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1 ZADANi ZNALECKEHO POSUDKU

1.1 Znalecky ukol

Na zakladé pisemné objedndvky jsme byli my, znalecka kanceldr STATIKUM s.r.o. (dale jen
»Zpracovatel”), pozadani spolec¢nosti CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s. (,,CYRRUS”, nebo
»Zadavatel”), abychom vypracovali znalecky posudek (,,Znalecky posudek”, nebo , Posudek®)
ve véci urcéeni hodnoty akcii spole¢nosti ZD Dfisy a.s. (,,Spole¢nost” nebo ,,ZD Drisy“) pro ucely
drazby.

Ocenéni bude provedeno k 31.3.2022

1.2 Ucéel posudku

Stanoveni trzni hodnoty akcii pro ucely drazby

1.3 Skutecnosti sdélené zadavatelem majici vliv na presnost zavéru posudku

Znalci nebyly sdéleny Zadné skutecnosti.

1.4 Prohlaseni Znalce o nezavislosti

Spole¢nost STATIKUM s.r.o. (dale jen ,,Znalec”) dale prohlasuje, Ze k objednateli neni ve vztahu
personalni Ci finanéni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢&i obdobném pravnim vztahu.

Znalec dale prohlasuje, Ze jedndni o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vySe odmény nebyla nikterak zavisla na vysledcich ocenéni.

1.5 Predpoklady a omezujici podminky

Tento znalecky posudek je zpracovan v souladu s nasledujicimi obecnymi a omezujicimi
podminkami:

1. Nebylo provedeno zddné Setfeni pravosti a sprdvnosti podkladl predanych
zadavatelem. Udaje o skuteénostech obsazenych ve znaleckém posudku se povazuiji za
pravdivé a spravné.

2. Informace z jinych zdrojd, na nichz je zaloZen cely, nebo ¢ast znaleckého posudku, jsou
vérohodné, ale nebyly ve vSech pfipadech ovérovany.

3. Tento znalecky posudek muze byt pouzit vyhradné k ucelu, pro ktery byl zpracovan.

4. Zhotovitel neprebird odpovédnost za nepredvidatelné zmény v podminkdch.
Nepredpokladd, ze by divodem k prezkoumdni tohoto znaleckého posudku mélo byt
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10.

11.

12.

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

Pokud se nezjisti néco jiného, pfedpoklada se u podnikani ¢i jinych ¢innosti dotéenych
subjektl plny soulad se véemi aplikovanymi zakony a pFfedpisy v CR.

Znalecky posudek zohlednuje vSechny skutecnosti znamé zhotoviteli, které by mohly
ovlivnit dosazené zavéry.

Zhotovitel prohlasuje, Ze nema zadné soucasné ani budouci zajmy na majetku osob,
kterych se posudek tykd, a Ze neexistuje osobni zajem nebo zaujatost vzhledem k
predmétu znaleckého posudku.

Analyzy, ndzory a zavéry uvedené ve znaleckém posudku jsou platné jen za omezenych
podminek a predpokladli, které jsou v posudku uvedeny, a jsou nezaujatymi
profesiondlnimi analyzami, ndzory a zavéry zhotovitele znaleckého posudku.

Predpoklada se odpovédné vlastnictvi a sprava vlastnickych prav.

Dale se predpokladd, ze vlastnictvi je pravé a Cisté od vSech zadrzovacich prav,
sluzebnosti nebo bfemen kromé téch, které jsou vyznaceny v listindch osvédcujicich
vlastnictvi anebo které byly eventualné sdéleny zhotoviteli.

Tento znalecky posudek je dilem podle autorského prava. Zadna jeho &ast nesmi byt
zadnym zplsobem reprodukovdna, ukldaddna do vyhledavacich systémd nebo
pfenasena v jakékoliv formé nebo jakymikoliv prostfedky (elektronickymi,
mechaniza¢nimi, kopirovanim, fotografovanim, zaznamendvanim nebo jinak) bez
predchoziho svoleni zhotovitele. Vyjimku tvofi pouziti tohoto znaleckého posudku pro
ucely v ném uvedené.

Vypocty jsou zpracovany pomoci programu MS Excel, pticemz dil¢i vystupy nejsou
pribézné zaokrouhlovany.
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2 VYCET PODKLADU

2.1 Popis postupu znalce p¥i vybéru zdroji dat

V rdmci sbéru dat pro zpracovani Znalec ziskal data nasledujicim zpisobem:
e Dodani podklad(i Zadavatelem
e Dodani podkladil vefejnymi institucemi (Cesky statisticky Gfad, Ministerstvo financi,
CNB)
e Shér dostupnych komercénich zprav, které se vénuji danému trhu
e Vlastni prlzkum dostupné odborné literatury, védeckych praci a clanku, zdkonu
a vyhlasek v tuzemsku i zahranici

Jednotliva data zjisténd vyse uvedenym zplsobem jsou uvedena v nasledujici kapitole 2.2

2.2 Vycet vybranych zdrojl dat a jejich popis

2.2.1 Podklady dolozené Zadavatelem:

e Rozvaha spole¢nosti 2016 - 2021

e Vykaz ziskd a ztrat k 2016 — 2021

e Mezitimni Ucetni zavérka k 31.3.2022

e Karta majetku k datu 31.12.2021

e Ucetni zavérky dcefiné spoleénosti ZDD-BIO s.r.o.

e Ujednani v souvislosti se smlouvou o pfevodu podilu ze dne 1.1.2021

Komentar k témto podkladiim:
Znalci byly dodany vyse uvedené podklady.

Spole¢nost nema auditované vykazy. Zhotovitel nema moznost ovéfit spravnost vykazovanych
hodnot ve vykazech. Zhotovitel tak v dobré vife povazZuje vykazy za spravné. Pokud by vykazy
nebyly spravné, tak nize predstavené vypocty by byly neplatné a bylo by zapotiebi provést
nové vypocty se spravnymi daty.

2.2.2 Podklady ziskané od verejnych instituci:
e \ypis z obchodniho rejstfiku spolecnosti

e Makroekonomicka predikce CR zpracovana Ministerstvem financi ( leden 2022)

e Zprava o vyvoji podnikatelského prostiedi v Ceské republice v roce 2021
zpracované MPO
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Komentar k témto podkladiim:

Znalec ziskal vySe uvedené podklady z verejnych zdrojl a prepoklada jejich pravost a Uplnost.

2.2.3 Pouzita odborna literatura:

e Vyhlaska o vykonu znalecké ¢innosti ¢. 503/2020;

e Zakon €. 151/1997 Sh., ,,0 ocenovani majetku a o zméné nékterych zakon(” (zakon
o ocenovani majetku);

e Zakon ¢. 254/2019 Sb., Zakon o znalcich, znaleckych kanceldfich a znaleckych
Ustavech;

e Prodélal F. DISKONT ZA MINORITU A PREMIE ZA KONTROLU V RAMCI OCENOVAN{
PODNIKU, 2005

e Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 441/2013 Sb. ve znéni platném k datu ocenéni.
e INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COMMITTEE: International

e Valuation Standards Eight Edition. London: IVSC. 2007.

e TEGoVA.: European Valuation Standards Sixth Edition. Belgie: TEGoVA. 2009.

e Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Ekopress, Praha 2007

e Marik, M.: Diskontni mira v ocefiovani, Vysoka skola ekonomicka 2001

e Matik M.: metody ocerflovani podniku. Praha: Ekopress, 2018

e Matik M.: metody ocerflovani podniku pro pokrocilé. Praha: Ekopress 2011

e Brealey R., Myers S.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing,
1991

e Synek M.: Manazerska ekonomika, Praha, Grada, 2007
e Bjacak,P.: Pfeklad. Mezinarodni ucetni standardy, Praha, AmiCom, 1994

e I0OM VSE Praha: Nédvrh standardu pro ocefiovani podniku v Ceské republice, Praha,
zari 2012

e |AS 17 — Mezinarodni Géetni standard, Ufedni véstnik EU
e Hrdy M.: Dlouhodoby finanéni managment, Wolters Kluwer, 2019

e SCHONFELD, J. Moderni pohled na ocenéni pohleddvek 1. vydani Praha: C.H. Beck,
2011.

Komentar k témto podkladiim:

V ramci vlastni ¢innosti jsme provedli analyzu dostupné odborné literatury, védeckych praci a
¢lankl, zakonl a vyhlasek v tuzemsku i zahranici. Jsme nazoru, Ze vyse uvedena odborna
literatura poskytuje nejlepsi metodické zazemi pro vypracovani znaleckého posudku.

2.2.4 Pouzité Internetové zdroje

e http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - databaze prof. Damodarana

® WWW.CZ50.CZ

e www.chb.cz


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.czso.cz/
http://www.cnb.cz/
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finance.yahoo.com

https://www.mpo.cz/cz/podnikani/zivhostenske-podnikani/statisticke-udaje-o-
podnikatelich/

Deloitte.com

Mckenzie.com

Bloomberg.com

https://www.greyson.eu/services.php?lang=cz

https://www.soitron.com/cs/reseni-a-sluzby/it-poradenstvi/#reseni

https://www.mca.org.uk/blog/profile-of-a-healthy-consulting-business

https://www.inc.com/soren-kaplan/the-business-consulting-industry-is-booming-
and-it.html

https://www.reportlinker.com/ci02398/1t-Consulting.html

https://www.statista.com/outlook/tmo/it-services/it-consulting-
implementation/worldwide

Komentar k témto zdrojlim:

V ramci vlastni ¢innosti jsme provedli analyzu dostupnych internetovych zdroji v tuzemsku i
zahrani¢i. Jsme nazoru, Ze vySe uvedené zdroje poskytuji souhrnny prehled o sektoru
podnikani Subjektu pro vypracovani znaleckého posudku.

2.3 Veérohodnost zdroje dat

Pro potfeby vypracovani posudku byly pouZity vybrané analyzy trhu zpracované verejnymi
institucemi (MPO,..), pfipadné vérohodnymi komerénimi subjekty, které se obdobnymi

YT
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3 NALEZ

3.1 Popis postupu znalce pri sbéru ¢i tvorbé dat

Znalec ¢erpal data od Zadavatele, verejnych instituci, dostupné odborné literatury, védeckych
praci a ¢lanku, zakon(l a vyhlasek v tuzemsku i zahranici. Jsme nazoru, Ze jsme poutzili veskeré
mozné dostupné zdroje, tak abychom =zajistili, co moina nejobjektivnéjsi posouzeni
znaleckého ukolu.

3.2 Popis postupu pri zpracovani dat

V ramci své Cinnosti jsme vychdzeli z dat doloZenych zastupci zadavatele. Vzhledem k tomu,
ze podklady byly dodany povérenymi zastupci Spolecnosti, tak je povazujeme za pravé.
Zaroven nebylo pfredmétem znaleckého posudku kontrolovat jednotlivé Ucetni operace a pro
Ucely ocenéni predpokldddme jejich spravnost a pravost. Vramci ocenéni doslo pouze
k zevrubné kontrole spravnosti podklad( a souladu s obecnymi Ucetnimi standardy.

Jednotlivé kroky, které znalec €inil v ramci jednotlivych ocenovacich metod jsou pak sepsany
nize v jednotlivych kapitolach.

3.3 Vycet sebranych nebo vytvorenych dat

e Financni plan spolecnosti
e Investi¢ni plan spoleénosti

e Odpisovy plan spole¢nosti

3.4 Informace o ocefnovaném subjektu

Zakladni identifika¢ni udaje o spolenosti, jejiz hodnota je predmétem ocenéni, byly prevzaty
z vypisu z obchodniho rejstfiku.

Obchodni zavod: ZD Dfisy a.s., IC 00104906
Datum zapisu: 15. dubna 1953

Sidlo: Na Namésti 487, 277 16 Vsetaty
Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 16 000 000,- K¢

IC: 001 04 906

Statutarni organy

predseda

predstavenstva: AGROKREDIT a.s., IC: 281 91544, Bézeckd 2407/2,
Brevnov, 169 00 Praha 6
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pfi vykonu funkce

zastupuje:

mistopredseda

predstavenstva:
¢len predstavenstva:
Vice v pfiloze ¢. 1

3.5 Popis Spolecnosti

Znalecky posudek €. 6756/2022

ing. DAVID JECMIK, dat. nar. 22. dubna 1966, Zavérka
398/3, Bfevnov, 169 00 Praha 6

MIROSLAVA LEVA, dat. nar. 9. srpna 1959 &.p. 92, 277 14
Nedomice

JAROSLAV MATOU§EK, dat. nar. 12. fijna 1949,
Kosteleckd 9, 277 16 Vsetaty

Pfedmétem ocenéni je obchodni podil ve spolecnosti Zemédélské druistvo Drisy, akciova
spole¢nost, IC: 00104906, se Na Namésti 487, 277 16 Vietaty.

Spolec¢nost hospodari na 3300 hektarech plidy (z toho je 3 040 hektard orné pady, 130 hektart
trvalych travnich porostli a 130 hektari chmelnic). Na orné pladé se péstuje predevsim
pSenice, ozimy je¢men, jarni je€men, fepka, mak, kukufice a viceleté picniny. Kromé toho
péstuje chmel na 130 ha. V Zivocisné vyrobé se vénuje chovu holstynského skotu, kde pfi stavu
63é ks dojnic produkuje cca. 18 tis. litr(i syrového kravského mléka denné.

3.5.1 Majetkové ucasti a cenné papiry

Spoleénost k datu ocenéni eviduje nasledujici minoritni majetkové ucasti

o Agropodnik Mélnik a.s. v pofizovaci cené 23 tis. K¢

e Druzstvo Bramko CZ — Semice v pofizovaci cené 1 478 tis. K¢

e Zavlahové druzZstvo Labe 5 v pofizovaci cené 728 tis. K¢

e 7DD BIO -100%
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4 POSUDEK

4.1 Popis postupu znalce prfi analyze dat

Znalec ¢erpal data od Zadavatele, verejnych instituci, dostupné odborné literatury, védeckych
praci a ¢lanku, zakon(l a vyhlasek v tuzemsku i zahranici. Jsme nazoru, Ze jsme poutzili veskeré
mozné dostupné zdroje, tak abychom =zajistili, co moina nejobjektivnéjsi posouzeni
znaleckého ukolu.

4.2 Teoreticka cast - Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovany zakladni nazvy v oblasti ocefiovani (ohodnocovani, zjistovani
hodnoty). Nejuznavané;jsi autoritou v oblasti ocefiovani majetku v CR je bezesporu Institut
ocenovani majetku pfi Vysoké Skole ekonomické v Praze. Vzhledem k jeho metodické,
vzdélavaci i certifikacni Cinnosti v oblasti oceflovani, Znalec plné respektuje jim navrieny
Standard pro ocenovani podniku, ze kterého prejima i definice nejdulezitéjSich pojmU (toto
nazvoslovi odpovidd i jejich vymezeni v Mezinarodnich oceriovacich standardech IVS).

4.2.1 Cena (price)

Je termin pouzivany pro castku pozadovanou, nabizenou nebo zaplacenou za aktivum.
Prodejni cena je historickou skutecnosti, at je zverejnéna nebo driena jako ddvérna.
V dasledku finan¢nich moznosti, motivaci nebo specidlnich zajma daného kupujiciho nebo
prodavajiciho se cena zaplacena za urcité aktivum muze lisit od hodnoty, kterou by tomuto
aktivu mohli pfisoudit ostatni. Cena je obecné ukazatelem relativni hodnoty pfisouzené aktivu
konkrétnim kupujicim nebo proddavajicim za urcitych podminek.

4.2.2 Naklady (cost)

Predstavuji cenu zaplacenou za ziskani nebo vytvoreni urcitého aktiva. KdyzZ je toto aktivum
ziskdno nebo vytvoreno, jeho naklady se stavaji historickou skute¢nosti. Cena ma souvislost
s nadklady, protoZe cena zaplacena za aktivum se stava ndkladem pro kupujiciho.

4.2.3 Trh (market)

Je prostredi, ve kterém jsou zbozZi a sluzby obchodovany mezi kupujicimi a prodavajicimi
prostfednictvim cenového mechanismu. Pojem trhu predpoklada, Ze zbozi a/nebo sluzba
mUze byt obchodovana mezi kupujicimi a prodavajicimi bez omezeni jejich ¢innosti. Kazda
strana bude reagovat na vztahy nabidky a poptdvky a ostatni cenotvorné faktory, stejné jako
na své vlastni chdpani relativni uziteénosti zboZi nebo sluzby a individualni potfeby a pfani. Trh
mUze byt mistni, regionalni, narodni nebo mezindrodni.

4.2.4 Hodnota (value)
neni skutec¢nost, ale nazor bud

J na nejpravdépodobnéjsi cenu, ktera by méla byt zaplacena pfi sméng,
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. nebo na ekonomické uzitky z drzeni aktiva.

Hodnota pfi sméné je hypoteticka cena a predpoklady, za kterych je hodnota odhadovana,
jsou urceny ucelem ocenéni. Hodnota pro vlastnika je odhad uZzitk(, které by vlastnictvi
pfineslo konkrétni strané.

Hodnota podniku neni jeho imanentni vlastnosti, kterou znalec zméti vhodné zvolenymi
postupy. Hodnota je pouze ndzor (odhad) investora a jej zastupujiciho znalce (odhadce)
na pravdépodobnou cenu podniku, kterd by mohla byt dosazena za podminek stanovenych
definici hledané hodnotové baze.

Hodnotou netto se rozumi ocenéni na Urovni vlastniho kapitalu podniku (tj. na Urovni equity).

Hodnotou brutto se rozumi ocenéni na Urovni vlastniho a uro¢eného kapitalu podniku (t;.
na urovni entity).

4.2.5 Datum ocenéni

Je datum, ke kterému se vztahuje odhadnutd hodnota. Datum ocenéni je nutné odliSovat od
data, kdy je ocenéni zpracovano. Do hodnoty podniku se nemohou promitat informace a vlivy,
které nastaly az po datu ocenéni.

Ocenéni, jehoz cilem je odhad nejpravdépodobnéjsi ceny na trhu (tedy zejména trini
hodnota), musi odrazet podminky na relevantnim trhu k datu ocenéni a nikoli upravenou nebo
vyhlazenou cenu zaloZzenou na predpokladu obnoveni rovnovahy na trhu.

4.2.6 Inflace

Udaje a kalkulace finanénich tok{i u vynosovych ocenéni zahrnuji G&inky inflace.

4.2.7 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Vychdazime z predpokladu, Ze podnik ma jedno zakladni podnikatelské zaméreni, pro které byl
zfizen. Pro toto zaméreni potfebuje podnik aktiva v urcité velikosti a strukture vcetné
prfimérenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva nezbytnd pro zakladni "podnikani" budeme
oznacovat jako aktiva provozné nutnd. VSechna ostatni aktiva oznac¢ime jako aktiva provozné
nenutna nebo téz neprovozni.

Davod( pro toto rozélenéni majetku je nékolik:

J Cést majetku viibec nemusi byt vyuZivana a neplynou z néj viibec 74dné, nebo jen malé
prijmy. Pfikladem mohou byt nevyuZité pozemky, penéini prostfedky ve vétSim nez
provozné potfrebném rozsahu, dlouhodobé drzené akcie nevyplacejici dividendy atd.
Potom se muze stat, Ze ocenéni tohoto majetku pomoci vynosovych metod povede
bud k jeho podcenéni, nebo nebude tento majetek ocenén viibec, ackoliv svoji
hodnotu ma.

o Vyclenit by se méla aktiva nesouvisejici s provozem i v pfipadé, Ze urcité pfijmy
prinaseji, protoze rizika spojena s témito prijmy mohou byt odliSna od rizika hlavniho
provozu podniku.

o K ocenéni obou skupin aktiv budeme casto pfristupovat pod jinym zornym uhlem
a pouZijeme proto i jiné metody. Provozné potrebna aktiva zlistanou nadale soucasti
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podniku a budeme je tedy ocenovat napfiklad vynosové na zakladé vynosu, které z
vyuzivani téchto aktiv podniku plynou, nebo z pohledu jejich znovupofizeni.

U aktiv neslouzicich k hlavnimu provozu podniku plati, Ze by méla byt ocefiovana samostatné.
Vétsinou predpoklddame, Ze by raciondlni vlastnik mohl takovato aktiva prodat nebo
zlikvidovat, pfipadné pronajmout.

4.3 Definice trzni hodnoty

Dle Mezinarodnich ocenovacich standardd IVS (International Valuation Standards -
International Valuation Standards Comittee), Evropskych ocenovacich standardl EVS
(European Valuation Standards — The Europeans Group of Valuers” Associations)
a Profesionalnich standardd RICS (Proffesionals Standards — Royal Institution of Chartered
SurvDelloitte ers) je trzni hodnota definovana jako:
a) ,Trzni hodnota je odhadnutd cdstka, za kterou by bylo moZné k datu ocenéni
posuzovany majetek sménit mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim
v nezdvislé transakci a po uskutecnéni ndlezitého marketingu, pricemz kazda ze stran
jednd informované, obezretné a bez donuceni.”.

4.4 Pouzivané metody obecné

Financni ocenéni si klade za cil vyjadfit jejich hodnotu penézitym ekvivalentem.
Pfi stanovovani vysledné penéZité hodnoty se pouZivaji v zasadé tfi skupiny oceriovacich
metod: majetkové metody, metody vynosové, metody porovnavaci a metody kombinované.

Konkrétni zplsob ocenéni pak plné zavisi na tfech zakladnich vychodiscich:
e Ucelu ocenéni,
e funkci, ve které bude Znalec ocenéni provadét,
e bazi hodnoty, ktera ma byt vycislena.
Pro ocenéni podniku jsou k dispozici tfi skupiny ocefiovacich metod:
e vynosové metody,
e metody trZni a triné porovnavaci,
e majetkové metody

Kazda ze skupin metod je pak rozpracovana do nékolika rdznych variant, coz poskytuje Znalci
Siroké spektrum mozZnosti, jak se ke konkrétnimu danému ocenovacimu ukolu postavit.
Podrobnéjsi popis jednotlivych metodologickych variant neni pfedmétem tohoto posudku,
Znalec tak k bliz§im informacim odkazuje na odbornou literaturu (Maftik, M. a kolektiv: Metody
ocenovani podniku, Ekopress, Praha 2018). Nize bude uveden pouze zakladni popis postupl
nejbéznéjsich a v praxi nejcastéji pouzivanych. Marik ve vySe zminéné literatufe uvadi
nasledujici souhrn doporuceni ke zvoleni nejprihodné;jsi metody ocenéni:
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Plati dlileZita zdsada, Ze pokud je vynosové ocenéni nizsi nez likvidaéni hodnota, je tfeba
podnik ocenit na Urovni likvidacni hodnoty.

2. Pro perspektivni podnik Ize doporucit, aby byla zjisténa:

- vynosova hodnota, nejlépe DCF nebo EVA — pokud Ize sestavit pro podnik zddvodnény
finanéni plan a z ného vynosové ocenéni vyvodit, bude vynosovd hodnota zdkladnim
kamenem pro vysledné ocenéni,

- Substan¢ni hodnota - poskytne doplfikovou informaci o hodnoté majetku podniku,
- Likvida¢ni hodnota — poskytne doplfikovou informaci o dolnim limitu hodnoty podniku,

- v pripadech, kde je to moZné (zejména pokud se zjistuje trzni hodnota), doporucujeme
pouzit i trzni porovnani — pomUze otestovat vysledky vynosového ocenéni.

3. Pro podnik, ktery je sice pravdépodobné perspektivni, ale u kterého je obtizné sestavit
dlouhodoby plan (naptiklad malé nebo nové podniky), je mozno uvazit pouziti metody
kapitalizovanych Cistych vynosd. Mame na mysli pausalni variantu této metody.

4. Vysledné ocenéni by mélo byt zvoleno na Urovni nékteré konkrétni metody podle situace
a volby ocenovatele — zdUrazniujeme, Ze nikoliv jako pramér. Vysledky ostatnich metod
by pak mély uréitym zplsobem zaramovat hodnotu zvolenou jako zakladni.

4.4.1 \Vynosové metody

Vynosové metody odhaduji hodnotu podniku na principu soucasné hodnoty budoucich uzitka,
které poplynou po datu ocenéni drziteli kapitalu investovaného v podniku. Souc¢asna hodnota
uzitk(l je pomoci diskontovani nebo kapitalizace propoctena k datu ocenéni.

Vynosovy pristup je nejvice pouzivan predevsim pfi ocefovani celych podnikd, jejich ¢asti
a primyslovych prav, pfip. jiného dusSevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto
pfistupu patfi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace Cistych
zisk( (prfinosl, vynosu, metoda reflektujici vyvoj na burze cennych papird apod.), metoda
ekonomické pridané hodnoty (EVA).

Vynosovy pfristup vidy predpoklada dostupnost urcité ¢asové rady ekonomickych vysledk( —
bud’' budouci prognézu (DCF), ¢i vysledky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych
zisku).

4.4.1.1 Metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF)

V tomto pripadé jde o ocenéni budouciho ,,cash flow” (pfi zakalkulovani rizika jeho dosazeni
a jeho soucasné ¢asové hodnoty). Pravdépodobnost dosazeni urcitych pfijma v budoucnosti
je dana vnitfnimi i vnéjsSimi faktory specifickymi pro kaZzdou obchodni spoleénost, a to:
1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod.,
pficemi lze nyni jiz vychazet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného triniho
prostifedi. PodmnoZzinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu.
Vyhodou metody je orientace na budouci prijmy a presnéjsi moznosti stanoveni diskontni
miry, nevyhodou je riziko nedosazeni progndz, z nichZz ocenéni touto metodou vychazi.
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Zakladnim pristupem pti vynosovém ocenéni je za vynosy povazovat penéini tok, a to tzv.
volny penéini tok (free cash flow — FCF). Jednd se o provozni penéini tok (tzn. penézni tok
pfed odpoctem placenych urokl) sniZzeny o investice do provozné nutného pracovniho
kapitalu a provozné nutného dlouhodobého majetku. Volny penéini tok pak predstavuje
penézni tok, ktery mohou vlastnici a véfitelé z podniku odcerpat (napf. pouzit jej na splatky
uvéru, vyplatit jej ve formé dividend), aniz by byl narusen o¢ekavany vyvoj podniku.

Princip této metody tedy spociva v nasledujicich krocich:

. provedeni dlikladné analyzy oceriovaného podniku a jeho okoli,
. na zakladé analyzy sestaveni vice ¢i méné podrobného finan¢niho planu,
. na zdakladé financniho planu vypocet volného penéiniho toku, ktery je treba

diskontovat k datu ocenéni.

4.4.1.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosi

Druhou ¢asto pouZivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych Cistych vynosu.
Vyznacuje se vétsi snahou o objektivitu a opatrnost, nez je tomu u jinych vynosovych metod
avede k pfimému zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu podniku, pficemz jadrem ocenéni
je vynosovy potencial podniku k datu ocenéni. Dlouhodoby rozvoj do uvah zahrnut bud' viibec
neninebo jen na Urovni, kterd bude dosazena do konce dohlédnutelného ¢asového horizontu.

Metoda vychazi z tzv. trvale odnimatelného Cistého vynosu, tj. velikosti prostfedkt, které
je mozné rozdélit vlastnik(im. Tuto veli¢inu Ize zjistit na zakladé fady hospodarskych vysledku
(at uZz minulych ¢i budoucich), upravenych na srovnatelnou redlnou uroven. Vypocet
odnimatelného cistého vynosu provadime bud metodou pausalni (u jednodussich pfipadu)
nebo metodou analytickou. Samotnou hodnotu podniku pak poéitame podle vzorce:

Vynosova hodnota podniku = trvale odnimatelny zisk/mira kapitalizace.

4.4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Metoda ekonomické pridané hodnoty vychazi z vypoctu veliéiny, o kterou Cisty provozni zisk
prevysuje ndklady investovaného kapitdlu (tzv. Economic Value Added — EVA). Hodnotu
podniku tvofi soucet hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické pfidané hodnoty
za planovaci obdobi), hodnoty 2.faze (diskontovana perpetuita) a celkového investovaného
kapitdlu na pocatku planovaciho obdobi. Tato metoda vede primarné ke stanoveni hodnoty
vlastniho kapitalu, takZze hodnota podniku se stanovi nasledné jako soucet zjisténé hodnoty
vlastniho kapitalu a ciziho

uroceného kapitalu na pocatku planovaciho obdobi.

4.4.2 Trzni metody (srovnavaci)

Porovnavaci hodnota se rovna cené podobného podniku dosazené na volném trhu
se zohlednénim odliSnosti a ¢casového posunu.
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4.4.2.1 Ocenéni na zakladé srovnatelnych podniku

Srovnavaci pfistup klade dliraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spolecnosti ¢i majetku
a je pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozZstvi Udaju o trhu srovnatelnych
statk(l, coZ predpoklada rozvinuté a dlouhodobé podminky trZniho hospodarstvi (udaje
burzovni, o podobnych transakcich, licen¢ni analogie apod.). V soucasnych podminkdach
Ceského kapitalového trhu je proto mozné pouzivat srovnavaci postup pouze u vybranych
tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi relevantnich udaju
za dlouhy ¢asovy interval a je obchodovano s vyznamnymi objemy akcii.

Pouziti srovnavaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitfnich podminek, coz Znalec povazuje v podminkach
Ceské republiky pro mensi spole€nosti prakticky za neuskutecnitelné a predeviim
nepouzitelné pro stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napfr.
oCekavaného zisku. V téchto pripadech lze uzit obchodované ¢i jinak srovnatelné spole¢nosti
ze zahranici, podnikajici v pfibuzném oboru.

Srovndvaci metoda je podle Znalce pouzitelna predevsim v ptipadech stanoveni rozpéti urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostatecné velkého poctu
zjisténi. Ale i v téchto pripadech je tfeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k Sirokému
intervalu spolehlivosti.

4.4.2.2 Ocenéni na zdkladé srovnatelnych transakci

Prostfednictvim této metody jsou z transakénich dat a udajii o prodané spolecnosti
z pfedmétného nebo blizkého odvétvi ziskdny pomérové ukazatele, které jsou ddle spolu
s Udaji o ocenované spolecnosti uplatnény k ziskani indikace jeji trzni hodnoty. Metoda trzniho
srovnani s transakcemi s obdobnymi spolecnostmi je nejvice relevantni metodou ocenéni,
jestlize obsahuje Udaje o prodanych spoleénostech, které jsou dostateéné podobné
ocenované spolecnosti. V této metodé mlze byt podobnost mimo jiné ovlivnéna druhem
vyrabéného a prodavaného vyrobku nebo nabizenych sluieb, geografickym polozenim
cilovych trh(, konkurenéni pozici, ziskovosti, perspektivami rlstu, velikosti, vnimanym rizikem
a kapitalovou strukturou.

4.4.3 Majetkové ocenéni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkovd hodnota
podniku je definovdna jako souhrn ocenénych poloziek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma ocenénych zdvazkd. Velikost majetkového ocenéni je ddna predevsim
mnozstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni. Majetkové ocenéni lze
dale ¢lenit. Pokud vychazime z predpokladu zachovani trvalé existence podniku (going concern
princip) dostavame se k ocenéni na zakladé:

. reprodukénich cen — metoda substancni,
. ucetnich historickych cen — Gcetni hodnota,
. metoda trznich cen.
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Pokud vychazime z predpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjistujeme:

. likvida¢ni hodnotu.

4.4.3.1 Substancni metoda na principu reprodukcnich cen

Metoda nakladového pfistupu povazuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil
za ziskani ndhradnich statkd, a to stejné uzitecnych. Tj. v pfipadé ocenéni podniku odpovida
na otdzku, kolik by stalo jeho znovuvybudovani. Pfi této metodé se rovnéz pfihlizi k okolnosti,
zda odhadované statky nejsou méné uzitecné nez nové, nebot pak by jejich hodnota byla nizsi,
nez je hodnota nahradnich statkd. Reprodukéni cena (cena opétného potizeni) vyjadruje,
za kolik by bylo moZno predmét ocenéni pofidit v den sestaveni ocenovaci bilance.
Tim se snazi odstranit vySe uvedeny casovy vliv na cenu. Metoda reprodukéni porizovaci
hodnoty spociva tedy v uréeni hodnoty aktiv na bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi
slovy stanoveni soucasné pofizovaci ceny se zohlednénim moralniho a technického
opotiebeni. Z pohledu going concern principu "prehodnocuje" jednotlivé majetkové casti.

RozliSujeme substancni hodnotu brutto a netto. Substan¢ni hodnotu brutto ziskame, zjistime-
li aktudlni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o ptipadné
opotiebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty
odecteme dluhy, zjistime substancni hodnotu netto, tedy hodnotu vlastniho kapitalu.

4.4.3.2 Metoda ucetni hodnoty na zdkladé historickych cen

Tento majetkovy pfristup je zaloZzen na ocenéni majetku a zavazk(, kde je rozhodujicim
podkladem ucetni evidence a vybrané Ucéetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychazi
z historickych cen a ucetnich pravidel pro vykazovadni majetku, zdvazkl, resp. jméni
spoleénosti. Vysledek, tj. hodnota vlastniho jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku
a zavazka.

4.4.3.3 Metoda likvidaéni hodnoty

Ve zvlastnich pripadech se pouzivda metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepredpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spolecnosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.
Ke zjisténi likvidaéni hodnoty se pouZiva za zaklad ucetni hodnota majetku resp. alespon ucéetni
evidence majetku. Pro zjisténi hodnoty jednotlivych sloZzek majetku jsou pak pouZivany
vSechny opodstatnéné metody v zavislosti na ucelu ocenéni:

J reprodukéni ceny,

J historické ceny,

J srovnavaci pfistup,
J vynosové ocenéni.

Jeji pouZiti ma opodstatnéni v ptipadé, Ze neni predpokladana dalsi existence spolecnosti
(podniku) — je zpochybnén ¢i porusen going concern princip a tehdy se predpoklads,
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Ze likvidace pfinese vétsi zisk, nez dalsi pokracovani v podnikani spolecnosti, tedy likvidaéni
hodnota > vynosova hodnota.

4.5 Analyza dat — STRATEGICKA ANALYZA SPOLECNOSTI

4.5.1 Makroekonomické prostredi a predikce

Ruska vojenska agrese vuci Ukrajiné zcela zménila obraz svéta v roce 2022 a prekreslila rlstové
vyhlidky. Nejvainéjsim dlsledkem valky je samoziejmé ztrata lidskych Zivotl a humanitarni
krize, ovSem i ekonomické ndsledky jsou velmi vazné. Rusko a Ukrajina se sice na globdlnim
HDP podileji jen zhruba 2 %, hraji ale podstatnou roli jako dodavatelé fady surovin. Na
komoditnich trzich se tak ruska invaze projevila rlistem cen a zvySenou volatilitou. Valka také
podtrhla vyznam energetické bezpecnosti a sniZovani zdvislosti na Rusku v kli¢ovych
energetickych dovozech.

V dlsledku valky na Ukrajiné Ize pfinejmensim v kratkém obdobi ocekavat nizsi hospodarsky
rast, prohloubeni problém( v dodavatelskych retézcich a zesileni jiz tak vysokych inflacnich
tlakd. Fiskalni politika se navic bude muset vyporadat se zvySenymi vydaji na zabezpeceni
ukrajinskych uprchlikG i na podporu nejchudsich domacnosti ohroZzenych vysokymi cenami
energii.

Ve 4. ¢turtleti 2021 se realny hruby doméci produkt CR, oci$tény o sezénni a kalenda¥ni vlivy,
mezictvrtletné zvysil o 0,8 %. Meziro¢ni rust dosahl 3,7 %.

Spotfeba domacnosti vzrostla 0 9,4 %. Extrémné vysoké tempo rlstu odrazelo nejen nizkou
srovndvaci zakladnu, ale i narlst redlného disponibilniho diichodu a vyrazny meziro¢ni pokles
miry Uspor. Spotreba sektoru vladnich instituci vlivem zvySeni zaméstnanosti a nakup( zbozi
a sluzeb vzrostla 0 2,6 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitadlu byla vyssi jen o 0,9 %. Vyznamnéji vzrostly investice do
dopravnich prostiedkd a obydli, ostatni kategorie stagnovaly nebo poklesly. Ze sektorového
hlediska byl rust tazen investicemi domacnosti.

Prispévek zmény stavu zasob a cennosti k ekonomickému ristu (5,8 p. b.) byl, stejné jako ve
3. Ctvrtleti, dominantnim faktorem zvySeni ekonomického vykonu. Firmy doplfiovaly skladové
zasoby, patrné aby predesly vypadkim v dodavkach komponent i ztratdm plynoucim z vysoké
inflace, a také se nejspise zvysily zasoby nedokoncené vyroby.

Prispévek salda zahrani¢niho obchodu byl naopak hluboce zaporny (-7,1 p. b.), a to nejen kvili
vypadkim produkce na export, ale i vysokému tempu dovozu danému silnou akumulaci zdsob.

Za cely rok 2021 vzrostl ekonomicky vykon CR o 3,3 %, k éemu? kladné pFispély viechny slozky
domaci poptavky, nejvice zména stavu zdsob a spotfeba domdcnosti. Naopak saldo
zahrani¢niho obchodu se zbozim r(ist ekonomiky silné zpomalilo.
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4.5.1.1 Predikce ministerstva financi

Vysledky roku 2022 budou zadsadné ovlivnény ruskou agresi a zménou nastaveni
mezindrodnich obchodnich vztah(l. Pfi vSeobecné nejistoté pracujeme se scénarem, Ze se
hlavni negativni dopady budou koncentrovat do 2. ¢tvrtleti. Celoro¢ni tempo rlstu ceské
ekonomiky by mélo zpomalit na 1,2 %. Rast by mél byt tazen investicemi vladnich instituci i
soukromého sektoru a spotfebou. Spotfebu domacnosti vsak bude tlumit razantni narust
zivotnich ndklad(, zejména cen energii, a zpfisnéni ménové politiky. Saldo zahrani¢niho
obchodu by ristovou dynamiku nemélo témér ovlivnit.

Vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rast a snizuje Zivotni Uroven obyvatel. Primérnd mira
inflace by letos méla dosdhnout 12,3 %. Mezirocni inflace by po zbytek roku méla byt
dvoucifernd, pficemz by béhem 2. ¢tvrtleti méla kulminovat nad urovni 13 %. K mimoradné
silnému rastu spotrebitelskych cen by mély vyznamné pfispét ceny ropy, elektriny a zemniho
plynu. Zvysené naklady firem se pak promitnou do cen zbozi a sluzeb. Proinflatnim smérem
budou pUsobit také problémy v dodavatelskych retézcich a mzdové naklady v soukromém
sektoru. Zvyseni ménovépolitickych sazeb vsak oslabi domdci poptavkové tlaky a prispéje k
posileni kurzu koruny k euru, coz bude mit protiinflacni efekt.

V roce 2023 by priimérna mira inflace mohla zvolnit na 4,4 %. K 2% inflaénimu cili Ceské
narodni banky by se pfitom mezirocni inflace méla pfiblizit az v zavéru roku.

Na trhu prace se dale prohlubuji nerovnovahy souvisejici s nedostatkem pracovnik(, ktery je
patrny prakticky ve vSech sektorech ekonomiky. Mira nezaméstnanosti v roce 2021 v priméru
dosdhla 2,8 % a letos by se mohla sniZit na 2,5 %. Vlivem zpoZdénych efektd slabého ristu v
letoSnim roce by se vSak mira nezaméstnanosti mohla v roce 2023 nepatrné zvysit na 2,6 %.

Bézny ucet platebni bilance skoncil v roce 2021 schodkem ve vysi 0,8 % HDP, coz byl prvni
deficit od roku 2013. Bilance sluzeb a prvotnich i druhotnych dlchod( by se v pomérovém
vyjadifeni neméla v horizontu predikce vyrazné zménit. Nedostatek komponent spolu s rlistem
cen vyrobnich vstupl a energii by vSak mél vést k dalSimu zhorseni bilance zbozi v letoSnim
roce. Schodek bézného uctu by tak mél v roce 2022 dosahnout 2,2 % HDP, v roce 2023 by se
mohl snizit na 1,9 % HDP..

-21-



/\ .
; ; stati kum Znalecky posudek &. 6756/2022
&)

Tabulka ¢& 1: Predikce makroekonomickych ukazatelti CR

Hlavni makroekonomicke indikatory

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2021 2022
Aktudini predikee | Minold predikee
Nomindlni hruby domaci produkt mid. k& be i 5111 5410 57%0 5694 6121 6618 2 T135: 5103 GELT
riist v %, boe 6,5 58 7.0 -1,7 7.5 8.1 7.8 7.2 B4
Redlny hruby domaci produkt riistv % 5.c. 5,2 3,2 3,0 5,8 33 1,2 3,6 2,9 3,1
Spotfeba domécnosti st v % 5.6 4,0 3,5 2.7 6,8 4,4 0,5 4.5 4.8 23
Spotfeba viddnich instituci rijt v % se 18 3.8 2,5 3.4 3,0 1,0 1,0 1.9 0.4
Tworba hrubéhe fixniho kapitalu rist w %, 5.c. 4,9 10,0 5.9 7.5 0,6 2,2 5.9 0,8 5.4
Prispévek éistych wwvozl k rlistu HDP pb s 1,2 1,2 0,0 0,5 -3,8 0,1 0,2 -3,0 0,6
Prispévek amény zasob k rastu HOP p.b sc 0.5 0.5 -0.3 0,8 4,3 0,0 0.4 3,2 0.0
Deflitor HDP st v 13 2,6 3,9 4,4 4,0 6,9 4,1 4,1 5,2
Mirainflace spotiebitelskych cen primérv % 2,5 2,1 1,8 3,2 3.8 12,3 4.4 3.8 8.5
Zaméstnanost (VPs) astv%] 1,6 14 02 13 04 12 02 04 11
Mira nezaméstnanosti (V5F5) primér v % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,5 2,6 2,8 2.3
Objem mezd a platd (dom. koncept) rist v %, boe. 9.2 9.6 7.8 0,2 6,6 6,0 6,2 5.7 5.4
Saldo béiného Gty % HOP 1,5 0.4 0.3 2,0 -0,8 -1,2 =19 -1,0 -1,3
Saldo sektoru viadnich instituci % HDP 1,5 0,9 0,3 5,8 -5,9 -4,5 -3,2 6,1
Predpoklady:
Mé&novy kurz CZK/EUR 263 256 257 264 256 244 242 256 244
Dlouhodobé Grokové sarhy % p.o. 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 3,9 3,6 1,9 3,3
Ropa Brent LsDbarel 54 71 64 42 71 105 91 71 76
HDP eurozdny riist v % 5.c. 2,8 1,8 16 65 53 26 29 51 39

Zdroj: https://www.mfcr.cz/

Hospodareni vefejnych financi v roce 2021 ve vysi -5,9 % HDP bylo stale ovlivnéno epidemii
koronaviru, jejimi ekonomickymi disledky a opatfenimi provedenymi v oblasti zdravotnictvi,
stejné jako dopady stimulaéni politiky statu. Odhad vysledku hospodareni na tento rok ve vysi
-4,5 % HDP reflektuje doznivajici epidemii, pfedpoklddané hospodarské a financni dlsledky
ruské agrese vUci Ukrajiné a s ni spojené humanitarni krize i pomoc domacnostem a firmam
postizenym enormnim rlstem cen. ZadluZeni verejnych financi pravdépodobné vzroste ze
41,9 % HDP v roce 2021 na 42,7 % HDP ke konci roku 2022. (Predikce ministerstva financi)

4.5.1.2 Makroekonomické prostredi eurozony

Mezictvrtletni rlist HDP Evropské unie ve 4. ¢tvrtleti 2021 zpomalil na 0,4 % (proti 0,3 %), v
eurozoné pak na 0,3 % (proti 0,2 %). Dominantnim faktorem rdstu byla tvorba hrubého
kapitalu, pozitivné pfispéla i spotfeba sektoru vladnich instituci. Spotfeba domacnosti a saldo
zahrani¢niho obchodu dynamiku HDP naopak tlumily. Na zacatku roku 2022 v eurozéné naddle
zrychloval rust spotrebitelskych cen, ktery v Unoru dosahl 5,9 %. Nejvyznamnéji se na narustu
cenové hladiny podilelo vyrazné zdrazovani energii. Evropska centralni banka bude pokracovat
v postupném utlumu ndkupu aktiv. Na zakladé jejiho bfeznového rozhodnuti by mél byt
program nakupu aktiv ukoncen v prlibéhu 3. ¢tvrtleti 2022 za podminky, Ze nedojde k oslabeni
ocekavanych inflacnich tlak(. Hlavni Urokova sazba nadale setrvava na nulové urovni. V
pribéhu letosniho roku bude pravdépodobné dochazet k postupnému zpfisnovani fiskalni
politiky. Planovanou fiskalni konsolidaci vSak bude ve svétle narlstu geopolitickych rizik tlumit
zvySovani vydaji na obranu. Mira nezaméstnanosti v eurozéné pokracovala v trendu
pozvolného sniZzovani, v inoru dosahla 6,8 %. Indexy nakupnich manazert ve zpracovatelském
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pramyslu a ve sluzbach v bfeznu poklesly v reakci na obavy z dopad( valky na Ukrajing,
rostouci inflaci a pretrvavajici problémy v dodavatelskych fetézcich. Priimyslova produkce v
2020. Ocekavame, Ze se HDP Evropské unie v letoSnim roce zvysi o 2,5 % (proti 4,0 %), rust
eurozény by mohl dosahnout 2,6 % (proti 3,9 %). V pfistim roce by hospodarsky rast mél
zrychlit na 3,1 % v EU, resp. 2,9 % v eurozdéné. ZhorsSeni predikce v letoSnim roce odrazi
zejména ruskou vojenskou invazi na Ukrajinu a s ni souvisejici zvySenou nejistotu na trzich,
rast cen energii a prohloubeni problém( v dodavatelskych retézcich. Ristovou dynamiku HDP
by mély sniZovat pretrvavajici inflacni tlaky, které budou tlumit redlnou spotfebu domacnosti.

4.5.2 Odvétvova analyza & analyza trhu

4.5.2.1 Odvétvi zemédélstvi

Zemédélska vyroba patfi spole¢né s navazujici potravinarskou vyrobou mezi tradi¢ni odvétvi
narodniho hospodarstvi. Jak zemédélstvi, tak potravinarstvi proslo po roce 1989 zcela zdsadni
nutnou majetkovou a ekonomickou proménou, kterd se promitnula do kvality a kvantity
jednotlivych komodit. Rada z nich se dostala pod Uroveri doméci spotieby, vyvaZeny jsou
komodity mléko, ziva zvirata, obiloviny, cukr a slad jsou.

Zemédélska plida v roce 2015 tvofila zhruba 53 % vyméry celé Ceské republiky. Nachdzi se z
vétsi ¢asti ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych osob. Zemédélskou vyrobu provadi pfiblizné
47 tisic zemédélskych subjektl a zpracovatell zemédélskych surovin. Tato skupina hospodafi
na vymére zhruba 3,5 mil. hektar(, z toho na 2,5 mil. hektar( orné pldy. Ornd plda tak tvofi
asi 71 %.

Pokles vyméry orné pudy se v poslednich letech zmirnil, tento nepfiznivy trend se vsak
nezastavil. Vyméra pozemk( evidovanych v katastru nemovitosti jako trvalé travni porosty se
naopak naddle zvysuje. Zhruba polovina zemédélského pudniho fondu se nachazi v oblastech
méné priznivych pro hospodareni (tzv. LFA oblasti), coZ jsou pravé oblasti, kde se zakladani a
udrzovani luk a pastvin podporuje.

Z hlediska zaméstnanosti je dohromady v zemédélské vyrobé, lesnictvi a rybarstvi zaméstnano
asi 98 tisic pracovnikd, z toho jen v zemédélstvi priblizné 84 tisic. Tito pracovnici se tak podileji
na tvorbé HDP: zemédélska vyroba se v roce 2015 podilela na celkové tvorbé HDP z 1,68 %,
potravinarska vyroba pak z 2,19 % HDP.

Ceské a moravské zemédélstvi Ize charakterizovat velkou roztfi§ténosti vlastnictvi pldy a
velkym podilem najaté pldy (pres 80 %) od velkého poctu pronajimatel(. Velikostni struktura
podnik( se vyrazné lisi od struktury podnikl v ostatnich, zejména zdpadoevropskych ¢lenskych
zemich Evropské unie. Podniky s vice nez 50 ha zemédélské pldy totiz zaujimaji vétSinu z
celkové vyméry obhospodarované zemédélské pldy.

s rv

4.5.2.1 Souhrnny zemédélsky ucet

Odhadovany ekonomicky vysledek ¢eského zemédélstvi za rok 2020 dosahl 17,7 mld. K¢,
meziro¢né vzrostl o 2,8 %. V Casové fadé 2011 az 2020 se jednd o Ctvrtou nejvyssi hodnotu
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podnikatelského didchodu. Produkce zemédélského odvétvi v zakladnich béZnych cenach
dosahla dle predbéinych vysledk( roku 2020 hodnoty 146 976,6 mil. K¢, z toho rostlinna
produkce Cinila 85 310,4 mil. K¢, Zivocisnd produkce 52 585,4 mil. K¢, produkce zemédélskych

.....

Hodnota rostlinné produkce se meziro¢né zvysila o 6,8 %. U obilovin doslo k nardstu sklizni,
nejvyssi byl u ovsa (+36,4 %) a kukufice na zrno (+33,1 %). Sklidilo se vice vina (+33,0 %),
luskovin (+23,9 %), brambor (+11,8 %), zeleniny (+11,4 %), fepky (+7,6 %) a kukufice na zeleno
asilaz (+7,1 %). Nizsi byla uroda chmele (-17,1 %) a cukrové fepy (-7,0 %). Oproti predchozimu
roku doslo ke snizeni ceny je¢mene (-6,8 %), Zita (-5,3 %), ovsa (-4,0 %) a kukufice na zrno (-
1,8 %). Naopak ke zvySeni ceny doslo u pSenice (+3,1 %). Vzrostla cena chmele (+28,8 %),
slunecnice (+24,1 %), cukrové fepy (+10,3 %), luskovin (+8,6 %) a fepky (+4,4 %).

Graf & 1: Struktura produkce zemédélstvi CR 2020

Struktura produkce zemédélského odvétvi v ER v roce 2020

Produkce
zemédélskych sluZeb
2,99%

Nezemé&délské vedlejsi
ginnosti
3,19%

Vejce
1,95%
Obiloviny

22 51%
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1,12%
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2,28%

Hodnota Zivocisné produkce zaznamenala proti roku 2019 snizeni o 0,4 %. NizS$i meziro¢ni
index produkce o 3,1 % vykazuje produkce zvifat. Pokles byl zaznamenan u skotu (-4,2 %),
drlibeze (-4,1 %), ovci a koz (-2,0 %) a prasat (-1,4 %). Naopak produkce Zivocisnych vyrobki
vzrostla 0 1,5 %. Zvysila se produkce vajec (+3,8 %) a mléka (+1,4 %). U skotu doslo k poklesu
vyroby o 1,7 %, a zadroven doslo ke sniZzeni ceny o0 2,9 %. Vyroba dr(ibeze v roce 2020 klesla o
1,4 % a snizila se cena 0 2,7 %.

V produkci zemédélského odvétvi v zdkladnich bé&znych cendch v roce 2020 prevazuje podil
rostlinné produkce (58,0 %) nad produkci Zivocisnou (35,8 %). Zemédélskd prace provadéna
ucetné neoddélitelné, do kterych je zahrnuta i produkce energie z obnovitelnych zdrojd, se na
produkci podilely 3,2 %.

Na hodnoté rostlinné produkce byly nejvétsi mérou zastoupeny obiloviny (38,8 %), technické
plodiny (23,5 %) a picniny (19,8 %); v produkci Zivocisné prevladala produkce mléka (52,4 %),
chov jatecnych prasat (16,7 %) a chov jate¢ného skotu (12,8 %).
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Soucasti hodnoty produkce jsou dotace na chmel, brambory, skot, ovce a kozy a mléko. Objem
dotaci na vyrobky se mezirocné zvysil o 18,6 %. Zvysily se dotace na mléko (+34,9 %) a ovce a
kozy (+1,7 %).

Hodnota mezispotfeby meziro¢né vzrostla o 1,6 %. Jeji podil na produkci zemédélského
odvétvi (bez dotaci na vyrobky) predstavoval 67,4 %. Mezispotiebu z nejvétsi ¢asti tvorila
krmiva (36,6 %) a spotieba energii a maziv (14,8 %). Hruba pfidana hodnota dosahla 49,4 mid.
K¢, coZ predstavuje meziro¢ni zvySeni 0 9,5 %.

Ve stalych cendch roku 2000 dosahla zemédélskd produkce v roce 2020 hodnoty 112 627,6
mil. K¢, proti predchozimu roku vzrostla o 4,0 %. V rostlinné produkci doslo v meziro¢nim
porovnani k nardstu o 6,0 % na celkovych 59 322,6 mil. K¢. Hodnota produkce Zivocisné se
zvysila o0 1,7 % na castku 47 747,6 mil. K& Hodnota produkce ve stalych cenach je pfimo
ovlivnéna objemem vyroby.

Odhadovany objem vyplacenych ostatnich dotaci na vyrobu dosahl v roce 2020 vyse 32 785,0
mil. K¢, meziro¢ni pokles cinil 5,5 %. Nejvétsi objem zaujimala Jednotna platba na plochu
(SAPS) v hodnoté 11 658,0 mil. K¢ a dotacni titul Greening v ¢astce 6 562,7 mil. K¢.

Oproti roku 2019 byly vyssi ndhrady zaméstnanclm (+4,8 %), pficemz odhadovany pocet
pracovnikd pfepocteny na plny pracovni Uvazek se meziro¢né nezménil.

4.5.2.2 Rostlinndg vyroba

Rostlinna vyroba v Ceské republice je zaméfena na produkci potravin, krmiv i surovin pro
skupinou plodin jsou u nas obiloviny, které pokryvaji vice nez polovinu osevnich ploch. Do
rostlinnych komodit patfi obiloviny, olejniny, luskoviny, picniny a soucasné i oblast produkce
osiv, vyziva pldy a ochrana rostlin, jsou zékladni a z hlediska plochy a produkce nejdulezité;si
¢asti rostlinnych komodit.

Vyméra zemédélské pldy v CR aktualné €ini 4,2 mil. ha. Rozhodujici ¢ast této plochy 3 mil. ha
(71 %) predstavuje ornd plda, na které jsou v ramci osevnich postupl stfidany jednotlivé
plodiny podle péstitelskych oblasti a vlastniho zaméreni. Trvalé kultury tvofi trvalé travni
porosty (978 tis. ha), zahrady a ovocné sady (209 tis. ha), vinice (19 tis. ha) a chmelnice (10 tis.
ha).

Klasicka struktura osevnich postupl v zemédélstvi s propojenim rostlinné a Zivocisné vyroby
se stala v poslednich 20 letech minulosti. Nejrozsifenéjsi skupinou péstovanych plodin z(staly
obiloviny, které v souéasnosti zaujimaji zhruba 1,6 mil. ha, z ¢ehoz 1,3 mil. ha Cini kazdoroéni
vyméra psenice a jeémene. Od zadlenéni CR do EU v roce 2004 je zabezpeovana regulace
trhu s obilovinami prostfednictvim spolecné organizace trhu (SOT). V oblasti odrid, osiva a
sadby s vyjimkou trvalych kultur se metodicky fidi a usmérnuje rozvoj Slechtitelské ¢innosti,
odriidového zkudebnictvi a zkouseni osiva a sadby v soucinnosti s Ustfednim kontrolnim a
zkusebnim Ustavem zemédélskym (UKzUZ).

Obiloviny prosly za¢atkem 90. let velmi sloZitym vyvojem, kdy v disledku spolecenskych zmén,
transformace, privatizace a celé fady dalSich pficin dosSlo ke znacnému poklesu priimérnych
hektarovych vynos( a produkce vsech péstovanych obilovin v porovnani s vysledky sklizni
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obilovin v EU. Za poslednich dvacet let se toto odvétvi rostlinné vyroby zacalo postupné
stabilizovat. Pfiblizné do roku 2000 se celkova vyméra obilovin pohybovala v rozmezi 1 600 —
1 700 tis. ha. Od roku 2001 azZ do soucasnosti doslo k mirnému poklesu ve vymére celkovych
osevnich ploch obilovin a jejich rozsah hodnoty v CR piedstavuje vyméru cca 1 500 - 1 550 tis.
ha. Osevni plochy obilovin predstavovaly jesté v roce 1991 51,8 % z celkové vyméry orné pudy.
V ramci koncepce sobéstacnosti v obilovinach se uplatiiovala strategie dosazeni co nejvyssiho
zastoupeni obilovin na orné plGdé az na uroven 60 %. V této dobé nastalo podstatné vyssi
zornénive vyse polozenych oblastech na ukor TTP a ¢ast obilovin se dostala do méné vhodnych
péstitelskych oblasti. V pribéhu dalSich let dochazelo k postupné zméné ve struktufe vyroby
a zastoupeni obilovin na orné pudé se snizovalo. V roce 2009 zaujimaly obiloviny z celkové
vyméry orné pudy 50,5 %. Celkova produkce obilovin vykazuje vykyvy v zavislosti na vyvoji
pocasi v daném rocniku a jeji prmér za obdobi 1989 - 2009 cini 7 150 tis. t, coz dostatecné
zabezpecuje kvantitativni pokryti domaci spotieby.

Nejvyznamnéj$i péstovanou obilovinou CR je ozima psenice, na trhu s obilovinami mé zcela
dominantni postaveni a tvofi cca 55 % nabidky vSech obilovin. Produkce slouzi k vyrobé
potravin, krmnych smési, je surovinou pro produkci bioetanolu a v neposledni fadé je velmi
dllezitou exportni plodinou. V druhové skladbé prevazuje jarni jecmen sladovnicky, ktery je
typickou exportni komoditou ve vSech formach (slad, pivo i zrno ke sladovani). Jeho 5% podil
na celkovém svétovém exportu sladu stdle ma pro CR nezanedbatelny vyznam.

Kukufice na zrno v Ceské republice potvrzuje trend nebyvalého zajmu a rozmachu o jeji
péstovani. Vyroba kukufice je za poslednich patnact let vice jak 8x vyssi nez tomu bylo v roce
1994, kdy jeji produkce cinila 91,4 tis. t. V rdmci vyuZivani geneticky modifikovanych
organisml se v CR pro produkéni uéely od roku 2005 péstuje Bt kukufice, jedna se tedy
prozatim o limitované zkusSenosti, a to jak z éasového, tak i z kvantitativniho pohledu, kdy Bt
kukufice prozatim pfedstavuje marginalni podil na celkové zemédé&lské produkci v CR.

Hlavni olejninou péstovanou na tzemi Ceské republiky je fepka olejna. Tato plodina je
charakteristicka dobrou rentabilitou, coz v poslednich letech vedlo k rozSifovani ploch. V
marketingovém roce 1992/93 osevni plochy fepky dosahovaly 136,5 tis. ha, postupnym
zvysovanim ploch doslo v marketingovém roce 2015/16 k péstovani repky olejné na plose
366,2 tis. ha. S rozsifovanim osevnich ploch doslo v marketingovém roce 2007/08 k pokofeni
hranice produkce repkového semene 1 mil. t. V pribéhu let rostl i vynos semene, rekordni
sklizen byla zaznamenana v marketingovém roce 2014/15. Tehdy prdmérny vynos dosahl 3,95
t/ha, v dalsim roce doslo k prudkému propadu vynosu na 3,43 t/ha. Pokles vynosu 0 0,52 t/ha
dosahuje vyznamnych 13,2 %. Proto bylo v roce 2015/16 celkové sklizeno pouze 1 256 tis. t
fepkového semene. | pfi téchto nizSich vysledcich disponuje péstovani repky olejné dobrou
rentabilitou porostu. Pro marketingovy rok 2016/17 bylo vyseto 393,0 tis. ha fepky olejné,
predpokladand produkce dosahuje 1 361 tis. t. Semeno je velmi dobre obchodovatelné na
tuzemském i zahrani¢nim trhu.

Se vznikem smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/30/ES o zavedeni povinného
pfimichavani bioslozek do pohonnych hmot doslo ke zvySeni zajmu po fepkovém semeni.
K tomuto zvy$eni poptavky doslo i v Ceské republice, proto se osevni plochy fepky olejné
zacaly postupné zvy$ovat. Pro vyrobu metylesteru Fepkového oleje se roéné v Ceské republice
zpracuje priblizné 550 tis. t fepkového semene. RUst poptavky se priznivé podili na zvySovani
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ceny fepkového semene nejen na ¢eském, ale i zahrani¢nim trhu. To je kazdoroc¢né dokladano
pozitivnimi vysledky zahrani¢niho obchodu.

Ceska republika dlouhodobé patfi mezi hlavni svétové péstitele maku pro potravinarské
vyuZiti. V nedavné minulosti doslo k vyznamnému rozsifeni osevnich ploch. V marketingovém
roce 1993/94 bylo oseto makem pouze 9,9 tis. ha, k nejvétsimu vysevu 69,8 tis. ha doslo v roce
2008/09, v poslednich letech zaznamenaly plochy vyrazny propad osevl. V letech 2012 aZ
2014 se pohybovaly kolem 20 tis. ha, pro rok 2015/16 bylo oseto celkem 32,7 tis. ha pady.
Dosahované vynosy nejsou zcela uspokojivé. V devadesatych letech se pohybovaly kolem 0,6
t/ha, dosahované vynosy se v pribéhu let mirné zvysily, ale stale se pohybuji na nizkych
urovnich. V marketingovém roce 2015/16 dosahl primérny vynos 0,82 t/ha pfi prdmérné CZV
38 988 K¢/t. Cena makového semene je silné zavisla na poptavce. V poslednich letech je
vétsina produkce maku v CR pfedmétem vyvozu. V nékterych obdobich byl vyznamny i dovoz
semen, ktery byl nasledné reexportovdn na svétové trhy. Ceny makového semene
zaznamenavaji v poslednich letech velmi vyznamné zmény.

Ceska republika ma dlouholetou tradici v péstovani cukrové fepy a ve vyrobé cukru v ramci
Evropy, a to jiz od doby vzniku feparstvi a cukrovarnictvi. Vyroba cukru zde byla zahajena jiz
pfed 230 lety. Svymi dosahovanymi vysledky se Ceskd republika Fadi mezi nejvykonné&;si
¢lenské staty Evropské unie, ve vyrobé cukru je plné sobéstacna a je Cistym vyvozcem cukru.
Hospodaisky rok 2017/2018 se stal pro sektor cukru historicky zlomovym, protoze doslo po
49 letech k ukonéeni rezimu produkénich kvét. Produkéni kvéta Ceské republiky €inila 372
459,207 t a byla rozdélena mezi pét cukrovarnickych podnik(l, a to od hospodarského roku
2008/2009, kdy probéhla reforma trhu s cukrem EU.

4.5.2.3 Zivo¢isnd vyroba

Zivo¢idna vyroba je velmi vyznamnou soucasti zemédélské vyroby, zejména kvali efektivnimu
vyuzivani rostlinné vyroby coby zdroje vSech druh( krmiv a na druhé strané také velky podil
tohoto odvétvi pfi udrzbé krajiny. Jedna se prfedevsim o podhorské a horské oblasti, kde
prevlada pastevni chov skotu a ovci. Hlavnim cilem Zivocisné vyroby je vyrabét maso, mléko,
vejce nejenom na tuzemsky trh, ale i pro efektivni vyvoz. V Ceské republice jsou pro chov
jednotlivych kategorii hospodarskych zvirat pouzivané technologie, které jsou srovnatelné s
okolnimi zemémi EU.

Chov skotu je ve srovnani s jinymi odvétvimi Zivocisné produkce ekonomicky narocny.
Vyznamnym pozitivem chovu skotu je fakt ,Ze je zdrojem celoro¢nich pfijmQ. Z biologické
podstaty skotu vyplyva jeho dlouhy reprodukéni cyklus, cozZ klade zvySené naroky na investiéni
vybavenost chov( (zakladni stado, ustajeni, technologie chovu a produkce, zemédélska puda
aj.) a na organizacni stranku chovu. Spolu s bezprostfedni vazbou na pldu se tim vyrazné
odlisuje od ostatnich chovid. Od roku 1989 doslo k pomérné vyznamné restrukturalizaci chovu
skotu v Ceské republice. K nejvyznamnéj$im zménam doslo v dobé pred vstupem a nasledné
po vstupu do Evropské unie, kdy doslo k pomérné vyraznému poklesu stavi zejména dojeného
skotu. V tomto obdobi doslo rovnéz k naristu stavl krav bez trzni produkce mléka (KBTPM).
Stavy skotu v CR v pfedchozich dvou desetiletich témér pravidelné meziroéné klesaly. Po
vstupu CR do EU se tento trend zpomaloval a v letech 2007 aZ 2008 dokonce zastavil. Od roku
2004 do roku 2008 doslo ve srovnani s primeérem let 2001 — 2003 ke snizeni po¢tu chovaného
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skotu celkem v CR 0 8,1 %, tj. 0 123,8 tis. ks. Stavy krav celkem se ve sledovaném obdobi let
2004-2008 vyvijely obdobné jako stavy skotu celkem. K jejich sniZovani dochazelo predevsim
vlivem redukce stavll dojenych krav, jejichZ pocty byly nepfimo limitovany rostouci uzitkovosti
pfi respektovani neprekroceni kvotového systému dodavaného miéka. V letech 2000 az 2012
se pocty dojnic i skotu celkem dale snizily (o 142 tis. a 28 %, resp. o0 220 tis. a 14 %), pficemz
vyraznéjsi pokles stavli skotu celkem byl ¢astecné kompenzovan rlistem poctu krav bez TPM
(0 111 tis. kusti a 166 %). O dalSich témér 300 tis. hektar( a 40 % poklesla od roku 2000 vyméra
picnin na orné pldé.

Trh s mlékem v CR Ize po roce 1989 charakterizovat poklesem spotfeby mléka na obyvatele a
rok, k jejimuz rGstu a postupnému pfibliZzeni pavodni trovni doslo aZ po roce 1995. Obdobi po
vstupu do EU lze charakterizovat pfiblizenim tuzemské ceny zemédélskych vyrobcli mléka
urovni zemi EU 15 a vyraznym rlstem vyvozu syrového mléka, ale i dovoz( mlékarenskych
vyrobku. Pres pokles domaci sobéstacnosti v suroviné, od vstupu do EU do roku 2008, bylo
zachovano kladné saldo zahrani¢niho obchodu. | po vstupu do EU si Ceskd republika udrzela
nékteré komparativni vyhody, jako je vysoka koncentrace chovu skotu. V soucasnosti je
vyhodou CR i vysoka Uroven uzitkovosti, jako? i pocet krav zapojenych do kontroly uZitkovosti.
Pfes snizeni poctu dojnic o 28 procent v obdobi 2000 az 2012 klesla vyroba mléka jen o2 % a
prodej mléka se témér nezmeénil. Pricinou je v evropském méritku nadprimérny rast dojivosti
krav.

4.5.3 SWOT analyza

SWOT analyza se rfadi mezi zakladni metody strategické analyzy, a to pravé z dlivodu jejiho
integrujiciho charakteru ziskanych, sjednocenych a vyhodnocenych poznatkd, ze kterych jsou
generovany alternativy strategii dalSiho rozvoje organizace.

SWOT je zkratka z anglického originalu, kde S = Strengths (Silné stranky), W = Weaknesses
(Slabé stranky), O = Opportunities (Prilezitosti), T = Threats (Hrozby). SWOT je tedy zkratkou
pro vnitfni silné a slabé stranky organizace a pfilezitosti a hrozby z vnéjsiho prostredi
organizace.

Tabulka ¢. 2: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky

+ Stabilni misto na trhu - Omezené moznosti dalsiho ristu bez vétsich investic
+ Vysoka kvalita produkce

+ Siroké portfolio produkt
Prilezitosti Hrozby

+ Spoluprace s partnery na vyvoji - nestdlost podnebi

- zavislost na dotacni politice
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4.6 Analyza dat — FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI

Financni analyza je metodou hodnoceni finan¢niho zdravi podniku na zdkladé dobre
dostupnych a kvantifikovatelnych udajl pochazejicich z Ucetnich vykaz(i sledovaného podniku.
Vyhodou finanéni analyzy je bezproblémovost jejiho pouZiti u vSech typa a velikosti podnikd,
a to v pripadé dobré dostupnosti dat potifebnych pro jeji zpracovani.

Vystupem financéni analyzy jsou vypoctené ukazatele, které davaji obraz o ekonomickeé situaci
podniku. Mimoradné dlleZitd je ale interpretace téchto ukazatelli, zejména vzhledem
k predmétu podnikani podniku, pravni formé a dalSim dalezitym individudlnim skutec¢nostem,
charakteristickym pro zkoumany podnik.

V ndsledujicich subkapitolach byla provedena finan¢ni analyza Spole¢nosti za obdobi let 2017
- 2021.
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4.6.1 Prehled financnich vykaza za roky 2017 — 2021

4.6.1.1 Vykaz ziski a ztrat

Tabulka ¢. 3: Vyvoj vykazu zisku a ztrdt v tis. K¢

VZZ Spolecnosti v plném rozsahu v tis. K& 2018 2019 2020 2021  31.03.2022

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 1 36476| 36236| 47259 60 795 75433 6 546
Triby za prodej zboZi 2 196 0 0 0 0 0
Obchodni marze 196 0 0 0 0 0
Vykony (pfidané) 36991 29999| 28643| 51997| 88565 6 546
Vykonovd spotieba 3 47171 49519 66055 69273| 75695 3810
Spotieba materidlu a energie 5 32959| 31998 40 256 36 768 43293 2 505
Sluzby 6 14212| 17521 25799 32505| 32402 1305
Zména stavu zasob vlastni &innosti (+/-) 7 319| -6237| -18616 -8798 13132

Pfidana hodnota -9984| -19520| -37412 -17276| 12870 2736
Osobni naklady 9 9719| 10379 11628 12714 14341 3702
Mzdové naklady 10 7 660 8232 9022 10 044 11234 2900
Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostat. naklady 11 2059 2147 2 606 2670 3107 802
Naklady na socidlIni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 2059 2147 2 606 2670 3107 802
Upravy hodnot v provozni oblasti (¥. 15 + 18 + 19) 14 2070 2364 2926 3167 5690 0
Upravy hodnot dl. nehmotného a hmotného majetku (¥. 16 + 17 ) 15 2070 2364 2926 3167 5690 0
Upravy hodnot dl. nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 2070 2364 2926 3167 5690 0
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 | 19881| 27647| 32737| 29974 21898 5017
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 0 6 156 15503 3048 8118 3904
Trzby z prodaného materialu 22 239 792 1023 6579 790 318
Jiné provozni vynosy 23 19642 20699 16 211 20 347 12 990 795
Ostatni provozni ndklady (F. 25 aZ 29) 24 681 2 060 12 659 7930 5802 145
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 0 1419 10716 415 1525

Prodany materidl 26 0 189 152 5416 706

Dané a poplatky 27 460 350 235 297 4 3
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 0 0 0 0 0 0
Jiné provozni naklady 29 221 102 1556 1802 3567 142
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 30 -3407 5798 5344 6483| -17329 3906
Nakladové uroky a podobné naklady (. 44 + 45) 43 1002 2693 4109 5106 1505 109
Nakladové uroky a podobné naklady - ovlddana nebo ovladajici o. 44 0 0 0 109
Ostatni ndkladové droky a podobné naklady 45 1002 2693 4109 5106 1505 0
Ostatni finan¢ni vynosy 46 0 0 75 199 -1 0
Ostatni finanéni naklady 47 863 860 736 953 1018 77
Finanéni vysledek hospodafteni ( +/-) 48 -1865| -3553 -4770 -5 860 -2524 -186
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) (f. 30 + 48) 49 -5272| 2245 574 623| -19853 3720
Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) (F. 49 - 50) 53 -5272 2245 574 623| -19853 3720
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) (F. 53 - 54) 55 -5272 2245 574 623| -19853 3720
(viist\'/ obrat za Ucetni obdobi=1. + Il. + lIl. + IV. + V. + VI. + VII 56 56 553| 63883 80071 90 968 97 330 11 563
EBITDA/(vykony+T) -3,61% 27,21% 28,87% 18,56% -13,14% 59,67%
odpisy/(vykony+t) 557% 7,88%  10,22% 6,09% 6,42% 0,00%
vykonovd spotteba/(vykony+t) 126,85% 165,07% 230,61% 133,22%  85,47% 58,20%
Celkovy obrat 56553 63883 79996 90769 97331 11563

Zdroj: U&etni zavérky firmy

Spoleénost vykazuje rostouci trend, pouze vroce 2021 doslo k propadu a to predevsim
z internich dGvodu pfi pouziti nespravnych technologickych postupd.

4.6.1.2 Aktiva

Tabulka C. 4: Vyvoj aktiv spolecnosti v tis. K¢ 2017—2021
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Rozvaha Spoleénosti v plném rozsahu v tis. K¢ Radek 2018 2019 2020 2021 31.03.2022
AKTIVA CELKEM 1 65030/ 87309( 117591| 141965| 188 866 194 804
Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 4 4 4 4 0
Stala aktiva 3 45565 46164 62768, 65307 100608 101 225
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 14 43336 43935| 60539| 63078 98379 98 196
Pozemky a stavby 15 43 090( 39127 40952 44033| 54767 56 161
Pozemky 16 726 726 2891 6197 20089 21440
Stavby 17 42 364 38401 38061 37836| 34678 34721
Hmotné movité véci a jejich soubory 18 246 4742 13539| 19014 35006 35006
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 0 66 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 0 66 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dl. hmotny maj. a nedokonf 24 0 0 6048 31 8 606 7 029
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majet] 25 5253 5088
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 26 6048 31 3353 1941
Dlouhodoby finanéni majetek 27 2229 2229 2229 2229 2229 3029
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 28 23 23 23 23 23 23
Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osof 29 0 0 0 0 0 800
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 2 206 2 206 2 206 2 206 2 206 2 206
Obézna aktiva 37 18933 40927| 54668 69492| 79964 85 350
Zasoby 38 16368| 22272 43417| 40454 41086 41 972
Material 39 5367 5031 9317 8786| 10094 15 443
Nedokonéena vyroba a polotovary 40 9092| 14135 17161| 12153| 13738 14 240
Vyrobky a zbozi 41 1909 3106 16939| 19515| 17254 12 289
Vyrobky 42 1909 3106 16939| 19515| 17254 12 289
Pohledavky 46 2461| 18175| 11078 28988| 38852 43 082
Kratkodobé pohledavky 57 2461| 18175| 11078 28988| 38852 43 082
Pohledavky z obchodnich vztah 58 2198 8 857 -1923( 11644 19070 26 390
Pohledavky — ostatni 61 263 9318 13001| 17344 19782 16 692
Stat - danové pohledavky 64 834 343 867 1773 5187 5687
Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 0 0 2183 5278| 11164 7 154
Dohadné ucty aktivni 66 2491 0 6072 2290 2383 2383
Jiné pohledavky 67 -3062 8975 3879 8003 1048 1468
Kratkodoby finanéni majetek 72 0 0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 75 104 480 173 50 26 296
Penézni prostredky v pokladné 76 30 13 173 50 26 296
Penézni prostiedky na uctech 77 74 467 0 0
Casové rozliseni aktiv 78 532 214 151 7162 8290 8 229
Naklady pristich obdobi 79 247 214 151 1356 1356 1356

|PF|’jmy pristich obdobi 81 285 0 0 5 806 6934 6873

Zdroj: ucetni vykazy

Struktura majetku Spolecnosti odpovidd pfedmétu podnikani, kdy se jedna o spoleé¢nost
kapitdlové narocnou - zemédélstvi. Stald aktiva jsou tvorena predevsim zemédélskymi
pozemky, zemédélskymi aredly a zemédélskymi stroji. Obézna aktiva jsou pak tvorena
zasobami a pohledavkami.
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Graf €. 1: Struktura aktiv
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Zdroj: Vlastni vypocty
4.6.1.3 Pasiva

Graf €. 2: Struktura pasiv
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Zdroj: Vlastni vypocty

Spoleénost dlouhodobé ¢erpa Urocené cizi zdroje, coz je v rdmci charakteru podnikani celkem
obvyklé. V pripadé ocerfiované spolecnosti je nejvétsi zdvazek spfiznénym osobam a
nelrocené provozni zavazky.
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Tabulka ¢. 5: Pasiva spolecnosti 2017 — 2021 v tis. KC.

PASIVA CELKEM 82 65030( 87309( 117591| 141965| 188 866 194 804
Vlastni kapital 83 4 060 5442 5345 -6 510 -4 221 -10 194
Zdkladni kapital 84 31191 31191 31191| 31191 39075 39352
Zakladni kapital 85 31191 31191 31191 31191 39075 39352
Aio a kapitdlové fondy 88 97759 | 96909| 95693 | 94600| 94600 94 600
Ajio 89 0 0 0 0 0 0
Kapitdlové fondy 90 97759 96909| 95693 | 94600| 94600 94 600
Ostatni kapitalové fondy 91 97 759 96909 95693 94600| 94600 94 600
Fondy ze zisku 96 6 107 6 107 9742 9799 9799 9799
Ostatni rezervni fondy 97 300 300 300 300 300 300
Statutarni a ostatni fondy 98 5807 5807 9442 9499 9499 9499
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 99 -125720|-130993 |-128 975 |-128 461 |-127 839 -157 659
Nerozdéleny zisk min let nebo neuhrazena ztratg 100 -125720| -130993( -128 975 -128 461| -127 839 -157 659
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi ( 102 -5277 2228| -2306| -13639| -19856 3714
Cizi zdroje 105 60970| 81867 112246| 145623| 190 235 202 146
Rezervy 106 34447| 34447 31036 31036 31036 31036
Ostatni rezervy 110 34447 34447 31036( 31036 31036 31036
Zavazky 111 26523 47420 81210( 114587 159199 171110
Dlouhodobé zavazky 112 0 34537 46540 83511 104488 116 775
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 120 0| 30111 28789 0
Zavazky — ostatni 123 0 4426 17751| 83511| 104488 116 775
Jiné zavazky 126 0 4426 17751 83511| 104488 116 775
Kratkodobé zavazky 127 26523| 12883| 34670 31076| 54711 54 335
Zavazky k uvérovym institucim 131 5158| 11339 9322 12 189
Kratkodobé prijaté zalohy 132 0 0| -2022 876 5773 1503
Zavazky z obchodnich vztaht 133 25217 7528| 27732 15178 38575 37 527
Kratkodobé sménky k uhradé 134 377

Zdvazky — ostatni 137 1306 5 355 3802 3683 664 3116
Zavazky ke spolecnikiim 138 -109
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 139 -10

Zavazky k zaméstnanclim 140 467 394 408 455 399 460
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho| 141 324 261 175 340 349 1412
Stat - danové zavazky a dotace 142 515 421 460 396 1280 1436
Dohadné ucty pasivni 143 31 31
Jiné zavazky 144 0 4279 2759 2492 -1385 -114
Casové rozliseni pasiv 148 0 0 0 2852 2 852 2 852
Vydaje pfistich obdobi 149 0 2852 2 852 2852
Vynosy pristich obdobi 150

Zdroj: ucetni vykazy

4.6.2 Analyza hlavnich financnich ukazatelG

4.6.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméruji zisk s vysi podnikovych zdrojli a umoZiuji nam zjistit a
porovnat, zda je pro nas vyhodnéjsi pracovat s vlastnim nebo cizim kapitdlem, porovnat
vykonnost nasi firmy ve srovnani s konkurenci a souc¢asné i naznacit slaba mista v efektivnosti
hospodareni. Mohou byt velice dobre vyuZity pfi rozhodovani o tom, jakou aktivitu z firmy
vylouéit nebo na jakou aktivitu se v budoucnu zaméfit.
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Ukazatel ROA — hodnoti vynosnost aktiv (ukazuje, do jaké miry se dafi spolecnosti
z dostupnych aktiv generovat zisk).

Ukazatel ROS — hodnoti vynosnost trzeb (fika, kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu
trzeb.

Ukazatel ROE - Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity), obvykle se pouzivd zkratka
ROE, je pojem, ktery oznacuje kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného
kapitalu.

Tabulka C. 6: Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability (vynosnosti) 2019 2020 2021 2022

ROA - Rentabilita celkovych aktiv EBIT /CA 4,0% 40% -9,7% 2,0%
ROS - Rentabilita trzeb (vykon() EBIT /(T+vykony) 16,3% 11,0% -20,7% 58,5%
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu EBIT/VK 87,6% -88,0% 434,7% -37,6%

Pramen: vlastni vypocet

Ukazatel ROA patfi mezi nejdllezitéjsi ukazatele financni analyzy, hodnota by méla byt
alespon 8% (zalezi, ale na odvétvi).

Ukazatel ROS je tfeba hodnotit vidy ve vzdjemnych souvislostech. Je to proto, Ze nizka
hodnota tohoto ukazatele, v pfipadé, kdy je dosahovano rychlého obratu zasob a vysokého
absolutniho objemu trzeb, mliZe byt ptiznivé;jsi, nez jeho vysokd hodnota provdzena pomalym
obratem zdsob a nizkou absolutni ¢astkou trzeb. Obecné se udava, Ze by poZzadovand hodnota
méla byt nad 10%.

Ukazatel ROE je ukazatel klicovy predevsim pro akcionafe, spolecniky a dalsi investory.
Ukazatel ma vSak nizkou vypovidaci schopnost u spolecnosti, kde majitelé odcerpavaji
vyznamnou cast zisku pres vlastni mzdové naklady a dalsSi vyhody. Pokud je ukazatel
dlouhodobé pfilis nizky, je to znamkou toho, Ze investorim by se vice vyplatilo investovat
nékde jinde.

Hodnota rentabilit je pomérné nizka a to vzhledem k nizké ucetni hodnoté.

4.6.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity signalizuji, jaka je schopnost spole¢nosti dostat svym zavazk(m. Podle toho,
jaka mira jistoty je poZzadovdana, jsou dosazovany do Citatele ukazatele rlizné majetkové slozky
podniku. Vysledna hodnota ukazatele pak dava pomérné jasny obraz o tom, jak je spoleé¢nost
schopna spldcet své zdvazky, coz mize hrat roli naptiklad v rozhodovani jinych subjekt( o
poskytnuti Uvéru spolecnosti.

Bézna likvidita — uddava, kolikrat je ekonomicky subjekt schopen uspokojit pohledavky vériteld
v pripadé, kdy proméni vSechna sva obézna aktiva v penéini prostfedky. Doporucena hodnota
se pohybuje mezi 1,5 a 2,5, pfiéemz hodnota pod 1 je velice problematicka.

Pohotova likvidita — z vySe uvedeného vypoctu vylu€uje zasoby, jakozto polozku nezbytnou
pro zachovani chodu firmy a zaroven polozku, kterou ¢asto neni mozné pohotové pfeménit na
penézni prostfedky. Doporuc¢ena hodnota se pohybuje mezi 0,7 a 1,2.
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Okamzita likvidita — vyjadfuje okamzitou schopnost spole¢nosti uhradit své kratkodobé
zavazky, tedy pomoci ihned dostupného financniho majetku (hotovost v pokladnach, na
béZznych uctech spolecnosti a hotovost ulozena v kratkodobé obchodovatelnych cennych
papirech). Doporucena hodnota se pohybuje mezi 0,2 a 0,5.

Tabulka €. 7: Ukazatelé platebni schopnosti

Ukazatelé platebni schopnosti (likvidity) 2019 2020 2021 2022

Bézna likvidita OA/KZ 1,58 2,24 1,46 1,57
Pohotov4 likvidita ((0A-Z)/K2) 032 093 071 0,80
Okamzitd likvidita FM/KZ 0,00 0,00 0,00 0,01
Pracovni kapital, Working Capital OA-KZ 19998 38416 25253 31015

Zdroj: Vlastni vypocet

Spolecnost je likvidni.

4.6.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel zadluZzenosti méti podil cizich zdrojl na kryti celkovych aktiv.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem urcuje miru rizika ze strany véfitelQ, ktefi vyzaduji
dostate¢nou hodnotu vlastniho jméni zarucujici splaceni jejich pohledavek v pripadé likvidace
spolecnosti.

Ukazatel urokového kryti hodnoti schopnost spole¢nosti kryt Uroky vzniklé Ucasti ciziho
kapitalu. Jinymi slovy urokové kryti fika, kolikrat muize poklesnout zisk firmy (zvySeny o dan z
pfijmu a finan¢ni ndklady), nez prestane byt schopna splacet uroky.

Tabulka ¢. 8: Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatelé dl. Fin. rovnovahy (zadluZenosti) 2018 2019 2020 2022

Equity Ratio VK/CK(celkovd aktiva) 0,05 -0,05 -0,02 -0,05
Celkova zadluZenost (debt ratio) CZ/CA 0,95 1,03 1,01 1,04
Podil dI. majetku na celk.aktivech DM/CA 0,53 0,46 0,53 0,52
Kryti dlouh.majetku vlastnim kapitalem VK/DM 0,09 -0,10 -0,04 -0,10
Kryti dlouh.majetku celk.dlouh. kapitalem (VK+DCZ)/DM 0,83 1,18 1,00 1,05
Mira zadluzenosti (debt equity ratio) CZ/VK 21,000 -22,369 -45,069 -19,830

Zdroj: Vlastni vypocet

Spole¢nost ma pomérné vysokou zadluzenost. Jednd se predevSim o dluh v ramci finanéni
skupiny CORE CAPITAL.

4.6.2.4 Analyza ostatnich ukazatelii

EBITDA marze byla primdrné zavisla na vykyvech pocasi a s tim spjatymi vykony produkce.
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Tabulka ¢. 9: Vyvoj marZe EBITDA za obdobi 2017-2021

VZZ Spolecnosti v pIném rozsahu v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021 31.03.2022

EBITDA/(vykony+T) -3,61% 27,21% 28,87% 18,56% -13,14% 59,67%

odpisy/(vykony+t) 557% 7,88% 10,22% 6,09% 6,42% 0,00%
vykonova spotieba/(vykony+t) 126,85% 165,07% 230,61% 133,22%  85,47% 58,20%
Celkovy obrat 56553 63883 79996 90769 97331 11563

Zdroj: vlastni vypocty

4.6.3 Zavéry financni analyzy

Financni analyza prokdzala ve vétsSiné ukazatell dostacujici hodnoty. Spole€nost je nastavena
na budouci rast, kdy doslo v pfedchozich letech k investicim do majetku. Negativem pak bylo
pomérné vysoké zadluzeni.

Spolecnost spliiuje podminky going concern.
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4.7 Analyza dat — OCENENI SPOLECNOSTI

Jak jiz bylo dfive uvedeno, Znalec Cerpal data od Zadavatele, vefejnych instituci, dostupné
odborné literatury, védeckych praci a €lanku, zakon( a vyhlasek v tuzemsku i zahranici. V ramci
analyzy dat se Znalci podafilo nashromazdit dostatecna data (resp. s pfihlédnutim k dfive
uvedenym predpoklad(im a omezenim), tak aby mohl byt spInén zadany znalecky ukol.

Zjisténd data jsou pak pouZita pfi samotném vypoctu. Pro zachovani prehlednosti a lepsi
kontrolovatelnosti jsou zjisSténa data a zdroje, ze kterych jsou ¢erpana, vidy uvedena v dil¢ich
Castech vypoctu.

4.8 Pouzity zplisob ocenéni

Hodnota jméni spole¢nosti byla Znalcem dle instrukci Zadavatele stanovena k 31.3.2022.

Znalec pro ocenéni Spole¢nosti jakoZzto samostatné entity pouZzil metodu diskontovanych
volnych penéznich tokt (metoda DCF Entity) ve verzi dvoufazového modelu. Pfi této metodé
jsou volné toky pro vlastniky a véfitele diskontovany vazenymi priimérnymi naklady kapitdlu.
Ocenéni bylo provedeno na zakladé finanéniho planu zpracovaného na zakladé historickych
vysledkd, strategické a financ¢ni analyzy a informaci managementu Spole¢nosti.

4.9 Ocenéni vynosovou metodou

4.9.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Neprovozni aktiva tvofi provozné nepotfebny dlouhodoby majetek, provozné nepotfebny
finanéni majetek, dlouhodoby finanéni majetek bez provozné nutného dlouhodobého
finan¢niho majetku, zasoby a pohleddvky spojené s provozné nepotiebnou ¢innosti.

V tomto ocenéni je za neprovozni majetek lze povazovat provozné nepotrfebny finanéni
majetek, tj. penéini prostfedky, jejichi vySe presahuje 7 % vySe kratkodobych zavazku
spoleénosti, tj. .

Vtomto ocenéni jsou dale za neprovozni majetek povaiovany podily v ovladanych
spoleénostech a cenné papiry v nominalni vysi 2 229 tis. K&. Podily jsou reprezentovany podily
ve spole€nostech, s nimiz ma ocerflovany subjekt obchodni vztahy a vzajemné majetkové
propojeni pfispiva k udrzovani potfebnych podnikatelskych vazeb. Jedna se o minoritni podily,
ke kterym nemame podrobnéjsi informace.

Dale jsou za neprovozni majetek povazované i spoluvlastnické podily na spole¢nosti ZDD BIO
s.r.o0. (vypocet je uveden v pfiloze €.3) ve vysi 1 850 tis K¢

Tabulka ¢. 10: kalkulace provozné nutné hotovosti

2017 ‘ 2018 2018 2020 2019 31.03.2022

PenézZni prostiedky 104 480 173 50 26

296

Kratkodobé zavazky 26523| 12883| 34670| 31076| 54711

54 335
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Pomér potrebnych penéz ke KZ 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Provozné potiebné penize 104 480 173 50 26 296
Provozné nenutna hotovost 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni vypocty

Celkova vyse neprovozniho majetku tak ¢inni 4 079 tis. K¢.

4.10 Financni plan

Finan¢ni plan sestavuje Znalec. A to na zakladé struktury prijm0 a nakladl Spolecnosti,
horizontdlni a vertikalni analyzou vykaz(, financniho planu Spole¢nosti. Predikce dalsiho
vyvoje se opird o financni a strategickou analyzu odvétvi.

4.10.1 Financni plan pro obdobi 1. faze

- plan trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb vychazi predevsim z trzeb za prodej zbozi za
obdobi 2015-2021. V budoucnu lze pfedpokladat, Ze zemédélstvi a poptavka po jejich
produktech bude vyssinez v predchozich letech. To pfedevsim z divodu valky na Ukrajiné, kde
byla velka ¢ast zemédélské produkce. Do budoucna tak predpoklddame mezirocni rast 4-6%

- vykonova spotieba je planovdna ve vazbé na predpoklddany objem vykonl a trieb
s pfihlédnutim k rlistu energii. Proto u polozky spotfeba materiadlu a energie predpokladdame
v nejblizsich letech rist 4%

- planovany objem mzdovych prostfedk( vychazi z predpokladaného stavu zaméstnancui a
tempa rastu pridané hodnoty

- pldnovani odpist vychazi z odhadu ¢asové rady odpis( stavajiciho majetku a odpist z nové
planovanych investic..

- Odpisy hmotného a nehmotného majetku se historicky pohybovali na urovni 5,5 — 10%
k vykonUim. Spolec¢nost v roce 2019 a 2021 byla velmi investi¢né aktivni. Pro potieby predikce

pfedpokladdme pozvolny pokles investic a z toho ndsledné plynoucich odpist na Uroven 4% a
to predevsim z planovanych Uspor z rozsahu.

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

- planovani financniho majetku — vysledna veli¢ina planu urcena ve vykaze penéznich toku
v disledku vybalancovatelnosti rozvahy
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Graf ¢. 3: Predikované prijmy a ndklady Spolecnosti
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Zdroj: vlastni vypocty

Graf ¢. 4: Vyvoj provoznich ndkladi + index ndkladd na pofizeni zboZi
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Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 11: Financni pldn spolecnosti 2022 — 2026 v tis. K¢.

. o . 1.4.2022-

VZZ Spolecnosti v tis. K¢ 31.12.2022 2022 2023 2024 2025 2026

Vykony 77 366 83912 88 107 91170 94121 98 204
Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb 77 366 83912 88 107 91170 94 121 98 204
Vykonova spotreba (-nakl. na zboZzi) 73 617 77 427 79 876 82410 85032 87 746
Spotfeba mat. a energie 42 520 45 025 46 826 48 699 50 647 52673
Sluzby 31097 32 402 33050 33711 34 385 35073
Pfidana hodnota 3749 6 485 8232 8 760 9089 10 458
Osobni naklady 10736 14 438 14727 15 168 15624 16 092
Mzdové naklady 8 559 11 459 11688 12 038 12 400 12772
Soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 2177 2979 3039 3130 3224 3321
Dané a poplatky 1 4 4 4 5 5
Odpisy investicniho majetku 3434 3434 3324 3414 3504 3916
Odpisy plivodniho majetku 3300 3300 3000 2 900 2 800 2 700
Odpisy nového majetku 134 134 324 514 704 1216
Ostatni provozni vynosy 17 373 18 168 18 894 19 650 20633 21664
Ostatni provozni naklady 1713 1855 1819 1383 1686 1629
Provozni vysledek hospodareni 1019 4925 7 255 8 445 8908 10 485

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé financniho pldnu spolecnosti a viastnich predikci

4.10.1.1 Investice

Spoleénost eviduje predevsim majetek formou staveb a zemédélské techniky.

Tabulka ¢. 12: Predikce volného financniho toku 2022 — 2026 v tis. K¢

1.4.2022-
31.12.2022 2022 2023 2024 2025 2026
Provozni vysledek hospodareni 1019 4925 7 255 8 445 8908 10 485
Dani z pfijm0 za béznou ¢innost -675 -675 -152 151 311 1279
KPVH po dani 1694 5600 7 407 8294 8596 9 206
Odpisy 3434 3434 3324 3414 3504 3916
Investice do dI. majetku celkem 1000 1200 1700 1700 1700 4 600
Strategické investice 1000 1200 1700 1700 1700 4 600
Investice do upraveného prac.kap 3696 3696 -1749 -1820 -1894 -1001
Volny penézni tok 7 825 4138 10781 11 829 12 295 9523

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé financniho planu spolecnosti a viastnich predikci

4.10.1.2 Pohyb pracovniho kapitdlu

Pro potreby predikce jsme pro polozky pracovniho kapitalu vychdazeli z historického vyvoje,
vertikalni i horizontalni analyzy a ze strategického a finanéniho planu Spoleénosti.
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Tabulka ¢. 13: Predikce pracovniho kapitdlu

Pracovni kapital 2022 2023 2024 2025 2026
Zasoby 43 441 44 961 46 535 48 164 49 850
Pohledavky 44 374 45 706 47 077 48 489 48 974
Cas. rozlisené aktivni 0 0 0 0 0
P & nutnd hotovost+BU
rovozné nutna hotovos 302 308 314 320 327
Zavazky (neurocené) 55422 56 530 57 661 58 814 59990
Cas. rozli$eni pasivni
0 0 0 0 0
2022 2023 2024 2025 2026
Zasoby (narust -/pokles +) -1469 -1520 -1574 -1629 -1686
Pohledavky (nardst -/pokles +) -1292 -1331 -1371 -1412 -485
Cas. rozlisené aktivni
L. 8229 0 0 0 0
(narast -/pokles +)
P é nutna hot t
rovoz,neo nutna hotovos 6 6 6 6 6
(ndrast-/pokles+)
Zavazky (nartst +/pokles -) 1087 1108 1131 1153 1176
Cas. rozliseni pasivni
. -2 852 0 0 0 0
(narast +/pokles -)
POHYB PRACOVNiHO KAPITALU (+/-) 3 696 -1749 -1 820 -1 894 -1001

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé financniho pldnu spolecnosti a viastnich predikci
4.10.2 Ocenéni Spolecnosti metodou DCF

4.10.2.1 Popis pouZité metody diskontovanych hotovostnich toki (DCF)

Cilem této metody je zjisténi redlné hodnoty. Vynosovd metoda diskontovaného penéiniho
toku DCF entity je zaloZzena na koncepci stanoveni ,,asové hodnoty penéz a relativniho rizika
investice’’. Pfedmét ocenéni je povazovan za investici, na kterou je potifeba efektivné vynalozit
finan¢ni prostredky. Budouci o¢ekavané vynosy a ndklady spojené s investici jsou prevedeny
na soucasnou hodnotu za pouziti odpovidajici diskontni miry. Tato metoda umoziuje
zhodnotit veSkeré budouci hotovostni toky (tj. vynosy a ndklady) investice s rozlozenim v ¢ase
(vztaZzenim budoucich hotovostnich tokd k soucasnosti).

Metoda diskontovanych penéznich tok( DCF entity vychazi z predstavy, Ze budouci obdobi Ize
rozdélit na dveé faze:

1) Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je Znalec schopen posoudit vérohodny
finan¢ni plan hospodareni subjektu do budoucna.

2) Druhad faze pak obsahuje zbytek ¢asového horizontu od konce prvni faze do
nekonecna (tuto dobu zohlednuje tzv. pokracujici hodnota)

Ad 1) Prvni faze
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V prvni fazi je zapotfebi identifikovat tzv. kumulované volné penéini toky.

Délka prvni faze vychdzi z poctu let, po jejichz dobu je k dispozici posouditelny a vyvazeny
Financni plan (v nasem pfipadé je uvazovano 5 let).

Vypocet volného penézniho toku probihd podle nasledujiciho schématu:
+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVH)
- Upravena dan z pfijma

= KPVH po danich

+ Odpisy
+ Ostatni ndklady zapocitané v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= Pfredbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu
- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

vv s

= Volny penéZni tok (FCF)

Tento penéini tok, vypocteny vidy ke konci obdobi po dobu trvani prvni faze, poté
diskontujeme pomoci vypoctenych pramérnych vazenych nakladl kapitalu (WACC), jejich
vypocet viz nize.

Soucet diskontovanych volnych penéznich tokl (FCF) v jednotlivych obdobich ndm déava
veli¢inu kumulovany volny penézni tok, coZ je vysledna hodnota prvni faze ocenéni.

Ad 2) Druha faze

Druha faze je vypocitana jako pokracujici hodnota na obdobi zbyvajiciho ¢asového horizontu
nad ramec prvni faze propoctu. Vysledkem vypocétu druhé faze je tzv. pokracujici hodnota
vyjadrena v souc¢asné hodnoté. V nasem pfipadé jsme zvolili propoéet pomoci parametrického
vzorce:

KPHVn+1-( —gj

PH — RCI
r-g9
Pricemz:
KPHVn+1 korigovany provozni hospodarsky vysledek po zdanéni v 1. roce 2. faze
RCI rentabilita Cistych investic
g tempo ristu korigovaného provozniho hospodarského

vysledku po zdanéni ve 2. fazi
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diskontni mira (vdZzené pramérné naklady kapitdlu) ve 2. fazi

Vyslednou pokracujici hodnotu je nutné opét diskontovat za pouziti vypoctenych primérnych
vazenych naklad( kapitalu (WACC). Po diskontovani ziskdvame vyslednou hodnotu druhé faze
ocenéni.

Vyslednd hodnota podniku je ddna souctem vysledk( prvni a druhé faze ocenéni.
Souhrnny vzorec pro ocenéni metodou DCF Ize vyjadfit takto:

i FCFF,__ . PH
S~ (1+WACC)'  (1+WACC)"

Hodnota podniku =

pficemz:
T délka prvni faze v letech
PH pokracujici hodnota
WACC kalkulovana Urokova mira na Urovni pramérnych vazenych

naklad( kapitalu

4.10.2.2 Odhad poZadované vynosnosti kapitdlu

Pro stanoveni sou¢asné hodnoty budoucich hotovostnich tok( je nutné urcit diskontni faktor,
ktery by mél vérné odrazet naklady prilezitosti kapitdlu. V pfipadé diskontovani Ccistych
hotovostnich toku k vypocétu hodnoty podniku pro akcionare/spolecniky i véritele Spolec¢nosti
je vyuzivana diskontni mira odpovidajici vazenému priméru nakladu kapitdlu (weighted
average cost of capital - WACC).

WACC = ndklady viastniho kapitdlu * (trzni hodnota vlastniho kapitdlu/ celkovy kapitdl) +
ndklady na cizi zdroje * (trzni hodnota trocenych cizich zdroju/ celkovy kapitdl) * ( 1- efektivni
dariovd sazba)

o Naklady vlastniho kapitalu

Pro stanoveni ndkladid vlastniho kapitalu je nutné zjistit:

» Bezrizikovou sazbu

Betu

Rizikovou prémii

Pfirdzku za riziko zemé

Prirdzku za velikost s trzni kapitalizaci

VV V VY

PFirdzku za specidlni rizika
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e Bezrizikova sazba

31. 3. 2022 ¢inila primérna vynosnost dlouhodobych dluhopisti CR se splatnosti 10 let
hodnotu 3,53 % p.a.

e Bety komparativnich spolec¢nosti

Koeficient B méf¥i citlivost vynosnosti (akcie) spole¢nosti na vynosnost trhu jako celku, coZ Ize
obecné nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku
nelze vyhnout a je tak soucasti vSech (akcii) subjektli pUsobicich na trhu (s vyjimkou
bezrizikovych statnich dluhopist) a nelze jej plné eliminovat diverzifikaci portfolia. Vyse, resp.
intenzita tohoto systematického rizika je méfena pravé vlivem koeficientu .

e Metody kalkulace

V praxi lze o¢ekdvanou vysi koeficientu B, tj. o¢ekavanou miru systematického rizika konkrétni
spolecnosti odhadnout nékolika zpUsoby:

= kalkulace koeficientu B metodu analogie, tj. pfevzetim hodnoty koeficientu 3
od podobnych (resp. analogickych) podnika

= kalkulace koeficientu B na zakladé historickych dat podniku (pfima analogie)
= kalkulace koeficientu B na zdkladé analyzy faktord, které na néj pisobi

Metoda analogie, jeZ pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitalového
trhu, se v praxi jevi jako nejpresnéjsi, nebot pfi konstrukci o¢ekavané hodnoty koeficientu 3,
jez je ukazatelem rizikovosti odvétvi spole¢nosti, pracuje s hodnotami historické vynosnosti,
resp. rizikovosti spolecnosti, plsobicich na americkém, resp. evropském trhu. JelikoZ se vsak
nejedna o plné analogické spolec¢nosti, je nezbytné provést potiebné korekce (viz nésledujici
kapitola).

e Kalkulace koeficientu 3 Spole¢nosti metodou analogie

V souladu s vySe uvedenym a s ohledem na disponibilitu dat povazujeme za zaklad kalkulace
hodnoty koeficientu B spole¢nosti pro obdobi nasledujici metodu analogie. Pro analogii
pouZijeme uzndvané databaze prof. Damodarana.

Spoleénost generuje ve sledovaném obdobi trzby prevainé ze zemédélské ¢innosti. K tomu
nejblize odpovidaji spolecnosti, které jsou v ramci kategorie Farming/Agriculture. Znalec vyuzil
americké databdze prof. Danmodarana. Evropska data byly vyuzity z dlivodu specifického
regionalniho fungovani odvétvi.

Tabulka C. 14: Kalkulace koeficientu beta

Odvétvi Pocet firem | Beta | Trzni pomér D/E | NezadluZend Beta

Farming/Agriculture 52 0,7 |58,40% 0,49

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Na zakladé vyse uvedeného stanovujeme pro Ucely ocenéni koeficient nezadluzené 3 ve vysi
0,49.

e Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, resp. prirdzky za trini riziko, by méla vyjadfit vynosové ocenéni
rizikovosti trzniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia
(Rm) oproti bezrizikovym aktiviim (rf). Ac¢koliv koncept CAPM vyZzaduje, aby rozdil Rm-rf byl
vyjadien na drovni oéekdvanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie oviem neni mozny.
Proto volime metodu, kterd je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme
z minulych hodnot dosazenych na kapitalovych trzich, pficemz predpokldadame, ze minulost
bude pfimérenym odhadem pro budoucnost.

Nejvhodnéjsim zakladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoji
kapitalovych trh( v USA, a to za obdobi 1928-2021 (www.damodaran.com). Zakladem pro
vypocet ptirazky za trzni riziko je tedy co moznd nejdelsi ¢asova fada historickych dat, z nichz
je ptirdzka za trzni riziko kalkulovdna metodou priimérovani. V souladu s ¢eskou i zahrani¢ni
odbornou literaturou aplikujeme zpUsob prlmérovani pfislusnych dat v zavislosti na Urovni
zavislosti jednotlivych dat uvedené casové fady. S ohledem na kalkulovanou uroven vzajemné
zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitalového trhu jednotlivych let uvedené casové fady
pohybujici se v hodnotach blizkych 0 lze konstatovat, Ze data casové fady jsou vzajemné
nekorelovana a tudiz Ize pro ucely kalkulace pfirdzky za trini riziko aplikovat aritmeticky
pramér. Nicméné s ohledem na informace uvedené vramci aktudlni odborné literatury
pfipada do uvahy rovnéz primér geometricky, proto jej pti kalkulaci pfirazky za trini riziko
bereme rovnéz do Uvahy.

Tabulka ¢. 15: Kalkulace rizikové prémie aritmetickym primérem

OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds Prémie za riziko trhu (Stocks - T.Bonds)
1928-2021 11,82%| 3,33% 5,11% 6,71%
1972-2021 12,47% 4,42% 7,00% 5,47%
2012-2021 16,98% 0,51% 2,59% 14,39%

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Tabulka ¢. 16: Kalkulace rizikové prémie geometrickym primérem

OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds Prémie za riziko trhu (Stocks - T.Bonds)
1928-2021 9,98% 3,28% 4,84% 5,13%
1972-2021 11,06% 4,37% 6,60% 4,47%
2012-2021 16,40% 0,51% 2,40% 14,00%

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Pro ucely kalkulace diskontu v rdmci ocenéni metodou DCF uvaZzujeme vySi prémie za trini
riziko spolecnosti kalkulované ve vysi priiméru mezi aritmetickym a geometrickym primérem
za obdobi 1928-2021, tedy ve vysi 5,92% p.a.

e Prirazka za riziko zemé

Pokud se poutzije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikové vynosnosti a dale
zahraniéni vynosnosti trzniho indexu je nutné dale zohlednit pfirazku za riziko dané zemé?.
Tato pfirazka se vSak da pouZit i v pripadé pouZiti lokalni bezrizikové vynosnosti, protoze
v pfipadé prepoctu diskontniho faktoru (vyjadfeného v zahrani¢ni méné) na lokalni ménu by
se mélo dospét ke stejnym vysledk{im. Tato pfirdzka vychazi z ratingu dané zemé a z volatility
vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Tato pfirazka dle www.damodaran.com pro Ceskou republiku &ini 0,60% p.a..

e Prémie za velikost a trZzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitava napr. spolecnosti Duff & Phelps, ktera obsahuje ¢ast tykajici se
prémie za velikost v ¢lenéni podnik( dle jejich velikosti (trzni kapitalizace). S ohledem na
velikost Spolecnosti, subjekt fadime mezi podniky s mikrokapitalizaci, a proto lze uvaZovat
prémii za velikost a trzni kapitalizaci v hodnoté 3,67 % p.a.

e Prémie za specificka rizika

Veskera rizika jsou jiz zohlednéna ve finan¢nim planu.

o Naklady na cizi zdroje

Spole¢nost eviduje Urocené cizi zdroje jak v ramci financni skupiny, tak od bankovnich instituci
a to v nasledujici vysi 116 775 tis. K¢:

Poskytovatel 5‘,’5"”? mv”é Pfedmét Uvéru 3Z]U;fg(f;|; I((v ur.saz. v
yse Uvéru tis. K&) "
Core Capital Sicav a.s. 50 000 | financovani 12848 10
Avant 1 6 000 | refinancovdni 6000 8
Avant 2 10 000 [ refinancovdni 10000 9
Avant 3 10 000 [ refinancovdni 10000 9
Avant 4 9 500 | refinancovdni 9500 8
Avant 5 10 000 [ refinancovdni 10000 8
Avant 6 9 500 | refinancovdni 9500 8
Avant 7 6 000 | refinancovdni 6000 8
Dolezal 20 000 | refinancovani 16000 8
Unicredit leasing CZ 1 754 | Horsch Joker 820 3,1
Unicredit leasing CZ 2 907 | Horsch Pronto 1361 3,1
SGEF CRs.r.0. 1195 | John Deere 5 694 3,96
SGEF CRs.r.0. 1196 | John Deere 5 389| 3,9

! Mafik M. - Diskontni mira v ocefiovani

-46 -


http://www.damodaran/

®

&/ statikum

Znalecky posudek €. 6756/2022

SGEF CR s.r.o. 3 453 | brambor.saze& 2064 3,95

SRgrlvliir‘]onmol 635 | Nissan Navara 356 3,1

Erste leasing a.s. 5416 |zavlazovace 0 2,64

Erste leasing a.s. 5 416 | zavlazovace . 4565 2,64

Erste leasing a.s. 2 685 | postrikovac 2059 2,64

SGEF CR s.r.o. 476 | ohrad. palety 220 3,9

SGEF CR s.r.0. 490 | hl.kypfi¢ Talon 368 3,9

SGEF CR s.r.o. 488 | skl.drti¢ Berti 228| 3,85

SGEF CR s.r.o. 478 | z&hon. Forigo 187 3,2

SGEF CR s.r.o. 230 | zaci lista Krone 173 3,9

SGEF CR s.r.o. 595 [navés Umega 447 3,2

SGEF CR s.r.o. 811 | sazed Ferrari 644 3,9

SGEF CR s.r.0. 2 196 | JCB nakladac 1026 2,8

SGEF CR s.r.o. 652 | obrac.+podmit. 517 2,8

Unicredit leasing CZ 1 940 | sklize¢ zeli 1793 3

Unicredit leasing CZ 260 | luCni brdany 260 3

Impuls Leas. Austria 1 720 | JCB kol.traktor 1481 3

Moneta 7 587 7275 3

Naklady na cizi zdroje
2022

Uvéry 116 775 7,26%

Vazeny prumér 7,26%
2023

Uvéry 110 936 7,26%

Vazeny prumér 7,26%
2024

Uvéry 105 389 7,26%

Vaieny prumér 7,26%
2025

Uvéry 100 120 7,26%

Vazeny primér 7,26%
2026

Uvéry 95 114 7,26%

Vazeny prumeér 7,26%

4.10.2.3 Vysledna kalkulace nakladi viastniho kapitdlu

Hodnota vaZzeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladu
na vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdrojd (dosazeno pomoci iteraci).
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ZadluZend p = nezadluZend B * [1+( 1- efektivni dariovd sazba)*( trZni pomér cizich a vlastnich

zdroja)]

Po dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota vdZeného priméru ndkladu kapitdlu Cini:

Tabulka ¢. 17: Vypocet WACC pro jednotlivé roky

2022 2023 2024 2025 2026
Beta nezadluzené 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Pomeér ciziho a vlast. kapitalu v trznich cenach 970,38% 4,40900714 334,58% 273,87% 232,63%
bezrizikové sazba 10letych vladnich dluh. CR 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53%
Rizikova prémie kap. trhu 5,92% 5,92% 5,92% 5,92% 5,92%
Rizikova prirazka za mensi spolecnost 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67%
Rizikova prémie zemé 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
Rating Ceské republiky AA3 AA3 AA3 AA3 AA3
zadluZend beta 4,53 2,33 1,88 1,63 1,46
Specifické riziko 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady vlastniho kapitalu 36,75% 22,37% 19,48% 17,83% 16,71%
Vlastni kapital/ celkovy kapitél 9,34% 18,49% 23,01% 26,75% 30,06%
Naklad na cizi zdroje 7,26% 7,26% 7,26% 7,26% 7,26%
Cizi zdroje/ celkovy kapital 90,66% 81,51% 76,99% 73,25% 69,94%
Efektivni dariova sazba 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
WACC 9,03% 9,17% 9,23% 9,29% 9,34%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

vv s

4.10.2.4 Vypocet dis. volnych penéZnich toku (1.faze ocenéni)

Tabulka ¢. 18: Vypocet dis. volnych penéZnich toki v obdobi 2022-2026 v tis. K¢

0 0 024 0 6
Volny penézni tok 4138 10 781 11 829 12 295 9523
Kumulovany penézni toky 128809 | 136098| 136888| 136 677| 136 000
WACC 9,03% 9,17% 9,23% 9,29% 9,34%
Diskont 0,92 0,84 0,77 0,70 0,64
Dis. Penézni toky prvni faze 3795 9 058 9 098 8 653 6 130
dikontovany penézni tok 118144 | 124671 125317| 125059 | 124 383
EBITDA/Vykony 9,96% 12,01% 13,01% 13,19% 14,66%
EBITDA 8 359 10580 11859 12412 14401
vykonova spotieba/vykony 92,3% 90,7% 90,4% 90,3% 89,4%
Odpisy/Vykony+T 4,1% 3,8% 3,7% 3,7% 4,0%

Pramen: vlastni vypocet

4.10.2.5 Vypocet pokracujici hodnoty (2. fdze)

Do vzorce pro vypocet pokradujici hodnoty, popsaného v predchozich kapitolach., vstupuji
nasledujici ukazatele:

Pro druhou fazi vypoctu predpokladdme tempo rlstu na zakladé uvahy vychazejici ze
strategické a finanéni analyzy. Rovnéz pomocnym soucéinem miry investic a rentabilitou
investic. Vysledny rast v pokradujici fazi tak byl stanoven na turovni dlouhodobého cilovaného
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rastu celkové penéini hladiny. (g=2,0 %). Tento rist pocita s stabilizovanou, ¢i mirné rostouci
zakaznickou bazi i marzi. Konzervativni rlst je dan vysokou konkurenci v odvétvi.

Volny penézni tok v prvnim roce druhé faze byl vypocitdn za pomoci hodnoty volného
penéiniho toku z posledniho roku faze prvni, tato hodnota byla navySena predpokladanym
procentnim rlistem.

Tabulka ¢. 19: Vypocet 2. faze (pokracujici hodnota) v tis. K¢

FCFFt 9523
Propocet tempa ristu pro 2. fazi g 2,00%
Priimérné naklady kapitalu ik (WACC) 9,68%
pocet let trvani prvni faze T 5,00
Free Cash Flow v roce T+1 FCFFr.1=FCFF*1+g 9713
Diskontni faktor 1/(1+WACC)T 0,644
Pokracujici hodnota PH=FCFFr.1/(ix-g) 126 477
Pokracujici hod. firmy po diskontu 81410

Zdroj: vlastni vypocet

4.10.2.6 Neprovozni majetek

V tomto ocenéni je za neprovozni majetek povazovan majetek vymezeny v bodé 4.6.1.

Celkova vyse neprovozniho majetku predstavuje ¢astku 4 079 000,-K¢.

4.10.2.7 Vysledna hodnota metody DCF entity

Vysledna hodnota spole¢nosti se stanovuje jako soucet provozni hodnoty firmy (fdze 1 a fdze
2) a ocenéni neprovoznich aktiv k datu ocenéni od které jsou odectené Urocené cizi zavazky.
Které jsou 116 775 tis. K¢.

Tabulka ¢. 20 : zdvérecné ocenéni firmy metodou DCF v tis K.

Ocenéni 124 058
neprovoz. 4079
cizi zdroje 116 775
cizi zdroje ostatni 0
Hodnota spolecnosti 11 362

Zdroj vlastni vypocty
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5 ODUVODNENI

5.1 Interpretace vysledkli analyzy

V ramci ocenéni jsme pouzili data poskytnutd od Zadavatele, verejnych instituci, dostupné
odborné literatury, védeckych praci a ¢lanku, zakon( a vyhlasek v tuzemsku i zahranici (viz.
kapitola Podklady 2.). Vramci vypoctl Znalec vychdzel zdat zverejiiovanych
CNB/Damodaran/MPO, co? objektivné Ize povaZovat za vérohodna data. V pribé&hu ocenéni
pak byly vymezeny omezujici podminky a predpoklady tohoto posudku (viz. kapitola 1.5.).

Vramci ocenéni byla provedena strategickd analyza a byly pfi volbé pouzité metody
zohlednény vSechny dostupné informace a podklady. Pro ocenéni spole¢nosti tak byla vybrana
vynosovd metoda diskontovaného cashflow. Jelikoz firma generuje stabilni cashflow a
strategicka i finanéni analyza potvrdila predpoklad dlouhého trvani podniku.

Na zakladé vyse uvedeného jsme dospéli k zavéru, Ze vysledek lze stanovit ve smyslu §58
odst.(2) Vyhlasky €. 503/2020 Sb., tak Ze trini hodnota podniku ke dni 31.3.2022 je 11
400tis. Kc.

5.2 Kontrola postupu

Znalec opétovné provedl kontrolu jednotlivych dil¢ich vypoctd.
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\ ; stati ku m Znalecky posudek &. 6756/2022
&)

6 ZAVER
6.1 Citace odborné zadané otazky

Na zakladé pisemné objednavky jsme byli my, znaleckd kanceldf STATIKUM s.r.o. (ddle jen
»Zpracovatel”), pozadani spolecnosti CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s. (,CYRRUS”, nebo
»Zadavatel”), abychom vypracovali znalecky posudek (,,Znalecky posudek”, nebo , Posudek®)
ve véci urceni hodnoty akcii spole¢nosti ZD Dfisy a.s. (,,Spolec¢nost” nebo ,,ZD Dfisy“) pro ucely
drazby.

Ocenéni bude provedeno k 31.3.2022

6.2 Odpovéd

Na zakladé vyse uvedeného jsme dospéli k zavéru, Ze vysledek Ize stanovit ve smyslu §58
odst.(2) Vyhlasky &. 503/2020 Sb., tak Ze trini hodnota akcii ZD Dfisy a.s., IC 00104906, IC 001
04 906 je:

11 400 000 K¢
Slovy: Jedenact milionu ctyfi sta tisic K¢

Spolecnost dle vypisu z obchodniho rejstriku emitovala 16 000 000 ks akcii
v nominalni hodnoté 1 K¢. Vzhledem k vysSe uvedené zjisténé hodnoté je
hodnota 1 Ks akcie ve vysi:

71 haléra

Slovy: sedmdesat jedna halért

6.3 Podminky spravnosti zavért, pripadné skutecnosti sniZujici jeho presnost

Veskeré podminky jsou uvedeny v kapitole 1.5.
- ke znaleckému ocenéni nebyl konzultant pfibran

- Znalecky posudek zpracoval a zastituje— Ing Lukas Pejchal- znalec, ktery je zaroven
opravnén na zadost organu verejné moci osobné stvrdit nebo doplnit znalecky
posudek

- Odména byla sjednana smluvni

Znalecky posudek podala kanceldr (ustav) zapsany rozhodnutim Ministerstva spravedlnosti
CR ze dne 9.10. 1997 (roziifenym rozhodnutim Ministerstva spravedinosti CR ze dne
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@ statikum Znalecky posudek €. 6756/2022

11.7.2012) v souladu § 47(2) ve spojeni s § 48 zékona 254/2019ve znéni pozdéjsich predpisu,
do prvniho oddilu seznamu Ustavi kvalifikovanych pro znaleckou &innost v oborech:

® stavebnictvi, srozsahem znaleckého opravnéni pro technicky stav konstrukci
pozemniho stavitelstvi — staveb obytnych, pramyslovych, ob&anské vybavenosti a

zemédélskych, staveb inZenyrskych, mosta, betonovych, ocelovych a dievénych
konstrukci.

* ekonomika, srozsahem znaleckého opravnéni pro ceny a odhady: nemovitosti,
podnikl, movitosti — stroji a zafizeni, nehmotného majetku, nepenézitych vkladd,
sportovnich potfeb, sportovniho materialu; rozpoctovani a fakturace ve stavebnictvi.

Znalecky posudek je veden pod &islem 6756/2022

Prohladuji, Ze jsem si védom nasledkd védomé nepravdivého znaleckého posudku a to ve
smyslu §127a zdkona ¢. 99/1963 Sh., ob&ansky soudni Fad, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Znaleckou cinnost vykondvame na zakladé § 47 odst. 2 zdkona & 254/2019 Sb. o znalcich,
znaleckych kancelafich a znaleckych tstavech.

6.4 Otisk znalecké pedeti

6.5 Datum a podpis

V Brné dne 12. 9, 2022

e

........................

Ing. Lukas Pejchal, znalec STATIKUM s.r.0.
Ing. Lukas Pejchal, jednatel
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Priloha €. 1 — Vypis z Obchodniho rejstriku



Tento vypis elektronicky podepsal "MESTSKY SOUD V PRAZE" dne 3.8.2022 v 15:04:59. EPVid:P4wTgylUfCp/QPQBivCOBg

Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 25948
15. dubna 1953

Spisova znacka:

B 25948 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma: ZD Drisy a.s.
Sidlo: Na Namésti 487, 277 16 VSetaty
Identifika¢ni ¢islo: 001 04 906

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Zemédélska vyroba vcetné zpracovani vyrobenych zemédélskych
produktd - potravinarska vyroba.

Oprava silni¢nich vozidel.

Silniéni motorovéa doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny
k pfepravé zvifat nebo véci

Opravy ostatnich dopravnich prostfedkl a pracovnich stroj(.
Provadéni staveb, jejich zmén a odstrariovani.

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

Statutarni organ - pfredstavenstvo:

predseda
predstavenstva:

AGROKREDIT a.s., IC: 281 91 544
BéZecké 2407/2, Bfevnov, 169 00 Praha 6
Den vzniku funkce: 31. prosince 2020
Den vzniku €lenstvi: 31. prosince 2020

pfi vykonu funkce
zastupuje:

ing. DAVID JECMIK, dat. nar. 22. dubna 1966
Zaveérka 398/3, Bfevnov, 169 00 Praha 6
Poveéfeny zmocnénec

¢len predstavenstva:

JAROSLAV MATOUSEK, dat. nar. 12. fijna 1949
Kostelecka 9, 277 16 VSetaty

Den vzniku funkce: 31. prosince 2020

Den vzniku Clenstvi: 31. prosince 2020

mistopfedseda
predstavenstva:

MIROSLAVA LEVA, dat. nar. 9. srpna 1959
€.p. 92, 277 14 Nedomice

Den vzniku funkce: 31. prosince 2020

Den vzniku Elenstvi: 31. prosince 2020

Pocet ¢lenl:
Zpusob jednani:

3

Pfedstavenstvo zastupuje navenek jménem spolecnosti pfedseda
predstavenstva nebo mistopfedseda kazdy samostatné, pfi uzavirani obchodni
smlouvy nad 5.000.000,-- K& je nutny podpis predsedy predstavenstva a ¢lena
predstavenstva.

Dozordi rada:
¢len dozordi rady:

MIROSLAVA HRUSKOVA, dat. nar. 19. bfezna 1951
Hlavni 264, 277 14 Drisy

Udaje platné ke dni: 3. srpna 2022 03:47 1/2



¢len dozoréi rady:

oddil B, vlozka 25948

Den vzniku funkce: 31. prosince 2020
Den vzniku €lenstvi: 31. prosince 2020

Ing. LIBOR KURZWEIL, Ph.D., dat. nar. 23. Unora 1979
DruZstevni 174/13, 277 32 Cecéelice

Den vzniku funkce: 31. prosince 2020

Den vzniku Elenstvi: 31. prosince 2020

Pocet élenl:
Akcie:

Zéakladni kapital:

3

16 000 000 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1,- K&
16 000 000,- K¢
Splaceno: 100%

Ostatni skute¢nosti:

Mgr. Jozef ViSvader, soudni exekutor, povéfeny provedenim exekuce na zakladé
usneseni Okresni soud v Mélniku, €.j. 4Nc 2943/2003-4, ze dne 8. 7. 2003,
rozhodl o ukonceni exekucee a zaniku povéreni soudniho exekutora k provedeni
exekuce. Dne 19. 9. 2003 byla vymozena pohledavka a byly zcela uhrazeny
néklady exekuce. Dle ust. § 51 pim. c) zdkona €. 120/2001 Sb., o soudnich
exekutorech a exekuéni ¢innosti (exekuéni fad) a o zméné dalSich zakond,
zanik& povéreni soudniho exekutora k provedeni exekuce a exekuce je timto
ukoncena.

Udaje o zfizeni podniku - druZstvo ustaveno podle § 5 odst.

2 zAak. €. 69/49 Sb. usnesenim ONV v Brandyse nad Labem

ze dne 10.12.1952

Zemédélské druzstvo Dfisy zménilo pravni formu na akciovou spole¢nost s
obchodni firmou zZD Dfisy a.s.

Udaje platné ke dni: 3. srpna 2022 03:47 2/2



Tento vypis elektronicky podepsal "MESTSKY SOUD V PRAZE" dne 8.8.2022 v 15:09:28. EPVid:mGmj7L5QBtUroC5PJeiEuw

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil C, vlozka 248720

Datum vzniku a zapisu: 22. fijna 2015

Spisova znacka:
Obchodni firma:

C 248720 vedena u Méstského soudu v Praze
ZDD - BIO s.r.o.

Sidlo:
Identifikacni ¢islo:

Na Namésti 487, 277 16 VSetaty
045 05 948

Pravni forma:

Spole¢nost s ru€enim omezenym

Pfedmeét ¢innosti:

Predmeét podnikani:

prondjem nemovitosti, byt(l a nebytovych prostor

vyroba, obchod a sluZzby neuvedené v prilohach 1 aZz 3 Zivnostenského zakona,
zemédélska vyroba v€etné hospodareni na vodnich plochach podle zakona €.

252/1997 Sh., o zemédélstvi, ve znéni pozdé&jsich predpist

Statutarni organ:
jednatel:

Podet élenti:

DAVID JECMIK, dat. nar. 22. dubna 1966
Zavérka 398/3, Bfevnov, 169 00 Praha 6
Den vzniku funkce: 22. fijna 2015

1

Zpusob jednani:

Jednatel zastupuje spolecnost samostatné.

Spolec€nici:
Spoleénik: DAVID JECMIK, dat. nar. 22. dubna 1966
Zéaveérka 398/3, Bfevnov, 169 00 Praha 6
Podil: Vklad: 10 000,- K&

Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100%

Druh podilu: zakladni, s nimZ nejsou spojeny Zadné zvlastni prava

Kmenovy list: kmenovy list se nevydava

Zakladni kapital:

10 000,- K¢

Udaje platné ke dni: 8. srpna 2022 03:48
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Minimalni zavazny vycet informaci

uvedeny ve vyhl. €. 500/2002 Sb.

ROZVAHA

sestavena v plném rozsahu

Obchodni firma, jiny nazev ucéetni jednotky

ZD Drisy a.s.

ke dni 31.03.2022
(v tis.K¢)
Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
Rok 1 Mesic c Na Namésti 487 /
2022 03 104906
27716 VSetaty
oznac. AKTIVA Cislo Bé&zné ucetni obdobi Minulé G¢. obdobi
Fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b ° 1 2 3 4

AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 78) = . 82| 001 332460 137648 194811 147362
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002 4 0 4 4
B. Stala aktiva (.04 + 14 + 27)| 003 238875 137648 101227 77034
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek (F. 05 + 06 + 09 az 11)| 004 2 0 2 0
B.I. 1. Nehmotné vysledky vyvoje 005 0 0 0 0
B.I.2 Ocenitelna prava (F. 07 +08)| 006 0 0 0 0
B.I.2.1. [Software 007 0 0 0 0
B.l.2.2.  |Ostatni ocenitelna prava 008 0 0 0 0
B.1.3. Goodwill 009 0 0 0 0
B. . 4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0
s [T ) o 2 0 2 0
B.1.5.1. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0
B.l1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 2 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (F. 15 + 18 az 20 +24)| 014 235844 137648 98196 74004
B.II. 1. Pozemky a stavby (F. 16 +17)[ 015 149992 93832 56160 51466
B.I.1.1. [Pozemky 016 21440 0 21440 13725
B.Il.1.2. |Stavby 017 128552 93832 34721 37741
B.II. 2. Hmotné movité véci a jejich soubory 018 78823 43817 35006 21268
B.Il. 3. Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 019 0 0 0 0
B. Il 4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek (.21 a2 23)| 020 0 0 0 0
B.Il.4.1. |Péstitelské celky trvalych porostt 021 0 0 0 0
B.Il.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 022 0 0 0 0
B.ll.4.3. |[Jiny dlouhodoby hmotny majetek 023 0 0 0 0
LS. | ooy oo o 29+ 20) 024 7029 0 7029 1270
B.Il.5.1. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 5088 0 5088 0
B.Il.5.2. |Nedokong&eny dlouhodoby hmotny majetek 026 1941 0 1941 1270
B. IIl. Dlouhodoby finanéni majetek (F. 28 az 34)| 027 3030 0 3030 3030
B. Il 1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 800 0 800 800
B. Il 2. ZapUjcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 029 0 0 0 0
B.IIL3.  |Podily - podstatny viiv 030 23 0 23 23
B. Ill. 4. Zapujcky a uvéry - podstatny vliv 031 0 0 0 0
B.lIl. 5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 2206 0 2206 2206
B. lIl. 6. Zapuijcky a uveéry - ostatni 033 0 0 0 0
B. . 7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek (F. 35 + 36)| 034 0 0 0 0
B.lll. 7.1. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035 0 0 0 0
B.Ill. 7.2. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 036 0 0 0 0




oznac. AKTIVA Cislo Bézné ucetni obdobi Minulé u¢. obdobi
a b Fé((i:ku Brutto Korekce Netto Netto
1 2 3 4
c. Obézn4 aktiva (. 38 + 46 + 72 + 75)| 037 85351 0 85351 63034
C.l Zasoby (. 39 az 41 + 44 + 45)| 038 41972 0 41972 45926
C.l.1. Material 039 15443 0 15443 15032
C.l.2. Nedokong&ena vyroba a polotovary 040 14240 0 14240 13194
C.1.3. Vyrobky a zbozi (F. 42 +43)| 041 12289 0 12289 17700
C.1.31.  [Vyrobky 042 12289 0 12289 17700
C.1.32. [zbozi 043 0 0 0 0
C.1.4. Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 0 0 0 0
C.l.5. Poskytnuté zalohy na zasoby 045 0 0 0 0
c.. Pohledavky (. 47 + 57)| 046 43083 0 43083 17104
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky (F. 48 az 52)| 047 0 0 0 0
C.Il.1.1.  [Pohledavky z obchodnich vztahd 048 0 0 0 0
C.1l.1.2.  [Pohledavky - oviadana nebo ovladajici osoba 049 0 0 0 0
C.11.1.3. |Pohledavky - podstatny vliv 050 0 0 0 0
C.lI.1.4. |OdloZena dafiova pohledavka 051 0 0 0 0
C.I.1.5.  [Pohledavky - ostatni (F. 53 az 56)| 052 0 0 0 0
C. . 1.5.1. |Pohledavky za spole¢niky 053 0 0 0 0
C. . 1.5.2. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 0 0 0 0
C. . 1.5.3. |Dohadné Ucty aktivni 055 0 0 0 0
C.Il.1.5.4. |Jiné pohledavky 056 0 0 0 0
c.l.2. Kratkodobé pohledavky (F. 58 az 61)| 057 43083 0 43083 17104
C.1l.2.1.  [Pohledavky z obchodnich vztahd 058 26390 0 26390 7216
C.1.2.2. |Pohledavky - oviadana nebo ovladajici osoba 059 0 0 0 0
C.11.2.3. |Pohledavky - podstatny vliv 060 0 0 0 0
C.Il.2.4. [Pohledavky - ostatni (F. 62 az 67)| 061 16692 0 16692 0888
C. . 2.4.1. |Pohledavky za spole¢niky 062 0 0 0 0
C. ll. 2.4.2. |Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 063 0 0 0 0
C.II. 2.4.3. [Stat- dafiové pohledavky 064 5687 0 5687 1973
C. . 2.4.4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 7154 0 7154 3218
C.l.2.4.5. [Dohadné ucty aktivni 066 2383 0 2383 2717
C.1l.2.4.6. [Jiné pohledavky 067 1468 0 1468 1982
c.. Kratkodoby finanéni majetek (F. 73 +74)| 072 0 0 0 0
C. 1. 1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 073 0 0 0 0
C. . 2. Ostatni kratkodoby finanéni majetek 074 0 0 0 0
C.Iv. Penézni prostfedky (F.76 +77)| 075 296 0 296 4
C.IV.1.  |Pené&zni prostfedky v pokladné 076 296 0 296 4
C.Iv.2. Penézni prostfedky na Gétech 077 0 0 0 0
D. Casové rozliseni aktiv (F.79 az 81)| 078 8229 0 8229 7290
D. 1. NéKlady pfistich obdobi 079 1356 0 1356 1356
D.2 Komplexni naklady pfistich obdobi 080 0 0 0 0
D.3. Pfijmy pristich obdobi 081 6873 0 6873 5934




Cislo

Oznac. PASIVA vadku Stav v bézném ucet. obdobi Stav v minulém Gcet. obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM (F. 83 + 104 + 147) = . 001| 082 194811 147377
A. Vlastni kapital (F. 84 + 88 + 96 + 99 + 102 + 103)| 083 -10189 -2927
Al Zakladni kapital (F. 85 a2 87)| 084 39352 31191
AL Zakladni kapital 085 39352 31191
Al 2. Vlastni podily (-) 086 0 0
Al 3. Zmeény zakladniho kapitalu 087 0 0
A. Il Azio a kapitalové fondy (7. 89 +90)| 088 94600 94600
AL 1. Azio 089 0 0
Al 2. Kapitalové fondy (. 91 az 95)| 090 94600 94600
A.ll.2.1. |Ostatni kapitalové fondy 091 94600 94600
A.1l. 2.2. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku (+/-) 092 0 0
A.ll. 2.3. Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci (+/-) | 093 0 0
A.ll. 24. |Rozdily z premén obchodnich korporaci (+/-) 094 0 0
A. 1. 2.5. |Rozdily z ocenéni pfi pieménach obchodnich korporaci (+/-) 095 0 0
A. Il Fondy ze zisku (F. 97 +98)| 096 9798 9798
AL 1. Ostatni rezervni fondy 097 300 300
A lll. 2. Statutarni a ostatni fondy 098 9499 9499
A. IV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) (F. 100 az 101)| 099 -157659 -127855
A V. 1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 100 -157659 -127855
A V. 2. Jiny vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 101 0 0
A V. Vysledek hospodareni bezr;:rg; ??ginlh&tbggﬁlé;/;) 103 + 104 + 147) 102 3720 -10662
A. VI. Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilti na zisku (-) 103 0 0
B.+C. Cizi zdroje (F. 105 + 110)| 104 202148 147452
B. Rezervy (F. 106 az 109)| 105 31036 31036
B. 1. Rezerva na dtichody a podobné zavazky 106 0 0
B. 2. Rezerva na da z pfijmu 107 0 0
B. 3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 108 0 0
B. 4. Ostatni rezervy 109 31036 31036
C. Zavazky (F. 111 +126)[ 110 171112 116416
C.l Dlouhodobé zavazky (F. 112 + 115 a2 122)[ 111 116775 79105
C.I.1. Vydané dluhopisy (F 113 + 114)| 112 0 0
C.l.1.1 Vyménitelné dluhopisy 113 0 0
C.l1.1.2. Ostatni dluhopisy 114 0 0
c.l.2. Zavazky k uvérovym institucim 115 0 0
C.1.3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 116 0 0
C.l.4. Zavazky z obchodnich vztaht 117 0 0
C.1.5. Dlouhodobé sménky k thradé 118 0 0
C.1.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 119 0 0
C.I.7. Zavazky - podstatny vliv 120 0 0
C.1.8. Odlozeny dariovy zavazek 121 0 0
C.l1.9. Zavazky - ostatni (F. 123 az 125)| 122 116775 79105
C.1.91. |zavazky ke spole¢niktim 123 0 0
C.1.9.2. |Dohadné ucty pasivni 124 0 0
C.1.9.3. |Jiné zavazky 125 116775 79105




Cislo

Oznac¢. PASIVA tadku Stav v bézném ucet. obdobi Stav v minulém G¢et. obdobi
a b c 5 6
C. 1. Kratkodobé zavazky (F. 127 + 130 az 136)| 126 54337 37310
C. . 1. Vydané dluhopisy (F. 128 + 129)| 127 0 0
C.Il.1.1. [Vyménitelné dluhopisy 128 0 0
C.ll. 1.2.  |Ostatni dluhopisy 129 0 0
C.l.2. Zavazky k uvérovym institucim 130 12189 11810
C.1.3.  |Kratkodobé pijaté zalohy 131 1503 1179
C.I.4. Zavazky z obchodnich vztaht 132 37527 20759
C. . 5. Kratkodobé sménky k uhradé 133 0 0
C. . 6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 134 0 0
C.I.7. Zavazky - podstatny vliv 135 0 0
C.I.8. Zavazky - ostatni (F. 137 az 143)| 136 3117 3561
C.II.8.1. |Zavazky ke spole¢nikim 137 -109 0
C.11.8.2. |Kratkodobé finanéni vypomoci 138 0 0
C.II.8.3. [Zavazky k zaméstnancim 139 460 495
C.II.8.4. |zavazky ze socialniho zabezpe&eni a zdravotniho pojisténi 140 1412 307
C.II.8.5. [Stat- darove zavazky a dotace 141 1436 547
C.1I.8.6. |Dohadné Géty pasivni 142 31 31
C.1.8.7. [Jiné zavazky 143 -114 2182
D. Casové rozliseni pasiv (F. 148 + 149)| 147 2852 2852
D. 1. Vydaije pfistich obdobi 148 2852 2852
D. 2. Vynosy pritich obdobi 149 0 0

Sestaveno dne:

31.03.2022

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

Miroslava Leva

Predmét podnikani:

Rostlinna vyroba

Kategorie Ucetni jednotky:




Minimalni zavazny vycet informaci

Obchodni firma nebo jiny ndzev ucetni jednotky

podle vyhl.¢.500/2002 Sb. VYKAZ ZISKU A ZTRATY
sestaveny v plném rozsahu ZD Drisy a.s.
ke dni: 31.08.2022
(v tis.K¢&)
DRUHOVE CLENENi Sidlo ugetni jednotky
e = Na Namésti 487 /
2022 03 104906
27716 VSetaty
Oznaceni TEXT Cislo Skutecnost v u€etnim obdobi

a b Féc(i:ku béi:ém min;lém
I Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 6546 10163
1. Trzby za prodej zbozi 02 0 0
A. Vykonova spotieba (.04 +05+06)| 03 3810 4047
A. 1. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 04 0 0
A. 2. Spotfeba materialu a energie 05 2505 3124
A3 Sluzby 06 1305 924
B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-) 07 0 13221
C. Aktivace (-) 08 0 0
D. Osobni naklady (F.10+11)| 09 3702 2983
D. 1. Mzdové naklady 10 2900 2317
D.2 Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojiSténi a ostatni naklady (F12+13)] 11 802 666
D. 2.1. Naklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 12 802 666
D.2.2. Ostatni naklady 13 0 0
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (F.15+18+19)| 14 0 1504
E. 1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (F.16+17)] 15 0 1504
E. 1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 0 1504
E.1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné 17 0 0
E.2. Upravy hodnot zasob 18 0 0
E.3. Upravy hodnot pohledavek 19 0 0
. Ostatni provozni vynosy (F.21+22+23)| 20 5017 2829
. 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 3904 2220
. 2. Trzby z prodaného materialu 22 318 42
1. 3. Jiné provozni vynosy 23 795 566
F. Ostatni provozni naklady (F.25a229) 24 145 1585
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 0 0
F.2. Prodany material 26 0 0
F. 3. Dané a poplatky v provozni oblasti 27 3 6
F. 4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 0 0
F.5. Jiné provozni naklady 29 142 1579

* Provozni vysledek hospodafreni (+/-) (F. 01+02-03-07-08-09-14+20-24)| 30 3907 -10349




Oznageni TEXT Cislo Skutegnost v Gigetnim obdobi
fadku sledovanéem minulém
a b c 1 2
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily (F.32+33)] 31 0 0
V. 1. Vynosy z podill - ovladana nebo ovladajici osoba 32 0 0
V. 2. Ostatni vynosy z podil(i 33 0 0
G. Naklady vynalozené na prodané podily 34 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (F.36+37)] 35 0 0
V1 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovladana nebo ovladajici 36 0 0
osoba
V. 2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 38 0 0
VI. Vynosové tiroky a podobné vynosy (.40 +41)| 39 0 0
VI. 1 Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 40 0 0
VI. 2. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41 0 0
1 Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 0
J. Nakladové troky a podobné naklady (.44 +45)| 43 109 224
J. 1. Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 44 0 0
J. 2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 109 224
VII. Ostatni finan€ni vynosy 46 0 -1
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 77 88
* Finanéni vysledek hospodareni (F.31-34+35-38+39-42-43+46-47)| 48 -186 -313
** Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (F. 30 +48)] 49 3720 -10662
L. Dan z pfijmu (f.51+52)] 50 0 0
L.1 Dan z pfijm0 splatna 51 0 0
L.2. Daii z pfijm0 odlozena 52 0 0
ok Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) (F.49-50)| 53 3720 -10662
M. Pfevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikim (+/-) 54 0 0
ik Vysledek hospodareni za tucetni obdobi (+/-) (F.53-54)] 55 3720 -10662
* Cisty obrat za G&etni obdobi = L+ II. + Il + IV. + V. + VI. + VII. 56 11563 12991

Sestaveno dne:

31.03.2022

Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky nebo podpisovy
zaznam fyzické osoby, ktera je Ucetni jednotkou:

Miroslava Leva

Predmét podnikani:

Rostlinna vyroba

Kategorie ucetni jednotky:




Minimalni zavazny vycet informaci

uvedeny ve vyhl. €. 500/2002 Sb.

ROZVAHA

Obchodni firma, jiny nazev ucéetni jednotky

sestavena v plném rozsahu ZDD - BIO s.r.0.
ke dni 31.12.2021
(v tis.K¢)
Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
Rok | Wesic c Na Namésti 487
2021 12 04505948
27716 VSetaty
oznac. AKTIVA Cislo Bézné ucetni obdobi Minulé G¢. obdobi
Fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b ° 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 78) = F. 82| 001 41046 4593 36454 16819
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002 0 0 O 0
B. Stéla aktiva (F. 04 + 14 +27)| 003 26439 4593 21846 10119
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek (F. 05 + 06 + 09 az 11)| 004 0 0 0 0
B.I. 1. Nehmotné vysledky vyvoje 005 0 0 0 0
B.I.2 Ocenitelna prava (F. 07 +08)| 006 0 0 0 0
B.I.2.1. |Software 007 0 0 0 0
B.l.2.2.  |Ostatni ocenitelna prava 008 0 0 0 0
B.1.3. Goodwill 009 0 0 0 0
B. . 4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0
s [ s o 0 0 0 0
B.1.5.1. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0
B.l1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 0 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek (. 15 + 18 az 20 +24)| 014 26439 4593 21846 10119
B.IL 1. Pozemky a stavby (F. 16 +17)| 015 30 0 30 30
B.I.1.1. |Pozemky 016 12 0 12 12
B.I.1.2. [Stavby 017 18 0 18 18
B. Il 2. Hmotné movité véci a jejich soubory 018 24177 4593 19585 10088
B.Il. 3. Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 019 0 0 0 0
B. Il 4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek (.21 a2 23)| 020 0 0 0 0
B.Il.4.1. |Péstitelské celky trvalych porostt 021 0 0 0 0
B.Il.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 022 0 0 0 0
B.ll.4.3. |[Jiny dlouhodoby hmotny majetek 023 0 0 0 0
LS. | ooy oo o 29+ 20) 024 2231 0 2231 0
B.II.5.1. [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 2231 0 2231 0
B.Il.5.2. |Nedokong&eny dlouhodoby hmotny majetek 026 0 0 0 0
B. IIl. Dlouhodoby finanéni majetek (F. 28 az 34)| 027 0 0 0 0
B. Il 1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 0 0 0 0
B. Il 2. ZapUjcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 029 0 0 0 0
B.IIL3.  |Podily - podstatny viiv 030 0 0 0 0
B. Ill. 4. Zapujcky a uvéry - podstatny vliv 031 0 0 0 0
B.lIl. 5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 0 0 0 0
B. lIl. 6. Zapuijcky a uveéry - ostatni 033 0 0 0 0
B. . 7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek (F. 35 + 36)| 034 0 0 0 0
B.lll. 7.1. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035 0 0 0 0
B.Ill. 7.2. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 036 0 0 0 0




oznac. AKTIVA Cislo Bézné ucetni obdobi Minulé u¢. obdobi
a b Fé((i:ku Brutto Korekce Netto Netto
1 2 3 4
c. Obézna aktiva (. 38 + 46 + 72 + 75)| 037 14607 0 14607 6700
C.l Zasoby (. 39 az 41 + 44 + 45)| 038 2122 0 2122 1682
C.I.1. Material 039 62 0 62 62
C.l.2. Nedokong&ena vyroba a polotovary 040 0 0 0 0
c.1.3. Vyrobky a zbozi (F- 42 +43)| 041 2060 0 2060 1619
C.1.3.1.  [Vyrobky 042 2060 0 2060 1619
C.1.32. [zbozi 043 0 0 0 0
C.1.4. Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 0 0 0 0
C.l.5. Poskytnuté zalohy na zasoby 045 0 0 0 0
c.. Pohledavky (. 47 + 57)| 046 12407 0 12407 4951
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky (F. 48 az 52)| 047 0 0 0 0
C.Il.1.1.  [Pohledavky z obchodnich vztahd 048 0 0 0 0
C.1l.1.2.  [Pohledavky - oviadana nebo ovladajici osoba 049 0 0 0 0
C.11.1.3. |Pohledavky - podstatny vliv 050 0 0 0 0
C.lI.1.4. |OdloZena dafiova pohledavka 051 0 0 0 0
C.I.1.5.  [Pohledavky - ostatni (F. 53 az 56)| 052 0 0 0 0
C. . 1.5.1. |Pohledavky za spole¢niky 053 0 0 0 0
C. . 1.5.2. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 0 0 0 0
C. . 1.5.3. |Dohadné Ucty aktivni 055 0 0 0 0
C.Il.1.5.4. |Jiné pohledavky 056 0 0 0 0
C.l.2. Kratkodobé pohledavky (F. 58 az 61)| 057 12407 0 12407 4951
C.1l.2.1.  [Pohledavky z obchodnich vztahd 058 4552 0 4552 0
C.1.2.2. |Pohledavky - oviadana nebo ovladajici osoba 059 0 0 0 0
C.11.2.3. |Pohledavky - podstatny vliv 060 0 0 0 0
C.Il.2.4. [Pohledavky - ostatni (F. 62 az 67)| 061 7855 0 7855 4951
C. . 2.4.1. |Pohledavky za spole¢niky 062 0 0 0 0
C. ll. 2.4.2. |Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 063 0 0 0 0
C.II. 2.4.3. [Stat- dafiové pohledavky 064 1686 0 1686 154
C.Il. 2.4.4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 2855 0 2855 380
C. 1. 2.4.5. |Dohadné Ucty aktivni 066 20 0 20 3064
C.1I.2.4.6. [Jiné pohledavky 067 3294 0 3294 1353
c.. Kratkodoby finanéni majetek (F. 73 +74)| 072 0 0 0 0
C. 1. 1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 073 0 0 0 0
C. . 2. Ostatni kratkodoby finanéni majetek 074 0 0 0 0
C.Iv. Penézni prostfedky (F.76 +77)| 075 78 0 78 68
C.IV.1.  [Pené&zni prostiedky v pokladné 076 78 0 78 68
C.Iv.2. Penézni prostfedky na Gétech 077 0 0 0 0
D. Casové rozliseni aktiv (F.79 az 81)| 078 0 0 0 0
D. 1. NéKlady pfistich obdobi 079 0 0 0 0
D.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 080 0 0 0 0
D.3. Pfijmy pristich obdobi 081 0 0 0 0




Cislo

Oznac. PASIVA vadku Stav v bézném ucet. obdobi Stav v minulém Gcet. obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM (. 83 + 104 + 147) = £. 001| 082 36454 16819
A. Vlastni kapital (F. 84 + 88 + 96 + 99 + 102 + 103)| 083 1107 83
A. L. Zakladni kapital (f. 85 az 87)| 084 10 10
AL Zakladni kapital 085 10 10
Al 2. Vlastni podily (-) 086 0 0
Al 3. Zmeény zakladniho kapitalu 087 0 0
A. Il Azio a kapitalové fondy (F. 89 +90)| 088 70 70
AL 1. Azio 089 0 0
Al 2. Kapitaloveé fondy (f. 91 az 95)| 090 70 70
A.ll.2.1. |Ostatni kapitalové fondy 091 70 70
A.1l. 2.2. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku (+/-) 092 0 0
A.ll. 2.3. Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci (+/-) | 093 0 0
A.ll. 24. |Rozdily z premén obchodnich korporaci (+/-) 094 0 0
A. 1. 2.5. |Rozdily z ocenéni pfi pieménach obchodnich korporaci (+/-) 095 0 0
A. Il Fondy ze zisku (F. 97 + 98)| 096 0 0
AL 1. Ostatni rezervni fondy 097 0 0
A lll. 2. Statutarni a ostatni fondy 098 0 0
A. IV, Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) (F. 100 az 101)| 099 3 -49
A V. 1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 100 -192 244
A V. 2. Jiny vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 101 195 195
A V. Vysledek hospodareni bezr;:rg; lj((:g;nlh;sibggzlg(;/;) 103 + 104 + 147) 102 1024 52
A. VI. Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilti na zisku (-) 103 0 0
B.+C. Cizi zdroje (F. 105 + 110)| 104 35197 16635
B. Rezervy (F. 106 az 109)| 105 0 0
B. 1. Rezerva na dtichody a podobné zavazky 106 0 0
B. 2. Rezerva na da z pfijmu 107 0 0
B. 3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 108 0 0
B. 4. Ostatni rezervy 109 0 0
c. Zavazky (F. 111 +126)| 110 35197 16635
C.l Dlouhodobé zavazky (F. 112 + 115 a2 122)| 111 10911 10229
C.I.1. Vydané dluhopisy (F 113 + 114)| 112 0 0
C.l.1.1 Vyménitelné dluhopisy 113 0 0
C.l1.1.2. Ostatni dluhopisy 114 0 0
c.l.2. Zavazky k uvérovym institucim 115 0 0
C.1.3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 116 0 0
C.l.4. Zavazky z obchodnich vztaht 117 0 0
C.1.5. Dlouhodobé sménky k thradé 118 0 0
C.1.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 119 0 0
C.I.7. Zavazky - podstatny vliv 120 0 0
C.1.8. Odlozeny dariovy zavazek 121 0 0
C.l1.9. Zavazky - ostatni (F. 123 az 125)| 122 10911 10229
C.1.91. |zavazky ke spole¢niktim 123 0 0
C.1.9.2. |Dohadné ucty pasivni 124 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 125 10911 10229




Cislo

Oznac¢. PASIVA tadku Stav v bézném ucet. obdobi Stav v minulém G¢et. obdobi
a b c 5 6
C.l. Kratkodobé zavazky (F. 127 + 130 az 136)| 126 24285 6406
C.I.1.  |Vydané diunopisy (F. 128 + 129)| 127 0 0
C.Il. 1.1. |Vyménitelné dluhopisy 128 0 0
C.I.1.2. |Ostatni dluhopisy 129 0 0
C.l.2. Zavazky k uvérovym institucim 130 2920 2660
C. . 3. Krétkodobé pfijaté zalohy 131 9445 1210
C.I. 4. Zéavazky z obchodnich vztaht 132 9961 499
C.I.5. Kratkodobé sménky k thradé 133 0 0
C.I.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 134 0 0
C.I.7. Zavazky - podstatny vliv 135 0 0
C.I.8. Zavazky - ostatni (F. 137 az 143)| 136 1959 2036
C.1.8.1. [zavazky ke spole¢nikim 137 0 0
C.11.8.2. |Kratkodobé finanéni vypomoci 138 0 0
C.1I.8.3. [Zavazky k zaméstnancam 139 103 69
C.II.8.4. |zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 140 63 73
C.I.8.5. [Stat- dafiové zavazky a dotace 141 9 110
C.1l.8.6. |Dohadné uéty pasivni 142 722 722
C.Il.8.7. |Jiné zavazky 143 1062 1062
D. Casové rozliseni pasiv (F. 148 + 149)| 147 150 100
D. 1. Vydaije pfistich obdobi 148 150 100
D. 2. Vynosy pfistich obdobi 149 0 0

Sestaveno dne:

31.12.2021

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

David Jeémik

Predmét podnikani:

pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych n

Kategorie Ucetni jednotky:




Minimalni zavazny vycet informaci

Obchodni firma nebo jiny ndzev ucetni jednotky

podle vyhl.¢.500/2002 Sb. VYKAZ ZISKU A ZTRATY
sestaveny v plném rozsahu ZDD - BIO s.r.0.
ke dni: 31.12.2021
(v tis.K¢&)
DRUHOVE CLENENi Sidlo ucetni jednotky
Rok Mésic IC
Na Namésti 487
2021 12 04505948
27716 VSetaty
Oznaceni TEXT Cislo Skutecnost v u€etnim obdobi

a b Fé((j:ku béi:ém min;lém
I Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 3864 2521
1. Trzby za prodej zbozi 02 0 0
A. Vykonova spotieba (.04 +05+06)| 03 2548 3024
A. 1. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 04 0 0
A. 2. Spotfeba materialu a energie 05 1230 385
A3 Sluzby 06 1319 2639
B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-) 07 -440 -557
C. Aktivace (-) 08 0 0
D. Osobni naklady (F.10+11)[ 09 1706 1653
D. 1. Mzdové naklady 10 1420 1393
D.2 Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady  (*.12+13)] 11 286 260
D.2.1. Naklady na socialni zabezped&eni a zdravotni pojisténi 12 286 260
D.2.2. Ostatni naklady 13 0 0
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (F.15+18+19) 14 2032 1780
E.1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (.16 +17)| 15 2032 1780
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 2032 1780
E.1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné 17 0 0
E.2. Upravy hodnot zasob 18 0 0
E.3. Upravy hodnot pohledavek 19 0 0
. Ostatni provozni vynosy (F.21+22+23)| 20 4095 4307
. 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 0 0
. 2. Trzby z prodaného materilu 22 0 0
1. 3. Jiné provozni vynosy 23 4095 4307
F. Ostatni provozni naklady (F.25a229) 24 248 184
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 0
F.2. Prodany material 26 0 0
F.3. Dané a poplatky v provozni oblasti 27 1
F. 4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 0 0
F.5. Jiné provozni naklady 29 247 183

* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) (F. 01+02-03-07-08-09-14+20-24)| 30 1866 743




Oznageni TEXT Cislo Skutegnost v Gigetnim obdobi
fadku sledovanéem minulém
a b c 1 2
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily (F.32+33)] 31 0 0
V. 1. Vynosy z podill - ovladana nebo ovladajici osoba 32 0 0
V. 2. Ostatni vynosy z podil(i 33 0 0
G. Naklady vynalozené na prodané podily 34 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (F.36+37)] 35 0 0
V1 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovladana nebo ovladajici 36 0 0
osoba
V. 2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 38 0 0
VI. Vynosové tiroky a podobné vynosy (.40 +41)| 39 0 0
VI. 1 Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 40 0 0
VI. 2. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41 0 0
1 Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 0
J. Nakladové troky a podobné naklady (.44 +45)| 43 537 469
J. 1. Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 44 0 0
J. 2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 537 469
VII. Ostatni finanéni vynosy 46 0 192
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 305 414
* Finanéni vysledek hospodareni (F.31-34+35-38+39-42-43+46-47)| 48 -842 -691
** Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (F. 30 +48)| 49 1024 52
L. Dan z pfijmu (f.51+52)] 50 0 0
L.1 Dan z pfijm0 splatna 51 0 0
L.2. Daii z pfijm0 odlozena 52 0 0
ok Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) (F.49-50)| 53 1024 52
M. Pfevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikim (+/-) 54 0 0
ik Vysledek hospodareni za tucetni obdobi (+/-) (F.53-54)] 55 1024 52
* Cisty obrat za G&etni obdobi = L+ II. + Il + IV. + V. + VI. + VII. 56 7959 7019

Sestaveno dne:

31.12.2021

Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky nebo podpisovy

zaznam fyzické osoby, ktera je Ucetni jednotkou:

David Jeémik

Predmét podnikani:

pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

Kategorie ucetni jednotky:
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Priloha ¢.3: Ocenéni spolecnosti ZDD-BIO s.r.o.
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1 VYCET PODKLADU

Ocenéni ma byt provedeno k 31.3.2022 (tj. stejné jako ocenéni materské spolecnosti).
K tomuto datu spolecnost nevypracovala uUcetni zadvérky a proto data prebirdme z nejblizsi
Ucetni zavérky k 31.12.2021

1.1 Popis postupu znalce pfi vybéru zdrojti dat

V rdmci sbéru dat pro zpracovani Znalec ziskal data nasledujicim zplsobem:
e Dodani podklad(i Zadavatelem
e Dodani podkladil vefejnymi institucemi (Cesky statisticky Gfad, Ministerstvo financi,
CNB)
e Shér dostupnych komercnich zprav, které se vénuji danému trhu
e Vlastni prlzkum dostupné odborné literatury, védeckych praci a clanku, zdkonu
a vyhlasek v tuzemsku i zahranici

Jednotliva data zjisSténd vyse uvedenym zplsobem jsou uvedena v nasledujici kapitole 2.2

1.2 Vycet vybranych zdroji dat a jejich popis

1.2.1 Podklady doloZené Zadavatelem:

e Rozvaha spole¢nosti 2016 - 2021
e Vykaz zisk( a ztrat k 2016 — 2021

Komentar k témto podkladim:
Znalci byly dodany vyse uvedené podklady.

Spoleénost nema auditované vykazy. Zhotovitel nemda moZnost ovéfit spravnost vykazovanych
hodnot ve vykazech. Zhotovitel tak v dobré vife povazuje vykazy za spravné. Pokud by vykazy
nebyly spravné, tak nize predstavené vypocty by byly neplatné a bylo by zapotrebi provést
nové vypocty se spravnymi daty.

1.2.2 Podklady ziskané od vefejnych instituci:

e \ypis z obchodniho rejstfiku spolecnosti
e Makroekonomicka predikce CR zpracovana Ministerstvem financi ( leden 2022)

e Zprava o vyvoji podnikatelského prostiedi v Ceské republice v roce 2021
zpracované MPO
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Komentar k témto podkladiim:

Znalec ziskal vyse uvedené podklady z verejnych zdrojl a prepoklada jejich pravost a Uplnost.

1.2.3 Pouzita odborna literatura:

Vyhlaska o vykonu znalecké ¢innosti ¢. 503/2020;

Zakon ¢. 151/1997 Sb., ,,0 ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakon(“ (zakon
0 ocenovani majetku);

v

Zakon €. 254/2019 Sb., Zakon o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych
Ustavech;

Prodélal F. DISKONT ZA MINORITU A PREMIE ZA KONTROLU V RAMCI OCENOVANI
PODNIKU, 2005

Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 441/2013 Sb. ve znéni platném k datu ocenéni.
INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COMMITTEE: International
Valuation Standards Eight Edition. London: IVSC. 2007.

TEGoVA.: European Valuation Standards Sixth Edition. Belgie: TEGoVA. 2009.
Marik, M. a kolektiv: Metody ocernovani podniku, Ekopress, Praha 2007

Matik, M.: Diskontni mira v ocenovani, Vysoka Skola ekonomicka 2001

Marik M.: metody ocenovani podniku. Praha: Ekopress, 2018

Marik M.: metody ocenovani podniku pro pokrocilé. Praha: Ekopress 2011

Brealey R., Myers S.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing,
1991

Synek M.: Manazerska ekonomika, Praha, Grada, 2007
Bjacak,P.: Preklad. Mezindrodni ucetni standardy, Praha, AmiCom, 1994

IOM VSE Praha: Navrh standardu pro oceriovéni podniku v Ceské republice, Praha,
zari 2012

IAS 17 — Mezinarodni Ucetni standard, Ufedni véstnik EU
Hrdy M.: Dlouhodoby finanéni managment, Wolters Kluwer, 2019

SCHONFELD, J. Moderni pohled na ocenéni pohledavek 1. vydani Praha: C.H. Beck,
2011.

Komentar k témto podkladim:

V ramci vlastni ¢innosti jsme provedli analyzu dostupné odborné literatury, védeckych praci a
¢lankl, zakonl a vyhldsek v tuzemsku i zahranici. Jsme ndzoru, Ze vySe uvedend odbornd
literatura poskytuje nejlepsi metodické zazemi pro vypracovani znaleckého posudku.

1.2.4 Pouzité Internetové zdroje

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - databaze prof. Damodarana

WWW.CZS0.CZ
www.cnb.cz

finance.yahoo.com



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.czso.cz/
http://www.cnb.cz/
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e https://www.mpo.cz/cz/podnikani/zivhostenske-podnikani/statisticke-udaje-o-
podnikatelich/

e Deloitte.com

e Mckenzie.com

e Bloomberg.com

e https://www.greyson.eu/services.php?lang=cz

e https://www.soitron.com/cs/reseni-a-sluzby/it-poradenstvi/#reseni

e https://www.mca.org.uk/blog/profile-of-a-healthy-consulting-business

e https://www.inc.com/soren-kaplan/the-business-consulting-industry-is-booming-
and-it.html

e https://www.reportlinker.com/ci02398/It-Consulting.html

e https://www.statista.com/outlook/tmo/it-services/it-consulting-
implementation/worldwide

Komentar k témto zdrojlim:

V ramci vlastni ¢innosti jsme provedli analyzu dostupnych internetovych zdroji v tuzemsku i
zahrani¢i. Jsme nazoru, Ze vySe uvedené zdroje poskytuji souhrnny prehled o sektoru
podnikani Subjektu pro vypracovani znaleckého posudku.

1.3 Vérohodnost zdroje dat

Pro potteby vypracovani posudku byly pouZity vybrané analyzy trhu zpracované verejnymi
institucemi (MPO,..), pfipadné vérohodnymi komerénimi subjekty, které se obdobnymi

YT


https://www.greyson.eu/services.php?lang=cz
https://www.soitron.com/cs/reseni-a-sluzby/it-poradenstvi/#reseni
https://www.mca.org.uk/blog/profile-of-a-healthy-consulting-business
https://www.inc.com/soren-kaplan/the-business-consulting-industry-is-booming-and-it.html
https://www.inc.com/soren-kaplan/the-business-consulting-industry-is-booming-and-it.html
https://www.reportlinker.com/ci02398/It-Consulting.html
https://www.statista.com/outlook/tmo/it-services/it-consulting-implementation/worldwide
https://www.statista.com/outlook/tmo/it-services/it-consulting-implementation/worldwide
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2 NALEZ

2.1 Popis postupu znalce pri sbéru ¢i tvorbé dat

Znalec ¢erpal data od Zadavatele, verejnych instituci, dostupné odborné literatury, védeckych
praci a ¢lanku, zakon( a vyhlasek v tuzemsku i zahranici. Jsme nazoru, Ze jsme poutzili veskeré
mozné dostupné zdroje, tak abychom =zajistili, co moina nejobjektivnéjsi posouzeni
znaleckého ukolu.

2.2 Popis postupu pfi zpracovani dat

V ramci své Cinnosti jsme vychazeli z dat doloZzenych zastupci zadavatele. Vzhledem k tomu,
ze podklady byly doddny povérenymi zastupci Spole¢nosti, tak je povaziujeme za pravé.
Zaroven nebylo pfedmétem znaleckého posudku kontrolovat jednotlivé Gcetni operace a pro
Ucely ocenéni predpokldddme jejich spravnost a pravost. Vramci ocenéni doslo pouze
k zevrubné kontrole spravnosti podklad( a souladu s obecnymi Ucetnimi standardy.

Jednotlivé kroky, které znalec €inil v ramci jednotlivych ocenovacich metod jsou pak sepsany
nize v jednotlivych kapitolach.

2.3 Vycet sebranych nebo vytvorenych dat

e Financni plan spolecnosti
e Investi¢ni plan spole¢nosti

e Odpisovy plan spole¢nosti

2.4 Informace o ocenovaném subjektu

Zakladni identifika¢ni Udaje o spolecnosti, jejiz hodnota je predmétem ocenéni, byly prevzaty
z vypisu z obchodniho rejstriku.

Obchodni zavod: ZDD - BlO s.r.o0.,

Datum zdapisu: 22. fijna 2015

Sidlo: Na Namésti 487, 277 16 Vsetaty
Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital: 10 000,- K¢

IC: 045 05 948

2.5 Popis Spolecnosti

Predmétem ocenéni je obchodni podil ve vysi 100 % ve spole¢nosti ZDD - BIO s.r.o..

Jednd se o zemédélskou spolecnost, ktera vyviji svou ¢innost ve spolupraci s materskou
spolecnosti ZD Dfisy.
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2.5.1 Majetkové ucasti a cenné papiry

Spoleénost k datu ocenéni nereviduje majetkové Ucasti



Piiloha ¢.3
3 POSUDEK

3.1 Popis postupu znalce pri analyze dat

Znalec ¢erpal data od Zadavatele, verejnych instituci, dostupné odborné literatury, védeckych
praci a ¢lanku, zakon( a vyhlasek v tuzemsku i zahranici. Jsme nazoru, Ze jsme pouZili veskeré
mozné dostupné zdroje, tak abychom =zajistili, co moina nejobjektivnéjsi posouzeni
znaleckého ukolu.

7 v s

3.2 Teoreticka cast - Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovany zékladni nazvy v oblasti ocefiovani (ohodnocovani, zjistovani
hodnoty). Nejuznavané;jsi autoritou v oblasti ocefiovani majetku v CR je bezesporu Institut
ocenovani majetku pti Vysoké Skole ekonomické v Praze. Vzhledem k jeho metodické,
vzdélavaci i certifikacni Cinnosti v oblasti ocefovani, Znalec plné respektuje jim navrieny
Standard pro ocenovani podniku, ze kterého prejima i definice nejdulezitéjSich pojm0 (toto
nazvoslovi odpovidd i jejich vymezeni v Mezinarodnich oceriovacich standardech IVS).

3.2.1 Cena (price)

Je termin pouzivany pro castku pozadovanou, nabizenou nebo zaplacenou za aktivum.
Prodejni cena je historickou skutecnosti, at je zvefejnéna nebo driena jako ddvérna.
V dusledku financnich moznosti, motivaci nebo specidlnich zajm0 daného kupujicitho nebo
prodavajiciho se cena zaplacena za urcité aktivum muze liSit od hodnoty, kterou by tomuto
aktivu mohli pfisoudit ostatni. Cena je obecné ukazatelem relativni hodnoty pfisouzené aktivu
konkrétnim kupujicim nebo prodavajicim za urcitych podminek.

3.2.2 Naklady (cost)

Pfedstavuji cenu zaplacenou za ziskani nebo vytvoreni urcitého aktiva. Kdyz je toto aktivum
ziskano nebo vytvoreno, jeho naklady se stavaji historickou skuteénosti. Cena ma souvislost
s naklady, protoZe cena zaplacena za aktivum se stava nakladem pro kupuijiciho.

3.2.3 Trh (market)

Je prostredi, ve kterém jsou zbozZi a sluzby obchodovany mezi kupujicimi a prodavajicimi
prostfednictvim cenového mechanismu. Pojem trhu predpoklada, Ze zbozi a/nebo sluzba
mUze byt obchodovana mezi kupujicimi a prodavajicimi bez omezeni jejich ¢innosti. Kazda
strana bude reagovat na vztahy nabidky a poptdvky a ostatni cenotvorné faktory, stejné jako
na své vlastni chdpani relativni uziteénosti zboZi nebo sluzby a individualni potfeby a pfani. Trh
muzZe byt mistni, regionalni, narodni nebo mezinarodni.

3.2.4 Hodnota (value)
neni skutecnost, ale nazor bud:
. na nejpravdépodobnéjsi cenu, ktera by méla byt zaplacena pfi sméng,

. nebo na ekonomické uzitky z drzeni aktiva.
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Hodnota pfi sméné je hypoteticka cena a predpoklady, za kterych je hodnota odhadovana,
jsou urceny ucelem ocenéni. Hodnota pro vlastnika je odhad uzitkl, které by vlastnictvi
pfineslo konkrétni strané.

Hodnota podniku neni jeho imanentni vlastnosti, kterou znalec zméti vhodné zvolenymi
postupy. Hodnota je pouze nazor (odhad) investora a jej zastupujiciho znalce (odhadce)
na pravdépodobnou cenu podniku, kterd by mohla byt dosazena za podminek stanovenych
definici hledané hodnotové baze.

Hodnotou netto se rozumi ocenéni na Urovni vlastniho kapitalu podniku (tj. na drovni equity).

Hodnotou brutto se rozumi ocenéni na Urovni vlastniho a Urofeného kapitalu podniku (t;j.
na urovni entity).

3.2.5 Datum ocenéni

Je datum, ke kterému se vztahuje odhadnuta hodnota. Datum ocenéni je nutné odliSovat od
data, kdy je ocenéni zpracovano. Do hodnoty podniku se nemohou promitat informace a vlivy,
které nastaly aZ po datu ocenéni.

Ocenéni, jehoz cilem je odhad nejpravdépodobnéjsi ceny na trhu (tedy zejména trini
hodnota), musi odrazet podminky na relevantnim trhu k datu ocenéni a nikoli upravenou nebo
vyhlazenou cenu zaloZenou na predpokladu obnoveni rovnovahy na trhu.

3.2.6 Inflace

Udaje a kalkulace finanénich tokd u vynosovych ocenéni zahrnuiji G¢inky inflace.

3.2.7 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Vychdazime z predpokladu, Ze podnik ma jedno zakladni podnikatelské zaméreni, pro které byl
zfizen. Pro toto zaméreni potfebuje podnik aktiva v urcité velikosti a strukture vcetné
prfimérenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva nezbytnd pro zakladni "podnikani" budeme
oznacovat jako aktiva provozné nutnd. VSechna ostatni aktiva ozna¢ime jako aktiva provozné
nenutna nebo téZ neprovozni.

DuUvodu pro toto rozclenéni majetku je nékolik:

. Cast majetku vGibec nemusi byt vyuzivana a neplynou z n&j viibec 7adné, nebo jen malé
prijmy. Pfikladem mohou byt nevyuzité pozemky, penéini prostiedky ve vétSim nez
provozné potirebném rozsahu, dlouhodobé drzené akcie nevyplacejici dividendy atd.
Potom se muze stat, Ze ocenéni tohoto majetku pomoci vynosovych metod povede
bud k jeho podcenéni, nebo nebude tento majetek ocenén viibec, ackoliv svoji
hodnotu ma.

. Vyclenit by se méla aktiva nesouvisejici s provozem i v pfipadé, Ze urcité pfijmy
prinaseji, protoze rizika spojena s témito prijmy mohou byt odliSna od rizika hlavniho
provozu podniku.

. K ocenéni obou skupin aktiv budeme c¢asto pfistupovat pod jinym zornym uUhlem
a pouZijeme proto i jiné metody. Provozné potrebna aktiva zlistanou nadale soucasti
podniku a budeme je tedy ocenovat napfiklad vynosové na zakladé vynosa, které z
vyuzivani téchto aktiv podniku plynou, nebo z pohledu jejich znovupofizeni.
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U aktiv neslouzicich k hlavnimu provozu podniku plati, Ze by méla byt ocefiovana samostatné.
VétSinou predpokladame, Ze by racionalni vlastnik mohl takovato aktiva prodat nebo
zlikvidovat, pfipadné pronajmout.

3.3 Definice trzni hodnoty

Dle Mezindrodnich ocenovacich standardd IVS (International Valuation Standards —
International Valuation Standards Comittee), Evropskych ocenovacich standardd EVS
(European Valuation Standards — The Europeans Group of Valuers” Associations)
a Profesionalnich standardd RICS (Proffesionals Standards — Royal Institution of Chartered
SurvDelloitte ers) je trzni hodnota definovana jako:
a) ,Trzni hodnota je odhadnutd cdstka, za kterou by bylo mozZné k datu ocenéni
posuzovany majetek sménit mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim
v nezaqvislé transakci a po uskutecnéni ndlezitého marketingu, pricemZ kaZda ze stran
jednd informované, obezretné a bez donuceni.”.

3.4 Pouzivané metody obecné

Financni ocenéni si klade za cil vyjadfit jejich hodnotu penézitym ekvivalentem.
Pti stanovovani vysledné penéZité hodnoty se pouZivaji v zasadé tfi skupiny ocenovacich
metod: majetkové metody, metody vynosové, metody porovnavaci a metody kombinované.

Konkrétni zplisob ocenéni pak plné zavisi na tfech zakladnich vychodiscich:
e Ucelu ocenéni,
e funkci, ve které bude Znalec ocenéni provadét,
e bazi hodnoty, kterd ma byt vycislena.
Pro ocenéni podniku jsou k dispozici tfi skupiny ocefiovacich metod:
e vynosové metody,
e metody trZni a triné porovnavaci,
e majetkové metody

Kazda ze skupin metod je pak rozpracovana do nékolika rliznych variant, coz poskytuje Znalci
Siroké spektrum mozZnosti, jak se ke konkrétnimu danému ocenovacimu ukolu postavit.
Podrobnéjsi popis jednotlivych metodologickych variant neni predmétem tohoto posudku,
Znalec tak k blizsim informacim odkazuje na odbornou literaturu (Mafik, M. a kolektiv: Metody
ocenovani podniku, Ekopress, Praha 2018). Nize bude uveden pouze zakladni popis postupl
nejbéznéjsich a v praxi nejcastéji pouzivanych. Marik ve vyse zminéné literature uvadi
nasledujici souhrn doporuceni ke zvoleni nejptihodnéjsi metody ocenéni:

1. Plati dllezita zasada, Ze pokud je vynosové ocenéni nizsi nez likvidacni hodnota, je treba

podnik ocenit na Urovni likvida¢ni hodnoty.

2. Pro perspektivni podnik Ize doporucit, aby byla zjisténa:
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- vynosova hodnota, nejlépe DCF nebo EVA — pokud lze sestavit pro podnik zd(vodnény
finanéni plan a z ného vynosové ocenéni vyvodit, bude vynosovd hodnota zdkladnim
kamenem pro vysledné ocenéni,

- Substan¢ni hodnota - poskytne doplrikovou informaci o hodnoté majetku podniku,
- Likvida¢ni hodnota — poskytne doplfikovou informaci o dolnim limitu hodnoty podniku,

- v pfipadech, kde je to moZné (zejména pokud se zjistuje trzni hodnota), doporucujeme
pouzit i trzni porovnani — pomUze otestovat vysledky vynosového ocenéni.

3. Pro podnik, ktery je sice pravdépodobné perspektivni, ale u kterého je obtizné sestavit
dlouhodoby plan (napfiklad malé nebo nové podniky), je mozno uvazit pouziti metody
kapitalizovanych Cistych vynosd. Mame na mysli pausdlni variantu této metody.

4. Vysledné ocenéni by mélo byt zvoleno na uUrovni nékteré konkrétni metody podle situace
a volby ocenovatele — zdUrazfiujeme, Ze nikoliv jako primér. Vysledky ostatnich metod
by pak mély uréitym zplisobem zaramovat hodnotu zvolenou jako zakladni.

3.4.1 Vynosové metody

Vynosové metody odhaduji hodnotu podniku na principu souc¢asné hodnoty budoucich uzitkd,
které poplynou po datu ocenéni drziteli kapitalu investovaného v podniku. Souc¢asna hodnota
uzitk( je pomoci diskontovani nebo kapitalizace propoctena k datu ocenéni.

Vynosovy pristup je nejvice pouzivan predevsim pfi ocefovani celych podnikd, jejich ¢asti
a primyslovych prav, pfip. jiného dusSevniho vlastnictvi. Mezi zdkladni varianty tohoto
pfistupu patfi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace Cistych
zisk(Q (prinosl, vynosu, metoda reflektujici vyvoj na burze cennych papird apod.), metoda
ekonomické pridané hodnoty (EVA).

Vynosovy pfristup vidy predpoklada dostupnost urcité ¢asové fady ekonomickych vysledk( —
bud’' budouci prognézu (DCF), ¢i vysledky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych
ziska).

3.4.1.1 Metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF)

V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho ,,cash flow” (pfi zakalkulovani rizika jeho dosazeni
a jeho soucasné casové hodnoty). Pravdépodobnost dosazZeni urcitych pfijma v budoucnosti
je dana vnitfnimi i vnéjSimi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spolec¢nost, a to:
1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod.,
pficemi lze nyni jiz vychazet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného triniho
prostifedi. Podmnozinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu.
Vyhodou metody je orientace na budouci pfijmy a pfesnéjsi moznosti stanoveni diskontni
miry, nevyhodou je riziko nedosazeni progndz, z nichZz ocenéni touto metodou vychazi.

Zakladnim pristupem pfi vynosovém ocenéni je za vynosy povazovat penéini tok, a to tzv.
volny penéini tok (free cash flow — FCF). Jedna se o provozni penézni tok (tzn. penézni tok
pred odpoctem placenych urokl) sniZzeny o investice do provozné nutného pracovniho
kapitdlu a provozné nutného dlouhodobého majetku. Volny penéini tok pak predstavuje
penéini tok, ktery mohou vlastnici a véfitelé z podniku odcerpat (napt. pouzit jej na splatky
avérq, vyplatit jej ve formé dividend), aniz by byl narusen ocekavany vyvoj podniku.

-10 -
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Princip této metody tedy spociva v nasledujicich krocich:

J provedeni dlikladné analyzy oceriovaného podniku a jeho okoli,
o na zakladé analyzy sestaveni vice ¢i méné podrobného finan¢niho planu,
. na zdakladé financniho planu vypocet volného penézniho toku, ktery je tfeba

diskontovat k datu ocenéni.

3.4.1.2 Metoda kapitalizovanych cCistych vynosii

Druhou ¢asto pouZivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych Cistych vynosu.
Vyznacuje se vétsi snahou o objektivitu a opatrnost, nez je tomu u jinych vynosovych metod
avede k pfimému zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu podniku, pficemz jadrem ocenéni
je vynosovy potencial podniku k datu ocenéni. Dlouhodoby rozvoj do uvah zahrnut bud' viibec
neni nebo jen na Urovni, kterd bude dosaZzena do konce dohlédnutelného ¢asového horizontu.

Metoda vychdzi z tzv. trvale odnimatelného Cistého vynosu, tj. velikosti prostfedkl, které
je mozné rozdélit vlastnik(im. Tuto veli¢inu Ize zjistit na zakladé fady hospodarskych vysledku
(at uZz minulych ¢i budoucich), upravenych na srovnatelnou redlnou uroven. Vypocet
odnimatelného cistého vynosu provadime bud metodou pausalni (u jednodussich pfipadu)
nebo metodou analytickou. Samotnou hodnotu podniku pak pocitame podle vzorce:

Vynosova hodnota podniku = trvale odnimatelny zisk/mira kapitalizace.

3.4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Metoda ekonomické pridané hodnoty vychazi z vypoctu veliciny, o kterou Cisty provozni zisk
prevysuje ndklady investovaného kapitdlu (tzv. Economic Value Added — EVA). Hodnotu
podniku tvofi soucet hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické pridané hodnoty
za planovaci obdobi), hodnoty 2.faze (diskontovana perpetuita) a celkového investovaného
kapitalu na pocatku planovaciho obdobi. Tato metoda vede primdarné ke stanoveni hodnoty
vlastniho kapitalu, takZze hodnota podniku se stanovi nasledné jako soucet zjiSténé hodnoty
vlastniho kapitdlu a ciziho

uroceného kapitalu na pocatku planovaciho obdobi.

3.4.2 Trini metody (srovnavaci)

Porovnavaci hodnota se rovna cené podobného podniku dosazené na volném trhu
se zohlednénim odliSnosti a ¢casového posunu.

3.4.2.1 Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikii

Srovnavaci pfistup klade dliraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spolecnosti ¢i majetku
a je pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozZstvi Udaju o trhu srovnatelnych
statk(i, coz predpokladad rozvinuté a dlouhodobé podminky trzniho hospodarstvi (udaje
burzovni, o podobnych transakcich, licenéni analogie apod.). V soucasnych podminkach
Ceského kapitalového trhu je proto mozné pouzivat srovnavaci postup pouze u vybranych
tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi relevantnich udaju
za dlouhy Casovy interval a je obchodovéano s vyznamnymi objemy akcii.
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Pouziti srovndvaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitfnich podminek, coz Znalec povazuje v podminkdach
Ceské republiky pro mensi spole€nosti prakticky za neuskuteénitelné a predeviim
nepouzitelné pro stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napfr.
oCekavaného zisku. V téchto pripadech lze uzit obchodované ¢i jinak srovnatelné spole¢nosti
ze zahranici, podnikajici v pfibuzném oboru.

Srovndvaci metoda je podle Znalce pouzitelna predevsim v pripadech stanoveni rozpéti uréité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostatecné velkého poctu
zjisténi. Ale i v téchto pfipadech je tfeba poditat s vysokym rozptylem vedoucim k Sirokému
intervalu spolehlivosti.

3.4.2.2 Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

Prostfednictvim této metody jsou z transakénich dat a udaji o prodané spolecnosti
z predmétného nebo blizkého odvétvi ziskdny pomérové ukazatele, které jsou dale spolu
s Udaji o ocerlované spolecnosti uplatnény k ziskani indikace jeji trzni hodnoty. Metoda trzniho
srovnani s transakcemi s obdobnymi spole¢nostmi je nejvice relevantni metodou ocenéni,
jestlize obsahuje Udaje o prodanych spole¢nostech, které jsou dostatecné podobné
ocenované spolecnosti. V této metodé mulze byt podobnost mimo jiné ovlivnéna druhem
vyrabéného a proddvaného vyrobku nebo nabizenych sluzeb, geografickym poloZenim
cilovych trhi, konkurenéni pozici, ziskovosti, perspektivami rlistu, velikosti, vnimanym rizikem
a kapitalovou strukturou.

3.4.3 Majetkové ocenéni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkovd hodnota
podniku je definovana jako souhrn ocenénych poloZek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma ocenénych zdvazkd. Velikost majetkového ocenéni je ddna predevsim
mnoZstvim a strukturou poloZzek majetku a pravidly pro jeho ocenéni. Majetkové ocenéni lze
dale ¢lenit. Pokud vychazime z predpokladu zachovani trvalé existence podniku (going concern
princip) dostavame se k ocenéni na zakladé:

. reprodukénich cen — metoda substancni,
. ucetnich historickych cen — Gcetni hodnota,
. metoda trznich cen.

Pokud vychazime z predpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjistujeme:

. likvida¢ni hodnotu.

3.4.3.1 Substanéni metoda na principu reprodukcnich cen

Metoda nakladového pfistupu povazuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil
za ziskani nahradnich statkd, a to stejné uzitecnych. Tj. v pfipadé ocenéni podniku odpovida
na otdzku, kolik by stalo jeho znovuvybudovani. Pfi této metodé se rovnéz prihlizi k okolnosti,
zda odhadované statky nejsou méné uzite¢né nez nové, nebot pak by jejich hodnota byla nizsi,
neZ je hodnota nahradnich statkd. Reprodukéni cena (cena opétného pofrizeni) vyjadruje,
za kolik by bylo moZino predmét ocenéni pofidit v den sestaveni ocerfiovaci bilance.
Tim se snaZi odstranit vySe uvedeny casovy vliv na cenu. Metoda reprodukéni pofizovaci
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hodnoty spociva tedy v uréeni hodnoty aktiv na bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi
slovy stanoveni soucasné pofizovaci ceny se zohlednénim moralniho a technického
opotrebeni. Z pohledu going concern principu "prfehodnocuje" jednotlivé majetkové ¢asti.

Rozlisujeme substancni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskame, zjistime-
li aktudlni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o ptripadné
opotirebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty
odecteme dluhy, zjistime substancni hodnotu netto, tedy hodnotu vlastniho kapitdlu.

3.4.3.2 Metoda ucetni hodnoty na zdkladé historickych cen

Tento majetkovy pristup je zaloZzen na ocenéni majetku a zavazk(, kde je rozhodujicim
podkladem ucetni evidence a vybrané Ucetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychazi
z historickych cen a ucetnich pravidel pro vykazovadni majetku, zdvazkl, resp. jméni
spolecnosti. Vysledek, tj. hodnota vlastniho jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku
a zavazka.

3.4.3.3 Metoda likvidaéni hodnoty

Ve zvlastnich ptipadech se pouzivda metoda likvidacni hodnoty, kdy se nepredpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spolec¢nosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivych poloZek aktiv.
Ke zjisténi likvidacni hodnoty se pouZziva za zaklad ucetni hodnota majetku resp. alespon ucetni
evidence majetku. Pro zjisténi hodnoty jednotlivych sloZzek majetku jsou pak pouzivany
vSechny opodstatnéné metody v zavislosti na Ucelu ocenéni:

o reprodukéni ceny,

J historické ceny,

J srovnavaci pfistup,
. vynosové ocenéni.

Jeji pouiZiti ma opodstatnéni v pripadé, Ze neni predpokladana dalsi existence spoleénosti
(podniku) — je zpochybnén ¢i porusen going concern princip a tehdy se predpoklads,
Ze likvidace prinese vétsi zisk, nez dalsi pokracovani v podnikani spole¢nosti, tedy likvidacni
hodnota > vynosova hodnota.

3.5 Analyza dat - STRATEGICKA ANALYZA SPOLECNOSTI

3.5.1 Makroekonomické prostredi a predikce

Ruskd vojenska agrese vici Ukrajiné zcela zménila obraz svéta v roce 2022 a prekreslila ristové
vyhlidky. Nejvaznéjsim dlsledkem valky je samoziejmé ztrata lidskych Zivotl a humanitarni
krize, ovSem i ekonomické nasledky jsou velmi vazné. Rusko a Ukrajina se sice na globalnim
HDP podileji jen zhruba 2 %, hraji ale podstatnou roli jako dodavatelé fady surovin. Na
komaoditnich trzich se tak ruska invaze projevila rlistem cen a zvySenou volatilitou. Valka také
podtrhla vyznam energetické bezpecnosti a snizovani zavislosti na Rusku v klicovych
energetickych dovozech.
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V dusledku valky na Ukrajiné Ize pfinejmensim v kratkém obdobi ocekavat nizsi hospodarsky
rast, prohloubeni problém( v dodavatelskych retézcich a zesileni jiz tak vysokych infla¢nich
tlakd. Fiskalni politika se navic bude muset vyporadat se zvySenymi vydaji na zabezpeceni
ukrajinskych uprchlik i na podporu nejchudsich domacnosti ohrozenych vysokymi cenami
energii.

Ve 4. ¢turtleti 2021 se realny hruby doméci produkt CR, oi$tény o sezénni a kalenda¥ni vlivy,
mezictvrtletné zvysil o 0,8 %. Mezirocni rast dosahl 3,7 %.

Spotfeba domdcnosti vzrostla o0 9,4 %. Extrémné vysoké tempo rlstu odrazelo nejen nizkou
srovndvaci zakladnu, ale i narlst redIného disponibilniho diichodu a vyrazny meziro¢ni pokles
miry Uspor. Spotreba sektoru vladnich instituci vlivem zvysSeni zaméstnanosti a nakupl zbozi
a sluzeb vzrostla 0 2,6 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu byla vy3si jen o 0,9 %. Vyznamnéji vzrostly investice do
dopravnich prostfedkd a obydli, ostatni kategorie stagnovaly nebo poklesly. Ze sektorového
hlediska byl rist tazen investicemi domacnosti.

Ptispévek zmény stavu zasob a cennosti k ekonomickému ristu (5,8 p. b.) byl, stejné jako ve
3. Ctvrtleti, dominantnim faktorem zvySeni ekonomického vykonu. Firmy doplfiovaly skladové
zasoby, patrné aby predesly vypadk(im v dodavkach komponent i ztratdm plynoucim z vysoké
inflace, a také se nejspiSe zvysily zasoby nedokoncéené vyroby.

Ptispévek salda zahrani¢niho obchodu byl naopak hluboce zaporny (-7,1 p. b.), a to nejen kvili
vypadklm produkce na export, ale i vysokému tempu dovozu danému silnou akumulaci zdsob.

Za cely rok 2021 vzrostl ekonomicky vykon CR o 3,3 %, k é€emuz kladné pfispély véechny slozky
domaci poptavky, nejvice zména stavu zdsob a spotfeba domadcnosti. Naopak saldo
zahrani¢niho obchodu se zboZim r(ist ekonomiky silné zpomalilo.

3.5.1.1 Predikce ministerstva financi

Vysledky roku 2022 budou zasadné ovlivnény ruskou agresi a zménou nastaveni
mezinarodnich obchodnich vztah(. Pri vSeobecné nejistoté pracujeme se scénarem, Ze se
hlavni negativni dopady budou koncentrovat do 2. Ctvrtleti. Celoro¢ni tempo rlstu ceské
ekonomiky by mélo zpomalit na 1,2 %. Rast by mél byt tazen investicemi vladnich instituci i
soukromého sektoru a spotfebou. Spotfebu domacnosti vsak bude tlumit razantni nardst
zivotnich ndaklad(, zejména cen energii, a zpfisnéni ménové politiky. Saldo zahrani¢niho
obchodu by ristovou dynamiku nemélo témér ovlivnit.

Vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rist a snizZuje Zivotni Uroven obyvatel. Prlimérna mira
inflace by letos méla dosahnout 12,3 %. Mezirocni inflace by po zbytek roku méla byt
dvoucifernd, pticemz by béhem 2. ¢tvrtleti méla kulminovat nad drovni 13 %. K mimoradné
silnému rastu spotrebitelskych cen by mély vyznamné pfispét ceny ropy, elektriny a zemniho
plynu. ZvySené naklady firem se pak promitnou do cen zboZi a sluzeb. Proinflaénim smérem
budou pUsobit také problémy v dodavatelskych retézcich a mzdové naklady v soukromém
sektoru. ZvySeni ménovépolitickych sazeb vsak oslabi domdci poptavkové tlaky a pfispéje k
posileni kurzu koruny k euru, coz bude mit protiinflacni efekt.

V roce 2023 by priimérna mira inflace mohla zvolnit na 4,4 %. K 2% inflaénimu cili Ceské
narodni banky by se pfitom mezirocni inflace méla pfibliZit az v zavéru roku.
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Na trhu prdace se dale prohlubuji nerovnovahy souvisejici s nedostatkem pracovnik(, ktery je
patrny prakticky ve vSech sektorech ekonomiky. Mira nezaméstnanosti v roce 2021 v priméru
dosahla 2,8 % a letos by se mohla snizit na 2,5 %. Vlivem zpozdénych efekt( slabého rlistu v
letoSnim roce by se vSak mira nezaméstnanosti mohla v roce 2023 nepatrné zvysit na 2,6 %.

BéZny ucet platebni bilance skoncil v roce 2021 schodkem ve vysi 0,8 % HDP, coz byl prvni
deficit od roku 2013. Bilance sluzeb a prvotnich i druhotnych dlichodl by se v pomérovém
vyjadieni neméla v horizontu predikce vyrazné zménit. Nedostatek komponent spolu s rlistem
cen vyrobnich vstupl a energii by vSsak mél vést k dalSimu zhorsSeni bilance zboZi v letoSnim
roce. Schodek bézného Uctu by tak mél v roce 2022 dosdhnout 2,2 % HDP, v roce 2023 by se
mohl snizit na 1,9 % HDP..

Tabulka ¢& 1: Predikce makroekonomickych ukazatelti CR

Hlavni makroekonomické indikatory

2017 2018 201% 2020 2021 2022 2023: 2021 2022
Aktudini predikee } Minuld predikee
Nomindlni hruby domdci produkt mid k& bei 5111 5410 5790 5694 6121 6618 7135; 5103 6617
riist v %6, bc. 6.5 58 7.0 -1,7 7.5 8,1 7.8 7.2 8.4
Readlny hruby domaci produkt riist v % 5.c. 5.2 3,2 3,0 5,8 3.3 1,2 36 29 3.1
Spotfeba domdcnosti ridst v % s.e 4,0 3,5 2,7 6,8 4.4 0,5 4.5 4.8 2,3
Spotfeba viddnich instituci rist v % 5.c. 1,8 3.8 2,5 3.4 3,0 1,0 1.0 1,9 0.4
Tworba hrubého fixniho kapitalu st v % 5.c. 49 10,0 5.9 7.5 0.6 2,2 5.9 0.8 5.4
Pispévek distych wywvozd k rdstu HDP pb.sc 1,2 1,2 0,0 0,5 -3,8 0,1 0,2 3.0 0,6
Prispévek amény msob kristu HOP pb. sc 05 0,5 0,3 0,8 4,3 0,0 0.4 3,2 0,0
Deflitor HDP mseve] 13 2,6 3,9 4,4 40 69 41 4,1 5,2
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 25 2,1 2.8 3,2 38 12,3 4.4 3.8 B85
Zaméstnanost (VEPS) st % 1,6 1.4 0.2 -1,3 -0,4 1,2 0.2 0.4 1,1
Mira nezaméstnanosti (V3F5) primérv % 29 2,2 2,0 2,6 2.8 .5 2,6 2.8 2.3
Ohjem mezd a platd (dom. koncept) ridst w 3, boc. 9,2 9,6 7.8 0,2 6,6 6,0 6,2 5.7 5.4
Saldo béiného Gftu % HOP 15 0,4 0,3 2,0 -0.8 -2,2 -1.9 -1,0 -1.3
Saldo se ktoru viadnich instituci % HDP 1,5 0,9 03 5,8 <59 4.5 -3,2 6,1
Pfedpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 263 256 257 264 25656 24,4 242 256 24,4
Dlouhodobé drokové sazby % p.a. 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 3,9 36 1,9 33
Ropa Brent LISD e 54 71 64 42 71 105 91 71 75
HDP eurozény rlistw %, 5.0 2,8 1,8 1,6 65 53 2,6 28 5,1 3,9

Zdroj: https://www.mfcr.cz/

Hospodareni verejnych financi v roce 2021 ve vysi -5,9 % HDP bylo stale ovlivnéno epidemii
koronaviru, jejimi ekonomickymi disledky a opatfenimi provedenymi v oblasti zdravotnictvi,
stejné jako dopady stimulacni politiky statu. Odhad vysledku hospodareni na tento rok ve vysi
-4,5 % HDP reflektuje doznivajici epidemii, predpokladané hospodarské a financni disledky
ruské agrese vici Ukrajiné a s ni spojené humanitarni krize i pomoc domacnostem a firmam
postizenym enormnim rlstem cen. Zadluzeni verejnych financi pravdépodobné vzroste ze
41,9 % HDP v roce 2021 na 42,7 % HDP ke konci roku 2022. (Predikce ministerstva financi)

3.5.1.2 Makroekonomické prostredi eurozény

Mezictvrtletni rdst HDP Evropské unie ve 4. ¢tvrtleti 2021 zpomalil na 0,4 % (proti 0,3 %), v
eurozéné pak na 0,3 % (proti 0,2 %). Dominantnim faktorem rdstu byla tvorba hrubého
kapitdlu, pozitivné prispéla i spotieba sektoru vladnich instituci. Spotfeba domacnosti a saldo
zahrani¢niho obchodu dynamiku HDP naopak tlumily. Na zacatku roku 2022 v eurozéné naddle
zrychloval rust spotrebitelskych cen, ktery v Unoru dosahl 5,9 %. Nejvyznamnéji se na narustu
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cenové hladiny podilelo vyrazné zdrazovani energii. Evropska centralni banka bude pokracovat
v postupném Utlumu nakupu aktiv. Na zakladé jejiho bfeznového rozhodnuti by mél byt
program nakupu aktiv ukoncen v priibéhu 3. ¢tvrtleti 2022 za podminky, Ze nedojde k oslabeni
ocekavanych inflacnich tlak(. Hlavni Urokovd sazba nadale setrvdva na nulové urovni. V
prabéhu letosniho roku bude pravdépodobné dochazet k postupnému zpfisiovani fiskalni
politiky. Planovanou fiskdIni konsolidaci viak bude ve svétle nar(istu geopolitickych rizik tlumit
zvySovani vydaji na obranu. Mira nezaméstnanosti v eurozéné pokracovala v trendu
pozvolného snizovani, v inoru dosahla 6,8 %. Indexy nakupnich manazerU ve zpracovatelském
pramyslu a ve sluzbach v breznu poklesly v reakci na obavy z dopad( valky na Ukrajing,
rostouci inflaci a pretrvavajici problémy v dodavatelskych retézcich. Priimyslova produkce v
2020. Ocekavame, Ze se HDP Evropské unie v letoSnim roce zvysi o 2,5 % (proti 4,0 %), rust
eurozény by mohl dosahnout 2,6 % (proti 3,9 %). V pfistim roce by hospodarsky rist mél
zrychlit na 3,1 % v EU, resp. 2,9 % v eurozéné. Zhorseni predikce v letoSnim roce odrazi
zejména ruskou vojenskou invazi na Ukrajinu a s ni souvisejici zvySenou nejistotu na trzich,
rast cen energii a prohloubeni problém( v dodavatelskych fetézcich. Ristovou dynamiku HDP
by mély sniZovat pretrvavajici inflacni tlaky, které budou tlumit redlnou spotfebu domacnosti.

3.5.2 Odvétvova analyza & analyza trhu

3.5.2.1 Odvétvi zemédélstvi

Zemédélska vyroba patfi spolecné s navazujici potravinarskou vyrobou mezi tradi¢ni odvétvi
narodniho hospodafrstvi. Jak zemédélstvi, tak potravinarstvi proslo po roce 1989 zcela zdsadni
nutnou majetkovou a ekonomickou proménou, kterd se promitnula do kvality a kvantity
jednotlivych komodit. Rada z nich se dostala pod Uroveri domdci spotieby, vyvazeny jsou
komodity mléko, Ziva zvifata, obiloviny, cukr a slad jsou.

Zemédélska plida v roce 2015 tvofila zhruba 53 % vyméry celé Ceské republiky. Nachdzi se z
veétsi ¢asti ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych osob. Zemédélskou vyrobu provadi priblizné
47 tisic zemédélskych subjektl a zpracovatell zemédélskych surovin. Tato skupina hospodafri
na vymére zhruba 3,5 mil. hektar(, z toho na 2,5 mil. hektart orné pldy. Orna plida tak tvori
asi 71 %.

Pokles vyméry orné pudy se v poslednich letech zmirnil, tento nepfiznivy trend se vsak
nezastavil. Vyméra pozemkU evidovanych v katastru nemovitosti jako trvalé travni porosty se
naopak nadale zvysuje. Zhruba polovina zemédélského pudniho fondu se nachazi v oblastech
méné priznivych pro hospodareni (tzv. LFA oblasti), coZ jsou pravé oblasti, kde se zakladani a
udrzovani luk a pastvin podporuje.

Z hlediska zaméstnanosti je dohromady v zemédélské vyrobé, lesnictvi a rybarstvi zaméstnano
asi 98 tisic pracovnikd, z toho jen v zemédélstvi priblizné 84 tisic. Tito pracovnici se tak podileji
na tvorbé HDP: zemédélska vyroba se v roce 2015 podilela na celkové tvorbé HDP z 1,68 %,
potravinarska vyroba pak z 2,19 % HDP.

Ceské a moravské zemédélstvi Ize charakterizovat velkou roztFité&nosti vlastnictvi pady a
velkym podilem najaté pldy (pres 80 %) od velkého poctu pronajimatel(. Velikostni struktura
podnik( se vyrazné lisi od struktury podnik( v ostatnich, zejména zdpadoevropskych ¢lenskych
zemich Evropské unie. Podniky s vice nez 50 ha zemédélské pldy totiz zaujimaji vétSinu z
celkové vyméry obhospodarované zemédélské pldy.
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3.5.2.1 Souhrnny zemédélsky ucet

Odhadovany ekonomicky vysledek ¢eského zemédélstvi za rok 2020 dosahl 17,7 mld. K¢,
mezirocné vzrostl o0 2,8 %. V Casové fadé 2011 az 2020 se jednd o Ctvrtou nejvyssi hodnotu
podnikatelského dlchodu. Produkce zemédélského odvétvi v zakladnich béznych cenach
dosahla dle predbéznych vysledk( roku 2020 hodnoty 146 976,6 mil. K¢, z toho rostlinna
produkce Cinila 85 310,4 mil. K¢, Zivocisna produkce 52 585,4 mil. K¢, produkce zemédélskych

.....

Hodnota rostlinné produkce se meziro¢né zvysila o 6,8 %. U obilovin doslo k nardstu sklizni,
nejvyssi byl u ovsa (+36,4 %) a kukufice na zrno (+33,1 %). Sklidilo se vice vina (+33,0 %),
luskovin (+23,9 %), brambor (+11,8 %), zeleniny (+11,4 %), fepky (+7,6 %) a kukufice na zeleno
a silaz (+7,1 %). Nizsi byla uroda chmele (-17,1 %) a cukrové fepy (-7,0 %). Oproti pfedchozimu
roku doslo ke snizeni ceny je¢mene (-6,8 %), Zita (-5,3 %), ovsa (-4,0 %) a kukufice na zrno (-
1,8 %). Naopak ke zvySeni ceny doslo u psSenice (+3,1 %). Vzrostla cena chmele (+28,8 %),
slunecnice (+24,1 %), cukrové fepy (+10,3 %), luskovin (+8,6 %) a fepky (+4,4 %).

Graf ¢ 1: Struktura produkce zemédélstvi CR 2020

Struktura produkce zemédélského odvétvi v €R v roce 2020
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Hodnota ZivocCisné produkce zaznamenala proti roku 2019 snizeni o 0,4 %. NizSi meziroCni
index produkce o 3,1 % vykazuje produkce zvifat. Pokles byl zaznamendn u skotu (-4,2 %),
drliibeze (-4,1 %), ovci a koz (-2,0 %) a prasat (-1,4 %). Naopak produkce Zivocisnych vyrobki
vzrostla 0 1,5 %. Zvysila se produkce vajec (+3,8 %) a mléka (+1,4 %). U skotu doslo k poklesu
vyroby o 1,7 %, a zaroven doslo ke sniZzeni ceny 0 2,9 %. Vyroba drlibeZe v roce 2020 klesla o
1,4 % a snizila se cena 0 2,7 %.

V produkci zemédélského odvétvi v zdkladnich béznych cendch v roce 2020 prevazuje podil
rostlinné produkce (58,0 %) nad produkci ZivociSnou (35,8 %). Zemédélska prace provadéna
dodavatelsky, tj. produkce zemédélskych sluzeb, tvoftila 3,0 % a nezemédélské vedlejsi ¢Cinnosti
ucetné neoddélitelné, do kterych je zahrnuta i produkce energie z obnovitelnych zdroj(, se na
produkci podilely 3,2 %.
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Na hodnoté rostlinné produkce byly nejvétsi mérou zastoupeny obiloviny (38,8 %), technické
plodiny (23,5 %) a picniny (19,8 %); v produkci Zivocisné prevladala produkce mléka (52,4 %),
chov jatec¢nych prasat (16,7 %) a chov jate¢ného skotu (12,8 %).

Soucasti hodnoty produkce jsou dotace na chmel, brambory, skot, ovce a kozy a mléko. Objem
dotaci na vyrobky se mezirocné zvysil o 18,6 %. Zvysily se dotace na mléko (+34,9 %) a ovce a
kozy (+1,7 %).

Hodnota mezispotieby meziroéné vzrostla o 1,6 %. Jeji podil na produkci zemédélského
odvétvi (bez dotaci na vyrobky) predstavoval 67,4 %. Mezispotiebu z nejvétsi ¢asti tvorila
krmiva (36,6 %) a spotieba energii a maziv (14,8 %). Hruba pfidana hodnota dosahla 49,4 mld.
K¢, coz predstavuje meziro¢ni zvySeni 0 9,5 %.

Ve stalych cenach roku 2000 dosdhla zemédélska produkce v roce 2020 hodnoty 112 627,6
mil. K&, proti pfedchozimu roku vzrostla o 4,0 %. V rostlinné produkci doslo v meziro¢nim
porovnani k narlstu o 6,0 % na celkovych 59 322,6 mil. K& Hodnota produkce ZivoCisné se
zvysila 0 1,7 % na Castku 47 747,6 mil. K& Hodnota produkce ve stalych cendch je pfimo
ovlivnéna objemem vyroby.

Odhadovany objem vyplacenych ostatnich dotaci na vyrobu dosahl v roce 2020 vyse 32 785,0
mil. K&, meziro¢ni pokles Cinil 5,5 %. Nejvétsi objem zaujimala Jednotna platba na plochu
(SAPS) v hodnoté 11 658,0 mil. K¢ a dotacni titul Greening v ¢astce 6 562,7 mil. K¢.

Oproti roku 2019 byly vyssi ndhrady zaméstnanclm (+4,8 %), pficemzZ odhadovany pocet
pracovnikd pfepocteny na plny pracovni Uvazek se meziro¢né nezménil.

3.5.2.2 Rostlinnad vyroba

Rostlinna vyroba v Ceské republice je zaméfena na produkci potravin, krmiv i surovin pro
potravinarsky, farmaceuticky prlmysl a fadu odvétvi primyslu lehkého. Nejdulezité;si
skupinou plodin jsou u nas obiloviny, které pokryvaji vice nez polovinu osevnich ploch. Do
rostlinnych komodit patfi obiloviny, olejniny, luskoviny, picniny a soucasné i oblast produkce

vvvvvv

¢asti rostlinnych komodit.

Vyméra zemédélské pady v CR aktudlné &ini 4,2 mil. ha. Rozhodujici ¢ast této plochy 3 mil. ha
(71 %) predstavuje orna puda, na které jsou v ramci osevnich postupl stridany jednotlivé
plodiny podle péstitelskych oblasti a vlastniho zaméreni. Trvalé kultury tvofi trvalé travni
porosty (978 tis. ha), zahrady a ovocné sady (209 tis. ha), vinice (19 tis. ha) a chmelnice (10 tis.
ha).

Klasicka struktura osevnich postupl v zemédélstvi s propojenim rostlinné a Zivocisné vyroby
se stala v poslednich 20 letech minulosti. Nejrozsifené;jsi skupinou péstovanych plodin zlstaly
obiloviny, které v soucasnosti zaujimaji zhruba 1,6 mil. ha, z ¢ehoz 1,3 mil. ha ¢ini kazdoroc¢ni
vyméra penice a jeémene. Od za¢lenéni CR do EU v roce 2004 je zabezpedovdna regulace
trhu s obilovinami prostfednictvim spolecné organizace trhu (SOT). V oblasti odrid, osiva a
sadby s vyjimkou trvalych kultur se metodicky fidi a usmérniuje rozvoj slechtitelské Cinnosti,
odréidového zkudebnictvi a zkouseni osiva a sadby v souéinnosti s Ustfednim kontrolnim a
zkudebnim Gstavem zemédélskym (UKzUZ).

Obiloviny prosly za¢atkem 90. let velmi sloZitym vyvojem, kdy v disledku spolecenskych zmén,
transformace, privatizace a celé fady dalSich pficin doslo ke znacnému poklesu priimérnych
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hektarovych vynosl a produkce vSech péstovanych obilovin v porovnani s vysledky sklizni
obilovin v EU. Za poslednich dvacet let se toto odvétvi rostlinné vyroby zacalo postupné
stabilizovat. Pfiblizné do roku 2000 se celkova vyméra obilovin pohybovala v rozmezi 1 600 —
1 700 tis. ha. Od roku 2001 az do soucasnosti doslo k mirnému poklesu ve vymére celkovych
osevnich ploch obilovin a jejich rozsah hodnoty v CR pfedstavuje vyméru cca 1 500 - 1 550 tis.
ha. Osevni plochy obilovin predstavovaly jesté v roce 1991 51,8 % z celkové vyméry orné pudy.
V ramci koncepce sobéstacnosti v obilovinach se uplatiiovala strategie dosazeni co nejvyssiho
zastoupeni obilovin na orné plGdé az na uroven 60 %. V této dobé nastalo podstatné vyssi
zornénive vyse polozenych oblastech na ukor TTP a ¢ast obilovin se dostala do méné vhodnych
péstitelskych oblasti. V pribéhu dalSich let dochazelo k postupné zméné ve struktufe vyroby
a zastoupeni obilovin na orné plGdé se sniZzovalo. V roce 2009 zaujimaly obiloviny z celkové
vyméry orné pldy 50,5 %. Celkovd produkce obilovin vykazuje vykyvy v zavislosti na vyvoji
pocasi v daném rocniku a jeji prmér za obdobi 1989 - 2009 ¢ini 7 150 tis. t, coZ dostatecné
zabezpecuje kvantitativni pokryti domaci spotreby.

Nejvyznamnéj$i péstovanou obilovinou CR je ozima psenice, na trhu s obilovinami ma zcela
dominantni postaveni a tvofi cca 55 % nabidky vSech obilovin. Produkce slouzi k vyrobé
potravin, krmnych smési, je surovinou pro produkci bioetanolu a v neposledni fadé je velmi
dllezitou exportni plodinou. V druhové skladbé prevazuje jarni je€men sladovnicky, ktery je
typickou exportni komoditou ve viech formach (slad, pivo i zrno ke sladovani). Jeho 5% podil
na celkovém svétovém exportu sladu stale ma pro CR nezanedbatelny vyznam.

Kukufice na zrno v Ceské republice potvrzuje trend nebyvalého zajmu a rozmachu o jeji
péstovani. Vyroba kukufice je za poslednich patnact let vice jak 8x vyssi nez tomu bylo v roce
1994, kdy jeji produkce cinila 91,4 tis. t. V ramci vyuZivani geneticky modifikovanych
organismi se v CR pro produkéni Géely od roku 2005 péstuje Bt kukufice, jedna se tedy
prozatim o limitované zkuSenosti, a to jak z ¢asového, tak i z kvantitativniho pohledu, kdy Bt
kukuFice prozatim pFedstavuje margindlni podil na celkové zemédélské produkci v CR.

Hlavni olejninou péstovanou na Uzemi Ceské republiky je Fepka olejnd. Tato plodina je
charakteristickd dobrou rentabilitou, coZz v poslednich letech vedlo k rozsifovani ploch. V
marketingovém roce 1992/93 osevni plochy fepky dosahovaly 136,5 tis. ha, postupnym
zvysovanim ploch doslo v marketingovém roce 2015/16 k péstovani fepky olejné na plose
366,2 tis. ha. S rozsifovanim osevnich ploch doslo v marketingovém roce 2007/08 k pokoreni
hranice produkce repkového semene 1 mil. t. V pribéhu let rostl i vynos semene, rekordni
sklizer byla zaznamenana v marketingovém roce 2014/15. Tehdy prdmérny vynos dosahl 3,95
t/ha, v dalsim roce doslo k prudkému propadu vynosu na 3,43 t/ha. Pokles vynosu 0 0,52 t/ha
dosahuje vyznamnych 13,2 %. Proto bylo v roce 2015/16 celkové sklizeno pouze 1 256 tis. t
fepkového semene. | pfi téchto nizSich vysledcich disponuje péstovani repky olejné dobrou
rentabilitou porostu. Pro marketingovy rok 2016/17 bylo vyseto 393,0 tis. ha fepky olejné,
predpokladand produkce dosahuje 1 361 tis. t. Semeno je velmi dobre obchodovatelné na
tuzemském i zahrani¢nim trhu.

Se vznikem smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/30/ES o zavedeni povinného
pfimichavani bioslozek do pohonnych hmot doslo ke zvyseni zajmu po fepkovém semeni.
K tomuto zvy$eni poptavky doslo i v Ceské republice, proto se osevni plochy Fepky olejné
zacaly postupné zvy$ovat. Pro vyrobu metylesteru Fepkového oleje se ro¢né v Ceské republice
zpracuje priblizné 550 tis. t fepkového semene. Rlst poptavky se pfiznivé podili na zvySovani
ceny fepkového semene nejen na ceském, ale i zahrani¢nim trhu. To je kazdoro¢né dokladano
pozitivnimi vysledky zahraniéniho obchodu.
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Ceska republika dlouhodobé patfi mezi hlavni svétové péstitele maku pro potravinafské
vyuziti. V nedavné minulosti doslo k vyznamnému rozsifeni osevnich ploch. V marketingovém
roce 1993/94 bylo oseto makem pouze 9,9 tis. ha, k nejvétsimu vysevu 69,8 tis. ha doslo v roce
2008/09, v poslednich letech zaznamenaly plochy vyrazny propad osevl. V letech 2012 aZ
2014 se pohybovaly kolem 20 tis. ha, pro rok 2015/16 bylo oseto celkem 32,7 tis. ha puady.
Dosahované vynosy nejsou zcela uspokojivé. V devadesatych letech se pohybovaly kolem 0,6
t/ha, dosahované vynosy se v prlbéhu let mirné zvysily, ale stale se pohybuji na nizkych
urovnich. V marketingovém roce 2015/16 dosahl primérny vynos 0,82 t/ha pfi priimérné CZV
38 988 K¢/t. Cena makového semene je silné zavisla na poptavce. V poslednich letech je
vétsina produkce maku v CR pfedmétem vyvozu. V nékterych obdobich byl vyznamny i dovoz
semen, ktery byl nasledné reexportovan na svétové trhy. Ceny makového semene
zaznamenavaji v poslednich letech velmi vyznamné zmény.

Ceska republika ma dlouholetou tradici v péstovani cukrové fepy a ve vyrobé cukru v rdmci
Evropy, a to jiZz od doby vzniku fepafstvi a cukrovarnictvi. Vyroba cukru zde byla zahdajena jiz
pred 230 lety. Svymi dosahovanymi vysledky se Ceskd republika Fadi mezi nejvykonné&jsi
Clenské staty Evropské unie, ve vyrobé cukru je plné sobéstacna a je Cistym vyvozcem cukru.
Hospodarsky rok 2017/2018 se stal pro sektor cukru historicky zlomovym, protoZe doslo po
49 letech k ukonéeni rezimu produkénich kvét. Produkéni kvéta Ceské republiky inila 372
459,207 t a byla rozdélena mezi pét cukrovarnickych podnik(i, a to od hospodarského roku
2008/2009, kdy probéhla reforma trhu s cukrem EU.

3.5.2.3 Zivocisnd vyroba

Zivoti$na vyroba je velmi vyznamnou souéasti zemédélské vyroby, zejména kviili efektivnimu
vyuzivani rostlinné vyroby coby zdroje vSech druh( krmiv a na druhé strané také velky podil
tohoto odvétvi pfi udrzbé krajiny. Jedna se predevsim o podhorské a horské oblasti, kde
prevlada pastevni chov skotu a ovci. Hlavnim cilem Zivocisné vyroby je vyrabét maso, mléko,
vejce nejenom na tuzemsky trh, ale i pro efektivni vyvoz. V Ceské republice jsou pro chov
jednotlivych kategorii hospodarskych zvirat pouzivané technologie, které jsou srovnatelné s
okolnimi zemémi EU.

Chov skotu je ve srovnani s jinymi odvétvimi ZivocCiSné produkce ekonomicky narocny.
Vyznamnym pozitivem chovu skotu je fakt ,Ze je zdrojem celorocnich pfijmQ. Z biologické
podstaty skotu vyplyva jeho dlouhy reprodukéni cyklus, coz klade zvySené naroky na investicni
vybavenost chov( (zakladni stado, ustajeni, technologie chovu a produkce, zemédélska pida
aj.) a na organizacni stranku chovu. Spolu s bezprostfedni vazbou na pldu se tim vyrazné
odlisuje od ostatnich chovid. Od roku 1989 doslo k pomérné vyznamné restrukturalizaci chovu
skotu v Ceské republice. K nejvyznamnéjsim zménam doslo v dobé pied vstupem a nasledné
po vstupu do Evropské unie, kdy doslo k pomérné vyraznému poklesu stavll zejména dojeného
skotu. V tomto obdobi doslo rovnéz k narastu stavl krav bez trzni produkce mléka (KBTPM).
Stavy skotu v CR v pfedchozich dvou desetiletich téméF pravidelné meziroéné klesaly. Po
vstupu CR do EU se tento trend zpomaloval a v letech 2007 aZ 2008 dokonce zastavil. Od roku
2004 do roku 2008 doslo ve srovnani s primérem let 2001 — 2003 ke snizeni po¢tu chovaného
skotu celkem v CR 0 8,1 %, tj. 0 123,8 tis. ks. Stavy krav celkem se ve sledovaném obdobi let
2004-2008 vyvijely obdobné jako stavy skotu celkem. K jejich sniZovani dochdzelo pfedevsim
vlivem redukce stavl dojenych krav, jejichZ pocty byly nepfimo limitovany rostouci uzitkovosti
pfi respektovani neprekroceni kvétového systému dodavaného mléka. V letech 2000 az 2012
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se pocty dojnic i skotu celkem déle snizily (o 142 tis. a 28 %, resp. 0 220 tis. a 14 %), pficemz
vyraznéjsi pokles stavli skotu celkem byl ¢astecné kompenzovan rdstem poctu krav bez TPM
(0 111 tis. kusti a 166 %). O dalSich témér 300 tis. hektar( a 40 % poklesla od roku 2000 vyméra
picnin na orné pldé.

Trh s mlékem v CR Ize po roce 1989 charakterizovat poklesem spotfeby mléka na obyvatele a
rok, k jejimuz rGstu a postupnému pfiblizeni pavodni Grovni doslo az po roce 1995. Obdobi po
vstupu do EU lze charakterizovat pfiblizenim tuzemské ceny zemédélskych vyrobcl mléka
urovni zemi EU 15 a vyraznym rlstem vyvozu syrového mléka, ale i dovoz( mlékarenskych
vyrobku. Pres pokles domaci sobéstacnosti v suroviné, od vstupu do EU do roku 2008, bylo
zachovano kladné saldo zahrani¢niho obchodu. | po vstupu do EU si Ceskd republika udriela
nékteré komparativni vyhody, jako je vysoka koncentrace chovu skotu. V soucasnosti je
vyhodou CR i vysokd troven uZitkovosti, jako? i pocet krav zapojenych do kontroly uZitkovosti.
Pfes snizeni poctu dojnic o 28 procent v obdobi 2000 az 2012 klesla vyroba mléka jen o2 % a
prodej mléka se témér nezménil. Pric¢inou je v evropském méfitku nadprimeérny rist dojivosti
krav.

3.6 Analyza dat — FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI

Finan¢ni analyza je metodou hodnoceni finan¢niho zdravi podniku na zdkladé dobfre
dostupnych a kvantifikovatelnych tdaji pochazejicich z cetnich vykaz(i sledovaného podniku.
Vyhodou financni analyzy je bezproblémovost jejiho pouZiti u vSech typl a velikosti podnikd,
a to v pripadé dobré dostupnosti dat potfebnych pro jeji zpracovani.

Vystupem financni analyzy jsou vypoctené ukazatele, které davaji obraz o ekonomické situaci
podniku. Mimoradné dlleZitd je ale interpretace téchto ukazatell, zejména vzhledem
k predmétu podnikani podniku, pravni formé a dalSim dalezitym individudlnim skutec¢nostem,
charakteristickym pro zkoumany podnik.

V nasledujicich subkapitolach byla provedena finanéni analyza Spoleénosti za obdobi let 2017
- 2021.
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3.6.1 Prehled financnich vykazli za roky 2017 — 2021
3.6.1.1 Vykaz ziski a ztrat

Tabulka ¢. 2: Vyvoj vykazu zisku a ztrdt v tis. K¢

Trzby z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb 1 1767 179 799 2521 3864
Vykony (pfidané) 1767 1894 1758 3078 4304
Vykonovd spotieba 3 1740 1947 702 3024 2549
Spotfeba materialu a energie 5 0 13 43 385 1230
Sluzby 6 1740 1934 659 2639 1319
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 0 104 959 557 440
Pfidana hodnota 27 -53 1056 54 1755
Osobni naklady 9 94 282 1116 1653 1706
Mzdové naklady 10 94 282 1008 1393 1420
Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostat. naklady 11 0 0 108 260 286
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 0 0 108 260 286
Upravy hodnot v provozni oblasti (¥. 15 + 18 + 19) 14 0 62 717 1780 2032
Upravy hodnot dl. nehmotného a hmotného majetku (¥. 16 +17) 15 0 62 717 1780 2032
Upravy hodnot dl. nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 0 62 717 1780 2032
Ostatni provoznivynosy (F. 21 +22 + 23) 20 0 182 1313 4307 4095
Jiné provozni vynosy 23 0 182 1313 4307 4095
Ostatni provozni ndklady (f. 25 aZ 29) 24 0 49 114 184 247
Dané a poplatky 27 0 2 1 1 0
Jiné provozni naklady 29 0 47 113 183 247
Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 30 -67 -264] 422 744| 1865
Nakladové uroky a podobné naklady (F. 44 + 45) 43 40 115 135 469 537
Nakladové Uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici o. a4 40 115 0 0 0
Ostatni nakladové troky a podobné naklady 45 0 0 135 469 537
Ostatni financni vynosy 46 0 0 0 192 0
Ostatni financni naklady 47 1 1 91 414 305
Finanéni vysledek hospodafeni ( +/-) 48 -41 -116 -226 -691 -842
Vysledek hospodaieni pfed zdanénim (+/-) (¥. 30 +48) 49 -108 -380 196 53 1023
Vysledek hospodareni po zdanéni ( +/-) (. 49 - 50) 53 -108 -380 196 53 1023
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) (F.53 - 54) 55 -108 -380 196 53 1023
Cisty obrat za Ucetniobdobi=I. +1I. + Il +IV. + V. +VI. + VII 56 1767 1972 2112 7020 7 959
EBITDA/(vykony+T) -3,79% -10,67% 64,79% 82,00% 90,54%
odpisy/(vykony-+t) 0,00% 3,27% 40,78% 57,83% 47,21%
vykonova spotieba/(vykony+t) 98,47% 102,80% 39,93% 98,25% 59,22%
Celkovy obrat 1767 1972 2112 6828 7959

Zdroj: Ucetni zavérky firmy

Jednd se o pomérné malou spolecnost, kdy bilanéni suma postupné roste. Rlst je pak
predevsim slozen z rlistu trzeb z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb.

3.6.1.2 Aktiva

Tabulka ¢. 3: Vyvoj aktiv spole¢nosti v tis. K¢ 2017—2021
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Spolecnosti v piném rozsaht 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 4975 3047 15 999 16818 36453
Stala aktiva 1065 1177 12741 10118 21 846
Dlouhodoby hmotny majetek 1065 1177 12741 10118 21846
Pozemky a stavby 0 18 30 30 30
Pozemky 0 0 12 12 12
Stavby 0 18 18 18 18
Hmotné movité véci a jejich so 0 1159 12711 10088 19 585
Poskytnuté zalohy na dl. hmotr 1 065 0 0 0 2231
Poskytnuté zdlohy na dlouhodg 0 0 0 0 2231
Nedokonceny dlouhodoby hm 1065 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 3349 1675 2895 6700 14 607
Zasoby 0 104 1063 1681 2122
Material 0 0 0 62 62
Vyrobky a zbozi 0 104 1063 1619 2060
Vyrobky 0 104 1063 1619 2060
Pohledavky 3342 1124 1601 4951 12 407
Kratkodobé pohledavky 3342 1124 1601 4951 12 407
Pohledavky z obchodnich vztah 0 112 283 0 4552
Pohledavky - ovladana nebo oy 2081 889 345

Pohledavky — ostatni 1261 123 973 4951 7 855
Stat - danové pohledavky 1261 78 311 154 1686
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 28 64 380 2 855
Dohadné ucty aktivni 0 17 598 3064 20
Jiné pohledavky 0 0 0 1353 3294
Penézni prostredky 7 447 231 68 78
Penézni prostfedky v pokladné 6 63 63 68 78
Penézni prostfedky na uctech 1 384 168 0 0
Casové rozliseni aktiv 561 195 363 0 of
Naklady pfistich obdobi 83 120 0 0 0
PFrijmy pfistich obdobi 478 75 363 0

Zdroj: ucetni vykazy

Struktura majetku Spolecnosti odpovidd pfedmétu podnikani, kdy se jedna o spoleé¢nost
kapitdlové narocnou - zemédélstvi. Stala aktiva jsou tvorena predevsim zemédélskymi stroji.

Obézna aktiva jsou pak tvorena zasobami a pohledavkami.
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Graf €. 1: Struktura aktiv
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Zdroj: Vlastni vypocty
3.6.1.3 Pasiva
Graf €. 2: Struktura pasiv
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Zdroj: Vlastni vypocty

Spole¢nost dlouhodobé ¢erpa urocené cizi zdroje, coz je v rdmci charakteru podnikani celkem
obvyklé. V pripadé ocernované spolecnosti je nejvétsi zavazek z obchodnich vztahd.
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Tabulka C. 4: Pasiva spolecnosti 2016 — 2021 v tis. KC.
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Spolecnosti v piném rozsaht 2017 2018 2019 2020 2021

PASIVA CELKEM 4975 30471 15999] 16818 36453
Vlastni kapital 216 -164 32 84 1107
Zdkladni kapitdl 10 10 10 10 10
Zakladni kapital 10 10 10 10 10
AZio a kapitdlové fondy 70 70 70 70 70
Kapitdlové fondy 70 70 70 70 70
Ostatni kapitdlové fondy 70 70 70 70 70
Vysledek hospodareni minulych 244 136 -244 -49 3
Nerozdéleny zisk min let nebo 49 -59 -439 -244 -192
Jiny vysledek hospodareni min 195 195 195 195 195
Vysledek hospodareni bézného -108 -380 196 53 1024
Cizi zdroje 4318 3189 15967 16 634 35196
Zavazky 4318 3189 15967 16 634 35196
Dlouhodobé zavazky 2 566 1061 9814 10 229 10911
Zavazky - ovladand nebo ovlad 2 566 1061 9814 0 0
Zavazky — ostatni 0 0 0 10229 10911
Jiné zavazky 0 0 0 10229 10911
Kratkodobé zavazky 1752 2128 6153 6 405 24 285
Zavazky k uvérovym institucim 0 0 0 2660 2920
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 1706 1210 9445
Zavazky z obchodnich vztah( 1733 2051 4322 499 9961
Zdvazky —ostatni 19 77 125 2036 1959|
Zavazky k zaméstnancim 17 58 16 69 103
Zavazky ze socialniho zabezped 0 0 24 73 63
Stat - danové zavazky a dotace 2 10 15 110 9
Dohadné ucty pasivni 0 9 9 722 722
Jiné zavazky 0 0 61 1062 1062
Casové rozliseni pasiv 441 22 0 100 150|
Vydaje pfistich obdobi 441 22 0 100 150
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: ucetni vykazy

3.6.2 Analyza hlavnich financnich ukazatell

3.6.2.1 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability poméruji zisk s vysi podnikovych zdroji a umoZiuji nam zjistit a

porovnat, zda je pro nas vyhodnéjsi pracovat s vlastnim nebo cizim kapitdlem, porovnat
vykonnost nasi firmy ve srovnani s konkurenci a souc¢asné i naznacit slaba mista v efektivnosti
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hospodareni. Mohou byt velice dobfe vyuZity pfi rozhodovani o tom, jakou aktivitu z firmy
vyloucit nebo na jakou aktivitu se v budoucnu zaméfrit.

Ukazatel ROA — hodnoti vynosnost aktiv (ukazuje, do jaké miry se dafi spolecnosti
z dostupnych aktiv generovat zisk).

Ukazatel ROS — hodnoti vynosnost trzeb (fika, kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu
trzeb.

Ukazatel ROE - Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity), obvykle se pouziva zkratka
ROE, je pojem, ktery oznacuje kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného
kapitalu.

Tabulka ¢. 5: Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability (vynosnosti) 2017 2018 2019 2020 2021

ROA - Rentabilita celkovych aktiv EBIT/CA -1,4% -8,7% 2,1% 3,1% 4,3%
ROS - Rentabilita trzeb (vykon) EBIT /(T+vykony) -3,8% -14,0% 18,8% 17,0% 36,2%
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu EBIT/VK -31,5% 161,6% 1034,4% 621,4% 140,9%

Pramen: vlastni vypocet

Ukazatel ROA patfi mezi nejdllezitéjsi ukazatele financni analyzy, hodnota by méla byt
alespon 8% (zalezi, ale na odvétvi).

Ukazatel ROS je tfeba hodnotit vidy ve vzajemnych souvislostech. Je to proto, Ze nizka
hodnota tohoto ukazatele, v pfipadé, kdy je dosahovano rychlého obratu zasob a vysokého
absolutniho objemu trzeb, mize byt ptiznivé;jsi, nez jeho vysokd hodnota provdzena pomalym
obratem zdsob a nizkou absolutni ¢astkou trzeb. Obecné se udava, Ze by poZzadovand hodnota
méla byt nad 10%.

Ukazatel ROE je ukazatel klicovy predevsim pro akcionafe, spolecniky a dalsi investory.
Ukazatel ma vSak nizkou vypovidaci schopnost u spolecnosti, kde majitelé odcerpdvaji
vyznamnou cast zisku pres vlastni mzdové naklady a dalSi vyhody. Pokud je ukazatel
dlouhodobé pfilis nizky, je to znamkou toho, Ze investorlim by se vice vyplatilo investovat
nékde jinde.

Jednd se o malou spole¢nost, u kterych zpravidla se zménami strategie dochazi k velkym
vykyvlim. To potvrzuje i vySe uvedena tabulka vénujici se rentabilitdm. V prvnich sledovanych
letech je mnoho ukazatelli zapornych. Spolecnost vykazovala jen minimalni zisky ¢i ztratu.
V poslednich letech se zacala vice rozvijet a i jeji vysledky se odrazily ve zlepSeni jednotlivych
ukazatel.

3.6.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity signalizuji, jaka je schopnost spole¢nosti dostat svym zavazk(m. Podle toho,
jaka mira jistoty je pozadovdna, jsou dosazovany do Citatele ukazatele rizné majetkové slozky
podniku. Vysledna hodnota ukazatele pak dava pomérné jasny obraz o tom, jak je spoleé¢nost
schopna spldcet své zdvazky, coz mlze hrat roli napfiklad v rozhodovani jinych subjektd o
poskytnuti Uvéru spolecnosti.
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Bézna likvidita — uddava, kolikrat je ekonomicky subjekt schopen uspokojit pohledavky vériteld
v pfipadé, kdy proméni vSechna sva obézna aktiva v penézni prostfedky. Doporucena hodnota
se pohybuje mezi 1,5 a 2,5, ptiéemz hodnota pod 1 je velice problematicka.

Pohotova likvidita — z vySe uvedeného vypoctu vylu€uje zasoby, jakozto polozku nezbytnou
pro zachovani chodu firmy a zadroven polozku, kterou ¢asto neni moziné pohotové pfeménit na
penézni prostfedky. Doporué¢end hodnota se pohybuje mezi 0,7 a 1,2.

Okamzita likvidita — vyjadfuje okamzitou schopnost spole¢nosti uhradit své kratkodobé
zdvazky, tedy pomoci ihned dostupného finanéniho majetku (hotovost v pokladnach, na
béznych uctech spolecnosti a hotovost ulozena v kratkodobé obchodovatelnych cennych
papirech). Doporucena hodnota se pohybuje mezi 0,2 a 0,5.

Tabulka ¢. 6: Ukazatelé platebni schopnosti

Ukazatelé platebni schopnosti (likvidity) 2017 2018 2019 2020 2021

Bézn4 likvidita OA/KZ 1,91 0,79 0,47 1,05 0,60
Pohotovi likvidita ((OA-Z)/KZ) 1,91 0,74 0,30 0,78 0,51
Okamtzita likvidita FM/KZ 0,00 0,21 0,04 0,01 0,00

Zdroj: Vlastni vypocet

Spolec¢nost nedisponuje dostatecnou likviditou, ta je nahrazovana moznosti relativné rychlé
pGjcky od spolecnosti ve skupiné.

3.6.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel zadluZzenosti méti podil cizich zdroja na kryti celkovych aktiv.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem urcuje miru rizika ze strany véfitelQ, ktefi vyzaduji
dostate¢nou hodnotu vlastniho jméni zarucujici splaceni jejich pohledavek v pripadé likvidace
spoleénosti.

Ukazatel drokového kryti hodnoti schopnost spolecnosti kryt uroky vzniklé ucasti ciziho
kapitalu. Jinymi slovy urokové kryti fika, kolikrat mGze poklesnout zisk firmy (zvySeny o dan z
prijmu a finanéni naklady), nez prestane byt schopna splacet uroky.

Tabulka ¢. 7: Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatelé dl. Fin. rovnovahy (zadluZenosti) 2017 2018 2019 2020 2021

Equity Ratio VK/CK(celkovd aktiva) 0,04 -0,05 0,00 0,00 0,03
Celkova zadluzenost (debt ratio) CZ/CA 0,87 1,05 1,00 0,99 0,97
Podil dl. majetku na celk.aktivech DM/CA 0,21 0,39 0,80 0,60 0,60
Kryti dlouh.majetku vlastnim kapitalerr VK/DM 0,20 -0,14 0,00 0,01 0,05
Kryti dlouh.majetku celk.dlouh. kapital (VK+DCZ)/DM 2,61 0,76 0,77 1,02 0,55
Mira zadluZenosti (debt equity ratio) CzZ/VK 19,991 -19,445 498,969 198,024 31,794

Zdroj: Vlastni vypocet

3.6.2.4 Analyza ostatnich ukazatelii
EBITDA marze byla primarné zavisla na vykyvech pocasi a s tim spjatymi vykony produkce.
Tabulka ¢. 8: Vyvoj marZe EBITDA za obdobi 2017-2021
2017 2018 2019 2020 2021
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EBITDA/(vykony+T) -
odpisy/(vykony+t)

3,79%
0,00%

-10,67%
3,27%

64,79%
40,78%

82,00%
57,83%

90,54%
47,21%

Zdroj: vlastni vypocty

3.6.3 Zavéry financni analyzy

Priloha ¢.3

Finan¢ni analyza prokazala pozitivni vysledky hospodareni primarné v poslednim roce. Jak
ukazatele rentability byly pomérné vysoké. Pfestoze spole¢nost nema dostatecnou likviditu,
tak Ize pfedpokladat zZe by dosahla na kontokorentni financovani.

Spoleénost splfiuje podminky going concern.
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3.7 Analyza dat — OCENENiI SPOLECNOSTI

Jak jiz bylo dfive uvedeno, Znalec ¢erpal data od Zadavatele, vefejnych instituci, dostupné
odborné literatury, védeckych praci a €lanku, zakon( a vyhlasek v tuzemsku i zahranici. V ramci
analyzy dat se Znalci podafilo nashromdzdit dostatecnd data (resp. s prihlédnutim k dfive
uvedenym predpokladlim a omezenim), tak aby mohl byt spInén zadany znalecky ukol.

Zjisténa data jsou pak pouzita pri samotném vypoctu. Pro zachovani prehlednosti a lepsi
kontrolovatelnosti jsou zjisténa data a zdroje, ze kterych jsou ¢erpana, vidy uvedena v dilc¢ich
Castech vypoctu.

3.8 Pouzity zplsob ocenéni
Hodnota jméni spolecnosti byla Znalcem dle instrukci Zadavatele stanovena k 31.12.2021 (tj.
k datu posledni Ucetni zavérky).

Znalec pro ocenéni Spolecnosti jakoZzto samostatné entity pouzil metodu diskontovanych
volnych penéznich tokti (metoda DCF Entity) ve verzi dvoufazového modelu. Pfi této metodé
jsou volné toky pro vlastniky a véfitele diskontovany vazenymi priimérnymi naklady kapitdlu.
Ocenéni bylo provedeno na zakladé finan¢niho planu zpracovaného na zakladé historickych
vysledkd, strategické a finan¢ni analyzy a informaci managementu Spolecnosti.

3.9 Ocenéni vynosovou metodou

3.9.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Neprovozni aktiva tvofi provozné nepotfebny dlouhodoby majetek, provozné nepotfebny
finanéni majetek, dlouhodoby finanéni majetek bez provozné nutného dlouhodobého
finanéniho majetku, zasoby a pohleddvky spojené s provozné nepotiebnou ¢innosti.

V tomto ocenéni nebyl neprovozni majetek zjistén.

3.10 Financni plan

Finan¢ni plan sestavuje Znalec. A to na zdkladé struktury pfijm0 a ndkladl Spolecnosti,
horizontalni a vertikalni analyzou vykaz(, finanéniho planu Spole¢nosti. Predikce dalSiho
vyvoje se opird o financni a strategickou analyzu odvétvi.

3.10.1 Finan¢ni plan pro obdobi 1. faze

- Spolec¢nost v poslednich letech vykazovala rust trzeb, ten je predikovan i ve finanénim planu
atovintervalu 3 — 6%.

- vykonova spotieba se sklada ze spotieby materidlu a energie a sluzeb historicky rovnym
dilem. Pro nejblizsi budoucnost je predikovan rlst predevsim energii. Ten by v roce 2022 mél
vzrlst o 10%, nasledné by tempo rastu mélo klesat.

- planovany objem mzdovych prostredkl vychazi z predpokladaného stavu zaméstnanci a
tempa rdstu pridané hodnoty, ta byla historicky stabilni
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- pldnovani odpist vychazi z odhadu ¢asové rady odpisl stdvajiciho majetku a odpist z nové
planovanych investic..

- Odpisy hmotného a nehmotného majetku se historicky pohybovali na urovni 40 — 60%
k vykonim. Pro potieby predikce predpokladdme pozvolny pokles investic a z toho nasledné
plynoucich odpist na uroven 40 — 50%.

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

- Rok 2021 byl pro spolecnost Uspésny, lze to pozorovat i na ukazateli zdsob, které vzrostly.
Lze predpokladat, Ze v nejblizsich letech budou stabilni, pfipadné mirné rast

- planovani finanéniho majetku — vyslednd veli¢ina planu uréena ve vykaze penéznich toki
v dUsledku vybalancovatelnosti rozvahy

- planovani kratkodobych zdvazkl planovdno s ohledem na dobu splatnosti a ve vazbé na
obézna aktiva tak, aby hodnota pracovniho kapitalu byla vidy kladna.

- Stabilizovand marze EBITDA je uvaZovdna v intervalu 78-80%

Graf ¢. 3: Predikované prijmy a ndklady Spolecnosti
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Zdroj: vlastni vypocty
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Graf ¢. 4: Vyvoj provoznich ndkladd + index ndkladd na pofizeni zboZi
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Tabulka €. 9: Financni pldn spolec¢nosti 2022 — 2026 v tis. K¢.
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VZZ Spolecnosti v tis. K¢ 2022 2023 pLopZi} 2025 2026

Vykony 4304 4433 4610 4795 5083
Trzby za prodej vl. vyrobk(l a sluzeb 4304 4433 4610 4795 5083
Vykonova spotieba (-ndkl. na zbozi) 2738 2 888 3047 3169 3281
Spotieba mat. a energie 1353 1434 1520 1566 1597
Sluzby 1385 1454 1527 1603 1683
Pfidana hodnota 1566 1545 1563 1626 1802
Osobni naklady 1879 1954 2032 2113 2156
Mzdové ndklady 1491 1551 1613 1677 1711
Ostatni ndklady 0 0 0 0 0
Soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 388 403 419 436 445
Dané a poplatky 1 1 1 1 1
Odpisy investicniho majetku 2235 2209 2232 2299 2059
Odpisy plvodniho majetku 2235 1900 1615 1373 824
Odpisy nového majetku 0 309 618 926 1235
Ostatni provozni vynosy 4 095 4218 4344 4 475 4 609
Ostatni provozni naklady 221 228 235 242 249
Provozni vysledek hospodafieni 1326 1372 1408 1446 1948

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé financniho planu spolecnosti a viastnich predikci

3.10.1.1 Investice

Spole¢nost eviduje predevsim majetek formou staveb a zemédélské techniky.
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Tabulka ¢. 10: Predikce volného financniho toku 2022 — 2026 v tis. K¢
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Provozni vysledek hospodareni 1326 1372 1408 1446 1948
Dan z pfijma za béZnou ¢innost 147 156 162 170 265
KPVH po dani 1179 1216 1246 1277 1682
Odpisy 2235 2209 2232 2299 2059
Investice do dl. majetku celkem 1300 1300 1300 1300 2400
Strategické investice 1300 1300 1300 1300 2 400
Investice do upraveného prac.kap -7234 427 440 454 -21
Volny penézni tok -5120 2552 2618 2729 1319

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé finanéniho pldnu spolecnosti a viastnich predikci

3.10.1.2 Pohyb pracovniho kapitdalu

Pro potreby predikce jsme pro polozky pracovniho kapitdlu vychdzeli z historického vyvoje,
vertikalni i horizontdlni analyzy a ze strategického a finan¢niho planu Spolec¢nosti.

Tabulka ¢. 11: Predikce pracovniho kapitdlu

Pracovni kapital 2022 2023 2024 2025 2026
Zasoby 2164 2208 2252 2297 2389
Pohledavky 12 407 12779 13163 13557 14 100
Cas. rozlisené aktivni 0 0 0 0 0
Provozné nutna hotovost+BU
80 83 85 88 90
Zavazky (neurocené) 28 157 29 002 29 872 30768 31383
Cas. rozli$eni pasivni
0 0 0 0 0
2022 2023 2024 2025 2026
Zasoby (narGst -/pokles +) -42 -43 -44 -45 -92
Pohledavky (narust -/pokles +) 0 -372 -383 -395 -542
Cas. rozlisené aktivni
(o 0 0 0 0 0
(narast -/pokles +)
Provozné nutnd hotovost
(o -2 -2 -2 -3 -3
(narast-/pokles+)
Zavazky (narast +/pokles -) -7 039 845 870 896 615
Cas. rozliseni pasivni
. -150 0 0 0 0
(nardst +/pokles -)
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -7 234 427 440 454 -21

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zakladé financniho pldnu spolecnosti a vlastnich predikci
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3.10.2 Ocenéni Spole¢nosti metodou DCF

3.10.2.1 Popis pouZité metody diskontovanych hotovostnich toki (DCF)

Cilem této metody je zjisténi redlné hodnoty. Vynosovd metoda diskontovaného penéiniho
toku DCF entity je zaloZzena na koncepci stanoveni ,,asové hodnoty penéz a relativniho rizika
investice’. Pfedmét ocenéni je povazovan za investici, na kterou je potfeba efektivné vynalozit
finan¢ni prostiedky. Budouci ocekavané vynosy a naklady spojené s investici jsou prevedeny
na soucasnou hodnotu za pouZiti odpovidajici diskontni miry. Tato metoda umozfuje
zhodnotit veskeré budouci hotovostni toky (tj. vynosy a ndklady) investice s rozlozenim v ¢ase
(vztazenim budoucich hotovostnich tok( k souc¢asnosti).

Metoda diskontovanych penéznich tokl DCF entity vychazi z predstavy, Ze budouci obdobi Ize
rozdélit na dveé faze:

1) Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je Znalec schopen posoudit vérohodny
finanéni plan hospodareni subjektu do budoucna.

2) Druha faze pak obsahuje zbytek ¢asového horizontu od konce prvni faze do
nekonecna (tuto dobu zohlednuje tzv. pokracujici hodnota)

Ad 1) Prvni faze
V prvni fazi je zapotrebi identifikovat tzv. kumulované volné penézni toky.

Délka prvni faze vychazi z poctu let, po jejichz dobu je k dispozici posouditelny a vyvazeny
Financni plan (v nasem pfipadé je uvazovano 5 let).

Vypocet volného penéiniho toku probiha podle nasledujiciho schématu:
+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVH)
- Upravenad dan z pfijma

= KPVH po danich

+ Odpisy
+ Ostatni ndklady zapocitané v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= Pfedbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu
- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

vv s

= Volny penéZni tok (FCF)

Tento penéini tok, vypocteny vidy ke konci obdobi po dobu trvani prvni faze, poté
diskontujeme pomoci vypoctenych pramérnych vazenych nakladl kapitalu (WACC), jejich
vypocet viz nize.

Soucet diskontovanych volnych penéznich tokl (FCF) v jednotlivych obdobich nam dava
veli¢inu kumulovany volny penézni tok, coz je vyslednd hodnota prvni faze ocenéni.

Ad 2) Druha faze
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Druha faze je vypocitana jako pokracujici hodnota na obdobi zbyvajiciho ¢asového horizontu
nad ramec prvni faze propoctu. Vysledkem vypoctu druhé faze je tzv. pokracujici hodnota
vyjadiena v soucasné hodnoté. V nasem pfipadé jsme zvolili propocet pomoci parametrického
vzorce:

KPHVnH-(l—gj

PH — RCI
r—8
Pficemz:
KPHVh+1 korigovany provozni hospodarsky vysledek po zdanéni v 1. roce 2. faze
RCI rentabilita Cistych investic
g tempo rastu korigovaného provozniho hospodarského
vysledku po zdanéni ve 2. fazi
r diskontni mira (vazené primérné naklady kapitalu) ve 2. fazi

Vyslednou pokracujici hodnotu je nutné opét diskontovat za pouziti vypoctenych primérnych
vazenych naklad( kapitalu (WACC). Po diskontovani ziskdvdme vyslednou hodnotu druhé faze
ocenéni.

Vysledna hodnota podniku je ddna souctem vysledkd prvni a druhé faze ocenéni.

Souhrnny vzorec pro ocenéni metodou DCF lze vyjadfit takto:

. FCFF, PH
2

J’_
Hodnota podniku = *=! (1+WACC)"  (1+WACO)'

pficemz:
T délka prvni faze v letech
PH pokracujici hodnota
WACC kalkulovana urokova mira na Urovni primérnych vazenych

naklad( kapitalu

3.10.2.2 Odhad pozZadované vynosnosti kapitdlu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich toku je nutné urcit diskontni faktor,
ktery by mél vérné odrazet naklady pfrilezitosti kapitdlu. V ptipadé diskontovani cistych
hotovostnich tokud k vypocétu hodnoty podniku pro akcionare/spolecniky i véritele Spole¢nosti
je vyuzivana diskontni mira odpovidajici vazenému prliméru nakladu kapitalu (weighted
average cost of capital - WACC).
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WACC = ndklady vlastniho kapitdlu * (trZzni hodnota viastniho kapitdlu/ celkovy kapitdl) +
ndklady na cizi zdroje * (trzni hodnota trocenych cizich zdroju/ celkovy kapitdl) * ( 1- efektivni
danovd sazba)

¢ Naklady vlastniho kapitalu

Pro stanoveni ndklad( vlastniho kapitdlu je nutné zjistit:

» Bezrizikovou sazbu

Betu

Rizikovou prémii

Ptirdzku za riziko zemé

Ptirdzku za velikost s trzni kapitalizaci

YV VYV VYV

Ptirdzku za specialni rizika

Bezrizikova sazba

31. 3. 2022 ¢inila prdmérna vynosnost dlouhodobych dluhopis@i CR se splatnosti 10 let
hodnotu 3,53 % p.a.

e Bety komparativnich spolec¢nosti

Koeficient B méf¥i citlivost vynosnosti (akcie) spole¢nosti na vynosnost trhu jako celku, co? Ize
obecné nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku
nelze vyhnout a je tak soucasti vSech (akcii) subjektli pUsobicich na trhu (s vyjimkou
bezrizikovych statnich dluhopisll) a nelze jej plné eliminovat diverzifikaci portfolia. Vyse, resp.
intenzita tohoto systematického rizika je mérena pravé vlivem koeficientu .

e Metody kalkulace

V praxi lze ocekdvanou vysi koeficientu B, tj. oéekavanou miru systematického rizika konkrétni
spole¢nosti odhadnout nékolika zpUsoby:

» kalkulace koeficientu B metodu analogie, tj. prevzetim hodnoty koeficientu f3
od podobnych (resp. analogickych) podnika

= kalkulace koeficientu 3 na zakladé historickych dat podniku (pfima analogie)
= kalkulace koeficientu B na zdkladé analyzy faktord, které na néj pisobi

Metoda analogie, jez pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitalového
trhu, se v praxi jevi jako nejpresnéjsi, nebot pfi konstrukci o¢ekavané hodnoty koeficientu 3,
jez je ukazatelem rizikovosti odvétvi spole¢nosti, pracuje s hodnotami historické vynosnosti,
resp. rizikovosti spolecnosti, pusobicich na americkém, resp. evropském trhu. JelikoZ se vsak
nejednd o pIné analogické spolecnosti, je nezbytné provést potiebné korekce (viz nasledujici
kapitola).

e Kalkulace koeficientu B Spoleénosti metodou analogie

V souladu s vySe uvedenym a s ohledem na disponibilitu dat povazujeme za zaklad kalkulace
hodnoty koeficientu B spole¢nosti pro obdobi nasledujici metodu analogie. Pro analogii
pouZijeme uzndvané databaze prof. Damodarana.
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Spolecnost generuje ve sledovaném obdobi triby prevainé ze zemédélské cinnosti. K tomu
nejblize odpovidaji spole¢nosti, které jsou v ramci kategorie Farming/Agriculture. Znalec vyuzil
americké databaze prof. Danmodarana. Evropskd data byly vyuZity z divodu specifického
regionalniho fungovani odvétvi.

Tabulka ¢. 12: Kalkulace koeficientu beta

Odveétvi Pocet firem | Beta | Trzni pomér D/E | NezadluZend Beta

Farming/Agriculture 52 0,7 [58,40% 0,49

Pramen: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Na zakladé vySe uvedeného stanovujeme pro Ucely ocenéni koeficient nezadluzené 3 ve vysi
0,49.

e Rizikova prémie pro vyspélé trhy

VysSe rizikové prémie, resp. prirdzky za trini riziko, by méla vyjadfit vynosové ocenéni
rizikovosti trzniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia
(Rm) oproti bezrizikovym aktivim (rf). Ackoliv koncept CAPM vyZzaduje, aby rozdil Rm-rf byl
vyjadfen na urovni ocekdvanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie ovSem neni mozny.
Proto volime metodu, kterd je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme
z minulych hodnot dosazenych na kapitalovych trzich, pficemz predpoklddame, Ze minulost
bude pfimérenym odhadem pro budoucnost.

Nejvhodnéjsim zakladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoji
kapitalovych trh( v USA, a to za obdobi 1928-2021 (www.damodaran.com). Zakladem pro
vypocet prirazky za trzni riziko je tedy co moznd nejdelsi ¢asova fada historickych dat, z nichz
je prirazka za trzni riziko kalkulovdna metodou priimérovani. V souladu s ¢eskou i zahraniéni
odbornou literaturou aplikujeme zpUsob primérovani pfislusnych dat v zavislosti na Urovni
zavislosti jednotlivych dat uvedené ¢asové rady. S ohledem na kalkulovanou uroven vzajemné
zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitalového trhu jednotlivych let uvedené casové fady
pohybujici se v hodnotach blizkych 0 Ize konstatovat, Ze data ¢asové rady jsou vzajemné
nekorelovana a tudiz lze pro ucely kalkulace pfirdzky za trini riziko aplikovat aritmeticky
pramér. Nicméné s ohledem na informace uvedené vramci aktualni odborné literatury
pfipada do uvahy rovnéz primér geometricky, proto jej pti kalkulaci pfirazky za trzni riziko
bereme rovnéz do uvahy.

Tabulka ¢. 13: Kalkulace rizikové prémie aritmetickym priumérem

OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds Prémie za riziko trhu (Stocks - T.Bonds)
1928-2021 11,82% 3,33% 5,11% 6,71%
1972-2021 12,47% 4,42% 7,00% 5,47%
2012-2021 16,98% 0,51% 2,59% 14,39%

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

-36 -



Priloha ¢.3

Tabulka ¢&. 14: Kalkulace rizikové prémie geometrickym primérem

OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds Prémie za riziko trhu (Stocks - T.Bonds)
1928-2021 9,98% 3,28% 4,84% 5,13%
1972-2021 11,06% 4,37% 6,60% 4,47%
2012-2021 16,40% 0,51% 2,40% 14,00%

Zdroj: http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Pro ucely kalkulace diskontu v rdmci ocenéni metodou DCF uvaZzujeme vysSi prémie za trini
riziko spolecnosti kalkulované ve vysi prliméru mezi aritmetickym a geometrickym primérem
za obdobi 1928-2021, tedy ve vysi 5,92% p.a.

e Prirazka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikové vynosnosti a dale
zahraniéni vynosnosti trzniho indexu je nutné dale zohlednit pfirazku za riziko dané zemé?.
Tato pfirazka se vSak da pouZit i v pripadé pouZiti lokalni bezrizikové vynosnosti, protoze
v pfipadé prepoctu diskontniho faktoru (vyjadfeného v zahrani¢ni méné) na lokdlni ménu by
se mélo dospét ke stejnym vysledklim. Tato pfirdzka vychazi z ratingu dané zemé a z volatility
vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Tato prirdzka dle www.damodaran.com pro Ceskou republiku ¢&ini 0,60% p.a..

e Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitava napfr. spolecnosti Duff & Phelps, ktera obsahuje ¢ast tykajici se
prémie za velikost v ¢lenéni podnik( dle jejich velikosti (trzni kapitalizace). S ohledem na
velikost Spoleénosti, subjekt fadime mezi podniky s mikrokapitalizaci, a proto Ize uvaZzovat
prémii za velikost a trzni kapitalizaci v hodnoté 3,67 % p.a.

e Prémie za specificka rizika

Veskera rizika jsou jiz zohlednéna ve finanénim planu.

o Naklady na cizi zdroje

Spole¢nost nedodala evidenci cizich zdrojli a jejich Uroceni. Urok tak byl spocitan na zakladé
Ucetnich zavérek loriského roku ve vysi 4%. Cizi zdroje pak byly detekovany ve vysi 13 831 tis.
K¢.

3.10.2.3 Vysledna kalkulace nakladi viastniho kapitdlu

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladd
na vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroji (dosazeno pomoci iteraci).

ZadluZend [ = nezadluZend [ * [1+( 1- efektivni dariovd sazba)*( trzni pomér cizich a vlastnich
zdroji)]

! Maftik M. - Diskontni mira v ocefiovani
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Po dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota vdZeného priiméru ndkladu kapitdlu Cini:

Tabulka ¢. 15: Vypocet WACC pro jednotlivé roky

2022 2023 2024 2025 2026 pok.faze
Beta nezadluzené 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Pomér ciziho a vlast. kapitalu v trznich cendch 460,33% 136,45% 145,10% 157,68% 178,04% 213,95%
bezrizikova sazba 10letych vlddnich diuh. R 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53% 3,53%
Rizikova prémie kap. trhu 5,92% 5,92% 5,92% 5,92% 5,92% 5,92%
Rizikova pfirdzka za mensi spolecnost 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67%
Rizikova prémie zemé 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
Rating Ceské republiky AA3 AA3 AA3 AA3 AA3 AA3
zadluZena beta 2,41 1,06 1,09 1,15 1,23 1,38
Specifické riziko 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Naklady vlastniho kapitalu 25,90% 17,10% 17,34% 17,68% 18,23% 19,20%
Vlastni kapitdl/ celkovy kapital 17,84% 42,27% 40,85% 38,74% 36,05% 31,75%
Ndklad na cizi zdroje 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Cizi zdroje/ celkovy kapital 82,22% 57,66% 59,25% 61,14% 64,08% 68,12%
Efektivni dariova sazba 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
WACC 7,41% 9,19% 9,10% 8,93% 8,75% 8,41%
Zdroj: Vlastni zpracovdni
3.10.2.4 Vypocet dis. volnych penéZnich toku (1.faze ocenéni)
Tabulka ¢. 16: Vypocet dis. volnych penéZnich toki v obdobi 2022-2026 v tis. K¢
0 0 D24 U D26
Volny penézni tok -5120 2552 2618 2729 1319
Kumulovany penézni toky 16 846 23949 23 386 22578 21623
WACC 7,43% 9,20% 9,08% 8,95% 8,72%
Diskont 0,93 0,85 0,78 0,72 0,66
Dis. Penézni toky prvni faze -4 766 2175 2 046 1958 870
EBITDA/Vykony 82,74% 80,77% 78,97% 78,11% 78,82%
EBITDA 3561 3581 3641 3745 4 006
vykonova spotieba/vykony 63,6% 65,2% 66,1% 66,1% 64,5%
Odpisy/Vykony+T 51,9%  49,8%  48,4% 47,9%  40,5%

Pramen: vlastni vypocet

3.10.2.5 Vypocet pokracujici hodnoty (2. fdaze)

Do vzorce pro vypocet pokradujici hodnoty, popsaného v predchozich kapitolach., vstupuji

nasledujici ukazatele:

Pro druhou fazi vypoctu predpokladdme tempo rlistu na zakladé uvahy vychazejici ze
strategické a finanéni analyzy. Rovnéz pomocnym soucdinem miry investic a rentabilitou
investic. Vysledny rast v pokracujici fazi tak byl stanoven na turovni dlouhodobého cilovaného
rastu celkové penéini hladiny. (g=2,0 %). Tento rlst pocitd s stabilizovanou, ¢i mirné rostouci
zdkaznickou bazi i marzi. Konzervativni rlst je dan vysokou konkurenci v odvétvi.

Volny penéini tok v prvnim roce druhé faze byl vypocitdn za pomoci hodnoty volného
penézniho toku z posledniho roku faze prvni, tato hodnota byla navySena predpokladanym

procentnim rlistem.

-38 -




Priloha ¢.3

Tabulka ¢. 17: Vypocet 2. faze (pokracujici hodnota) v tis. K¢

FCFFt 1319
Propocet tempa ristu pro 2. fazi g 2,00%
Priimérné naklady kapitalu ik (WACC) 8,64%
pocet let trvani prvni faze T 5
Free Cash Flow v roce T+1 FCFFr.1=FCFF*1+g 1346
Diskontni faktor 1/(1+WACC)” 0,660
Pokradujici hodnota PH=FCFFr.1/(ix-g) 20275

Zdroj: vlastni vypocet

3.10.2.6 Neprovozni majetek

V tomto ocenéni je za neprovozni majetek povazovan majetek vymezeny v bodé 4.6.1.

Celkova vyse neprovozniho majetku predstavuje ¢astku 0,-Kc.

3.10.2.7 Vysledna hodnota metody DCF entity

Vysledna hodnota spolecnosti se stanovuje jako soucet provozni hodnoty firmy (fdze 1 a fdze
2) a ocenéni neprovoznich aktiv k datu ocenéni od které jsou odectené Urocené cizi zavazky.
Které jsou 13 831 tis. K¢.

Tabulka ¢. 18 : zdvérecné ocenéni firmy metodou DCF v tis KC.

Ocenéni 15681
neprovoz. 0
cizi zdroje 13 831
cizi zdroje ostatni 0
Hodnota spolecnosti 1850

Zdroj vlastni vypocty

Hodnota spolecnost ZDD-BIO s.r.o. je 1 850 tis. K¢
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