 11 531 15 301 15 342 13 554
Odpisy dlouhodobého majetku 5068 10788 12 681 15 501 15742 13 954
Zména zlstatkl rezerv 0 0 0 0 0 0
Zména zlstatkl Cas. rozliSeni a dohadnych Gctd -800 -550 -1050 0 -200 -200
Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku -280 -1200 -100 -200 -200 -200
Penézni tok z provoz.¢innosti pfed zménami

prac.kap. 12 774 31492 34 186 39 331 44 926 46 258
Zména provozné nutného pracovniho kapitalu 9506 -4959| 12717 -4 660 9720 -11820
Zména stavu provozné potfebného fin. majetku -10 574 120 420 40 180 80
Zména stavu pohledavek 7133 -3 479 -1 000 -1 000 -1000 -3500
Zména stavu kratkodobych zavazk 3309 -600 -2 100 -200 -900 -400
Zména stavu zasob 9638 -1000] -10037 -3 500 -8 000 -8 000
Penézni tok z provozni innosti 22 280 26 533 21469 34 671 35 206 34 438
Nabyti provozné nutného dlouhodobého majetku -3289| -16320[ -12550 -9 259 -9600, -11161
Prodej provozné nutného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0
Volny penézni tok 18 991 10213 8919 25412 25 606 23277
Provozni hodnota podniku k pocatku obdobi 228821 220604| 232944| 249103| 251263| 248743
Cizi kapital k pocatku obdobi 62 370 60 578 54 856 49 926 46 582 39 890
Hodnota podniku netto k pocatku obdobi 166451 160026 178088| 199177| 204681| 208 853
Diskontni faktor 0,9550 0,9072 0,9028 0,9003 0,8985 0,8970
Primérné néklady kapitalu 9,38%| 10,22%| 10,77%| 11,07%| 11,30%| 11,49%
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5.5. TEMPO RUSTU

Odhad tempa rastu pro druhou fazi je mozné zalozit na znalosti primérnych temp ristu, kterych firma
dosahla v minulosti resp. kterych hodlda dosahnout v planovaném obdobi nebo na jejich odvozeni od
fundamentalnich predpokladd. Pfi aplikaci fundamentalnich pfedpokladli Ize tempo ristu odhadnout
bud na zakladé rentability viastniho kapitalu a vyplatniho poméru (vnitini tempo ristu) nebo pomoci
rentability kapitalu, vyplatniho poméru, kapitalové struktury a nakladu ciziho kapitalu (tzv. udrZitelné
tempo rlstu). Vnitfni tempo rGstu pfedstavuje maximalni tempo rstu firmy, pfi kterém tato firma
nepotrebuje zajiStovat dalSi dodate¢né cizi zdroje.

Tab. Rentabilita investovaného kapitdlu a investic

2006 2007 2008 2009 2010 | Pramér

Mira investic netto 49,2% 60,1% -6,6% 0,9% 14,5% 15,6%
Rentabilita investovaného kapitélu 6,8% 6,6% 6,7% 8,3% 9,2%
Rentabilita investic netto 1,8% 9,9% | -350,8% | 1121,2% 81,3%

Rentabilita investic, méfena prdmérnou rentabilitou investic netto ve vysi 81,3%, byla pro planované
obdobi velmi vysoka. Ve druhé fazi pfedpokladam, Ze klesne na uroven pohybujici okolo nakladu
kapitalu, protoze firma nema Zadnou zasadni a trvalou konkurenéni vyhodu. Tempo ristu korigovaného
provozniho hospodarskeho vysledku pocitané jako geometricky pramér po dobu financni planu
vykazuje hodnotu 9,8%. UCetni ukazatel rentability vlastniho kapitalu vykazuje v poslednim roce
finan¢niho planu hodnotu 8,70%.

Tab. Odhad tempa ristu

Odhad tempa ristu 2006 2007 2008 2009 2010 Primér
Korigovany prov. HV po upravené dani 9193 22 486 22 688 24 041 29 591
[Tempo ristu korigovaného prov. HV 144,6% 0,9% 6,0% 23,1% 10,5% 9,8%

Odhadované tempo rastu korigovaného provozniho hospodarského vysledku mérené geometrickym
prumérem bylo vypocteno na urovni 9,8%. UdrZitelné tempo rustu pro druhou fazi odhadneme
vzhledem k variabilité vyvoje tempa ristu zisku a obtiznému odhadu dividendové politiky pro druhou
fazi na urovni 4%.

5.6. INVESTOVANY PROVOZNE NUTNY KAPITAL
Provozné nutny kapital zahrnuje provozné nutny nehmotny a hmotny dlouhodoby majetek a upraveny
pracovni kapital.

Provozné nutny investovany kapital: 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | Terminal

Dlouhodoby majetek 141244 146776 146645 140403 134261 131468
Dlouhodoby nehmotny majetek 1731 1295 13141 9177 4196 1509
Dlouhodoby hmotny majetek | 139513 145481 133504 131226 130065 129959

Upraveny pracovni kapital 190483 196013 209780 214440 220860 228 380

Provozné potfebny financni majetek| 12620 12500 12080 12040 11860 11780
Kratkodobé pohleddvky| 109000 112500 113500 114500 115500 119000

Zdsoby| 129963 130963 141000 144500 149000 152500

Casové rozliseni aktiv 2500 3200 4000 4000 4200 4400

Kratkodobé zdvazky| 63100 62500 60400 60200 59300 58900

Casové rozliseni pasiv 500 650 400 400 400 400
Investovany provozné nutny kapital 331727 342789 356425 354843 355121 359848 | 374242
Korigovany provozni HV 12423 29587 29852 31633 38935 43036
Korigovany prov. HV po upravené dani 0193 22486 22688 24041 29591 32708| 34016

Strana 37



Znalecky posudek ¢. 136 - 29/2005 BMT a.s.

5.7. URCENI POKRACUJICi HODNOTY

Zakladem pro stanoveni pokra¢ujici hodnoty je budouci penézni tok, ktery bude podnik generovat po
obdobi, pro které nebyl stanoven finanéni plan. Pokracujici hodnotou rozumime ocenéni podniku
k pocatku 2. faze. Vzhledem k pfedpokladané neomezené dobé trvani spolecnosti ur€ime pokracuijici
hodnotu podniku na zékladé faktord tvorby hodnoty. Vypolet pokralujici hodnoty je zalozen na
predpokladu:

a) ocCekavané tempo rstu EBIT ve vysi g = 4%

O

()

pomér vlastniho kapitalu a celkového kapitalu 86 / 100

)
) sazba dané ve vySi 24%
)
d)

mira Cistych investic je odvozena od ocekavaného tempa ristu a oekavané dlouhodobé
rentability kapitalu

e) naklady vlastniho kapitalu v terminalnim obdobi
Nk = 5,7% + 0,8869 x (4,84%) + 1,5% + 1,7% = 13,19%
f) diskontni mira v termindinim obdobi

WACC = 13,19%x (0,8610) + 3,46% x (1-0,24) x 0,1614 = 11,72%

g) mira investic netto do investovaného provozné nutného kapitalu m = 42,32%

m = (Koot —Keow) / KPHVaorox (1+g) = (374242-359848)/ 132708 x (1+0,04)]

h) volny penézni tok v prvnim roce terminalniho obdobi

FCFF2011 = KPHV2011 x (1-=m) = 34016 x (1-m) = 19622 tis.K¢

Vzhledem k pfedpokladané neomezené dobé trvani spole¢nosti ur€ime pokracujici hodnotu podniku dle
tzv.parametrického vzorce. Diskontovanim pokracujici hodnoty diskontni mirou WACC, upravenou o
tempo rlstu, vypocteme pokracuijici hodnotu takto

P = FCFF, /(WACC, - g) = 19 622/ ( 0,1172 - 0,04) = 254 038 tis.K&

Tab. Pokraéujici hodnota v perpetuité

Korigovany provozni zisk po zdanéni v poslednim roce planu 32708
Rust 4%
Korigovany provozni zisk po zdanéni v perpetuité 34016
Mira Cistych investic 42,32%
Cisté investice 14 394
FCFFy 19 622
Pokracujici hodnota 254 038

Pokracujici hodnota pfedstavuje v penéznim vyjadieni ¢astku vysi 254,038.000 K¢.
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5.8. ZJISTENi HODNOTY AKCIE METODOU DCF

Provozni hodnota spoleCnosti pfedstavuje souCet prvni a druhé faze vypoctu. Vysledna hodnota
vlastniho kapitalu predstavuje souéet provozni hodnoty a neprovoznich aktiv ponizenych o hodnotu
cizich zdrojd.

Tab. Hodnota akcie

Hodnota podniku brutto tis. K& 228 780
Cizi kapital tis. K& 62 370
Hodnota podniku netto tis. K& 166 410
Neprovozni majetek tis. K& 9628
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu tis. K¢& 176 038
Z&kladni kapital tis. K¢& 166 939
Pocet akcii v zakladnim kapitalu ks 278 232
Pocet vlastnich akcii ks 0
Prepocteny pocet akcii v zakladnim kapitalu ks 278 232
Hodnota akcie BMT o NH = 600 K¢ Ké 632

Pfedbéznou hodnotu akcie spoleénosti BMT a.s. 0 nominalni hodnoté 600,-K¢ stanovenou metodou
diskontovanych penéznich toku jsem odhadl ve vySi 632,-K&.

6. KOREKCE PREDBEZNEHO OCENENI

Vyznamnym faktorem pfi ocenéni baliku akcii je jeho velikost odrazejici podil na hlasovacich pravech, a
tim i podil na fizeni podniku. Mezinarodni Ucetni standardy rozlisuji kontrolu nad podnikem a podstatny
vliv v podniku.

Kontrolou nad podnikem se rozumi ,moc fidit finanéni a provozni politiku podniku tak, aby bylo
dosazeno uZitku z jeho Cinnosti. Kontrolu Ize zajistit bud' drzenim vice nez jedné poloviny hlasovacich
prav nebo drzenim podstatného podilu hlasovacich prav dopinéného pravomoci fidit financni a
operacni politiku podniku. Kontrola zahrnuje tato hlavni prava:

1. urovat strategii podniku,

rozhodovat o personalnim obsazeni vedeni podniku a jeho obménéch,

rozhodovat o stalych aktivech podniku a dlouhodobém financovani,

rozhodovat o pfipadnych spojenich (sloucenich, splynutich), zménach pravni formy a likvidaci
podniku,

5. rozhodovat o dividendach

P~ w o

Podstatnym vlivem se rozumi ,i¢ast na rozhodnutich o finanéni a provozni politice podniku®. Je
mozno jej dosahnout vlastnictvim akcii (zpravidla 20 az 50 %), prostfednictvim stanov nebo pomoci
dohod.

Obchodni podil, ktery umoziuje kontrolu spoleénosti nebo podstatny vliv na spolecnost, ma
samozfejmé vetsi hodnotu nez podil minoritni. V pfipadé ocenéni minoritniho podilu je tfeba uplatnit
srazku z hodnoty akcie uréené vynosovou metodou. Srazka za mensi spolecnost byla jiz aplikovana
v nékladech vlastniho kapitalu (kap.5.1.1 Naklady vlastniho kapitalu). Srazku za likviditu viastnickych
podild

Ocenovana spolecnost je v pozici ovlddané osoby, ocefovany balik 11 799 ks akcii (tj. 4,24%
zékladniho kapitalu) predstavuje minoritni podil. Pfi vypoctu vysledné hodnoty uplatnime proto srazku
ve vySi 20 %
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Pfedbézna vysledna hodnota 632 K¢
Srézka -20% - 126 K¢&
Vysledna vynosova hodnota na akcii 506 K¢

Hodnotu akcie spolecnosti BMT a.s. stanovenou metodou diskontovanych penéznich toku jsem odhadl
ve vysi 506,-K¢.
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7. ZAVER

Ucelem tohoto posudku je odhadnout cenu pfedmétu drazby v misté a Case obvyklé ve smyslu
ustanoveni §13 odst.1 zak. €. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach v platném znéni. Pfedmétem posudku
je ocenéni akcii vydanych spoleénosti BMT a.s., se sidlem Cejl 50, Brno, PSC: 656 60, IC: 463 46 996.
Ocenéni prfedmétnych akcii je provedeno ke dni 30. ¢ervna 2005. Pfi zvazeni vSech pfedpokladli a
skuteCnosti v posudku obsazenych povazuji za cenu obvyklou ¢astku

506,-K¢

(slovy:---PétsetSestkorunéeskych---)
za 1 akcii v nominalni hodnoté 600,-K¢&

5,970.294,-K¢

(slovy:---Pétmilionlidevétsetsedmdesattisicdvéstédevadesatctyfikorunyéeské---)
za 11 799 akcii v celkové nominalni hodnoté 7,079.400,-K¢&

V Uherském Hradisti dne 24. fijna 2005 Ing. Libor BuCek
Primyslova 899
686 01 Uherske Hradisté

Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Bré ze dne
7.6.1999 €.j.Spr. 3572/98 pro zakladni obor ekonomika, odvétvi ceny a odhady se specializaci cenné

papiry.

Znalecky ukon je zapsan pod pof. €. 136 — 29/2005 znaleckého deniku.
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