Ocenéni hodnoty spoleCnosti
EKOAGROFARMY Konstantinovy
Lazné s.r.o.

Tento znalecky posudek je nedilnou soucasti Znaleckého posudku ¢. 088-07/2011 — Stanoveni
vychozi ceny akcie spole¢nosti Driibezarsky zdvod Klatovy a.s. pfi vefejné drazbé obchodnikem
cennymi papiry.



Souhrnnda zprava ke znaleckému posudku

Pifedmét a ucel ocenéni

Cilem tohoto znaleckého posudku je stanoveni 100% podilu na spolecnosti
EKOAGROFARMY Konstantinovy Léazné s.r.o., se sidlem Konstantinovy Lazn¢,
Nadrazni 68, PSC 349 52, I1C 297 75 355, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Plzni, oddil C, vlozka 19609 (dale téz jako ,,Spolecnost ), ktera je
ve vlastnictvi spole¢nosti Driibezarsky zavod Klatovy a.s.

Rozhodné datum ocenéni
Za rozhodné datum ocenéni Spolecnosti bylo Zadavatelem tohoto znaleckého posudku
stanoveno datum 31.10.2011.

Zavér

Na zaklad¢ pouzitych podklada a predpokladt uvedenych v tomto posudku jsem dospél
k zavéru, Zze hodnota 100% podilu na spole¢nosti EKOAGROFARMY Konstantinovy
Lazné s.r.o., se sidlem Konstantinovy Lazn¢, Nadrazni 68, PSC 349 52, 1C 297 75 355,
zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil C, vlozka
19609, ktera je ve vlastnictvi spole¢nosti Drubezaisky zavod Klatovy a.s., Kk datu
ocenéni 31. fijna 2011 ¢ini:

546 tis. K¢

Slovy: pét set Ctyricet Sest tisic korun ¢eskych

Ing. Petr Smid

V Praze dne 31.12. 2011
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1 UVOD

1.1  Uéel ocenéni

Cilem tohoto znaleckého posudku je stanoveni 100% podilu na spole€nosti
EKOAGROFARMY Konstantinovy Lazné s.r.o., se sidlem Konstantinovy Lazné,
Nadrazni 68, PSC 349 52, IC 297 75 355, zapsan¢ v obchodnim rejstiiku vedeném
Krajskym soudem v Plzni, oddil C, vlozka 19609 (dale téz jako ,,Spolecnost ), ktera je
ve vlastnictvi spolecnosti Dritbezaisky zavod Klatovy a.s.

Vymezeni piedmétu ocenéni je provedeno v kapitole ¢. 2 Popis Spolecnosti.

V ramci provadénych Setfeni v navaznosti na zadani bylo ukolem Zhotovitele podchytit
a vyhodnotit hlavni faktory, které podstatnym zptisobem ovliviiuji, ¢i by mohly ovlivnit,
hodnotu Spole¢nosti.

1.2 Predmét ocenéni
Ocenéni 100% podilu na spole¢nosti EKOAGROFARMY Konstantinovy Lazn€ s.r.o.

1.3 Kritéria ocenéni

1.3.1 Rozbor uicelu ocenéni vzhledem K volbé metodiky ocenéni

viz Znalecky posudek 088-07/2011 — Stanoveni vychozi ceny akcie spolecnosti
Drlibezatsky zavod Klatovy a.s. pfi vefejné drazbé obchodnikem cennymi papiry.

1.3.2 Datum ocenéni — rozhodny den

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

1.4 Zdroje informaci a pouzZité informace

Tento dokument je zpracovan na zéakladé Gdaji poskytnutych Zadavatelem v ramci
zadani. Zadavatel poskytl pfi zpracovani dokumentu Zpracovateli potfebné informace
asoucinnost, zejména vramci vysvétleni (napiiklad ke struktufe a obsahu
majetku  zavazkt Spole¢nosti, podstaté podnikatelskych aktivit a historii Spole¢nosti)
a umoznéni mistniho Setfeni.

Dale je tento dokument zpracovan na zdklad€ informaci dostupnych z vetfejnych
informacnich zdrojt (pfevazné internet).

1.4.1 Predané podklady Zadavatelem
o Vykazy zisku a ztraty spole¢nosti EKOAGROFARMY Konstantinovy Lézné
s.r.0. za roky 2007, 2009, 2010 a k datu ocenéni,
e Rozvahy spole¢nosti Konstantinovy Lazné s.r.o. za roky 2007, 2009, 2010 a
k datu ocenéni,
e Piilohy ro¢ni ucetni zaveérky Spole¢nosti za roky 2007, 2009 a 2010.



1.4.2 PouZita literatura
e Milo§ Matik a kolektiv: Metody ocenovani podniku, Vyd. Il., Ekopress, Praha
2007
¢ Eva Kislingerova: Ocenovani podniku, Vyd.II., C.H.Beck, Praha 2001
e R.A.Brealey, S.C.Myers: Teorie a praxe firemnich financi, Victoria Publishing,
Praha 1992

1.4.3 Obchodni rejstiik
e Uplny vypis z obchodniho rejstiiku Spole&nosti
e Aktualni vypis Z obchodniho rejstiiku Spolec¢nosti

1.4.4 Internetové zdroje
e Pouzité Internetové stranky: www.cnb.cz; www.mpo.cz; www.mfcr.cz;
WWW.CZS0.Cz; www.justice.cz; www.finance.cz; www.ihned.cz
www.info.mfcr.cz/ares/ares.html; www. rosso.cz

1.45 Dalsi informace

Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisi

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozd¢jsich predpist

Zakon €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpisi
Vyhléska ¢. 37/1967 Sb., o provedeni zdkona o znalcich a tlumoc¢nicich, ve znéni
pozd¢jsich predpisii

1.5 Predpoklady a omezujici podminky ocenéni

viz Znalecky posudek 088-07/2011 — Stanoveni vychozi ceny akcie spole¢nosti
Driibezatsky zadvod Klatovy a.s. pfi vefejné drazbé obchodnikem cennymi papiry.

1.6 Specifikace pojmu hodnoty, pro ucely tohoto dokumentu

viz Znalecky posudek 088-07/2011 — Stanoveni vychozi ceny akcie spole¢nosti
Driibezatsky zadvod Klatovy a.s. pfi vefejné drazb& obchodnikem cennymi papiry.



2 POPIS SPOLECNOSTI

2.1 ldentifikace Spole¢nosti k datu ocenéni

Obchodni firma: EKOAGROFARMY Konstantinovy Lazné¢ s.r.o.
Datum zapisu: 19. bfezna 2007

Identifika¢ni ¢islo: 279 75 355

Sidlo: Konstantinovy Lazné, Nadrazni 68, PSC 349 52
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zikladni kapital: 15 536 000,- K¢

Piredmét podnikani

Velkoobchod,

specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zbozim,
maloobchod provozovany mimo fadné provozovny,

pronajem a pujovani véci movitych,

vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd,
poskytovani sluzeb pro hospodaieni v lesich a pro myslivost,
poskytovani sluzeb pro zemédélstvi a zahradnictvi,
zprostredkovani obchodu a sluzeb,

zaméteni zemedélské vyroby:

a)

b)

d)
e)
f)

9)
h)

rostlinnd vyroba vfetné¢ chmelafstvi, ovocnafstvi, vinohradnictvi
a péstovani zeleniny, hub, okrasnych rostlin, lécivych a aromatickych
rostlin, rostlin pro technické a energetické uZiti na pozemcich vlastnich,
pronajatych, nebo uZivanych na zéklad€ jiného pravniho diivodu, poptipadé
provozovana bez pozemk;

ZivoCiSna vyroba zahrnujici chov hospodaiskych a jinych zvifat c¢i
zivoCichit za ucelem ziskavani a vyroby zivociSnych produktd, chov
hospodaiskych zvitat k tahu a chov sportovnich a dostihovych koni;
produkce chovnych plemennych zvifat a vyuziti jejich genetického
materidlu, pokud jde o zvifata uvedena v pismenu b);

vyroba osiv asadby, Skolkafskych vypéstkli a genetického materialu
rostlin;

uprava, zpracovani a prodej vlastni produkce zemédélské vyroby;

chov ryb, vodnich Zivoc¢ichli a péstovani rostlin na vodni ploSe na
pozemcich vlastnich, pronajatych nebo uZivanych na zdklad€ jiné¢ho
pravniho divodu;

hospodateni v lese, na pozemcich vlastnich, pronajatych, nebo uZivanych
na zéklad¢ jiného pravniho divodu;

hospodateni s vodou pro zemédélske a lesnické ucely.



2.2 Statutarni organ

jednatel: Jan Kolat, dat. nar. 28.02.1968 )
Konstantinovy Lazné, Slunecni 102, PSC 349 52
den vzniku funkce: 12. ledna 2009

Jménem spolecnosti jedna jednatel samostatné a bez omezeni.

Spolecnici:

Dribezéisky zavod Klatovy a.s.
Klatovy, 5. kvétna 112, PSC 339 01
Identifikac¢ni ¢islo: 453 59 989
Vklad: 15 536 000,- K¢

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



3 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza ptedstavuje ohodnoceni finan¢niho zdravi ocefiované spolecnosti
V minulosti a soucasnosti. Za financn¢ zdravy subjekt je mozné povazovat takovy, ktery
je v danou chvili i perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. V podminkach
trzni ekonomiky to znamena, Ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni
vlozené¢ho kapitalu (miry zisku), kterd je pozadovana investory (akcionafi) vzhledem
k vysi rizika, s jakym je p¥islusny druh podnikani spojen. Cim vétsi je vynosnost neboli
rentabilita vlozeného kapitdlu, tim Iépe pro podnik a jeho investory. Zarovei
S rentabilitou je nutnou podminkou finan¢niho zdravi i likvidita, tedy schopnost vcas
uhrazovat splatné zavazky.

Pro finanéni analyzu jsem zvolil vykazy Spole¢nosti za poslednich 5 obdobi, které jsem
mél k dispozici.

3.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Tabulka ¢. 1: Zkrdcena rozvaha (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010 10/2011

AKTIVA CELKEM 1030 4371 7247 22 553 19 531
Dlouhodoby majetek 0 0 0 320 320
% Aktiv celkem 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 1,6%
Obézna aktiva 1010 3876 6 820 21 826 18 855
% Aktiv celkem 98,1% 88,7% 94,1% 96,8% 96,5%
Zasoby 225 3042 4795 4707 3305
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 10 336 10 346
Kratkodobé pohledavky 106 383 229 5515 4813
Kratkodoby finanéni majetek 679 451 1796 1268 391
Casové rozliseni 20 495 427 407 356
% Aktiv celkem 1,9% 11,3% 5,9% 1,8% 1,8%
Vlastni kapital 221 212 242 16 160 7 820
% Pasiv celkem 21,5% 4,9% 3,3% 71,7% 40,0%
Cizi zdroje 750 4 159 7 005 6 393 11 711
% Pasiv celkem 72,8% 95,1% 96,7% 28,3% 60,0%
Dlouhodobé zavazky 202 148 4 620 3 860 3400
Kratkodobé zavazky 548 4011 2 385 2 533 8 311
Bankovni uvéry 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 59 0 0 0 0
% Pasiv celkem 5,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilan¢ni suma Spole¢nosti od roku 2007 kazdorocné€ rostla. Nejvétsi vliv na rist
bilancni sumy mély kratkodobé pohledavky, které odrazi rostouci vykonnost
Spolecnosti. Také diky rostoucim vykonim byla Spolec¢nost nucena drzet dlouhodobé
vys8i zasoby na skladech, coz se odrazi v ristu polozky obézna aktiva.

Nejvyraznéjsi rust bilanéni sumy zaznamenala Spole¢nost v roce 2010, kdy vzrostla
bilan¢ni suma ze 7,2 mil. K¢ az na 22,6 mil. K¢, coz je riist o vice nez 15 mil. K¢. Tento
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narust je zpusoben zejména dlouhodobou pohledavkou ve vysi 10 336 tis. K¢ z titulu
prodeje pozemku. Tato pohledavka tvofi k datu ocenéni vice nez 50 % celkové bilan¢ni
sumy.

Cinnost Spole¢nosti byla v letech 2007 - 2008 financovana zejména z cizich zdroji,
které v roce 2009 tvoftily az 96,7 %. V roce 2010 doslo k navySeni zdkladniho kapitalu
Spolecnosti. K datu ocenéni se pomér zdrojii financovani Spolecnosti preklopil zpét ve
prospéch cizich zdroji kviali zdpornému hospodaiskému vysledku, ktery Spolec¢nost
k datu ocenéni vykazala. Spolecnost po celé sledované obdobi necerpala zadny
bankovni uvér.

3.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdaty

Tabulka ¢. 2: Zkraceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

2008 2009 2010 10/2011
Celkové trzby 0 3031 4451 10 351 8 106
Spotfeba materialu a energie 0 2 035 4153 4991 6 425
Sluzby 0 4 293 4 876 7921 7021
Pridana hodnota 29 -255 -2 825 -2 714 -6 742
% celkovych trzeb n.a. -8,4% -63,5% -26,2% -83,2%
Osobni naklady 0 0 349 404 556
Odpisy 0 0 0 39 0
Provozni VH 17 11 204 878 -8 250
% celkovych trzeb n.a. 0,4% 4,6% 8,5% -101,8%
Nakladové uroky 0 8 128 119 70
Finan¢ni VH -2 -11 -132 -139 -86
VH pfed zdanénim 15 0 72 739 -8 336
VH za ucetni obdobi 12 0 30 582 -8 340
% celkovych trzeb n.a. 0,0% 0,7% 5,6% -102,9%

TrZzby Spolec¢nosti kazdorocné rostly z 3 mil. K¢ v roce 2008 az na vice nezZ 10 mil. K¢
v roce 2011. Vyvoj trzeb za 10 mé&sict roku 2011 naznacuje mirné zhorSeni nastoleného
trendu. Prestoze provozni vysledek hospodaieni Spolecnosti byl az kazdoro¢né kladny,
trzby Spole€nosti nestacily ani na pokryti vykonové spotieby. Kladného provozniho
vysledku hospodareni pak Spolecnost dosahuje diky polozce Ostatni provozni vykony,
kam se promitaji mimo jiné dotace.

3.1.3 Pomérové ukazatele

3.1.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové
efektivnosti podniku, tedy schopnosti podniku generovat zisk. Pomoci testovanych
ukazateld se vyjadiuje intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu vlozeného
do podniku.



Tabulka ¢&. 3: Ukazatele retabilit v %

2007 10/2011
Rentabilita celkového kapitalu 1,5% 0,2% 2,8% 3,8% -42,3%
Rentabilita vlastniho kapitalu 5,4% 0,0% 12,4% 3,6% -106,6%
Rentabilita trzeb n.a. 0,0% 0,7% 5,6% -102,9%

Vsechny ukazatele rentability vykazovaly po celé sledované obdobi kolisavy vyvoj.
ZhorSeni provozniho vysledku hospodafeni se Kk datu ocenéni negativné projevilo
snizenim vSech ukazatell rentability do zapornych hodnot.

3.1.3.2 Ukazatele obratu

Ukazatele obratu méfi roven hospodareni a vyuZivani jednotlivych sloZzek majetku. Pro
vetsi vypovidaci schopnost jsem zvolil variantu doby obratu.

Tabulka ¢&. 4: Ukazatele obratu ve dnech

2007 2010 10/2011
Doba obratu celkovych aktiv n.a. 526 594 795 733
Doba obratu zésob n.a. 546 421 343 155
Prim. doba splatnosti kr. pohledavek n.a. 46 19 194 181
Prim. doba splatnosti kr. zavazk( 231 231 93 69 180

Pomérmné vysokd hodnota ukazatele doby obratu celkovych aktiv dokumentuje, Ze
Spolecnost plsobi v investi¢né ndroéném odveétvi.

3.1.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méti schopnost podniku promptn€ uhrazovat své splatné zavazky.
Pro hodnoceni této schopnosti je dilezity rozbor vzéjemnych vztahd mezi polozkami
aktiv a pasiv, konkrétn€ mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Tabulka ¢. 5: Ukazatele likvidity

2007 ‘ 2008 2009 ‘ 2010 10/2011
Bézna likvidita 1,84 0,97 2,86 4,54 1,02
Rychla likvidita 1,43 0,21 0,85 2,68 0,63
Penézni likvidita 1,24 0,11 0,75 0,50 0,05

Spole¢nost zaznamenala v poslednich letech sledovaného obdobi problémy s likviditou,
kdy vSechny ukazatele likvidity se pohybovaly pod obecné¢ doporu¢ovanymi hodnotami.
Ukazatele likvidity zaznamenaly v roce 2010 pozitivni trend.

3.1.4 Shrnuti

Na hospodateni Spolecnosti maji vyrazny vliv poskytované zemédélské dotace. Bez
dotaci by hospodateni Spolecnosti bylo ztratové. Vzhledem k faktu, ze Spole¢nost neméa
a ani mit nemuze, dotace dlouhodobé¢ zajistény, protoze zemédélska dotacni politika
neni podle dostupnych informaci pro obdobi po roce 2013 rozhodnuta na trovni EU.
Proto nelze zteoretického hlediska pro ocenéni pocitat s dlouhodobou existenci
Spole¢nosti a proto tzv. going-concern princip nepovazuji v piipadé Spole¢nosti za
splnény.

10



4 ANALYZA HODNOTY

4.1 Volba metody

Na zakladé¢ vysledki predchozi analyzy neptedpokladam z hlediska oceniovaciho
ptistupu dlouhodobou existenci Spole¢nosti jako splnitelnou. Jako vhodna a
odpovidajici metoda pro ocenéni Spolecnosti se ndm v tomto piipadé¢ jevi metoda
neuplné substancni hodnoty, kterd stanovuje hodnotu spolecnosti z pohledu jejiho
znovuvybudovani s danym majetkem a zavazky. Hodnota vlastniho kapitalu je
stanovena na zakladé redlné hodnoty jednotlivych majetkovych a zavazkovych titul
k datu ocenéni.

Pro konkrétni ocenéni jednotlivych polozek majetku Spolecnosti jsem zvolil rizné
metody ocenéni.

Jako dalsi metodu pro stanoveni hodnoty Spolecnosti jsem zvolil metodu ucetni
hodnoty. Tato metoda mé vSak fadu nevyhod. Nejvyznamnéjsi nevyhodu spatiujeme
V tom, ze vychazi z historickych cen, tedy cen, za kolik byl majetek spolecnosti potizen
v minulosti. Udaje obsazené v uletnictvi ani nepostihuji efektivnost uzivani
podnikového majetku.

Z dtvodu nedostatku relevantnich udaji o uskute¢nénych transakcich se srovnatelnym
podnikem, nebyla v tomto ocenéni pouzita metoda trzniho porovnani.

4.2 Stanoveni hodnoty neuplnou substan¢ni metodou

Pro ocenéni metodou netplné substan¢ni hodnoty je nezbytné individualné precenit
kazdou polozku majetku a zdvazka Spolecnosti.

4.2.1 Dlouhodoby hmotny majetek

4.2.1.1 Samostatné movité véci a soubory movitych véci

Spolecnost vykazuje k datu ocenéni pod polozkou Samostatné movité véci a soubory
movitych véci automobil v Gcetni hodnoté 320 tis. K& Ocenéni automobilu bylo
provedeno porovnanim nabidky jednotlivych autobazar odpovidajicich typem, rokem
vyroby a poc¢tem najetych kilometri. Automobil byl ocenén na 289 tis. K¢.

4.2.2 Zasoby

4.2.2.1 Nedokoncena vyroba a polotovary

Spolecnost evidovala k datu ocenéni nedokonéenou vyrobu ve vysi 3 305 tis. K¢. Tato
nedokoncend vyroba je u Spole¢nosti tvofena néklady vynalozenymi na osev. Ocenéni
nedokonc¢ené vyroby potvrzuji na urovni ucetnich hodnot, tj. 3 305 tis. K¢.

4.2.3 Dlouhodobé pohleddivky

4.2.3.1 Pohledavky za ovladanymi a Fizenymi osobami

Spolec¢nost eviduje pohledavku ve vysi 10 336 tis. K¢, ktera je tvofena nesplacenou
¢asti pohledavky vyplyvajici ze smlouvy o prodeji pozemkt spole¢nosti Ekozemédélska
Konstantinovy Lazné a.s.
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Stanoveni penéZnich tokii a jejich ¢asového rozloZeni

Pii urCeni penéznich tokd plynoucich zpohledavky vychazim z informace od
Zadavatele, ze pohledavka bude splacena v rocnich splatkach 1 mil. K¢ vzdy nejpozdéji
ke 31.12. daného roku, kdy prvni splatka je ur¢ena na rok 2012 a posledni splatka ve
vysi 1 336 tis. K¢ bude splacena v roce 2021.

Urceni diskontni miry

Pfi uréeni naklada vlastniho kapitalu jsem vysel z orienta¢niho doporuceni pro naklady
vlastniho kapitalu podle publikace J. Santriicka. ! Néklady vlastniho kapitalu jsem zvolil
ve vysi 15 %, vzhledem Kk tomu, Ze se jedna o mensi spole¢nost s kratkou historii.

Jednotlivé koeficienty ovliviujici faktor P jsem vyhodnotil v nasledujici tabulce (viz
Tabulka ¢. 6: Vyhodnoceni jednotlivych faktorii ovliviwjicich pravni stav).

Tabulka ¢. 6: V hodnoceni jednotlivych faktoru ovliviiujicich pravni stav

Kategorie ’ ’ ’ P6 P8 7 Celkem

Splatkovy kalendar 2 1 0 1 1 0 1 1 7

Faktor P ma pak pro pohledavku splatnou v plné vysi v ramci splatkového kalendare
nasledujici podobu:

P=15-7=8

Faktor V charakterizujici proménlivost bonity dluznika jsem stanovil na hodnotu 1,5,
vzhledem ke krétké historii spole¢nosti dluznika a kolisavé bonité dluznika.

Diskontni miru jsem stanovil jako naklady vlastniho kapitalu zvySené o prémii za riziko
ocenované pohledavky vypoctené jako P*V.

Diskontni mirai=15,0+8 * 1,5 = 27 %.

Ocenéni (vypocet soucasné hodnoty penéznich toki)

Vypocet soucasné hodnoty penéznich tokd plynoucich z pohleddvky je uveden
v nasledujici tabulce (viz Tabulka ¢. 7: Vypocet soucasné hodnoty dlouhodobé
pohledavky).

Penézni toky v jednotlivych

obdobich 1000 1000] 1000 1000] 1000f 1000] 1000 1000]| 1000 1336
Diskontni mira 27,0% | 27,0% | 27,0% | 27,0% | 27,0% | 27,0% | 27,0% | 27,0% | 27,0% | 27,0%
Soucasna hodnota pohledavky

(kum.) 3259

1« v . .
SANTRUCEK, Jaroslav. Pohledavky, jejich cese a hodnota. 2. aktualiz. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomicka -
Institut ocenovani majetku, 2005.
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Hodnota pohledavky za spole¢nosti Ekozeméd¢lska Konstantinovy Lazné a.s. byla
k datu ocenéni stanovena na 3 259 tis. K¢.

4.2.3.2 Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Spolecnost dale eviduje dlouhodobou poskytnutou zalohu na kartu CCS ve vysi 10 tis.
K¢&. Vzhledem k jeji vysi, kterd v poméru k celkové bilanéni sumé netvoii ani 1 %,
ocenuji dlouhodobou poskytnutou zalohu v jeji ucetni hodnoté, tj. 10 tis. K¢&.

4.2.4 Kratkodobé pohledavky

4.2.4.1 Pohledavky z obchodnich vztahu
Spolecnost eviduje kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht v hodnoté 4 543 tis. K¢

Pro ocenéni této kategorie pohledavek jsem vyuzil tzv. globalni pfistup ocenéni, kdy
zazitd odhadcovské praxe doporucuje rozdéleni pohleddvek do kategorii podle doby po
splatnosti. Samotné ocenéni probihd tak, ze se zjisti jmenovité hodnoty pohledavek
Vv jednotlivych kategoriich a ty se vynasobi koeficientem, ktery se pohybuje mezi 0 a 1
podle vyse rizika nesplaceni.

Odborniky jsou doporucovany nasledujici koeficienty:

Tabulka €. 8: Koeficienty uprav pohledavek dle doby po lhiité splatnosti

Doba po splatnosti pohledavky Koeficient
Pohledavky do splatnosti 0,97
Pohledavky po lhité splatnosti do 30 dntt 0,91
Pohledavky po 1hité splatnosti 30 az 60 dnti 0,8
Pohledavky po 1hité splatnosti 60 az 90 dnti 0,61
Pohledavky po lhite splatnosti 90 az 180 dnt 0,32
Pohledavky po lhité splatnosti 180 dniti 0

Vv

Z dtivodu opatrnosti jsou i pohledavky pied splatnosti ocenény nizs$i hodnotou, nez je
hodnota ucetni. Koeficient 0,97 u pohledavek, které jsou jesté pied splatnosti, znamena,
ze se predpoklada, ze i z hodnoty téchto pohledavek nakonec 3 % nemuseji byt dobytna.

Tabulka €. 9: Ocenéni pohledavek z obchodnich vztahi
0 3 odnota Ocené

Pohledavky do splatnosti 4474 0,97 4 340
Pohledavky po Ihuté splatnosti

do 30 dnt 41 0,91 37
Pohledavky po 1hité splatnosti

vice nez rok 28 0,00 0
Celkem 4543 4 377

Pohledavky z obchodnich vztahl byly precenény na 4 377 tis. K¢.
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4.2.4.2 Stat— danové pohledavky

Dale Spolecnost eviduje daniovou pohledavku za statem v hodnoté 270 tis. K.
Vzhledem k povaze pohledavky ponechavam jeji vysi v Gi¢etni hodnot¢.

4.2.5 Kratkodoby finanéni majetek

Spole¢nost evidovala k datu ocenéni kratkodoby finanéni majetek v hodnoté 391 tis. K¢
vV penézich a na bankovnich u¢tech. Vzhledem k povaze kratkodobého finan¢niho
majetku potvrzujeme jeho hodnotu ve vysi 391 tis. K¢.

4.2.6 Casové rozliseni

Spolecnost eviduje naklady ptistich obdobi ve vysi 356 tis. K¢. Toto ¢asové rozliSeni
tvoii naklady na zalesnéni pronajatého pozemku, které piijdou do ndkladi az v dob&
ukonceni pronajmu.

4.2.7 Ocenéni jednotlivych sloZek majetku Spolecnosti
Ocenéni jednotlivych slozek majetku Spolec¢nosti zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 10: Ocenéni jednotlivych slozek majetku (v tis. K¢&)

EKOAGROFARMY Konstantinovy Lazné . .,
Netto Piecenéni
Rozvaha - aktiva
AKTIVA CELKEM
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 320 289
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 320 289
DbéZna a ; 8 8 6
Zasoby 3305 3305
Nedokoncena vyroba a polotovary 3305 3305
Dlouhodobé pohledavky 10 346 3 269
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 10 336 3259
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 10 10
Kratkodobé pohledavky 4813 4 647
Pohledavky z obchodnich vztahi 4543 4377
Stét - danové pohledavky 270 270
Kratkodoby finan¢ni majetek 391 391
Penize 65 65
Uty v bankach 326 326

Casové rozliseni 356 356

Naklady pristich obdobi 356 356

MAJETEK CELKEM 19 531 12 257

Aktiva spoleénosti EKOAGROFARMY Konstantinovy Lazné s.r.o. jsem ocenil na
12 257 tis. K¢.
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4.2.8 Dlouhodobé zavazky

4.2.8.1 Zavazky k ovladanym a Fizenym osobam

Spole¢nost eviduje k datu ocenéni dvé pljcky za matefskou spoleCnosti ve vysi
3 400 tis. K¢. Vzhledem k povaze zavazki predpokladam jejich stoprocentni splaceni a
potvrzuji jejich hodnotu na urovni tcetni, tj. 3 400 tis. K¢.

4.2.9 Kratkodobé zavazky

4.29.1 ZavazKky z obchodnich vztahu

Cizi zdroje Spole¢nosti tvoii zejména zavazky z obchodnich vztaht ve vysi 8 216 tis.
K¢&. VSechny zévazky v této polozce jsou pted splatnosti.

Zavazky z obchodnich vztahti jsem celkem ocenil na 8 216 tis. K¢.

4.2.9.2 Zavazky k zaméstnanciim

Zavazky vuci zaméstnancim, které Spole¢nost evidovala v ucetni hodnoté 64 tis. K¢,
ponechavam V ucetni hodnot¢.

4.2.9.3 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi, které Spole¢nost evidovala
Vv ucetni hodnot¢ 26 tis. K¢, ponechavam v ucetni hodnoté.

4.2.9.4 Dohadné ucty pasivni

Dohadné ucty pasivni, které Spolecnost eviduje v ucetni vysi 5 tis. K¢, ponechdvam
vzhledem K jeji marginalni vysi, ktera netvofi ani 1 % bilan¢ni sumy, na Grovni ucetni
hodnoty, tj. 5 tis. K¢&.

4.2.10 Souhrnné ocenéni cizich zdroji

Na zékladé¢ analyzy jednotlivych slozek cizich zdroji jsem tyto ocenil na 11 711 tis. K¢
(viz nasledujici tabulka).

Tabulka ¢. 11: Ocenéni cizich zdroju (v tis. K¢)
Cizi zdroje 7| um

Dlouhodobé zavazky 3400 3400
Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 3400 3400
Kratkodobé zavazky 8 311 8 311
Zéavazky z obchodnich vztahi 8216 8216
Zavazky k zaméstnanciim 64 64
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 26 26
Dohadné uéty pasivni 5 5
CIZi PASIVA CELKEM 11711 ‘ 11711

4.2.11 Stanoveni hodnoty Cistého obchodniho majetku Spolecnosti
Hodnota cist¢ho obchodniho majetku Spole¢nosti stanovend na zdkladé¢ ocenéni
jednotlivych polozek aktiv a cizich zdrojl je vypoctena v nasledujici tabulce.
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Tabulka ¢. 12: Vypocet ¢istého obchodniho majetku Spolecnosti

Redukovana (ocenéna) vyse celkovych aktiv Spole¢nosti (tis. K¢) 12 257

Celkova vyse cizich a ostatnich pasiv (tis. K<) 11711

Trzni hodnota vlastniho kapitalu Spole¢nosti (tis. K¢

Hodnota vlastniho kapitalu Spole¢nosti stanovena k datu ocenéni netdplnou
substan¢ni metodou byla 546 tis. K¢&.

4.3 Stanoveni uc¢etni hodnoty

Vychodiskem pro stanoveni Uc¢etni hodnoty spole¢nosti EKOAGROFARMY
Konstantinovy Lazné s.r.o., byla pfedbézna ucetni zavérka k 31.10.2011 poskytnuta
ptredstaviteli Spole¢nosti.

r

Hodnota vlastniho kapitalu Spole¢nosti stanovena k datu ocenéni ucetni metodou
byla 7 820 tis. K¢.
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5 REKAPITULACE

Hodnotu 100% podilu na spole¢nosti EKOAGROFARMY Konstantinovy Lazn¢ s.r.o.
jsem stanovil k datu ocenéni 31. fijna 2011 na zaklad¢ dvou metod ocenéni nasledovné:

/ neuplnou substan¢ni metodou na: 546 tis. K¢
/ ucetni metodou na: 7 820 tis. K¢

Pouzitymi metodickymi postupy bylo dosazeno odlisnych vysledkii ocenéni. Z vysledki
vyplyva, ze hodnota podniku Spole¢nosti stanovena netplnou substanéni metodou je
nizsi nez vysledek dosazeny metodou tcetni.

Ugetni hodnota viak nezohlediiuje ¢asovou hodnotu penéz a jako takova nadhodnocuje
dlouhodobou pohledavku, ktera bude splacena v prubéhu 10 let.

Pro ucely ocenéni podniku jsem se po dikladném zvazeni vSech vyznamnych aspektt
ovlivitujicich rozhodovani pfiklonil k dil¢i hodnoté vypoctené neuplnou substancni
metodou.

Domnivam se, ze zvolena metoda poskytuje realny obraz 0 hodnoté ocenovaného
podniku Spolecnosti a jako takovou tedy povazuji neGplnou substanéni metodu za
metodu nejlépe vystihujici hodnotu 100% podilu na spole¢nosti EKOAGROFARMY
Konstantinovy Lazné s.r.o.
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6 ZAVERECNY VYROK

Na zaklad¢ pouzitych podklada a predpokladii uvedenych v tomto posudku jsem dospél
k zavéru, ze hodnota 100% podilu na spole¢nosti EKOAGROFARMY Konstantinovy
Lazné s.r.o., se sidlem Konstantinovy Lazn¢, Nadrazni 68, PSC 349 52, 1C 297 75 355,
zapsan¢ v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil C, vlozka
19609, ktera je ve vlastnictvi spole¢nosti Drubezarsky zavod Klatovy a.s., k datu
ocenéni 31. fijna 2011 ¢Cini:

546 tis. K¢

Slovy: pét set ¢tyricet Sest tisic korun ¢eskych

Nakladani s obsahem znaleckého posudku a znaleckym posudkem jako celkem se fidi zakonem ¢. 121/2000 Sh., o
pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakonu (autorsky zakon), ve
znéni pozdéjsich predpist; jeho obsah ani jeho jednotlivé ¢asti nesmi byt reprodukovany, ukladany do vyhledavaciho
systému ¢i prevadény do jakékoli formy pro pouZzivani v zobrazovacich zafizenich a pfistrojich za i¢elem kopirovani,
zaznamenani nebo k jinym uceliim bez predchoziho pisemného souhlasu podepsaného Zhotovitele.
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7 PRILOHY

Pfiloha €. 1: Vypis z obchodniho rejstfiku Spolecnosti
Ptiloha ¢. 2: Ucetni zavérky Spolecnosti za roky 2007, 2009 a 2010
Ptiloha ¢. 3: Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty k datu ocenéni
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