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Souhrnna zprava k ocenéni akcii spolecnosti
DrubeZarsky zavod Klatovy a.s.

Pifedmét a ucel ocenéni

Stanoveni trzni hodnoty pifedmétu nedobrovolné vefejné drazby — souboru akcii
spole¢nosti Drubezaisky zavod Klatovy a.s., se sidlem 5. kvétna 112, Klatovy,
IC: 453 59 989 (dale jen ,,Spole¢nost™).

Tento znalecky posudek (dale jen ,,Posudek®) je pouzitelny pouze pro ucely, které jsou

vymezeny v dalSim textu, a zavéry v ném uvedené nelze zobeciiovat k jakymkoli jinym
piipadim.

Zhotovitel

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

Zadavatel

Zadavatelem je pravni zastupce spole¢nosti CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.,
se sidlem Veveti 111, 616 00 Brno, IC 277 58 419.
Dale bude pro tcely tohoto posudku tato spole¢nost nazyvana jako ,,Zadavatel®.

Rozhodné datum ocenéni
Za rozhodné datum ocenéni Spolec¢nosti bylo Zadavatelem tohoto znaleckého posudku
stanoveno datum 31. Fijen 2011.

Rekapitulace

Hodnotu spolecnosti Dribezarsky zavod Klatovy a.s., se sidlem 5. kvétna 112, Klatovy,
IC: 453 59 989 jsem stanovil k datu ocenéni 31. fijna 2011 na zakladé pouzitych dvou
metod ocenéni nasledovné:

/- metodou DCF entity na: 417 815 tis. K¢
/" netplnou substan¢ni metodou na: 400 445 tis. K¢
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Zavér

Na zaklad¢ pouzitych podkladi a predpokladia uvedenych v tomto Posudku jsem dospél
k zavéru, Ze hodnota Spole¢nosti Dribezaisky zavod Klatovy a.s., se sidlem 5. kvétna
112, Klatovy, IC: 453 59 989, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym
soudem v Plzni, oddil B, vlozka 235, stanovena na zakladé vynosové metody k datu
ocenéni 31. fijna 2011 pro ucely drazby, Cini:

417 815 000 K¢é
(slovy: ¢tyfi sta sedmnact milionti osm set patnact tisic korun ceskych),

coz znamena, ze hodnota jedné akcie byla po zaokrouhleni stanovena na ¢astku:

4 541,- K¢

(slovy: ¢tyfi tisice pét set Ctyficet jedna koruna Ceska)

Ing. Petr Smid
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1. UVOD

1.1 U&el ocenéni

Stanoveni trzni hodnoty pfedmétu nedobrovolné veiejné drazby - souboru
akcii spoleénosti Dribezaisky zavod Klatovy a.s., se sidlem 5. kvétna 112, Klatovy, IC:
453 59 989 (dale jen ,,Spolecnost®), a to pro ucely vetfejné drazby akcii Spolec¢nosti
obchodnikem cennymi papiry.

Znaleckym tkolem je podchyceni a vyhodnoceni hlavnich faktori, které podstatnym
zpusobem ovliviiuji, ¢i by mohly ovlivnit, trzni hodnotu jedné kmenové akcie
Spolecnosti 0 nominalni hodnoté 1.000,- K¢, a to k rozhodnému datu 31. fijnu 2011.

Vymezeni piedmétu ocenéni je provedeno v Kapitole ¢. 2 Popis spole¢nosti.

1.2 Pfedmét ocenéni

Kmenova akcie spolecnosti Dribezatsky zavod Klatovy a.s. o nomindlni hodnoté
1.000,- K¢.

1.3 Kritéria ocenéni

1.3.1 Rozbor ucelu ocenéni vzhledem volbé metodiky ocenéni

V ramci zadani zpracovani tohoto Posudku prohlésil zadavatel, Ze Posudek
vyslovné neslouzi pro pravni tkony, pro které je nutné jmenovani znalce soudem
(naptiklad vklad do zdkladniho kapitalu jiné pravnické osoby, pfevody majetku
mezi spiiznénymi osobami), a ani neni zpracovan pro Uc€ely povinnych nabidek
prevzeti a vetejnych navrhit smluv o koupi ucastnickych cennych papirt, ani pro
posouzeni piiméfeného vyrovnani v ramci prava odkupu tucastnickych cennych
papirti z divodu tzv. ,,sqeeze outu ani neslouzi pro jiné obdobné ucely.

Jednd se tedy o podplrny materidl pii stanoveni ceny akcie pro drazbu
nevyzvednutych akeii.

Podle jiz ustalené Ceské ocenovaci praxe ma znalec zvolit takovou metodiku
ocenéni, aby co nejvice respektovala t¢el ocenéni.

Z vySe uvedené citace vyplyva, ze stézejni bude nalezeni takové hodnoty,
kterd by zohledniovala uZitek pro akcionafe. Podle ndzoru Zhotovitele je tomuto
pojmu nejblizs§i pojem trzni hodnoty, tedy hodnoty, za kterou by mohl akcionat
spolecnosti realizovat prodej akcie na redlném trhu. Pojem trZzni hodnoty je
definovan podle ocenovacich standardii v dal$im textu tohoto Posudku. ProtoZe
nebudou prodejem odebirdna Zadné akcionarska prava, nebude cilem nalezeni jina
hladina hodnoty, jako naptiklad fair value. V ocenéni tedy bude mozné pouzit
Vv pfipad€ ocenéni minoritniho baliku akcii naptiklad srdzku za minoritu.

Ocenéni tedy bude stanoveno na trzni hodnotu dle ustalené ocetiovaci praxe a
v souladu s mezinarodnimi ocenovacimi standardy.
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1.3.2 Datum ocenéni — rozhodny den

Dle vyjadreni Zadavatele je rozhodnym dnem, tedy dnem, ke kterému je
ocenéni provadéno 31.10.2011. Pro volbu ocenéni neni relevantni, zda od
rozhodného dne do data vypracovani Posudku doSlo k vyznamnym zménam, ¢i
skute¢nostem.

1.4 Zdroje informaci a pouzité informace

Tento dokument je zpracovan na zaklad¢ udaji poskytnutych Spole¢nosti v ramci
zadani. Zastupci Spolecnosti poskytli pti zpracovani dokumentu Zhotoviteli potiebné
informace a soucinnost, zejména v ramci vysvétleni (naptiklad ke struktufe a obsahu
majetku a zavazkil). Déle je tento Posudek zpracovan na zaklad¢ informaci dostupnych
z vetejnych informacnich zdroju (pfevazné internet).

1.4.1 Piedané podklady zadavatelem

e Vykazy zpracované pro mési¢ni ucetni zavérku Spole¢nosti k rozhodnému dni

e Soupisy movitétho majetku evidovaného vrozvaze a operativni evidenci
Spole¢nosti

e Saldo pohledavek v ,,bankovnim® ¢lenéni do a po splatnosti

e Saldo zavazki v ,,bankovnim® ¢lenéni do a po splatnosti

Vykazy zpracované pro mesicni ucetni zavérku dcefiné spolecnosti

Ekoagrofarmy Konstantinovy Lazn¢ s.r.o. K rozhodnému dni

Vyhled planu hospodateni Spolecnosti

Vyhled planu hospodaieni spolecnosti Ekoagrofarmy Konstantinovy Lazné& s.r.o.

Rozbor nedokoncenych investic Spole¢nosti

Stav ptjéek poskytnutych Spolec¢nosti

1.4.2 PouZitd literatura

e Milos Matik a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Vyd. Il., Ekopress, Praha
2007

e Eva Kislingerova: Ocenovani podniku, Vyd.II., C.H.Beck, Praha 2001

e R.ABrealey, S.C.Myers:Teorie a praxe firemnich financi, Victoria Publishing,
Praha 1992

1.4.3 Obchodni rejstiik

e Uplny vypis z obchodniho rejstiiku Spole&nosti

e Aktualni vypis z obchodniho rejsttiku Spole¢nosti

e Aktudlni vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Ekoagrofarmy Konstantinovy
Lazné, s.r.o.

e Vyrocni zpravy Spolecnosti

e Vykazy spolecnosti Ekoagrofarmy Konstantinovy Lazné, s.t.o.

1.4.4 Internetové zdroje
e Pouzité Internetové stranky: www.cnb.cz; www.mfcr.cz; www.czs0.cz;
WWW.justice.cz; www.mze.cz; www.dzklatovy.cz
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1.4.5 Dalsi informace

e Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozd¢&jsich predpist

e Zakon €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpist

e Vyhlaska ¢. 37/1967 Sb., o provedeni zdkona o znalcich a tltumocnicich, ve znéni

pozd¢jsich predpisii

1.5 Predpoklady a omezujici podminky ocenéni

Toto ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi a omezujicimi

podminkami:

1. Nebylo provedeno zadné Setfeni pravosti a spravnosti podkladid piedanych
objednatelem. Udaje o skute¢nostech obsazenych v Posudku se povazuji za
pravdivé a spravné.

2. Dale se ptedpoklada, ze vlastnictvi je pravé a Cisté od vSech zadrzovacich prav,
sluzebnosti nebo bifemen zadluzeni kromé téch, jez jsou vyznaceny v listinach
osvédcujicich vlastnictvi a které bylo eventualné sdéleno zpracovateli.

3. Informace z jinych zdrojd, na nichz je zalozeno celé nebo ¢ast ocenéni jsou
vérohodné, ale nebyly ve vSech ptipadech ovétfovany.

4. Tento Posudek miize byt pouzit vyhradné k ucelu, pro ktery byl zpracovan.

5. Zhotovitel neptfebira odpovédnost za zmény Vv trznich podminkach.
Neptedpoklada, ze by divodem k prezkoumani tohoto Posudku mélo byt
zohlednéni udalosti nebo podminek, které by se vyskytly nasledovné po datu
zpracovani.

6. Ptfedpoklada se odpovédné vlastnictvi a sprava vlastnickych prav.

7. Pokud se nezjisti néco jiného, predpoklada se u podnikéni ocefiované spolecnosti
plny soulad se vSemi aplikovanymi zakony a piedpisy v CR.

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

9. Zhotovitel prohlasuje, Ze nema zadné soucasné ani budouci z4jmy na vlastnictvi

cilové spolecnosti, kterd je pfedmétem Posudku, a ze neexistuje osobni zajem
nebo zaujatost vzhledem k zahrnutym ¢astem.

10. Analyzy, nazory a zavéry uvedené v Posudku jsou platné jen za omezenych

podminek a predpokladt, které jsou v Posudku uvedeny a jsou nezaujatymi
profesionalnimi analyzami, ndzory a zavéry Zhotovitele Posudku.

11. Udaje o skute&nostech obsaZzenych v Posudku jsou pravdivé a spravné.

1.6 Specifikace pojmu hodnoty, pro ucely tohoto Posudku

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

,»Irzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pii transakci mezi

! International Valuation Standards 2005, str. 82-83.
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samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by ob¢ strany
jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.*

Pojmy definice trzni hodnoty dle IVS?

/ ,,..odhadnuta castka...“ - odpovida cen¢ vyjadiené v penézich, ktera by byla
zaplacena za aktivum v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

7/ ,,..by m¢l byt majetek sménén...“ - odrazi skutenost, ze hodnota majetku je
odhadnuté ¢astka, nikoli pfedem urcend ¢astka nebo skute¢na prodejni cena,

»-..k datu ocenéni...* - pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla ¢asové omezena,

/,,...mezi ochotnym kupujicim... - kupujici neni pftili§ dychtivy ani nuceny kupovat
za kazdou cenu,

7 ,,...ochotnym prodavajicim...” - prodavajici neni ptili§ dychtivy ani nuceny prodavat
za kazdou cenu,

7 ,,..pti transakci samostatnych a nezavislych partnerd...”“ - uruje transakci mezi
osobami, které nemaji mezi sebou blizké ¢i zvlastni vztahy (napf. dcefina
spole¢nost, vlastnik-najemce),

7 ,,...po nalezitém marketingu...“ - majetek by mél byt na trhu vystaven nejvhodnéjsim
zpisobem, aby za n¢j byla ziskana nejlepsi cena pfichazejici v tivahu,

7 ,,...ve které by ob¢ strany jednaly informované, rozumné...“ - kupujici i prodavajici
byly k datu ocenéni dostate¢né informovani o podstaté a vlastnostech majetku, jeho
vyuziti a stavu trhu k datu ocenéni,

7 ,,...abez natlaku...* - zZddnd ze stran nebyla nucena ani tlacena do realizace.

2 MARIK, Milog, et al. Metody ocefiovani podniku : Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2. upr. arozs. vyd. Praha :
Ekopress, s.r.0., 2007. ISBN 978-80-86929-32-3. Trzni hodnota, s. 22-24.
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I1. POPIS SPOLECNOSTI

2.1 Identifikace Spole¢nosti k datu ocenéni

Obchodni firma: Dribezatsky zavod Klatovy a.s.

Identifikaéni ¢islo: 453 59 989

Sidlo: 5. kvétna 112, Klatovy

Pravni forma: Akciova spolecnosti

Zakladni kapital: 92 005 000,- K¢

Den zapisu do obchodniho rejstiiku: 1. kvétna 1992

Zapis v obchodnim rejstiiku: vedeny Krajskym soudem v Plzni, oddil B,
vlozka 235

Predmét podnikani k datu ocenéni

- feznictvi a uzenarstvi

- silni¢ni motorova doprava - ndkladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi

- povolené hmotnosti do 3,5 tuny v¢etné, - nakladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

- hostinska ¢innost

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

2.2 Zakladni udaje o cenném papiru (dale jen ,,CP*)

Spolecnost emitovala tyto kmenové akcie:

Druh CP ; akcie

Forma CP : na majitele

Pravo na dividendu : dle obecné platnych norem a stanov spole¢nosti
Kotace CP : neni kotovan

Prevoditelnost CP : bez omezeni

Nominalni hodnota : 1.000,- K¢

Pocet emitovanych akcii ; 92 005 ks

2.3 Zakladni kapital a vlastnicka struktura spole¢nosti
Zakladni kapital je splacen v celém rozsahu.

Podily jednotlivych akcionaiti nebyly pro ucely zpracovani tohoto Posudku Zhotoviteli
sd€leny. A nejsou z hlediska ucelu ocenéni podstatné.
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2.4 Statutarni organ k datu ocenéni

piedseda piredstavenstva:  Cestmir Velisek, r.¢. 550122/2034
Losind 45, PSC 332 04
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 1.zati 2010

mistopi‘edseda Ing. David Bednaf, r.¢. 760821/5395 )
predstavenstva: Prostéjov, Stanislava Manharda 1327/1, PSC 796 01

den vzniku funkce: 26.kvétna 2010
den vzniku ¢lenstvi v piedstavenstvu: 1.ledna 2010

¢len pi‘edstavenstva: Ing. Josef Kroupa, r.¢. 570614/0088
Predslav 75, PSC 339 01
den vzniku funkce: 26.kvétna 2010
den vzniku ¢lenstvi v piedstavenstvu: 16.ledna 2009

Zpisob jednani:

a) zastupovani - spole¢nost zastupuje predstavenstvo, a to bud’ spolecné vsichni ¢lenové
pfedstavenstva, anebo samostatné jeden c¢len predstavenstva, ktery k tomu byl
predstavenstvem pisemné povéien,

b) podepisovani - podepisovani se provadi tak, ze k napsanému nebo vytisténému nazvu
spole€nosti ptipoji svlij podpis spolecné vSichni ¢lenové predstavenstva, nebo spole¢né
predseda nebo mistopfedseda a jeden ¢len piedstavenstva, anebo samostatné jeden Clen
pfedstavenstva, ktery k tomu byl pfedstavenstvem pisemné povéten.

2.4 Historie Spolec¢nosti

Driibezatisky zavod Klatovy a.s. patfi do sektoru potravinafstvi, a to zpracovatelského
pramyslu. Zakladnim pfedmétem podnikani je vyroba a zpracovani driibeziho masa,
V posledni dob¢€ zejména kufeciho.

Pfedmétem podnikéni zapsanym v obchodnim rejstfiku jsou vyjma hlavniho ptedmétu
podnikani 1 dal§i souvisejici ¢innosti. Opis vypisu z obchodniho rejstiiku je predmétem
pfilohy tohoto posudku.

»V roce 1966 byla v Klatovech dokoncena vystavba nového driibezarského zavodu
vybaveného technologii opracovani kurat v zavésu a strojového Skubani. V priibéhu
sedmdesatych let doslo k dostavbé zavodu. Po dostavbé a rekonstrukci mohl zavod
zpracovat 20 000 tun driibeze za rok. Spolecnost tedy piisobi na trhu s vice nez
Ctyricetiletou tradici v oboru zpracovani jatecné driibeze.

1.5.1992 byly Dribezarské zavody Klatovy s.p. transformovany Fondem narodniho
majetku na Drubezarsky zavod Klatovy a.s. s hodnotou zakladniho kapitalu 92 005 000
K¢.

V roce 1997 byla zahdjena vyroba kurecich uzenin a masnych polotovaru v nove
vybudovaném objektu provozu masné vyroby. V roce 2009 byl tento provoz rozsiren
vystavbou o nové prostory, cimz plné vyhovuje veterinarnim a hygienickym predpisiim
EU.

V letech 2001 - 2006 probéhla rozsahla modernizace vyrobnich provozii podniku a
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V soucasné dobé patii k nejmodernéjsim potravinaiskym provoziim v CR i V Evropé.
Spolecnost i v nasledujicich letech ve vyrobnich prostordach provadela modernizace a
rekonstrukce. Celkova kapacita vyrobni linky dosahuje cca 29 000 tun za rok.
Spolecnost v prodlouzené smené zpracuje za rok cca 37 000 tun jatecnych kurat.

V soucasnosti Spolecnost vyrabi chlazené nebo zmrazené kureci vyrobky, kureci uzeniny
a masné polotovary z kurectho masa nejvyssi kvality. Jakost vyrobkii Dritbezarského
zavodu Klatovy a.s. dokladaji jednak certifikaty kvality HACCP, BRC, IFC, ISO
9001:2000, jednak ziskand ocenéni vyrobkit na mezindarodnich vystaviach a veletrzich.
Napiiklad na mezindrodnim potravinaiském veletrhu v Brné ziskala ocenéni ZLATA
SALIMA 2006 kureci panev Hubertus. Neékolika vyrobkum Dribezarského zavodu
Klatovy a.s. byla udélena znacka kvality KLASA.

Spolecnost obchoduje s vice nez 3000 odbérateli z tuzemska i zahranici zejména
S vyrobky z kureciho masa vlastni produkce. Nabizeny sortiment je viak obohacen také
prikoupenym zbozim (kruti maso, kachny, husy, aj.). 3

2.5 DuSevni vlastnictvi

Z databaze Utadu primyslového vlastnictvi vyplyva, ze Spoleénost je vlastnikem
nasledujicich ochrannych znamek.

Tabulka €. 1: Ochranné znamky Spolec¢nosti

. Cislo -
Zdroj e Reprodukce/Znéni OZ Druh Stav
spisu/zapisu
UPV-CR (122970 /210681 [DZ KLATOVY Kombinovana | Platny dokument

KLATOVSKE KURECI SPECIALITY
UPV-CR (168258 / 245638 [KURECI SUNKOVA SLANINA DZ | Kombinovana |Platny dokument

KLATOVY
, y Negativné
UPV-CR [169497 KURECI SUNKOVA SLANINA Slovni ukoncena po
zvefejnéni
UPV-CR [185046 / 261794 [DZ KLATOVY CHAMPION Kombinovana | Platny dokument
UPV-CR 185047 / 261795 [CHAMPION Kombinovana | Platny dokument

UPV-CR [191748 /260611 [TRADICNI KVALITA ZE SUMAVY | Kombinovana |Platny dokument
Zdroj: Utad primyslového vlastnictvi

Podle vyjadfeni zéastupcii Spolecnosti jsou tyto ochranné znamky vyuzivany pro
oznaceni vlastnich vyrobkl. Grafické zndzornéni vyse uvedenych ochrannych znamek
je nasledujici:

® Informace pievzaty ze stranek Spolegnosti: ww.dzklatovy.cz
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http://isdv.upv.cz/portal/pls/portal/portlets.ozs.det?pozk=108016&plan=cs
http://isdv.upv.cz/portal/pls/portal/portlets.ozs.det?pozk=167235&plan=cs
http://isdv.upv.cz/portal/pls/portal/portlets.ozs.det?pozk=169802&plan=cs
http://isdv.upv.cz/portal/pls/portal/portlets.ozs.det?pozk=178135&plan=cs
http://isdv.upv.cz/portal/pls/portal/portlets.ozs.det?pozk=178138&plan=cs
http://isdv.upv.cz/portal/pls/portal/portlets.ozs.det?pozk=178499&plan=cs
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2.6 Uéetnictvi Spole¢nosti

Ugetni obdobi Spole¢nosti je totozné s kalendainim rokem. Ugetnictvi Spole¢nosti je
vedeno v souladu s ¢eskymi ucetnimi standardy pro podnikatele.
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I11. STRATEGICKA ANALYZA

3.1 Analyza vnéjSiho potenciilu
3.1.1 Makroekonomicka analjza4

Hospodarsky rust

Svétova ekonomika se nadale zotavuje z kontrakce, k niz doslo v dusledku krize na
finan¢nich trzich. V soucasné dobé se vSak objevuji obavy z druhého kola recese.
Zvysila se nejistota, hlavné kviili obavam o udrzitelnost vefejnych financi nékterych
zemi eurozony. Prohlubovéni a rozsifovani dluhové krize na dalsi staty eurozony a
neschopnost politikl tento stav efektivné fesit vedou k nartstu nedivéry ve schopnost
vlad problémovych zemi problémovych zemi splacet dluhy a k nervozité na finan¢nich
trzich. Ndkaza se postupné rozSifuje i na bankovni sektor v eurozoné — snizuje se
aktivita na mezibankovnich trzich a fadé bank byl v disledku jejich expozice vici
statnim dluhopisiim problémovych statl snizen rating.

Rist ve vyspélych ekonomikach USA a EU zpomalil, pokles v Japonsku trva uz tii
ctvrtleti. Ani velké rozvijejici se ekonomiky jiz neposkytuji jednoznacny obraz. I kdyz
je jejich rst nadale vysoky, objevuji se ptiznaky zpomalovani.

Konkrétni dopady tohoto nepfiznivého vyvoje na ceskou ekonomiku se budou
odvijet pfedevsim od toho, zda se podafi zabranit rozsifeni dluhové nakazy do velkych
zemi eurozony, zda nedojde v nékterych evropskych statech k bankovni krizi a s jakymi
néklady a disledky se podaii krizovou situaci vyfesit. Ceska ekonomika neni zatizena
makroekonomickymi nerovnovdhami. Financni sektor je stabilni, likvidni a dobfe
kapitalizovany. Vzhledem k velké otevienosti je vSak velmi pravdépodobny zasadni
dopad negativnich externich Soki.

Po mezictvrtletnim rastu 0 0,9 % v 1. ¢tvrtleti 2011 se ve 2. ¢tvrtleti 2011 sezonné
ocistény realny HDP zvysil pouze nepatrné o 0,1 %. To znamena meziro¢ni rist o
2,2 %.

* Zdroj: Makroekonomické predikce Ceské republiky: cervenec 2010 [online]. Dostupny z WWw:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/MakroPre_2010Q3_komplet_pdf.pdf
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Graf ¢. 1: Vyvoj HDP
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Zdroj: Makroekonomicka predikce Ceské republiky: ¥ijen 2011 [online]. Dostupny z: http
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce_2011-Q4.pdf

Vyhled

Dalsi vyvoj ekonomického vykonu je velmi nejisty. Ekonomicky rhst bude
ziejm¢ dusit pesimismus a obavy z dopadi dluhové krize eurozény, stejné jako
Z moznych problémi bankovniho systému, a z jejich ptelévani do realné ekonomiky. Na
prelomu let 2011 a 2012 by se tak ¢eskd ekonomika mohla pohybovat na hrané recese.
Pro rok 2011 o¢ekdvame zpomaleni ristu na 2,1 %, pro rok 2012 ptedpokladdme dalsi
zpomaleni rastové dynamiky na 1,0 %.

Inflace

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen dosahl v zafi 1,8 % pfi ptispévku
administrativnich opatteni 0,8 p.b. Na tomto vyvoji se podilely hlavné ceny v oddilu
potraviny a nealkoholické napoje, vyvoj v tomto oddile je ovlivnén vyvojem cen
domacich zemédelskych vyrobcei a potravinatskych komodit na svétovych trzich.

Ceny pohonnych hmot se udrzuji blizko historickych maxim, avSak pfedpoklady
o vyvoji dolarovych sen ropy a kurzu CZK vici USD nevedou k dal$imu tlaku na jejich
rast.

I ve zbyvajici ¢asti roku 2011 budou na rist spotiebitelskych cen podstatné
pusobit ceny, které jsou alesponi z ¢asti regulované.

Vyhled

Meziro¢ni inflace by se mé¢la do konce roku zrychlovat a v prosinci dosdhnout
2,6 %. Cast infla¢niho impulsu daného zvy3enim sniZené sazby DPH od ledna 2012 se
nejspis projevi jiz v poslednich dvou mésicich letosniho roku. Primérnou miru inflace
v roce 2011 odhaduji odbornici z Ministerstva financi Ceské republiky ba 1,9 %.
V roce 2012 bude inflace vyrazné ovlivnéna administrativnimi opatfenimi, ktera budou
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tvofit zhruba tfi Ctvrtiny rastu spotiebitelskych cen. Vzhledem k ocekavanému
zpomaleni ekonomického rtstu doslo ke snizeni odhadu primérné miry inflace v roce
2012 na 3,2 %.

Trh prace

Ekonomické recese méla tvrdy dopad na trh prace. Rlst nezaméstnanosti na
zacatku roku 2009 vyrazné zrychlil, av§ak v kvétnu trh zaznamenal prvni pozitivni
signaly ve form¢ zmirnéni poklesu nezaméstnanosti dané spiSe sezonnim vlivem nez
opétovnym nastartovanim ekonomiky. Registrovana nezameéstnanost dosdhla svého
vrcholu v unoru 2010 a nasledujici tii mésice pocet nezaméstnanych viditelné poklesl.
Na konci roku 2010 doslo k prudkému nartstu nezaméstnanosti piedevsim v dasledku
propousténi ve vladnim sektoru. Pozitivni vyvoj byl zaznamendn v dubnu a kvétnu, kdy
ve vSech krajich dochazelo ke snizovéani poctu uchazect o pracovni pozice.

Registrovana nezaméstnanost ve 2. 1 3. ctvrtleti 2011 viditelné klesala,
V meziro¢nim srovnani o cca 0,5 p. b., tempo meési¢niho poklesu poctu uchazeci o
zamé&stnani bylo vyrazngjsi ve 2. ¢tvrtleti. Ve mzdovém vyvoji se nadéale projevoval
zpomalujici dopad administrativnich rozhodnuti dal§im poklesem primérné nominalni
mzdy ve stitem spravované sféfe.

Primérna mira nezaméstnanosti dle VSPS dosahla v roce 2010 7,3 %, ve druhém
Stvrtleti roku 2011 dosahla 6,7 %.

Vyhled

Pro roky 2011 a 2012 ocekavame v kontextu s dosavadnim a o¢ekavanym vyvojem
zaméstnanosti i ekonomické situace stagnaci miry nezaméstnanosti VSPS na 6,9 %. Pro
rok 2012 ptedpokladame, kvtili zpomaleni riistu HDP a ¢aste¢né i avizovanému dalSimu
sniZzovani poctu zaméstnancii ve statni spravé mezirocni pokles zaméstnanosti o 0,2 %.
Soucasné ocekdvame postupny pokles odpracovanych hodin na pracovnika vzhledem
k pfedpokladané snaze firem udrzet si kvalifikované zaméstnance.

Ménovy kurz
Radikalni zvrat ve vyvoji ekonomiky na konci roku 2008 se projevil i na kurzu
CZK, kdy ceska koruna vyskocila nad 26,5 CZK/EUR (oproti v 1ét¢ dosaZenému kurzu
22,86 CZK/EUR). Negativni trend dale pokracoval a koruna se v souvislosti
s nedtvérou investort k regionu sttedni Evropy vyhoupla v tnoru 2009 aZz na dvouleté
minimum ve vysi 28,46 CZK/EUR. Casté zmény ve vnimani rizika a celkové nejistota
Primémy sménny kurz dosdhl ve 3. ctvrtleti 2011 urovné 24,39 CZK/EUR.
ZhorSujici se finan¢ni situace na financnich trzich a nardstajici averze k riziku
v prib¢hu zafi 2011 vedly k postupnému oslabeni k hodnoté 24,90 CZK/EUR. Toto
oslabeni volné plovouciho kurzu vnimaji pozitivné zejména spolecnosti zabyvajici se
exportem, protoze jim miize pomoci se lépe vyrovnat s ofekdvanym zpomalenim
zahrani¢ni poptavky.
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Vihled

Nominalni i redlny sménny kurz by se po cely horizont predikce mél pohybovat
pod urovni dlouhodobého trendu. V ptipad¢ zdramatizovani situace problémovych zemi
eurozény je pravdépodobné zvysSeni volatility a nelze vylouc€it vyrazné pohyby
sménného kurzu obéma sméry.

3.1.2 Identifikace odvétvi

Podle klasifikace ekonomickych cinnosti (CZ-NACE) spadaji cCinnosti
Spolecnosti do vice CZ-NACE, nicmén¢ za hlavni ¢innost Spolecnosti povazuji ¢innost
101200 - Zpracovani a konzervovani dribeziho masa a dale pak jesté ¢innost 101300 -
Vyroba masnych vyrobkt a vyrobku z dritbeziho masa

Pro uplnost je dale uveden opis ¢innosti dle registru ekonomickych subjekti.

Tabulka ¢&. 2: Cinnosti Spole¢nosti dle klasifikace ekon. ¢innosti (CZ-NACE)
101200: | Zpracovani a konzervovani dribeziho masa

.| Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
000000: | .. . .
zivnostenského zakona

014700: | Chov drubeze
016000: | Podptirné Cinnosti pro zeméd¢€lstvi a poskliziiové Cinnosti
100000: | Vyroba potravinatskych vyrobku

452000: [ Opravy a udrzba motorovych vozidel, kromé motocyklil
494100: [ Silni¢ni ndkladni doprava

520000: | Skladovani a vedlejsi ¢innosti v doprave

550000: [ Ubytovani

561000: | Stravovani v restauracich, u stankd a v mobilnich zafizenich

680000: | Cinnosti v oblasti nemovitosti
Zdroj: Cesky statisticky ufad — Registr ekonomickych subjekti

3.1.3 Vymezeni relevantniho trhu
Trh 1ze vymezit z produktového hlediska na porazku jate¢ni dribeze a jeji
nasledné zpracovani na masné driibezi vyrobky. Geografické vymezeni relevantniho
trhu je velmi komplikované, protoze za relevantni trh lze povazovat jednak Ceskou
Republiku, ale také celou Evropskou unii. Nicméné, vzhledem k hlavnim odbérateltim,
za relevantni trh povazuji Ceskou republiku. Nenasel jsem zadnou oficialni zpravu
(zpracovanou naptiklad ministerstvem zemédélstvi nebo jinou odbornou a instituci, ¢i
spoleCnosti), ktera by popisovala tento konkrétni trh z hlediska jeho objemu nebo
dokonce sekci podle masnych (dribezich) vyrobkl. Ministerstvo zemé&d¢lstvi zveiejnuje
pouze objem celkovy ndkup driibeze. Déle je uvadéno, Ze ,,...presné udaje o ndakupu
krut, kachen a ostatni driibeze nelze zverejnit z diitvodu ochrany duvérnosti udaju...“
(Komentat MZe, Odbor 13210, Oddéleni statni statistické sluzby). Stejné tak naptiklad
ministerstvo primyslu a obchodu zvefejiuje odvétvové financni analyzy, takze je
mozné zjistit i postaveni konkrétniho subjektu na skute¢né¢ vymezeném a popsaném
relevantnim trhu, a to i z hlediska zakladnich ekonomickych ukazateli. Nic podobného

v daném sektoru jsem bohuzel nenasel.

Mezi nejvyznamnéjsi konkurenty Spolecnost povazuje spolecnost Agrofert, kterd
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ovlada podle dostupnych informaci Spole€nosti cca 65% trhu. DalSimi konkurenty jsou
Rabbit Trhovy Stépanov a dalii tii mensi spoleénosti s porazkou driibeziho masa na
Moravé. Ty vSak vzhledem k obejmim dosahovanym Spolecnosti nejsou redlnou
konkurenci.

Podle vlastnich zjisténi SpoleCnost zaujima trzni podil, ktery je stabilni a osciluje
zhruba kolem 15%.

3.2 Predikce vyvoje trhu

Trh s dribezim masem lze prohlasit jako relativné stabilni. Vykyvy jsou zptisobeny
vice mén¢ pouze panikou na trhu, kterou zptsobila naposledy informace o ptaci chiipce.
Globalni hospodarska krize kupodivu na Spolecnost z hlediska dosahované produkce
nedolehla, lze dokonce prohlasit, zZe v dobé krize Spole¢nost dosahla vysSsich
ekonomickych vysledkd.

Rozhodujici pro dal§i vyvoj trhu bude pravdépodobné rok 2013, kdy dojde ke
zméné v dotacich poskytovanych do zemédélstvi ,,novych Clenskych stati™ Evropské
unie. Je mozné, Ze bude (i vlivem globalni hospodarské krize) ¢aste¢né¢ zména dotaéni
politika. Podle dosavadnich predpokladii, by mohlo dojit vyrovnadnim vySe
poskytovanych dotacnich titul k narstu vyroby a prodeje hovéziho a vepfového masa.
To by mohlo negativné ptisobit na trh s masem dribezim. Na druhou stranu, by tato
situace mohla snizit dovozy dotovanych produktii do CR. Ale jedna se pouze o
hypotézy Zhotovitele tohoto Posudku, nikoli o zavéry studie odborné veiejnosti.

Pro zpracovani tohoto Posudku tedy na zaklad¢ vlastnich zjisténi a informaci
poskytnutych zastupci Spolecnosti, pfedpokladam stabilni mirné ptirtistovy vyvoj trhu,
bez zasadnich vykyv.

3.3. Analyza konkuren¢ni sily Spole¢nosti a predikce postaveni spole¢nosti na trhu
Spolecnost sama sebe popisuje na zaklad€ popisu silnych a slabych stranek takto:

Slabé stranky
Omezen4 kapacita suroviny jate¢nych kufat v CR
Neocekavané vnéjsi vlivy — ptaci chiipka
Dominance nadnérodnich fetézch
Dotované dovozy z EU

Silné stranky
Dlouholeté tradice spolec¢nosti
Financni stabilita
Nizka zadluzenost (vyhoda z hlediska konkuren¢ni sily, nevyhoda z hlediska
zhodnoceni vlastnich zdroji)
Pomérné stabilni personal s vysokou znalosti a odbornosti trhu
Kvalita vyroby

Tento popis podle zjisténi Zhotovitele odpovida skuteCnosti a detekuje tak mozna
ohroZeni a pfilezitosti na trhu. Pokud tedy nebude trh postizen neofekavanymi a
neocekavatelnymi vlivy, jako jsou katastrofy, ndkazy nebo rizné politické vlivy, mize
Spolecnost nadale na trhu zaujimat jedno z nejvyznamnéjSich postaveni na relevantnim
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trhu v CR a podilet se na piipadném dal§im rstu. Podrobngjsi popis vyse uvedenych
informaci (napfiklad finan¢ni stabilita, zadluzenost, omezenost kapacit jate¢nych kutat a
jejich dopad do predikce trzeb Spole¢nosti) je predmétem dalsiho textu.

3.4. Shrnuti strategické analyzy

V ramci strategické analyzy jsem neshledal zddné zésadni piekazky pro dalsi
existenci Spolecnosti a jeji pripadny dals$i rozvoj v redlném trznim prostiedi. VSechny
vyse uvedené informace davaji Spolecnosti velkou Sanci pokraovat ve svych aktivitich
v budoucnu a tim naplnit princip ,,going concern®.
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IV. FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni financniho zdravi ocefiované spolecnosti
v minulosti a soucasnosti. Jednim z jejich zdkladnich metodickych nastroji jsou tzv.
pomérové ukazatele.

Za finanén¢ zdravy subjekt je mozné povazovat takovy, ktery je v danou chvili
i perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky
to znamena, ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozeného kapitalu
(miry zisku), ktera je pozadovana investory (akcionafi) vzhledem k vysi rizika, s jakym
je piislugny druh podnikani spojen. Cim v&tsi je vynosnost neboli rentabilita vlozeného
kapitalu, tim 1épe pro podnik a jeho investory. Zaroven s rentabilitou je nutnou
podminkou finan¢niho zdravi i likvidita, tedy schopnost vc€as uhrazovat splatné
zavazky.

4.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Tabulka ¢. 3: ZKracena rozvaha (v tis. K¢)
2006 2007 2008 2009 2010 10/2011

AKTIVA CELKEM 457769 | 541845| 577716 619811| 708175| 969538
Dlouhodoby majetek 246964 | 274354 328028 352734| 336776| 368539
9% Aktiv celkem 53,9%| 506%| 56,8%| 569%| 47,6%| 380%
Ob&7na aktiva 208843 | 265700 248536| 265744| 370166 | 600039
9% Aktiv celkem 456% | 49,0%| 430%| 429%| 523%| 61,9%
Z4asoby 41593| 36678 59599| 55921 41373| 54428
Dlouhodobé pohledavky 4272 3672 6093| 17570 106872| 106736
Kratkodobé pohledavky 131882 | 169537| 167987 | 158935| 167686 | 391420
Kratkodoby finan&ni majetek 31096| 55813| 14857| 33318 54235| 47455
Casové rozligeni 1962 1791 1152 1333 1233 960
9% Aktiv celkem 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Vlastni kapital 297405 | 317689| 330304 | 368218| 418057 | 476518
% Pasiv celkem 65,0%| 586%| 572%| 594%| 59,0%| 491%
Cizi zdroje 160243 | 224156| 247412| 251593 | 290118 493020
% Pasiv celkem 350% | 414%| 428%| 406%| 41,0%| 509%
Dlouhodobé zavazky 6 340 5 882 6 524 8208| 11383 11387
Kratkodobé zavazky 129063 | 184459| 171007 | 183386 | 217182 420085
Bankovni tvéry 15110| 10430| 36041 0 0 0
Casové rozlieni 121 0 0 0 0 0

Bilan¢ni suma Spole¢nosti meziro¢n¢ vzristala. Behem sledovaného obdobi se zvysila
ze 457 769 tis. K¢ v roce 2006 na 969 538 tis. K¢ k rozhodnému dni, coz piedstavuje
témer dvojnasobny narast. Ve sledovaném obdobi se zvySovaly zejména dlouhodobé
pohledavky, coz souvisi s poskytnutou pijckou. S inkasem kratkodobych pohledavek
Spole¢nost nema vyrazné problémy.

Pribézné SpoleCnosti rostou stdld aktiva. Vzhledem k pribézné realizovanym
investicim a hlavné k vyznamnym investicim v nedavné minulosti, nebude Spole¢nost

vV nejbliz§i dob€ nucena k naronym investicnim akciim. Do budoucna Spolecnost
pocita s pfiméfenou mirou investic nad vysi soucasnych odpisti.
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Tabulka ¢. 4: Vertikalni analyza rozvah

2006 2007 2008 2009 2010 10/2011

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 53,9% 50,6% 56,8% 56,9% 47,6% 38,0%
Obézna aktiva 45,6% 49,0% 43,0% 42,9% 52,3% 61,9%
Zasoby 9,1% 6,8% 10,3% 9,0% 5,8% 5,6%
Dlouhodobé pohledavky 0,9% 0,7% 1,1% 2,8% 15,1% 11,0%
Kratkodobé pohledavky 28,8% 31,3% 29,1% 25,6% 23,7% 40,4%
Kratkodoby finan¢ni majetek 6,8% 10,3% 2,6% 5,4% 17,7% 4,9%
Vlastni kapital 65,0% 58,6% 57,2% 59,4% 59,0% 49,1%
Cizi zdroje 35,0% 41,4% 42,8% 40,6% 41,0% 50,9%
Dlouhodobé zavazky 1,4% 1,1% 1,1% 1,3% 1,6% 1,2%
Kratkodobé zavazky 28,2% 34,0% 29,6% 29,6% 30,7% 43,3%
Bankovni Gvéry 3,3% 1,9% 6,2% 0,0% 0,0% 0,0%

Spole¢nost po celé sledované vykazovala kladné hospodateni, pficemz zisk kumulovala
na uctu Statutarni a ostatni fondy. Tim postupné rostl vlastni kapital. V roce 2007 méla
Spolecnost vlastni kapital ve vysi 317 689 tis. K¢, zatimco k rozhodnému dni doséhl
vlastni kapital jiz hodnoty 476 518 tis. K¢. Podil vlastniho kapitalu se na financovani
aktiv v pribéhu sledovaného obdobi podilel zhruba 50 % sjeho mirnym poklesem
V poslednim roce sledovaného obdobi, kde doslo k navysSeni kratkodobych zavazkii.

4.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Celkové trzby Spole¢nosti mezi roky 2007 az 2010, meziro¢né nartstaly z 969 mil. K¢
v roce 2006 na 1 505 mil. K¢ v roce 2010. Nejvyznamnéjsi nartst (+ 22,8 %) byl v roce
2008. Ptestoze vroce 2009 byl cely svét ovlivnén dopadem hospodaiské krize, na
trzbach Spole¢nosti se toto vyrazn€ neprojevilo. Snad jen zpomalenim ristu trzeb. Stale
vSak trzby Spolecnosti rostly.

Tabulka ¢. 5: ZKkraceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 10/2011
Celkové trzby 969226| 1129011| 1386688| 1444136| 1505401 1470169
Spotfeba materialu a energie 722 748 802515| 1077543| 1057143| 1087725 1117657
Sluzby 102 764 111 892 149 906 164 316 174 401 187 737
Pfidana hodnota 163 010 234 632 230 949 311514 288 004 245 643
% celkovych trzeb 16,8% 20,8% 16,7% 21,6% 19,1% 16,7%
Osobni naklady 124 465 144 245 153 239 176 301 182 425 147 522
Odpisy 39618 41 383 42 866 41 280 45 796 38 268
Provozni VH 10 883 34029 24 848 60 441 63 676 57 228
% celkovych trzeb 1,1% 3,0% 1,8% 4,2% 4,2% 3,9%
Nakladové uroky 735 552 1116 198 0 0
Finanéni VH -2 801 -3 822 -1 258 -487 1667 1863
VH pied zdanénim 8 082 30 207 23590 59 954 65 343 59 091
VH za uéetni obdobi 7212 19 335 17 457 38 836 46 752 59 091
% celkovych trzeb 0,7% 1,7% 1,3% 2, 7% 3,1% 4,0%
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Ptidana hodnota se vyvijela i pfes rovnomérny rast trzeb kolisavé a jeji podil na trzbach
se pohyboval v rozmezi 16,7 — 21,6 %.

Provozni vysledek hospodafeni byl po sledované obdobi kladny. K nejvyznamnéjSimu
narustu (jak procentualné, tak i v K¢) doslo v roce 2009, kdy se provozni vysledek
hospodateni zvysil na 60 mil. K¢, zatimco v predchozim roce byl cca 25 mil. K¢. Tento
narast byl dan zejména nartistem celkovych trzeb.

4 /4

Tabulka ¢. 6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
éna (v %)

2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009

Celkové trzby 16,5% 22,8% 4,1% 4,2%
Spotfeba materialu a energie 11,0% 34,3% -1,9% 2,9%
Sluzby 8,9% 34,0% 9,6% 6,1%

Pfidana hodnota 43,9% -1,6% 34,9% -7,5%
Osobni naklady 15,9% 6,2% 15,0% 3,5%
Odpisy 4,5% 3,6% -3,7% 10,9%

Provozni VH 212,7% -27,0% 143,2% 5,4%

Nakladové troky -24,9% 102,2% -82,3% -100,0%

Finan¢ni VH 36,5% -67,1% -61,3% -442,3%

VH pied zdanénim 273,8% -21,9% 154,2% 9,0%

VH za téetni obdobi 168,1% -9,7% 122,5% 20,4%

Absolutni zména (v tis. K¢)
2007 - 2008 - 2009 - 2010 -

2006 2007 2008 2009
Celkové trzby 159 785 257677 57 448 61 265
Spotfeba materialu a energie 79 767 275028 -20 400 30582
Sluzby 9128 38014 14 410 10 085
Pfidana hodnota 71622 -3 683 80 565 -23 510
Osobni naklady 19 780 8 994 23 062 6 124
Odpisy 1765 1483 -1 586 4516
Provozni VH 23 146 -9181 35593 3235
Nékladové troky -183 564 -918 -198
Finanéni VH -1 021 2 564 771 2154
VH pted zdanénim 22 125 -6 617 36 364 5389
VH za iicetni obdobi 12 123 -1878 21379 7916
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4.3 Pomérové ukazatele

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové
efektivnosti podniku, tedy schopnosti podniku generovat zisk. Pomoci testovanych
ukazatelll se vyjadiuje intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu vlozeného
do podniku. Pro hodnoceni ukazateld je nutné mit na zfeteli, Ze posledni obdobi kon¢i
rozhodnym dnem, tedy necelym ukon¢enym hospodaiskym rokem.

Tabulka ¢&. 7: Ukazatele rentability (v %

2007 2008 2009 2010 ‘ 10/2011

Rentabilita celkového kapitalu 1,9% 5,7% 4,3% 9,7% 9,2% 6,1%
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,4% 6,1% 5,3% 10,5% 11,2% 12,4%
Rentabilita trzeb 0,7% 1,7% 1,3% 2,7% 3,1% 4,0%

Vsechny prezentované ukazatele rentability dosahovaly ve zvoleném obdobi
uspokojivych hodnot, pficemz Ize vysledovat rostouci trendy o rentability vlastniho
kapitalu a rentability trzeb.

4.3.2 Ukazatele obratu
Ukazatele obratu méfti roven hospodareni a vyuZivani jednotlivych slozek majetku. Pro
veétsi vypovidaci schopnost jsem zvolil variantu doby obratu.

Tabulka ¢&. 8: Ukazatele obratu (ve dnech
2006 | 2007 2008 2009 2010 = 10/2011

Doba obratu celkovych aktiv 172 175 152 157 172 201
Doba obratu zasob 20 16 20 19 14 14
Prim. doba splatnosti kr. pohledavek 50 55 44 40 41 81
Priim. doba splatnosti kr. zdvazkl 48 62 44 47 54 85

Primérna doba splatnosti kratkodobych pohledavek byla téméi po celé sledované
obdobi niZsi nezZ primérna doba splatnosti kratkodobych zavazki a inkaso pohledavek
tak probihalo primérné o 10 dni dfive, nez thrada zavazki, coz dopada pozitivné do
cash flow Spole¢nosti.

4.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méti schopnost podniku promptné uhrazovat své splatné zavazky.

Pro hodnoceni této schopnosti je dillezity rozbor vzajemnych vztahli mezi polozkami
aktiv a pasiv, konkrétn€ mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Tabulka ¢&. 9: Ukazatele likvidit

2006 2007 2008 2009 2010 10/2011
Bézna likvidita 1,59 1,42 1,20 1,35 1,21 1,17
Rychla likvidita 1,26 1,22 0,91 1,05 1,02 1,04
Penézni likvidita 0,24 0,30 0,07 0,18 0,25 0,11

Zjisténé hodnoty ukazatelt likvidity spliiuji obecné doporu¢ované hodnoty likvidity.
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4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzeni méti uroven dlouhodobé financni stability podniku. Pojem
zadluzenost vyjadiuje skutecnost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv a
¢innosti cizi zdroje (dluh). Pouzivani cizich zdroji ovliviiuje na jedné stran¢ vynosnost
vlastniho kapitélu, na stran¢ druhé riziko a zadluzenost.

Tabulka ¢. 10: Ukazatele zadluZenosti
2006 2007 2008 2009 2010 ‘ 10/2011

ZadluZenost celkova 0,35 0,41 0,43 0,41 0,41 0,51
Zadluzenost vlastniho kapitalu 0,54 0,71 0,75 0,68 0,69 1,03
Urokové kryti 12,00| 5572| 22,14| 303,80 na. n.a.
Kryti dl. majetku celkovym dl. kapitalem 1,29 1,22 1,04 1,07 1,28 1,32
Kryti dl. majetku vlastnim kapitadlem 1,20 1,16 1,01 1,04 1,24 1,29

Z ukazatele celkové zadluzenosti Vroce 2007 je patrné, ze cizi zdroje prevySovaly
vlastni kapitdl. S kumulaci nerozdéleného zisku dochdzelo v dalSich letech k narGstu
financovani vlastnim kapitalem a tim padem ke snizovani celkové zadluzenosti.

4.4 Shrnuti

Bilan¢ni suma i trzby Spolecnosti po sledované obdobi rostly. Ve sledovaném obdobi
dosahovala Spole¢nost i pies globdlni svétovou hospodatskou krizi kladnych
hospodartskych vysledkti, dokonce v roce 2009 doslo k vyraznému narastu zisku.

Spolecnost pro financovani vyuzivala ve znaéné mife vlastni kapital. Likvidita
Spolec¢nosti je na velmi dobré Grovni, taktéz ukazatele rentability.

Na zéklad¢ provedené analyzy miiZeme konstatovat, Ze z hlediska hospodafeni je
Spole¢nost v poslednich letech stabilni a nehrozi ji zadna vyznamna rizika, ktera by
ohrozovala jeji dlouhodobou existenci, ¢imZ je podle mého nazoru naplnén princip
going-concern.
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V. ROZDELENI MAJETKU NA PROVOZNE NUTNY A
NEPROVOZNI

Na zaklad¢ analyzy jednotlivych slozek aktiv Spolecnosti jsem identifikoval cast
majetku jako provozné nenutnou. Jedna se o finanéni investici do akcii spole¢nosti
CEZ, pujcku ovladané osobé a dlouhodobou pohledavku (ptjéky jingm pravnim
subjektiim).

Tento vyc€lenény neprovozni majetek bude ocenén zvIlast’ a jeho hodnota bude pfictena
K trzni hodnot¢ provozni ¢asti Spole¢nosti.

5.1 Financ¢ni investice — kapitalovy trh

Spole¢nost investovala svoje piechodné volné disponibilni zdroje prostiednictvim
obchodovatelnych titulti kapitdlového trhu. Na prazské burze byly podle vyjadieni
zastupctl spolecnosti nakoupeny akcie spoleénosti CEZ.

5.2 Financ¢ni investice — dcefina spolecnost

Dalsim provozné nepotfebnym majetkem je vlastnictvi spolecnosti Ekoagrofarmy
Konstantinovy Ld&zné, s.r.o. Tato spolecnost zacala v neddvné dob& sama, byt
s podporou Spolecnosti, podnikat v oblasti zeméd¢lské prvovyroby. Puvodni zaméry
(potfeba obilovin pro vlastni produkci jate¢nych kufat) nebyla naplnéna. Spolecnost
proto pfipravuje vyse zminéné kroky pro restrukturalizaci tohoto stavu.

5.3 Piij¢ka ovladané osobé

S vyse uvedenou finan¢ni investici souvisi 1 dal$i provozné nepotiebné aktivum, kterym
je pujcka této spolecnosti. Vzhledem k finan¢ni situaci spole¢nosti Ekoagrofarmy
Konstantinovy Lazné€ s.r.o. neni diivod pro obavu z nezaplaceni této pijcky (divodem
je i 100% vlastnictvi Spolecnosti), byt’ tato spole¢nost podnika na zakladé dota¢nich
titult do zemé&dé€lstvi a bez nich by dosahovala ztratu.

5.4 Dlouhodoba pohledavka

Spolecnost k rozhodnému dni eviduje ve svém ucetnictvi fadu dlouhodobych
pohledavek, mezi které patii provozné potfebné pohledavky poskytnuté subjektim, se
kterymi Spolecnost obchoduje v rdmci svych béznych odbératelsko-dodavatelskych
vztahil. Nicménég, mezi témito pijckami se vyskytuji i pjcky, které jsem po diskuzi se
zastupci Spolecnosti vyhodnotil jako provozné nepotiebny majetek. Jedna se o plijcky,
které spolec¢nost poskytla jinym podnikatelskym subjektim za b&znych podminek za
ucelem podnikani téchto subjektd, které zadnym zptsobem nesouvisi s podnikatelskou
¢innosti Spolec¢nosti. Jejich piehled vcetné data uzavieni a zlstatku pujcky k datu
ocenéni je uveden v nasledujici tabulce:
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Tabulka €. 11: Neprovozni majetek — poskytnuté pujcky (v K¢)
Stav poskytnutych pajéek k 31.10.2011

Datum AV 171 §

pujéky

Nazev dluznika uzavieni
pujéky

OK Solar s.r.o. 24.8.2009 12 500 000
3.5.2010 30 000 000
15.3.2010 9 550 000
13.9.2010 28 000 000
6.9.2010 12 840 000

OK Solar-H s.r.o.

Osona Solar s.r.o.

LéCebné lazné Konstantinovy Lazné a.s. 7.2.2011 5 000 000
ELROs.r.o. 6.12.2010 2900 000
Tinnos 14.2.2011 2950 736
Mgr. Vaclava Hruska 6.1.2006 1414800
Jiti Sonka 9.1.2008 1580 000
Celkem 97 890 000

Celkova hodnota pujcek, které jsem zafadil mezi neprovozni majetek, byla k datu
ocenéni ve vysi 97 890 tis. K¢&. Ostatni piijcky byly poskytnuty subjektiim, se kterymi
Spole¢nost obchoduje vzhledem ke svému piredmétu podnikani a jednd se tedy o
provozni majetek.
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V1. FINANCNI PLAN

Finanéni plan Spolecnosti byl Zhotovitelem znaleckého posudku sestaven do konce
ucetniho obdobi 2016 a slouzi jako vychodisko pro ocenéni vynosovou metodou. Pri
tvorbé planu v béznych cenach jsem vysel z jednotlivych generatorti hodnoty.

Pii sestaveni planu jsem se snazil zachovat kontinuitu kli¢ovych ukazatela s vazbou na
minulé vysledky hospodareni a vyvazenost celého planu. V piipadé dlouhodobych a
kratkodobych pohledavek jsem provedl ocisténi o pohledavky, které povazuji za
neprovozni majetek.

Finalni hodnoty trzeb a nakladi, které jsou uvedeny ve financnim planu, odpovida;ji
nazoru Zhotovitele.

V dal$im textu budou popsany nejvyznamnéjsi polozky tohoto planu, resp. generatory
hodnoty.

6.1 Trzby

Hlavnim zdrojem trzeb Spolecnosti jsou vynosy z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb,
tedy zpracované dribeze a dribezich vyrobkid pro nasledny prodej findlnim
spottebitelim.

BohuzZel, minuly vyvoj trzeb Spole¢nosti nekoreloval s Zadnou veli¢inou, kterd je béZzné
predikovana renomovanymi subjekty nebo autoritami (MFCR, CNB, CSU). MZE také
nepredikuje zddné veliciny, které by bylo mozné pro odhad budouciho vyvoje trzeb
pouzit. Pfi planovani trzeb jsem vychazel jednak z predpokladi, které jsem obdrzel od
zastupcil Spolec¢nosti a jednak ze situace relevantniho trhu.

Celkova predikce trzeb je uvedena viz Tabulka ¢. 12: Predikce trzeb .

Tabulka ¢. 12: Predikce trzeb

2011 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015 2016
Trzby 1764508 1732300| 1754249 1777184| 1800956| 1824369
Tempo rastu 17,2% -1,8% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%

Uvedeny predpoklad vyvoje trzeb je postaven na ptedpokladu pokracovani pozvolného
ristu trhu. Problémem trhu s driibezim masem neni kupodivu na stran¢ odbytu, ale na
stran¢ nakupu, nebot’ v poslednich letech zpracovatelé museli dokupovat jatecna kutata
i mimo CR Spole¢nost se proto rozhodla podle vyjadieni svych zastupcti ke zméné
pfistupu v této oblasti a vyrazné zmeénila piistup, kdyZ zafinancovala vyrobu jate¢nich
kurat, coz se projevilo navySenim aktivace ve finan¢nim planu. V realném vyvoji
Spolecnosti mize byt zlomovym bodem rok 2013. V tomto roce ma dojit k vyrovnani
vyse poskytovanych dotaci pro nové Clenské staty EU. Podle nékterych predpoklada
muze dojit po tomto datu k obnoveni riistu spotfeby cerveného masa, a to zejména diky
vyrovnani dotaci. Tato skute¢nost by mohla mit negativni dopad na trh s driitbezim
masem, ktery je pro trh ¢erveného masa alternativou. V soucasné dob& neni mozné i
vzhledem k aktualnim problémim eurozény odhadnout budouci vyvoj. Z toho divodu
jsem pro obdobi po roce 2013 neplanoval ani procentualni nartst trzeb, ale ani jejich
pokles. Ptfedpokladdm tedy po tomto roce jiz vyrovnany rust do konce planovaného
obdobi.

Tento piedpoklad ristu je zhlediska kapacit SpoleCnosti realizovatelny. Cilem
Spolecnosti je porazet ve dvou smeénach, na coz musi byt zajiSténa surovina v ro¢nim
objemu 53 000 t. Pfedpoklad tempa rustu se tedy jevi jako realny.

Ocenéni obchodniho podilu spolecnosti Dritbezarsky zavod Klatovy a.s. pro Gcely drazby akeit -28 -
Vytvofil: Petr Smid




Tabulka ¢. 13: Predikce trzeb

‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 1764508 1732300 1754249 | 1777184 1800956 | 1824 369
Tempo rastu 17,2% -1,8% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Trzby za prodej zbozi 58 640 58 153 59 653 61 652 63 156 63 977
Vykony 1860828 | 1870458] 1880734| 1888104 1891302| 1896581
Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb | 1705868 | 1674147 ] 1694596 | 1715532 | 1737800] 1760391
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 17 329 5758 -6 830 -5 147 421 0
Aktivace 137 632 190 553 192 967 177 718 153 081 136 189

Dalsi polozky, které byly v ramci trzeb predikovany, jsou pro piehlednost uvedeny
Vv tabulce vyse. Vzhledem k celkovym trzbam se nejedna o vyznamné polozky, které
souviseji s provozni ¢innosti Spolecnosti. Predikce téchto trzeb byla proto pfipravena ve
spolupraci se zastupci Zadavatele a byly dodrZeny historické vazby téchto veli¢in.
Vyjimku tvofi aktivace, kterd souvisi s rozsifenim kapacity jate¢nich kufat ve vlastni
produkci, coz bylo popsano jiz vyse.

6.2 Provozni ziskova marze
Provozni ziskovou marzi pro ucely sestaveni financniho pldnu rozumime pomér
korigovaného provozniho vysledku hospodateni pied odpisy k trzbam.

Pro sestaveni provozni ziskové marze je dulezité sestavit analyzu provozni ziskové
marze zdola (dle ndkladovych polozek) a déale shora (dle historického a budouciho
vyvoje marze). Poté je nezbytné tyto dvé analyzy vzajemné porovnat a sladit tak, aby
obé& progndzy byly shodné.

6.2.1 Prognoza provozni Ziskové marZe shora
Tato prognoza vychazi z vyvoje provozni ziskové marZze za minulost a
z ocekavaného vyvoje v budoucnosti odvozeného z analyzy faktorii, které tuto marzi
ovliviuji (zejména intenzita konkurence).

Tabulka ¢. 14: Provozni ziskova marze v letech 2006 — 2011 (v %0)
| 2006 2007 2008 2009 2010  10/2011

Provozni ziskova marze 4,8% 6,3% 4,7% 6,9% 7,2% 6,38%

Provozni ziskova marze Spole¢nosti v pribéhu sledovaného obdobi vzrostla ze 4,8 %
v roce 2006 na 6,3 % v roce 2007. Rok 2008 znamenal pokles na 4,7 %, ale v dal§im
obdobi je jiz patrny rust az na hodnotu 7,2 % ke konci roku 2010. Ke dni ocenéni mirné
provozni ziskova marze poklesla. Divodem je jednak nedokonceny rok, ale zejména
vliv pfedpokladaného zvySeni DPH, které fetézce vramci svych obchodnich a
marketingovych kroki vyuZili pro pfedcasné zvyseni cen, coz se odrazilo na prodejich
konce obdobi.

6.2.2 Prognoza provozni ziskové marZe zdola
Prognoza provozni ziskové marze zdola vychazi zprogndézy hlavnich
nakladovych polozek.
6.2.2.1 Vykonova spotieba a nadklady vynaloZené na prodané zbozi
Vykonova spotieba
Po sledované historické obdobi pievysuje spotieba materialu a energie spotfebu nakladt
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za sluzby, coz je odpovidajici pro Spolecnosti, které se zabyvaji vyrobou.

Podil vykonové spotieby na trzbach se ve sledovaném obdobi se pohyboval mezi 80 a
90 %. Obdobny pribeh mél podil na trzbach za prodej zbozi.
k. spotieby v letech 2006-2011 (v tis. K¢

Tabulka ¢. 15: Vyvoj naklada na prod. zboZi a v

2009 2010 31.10.2011
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 29 796 31929 26 834 24 687 28 653 47 904
Podil na trzbach za prodej zbozi 88,1% 85,1% 84,5% 83,5% 86,4% 97,6%
Vykonova spotfeba 825512 914 407 1227 449 1221459 1262126 | 1305394
Podil na trzbach 85,2% 81,0% 88,5% 84,6% 83,8% 88,8%
Spotfeba materialu a energie 722 748 802 515 1077 543 1057 143 1087 725 1117 657
Podil na trzbach 74,6% 71,1% 77,7% 73,2% 72,3% 76,0%
Sluzby 102 764 111 892 149 906 164 316 174 401 187 737
Podil na trzbach 10,6% 9,9% 10,8% 11,4% 11,6% 12,8%

Pfi planovani téchto slozek v nadchazejicich letech jsem vychazel z odhadd Spoleénosti,
které jsem podrobil dikladné analyze a upravil tak, aby odpovidal historické spotiebé
vzhledem K vynostm.

k. spotfeby a nakladii na prodané zbozi (v tis. K¢)
2011 2012 2013 2014 2015 | 2016

Tabulka ¢. 16: Vyvoj planované v

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 50 665 48 180 49 154 50 598 52 158 52 836
Podil na trzbéch za prodej zbozi 86,4% 82,9% 82,4% 82,1% 82,6% 82,6%
Vykonova spotteba 1565118 | 1562535 | 1582333 | 1601243 1622662 | 1625969
Podil na trzbach 88,7% 90,2% 90,2% 90,1% 90,1% 89,1%
Spotfeba materialu a energie 1339261 11316548 | 1333230 | 1350660 ] 1368727 ] 1368733
Podil na trzbach 75,9% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 75,0%
Sluzby 225 857 245 987 249 103 250 583 253 935 257 236
Podil na trzbach 12,8% 14,2% 14,2% 14,1% 14,1% 14,1%
6.2.2.2 Osobni naklady

Dalsi velmi vyznamnou nédkladovou poloZkou Spolec¢nosti jsou osobni
naklady. Tato polozka byla ve Spolecnosti velmi stabilizovanid vzhledem k trzbam.
V minulosti Spole¢nost dokdzala 1 v dobé expanze trZzeb udrzet rGst mezd na
procentudlnég stejné urovni.

Vzhledem k celkové mzdové naro¢nosti v minulosti jsem planoval i budouci vyvoj,
avSak se zohlednénim vyrazného nardstu zaméstnancli na konci roku 2011 a pocatkem
roku 2012, kdy Spolecnost spusti vyrobu jate¢nich kutat ve vlastni rezii. Tyto naklady
koresponduji s celkovym planem Spolecnosti, kdy je realizovana dostavba
velkovykrmny, zaroven je planovan narast aktivace a s tim souvisi 1 nariist mzdovych
nakladu.

V nasledujicich tabulkach je uveden historicky vyvoj osobnich nakladi a projekce
budouciho vyvoje.
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Tabulka ¢. 17: Vyvoj osobnich nakladi v letech 2006 - 2011 (v tis. K&)

2006 2007 ‘ 2008 2009 10/2011
Osobni naklady 124 465 144 245 153 239 176 301 182 425 147 522
Mzdové naklady 838914 102 442 109 072 118 658 114 491 101 801
Naklady na soc. zab. a zdrav. poji§téni + soc. nakl. 32919 37619 39 662 41 567 43 432 34 496
Pocet zaméstnancu 443 424 429 429 429 449
Podil osobnich nakladu na trzbach 12,8% 12,8% 11,1% 12,2% 12,1% 10,0%

Tabulka €. 18: Vyvoj planovanych os. nakladi v letech 2011 — 2016 (v tis. K&

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Osobni naklady 176 956 204 563 205 955 206 419 207 431 208 460
Mzdové naklady 122 105 139 150 140 541 140 808 141 400 141 994
Naklady na soc. zab. a zdrav. pojisténi + soc. nakl. 41 378 49 996 50 503 50 683 50 921 51 160
Pocet zaméstnancu 449 485 485 485 485 485
Podil osobnich nakladd na trzbach 10,0% 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 11,4%

6.2.2.3 Rekapitulace provozni ziskové marze odvozené zdola
Provozni ziskova marze odvozena zdola je tvofena stézejnimi nakladovymi
polozkami vymezenymi vySe a také ostatnimi provoznimi a finan¢nimi naklady a

vynosy.

Tabulka €. 19: Provozni ziskova marze (v %)
2011 2012 2013 2014 2015 | 2016

Provozni ziskova marze 6,9% 6,5% 5,8% 5,3% 4,2% 4,2%

Provozni ziskovd marze odvozena zdola se pohybuje v intervalu vymezeném na zakladé
analyzy ziskové marze shora.

6.3 Investice do dlouhodobého majetku a odpisy

Spole¢nost v minulosti vyrazné investovala do dlouhodobého majetku, napf.
vystavba nové masné vyroby, modernizace vyrobnich linek, ndkup novych stroji —
bali¢ek, atp. Diky této skutecnosti v sou€asnosti Spole¢nost dosahuje vysoké kvality
svych vyrobku. Tento trend se bude podle vyjadieni zastupcti Spole€nosti snazit udrzet i
V budoucnu, pficemz v soucasnosti je dokoncovdna vyznamnd realizace nedokoncené
investice v podob¢ nové velkovykrmny.

Tabulka ¢. 20: Odpisy a investice do dlouhod. majetku v letech 2006 - 2011 (v tis. K¢)

]7 2006 2007 2008 2009 2010  31.10.2011

Dlouhodoby majetek (provozné nutny) 246 257 | 274354 328028| 347914| 318146| 330415
Doba obratu dI. majetku (dny) 93 89 86 88 77 82
Odpisy dlouhodobého majetku 39618 41 383 42 866 41 280 45 796 38 268
Investice brutto 286 047 69 689 96 840 61 224 16 557 50 537
Investice brutto / Odpisy 722% 168% 226% 148% 36% 132%

Pro stanoveni vysSe odpisu stavajiciho majetku v letech 2011 az 2016 jsem vyuzil vyvoj
poméru odpisi k dlouhodobému majetku. Vroce 2009 dosahla doba obratu
dlouhodobého majetku 88 dni. Na zéklad¢ predpokladu vyvoje této doby obratu jsem
naplanoval jeji snizeni a nasledné ustaleni na hranici 77 dnti. Divodem je skutecnost, ze
doby obratu pohybujici se kolem hodnoty 90 dni odpovidala vy$§im investicim
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Z minulosti.

Tabulka ¢. 21: Plan odpisu a investic do dlouhod. majetku v letech 2011 - 2016 (v tis. K<)

Dlouhodoby majetek (provozné nutny) 337389 355952 370075 374913 379928 384 867
Doba obratu dl. majetku (dny) 70 75 77 77 77 77
Odpisy dlouhodobého majetku 43 427 40 959 46 381 45 963 46 583 47 206
Investice brutto 62670| 59522| 60503| 50801| 51598| 52145
Investice brutto / Odpisy 144% 145% 130% 111% 111% 110%

6.4 Pracovni kapital

Pracovni kapital je stanoven nasledovné:
Pracovni kapitdl = | Kratkodoby finan¢ni majetek
+ Zasoby
+ Pohledavky
+ Casové rozlideni aktivni
- Neurocené zavazky
- Casové rozliseni pasivni
Projekce pracovniho kapitalu se v pifipadé kratkodobého finanéniho majetku odviji od
stanovené provozné nutné likvidity 1. stupné (penézni likvidita), v ptipadé zasob,
pohledavek a neurodenych zavazkii z odhadnutych budoucich dob obratu. Casové
rozliSeni aktivni i pasivni je obvykle planovano jako % z trzeb.

Tabulka ¢. 22: Historické doby obratu jednotl. sloZek pracovniho kapitalu (ve dnech)

‘ 2007 2008 2009 2010 10/2011 ‘
Zasoby 20 16 20 19 14 14
Pohledavky 50 55 44 40 41 81
Kratkodobé zavazky 48 62 44 47 54 85
Provozné nutna likvidita 0,20 20% 9% 18% 20% 11%

Primérna splatnost kratkodobych pohledavek po sledované obdobi oscilovala mezi 40
az 55 dny. Naproti tomu doby obratu kratkodobych zavazku se vesmés pohybovaly
vétSinou nad splatnosti pohledavek. Znamena to, Zze Spolecnost inkasuje kratkodobé
pohledavky rychleji, neZ je nucena hradit svoje kratkodobé zavazky. Nicménég, ve
sledovaném obdobi zejména doba obratu zavazki osciluje ve vyraznéjSim rozpéti, nez
pohledavky. K rozhodnému dni doslo k vyraznému nartistu doby obratu pohledavek a
zévazkd. Diavodem je vyrazna pohledavka a zaroven zavazek vici statu z titulu dani.
Spolecnost tuto pozici vyrovnala zapoctem a ob& hodnoty dob obratu opétovne vyrazné
poklesly. Odhaduji, ze v nasledujicich letech se bude Spole¢nost snazit jesté snizit dobu
splatnosti kratkodobych pohledavek. Obdobny trend si Spolecnost zachové i1 v piipadé
kratkodobych zéavazki, pfi€emzZ splatnost zavazki bude mirné delSi, neZ splatnost
pohledavek.

Tabulka ¢. 23: Planované doby obratu jednotl. sloZek pracovniho kapitalu (ve dnech)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zasoby 18 18 17 16 16 15
Pohledavky 38 39 39 40 40 40
Kratkodobé zavazky 55 54 54 54 54 54
Provozné nutna likvidita 20% 20% 20% 20% 20% 20%
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Spole¢nost ve sledovaném historickém obdobi kromé roku 2009 spliovala
doporucovanou hladinu penézni likvidity. Pro stanoveni pracovniho kapitidlu jsem
kratkodoby finan¢ni majetek nutny k provozu stanovil pomoci penézni likvidity na
urovni 20 % kratkodobych zavazka.

Casové rozliSeni aktivni tvofilo v porovnani s ostatnimi polozkami nepatrnou &ast
pracovniho kapitdlu a jeho objem za sledované obdobi kolisal. Pro pldnované obdobi
predpokladdm zachovani podilu ¢asového rozliseni aktivniho na trzbach.

Na zéklad¢ téchto predpokladi jsem vypocetl jednotlivé slozky pracovniho kapitalu a
stanovil jejich plan pro planované obdobi 2011 az 2016:

Tabulka ¢. 24: Historické hodnoty jednotl. sloZek pracovniho kapitalu (v tis. K<)

2006 2007 2008 2009 2010 10/2011

Obézny majetek 201 274 244 898 243 595 249 507 253728 494 263
Zasoby 41593 36 678 59 599 55921 41373 54 428
Pohledavky 131882 169537 167987 158935| 167686| 391420
Kratkodoby finanéni majetek 25837 36 892 14 857 33318 43 436 47 455
Casové rozliseni aktivni 1962 1791 1152 1333 1233 960
Kratkodobé zavazky 129063| 184459| 171007 183386| 217182| 420085
Casové rozli$eni pasivni 121 0 0 0 0 0
Pracovni kapital — provozné nutny 72 090 60 439 72 588 66 121 36 546 74178
Investice do provozné nutného pracovniho n.a. -11 651 12 149 -6 467 -29 575 37 632
kapitalu

Pracovni kapital / Trzby 7,4% 5,4% 5,2% 4,6% 2,4% 5,0%

Tabulka ¢. 25: Planované hodnoty jednotl. sloZek pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

2011 2012 LK) 2014 2015

ObéZny majetek 308 754| 309605| 305926| 310973| 314905| 316197
Zasoby 68 130 67 518 63 137 59 727 60 765 59 329
Pohledavky 185636| 186756 187440| 194760| 197365| 199931
Kratkodoby finanéni majetek 54 028 54 205 54 368 54 984 55 694 55 842
Casové rozliseni aktivni 960 1126 981 1502 1081 1095
Kratkodobé zavazky 267683 | 268562 271841 274921 278470| 279212
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0 0 0
Pracovni kapital — provozné nutny 41071 41 044 34085 36 052 36 435 36 985
Investice do provozné nutného pracovniho 4524 -27 -6 959 1967 383 550
kapitalu

Pracovni kapital / Trzby 2,3% 2,4% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%

6.5 DalSi polozky finanéniho planu
6.5.1 Ostatni provozni vynosy
Polozka ostatni provozni vynosy predstavovala Vv minulosti ¢ast vynost
Spolecnosti v objemu 3 az 8 % vzhledem k celkovym trzbam. Nicméné, podle vyjadieni
zastupcli Spolecnosti v budoucnu tento vyvoj nelze ocekéavat. Pro planované obdobi
jsem naplanoval v souladu s ocekavanim Spole¢nosti tuto slozku vynosi v Grovni kolem
3 % celkovych trzeb.

6.5.2 Ostatni provozni naklady
Ostatni provozni ndklady tvofily v historickém obdobi primémé stejné
procento trzeb, jako ostatni provozni vynosy. V budoucnu ocekavam tedy obdobny
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Vyvoj.

6.5.3 Ostatni financni vynosy a naklady
Ostatni finan¢ni vynosy a naklady neptfedstavovaly historicky pro Spolecnost
zadnou vyznamnou polozku. Proto tyto obé slozky pro pldnované obdobi odvozuji
V zavislosti na trzbach obdobnym procentem, jako v minulosti. Tento vyvoj
koresponduje s finan¢nim planem zpracovanym Spole¢nosti.
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VII. METODY OCENENI

V teorii 1 praxi ocenovani podnikll se vyuziva velké mnozstvi metod pro stanoveni
hodnoty spolecnosti, které¢ lze sdruzit do tii zakladnich skupin: metody majetkové,
metody vynosové a metody zaloZzené na trznim porovnani. V nésledujicim textu se
budeme strucn¢ zabyvat popisem zakladnich charakteristik jednotlivych metod.

Hodnotu podniku Ize stanovit na zaklad¢ n€kolika obecné pouzivanych metod. Volba
metody je zavisla na jedné strané ucelu ocenéni (k jakému ucelu je hodnota zjistovana)
a na stran¢ druhé je také nezbytné piihlédnout k charakteristikdm ocenované
Spolecnosti (napt. v jaké fazi rozvoje se firma nachazi, jaké je jeji postaveni na trhu a
jaké jsou vyhledy na budouci prosperitu).

7.1 Metody majetkové

Pti tomto piistupu k ocenovani podniku je uréitym zptisobem ocenéna kazda majetkova
slozka. Souétem téchto cen pak ziskame souhrnné ocenéni aktiv podniku. Odpocéteme-li
vSechny dluhy a zavazky, dostaneme hodnotu vlastniho kapitdlu. RozliSujeme tyto
majetkové metody:

7 metoda ucetni hodnoty

/" metoda substan¢ni hodnoty (vécna hodnota)

/" metoda likvida¢ni hodnoty

7.1.1 Metoda ucetni hodnoty
Utetni hodnota podniku vyplyva zGletni evidence, kterd minimalné
obsahuje nasledujici informace:
/- hodnotu podniku celkem = aktiva (pasiva)
/" hodnotu zakladniho kapitalu = pocet akcii x nomindlni hodnota akcie
/" hodnotu vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) - cizi zdroje

Existuje cela fada vyhrad proti pouziti této metody. Tyto se odvijeji piredevSim od
rozdilnych ucetnich technik. Ucetni hodnota je vSak hodnocenim podniku, které je tfeba
vzit v ivahu.

7.1.2  Metoda substancni hodnoty

Substanc¢ni hodnota podniku je zédkladnim ocenénim zaloZenym na analyze
jednotlivych slozek majetku a rozumime ji souhrn relativné¢ samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych slozek podniku. Tyto slozky pfitom ocenujeme k datu
ocenéni a za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat ve své Cinnosti (tzn. pii splnéni
principu going concern). Ve vétSing ptipadl se tedy snazime zjistit reprodukéni hodnoty
jednotlivych aktiv snizené o patficné opotfebeni. Pokud ocefiujeme pouze aktiva,
pouzivame oznaceni brutto substancni hodnota. Odpocteme-li od hrubé substancni
hodnoty redlné ocenéni vSech zdvazkl, ziskdme substanéni hodnotu netto. Pii ocenéni
podniku netiplnou substanéni metodou jsou movité véci ocenény nasledovné:
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Metodologie ocenéni hmotného a nehmotného majetku5
Ocenéni hmotného majetku probiha zpravidla v nékolika po sobé jdoucich krocich:

Vychozi cena

Nejdfive je nezbytné zjistit aktudlni vychozi cenu stejného nebo obdobného majetku

k datu ocenéni. Lze vychazet z cen jednotlivych polozek majetku, za které je majetek
obchodovan, ptipadné¢ Ize vyuzit piepocet historické pofizovaci ceny pomoci indexi cen
vyrobctl nebo spotiebitelskych cen zvetejiiovanych Ceskym statistickym Gfadem.

Technicka hodnota
Vychozi cenu je nutno upravit na bazi technické hodnoty, kterd vyjadiuje stav dan¢ho
pfedmétu ocenéni. Technickd hodnota se spocte na zaklad€ vztahu:

, kde
VTH = vychozi technicka hodnota,
ZA = zakladni amortizace,
PS = prirazky a srazky.

Vychozi technickd hodnota piedstavuje souhrnné ocenéni technickych a vykonovych
parametr pfedmétu ocenéni ve vztahu k technickym parametriim, k ,,hodnoté* nového

pfedmétu ,,tovarné* vyrobeného ke dni ocenéni. Vychozi technickd hodnota nového
predmétu je 100 %, po celkové opraveé 50 % - 80 %, po generalni oprave az 90 %.

Zakladni amortizace vyjadiuje opotiebeni pfedmétu ocenéni a pro jeji stanoveni
existuje v odborné literatufe fada metod.® K volb& metody je vzdy nutno pfistupovat
individualné v zavislosti na daném prfedmétu ocenéni a jeho charakteristikach.

Mezi hojné v praxi vyuZivané metody patii:

1. Metoda linearni
Piedpoklada rist opotfebeni pfimo umérné s Casem, opotiebeni se pohybuje v rozmezi
od 0 do 1, na jehoz konci je majetek jiz dale nepouzitelny.

2. Metoda linearni se zbytkem
Predpoklada, ze majetek ma 1 po doziti stale urcitou hodnotu.

———, kde c=stupen opotrebeni, napr. do 0,9.

3. Metoda kvadraticka
Ptedpoklada nizké opotiebeni v pocatecni tazi vyuzivani, v kone¢né fazi opotiebeni
prudceji narusta.

® MARIK, Milos, et al. Metody oceiiovini podniku: Proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0.,
2007. 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

® MAKOVEC, Jaromir. Ocesiovani strojii a vyrobnich zarizeni. 1. vyd. Praha : Vysoka §kola ekonomické, 2006. 92 s. ISBN 80-245-
1103-7.
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4. Metoda semikvadraticka
Ptedpoklada vyvoj opotiebeni jako primér mezi linedrni a kvadratickou metodou.

5. Metoda logaritmicka
Vychézi z pravidel slozeného trokovani.

6. Metoda Vogelsova
Jedna se o formu progresivniho opotifebovavani se zbytkovou hodnotou opotrebeni.

7. Analytické metody
Celkové opotiebeni daného majetku vyjadiuje opotiebeni vSech dil¢ich casti.

Ptirazky a srazky upravuji zakladni amortizaci. Ptirdzka vyjadiuje vySsi hodnotu
predmétu ocenéni, nez by odpovidalo obvykl¢é hodnot¢ zjisténé podle amortiza¢ni
stupnice. Srazka pak analogicky hodnotu niZsi.

Cena Casova

Cena ¢asova se urci vynasobenim vychozi ceny pfedmétu ocenéni a jeho technické
hodnoty. Cena Casova vyjadiuje hodnotu, za kterou by se dal pfedmét ocenéni se
shodnym opotiebenim znovu pofidit k datu ocenéni.

Koeficient prodejnosti
Koeficient prodejnosti vychazi z aktudlni situace trhu s ocefiovanym predmétem.

Ocenéni nehmotného majetku

Soucasti ocenovaného majetku Spole¢nosti je také software k ovladani specialnich
zafizeni (véhy, ¢te€ky, tiskdrny apod.). Pro ocenéni nehmotného majetku existuje fada
specialnich metod. ProtoZe je vSak ocenovany software nedilnou soucasti zatizeni, byla
pro ocenéni pouZita metodika popsand v predchozi kapitole, za pouziti stejnych
parametr (stejné indexy cen prumyslovych vyrobct, stejna piedpokladana zivotnost
apod.), jako pfi samotném ocenéni piislusnych zatizeni.

Substan¢ni metoda nechava stranou ocenéni nekvantifikovatelnych nehmotnych slozek
— goodwill, pracovni sila, organizac¢ni struktura, vybudovana sit' odbératelli a
dodavateli. To je slaby bod substan¢ni metody.
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Metodologie ocenéni pohledavek’

Ocenéni pohledavek znamena stanoveni ceny, jakou by za danou pohledavku byl
ochoten zaplatit kupec pohybujici se na trhu pohledavek, tj. zkuseny investor. Modeluje
se pfi tom aktudlni trzni stav do realné hodnoty za cesi pohledavky a to na zaklade
informaci, které by tomuto investorovi mohly byt dostupné a podle kterych si mize
utvofit obraz o riziku této investice, €ili o hodnoté dané pohledavky.

Trzni ocefiovani pohledavek slouzi k nékolika zasadnim tcelim:

/ ke stanoveni cenové baze k jednani mezi kupujicim a prodavajicim pohledavky,

7 ke stanoveni hodnoty pohledavek, které jsou v sestavé majetku tvoricich konkurzni
podstatu podnikt v ipadku,

/K vyjadfeni realné hodnoty pohledavek jako nepenézitého vkladu do obchodni
spole¢nosti,

7 Kkvyjadfeni realné hodnoty pohledavek v ucetni evidenci jako soucasti majetku
fazujicich podnikd.

Zikladni pristupy k ocenovani pohledavek

Z hlediska praktického postupu miizeme rozlisit nasledujici okruhy piipadu:

1. Ocenovani pohledavek souvisejicich s provozem podniku, a to v ramci ocenéni
pokracujiciho podniku jako celku.

2. Vsechny ostatni piipady, tj. pfedevsim:

7 ocetiovani pohleddvek nesouvisejicich s hlavnim provozem v ramci
ocenovani podniku jako celku (napf. ptjcky poskytnuté jinym podnikiim
nebo osobam),

/ samostatné oceniovani jednotlivych pohledavek nebo soubori pohledavek
napf. pro ucely jejich postoupeni, vkladu do jiného podniku apod.

Vlastni postup p¥i ocefiovani
Postup mtizeme rozclenit do nésledujicich krokt:

/" Vymezeni predmétu ocenéni

Je tfeba urcit dosud nesplacenou jmenovitou hodnotu vlastni pohledavky, uroki, urokt
zZ prodleni, pfipadné dalSiho ptislusenstvi.

7 Analyza pravnich dokumentii

Tato analyza musi pfedchazet ekonomickému posouzeni pohledavky. Pokud dokumenty
nezajist'uji ani zékladni podminku, aby pohleddvka mohla byt postizena vykonem
rozhodnuti, bude hodnota pohledavky nulova. Dal§im vystupem této analyzy jsou
podklady pro stanoveni penéznich toki a urceni diskontni miry.

/" Rozclenéni pohledavky do kategorii podle predpokladaného zpiisobu uhrady
V zasad¢ prichazeji v tvahu tyto kategorie, ke kterym je tfeba pfistupovat v dalSich
krocich odliSné:

" MARIK, Milos, et al. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2. vyd. Praha: Ekopres,
s.r.o., 2007. 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.
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/ Splatkovy kalendar — pohledavky nebo jejich casti, u nichz se
piedpokladaji platby dluznika podle dohodnutého splatkového kalendare.
Sem budou spadat pohledavky pied uplynutim doby splatnosti za
bonitnimi dluzniky, ktefi splaceji podle ptivodné dohodnuté smlouvy.

/ Zastava — Pohledavky nebo jejich ¢asti, u kterych jiz neni nadéje na dalsi
splatky od dluznika, ale existuje zastava, zajiStovaci prevod prava,
piipadné¢ puvodni predmét plnéni, tedy urcity piredmét, ktery Ize
odprodat.

/ Ostatni — do této kategorie spadnou pohledavky, kde neni nadéje na
splatky od dluznika a pohledavka neni zajiSténa zastavou nebo
obdobnym pfedmétem, ktery by bylo mozno zpenézit.

7 Stanoveni penéZnich toki z pohledavky a jejich ¢asového rozloZeni

a) Splatkovy kalendaf — do planu piijmi pfevezmeme platby podle dohodnutého
splatkového kalendare.

b) Zastava — ocekavanym penéznim tokem bude ocenéni zastavy nebo jiného
pfedmétu, zjehoz prodeje lze pohledavku hradit, a to na trovni likvidacni
hodnoty, tedy odhadu ceny pfi promptnim prodeji.

c) Ostatni — do této nejproblémovéjsi kategorie spadaji pohledavky nebo jejich
¢asti, k jejichz plnéni bude nutné soudni rozhodnuti nebo prohlaseni konkurzu
na majetek dluznika.

7 Uré¢eni diskontni miry

Mame-li odhadnuty penézni ptijmy z pohledavky a ¢asové urceny, kdy lze tyto piijmy
oc¢ekavat, mizeme urcit diskontni miru, ktera se stanovuje jako soucet bezrizikové
vynosnosti a rizikové piirazky.

Diskontni mira = Bezrizikova vynosnost + riziko odvétvi + riziko pohledavky
— _/

v . '
Néklady vlastniho kapitéalu pti

bé€zné investici v daném odvétvi

Pro urceni rizikové pfirazky odvétvi a potazmo obvyklych nakladii na vlastni kapital 1ze

pouzit néktery z nasledujicich postupti:

7 stanoveni diskontni sazby metodikou pro vynosové ocenlovani podnik,

7 primérné naklady vlastniho kapitalu v daném odvétvi, pokud jsou dostupné,

7 orientacni doporuceni pro ndklady vlastniho kapitdlu zminéné v publikaci J.
Santriicka:®

Tabulka ¢. 26: Doporucené naklady vlastniho kapitalu (v %
stabilni, bonitni, velké spole¢nosti s 300 a vice
zameéstnanci 9-12%
ostatni podniky v€etné samostatnych podnikateli 15-20%

Pti uréovani prémie za riziko spojené s oceftovanou pohledavkou bude zaviset na

8 SANTRUCEK, Jaroslav. Pohleddvky, jejich cese a hodnota. 2. aktualiz. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomicka - Institut
ocenovani majetku, 2005.
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kvalité pravnich dokumentil, zajiSténi pohledavky a bonité dluznika. Odhad je mozno
udélat napiiklad pomoci metodiky J. Santricka®:

Rizikova prémie pohledavky se splatkovym kalendafem a pohledavky s predpokladem
prodeje zastavy je slozena ze dvou faktort: P — pravni kvalita dokumentt, V — volatilita
bonity dluznika.

Prémie specificka pro danou pohledavku nebo jeji ¢ast se pak vypocita:

prémie=Px V

hodnoceni koeficientu P (metodika J. Santricka)

Doporucené rozdéleni pro
Kritérium kategorie pohledavek

Tabulka ¢. 27: Faktor

Splatkovy
kalendar Zastava

Pravni stav a vérohodnost subjektu dluznika (existujici pravnicka ¢i zijici fyzicka
P1 osoba, podnikajici ¢i v likvidaci nebo konkurzu, povést - dobré ¢i $patné jméno 0az2,0 0az1,0
dluznika).

Uketni evidence cedenta (jmenovita hodnota a piislusenstvi) k pohledavce &i
p2 soupis a salda, jde-li o vice pohledavek, jde-li o pohledavky ve splatnosti ¢i po 0az1,0 0az0,5
splatnosti.

Zarucni ¢i zajiStovaci instrumenty k pohledavkam (bankovni garance, zastavni

P3 smlouvy na majetek, sménky, rueni tfeti osobou, ...).

0az2,0 0az1,0

P4 Moznost komunikace se statutarnim organem ¢i zodpoveédnou osobou dluznika. 0az 1,0 0az0,5

Prokazani existence alespon z¢asti likvidniho pfedmétu plnéni, na zakladé néhoz
P5 pohledavka vznikla a ktery je mozné pievzit pro cesionafe, moznost prohlidky 0az 1,0 0az1,0
nebo alespoil zprostiedkované informace o stavu predmétu plnéni.

Existence jinych subjektii opravnénych k nakladani s predmétem plnéni ¢i k
P6 realizaci zastav (zapsani na listu vlastnictvi k nemovitosti jako zastavci v pofadi 0az3,0 0az3,0
pted osobou cedenta) a zarucnich instrumenti k pohledavce.

Dostupnost posledni t¢etni zavérky k datu ocenéni (jsou-li k dispozici: rozvaha,

P vysledovka + komentaf ve smyslu piilohy zavérky). 0az1,0 02205
P8 Je-li k dispozici seznam zavazki dluznika vici dal§im véfitelim a jejich jména. 0az 1,0 0az0,5
Minimalni hodnota P 6 10

Faktor P se bude pohybovat u pohledavek se splatkovym kalendafem obvykle v rozmezi
cca 6 az 10 procentnich bodli a v rozmezi 10 az 15 procentnich bodl pro kategorii
pohledavek, kde se ptedpoklada prodej zastavy. Vychozi hodnota P je 15 procentnich
bodi a tato hodnota se snizuje, jsou-li dil¢i faktory vyhodnoceny kladné (s vyjimkou
P6, ktery koeficient P mize naopak zvysit).

Faktor V vyjadiuje proménlivost bonity dluznika a nabyva hodnot:
- 0,5 — stabilni bonita, zaddné velké vykyvy, plan penéznich tokll sestaveny
v predchozich krocich bude pravdépodobné dodrzen,
- 1,0 — primémeé kolisavé vysledky dluznika,
- 1,5 velmi kolisava bonita dluznika.

Pro pohledavky se splatkovym kalendafem se uplatni hodnota 0,5 az 1,0, pro

® SANTRUCEK, Jaroslav. Pohleddvky, jejich cese a hodnota. 2. aktualiz. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomicka - Institut
ocenovani majetku, 2005.
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pohledavky, kde zbyva jen prodej zéstavy, hodnota 1,0 az 1,5.

/- Ocenéni (vypocet souc¢asné hodnoty penéznich toku).

Posledni fazi je vypocet soucasné hodnoty ocekavanych penéznich tokl z jednotlivych
kategorii a jejich soucet:

" Splatha;  Pfijemz prodeje zistavy  Pifjemz konkurzu nebo soudniho fizeni
SH= .i'=1_i’-+i1f'é ] ::EI-"'i:f'-]” T+ [1+ig)T2 » kde:
SH = soucasna hodnota pohledavky
J = potradi splatky podle kalendate pro cast pohledavky spadajici do prvni
kategorie
n = celkovy pocet splatek podle kalendaie
tj = doba do inkasa j-t¢ splatky v letech (= pocet mésicu od data ocenéni do data
inkasa splatky/12)

T2, T3 = doba od data ocenéni do inkasa z prodeje zastavy, resp. data inkasa z konkurzu
nebo soudniho fizeni
i1, Iz, i3= diskontni mira pro jednotlivé kategorie

7.1.3  Metoda likvidacni hodnoty
Podstata metody likvidacni hodnoty spociva ve zjisténi hodnoty majetku
K ur¢itému ¢asovému okamziku, kdy se predpoklada, ze podnik ukonci svoji ¢innost a
jednotliva aktiva budou rozprodana a splaceny veskeré zadvazky podniku vcetné odmény
likvidatora.

Koneény narok vlastnikd v pfipadé likvidace podniku = hodnota podniku — hodnota
zavazkl

Na rozdil od metody substan¢ni hodnoty klicovou roli hraje faktor €asu, likvidator musi
v ur¢itém Case rozprodat jednotlivé majetkové Casti. Protoze se predpoklada prodej po
¢astech, mohou nékteré specializované soucasti ztracet na své hodnot€ a jen obtizné se
bude hledat kupec.

7.2 Metody vynosové

Metody vynosové predstavuji skupinu metod, kde zdkladem pro stanoveni trzni hodnoty
podniku je stanoveni redlného vynosu pro vlastnika. Ocenéni zahrnuje stanoveni vyse
tohoto redlného vynosu, zohlednéni faktorti ovlivilujicich ptedpokladany vyvoj
v budoucnosti a stanoveni sou¢asné hodnoty téchto vynosi za piredpokladu nepietrzité
ekonomické existence podniku (tj. pfi splnéni principu going-concern). Mezi vynosové
metody patii tyto metody:

/" metody diskontovanych penéznich toki (discounted cash flow — DCF)
/" metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
/" metoda ekonomické ptidané hodnoty (economic value added - EVA)
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Pti hledani trzni hodnoty si musime klast otazku, jaké vynosy u oceflovaného podniku
oc¢ekava prislusny trh. Pfi subjektivnim ocefiovani zjistujeme, jaké vynosy ocekava
konkrétni subjekt.

7.2.1 Metody diskontovanych penéZnich tokii (DCF — Discounnted Cash Flow)
Metoda je alespont z pohledu teorie povazovana za zékladni metodu
ocenovani. Lze dokonce vyslovit nazor, ze vétSina ostatnich vynosovych oceniovacich
metod jsou predevsim derivaty metody DCF. V praxi se nejcastéji uplatiiuji dvé
varianty vypoctu penéznich tok:

metoda ,,entity* (entity = jednotka, zde oznacuje podnik jako celek)
7/ metoda ,,equity (equity = vlastni kapital)

Pfi pouziti metody DCF entity probiha vypocet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme
z penéznich tokl, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele, a jejich
diskontovanim ziskame hodnotu podniku jako celku. Od ni pak v druhém kroku
odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni, a ziskdme tak hodnotu vlastniho
kapitalu.

S pouzitim metody DCF equity vyjdeme z penéZnich tokd, které jsou k dispozici pouze
vlastnikiim podniku. Jejich diskontovanim ziskdme pfimo hodnotu vlastniho kapitélu.

7.2.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost predstavuje nejjednodussi
vynosovou metodu zalozenou na vykonnosti podniku, tj. na historické¢ Grovni zisku.
Zékladni mySlenkou je, ze hodnotu podniku lze odvodit pravé od hodnoty tzv. trvale
udrzitelné urovné zisku podniku.

Casova fada minulych hospodaiskych vysledkii se upravuje na srovnatelnou realnou
uroven aje zakladem pro vypocet tzv. odnimatelného cCistého vynosu. Odnimatelny
Cisty vynos je tfeba chépat jako velikost prostiedkil, které je mozno rozdélit vlastnikiim.
Tyto prostfedky mohou byt rozdéleny, aniz by byla dotcena podstata podniku.

7.3.3  Metoda ekonomické piidané hodnoty (Economic Value Added - EVA)
Metoda EVA na rozdil od modeli DCF nepracuje s cash flow, nybrz
S ukazatelem ekonomické ptfidané hodnoty (tzv. ,,EVA*). Myslenkovy zdklad metody
EVA stavi na ocekdvaném vynosu, ktery musi pokryt nejen naklady na cizi kapital ale i
naklady na kapital vlastni a proto zahrnuje tzv. oportunitni néklady (tj. nadklady uslé
prilezitosti), které odecita od operac¢niho vysledku hospodateni.

Za jistych okolnosti mé metoda EVA schopnost vyjadfovat stejné vysledky jako metoda
DCF. Metoda DCF vSak musi splnit tyto podminky:

7 pouzit v metodé stejné priméerné vazené naklady kapitalu,

7/ vypocet volnych penéznich toki musi vychazet z Cistého provozniho zisku po
zdanéni (NOPAT),

7 investovany provozné¢ nutny kapital musi byt stejny jako u metody EVA.
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V podminkach Ceské republiky zadind byt metoda EVA vysoce perspektivni, a to
v disledku jeji ilustrace hlavnich faktort tvorby hodnoty.

7.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Metody ocenéni podniku zaloZzené na analyze trhu vychdzeji z informaci o konkrétnich
cenach ¢i trznich hodnotach obdobnych podnikii. Pro spravné stanoveni je nezbytné,
aby mezi jednotlivymi porovnadvanymi podniky existovali malé ¢i nepatrné rozdily at’
jiz z hlediska odvétvi, produktd, pravni formy, velikosti apod. Metody zalozené na
analyze trhu jsou uplatiiovany v téchto rovinach:

7 srovnani s podobnymi podniky, u nichZ je hodnota znama
odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transakci
7 odvozeni hodnoty podniku z tdaji o podnicich uvadénych na burze

Vyuziti ptfednosti metod zaloZzenych na analyze trhu je vazéno na rozvinuty kapitalovy
trh, Casté a pruhledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat.
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VIII. STANOVENI HODNOTY

8.1 Volba metody

Utelem ocenéni je drazba akcii Spole¢nosti, lze tedy piedpokladat snahu tcastniki
drazby o vlastnictvi podilu na Spolecnosti a jejim podnikani i v budoucnu. Budouci
akcionaii se tedy budou podilet na budoucim uzitku vyplyvajicim z tohoto aktiva. Na
zakladé vysledku strategické a finan¢ni analyzy piredpokladam dlouhodobou existenci
Spolecnosti a jeji podnikatelské Cinnosti, ¢imz povazuji princip going concern za
splnény.

Na zakladé téchto dvou, pro volbu metody ocenéni zcela zasadnich piedpokladd, jsem
pro stanoveni trzni hodnoty Spolecnosti zvolil vynosovou metodu, konkrétné metodu
diskontovanych penéznich cashflow (DCF) ve variant¢ entity.

Metoda DCF entity poskytuje informaci o uzitku, ktery spole¢nost miize prinaset svym
vlastnikim a véfitelim v budoucnosti v podobé ocekavanych piijmi generovanych
spole¢nosti. Domnivam se, ze vynosova metoda diskontovanych penéznich toktl nejlépe
odrazi u perspektivnich spole¢nosti skutecnou hodnotu spolecnosti.

Jako dal$i metodu pro stanoveni hodnoty Spolecnosti jsem zvolil neuplnou substanéni
metodu. Tato metoda ma vsak fadu nevyhod. Nejvyznamnéjsi nevyhodou je pravé jeji
nedplnost, nebot’ jejim zdkladem je ocenéni jednotlivych slozek majetku, avSak bez
ocenéni nehmotné Casti podniku. Tato metoda tedy nezohledniuje goodwill a obecné
(zjednodusené¢ feceno) pohlizi na podnik spiSe jako na hromadu véci, nez jako na véc
hromadnou. Za jeji nejzasadnéjsi nedostatek pak v konkrétnim piipadé€ povazuji to, ze
tato metoda odrazi pouze aktudlni hodnotu majetku a nikoli budouci piinosy a uzitek
pro vlastniky.

Avsak v soucasnosti ustadlend ocefiovaci praxe pozaduje pouziti minimaln€¢ dvou metod
ocenéni, pfi¢emz jako uzance pro znalce je skutecnost, Ze likvida¢ni hodnota musi byt
vzdy niz§i, neZ hodnota stanovend vynosovou metodou. Podstatou likvida¢ni metody je
stanoveni hodnoty jednotlivych slozek aktiv )tedy vlastné¢ substanéni ocnéni), od
kterych se odecte hodnota zavazki. Z takto stanovené hodnoty musi znalec odecist jesté
naklady na fiktivni likvidaci, avSak podle redlnych néakladd, které v dané dobé likvidace
podniku obvykle stoji. V praxi to znamena naklady na likvidatora (pokud by podnik
nebyl nucen vstoupit do konkurzu), zprosttedkovatelské provize prodejciim majetku,
odstupné zaméstnanctim, pifipadné naklady na ostrahu prazdnych objektd urcenych
K prodeji a podobné a dale pak vSechny ostatni souvisejici naklady. Jednotlivé vynosy a
naklady pak zohlednit v Case potfebném na likvidaci a takto zjiSténou ¢astku nasledné
prepocitat na sou¢asnou hodnotu. Vyjde-li znalci hodnota stanovena likvida¢ni metodou
niz§i, neZ metoda vynosova, je hodnota podniku urcena jednoznacné likvidacni
hodnotou.

Protoze z logiky véci vyplyva, Ze je-li hodnota stanovend neuplnou substan¢ni hodnotou
niz8i, neZ hodnota vynosova, neni jiz potfebné pocitat hodnotu likvidacni metodou.
V ptipadé Spolec¢nosti vysla substanéni metodou hodnota niZsi, nez hodnota vynosova.
Pouziti vynosové metody tedy nic nebrani a tuto metodu jsem zvolil jako zakalni
metodu pro stanoveni hodnoty akcie Spolecnosti.

Z divodu nedostatku relevantnich udajii o uskute¢nénych transakcich se srovnatelnym
podnikem, nebyla v tomto ocenéni pouzita metoda trzniho porovnani.
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8.2 Stanoveni hodnoty metodou DCF entity

Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu prostiednictvim metody DCF entity probiha ve
dvou krocich. V prvnim kroku se stanovi celkovd hodnota podniku (tzv. brutto
hodnota). Celkovou hodnotu podniku ziskame diskontovanim penéznich tokl
generovanych provozni oblasti podniku, nejcastéji se tato hodnota odvozuje jako soucet
diskontovanych penéznich tokl z projektovaného financniho plénu (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 odec¢tena soucasna hodnota uro¢eného
ciziho kapitalu (ziskdme tzv. netto hodnotu). Na zavér je k netto hodnoté pfictena
hodnota neprovozniho majetku Spolecnosti.

8.2.1 Diskontni sazba

Princip metody DCF spociva v tom, ze diskontovanim budoucich penéznich
toki ziskdme ocenéni investovaného vlozeného kapitalu. Diskontni sazba tak
prepocitava budouci hodnotu penézniho toku na soucasnou hodnotu a zdroven
zohlediiuje také rizikovost spojenou s dosazenim tohoto penézniho toku. Diskontni
sazbu muzeme také chapat jako naklad na vlozeny kapital, respektive ocekavanou
vynosnost, kterou investor pozaduje za investovany kapital.

V ptipad€ pouziti metody ocenéni DCF entity, ve které¢ se kalkuluji penézni toky pro
vlastniky 1 véfitele, odpovida diskontni sazba vazenym ndkladiim vlastniho a ciziho
kapitalu (WACC).

Vzorec pro stanoveni diskontni sazby — WACC

WACC = nCK(l-d)CK/K + nVK(z)VK/K, kde:

Nnck = naklady ciziho kapitalu,

Nvk(z) = ndklady vlastniho kapitalu,

d = sazba dané z pfijmu,

CK  =droceny cizi kapital,

VK = vlastni kapital,

K = celkovy zpoplatnény kapital (K=CK+VK).

8.2.1.1 Naklady vlastniho kapitalu

Pti stanoveni nékladd pro vlastni kapital vyjdeme z modifikovaného modelu
pro ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Model oceniovani aktiv stanovuje naklady
vlastniho kapitalu jako:

Nvk() = Ri + beta*RPT + RPZ + SP, kde:

Ry = bezrizikova urokova sazba,
beta = mira systematického rizika,
RPT  =rizikova prémie trhu,

RPZ  =rizikové prémie zem¢,

SP = specifické prirazky.
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Model CAPM ve své podstaté postihuje pouze systematicka rizika, kterd jsou vyvolana
faktory ovliviiujicimi cely kapitalovy trh (napt. makroekonomické nebo politické vlivy)
a neni mozné je eliminovat. Naproti tomu nesystematicka rizika (resp. specifickd) jsou
spojena s konkrétni spole¢nosti.

Podle odborné literatury™ lze zékladni vzorec CAPM v piipadé potfeby modifikovat
specifickymi ptirazkami:

pfirazka pro malé spole¢nosti

prirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

v

CAPM model nepopisuje specifickd rizika, proto je nutné naklady vlastniho kapitalu
doplnit o ptirazky, resp. srazky, vymezujici rizikovost spole¢nosti nad ramec rizika trhu.

V dal$im textu vymezime konkrétné jednotlivé komponenty modelu CAPM a stanovime
jejich hodnoty.

Bezrizikova urokova sazba (Ry)
Bezrizikova trokové sazba je zaloZzena na vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist,
které se vyznacuji nizkym rizikem a odrazeji dlouhodobé infla¢ni o¢ekavani.

Bezrizikova urokova sazba byla odvozena od vynosnosti americkych dlouhodobych
statnich dluhopist (T-bonds). Bezrizikové Grokova mira je stanovena jako geometricky
pramér vynosnosti vladnich dluhopisi USA za obdobi 1928-2009 ve vysi 4,97 %.

veig . . , — 11
Pouzité informace jsou dostupné na webovych strankach profesora Damodarana™.

Odhad koeficientu beta

Koeficient beta hodnoti rizikovost odvétvi relativné ve vztahu ke kapitdlovému riziku
celého trhu. Pokud je beta = 1, je riziko, a tudiZ 1 prémie za riziko daného odvétvi na
urovni primeéru kapitadlového trhu. Je-li beta vétsi (nebo mensi) nez 1, je i rizikova
pfirdzka vétsi (nebo mensi) neZ primérna rizikova prémie kapitalového trhu.

Pti stanoveni koeficientu beta jsem vychazel z dostupnych informaci o koeficientech
totalnich beta nezadluZenych podnikli americkych spole¢nosti piisobicich v relevantnim
odvétvi.? Totalni beta oproti bet¢ zachycuje nejen systematické trzni riziko, ale celkové
riziko pro nediverzifikovaného investora. Totalni beta se vypocte z béZné bety jejim
vydélenim korela¢nim koeficientem.

Koeficient totalni beta nezadluZzenych podnikti jsme stanovili podle odvétvi Food
Processing na 0,50.

O MARIK, Milog, et al. Metody oceriovini podniku: Proces ocenéni - zikladni metody a postupy. 2. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0.,
2007. 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

" Damodaran Online [online]. [cit. 2010-02-05]. Dostupny z WWW: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

12 7droj: internetové stranky A. Damodarana — http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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K zohlednéni konkrétni zadluzenosti SpoleCnosti do koeficientu beta jsem pouzil
VzZorec:

[1 +@-d)* CK}

beta zadluZeného podniku = beta nezadluZeného podniku * VK I kde:
d = sazba dan¢ z pfijmu,

CK  =1roceny cizi kapital,

VK  =vlastni kapital.

Rizikova prémie trhu (RPT)

Rizikova prémie ocefiuje vynosnost trzniho portfolia, prevysujici bezrizikovou
urokovou sazbu. Vyse rizikové prémie vyjadiuje vynosové ocenéni rizikovosti trzniho
portfolia.

Rizikovéa prémie trhu byla odvozena na zdkladé geometrického priméru vynosnosti
trzniho portfolia v USA za obdobi 1928-2009 a geometrického priméru vynosnosti
vladnich dluhopistt USA za totéZ obdobi ve vysi 4,10 %. 13

Rizikové prémie zemé (RPZ)

Rizikova prémie zemé¢ zohlediiuje vysSi rizikovost narodniho trhu oproti trhu
americkému, ze které¢ho byl pfevzat parametr vypoctu néklada vlastniho kapitalu RPT.
Riziko selhani Ceské republiky je dle zdroji uvadénych prof. Damodaranem 1,28 %,

Specifické rizikové prirazky (SP)

Pii porovnani vysledkti vybranych ukazateli Spole¢nosti s konkurenci dosahovala
Spolecnost v lepSich vysledkli. Proto se domnivdm, Ze specifické riziko Spolecnosti
neptevysuje riziko odvétvi a z tohoto divodu neuvazuji dodate¢nou rizikovou ptirazku.

8.2.1.2 Néklady ciziho kapitalu

Spole¢nost vyuzivala pro financovani svého majetku kromé vlastniho
kapitalu Grocené cizi zdroje jen v minimalni vySi. Tyto cizi zdroje budou podle
vyjadieni zastupcti Spole¢nosti do konce roku 2010 uhrazeny. Néklady ciziho kapitalu
jsou tedy v planovaném obdobi nulové.

8.2.1.3 Vysledna kalkulace diskontni sazby
Tabulka ¢. 28: Vypocet diskontni sazby (WACC) pro jednotlivé rok

2012 2013 2014 2015
Bezrizikova vynosova mira 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14%
Rizikova prémie 4,10% 4,10% 4,10%) 4,10%) 4,10%) 4,10%)
NezadluZena beta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
ZadluZend beta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Rizikova prémie zemé opravena o inflaci 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45%
Specifickeé rizikové pfirazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady vlastniho kapitalu 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65%
Vaha vlastniho kapitalu 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady ciziho Uroceného kapitalu 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0%) 0,0%) 0,0%)
Vaha ciziho Uro¢eného kapitalu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diskontni sazba (WACC) 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65% 8,65%

3 Damodaran Online [onling]. [cit. 2009-02-05]. Dostupny z WWW: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
* Damodaran Online [onling]. [cit. 2010-02-05]. Dostupny z WWW: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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8.2.2 Vypocet volného cash flow a stanoveni hodnoty prvni fize

Cilem této vypocetni faze je stanoveni volnych penéznich prostredkt, které 1ze
Z podniku uvolnit, aniz by byla ohrozena provozni ¢innost podniku. Pfi pouziti metody
DCF se jedna o volné penézni prostfedky pro vlastniky i véfitele.
Vychodiskem pro vypocCet hodnoty prvni faze je provozni vysledek odvozeny
Z finan¢niho planu. Volny penézni tok (FCF) je tvoren:

FCF = | korigovany  provozni  vysledek  hospodafeni

(KPVH®)
- upravena dan z pfijmu (= KPVH * danova sazba)
+ odpisy

- investice do provozniho pracovniho kapitalu
- investice na potizeni dlouhodobého majetku

Tabulka €. 29: Volné penéZni toky projekce véetné

poctu hodn. prvni faze (v tis. K<)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Korigovany provozni HV pfed zdanénim 78 603 71163 56 043 48 207 28 839 29 309
Darova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zdanéni korigovaného zisku 14 935 13 521 10 648 9159 5479 5569
Korigovany provozni HV po zdanéni 63 669 57 642 45 395 39 048 23359 23740
Odpisy stalych aktiv 43 427 40 959 46 381 45 963 46 583 47 206
Investice do pracovniho kapitalu 4524 —27' -6 959 1 967' 383 550
Investice na pofizeni dlouhodobého majetku 62 670 59 522 60 503 50 801 51 598 52 145
Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele 39901 39 106 38231 32242 17 961 18 251
Diskontni faktor 0,99 0,91 0,84 0,77 0,71 0,65
Diskontovany volny penéZni tok 6 577 35497 31939 24792 12711 11 888
Kumulovany diskontovany volny penézni

tok 123 403 116 826 81 329 49 390 24 598 11 888

Soucasna hodnota prvni faze Spolecnosti ¢ini 123 403 tis. K¢.

8.2.3 Stanoveni hodnoty druhé faze

Druhou f4zi rozumime obdobi, pro které jiZ nebyl sestaven finan¢ni pléan.
Hodnota druhé faze predstavuje ocenéni penéznich tokt, které bude podnik generovat
od konce prvni faze do nekonecna.

Hodnota druhé faze je stanovena na zdkladé¢ pouZiti parametrického vzorce jako
soucasna hodnota perpetuity. Perpetuita pfedstavuje soucet nekonecné tady volnych
penéznich tokid druhé faze, diskontovanych k pocatku této faze. Pro stanoveni soucasné
hodnoty k datu ocenéni je nutné dale hodnotu perpetuity pfevést na sou¢asnou hodnotu
prostfednictvim diskontniho faktoru posledniho roku prvni faze.

Soucasné hodnota perpetuity — Gordontliv vzorec:

FCF,y,
- WACC; - g, kde:

5 KPVH je stanoven jako Pfidana hodnota — Osobni naklady — Dan& — Odpisy + Ostatni provozni vynosy — Ostatni provozni
naklady + Ostatni finan¢ni vynosy — Ostatni finan¢ni naklady
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P = hodnota perpetuity, resp. soucasna hodnota druhé faze k poslednimu
roku prvni faze,

FCFu1 = volny penézni tok v prvnim roce druhé faze,
WACC; = diskontni sazba posledniho roku prvni faze,
g = tempo ristu volného penézniho toku ve druhé fazi.

Nasledné hodnota druhé faze k datu ocenéni se stanovi podle vztahu: souc¢asnd hodnota
druhé faze = P*ds, kde d¢ piedstavuje diskontni faktor posledniho roku prvni faze.

Parametry pro ocenéni 2. faze:

Volny penéZni tok v prvnim roce druhé faze = 18 561 tis. K¢

Pti stanoveni volného penézniho toku pro druhou fazi jsme vysli z volného penézniho
toku v poslednim roce prvni faze a navysili ho o pfedpokladané tempo ristu penéznich
toka.

Piedpokladand mira riistu penéZnich toku (g) = 1,7 %

Ke stanoveni miry ristu v druhém obdobi je nutno pfistupovat obezietné. V tomto
obdobi je zachovan princip going concern a tato fdze trvd nekonecné dlouho.
Predpokladame, Ze Spolecnost ve druhé fazi bude i nadéle tvofit hodnotu jak pro
vlastniky, tak 1 véfitele.

Na zékladé strategické analyzy jsme odhadli tempo rlstu trzeb na 1,7 % Vv béZznych
cenach a za ptredpokladu stabilizovaného vyvoje hospodaieni o¢ekavame, ze stejnym
tempem poroste i volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF). Toto tempo
povazujeme za dostate¢né¢ konzervativni, aby se vném promitly rizné faze
hospodaiského cyklu — atlum i konjunktura v budoucnosti.

Diskontni sazba = 8,65 %

Diskontni sazba pro pokracujici hodnotu vychazi z nakladii na kapital v poslednim roce
prvni faze s pouzitim kapitalové struktury odpovidajici prvnimu roku druhé faze.
Nasledujici tabulka obsahuje vypocet sou¢asné hodnoty druhé faze:

Tabulka €. 30: Vypocet soucasné hodnoty druhé fize (v tis. K¢)

Volny penézni tok v prvnim roce druhé faze (FCFM_) 18 561
Tempo rustu volného penézniho toku (g) 1,7%
Diskontni sazba (WACC) 8,65%
Diskontni faktor posledniho roku prvni faze (dy) 0,65

| Souéasna hodnota druhé faze k datu ocenéni 173 925

Soucasna hodnota druhé faze Spole¢nosti ¢ini 173 925 tis. K¢.
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8.2.4 Ocenéni neprovozniho majetku

Majetek, ktery byl v kapitole ¢. 5 Rozdéleni majetku na provozné nutny a
neprovozni identifikovan jako neprovozni a byl ocenén samostatné po jednotlivych

polozkach nasledovné:

8.2.4.1 Finan¢ni investice — kapitalovy trh

Spole¢nost k datu ocenéni vlastnila celkem 25 tis. ks akcii emitovanych spole¢nosti
CEZ, ISIN CZ0005112300. Jejich ocenéni jsem provedl na zakladé kurzovniho listku
k datu ocenéni, a to jak kurzem na BCPP, tak na RMS. Pro ocenéni jsem tedy uvazoval
oba vefejné trhy v Ceské republice. Na kazdém z téchto trhti obchoduji rozdilné
subjekty a oba trhy dosahly s uvedenym cennym papirem velmi rozdilnych objemi
obchodu. Z toho divodu jsem pro stanoveni hodnoty akcie spole¢nosti CEZ pouzil

vazeny prameér, kde vahou byly pravé dosazené objemy obchodi.

Tabulka ¢. 31: Oficialni kurzovni listek BCPP

Kurzovni listek s vysledky obchodniho dne:

| 31102011
Filtr: Druh IN:
| Akcie ~|
Trh:
| Hlavni trh j
Nazev ISIN Kurz[KE/%] | Ména/ % | Zména[%] | PocetCP [ks] | Objem [tis. KE] [ Mé&na| Obch. sk. Trh
AAA NL0O006033375 18,08 CZK -2,48 5010 90 CzK 3 Hlavni trh
CETV BMG200452024 196,50 CzK -5,98 210963 42366 CZK 3 Hlavni trh
CEZ €Z0005112300 760,00 CzK 2,2 677 889 523319| CZK 3 Hlavni trh
ERSTE GROUP BANK AT0000652011 394,90 CZK -10,88 765 600 313792 CzK 3 Hlavni trh
FORTUNA NL0O009604859 96,30 CZK -2,73 94 685 9085| CZK 3 Hlavnitrh
KITD US4824702009 158,10 CZK -4,18 11668 1876| CZK 3 Hlavni trh
KOMERCNI BANKA €Z0008019106 3466,00 CZK -3,99 180219 634043| CzZK 3 Hlavni trh
NWR GBO0B42CTW68 151,68 CZK 0,78 867638 131531 czK 3 Hlavni trh
ORCO LU0122624777 102,71 CZK 2,21 11603 1210| CZK 3 Hlavni trh
PEGAS NONWOVENS LU0275164910 426,00 CZK -2,49 24268 10515| CzK 3 Hlavni trh
TELEFONICAC.R. €Z0009093209 378,10 CZK 2,78 1109143 421630 czK 3 Hlavni trh
UNIPETROL €Z0009091500 175,10 CZK 0,51 120962 21137| CzK 3 Hlavni trh
VGP BE0003878957 364,00 CZK 0 0 0| czK 1 Hlavni trh
VIG AT0000908504 761,50 CZK -4,37 2403 1853| czk 3 Hlavni trh
, v
Tabulka €. 32: RM-SYSTEM»Kurzy on-line»Akcie»CEZ
CEZ - BAACEZ (CZ0005112300)
Kurz Kurz . .
Celkem pocatek | Minimum [Maximum konec [Zménav % 03]::15" C:IZJGC[;KV
obdobi obdobi | :
03.08.2011 - 31.10.2011 861 666,4 873,9 761 -11,61 801,7| 604 008,57
Oteviraci . . Zavérecny . Objem v | Objem v
Datum Minimum [ Maximum Zménav % A q
kurz kurz tis.ks tis.CZK
31.10.2011 77 760 785 761 -2,06 8,63 6 692,87
27.10.2011 773,5 769,7 780 777 0,91 7,14 5 529,91
26.10.2011 757 756,9 772,9 770 1,65 12,57 9 629,23
25.10.2011 755 754 764 757,5 0,46 8,24 6 262,28
24.10.2011 745,9 740 760 754 1,91 9,82] 737224
21.10.2011 725 725 740 739,9 2,06 2,45 1 796,49
20.10.2011 733 725 733,9 725 -1,89 5,1 3 708,89
19.10.2011 736 728 741,7 739 0,5 11,22 8 263,81
18.10.2011 730 723 736 735,3 0,33 5,01 3 652,63
17.10.2011 754 730 760 732,9 -3,41 8,46 6 304,24
14.10.2011 765 750 766 758,8 -0,3 5,18 3 925,16
13.10.2011 750 744,4 768,4 761,1 1,67 22,84 17394,65
12.10.2011 709,9 709,3 749,5 748,6 5,29 13,2 9 677,68
11.10.2011 714,4 708,6 717 711 -0,07 6,62] 470935
10.10.2011 703 703 714,6 711,5 0,78 6,96 4 934,17
7.10.2011 709 703 711 706 0,43 7,68 5 436,05
6.10.2011 699,7 696 704,8 703 1,02 6,84 4 795,68|
5.10.2011 701 686,2 710 695,9 -0,01 13,15 9 140,61
4.10.2011 703 695 703 696 -1,56 6,24 4 369,14
3.10.2011 705 700 707 707 -0,7 6,31 4 436,74
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Tabulka €. 33: Stanoveni kurzu akcie — viZeny prumér

Verejny trh ISIN Titul Ména Kurz [K¢] Objem [tis. ks]
RMS -oficialni trh €z0005112300 |CEZ CZK 760,00 523319
BCPP -hlavni trh Cz0005112300 |CEZ CZK 761,00 6693
|V\'(sledné ocenéni (vaZzeny primér denniho obchodu k rozhodnému dni) | 760,01|

Hodnota jedné akcie CEZ byla stanovena na &astku 760,01 K&. Celkova investice méla
tedy k datu ocenéni celkovou hodnotu 19 000 tis. K¢.

8.2.4.2 Finan¢ni investice — dcefina spole¢nost

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze tato spole¢nost by bez dotaci generovala ztratu, jedna se o
spolecnost, u niz neni mozné prokazat princip going concern princip. Dotace totiz neni
mozné pocitat k pfinosu vytvofenému samotnou spolecnosti. Z toho divodu jsem
spole¢nost Ekoagrofarmy Konstantinovy Lazné s.r.o. ocenil substan¢ni hodnotou na
castku 546 tis. K¢.

Dcefind spolecnost je ocenéna v ptiloze Posudku.

8.2.4.3 Pujcka ovladané osobé

Spole¢nost eviduje dvé pohleddvky vici dcefiné spolecnosti EKOAGROFARMY
Konstantinovy Lazn¢ s.r.o. ve vysi 3 400 tis. K¢.

Stanoveni penéZnich tokii a jejich casového rozloZeni

Pti urceni penéznich tokli plynoucich z pohleddvky vychazim ze splatkového kalendare,
ktery mi byl poskytnut zastupci Zadavatele. Ob& pohledavky budou splaceny do konce
roku 2012.

Urceni diskontni miry

Pfi urceni nakladl vlastniho kapitalu jsme vysli z orientacniho doporuceni pro néklady
vlastniho kapitalu podle publikace J. Santrticka. 16 Néklady vlastniho kapitalu jsme
zvolili ve vysi 15 %, vzhledem k tomu, ze spolecnost dluznika je mens$i spole¢nost
s relativné kratkou historii.

Jednotlivé koeficienty ovliviiujici faktor P jsme vyhodnotili v nésledujici tabulce (viz
Tabulka ¢. 34: Vyhodnoceni jednotlivych faktori oviiviiujicich prdavni stav).

/4

Tabulka €. 34: Vyhodnoceni jednotlivych faktorua ovliviiujicich pravni stav

Kategorie P1 P2 B8
1 0

Splatkovy kalendar 2

Faktor P ma pak pro pohledavku splatnou v plné vysi v ramci splatkového kalendare
nasledujici podobu:
P=15-6=9

Faktor V charakterizujici proménlivost bonity dluznika jsem stanovil na hodnotu 1,
vzhledem ke kratké historii, ale stabilni bonité spolecnosti dluznika.

1% SANTRGCEK, Jaroslav. Pohledavky, jejich cese a hodnota. 2. aktualiz. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomicka -
Institut ocenovani majetku, 2005.
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Diskontni miru jsme stanovili jako naklady vlastniho kapitdlu zvySené o prémii za
riziko ocenované pohledavky vypoctené jako P*V.

Diskontni mirai= 15,0 +9 * 1 =24 %.

Ocenéni (vypocet soucasné hodnoty penéznich tokii)

Vypocet soucasné hodnoty penéznich tokd plynoucich z pohleddvky je uveden
Vv nasledujicich tabulkach (viz Chyba! Nenalezen zdroj odkazi. a Chyba! Nenalezen
zdroj odkazu.).

Tabulka ¢. 35: Vypocet souc¢asné hodnoty pohledavky ¢. 1
‘ 11/2011 12/2011 1/2012 2/2012  3/2012 4/2012 5/2012 6/2012

Penézni toky v jednotlivych
obdobich 243152 2749 | 162705 82 255 82242 82 006 81903 81678

Diskontni mira 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%

7/2012 8/2012 9/2012  10/2012 11/2012 12/2012

Penézni toky v jednotlivych

obdobich 81 565 141 396 141 064 140 804 140 491 100 211
Diskontni mira 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Soucasna hodnota

pohledavky (kum.) 1370110

Tabulka ¢. 36: Vypocet souc¢asné hodnoty pohledavky ¢. 2

11/2011  12/2011  1/2012 2/2012 3/2012 4/2012

Penézni toky v
jednotlivych obdobich 453807 | 102886| 102726| 102476| 102347| 102136

Diskontni mira 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%

5/2012 ‘ 6/2012 ‘7/2012 8/2012 | 9/2012 10/2012 11/2012 12/2012

Penézni toky v

jednotlivych obdobich 101800 | 101713|101453|111290| 111023| 110825| 140592 | 140 287
Diskontni mira 24,0% 240% | 24,0%| 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Soucasna hodnota

pohledavky (kum.) 1681 254

Hodnota pohledavek vii¢i dcetiné spole¢nosti EKOAGROFARMY Konstantinovy
Lazné¢ s.r.o. byla k datu ocenéni stanovena celkem na 3 051 tis. K¢.

8.2.4.3 Dlouhodoba pohledavka

Pohledavky jsou popsany v bod¢ 5 tohoto posudku. VSechny tyto pijcky Ize z hlediska
teorie firemnich financi zaradit jako pfechodné volné disponibilni zdroje. Vzhledem
k zajisténi a podstaté téchto pohledavek neni divodna obava o jejich nesplaceni.
Dlouhodobé pohledavky byly tedy pro ucely stanoveni hodnoty Spolecnosti ocenény
vzhledem k vyse uvedenému a 0celu ocenéni jejich nominalni hodnotou ve vysi
97 890 tis. K¢.
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8.2.5 Vysledné ocenéni metodou DCF entity

Vyslednou hodnotu podniku stanovenou metodou DCF jsem zjistil souc¢tem
soucasnych hodnot prvni faze a druhé faze ocenéni, ¢imz byla stanovena hodnota brutto
provozni Casti podniku. Po odecteni hodnoty urocenych cizich zdroji k datu ocenéni
byla stanovena hodnota netto provozni ¢asti, ke které byla pfictena celkova trzni
hodnota neprovozniho majetku. Vysledkem je trzni hodnota vlastniho Kkapitalu
Spolecnosti. *’

Tabulka ¢. 37: Celkova hodnota vlastniho kapitalu (v tis. K¢)

Soucasna hodnota prvni faze 123 403
Soucasna hodnota druhé faze 173 925
Celkova hodnota podniku (brutto) 297 327
Cizi uroc¢eny kapital k datu ocenéni 0
Hodnota neprovoznich aktiv 120 488

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (netto) 417 815

Hodnota Spolecnosti stanovena metodou DCF entity Kk datu ocenéni ¢ini
417 815 tis. K¢.

8.3 Ocenéni metodou substan¢ni hodnoty

Pro ocenéni metodou substan¢ni hodnoty je nezbytné individualné piecenit kazdou
polozku majetku a zdvazkli Spolecnosti.

8.3.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

Na pfiislusnych analytickych uétech ma Spole€nost zatctovanu polozku
software, a to ve vysi 4 724 tis. K¢. Jedna se o specialni software K zatizenim, jako jsou
CteCky, tiskarny, expedicni moduly apod. Nehmotny majetek byl ocenén stejnou
metodikou, jako zafizeni, kterd se pomoci tohoto softwaru ovladaji. Pii ocenéni byly
pouzité stejné predpoklady jako u piislusnych zatizeni, a to zejména stejné indexy cen
primyslovych vyrobetl, predpokladana celkova Zivotnost apod. Ugetni hodnotou byl
pak ptecenén nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek a poskytnuté zalohy na
dlouhodoby nehmotny majetek. Touto metodikou byl software ocenén na 4 472 tis. K¢.

8.3.2 Dlouhodoby hmotny majetek

8.3.2.1 Pozemky a stavby

Stavby jsou evidovany Vv celkové tcetni hodnoté 179 879 tis. K¢&. Z hlediska
hodnoty se jednd o druhé nejvyznamnéj$i aktivum Spolecnosti (nejveétSim jsou
pohledavky). Spolecnost vlastni dva vyrobni aredly: V Klatovech, kde je soucasné
umisténa porazka a zpracovani driibeze. Déle je v tomto aredlu i vedeni spolecnosti.
Aredl v HorSové je urCen pro vyrobu jatecni drubeze.
Stavby a pozemky byly ocenény na hodnotu 104 000 tis. K¢. Postup ocenéni je
predmétem prilohy tohoto Posudku. Relativné niz8i hodnota ocenéni (oproti jeji ucetni
zlstatkové hodnote) je vysvétlitelnd jednak specializaci objektd (maloktery zajemce by

" MARIK, Milog, et al. Metody oceriovini podniku: Proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 1. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0.,
2003. 402 s. ISBN 80-86119-57-2.
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obdobné objekty kupoval pro jinou vyrobu, protoze by s jejich pfestavbou byly spojeny
znacné vicenaklady a dodatecné investice. Dalsim divodem je pak velikost a lokace
areald mimo hlavni podnikatelska centra v CR. Jedna se o pomémé veliké arealy.
Poslednim divodem je soucasny stav hospodaistvi a ocekéavana krize.

8.3.2.2 Samostatné movité véci a soubory movitych véci

Pro ocenéni movitych véci jsme zvolili metodiku popsanou v kapitole ¢. 7.1.2,
podkapitole Metodika ocenéni hmotného a nehmotného majetku, pro vypocet
amortizace byla pouzita metoda Vogelsova. Ta pracuje s predpokladem, ze opotiebeni
je v prvnich letech Zivota rychlejsi, dale nasleduje mirné&jsi pokles odpovidajici staii a
béznému opotiebeni pii dobré udrzbé, v zavére¢nim obdobi opét dochazi k poklesu
hodnoty vlivem mezniho opotiebeni intenzivnd naméhanych dilé.*® Jedna se o ocenéni
realné, jez by mélo odpovidat aktudlnim cenam, za néz lze majetek k datu ocenéni
poridit resp. prodat.

U polozek, pro které existuje likvidni trh, byla pouzita metoda porovnavaci,
ktera ocenuje aktivum na zakladé porovnani s cenou podobnych aktiv. Pfedpokladem
pouziti této metody je vSak existence dostatecného mnozstvi Udaji o trznich cenach
identického nebo podobného aktiva. Tento zpiisob ocenéni byl pouzit u automobild.
Spolecnost eviduje v Ucetnictvi samostatné movité véci a soubory movitych véci (tcet
022) v porizovaci hodnoté 468 541 tis. K¢ a zistatkové hodnoté 99 329 tis. K¢&. Jedna se
o specialni zafizeni pouzivand pii porazce driibeze a nasledném zpracovani masa a
masnych polotovart, dale zkuSebni a méfici pfistroje pouzivané pro kontrolu vystupu,
chladici zafizeni, soubor nabytku, ktery slouzi jako vybaveni kancelafi, Saten apod.
Soucasti movitych véci jsou rovnéz bézné elektrospotiebice, jako napiiklad mikrovinné
trouby, rychlovarné konvice, stolni ventilatory apod.

Potizovaci cena movitych véci byla upravena pomoci indexti cen pramyslovych
vyrobct podle kategorii, které nejlépe odpovidaji charakteru véci. Tim doslo k piepoctu
cen na troveti k datu ocenéni. Tyto indexy zvefejituje pravidelné Cesky statisticky titad
JiZ od roku 1991.

Tabulka €. 38: Indexy cen priumyslovych vyrobcu dle klasifikace CZ-CPA
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

UHRN 69,1%| 87%| 9,0%| 56%| 7.4%| 49%| 50% 48%| 1,0%|  4,9%
Nabytek 51,1%| 17,3%| 17,5%| 59%| 91%| 69%| 4,8% 3,1%| 0,8%| 1,0%
PC, ELEKTRONICKE A OPTICKE PRISTROJE 257%|  2,0%| 6,1%| 7,0%| 45%| 63%| 7.7% 49%|  2,7%|  02%
Mefici, zkuSebni a navigacni pristroje; casomérné pristroje 36,5% -2,5%| 14,8%| 11,2% 3,8% 8,2%| 12,0% 12,6% 6,7% 1,8%
ELEKTRICKA ZARIZENI 101,6%|  9,0%| 18,1%| 3.6%| 50%| 35%| 4,7% 2,7%|  2,0%| 3,8%
Motorova vozidla (kromé& motocyKkll), pfivésy a navésy 73,1%| 15,5%| 16,5%| 12,6% 8,7% 4,4% 1,6% 3,6% 0,2% 0,7%
Elektrické motory, generatory, transformatory 112,6%| 20,1%| 15,8%| 10,5% 1,7% 6,0%| 5,0% 4,7% 1,7% 2,6%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 10/2011

UHRN 2,8%| -0,6%| -0,4% 55%| 3,1% 15%| 41% 4,5%| -3,1% 1,2% 5,1%
Nabytek 3,2% 13%| 0,7% 1,0%[ 3,3% 0,5% 1,6% 1,3% 2,2%| -0.2% 0,7%
PC, ELEKTRONICKE A OPTICKE PRISTROJE 0,1%| -2,4%| -0,1%| -1,9%| -6,0% -1,0%| -0,6% -3,4% 0,2%| -1,8% -2,4%
Mefici, zkuSebni a navigacni pristroje; Easomérné pristroje 0,1%| -4,8%| -0,3%| -0,7%| -4,3%| -0,7%| -0,4% -4,6% 3,4%| -1,8% -1,3%
ELEKTRICKA ZARZENI 16%| -03%| -15%| 07%| 15%| 66%| 24%[ -17%[ -31%[ 34%[ 17%
Motorova vozidla (kromé& motocykll), pfivésy a navésy 3,5%| -0,1%| -1,0%| -0,7%]| -2,7%| -1,8%| -2,0% -5,9% 0,5%| -4,8% -2,2%
Blektrické motory, generatory, transformatory 2,4% 1,8%| 0,6% 0,2%| 1,3% 12%| 1,7% 0,3% 1,6%| -0,1% 1,4%

Zdroj: Indexy cen vyrobcil - Easové fady: Tab. 2 Indexy cen primyslovych vyrobet podle CZ-CPA. Cesky statisticky tiiad [online].
2011. Dostupny z WWW: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/ipc_cr .

Celkem jsem ucet 022 ptecenil na hodnotu 118 708 tis. K& Kompletni pfecenéni
jednotlivych polozek uctu 022 je soucasti piilohy tohoto posudku.

B MARIK, Milog, et al. Metody oceriovini podniku: Proces ocenéni - zikladni metody a postupy. 2. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0.,
2007. 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3
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http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/ipc_cr

Na uctu 022 jsou rovnéz evidovany automobily, traktory apod. Tyto polozky
byly ocenény samostatn¢ metodou trzniho porovnani. Udaje o hodnotach jednotlivych
polozek jsou kvuli jejich obsahlosti uloZzeny v elektronickém archivu Zhotovitele.

Operativni evidence

Soucasti oceniovaného majetku je také operativni evidence, kterou tvoii drobné
elektrospotiebice, pocitacové vybaveni, kancelarsky nabytek, mobilni telefony, naradi
apod., celkem v pofizovaci hodnoté 24 184 tis. K¢&. Operativni evidenci jsem piecenil na
stejnou metodikou jako movité véci uvedené na uctu 022, a to na ¢astku 7 859 tis. K¢.
Ocenéni operativni evidence je soucasti ptilohy tohoto posudku.

8.3.2.3 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Zastupci Spolecnosti poskytli pro Gcely ocenéni tohoto majetku polozkovy
seznam Uctu 042. Vzhledem Kk jeho obsahlosti je souéasti archivu znalce. Vzhledem
k charakteru a podstaté tohoto majetku jsem ocenéni zvolil na trovni Gcetni hodnoty:
tedy ve vysi 47 243 tis. K¢.

8.3.2.4 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Tento majetek byl ocenén jeho Gcetni hodnotou, tedy na ¢astku -780 tis. K¢.

8.3.2.5 Dlouhodoby financni majetek

Podle informaci zastupii Spolecnosti se jednd o finan¢ni investici do dcetiné
spole¢nosti Ekoagrofarmy Konstantinovy Lazné, a.s., které je ocenéno v ramci ocenéni
neprovozniho majetku. Stejné tak je ocenéna finanéni investice do akcii CEZ a pijéka
dcefiné spolecnosti v ramci ocenéni neprovozniho majetku (viz bod 8.2.4 a piiloha
posudku).
Jiny dlouhodoby majetek byl vzhledem k jeho nizké hodnoté ocenén na urovni ucetni
hodnoty.
Celkem byl dlouhodoby finan¢ni majetek ocenén na hodnotu 22 618 tis. K¢.

8.3.3 Obéina aktiva

8.3.3.1 Zdsoby

Vzhledem Kk jejich naslednému pouziti a prohlaseni zastupc Spole¢nosti, ze
nejsou evidovany (ani fakticky skladovany) dlouhodobé nepouzitelné zasoby (nejsou
ani vytvareny opravné polozky na takové druhy zéasob), byla volena pro jejich ocenéni
ucetni hodnota, kterd vzhledem k jejich dobé& do realizace zcela odpovida jejich realné
hodnoté.
Material byl pfecenén jejich ucetni hodnotou, tedy na ¢astku 12 108 tis. K¢.
Vyrobky byly piecenény jejich ucetni hodnotou, tedy na ¢astku 28 323 tis. K¢.
Zvitata byla piecenéna jejich ucetni hodnotou, tedy na ¢astku 12 087 tis. K¢.
Zbozi bylo piecenéno jejich tcetni hodnotou, tedy na ¢astku 1 910 tis. K¢.

8.3.3.2 Jiné dlouhodobé pohledavky
Tyto pohledavky byly popsany vyse vV rdmci ocenéni neprovozniho majetku.
Jednd se ve vétSiné o pohledavky, které byly poskytnuty pro provozni tcely jinym
podnikatelskému subjektim. Zbyvajici ¢ast pohleddvek byla poskytnuta subjektim,
které se zabyvaji vykrmem jateCnich kufat. Tyto pohledavky jsem ocenil jejich
nomindlni hodnotou. Celkovd hodnota dlouhodobych pohledavek tedy cini
106 736 tis. K¢.
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8.3.3.3 Pohledavky z obchodnich vztahii

Pohledavky z obchodnich vztahti kratkodobé €inily k rozhodnému dni ¢astku
celkem v netto hodnoté 201 664 tis. K¢ a kratkodobé poskytnuté zalohy ve vysi netto
4772 tis. K& Celkova brutto hodnota byla k datu ocenéni ve vysi 214 850 tis. K¢.
Spolecnost na urcité pohledavky po lhiité splatnosti a na pohledavky za nedostatecné
bonitnimi klienty sama podle vlastni metodiky vytvofila opravné polozky. Pro
porovnani dostateCnosti, resp. nedostatecnosti takto vytvorenych polozek jsem podle
metodiky bézn¢ pouzivané pro ocenéni pohledavek, které jsou soucasti majetku podniku
pouzil pfecenéni na zaklad¢ koeficientl zavedenych v ¢eské ocenovaci praxi, které jsou

odstupiiovany podle doby po splatnosti. Piecenéni pak vypadd podle néasledujici
tabulky.

Tabulka &. 39: Clenéni a ocenéni kr. pohledavek z obch. styku (v tis. K¢)
Kategorie pohledavky Celkova \% \% Koeficient Precenéna
podle splatnosti nominalni | tuzemsku zahranici hodnota
hodnota

Celkem 214 850 211114 3736 202 642

do |haty splatnosti 192 848 191 284 1564 0,97 187 063

po Ihaté splatnosti 22 002 19 830 2172

z toho: do 30 dnti 10 034 9909 125 0,91 9131
do 90 dnu 7141 7141 - 0,80 5713
do 180 dnii 1206 1206 - 0,61 736
do 360 dnii -8 -8 - 0,32 0
nad 360 dnt 3629 1582 2047 0,00 0

Pohledavky by tedy byly pfecenény bez pouziti opravnych polozek na hodnotu 202 642
tis. K¢&. Netto hodnota pohledavek z obchodniho styku a poskytnutych zaloh €ini celkem
po realizaci opravnych polozek 206436 tis. K&, tedy ve srovnani s pfecenénou
hodnotou vytvofila Spole¢nost opravné polozky v nedostatecné vysi. Pro ocenéni jsem
tedy pouzil pfecenénou hodnotu) pohledavky z obchodniho styku a poskytnuté zalohy.

Pohledavky za statem jsou pochopitelné ocenény jejich nomindlni hodnotou. Stejné tak
dohadné ucty aktivni a jiné pohledavky.

Hodnota kratkodobych pohledavek zobchodniho styku byla stanovena ve vysi
387 626 tis. K¢.

8.3.3.4 Kratkodoby financni majetek

Jednd se o penézni prostfedky, které maji pouze jednu hodnotu. Tento
majetek je vykazovan ve vysi 47 455 tis. K¢

8.3.4 Casové rozliSeni aktivni
Tuto polozku majetku jsem vzhledem ke struktufe a vysi ocenil na Grovni
ucetni hodnoty, tedy na ¢astku 960 tis. K¢.

8.3.5 Rekapitulace ocenéni aktiv Spolecnosti
Celkova hodnota aktiv Spolecnosti byla na zdkladé vySe uvedenych
postuptl a predpokladt stanovena na ¢astku 942 651 tis. K¢.
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Tabulka €. 40: Tabulkovy pi‘ehled ocenéni poloZek aktiv rozvahy (v tis. K¢)

Drabézarsky zavod Klatovy, a.s.

t. [ 31.10.2011 | Ocenéni

AKTIVA CELKEM 1 969 538 893 465

A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 2
B. Dlouhodoby majetek 3 368 539 296 260
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 4724 4472
B.I. 1. | Zfizovacivydaje 5
B.I. 2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6
B. 1. 3. [ Software 7 2472 2220
B. I 4. | Ocenitelna prava 8
B.1.5. | Goodwill 9
B. 1. 6. [ Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10
B. 1. 7. | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 11 1412 1412
B. . 8. [ Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12 840 840
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 13 325671 269 171
B.IIl. 1. [ Pozemky 14 4248
B.IIl. 2. | Stavby 15 175 631 104 000
B. IIl. 3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 99 329 118 708
B. Il. 4. | Péstitelské celky trvalych porostl 17
B. IIl. 5. [ Zakladni stado a tazna zvitata 18
B. Il. 6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19
B. IIl. 7. | Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 47 243 47 243
B. IIl. 8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 -780 -780
B. Il. 9. | Ocenovacirozdi k nabytému majetku 22
B. lll. Dlouhodoby finanéni majetek 23 38 144 22 618
B. Il 1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 24 14770 546
B. lll. 2. | Podily v u¢etnich jednotkach pod podstatnym viivem 25
B. lll. 3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 19 954 19 000
B. lll. 4. | PGjcky a Gvéry ovladanym a Fizenym osobam a u¢etnim jednotkdm pod podstatnym| 27 3400 3051
B. Il. 5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28 20 20
B. ll. 6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 29
B. lll. 7. | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek 30
(o Obézna aktiva 31 600 039 596 245
C. L Zasoby 32 54 428 54 428
C.l. 1. | Material 33 12108 12 108
C. I. 2. | Nedokon&ena vyroba a polotovary 34
C.1.3. | Vyrobky 35 28 323 28 323
C.l. 4. | Zvitata 36 12 087 12 087
C.1.5. | Zbozi 37 1910 1910
C. . 6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38
C. L. Dlouhodobé pohledavky 39 106 736 106 736
C. IIl. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 40
C. I. 2. | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 41
C. II.. 3. | Pohledavky za u€etnimi jednotkami pod podstatnym viivem 42
C. II.. 4. | Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za U¢astniky sdruzeni 43
C. II.. 5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
C. II.. 6. | Dohadné ucty aktivni 45
C.II. 7. | Jiné pohledavky 46 106 736 106 736
C. I. 8. | Odlozena dariova pohledavka 47
C. Il Kratkodobé pohledavky 48 391 420 387 626
C. Il. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 49 201 664 197 958
C. lll. 2. | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 50
C. Il 3. | Pohledavky za u€etnimi jednotkami pod podstatnym viivem 51
C. Il 4. | Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Uc¢astniky sdruzeni 52
C. ll. 5. | Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 53
C. ll. 6. | Stat - dariové pohledavky 54 184 925 184 925
C. lll. 7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 4772 4 684
C. lll. 8. | Dohadné ucty aktivni 56 11 11
C. lll. 9. | Jiné pohledavky 57 48 48
C. V. Kratkodoby finanéni majetek 58 47 455 47 455
C. V. 1.| Penize 59 509 509
C. V. 2.| Uty v bankach 60 11 946 11 946
C. IV. 3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 61 35 000 35 000
C. V. 4.] Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 62
D. Casové rozligeni 63 960 960
D. . 1. | Naklady pfi§tich obdobi 64 960 960
D. . 2. | Komplexninaklady pfiStich obdobi 65
D. 1. 3. | Prijmy pfistich obdobi 66
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8.3.6 Cizi zdroje
Veskeré zavazky Spolecnosti byly pro ucel tohoto ocenéni ocenény na
urovni ucetni hodnoty, a to ve vysi 493 020 tis. K¢. K pfecenéni zavazkl na vyssi, nez
ucetni hodnotu (naptiklad mozna penale za prodleni apod.) jsem neshledal zadny divod.

Hodnota Spolecnosti byla v daném piipadé stanovena souctem precenénych slozek aktiv
a naslednym odectenim precenénych zavazku, a to v souladu s nasledujici tabulkou:

Tabulka €. 41: Rekapitulace dosaZenych hodnot (v tis. K¢)

Ué. hodnota| Ocenéni

Substancni hodnota celkowch aktiv SpoleCnosti (tis. K&) 969 538| 893 465
Celkova wse cizich a ostatnich pasiv 493 020 493 020
Hodnota vlastniho kapitalu Spoleénosti [tis. KE] 476 518 400 445
[Hodnota pfipadajici na jednu akcii [Ké] | T 5179 4357

Substanéni metodou byla stanovena hodnota Spole¢nosti na ¢astku 400 445 tis. K¢.
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IX. REKAPITULACE

Hodnotu spole¢nosti Driibezaisky zavod Klatovy a.s. jsem stanovil k datu ocenéni 31.
fijna 2011 na zaklad¢ pouzitych dvou metod ocenéni nasledovné:

7 metodou DCF entity na: 417 815 tis. K¢
7 neuplnou substan¢ni metodou na: 400 445 tis. K¢

Pouzitymi metodickymi postupy bylo dosazeno odlisnych vysledkli ocenéni. Z vysledka
vyplyva, ze hodnota Spolecnosti pro vlastniky stanovend vynosovou metodou
(reprezentovana metodou DCF Entity) je vyssi nez vysledek dosazeny majetkovou
metodou (reprezentovana metodou netuplné substancni hodnoty).

Pro ucely ocenéni Spole¢nosti jsem se po dikladném zvazeni vSech vyznamnych
aspektt ovliviiyjicich rozhodovani ptiklonil k diléi hodnoté vypoétené vynosovou
metodou DCF Entity.

Vysledek touto metodou povazuji za realnéjsi z pohledu hledané hodnoty Spole¢nosti.
Domnivam se, Ze zvolend vynosovd metoda reprezentovana metodou DCF poskytuje
redlny obraz vyznamnych aspekti popisyjicich ekonomicky piinos z ocefiované
Spolecnosti a jako takovou tedy povazuji metodu DCF za metodu nejlépe vystihujici

hodnotu spole¢nosti Dribezatsky zavod Klatovy a.s.
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X. ZAVERECNY VYROK ZPRACOVATELE

10.1 Prohlaseni zpracovatele

Predmétem ocenéni neni dusevni majetek, ktery neni soucésti ucetnich aktiv
spolecnosti.

Podklady, na nichz je ocenéni podniku zalozeno, jsou podle prohlaseni zastupcti
zadavatele uplné a vyjadfuji vSechny pravni vztahy, hospodatské, technické a
smluvni skute¢nosti podniku.

Neovétoval jsem, zda na aktivech spolecnosti nevaznou zadnéa dal$i omezeni,
jakozto prava tietich osob omezujicich vlastnicka prava.

Zpracovatel nenese odpovédnost za uplnost a spravnost jemu poskytnutych
informaci a za ptipadné zmény, které mohly nastat ve skute¢nostech tykajicich
se majetku a zavazkid podniku po zpracovani Posudku. Posudek obsahuje
ocenéni majetku a zdvazkl podniku zaloZené na zvolené metod¢ k datu ocenéni
a nebere v tvahu jakékoliv mozné zmény po tomto datu.

Prohlasuji, ze v soucasné¢ dobé ani blizké budoucnosti nebudu mit Gc¢ast ani
prospéch z transakce, pro kterou je Posudek zpracovan. M¢é honorafe ani
odmény nezavisi na propoctenych hodnotach ani na dosazenych zavérech.
Dokument nesmi byt ani jako celek ani jeho jednotlivé ¢asti kopirovany nebo
rozmnozovany pro jiné ucely bez pisemného souhlasu zpracovatele.

Interpretace a pouziti vysledku tésné souvisi s uc¢elem jeho zpracovani.

10.2 Zavéreény vyrok

Na zaklad¢ pozadavku zadavatele jsem stanovil k datu 31.10.2011 hodnotu jedné
kmenové akcie o nominalni hodnoté¢ 1 000,- K& spolecnosti Dritbezarsky zavod
Klatovy a.s., se sidlem 5. kvétna 112, Klatovy, IC: 453 59 989 za Gi¢elem stanoveni
vychozi ceny akcie pro Ucely vetejné drazby akcii Spolecnosti obchodnikem cennymi
papiry na castku (po zaokrouhleni):

4541,- Ké

(Slovy: ¢tyri tisice pét set ¢tyFicet jedna koruna ¢eska)

Ing. Petr Smid
Semicka 3291/8
143 00 Praha 4
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec, jmenovany dekretem Krajského soudu v
Plzni ze dne 10. listopadu 1998, ¢.j. Spr 1421/98 pro obor EKONOMIKA - odvétvi:
ceny a odhady

specializace: ocenovani cennych papiru a kapitalovy trh

Znalecky posudek je zapsan pod potfadovym ¢islem 088-07/2011 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceti:

Ing. Petr Smid

V Praze dne 31.12.2011
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PRILOHY

Ptiloha €. 1 — vypisy z obchodniho rejstriku

e Aktudlni vypis z obchodniho rejstiiku Spole¢nosti

e Aktualni vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Ekoagrofarmy Konstantinovy
Lazné, s.r.o.

Priloha €. 2 — statutarni vykazy Spole¢nosti

e Rozvaha spole¢nosti — k datu 31.10.2011

e Vykaz ziski a ztrat — k datu 30.10.2011

Priloha ¢. 3 — ocenéni hmotného movitého a nehmotného majetku
Priloha €. 4 — ocenéni nemovitého majetku

Priloha €. 5 — ocenéni spol. Ekoagrofarmy Konstantinovy Lazné s.r.o.

Priloha ¢. 6 —finanéni investice: akcie CEZ
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Priloha ¢. 1 — vypisy z obchodniho rejstriku
’ L]
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedené¢ho

Krajskym soudem v Plzni
oddil B, vlozka 235

I"TUPOZORNENI{!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoieni byla ziskéna z pocitaCové sit¢ INTERNET. V pfipade¢, ze se
domnivate, ze obsahuje chyby, obrat’te se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 1.kvétna 1992

Obchodni firma: Dribezaisky zavod Klatovy a.s.

Sidlo: Klatovy, ul. 5. kvétna 112, PSC 339 01
Identifikaéni ¢islo: 453 59 989

Pravni forma: Akciova spolecnost

zalozena rozhodnutim Fondu narodniho majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 1,
Gorkého ndmésti 32, a pfijetim zakladatelské listiny ve formé notatrského zépisu
Statniho notafstvi pro Prahu 8 €. j. 8 NZ 306/92, 8 N 327/92 ze dne 30. 4. 1992.

Piredmét podnikani:

- feznictvi a uzenarstvi

- silni¢ni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o
nejveétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

- hostinska ¢innost
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona

Statutarni organ - predstavenstvo:

mistopredseda Ing. David Bednaf, dat. nar. 21.08.1976
predstavenstva: Prostéjov, Stanislava Manharda 1327/1, PSC 796 01

den vzniku funkce: 26.kvétna 2010
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 1.ledna 2010

piedseda piredstavenstva:  Cestmir Velidek, dat. nar. 22.01.1955
Losina 45, PSC 332 04
den vzniku funkce: 1.¢ervence 2011
den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 1.zati 2010

¢len predstavenstva: Ing. Josef Kroupa, dat. nar. 14.06.1957
Predslav 75, PSC 339 01
den vzniku ¢lenstvi v pedstavenstvu: 16.ledna 2009
Zpusob jednani:
a) zastupovani - spolecnost zastupuje piedstavenstvo, a to bud’
spole¢né vsichni ¢lenové predstavenstva, a nebo samostatné
jeden ¢len predstavenstva, ktery k tomu byl predstavenstvem
pisemné povéten,
b) podepisovani - podepisovani se provadi tak, ze k napsanému
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nebo vytisténému nazvu spolecnosti piipoji svlyj podpis
spole¢né vSichni ¢lenové predstavenstva, nebo spolecné
predseda nebo mistopiedseda a jeden ¢len predstavenstva, a
nebo samostatné jeden ¢len piedstavenstva, ktery k tomu byl
predstavenstvem pisemné poveéten.

Dozor¢i rada:

predseda dozordi rady: Ing. Josef Velisek, dat. nar. 01.09.1950
Plzen, Dievéna 102/9, PSC 301 00
den vzniku funkce: 7.prosince 2009
den vzniku ¢lenstvi v dozoréi radé: 4.prosince 2009

¢len dozor¢i rady: Josef Mat€jka, dat. nar. 06.01.1974
Klatovy, Klickova 439, PSC 339 01
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 21.fijna 2010

¢len dozor¢i rady: Ing. Michaela Ve}iékové, dat. nar. 25.10.1975
Nebilovy 32, PSC 332 04
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 3.srpna 2011

Akcie:
92 005 ks akcie na majitele v listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

Zakladni kapital: 92 005 000,- K¢
predstavujici hodnotu akcii

Ostatni skutecnosti:

- Rozhodnuti valné hromady ze dne 20. 7. 1992 Dribezatsky zavod
Klatovy a. s. snizit zdkladni jméni o ¢astku 12 161 000,- K¢&.
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, .
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedené¢ho
Krajskym soudem v Plzni
oddil C, vlozka 19609

I"TUPOZORNENI{!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoieni byla ziskéna z pocitaCové sit¢ INTERNET. V pfipade¢, ze se
domnivate, ze obsahuje chyby, obrat’te se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 19.biezna 2007

Obchodni firma: EKOAGROFARMY Konstantinovy Lazné s.r.o.
Sidlo: Konstantinovy Lazné, Nadrazni 68, PSC 349 52
Identifikaéni ¢islo: 279 75 355

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Piredmét podnikani:

- velkoobchod

- specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zbozim

- maloobchod provozovany mimo fadné provozovny

- pronajem a pujCovani véci movitych

- vyzkum a vyvoj v oblasti ptfirodnich a technickych véd

- poskytovani sluzeb pro hospodateni v lesich a pro myslivost

- poskytovani sluzeb pro zemédé&lstvi a zahradnictvi

- zprostiedkovani obchodu a sluzeb

- zaméteni zemedélské vyroby:

a) rostlinnd vyroba vcetn¢ chmelafstvi, ovocnafstvi, vinohradnictvi a péstovani
zeleniny, hub, okrasnych rostlin, 1é¢ivych a aromatickych rostlin, rostlin pro technické
a energetické uziti na pozemcich vlastnich, pronajatych, nebo uzivanych na zakladé
jiného pravniho diivodu, popiipad€ provozovana bez pozemki

b) zivoc¢isna vyroba zahrnujici chov hospodaiskych a jinych zvitat ¢i zivocichi za
ucelem ziskavani a vyroby zivocisnych produktt, chov hospodarskych zvifat k tahu

a chov sportovnich a dostihovych koni

¢) produkce chovnych plemennych zvifat a vyuziti jejich genetického materialu, pokud
jde o zvifata uvedena v pismenu b)

d) vyroba osiv a sadby, skolkaiskych vypéstki a genetického materialu rostlin

) Uprava, zpracovani a prodej vlastni produkce zemedélské vyroby

f) chov ryb, vodnich Zivoc¢ichl a péstovani rostlin na vodni ploSe na pozemcich
vlastnich, pronajatych nebo uzivanych na zdkladé jiného pravniho divodu

g) hospodafteni v lese, na pozemcich vlastnich, pronajatych, nebo uzivanych na zékladé
jiného pravniho ditvodu

h) hospodateni s vodou pro zeméd¢€lské a lesnické ucely

Statutarni organ:

jednatel: Jan Kolaf, dat. nar. 28.02.1968 )
Konstantinovy Lazn¢, Slune¢ni 102, PSC 349 52
den vzniku funkce: 12.ledna 2009
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Zpusob jednani:

Jménem spole¢nosti jedna jednatel samostatné a bez omezeni.
Spolecnici:

Drabezaisky zavod Klatovy a.s.

Klatovy, 5.kvétna 112, PSC 339 01

Identifikac¢ni ¢islo: 453 59 989

Vklad: 15 536 000,- K¢

Splaceno: 15 536 000,- K¢
Obchodni podil: 100 %

Zakladni kapital: 15536 000,- K¢

Ocenéni obchodniho podilu spolecnosti Dritbezarsky zavod Klatovy a.s. pro Gcely drazby akeit
Vytvofil: Petr Smid
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Priloha ¢. 2 — statutarni vykaz k rozhodnému dni

Rozvaha Spolec¢nosti k rozhodnému dni

ke dni

ROZVAHA

v plném rozsahu

31.10.2011

Obchodni firma nebo jiny nazev

ucetni jednotky

Drubezaisky zavod Klatovy a.s.

(v celych tisicich K¢&)

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky

a misto podnikanili§i-li se od

IC

45 3599 89

bydliste

ul. 5. kvétna 112

339 01 Klatovy

Ozna¢ AKTVA B&2né U&etni obdobi Minulé &.obdobi
eni a b Brutto Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM 1485 636 -516 098 969 538 839 908
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek  (F. 04 + 12 + 22) 876 223 -507 684 368 539 345 666
B.1.  |Dlouhodoby nehmotny majetek 6 955 -2 231 4724 3 359
B.l. |Zfizovacivydaje
2.[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3.|Softw are 4703 -2 231 2472 3048
5.|Goodw ill (+/-) 0
6.[Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0
7.|Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 1412 0 1412 311
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 840 0 840 0
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.IIl. [Dlouhodoby hmotny majetek 831 124 -505 453 325 671 338 057
1.|Pozemky 4 248 0 4 248 18 818
2.[Stavby 300 944 -125 313 175 631 183 845
3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 468 519 -369 190 99 329 117 299
4| Péstitelské celky trvalych porostu 0
5.|Zakladni stado a tazna zvifata 0
6.[Jiny dlouhodoby hmotny majetek 10 431 -10 431 0 0
7.[Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek 47 762 -519 47 243 16 597
8.[Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek -780 0 -780 1498
9.[Ocefovacirozdil k nabytému majetku (+/-)
B. lll. |Dlouhodoby finan&ni majetek 38 144 0 38 144 4 250
B. lll. |Podily v ovladanych a Fizenych osobach
2.|Podily v t€etnich jednotkach pod podstatnym viivem
1.|Podily v ovladanych a fizenych osobach 14 770 0 14 770 200
3.| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 19 954 0 19 954 0
4.|Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny 0
4.|PGjeky a uvéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny 3400 0 3400 4 030
5.[Jiny dlouhodoby finan&ni majetek 20 0 20 20
6.|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
Ocenéni obchodniho podilu spolecnosti Dribezarsky zavod Klatovy a.s. pro ucely drazby akcii -67 -
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Oznac¢ AKTVA
eni a b
C. Obé&Zna aktiva 608 453 -8 414 600 039 493 085
C.l. |zZasoby 54 428 0 54 428 42 447
1.|Material 12 108 0 12 108 12 225
2.|Nedokongena vyroba a polotovary 0
3.|Vyrobky 28 323 0 28 323 22 089
4.|Zviata 12 087 0 12 087 7 865
5.|Zbozi 1910 0 1910 268
6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 0
C. 1. |Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47) 0
C. 1. |Pohledavky z obchodnich vztahu 0
2.|Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0
3.|Pohledavky - podstatny vliv 0
4.|Pohledavky za spoleéniky, €leny druzstva a za 0
5.|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0
6.|Dohadné ugty aktivni 0
7.|Jiné pohledavky 0
8.|Odlozena dariova pohledavka 0
C.l. [Dlouhodobé pohledavky 106 736 0 106 736 111 187
7.|Jiné pohledavky 106 736 0 106 736 111 187
C.IlIl. |Kratkodobé pohledavky 399 834 -8 414 391 420 295 726
1.|Pohledavky z obchodnich vztaht 210 078 -8 414 201 664 170 403
2.|Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0
3.|Pohledavky - podstatny viiv 0
4.|Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za 0
5.|Socialni zabezpec&eni a zdravotni pojisténi 0
6.|Stat - dafové pohledavky 184 925 0 184 925 120 990
7.|Kréatkodobé poskytnuté zalohy 4772 0 4772 1507
8.|Dohadné uéty aktivni 11 0 11 2763
9.|Jiné pohledavky 48 0 48 63
C. V. |Kratkodoby finanéni majetek 47 455 0 47 455 43 725
1.|Penize 509 0 509 971
2.|Utty v bankach 11 946 0 11 946 27 754
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 0
4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 35 000 0 35 000 15 000
D.I. [Casové rozligeni 960 0 960 1157
1.|Naklady pFistich obdobi 960 0 960 1157
Ocenéni obchodniho podilu spole¢nosti Dribezaisky zavod Klatovy a.s. pro ucely drazby akcii -68 -
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- Stav v minulém ucet.
oznzce”' PASb'VA Stav v béném tget. obdobi obdobi
6
PASIVA CELKEM 969 537 1262 982

A. Vlastni kapital 476 517 839 908

Al Zakladni kapital 92 005 88 063
1.|ZakKladni kapital 92 005 92 005
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3.|Zmény zakladniho kapitalu (+/-)
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) -3 942

Al Kapitalové fondy -400 -400

A.ll. 1.|Emisniazio
2.|Ostatni kapitalové fondy
3.|Ocenovacirozdily z precenéni majetku a zavazku (+/-) -400 -400
4.[Ocenovacirozdily z pfecenéni pfi preménach (+/-)

Al Rezervnifondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 325 822 279 838
1.[Z&konny rezervnifond / Nedélitelny fond 18 518 18 518
2.|Statutarni a ostatni fondy 307 304 261 320

A. V. Vysledek hospodareni minulych let

A.N. 1.[Nerozdéleny zisk minulych let
2.|Neuhrazena ztrata minulych let (-)

Vysledek hospodateni b&zného ucetniho obdobi (+/-)

A.V (f. 01-69-73-78-81-85-118) =}. 61 vykazu zisku a ztraty v 59 090 49 333

plném rozsahu

B. Cizi zdroje 493 020 423 074

B. I Rezervy 61 548 61 818
1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 8 040 13 278
4.|Ostatnirezervy 53 508 48 540
3.|Rezerva na dari z pFijma
4.|Ostatnirezervy

B. L. Dlouhodobé zavazky 11 387 8 207

B.Il. 1.|Zavazky z obchodnich vztaht
2.|Zavazky - ovladaijici a fidici osoba
3.|Zavazky - podstatny vliv
4.|Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a u€astnikim 8 207
5.|Dlouhodobé pfijaté zalohy
6.[Vydané dluhopisy
7.|Dlouhodobé sménky k uhradé
8.[Dohadné ucty pasivni
9.|Jiné zavazky

10.|Odlozny dariovy zavazek 11 387 8 207

B. Il Kratkodobé zavazky 420 085 353 049
1.|Zavazky z obchodnich vztahu 164 115 161 253
2.|Zavazky - ovladaijici a fidici osoba
3.|Zavazky - podstatny vliv
4.|Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a u€astnikiim
5.|zavazky k zaméstnanctim 8 049 10 215
6.|Zavazky ze soc. zabezpecenia zdravotniho pojisténi 4181 4 034
7.|Stat - darové zavazky a dotace 168 358 111 094
8.|Kratkodobé prijaté zalohy
9.[Vydané dluhopisy
8.|Kratkodobé pfijaté zalohy -3 588 3 567
9.[Jiné zavazky 77 74

10.Dohadné gty pasivni 78 893 62 812
11.|Jiné zavazky

Sestaveno dne: 31.10.2011 Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky nebo podpisovy zaznam

fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou.
Ing. David Bednar - generaini feditel a mistopfedseda predstavenstva

Pravni forma ucetni jednotky: akciova spole¢nost Predmét podnikani: feznictvi a uzenarstvi, koupé zboziza u€elem jeho prodeje a

prodej mimo zbozi, na které je tfeba zvlastni povoleni v rezimu Zivnosti volné

Ocenéni obchodniho podilu spole¢nosti Dribezaisky zavod Klatovy a.s. pro ucely drazby akcii
Vytvofil:

Petr Smid
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Vykaz ziskl a ztraty Spolec¢nosti k rozhodnému dni

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu

ke dni 31.10.2011

(vcelych tisicich K&

Obchodni firma nebo jiny nazev
ucetni jednotky

Drubezaisky zavod Klatovy a.s.

Sidlo nebo bydli§té ucetni jednotky
a misto podnikani li§ili se od

bydiigte
I ul. 5. kvétna 112
339 01 Klatovy
45 3599 89
Oznaceni TEXT Skute€nost v u€etnim obdobi
a b bézném minulém
I Trzby za prodej zbozi 49 071 26 334
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 47 904 21934
+ Obchodni marze 1167 4 400
Il Vykony 1 549 870 1234 206
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 1421 098 1176 049
2.|Zména stavu zasob vlastni innosti 14 441 -13 107
3.|Aktivace 114 331 71 264
B. Vykonova spotieba 1 305 394 1017 559
1.|Spotfeba materidlu a energie 1117 657 875 289
2.|Sluzby 187 737 142 270
+ Pridana hodnota 245 643 221 047
C. Osobni naklady 147 522 133 652
1.|Mzdové naklady 101 801 93 752
2.|0dmény &lentim organu spoleénosti a druzstva 11 225 8 020
3.|Naklady na sociélni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 32 305 29 807
4.|Socialni naklady 2191 2073
D. Dané a poplatky 1242 1133
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 38 268 38 081
n. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2935 4752
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 70 780
2.|Trzby z prodeje materialu 2 865 3972
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 5038 1284
1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 114
2.|Prodany material 5038 1170
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti -36 1818
V. Ostatni provozni vynosy 46 728 16 204
H. Ostatni provozni naklady 46 044 17 651
* Provozni vysledek hospodaieni 57 228 48 384
VIl Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 500 0
1.|Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 500 0
IX. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 2
X. Vynosoveé troky 3 004 1907
N. Nakladové aroky 0 0
XI. Ostatni finan&ni vynosy 260 318
o. Ostatni finan&ni naklady 1902 1274
* Finanéni vysledek hospodafeni 1 862 949
> Vysledek hospodafeni za b&Znou &innost 59 090 49 333
o Vysledek hospodafeni za u&etni obdobi (+/-) 59 090 49 333
Sestaveno dne: 31.10.2011 Podpisovy zdznam statutarniho organu ucetni jednotky
nebo podpisovy zaznam fyzické osoby, kterd je UGcetni jednotkou
Ing. David Bednar - generalini Feditel a mistopfedseda pfedstavenstva
Pravniforma Ucetni jednotky: akciova spole¢nost Predmét podnikani: feznictvi a uzenarstvi, koupé zboziza ucelem jeho dalsho
prodeje a prodej mimo zbozi, na které je tfeba zvlastni povoleni v rezimu
zivnosti volné
Ocenéni obchodniho podilu spole¢nosti Dribezaisky zavod Klatovy a.s. pro ucely drazby akcii -70 -
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Priloha €. 3 — ocenéni hmotného movitého a nehmotného majetku

Ocenéni obchodniho podilu spolecnosti Dritbezarsky zavod Klatovy a.s. pro Gcely drazby akeit -71-
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Priloha ¢. 4 — ocenéni nemovitého majetku

Ocenéni obchodniho podilu spolecnosti Dritbezarsky zavod Klatovy a.s. pro Gcely drazby akeit
Vytvofil: Petr Smid
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Piiloha €. 5 — ocenéni spol. Ekoagrofarmy Konstantinovy Lazné s.r.o.

Ocenéni obchodniho podilu spolecnosti Dritbezarsky zavod Klatovy a.s. pro Gcely drazby akeit -73-
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