Ing. Petr Smid
Semicka 3291/8
143 00 Praha 4
Tel: 731 182 297

email: psmid2001 @volny.cz

Znalecky posudek
¢. 097-02/2014

Stanoveni vychozi ceny akcie spoleé¢nosti
Zemédélské zasobovani a ndkup v Jihlavé,
a.s.
pfi vefejné drazbé obchodnikem cennymi
papiry

Zadavatel: CYRRUS CORPORATE FINANCE, as. se sidlem Vevefi
3163/111, Zabovfesky, 616 00 Brno, IC 277 58 419

Zhotovitel: Ing. Petr Smid, Semicka 3291/8, 143 00 Praha 4,1C 635 39 551

Uéel ocenéni: Stanoveni trzni hodnoty pfedmétu nedobrovolné verejné drazby
— souboru akcii

Vypracoval: Ing. Petr Smid

Ocenéni bylo provedeno ke dni: 30.6.2014
Datum vypracovani znaleckého posudku: 29.9.2014
Pocet stran posudku: 73

Pocet priloh: 25

Pocet pfedanych vyhotoveni:
Pocet vyhotoveni v archivu zhotovitele: 1

Ocenéni spole¢nosti Zeméd&lské zdsobovini a nékup v Jihlavé, a.s. pro ucely drazby akcif -1-
Vytvofil: Petr Smid




Souhrnna zprdva k ocenéni akcii spoleénosti
Zemédélské zasobovani a nakup v Jihlaveé, a.s.

Pfedmét a Géel ocenéni

Stanoveni trzni hodnoty pfedmétu nedobrovolné vefejné drazby — souboru akcii spoleénosti
Zemédelské zasobovani a nakup v Jihlavé, a.s., ICO: 494 55 851, se sidlem Jihlava, Na Hranici
4039/8, PSC 586 35, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Brné pod
spisovou znatkou B 1182 (ddle jen ,ZZN* a ,Spole&nost").

Tento znalecky posudek (dale jen ,Posudek) je pouzitelny pouze pro ucely, které jsou
vymezeny vdaldim textu, a zavéry vném uvedené nelze zobecfiovat k jakymkoli jinym
pFipadim.

Zhotovitel
Posudek zpracoval: Ing. Petr Smid, Semicka 3291/8, Praha 4
V dalSim textu bude z diivodu zjednoduseni znalec nazyvan pouze jako ,Zhotovitel”.

Zadavatel
Zadavatelem je spole¢nost CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s., se sidlem Vevefi 111, 616
00 Brno, IC 277 58 419, ktera bude dale pro Ggely tohoto posudku nazyvana jako ,Zadavatel“.

Rozhodné datum ocenéni
Za rozhodné datum ocenéni Spole¢nosti bylo Zadavatelem tohoto znaleckého posudku
stanoveno datum 30. ¢ervna 2014.

Rekapitulace

Hodnotu spole¢nosti Zemédelské zasobovani a nakup v Jihlave, a.s., ICO: 494 55 851, se
sidlem Jihlava, Na Hranici 4039/8, PSC 586 35, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Brné pod spisovou znatkou B 1182, k datu ocenéni 30. &ervna 2014 na
zakladé pouzitych dvou metod ocenéni nasledovné:

/ metodou DCF entity na: 517 170 tis. K&
/  metodou uéetni hodnoty na: 374 970 tis. K&
Zavérecny vyrok

Na zakladé poZadavku zadavatele jsem stanovil k datu 30.6.2014 hodnotu jedné akcie
o nominaini hodnoté 1 000,- K& spoleénosti Zemédéiské zasobovani a nakup v Jihlave, a.s.,
ICO: 494 55 851, se sidlem Jihlava, Na Hranici 4039/8, PSC 586 35, zapsana v obchodnim
rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Brné pod spisovou znatkou B 1182 za Gelem stanoveni
vychozi ceny akcie pro Ugely vefejné drazby akcii Spolegnosti obchodnikem cennymi papiry na
éastku:

4 765 K¢
Slovy: ¢tyfi tisice sedm set Sedesat pét korun éeskych
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1 Uvod

1.1 Uéel ocenéni

Stanoveni trzni hodnoty pfedmétu nedobrovolné vefejné drazby — souboru akeii spolednosti
Zemédéliské zasobovani a nakup v Jihlavé, a.s., ICO: 494 55 851, se sidlem Jihlava, Na Hranici
4039/8, PSC 586 35, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Brné pod
spisovou znatkou B 1182, a to pro ucely vefejné drazby akcii Spolecnosti obchodnikem
s cennymi papiry.

Tento znalecky posudek je pouZiteiny pouze pro ugely, které jsou vymezeny v tomto posudku,
a zavéry v ném uvedené nelze zobecriovat k jakymkoli jinym pFipadtim a Géeltim.

1.2 Predmét ocenéni

Akcie spole¢nosti Zemédélské zasobovani a nakup v Jihlave, a.s., ICO: 494 55 851, se sidlem
Jihlava, Na Hranici 4039/8, PSC 586 35, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym
soudem v Brné& pod spisovou znackou B 1182, o nominalni hodnoté 1 000 K&

1.3 Kritéria ocenéni

1.3.1  Rozbor ucelu ocenéni vzhledem k volbé metodiky ocenéni

V ramci zadani zpracovani tohoto Posudku prohlasil zadavatel, e Posudek vyslovné neslouzi
pro pravni Ukony, pro které je nutné jmenovani znalce soudem a ani neni zpracovan pro ugely
povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrhii smiuv o koupi G&astnickych cennych papird, ani
pro posouzeni piiméfeného vyrovnani vramci prava odkupu Géastnickych cennych papirt
z divodu tzv. ,.squeeze outu” ani neslouzi pro jiné obdobné ucely.

Jedna se tedy o podplrny materidl pfi stanoveni ceny akcie pro drazbu nevyzvednutych akcii.
Podle jiz ustalené Ceské ocefiovaci praxe ma znalec zvolit takovou metodiku ocenéni, aby co
nejvice respektovala u¢el ocenéni.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze stéZejni bude nalezeni takové hodnoty, ktera by zohlediovala
uzitek pro akcionére. Podle nazoru Zhotovitele je tomuto pojmu nejblizsi pojem trzni hodnoty,
tedy hodnoty, za kterou by mohl akcionaf spolegnosti realizovat prodej akcie na reainém trhu.
Pojem trzni hodnoty je definovan podie ocefiovacich standard(l v dal§im textu tohoto Posudku.
Protoze nebudou prodejem odebirdna zadna akcionaiska prava, nebude cilem nalezeni jina

hladina hodnoty, jako napfiklad fair value.

Ocenéni tedy bude stanoveno na trzni hodnotu dle ustalené ocefiovaci praxe a v souladu
s mezinarodnimi ocefiovacimi standardy.

1.3.2 Datum ocenéni - rozhodny den

Dle vyjadfeni Zadavatele je rozhodnym dnem, tedy dnem, ke kterému je ocenéni provadéno
30.6.2014. Pro volbu ocenéni neni relevantni, zda od rozhodného dne do data vypracovani
Posudku doslo k vyznamnym zmé&nam, & skutednostem.
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1.4 Zdroje informaci a pouzité informace

Tento dokument je zpracovan na zakladé Udaju poskytnutych Spoleénosti v ramci zadani.
Zastupci Spole¢nosti poskytli pfi zpracovani dokumentu Zhotoviteli potiebné informace a
soucinnost, zejména v ramci vysvétleni (napfiklad ke struktufe a obsahu majetku a zavazku).
Déle je tento Posudek zpracovan na zakladé informaci dostupnych z vefejnych informaénich
zdrojl (pfevazné internet).

1.4.1 Predané podklady zadavatelem

Konsolidované vykazy Skupiny ZZN ke 30.6.2014,

Vykazy Spolecnosti z let 2010 az 2013 a k datu ocenéni Spole&nosti,

Vykazy spole¢nosti ze Skupiny ZZN ke 30.6.2014,

Vyhled planu hospodareni Spoleénosti a spole&nosti ze Skupiny ZZN na rok 2014,
Seznam vSech uvért Skupiny ZZN mimo Skupinu,

Podrobnosti vybranych Géta.

1.4.2 Pouzita literatura

* BREALEY, R.A., MYERS, S.C. Teorie a praxe firemnich financi. Strnad Zdenék. Praha:
Computer Press, 2000.

* KISLINGEROVA, Eva. Ocenovani podniku. Praha: C. H. Beck, 2001.

= KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004.

* MAKOVEC, Jaromir. Ocefiovani stroji a vyrobnich zafizeni. 1. vyd. Praha: Vysoka
8kola ekonomicka, 2006.

= MARIK, Milos, Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni - zakladni metody
a postupy. 2. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2007.

= MARIK, Milos, Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni - zakladni metody
a postupy. 3. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2011.

= MARIK, Milos, Metody ocefiovani podniku pro pokrogilé: Ekopress, s.r.o., 2011.

= MLCOCH, Jan. Ocefiovani podniku. Praha: LINDE, 1998.

= RUZKOVA, Petra. Finanéni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: GRADA
Publishing, 2007.

1.4.3 Obchodni rejstiik

Upliny vypis z obchodniho rejstifku Spoleénosti
¢ Aktudlni vypis z obchodniho rejstfiku Spole&nosti
Vyrogni a auditorské zpravy Spole&nosti

1.4.4 Internetové zdroje

 PouzZité Internetové stranky: www.cnb.cz ; www.mfcr.cz ; www.czso.cz ; www.justice.cz;
www.eagri.cz ; www.zznjihlava.cz

1.4.5 Dalsi informace

/ Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich piredpisl.

/  Zakon &. 36/1967 Sb., o znalcich a tiumognicich, ve znéni pozdéjSich piedpist

/ Vyhlaska &. 37/1967 Sb., o provedeni zakona o znalcich a tumoénicich, ve znéni
pozdéjSich pfedpisti
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1.5 Predpoklady a omezujici podminky
Toto ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi a omezujicimi podminkami:

1. Nebylo provedeno Zzadné Setfeni pravosti a spravnosti podkladi pfedanych
objednatelem. Udaje o skutenostech obsazenych v Posudku se povazuji za
pravdivé a spravné.

2. Dale se predpoklada, Ze vlastnictvi je pravé a &isté od viech zadrzovacich prav,
sluzebnosti nebo bfemen zadluZeni kromé& t&ch, jez jsou vyznageny v listinach
osvédeujicich viastnictvi a které bylo eventuainé sdéleno zpracovateli.

3. Informace zjinych zdroju, na nichz je zalozeno celé, nebo &ast ocenéni jsou
vérohodné, ale nebyly ve vSech pfipadech ovéfovany.

4. Tento Posudek muze byt pouZit vyhradné k agelu, pro ktery byl zpracovan.

5. Zhotovitel nepfebird odpovédnost za zmény vtrinich podminkéch.

Nepfedpoklada, Zze by divodem k pfezkoumani tohoto Posudku mélo byt

zohlednéni udalosti nebo podminek, které by se vyskytly nasledovné po datu

Zpracovani.

Predpoklada se odpovédné viastnictvi a sprava viastnickych prav.

7. Pokud se nezjisti néco jiného, predpokladd se u podnikani ocefiované
spole¢nosti piny soulad se vSemi aplikovanymi zakony a predpisy v CR.

8. Ocenéni zohlediuje vSechny skuteénosti znamé zhotoviteli, které by mohly
ovlivnit dosaZené zavéry nebo odhadnuté hodnoty.

9. Zhotovitel prohlasuje, Ze nema 2adné soutasné ani budouci zajmy na vlastnictvi
cilové spole¢nosti, ktera je predmétem Posudku, a e neexistuje osobni zajem
nebo zaujatost vzhledem k zahrnutym &astem.

10. Analyzy, nazory a zévéry uvedené v Posudku jsou platné jen za omezenych
podminek a pfedpokladl, které jsou v Posudku uvedeny a jsou nezaujatymi
profesionalnimi analyzami, ndzory a zavéry Zhotovitele Posudku.

11. Udaje o skute¢nostech obsaZenych v Posudku jsou pravdivé a spravné.

o

1.6 Specifikace pojmu hodnota pro tdéely Posudku

Pojmem hodnota Spole¢nosti se v ramci tohoto Posudku rozumi trzni hodnota dle Standardu 1
IVS 2005’, kde:

»11Zni hodnota je odhadnuté ¢astka, za kterou by m&l byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informovang, rozumné a bez
natlaku.”

Pojmy definice trzni hodnoty dle IVS?
/ s...odhadnuta ¢astka...” - odpovida cené vyjadfené v penézich, kterd by byla
zaplacena za aktivum v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,
/' »..by mél byt majetek sménén...“ - odrazi skutetnost, ze hodnota majetku je
odhadnuta Eastka, nikoli pfedem ur&ena &astka nebo skutena prodejni cena,
/ ».K datu ocenéni...” - pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla ¢asové
omezena,

! International Valuation Standards 2005, str, 82-83.
2 MARIK, Milos, et al. Metody oceiiovani podniku: Proces ocen&ni, zakladni metody a postupy. 2. upr. arozs. vyd.
Praha: Ekopress, s.r.0., 2007. ISBN 978-80-86929-32-3. Trni hodnota, s. 22-24.

Ocenéni spolecnosti Zemedelské zdsobovani a nikup v Jihtave, as. pro ticely drazby akcif -8-
Vytvofil: Petr Smid




»..mezi ochotnym kupujicim...“ - kupujici neni pfili§ dychtivy ani nuceny
kupovat za kazdou cenu,

»---0chotnym prodavajicim..." - prodavajici neni pfili§ dychtivy ani nuceny
prodavat za kazdou cenu,
»--pfi transakci samostatnych a nezavislych partnerd...” - uréuje transakci

mezi osobami, které nemaji mezi sebou blizké &i zviadtni vztahy (napf.
dcefina spoleénost, vlastnik-najemce),

»--p0 nalezittm marketingu..." - majetek by mél byt na trhu vystaven
nejvhodnéj$im zpisobem, aby za né&j byla ziskana nejlepsi cena pfichazejici
v Uvahu,

».ve které by obé strany jednaly informované, rozumné...“ - Kupujici
i prodavajici byly kdatu ocenéni dostatené informovani o podstaté
a vlastnostech majetku, jeho vyuziti a stavu trhu k datu ocenéni,

».a bez natlaku...” - Zadna ze stran nebyla nucena ani tla¢ena do realizace.

Ocentni spoletnosti Zemédélské zdsobovéni a ndkup v Jihlavé, a.s. pro ticely drazby akeif -9-
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2 Charakteristika Spoleénosti

Obchodni firma: Zemedélské zasobovani a nakup v Jihlavé, a.s.
Datum zapisu: 1. ledna 1994

Identifikaéni &islo: 494 55 851

Pravni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 108 540 000,- K&

2 171 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnot& 10 000,- K&
86 830 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&
K pfevodu akcii na jméno je nutny souhlas predstavenstva.

Predmét podnikani

¢innost ugetnich poradct, vedeni Uetnictvi, vedeni dafiové evidence

silni¢ni motorové doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejv&tsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetng, - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly
0 nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - nakladni mezinarodni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné

prodej chemickych latek a chemickych pfipravk kiasifikovanych jako vysoce
toxické a toxické

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.

Tabulka &. 1: Charakteristika Einnosti dle Klasifikace ekonomickych &innosti CZ-NACE

10910: | Vyroba primyslovych krmiv pro hospodaiska zvifata

016: PodpUrné ginnosti pro zemeédélstvi a poskliziiové ginnosti

461: Zprostfedkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni

46900: | Nespecializovany velkoobchod

471: Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

492: Zelezniéni nakladni doprava

49410: | Silni¢éni nakladni doprava

52100: | Skladovani

69200: | Ucetnické a auditorské &innosti; daiiové poradenstvi

702: Poradenstvi v oblasti fizenf

711: Architektonické a inzenyrské ¢&innosti a souvisejici technické
poradenstvi

7120: | Technické zkousky a analyzy

74: Ostatni profesni, védecké a technické &innosti

855: Ostatni vzdélavani

Statutarni organ - Predstavenstvo

Predseda piedstavenstva:

OLDRICH GOJIS, dat. nar. 12. fijna 1947
Jahodova 524, Horni Jiréany, 252 42 Jesenice
den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2013

den vzniku &lenstvi: 19. éervna 2013

Mistopiedseda piedstavenstva:

Ing. KAREL KUTILEK, dat. nar. 19. dubna 1956
Kramolna 1199/25, Horni Po&ernice, 193 00 Praha 9
den vzniku funkce: 21. prosince 2010
den vzniku &lenstvi: 21. prosince 2010

Ocenéni spoletnosti Zemédélské zdsobovani a nékup v Jihlavg, a.s. pro teely drazby akcif - 10-
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Clen predstavenstva:

JIRI LHOTSKY, dat. nar. 14. srpna 1965
Na Dolech5151/91, 586 01 Jihlava
den vzniku &lenstvi: 17. prosince 2013

Zpusob jednéni:

Za pfedstavenstvo jedna jménem spolecnosti, spole¢nost zavazuje a za spolecnost podepisuje
samostatné prfedseda predstavenstva nebo mistopfedseda pfedstavenstva nebo jeden ¢&len
pFedstavenstva, ktery k tomu byl pfedstavenstvem pisemné& povéien.

Podepisovani za spole&nost se déje tak, ze k firmé spole&nosti pfipoji svij podpis k tomu
opravnéna osoba s uvedenim jména a funkce.

Dozoréi rada

Pfedseda dozor&i rady:

JUDr. ZUZANA KRUTSKA, dat. nar. 18. kvétna 1959
Nad piehradou 408, Horni Mécholupy, 109 00 Praha 10
den vzniku funkce: 21. prosince 2010

den vzniku ¢lenstvi: 21. prosince 2010

Clen dozor&i rady:

Ing. Stanislav Voralek, dat. nar. 21. prosince 1963
Jihlava, Pod Janskym kopegkem 2261/14, PS& 586 01
den vzniku &lenstvi: 9. kvétna 2012

Clen dozoréi rady:

Ing. PETR COUFAL, dat. nar. 28. éervence 1980
¢.p. 169, 588 41 Rantiiov

den vzniku &lenstvi: 4. kvétna 2012

2.1 Historie spoleénosti Zemédélské zésobovani a nakup v Jihlavé®
Pocatky vzniku zemédélského zasobovani a nakupu v regionu Jihlava sahaji do poloviny
devatendctého stoleti vznikem prvnich hospodarskych druzstev. Cilem téchto spolkil (druzstev)
bylo zajistit pro ¢leny vyhodné ceny zemedelskych plodin, poptipadé poskytovat rolnikim i Gvér.
Vznik zemédelského zasobovani a nakupu v takové podobé, jako ho zname v soutasné dobé,
se datuje do Sedesatych a sedmdesatych let dvacatého stoleti. V této dob& bylo uvedeno do
provozu obilni silo v Batelové (1962) o celkové kapacité 21 000 tun a dale pak v roce 1978 silo
v Jihlavé s kapacitou 23 000 tun, v&etn& aredlu pro ostatni ¢innosti a administrativni budovy.

Podnikatelskym zamérem Spole&nosti je vyroba krmnych smési, nakup a prodej zemé&délskych
komodit, hnojiv a rostlinnych ochrannych prostiedk(. Ostatni &innosti Spole¢nosti maji charakter
dopliikovy za i&elem zajisténi co nejSirSiho dodavatelsko-odbératelského servisu.

V oblasti prodeje se Spole¢nost zaméfuje pfevazné na tuzemsky trh, a vmalé mite i na trh
zahraniéni.
Spole¢nost spada do skupiny Interlacto.

2.2 Organizace skupiny INTERLACTO
Spole¢nost tvoii jednu ze zemeédélskych divizi spadajici do skupiny INTERLACTO Czech
Group, ktera byla zaloZena v roce 1991 fyzickymi osobami do té doby Cinnymi v oblasti

® Vyroéni zprava Spoleénosti 2011
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miekarenského primyslu a zahraniéniho obchodu. Nosnou ¢&innosti firmy byl odjakziva export
miékarenskych vyrobkl, zejména susenych miék a masla. Tento trend ztistal dosud zachovan,
ale sortiment byl rozSifen o syry, kondenzovana miléka, su$enou syrovatku, véetné
demineralizované, UHT mléka, cisternové zbozi, kojeneckou détskou vyzivu, sudené smési a
konzumni vyrobky.

V roce 1993 firma zakoupila majoritni podil v Jihlavskych mlékarnach a.s., nyni Moravia Lacto
a.s. a v roce 2006 se podafilo rozsifit mlékarenskou divizi o zavody Bohemilk a.s. Opoéno a
Miékarnu Olesnice RMD, ¢imz skupina posilila zejména v oblasti trvanlivych miékarenskych
vyrobku, tvarohl, bilych syri a gastro-sortimentu, véetné zmrzlinovych smeési a kojenecké
détské vyZivy. V roce 2000 se firma rozhodla pro investice do zemédélsky orientovanych
podnikl jihlavského regionu s cilem efektivngjsiho propojeni vyrobct a zpracovatel. Tim se
stala zaroven vyznamnym vyrobcem krmnych smési a vepiového masa.

Obréazek €. 1: Organizaéni struktura skupiny INTERLACTO

N/

INTERLACTO GROUP

] Miékdrenska divize - Agro divize BIOHUMIN Sihlavaas | | LACTOENERGOs.ro.

O & 0| &

Moravia Miékdrna .
BOHEMILK, a. 5. Lactos. Oleénice, AMD Selma, a.s. 22N Jihlava, as.
i Lacto Zeos Kamenice 2D Dolni Agro Spelov
Jima-spol, sr0. Morava as, DV Batelov o Cerekev 25 Zhot o

2.3 Organizace konsolida¢niho celku
Nasledujici obrazek znazoriiuje strukturu konsolidaéniho celku skupiny spoleénosti ovladanych
matefskou spolecnosti ZZN.

Ocenéni spoletnosti Zemé&dglské zasobovani a nakup v Jihlave, a.s. pro ucely drazby akcii =12-
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Do konsolidagniho celku spadaji nasledujici spoleénosti:
Tabulka &. 2: Podily spoleénosti ZZN v dcefinych spoleénostech

NaZevlSpolechosti PodillzzN] Stipenfoviadanil

SELMA a.s. 74,86 % 74,86 %
Zemédélska spolecnost 72,78 % 72,78 %
Zhor a.s.

Druzstvo viastniku Batelov 98,32 % 98,32 %
ZP Jihlava, a.s. 100,00 % 100,00 %
ZEOS Kamenice, s.r.o. 50,00 % 50,00 %
Zemédéiské druzstvo Dolni 97,28 % 97,28 %
Cerekev, druzstvo

AGRO Spélov, spol. s r.o. 100,00 % 100,00 %
LACTOENERGO s.r.o. 22,46 % 95,62 %

Vzhledem k vysoké propojenosti jednotlivych dcefinych spoleénosti mezi sebou a zaroveis na
spolecnosti ZZN, Ize cely konsolidaéni celek skupiny spole¢nosti ovladdanych matefskou
spole¢nosti ZZN povaZovat za celek jednotny (dale téz jako ,Skupina ZZN“). Z tohoto diivodu
pro ocenéni vychazim z konsolidované uéetni zaverky spole¢nosti ZZN. V nasledujicim textu
uvadim zékladni informace o jednotlivych spole¢nostech, které tvoii konsolidaéni celek.

231 Selmaas.!

Spole¢nost vznikla v roce 1969 jako »~Spolegny druzstevni podnik pro vyrobu vepiového masa
v Nad&joveé" se sidlem v Jersiné. Vznik byl iniciovan predstaviteli Okresni zemédglské spravy a
zakladajicimi podniky byla tehdejsi zemédélska druzstva.

Spole¢nost SELMA a.s. vznikla dne 1.10.1992 pfeménou na akciovou spoleénost.

Puvodni spole¢nost zatinala s vyrobou ve dvou vykrmovych halach v Nadégjové a jedne
dfevéné hale pro prasnice v Jersing. V sedmdesatych a osmdesatych letech byla pak
realizovana vystavba jednotlivych areal pro chov prasat. Prvni z t&chto stfedisek byla
vybudovana v obci Zhot a Pavlov, dalsi pak v Kamenici a Tel&i. V prab&hu dal§iho vyvoje
spolecnosti byla od zemédé&lského druzstva v Jersing odkoupena vykrmova hala v Jersing. Od
pocatku byla ginnost spole¢nosti zaméfena pouze na produkci jateénych prasat.

ZIVOCISNA VYROBA

Chov prasnic, produkce jate&nych prasat, zastavovych selat a plemennych prasnidek je
realizovan ve ¢tyfech vyrobnich strediscich — v Kamenici, Teli, Pavlové a Zhoti. Stedisko Zhot
spravuje jesté dalsi 2 farmy -Nadgjov a Jersin.

Spole€nost je zaméfena na vyrobu jate¢nych prasat. V ramci spole&nosti je obrat stada
uzavien, pfi zvySujici se uzitkovosti prasnic se postupné otevira ven a nadprodukce selat je
realizovana prodejem jako zastav do vykrmovych hal tuzemskym zajemctim.

Plemenny material (chovné prasni¢ky) na obménu zakladniho stada prasnic si spole¢nost
vyrabi sama ve vlastnim ,rozmnozovacim chowu*, nadprodukce je prodana tuzemskym
zajemcim.

Okrajové se spole&nost zabyva hospodafenim na rybnicich, které ma v pronajmu od Méstyse
Kamenice. Tyto rybniky jsou, vedle vlastniho vrtu v arealu stfediska, zasobnim zdrojem
napajeci vody pro stfedisko Kamenice a cilem hospodafeni na téchto rybnicich je udrzeni
kvality vody pomoci vhodné rybi obsadky a pravidelné udrzby okoli rybnikd.

4 http://www.selmaji.cz/index.php?page=historie-a-soucasnost
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PRIDRUZENA VYROBA

Na pfelomu roku 2013 a 2014 byla ve stfedisku Telé zprovoznéna bioplynova stanice (dale téz
jako ,BPS*) o maximalnim instalovaném vykonu 250 kWh. BPS vhodné doplfiuje zemédélskou
podnikatelskou ¢&innost spoleénosti. Zakladnimi vstupnimi surovinami do BPS jsou silaz,
vepiova kejda a schvalené biologicky rozloZitelné odpady.

2.3.2 Zemédélska spoleénost Zhot, a.s.®

Zemédelska spolecnost Zhot, a.s. se zabyva jak rostlinnou, tak Zivoc&isnou vyrobou. Nejvétsi
trzby spole¢nosti Zemédélska spole&nost Zhot, a.s. plynou z prodeje mléka a témér stejné trzby
inkasovala spole¢nost za prodej vyrobki rostlinné vyroby, dale pak spole¢nost prodava zvirata
a maso.

2.3.3 Druzstvo viastniki Batelov®

Druzstvo viastnik( Batelov se zabyva jak rostlinnou, tak Zivogi&nou vyrobou. Do roku 2013 se
Druzstvo vlastnikli Batelov zabyvalo zejména rostlinnou vyrobou, produkci masného skotu a
chovem dribeZe, od roku 2013 se vyroba spolenost rozsifila o produkci mléka a byla
spole¢nosti zprovozné&na bioplynova stanice.

23.4 ZP Jihlava, a.s.
Spole¢nost ZP Jihlava, a.s. je spoleénost typu SPV, jejimz jedingm majetkem jsou akcie
spole¢nosti Selma a.s. Spole¢nost neeviduje téméF zadné trzby, jen naklady na provoz.

2.3.5 ZEOS Kamenice, s.r.0.’
Pfedmétem podnikani spole¢nosti ZEOS Kamenice, s.r.o. je zejména produkce miléka a
rostlinna vyroba.

23.6 Zemédélské druzstvo Dolni Cerekev, druzstvo

Predmétem podnikani spoletnosti Zemé&délské druzstvo Dolni Cerekev, druzstvo je rostlinna a
Zivocisna vyroba. Podnikani spole¢nosti Zemédélské druzstvo Dolni Cerekev, druzstvo je spise
v itlumu a jeji hospodareni je zavislé od hospodafeni matei'ské spole&nosti ZZN.

2.3.7 AGRO Spélov, spol. s r.o.
Jedna se o spole¢nost, jejiz jedinou naplni je pronajem pozemkii mateiské spoleénosti ZZN.

2.3.8 LACTOENERGO s.r.o.

Pfedmétem podnikani spole&nosti LACTOENERGO s.r.o. je provoz bioplynové stanice.
Spole¢nost zpracovava v bioplynové stanici suroviny dodavané v ramci konsolidované skupiny
spole¢nosti ZZN.

httg [lwww.zszhor.cz/ a VyroCni zpréva spole¢nosti 2012
® hitp://www.dvbatelov.cz/ a Ugetni zavérka spoleénosti 2012
7 http://www.zeos-kamenice.cz/
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3 Strategicka analyza

Strategicka analyza je zakladni nastroj, ktery pouziji pro zjisténi celkového vynosového
potencialu spole¢nosti. Ugelem je vymezeni relevantniho trhu, odhadu jeho vyvoje a zjisténi
trzniho podilu ocefované spolecnosti. Finalnim cilem strategické analyzy pak bude
kvalifikovany odhad trzeb ocenované Spoleénosti.

3.1 Analyza vnéj$iho potencislu

Ukolem analyzy vnejsiho potencialu je identifikovat a podrobné analyzovat $ance, které
spoleCnosti nabizi trzni prostiedi. Zaroven je nutno brat v potaz také rizika podnikatelského
prostredi, kterym podnik bude muset pfi naplilovani svych cilt &elit.

3.1.1  Makroekonomicka analyza®

Podle aktuglnich dat CSU se realny HDP za cely rok 2013 snizil o 0,9 %. Pfekvapivé silny
mezi¢tvrtletni rast o 1,8 % ve 4. &tvrtleti 2013 byl sice z vétsi &asti dan jednorazovymi faktory,
coz se negativné promitlo do rlstu zejména v 1. &tvrtleti tohoto roku. Pozvolné ozivovani
ekonomické aktivity by ale mélo pokracovat. HDP by tak v roce 2014 mohl vzrist 0 1,7 %,
vroce 2015 by se rist mohl zrychlit na 2,0 %. V tomto i pristim roce by k rlistu ekonomiky mély
vsechny vydajové slozky pfispivat kladne, pfi¢emz rGst by zhruba ze dvou tretin mél byt dan
domaci poptavkou a z jedné tretiny saldem zahraniéniho obchodu.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB by se cely rok 2014 mel
vyznacovat velmi nizkou inflaci. Na rozdil od predchozich let by totiz b&hem celého letosniho
roku mély administrativni vlivy (zejména pokles cen elektfiny) psobit protiinflaéng. Mira inflace
by tak letos mohla dosahnout 1,0 %. V roce 2015 by se rust spotebitelskych cen mohl
V souvislosti s oZivenim ekonomiky a zpozdénym pusobenim oslabené koruny zrychlit na 2,3 %.
Pfedpokladané zavedeni treti sazby DPH ve vy$i 10 % na vybrané zbozi a sluzby od roku 2015
bude spolu se zrudenim poplatktl za navatévu lekare pUsobit mirné protiinflaéné.

Snaha zaméstnavatelll o zvySovani produktivity prace by méla vést k jen minimalnimu ristu
zaméstnanosti v tomto i pfistim roce. Dopad MFCR predpoklada té2 na miru nezaméstnanosti
(VSPS), ktera by se v obou letech méla i pres pozvolny rast ekonomiky snizovat jen nepatrné.
Deficit vladniho sektoru dosahl v roce 2013 podle pfedbé&zného odhadu CSU 1,4 % HDP.
Fiskalni usili dosahlo i pfes zapornou produkéni mezeru 1,3 p. b. Pro rok 2014 je otekavana
expanzivni fiskalni politika s deficitem kolem 1,8 % HDP. Dluh viadniho sektoru v roce 2013
v pomeéru k HDP mirné pokles! na 46 %, pro letogni rok se pfitom pocita s jeho dalsim snizenim
na 44 %, a to z divodu zmén v fizeni likvidity.

Hospodaisky vykon — minuly vyvoj

Dle vyvoje HDP vykon ekonomiky v roce 2013 realné kles| 0 0,9 %. | kdyZ ekonomika vystoupila
ve 2. ¢tvrtleti z recese, jeji rust byl pouze omezeny. Diky avizovanému zvy$eni spotiebni dané
na tabakové vyrobky doslo v poslednim &tvrtleti ke znaénému pfedzasobeni kolky na tabakovou
produkci. Toto se projevilo vysokym realnym mezi¢tvrtietnim rastem HDP o 1,8 %, zatimco
hruba pfidana hodnota, ktera piimé efekty zvySeni nepfimych dani nezachycuje, meziétvrtletne
realné vzrostla pouze 0 0,8 %. Meziro&né se HDP ve 4. &tvrtleti reainé zvysil 0 0,8 %.

Na tomto mezi¢tvrtletnim pfiristku HDP se podilela jak domaci poptavka vlivem rastu vydaju na
kone¢nou spotfebu a tvorby hrubého kapitalu, tak kladny prispévek salda zahrani&niho
obchodu. Pozitivnim signalem byla skute€nost, Ze vydaje na kone&nou spotfebu vzrostly vlivem

°http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka predikce/2014/makroekonomicka-predikce-duben-
2014-17576
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ristu spotfeby domacnosti, prozatim Ize v&ak danou skute¢nost téZko chapat jako piesvédgivy
signal obratu.

Mezirogni redlny rust spotfeby doméacnosti byl ve 4. étvrtleti z hlediska své struktury tazen
vydaji na predméty stfednédobé spotieby a rovnéz po vice nez dvou letech i vydaji na pfedméty
kratkodobé spotieby. To by mohlo byt zplUsobeno primamé dvéma impulsy: zmirn&nim
rozpoCtového omezeni domacnosti nebo riistem optimismu spotfebitelt, coz by se projevilo
sniZzenim sklonu k usporam. S ohledem na negativni vyvoj nahrad zameéstnancim a naopak
pozitivni vyvoj indikétoru divéry spotiebiteltl v daném obdobi se kloni MFCR ke druhé pfiging.
Za cely rok 2013 byla spotfeba domacnosti podpofena pouze ristem vydaiji na strednédobou
spotiebu.

Obdobné pozitivni, avéak z hlediska interpretace smérem do budoucnosti nejistou, informaci byl
meziétvrtletni rist tvorby hrubého fixniho kapitalu. V souvislosti s oZivenim vnéjsiho prostiedi, a
tim i zpracovatelského primyslu doslo ke znatelnému mezi¢tvrtletnimu rustu vyvozu.

3.1.1.1  Hospodarisky vykon — predikce

S ohledem na vyvoj konjunkturélnich statistik, zahrani¢niho obchodu i vyse uvedenych
pozitivnich signall v oblasti spotteby domacnosti a tvorby hrubého kapitalu predpoklada MFCR,
Ze domaci i zahrani&ni poptavka pusobily v 1. &tvrtleti 2014 proristové. Soucasné je v8ak
potieba zohlednit jiz zminény jednorazovy faktor v podobé pfedzasobeni se cigaretovymi kolky,
ktery naopak dynamiku HDP na meziétvrtletni bazi snizil. Konkrétné pak analytici MFCR
odhaduiji, Ze HDP meziétvrtletn& klesl 0 0,5 %. Od 2. &tvrtleti 2014 by se mé&l meziétvrtletni rast
HDP mirné zrychlovat az na 0,5 % v poslednim ¢&tvrtleti leto$niho roku.

S ohledem na prekvapivy vyvoj investic a rovnéz s ohledem na &erpani prostfedki z projektd
EU odhaduje MFCR, Ze tvorba hrubého fixniho kapitalu meziro&né rediné vzrostla 0 3,4 %.
S ohledem na oziveni zahraniéniho obchodu je odhadovano, ze se vyvoz redlné meziro&né
zvysil 0 4,2 % a dovoz 0 3,7 %.

Zahrani¢ni obchod bude tedy v letech 2014 a 2015 pUsobit proristove. MFCR predikuje rast
redlného vyvozu v roce 2014 o 3,8 % a riist dovozu o 3,4 %. Ocekava se, ze v roce 2015 realny
vyvoz vzroste 0 4,2 % a dovoz o 3,8 %. Nominaini HDP by mél v roce 2014 vzrist 0 3,6 %. Pro
rok 2015 MFCR predikuje rist nominalniho HDP o 3.7 %.

Graf €. 1: Vyvoj a predikce nominainiho a rediného HDP (mira ristu v %)
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3.1.1.2 Spotiebitelské ceny

Na pocatku letosniho roku doslo ke zna&nému zpomaleni meziroéni inflace, coz bylo dano
odeznénim dopadl lofiského zvy$eni DPH a pfechodem meziro&ni zmeény regulovanych cen
z rastu do poklesu, piitemz tak mezirogni riist spotiebitelskych cen v anoru 2014 dosah! 0,2 %.

Z hlediska pfispévkl jednotlivych oddilli spotfebniho kose k meziroéni inflaci v Gnoru nejvice
pfispél oddil potraviny a nealkoholické napoje (0,7 p. b.). Rust cen byl naopak nejvice tlumen
oddilem bydleni. Rok 2014 by se i pfes oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB mél
vyznaCovat velmi nizkou inflaci.

Protiinflatné bude totiz pusobit i zaporna produkéni mezera, a to i pfes solidni meziétvrtletni rist
HPH® ve 4. &tvrtleti 2013. Dal$im Cinitelem, ktery by meél pusobit slab& protiinflaéng, je
uvazovany vyvoj jednotkovych nakladd prace. Nepfili vyznamné by na inflaci méla ptsobit
dolarova cena ropy, u které je piedpokladan mirny pokles o 3,8 %.

Naopak vyznamnym proinflaénim faktorem je oslabeni koruny dané devizovymi intervencemi
CNB. Predpokladané meziro&ni oslabeni koruny o0 4,8 % proti euru a 0 3,2 % proti americkému
dolaru pfedstavuje pomerné citelny proinflaéni impuls, ktery vedle pfisp&vki administrativnich
opatreni stoji za ocekavanou akceleraci meziro&ni inflace v prab&hu roku 2014. Ta v 1. &tvrtleti
patrné dosahla jen 0,2 %, avak ve 4. &tvrtleti by méla ¢init jiz 1,9 %.

Pfes zna¢né uvoln&nou ménovou politiku jak v kurzové, tak urokove sloZce, by primérna mira
inflace v roce 2014 méla byt velmi nizka a méla by dosahnout pouze 1,0 %, pfi prosincovém
meziro¢nim rustu cen o0 2,0 %. V roce 2015 by jiz administrativni opatifeni méla pusobit
obvyklym proinflatnim smérem, a to i pres zavedeni treti sazby DPH a zruseni poplatk(l za
navstévu lékarfe, coz by dohromady mélo inflaci snizit 0 0,2 p. b.

Proinflatné by na rozdil od leto$niho roku mely pusobit jednotkové naklady prace. Inflace by
méla nadale byt nepfili§ vyznamné tumena mirnym poklesem ceny ropy, vliv oslabeného kurzu
koruny by mél doznivat, zaporna produkéni mezera by jiz méla rist cen tlumit méné intenzivng
nez letos. OCekava se, Ze primérna mira inflace v roce 2015 dosahne 2,3 % a prosincovy
meziroéni rist spotiebitelskych cen 2,0 %.

Graf &. 2: Vyvoj a predikce indikatord spotiebiteiskych cen (v %)
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3.1.1.3 Ménova politika

V listopadu 2012 snizila CNB limitni Grokovou sazbu pro 2T (dvoutydenni) repo operace na
0,05 %, ¢imz hlavni nastroj ménové politiky dosahl nejen historického, ale pfedevsim
technického minima. Piesto vsak v disledku zaporné produké&ni mezery, vyvoje na trhu prace a
dalSich faktorli (napf. ceny komodit) dochazelo k pokracovani dezinflace. Mé&novépoliticka
inflace, j. inflace oi§t&na o primarni dopady zmén nepfimych danli, v fijnu 2013 dosahla pouze
0,1 %. S cilem zamezit dlouhodobému podstrelovani inflatniho cile a urychlit navrat do situace,
kdy opét bude moci vyuzivat svlj standardni nastroj, Bankovni rada GNB 7. listopadu 2013
rozhodla o pouzivani ménového kurzu jako dal$iho nastroje monetarni politiky.

Devizové intervence proti koruné, jejichz cilem je udrzet ménovy kurz koruny vigi euru pobliz
hladiny 27 CZK/EUR, pfitom budou podle sdéleni CNB provadény v takovém objemu a tak
dlouho, jak bude pro plnéni inflaéniho cile tfeba. MFCR se domniva pfitom, Z2e devizové
intervence ovlivni inflaci takika vyhradné prostfednictvim tzv. ptimého kanalu, tj. pfes dovozni
ceny. V této predikci byl pfijat technicky pfedpoklad, 2e od pouzivani kurzu jako nastroje
meénové politiky CNB ustoupi v poloving roku 2015. Co se dosavadniho objemu devizovych
intervenci tyce, Ize na n&j usuzovat ze statistiky devizovych obchodtt CNB. Z ni je patrné, ze
v listopadu 2013 CNB nakoupila devizy za 7,5 mid. eur, v dal§ich mésicich Jiz byl objem
intervenci nulovy. Ogekavani trhu tak patrneé kurz koruny drZela na relativné stabilni Grovni.

Finanéni sektor a urokové sazby

Dne 22. ledna 2014 schvalila vlada navrh zakona, kterym se meéni nékteré zakony v souvislosti
se stanovenim piistupu k &innosti bank, spofiteinich a uvérnich druzstev a obchodnik
s cennymi papiry a dohledu nad nimi, ktery do ¢eského pravniho fadu implementuje smérnici
EU o pfistupu k &innosti Uverovych instituci a o obeztetnostnim dohledu nad nimi. Nova pravni
Uprava zavadi kapitalové rezervy, Jejichz drzeni bude moci CNB od bank, druzstevnich Zalozen
a obchodniki s cennymi papiry vyzadovat za G&elem posileni kapitalové vybavenosti a omezeni
systémoveého rizika. Sou¢asné dojde k pfesunu odpovédnosti za vykon dohledu nad likviditou
pobotek bank ¢lenskych statt z organu dohledu hostitelského statu na organ dohledu
domovského statu. V neposledni fadé pak zakon zavadi zmény v oblasti sankci, odmé&fiovani &
fizeni a spravy spoleénosti. Zakon nabyl u€innosti dne 1. dubna 2014, vybrané &asti pak dne
1. ledna 2015 a 1. ledna 2016.

V priméru za 1. &tvrtleti 2014 dosahla 3M (tfimésiéni) sazba PRIBOR 0,37 %. Urovné 0,4 % by
tato sazba méla dosahnout i v praméru za roky 2014 a 2015. Dlouhodobé urokove sazby by
diky relativné stabilnimu fiskainimu vyvoji mély zastat na nizké Grovni, kvili odekavanému
poklesu rizikové averze investorti Ize ale odekavat jejich postupné mirné zvysovani. Rating CR
je stabiln& na dobré investiéni Grovni — Standard & Poor’s AA-, Moody's A1, Fitch Ratings A+,
pficemz u viech je nadale stabilni vyhled.

Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopist pro konvergenéni G&ely v 1. &tvrtleti 2014 dosahl
2,3 %. Predikce na rok 2014 je tak ponechana na 2,4 %, v roce 2015 by se dlouhodobé Grokové
sazby mély mimé zvysit na 2,6 %. Ve 4. &tvrtleti 2013 se Grokove sazby z vkladil domacnosti
mezictvrtletné snizily o 0,1 p. b. na 0,9 %, sazby z vkladl firem stagnovaly na 0,4 %. Sazby
Z uvérd domacnostem meziétvrtietné klesly 0 0,2 p. b. na 5,8 %, sazby z avérd nefinanénim
podnikiim se snizZily 0 0,1 p. b. na 3,1 %.

Tempo zadluZovani domacnosti je nadéle nizké, rust avért domécnostem tahnou zejména
avéry na bydleni. Objem Gvért na spotfebu v posledni dobé prakticky stagnuje, u ostatnich
uveért (napf. Gvéry Zivnostnikiim) se rust zrychlil. Uvéry nefinan&nim podnikim v poslednich
nékolika &tvrtletich klesaly, coz vypovida o potlatené investitni aktivits. Situace ohledn& Gvérd
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v selhani je i pfes dopady ekonomické recese stabilni. Jejich podil dosahl v 4. &tvrtleti 2013
u domécnosti 5,1 %, u nefinanénich podniki poklesl na 7,2 %.

Sménné kurzy

Kurz koruny viéi euru se v uplynulych dvou letech pohyboval v pomé&rné Uuzkém pasmu mezi
24,7 a 25,9 CZK/EUR s tendenci k oslabovani. K prudké zmeéné doslo potatkem listopadu
2013, kdy CNB oznamila, ze bude udrZovat kurz v blizkosti urovné 27 CZK/EUR. Koruna pak
jesté do konce roku 2013 oslabila téméf o 7 %, poté se kurz pohyboval bez vyraznych vykyvi
okolo hladiny 27,50 CZK/EUR.

Za cely rok 2013 tak kurz koruny oslabil 0 3,2 %. Pro predikci sménného kurzu koruny vaéi euru
musely byt piijaty arbitrarni ptedpoklady ohledné& terminu, kdy CNB upusti od pouzivani
mimofadného kurzového nastroje, a ustupove strategie. Na zakladé dostupnych informaci
zvolilo MFCR technicky pfedpoklad stability kurzu na hlading 27,25 CZK/EUR pro obdobi do
konce 2. ¢tvrtleti 2015. Poté by méla koruna proti euru znovu zaéit posilovat, aviak mirn&jsim
tempem neZ odpovida dlouhodobému trendu. Vychazi se zde z pfedpokladu obnoveni
konvergence eské ekonomiky k ekonomické Grovni eurozoény.

Graf &. 3: Vyvoj a predikce tirokovych sazeb a poskytnutych tvéra
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3.1.1.4 Trh prace

Trh prace se z makroekonomického pohledu choval nadale spiSe nestandardné. Meziroéni
narist zaméstnanosti pokradoval, podle o&ekavani se zvysil pocet registrovanych
nezameéstnanych, nezaméstnanost VSPS vsak klesla. Pokles mezd byl vzhledem k pfesuntim
odmeén a rostoucimu rozsahu prace na kratky Gvazek ocekavany, jeho rozsah v§ak byl ponékud
piekvapivy.

Zaméstnanost podle VSPS ve 4. &tvrtleti 2013 meziroéné vzrostla o 0,8 % pfevazné diky
prirustku po¢tu osob v kategorii zaméstnanci o 1,3 %, pficemZ k tomuto vysledku nejvice
pfispival terciarni sektor.

V kontextu EU je tak sice mira nezaméstnanosti (VSPS) v CR jedna z nejnizsich, na druhou
stranu v8ak v roce 2013 pocet uchazedti o zaméstnani registrovanych ufady prace dosahl
nejvyssi urovné v historii CR. Dal$i nartist se piitom pfedpoklada i v roce 2014.

Registrovana nezaméstnanost v soutasné situaci vyjadiuje stale silnou motivaci k ziskani
jakeéhokoliv pfivydélku. Kromé toho je registrace na Gfadech prace podminkou k pfiznani fady
socialnich benefitt. Casteény privydelek je ptitom podle soucasné legislativy pfi registrované
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formé nezaméstnanosti podporovan &i aspon tolerovan, coz se projevuje ve stagnaci & mirném
poklesu miry nezaméstnanosti VSP.

Graf ¢. 4: Ukazatele nezaméstnanosti (v %)
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3.1.1.5 Mezinarodni srovnani kli¢ovych makroekonomickych ukazatelt

V dusledku recese se v roce 2009 HDP na obyvatele pfepotteny pomoci b&zné parity kupni sily
ve vSech sledovanych zemich, s vyjimkou Polska, snizil. Zatimco vétdina statl se z krize
postupné zotavila, v Recku propad absolutni ekonomické Grovné pokragoval nepietrzité az do
roku 2013. K mirému poklesu absolutni ekonomické Grovné doslo v letech 2010 a 2013 rovnéz
v Chorvatsku, v letech 2011 a 2012 v Portugalsku a v letech 2012 a 2013 ve Slovinsku. Ve
véech zminénych ekonomikach se v obdobi let 2009 a2 2013 snizila také relativni ekonomicka
urovert vigi zemim EA12, pfigem2 nejvétsi propad ve vy$i 20 p. b. zaznamenalo Recko.
Ekonomicka urovei v porovnani s primérem zemi EA12 se naopak nejrychleji zvysuje
v pobaltskych stétech, v obdobi let 2009 — 2013 vzrostla v Litvé o 14 p. b., v LotySsku o 11 p. b.
av Estonskuo 7 p. b.

Ekonomicka uroveri CR, vyjadrena hrubym doméacim produktem na obyvatele pifepoétenym
pomoci bé&Zné parity kupni sily, dosahla v roce 2013 pfiblizn& 20 400 PPS, coz odpovidalo 73 %
ekonomické urovné EA12. Po obdobi konvergence, kdy se v letech 2000 az 2007 relativni
ekonomicka Urovet CR v porovnani se zemémi EA12 zvysila 0 13 p. b., dochazi od roku 2010
ke stagnaci. Vzhledem k pomalému hospodaiskému oZiveni by relativni ekonomicka aroveft CR
meéla v roce 2014 stagnovat, v roce 2015 by se mohla zvysit o 1 p. b. Alternativni pfepocet HDP
na obyvatele prostfednictvim b&zného sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény
a z ného vyplyvaijici riznou urovei cenovych hladin. V roce 2013 &inil tento ukazatel v piipadé
CR pfiblizné 14 200 EUR, tedy 49 % Grovné EA12. V uvedeném roce se absolutni i relativni
uroveit HDP na obyvatele v prepoétu smeénnym kurzem sniZila, k &emuz pfisp&ly i devizové
intervence CNB. Vzhledem k predpokladu, 2e CNB bude meénovy kurz jako dal$i nastroj
ménové politiky vyuzivat az do poloviny roku 2015, MFER pocita pro letosni rok s dal$im
poklesem absolutni i relativni trovné. Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské republice
se v roce 2013 komparativni cenova hladina HDP snizila o 2 p. b. a dosahla tak 67 % praméru
EA12. Ofekavany mirny pokles komparativni cenové hladiny o dal$i 3 p. b. v roce 2014 by mél
napomoci k udrzeni konkurenceschopnosti &eské ekonomiky
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3.1.2 Vymezeni relevantniho trhu

Podnikatelskym zamérem Spoleénosti je vyroba krmnych smési, nakup a prodej zemédélskych
komodit, hnojiv a rostlinnych ochrannych prostiedki. Ostatni &innosti Spoleénosti maji charakter
dopliikovy za Utelem zajisténi co nejSirsiho dodavatelsko-odbératelského servisu.

Vyroba krmnych smési

Zemeédelské zasobovani a nakup v Jihlaveé, a.s. nabizi viem chovatelim a vykrmelm
hospodarskych zvifat dodavky krmnych smési a doplitkovych mineralnich krmiv pro vechny
druhy a kategorie hospodéafskych zvifat.

Pro vyrobu krmnych smési ma Spole&nost registrovany dva vyrobni provozy - VKS Batelov a
VKS Dobré Voda. V Batelové jsou vyrab&ny krmné smési pro prasata a driibez, na Dobré Vodé
krmné smési pro skot. Rogni vyrobni kapacita je 60 000 tun krmnych smési pro driibeZ, skot a
prasata. Veskeré krmné smési jsou dodavany sypke, granulované; pytlované nebo volné
loZzené. Krmné smési pro prasata a driibe? je t62 mozné expandovat a drtit.

Pro zajisténi ucinnosti krmnych smési spolupracuje firma s partnery jako Biofaktory Praha,
ZBCHS Slusovice, Blattin a to nejen z hlediska dodavek premixt, ale i vyuZitim jejich
poradenskych sluZeb a nejnovéjsich poznatk ve vyzivé zvifat.

Receptury krmnych smési jsou sestavovany dle pozadavki zvifat, pro jejich optimalni
uzitkovost.

Obchod s komoditami
Spole¢nost se zabyvéa témito &innostmi:
/ obchod s obilovinami
obchod s olejninami
suseni, ¢iSténi a skladovani komodit
nakup krmného obili
nakup dal$ich komodit do krmnych smési
sluzby pro agrarni sektor
vazeni
vlastni laboratof (vstupni a vystupni kontrola, sluzby zakaznikim)
vlastni autodoprava (pfeprava veskerych komodit)

NN N N N N NN

Moznosti skladovani:

/ silo v Jihlavé, Na Hranici 4039/8 o skladovaci kapacité 23 000 tun
sklad v Jihlavé na ulici Chlumova 35 o skladovaci kapacité 1 000 tun
silo v Batelové o skladovaci kapacité 21 000 tun
silo v Batelové o skladovaci kapacit& 7 500 tun
sklady v Tel¢i o skladovaci kapacité 6 700 tun
sklad v Lukach nad Jihlavou o skladovaci kapacit& 800 tun

NN N N N

3.1.2.1 Relevantni trh z hlediska vyrobku

Spole¢nost tedy podnika v rdmci vyroby krmiv, ktera dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ -
NACE spadé pod sekci C — zpracovatelsky pramysl, oddil 10 - vyroba potravinafskych vyrobk
a tfidu 10.91 Vyroba primyslovych krmiv pro hospodafska zvitata

Z:

- vyrobu krmnych smési pro uZitkova zvifata (ve. koncentrovanych krmiv a krmivovych dopliikd)
- vyrobu jednodruhovych krmiv pro uzitkova zvitata

ZT:
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- Zpracovani jate€niho odpadu k vyrob& krmiva

N:

- vyrobu rybi moucky jako krmiva (10.20)

- vyrobu pokrutin (10.41)

- ¢innosti, jejichz vysledkem je kromé hlavniho produktu vedlejsi produkt pro krmeni zvifat bez
potieby daliho specialniho zpracovani, napf. zbytky z vyroby rostlinnych oleju (10.41), zbytky
z vyroby mlynskych vyrobka (10.61)

Graf &. 5: Podil skupiny CZ-NACE 10 na trzbach za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

10.1 Zpracovani
10.9 Vyroba a konzervovani masa 10.2 Zpracovan|
prumysiovych krmiv a vyroba masnych vyrobki a konzervovani ryb,
24% kory30 8 mékkysu
06%
108 vwroba 0 _ Lo .
ostatnich potravinafskych sy i o 103 Zpla:ov_anl
vyrobku - | . — a konzervovani
198% r ovoce a zeleniny
‘ 24%
file: 104 Vyroba
rostimmych a Zivoéisnych
oleji a tuku
107 Vyroba 85%
pekafskych, culkrafskych 10.6 Vyroba 10.5 Wroba
a jinych moutnych vyrabka miynskych a Ekrobdrenskych miéénych vyrobkii
129% vyroblad 16.3 %

3.1.2.2 Relevantni trh z hlediska Gzemi

Pro Spole¢nost zajistuje export i import mateiska spole¢nost Interlacto, spol. s.r.o. Aviak
hlavné obchoduje Skupina ZZN na Ceskych trzich s komoditami. Z hlediska Gzemi je pak
relevantnim trhem pro spolegnost zejména Ceska republika.

3.1.2.3 Relevantni trh z hlediska konkurentu

Stavajicimi hlavnimi konkurenty napfi¢ vSech odvétvi, kterymi se zabyva Spoleénost, jsou
skupiny Agropol a Agrofert, které majetkové ovladaji regionalni podniky zemeédé&lského
zasobovani a nakupu. Vedle téchto dominantnich subjektd existuji na trhu desitky vyrobct
krmnych smési a stovky obchodnikd s rostlinnymi produkty.

Konkurence na trhu krmiv
Struktura vyrobci krmiv je charakterizovana vlivem dvou kapitalovych seskupeni plsobici
v agrobyznysu CR. Podle hlavnich kapitalovych skupin v krmivaiském odvétvi miizeme trh
rozdélit mezi tyto skupiny pasobici na trhu:

- Agropo! Group 22 %,

- Agrofert Holding, a.s. 42 %,

- Ostatni 36 %.

AFEED CZ, a. s. se sidlem v Hustopeéich je nejvétsim vyrobcem krmnych smeési v Cechach
ana Moravé. Hlavni ¢innosti spolednosti je vyroba krmnych smeési pro hospodarska 2zvitata,
distribuce surovin a doplitkovych latek pro vyrobu krmiv, poradensky, vyzivaisky a zootechnicky
servis, moZnost dodavek jednodennich kufat a obchod s jategnymi zvitaty.

ZZN Pelhfimov a.s. patfi mezi nejv&tsi vyrobce krmnych smési na &eském trhu s kapacitou
vyroby 200 000 tun ro&né. Dalsi vyznamnou konkurenci je spole¢nost Lukrom, spol. sr.o.
Celkova produkce spole&nost Lukrom, spol. sr.0. je cca 95000 tun krmnych smési roéné,
ztoho zhruba 60 % jsou krmné smési pro dribez, 29 % pro prasata, 10 % pro skot a 1 %
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ostatni. 28 % vyrobenych krmnych smési je kazdoro¢né spotiebovano na vlastnich farmach
spole¢nosti Lukrom.

Konkurence na trhu s komoditami

Konkurence na trhu s komoditami je podobna jako u trhu krmiv, jedna se piedeviim o Lukrom
s.r.o. Vyznamnou konkurenci do budoucna pfedstavuji rakouské spole¢nosti, ostatné Ceské
ceny se jiz nékolik let fidi zahraniénimi komoditnimi burzami.

3.1.3 Obecna charakteristika a vyvoj odvétvi

Podle webovych stranek http://www.mze.cz/ je zemédélska vyroba i s navazujici vyrobou
potravinaiskou jednim z tradiénich odvétvi narodniho hospodaistvi. Podil zemédélstvi (spolu
s lesnictvim) na hrubé pfidané hodnoté v narodnim hospodaistvi se pfiblizuje priméru zemi
byvalé evropské patnactky. Ceské zemédélstvi ma za sebou stoletimi provéfenou tradici, ktera
nejenze zarutovala kyzenou sobéstaénost naroda v zakladnich potravinach, ale i tento
stfedoevropsky kout svéta proslavila v zahraniéi. V agrarnim exportu se dlouhodobé uplatriuji
pfedevsim komodity jako mléko, ziva zvifata, obiloviny, cukr a slad.

Zemédelsti podnikatelé dnes v CR hospodafi na pfiblizné 4 264 tis. ha zemédélské pudy, ktera
tak tvofi pfiblizné polovinu (54 %) celkové rozlohy statu. Na jednoho obyvatele republiky pfipada
0,42 ha zemédélské pldy, z toho 0,30 ha pudy orné, coz je pfiblizné evropsky priimér. Vice nez
tretinu padniho fondu CR tvoii lesni pozemky. Od roku 1995 ubylo 15 tis. ha zemé&délské pldy,
oproti tomu vyméra lesni plidy vzrostla o 16 tis. ha.

Zatimco vyméra orné pudy v poslednich deseti letech trvale klesa, vyméra pozemki
evidovanych v katastru nemovitosti jako trvalé travni porosty se naopak o 71 tis. ha zvysila.
Polovina zemédélského pldniho fondu se nachazi v oblastech méné pfiznivych pro
hospodafeni (tzv. ,LFA oblasti), a to jsou pravé oblasti, kde se zakladani a udrzovani luk a
pastvin podporuje.

VétsSina zemédélské pudy je nyni ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych osob. K 31.12.2010 bylo
ve vlastnictvi statu 239tis. ha zemédélské piidy. Ceské a moravské zemédélstvi lze
charakterizovat velkou rozti§ténosti vlastnictvi pidy a velkym podilem najaté ptdy (90 %) od
velkého pottu pronajimatell. Velikostni struktura podnikl se vyrazné li§i od struktury podnikl
ve 25 ¢lenskych zemich Evropské unie. Podniky s vice nez 50 ha zemédélské pldy totiz
zaujimaji 92,2 % z celkové vyméry obhospodarované zemédélské pldy.

Vyznam zemédeélstvi v narodnim hospodarstvi, méfeny jeho podilem na hrubé pfidané hodnoté
a zaméstnanosti, se (obdobné jako ve vSech ostatnich ¢lenskych zemich EU) neustale sniZuje.
V CR se v disledku rychlej$iho poklesu poétu pracovniki v porovnani s tempem poklesu
produkce produktivita prace v zemédelstvi postupné pfiblizuje priméru narodniho hospodafstvi
(ze zhruba 65% podilu v roce 2004 na témeéf 70% podil v roce 2011).

3.1.4 Situace na trhu organizace zasobovani a nakupu™

Samotna tloha organizaci nakupu a skladovani je velmi dllezita na trhu s obilovinami, navic ve
spolupraci se statnim zemeédélskym intervenénim fondem (SZIF) se stava rozhodujicim
stabiliza¢nim faktorem trhu. Spektrum é&innosti tohoto typu organizaci je v§ak podstatné

' | OPOUROVA, Jana. Moznost uplatnéni organizace sluZeb v retézcich agrobyznysu. Brno, 2007.
Dostupné z: htip://is.mendelu.cz/zp/index.pl?podrobnosti=20629;lang=cz. Diplomova prace. Mendelova
zemédélska a lesnicka univerzita v Brné. Vedouci prace Prof. Ing. Véra Beévarova, CSc.
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pestiejSi, jak je zfejmé z nasledujici charakteristiky &innosti organizaci nakupu a skladovani,
kam jsou zahrnovany nasleduijici aktivity:

- Nékup, skladovani a oSetfovani obilovin, olejnin, luténin a dal§ich komodit, uZiti a
dal$i zpracovani téchto komodit a obchod s nimi,

- Suseni, ¢isténli, tfidéni a analyzovani komodit rostlinné vyroby,

- Vyiiva hospodaiskych zvifat prostfednictvim optimalizovanych receptur krmnych
smési,

- Vyroba a odbyt krmnych smési pro veskerou kategorii hospodaiskych zvifat,
zajisténi premix a ucinnych latek a dodavky komplexnich krmnych smési
subjektim podnikajicim v zemédélské prvovyrobé a na tseku Zivoéisné vyroby,

- Uplatnéni aplikovaného vyzkumu ve spolupréci s védeckou zékladnou zabyvaijici se
komoditami rostlinné a Zivogi§né vyroby,

- Pro obchodni partnery, zemédélskou vyrobu i pro dali oblasti podnikani zajistuje
stroje, zafizeni a naradi, hnojiva a agrochemické prostiedky pro zvyseni Urody a
oSetfeni pady a plodin,

- Konzultantské, poradenské a informacni sluzby pro zemédélce,

- Atd.

Za utelem vy$si konkurenceschopnosti s cilem ziskani vétsi trzni sily je vétSina podnikd
pasobici na trhu propojena s dvéma kapitalovymi skupinami a uplatiiujici strategii horizontalni a
vertikalni integrace v oblasti zemédé&lstvi, potravinaistvi a agrochemie, s cilem poskytnout
zemédélskym podnikim komplex sluzeb od dodavky vstupl, poradenstvi aZ po odbyt
zemédelskych komodit.

3.1.5 Situace na trhu s obilovinami v CR"

Celkova vySe sklizné obilovin v roce 2013 v mnozstvi 7 665,2 tis. tun je v CR svoji Grovni
fazena mezi mirné nadprimérné sklizn& (sedma nejvyssi sklizefi od roku 1990). Takto vysoka
produkce obilovin dostatetné pokryvd domaci poptavku ve vSech zékladnich obilnich
surovindch. Na doméacim trhu se tak znovu objevi mirné piebytky nékterych druht obilovin.
Letosni piebytky obilovin v CR velmi negativné ovliviiuji ceny jednotlivych obilnich druhu, a to
pfedevsim vzhledem k situaci na svétovych a evropskych trzich, kde ceny obilovin riizné kolisaji
smérem dold.

Pro vyvoz obilovin do zahrani&i byly od po¢atku roku 2012/2013 dany stejné dobré piedpoklady
jako v pfedchozim roce 2011/2012 a tak dochazelo (i pfes podprimérmou sklizeit) k jeho vysoké
realizaci vyhradné z volného trhu. Vyvoz z volného trhu sméfoval pfedevéim do stavajicich
Clenskych statll EU (Némecko, Polsko, Rakousko).

VétSina obchodli s obilovinami probihd v Ceské republice mimo burzy. Burzy véak jsou
povaZovany za velmi dilezité ukazatele cenového vyvoje a jejich vyznam na nasem obilnim
trhu je stale aktualni.

DalSimu pokraCovani sdruzovani zemédélskych vyrobcli do odbytovych organizaci napomaha
prostiednictvim dotaénich titull i stat.

Cenovy vyvoj jednotlivych druh( obilovin byl za poslednich devét ro&nikt znaéné rozkolisan. Byl
vyrazné ovliviiovan dosaZenou vysi produkce obilovin v CR, ale také v zahraniéi.
V marketingovém roce 2009/2010 diky pokragujici velmi dobré produkci obilovin jak v EU - 27

" Cerpdno z publikace ,Situaéni a vyhledova zprava - obiloviny* vyddvana Ministerstvem zemédélistvi CR
— viz webové strénky hitp://www.mze.cZ.
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tak i CR pokragoval cenovy propad viech obilnich komodit, a to jak svétovych tak i evropskych
a potazmo i domécich cen obilovin. Cenovy pokles se projevil pfedevéim u nejvice
obchodované komodity - u pSenice potravinarské, kdy v druhé polovingé marketingového roku
2009/2010 dosahovala cenové hladiny v rozmezi od 2 661 do 2 810 K&/t. V roce 2010 vzhledem
k primérné sklizni obilovin s nevyrovnanymi jakostnimi ukazateli v CR a také s ohledem na
situaci na svétovych a evropskych trzich, ceny obilovin zataly velmi rychle naristat a byly na
pomeérné vysoké cenové hladiné po cely marketingovy rok 2010/2011. Tento nastoupeny trend
vysokych cen pokratoval i v marketingovych ro&nicich 2011/2012 a 2012/2013. Vzhledem
k pfedpokladané nadpriimérné sklizni obilovin v CR s dobrymi jakostnimi ukazateli Ize v tomto
sklizhiovém roce otekavat, Ze se tento trend ve vyvoji cen bude pozvolna ménit, a to jak
u potravinafského, tak pfedevSim u krmného obili. Bilance obilovin pro marketingovy rok
2013/2014 bude stale mirné piebytkova vzhledem k odhadované vyssi sklizni obilovin v CR.
Sougasny charakter vnitfiniho trhu se zcela zékonité bude promitat do cenového vyvoje.
Predpoklada se, Ze poskliziiovy cenovy vyvoj bude reagovat jak na situaci na nagem vnitinim
trhu, tak i na zahrani¢nim trhu. ZvySeny odhad svétové produkce p$enice marketingového roku
2013/2014 na 692,6 mil. tun (narist o 6,0 %), pfedpoklad nariistu svétovych zasob obilovin na
367,4 mil. tun (pfedevsim diky zvySeni zasob kukufice - nariist o0 26,3 mil. tun a p$enice - nartist
0 5,3 mil. tun), signaly o zvySené produkci obilovin na trhu EU (299,1 — 299,3 mil. tun) a
oCekavana nadpriméma domaci produkce budou divodem pro vyrovnanou nebo sniZenou
poptavku po vSech obilovinach.

Graf &. 6: Produkce obilovin v obdobi 1998 ~2013 (vmil. K&
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3.1.6 Situace na trhu s krmivy a hnojivy v CR"

Vyroba krmiv je ovliviiovana spotfebitelskou poptévkou findlnich vyrobka, tj. masa, miéka, vajec
a daldich potravinaiskych produktl, ktera v uplynulych letech byla v celku, pfigemz urgité
sezénni vykyvy byly zplsobeny vice cenovou problematikou, nezli stravovacimi navyky
spotiebitele.

Celkova vyroba krmnych smési v roce 2012 &inila 2 086 715 tun, tzn., Ze proti roku 2011 klesla
0 118473 tun (5,4 %). Nejvice krmnych smési se vyrobilo pro drlibez a pro prasata, méné pak
pro skot, domaci zvifata a pro ostatni zvifata. V pomeéru k vyrobé predchazejiciho roku byl
zaznamenan v roce 2012 pokles vyroby u vSech krmnych smési. U krmnych smési pro prasata
se vyroba snizila proti roku 2011 o 62 057 tun (7,7 %), u krmnych smési pro dribez doslo
v tomto srovnani ke snizeni vyroby o 33 562 tun (3,8 %) podobné& jako u krmnych smési pro
skot, kde ubytek &ini 21 125 tun (4,8 %) a krmnych smési pro ostatni zvifata, kterych bylo

2 Cerpano z publikace ,Situaéni a vyhledova zprava — krmiva“ vyddvana Ministerstvem zemédalstvi CR —
viz webové stranky http:/www.mze.cz/.

Ocenéni spole¢nosti Zemidelské zdsobovani a nakup v Jihlave, a.s. pro ucely drazby akcii -26-
Vytvofil: Petr Smid



v roce 2012 vyrobeno o 2 728 tun méné (3,7 %). Vyrazny nartist vyroby v roce 2012 proti roku
2011 byl u krmnych smési pro doméci zvitata a to o 56 502 tun (36,6 %). Bylo zjisténo, ze
produkce pro uvedeni do ob&hu pro cizi odbératele vyrazné pfevazuje nad produkci pro viastni
spotiebu. Produkce pro viastni spotfebu vzhledem k celkové produkci &ini u krmnych smési pro
prasata 10,9 %, pro driibez 4,3 % a pro skot 18,6 %.

V roce 2012 byla celkova spotieba krmnych surovin pro vyrobu krmnych smési zjisténa ve vysi
2 216 316 tun a doSlo tak k meziro&nimu poklesu o 62 416 tun (2,8 %). Nejvyznamngjsi
surovinou pro vyrobu krmnych smeési byly z krmnych surovin obiloviny (63,44 %) s tim, Ze
obiloviny v roce 2012 byly tvofeny z 54,54 % psenici, 19,26 % jeémenem, 20,29 % kukufici,
3,88 % Zitem a tritikale, 1,62 % ovsem a déle ostatnimi obilovinami, jejichz podil je 0,41 %.
U obilovin byl oproti roku 2011 zaznamenan pokles celkové spotieby k vyrobé krmnych smési
0 72 807 tun (5,0 %). Ze spotfeby obilovin k vyrob& krmnych smési klesly v roce 2012 proti roku
2011 pSenice 0 5,7 %, je&men 0 17,3 %, oves 0 5,0 %, ito a triticale naopak stouplo 0 12,5 %,
kukufice také stoupla 0 9,7 % a ostatni klesly o 9,9 %. Pokles oproti roku 2011 byl zji§tén
u luSténin o 261 tun (3,0 %). Naopak u mlynskych krmnych surovin byl nariist o 2 949 tun
(2,6 %) a u suseného pivovarského mlata o 1 456 tun (762,0 %). Pokles by! zjistén u krmnych
surovin z olejnatych semen, a sice 0 3 924 tun (9,1 %), u ostatnich produktll potravinaiského
prumyslu byl ale narist o 2 617 tun (10,9 %), krmnych surovin Zivogisného pavodu byl také
narlst o 18 056 tun (30,6 %), ktery byl i u Gsudki z picnin 0 144 tun (1,2 %). Spotfeba premixt
pro vyrobu krmnych smési klesla v roce 2012 proti roku 2011 o 1 089 tun (5,9 %). Vyrazné také
klesla spotfeba nakoupenych doplitkovych krmiv uréenych pro vyrobu krmnych smési
05693 tun (23,2 %).

U vSech krmnych obilovin doslo ke zméné cen zemeédeélskych vyrobct proti pfedchozim letam.
Cenové hladiny zacaly stoupat od roku 2011 u véech uvadénych krmnych obilovin. Od roku
2009 doSlo k postupnému snizovani cen pramyslovych vyrobei krmnych smési, které ustalo
v roce 2010. Od roku 2011 byla situace opaéna a ceny primyslovych vyrobcti zagaly opét rist.
V letech 2010 ~ 2012 bylo hmotnostni saldo zahrani&niho obchodu s pramyslovymi surovinami
a krmnymi smésmi kladné proti minulym letim, zatimco finan&ni saldo zahraniéniho obchodu ve
stejnych letech bylo stale zaporné. To znamen4, Ze dovazime krmné suroviny a krmné smési za
vy$Si ceny, nez tyto komponenty vyvazime. Vroce 2013 od ledna do &ervence bylo jak
hmotnostni saldo zahraniniho obchodu, tak cenové zaporné.'

'3 Situaéni a vyhledova zprava; Krmiva. Ministerstvo zemédélstvi CR; Jana Hol4; Praha.
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Graf &. 7: Produkce krmiv v obdobi 1998 ~ 2013 (v mil. K¢
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3.1.7 Bioplynové stanice

Skupina ZZN provozuje nékolik bioplynovych stanic. Prvni bioplynova stanice ve Skupiné ZZN
byla uvedena do provozu vroce 2011 v Kamenici. Bioplynové stanice jsou moderni a
ekologicka zafizeni, kterd se b&zné provozuji unas ive svate. Zpracovavaji Sirokou $kalu
materiall nebo odpadt organického plvodu prostiednictvim procesu anaerobni digesce bez
pfistupu vzduchu v uzavienych reaktorech. Vysledkem procesu je bioplyn, ktery je zatim
nejCastéji vyuzivan k efektivni vyrobé obnovitelné elektfiny atepla, a dale digestat, ktery Ize
pouzit jako kvalitni hnojivo (obdoba kompostu).

Statistika vyroby bioplynu v EU doklada rostouci vyznam tohoto oboru napf. z hlediska vyroby
obnovitelné energie. Vroce 2006 bylo vramci zemi EU z bioplynu, kalového plynu
a skladkového plynu vyrobeno celkem 17,3 TWh elektrické energie (tedy 17,3 miliard kWh).
Porovnani s rokem 2005 pfitom ukazuje silny meziro&ni narast vyroby elektfiny o takika 29 %
(celkem 13,4 TWh v roce 2005). Pro piedstavu, toto mnozstvi energie pievySuje 0 44 % vyrobu
elektrické energie v nejvétsi elektramé CR, jaderné elektrarné Temelin (12,02 TWh v roce
2006).

Tyto bioplynové stanice maji bezesporu v Ceské republice dle mého nazoru budoucnost, stejné
tak jako jiné alternativni zdroje pro vyroby energie.

3.1.8 Vepfové maso™

Celkovy stav prasat v Ceské republice k 1. dubnu 2013 dosahl 1 586 627 kusti podle Soupisu
hospodarskych zvifat k 1. 4. 2013 - Setieni provadéného kazdoroén& k tomuto datu Ceskym
statistickym dfadem. Meziroéné doslo dokonce k néarlistu celkovych stavll prasat o 5 %.
U prasnic se objevuje obdobny trend. Stav prasnic k 1. dubnu 2013 &inil 102 351 kusl, coz
predstavuje mezirotni zvySeni 0 2,2 %. Spotfeba vepfového masa v roce 2011, v poslednim
zji$téném Udaji o spotieb& vepiového masa, &ini 42,1 kg na 1 obyvatele Ceské republiky.

" Cerpano z publikace ,Situaéni a vyhledovd zpréava - vepiové maso" vydavana Ministerstvem
zemé&délstvi CR — viz webové stranky http:/www.mze.cz/.
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V roce 2012 se primérna mésiéni cena zemédglskych vyrobcu za jateéné upravena téla prasat
pohybovala jiz o 4,60 Ki/kg vySe nez v roce 2011. Cena se drzela na této urovni, opét
s postupnym zvySovanim na konci roku 2012, také diky nedostatku vepiového masa na trhu
EU, ktery se promitl i do cen veprového masa ve viech &lenskych zemich. Béhem prvnich Sesti
mésicd roku 2013 se cena ale snizila o 1,36 Ké&/kg oproti roku 2012 a jeji pramérna mésiéni
vyse ¢inila 31,90 K&/kg j. hm. prasat. Poget narozenych selat na 1 prasnici v roce 2012 ¢inil
26,8 kust a dosaZena uroveil 23,9 odstavenych selat na prasnici nas piiblizila k chovatelsky
vyspélym zemim.

Vyroba krmnych smési pro prasata klesla v roce 2012 v meziro&nim srovnani o 7,5 %, zatimco
se o vyse nez 15 % zvysila CPV krmnych smési. Meziro&ni zvySeni cen za krmné smési v roce
2012 &ini dalSich 8 %.

Vyroba vepfového masa byla na hranici sobéstagnosti v roce 2004, kdy ¢inila 96,9 %. Postupné
se tento ukazatel dostal az na 60,8 % v roce 2011 a 54,5 % v roce 2012. Na sniZeni
sobéstacnosti maji vliv rostouci dovozy vepiového masa, které konkuruji tuzemské nabidce
jate€nych prasat i rentabilita tohoto odvétvi. Pokles sobé&sta&nosti ve vyrobé vepiového masa,
nékolikalety pokles celkovych stavii prasat i prasnic patii k nejvétsim problémam, se kterymi se
odvétvi chovu prasat v Ceské republice musi potykat. Souvisejicim jevem je zvySovani dovoz
vepiového masa a Zivych prasat ze zemi EU a v dusledku toho zaporné saldo zahrani¢niho
obchodu s navaznym zvy$enym konkurenénim tlakem.

Celkovy dovoz Zivych prasat a vepfového masa pii porovnani za prvni pololeti roku 2012 a
2013 se meziroéné mimé snizil. Nejvy$si procentudlni narist dovozu v roce 2013 byl
zaznamenan v obchodu s Némeckem. V obdobi leden az gerven roku 2012 hodnota do Ceské
republiky dovaZenych Zivych prasat a vepfového masa &inila cca 68 miliéna Ké, pak ve stejném
obdobi roku 2013 ¢&inila 63 miliéna K&. Hlavni podil na tom mél dovoz vepiového masa.

Trh vepfového masa patfi mezi trhy s velkou mirou kolisani b&hem roku. V roce 2012 &inil rozdil
mezi nejvySsi a nejnizsi cenou jatecnych prasat 15 %. Ale nejsou vyjime&né roky, kdy tato
odchylka Einila i 30 %, jak tomu bylo v letech 2002 a 2003. Lze konstatovat, Ze vykyv 10 — 20 %
Ize povazovat za zcela obvykly vyvoj cen docilovanych zemédsici za jate¢na prasata. Pro
podnikatele v sektoru chovu prasat je nepfedvidatelnost okamziku ristu &i poklesu ceny
mnohdy osudova.

3.1.9 Mléko

Vroce 2012 mlékarensky pramys! nakoupil od &eskych producentti 2 381,8 mil. | mléka, tj.
0 77,9 mil. | vice oproti roku 2011, naopak ve srovnani s rokem 2003 se jednd o sniZeni nakupu
0 cca 6 %. Z uvedeného nakupu v roce 2012 bylo mlékarnami cca 264,9 mil. | (11,1 % z nakupu
mléka) vyvezeno ke zpracovani do zahrani¢i a 2 117,0 mil. | bylo zpracovano v tuzemskych
miékarnach. Primémy obsah tuku v nakupované mlé&né suroving se meziroéné snizil z 3,88 %
na 3,85 % (0 0,8 %), obsah bilkovin zlstal témé&F stabilni (3,39 % oproti 3,38 % v roce 2012).
Z celkového objemu mléka bylo zafazeno do I. a vy3si tiidy jakosti 97,4 %. V porovnani s rokem
2011 se v roce 2012 snizil objem mléka ke zpracovani v tuzemskych mlékarnach o 0,5 %
(0 11,2 mil. | mléka). Oproti roku 2003 mlékarensky priimys! zpracoval v roce 2012 o 403,6 mil. |
mléka méné (o 15,9 % méné).

Z vySe uvedeného je evidentni, Zze miékarensky primysl Ize oznatit z dlouhodobého pohledu za
stagnuijici odvétvi, které vSak ma svoji nezastupitelnou roli, a tedy i jistou perspektivu.
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Graf &. 8: Produkce miéka v obdobi 2000 ~ kvéten2014
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3.1.9.1 Bariery vstupu do odvétvi
Trh s krmivy

Vzhledem ke kapitalové naro&nosti vstupu do odvétvi se neodekava vyrazné ohroZeni ze strany

novych konkurentl, na druhou stranu je viak toto odvétvi charakteristické prakticky nulovou
diferenciaci vyrobku.

Obchod s komoditami

Zemeédélska prvovyroba byva &asto v ekonomické literatufe vyuZivana jako pfiklad odvétvi
nesouciho typické znaky dokonalé konkurence. Jednim z dtivodi je existence velkého pogtu
subjektll s pomérné malym podilem celkové produkce, které nemtize ovlivnit pohyb trzni ceny.
Vyrobené vyrobky jsou homogenniho charakteru neboli zaménitelné.

Pro sougasny agrobyznys je vSak typickd trzni struktura odrazejici znaky nedokonalé
konkurence. Ve vztahu organizaci zemédélského zasobovani a nakupu k podnikim
zemédélské prvovyroby, tj. na trzich zemédélskych vyrobkil, se jedna zpravidla o plsobeni

monopsonu zpracovatelského primyslu, zprostiedkované ovlivnéné vztahem krmivaiského
nebo potravinaiského pramysiu.

Mléko

Uroveit bariér vstupu do odvétvi je tfeba posuzovat s ohledem na vyvoj celkového charakteru
odvétvi v poslednich letech. Obecné Ize konstatovat, Je prekazky vstupu do odvétvi sili. Souvisi
to piedevsim se dvéma faktory. Prvnim je nasycenost trhu vyvolana hlavné poklesem domaci
poptavky po mléce a mléenych vyrobcich a zménou spotfebitelskych preferenci a vyZivovych
zvyklosti obyvatelstva bliZicich se zapadoevropskému standardu. Druhym faktorem je jak vstup
nékterych novych firem, pfevazné zahraniénich firem, tak piedni firmy zvétsily konkurenéni
rozsah z dfive pfevazné regionalni na celostatni Grovei.

3.1.10 Predikce trhu
Pfi planovani trzeb jsem vychazel predevsim z progndzy vyvoje trhu, z makroekonomickych
predikci ministerstva financi, z cen futures na komaditnich burzach a z minulého vyvoje trzeb.
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Kli¢ové faktory pro budouci vyvoj odvétvi

Dle mého néazoru bude vyvoj v odvétvi, vnémz podnika Spole¢nost, ovlivitovat v blizké
budoucnosti zejména n&kolik kli¢ovych faktort:

7/ klimatické podminky;

ochrana trhu EU pfed produkci nelenskych zemi (napr. pred dovozy dotované
Ukrajinské drabeZe),

dotaéni politika statu a EU;

pozice ¢eského zemédelstvi v evropském prostiedi:
souvisejici legislativa;

konkurenéni prostredi;

uroven poptavky, finan&ni moznosti odbératell;

podnikatelské pfileZitosti;

sila tuzemské ekonomiky a hlavnich odbératelskych ekonomik;
kurz K& pfedevsim k EUR a USD;

podminky pro podnikani;

politicka a ekonomicka situace v CR a v EU;

apod.

~N

NONON N N N N N N NN

Odbyt krmiv
Trzby z prodeje krmiv budou postupné klesat, jelikoz dochazi k dlouhodobému shiovani poctu
hospodarskych zvifat v Ceské republice.

V nasledujicim grafu uvadim predikci trendu vyvoje trzeb odvétvi prodejct krmiv na zakladé
dlouhodobého trendu vyvoje treb.

Graf €. 9: Predikce vyvoje trzeb odvétvi krmiva (v mil. K&) ) - ) o
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Trh s obilovinami

Predpokladana celkova nabidka 9 185,0 tis. tun pro marketingovy rok 2013/2014 je o 564,1 tis.
tun (tj. 6,5 %) vy3si nez v predchozim marketingovém roce. Z uvedeného navyseni je zcela
patrné, Ze dojde k mirnému zvySeni rovné zasob pfi naristu vy3e vyvoznich dispozic.

V marketingovém roce 2013/2014 je o&ekavana celkova domaci spotieba ve vysi 5 435,0 tis.
tun. Ve srovnani se skute¢nosti marketingového roku 2012/2013 je nevyznamné nizsi o 3,9 tis.
tun (0,1 %). Rozdil je tvofen mirnym snizenim ve vyu3iti obilovin na potraviny. VSechny
obiloviny, které jsou ur&eny pro vyuziti na technické uziti, jsou bud' zpracovavany na bioetanol,
etanol, anebo jsou vyuzity jako energeticka plodina pro vyrobu biomasy (zito, oves, triticale,
kukufice aj.) ~ bioplynové stanice. V roce 2012 byla z obilovin pro ugel vyroby bioetanolu
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vyuZita pouze kukufice na zrno a u ostatnich tradignich obilovin na jejich technické uziti
(pSenice, triticale) bylo vyuzZito pouze na vyrobu biomasy.

Graf &. 10: Predikce vyvoje trzeb odvétvi obilovin (v mil. K¢)
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Trh s vepfovym masem

Je ofekavan dal$i pokles sobéstatnosti ve vyrobé vepiového masa a pokraéujici dovoz selat do
Ceské republiky nejen k dal§imu vykrmu k jateénym Ggeltim, ale i k obnové zakladnich stad.
Davodem bude vedle snahy o zlepSeni genového potencidlu i ozdravovani chovil. To by mélo
znamenat v naslednych letech pozitivni obrat z pohledu zastaveni poklesu celkovych stavii
prasat i z hlediska vyuZivani domdci rostlinné produkce, pro kterou by dal3i pokles stavii mohl
v budoucnu predstavovat vazny problém.

Graf €. 11: Predikce vyvoje trzeb odvétvi s vepfovym masem (v mil. Ké)
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Hnojiva a chemie

Za obdobi 20002012 spotfeba mineralnich hnojiv i pfipravkdl na ochranu rostlin stoupla o
54,9 %, resp. 32,9 %. Spotieba vapenatych hmot od roku 2006 takté3 stoupa. U vybranych
rizikovych latek k pfekro¢eni hodnot pfipustného znegisténi piid dochézelo v letech 2000~2012
nejvice u obsahu latek skupiny DDT, pfekrogeni se tykalo 42,2 % vzorkd. Problematické se jevi
i masivni pfekragovani pfipustného znegigténi u jednotlivych polyaromatickych uhlovodiki.
Zemédélska puda CR neni z pohledu obsahu rizikovych prvkd (tézkych kovll) v naprosté
vétsiné pripadi nebezpe&na pro potravni fetézec.
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Graf ¢. 12: Predikce vyvoje trzeb odvétvi s hnojivy a chemii (v mil. K¢)
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3.2 Analyza vnitiniho potencislu

Technické zazemi spoleénosti
Jelikoz se spolegnost zaméfuje predevim na zemédélské zasobovani a nakup, musi mit

dostate&né technické zazemi a to predevéim ve formé skladovacich a dopravnich kapacit.
Spole¢nost ma nasledujici skladovaci prostory:

NN N N N N

silo v Jihlavé, Na Hranici 4039/8 o skladovaci kapacité 23 000 tun,
sklad v Jihlavé na ulici Chlumova 35 o skladovaci kapacité 1 000 tun,
silo v Batelové o skladovaci kapacité 21 000 tun,
silo v Batelové o skladovaci kapacit& 7 500 tun,
sklady v Teli o skladovaci kapacité 6 700 tun,
sklad v Lukach nad Jihlavou o skladovaci kapacité 800 tun.

Vyrobni kapacita krmnych smési je 60000 tis. tun za rok. Spoleénost vyuziva kapacitu
maximalné z 56 %. Z tohoto pohledu mé& spole&nost dostate&né rezervy na roz$iteni vyroby.

3.2.1 Predikce vyvoje trzeb

Pro predikci vyvoje trzeb Skupiny ZZN jsem vychazel z vySe uvedenych predikci jednotlivych
odvétvi,

Tabulka &. 3: Predikce vyvoje trzeb _ __ _ _

Popisky Fadkd 2011 2012 2013 2014 2015 2016 _
elekifina 19 957 30731 10035 30082 3000 30 006
hnojiva a chemie 68 782 81039 82801 107783| 112972| 114772
—— 224248 202109| 213121| 212753| 212417| 212108
obiloviny 11 407 17 137 20591 18 850 20 851 20983
e 88036 52 155 74 219 17 551 16 626 16 626
E— 144653| 169860 174669| 175866| 177200 178327
rostiinnd vyroba 83103| 124876 94 350 93310 94 296 95190
. 34130| 42167 74269 124200] 130035| 134968
Sluzby 21866 15672 10 990 4000 4000 4000
awossna vyroba - 22 852 23088 23310 21469 25 865 26 050
S isna vyroba - 40025| 40516 48963 62 366 66 818 67 465
Celkovy soucet 759059| 799350 827317| 868231 891085 900494
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Vyse uvedend predikce byla ogi§téna o odekavané vzajemné vztahy uvniti Skupiny ZZN ve vysi
31,67 % u trzeb za prodej zboZi a 14,28 % u trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a siuzeb.
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4 Financni analyza
Finanéni analyza pfedstavuje ohodnoceni finan&niho zdravi ocefiované spole€nosti v minulosti
a soucasnosti. Jednim z jejich zakladnich metodickych nastrojl jsou tzv. pomérové ukazatele.

Za finanéné zdravy subjekt je mozné povaZovat takovy, ktery je v danou chvili i perspektivné
schopen napliiovat smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky to znamend, Ze je
schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vioZeného kapitalu (miry zisku), ktera je
pozadovana investory (akcionafi) vzhledem k vysi rizika, s jakym je pfislusny druh podnikani
spojen. Cim vétsi je vynosnost neboli rentabilita viozeného kapitélu, tim Iépe pro podnik a jeho
investory. Zarovefi s rentabilitou je nutnou podminkou finanéniho zdravi i likvidita, tedy
schopnost v&as uhrazovat splatné zavazky.

Vzhledem ke skutetnosti, Ze jsem konsolidovanou Géetni zavérku obdrsel pouze k datu
ocenéni, tj. 30.6.2014, uvadim v nasledujicim textu finan&ni analyzu z pfedloZenych ro&nich
UCetnich zévérek jednotlivych spoleénosti ve Skupiné ZZN. Nejveétsi diraz je kladen na finanéni
analyzu spole&nosti ZZN, jako matei'ské spole&nosti Skupiny ZZN.

4.1 ZZN

4.1.1  Horizontdlni a vertikélni analyza rozvahy

Bilan€ni suma spolegnosti ZZN rostla po celé sledované obdobi. Nejvyznamnéjsi rust byl
zaznamenan v roce 2012, kdy vzrostl dlouhodoby majetek spole&nosti ZZN o 44,5 %. Tento rust
byl zplsoben ristem dlouhodobého finan&niho majetku, zejména pak podily v ovladanych a
fizenych osobach. Na pasivni strané bilance se tento rist promit! do navySeni hodnoty vlastniho
kapitalu prostfednictvim ocefovacich rozdilty z precenéni majetku. Vroce 2012 také doslo
k vyraznému navySeni dlouhodobych zavazkt na pasivni strané bilance spole&nosti a to kvili
dlouhodobému zavazku ve vysi 50 mil. K&.

Nejvyznamnéjsi podil na aktivech spolegnosti mél po celé sledované obdobi dlouhodoby
majetek, ktery do roku 2011 zaznamenaval podil na celkové bilan&ni sumé ve vy§i 59 - 61 % a
v roce 2012 doslo k navySeni na 66,3 %. Od tohoto roku podil dlouhodobého majetku na
celkové bilanéni sumé kazdoro&né rostl, ale uz jen mimg.

Z obéznych aktiv zaujimaji nejvyznamnéjsi podil na celkové bilanéni sumé zasoby a kratkodobé
pohledavky. Spole¢nost ma kratkodobé pohledavky zejména za spoletnostmi ve skuping,
pfedevsim ve formé kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht, coz odpovida zplsobu
obchodovani mezi spolegnosti ZZN a jejimi deefinymi spole¢nostmi, kdy jednotlivé spole&nosti
se zabyvaji zejména zemédélskou prvovyrobou a spolednost ZZN pak nakupuje od dcefinych
spole€nosti jejich vyrobky, které bud prodava na trhu mimo skupinu, nebo vyrobky dale
zpracovava na krmiva, ktera prodavé opét spoleénostem ve skupiné.

Vyvoj vlastniho kapitalu Spolegnosti je pozitivné ovlivnén nakumulovanymi kladnymi vysledky
hospodafeni zminulych let, a tedy jeho vyvoj je dlouhodob& na rostouci trajektorii, a to
i navzdory nepfili§ uspokojivé makroekonomické situaci. Jeho pomér na celkovych aktivech
v €ervnu roku 2014 dosahuje 51,4 %, coZ Ize povaZovat za optimalni pomér mezi vliastnim a
cizim kapitalem. Cizi zdroje Spole&nosti jsou také pomerné vyvazené, kdy Spolegnost ma jak
kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht, tak dlouhodobé bankovni uveéry. Tyto dva zdroje jsou
povazovany za nejlevnéj$i zdroje kapitalu.
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Tabulka ¢. 4: Zkrdcena rozvaha (v tis. Ké)

2010 . 201 2012 . 2013 2014

AKTIVA CELKEM 420 393 440 169 572 848 619 917 645 216
Dlouhodoby majetek 258 020 262 785 379 625 413 886 431 870
% Aktiv celkem 61,4% 59,7% 66,3% 66,8% 66,9%
Obézna aktiva 161 932 176 877 192 289 204 384 212 014
% Aktiv celkem 38,5% 40,2% 33,6% 33,0% 32,9%
Zésoby 45 169 65 103 86 354 117 782 63 645
Dlouhodobé pohledavky 20 339 11 339 1839 0 0
Krétkodobé pohledavky 89 719 91 511 89 108 78 001 142 159
Krétkodoby finanéni majetek 6 705 8 924 14 988 8 601 6210
Casové rozliseni 441 507 934 1647 1332
% Aktiv celkem 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2%
Vlastni kapital 262 367 226 126 311 887 326 067 331 624
% Pasiv celkem 62,4% 51,4% 54,4% 52,6% 51,4%

Cizi zdroje 157 850 213 843 259 128 293 695 312 963
% Pasiv celkem 37,5% 48,6% 45,2% 47,4% 48,5%
Diouhodobé zavazky 22 140 15 677 55 282 55 572 55 369
Kratkodobé zdvazky 83 710 140 577 113 846 118 123 134 958
Bankovni uvéry 52 000 57 589 90 000 120 000 122 636
Casové rozliseni 176 200 1833 155 629
% Pasiv celkem 0,0% 0,0% 0,3% 0,0% 0,1%

Tabulka &. 5: Vertikdlni analyza rozvahy
201C 2011 2012 2018 201¢
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 61,4% 59,7% 66,3% 66,8% 66,9%
Obé&zna aktiva 38,5% 40,2% 33,6% 33,0% 32,9%
Zéasoby 10,7% 14,8% 15,1% 19,0% 9,9%
Dlouhodobé pohleddvky 4,8% 2,6% 0,3% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 21,3% 20,8% 15,6% 12,6% 22,0%
Kratkodoby finan&ni majetek 1,6% 2,0% 2,6% 1,4% 1,0%
Viastni kapital 62,4% 51,4% 54,4% 52,6% 51,4%
Cizi zdroje 37,5% 48,6% 45,2% 47,4% 48,5%
Dlouhodobé zavazky 5,3% 3,6% 9,7% 9,0% 8,6%
Kratkodobé zavazky 19,9% 31,9% 19,9% 19,1% 20,9%
Bankovni Gvéry 12,4% 13,1% 15,7% 19,4% 19,0%

4.1.2 Horizontdlni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Celkové trzby Spole&nosti se ve sledovaném obdobi pohybuji na primérné urovni cca
400 mil. K&. Nicméné obecné Ize konstatovat, ze trzby Spolecnosti se vyviji stabilnim tempem,
a tedy ekonomicka recese neméla na odbyt Spole&nosti vyrazny dopad. Vzhledem k charakteru
Cinnosti Spole¢nosti je zfejmé, Ze nejvyznamngjsi nakladovou poloZkou budou naklady na
prodané zbozi. Na ekonomické vysledky Spole&nosti maji totiz vliv pravé predevsim nakupni
ceny zemédelskych komodit. Spolegnost ma vSak pomérmé vysoké také naklady na spotiebu
materialll a energie vzhledem k jeji dalsi aktivité a to vyroba a prodej krmiv.
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Spole¢nost kazdoroné tvofi pfidanou hodnotu, jejiz roven v sobé odrazi relativné nizké marse
Vv zemedeélstvi. Jeji podil na trzbach se pohybuje cca na 9 %.

Provozni VH kromé roku 2011 vykazuje kladné hodnoty, pfiéemz v pfipadé jeho kladné hodnoty
dosahuje primérné 2,5% podilu na trzbach na Spolegnosti. Obdobny vyvoj Ize pozorovat
i v pfipadé vysledkd hospodaieni za téetni obdobi, ktery je navic ovlivnén finanénim vysledkem
hospodafreni, tj. zejména nakladovymi troky.

Tabulka &. 6: Zkréceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

2010 2011 | 2012 L2013 | 2014
Celkové triby 308 629 433 726 395 976 453 997 256 913
Néklady vynaloZené na
rodané zbozi 103 845 173 255 163 885 205 322 140 343
Spotieba materidlu a energie 159 750 198 192 185 894 201 539 87 635
Sluzby 11 303 11575 9410 9819 5337
Ptidana hodnota 35 294 52 001 37 947 38171 24 094
% celkovych trzeb 11,4% 12,0% 9,6% 8,4% 9,4%
Osobni naklady 21 930 21910 23 501 23 870 12 123
Odpisy 3 960 3 689 3 493 4 441 3277
Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek 860 66 518 -1 700 -17 544 0
Ostatni provozni vynosy 1476 10 469 10 005 12 910 14
Ostatni provozni nakiady 1820 11152 13715 39 400 1320
Provozni VH 8412 -41 390 15 388 1214 7163
% celkovych trzeb 2,7% -9,5% 3,9% 0,3% 2,8%
Nékladové troky 3 620 3 736 4 004 4104 2079
Finanéni VH -2 765 -2 593 -3 100 4 504 -1 501
VH pfed zdanénim 5 647 -43 983 12 288 5718 5 662
VH za Géetni obdobi 4 258 -43 922 11918 7292 5 662
% celkovych trzeb 1,4% -10,1% 3,0% 1,6% 2,2%
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Tabulka ¢. 7: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

‘Relativni zména (v %)

2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

Celkové trzby 40,5% -8,7% 14,7%
Spotfeba materilu a energie 24,1% -6,2% 8,4%
Sluzby 2,4% -18,7% 4,3%
Ptidana hodnota 47,3% -27,0% 0,6%
Osobni naklady -0,1% 7,3% 1,6%
Odpisy -6,8% -5,3% 27,1%
Provozni VH -592,0% -137,2% -92,1%
Nékiadové troky 3,2% 7,2% 2,5%
Finanéni VH -6,2% 19,6% -245,3%
VH pied zdané&nim -878,9% -127,9% -53,5%
VH za t&etni obdobi -1131,5% -127,1% -38,8%
Absolutni zména (v tis. Ké)

2011 - 2010 | 2012 - 2011 { 2013 - 2012

Celkové trzby 125 097 -37 750 58 021
Spotreba materidlu a energie 38 442 -12 298 15 645
Sluzby 272 -2 165 409
Pfidana hodnota 16 707 -14 054 224
Osobni naklady -20 1591 369
Odpisy -271 -196 948
Provozni VH -49 802 56 778 -14 174
Nakladové droky 116 268 100
Finanéni VH 172 -507 7 604
VH pied zdan&nim -49 630 56 271 -6 570
VH za Géetni obdobi -48 180 55 840 -4 626

4.1.3 Pomérové ukazatele

4.1.3.1

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti
podniku, tedy schopnosti podniku generovat zisk. Pomoci testovanych ukazatelli se vyjadiuje

intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu vioZzeného do podniku.

Tabulka &. 8: Ukazatele rentability (v %)

2010 2011 2012 2013 _ 2014
Rentabilita celkového kapitalu 2,2% -9,1% 2,8% 1,6% 1,2%
Rentabilita viastniho kapitalu 1,6% -19,4% 3,8% 2,2% 1,7%
Rentabilita trzeb 1,4% -10,1% 3,0% 1,6% 2,2%

Rentabilita aktiv (ROA) je pojem, ktery oznacuje produkéni silu a poméfuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na zpUsob financovani. DileZité je tedy to, zda
podnik dokaze efektivné vyuzit svoji majetkovou bazi. Rentabilita celkového kapitalu se
pohybuje témérf po celé siedované obdobi v kladnych ¢&islech.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje, kolik korun zisku pfipada na jednu korunu
vlastniho kapitélu. Vlastni kapital spolegnosti pfedstavuje rozdil mezi hodnotou aktiv a hodnotou
zavazki, tj. v8ech cizich zdroji. Je sloZen ze zakladniho kapitalu, zisku bézného obdobi,
nerozdélenych ziski a ztrat minulych let a fondd. Od vyse vlastniho kapitalu se odvozuje
hodnota podilu spole¢nika. Vlastni kapital predstavuje hodnotu, kterou do podniku pfimo
investovali jeho vlastnici a kterou ma podnik k dispozici na dobu své existence. Ukazatel ROE
vykazuje téméF po celé sledované obdobi stabilni tendenci, hodnoty se pohybuji v roce 2013 na
urovni 2,2 %.

4.1.3.2 Ukazatele obratu
Ukazatele obratu méfi Grovei hospodareni a vyuzivani jednotlivych slozek majetku. Pro vétsi
vypovidaci schopnost jsem zvolil variantu doby obratu.

Tabulka €. 9: Ukazatele obratu (ve dnech)

2010 2011 | 201 2013 201
Doba obratu celkovych aktiv 497 370 528 498 458
Doba obratu zasob 63 64 90 106 51
Prum. doba splatnosti kr. pohledavek 106 77 82 63 101
Prim. doba splatnosti kr. zavazk( 103 127 109 98 100
Ukazatele obratovosti vykazuji b&hem celého zkoumaného obdobi konstantni tendenci, coz je
pro podnik plisobici v rychloobratkovém prodeji typické. Primérna doba obratu zavazku
pfesahuje dobu obratu pohledavek, coz je pro Spole&nosti vyhodné, nebot' ji to umozZiuje
alespon kratkodobé vyuZivat nezpoplatnény cizi kapital.
4.1.3.3 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity méfi schopnost podniku promptné uhrazovat své splatné zavazky. Pro
hodnoceni této schopnosti je dulezity rozbor vzajemnych vztahti mezi polozkami aktiv a pasiv,
konkrétné mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
Tabulka €. 10: Ukazatele likvidity
201¢ 2011 2012 2017 20
B&2n4 likvidita 1,04 0,84 0,93 0,86 0,83
Rychl likvidita 0,71 0,51 0,51 0,36 0,58
Penézni likvidita 0,05 0,05 0,07 0,04 0,02

Pfedmétem vyroby je vysoce obratkové zboZi pro velky poCet odbératelli, coz sniZuje moznost
platebni neschopnosti. Hodnoty ukazateli platebni schopnosti vykazuji ve sledovaném obdobi
2010 az 2014 pomérné stabilni vyvoj. Penézni likvidita je spiSe podpriméma (doporuéena
hodnota se udéava 0,2), coz indikuje i nadméma vy$e nesplacenych kratkodobych zavazka.
Strategie nizké likvidity je pro spole&nost pomérné riskantni.

4.1.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzeni méfi Grovert dlouhodobé finan&ni stability podniku. Pojem zadluZenost
vyjadiuje skuteCnost, ze podnik pouziva k financovéani svych aktiv a ¢innosti cizi zdroje (dluh).
Pouzivani cizich zdroji ovliviiuje na jedné stran& vynosnost vlastniho kapitélu, na strané druhé
riziko a zadluzenost.

Oceneni spole¢nosti Zem&de&lské zdsobovani a nikup v Jihlavé, a.s. pro utely drazby akcii -39.-
Vytvotil: Petr $mid




Tabulka €. 11: Ukazatele zadluZenosti

2010 2011 201 2013 2014
ZadluZenost celkova 0,38 0,49 0,46 0,47 0,49
ZadluZenost viastniho kapitalu 0,60 0,95 0,84 0,90 0,95
Urokové kryti 2,56 -10,77 4,07 2,39 3,72
Kryti dl. majetku celkovym dlI. kapitalem 1,10 0,92 0,97 0,92 0,90
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem 1,02 0,86 0,82 0,79 0,77

Celkova zadluZenost spole¢nosti je pomémeé stabilni na Grovni cca 0,48, co? je pozitivni signal
pro pfipadné veéfitele, jako jsou napfiklad banky.

Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu by méla byt kolem 100 %, jelikoZ cizi kapital je obecné
povaZovan za levnéjsi neZli kapital vlastni, coz je hodnota, kterou Spoleénost témér dosahuje.

Obecnéa ekonomicka teorie korporatnich financi uvadi: ,drokové kryti poddva informace o tom,
kolikrét zisk pred odpoctem drok a dani (EBIT) pokryva Urokové néklady spole¢nosti. Pokud se
hodnota tohoto ukazatele pohybuje cca okolo 8, miZe investor analyzovany podnik povaZovat
Z tohoto hlediska za bezproblémovy. Hodnotu 4 — 6 Ize povaZovat za dobrou. Pokud vsak
hodnota ukazatele klesne pod 3, je jiZ nutnd znacnd obezietnost. Pod 2 jde o hodnotu znaéné
rizikovou.*®

Urokové kryti v roce 2013 kleslo, ale vyvoj v roce 2014 nazna&uje navrat na trover 4.

4.2 Selma a.s.

4.2.1 Horizontdlni a vertikalni analyza rozvahy

Bilanéni suma spole¢nosti Selma a.s. rostla témér po celé sledované obdobi. Nejvyznamnéjsi
rast byl zaznamenan v roce 2013, kdy vzrost| dlouhodoby majetek spole¢nosti Selma o 13,1 %.
Tento rst byl zplsoben ristem hodnoty staveb a samostatnych movitych véci spoleénosti
Selma v disledku investic do majetku spolegnosti.

Na pasivni strané bilance se tento rist promitl do navy$eni hodnoty cizich zdroju, zejména pak
dlouhodobych bankovnich Gvérd.

Nejvyznamnéjsi podil na aktivech spolegnosti mél po celé sledované obdobi dlouhodoby
majetek, jehoZ podil na celkové bilan&ni sumé se pohyboval na primérné Urovni 68,5 %,
piiCemz se jedna zejména o dlouhodoby hmotny majetek a to stavby a samostatné movité véci.

Z obéznych aktiv zaujimaji pfiblizné stejny podil zasoby a kratkodobé pohledavky.

Vyvoj viastniho kapitalu spole¢nosti je pozitivné ovlivnén nakumulovanymi kladnymi vysledky
hospodareni z minulych let, a tedy jeho vyvoj je dlouhodob& na rostouci trajektorii, a to
i navzdory nepfili§ uspokojivé makroekonomické situaci. Jeho pomér na celkovych aktivech
v Cervnu roku 2014 dosahuje 75,3 %, coz Ize povazovat za optimalni pomé&r mezi vlastnim a
cizim kapitdlem. Cizi zdroje spolegnosti jsou také pomeérné vyvazené, kdy spole¢nost ma jak
kratkodobé zévazky z obchodnich vztah(, tak diouhodobé bankovni uvéry. Tyto dva zdroje jsou
povazovany za nejlevnéjsi zdroje kapitalu.

15 Zdroj: www.finance.cz/t/slovnil/574
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Tabulka &. 12: Zkracend rozvaha (v tis. K&)

Fidn 2010 2000 2012 | 2013 2014

AKTIVA CELKEM 231 122 242 464 247 512 268 368 264 777
Dlouhodoby majetek 169 654 176 243 156 906 177 418 177 331
% Aktiv celkem 73,4% 72,7% 63,4% 66,1% 67,0%
Obézna aktiva 61 361 65 843 90 277 90 097 86 963
% Aktiv celkem 26,5% 27,2% 36,5% 33,6% 32,8%
Zasoby 42 434 43 121 49 626 51 898 41 821
Dlouhodobé pohledavky 174 174 0 0 0
Kréatkodobé pohledavky 17 302 22 145 40 174 38 007 45013
Krétkodoby finané&ni majetek 1 451 403 477 192 129
Casové rozliseni 107 378 329 853 483
% Aktiv celkem 0,0% 0,2% 0,1% 0,3% 0,2%
Vlastni kapitél 183 615 177 143 188 328 195 568 199 382
% Pasiv celkem 79,4% 73,1% 76,1% 72,9% 75,3%

Cizi zdroje 47 507 64 944 58 796 72 592 65 395
% Pasiv celkem 20,6% 26,8% 23,8% 27,0% 24,7%
Dlouhodobé zavazky 7 140 5 637 4 360 3 930 4 680
Krétkodobé zavazky 24 659 33 607 32 436 28 130 21187
Bankovni tvéry 15 708 25 700 22 000 40 532 39 528
Casové rozliseni 0 377 388 208 0
% Pasiv celkem 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0%

Tabulka &. 13: Vertikalni analyza rozvah
BRE 2010 2011 2012 2013 201.

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 73,4% 72,7% 63,4% 66,1% 67,0%
Obé&zn4 aktiva 26,5% 27,2% 36,5% 33,6% 32,8%
Zasoby 18,4% 17,8% 20,0% 19,3% 15,8%
Dlouhodobé pohledavky 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 7,5% 9,1% 16,2% 14,2% 17,0%
Kratkodoby finan&ni majetek 0,6% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0%
Vlastni kapital 79,4% 73,1% 76,1% 72,9% 75,3%
Cizi zdroje 20,6% 26,8% 23,8% 27,0% 24,7%
Dlouhodobé zavazky 3,1% 2,3% 1,8% 1,5% 1,8%
Kratkodobé zavazky 10,7% 13,9% 13,1% 10,5% 8,0%
Bankovni tivéry 6,8% 10,6% 8,9% 15,1% 14,9%

4.2.2 Horizontélni a vertikalni analyza vykazu zisku a Ztraty
Celkové trzby spolegnosti zaznamenaly po celé sledované obdobi kazdoro&ni rist v primérné
vy8i 9 % a prvni pololeti roku 2014 naznaduje, ze by vykony spole&nosti mohly dosahnout opét

minimalné trovné roku 2013.

Vzhledem k charakteru ¢innosti spoleénosti je ziejme, Ze nejvyznamnéj$i nakladovou polozkou
budou naklady na spotfebu materidlu s energie. Na ekonomické vysledky spolecnosti maji totiz

vliv pravé pfedevsim nakupni ceny krmiv a dalsich vyrobkd nutnych k chovu prasat.

Spole¢nost kazdoroéné tvofi pridanou hodnotu, jejiz podil na trzbach se v poslednich letech

ustali na Urovni 18 — 20 %.

Ocenéni spoletnosti Zemidelské zdsobovani a nikup

Vytvotil: Petr Smid

v Jihlavg, as. pro tiely drazby akcif

-4] -




Provozni VH kromeé let 2010 a 2011 vykazuje kladné hodnoty, pfit¢emz v ptipadé jeho kladné
hodnoty dosahuje primé&mé 5,3% podilu na trsbach na spole¢nosti. Obdobny vyvoj Ize
pozorovat i v pfipadé vysledkt hospodaieni za Géetni obdobi, ktery je navic ovlivnén finanénim
vysledkem hospodarent, tj. zejména nakladovymi uroky.

Tabulka &. 14: Zkrdceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K&)

.2010 201 2012 2013 . 2014
Celkové trzby 143 109 145 687 171741 185 580 88 969
Spotfeba materidlu a energie_ 106 416 119 927 126 733 134 168 64 538
Sluzby 7767 14 127 17 349 20 193 9 544
Pfidana hodnota 30 805 17 597 35 694 33918 16 163
% celkovych trzeb 21,5% 12,1% 20,8% 18,3% 18,2%
Osobni naklady 22 221 21575 22 705 23 289 10 410
Odpisy 11276 10 840 10 859 11150 5 848
Ostatni provozni vynosy 26 914 6 311 7 135 6 889
Ostatnl provozni naklady 27 1190 970 1233 1119
Provozni VH -338 -7 353 10 633 7 042 5152
% celkovych trzeb -0,2% -5,0% 6,2% 3,8% 5,8%
Nakladové aroky 845 912 690 620 488
Finanéni VH -441 -551 -571 -931 -1 260
VH pfed zdanénim -779 -7 904 10 062 6111 3892
VH 2a ti¢etni obdobi -852 -6 401 11 339 6 968 3 892
% celkovych trZeb -0,6% -4,4% 6,6% 3,8% 4,4%

Tabulka &. 15: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2010 2017 2012 2013 201
Celkové triby 100,0% 100,0% 100,0% 00,0% 100,0%
Spotfeba materidlu a energie 74,4% 82,3% 73,8% 72,3% 72,5%
Sluzby 5,4% 9,7% 10,1% 10,9% 10,7%
Pridand hodnota 21,5% 12,1% 20,8% 18,3% 18,2%
Osobni naklady 15,5% 14,8% 13,2% 12,5% 11,7%
Odpisy 7,9% 7,4% 6,3% 6,0% 6,6%
Provozni VH -0,2% -5,0% 6,2% 3,8% 5,8%
Nékladoveé troky 0,6% 0,6% 0,4% 0,3% 0,5%
Finanéni VH -0,3% -0,4% -0,3% -0,5% -1,4%
VH pied zdan&nim -0,5% -5,4% 5,9% 3,3% 4,4%
VH za u&etni obdobi -0,6% -4,4% 6,6% 3,8% 4,4%

4.3 Zemédélska spoleénost Zhor, a.s.

4.3.1 Horizontélni a vertikalni analyza rozvahy

Bilanéni suma spole&nosti Zemé&dglska spolegnost Zhof, a.s. vykazovala v letech 2012 a 2013
téméF identické hodnoty celkové bilan&ni sumy. Nardst k 30.6.2014 o 8,5 % je zplsoben
zvySenou hodnotou zasob a kratkodobych pohledavek vzhledem k rozpracovanosti zemédélské
vyroby k tomuto datu.

Podil na aktivech spole&nosti byl po celé sledované obdobf pomeérné vyvazeny a pohyboval se
kolem Urovné 50 % jak u dlouhodobého majetku, tak u obéznych aktiv. Z ob&znych aktiv mély
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nejvetsi podil na celkové bilanéni sumé zasoby, z dlouhodobého majetku stavby a samostatné
movité véci.

Vyvoj viastniho kapitalu spole&nosti je pozitivné ovlivnén nakumulovanymi kladnymi vysledky
hospodafeni z minulych let, a tedy jeho vyvoj byl na rostouci trajektorii az do roku 2013, kdy
spolecnost vykazala zaporny vysledek hospodareni.

Vlastni kapital vSak po celé sledované obdobi zaujimal vyznamnajsi postaveni nez cizi zdroje,
kdyz pomér vlastniho kapitlu na celkové bilan&ni sumé se dlouhodob& pohybuje nad urovni
80 %.

Struktura cizich zdroju spolegnosti je pomémé vyvazena, kdy spole¢nost méa jak kratkodobé
zavazky, tak dlouhodobé bankovni Uvéry. Tyto dva zdroje jsou povazovany za nejlevnéj§i zdroje
kapitalu.

Tabulka ¢. 16: Zkracena rozvaha (v tis. K¢)

2010 201 _2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 123 576 128 590 129 414 129 249 140 182
Dlouhodoby majetek 67 984 65 596 61 826 71 117 68 989
% Aktiv celkem 55,0% 51,0% 47,8% 55,0% 49,2%
Obézna aktiva 55 498 62 937 67 442 57 750 71 056
% Aktiv celkem 44,9% 48,9% 52,1% 44,7% 50,7%
Zasoby 25 200 28 011 28 639 26 901 31884
Dlouhodobé pohledavky 0 0 9 948 0 0
Kratkodobé pohledavky 10 030 9 635 8 853 22 347 24 697
Kratkodoby finanéni majetek 20 268 25 291 20 002 8 502 14 475
Casové rozliseni 94 57 146 382 137
% Aktiv celkem 0,1% 0,0% 0,1% 0,3% 0,1%
Viastni kapital 104 207 108 596 113 523 109 384 104 216
% Pasiv celkem 84,3% 84,5% 87,7% 84,6% 74,3%
Cizi zdroje 19 369 19 939 15 891 19 864 35 573
% Pasiv celkem 15,7% 15,5% 12,3% 15,4% 25,4%
Dlouhodobé zavazky 2 626 2 850 2478 7219 8017
Krétkodobé zdvazky 2826 5 021 4 730 9 040 13 201
Bankovni Gvéry 13917 12 068 7717 3 605 14 355
Casové roziigeni 0 55 0 1 393
% Pasiv celkem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
Ocenéni spoletnosti Zemedelské zdsobovani a nakup v Jihlave, as. pro ticely drazby akcif -43 -
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Tabulka ¢. 17: Vertikalni analyza rozvahy
2010 2011 2012 | 2013 2014
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 55,0% 51,0% 47,8% 55,0% 49,2%
Obézna aktiva 44,9% 48,9% 52,1% 44.7% 50,7%
Zéasoby 20,4% 21,8% 22,1% 20,8% 22,7%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 7,7% 0,0% 0,0%
Krétkodobé pohledavky 8,1% 7,5% 6,8% 17,3% 17,6%
Kratkodoby finanéni majetek 16,4% 19,7% 15,5% 6,6% 10,3%
Viastni kapital 84,3% 84,5% 87,7% 84,6% 74,3%
Cizi zdroje 15,7% 15,5% 12,3% 15,4% 25,4%
Dlouhodobé zdvazky 2,1% 2,2% 1,9% 5,6% 5,7%
Kréatkodobé zdvazky 2,3% 3,9% 3,7% 7,0% 9,4%
Bankovni tvéry 11,3% 9,4% 6,0% 2,8% 10,2%

4.3.2 Horizontilni a vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrity

Celkové trzby spoletnosti Zemédélska spolednost Zhot, a.s. zaznamenaly po celé sledované
obdobi kazdorogni rist v primémé vysi 11 %, ptitemz nejvyssi narlist byl zaznamenan v roce
2012, kdy celkové trzby vzrostly o 18 %. V roce 2013 zaznamenala spolenost také rast trzeb,
ale jen o necelé 1 %, pfitemz naklady na spotfebu materidlu a energii vzrostly o 24 %, coz bylo

zpUsobeno problémy v Zivog&isné vyrobs.

Vzhledem k charakteru ginnosti spole&nosti je ziejmé, e nejvyznamnéjsi nakladovou poloZkou
jsou naklady na spotifebu materialu a energie. Osobni naklady byly v letech 2010 az 2012
pomérné stabilni na urovni 15 — 15,8 mil. K&. V roce 2013 viak vzrostly osobni naklady na vice
jak 19 mil. K&, coZ spolu s vy$e uvedenym zvySenim nakladd na spotiebu materialu a energie
vedlo k poklesu pfidané hodnoty, jejiz podil na trzbach kles! ze 40 % v roce 2012 na 25 %
vroce 2013. V roce 2013 zaznamenala spole&nost také jediny zaporny vysledek hospodareni
za sledované obdobi.

Presto vSak je tato spoletnosti povaZovana zastupci Spolegnosti za jednu z nejzdraveéjsich
spole¢nosti ve Skupiné ZZN.

Tabulka &. 18: Zkrdceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K&)

2010 “J{'Q ; @‘L" 2013 2014
Celkové trzby 45 553 52 232 61718 62 165 26 611
Spotieba materidlu a energie 25 145 26 790 31175 38 713 21514
Sluzby 7171 8 473 10 046 9671 4774
Pfidana hodnota 17 365 23 956 24 696 15 970 5 848
% celkovych treb 38,1% 45,9% 40,0% 25,7% 22,0%
Osobni naklady 15 048 15 022 15 840 19 311 9573
Odpisy 12 864 14 866 14 481 13 047 6174
Ostatni provozni vynosy 12 498 10 873 10 202 11 541 5 323
Ostatni provozni naklady 2 666 1308 1141 1048 888
Provozni VH 2156 4 892 4742 -4 521 -4 944
% celkovych trzeb 4,7% 9,4% 7,7% -7,3% -18,6%
Nékladové uroky 806 661 588 382 183
Finanéni VH -252 -248 -208 4 -224
VH pied zdanénim 1 930 4 670 4 553 -4 517 -5 168
VH za u&etni obdobi 1284 4 446 3 958 -4 249 -5 168
% celkovych trzeb 2,8% 8,5% 6,4% -6,8% -19,4%
Ocenéni spoletnosti Zemed&lské zdsobovani a nakup v Jihlavé, a.s, pro icely drazby akeii -44 -
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4.4 DruZstvo viastnika Batelov

4.4.1 Horizontélni a vertiklni analyza rozvahy

Bilangni suma spolenosti Druzstvo viastnikii Batelov vykazovala vletech 2010 a 2013
kazdorogni rist. Nejvyznamngjsi rust bilanéni sumy byl zaznamenan v roce 2013, kdy tato
polozka vzrostla ze 117 mil. K& na 261 mil. K&. Nejvice v tomto obdobi vzrostla hodnota staveb
a samostatnych movitych véci, i kdyz rust zaznamenaly i kratkodobé pohledavky a zasoby.
Tento rust byl zplsoben rozséhlou investici do bioplynové stanice a velkokapacitniho kravina.

Do roku 2012 zaujimala nejvétsi podil na bilanéni sumé ob&2na aktiva, v roce 2013, kdy doslo
k vySe uvedené investici, se pomér otodil a nejvyznamné;jsi polozkou aktiv jsou jiz dlouhodobé
aktiva, zejména pak samostatné movité véci a stavby. Dlouhodoby majetek zaujimal k datu
ocenéni podil na celkové bilanéni sumé ve vys$i necelych 70 %.

Vyvoj vlastniho kapitalu spolegnosti je pozitivné ovlivnén nakumulovanymi kladnymi vysledky
hospodareni z minulych let, a tedy jeho vyvoj byl na rostouci trajektorii az do roku 2013, kdy
spoleCnost sniZila vysi polozky statutarni a ostatni fondy.

V souvislosti s pofizenim bioplynové stanice byla také navy3ena hodnota cizich zdroju, zejména
pak dlouhodobé bankovni Gvéry vzrostly o témé&F 100 mil. K&., coz vedlo také ke zméné
rozloZeni poméru mezi viastnim a cizim kapitalem ve prospéch kapitalu ciziho.

Tabulka €. 19: Zkrdcena rozvaha (v tis. K¢&)

201 201 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 76 942 90 508 116 748 260 622 277 352
Dlouhodoby majetek 34 699 33 728 52 298 174 267 192 639
% Aktiv celkem 45,1% 37,3% 44,8% 66,9% 69,5%
ObéZn4 aktiva 42 243 56 780 63 035 86 188 84 697
% Aktiv celkem 54,9% 62,7% 54,0% 33,1% 30,5%
Zasoby 13 807 25 361 27 578 35 002 46 906
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Krétkodobé pohledavky 18 838 23 526 28 000 42 030 34 415
Kratkodoby finanéni majetek 9 598 7 893 7 457 9 156 3376
Casové rozliseni 0 0 1415 167 16
% Aktiv celkem 0,0% 0,0% 1,2% 0,1% 0,0%
Vlastni kapital 33 051 44 368 64 548 56 744 56 853
% Pasiv celkem 43,0% 49,0% 55,3% 21,8% 20,5%

Cizi zdroje 43 891 46 024 51 948 203 793 220 499
% Pasiv celkem 57,0% 50,9% 44,5% 78,2% 79,5%
Dlouhodobé zavazky 19 803 7 998 10 180 31290 42 941
Kratkodobé zavazky 15 328 30 362 19 964 54 271 51 340
Bankovni Uvéry 8 760 5916 18 911 118 232 126 218
Casové rozliseni 0 116 252 85 0
% Pasiv celkem 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0%

Oceneni spoletnosti Zemedglské zdsobovani a nakup v Jihlavé, as. pro ticely drazby akcii -45 -
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Tabulka ¢&. 20: Vertikalni analyza rozvah
' 2010 | 2011 2012 || 2013 | 2014 |
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
[Diouhodoby majetek 45,1% 37,3% 44,8% 66,9% 69,5%
0Obézna aktiva 54,9% 62,7% 54,0% 33,1% 30,5%
Zésoby 17,9% 28,0% 23,6% 13,4% 16,9%)
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 24,5% 26,0% 24,0% 16,1% 12,4%
Kratkodoby finanéni majetek 12,5% 8,7% 6,4% 3,5% 1,2%
Viastni kapital 43,0% 49,0% 55,3%) 21,8% 20,5%
Cizi zdroje 57,0% 50,9% 44,5% 78,2% 79,5%
Dlouhodobé zavazky 25,7% 8,8% 8,7% 12,0% 15,5%
Kratkodobé zavazky 19,9% 33,5% 17,1% 20,8% 18,5%
Bankovni uvéry 11,4% 6,5% 16,2%) 45,4% 45,5%

4.4.2 Horizontilni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Celkové trzby spole&nosti Druzstvo vlastnikl Batelov se po celé sledované obdobi pohybovaly
kolem primérné drovné 77 mil. K&, kdy nejvyssi trzby byly zaznamenany v roce 2012, kdy

spole¢nost vykazala celkové trzby na trovni 90,9 mil. K&.

Provozni vysledek hospodafeni byl hodné volatilni, kdy spolecnost vykazala v roce 2012 podil
provozniho vysledku hospodaieni na Grovni 28 % a v roce 2013 na 4,1 %. Toto ukazuje na

vysoky podil fixnich nékladu, které nelze pfi poklesu trzeb flexibilng korigovat.

Vysledek hospodafeni spolegnosti byl po celé sledované obdobi kladny, i pfesto Zze v roce 2013
dosahl svého minima, tj. 268 tis. K&. Tento pokles v roce 2013 byl zpisoben mimo jiné zménou
produkéni struktury spolegnosti, kdy spolednost rozsitila své produktové portfolio a s tim

souvisejici rozsifeni péstovani krmné kukufice na tkor ostatni rostlinné vyroby.

Tabulka ¢. 21: Zkraceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

2010 2011 2012 201 201
Celkové trzby 71 649 66 392 90 883 78 974 32 335
Spotfeba materidlu a energie 37 999 40 452 46 849 52 772 30 623
Sluzby 14 851 17 716 13 004 13 737 7113
Pfidand hodnota 9 353 18 356 31 587 11120 6 935
% celkovych trZeb 13,1% 27,6% 34,8% 14,1% 21,4%
Osobni ndklady 22 813 18 112 21404 24 275 13 207
Odpisy 4982 4974 5919 7 036 8 039
Provozni VH 7417 14 472 25 442 3 205 5 483
% celkovych trzeb 10,4% 21,8% 28,0% 4,1% 17,0%
Nékladové troky 701 628 625 1218 1608
Finanéni VH -582 -537 -499 -2 429 -5 375
VH pfed zdané&nim 6 835 13 935 24 943 776 108
VH za G&etni obdobi 5 568 11 317 20 180 268 108
% celkovych trzeb 7,8% 17,0% 22,2% 0,3% 0,3%

Ocenéni spoleénosti Zemédelské zdsobovani a niku

Vytvotil: Petr Smid
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4.5 ZP Jihlava, a.s.

Spolegnost ZP Jihlava, a.s. je spoleénost typu SPV, jejimz jedingm majetkem jsou akcie
spoleCnosti Selma a.s. Spoletnost neeviduje témeér zadné trzby, jen naklady na provoz, coz
ukazuji nasledujici kracené vykazy. Vzhledem ktomu, Ze spolegnost nevykazuje Zzadnou
ginnost, nema finanéni analyza této spole&nosti zadnou pfidanou hodnotu.

Tabulka &. 22: Zkracena rozvaha (v tis. K¢)

2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 103 033 106 964 106 946
Dlouhodoby majetek 102 092 106 838 106 788
% Aktiv celkem 99,1% 99,9% 99,9%
ObézZna aktiva 941 126 158
% Aktiv celkem 0,9% 0,1% 0,1%
Z&soby 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 906 104 94
Krétkodoby finan&ni majetek 35 22 64
Casové rozligeni 0 0 0
% Aktiv celkem 0,0% 0,0% 0,0%
Vlastni kapital 103 033 106 946 106 946
% Pasiv celkem 100,0% 100,0% 100,0%

Cizi zdroje 0 18 0
% Pasiv celkem 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 0 18 0
Kratkodobé zavazky 0 0 0
Bankovni tvéry 0 0 0
Casové roziigeni 0 0 0
% Pasiv celkem 0,0% 0,0% 0,0%

Tabulka €. 23: Zkraceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K&)

2012 2013 2014

Celkové trzby 0 0 0

Spotfeba materidlu a
energie 0 0

Sluzby 36 24 7
Pfidana hodnota -36 -24 -7

Osaobni néklady 0 0

Odpisy 0 0 0
Provozni VH -38 -29 -7

Nakladové Groky 0 0 0
Finanéni VH 15 16 7
VH pred zdanénim -23 -13 0
VH za tcetni obdobi -23 -13 0

Ocenéni spolecnosti Zemédelské zasobovani a nakup v Jihlavé, as. pro tigely drazby akeii -47 -
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4.6 ZEOS Kamenice, s.r.o.

4.6.1 Horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy

Bilanéni suma spole¢nosti ZEOS Kamenice, s.r.o. rostla po celé sledované obdobi.
NejvyznamnéjSi rist byl zaznamenan v roce 2013, kdy vzrost! dlouhodoby majetek spole&nosti
0 35 %. Tento rust byl zplisoben ristem nedokon&eného dlouhodobého hmotného majetku, kdy
ve spolecnosti dochazi k rozsahlé investici do silazniho Zlabu a jimky. Tyto stavby se postupné
uvadeji do provozu v priib&hu roku 2014. Ostatni polozky aktiv spoleénosti ZEOS Kamenice,
S.r.0. jsou pomérné stabilni.

Na pasivni stran& bilance se tento rust promitl do navysenf hodnoty cizich zdroji, zejména pak
do zavazkl k ovladanym a fizenym osobam.

Nejvyznamnéjsi podil na aktivech spoleénosti mél po celé sledované obdobi dlouhodoby
majetek, jehoZ podil na celkové bilanéni sumé se pohyboval na primémé drovni 62 %, pficemz
se jedna zejména o dlouhodoby hmotny majetek a to stavby a samostatné movité véci.

Vyvoj vlastniho kapitélu spoletnosti je pozitivng ovlivnén nakumulovanymi kladnymi vysledky
hospodareni z minulych let, a tedy jeho vyvoj byl na rostouci trajektorii aZ do roku 2013, kdy
spole¢nost vykazala zaporny vysledek hospodaieni na trovni -6 159 tis. K&.

Tabulka ¢. 24: Zkracend rozvaha (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 201¢

AKTIVA CELKEM 69 424 72182 72 566 91 590 103 156
Diouhodoby majetek 43 590 42 081 42 863 57 864 69 468
% Aktiv celkem 62,8% 58,3% 59,1% 63,2% 67,3%
Obé&zna aktiva 25 741 29 730 29 381 33 656 33614
% Aktiv celkem 37,1% 41,2% 40,5% 36,7% 32,6%
Zésoby 19 512 22 558 19 990 17 059 22 266
Dlouhodobé pohledavky 693 0 -31 0 0
Kratkodobé pohledavky 4282 5486 5962 8 034 10 214
Kratkodoby finanéni majetek 1 254 1 686 3 460 8 563 1134
Casové rozliseni 93 37 322 70 74
% Aktiv celkem 0,1% 0,5% 0,4% 0,1% 0,1%
Viastni kapital 8 145 10 560 13 011 6 853 4 548
% Pasiv celkem 11,7% 14,6% 17,9% 7,5% 4,4%

Cizi zdroje 61 258 60 973 59 442 84 478 97 790
% Pasiv celkem 88,2% 84,5% 81,9% 92,2% 94,8%
Dlouhodobé zévazky 21 883 18 863 37 065 18 185 16 569
Kratkodobé zdvazky 7 517 12 645 16 769 62 464 57 945
Bankovni Givéry 31858 29 465 5 508 3829 23 276
Casové rozliseni 21 649 113 259 818
% Pasiv celkem 0,0% 0,9% 0,2% 0,3% 0,8%

Ocenéni spoletnosti Zemédlské zasobovinf a ndkup v Jihlave, ass. pro dely drazby akcii

Vytvofil: Petr Smid
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Tabulka &, 25: Vertikalni analyza rozvahy

2010 2011 2012 2013 ) :.!Y-f :
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 62,8% 58,3% 59,1% 63,2% 67,3%
Obézna aktiva 37.1% 4,2% 40,5% 36,7% 32,6%
Zasoby 28,1% 31,3% 27,5% 18,6% 21,6%
Dlouhodobé pohledévky 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Krétkodobé pohledavky 6,2% 7.6% 8,2% 8,8% 9,9%
Kratkodoby finanéni majetek 1,8% 2,3% 4,8% 9,3% 1,1%
Vlastni kapital 11,7% 14,6% 17,9% 7,5% 4,4%
Cizi zdroje 88,2% 84,5% 81,9% 92,2% 94,8%
Dlouhodobé zavazky 31,5% 26,1% 51,1% 19,9% 16,1%
Kratkodobé zavazky 10,8% 17,5% 23,1% 68,2% 56,2%
Bankovni Gvéry 45,9% 40,8% 7,6% 4,2% 22,6%

4.6.2 Horizontalni a vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Celkové trzby spolegnosti zaznamenaly rlst v letech 2010 az 2012, v roce 2013 véak doslo
k poklesu trzeb témét o 16 %, coz vedlo k zaporné pridané hodnotg, a také k zapornému

vysledku hospodafreni.

Vzhledem k charakteru &innosti spoleénosti je ziejmé, ze nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou

budou naklady na spotfebu materidlu a energie.

Podil pfidané hodnoty na trzbach se v letech 2010 — 2012 pohyboval na urovni cca 26,5 %,
v roce 2013 byl tento pozitivni trend pferusen a spolegnost dosahla zaporné pfidané hodnoty.

Tabulka &. 26: Zkraceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K&)

2010 2011 2012 2013 2014
Celkové trzby 21 204 29 539 39 471 33 323 14 956
Spotieba materidlu a energie 16 539 21 805 23 262 25 972 16 383
Sluzby 5111 6 169 6 408 7518 4120
Pfidand hodnota 6 357 7 050 10 146 -217 1019
% celkovych trzeb 30,0% 23,9% 25,7% -0,7% 6,8%
Osobni naklady 7 769 8 275 9 149 9 372 4517
Odpisy 5 252 5 500 5145 5903 2 488
Ostatni provozni vynosy 9 599 8 750 9 285 11 770 5 047
Ostatni provozni naklady 869 763 838 835 429
Provozni VH 1541 1524 4170 -4 743 -1 557
% celkovych trzeb 7,3% 52% 10,6% -14,2% -10,4%
Nakladové uroky 1 645 1987 1778 1165 631
Finan&ni VH -1 355 -1 593 -1 580 -1 012 -700
VH pied zdanénim 1018 3 441 3 009 -5 795 -2 304
VH za u&etni obdobi 1176 2472 2291 -6 159 -2 304
% celkovych trzeb 5,5% 8,4% 5,8% -18,5% -15,4%

Oceneni spoletnosti Zem&d&lské zdsobovani a ndkup v Jihlave, a.s. pro icely draZby akcii

Vytvofil: Petr Smid
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Tabulka ¢. 27: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2010 2011 2012 2013 2014
Celkové trzby 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100,0%
Spotieba materidlu a energie 78,0% 73,8% 58,9% 77,9% 109,5%
Sluzby 24,1% 20,9% 16,2% 22,6% 27,5%
Piidana hodnota 30,0% 23,9% 25,7% -0,7% 6,8%
Osobni naklady 36,6% 28,0% 23,2% 28,1% 30,2%
Qdpisy 24,8% 18,6% 13,0% 17,7% 16,6%
Provozni VH 7,3% 5,2% 10,6% -14,2% -10,4%
Nakladové tiroky 7,8% 6,7% 4,5% 3,5% 4,2%
Finanéni VH -6,4% -5,4% -4,0% -3,0% -4,7%
VH pred zdanénim 4,8% 11,6% 7,6% -17,4% -15,4%
VH za Géetni obdobi 5,56% 8,4% 5,8% -18,5% -15,4%

4.7 Zemédéiské druZstvo Doini Cerekev, druZstvo

4.7.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Bilantni suma spolegnosti Zemeédé&lské druzstvo Dolni Cerekev, druzstvo byla po celé
sledované obdobi pomérné stabilni. V majetku spole&nosti jsou zejména stavby, pozemky a
kratkodobé pohledavky. Spolegnost ZZN drzi podil ve spoleénosti Zemédeélské druzstvo Dolni
Cerekev, druzstvo zejména ze strategického divodu, spolegnost nevyviji samostatné velkou
¢innost a jeji hospodareni je zavislé od hospodafeni matefské spoleénosti.

Na pasivni strané bilance je k datu ocenéni pomémé vyvazeny pomér ciziho a vlastniho
kapitalu, kdy vlastni kapital v minulosti snizovala neuhrazena ztrata zminulych let. Tu se jiz
podafilo témér celou uhradit z hospodareni pfedchozich let a v roce 2013 byl vlastni kapital
poprvé za sledované obdobi v kladnych hodnotach.

Tabulka &. 28: Zkracend rozvaha (v tis. K&)

201 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 29 024 33 793 25 040 22 890 21 046
Dlouhodoby majetek 12 393 11 320 10 074 9 694 9416
% Aktiv celkem 42,7% 33,5% 40,2% 42,4% 44,7%
Obézn4 aktiva 16 602 22 455 14 299 13 196 11 630
% Aktiv celkem 57,2% 66,4% 57,1% 57,6% 55,3%
Zasoby 5 597 3 064 950 618 1 657
Dlouhodobé pohledavky 3 693 3 693 872 0 0
Kratkodobé pohledéavky 6574 13 950 8 688 10 473 8 831
Kratkodoby finané&ni majetek 738 1748 3 789 2105 1142
Casové rozliseni 29 18 667 0 0
% Aktiv celkem 0,1% 0,1% 2,7% 0,0% 0,0%
Vlastni kapitdl -12 139 -7 334 -3 566 11 067 10 873
% Pasiv celkem -41,8% -21,7% -14,2% 48,3% 51,7%

Cizi zdroje 41 163 41116 28 539 11823 10 173
% Pasiv celkem 141,8% 121,7% 114,0% 51,7% 48,3%
Dlouhodobé zavazky 27 810 28 489 26 614 8 580 8 580
Kréatkodobé zavazky 10577 11 335 1625 3243 1 593
Bankovni Gvéry 2776 1292 300 0 0
Casové rozliseni 0 11 67 0 0
% Pasiv celkem 0,0% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0%
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Tabulka ¢. 29: Vertikélni analyza rozvah

2010 201 2012 2013 2014 :
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 42,7% 33,5% 40,2% 42,4% 44,7%
Obézna aktiva 57,2% 66,4% 57,1% 57,6% 55,3%
Zasoby 19,3% 9,1% 3,8% 2,7% 7,9%
Dlouhodobé pohledavky 12,7% 10,9% 3,5% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 22,7% 41,3% 34,7% 45,8% 42,0%
Kratkodoby finanéni majetek 2,5% 5,2% 15,1% 9,2% 5,4%
Vlastni kapital -41,8% -21,7% -14,2% 48,3% 51,7%
Cizi zdroje 141,8% 121,7% 114,0% 51,7% 48,3%
Diouhodobé zévazky 95,8% 84,3% 106,3% 37,5% 40,8%
Kratkodobé zavazky 36,4% 33,5% 6,5% 14,2% 7,6%
Bankovni uvéry 9,6% 3,8% 1,2% 0,0% 0,0%

4.7.2 Horizontélni a vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Celkové trzby spole¢nosti zaznamenaly po celé sledované obdobi klesajici trend, co potvrzuje
snahu o utlumeni ginnosti spolednosti a zavislost fungovani spoleénosti na matefské
spoleé¢nosti ZZN.

Tabulka &. 30: Zkrdceny vykaz zisku a ztréty (v tis. Ké&)

201C 20 2012 2013 201¢
Celkové trzby 13 143 10 329 7 336 1702 351
Spotieba materidlu a energie 1367 203 598 579 128
Sluzby 6917 5 390 3 200 2212 1928
Pridana hodnota -5 021 656 -378 -2 914 -1 957
% celkovych trzeb -38,2% 6,4% -5,2% -171,2% -557,5%
Osobni naklady 3833 379 170 167 83
Odpisy 2717 2221 1728 742 190
Ostatni provozni vynosy 5 646 5 370 3 589 4 505 1986
Ostatni provozni naklady 154 165 176 493 25
Provozni VH -1 396 5186 6 667 9 635 -191
% celkovych tr7eb -10,6% 50,2% 90,9% 566,1% -54,4%
Nékladové droky 283 435 86 7 0
Finanéni VH -185 -382 -78 53 -3
VH pred zdanénim -1 581 4804 6 589 9 688 -194
VH za tiéetni obdobi 1856 4 804 3767 8 807 -194
% celkovych trzeb 14,1% 46,5% 51,3% 517,5% -55,3%

4.8 AGRO Spélov, spol. s r.o.

Jedna se o spole€nost, jejiz jedinou napini je pronajem pozemki matefské spole&nosti ZZN.
Vzhledem ke 100% zavislosti spole¢nosti AGRO Spélov, spol. s r.0. na mateiské spoleénosti
ZZN, je zde finanéni analyza bezpfedmétna, proto uvadim pouze v nasledujicich tabulkéch
zkracené vykazy spoleénosti.
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Tabulka ¢. 31: Zkracend rozvaha (v tis. K&)

200 | 2011 || 202 | 2013 | o

AKTIVA CELKEM 2 740 3 022 4 060 5111 4 847
Dlouhodoby majetek 377 318 264 52 48
% Aktiv celkem 13,8% 10,5% 6,5% 1,0% 1,0%
Obézna aktiva 2 363 2 704 3 796 5 059 4 799
% Aktiv celkem 86,2% 89,5% 93,5% 99,0% 99,0%
Zasoby 0 0 0 0 0
Diouhodobé pohledavky 171 0 171 2 2
Kratkodobé pohledavky 2 062 2 650 3 588 5 050 4778
Kratkodoby finanéni majetek 130 54 37 7 19
Casové rozliseni 0 0 0 0 0
% Aktiv celkem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vlastni kapital 2 669 3138 3 964 4 883 4 832
% Pasiv celkem 97,4% 103,8% 97,6% 95,5% 99,7%

Cizi zdroje 71 -116 96 228 15
% Pasiv celkem 2,6% -3,8% 2,4% 4,5% 0,3%
Dlouhodobé zévazky 0 -171 0 0 0
Kratkodobé zavazky 71 55 96 11 15
Bankovni Uvéry 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0
% Pasiv celkem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Tabulka &. 32: Zkraceny vykaz zisku a ztréty (v tis. K&)

201 2011 2012 il 2013 2014
Celkové trzby 132 1047 1028 114 26
Spotfeba materidlu a energie 55 5 3 0 0
Sluzby 155 96 90 12 33
Pfidana hodnota -78 946 935 102 -7
% celkovych trzeb -59,1% 90,4% 91,0% 89,5% -26,9%
Osobni naklady 548 548 70 64 32
Odpisy 389 54 54 42 4
Provozni VH -787 472 913 1344 -43
% celkovych trzeb -596,2% 45,1% 88,8% 1178,9% -165,4%
Nékladové Uroky 4 0 0 0 0
Finanéni VH -43 -4 -5 -5 -2
VH pred zdanénim -830 468 908 1339 -45
VH za uéetni obdobi =577 468 826 920 -50
% celkovych trzeb -437,1% 44,7% 80,4% 807,0% -192,3%

4.9 LACTOENERGO s.r.o.

4.9.1 Horizontalni a vertikdIni analyza rozvahy

Bilan¢ni suma spoletnosti LACTOENERGO s.r.o. byla od roku 2012 pomérné stabilni.
Nejvyznamnéj$i podil na celkové bilanéni sumé zaujima dlouhodoby hmotny majetek, podrobné&
pak poloZka stavby. Jedna se o bioplynovou elektrarnu, jejiz provoz je vyhradni predmét
¢innosti spole¢nosti LACTOENERGO s.r.o.
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Na pasivni strané bilance je nejvyznamnéjsi polozkou dlouhodoby bankovni tvér &erpany prave
za Ucelem stavby bioplynové elektrarmny.

Tabulka €. 33: Zkrdcend rozvaha (v tis. K¢&)

201C 2011 2012 20 2014

AKTIVA CELKEM 127 184 91 888 88 044 83 443 82 072
Dlouhodoby majetek 118 069 84 136 80 822 77 811 76 345
% Aktiv celkem 92,8% 91,6% 91,8% 93,3% 93,0%
Obé2Zna aktiva 9115 7 659 7125 5 534 5 621
% Aktiv celkem 7.2% 8,3% 8,1% 6,6% 6,8%
Zasoby 300 1827 1 802 11 68
Dlouhodobé pohledavky 0 654 439 0 0
Kratkodobé pohledavky 7574 3 442 3477 3453 4 239
Kratkodoby finanéni majetek 1241 1736 1407 2070 1314
Casové rozliseni 0 93 97 98 108
% Aktiv celkem 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Vlastni kapital -2 019 -3 921 -3 376 1193 2 305
% Pasiv celkem -1,6% -4,3% -3,8% 1,4% 2,8%

Cizi zdroje 129 203 95 509 91 419 82 232 79 767
% Pasiv celkem 101,6% 103,9% 103,8% 98,5% 97,2%
Dlouhodobé zavazky 15 200 14 700 4923 3 903 4 576
Kratkodobé zavazky 28 761 6 872 22 841 24 165 25773
Bankovni Uvéry 85 242 73937 63 655 54 164 49 418
Casové rozliseni 0 300 1 18 0
% Pasiv celkem 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%

4.9.2 Horizontélni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Celkové trzby spole¢nosti zaznamenaly rist v letech 2011 a 2012, avsak vroce 2013 doslo
k poklesu trzeb o 64 %. Tento pokles byl zplsoben zejména zmeénou zplisobu G&tovani
o dotacich, které se od roku 2013 Gétuji na U&tu Ostatni provozni vynosy. Provozni vysledek
hospodafeni zaznamenal viak vroce 2013 také pokles, i kdyZ uz ne tak markantni. Pokles
provozniho vysledku hospodareni v roce 2013 dosahl -20 %. Celkovy vysledek hospodaieni
vSak v porovnani srokem 2012 vzrostl a to diky vynosl z pfecenéni derivatl, které musi
spolecnost drZet z dlvodu zajisténi trokd na pljekach na bioplynovou stanici.

Toto pfecenéni se Gétuje do polozky Vynosy/Néklady z pfecenéni cennych papirt a derivata.
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Tabulka &. 34: Zkriceny vykaz zisku a ztréty (v tis. K&)

2011 | 2012 | 2013 | 2004
Celkové trzby 21154 32177 11 576 4 447
Spotieba materialu a energie 11 109 12 155 13 816 5 569
Sluzby 1735 5016 5186 2 525
Pridana hodnota 8 310 15 006 -7 426 -3 647
% celkovych trZeb 39,3% 46,6% -64,1% -82,0%
Osobni naklady 1092 1758 1753 926
Qdpisy 3633 2 957 2942 1467
Ostatni provozni vynosy 4 274 20 453 9313
Ostatni provozni naklady 298 377 250 135
Provozni VH 3 299 10119 7531 3123
% celkovych trZeb 15,6% 31,4% 65,1% 70,2%
Vynosy z pfecenéni cennych
apiru a derivatl 0 0 1702 0
Néklady z pfecenéni
cennych papirt a derivatl 0 1 589 0 674
Nakladové uroky 5 253 4 407 3 523 1325
Finanéni VH -5 854 -6 024 -1 842 -2 011
VH pied zdanénim -2 555 4 095 5 689 1112
VH za ucetni obdobi -1 901 3879 4 569 1112
% celkovych trZzeb -9,0% 12,1% 39,5% 25,0%

4.10 Shrnuti finanéni analyzy

Hospodareni jednotlivych spole&nosti ve Skupiné ZZN je pfevazné pozitivni. Spole¢né &erpa
jako skupina z pozitivnich aspekt( hospodareni v ramci velké skupiny spole¢nosti.

Na zakladé vysledk strategické a finangni analyzy Ize jednozna&né potvrdit prfedpoklad going-
concern principu za spinény.
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5 Metody ocenéni
V dalSim textu je uvedena metodologie ocenéni podniku a dale pak metodologie ocenéni jeho
dilgich ¢asti.

5.1 Metodologie ocenéni podniku
V teorii i praxi ocefiovani podnikli se vyuziva velké mnozstvi metod pro stanoveni hodnoty
spolecnosti, které Ize sdruZit do tfi zékladnich skupin: metody majetkové, metody vynosové
a metody zaloZené na trznim porovnani. V nasledujicim textu se budu struéné zabyvat popisem
zékladnich charakteristik jednotlivych metod.

Hodnotu podniku Ize stanovit na zakladé nékolika obecné pouzivanych metod. Volba metody je
zavisla na jedné strané ugelu ocenéni (k jakému Géelu je hodnota zjistovana) a na strané druhé
je také nezbytné piihlédnout k charakteristikam ocefiované Spoletnosti (napt. vjaké fazi
rozvoje se firma nachazi, jaké je jeji postaveni na trhu a jaké jsou vyhledy na budouci
prosperitu).

5.1.1 Metody majetkové
Pfi tomto pfistupu k oceriovéni podniku je uréitym zplisobem ocenéna kazda majetkova slozka.
Souttem téchto cen pak ziskame souhrnné ocenéni aktiv podniku. Odpoéteme-li véechny dluhy
a zavazky, dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu. Rozlisujeme tyto majetkové metody:

/ metoda t&etni hodnoty

/ metoda substanéni hodnoty (vécna hodnota)

/ metoda likvidaéni hodnoty

Metoda ucetni hodnoty
Ugetni hodnota podniku vyplyva z Uetni evidence, ktera minimalng obsahuje nasledujici
informace:

/ hodnotu podniku celkem = aktiva (pasiva)

/ hodnotu zakladniho kapitalu = po&et akcii x nominalni hodnota akcie

/ hodnotu vlastniho kapitélu = aktiva (pasiva) - cizi zdroje

Existuje celd fada vyhrad proti pouZiti této metody. Tyto se odvijeji predevsim od rozdilnych
tcetnich technik. Ugetni hodnota je véak hodnocenim podniku, které je tfeba vzit v Gvahu.

Metoda substanéni hodnoty

Substanéni hodnota podniku je zakladnim ocenénim zaloZzenym na analyze jednotlivych slozek
majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZek
podniku. Tyto slozky pfitom ocefiujeme k datu ocenéni a za pfedpokladu, Ze podnik bude
pokracovat ve své Einnosti (tzn. pfi spinéni principu going concern). Ve vétsiné pfipadi se tedy
snazime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych aktiv snizené o patiicné opotiebeni. Pokud
ocefiujeme pouze aktiva, pouzivdme oznadeni brutto substanéni hodnota. Odpotteme-li od
hrubé substan¢ni hodnoty reainé ocenéni vech zavazki, ziskdme substanéni hodnotu netto.

Substantni metoda nechava stranou ocenéni nekvantifikovatelnych nehmotnych slozek —
goodwill, pracovni sila, organizaéni struktura, vybudovana sit odbératelt a dodavatell. To je
slaby bod substané&ni metody.

Metoda likvidaéni hodnoty

Podstata metody likvidaéni hodnoty spotiva ve zjisténi hodnoty majetku k uréitému &asovému
okamziku, kdy se pfedpoklada, ze podnik ukongi svoji ginnost a jednotlivda aktiva budou
rozprodana a splaceny veskeré zavazky podniku véetné odmény likvidatora.
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Konetny narok vlastnikl v ptipadé likvidace podniku = hodnota podniku — hodnota zavazki

Na rozdil od metody substanéni hodnoty kli¢ovou roli hraje faktor &asu, likvidator musi v ur&itém
Case rozprodat jednotlivé majetkové &asti. ProtoZe se piedpoklada prodej po ¢astech, mohou
nékteré specializované soucasti ztracet na své hodnoté a jen obtizné se bude hledat kupec.

5.1.2 Metody vynosové

Metody vynosové pFedstavuji skupinu metod, kde zakladem pro stanoveni trzni hodnoty
podniku je stanoveni redlného vynosu pro viastnika. Ocenéni zahrnuje stanoveni vySe tohoto
reainého vynosu, zohlednéni faktord ovliviiujicich pfedpokladany vyvoj v budoucnosti
a stanoveni sou¢asné hodnoty téchto vynosti za predpokladu nepietrzité ekonomické existence
podniku (tj. pfi spInéni principu going-concern). Mezi vynosové metody patfi tyto metody:

/ metody diskontovanych penéznich toki (discounted cash flow — DCF)
/  metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
/ metoda ekonomické pfidané hodnoty (economic value added - EVA)

Pfi hledani trzni hodnoty si musime klast otazku, jaké vynosy u ocefiovaného podniku oekava
pfisludny trh. Pfi subjektivnim ocefiovani zjistujeme, jaké vynosy oekava konkrétni subjekt.

Metody diskontovanych penéznich toki (DCF- Discounted cash flow)

Metoda je alespoit z pohledu teorie povaZovana za zakladni metodu ocefiovani. Lze dokonce
vyslovit ndzor, Zze vétsina ostatnich vynosovych ocefiovacich metod jsou pfedevSim derivaty
metody DCF. V praxi se nej¢astéji uplatiuji dvé varianty vypo&tu penéznich toka:

/ metoda ,entity” (entity = jednotka, zde ozna&uje podnik jako celek)
/ metoda ,equity” (equity = vlastni kapital)

Pfi pouZiti metody DCF entity probiha vypod&et ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéznich
tokd, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro vé&fitele, a jejich diskontovanim ziskame
hodnotu podniku jako celku. Od ni pak v druhém kroku odeéteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni
oceneéni, a ziskame tak hodnotu vlastniho kapitalu.

S pouzitim metody DCF equity vyjdeme zpenéznich tokd, které jsou k dispozici pouze
vlastnikim podniku. Jejich diskontovanim ziskame pfimo hodnotu viastniho kapitalu.

Metoda kapitalizovanych &istych vynosu

Metoda kapitalizovanych &istych vynost predstavuje nejjednodussi vynosovou metodu
zaloZenou na vykonnosti podniku, tj. na historické Grovni zisku. Zakladni myslenkou je, Ze
hodnotu podniku Ize odvodit pravé od hodnoty tzv. trvale udrzitelné trovné zisku podniku.

Casova fada minulych hospodarfskych vysledkl se upravuje na srovnatelnou reélnou Grovefi
a je zakladem pro vypocet tzv. odnimatelného &istého vynosu. Odnimatelny gisty vynos je tfeba
chapat jako velikost prostfedku, které je mozno rozdglit viastnikam. Tyto prostfedky mohou byt
rozdeéleny, aniz by byla dot¢ena podstata podniku.

Metoda ekonomické pfidané hodnoty (economic value added - EVA)

Metoda EVA na rozdil od modelti DCF nepracuje s cash flow, nybrz s ukazatelem ekonomické
pfidané hodnoty (tzv. ,EVA®). MySlenkovy zaklad metody EVA stavi na o&ekavaném vynosu,
ktery musi pokryt nejen naklady na cizi kapital ale i naklady na kapital vlastni a proto zahrnuje
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tzv. oportunitni naklady (tj. naklady uslé prilezitosti), které ode&itd od operaéniho vysledku
hospodafeni.

Za jistych okolnosti ma metoda EVA schopnost vyjadiovat stejné vysledky jako metoda DCF.
Metoda DCF v8ak musi spinit tyto podminky:

/ pouzit v metodé stejné primémé vazené naklady kapitalu,

/ vypotet volnych penéznich tokt musi vychazet z &istého provozniho zisku po
zdanéni (NOPAT),

/  investovany provozné nutny kapital musi byt stejny jako u metody EVA.

5.1.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Metody ocenéni podniku zaloZzené na analyze trhu vychazeji z informaci o konkrétnich cenach
Ci trznich hodnotach obdobnych podniki. Pro spravné stanoveni je nezbytné, aby mezi
jednotlivymi porovnavanymi podniky existovali malé &i nepatrné rozdily at jiz z hlediska odvétvi,
produktd, pravni formy, velikosti apod. Metody zalozené na analyze trhu jsou uplatiovany
v t&chto rovinach:

/ srovnani s podobnymi podniky, u nichz je hodnota znama
/ odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transakci
/ odvozeni hodnoty podniku z tidajti o podnicich uvadénych na burze

Vyuziti pfednosti metod zaloZenych na analyze trhu je vazano na rozvinuty kapitalovy trh, éasté
a prhledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat.

5.1.4 Metody kombinované
/ metoda stfedni hodnoty
/ metoda vazené stiedni hodnoty
/ metoda nadzisku a superzisku

Pro stanoveni hodnoty Ize vyuzit nejen substanéni a vynosové metody ale i dalsi, které jsou od
nich odvozeny nebo jsou jejich kombinaci. Tyto metody pracuji s vysledky dfive uvedenych
metod a jsou uZivany k syntéze vysledki ocenéni.

5.2 Metodologie ocenéni zdsob

Provozné potfebné zasoby jsou ocefiovany pii predpokladu jeho pokraovani naptiklad na
zakladé vzorce':

RH =n * VH * Inf * Its *Iz,

Kde: RH = reprodukéni hodnota (1. odhad reproduknf ceny) zasoby

n = po&et jednotek

VH = vychozi hodnota za zvolenou jednotku

Inf = index cenového rustu (inflace)

Its = index technické shodnosti

Iz = index technického znehodnoceni, popt. zastarani ocefiované zasoby

' MARIK, Milog, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zdkladn metody a postupy. 2. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, s.r.0., 2007. ISBN 978-80-86929-32-3. Ocenénf zasob, Technika ocenén s, 366-367.

Ocenéni spoletnosti ZemédgIské zdsobovani a nikup v Jihlavé, a.s. pro tcely drazby akeii -57-
Vytvotil: Petr Smid




Vychozi hodnotou jsou nejlépe aktudlni ceny na trhu. Pokud nejsou k dispozici takové ceny,
mohou byt pouZity historické ceny nebo aktudlni cena podobného druhu zasoby.

Cenovy index (Inf), neboli index cenového riistu je pouzivan, tedy jeho hodnota je rozdilna od 1,
za predpokladu, Ze nebyla pouzita jako vychozi hodnota aktualni cena na trhu. Index Inf pak
prevadi jinou (starsi) hodnotu na soudasnou cenovou troven.

Obdobné je pouzivan dal$i index technické shodnosti, ktery v pfipadé&, Ze pro vychozi hodnotu
nebyla pouZita pfimo cena nebo naklady ocefiované zasoby, vyjadiuje Its piipadné rozdily
v technickych parametrech.

Index technického zhodnoceni pak vyjadfuje znehodnoceni zasoby, tedy vétSinou vyjadiuje
podil odpadu. U né&kterych druhl zasob lze také pomoci tohoto indexu lz zohlednit zérove
opotiebeni.

5.3 Metodologie ocenéni pohledivek

Pohledavka ma svou cenu totoZnou s Géetni hodnotou v dob& svého vzniku, a pokud neni
casteCné splacena, jeji hodnota v éase by méla neustale naristat o pfisluSenstvi (tj. aroky,
penale, atd.).

Jmenovita hodnota pohledavky (véetné pfislusenstvi) k datu ocenéni pfedstavuje jeji trzni
hodnotu jen ve zcela vyjime&ném piipadé, vétsinou je odliéna, zejména pak nizsi. To vétSinou
plati i pro bonitni pohledavky a ani G&etni netto hodnota pohledavek (snizena o opravné polozky
dle doporuéeni auditorti) nepredstavuje jejich redinou hodnotu s ohledem na nejednotny postup.

Je-li pohledavka po svém vzniku dale pfevadéna mezi riznymi subjekty, dochazi k jejimu
postoupeni (cesi) z plvodniho véfitele na nového véritele, ktery tak ma pravo pohledavku déle
na dluznikovi vymahat.

V pfipadé postoupeni se plvodni v&fitel prava vymahat pohledavku vzdava, a to zpravidla za
urlitou Uplatu. Ocefiovana tedy v pfipadé cese neni pfimo predmétna pohledavka, ale je
odhadovéna pfiméfena vySe Uplaty za jeji postoupeni. Trzni hodnota pro dobrovolnou cesi za
Uplatu mlZe mit vy3§i nebo naopak i nizéi hodnotu nez je jmenovitd hodnota takové
pohledavky.

5.3.1 Zakladni pfistupy k ocefiovani pohledavek
Z hlediska praktického postupu muzeme rozlisit nasleduijici okruhy pfipadt:
1. Ocefovani pohledévek souvisejicich s provozem podniku, a to vradmci ocenéni
pokracujiciho podniku jako celku.
2. Vsechny ostatni ptipady, tj. pfedevsim:
/ ocefovani pohledavek nesouvisejicich s hlavnim provozem v ramci ocefiovani
podniku jako celku (napf. pljéky poskytnuté jinym podnikéim nebo osobam),
/ samostatné ocefiovani jednotlivych pohledavek nebo soubor(i pohledavek napf. pro
Gcely jejich postoupenti, vkladu do jiného podniku apod.

5.3.1.1 Ocenéni provozné potfebnych pohledavek v ramci ocenéni podniku jako celku
Do tohoto okruhu pohledavek spadaji pohledavky, které se nachazeji v obéznych aktivech:

/' pohledavky z obchodnich vztaht,

/- pohledavky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi,

/  daiové pohledavky viéi statu,

!/ jiné pohledavky.
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Pfi pfecefiovani téchto pohledavek se vychazi z icetni hodnoty, ktera se upravuje tak, aby
vysledna hodnota odrézela riziko nesplaceni pohledavky a skuteénost, Zze se nejedna o hotové
penize, ale o budouci piijem.

V tomto pfipadé se pouziva tzv. skupinové (globalni) ocenéni. Pohledavky jsou rozdéleny do
$esti kategorii dle doby po splatnosti pohledavky. Samotné ocenéni pak probiha tak, Ze se Zjisti
jmenovité hodnoty pohledavek v jednotlivych kategoriich a ty se vynasobi koeficientem, ktery se
pohybuje mezi 0 az 1 podle vyse rizika nesplaceni.

Tabulka &. 35: Clenéni pohleddvek

Doba po splatnosti pohledavky Koeficient
pohledavky do Ihity splatnosti 0,97
pohledavky po Ihiité splatnosti do 30 dnu 0,91
pohledavky po Ihaté splatnosti 30 az 90 dni 0,8
po Ihiité splatnosti 90 aZ 180 dnu 0,61
pohledavky po splatnosti 180 - 360 dnl 0,32
pohledavky po splatnosti vice nez rok 0

Vyse popsany zplsob globalniho ocenéni pohledavek byl pouZit v pfipadé pohledavek
z obchodnich vztahi.
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6 Finanéni plan

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze Skupinu ZZN tvoli celek, kdy spoleénost ZZN je matefskou
spolegnosti vSech spole¢nosti ve Skupiné ZZN, je hodnota Spole&nosti dana hodnotou Skupiny
Z2ZN.

Finan¢ni plan Skupiny ZZN jsem sestavil na zakladé poskytnutych informaci do konce Uéetniho
obdobi 2019 a slouzi jako vychodisko pro ocenéni vynosovou metodou. PFi tvorbé planu
v bé&Znych cenéch jsem vySel z jednotlivych generatorti hodnoty.

Pfi sestaveni planu jsem se snaZil zachovat kontinuitu kli¢ovych ukazateld s vazbou na minulé
vysledky hospodareni a vyvaZenost celého planu. Finalni hodnoty trzeb a nakladu, které jsou
uvedeny ve finan&nim planu, odpovidaji nazoru Zhotovitele.

V dalSim textu budou popsany nejvyznamnéjsi polozky tohoto planu, resp. generatory hodnoty.

6.1 Trzby
Pro predikci vyvoje trzeb jsem vychazel ze strategické analyzy a planu tempa ristu, viz kapitola
¢. 3.2.1 Predikce vyvoje trzeb.

Tabulka €. 36: Predikce trieb (tis. Ké)

20 ' 2011 2017 24 »

Trzby 699 591 716 918 723 790 730 027 738 788 747 653

Tempo riistu 4,7% 2,5% 1,0% 0,9% 1,2% 1,2%

6.2 Provozni ziskovd marze
Provozni ziskovou marzi pro Ggely sestaveni finanéniho planu rozumime pomér korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni pied odpisy k trzbam.

6.2.1 Prognéza provozni ziskové marze zdola
Progndza provozni ziskové marze zdola vychazi z prognézy hlavnich nékladovych polozek.

6.2.1.1 Vykonovi spotieba a naklady vynaloZené na prodané zbozi

Vzhledem ktomu, Zze Skupina ZZN se zabyva zejména péstovani riznych zemédélskych
komodit a jejich prodejem, jsou jeji naklady na vyrobu jednotlivych vyrobk( v poméru k jejich
prodejni cené pomémé stabilni. Jednotlivé nakladové poloZky byly predikovany na zakladé
finan€nich pland jednotlivych spolenosti patficich do Skupiny ZZN a tyto naklady byly ogistény
0 ofekavané vzajemné pinéni mezi jednotlivymi spoleénostmi ve Skupiné ZZN na zakladé
ZkuSenosti z pfedchazejicich let.

Podil vykonové spotieby na trzbach se ve sledovaném obdobi jsem predikoval na urovni
44,8 %.
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Tabulka €. 37: Vyvoj planované vykonové spotieby a ndkladl na prodané zbozi (v tis. K&)

2014 2015 2016 201 2018 2019

Néklady vynaloZené na prodané zbozi 137 771 144 752 148 432 151 686 153 507 155 349
Podil na trzbdch za prodej zbozZi 78,4% 78,4% 78,4% 78,4% 78,4% 78,4%
Vykonova spotieba 314 039 319 766 324 478 327 274 331 201 335 176
Podil na trzbdch 44,9% 44,6% 44,8% 44,8% 44,8% 44,8%
Spotieba materidlu a energie 253 104 257 632 261 728 263 983 267 151 270 357
Podil na trzbdch 36,2% 35,9% 36,2% 36,2% 36,2% 36,2%
Sluzby 60 935 62 133 62 750 63 291 64 050 64 819
Podil na trzbéch 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%

6.2.1.2 Osobni ndklady

Daisi velmi vyznamnou nakladovou polozkou Spole&nosti jsou osobni nakiady.

Dle informace od zadavatele, neotekava Skupina ZZN v nasledujicich letech vyznamné
navySovani zaméstnanct ani mezd. O&ekavam mirné navySeni zaméstnanci na 280 oproti
276, které spoletnost evidovala k datu ocenéni a dale pak rGst primé&mé mzdy v pfimé
navaznosti na rist celkovych trzeb.

Tabulka &. 38: Vyvoj pldnovanych os. nakladu v letech 2014 - 2019 (v tis. K&)

201, 201¢ 201t 2017 ! 2018 2019
Osobni naklady 113 471 115 766 116 876 117 883 119 298 120 729
Mzdové naklady 79 541 81132 81910 82 616 83 607 84 610
Naklady na soc. zabezpeéeni a
zdrav. pojisténi + social.
naklady 31335 31974 32 281 32 559 32 950 33 345
Poget zaméstnancu 280 280 280 280 280 280
Podil osobnich nakladu na
trzbdach 16,2% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1%

6.3 Dalsi polozky finanéniho planu

6.3.1 Ostatni provozni vynosy a naklady

Vyvoj ostatnich provoznich vynost jsem predikoval na zakladé minuiého vyvoj Skupiny ZZN a
ofekavam ustaleni poméru ostatnich provoznich vynostl na celkovych trzbach na urovni
6,78 %, obdobneé u ostatnich provoznich nakladt, kde o&ekavam ustaleni na 1,42 %

6.3.1.1 Rekapitulace provozni ziskové marze odvozené zdola
Provozni ziskovd marze odvozend zdola je tvorena stézejnimi nakladovymi polozkami
vymezenymi vySe a také ostatnimi provoznimi naklady a vynosy.

Tabulka ¢. 39: Provozni ziskova marze (v %)

'[4'! [ 201 ?«!'l: 2017 2 ﬁ'. 'r'u'_v_l'

Provozni ziskova marze 26,8% 24,1% 23,5% 23,2% 23,2% 23,2%

6.4 Investice do dlouhodobého majetku a odpisy

Vzhledem k oboru podnikani jsou pro provoz spole&nosti nutné pomérné velké investice do
dlouhodobého majetku. Podnik priib&zné investuje do vybaveni a do budov. V hojné mife
vyuziva Skupina dotace z evropskych fond. Nasledujici tabulka zobrazuje predikci vyvoje
dlouhodobého majetku, jehoz hodnota by meéla riist alespoil stejnym tempem jako trzby
Skupiny. Investice pro roku 2014 a 2015 vychazi z investiéniho planu pro jednotlivé spoleénosti
ve Skupiné.
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Tabulka . 40: Plan odpisti a investic do dlouhodobého majetku (v tis. K&)

2018 || 2018 2006 | 2017 | 2018 2019
Dlouhodoby majetek (provozné nutny) 766 260 847 188 874 614 882 151 892 737 903 450
Doba obratu dl. majetku (dny) 400 431 441 441 441 441
Odpisy dlouhodobého majetku 56 799 56 799 62 798 64 831 65 389 66 174
Investice brutto 159 437 137 727 90 224 72 368 75 975 76 887
Investice brutto / Odpisy 281% 242% 144% 112% 116% 116%

6.5 Pracovni kapital
Pracovni kapital je stanoven nasledovné:;
Pracovni kapital = Kratkodoby finanéni majetek

+ Zasoby

+ Pohledavky

+ Casové rozliseni aktivni

- NeUrotené zavazky

- Casové rozliseni pasivni
Projekce pracovniho kapitdlu se v pfipadé kratkodobého finanéniho majetku odviji od
stanovené provozné nutné likvidity 1. stupné (pené&zni likvidita), v piipadé zasob, pohledavek
a netirotenych zavazki z odhadnutych budoucich dob obratu. Casové rozliseni aktivni i pasivni
je obvykle planovano jako % z trzeb.

Tabulka ¢. 41: Pldnované doby obratu jednotl. sloZek pracovniho kapitalu (ve dnech)

2014 2015 2016 2017 2018 201
Zasoby 232 233 233 233 233 233
Pohledavky 91 91 91 91 91 91
Kratkodobé zavazky 66 66 66 66 66 66
Provozné nutnd likvidita 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Podle teorie firemnich financi, by kratkodoby finanéni majetek nutny k provozu mél dosahovat
cca 15 az 20 % hodnoty kratkodobych zavazki. Pro stanoveni pracovniho kapitalu v budoucnu
jsem kratkodoby finanéni majetek nutny k provozu stanovil na drovni 20 %.

Na zakladé téchto pfedpokladi jsem vypodet! jednotlivé slozky pracovniho kapitalu a stanovil
jejich pian pro planované obdobi 2014 az 2019.

Tabulka &. 42: Planované hodnoty jednotlivych sloZek pracovniho kapitalu (v tis. K¢&)

201 2015 2016 2017 2018 2019

Obézny majetek 445 321 458 695 466 076 471 918 477 581 483 312
Zasoby 247 947 256 396 261 697 265 707 268 896 272 122
Pohledavky 174 419 178 738 180 452 182 007 184 191 186 401
Krétkodoby finan&ni

majetek 20 302 20 841 21182 21 436 21 693 21 953
Casové rozliseni aktivni 2653 2719 2745 2769 2 802 2 836
Kratkodobé zavazky 101 511 104 205 105 911 107 179 108 465 109 766
Casové rozliseni pasivni 1876 1923 1941 1958 1981 2 005
Pracovni kapital ~

provozné nutny 341 934 352 567 358 223 362 782 367 135 371 541
Investice do provozné

nutného pracovniho

kapitalu 111 682 10 633 5 656 4 558 4 353 4 406
Pracovni kapital / Trzby 48,9% 49,2% 49,5% 49,7% 49,7% 49,7%
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7 Analyza hodnoty

Pro stanoveni hodnoty Spole¢nosti jsem po tvaze vybral vynosovou metodu ve varianté DCF
entity. Ta poskytuje informaci o uzitku, ktery spoleénost miize prinaset svym viastnikiim a
véfitelim v budoucnosti, v podobé& ogekavanych pFijmi generovanych spole&nosti. Domnivam
se, Ze vynosova metoda diskontovanych pen&znich tokl nejlépe odrazi u perspektivnich
spolecnosti skute¢nou hodnotu spole&nosti.

7.1 Stanoveni hodnoty metodou DCF entity

Vypocet hodnoty viastniho kapitalu prostfednictvim metody DCF entity probiha ve dvou krocich.
V prvnim kroku se stanovi celkova hodnota podniku (tzv. brutto hodnota). Celkovou hodnotu
podniku ziskame diskontovanim penéznich tokli generovanych provozni oblasti podniku,
nejCastéji se tato hodnota odvozuje jako soudet diskontovanych penéznich toku
z projektovaného finanéniho planu (tzv. prvni faze) a nasledné pokracujici hodnoty (tzv. druha
faze). Vysledné ocenéni pak predstavuje pouze ,provozni“ hodnotu podniku, tedy hodnotu
provozné nutného investovaného kapitalu.

Ve druhém kroku je od celkové hodnoty podniku odeétena soutasna hodnota Groéeného ciziho
kapitdlu (ziskdme tzv. netto hodnotu). Na zavér je knetto hodnoté pfictena hodnota
neprovozniho majetku spole&nosti.

7.1.1 Diskontni sazba

Princip metody DCF spociva vtom, Ze diskontovanim budoucich penéznich tokd ziskdme
ocenéni investovaného vioZzeného kapitalu. Diskontni sazba tak prepoéitava budouci hodnotu
penézniho toku na souéasnou hodnotu a zarove zohlediuje také rizikovost spojenou
s dosazenim tohoto penézniho toku. Diskontni sazbu miZeme také chépat jako naklad na
vioZzeny kapital, respektive otekavanou vynosnost, kterou investor pozaduje za investovany
kapital.

V pfipadé pouziti metody ocenéni DCF entity, ve které se kalkuluji pen&zni toky pro viastniky
i véfitele, odpovida diskontni sazba vaZenym nakladtim vlastniho a ciziho kapitalu (WACC).

Vzorec pro stanoveni diskontni sazby — WACC:

WACC = Npwpe s (1 - d)tg-i- Nyrer :E
’ K KT ET K kde:
Nck = naklady ciziho kapitalu,
Nyk = naklady vlastniho kapitalu,
d = sazba dané z pfijmu,
CK = Uro&eny cizi kapital,
VK = vlastni kapital,
K = celkovy zpoplatnény kapital (K=CK+VK).

7.1.1.1 Naklady vlastniho kapitélu

Pfi stanoveni nékladh pro vlastni kapital vyjdeme z modifikovaného modelu pro ocefiovani
kapitalovych aktiv (CAPM). Model ocefiovani aktiv stanovuje naklady viastniho kapitalu jako:

.Vyvhv = R[ + L‘etatRpT-'- RPZ+SP , kde‘-

R; = bezrizikova urokova sazba,
beta = mira systematického rizika,
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RPT = rizikova prémie trhu,
RPZ = rizikova prémie zemé,
SP = specifické pfirazky.

Model CAPM ve své podstaté postihuje pouze systematicka rizika, ktera jsou vyvolana faktory
ovliviujici cely kapitalovy trh (napf. makroekonomické nebo politické vlivy) a neni mozné je
eliminovat. Naproti tomu nesystematicka rizika (resp. specifickd) jsou spojena s konkrétni
spolegnosti.

Podle odborné literatury'” Ize zakladni vzorec CAPM v pfipad potfeby modifikovat specifickymi
pfirazkami:

/  pfirdzka pro malé spoleénosti

/  pfirdZka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti

e

CAPM model nepopisuje specificka rizika, proto je nutné nakiady viastniho kapitalu doplnit
o pfirazky, resp. srazky, vymezuijici rizikovost spole&nosti nad ramec rizika trhu.

V dalSim textu vymezime konkrétné jednotlivé komponenty modelu CAPM a stanovime jejich
hodnoty.

Bezrizikova urokova sazba (R

Bezrizikova drokova sazba je zalozena na vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisti, které
se vyznatuji nizkym rizikem a odrazeji diouhodobé inflaéni odekavani.

Bezrizikova Urokova sazba byla odvozena od vynosnosti americkych diouhodobych statnich
dluhopish  (T-bonds). Bezrizikova drokova mira je stanovena jako geometricky
prameér vynosnosti viadnich dluhopisi USA za obdobi 1928-2013 ve vySi 4,93 %. Pouzité
informace jsou dostupné na webovych strankéach profesora Damodarana'®.

Odhad koeficientu beta

Koeficient beta hodnoti rizikovost odvétvi relativné ve vztahu ke kapitalovému riziku celého trhu.
Pokud je beta = 1, je riziko, a tudiz i prémie za riziko daného odvétvi na urovni primeéru
kapitalového trhu. Je-li beta v&tsi (nebo mensi) neZ 1, je i rizikova prirazka vétsi (nebo mensi)
nez primeérna rizikova prémie kapitalového trhu.

Pfi stanoveni koeficientu beta jsem vychazel z dostupnych informaci o koeficientech beta
nezadluzenych podniki americkych spole&nosti plsobicich v relevantnim odvétvi.'®

Koeficient beta nezadluzenych podnikii jsem stanovil pro odvétvi Farming/Agriculture na 0,57.
Rizikova prémie trhu (RPT)

Rizikova prémie ocefiuje vynosnost trzniho portfolia, pfevysujici bezrizikovou Urokovou sazbu.
Vyse rizikové prémie vyjadfuje vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia.

" MARIK, Milos, et al. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 2. vyd.
Praha: Ekopress, s.r.o., 2007. 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

** Damodaran Online [online). [cit. 2014-04-25]. Dostupny z WWW: <http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>

'® Damodaran Online [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edw/~adamodar/>
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Rizikova prémie trhu byla odvozena na zakladé geometrického primeéru vynosnosti trzniho
portfolia v USA za obdobi 1928-2013 a geometrického primeéru vynosnosti viadnich dluhopist
USA za totéz obdobi vysi 4,62 %.%°

Rizikova prémie zemé (RPZ)

Rizikova prémie zemé zohledriuje vyssi rizikovost narodniho trhu oproti trhu americkému, ze
kterého byl pfevzat parametr vypoétu nakladt vlastniho kapitalu RPT. Riziko selhani Ceské
republiky je dle zdroji uvadénych prof. Damodaranem 0,92 %>2'. Tato hodnota je jiz upravena
0 rozdil volatility trhu akeii a volatility viadnich diuhopisti pouzitim orientaéniho koeficientu 1,5.

Rizikovou pfirdzku zemé jsem dale upravii o dlouhodobé rozdily vinflaci mezi Ceskou
republikou a USA. Rozdil jsem vypoget! na 0,16 % a stouto hodnotou budeme poditat
i v prognéze na nasledujici obdobi. Riziko selhani zemé& upravené o inflaéni diferencial pak je
1,08 %.

Specifické rizikové pfirazky (SP)

Pfi stanoveni rizikové pfirazky jsem vychazel z odborného &lanku Kvantifikace prémie za
velikost pro stfedni Evropu, publikovano v ¢asopisu Odhadce a ocefiovani (2008), Autori
¢lanku: Ing. Tomas Jefabek, Darby Private Equity/Frankiin Templeton Investments (Rakousko),
Ing. Petr Cihak Ph.D., Deloitte Advisory, s.r.o. (Cesk4 republika)

Provedena analyza potvrzuje zavislost velikosti spolegnosti, ogekavaného vynosu a tim
zavislost prémie za velikost.

Nasledujici tabulka ukazuje zavislost prémie za velikost v zavislosti na MVE (MVE - market
value of equity, trzni hodnota viastniho kapitéiu). Dle uvedené studie by se prémie za velikost
spole€nosti dle uéetni hodnoty viastniho kapitalu méla pohybovat v rozmezi 0,8 — 2,8 %.

Tabulka ¢. 43: Prémie za velikost s oleénosti dle e'i MVE

od mil. K& 376 528 3258 381
do mil. Ké 3258 381 1
median 189 893 1820 191
prvy tercil druhy tercil treti tercil
prémie v % -1,9 0,8 2,8

Pozn. Autor( &lanku:

Pri viastni aplikaci spottenych prémii za riziko je nutné si uvédomit, e jde o prémie vhgi
medianové spole¢nosti ze zkoumaného regionu. V idealnim pfipadé by tak mely byt pouzity pro
tpravu nékladi viastniho kapitalu vypoéteného prave pro tyto spole¢nosti.

Podle této tabulky jsem prémiovymi body mediant prolozi, logaritmicky trend, jehoz rovnice je:
y = -0,6659970725In(x) + 6,0973463918 a R2 = 0,9875502045.

2 Damodaran Online [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
# Damodaran Online {online]. [cit. 2014-04-25). Dostupny z WWW: <http:/pages.stern.nyu.edw/~adamodar/>
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