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1 Uvod
1.1 Uéel a pfedmét ocenéni

Zadavatelem tohoto znaleckého posudku jsme byli poZzadani ¢ zjisténi ceny akcii spoleénosti
ROSTENICE, a.s., se sidlem Rosténice — Zvonovice, Rosténice 49, PSC 682 01, IC 634 81
821, zapsane do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brné&, oddil B, vioZzka 1740
(déle také jen ,,ROSTENICE, a.s.”, prip. ,Cilovad spoleénost’), a to pro uéely vefejné
nedobrovolné drazby.

Pfedmétem tohoto znaleckého posudku je zjist&ni ceny akcii spoleénosti ROSTENICE, a.s.
s vymezenim v kapitole ¢. 2 Popis pfedmétu ocenéni, a to pro utely vefejné nedobrovolné

drazby.

Vramci provadénych Setfeni v navaznosti na zadani bylo Ukclem Zhotovitele podchytit
a vyhodnotit hlavni faktory, které podstatnym zpisobem ovliviiuji &i by mohly ovliviiovat hodnotu
ocenovanych akcil.

1.2 Obecné predpoklady a omezujici podminky

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

Nebylo provedeno zadné %etfeni pravosti a spravnosti podkladl poskytnutych
Zadavatelem.

Tente znalecky posudek je pouzitelny pouze pro ugely, které jscu vymezeny
v kapitole & 1.1 USel a pfedmét ocendni, a zavéry vném uvedené nelze
zobeciiovat k jakymkoli jinym pfipadim.

Informace zjinych zdrojll nez od Zadavatele (napf. z vefejnych databazi)
povazujeme za vérohodné, ale nebyly ve véech pfipadech ovéfovany.

Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku jsou platné jen za
omezujicich podminek a pfedpokiad(, které jsou uvedeny vtomto posudku
a jsou nasimi osocbnimi, nezaujatymi anailyzami, nazory a zaveéry.

Zhotovitel nepfebird odpovédnost za zmeény virZznich podminkach.
Nepfedpoklada, ze by divodem k prezkoumndni tohoto trzniho ocenéni mélo byt
zohlednéni udalosti nebo podminek, které by se vyskytly nasledné po rozhodném
datu ocenéni {viz kapitola &. 1.4 Rozhodné datum ocenéni).

Vramci podnikani dotéenych subjektll se predpoklada piny soulad se véemi
aplikovanymi zakony a predpisy v CR.
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Znalecky posudek zohledfiuje vechny skute¢nosti znamé Zhotoviteli nejpozdéji
k rozhodnému datu ocenéni, které by mohly ovlivnit dosazené zavéry nebo
odhadnuté hodnoty.

Konstatujeme, Ze nemame Z2adné souCasné ani budouci zajmy na pifedmétu
ocenéni vramci tohoto znaleckého posudku ani na zu&astn&nych osobach
asoucasné neexistuje Zadny osobni zajem nebo zaujatost v souvislosti
s vysledkem znaleckého posudku.

1.3 Jmenovani Znalce (Zhotovitele) soudem

Vyhotoveni znaleckého posudku nepodiéha procesu jmenovani Znalce (Zhotovitele) soudem
dle pfislusnych ust. Zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech (zakon o cbchodnich
korporacich}, ve znéni pozdéjdich pfedpisl (dale také jen ,ZOK") a pfislusnych ust. Zakona ¢&.
125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druZstev, ve znéni pozd&jsich predpist
(dale také jen ,ZPfem").

1.4 Rozhodné datum ocenéni

Zjisténi ceny akcii spoleénosti ROSTENICE, a.s. pro ugely vefejné nedobrovolné drazby je
provadéno ke dni 30.6.2014. Ktomuto datu jsme disponovali véemi podklady uvedenymi
v kapitole ¢. 1.6 Podkladové maferialy.

1.5 Hodnotova baze

1.5.1 Vymezeni hodnoty

Zakladnou pro zjisténi ceny akcii spole¢nosti ROSTENICE, a.s. pro Uéely vefejné nedobrovolné
drazby v tomto znaleckém posudku je objektivizovana (trzni) hodnota vyjadiena v penéznich
jednotkach.

1.5.2 Definice trzni hodnoty dle Standardu 1 IVS 2005":
.1rZni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi

partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé& strany jednaly informované, rozumné a bez
natlaku."

1.5.3 Pojmy definice trzni hodnoty dle IVS?
Definice trzni hodnoty dle International Valuation Standards je nasledujici:

,-.0dhadnuta ¢astka..." - odpovidad cené& vyjadiené v penézich, ktera by byla
zaplacena za aktivum v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

"International Valuation Standards 2005, str. 82-83.
? MARIK, Milo, et al. Metody ocenovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2. upr.
a rozs. vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2007. Tr2ni hodnota, s. 22-24,

6
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.--Dy mel byt majetek sménén..." - odrazi skute¢nost, e hodnota majetku je
odhadnuta ¢astka, nikoli pfedem uréena &astka nebo skuteéna prodejni cena,
»-K datu ocenéni.." - poZaduje, aby stanovena trzni hodnota byla Zasové
omezena,

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

,---ochotnym  prodavajicim..." - prodavajici neni pfili§ dychtivy ani nuceny
prodavat za kazdou cenu,
.-.pfi transakci samostatnych a nezavislych partnert...“ - uréuje transakci mezi

oscbami, které nemaji mezi sebou blizké & zviastni vztahy (napf. dcefina
spoleénost, viastnik-najemce),

.-po nalezittm marketingu.. - majetek by mél byt na trhu wvystaven
nejvhodnejsim zpUsobem, aby za néj byla ziskana nejlepsi cena pfichazejici
v Gvahu,

»-- Ve které by obé strany jednaly informované, rozumné..." - kupuijici i prodavajici
byly k datu ocen&ni dostate¢né informovani o podstaté a viastnostech majetku,
jeho wyuZiti a stavu trhu k datu ocenéni,

..-abez natlaku..." - 2adna ze stran nebyla nucena ani tladena do realizace.

1.6 Podkladové materialy

Setfeni bylo provedeno na zakladé relevantnich dokument, které byly pfedany Zadavatelem,
ziskany z vefejnych zdroji a na zakladé osobné sd&lenych informaci od Zadavatele tohoto
znaleckého posudku. Mezi nejzasadnéjsi dokumenty a podklady, kterymi jsme disponovali pro
U&ely tohoto znaleckého posudku, patii:

Vypis z obchodniho rejstiiku spoleénosti ROSTENICE, a.s. s tdaji platnymi ke
dni 6.8.2014 (zdroj: webové stranky https:/for.justice.cz/ v sekei pro obchodni
rejsifik);

Vypis z obchodniho rejstiiku spoleénosti ACHP Slavkov, a.s. s Udaiji platnymi ke
dni 12.6.2014 (zdroj: webové stranky https://or justice.cz/ v sekci pro obchodni
rejstfik);

Vypis z obchodniho rejstfiku spolecnosti Agro Rosténice, a.s. s udaji platnymi ke
dni 12.6.2014 (zdroj: webové strénky hitps:/for justice.cz/ v sekci pro obchodni
rejstiik);

Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Ceskoslovenska spoleénost pro moderni
zemédeélstvi, a.s. sOdaji platnymi ke dni 12.6.2014 (zdroj: webové strénky
htips:/for.justice.cz/ v sekci pro obchodni rejstiTk);

Informace o poctu draZzenych akcii spolecnosti ROSTENICE, as. (zdroj:
Zadavatel),

Informace o realizovanych odkupech akcii spoletnosti ROSTENICE, a.s.
v minulych obdobich (zdroj: Zadavatel),

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spole¢nosti ROSTENICE, a.s. k 30.6.2014 (zdroj:
Zadavatel),

Utetni zavérka spolednosti ROSTENICE, a.s. k31.12.2013 (zdroj: webové
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stranky hitps:/or.justice.cz/ v sekci pro sbirku listin);

Pfedvaha spoleénosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013;

Ugetni zavarka spolednosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2012 (zdroj; webové
stranky https.//or.justice.cz/ v sekci pro sbirku listin);

Ugetni zavérka spoleénosti ROSTENICE, as. k 31.12.2011 (zdroj: webové
stranky htfps:/for justice.cz/ v sekci pro sbirku listin);

Ugetni zavérka spolecnosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2009 (zdroj: webové
stranky https:/for.justice.cz/ v sekci pro sbirku listin};

Zapis z valné hromady spoletnosti ROSTENICE, a.s. konané dne 25.4.2014
(zdroj: webové stranky hitps://or justice.cz/ v sekci pro sbirku listin);

Ugetni zavérka spole¢nosti Agro Rosténice, a.s. k 31.12.2013 {zdrgj: webové
stranky https:/for justice.cz/ v sekci pro sbirku listin);

Ugetni zavérka spole¢nosti Agro Rosténice, a.s. k 31.12.2012 (zdroj: webové
stranky hitps:/for justice.cz/ v sekci pro shirku fistin);

Ugetni zavérka spolednosti ACHP Slavkov, a.s. k 31.12.2013 (zdroj: webové
stranky http.//iwww.achpslavkov.cz/),

Ugetni zavérka spolegnosti ACHP Slavkov, a.s. k 31.12.2012 (zdroj: webové
strénky https:/for justice.cz/ v sekci pro shirku listiny;

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spoletnosti Ceskoslovenska spole¢nost pro
moderni zemeédélstvi, a.s. k 31.12.2013 (zdroj: Zadavatel);

Stanovy spole¢nosti ROSTENICE, a.s. ze dne 25.4.2014 (zdroj: webové stranky
https:/for justice.cz/ v sekci pro sbirku listin);

Stanovy spoleénosti Ceskoslovenské spolenost pro moderni zemédélstvi, a.s.
ze dne 24.8.2000 (zdroj: webové stranky https://or.justice.cz/ v sekci pro sbirku
listin);

Podnikatelsky zamér spole¢nosti ROSTENICE, a.s. na rok 2014 (textova &ast)
(zdroj: webové stranky hifps:/for justice.cz/ v sekci pro sbhirku fistin};

Podnikatelsky zamér spole€nosti ACHP Siavkov, a.s. na rok 2014 (tabulkova
&ast) (zdroj: webové stranky http.//www.achpsiavkov.cz/),

Pfiznani k dani z pfijm0 pravnickych osob spoleénosti ROSTENICE, a.s. za
obdobi 1.1.2013 az 31.12.2013 (zdroj: Zadavatel);

Pfiznani k dani z pfijmd pravnickych osob spole¢nosti Agro Rosténice, a.s. za
obdobf 1.1.2013 az 31.12.2013 (zdroj: Zadavatel);

Pfiznani k dani z piijm{ pravnickych oscb spoletnosti ACHP Slavkov, a.s. za
obdobi 1.1.2013 az 31.12.2013 (zdroj: Zadavatel);

Popisné udaje;

Dal3i doplfikové podklady, Ustni komentare a vysvétleni.

Pfi zpracovani znaleckého posudku jsme pouZili také dali zdroje:

Vlastni Setfeni v misté sidla Cilové spole&nosti;

Operativni konzultace se Zadavatelem posudku a s jeho pravnim zastupcem:;
Pravni pfedpisy;

Vlastni archiv;

Internet a vefejné databaze;
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Sbirka listin rejstfikového soudu;
Dalsi zdroje, které jsou uvedeny v posudku.
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MARIK, Milog, Metody ocefovani podniku: Proces ocenéni - zakiadni metody
a postupy. 3. vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2011.
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1.8 Zakony a vyhlasky

Zakon &. 125/2008, o pfeménach obchodnich spoleénosti a druzstev, ve znéni
pozdgjsich pfedpisi.

Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpisu.
Vyhlagka Ministerstva spravedinosti CSR &. 37/1967 Sb., ve znéni pozdéjich
pfedpist.

Vyhlaska . 456/2008, kterou se meéni vyhladka ¢. 3/2008 Sb., o provedeni
nékterych ustanoveni zakona ¢ 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku a 0 zméné
nekterych zakoni, ve znéni pozdéjsich predpisil, (ocefovaci vyhiaska).

Zakon €. 151/1997 Sb., o oceiiovani majetku, ve znéni pozdéjsich predpist.
Zakon o znalcich a tlumoénicich &. 36/1967 Sb., ve znéni pozdéjsich pfedpis.
Znalecky standard &. 1/2005 Vysoké ugeni technické v Ceskych Budé&jovicich,
Ustav soudniho inZenyrstvi.

Zakon €. 563/1991 Sb., o utetnictvi, ve znéni pozde&jsich piedpisi.

Vyhlagka & 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona &
563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve zn&ni pozd&j§ich predpisl, pro G&etni jednotky,
které jsou podnikateli uétujicimi v soustavé podvojného tgetnictvi.

1.9 Princip ,,Stand-alone basis* a ,,going concern“
Zjisténi ceny akcii spole¢nosti ROSTENICE, a.s. je provadéno v souladu se zasadou ,Stand-

alone basis", tj ocefuje se tak, jako by nenastaly skutecnosti, kvili kierym je ocenéni
provadéno.
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Zadavatel tohoto posudku deklaroval pokragovani podnikatelskych aktivit spoleénosti
ROSTENICE, a.s. {tzv. ,Going concern princip®).

1.10 Obtize pri ocefiovani

V prib&hu praci na tomto znaleckém posudku jsme se nesetkali s Zadnymi zvlastnimi
{neohvyklymi) potizemi, které by byly nadstandardni pfi obdobné praci.

10
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2 Popis pfedmétu ocenéni (akcii spoleénosti ROSTENICE,
a.s.)

Spolednost ROSTENICE, a.s. méla k datu ocenéni zakladni kapital ve vysi 176 156 tis. Ké&.
Emitovala celkovy pocet 176 156 ks kmenovych akcii, ve formé& na jméno, v zaknihované
podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K& Pfevod akcie, pokud neni mezi osobami
blizkymi, vyZaduje schvaleni pfedstavenstvem.

Detailni akcionafskou strukturu Cilové spole¢nosti k datu ocenéni, resp. k datu zpracovani
tohoto znaleckého posudku, jsme neméli k dispozici. Podle vyjadieni managementu Cilové
spole¢nosti je Hlavnim akcionafem spoletnost Faikusia a.s. IC 030 57 780 s 71,37 %
hlasovacich prav. S odkazem na dalsi odstavec tedy predpokladéame, ze tento Hlavni akcionar
disponuje pfislusnym podétem akcii, odpovidajicim uvedenym hiasovacim pravim.

Podle naSeho nazoru se timto prokédzala existence Vét§inového (Hlavniho & Majoritniho)
akcionare, pfip. nékolika akcionaill jednajicich ve shodé. Tato podminka je nutnd k diskusi

ohledné zahrnuti pripadné sraZky hodnoty na Urovni akcionait.

Od Zadavatele tohoto posudku jsme meli informaci v tom smyslu, Ze pfedmétem draZby by mél
byt celkovy po&et 1 562 ks kmenovych akcii spoleénosti ROSTENICE, a.s., ve formé na jméno,
v zaknihované podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K&. Uhrnna jmenovita hodnota
téchto akcii odpovida podilu ve vysi 0,89 % na zakladnim kapitalu spole¢nosti.

VySe uvedeny pocet akcii by mél byt pfedmétem drazby. ProtoZe oviem do okamzZiku
uvefejnéni draZebni vyhlagky &i vlastni realizace drazby mize doznat uvedeny podet zmény,
v tomto znaleckém posudku budeme ocerfovat viechny akcie emitované Cilovou spole¢nosti.
Tj. bez ohledu na to, zda budcu pfedmétem drazby &i nebudou a bez ohledu na viastnika akcie.

Pfedmétem ocenéni v ramci tohoto znaleckého posudku jsou véechny akcie, které emitovala
spole¢nost ROSTENICE, a.s. k datu ocenéni. tj. vBech 176 156 ks kmenovych akcii. ve formé
na_jméno, v zaknihované podob& o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K& Souhrn
jimenovitych hodnot t&chto akcii odpovida podilu na zakiadnim kapitalu ve vysi 100 %, a to pro
Ucely vefejne nedobrovolné drazby. V zav&retném vyroku v rdmci tohoto znaleckého posudku
(viz kapitola ¢. 12 Zavérecny vyrok) jsme poté konstatovali hodnotu kazdé jedné akcie
spole¢nosti ROSTENICE, a.s. a zarovefi véech akcii spole¢nosti ROSTENICE, a.s., které by
mély byt podle informaci od Zadavatele tohoto posudku pfedmétem drazby.

11
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3 Spoleénost ROSTENICE, a.s.

3.1 Identifikace spoleénosti

Obchodni firma: ROSTENICE, a.s.
Identifikaéni ¢islo: 634 81 821
Sidlo: Rosténice — Zvonovice, Rosténice 49, PSC 682 01

Pravni forma:
Zakladni kapi

akciova spoleénost
tal: 176 156 tis. K&

Den zapisu do obchodniho rejstiiku: 28.11.1995

Pfedmét podnikani podle Vypisu z obchodniho rejstiiku

Zdroj: webové

feznictvi a uzenafstvi;

hostinska cinnost;

opravy silni¢nich vozidel;

pekafstvi, cukrafstvi;

ginnost ugetnich poradcll, vedeni udetnictvi;

provozovéni vodovodl a kanalizaci pro vefejnou potiebu;

zamecnictvi, nastrojarstvi;

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 a2 3 Zivhostenského zakona;
opravy ostatnich dopravnich prostfedki a pracovnich strojd;

silnini motorova doprava — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, - nakladni vnitrostatni provozovansg
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - vnitrostatni pfileZitostna
osobni;

vyroba nebezpeénych chemickych latek a nebezpeénych chemickych piipravki a
prodej chemickych latek a chemickych pfipravkl klasifikovanych jako vysoce
toxické a toxické;

specidlni ochranna dezinfekce, dezinsekce a deratizace — bez pouZiti toxickych
nebo vysoce toxickych chemickych latek a chemickych pfipravkl s vyjimkou
specialni ochranné dezinfekce, dezinsekce a deratizace v potravinafskych a
zemédélskych provozech, - v potravinafskych nebo zemédélskych provozech, -
toxickymi nebo vysoce toxickymi chemickymi latkami nebo chemickymi pfipravky,
s vyjimkou specidini ochranné dezinsekce a deratizace v potravinafskych nebo
zemeédeiskych provozech;

vyroba eiektfiny.

stranky https:/or justice.cz/ v sekci pro Obchodni refstiik (viz Priloha ¢. 1: Vypis z

obchodniho rejstiiku spole¢nosti ROSTENICE, a.s.).

? Vychazime z Vypisu z obchodniho rejstfiku Cilové spoleénosti (viz Pfiloha & 1: Vypis z obchodniho
rejstfiku spole¢nosti ROSTENICE, a.s.).

12



1

ASB

Pfedmét Cinnosti podie Vypisu z obchodniho rejstfiku

/

zemédelska vyroba.

Zdroj: webove stranky hitps.//or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik (viz Pifloha &. 1: Vypis z
obchodniho rejstiiku spoleénosti ROSTENICE, a.s.).

Podnikatelské €innosti podle databaze CZ-NACE

smiSené hospodarstvi (CZ-NACE 015000);

péstovani plodin jinych nez trvalych (CZ-NACE 011000);

podpirné ginnosti pro zemédélstvi a poskliziiové ¢innosti (CZ-NACE 016000);
zpracovani a konzervovani masa, kromé driibeziho {(CZ-NACE 101100);

vyroba pekafskych a cukrafskych vyrobkl, kromé trvanlivych (CZ-NACE
107100);

vyroba zamku a kovani (CZ-NACE 257200),

vyroba ostatnich strof( pro speciéini u €ely j.n. (CZ-NACE 289900);

vyroba, pfenos a rozved elektiiny (CZ-NACE 351000},

shromaZdovani, Uprava a rozvod vody (CZ-NACE 360000);

Uprava odpadd k dal$imu vyuZiti, kromé demontaze vrak(, stroji a zafizeni (CZ-
NACE 383200);

opravy a UdrZba motorovych vozidel, kromé motocykl( {(CZ-NACE 452000);
zprostredkovani velkoscbchodu a velkcobchod v zastoupeni (CZ-NACE 461000);
velkoobchod s pevnymi, kapalnymi a plynnymi palivy a pfibuznymi vyrobky (CZ-
NACE 467100);

velkoobchod s chemickymi vyrobky (CZ-NACE 467500);

nespecializovany velkocbchod (CZ-NACE 469000);

maloobchod v nespecializovanych prodejnach (CZ-NACE 471000);

maloobchod s pohonnymi hmotami ve specializovanych prodejnach (CZ-NACE
473000);

ostatni maloobchod s novym zboZim ve specializovanych prodejnach (CZ-NACE
477800);

ostatni maloobchod mimo prodejny, stanky a trhy (CZ-NACE 479900);
nepravidelna pozemni osobni doprava (CZ-NACE 493930);

silniéni nakladni doprava (CZ-NACE 494100},

skladovani (CZ-NACE 521000);

ubytovani v hotelich a podobnych ubytovacich zafizenich (CZ-NACE 551000);
stravovani v restauracich, u stankil a v mobilnich zafizenich (CZ-NACE 561000);
zprostfedkovatelské &innosti realitnich agentur (CZ-NACE 683100);

sprava nemovitosti na zakladé smlouvy nebo dohody (CZ-NACE 683200);
uéetnické a auditorské &innosti; daflové poradenstvi (CZ-NACE 692000);
poradenstvi v oblasti fizeni {CZ-NACE 702000);

pronajem a leasing vyrobkd pro osobni potfebu a pfevazné pro domacnost (CZ-
NACE 772000);

uklidové ginnosti {(CZ-NACE 812000).

Zdroj: Registr ekonomickych subjekti (viz webové stranky htto://wwwinfo.mfcr.cz/).

13
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Zpuasob jednani za spoleénost:

Spole€nost zastupuje pifedseda predstavenstva, v dob& jeho nepfitomnosti
mistopfedseda  pfedstavenstva nebo povéfeny &len pfedstavenstva.
Podepisovani za spole¢nost se déje tak, Ze k obchodni firmé spole¢nosti pfipoji
svilj podpis predseda predstavenstva nebo dva &lenové predstavenstva.

Zdroj. webové slrénky hitps:/or justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstfik (viz Priloha ¢&. 1: Vypis z
obchodniho rejstiiku spoleénosti ROSTENICE, a.s.).

3.2 Zakladni kapital a struktura akcionaru

Spoleénost ROSTENICE, a.s. mé&la k datu ocené&ni zakladni kapital ve vy&i 176 156 tis. K&.
Emitovala celkovy pocet 176 156 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v zaknihované
podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K& Prfevod akcie, pokud neni mezi osobami
blizkymi, vyzaduje schvaleni pfedstavenstvem.

Detailni akcionarskou strukturu Cilové spoleénosti k datu- ocenéni, resp. k datu zpracovani
tohoto znaleckého posudku, jsme neméli k dispozici. Pedle vyjadfeni managementu Ciloveé
spolecnosti je Hlavnim akcionafem spoleénost Faikusia a.s., IC 030 57 780 s71.37 %
hlasovacich prav. S odkazem na daléi odstavec tedy pfedpokladame, Ze tento Hiavni akcionar
disponuje pfislusnym podtem akcii, odpovidajicim uvedenym hlasovacim pravim.

Podle naseho nazoru se timto prokdzala existence Vétsinového (Hlavniho & Majoritnino)
akcionafe, pfip. nékolika akcionafl jednajicich ve shodé. Tato podminka je nutnd k diskusi

ohiedné zahrnuti pfipadné srazky hednoty na drovni akcionai.

Podie &lanku 10. Stanov spoleénosti ROSTENICE, a.s. je s kadou akcii Cilové spolecnosti o
imenovité hodnoté 1 tis. K¢ spojen 1 hlas.

3.3 Podnikatelsky profil spoleénosti ROSTENICE, a.s.
Udaje v této kapitole jsme prevzali od Zadavatele.
Spole¢nost podnika v oboru zemédélstvi. Hospodaii na vymére 8 300 ha. Zakladem ekonomiky
spolenosti je rostlinnd vyroba, ktera ma v soufasném obdobi relativng ustalenou vyrobni

strukturu.

Vynosy rostlinné vyroby dosahuji cca 400 mil. K&.

14



1

ASB

V roce 2013 byia péstovana:

Ozima péenice na 1 920 ha s primérnym vynosem 7,06 t/ha;
Ozima fepka na 1 143 ha s pramérnym vynosem 4,06 t/ha;
Jedmen jarni na 2 343 ha s primérnym vynosem 6,32 t/ha;
Jeémen ozimy na 300 ha s prOmé&rnym vynosem 5,32 t/ha;
Kukufice na zrno na 1 949 ha s primérnym vynosem 8,7 t/ha;
Kukufice na silaz na 411 ha s primérnym vynosem 55 t/ha;
Sdéja na 133 ha s primérnym vynosem 2,15 t/ha.

Zivotisna vyroba vyprodukovala 1 790 t dribeziho masa a 1 049 t vepiového masa. Primémy
priristek u prasat byl 935 g/ks/den, spotieba krmiv 2,85 kg/na kg pfiristku a u driibeZe &inila
konverze 1,77 kg krmiv na 1 kg pfiristku. Primérna vaha brojleri dosahla 1,99 kg. Dobré
vysledky Zivocisne vyroby se pfiznivé promitly do ekonomiky odvétvi podniku. Vykony v roce
2013 dosahly 45 mil. K&,

Vedle zemédélské vyroby provozuje spoletnost malou pekarnu, kterd je postavena na ruéni
praci, vykony dosahly 8,5 mil. K&,

Masna vyroba dosahuje vynost 43 mii. K&, bioplynova stanice 30 mil. K& michama 30 mil. K&,
obchodni &innost 28 mil. K&,

Hospodarsky vysledek spolecnosti je tvofen vysledkem rostlinné vyroby, bioplynové stanice a
dotacemi. Ostatni provozy maji funkci v podstaté socidlni, vytvafi pracovni zaméstnanost pro
mistnl ob&any.

Spolecnost kapitalové ovlada spoletnost ACHP Slavkov, a.s., coZ je podnik, ktery zajidtuje
nakup, prodej a vyrobu a aplikaci primyslovych hnojiv a do uréité miry chemickych pfipravkd

v ramci ckresu Vyskov a pfidruzenych podniki.

Spole¢nost spolupracuje s Vyzkumnymi zemédélskymi tstavy a univerzitami zemédélského
zameéfeni, coZ zajistuje rychly pfenos novych poznatk( védy a vyzkumu do provozu.

Podnik investuje pfevazné do novych technologii rostlinné vyroby, nakupu pozemki, v posledni
dobé& do vyroby elektrické energie.
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3.4 Organizace spoleénosti ROSTENICE, a.s.

Organiza&ni schéma spole¢nosti ROSTENICE, a.s. je zfejmé z pfilohy &. 1 k GZetni zavérce
k 31.12.2013 (zdroj: webové stranky htips:/orjustice.cz/ v sekei pro Sbhirku listin). Jde o
nasledujici:

Divize Slavkov
rostlinng vyroba
sklady
mechanizace

Rostlinna vyroba
OP Lule¢
sklady
OP Kucerov
sklady
OP Komorany

. sklady

Zivotisna vyroba
ZV podnik
MKS
BPS

Mechanizace
sklad nahradnich dilll a pohonnych hmot
Rosténice
Komorany
vyroba lisovaného biopaliva

Nezemédéiska vyroba
masna vyroba
pekarna
obchodni ¢innost
ZS Rosténice

Ekonomika

Sprava.
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3.5 Hlavni obchodni partnefi spoleénosti ROSTENICE, a.s.

Hlavni obchodni partnefi spolegnosti ROSTENICE, a.s. jsou nasledujici (pfevzato od
Zadavatele tohoto znaleckého posudku):

Odbératelé

SOUFFLET AGRO a.s. — odbératel sladovnického jec¢mene;
ARIMEX TRADE s.r.0. — odbé&ratel komodit rostlinné vyroby;
RABBIT Trhovy St&pénov, a.s. — jate¢na kurata;

De Heus, a.s. Marefy — odbératel komodit rostlinné vyroby;
MAKOVEC, a.s. Prosté&jov — odbyt prasat.

Dodavatelé

ACHP Slavkov, a.s. — hnojiva;

MIKROP Cebin a.s. — premixy, mineralni krmiva;
CHEMIS ENGINE, a.s. — pohonné hmoty;

NAVOS FARM TECHNIC s.r.o. — dodavatel techniky;
E.ON. Distribuce, a.s. — dodavatel elektfiny.

3.6 Diouhodoby finanéni majetek

Spole¢nost ROSTENICE, a.s. disponovala k 30.6.2014 nasledujicim dlouhodobym finanénim
majetkem (viz FPiiloha ¢. 3: Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spoleénosti ROSTENICE, a.s.
k 30.6.2014}):

1} Akcie spole¢nosti ACHP Slavkov, a.s.

Jedna se o celkem 44 130 ks kmenovych akcif, ve formé& na jméno, v zaknihované podobé, o
jmenovite hodnoté kaZdé jedné akcie 1 tis. K& Souhrn jmenovitych hodnot akcii odpovida
podilu na zakladnim kapitélu spoleénosti ACHP Slavkov, a.s. ve vyii 67,3 %. Ugetni hodnota
téchto akcil v ucetnictvi Cilové spolenosti k 30.6.2014 &inila 47 743 tis. K& (analyticky Gdet &.
061600). Vrozvaze — aktivech je o téchto akciich Uétovano vradku & B.IL1. Podily
v ovladanych a fizenych osobéach.

2) Akcie spole&nosti Agro Raosténice, a.s.

Jedna se o celkem 20 ks kmenovych akcil, ve formé& na jméno, v listinné podobé, o jmenovité
hodnoté kaZde jedné akcie 100 tis. K& Souhrn jmenovitych hodnot akcii odpovida podilu na
zakladnim kapitalu spole¢nosti Agro Rost&nice, a.s. ve vyéi 100 %. U&etni hodnota téchto akcii
v ucetnictvi Cilove spolenosti k 30.6.2014 &inila 1 906 tis. K& (analyticky udet & 061000).
Vrozvaze — aktivech je o téchto akciich uétovano v fadku & B.lIL1. Podily v oviadanych a
fizenych osobach.
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3) Akcie spoletnosti Ceskoslovenska spolecnost pro moderni zemédélstvi, a.s.

Jedna se o 1 ks kmenové akcie, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnot& 100
tis. K& Souhrn jmenovitych hodnot akcil odpovida podilu na zakladnim kapitalu spolegnosti
Ceskoslovenska spoleénost pro moderni zemedaistvi, a.s. ve vysi 4,2 %. Uetni hodnota téchto
akcii v 0Cetnictvi Cilové spole¢nosti k 30.6.2014 &inila 100 tis. K& (synteticky Géet &. 063).
V rozvaze — aktivech je o téchto akciich Uétovano v radku &. B.II1.3. Ostatni dlouhodobé cenné

papiry a podily.
3.7 Danova ztrata

Meli jsme k dispozici Pfiznani k dani z pfijmi pravnickych osob spolecnosti ROSTENICE, a.s.
za obdobi 1.1.2013 az 31.12.2013. Ztohoto Pfiznani vyplyva, Ze k 31.12.2013 neméla
spole¢nost ROSTENICE, a.s. zadnou dafiovou ztratu minulych obdobi, kterou by mohla uplatnit
proti kladnému dafovému zakladu v budoucnu.

3.8 Nehmotna prava

Spole¢nost ROSTENICE, a.s. neméla Uradem primyslového vlastnictvi (webové stranky
http://isdv.upv.cz/portal/pls/portal/portlets.pts.Ist) k datu ocenéni platné zaregistrovana Zadna
nehmotna prava (ochranné znamky, primyslova prava, uZitné vzory, patenty).

3.9 Zaméstnanci

Podle Vypisu zregistru ekonomickych subjekti ARES (viz webové stranky
hitp://wwwinfo.mfcr.cz/ v sekci pro ARES) byla spolegnost ROSTENICE, a.s. z pohledu poétu
zaméstnancd k datu ocenéni zafazena do kategorie 100 az 199 zaméstnanci.

Podle Prilohy k tugetni zavérce spoletnosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013 &inil v roce 2013
pramérny pocet zaméstnanci 133 osob (z toho 6 Fidicich). V roce 2012 to bylo 142 osob (z
toho 6 Fidicich).

3.10 Uéetnictvi
3.10.1 Vymezeni (icetni jednotky
Spoletnost ROSTENICE, a.s. je u&etni jednotkou dle wst § 2 zakona & 563/1991 Sh., o
ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich pfedpist s povinnosti vést aéetnictvi na bazi podvojnych
zapish dle ust. § 3 odst. 1 stejného zékona.
3.10.2 Audit
Ugetnictvi spoleénosti v souladu s ust. § 20 odst. 1 zékona & 563/1991 Sh., o ucetnictvi, ve

znéni pozdéjSich pfedpist dle naseho nazoru podléha povinnosti ovéfovani udetni zavérky
auditorem,
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Domnivame se, Ze podle ust. § 20 odst. 1 pism. a) a b} zédkona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve
znenf pozdéfSich predpisti se pro povinné ovéfeni Ugetni zavérky auditorem pro spole¢nosti
pravni formy akciovych spoleCnosti vyZzaduje spinéni alespon jedné podminky z podminek
taxativné uvedenych pod pism. a}, tj.;

aktiva nad 40 mil. K&;
gisty ro&ni obrat nad 80 mil. K&;
primérny piepodteny potet zaméstnanch nad 50 osob.

Podle Ggetni zavérky k 31.12.2013 méla spoleénost ROSTENICE, a.s. k uvedenému datu aktiva
nad 40 mil. K& (tj. 1217,2 mil. K&), &isty obrat* nad 80 mil. K& (fj. 459,0 mil. K&) a prameérny
prepocteny pocet zaméstnancll nad 50 osch (viz kapitola ¢ 3.9 Zaméstnanci). Dle naseho
nazoru tedy pfinejmensim s odkazem na €etni vykazy k 31.12.2013 spliiuje spoleénost
ROSTENICE, a.s. podminky pro povinny audit z pohledu vy$e uvedeného zakona.

Audit Ucetni zavérky spoleénosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013 proved! auditor Ing. Karel
Psohlavec (&islo osvéddeni KACR 1175) za spole¢nost AUDIT AK CONSULT, sr.o., i€ 607
15 880 (¢islo osvéddeni KACR 119), a to stimto vyrokem: ,Podle nazoru auditora ucetni
zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spoleénosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013
a nakladd a vynosl a vysledku jejiho hospodafeni za rok kon¢ici 31.12.2013 v souladu
s Ceskymi Gcetnimi predpisy*.

3.10.3 Uéetni zasady a principy

Pro u&ely tohoto znaleckého posudku jsme méli mimo jiné k dispozici Pilohu k Géetni zavérce
spole¢nosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013. Sougasti této Pfilohy bylo také obecné vymezeni
Ggetnfch metod, zasad, zplsobll ocefiovani a odepisovani, které je ve spoleénosti aplikovano.
Proto si na tomto misté dovolujeme shrnout tyto zakladni téetni zasady a principy:

/7 Zasoby nakupované jsou ocefiovany pofizovacimi cenami.
/  Zéasoby vytvofené viastni &innosti jsou ocenovany planovanymi viastnimi nakiady
véetné vyrobni reZie.
Dicuhodoby hmotny majetek vytvofeny vlastni ginnosti je oceflovan vlastnimi
naklady véetné celopodnikové reZie bez dotaci.
Cenné papiry jsou ocefiovany v cené pofizeni s pouzitim ekvivalence.
Prirlstky zvifat jsou ocefiovany planovanymi vlastnimi naklady.
Druhy vedlejdich pofizovacich nakladd, které se obvykle zahrnuji do pofizovacich
cen nakupovanych zasob, jsou:
ostatni sluzby (sluzby vyrobni povahy, doprava, clo, provize),
rozpoctované pfimé naklady (popf. £ast nepfimych naklad().
Ugetni odpisovy plan dlouhodobého hmotného majetku je sestaven podle
polozek dlouhodobého hmotného majetku. Jednotlivé polozky se (getné
odepisujl linearng,
7/ Drobny dlouhodoby hmotny majetek se odepisuje po dobu 24 mésicu,
7/ Vroce 2013 byla vytvofena opravna polozka k zasobam na skladé na zakladé

% Souget trzeb za prodej zboZzi a trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb.
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~Sestavy bezobratkovych zasob za podnik® ve vysi 80 %,

Opravné polozky k pohledavkam jsou tvofeny v zavislosti na mife jejich
rizikovosti. Byly vytvofeny zakonné opravné polozky k nepromitenym
pohledavkam ve vy&i 32 tis. K¢,

Ugetni opravné polozky k pohledavkam byly vytvofeny ke véem pohledavkam, u
kterych je tvofena zakonna opravna polozka, do 100 % a k dalsim rizikovym
pohledavkam ve vysi 138 tis. K&,

Do vynosl byly rozpustény zakonné opravné poloZky k pohledavkam ve vysi 29
tis. KE a ucetni opravna poioZka k pohledavkam ve vy§i 24 tis. Ké,

Z ditvodu likvidace majetku {odstranéni staveb), kde nebylo vydano pravomocné
rozhodnuti stavebniho tifadu, byla vytvofena opravna polozka ve vy$i 928 tis. Ké.
Pii pfepoétu cizich m&n jsou uplatfiovany denni kurzy CNB,

K 31.12.2013 byl proveden piepocet ekvivalence u majetkovych O&asti, kterym
vznikl v roce 2013 kladny rozdil z pfecenéni se zalctovanim na Udet & 414,
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4 Makroekonomicka analyza

4.1 Zdroje
Makroekonomicka analyza byla zpracovana s vyuZitim nasledujicich materiall:

Material ,Economic Forecast — Spring 2014", ktery publikovala European
Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs na
webovych stréankach http://epp.eurostat.ec.europa.eu/;

Material ,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem
financi CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 7/2014 (viz webové stranky
hitp://'www.mfcr.cz/).

4.2 Uvod do makroekonomické predikce CR

Realny hruby doméci produkt (HDP) vykazal v 1. Ctvrtleti 2014 mezi¢tvrtletni rist o 0,8 %, coZ
velmi vyrazné pfed&ilo odhad z pfedchozi Makroekenomické predikce. Predikce risty HDP
v roce 2014 byla tak zvySena na 2,7 %. Takto vyrazna zména (o 1 procentni bod) je pfitom
témer vylutné dana lep$im nez oekavanym vyvojem v 1. Etvrtleti. Pozvolny rist ekonomiky by
me! pokracovat i v roce 2015, kdy by HDP v priméru za cely rok mohl vzrist o 2,5 %. V&echny
hlavni vydajové sloZky by pfitom v tomto i pfi§tim roce mély k riistu HDP pfispivat kladn&. Rast
by mél byt zhruba ze tfi Ctvrtin dan domaci poptavkou, z jedné étvrtiny pak saldem zahrani¢niho
obchodu.

Navzdory oslabeni koruny viivem devizovych operaci CNB by se rok 2014 mél vyznadovat velmi
nizkou inflaci. Na rozdil od pfedchozich let by totiz b&hem celého letogniho roku mély
administrativni vivy (zejména pak sniZeni cen elektfiny) plsobit protiinflacng. Primérna mira
inflace by tak letos mohla dosahnout jen 0,6 %. V roce 2015 by se sice riist spotfebitelskych
cen mél zrychlit, Ministerstvo financi CR pfedpoklada, Ze se inflace stale bude pohybovat pod
inflagnim cilem CNB.

Ve srovnani s pfedchozimi odhady mnohem pfiznivéji vyvoj ekonomiky v 1. &tvrtleti 2014 a na
néj navazujici zména predikce vyvoje HDP se promitly také do zlepseni oéekavaného vyvoje na
trhu prace. Oproti predchozi Makroekonomické predikci tak Ministerstvo financi CR pogita
s rychlej$im poklesem miry nezaméstnanosti, ktera by v roce 2015 mohla dosahnout 6,1 %.
Stejné tak | zaméstnanost by se letos méla vyvijet piiznivéji, nez bylo moZné se doposavad
domnivat.

Objem mezd a platl by se letos mohl zvy&it o 2,8 %, pro rok 2015 pak Ministerstvo financi CR
potita se zrychlenim ristu na 3,8 %. Kromé predpokladaného postupného zlepsovani situace
soukromého sektoru by na vyvoj mezd a plati mél pfiznivé pisobit navrhovany narlist objemu
platl v rozpodtové sféfe.

Ministerstvo financi CR predpoklada, ze hospodareni viadniho sektoru skonéi v letodnim roce
deficitern ve vysi 1,56 %. Saldo by se tak oproti minulému roku nemélo zménit. Sou¢asné by se
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meél o 2 procentni body, tedy na 44,0 %, snizit dluh vladniho sektoru. Pfedevsim diky
priznivemu vyvoji salda zahrani¢niho obchodu by letos béZny et platebni bilance mohl poprvé
od roku 1993 vykéazat mirny pfebytek. V roce 2015 by pak b&zny u&et mél byt vyrovnany. Pomér
deficitu béZného uctu platebni bilance k HDP by mohl stagnovat na urovni mirné piesahujici
2 %, a mél by tedy zlstat na udrzZitelné Grovni.

Ceskou republiku pravdépodobné &eka v kratkodobém horizontu spise pozvolné oZivovani
ekonomického ristu, resp. situace, jejiz ekonomické dusledky nebudou daleko od tohoto vyvoje
(v roce 2014). Toto plati za pFedpokladu, Ze ,nevypukne‘ nova krize v Eurozéné, ktera
doposavad nevyfeSila své problémy plynoucl z nadmémého zadluzeni nékterych svych &lend.
Doslo pouze kposunu problemu do budoucna. Eurozéna i nadale zUstane nejpomaleji
rostoucim regionem v celosvétovém méfitku. Jelikoz export eskych vyvozcl do zemi Eurozény
odpovida cca 80 % vSech exportd, pro Ceskou republiku bude vyvoj v Eurozong kligovy.
Pakiize Eurozéna ustoji tuto situaci, ve stfednédobém horizontu (v letech 2015 a2 2018) by
mohl byt vykazan rychiejsi ekonomicky rist v Cesku, zhruba na Grovnich odhadovanych
Ministerstvem financi CR (viz vy%e).

4.3 Predikce hodnot ukazatelii CR

Projekci pfirtistkd hrubého domaciho produktu (HDP) Ceské republiky ve stalych cenach
do roku 2019 odhadujeme nasledovné:

Tabulka &. 1: HDP ve stalych cenach

Obdobi HDP ve stialych cenach
2014 2,7 %
2015 25%
2016 25%

2017 aZ 2019 25%

Projekci pfirstkil hrubého domaciho produktu (HDP) Ceské republiky v béZnych cenach

do roku 2019 odhadujeme nasledovné:

Tabulka €. 2: HDP v béZnych cenach

Obdobi HDP v béZznych cenach
2014 4.6 %
2015 38%
2016 3.7%

2017 az 2019 39%

Projekci roéni primérné miry inflace v Ceské republice do roku 2019 predpokladame

nasledovné:;
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Tabulka &. 3: Inflace

Obdobi Inflace
2014 0,6 %
2015 1,7 %
2016 20%
2017 az 2019 1,9 %

Projekci miry nezaméstnanosti v Ceské republice do roku 2019 pfedpokladame nasledovné

{priimér):
Tabulka . 4. Mira nezaméstnanosti
Obdobi Mira nezaméstnanosti

2014 6,4 %
2015 6,1 %
2016 59%
2017 57%
2018 5,6 %
2019 55%

Vynos statnich dluhopisti (10Y) do doby splatnosti v Ceské republice do roku 2019

predpokladame nasledovné:

Tabulka €. 5: Vynos statnich dluhopisd (10Y)

Obdobi Vynos statnich diuhopis
2014 1,9%
2015 az 2019 24 %

Roéni sazbu PRIBOR v Ceské republice do roku 2019 predpokladame nasledovné:

Tabulka €. 6: Sazba PRIBOR

Obdobi Sazbha PRIBOR
2014 04 %
2015 az 2019 04 %

Primérné sménné kurzy do roku 2019 pfedpokladame nasledovné:

Tabulka &. 7. Smé&nné kurzy

Obdobi K&/ EUR K&/ UsD
2014 27,40 20,20
2015 27,40 20,30
2016 26,90 19,90
2017 26,40 19,60
2018 26,20 19,50
2019 26,00 19,40
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4.4 Odhad kiiéovych makroukazatell Eurozény

Predikce ukazatele hruby domaci produkt ve stalych cenach a inflace Eurozény do roku 2015 je
nasledujici (vychazeli jsme z materidiu ,Economic Forecast — Spring 2014“, ktery publikovala
European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs na webovych
strankéach hftp://fepp.tis.eurostat.ec.tis.eurcpa.eu/}:

Tabulka &. 8: Makroukazatele Eurozény

Hruby domaci
Obdobi Stav produkt Inflace Celkem
ve stalych cenach
2004° skutednost 2,0 % 2,2 % X
2005 skuteénost 1.7 % 22% X
2006 skute¢nost 33% 2,2 % X
2007 skuteénost 3,0% 21% X
2008 skuteénost 0.4 % 3.3% X
2009 skuteénost 4,4 % 0.3% X
2010 skutecnost 2,0% 1,6 % X
2011 skuteénost 1,4 % 27 % X
2012 skuteCnost 0,7% 25% X
2013 cdhad -0,4 % 1,3% X
2014 predikce 1.2 % 0,8% X
2015 predikce 1,7 % 1.2 %
pramer | x| TToesw| T Terw| T 280%

Primérmné hodnoty hrubého domaciho produktu ve stalych cenach (0,93%) a inflace (1,87%)
pfedstavuji prosté aritmetické priméry udaju z prostfedi Eurozény za roky 2004 aZz 2015
(skuteCnosti + pfedbéZny odhad + predikce). Soucet obou téchto primérnych hodnot ve vysi
2,80 % Ize oznaédit za zjednoduseny vypocet hrubého domaciho produktu v béZnych cenach.

* ¢R vstoupila do Evropské unie (nikoliv do Eurozény) dne 1.5.2004,
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5 Struény nahled na situaci v odvétvi

Néhled na vyvoj odvéivi byl zpracovan na zakladé viastniho nazoru Zhotovitele a z oznadenych
infernetovych zdrojt.

5.1 Zemédélstvi v CR

Podle webovych stranek http://imww.mze.cz/ je zemédélska vyroba | s navazujici vyrobou
potravinafskou jednim z tradiénich codvétvi narodniho hospodarstvi. Podil zemédélstvi (spolu
s lesnictvim) na hrubé pfidané hodnoté v narodnim hospodaistvi se pfiblizuje priméru zemi
byvalé evropské patnactky. Ceské zemé&délstvi ma za sebou stoletimi provéfenou tradici, ktera
nejenze zaru¢ovala kyZzenou sobéstatnost naroda v zakladnich potravinach, ale i tento
stfedoevropsky kout svéta proslavila v zahranigi. V agrarnim exportu se dlouhodobé uplatriuji
predeviim komaodity jako mléko, Ziva zvifata, obiloviny, cukr a slad.

Zemédélsti podnikatelé dnes v CR hospodaii na pfiblizné 4 264 tis. ha zemédélské pidy, ktera
tak tvofi pfiblizné polovinu (54 %) celkové roziohy statu. Na jednoho chyvatele republiky pfipada
0,42 ha zemédélské pldy, z toho 0,30 ha phdy orné, coz je pfiblizZn& evropsky primér. Vice nez
tretinu pldniho fondu CR tvofi lesni pozemky. Od roku 1995 ubylo 15 tis. ha zem&déiské pldy,
oproti tomu vyméra lesni pldy vzrostla o 16 tis. ha.

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

V&tsina zemedelské pldy je nyni ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych osob. K 31.12.2004 bylo
ve vlastnictvi statu 599,7 tis. ha zemédélské pudy, kterou pronajima Pozemkovy fond CR.
Ceské a moravské zemédélstvi Ize charakterizovat velkou roztfisténosti viastnictvi pady a
velkym podilem najaté pidy (90 %) od velkého po&tu pronajimatell. Velikostni struktura
podnik(i se vyrazng li&i od struktury podnikdl ve 25 &lenskych zemich Evropské unie. Podniky
s vice nez 50 ha zemé&délské plidy totiz zaujimaji 92,2 % z celkové vyméry obhospodarované
zemédalské pldy.

Zemédélska vyroba zameéstnavala v roce 2004 piiblizng 141 tis. osob a tento podet od zatatku
90. let neustale klesa. Podil pracovnikll v zemédélstvi ve struktufe zaméstnanosti narodniho

hospodaistvl tak ¢ini 2,9 %.

5.2 Situace na trhu s obilovinami v CR

Cerpano z publikace ,Situaénf a vyhledové zprava — obiloviny” vydéavand Ministerstvem financi
CR — viz webové stranky http.//www.mze.cz/.
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Celkova vySe sklizné obilovin v roce 2013 v mnozstvi 7 665,2 tis. tun je v CR svoji Grovni
fazena mezi mimé nadprimérné sklizné (sedma nejvy3si sklizefi od roku 1990). Takto vysoka
produkce obilovin dostatetné pokryva doméci poptavku ve vSech zakladnich obilnich
surovinach. Na domacim frhu se tak znovu objevi mirné prebytky nékterych druhdi obilovin.
Letosni prebytky obilovin v CR velmi negativné ovliviiuji ceny jednotlivych obilnich druhd, a to
predevsim vzhledem k situaci na svétovych a evropskych trzich, kde ceny obilovin rizné kolisaji
smérem doll.

Pro vyvoz obilovin do zahranici byly od pocatku roku 2012/2013 dany stejné dobré predpoklady
jako v pfedchozim roce 2011/2012 a tak dochazelo (i pfes podprimérnou sklizefi) k jeho vysoké
realizaci vyhradné z volného trhu. Vyvoz z volného trhu sméfoval pfedevsim do stavajicich
Clenskych statll EU (N@mecko, Polsko, Rakousko).

Podle 3etfeni CSU o struktufe osevnich ploch k 31.5.2013 do$lo k mirnému navyseni ploch
ozimych obilovin 0 60,2 tis. ha, tj. 0 6,6 %. U jarnich obilovin doslo vlivem pozdniho nastupu jara
k poklesu osevnich ploch o 76,7 tis. ha, tj. 0 14,6 %.

VétSina obchodl s obilovinami probiha v Ceské republice mimo burzy. Burzy vsak jsou
povaZovany za velmi dileZité ukazatele cenového vyvoje a jejich vyznam na nasem obilnim
trhu je stale aktualni.

Dalsimu pokraCovani sdruZzovani zemédélskych vyrobcl do odbytovych organizaci napomaha
prostiednictvim dotaénich titull i stat.

5.3 Situace na trhu s krmivy a hnojivy v CR

Cerpéno z publikace ,Situadni a vyhledova zpréava — krmiva* vydédvand Ministerstvem financi
CR — viz webové strénky http://iwww.mze.cz/,

Celkova vyroba krmnych smési v roce 2012 &inila 2 086 715 tun, tzn., Ze proti roku 2011 klesla
0 118 473 tun (5,4 %). Nejvice krmnych smési se vyrobilo pro dribez a pro prasata, méné pak
pro skot, domaci zvifata a pro ostatni zvifata. Vzhledem k vyrobé predchazejiciho roku byl
zaznamenan v roce 2012 pokies vyroby u viech krmnych smési. U krmnych smési pro prasata
se vyroba sniZila proti roku 2011 o 62 057 tun (7,7 %), u krmnych smési pro dribeZ dodlo
v tomto srovnani ke sniZeni vyroby o 33 562 tun (3,8 %) podobné jako u krmnych smési pro
skot, kde uUbytek &ini 21 125 tun (4,8 %) a krmnych smési pro ostatni zvifata, kierych bylo
v roce 2012 vyrobeno o 2 728 tun méné (3,7 %). Vyrazny narust vyroby v roce 2012 proti roku
2011 byl u krmnych smési pro domdci zvifata a to 0 56 502 tun (36,6 %). Bylo zjisténo, Ze
produkce pro uvedeni do obéhu pro cizi odbératele vyrazné prevaZuje nad produkei pro viastni
spotfebu. Produkce pro vlastni spotfebu vzhledem k celkové produkei &ini u krmnych smési pro
prasata 10,9 %, pro dribez 4,3 % a pro skot 18,6 %.

V roce 2012 byla celkova spotfeba krmnych surovin pro vyrobu krmnych smési zjisténa ve vysi
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2 216 316 tun a doslo tak k mezirotnimu poklesu o 62 416 tun (2,8 %). Nejvyznamnéjsi
surovinou pro vyrobu krmnych smeési byly z krmnych surovin obiloviny (63,44 %) s tim, Ze
obiloviny v roce 2012 byly tvofeny z 54,54 % pSenici, 19,26 % jeCmenem, 20,29 % kukuficl,
3,88 % Zitem a tritikale, 1,62 % ovsem a déle ostatnimi obilovinami, jejichz podil je 0,41 %.
U obilovin byl oproti roku 2011 zaznamenan pokles celkové spotfeby k vyrobé krmnych smési
0 72 807 tun (5,0 %). Ze spotieby obilovin k vyrobé krmnych smési klesly v roce 2012 proti roku
2011 p8enice o 5,7 %, jemen o 17,3 %, oves o0 5,0 %, Zito a triticale naopak stouplo 0 12,5 %,
kukufice také stoupla ¢ 9,7 % a ostaini klesly 0 9,9 %. Pokles oproti roku 2011 byl zjistén
u lusténin o 261 tun (3,0 %). Naopak u mlynskych krmnych surovin byl narist o 2 949 tun
(2,6 %) a u sudeneho pivovarského miata o 1 456 tun (762,0 %). Pokles byl zjitén u krmnych
surovin z olejnatych semen, a sice 0 3 924 tun (9,1 %), u ostatnich produktl potravinaiského
pramyslu byl ale narlst o 2 617 tun (10,9 %), krmnych surovin Zivodi$ného plvedu byl také
nar(ist o 18 056 tun (30,6 %), ktery byl i u Gsuskd z picnin o 144 tun (1,2 %). Spotifeba premix(
pro vyrobu krmnych smési klesla v roce 2012 proti roku 2011 0 1 089 tun (5,2 %). Vyrazné také
klesla spotieba nakoupenych doplikovych kmmiv uréenych pro vyrobu krmnych smeési
0 5693 tun (23,2 %).

Trh se zemé&dé&lskymi hnojivy je v CR pfisné regulovan zakonem &. 156/1998 Sb., o hnojivech,
pomocnych piddnich latkach, pomocnych rostlinnych pfipravcich a  substratech a
o agrochemickém zkouseni zemeédélskych pld (zakon o hnojivech), ve znéni pozdéjsich
predpist.

Trh s hnojivy je dle nadeho nazoru tzce navazany ha trh se zemédélskymi piodinami a vyviji se
podle obecné situace v zemédélstvi, resp. v zemédélské produkei.

5.4 Bioplynové stanice

Spoleénost ROSTENICE, a.s. vroce 2012 zadala provozovat viastni bioplynovou stanici.
Bioplynové stanice jsou moderni a ekologickd zafizenl, kterd se b&zné provozuji u nas ive
svété. Zpracovavaji $irckou $kalu materiadlli nebo odpadl organického plivodu prostfednictvim
procesu anaerobnl digesce bez prfistupu vzduchu v uzavienych reaktorech. Vysledkem procesu
je bioplyn, ktery je zatim nejtastéji vyuZivan k efektivni vyrobé& obnovitelné elektfiny a tepla,
a dale digestat, ktery Ize pouZit jako kvalitni hnojivo {obdoba kompostu).

Statistika vyroby bioplynu v EU doklada rostouci vyznam tohoto oboru napt. z hlediska vyroby
obnovitelné energie. Vroce 2006 bylo vramci zemi EU zbioplynu, kalového plynu
a skladkového plynu vyrobeno celkem 17,3 TWh elektrické energie {tedy 17,3 miliard kWh).
Porovnani s rokem 2005 pfitom ukazuje silny meziroéni nar(st vyroby elekifiny o takika 29 %
{celkem 13,4 TWh v roce 2005). Pro pfedstavy, toto mnozstvi energie pfevysuje o 44 % vyrobu
elektrické energie v nejvétsi elektrarné CR, jaderné elektrarng Temelin (12,02 TWh v roce
2006).

V piipadé, Ze se investor v Cesku rozhodne spotiebovavat energii vyrobenou z obnovitelného

zdroje (tedy mimo jiné z bioplynovych stanic) sam, inkasuje od poskytovatele tzv. ,zeleny
bonus". V piipadé spole¢nosti ROSTENICE, a.s. &inil napf. vroce 2013 zeleny bonus k cené
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elektrické energie vyrobené na bioplynové stanici 28 772 tis. KE. Cilova spolegnost pouziva tuto
energii k vytapéni provoznich budov, skladi, dilen a susarny Stela.

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

5.5 Co bude ovliviiovat trh v blizké budoucnosti?

Dle naseho ndzoru bude vyvoj v odvétvi, vnémZ podnikd spoleénost ROSTENICE, as.,
ovliviiovat v blizké budoucnosti zejména nékolik klitovych faktor:

kiimatické pedminky;

ochrana trhu EU pfed produkci nedlenskych zemi (napit pfed dovozy dotované
ukrajinské dribezZe);

dotaéni politika statu a EU;

pozice &eskeho zemédélstvi v evropském prostiedi;
souvisegjici legislativa;

konkurenéni prostred!;

aroven poptavky, finanéni moznosti odbératel;

podnikatelské pfileZitosti;

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

padminky pro podnikani;

politicka a ekonomicka situace v CR a v EU;

apod.
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6 Finanéni analyza
6.1 Ucel finanéni analyzy

Cilem finanéni analyzy je provéfeni minulého hospodaieni spole¢nosti ROSTENICE, a.s., a to
ve vztahu k voib& vhodnych metod ocenéni a ktvorbé finanéniho planu pro téely daldich
propoéth prostiednictvim vynosové metody.

Finan¢ni analyza by zarovefi méla dat odpovéd na otazku, zda je budoucnost spoleénosti
n&jakym zplsobem ohroZena problémy jejihe finanéniho fungovani.

6.2 Casovy rozsah finanéni analyzy

Finanéni analyza spolecnosti ROSTENICE, a.s. byla provedena s vyuzitim vysledkd
hospodafeni za zdafovaci obdobi v letech 2009 aZz 2013. NiZe jsme samostatné zhodnotili
hospodafeni Cilove spoletnosti za 1-6/2014. Domnivame se, Ze takto vymezeny Easovy rozsah
je pro finan&ni analyzu dostateény.

6.3 Zhodnoceni hospodareni roku 2013

Zdroj: Zprava o podnikatelské Cinnosti spole¢nosti ROSTENICE, a.s. a o stavu jejiho majetku
(zdroj: webové stranky hitps:/or justice.cz/ v sekci pro sbirku listin).

V roce 2013 spolednost dosahla obratu 657 414 tis. K&°, ktery je témé&f o Ctvrtinu vySSi nez
corat dosaZeny vroce 2012 (rozdil &ini 123 536 tis. K&). Na zvyseni obratu se pfedevsim
poditely: trzby za zbozi o 35 829 tis. K&, vy88i vykony o 15 114 tis. K&, ostatni provozni vynosy
0 75844 tis. K& Naopak, trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu byly niz&i
01433 tis. KE a ostatni finanéni vynosy byly nizsi o 1829 tis. K& Vynosové droky byly
v piiblizng stejné vysi jako v roce 2012 a ginily 2 284 tis. K& Trzby za prodej vlastnich vyrobki
dosahly 378 340 tis. K& a byly niz8i oproti roku 2012 o 21 953 tis. K& Toto sniZeni je
Z podstatné &asti v disledku snizeni trzeb za komodity rostlinné vyroby o 15 712 tis. K& a take
nulové trzby za peletky, nebot pro tento vyrobek nebyl vroce 2013 odbyt. K 31.12.2013 je
evidovan vy§§i stav zasob vlastnich vyrobkl o vice jak 17 mil. K&, a to v disledku sice
trvani spolecnosti. Pfitom doSlo ke zvy3eni vykonové spotfeby, tedy u spotfeby materialu a
energii 0 4 875 tis. K& a u sluzeb o 2 972 tis. K&. V souvislosti s témito pozitivnimi zminénymi
faktory bylo zaznamenano i zvy3eni pfidané hodnoty o 8 262 tis. K&, a to na celkovou vysi
151 650 tis. K& Pfi vynaloZeni celkovych nakladi ve vysi 549 984 tis. K& vyprodukovala
spole¢nost vroce 2013 zisk pred zdanénim 132886 tis. K& a zisk po zdanéni ¢&inil
107 430 tis. K&

NejvyznamnéjSimi naklady do vyroby jsou vstupy do rostlinné vyroby vcelkové vysi
92 832 tis. K& Struktura péstovanych plodin je stabilni a spotfeba hngjiv, osiv a aplikovanych
chemickych a ochrannych prostfedkil je piiblizn& na stejné drovni jako v roce 2012. Spotieba

5 Jde o soutet trzeb za prodej zbozi, vykontl, trzeb za prodej dlouhodobého majetku a materialu, ostatnich
provoznich a finan€nich vynosd a vynosovych droka.
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pohonnych hmot byla ve finanénim vyjadieni vy38i o 1 349 tis. K& Pokud se tyka spotfeby
nafty, byla nakupovana o 0,88 K& levnéji neZ v roce 2012, avak |l bylo spotfebovano o 24 721 |
vice. Naklady na u drzbu majetku, spotfeba nahradnich dill a opravy u cizich, byly vynaloZeny
ve vysi 25 591 tis. K& a jsou niz$i o 1356 tis. K& Odpisy dlouhodob&ého nehmotného a
hmotného majetku jsou vy$8i oproti roku 2012 o vice jak 6,5 mil. K& Vroce 2012 bylo
investovano 135 487 tis. K¢, z t oho do stroji a zafizeni 64 219 tis. K& a do nakupu pozemki
byla vioZena &astka 61 817 tis. K&

Z celkovych vynosl jsou nejvyznamnéjsi astkou trzby za prodej viastnich vyrobk( rostiinné
vyroby, které dosahly 259 973 tis. K&. Jejich sniZeni, jak je dfive uvedeno, je pficitano prave
nizkym vynosim vroce 2012, nebot &ast produkce byla prodavana i vroce 2013. Vyssi
realizatni ceny psenice, jetmene a kukufice tento vypadek nenahradily.

Majetek byl prodan za celkem 13 893 tis. K&, pfiCemz trzba za prodej dlouhodobého majetku
byla jen z jedné tfetiny. Nejvétsi trzba &inila 2 mil. K& za pasovy traktor, ktery byl nahrazen
traktorem novym. Z nemovitého majetku byl prodan dam Ku&erov &.p. 20. U pozemk( doslo ke
zménam v disledku nékolika smén.

Ve finanini sféfe vznikla ztrata ve vy3i 3 557 tis. KE. | kdyZ spoleénost disponovala volnymi
finanCnimi zdroji a &ast drok( je nahrazena dotacemi, vynosové liroky nepokryly Groky
nakiadové. V minulosti byly témér vSechny uvéry zapojeny do programu PGRLF. MoZnost
dotace na uroky je od roku 2013 omezena a poskytnuté Uvéry pfedev8im na vystavbu
bioplynové stanice a s ni souvisejici majetek dotovany nejsou. Stav bankovnich Ovérd celkem
Cini 138 033 tis. K& a je na stejné urovni jako vroce 2012. Vroce 2013 byly otevfeny nové
Uvéry v objemu 25 994 tis. K&, z &ehoz bude &ast cerpana az v roce 2014 na nékup teragétoru a
bude na ni poskytnuta podpora z PGRLF Praha. V roce 2013 spolenost ne€erpala provozni
aver,

Vyznamnym faktorem na vysledek hospodareni a financovani firmy byly i v roce 2013 dotace,
ktere ve svém souctu Cinily 93 343 tis. K& Kromé investiéni dotace na nakup chladirenského
auta pro masnou vyrobu ve vysi 258 tis. K&, zavod zauctoval provozni dotace ve vy$i 93 085 tis.
K&, ztoho zeleny bonus kcené elektrické energie vyrobené na bioplynové stanici &inil
28 772 tis. K¢,

Spole¢nost nevytvafi Zadné acetni ani dafiové rezervy na kryti budoucich rizik s vyjimkou
vytvareni opravnych poloZzek na rizikové pohiedavky do vy$e 100 % a opravné polozky
k bezobratkovym zasobam do vyZe 80 %.

Spole€nost vroce 2013 pinila veskeré své zavazky ve lhtach splatnosti. Ani v kratkém
¢asovém terminu nedoslo k platebni neschopnosti. Toto je zabezpe&ovano vytvofenou rezervou
financi. V roce 2013 &inily nahrady za pojistné udalosti 864 tis. K&, kdy $lo o pojistna pinéni za
$kody na majetku nikoliv velkého rozsahu. Pojistné udalosti u kufat v dusledku prehiati a ohyn(
byly kryty astkou 101 tis. KE. Spole¢nost utrpéla vyznamnou $kodu v dasledku poZaru sklizeci
miatiCky ve sklizni obilovin. K datu vyhotoveni Zpravy nebylo rozhodnuto, zda tento pojistény
majetek bude opraven nebo zcela likvidovan.
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Spole¢nost po uplatnéni polozek snizujicich i zvySujicich vysledek hospodareni a odgitatelnych
poloZek wytvofila zaklad dané ve vysi 124 306 tis. K& s celkovou dafovou povinnost
23 439 tis. K&. Mimo to podle zakonné upravy bylo povinnosti v rdmci uzavérkovych operaci
upravit budouci zavazek ztitulu placeni dan& z pfijmu pravnickych osob smé&rem nahoru
0 2 017 tis. K&. OdloZeny dafovy zavazek celkem ke dni 31.12.2013 je ve vysi 36 873 tis. K&.

Udaje z vykazu zisku a ztraty a rozvahy vyjadiuji Usp&sné hospodareni v roce 2013. Negativnim
dopadem téméi polovitni skluzné v roce 2012 se spole¢nost vyrovnala. Investice firmy v roce
2013 budou smérovany piedevsim do dopinéni a na obménu technologii pro rostlinnou vyrobu
a nakup pozemkl. Majetek spole¢nosti &inil k 31.12.2013 celkem 1217 mil. K& pfitemz
zadluzenost spole¢nosti klesla na 17,99 %.

6.4 Viastni financni analyza

Zakladni poznatky a zavéry zjisténé prostiednictvim takto koncipované finanéni analyzy jsou
nasledujici:

Objemy bilanéni sumy spoleénosti ROSTENICE, a.s. v letech 2009 a2 2013 rostly. Zatimco
vroce 2009 &inil objem bilanéni sumy 809,3 mil. K&, v roce 2010 to bylo 866,0 mil. K&, v roce
2011 se jednalo o sumu 9554 mil. K& vroce 2012 odpovidala hodnota tohoto ukazateie
1093,9 mil. K¢ a vroce 2013 &inila hodnota tohoto ukazatele 1 217,2 mil. K& Oproti stavu
v roce 20092 doslo v roce 2013 k riistu bilanéni sumy spoleénosti ROSTENICE, a.s. 0 50,4 %.

Relativni struktura dlouhodobého majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s., resp. relativni
podily jednotiivych kategorii dlouhodobého majetku byly nasledujici (tdaje jsou pfiméfené

zaokrouhleny):

Tabulka &. 9: Relativni struktura dlouhodobého majetku

Diouhodoby majetek 2009 2010 2011 2012 2013
Nehmotny majetek 0,0% 0.0% 0.0% 0.0 % 0.0%
Hmotny majetek 92,1 % 925% 91,9 % 93,8 % 84,3 %
Finanéni majetek 7.9% 7.5 % 81% 6.2 % 5.7 %

[Getkem [ 100,0% | 100,0% | 1000% | 100,0% | 100,0% |

Struktura dlouhodobého hmotného majetku (klery k 31.12.2013 predstavoval 94,3 %
Z dlouhodobého majetku celkem) byla k datu ocenéni nasledujici (jde o déetni zostatkové
hodnoty):

pozemky => 338,6 mil. K&;

stavby => 2446 mil. Kg&;

samostatné movité véci a soubory movitych véci => 226 3 mil. K&;
nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek => 18,1 mil. K¢&;
poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek => 0,8 mil. Ké.

Spole¢nost ROSTENICE, a.s. disponovala k 31.12.2013 dlouhodobym finanénim majetkem,
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ktery je pfedstaven v kapitofe &. 3.6 Diouhodoby finanéni majetek. Souhrnna ucetni z(istatkova
hodnota k 31.12.2013 &inila 49,7 mil. K&.

Vykazované ¢isté investice’ do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (4.
s vyloucenim potencidinich viivi zmén stavu dlouhodobého finanéniho majetku) byly
ve spole¢nosti ROSTENICE, a.s. ve sledovanych obdobich kladné. U kladné hodnoty to
znamena, Ze v danych obdobich spole¢nost ROSTENICE, a.s. investovala do hmotného a
nehmotného majetku v globalu vice nez ¢inil objem odpis majetku tohoto obdobi. Objemy
Cistych investic v jednotlivych obdobich byly nasledujici (priméfend zaokrouhleno):

v roce 2010 => +58,9 mil. K¢;
vroce 2011 => +1,2 mil. K&;

v roce 2012 => +195,8 mil. K&;
v roce 2013 => +84,4 mil. K&.

Relativni struktura obé&inych aktiv spole¢nosti ROSTENICE, a.s., resp. relativni podily
jednotlivych kategorii ob&Znych aktiv v uvedenych obdobich, byla nasledujici (ddaje jsou

pfiméfend zaokrouhleny):

Tabulka &. 10: Relativni struktura ob&znych aktiv

Obézna aktiva 2009 2010 2011 2012 2013
Zasoby 48,1 % 51.6 % 49,8 % 52,7 % 49,8 %
Dlouhodobé pohledavky 0,3% 0.1% 0.5% 0,5% 0.4%
Kratkodobé pohledavky 34,2 % 32.2% 271 % 259 % 23.4%
Krétkodoby finanénl majetek 19,4 % 16,1 % 226% 209 % 26,4 %
[Cekem I 100,0% | 100,0% | "100,0% | 100,0% | 100,0%

Absolutni objemy ob&Znych aktiv spole¢nosti ROSTENICE, a.s. podie jednotlivych kategorii
obéZnych aktiv v uvedenych obdobich byly nasledujici (tidaje jsou pfimérené zaokrouhleny):

Tabulka €. 11: Absolutni objemy ob&Znych aktiv

Obé&zna aktiva 2009 2010 2011 2012 2013
Zasoby 128,7 140,8 1776 158,2 168,1
Dlouhodobé pohledavky 0,9 0.2 17 1.4 1,2
Kratkodobé pohledavky 95,3 87,6 96,6 77,6 78.8
Kratkodoby finanéni majetek 54,2 43,8 80,5 62,5 89,0
‘Cekem [T 2791 2124 | : 3564 | 2007 | 3374

Zapsany zakladni kapital spoletnosti ROSTENICE, a.s. byl kdatu ocenéni ve vysi
176 156 tis. K&. Struktura emitovanych akcii Cilové spole&nosti je predstavena v kapitole &. 3.2
Zakladni kapital a struktura akcionaid. Historicky doslo k nasledujicim zménam v zakladnim
kapitalu:

/ pluvodni zakladni kapital 1 000 tis. K& byl navy$en na 256 000 tis. K& (zapis do
obchodniho rejstfiku dne 7.8.1996);

"Cisté investice pfedstavuji rozdil mezi koneénymi celoroénimi stavy dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku.
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navyseni zakladniho kapitalu na 293 616 tis. K& (zapis do obchodniho rejstfiku
dne 8.8.1996);

navyseni zakladniho kapitalu na 327 000 tis. K& (zapis do obchodniho rejstiiku
dne 6.5.1997);

shizeni zakladniho kapitalu na 188 554 tis. K& (zapis do cbchodniho rejstfiku dne
30.10.2009);

snizeni zakladniho kapitalu na 176 156 tis. K& {(zapis do obchodniho rejstiiku dne
6.1.2012).

Z vykazu pasiv Cilové spolecnosti k 31.12.2013 (viz Pfiloha &. 2: Udetni zévérka spoledénosti
ROSTENICE, a.s. k31.12.2013) vyplyva, Ze Cilova spole¢nost Udtuje k uvedenému datu
o vlastnich akciich ve vysi 25 200 tis. K&

Zakonny rezervni fond spolenosti ROSTENICE, a.s. byl k 31.12.2013 napinén pfi porovnani
s objemem zaregistrovaného zakladnihe kapitalu (j. 176 156 tis. K&) do Orovné 33,75 %. Toto
plnéni je dle naSeho nazoru na dostateé¢ne Grovni.

Vlastni kapital spoletnosti ROSTENICE, a.s. vykazoval v letech 2009 aZ 2013 nésledujici
pribéh:

v roce 2009 => 656,9 mil. K&,
vroce 2010 => 713,4 mil. K&;
v roce 2011 => 833,2 mil. K&;
vroce 2012 => 892,4 mil. K&;
vroce 2013 => 995 9 mil. K&

Podle nasich propoétl vyplacela Cilova spolednost svym akcionaitim v minulych obdobich
nasledujici objemy dividend:

v roce 2010 => 1,1 mil. K&,
v roce 2011 => 17,4 mil. Kg&;
v roce 2012 => 27,6 mil. K&;
vroce 2013 => 3,9 mil. Ké&.

Nerozdéleny zisk minulych let spole¢nosti ROSTENICE, as. &inil kdatu ocenéni
+630,0 mil. K. Vysledek hospodareni bézného aéetniho obdobi v roce 2013 byl na drovni
+107,4 mil. K&.

Podily cizich zdrojii na celkovych pasivech v letech 2009 aZ 2013 vykazovaly nasledujici
hodnoty:

v roce 2009 => 18,7 %;
vroce 2010 => 17,5 %;
vroce 2011 => 12,7 %;
vroce 2012 => 18,4 %;
v roce 2013 => 18,0 %.
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Podily cizich zdroji na celkovych pasivech se v prostredi spoleénosti ROSTENICE, a.s. v letech
2009, 2012 a 2013 pohybovaly konstantné. V letech 2010 a 2011 byly tyto podily nizsi. Uroven
zadluZeni povaZujeme za relativn& nizkou a pfiznivou.

Spole¢nost ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013 evidovala k 31.12.2013 nasledujici Groéené cizi
zdroje (pfevzato z Prilohy k tidetni zavérce k 31.12.2013):

Tabulka &. 12: Uroéené cizi zdroje

Véiitel Zﬁ:t;:?:(zz;;:;ku Urokova sazba Splatnost
RFB Brno 8 966 50% 30.11.2018
KB Brno 982 52% 30.6.2016
KB Bmo 20 000 5,0% 15.12.2016
KB Brno 2200 IMPR +2,2 % 30.6.2015
KB Brno 1500 515 % 28.11.2014
KB Brno 60 000 IMPR + 1,45 % 31.12.2018
KB Brno 11970 4,0 % 31.5.2019
KB Brno 15 421 IMPR + 1,18 % 30.4.2019
SGEF Bmo 16 994 4,0% 31.7.2019
Celkem | 138033 x |77 x

Pfijaté dotace byly vletech 2012 a 2013 nasledujici (pfevzato z Pfilohy k Géetni zvérce
spole¢nosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013):

dotace na investi¢ni Gcely => 22 500 tis. K& (v roce 2012), resp. 258 tis. K& (v
roce 2013);

neinvestiéni dotace => 60 098 tis. K& (v roce 2012), resp. 93 085 tis. K& (v roce
2013.

Hodnoty pracovniho kapitalu (rozdil mezi kratkodobymi aktivy’ a kratkodobymi pasivy®)
spolecnosti ROSTENICE, a.s. byly v letech 2009 az 2013 nasledujici:

v roce 2009 => +266,7 mil. K&;
vroce 2010 => +234,7 mil. K¢;
vroce 2011 => +306,2 mil. K¢&;
v roce 2012 => +258,6 mil. Kg&;
v roce 2013 => +260,6 mil. K&,

Objemy pracovniho kapitalu byly po celou sfedovanou dobu kladné a relativng stabilni.
Znamena to tedy, Ze objemy kratkodobych (obéZnych) aktiv byly vy3&i neZ objemy
kratkodobych zavazk(.

# Zasoby + kratkodobé pohiedavky + kratkodoby finanéni majetek + Casoveé rozli$eni v aktivech.
¥ Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry + kratkodobé finanéni vypomoci + &asové rozlideni
v pasivech.
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Trzby za prodej zboZi a vykony vykazovaly v letech 2009 az 2013 nasledujici priibéh (Gdaje
jsou primérené zackrouhleny):

Tabulka &. 13: Trzby za prodej zbozZi a vykony

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozi 32,4 35,7 29,9 34,2 70,0
meziroGni srovnani x 10,1 % -16,2 % 14,2 % 104,9 %
;r:;gbza predsj vlastnich vyrobkia a 3275 313.2 380.5 414.4 389,0
mezirogni srovndni X -4,4% 21.5% 89% -6,1%
Zména stavu zasob vlastni éinnosti -11,9 12,9 37,8 -241 15,5
meziroCni srovnani x -208,9 % 192,2% | -163,8% | -164.3%
Aktivace 24,4 24,6 23,2 23,0 23,9
meziroéni srovnéni X 1.0% -56 % -1,0% 39%
[ Trzbycelkem | 37125 3864 | - ana| aara|  aesa]
meziroéni srovnéni X 3,7% 22,0 % =51 % 11,4 %

Trzby v letech 2009 aZz 2013 spide oscilovaly.

Struktura trzeb spoleénosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013 byla nasledujici:

Trzby za prodej vlastnich vyrobk( => 378,3 mil. K¢&.
za vyrobky rostlinné vyroby => 260,0 mil. K&.
za zvitata => 36,5 mil. K&.
masna vyroba => 20,6 mil. K&.
brojlefi => 42,2 mil. K&.
pekarmna => 6,6 mil. K.
ostatni trzby => 12,4 mil. K&.
Trzby za prodej sluzeb => 10,6 mil. K&.
pomocné éinnosti => 1,1 mil. K&.
autodoprava => 2,2 mil. K&.
traktory => 0,4 mil. K&
ostatni trzby => 6,9 mil. K&.
Trzby za zbozi => 70,0 mil. K&.
Zména stavu zasob viastni ginnosti => 15,5 mil. K&.
nedokonéeng vyroby => -2,5 mil. K&.
zasob => 17 4 mil, K&.
zvirat => 0,6 mil. K&.
Aktivace => 23,9 mil. K&.
materialu a sluzeb => 23,8 mil. K&.
dlouhodobého hmotného majetku => 0,1 mil. K&.
Trzby za prodany dlouhodoby majetek a material => 13,9 mil. K&.
Vynosove uroky => 2,3 mil. K&.
Kurzové zisky (ostatni financni vynosy) => 0,5 mil. K&.
Vynosy z postoupenych pohledavek (ostatni provozni vynosy) => 48,6 mil. K&.
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Ostatni provozni vynosy, zeleny bonus, apod. {(ostatni provozni vynosy) =>
93,7 mil. K&

Absolutni objemy nakladii na prodané zbozi a vykonové spotfeby a jeji meziroéni indexy
mely ve sledovanych obdobich nasledujici hodnoty (Gdaje jsou pfiméiené zaokrouhleny):

Tabuika €. 14: Naklady na prodané zboZi a vykonova spotfeba

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Néklady na prodané zbozi 29,7 N4 26,4 30,7 64,6
meziroGni srovnani x 56 % -158% 16,3 % 110,71 %
Spotfeba materiatu 209,0 198,2 214,9 2247 2296
meziroéni srovnani X -5,1% 84% 46% 2,2%
Spotieba sluzeb 40,5 40,1 39,3 49,6 52,6
meziroéni srovnanf X -1,0 % -2,0% 26,7 % 6,0%
[ Nakiadycelkem | 2192 2697 2806 | 3050 3467
meziroéni srovnéni X -34% 4,0% 87% 13,7 %

Ukazatele vykonové spotieby’ vykazovaly v letech 2009 a# 2013 nasledujici hodnoty (tdaje
Jjsou pfiméfené zaokrouhleny).

Tabulka &. 15: Ukazatel spotfeby materidlu a energie a sluzeb

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Ukazvatel spotfeby materialu a energie 63.8 % 63.3 % 56.5 % 54.2 % 59,0 %
na trzbach
Ukazatel spotieby sluzeb na trzbach 12,4 % 128 % 10,3 % 12,0 % 13,5 %

Ukazatel tvorby pFidané hodnoty™" v letech 2009 aZ 2013 vykazoval nasledujici trajektorii:

v roce 2009 => 12,4 %;
vroce 2010 => 12,8 %;
v roce 2011 => 10,3 %;
vroce 2012 => 12,0 %;
vroce 2013 => 13,5 %.

Hodnota ukazatele osobni naklady na piidanou hodnotu se v letech 2009 az 2013
pohybovala nasledovné:

v roce 2009 => 59,7 %;
v roce 2010 => 47,8 %;
vroce 2011 => 28,6 %;
vroce 2012 => 11,1 %,;
vroce 2013 => 11,1 %.

"% Ukazatele vykonové spotfeby = (spotfeba materialu a energie, resp. spotiieba sluzeb / trzby za prodej
vlastnich vyrobk( a sluZeb)

" Tvorba piidané hodnoty = pfidana hodnota / (obchodni marZze + trZby za prodej viastnich vyrobk( a
sluzeb).
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Znamena to tedy, ze v roce 2013 z kazdé 1 K& vyprodukované pfidané hodnoty bylo vyplaceno
cca 0,111 K& na osobni naklady. Tento pomér povaZujeme za relativné nizky a pfiznivy.

Vykazané provozni vysledky hospodafeni byly v uvedenych obdaobich oviivnény mimo jiné také
zménou stavu rezerv a opravnych polozek (ROP). V pfipadé kiadné tvorby ROP (v roce
2010 => +2,9 mil. K&; vroce 2013 => +1,1 mil. K&) byl provozni vysiedek ,negativné" ovlivnén
zménou stavu ROP {inymi slovy, pokud by tento viiv nenastal, provozni vysledek hospodareni
by byl ,pfiznivéjsi”). V pripadé zaporné tvorby ROP (v roce 2009 => -1,1 mil. K&; v roce 2011 =>
-19,9 mil. K& a v roce 2012 => -1,7 mil. K&) byi provozni vysledek ,pozitivné" ovlivhén zmé&nou
stavu ROP (jinymi slovy, pokud by tenfo viiv nenastal, provozni vysledek hospodafeni by byl

JSepiiznivesi®)..

Spole¢nost ROSTENICE, a.s. uskuteénila vletech 2009 az 2013 nasledujici divestice
(odprodej nepotfebného majetku):

Tabulka &. 16: Divestice

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Trzpy z prodeje Fi]ouhodobeho 12,4 12,0 17.4 16,3 13,9
majetku a materidlu
Zlustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 7.6 8.9 13,7 .3 9.3
Saldo 48 31 37 5,0 Ty

Spoletnost ROSTENICE, a.s. vykazovala ve viech obdobich kladné divestiéni saldo. Ze
struktury a objem( t&chto transakci je dle nageho nazoru zfejmé, Ze piijmy z tohoto segmentu
patii do provoznich aktivit Cilové spoleénosti.

Ostatni provozni a finanéni vynosy a naklady byly v letech 2009 a2 2013 nasledujici (udaje
v fabulce jsou pfiméfeneé zaokrouhleny}:

Tabulka ¢. 17: Ostatni provozni a finanéni vynosy a naklady

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
QOstatni provozni vynosy 63,3 62,2 59,6 66,5 142,3
Ostatni provozni naklady 55 4,8 4,9 7.9 53,7
Ostatni finanéni vynosy 1,6 0,0 0,0 2,3 0.5
Ostatni finanéni naklady 1,6 0.8 0.4 1.2 0,9

Struktura ostatnich provoznich vynosi k 31.12.2013 je uvedena vyse v této kapitole.

Hodnoty provoznich a finanénich vysledkil hospodaieni v letech 2009 az 2013 byly
nasledujici (ddafe v fabulce jsou pfiméfené zackrouhleny a jsou v mil. K&):

Tabulka &. 18: Provozni a finanéni vysledky hospodafent

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Provozni vysledek hospodareni 55,2 73,1 170,4 1070 1364
Finanéni vysledek hospodafeni 1,5 -1,9 -1,0 0,0 -3,6
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Hodnoty ukazatell EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, resp. zisk pfed droky a
zdanénim) a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, resp.
zZisk pfed droky, zdanénim, odpisy a amortizaci) v letech 2009 az 2013 byly nasledujici:

Tabulka & 19: Ukazatele EBIT a EBITDA

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT 60 807 74 435 172076 110 437 138 390
EBITDA 91 388 100 391 177 976 132 547 161 979

Vysledky hospodareni za Getni obdobi po a pfed zdan&nim a objemy dani z pfijmQ
pravnickych osob v uvedenych obdobich byly (ddaje v tabulce jsou pfiméfené zackrouhleny a
jsou v mil. Ké):

Tabulka €. 20: Vysledky hospodafeni a dané z pfijmu

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Vysledek hospodareni pied zdanénim 56,7 71,2 169.4 107,0 132.8
Vysledek hospodareni po zdanéni 46,7 57,6 137.2 86,7 1074
Splatna dan z pfijmi za b&znou &innost 8,6 13,0 26,8 18,56 234
Cdlozena dan z piijma za béZnou ginnost 1.4 0,6 5,4 1,8 2,0

Meli jsme informaci od Zadavatele tohoto znaleckého posudku, Ze spoieénost ROSTENICE,
a.s. nedisponuje k datu ocenéni Zadnou dafiovou ztratou minulych obdobi, kterou by mohla
uplatnit proti kladnému danovému zakladu v budoucnu. Cilova spoleénost v letech 2009 az
2013 kaZdoro&né podiéhala splatné dani z pfijmd préavnickych osob.

Hodnoty ukazatelii rentability viastniho kapitalu (ROE'™), rentability obratu’™ a rentability
kapitalu (ROI') byly v letech 2009 az 2013 nasleduijici:

Tabulka ¢. 21: Ukazatele rentability

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita viastniho kapitatu 71% 81% 16,5 % 9.7 % 10,8 %
Rentabilita obratu 12,1 % 14,5 % 28,1 % 18,7 % 210%
Rentabilita kapitalu 93% 10,9 % 223 % 12,8 % 147 %

Vysledky jednotlivych ukazatel rentability v roce 2013 jsou dle nadeho nazoru velmi pfiznivé.

Spole¢nost ROSTENICE, a.s. dosahovala vuvedenych obdobich nasledujici hodnoty
ukazatelu likvidity:

2 ROE = VH za ugetni obdobi / viastni kapital G&etniho obdobf.
*® Rentabilita obratu = VH za téetni obdobi / (vikony + trzby za prodej zbozi).
" ROI = (VH za b&2nou &innost + daf z pfijmu za b&Znou Cinnost + nakladové Groky) / primérny kapital.
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Tabuika &, 22 Ukazatele likvidity

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Hotovostni likvidita 460,4 % 1101 % 1584 % 1532 % 1153 %
Pohotova likvidita 12699 % 330,7 % 348,56 % 344.9 % 2175 %
B&2Zn4 likvidita 23635% 6851 % 698,0 % 734,4% | 4353 %

Domnivame se, Ze za doporuéované a uznavané limity hodnot téchto ukazatell jsou i podle
odborné literatury povaZzovany tyto'®:

likvidita 1. stupné (cash ratio’® > 20 % (podle metodiky Ministerstva primysiu a
obchodu CR");

likvidita 2. stupné (pohotova likvidita™) > 100 %,

likvidita 3. stupné (b&zna likvidita™) > 150 %.

Z vy8e uvedené tabulky je zfejmé, Ze spoleénost ROSTENICE, a.s. spliovala doporugované
limity ve sledevanych obdobich.

Ukazatelé doby obratu zasob, tj. materialu™®, nedokonéené vyroby?', vyrobki, zvifat® a
zbozi** byly nasledujici:

Tabulka €. 23: Ukazatele doby obratu zasob

Ukazatsl 2009 2010 2011 2012 2013
Doba obratu materidlu 18 20 13 15 14
Doba obratu nedokonéené vyroby 25 32 35 33 33
Doba obratu vyrobki 97 111 119 87 108
Doba obratu zvifat 4 4 3 3 4
Doba obratu zboZi 27 8 32 58 6

Ukazatelé doby obratu kratkodobych pohledavek® a zavazki® zobchodnich vztahl a
dlouhodobych pohledavek zobchodnich vztaht® byly nasledujici (ddaje jsou primérens
zaokrouhleny):

" Vizstr. 49 a 50 v publikaci Petra Riékova — Finanéni analyza, metody, ukazatele, vyugiti v praxi
(GRADA Publishing, Praha 2007).

'8 Cash ratio = finanéni majetek / cizi kapital kratkodoby.

' Viz str. 49 v publikaci Petra Riickova — Finanéni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxi (GRADA
Publishing, Praha 2007).

'® Pohotova likvidita = (finan&ni majetek + kratkodobé pohledavky) / cizi kapital kratkodoby.

' B&zna likvidita = (finanéni majetek + kratkodobé pohledavky + zasoby) / cizi kapital kratkodoby.

% Doba obratu materialu = {zasoby materialu / spotfeba materialu a energie) * poéet dni v obdobi.

! Doba obratu nedokonéené vyroby = (zasoby nedokonéené vyroby / trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluZzeb) * poéet dni v obdobi.

“ Doba obratu vyrobk(l = {z&soby vyrobkid / trZby za prodej vlastnich vyrobk( a siuZzeb) * podet dni
v obdobf,

% Doba obratu zvitat = (zasoby zvifat / tréby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb) * poget dni v obdobi)

% Doba obratu zbozi = (zasoby zboZi / tréby za prodej zboZi) * pocet dni v obdobi.

% Doba obratu krtkodobych pohledavek = (kratkodobé pohledévky / (irzby za prodej zbozi + vykony)) *
pocet dni v obdobi.
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Tabulka &. 24: Ukazatele doby obratu pohledavek a zavazkl z obchodnich vztahi

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013

Daba obratu kratkodobych pohledavek
z obchodnich vztaht 42 44 18 26 25

Doba obratu dlouhodoby pohledavek p 0 1 1 1
z obchodnich vztahi

Doba obratu kratkedobych zdvazki

z obchodnich vztahi 6 7 11 20 40

V letech 2009 aZ 2012 vykazovaly doby obratu kratkodobych pohledavek vy&&i hodnoty nez u
doby obratu kratkodobych zavazki(. Pii pfevisu doby obratu kratkodobych pohledavek to
obecné znamena, Ze spoleénost ROSTENICE, a.s. v priméru v daném obdobi dfive hradila své
zavazky, neZ inkasovala své pohledavky. V roce 2013 to bylo naopak.

6.5 Hospodareni Cilové spole¢nosti za 1-6/2014

Datum ocenéni vramci tohoto znaleckého posudku bylo nastaveno na den 30.6.2014 (viz
kapitola &. 1.4 Rozhodné datum ocenéni). Proto jsme také vyhodnotili stav hospodareni Cilové
spoleénosti za 1-6/2014.

Vykony spoieénosti k 30.6.2014 mély nasledujici strukturu:

trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb => 264,7 mil. K&;
zména stavu zasob vlastni Ginnosti => -6,7 mil. K&;
aktivace => 10,7 mil. K&.

Ve srovnani s celorokem 2013 pfedstavuje podil vykonl dosazenych k 30.6.2014 celkem
62,7 %.

Struktura vykonové spotieby k 30.6.2014 byla nasledujici:

/ spotfeba materiaiu a energie => 119,3 mil. K¢&;
/ shizby => 11,9 mil. K&.

Celkova suma vykonové spotfeby k 30.6.2014 ve vysi 131,2 mil. K& odpovida podilu ve vyai
46,5 % na celoroku 2013.

Provozni hospodafsky vysledek za 1-6/2014 c&inil 100,4 mil. K& Finanéni vysledek
hospodafeni za stejné obdobi odpovidal éastce -3,2 mil. K&.

Vysledek hospodafeni pfed zdanénim za 1-6/2014 byl ve vy§i 97,2 mil. K&, vysiedek
hospodareni po zdanéni odpovidal sumé 97,1 mil. K& Dah z pFijmi pravnickych osob byla
zalctovana pouze ve vysi 0,1 mit. KE.

% Doba obratu kratkodobych zavazki = (kratkodobeé zavazky / (naklady vynaloZené na prodej zboZi +
vykonova spotfeba)) * podet dni v obdobi.

" Doba obratu dlouhodobych pohledavek = (dlouhodobé pohledavky / (trzby za prodej zbozi + vykony)) *
pocet dni v obdobi
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Cilova spolednost disponovala k datu ocen&ni relativné vyznamnym absolutnim objemem
kratkodobého finanéniho majetku, a to ve vysi 163,1 mil. K& v absolutni hodnoté.

Podil osobnich naklad( na pfidané hodnoté k 30.6.2014 odpovidal pedilu ve vysi 17,6 %
(v roce 2013 to bylo 34,7 %). Pracovni kapital &inil 333,7 mil. KE (v roce 2013 to bylo 260,6 mil.
Ke).

Ukazatele rentability (mefodiky jsou uvedeny v pfedchozi kapitole) byly k 30.6.2014
nasledujici:

RCE => 9,1 % (v roce 2013 to bylo 10,8 %);
Rentabhilita obratu => 33,7 % (v roce 2013 to bylo 21,0 %);
ROl => 9,7 % (v roce 2013 se jednalo o podil 14,7 %).

Ukazatele likvidity (metodiky jsou uvedeny v pfedchozi kapitole) byly k 30.6.2014 nasleduijici:

Cash ratio => 257,9 % (v roce 2013 to bylo 115,3 %});
Quick ratio => 368,3 % (v roce 2013 to bylo 217,5 %);
/ Current ratio => 627,4 % (v roce 2013 se jednalo o podil 435,3 %).

Cisté investice do dlouhodobého majetku byly za 1-6/2014 v kladné vy§i +16.6 mil. K& Za
celorogni obdobi 2013 to bylo +84,4 mil. K&.

6.6 Zaver z financni analyzy

Dle nagehc nazoru by finanéni analyza méla dat odpovéd na otdzku, zda je budoucnost
spole¢nosti n&jakym zplsobem chrozena problémy jejiho finangniho fungovani.

Z nadeho zji$ténl stran na Grovni finan&ni analyzy vyplyva, Ze spoletnost ROSTENICE, a.s.
vykazovala postupné rostouci pozici z pohledu hospodaieni. Dle naseho nazoru ma Cilova
spole€nost dobrou pozici na daném trhu a v dané oblasti, coZ si dovolujeme konstatovat
s odkazem na vykazované minulé vysledky hospoedareni.

Cilova spoletnost ve sledovanych obdobich desahovala oscilujici objemy trZeb (je tfeba si
uvédomit, Ze podnika v oboru zemédélstvi). Pfinejmensim v letech 2012 a 2013 spoleénost
ROSTENICE, a.s. &erpala vyznamné dotaéni objemy. Zaroven docilovala pfiznivé hodnoty
ukazateld rentability a ukazatell likvidity. Cilova spole¢nost v letech 2009 az 2013 kaZdorotné
podléhala splatné dani z pfijmd pravnickych osob.

Objemy pracovniho kapitalu byly kiadné a relativné stabilni. Znamena to tedy, Ze ocbjemy
kratkadobych {ob&Znych) aktiv byly vy$Si nez objemy kratkodobych zavazkil.

Spole&nost ROSTENICE, a.s. vyplacela v letech 2009 a2 2013 svym akcionafiim dividendy.
Podily osobnich nakladd na pfidané hodnoté jsou dle hageho nazoru relativhé nizké (pfiznivé).

Nedomnivame se, Ze by jejich urovné jakkoliv chrozovaly chod spolednosti. Stav zadluzenosti
Cilové spole¢nosti povazujeme z pohledu hednoceni let 2009 az 2013 za pfiznivé nizky.
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V letech 2009 aZ 2012 vykazovaly doby obratu kratkodobych pohledavek vy$si hodnoty nez
udoby obratu kratkodobych zavazkl. Pii previsu doby obratu kratkodobych pohledavek to
obecné znamena, Ze spolednost ROSTENICE, a.s. v priméru v daném obdobi dfive hradila své
zavazky, neZ inkasovala své pohledavky. V roce 2013 to bylo naopak.

Z hodnoceni hospodafeni Cilové spole€nosti za 1-68/2014 vyplyva, Ze vysiedky vyrazné
nevybocCuji z dosavadniho trendu v hospodafeni. Ve vysledcich je logicky promitnuta uréita
sezénnost prvni poloviny roku. Z toho divodu nelze tyto Gdaje srovnavat s jinymi celorognimi
Udaiji v éasové fadé.

Jsme foho nazoru, ze spole¢nost ROSTENICE, a.s. je z pohledu data ocenéni v dobré
vynosové kondici (v disledku dosahovanych hospodafskych vysledk(). Jak je uvedeno
v kapitole &. 6.1 Ugel finanéni analyzy, finanéni analyza by zarovei méla dat odpovéd na
otazku, zda je budoucnost spole¢nosti n&jakym zplsobem ohroZena problémy jejiho finanéniho
fungovani. MiZzeme konstatovat, Ze jsme z pohledu vynosovych tokli nezaznamenali Zadné
vyznamné riziko, které by ohroZovalo finanéni fungovani Cllové spolednosti.
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7 Rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny

7.1 Obecné vymezeni
Jak je psano v kapitole &. 3.4 publikace Milod Mafik - Metody ocefiovani podnikli (Ekopress,
Praha 2003), v ramci vynosoveho ocenénl se vychazi z pfedpokladu, Ze ocefiovany podnik ma
zpravidla zakladni podnikatelské zameéfeni (izv. ,core business”), k jehoZz vykonu potfebuje
uréita ,provozni* aktiva. Tato aktiva, nezbytna pro zakladni ,business” jsou oznadovana jako
aktiva provozné nutna. Viechna ostatni jsou ozna¢ovana za aktiva provozné nenutna, pfip.
neprovozni.

Pro Ucely vynosoveho ocenéni je pfitom nutno tato provozni a neprovozni aktiva oddélit a ocenit
samostatné. Divodem k tomuto je skutecnost, ze z nékterych tzv. neprovoznich aktiv, které
jsou v majetku ocefiovaného subjektu, neplynou spoleénosti Zadné prostiedky, pfipadné velmi
malé, a pfi oceflovani podniku spole¢nosti vynosovou metodou by mohle vést k ,podcenéni® &i
.nedocenéni* predmétného ,neprovozniho” titulu, ackoliv pfi jeho samostatnem ocenéni dany
titul mGze pfinaset vlastnikovi podstatné vétsi hodnotu.

Pro ucely tohotc znaleckého posudku jsme identifikovali nékolik titull dle naseho nazoru
s charakterem neprovozniho majetku, a to:

7.2 Vychozi datum pro rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny

Den ocenéni v ramci tohoto znaleckeého posudku je 30.6.2014 (wviz kapifola ¢. 1.4 Rozhodné
datum ocenéni). Proto by se spravné metodicky mélo k rozdéleni majetku na provozné nutny a
nenutny vychazet z (daji hospodafeni k tomuto datu.

Z hodnoceni hospodafeni Cilové spoleénosti za 1-6/2014 v rdmci finan&ni analyzy (viz kapitola
¢. 6.5 Hospodarfeni Cilové spoleénosti za 1-6/2014) ov8em vyplyva, Ze ve vysiedcich k tomuto

datu je logicky promitnuta urditd sezdnnost prvni poloviny roku. Z toho divodu nelze tyto Udaje
srovnavat s jinymi celoroénimi Gdaji v Easoveé rfadé.

Proto jsme pro UcCely rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny vychazeli z dat k uitimu
roku 2013 (a nikoliv tedy k datu ocenéni, t. 30.6.2014). Timto jsme v propoé¢tu dle naseho
nazoru eliminovali tzv. ,sezénni slozku®, ktera by mohla zkreslit vysledné hodnoty. Stejnym
zplsobem jsme pfistoupili ke konstrukci vynosové metody (viz kapifola & 10.3 Ccenéni
vynosovou metodou DCF equity). Postup povazujeme za spravny a korekini.

7.3 Neprovozni kratkodoby financéni majetek

Jak je uvedeno v kapitole ¢. 8.3 Finanéni plan na roky 2014 aZ 2019, za provozni kratkodoby
finanéni majetek spolednosti ROSTENICE, a.s. jsme k datu ocenéni (resp. k 31.12.2013 — viz
kapitola ¢. 7.2 Vychoz{ datum pro rozdélenf majetku na provozné nutny a nenttny) povazovali
pouze £ast objemu kratkodobého finanénihoe majetku (detailné je problematika fesena v téze
kapifole). Ostatni ¢ast kratkodobého finanéniho majetku jsme povaZzovali za provozné nenutnou
a ,odejmutelnou”, a to ve vysi 73 559 tis. K& (zpusob vypociu je vtéZe kapitole). Hodnota
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neprovozniho kratkodobého majetku k datu ocenéni je identifikovatelna také viz - Tabulka & 33:
Investice do provozné nutného pracovniho kapitdlu v kapitole & 10.3.2 VoIné penézni toky
(FCFE). Tento objem kratkodobého finanéniho majetku jsme tedy kalkulovali jakoZto neprovozni
majetek.

7.4 Akcie spolec¢nosti Agro Rosténice, a.s.

Jedna se o celkem 20 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité
hodnoté kazdé jedné 100 tis. K& Souhrn jmencvitych hodnot akcii odpovida podilu na
zakladnim kapitalu spole€nosti Agro Rosténice, a.s. ve vy3i 100 %.

Ugetni hodnota téchto akeil v (&etnictvi Cilové spoleénosti k 31.12.2013 &inila 1 906 tis. K&
(analyticky uget ¢. 061000) (k 30.6.2014 byla G&etni hodnoté téhoz stejna). V rozvaze — aktivech

je o téchto akeilch adtovano v Fadku & B.1IL1. Pedily v ovladanych a fizenych osobach.

Zéakladni identifikace spole€nosti Agro Rosténice, a.s. je nasledujicl:

Cbchodni firma: Agro Rosténice, a.s.

IdentifikaEni Eislo: 262 78 367

Sidlo: Rosténice 49, okres Vyskov, PSC 682 01
Pravni forma: akciova spole€nost

Zakladni kapital: 2 000 tis. K&

Den zépisu do obchodniho rejstriku: 23.5.2002

Spotetnost emitovala celkem 20 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o
jmenovité hodnoté kazdé jedné 100 tis. K& Pievod akcie, pokud neni mezi osobami blizkymi,
vyZaduje schvaleni piedstavenstvem.

PFedmét podnikani podle Vypisu z obchodniho rejstriku

7/ velkoobchod;

7/ ¢&innost technickych poradcl v oblasti stavebnictvi a architektury, strojirenstvi,
hutnictvi a energetiky, chemie, potravinaistvl, zemé&délstvi a lesnictvi, &innost
energetického auditora;
nakladani s odpady (vyjma nebezpeténych).

Zdroj: webové stranky hilps:/orjustice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik (viz Pifloha & 5:
Spolecnost Agro Rosténice, a.s.).

Struktura majetku a zavazkl spolecnosti Agro Rosténice, a.s. k 31.12.2013 byla nasleduijici:
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Tabulka €. 25: Metoda G&etni hodnoty (spoleénost Agro Rosténice, a.s.)

AKTIVA v tis. K& PASIVA v tis. K&

:::ilt;cllévky za upsany zakladni 0 | Viastni kapital 1906
Dlouhodoby majetek 0| - Zakladni kapital 2 000
- Dlouhodoby nehmotny majetek 0 | - Kapitaloveé fondy 0
- Diouhodoby hmotny majetek 0 ;’;:tz;r}f:ri];t;nziy,z:;iﬁélitelny fand 8 15
- Dlouhodoby financni majetek 0] - Vysledek hospodaieni minulych let -92
Obézn4 aktiva 1906 | - //siedek haspodatent bezného 17
- Zasoby 0] Cizi zdroje 0
- Dlouhcdobé pohiedavky 0| - Rezervy 0
- Kratkodobé pohledavky 0 | - Dlouhodobé zavazky 0
- Kratkodoby finanéni majetek 1 906 | - Kratkodobe zavazky 0
Casové rozliseni 0] - Bankovni tivéry a vypomoci 0

Casové rozliseni 0
AKTIVA CELKEM 1906 | PASIVA CELKEM 1906

Vyjma zlstatku kratkodobého finanéniho majetku nedisponovala spoleénost Agro Rosténice,
a.s. k 31.12.2013 Zadnym jinym majetkem. Stejné tak neméla tato spoleénost k datu ocenéni
Zadny zavazek.

V ramci vykazu zisku a ztraty spoleénosti k 31.12.2013 jsme identifikovali nasledujici pohyby:

vykony => 0 tis. K&;
vykonova spotieba => 15 tis. K¢;
provozni hospodarsky vysledek => -15 tis. K¢;
finanéni hospodarsky vysledek => -2 tis. K&,
/  vysledek hospodareni b&zného u¢etniho ohdobi => -17 tis. K&.

Spoleénost Agro Rosténice, a.s. pfedstavuje dle naseho nazoru ,neaktivni* spoleénost, ktera je
pripravena k vyuziti.

Meli jsme k dispozici Pfiznani k dani z pifijm0 pravnickych osob spoleénosti Agro Rosténice, a.s.
za obdobi 1.1.2013 az 31.12.2013. Podle tohotc Pfiznani disponovala tato spoleénost
k 31.12.2013 danovou ztratou v souhrnné vysi 234 tis. K& vzniklou postupné v letech 2009 a2
2013. Dafiova zirata, ktera vznikla pfed UZinnosti novely zakona ¢ 586/1992 Sb., o danich
z ptijm0, ve znéni pozdéjsich pfedpisll s ud&innosti k 1.1.2004, je uplatnitelnd do sedmi
zdanovacich obdobi od obdobi nasledujictho po jejim vzniku. Dafiova ztrata, kterd vznikla po
ucinnosti novely zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi, ve znéni pozdéjSich predpish
{.ZDP*) k 1.1.2004, je uplatnitelna do péti zdafiovacich obdobi od obdobi nasledujicihc po jejim
vzniku (uplatnéni této dafiové ztraty proti zakladu dané je mozné pouze pfi spinéni ur€itych
podminek taxativn& uvedenych v ust. § 38na ZDP*%).

% Napt. dafiovou ztratu nelze proti zakladu dané uplatnit pii podstatné zmé&né ve slozeni osob, které se
pfimo ugastni na kapitalu spolegnosti. Déle danovou ztralu nelze uplatnit v pfipadé, Ze doslo ke zméné ve
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Vymezeni darfiové ziraty spoleénosti Agro Rosténice, a.s. v@etng jeji uplatnitelnosti je
nasledujici {(odhad uplatnitelnosti odpovida vypoétim Zhotovitele):

Tabulka &. 26: Vymezeni dafiové ztraty spoleénosti Agro Resténice, a.s.

Obdobi L Cast dafové Uplatnitelna
vzniku gajiova ztraty odectena danova ztrata
L ztrata Obdobi pro uplatnéni danové ztraty .
darniové . . v daném obdobi celkemn
. v tis. Ké . i . .
ztraty v tis. Ké v tis. Ké
2009 20,6 | moZno uplatnit v roce 2014 0,0 20,6
2010 169,11 mozno uplainit v letech 2014 az 2015 0,0 169,1
2011 13,6 | mozno uplatnit v letech 2014 az 2016 0,0 13,6
2012 13,8 | moZno uplatnit v letech 2014 az 2017 0,0 13,8
2013 16,5 | mozno uplatnit v letech 2014 az 2018 0,0 16,5
Celkem X X 0,0 233,6

Dle naseho nazoru mize spolednost Agro Rosténice, a.s. uplatnit pfi spinéni uréitych podminek
taxativné uvedenych v ust. § 38na ZDP (viz pozndmka pod Carou ¢. 28) v minulosti vzniklé
danové ztraty az do vyse 233,6 tis. K& Na druhou stranu, jak je uvedeno vyse, spole¢nost
aktualné nevykonava Zadnou aktivni podnikatelskou &innost. Uplatnéni dafiové ztraty pfitom
predpoklada aktivni podnikatelskou &innost pfedmeétné spolecnosti a eliminaci pfipadné danove
povinnosti tohoto subjektu. Neméli jsme k dispozici Zadny finanéni plan spoleénosti Agro
Rosténice, a.s. & plan uplatnéni dafové ztraty tohoto subjektu do budoucna. Proto nejsme
schopni prokazat vyuZiti pfedmétné daiiové ztraty v budoucim podnikani tohoto subjekiu a
z toho divodu nepovazujeme dafovou ztratu za realny majetek.

Z pohledu ocenéni povaZujeme hodnotu &istého obchodniho majetku této spole&nosti na Urovni
ekvivalenéniho pfistupu, tj. soucinu Urovné vlastniho kapitalu {(ve vysi 1 906 tis. K&} a podilu na
zakladnim kapitalu v drzeni matefské spole¢nosti (1j. 100 %).

Pro ucely tohoto znaleckého posudku jsme kalkulovali hodnotu akcii spoleénosti Agro
Rosténice, a.s. k datu ocenéni (resp. k 31.12.2013 — viz kapitola €. 7.2 Vychozi datum pro
rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny) ve vysi 1906 tis. K¢é. Tato Castka je totozna
s G&etni hodnotou akcii evidovanou v Ggetnictvi spole¢nosti ROSTENICE, a.s. (viz analyticky
adet & 061000, resp. v rozvaze — aktivech je o téchto akcifch GCtovano v Fadku ¢. BHIL 1. Podily
v oviadanych a fizenych osabach).

7.5 Akcie spoleénosti ACHP Slavkov, a.s.
Jedna se o celkem 44 130 ks kmenovych akcii, ve formé& na jméno, v zaknihované podobé,

o jmenovité hodnoté ka2deé jedné 1 tis. KE. Souhrn jmenovitych hodnot akcil odpovidéa podilu na
zakladnim kapitalu spole&nosti ACHP Slavkov, a.s. ve vy$i 67,3 %.

struktufe trZeb u subjektu, u néhoZ dafiova ztrata vznikla a u subjektu, ktery hodla dafiovou ztratu uplatnit
{viz ust. § 38na odst. 2 zakona ¢. 586/1992 Sh., o danich z pfijma, ve znéni pozdéjsich predpisi).

46



.‘

ASB

Ucetni hodnota té&chto akcil v U&etnictvi Cilové spole¢nosti k 31.12.2013 ¢&inila 47 743 tis. K&
{analyticky udet & 061600) (k 30.6.2014 byla ugetni hodnoté tého2 stejnd). V rozvaze — aktivech
je o téchto akciich uétovano v Fadku &. B.IN.1. Podily v ovladanych a fizenych osobach.

Zakladni identifikace spole¢nosti ACHP Slavkov, a.s. je nasledujici:

Obchodni firma: ACHP Slavkov, a.s.

Identifikaéni ¢islo: 262 34 840

Sidlo: Slavkov u Brna, U Splavu 1421, okres Vyskov, PSC
684 01

Pravni forma: akciova spolecnost

Zakladni kapital: 65 594 tis. K&

Den zapisu do obchodniho rejstfiku: 1.1.2001
Pfedmét podnikani podle Vypisu z obchodniho rejstfiku

ginnost ugetnich poradcl, vedeni G&etnictvi, vedeni dariové evidence;

silniéni motorova doprava — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi

povolené hmotnosti do 3,5 tuny v&etné&, - nakladni vnitrostatni provozovana

vozidly o nejv&tsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny;

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.
Zdroj: webové stranky hitps./for justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik (viz Ffiloha ¢. 6:
Spoleénost ACHP Slavkov, a.s.).

Spoleénost ACHP Slavkov, a.s. vznikla dne 1.1.2001 jako dcefiné spole&nost vkladem podniku
Agrodruzstva Slavkov, IC 479 00 113. Spolegnost se zabyva zejména nakupem, skladovanim,
vyrobou a prodejem primyslovych hnojiv v&etn& jejich aplikace. Jedna se o dodavky a
provadéni specializovanych praci a sluzeb pro zemédélské pravnicke i fyzické osoby i dal3i
obchodni partnery v oblasti rostiinné vyroby. Ostatni €innosti, uvedene v pfedmétu podnikani,
jsou doplitkové a na celkovém objemu trzeb se podili nepatrnym dilem s cilem vyuZiti lidskych
zdrojii a strojniho vybaveni v mimosezénni dobé (zdroj: vyroéni zprava spoleénosti ACHP
Slavkov, a.s. za rok 2012 - webové stranky hitps:/or justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin).

Spoletnost ACHP Slavkov, a.s. podnika v oblasti hnojiv, a to jak z vlastni vyroby, tak | ze
sortimentu partnerskych firem. Zarovei zajistuje v ramci poskytovanych sluZeb autodopravu,
aplikaci kapalnych hnojiv a provoz Zeleznitni vledky. Vozovy park &itd sklapéci navésy pro
dopravu volné loZzenych hnojiv &i komodit. Dale napf. cisterny o objemu az 22 tis. litr( pro
prepravu kapalnych hnojiv (Gerpano z webovych strének http//www.achpslavkov.cz/).

Podle Prilohy k Gi&etni zavérce spolecnosti zaméstnavala spole€nost ACHP Slavkov, a.s. v roce
2013 celkem 17 osob {z toho 2 Fidici). V piedchozim roce to bylo 18 osob (z toho 2 fidici).

Usetni zaveérka spolecnosti ACHP Slavkov, a.s. podiéha povinnému auditu dle ust. § 20 odst. 1
zakona ¢ 563/1991 Sb., o uUdetnictvi, ve znéni pozdéjsich pfedpist. Audit a&etni zavérky
k 31.12.2013 provedla spoleénost MAKO TAX s.r.o., IC 608 50752 (gislo osvédéeni KACR
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498). Podle nazoru auditora Gcetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv
spoleénosti ACHP Slavkov, a.s. k 31.12.2013 a naklad( a vynos( a vysledku jejiho hospodareni
za rok kongici 31.12.2013 v souladu s ¢eskymi ucetnimi pfedpisy.

Struktura majetku a zavazkd spole¢nosti ACHP Slavkov, a.s. k 31.12.2013 byla nasledujici:

Tabulka €. 27: Metoda ucetni hodnoty (spoleénost ACHP Slavkov, a.s.)

AKTIVA v tis. K& PASIVA v tis. K&

:::i't‘;'é"ky zaiupsanyzakladni 0 | Viastni kapitai 70 989
Diouhodoby majetek 23 103 | - Zakladni kapital 65 594
- Dlouhodoby nehmotny majetek 0| - Kapitalové fondy 317
- Dlouhodoby hmotny majetek 23 103 ;g:f;fg;;;”ziy’zi’;iﬂé'“e'""’ fond a 1207
- Dlouhodoby financni majetek 01 - Vysledek hospodareni minulych let 2902
Obézné aktiva 116 289 | - Y¥siedek hospodaeni bézného 969
- Zasoby 76 269 | Cizi zdroje 68 209
- Dlouhcdobé pohledavky 5{- Rezervy 0
- Kratkodebé pohledavky 31 540 | - Dlouhodobé zavazky 0
- Kratkodoby finangni majetek 8 475 - Kratkodobé zavazky 37377
Casové rozliseni 128 { - Bankovni Uvéry a vypomoci 30832

Casové rozlieni 322
AKTIVA CELKEM 139 520 | PASIVA CELKEM 139 520

Zvyse uvedené tabulky je zigimé, Ze rozdil hodnot majetku a zavazk( (vlastni kapital) &inil
k 31.12.2013 &astku 70 989 tis. K& De facto se jedné o vysledek ocenéni zjednodugenou
majetkovou metodou. Klicové ukazatele z vykazu zisku a ztraty k 31.12.2013, a potazmo

k 31.12.2012 byly nasledujici:

* Provozni vysledek hospodafeni => 1 559 tis. K& (k 31.12.2013), resp. 1 814 tis. K&

(k 31.12.2012);

= Vysledek hospodafeni pfed zdanénim => 969 tis. K& (k 31.12.2013), resp. 1 665 tis. K&

(k 31.12.2012),

= EBIT {Earnings Before Inferest and Taxes, resp. zisk pfed uroky a zdanénim)

1 654 tis. K¢ (k 31.12.2013), resp. 1 802 tis. K& (k 31.12.2012);
= EBITDA (Earnings Before interest, Taxes, Depreciation and Amortization, resp. zisk
pred droky, zdanénim, odpisy a amortizacl) => 4 764 tis. K& (k 31.12.2013), resp.

4 565 tis. K& (k 31.12.2012).

1
v

Pokud bychom k ocenéni pouzili model tzv. transakénich nasobitelli, resp. multiplikatort® (viz
kapitola ¢. 10.4 Ocenéni metodou tzv. transakénich nasobiteltl, resp. multiplikétoril”), vypadalo
by ocenéni zhruba takto (vybrali jsme obory, které je moZno dle naseho nazoru vztahnout
k podnikatelskému zaméreni spolenosti ACHP Slavkov, a.s.):

48



<

ASB

Tabulka €. 28: Transakéni nasobitelé pro dany obor (prostfedi Evropa)

Obor EBIT EBITDA
|Farming / Agriculture  } . 270§ . .......89%2
[Chemical (Basic) ... 1153) ... 898
|Chemical (Diversified) 1 1342) L8B4
Chemical (Specialty) 15,56 10,99

Hodnota ,Enterprise Value” spole¢nosti ACHP Slavkov, a.s. by se tak pohybovala od cca 18 mil.
K& do 28 mil. K& (pro ukazatel EBIT), resp. od 40 mil. K¢ do 52 mil. K& (pro ukazatel EBITDA).
Odedtenim uro¢enych cizich zdrojl k datu ocenéni {tj. k 31.12.2013) ve vysi 30 832 tis. KE
(viz Tabulka & 27: Metoda téetnf hodnoty (spoleénost ACHP Slavkov, a.s.) v fadku bankovni
gvéry a vypomoci) by tak hodnota viastniho kapitalu (pro vlastniky) byla kolem 10 mil. K& (pro
ukazatel EBITDA). Podobné vykony a vysledky jsme identifikovali v Podnikatelském zaméru
spolegnosti ACHP Slavkov, a.s. na rok 2014. Jeho tabulkova €ast byla k dispozici na webovych
strankach http://www.achpslavkov.cz/.

Jsme toho nazoru, Ze vynosovou metodou (a to jakoukoliv modifikaci) by s chiedem na vy3e
avizované provozni vysledky hospodafeni, resp. vysledky hospodarfeni pfed zdanénim v letech
2013, resp. 2012 by se hodnota Cistého obchodniho majetku spoleénosti ACHP Slavkov, a.s.
pohybovala na podobnych Urovnich jako v pfipadé modelu tzv. transakénich nasobiteld, resp.
multiplikatorl® pro ukazatel EBITDA. Jelikoz vlastni kapital (resp. rozdil mezi téetni hodnotou
majetku a zavazkl) spolec¢nosti ACHP Slavkov, as. k31.12.2013 odpovida sumé
70 989 tis. K&, domnivame se, Ze realna hodnota é&istého obchedniho majetku  (jméni)
spoleénosti ACHP Slavkov, a.s. bude spi$e blizka U¢etni hodnoté viastniho kapitalu (ktera de
facto reprezentuje majetkovou metodu ocenéni).

Z vyie uvedeného vyplyva, Ze rentabilita viastnihg kapitalu ve vazbé na skuteéné dosahované
vysledky hospodafeni je v piipadé spoleénosti ACHP Slavkov, a.s. nizkd. Jinymi slovy,
vynoshost podnikani této spoleénosti dle naSeho nazoru nenaplfiuje oekavani, ktera vychazeji
z majetkové a zavazkove struktury spolecnosti.

Méli jsme k dispozici Pfiznani k dani z pfijm0 pravnickych osob spoleénosti ACHP Slavkov, a.s.
za obdobi 1.1.2013 az 31.12.2013. Podle tohoto Pfiznani disponovala tato spole¢host
k 31.12.2013 dafiovou ziratou v souhrnneé vysi 1 706,7 tis. K& vzniklou v roce 2009. Danova
ztrata, ktera vznikla pfed Géinnosti novely zakona &. 586/1992 Sb., o danich z pfijmaQ, ve znéni
pozdéjsich predpist s O¢innosti k 1.1.2004, je uplatniteina do sedmi zdafiovacich obdobi od
obdobi nasledujiciho po jejim vzniku. Dafova ztrata, ktera vznikla po uginnosti novely zakona €.
586/1992 Sb., o danich zpfijmi, ve znéni pozdé&jsich pfedpist (,ZDP*) k 1.1.2004, je
uplatnitelna do péti zdanovacich obdobi od obdobi nasledujiciho po jejim vzniku (uplatnéni této
darové ztraty proti zakladu dané je mozné pouze pfi spinéni uréitych podminek taxativné
uvedenych v ust. § 38na ZDP*).

9 Napt. dafiovou ztratu nelze proti zakladu dané& uplatnit pfi podstatné zmé&né ve sloZeni osob, které se
piimo Uéastni na kapitalu spoleénosti. Dale dafiovou ziratu nelze uplatnit v pfipadé&, Ze doslo ke zméné ve
strukture trzeb u subjektu, u néhoZ daiiova ztrata vznikla a u subjektu, ktery hodla dafiovou ztratu uplatnit
(viz ust. § 38na odst. 2 zakona ¢. 586/1992 Sb., ¢ danich z pfijmil, ve znéni pozdéj§ich pfedpisa).
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Vymezeni dafové ztraty spoleénosti ACHP Slavkov, a.s. véetné jeji uplatnitelnosti je nasledujici
(odhad uplatnitelnosti cdpovida vypodétim Zhotovitele):

Tabulka €. 29: Vymezeni danové ztraty spoleénosti Agro Rosténice, a.s.

Obdobi Dafiové Cast dafové Uplatnitelna
vzr'nku' ztrata Obdobi pro uplatnéni dafiové ztraty ztréty'odectené_ dariovd ztrata
darfiové v tis. K& v daném obdobi celkem
ztraty ) v tis. K& v tis. K&
2009 13 288,0 | meZno uplatnit v roce 2014 11 581,3 1706,7
Celkem b 4 X 11 581,3 1706,7

Dle naseho nazoru mize spoletnost ACHP Slavkov, a.s. uplatnit pii spinéni uréitych podminek
taxativné uvedenych v ust. § 38na ZDP (viz poznamka pod éarou ¢. 28) v minulosti vzniklé
danové ztraty az do vy3e 1 706,7 tis. KE (ovdem pouze do konce roku 2014). Neméli jsme
k dispozici zZadny finanéni plan spoleénosti ACHP Slavkov, a.s. & plan uplatnén! dariové ztraty
tohoto subjektu do budoucna. Protc nejsme schopni prokazat vyuziti predmétné dafové ztraty
v budoucim podnikéni tohoto subjektu a z toho divodu nepovaZujeme daflovou ztratu za realny
majetek.

Z pohledu ocenéni povazujeme hodnotu éistého obchodniho majetku této spoleénosti na rovni
ekvivalencniho pfistupu, Y. soudinu urovné viastniho kapitalu (ve vysi 70 989 tis. K&) a podilu na
zakladnim kapitalu v drzeni matefské spole¢nosti (tj. 67,3 %).

Pro udely tohoto znaleckého posudku jsme kalkulovali hodnotu akcii spoleénosti ACHP Slavkov,
a.s. kdatu ocenéni (resp. k31.12.2013 - viz kapitola & 7.2 Vychozi datum pro rozdéleni
majetku na provozné nutny a nenutny) ve vy$i 47 760 tis. K& po pfiméfeném zaokrouhleni. Tato
castka je veimi blizka ucetini hodnoté akcii ve vysi 47 743 tis. K& evidované v Udetnictvi
spolenosti ACHP Slavkov, a.s. (viz analyticky ucet ¢. 061600, resp. v rozvaze — aktivech je
o téchto akcifch Gétovano v radku €. B.IHL.1. Podily v oviadanych a fizenych osobéch).

7.6 Akcie spolecénosti Ceskoslovenskd spoleénost pro moderni
zemédélstvi, a.s.

Jedna se o 1 ks kmenové akcie, ve formé& na jméno, v listinné podobé&, o jmenovité hodnoté
100 tis. KE. Souhrn jmenovitych hodnot akcii odpovida podilu na zakladnim kapitalu spoleénosti
Ceskoslovenska spoleénost pro moderni zemédglstvi, a.s. ve vysi 4,2 %.

Ugetni hodnota t&chto akcii v udetnictvi Cilové spoleénosti k 31.12.2013 &inila 100 tis. K&
(synteticky Ucéet & 063) (k 30.6.2014 byla ucetni hodnoté téhoz stejnad). V rozvaze — aktivech je

o t&chto akciich Uétovano v fadku &. B.111.3. Ostatni dlouhcdobé cenné papiry a podily.

Zakladni identifikace spolecnosti Ceskoslovenska spoleénost pro moderni zemédélstvi, a.s. je
nasledujici:
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Obchodni firma:
a.s.

Identifikaéni islo:
Sidlo:

Pravni forma:
Zakladni kapital:
Den zapisu do obchodniho rejstfiku:

Ceskoslovenska spolednost pro moderni zemédélstvi,

257 61 498

Slavkov u Brna, Topolova 1418, okres Vyskov, PSC
684 12

akciova spoletnost

2 390 tis. K&

10.5.1999

Pfedmét podnikani podle Vypisu z obchodniho rejstiiku

koupé zbozi za uéelem jeho dal§iho prodeje a prodej — vyjma zbozi uvedeného
v pfiloze zékona ¢&. 455/1991 Sb., v aplném znéni, a timto zakonem vylou¢eného;
zprostiedkovatelska ginnost v oblasti obchodu a sluzeb;

vzdélavaci ¢innost pro podnikatele v oboru zemeédélstvi a obchodu.

Zdroj: weboveé stranky hitps://or justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejsitiik (viz FPriloha ¢. 7:
Spoleénost Ceskoslovenska spolednost pro moderni zemédélstvi, a.s.).

Struktura majetku a zavazkl spoleénosti Ceskoslovenska spolednost pro moderni zemadélstvi,

a.s., k 31.12.2013 byla nasledujici:

Tabulka & 30: Metoda udetni hodnoty (spoleénost Ceskoslovenska spoletnost pro moderni

zemedélstvl, a.s.)

AKTIVA v tis. K& PASIVA v tis. K&

:::i't;fé"ky 2a upsany zakladni 0 | Viastni kapital 2103
Dlouhodoby majetek 0| - Zakladni kapital 2390
- Dlouhodoby nehmotny majetek 0| - Kapitalové fondy 0
- Dlouhodoby hmotny majetek 0 ;th:.:ﬁr}l:ri(j;nziy,zgiﬂélitelny el 0
- Dlouhodoby finanéni majetek 0 | - Vysledek hospodafeni minulych let -322
Ob2n4 aktiva 2 219 | YYsiedek hospodafent bezneho 35
- Zasoby 0 | Cizi zdroje 122
- Dlouhodobé pohiedavky 0] - Rezervy 0
- Kratkodobé pohledavky 185 | - Dlouhodobé zavazky 0
- Kratkodoby finané&ni majetek 2 034 | - Kratkodobé zavazky 122
Casové rozlieni 6 | - Bankovni Gvéry a vypomoci 0

Casové rozligeni 0
AKTIVA CELKEM 2 225 | PASIVA CELKEM 2225

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze spoleénost ROSTENICE, a.s. disponuje kmenovou akcii
spolegnosti Ceskoslovenska spoleénost pro moderni zemédélstvi, a.s. s podilem na zakladnim
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kapitalu ve vysi cca 4,2 %. Jedna se tedy o vyrazné minoritni akciovy podil.

Spole&nost Ceskoslovenska spoleénost pro moderni zemédélstvi, a.s. mé&la k datu ocenéni
zakladni kapital ve vysi 2 390 tis. K& Emitovala celkem 22 ks kmenovych akeii, ve formé na
jméno, v listinné podobg, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 100 tis. KE a celkem 38 ks
prioritnich akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé&, o jmenovité hodnoté kaidé jedne
5 tis. K& K platnosti pfevodu akcii je vidy nutny pfedchozi pisemny souhlas pfedstavenstva
spole¢nosti. Podle Stanov spolegnosti (ust. § 11) ma kazdy akcionar pravo na uc¢ast ve spravé a
fizeni spoletnosti, pravo na vyplaceni podilu na zisku spoleCnosti a pravo na podil na
likvidagnim zlstatku pii zrudeni spoleénosti. Akcionaf, vlastnicl pricritni akcie, ma pravo na
vyplaceni podilu na zisku a ma piednostni pravo na podil na likvidaénim zGstatku pfi zruSeni
spole¢nosti. Podle ust. § 20 Stanov spoleénosti se hlasovaci pravo nalezejici akcionafi fidi
jmenovitou hodnotou akeii, pfitemz kazdych 5 tis. KE jmenovité hodnoty akcii se rovna jednomu
hlasu (tedy bez chledu na to, zda jde o kmenovou &i prioritni akcii).

Pro ucely tohoto znaleckého posudku jsme aplikovali ekvivalenéni piistup k ocenéni
pfedmétného akciového podilu. Viastni kapital spole¢nosti &inil k 31.12.2013 celkem
2103 tis. K&, podil na zakladnim kapitalu spole€nosti odpovidal 4,2 %. Hodnota gistého
obchodniho majetku (jméni) spolecnosti Ceskoslovenska spolednost pro moderni zemédélstvi,
a.s., pfipadajici na jednu akcii 0 jmenovité hodnoté 100 tis. K& tak odpovida sumé 88 tis. K&

Pro uacely tohoto znaleckého posudku jsme kalkulovali hodnotu akcii  spolednosti
Ceskoslovenska spolednost pro moderni zemédaistvi, a.s. k datu ocenéni (resp. k 31.12.2013 -
viz kapitola €. 7.2 Vychozi datum pro rozdéleni majetku na provozné nufny a nenutny) ve vysi
88 tis. K¢ po pfiméfeném zaokrouhleni.

7.7 Rekapitulace ocenéni neprovozniho majetku

Vramci naseho zkoumani jsme identifikovali nasledujici tituly neprovozniho majetku
s pfecenénim:

Tabulka &. 31: Neprovozni majetek

Redlna

Polozka hodnota

v tis. K&
Neprovozni kratkodoby finanéni majetek 73 558
Akcie spole¢nosti Agro Rosténice, a.s. 1906
Akcie spolecnosti ACHP Slavkov, a.s. 47 760
Akcie spoleénosti Ceskoslovenska spolednost pro moderni zemédélstvi, a.s. 88
Celkemn 123 313

Pro (cely tohoto znaleckého posudku jsme identifikovali neprovozni majetek spole€nosti
ROSTENICE, a.s. k datu ocenéni (resp. k 31.12.2013 — viz kapitola &. 7.2 Vychozi datum pro
rozdélenf majetku na provozné nutny a nenutny) ve vysi 123 313 tis. KE.
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8 Financni plan
8.1 Casovy horizont finanéniho planu

Financni plan byl Zhotovitelem tohoto znaleckého posudku sestaven aZ do konce uG¢etniho
obdobi roku 2019 a slouZi jako vychodisko pro ocenéni vynosovou metodou. Pri tvorbé& planu
jsme vychazeli z kilovych generatord hodnot (identifikovanych v kapitole ¢. 6 Finanéni analyza)
a plan je sestaven v b&Znych cenach (tj. se zahrnutim inflaénich vliv(i). Jednotlivé generatory
hodnot vychazi z podrobné finanéni analyzy za historicka obdobi a zohlediiuji také predikovany
vyvo] makroekonomické situace Ceské republiky (resp. Eurozony) a vyvoj relevantniho trhu, ve
kterém spolegnost ROSTENICE, a.s. pusobi.

Finalni hodnoty trZzeb, nakladl a daldich ukazatell, které jsou uvedeny ve finanénim planu,
odpovidaji nazoru Zhotovitele.

8.2 Podnikatelsky zamér spoleénosti ROSTENICE, a.s. na rok 2014

Mé&li jsme k dispozici Zapis zvalné hromady spoletnosti ROSTENICE, a.s. konané dne
25.4.2014 (zdroj: webové strénky hitps:/for justice.cz/ v sekci pro sbirku listin). V pfiloze &. 9
tohoto Zapisu byla uvedena textova &ast Podnikatelského zamé&ru spolenosti ROSTENICE,
a.s. narok 2014 (dale také jen ,Zamér").

Podle tohoto Zaméru hodla i v daném roce Cilova spoleénost realizovat rostlinnou vyrobu, ktera
byla v roce 2012 dopInéna o provoz bioplynové stanice o vykonu 1,189 MWh (vyrabi nejen
elektrickou energii, ale i teplo, kterym jsou vytapé&ny provozni budovy, sklady, dilny a sugarna
Stela). Cilova spole€nost bude i nadale zajistovat Zivogisnou vyrobu, masnou vyrobu, pekarnu,
zavodni stravovani a obchodni éinnosti.

Podle Zaméru by trzby z rostlinné vyroby vroce 2014 mély v souhrnu &init 281,8 mil. K&
(v souttu za fepku, pdenici, jedmen ozimy, jeémen jarni, kukufici zrno, kukufici silé4Z, hoftici a
séju). Tento odhad trzby vychazi z predpokladu primérného prib&hu podasi pii realizaci
intenzifikaénich prostiedki v oblasti chemie, hnojiv a agrotechniky na horni hranici.

V oblasti ZivoCisné vyroby Zamér pfedpoklada vyrobu 1 030 tun vepfového masa. Dosazeni
alespofi nulove rentability znamena realizovat kazdy kg masa za 33,80 K&. U vykrmu driibeZiho
masa je pfedpokladana produkce 2 200 tun. Dosazeni nulové rentability znamena realizovat
kazdy kg masa za 22,80 K& V této oblasti ,hrozi* nebezpeéi dovozu dotovanych ukrajinskych
kufat, coz miZe ohrozit ukongeni vykrmu brojlerit se véemi diisledky.

Masna vyroba by méla pfinést trzby 46,5 mil. K&, pekarna 8,3 mil. K& (v obou pfipadech je
pfedpokladana mirna Groveh zisku). U zavodniho stravovani je otekavana ztrata na Grovni

0,6 mil. K&, v obchodni &innosti ztrata 0,3 mil. K&.

Na rok 2014 jsou planovany investiéni vydaje ve vysi 118,2 mil. K& Rozhodujici poloZkou je
nakup pozemkii. Déle strojni a dopravni technika. Stejné tak je ofekavano zahajeni vystavby
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administrativni budovy pfi hospodarském stfedisku v Rosténicich.

Veskeré vySe uvedené Udaje jsme nejprve podrobili detailni provérce stran logické a giselné
navaznosti odhadovanych Udajli na minulé vysledky hospodareni a reality proporci a struktury
odhadovanych dat. Identifikované rozpory jsme upravili dle nasich vlastnich propo&td a odhadu.
Domnivame se, Ze timto zpisobem jsme také naplnili povinnost Znalce {(Zhotovitele) stran
vyjadreni se k Planu (Zaméru), pfedloZzenému ocefiovanou spoleénosti. V opa&ném pfipadé (¥
pfi automatickém pfevzeti viech dat z Planu, resp. Zaméru spoleénosti bez jakychkoliv korekei
&i aprav) by mohl byt porugen pozadavek na ocenéni na urovni trzni hodnoty (viz kapitola &. 1.5
Hodnotova baze). V tom pfipadé by vysledkem ocené&ni mohla byt tzv. subjektivni (investicni)
hodnota, jejiz stanoveni neni pfedmétem tohoto znaleckého posudku.

8.3 Finanéni plan na roky 2014 az 2019

Pfi zpracovani nize komentovaného finanéniho planu do roku 2019 jsme vychazeli z minulych
vysledkll hospodaieni, z odhadu ,chovani* zakladnich generatorll hodnot (trzeb a naklad(),
z makroekonomického vyvoje primyslu a z odhadovaného vyvoje situace na relevantnim trhu a
pfedevéim se zohledné&nim Podnikatelského zaméru spoleénosti ROSTENICE, a.s. na rok 2014
{viz pfedchozf kapitola).

Od managementu Cilové spole¢nosti jsme v pribéhu praci na finanénim planu obdrzeli nékteré
parametry k vybranym polozkam finanéniho planu. Tykaly se zejména:

Urovné trzeb za prodej vlastnich vyrobku a shizeb;

objemy materidlovych naklad(;

ostatni provozni vynosy v roce 2014;

objemy investic do pofizeni zemédeélskych pozemk(;

uvérova politika Cilové spoleénosti po celou dobu trvani finanéniho planu;

hladina vysledku hospodareni b&zného Gtetniho obdobi (zisku po zdanéni) od
roku 2015.

Vyse uvedené parametry jsme pfi konstrukei finanéniho planu zohlednili.

Pfi konstrukci trzeb za prodej zbozZi a trzeb za prodej viastnich vyrobkl a sluzeb v letech
2014 a2 2019 jsme uvazovali takto:

v letech 2014 az 2018 jsme chjemy trZeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb
konstruovali podle algoritmu:; ,(irzby pfedchoziho roku) * (1 + 2/3 pfirstku
hrubého doméaciho produktu CR v b&znych cenéch daného obdobi z kapitoly &.
4.3 Predikce hodnot ukazateli CR". Podil 2/3 priristku hrubého domaéciho
produktu odpovida odhadu pomalej$iho nariistu zemédélského trzniho segmentu
ve srovnani stimto makroekonomickym ukazatelem. Podle nazoru
managementu Cilové spole¢nosti se aktualné nepredpoklada zvyseni
farmaiskych cen (ty momentalné nerostou). Pfesto je dle nadeho nazoru
zapotfebi otekavat mirny nar(st trzeb pfingimensim v dlsledku inflace a
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investiéni politiky Cilové spoleénosti (viz nize).

V poslednim obdobi prvni faze propoétu (v roce 2019) jsme vypoétenou hodnotu
pfedchoziho obdobi upravili koeficientemn zaloZzenym na stfedni hodnoté souétu
primérného pfirbstku inflace a hrubého domaciho produktu ve stalych cenéch
Eurozény v letech 2004 az 2014, a to ve vysi 2,80 % (viz kapitola & 4.4 Odhad
kifcovych makroukazateld Eurozény). Ceska republika vstoupila do Evropské
unie 1.5.2004 a podle naseho n&zoru bude po skonéeni obdobi roku 2019 tésné
pifed vstupem do Eurozény (viz d&lanek na  webovych  strankach
http://www.novinky.cz/ ze dne 21.4.2014, podle néhoz by Cesko mohlo Euro
pfifmout do péti let, coZ konstatoval prezident Zeman viéi némeckym novinam).
Domnivame se, Ze pririistky tohoto ukazatele v CR se ve stfedn&dobém a2
dlouhodobém horizontu pfiblizi, resp. vyrovnajl hodnotdm tohoto ukazatele
v Eurozéng. Taktce nastavenou hodnotu je moZno povaZovat za nazor
Zhotovitele, byt podloZeny danym vypoétem. Jedna se o hodnotu odpovidajici
primérnému tempu rstu, pouzittému pro terminéini hodnotu (viz kapitola &.
10.3.5 Vypodet {l. faze hodnoty podniku). Z pohledu propojeni parametrl prvni a
druhé faze propoétu povaZujeme pouzitou ristovou hodnotu za korektni.

Ristova trajektorie na bazi alikvéty hrubého domaciho produktu v b&znych
cenach (tedy se zahmutim inflace) dle naseho nazoru Iépe odpovida zjisténim
v kapitole & 6 Finanéni analyza, nez by tomu bylo napf. v pfipadé samotné
inflace (nebot ta nezohledrfiuje ristové mozZnosti zemé&). Takto nastaveny
algoritmus také koresponduje se zjisténimi v rdmci analyzy odvétvi (viz kapitola
€. 5 Struény nahled na situaci v odvétvi).

Naklady za prodané zbozi jsme ve finanénim planu kalkulovali podle algoritmu: ,(naklady za
prodaneé zbozi pfedchozich obdobi / trzby za prodej zboZi predchoziho obdobi) * trzby za prodej
zboZi aktualniho obdobi*.

Spotieba materialu a energie a sluzeb v letech 2014 az 2019 byla kalkulovana takto:

Absolutni objemy spotfeby materidlu a energie a sluzeb jsme kalkulovali podle
nasledujictho algoritmu: ,cbjem spotieby materialu, resp. energie a sluzeb
v pfedchozim obdobi * (objem trzeb za prodej viastnich vyrobkd a sluZeb
aktualniho obdobi / objem trzeb za prodej vilastnich wvyrobkd a sluzeb
pfedchoziho obdobil".

Vychazeli jsme pfitom z predpokladu, 2e spoletnost ROSTENICE, a.s. realizuje
takovou podnikatelskou &innost, u ni2 by nemélo dochazet k vyznamnym
vykyvim ve spotifebé materialu a energii a sluZzeb smérem nahoru &i dold.

Investice do majetku a odpisy jsme ve finanénim planu v letech 2014 aZ 2019 pojali takto:

Vroce 2014 jsme investice do majetku kalkulovali na urovni Podnikatelského
zadméru spolednosti ROSTENICE, a.s. na rok 2014 (viz kapitola & 8.2
Podnikatelsky zamér spoleénosti ROSTENICE, a.s. na rok 2014).
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U dlouhodobého odepisovatelného majetku jsme po vletech 2015 az 2019
kalkulovali stejné ohjemy investic a cdpist dlouhodobé&ho majetku. Znamena to
tedy, Ze pfedpokladame, Ze vy3e investic v daném obdobi budou shodné
s objemem odpisll daného obdobi. Domnivame se, Ze toto minimalistické
investiéni pravidlo, tj. investice do vy$e odpisd, musi Cilova spole¢nost naplnit
k udrzeni konkurenceschopnosti v daném odvétvi.

Kazdoroéné jsme ve finanénim planu kalkulovali pofizeni zemédélskych
pozemkl. Vroce 2014 jsme piitom vychazeli zhodnot uvedenych
v Podnikatelském zaméru spolecnosti ROSTENICE, as. na rok 2014 (viz
kapitola &. 8.2 Podnikatelsky zamér spoleénosti ROSTENICE, a.s. na rok 2014).
Investice do pofizeni pozemkl( maji ve finanénim planu sniZujici se tempo, a to
tak, aby dodlo k provazanosti investic tohoto druhu v jednotlivych obdobich po
dobu trvani finanZniho planu a vtermindlni fazi. Investice tohotc druhu
v poslednim obdobi finanéniho planu se zaroven pienasi do terminalni hodnoty.
Znamena to, Ze objem investic, planovany v roce 2019, bude realizovan aZ do
konce trvani (Zivotnosti) Cilové spolenosti {tj. v naSem pfipadé donekoneé&na).
Ostatni investice do dlouhodobého majetku jsme ve finaninim planu
nepfedpokladali.

Financovani budoucich investic jsme ve finan&nim planu pfedpokladali
z vlastnich zdrojl, piip. z leasingovych titull.

Mzdové naklady jsme ve finanZnim planu kalkulovali takto:

v letech 2014 az 2019 => {(osobni naklady pfedchoziho obdobi / {trzby za prodej
vlastnich vyrobk( a sluzeb pfedchoziho obdobi)) * (trzby za prodej vlastnich
vyrobk( a sluzeb aktudlniho obdobi)".

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi jsme ve finantnim planu kalkulovali
takto:

v letech 2014 az 2019 => ,(naklady na socialni zabezpefeni a zdravotni poji§téni
pfedchoziho obdobi / (mzdove naklady pfedchozihe obdobi)) * (mzdové naklady
aktualniho obdabi)".

Socialni naklady jsme ve finan¢nim planu kalkulovali takto:

vletech 2014 az 2019 => ,(socialni naklady pfedchoziho obdobi / (mzdové
naklady + naklady na socialni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi pfedchoziho
obdobi)) * {(mzdové naklady + naklady na sociglni zabezpeCeni a zdravotni
pojisténi aktualniho obdobi)"

Ostatni provozni a finanéni vynosy a naklady jsme uvazovali na drovni stfedni hodnoty
danych ukazateld skuteéné dosazenych v letech 2009 a2 2013. Divodem tohoto pfistupt byly
relativng nepodobné hodnoty v jednotlivych letech. Pouze u ostatnich provoznich vynosi a
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naklad roku 2014 jsme objemy odhadli podle algoritmu: ,objem pfedchoziho obdobi * inflace
roku 2014“. Timto jsme reagovali na odhad managementu Cilové spole¢nosti stran vyse téchto
ukazateld v daném roce. Ostatni provozni vynosy vroce 2014 jsou ovlivnény faktoringem
pohledavek.

Vynosové uroky jsme kalkulovali podle algoritmu: ,objem piedchoziho obdobi * inflace
aktualniho obdobi“. Urovné inflace jsou predstaveny v kapitole & 4.3 Predikce hodnot ukazatelt

CR.

Ve finanénim planu jsme nekalkulovali s jednordzovymi naklady a vynosy (napf. aktivace,
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, zstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu, zména stavu rezerv a opravnych polozek, mimofadné vynosy &i naklady,
apod.). Divodem tohoto pfistupu je obtizna predikovatelnost a nepravidelnost pifedmétnych
ukazatel.

Spole¢nost ROSTENICE, a.s. vykazovala k datu ocenéni (ro&ené cizi zdroje v podobé
bankovnich avéra. Jednotlivé tituly téchto avérl jsou vymezeny v kapitole & 6 Financni
analyza. Objem bankovnich Gvér(, ktery tato spole¢nost evidovala k datu ocenéni, jsme ve
stejné podobé ponechali v ramci Finanéniho plénu az do konce jeho trvani. Jinymi slovy, splatky
dlouhodobych bankovnich (v&rll jsme nahrazovali ve Finanénim planu odpovidajicim
navySenim bé&znych uvérh. Jsme presvédéeni, Ze i po zaplaceni stavajicich Uvérl bude
spole¢nost ROSTENICE, a.s. timto zptsobem v budoucnu financovat i daldl investini naklady
(byt pouze do vyse odpist v letech 2015 az 2019, s &imz je pocitano v ramci investic vy3e v této
kapitole). Domnivame se, Ze jsme timto pfistupem souasné zachovali pravidlio pro
,minimalizaci nakladi na vyuzZivané finanéni zdroje*, tj. tzv. ,optimalizaci kapitalové
struktury®. Vychazime z toho, ze spoleénost ROSTENICE, a.s. bude racionainé se chovajici
subjekt, ktery bude vyuZivat Urocené cizi zdroje za Uéelem optimalizace kapitalové struktury.

Nakladové aroky jsme ve Finangnim planu kalkulovali podle algoritmu: pramémy stav
UroCenych cizich zdrojl za posledni dvé obdobi * primérna Urokova sazba za posledni dvé
obdobi®.

Dariové zatizeni spolecnosti z titulu dan& z piijm0 pravnickych osob v letech 2014 az 2019
koresponduje ve finan¢nim planu s platnym zdkonem ¢&. 586/1992 Sb., o danich z pfijmU, ve
znéni pozdéjsich pfedpisii (v roce 2014 a déle => 19,0%). Objemy dani z pFijmu pravnickych
osob vletech 2014 aZ 2019 jsme vZdy vypocitali podle nasledujiciho algoritmu: ,(Provozni
vysledek hospodafeni + Finanéni vysledek hospodafeni) * Dariova sazba pfisluiného obdobi“ }.
Jak je uvedeno v kapifole ¢. 3.7 Dariova ztrata, méli jsme informaci od Zadavatele tohoto
znaleckého posudku, ze spoleénost ROSTENICE, a.s. k datu ocenéni nedisponuje Zadnou
dafiovou ztratou minuiych obdobi, kterou by mohla uplatnit proti kiadnému dariovému
zakladu v budoucnu. Proto jsme s dafiovou ztratou nekalkulovali ani ve finanénim planu.

V souladu s metodikou pro tvorbu provozné nutného pracovniho kapitalu™ jsme ve
finangnim planu v ramci tohoto ukazatele posuzovali provozné potiebné objemy kratkodobého

* Viz kapitoly &. 3.4.1. a &. 3.5.4 v publikaci Milos Maiik - Metody acefiovani podniki (Ekopress, Praha
2003).
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finantniho majetku. Pfi nadich propogtech jsme vychazeli pfedevsim z porovnani stavu
kratkodobeho financnihe majetku s hodnotou ukazatele cash ratio {metodika tohoto ukazatele je
vysvétlena v kapitole ¢. 6 Financni analyza). Jiz na tomto mist& si dovolujeme konstatovat, ze
minimalni doporu¢ovana hodnota ukazatele cash ratio (viz kapitola ¢. 4.1 na str. 49 v publikaci
Petra Ri¢kova — Financéni analyza, metody, ukazatele, vyuZiti v praxi (GRADA Fublishing,
Praha 2007) pfedstavuje hladinu ve vy8i 20,0 %. V této publikaci je hranice 20 % cash ratio
oznatena jako minimalni, pficemz k vykryti urgitych potencialnich a pfipadnych provoznich
.nahodilych potreb v prib&hu hospodarfeni spoleénosti je doporucovana vy3ai hranice (nékteré
prameny uvadéji 60 %, v americke literatufe je doporuovanc rozmezi od 90 % do 110 %).
Spoleénost ROSTENICE, a.s. vykazovala kdatu ocen&ni vy3si Orovefi tohoto klitového
ukazatele, a to ve vy&i 115,3 % (v roce 2012 to bylo 1563,9 % a v roce 2010 se jednalo o podil
158,8 %). Domnivame se, Ze objem kratkodobého finanéniho majetku do trovné ukazatele
cash ratio v doporucené hranici 200 % je adekvatni k oznageni provozné potfebného
kratkodobého finanéniho majetku. Jinymi slovy, za neprovozni kratkodoby finanéni majetek
vroce 2013, ale také v dalsich obdobich finanéniho planu, jsme povaZovali takovy objem
kratkodobeho finanéniho majetku, ktery pfesahoval Uroven ukazatele cash ratio do vyse 20,0 %.
Tato hladina dle nadeho nazoru poskytuje dostateény prostor pre piipadnou ad-hoc potiebu
provoznich finangnich prostiedkl a zaroven odpovida ,bezpe&né“ hranici ukazatele cash ratio
{viz vy3e).

Objemy kratkodobych pohledavek a zavazkil z obchodnich vztah byly konstruovany takto:

Jak je uvedeno v kapifole &. 6.4 Viastni finanéni analyza, v letech 2009 a2 2012
vykazovaly doby obratu kratkodobych pohledavek vy3$si hodnoty neZ u doby
obratu kratkodobych zavazki (v roce 2013 tomu bylo naopak). Pii pfevisu doby
cbratu kratkodobych pohledavek to obecné znamena, Ze spoleénost
ROSTENICE, as. v priméru v daném obdobi dfive hradila své zavazky, ne?
inkasovala své pohledavky. Domnivame se, Ze korekini nastaveni vychodisek
pro finanéni plan musl vychazet z parity hodnot ukazatell doby obratu
kratkodobych pohledavek i zavazk(l z obchodnich vztahil. Tuto skuteénost jsme
promitli do finanéniho planu v tom smyslu, Ze jsme navazali hodnoty doby obratu
kratkodobych z&vazkl z obchodnich vztah(l na stejné hodnoty u pohledavek.
Dobu obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi jsme po celou dobu
trvani finanéniho planu ,zakotvili na urovni skute¢né vykazané hodnoty v roce
2013.

Pri provéfovani hodnot téchto ukazatelll jsme postupng vychazeli ze vSech
faktori (mimo jiné naznacenych v publikaci Milo§ Maiik - Metody oceriovani
podnik(i (Ekopress, Praha 2003) na str. 118 a 119), které by mohly mit vliv na
zmeénu avizované doby obratu.

Zavazky k zaméstnancim a zavazky ze socialniho zabezpeéeni a zdravotniho pojisténi
vietech 2014 aZ? 2019 byly kalkulovany podle nasledujiciho algoritmu: (Zavazky
k zaméstnancam pfedchoziho obdobi, resp. zavazky ze socidinlho zabezpeéeni a zdravotniho
pojisténi pfedchoziho obdobi / Mzdové naklady predchoziho obdobi) * Mzdové néakiady
aktualniho obdobi®
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Ostatni rozvahové polozky, které nejsou zminéné vyse, jsme vzdy ponechali na vychozich
Orovnich dosazenych k 31.12.2014.

Finanéni plan neuvazuje s dal§im pinénim zdkonného rezervniho fondu spolednosti
ROSTENICE, a.s. Z pohledu vysledku ocenéni vynosovou metodou nema pInéni zakonného
rezervniho fondu zadny vliv (prostiedky vidy zdstanou v ramci viastniho kapitalu spoleénosti),
pokud nejsou napf. vyplaceny akcionaiim spoleénosti formou dividendy.

Ve finan¢nim planu jsme uvazovali vyplaty dividend akcionatim Cilové spoleénosti, a to vidy
ve vysi poméru na urovni stfedni hodnoty skute&nych podill v letech 2009 az 2013 na vysledku
hospodafeni za ucetni obdobi (jde o podil ve vysi necelych 6 %).

8.4 Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilitu investovaného kapitalu ve finanénim planu jsme kalkulovali podle nasledujictho
vztahu:

Vzorec &. 1: Rentabilita investovaného kapitalu

kde

tyfe rentabifita investovaneho kapitalu

KPV je korigovany provozni zisk po upravenych danich

K je provozné nutny invesfovany kapital (diouhodoby mafjetek a pracovni kapital)

Tento ukazatel je zasadni zejména pro Udely nastaveni porovnani jeho hodnoty s naklady
kapitalu uréenymi pro druhou fazi propoétu, tj. pro terminainl hodnotu. Hodnoty tohoto
ukazatele budou podle finanéniho planu v letech 2015 az 2019 dosahovat nasledujici podily:

v roce 2015 => 6,9 %;
v roce 2016 => 6,8 %;
vroce 2017 => 6,8 %;
vroce 2018 => 7,2 %,;
vroce 2019 => 7,3 %..

Z hlediska navaznosti na dal$i propoéty je dle nadeho nazoru dllezité, Ze rentabilita
investovaného kapitalu od roku 2019 po odpoétu tempa ristu pievySuje naklady kapitalu
{viz kapitola ¢. 10.3.5 Vypocet lI. faze hodnoty podniku) a v ramei termindlni hodnoty tedy
dochazi k tvorbé nové hodnoty.
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9 Metody ocenéni

V teorii i praxi se pfi ocefiovani vyuziva velké mnozstvi metod pro stanoveni hodnoty €istého
obchodniho majetku, ktera odpovida hodnoté véech emitovanych akcii spolecnosti. Tyto metody
Ize sdruzit do tfi zakladnich skupin: metody majetkové, metody vynosové a metody zalozené na
analyze ftrhu. V nasledujicim textu se budeme struéné zabyvat popisem zakladnich
charakteristik jednotlivych metod.

Hodnotu &istého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s. Ize stanovit na zakladé
nékolika cbecn& pouzivanych metod. Volba metody je zavisla na jedne strané na Géelu ocenéni
(k jakému Gcelu je hodnota zjistovana) a na strané druhé je také nezbytné piihlédnout
k charakteristikam ocefiované spoleénosti (napf. v jaké fazi rozvoje se firma nachazi, jaké je jeji
postaveni na trhu a jaké jsou vyhledy na budouci prosperitu).

9.1 Metody majetkové
Zjisténi tzv. vécné hodnoty (majetkovy pfistup, reprodukéni hodnota)

metoda Géetni hodnoty
metoda substanéni hodnoty (vécna hodnota)
likvidacni hodnota

Pri tomto pfistupu k ocefovani podniku je uréitym zpisobem ocenéna kazda majetkova sloZka.
Souctem téchto cen pak ziskame souhrnné ocenéni aktiv podniku. Odpoéteme-li vEechny dluhy
a zavazky, dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu.

Metoda liéetni hodnoty

Ugetni hodnota podniku vyplyva z uéetni evidence, ktera minimaing obsahuje nasledujici
informace:

hodnotu podniku celkem = aktiva (pasiva)
hodnotu zékladniho kapitalu = poget akcii x nominalni hodnota akcie
hodnotu vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) - cizi zdroje

Ugetni hodnota je majetkovym hodnocenim podniku, které je tfeba vzit v Gvahu.
Metoda substancni vécné hodnoty

Substanéni (vécna) hodnota podniku je zakladnim ocenénim zaloZzenym na analyze jednotlivych
slozek majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych
sloZek podniku. Tyto slozky pfitom ocefiujeme k datu ocenéni a za piedpokladu, Ze podnik bude
pokracovat ve své &innosti (tzn. pfi spinéni principu going concern). Ve vét&iné pfipadd se tedy
snazime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych aktiv sniZzené o patfitné opotfebeni. Pokud
ocefiujeme pouze aktiva, pouZzivame oznaceni brutto substancni hodnota. Odpodteme-li od
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hrube substanéni hodnoty realné ocené&ni vdech zavazk(, ziskame substangni hodnotu netto.

Substanénl (vécna) metoda nechava stranou ocenéni nekvantifikovatelnych nehmotnych sloZzek
— goodwill, pracovni sila, organizacni struktura, vybudovana sit' cdbérateld a dodavatell. To je
slaby bod substanéni metody.

Metoda likvidaéni hodnoty

Podstata metody likvidacni hodnoty spociva ve zjisténi hodnoty majetku k uréitému casovému
ckam2iku, kdy se pfedpoklada, ze podnik ukoné&i svoji Cinnost a jednotliva aktiva budou
rozprodana a splaceny veskere zavazky podniku véetné cdmény likvidatora.

Kone¢ny narok vlastnikd v pfipadé likvidace podniku = hodneta podniku — hodnota zavazki

Na rozdil od metody substanni hodnoty klicovou roli hraje faktor ¢asu, likvidator musi v ur¢itém
&ase rozprodat jednotlivé majetkové &asti. Protoze se predpoklada prodej po ¢astech, mohou
nékteré specializované soucasti ztracet na své hodnoté a jen obtizné se bude hledat kupec.

9.2 Metoda vynosova

Metody vynosové pfedstavuji skupinu metod, kde zakladem pro stanoveni trZni hodnoty
podniku je stanoveni realného vynosu pro vlastnika. Ocenéni zahmuje stanoveni vySe tohoto
redlného vynosu, zohlednéni faktorl ovliviujicich predpokladany vyvoj v budoucnosti
a stanoveni sou€asné hodnoty t&chto vynost za pfedpokladu nepretrzité ekonomické existence
podniku (tj. pfi spInéni principu going-concern). Mezi vynosové metody patii tyto metody:

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

Pfi hledani trzni hodnoty si musime klast otazku, jaké vynosy u ocefiovaného podniku otekava
prisiusny trh. PFi subjektivnim ocefiovani zjistujeme, jaké vynosy ofekava konkrétni subjekt.

Metody diskontovanych penéznich tokit (DCF- Discounted cash flow)

Metoda je alespofl z pohledu teorie povaZovana za zakladni metodu ocefiovani. Lze dokonce
vyslovit nazor, Zze vétsina ostatnich vynosovych ccefiovacich metod jsou predevéim derivaty
metody DCF. V praxi se nej&asté]i uplatiuji dvé varianty vypoctu penéznich tok(:

metoda ,entity” (entity = jednotka, zde oznaéuje podnik jako celek)
metoda ,equity’ (equity = vlastni kapital)

Pfi pouziti metody DCF entity probiha vypodet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéznich
tokd, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro vé&fitele, a jejich diskontovanim ziskame
hodnotu podniku jako celku. Od ni pak v druhém kroku odeéteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni
ocenéni, a ziskame tak hodnotu vlastniho kapitalu.
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S pouzitim metody DCF_equity vyjdeme z pen&znich tokil, které jsou k dispozici pouze
vlastnikiim podniku. Jejich diskontovanim ziskame pfimo hodnotu vlastniho kapitalu.

Metoda kapitalizovanych &istych vynos(

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

Casova fada minulych hospodafskych vysledkl se upravuje na srovnatelnou realnou urovefi
a je zéakladem pro vypocet tzv. odnimatelného Cistého vynosu. Odnimateiny &isty vynos je tfeba
chapat jako velikost prostfedkl, které je mozno rozdélit viastnikim. Tyto prostfedky mohou byt
rozdéleny, aniz by byla dotéena podstata podniku.

Metoda ekonomické pfidané hodnoty (economic value added - EVA)

Meteda EVA na rozdil od modelll DCF nepracuje s cash flow, nybrz s ukazatelem ekonomické
piidané hodnoty (tzv. ,EVA"). Myslenkovy zéklad metody EVA stavi na oCekavaném vynosu,
ktery musi pokryt nejen naklady na cizi kapital ale i naklady na kapital vlastni a proto zahrnuje
tzv. oportunitni naklady (tj. naklady u$lé pfilezitosti), které odecitd od opera&niho vysledku
hospodafeni.

Za jistych okolnosti ma metoda EVA schopnost vyjadrovat stejné vysledky jako metoda DCF
Metoda DCF v&ak musi splnit tyto podminky:

pouzit v metodé stejné primérné vazené naklady kapitalu,

vypodet volnych penéZnich tok( musi vychazet z Cistého provozniho zisku po
zdanéni {NOPAT),

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

V podminkach Ceské republiky za&ina byt metoda EVA vysoce perspektivni, a to v disledku jeji
ilustrace hlavnich faktor( tvorby hodnoty.

9.3 Metody zalozené na analyze trhu

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

srovnani s podobnymi podniky, u nichz je hodnota znama,

odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transakei,
odvozeni hodnoty podniku z (dajd o podnicich uvadénych na burze.
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VyuZiti pfednosti metod zaloZenych na analyze trhu je vdzano na rozvinuty kapitalovy trh, &asté
a pruhledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat.

K metodam zalozenym na analyze trhu patii také metody tzv. ,transakénich nésobiteli,
resp. multiplikatori“, kieré pfedstavuji ,zjednodusené' porovnani udrovné pfisludného
multiplikatoru  (transakéniho nasobitele} s hodnotou vybraného ukazatele z prostiedi
ocefiovaného subjektu.
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10 Analyza hodnoty

10.1 Volba metody

Na zakladé vysledk( strategické a finanéni analyzy predpokiadame dal$i a dlouhodobou
existenci spolecnosti a jeji podnikatelské &innosti, €&imZ povazujeme princip going concern za
naplnény. Pro zjist&ni ceny akcii spoleénosti ROSTENICE, a.s., které jsou vymezeny v kapitole
¢. 2 Popis pfedmétu ocenéni, byly zvoleny nasledujici metodické pristupy, a to:

a) Metoda Gcetni hodnoty;
b} Vynosova metoda DCF equity;
c) Metoda tzv. fransakénich nasobitell, resp. multiplikatord".

Hlavni dvody, které nas vedly k pouZiti vybranych metod, jsou tyto:

7/ U&etni hodnota vyjadiuje staticky pohled na hodnotu majetku a zavazk(ll. Jedna
se o0 zastupce majetkovych metod ocenéni. Tuto metodu povaZujeme za
vhodnou jako srovnavaci a doplfikovou k dalsi metodé.

Vynosova metoda DCF equity reprezentuje hledisko investora, ktery na svou
potenciaini investici pohliZi z hlediska budoucich vynos(l (tzn., Ze porovnava
vynaloZzené prostiedky s jejich navratnosti v budoucnosti}. Investor porovnava
vynosnost investice zhlediska ¢asu sjinymi alternativnimi moZnostmi pro
investovani. Metoda vychazi z pfedpokladu pokragovani podnikatelskych aktivit
dané spole¢nosti.

Metoda tzv. ,transakénich nasobitell, resp. multiplikatora® predstavuje
porovnani drovné pfisiusného multiplikatoru  {transakéniho nasobitele)
s hodnotou vybraného ukazatele z prostiedi ocefiovaného subjektu.

Spoletnost ROSTENICE, a.s. pfedstavuje bézny podnikatelsky subjekt pohybujici se na
vymezeném trhu. Die na3eho nazoru je tfeba hodnotu Eistého obchodniho majetku této
spolegnosti spatfovat jednak v jeho majetkovém sloZeni (viz metoda Uéetni hodnoty), jednak ve
vynosovém potencialu, kteréhe takto strukturovana spoleé¢nost bude dosahovat v disledku
otekavanych hospodafskych vysledkd v budoucnosti (viz vynosova metoda DCF equity).
Zaroven je dle naseho ndzoru vhodné vyslednou hodnotu porovnat prostfednictvim tzv.
Jransakénich nasobitell, resp. multiplikator(® s jinymi podniky v oboru.

Pro dany ucel ocenéni jsme zvaZovali pouZiti i dal$ich standardnich metod, nicméné vybér vyse
popsanych metod ocenéni je die naseho nazoru pro Géely zjisténi ceny akcii spoleénosti

ROSTENICE, a.s. vhodny, pfiméFeny, dostate&ny a odpovidajici.

Z divodu nedostatku relevantnich (daji o uskuteénénych transakcich se srovnatelnym
podnikem, nebyla v tomtoe ccenéni pouzita metoda trZniho porovnani.
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Postup pit ocenéni pfedmétnych akcii Cilové spole€nosti byl tfikrokovy, a to:

a. Vprvéem kroku jsme stanovili hodnotu cistého obchodnihe majetku Cilové

spoletnosti, ktera ve skuteénosti odpovida hodnoté vdech akcii emitovanych
spolecnosti a odpovidajici podilu ve vy$i 100 % na zakladnim kapitalu.

Ve druhém kroku jsme alikvotné propoéetli hodnotu ¢gistého obchodniho
majetku Cilové spoleénosti (sfanovenou v pfedchozim odstavci}, kiera pfipada
na viechny emitované akcie Cilové spoleCnosti.

S ohledem na pfedmét ocenéni jsme pii zpracovavani tohoto posudku
uvazovali kontrolni prémii® Vétdinového {Hlavniho, Majoritniho} akcionare
z titulu velikosti jim drzeného akciového podilu, resp. ,diskont” u akeii v drzeni
Mensinovych akcionafll odpovidajicich poétu draZzenych akcii. Podle naseho
nazoru se prokazala existence VétSinového (Hlavniho & Majoritniho)
akcionafe, pfip. nékolika akcionaill jednajicich ve shodé — viz kapitola & 3.2
Zakladni kapital a struktura akcionaifl. Tato podminka je nutnd k diskusi

ohledné& zahrnuti pfipadné srazky hodnoty na dUrovni akcionai.

10.2 Ocenéni metodou ucetni hodnoty

Za Géelem zjisténi ceny akcii spoleénosti ROSTENICE, a.s. metodou udetni hodnoty jsme
vychazeli z Gdetnich vykazl spoleénosti ROSTENICE, a.s. k 30.6.2014.

Tabulka &. 32: Metoda uéetni hodnoty (spolegnost ROSTENICE, a.s.)

AKTIVA v tis. K& PASIVA v tis. K&

::;lilteé?évky za upsany zakladni 0 | Viastni kapital 1064 436
Dlouhodoby majetek 894 853 | - Zakladni kapital 133 007
- Dlouhodoby nehmotny majetek 18| - Kapitalové fondy 21690
- Diouhodoby hmotny majetek 845 086 ézzfjr:;;(j;”Ziy’zi';iﬂé"te'"V' fond a 103 803
- Dlouhodoby finanéni majetek 49 749 | - Vysledek hospodafeni minulych let 708 881
Obézna aktiva 398 136 a:ﬁ;‘:}egbhd":gi"dah”i Sl 97 055
- Zasoby 163 911 | Cizi zdroje 228 423
- Dlouhodobé pohledavky 1242 ] - Rezervy 0
- Kratkodobe pohledavky 69 839 | - Dlouhodobé zavazky 36 873
- Kratkodoby finangéni majetek 163 144 | - Kratkodobé zavazky 50 803
Casové rozliseni 21| - Bankovni uvéry a vypomoci 140 747

Casové rozlideni 151
AKTIVA CELKEM 1293 010 | PASIVA CELKEM 1293 010

Podle G&etnich vykazi spoleénosti ROSTENICE, a.s. &ini Géetni hodnota vlastniho kapitalu
k 30.6.2014 Castku 1 064 436 tis. K&. V této Easice dle nadeho nazoru je jiz promitnuta dan
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z pifijmi pravnickych osob (fato skuteénost je zi'ejmé z fadku Q. ve vykazu zisku a ztréty Cilové
spoleénosti k 30.6.2014 — viz Ffiloha & 3: Rozvaha a vykaz zisku a ztraly spolecnosti
ROSTENICE, a.s. k 30.6.2014). Tato dan ve vy§i 111 tis. K& nam ovéem s ohledem na Urover:
vysledku hospodafeni hézného ucetniho obdobi za 1-6/2014 nepfipadéa adekvatni. Dle nasich
propo&ti by objem dan& mél byt zhruba nasledujici:

vysledek hospodareni b&zného Géetniho obdobi za 1-6/2014 => 97 055 tis. K&;
dariova sazba => 19 %;

dan z pfijmil pravnickych osob za 1-6/2014 => 18 440 tis. K& {tj. 97 065 tis. K& *
19 %);

vysledek hospodafeni bé&zného ufetniho cbdobi po zdanéni za 1-6/2014 =>
78 615 tis. K& (1j. 97 055 tis. K& — 18 440 tis. K¢&).

Uroven viastniho kapitalu by tak meéla byt sniZena takto: ,skutecnost k 30.6.2014 ve vysi
1 064 436 tis. K& — dopodtena daf z pfijmi pravnickych osob za 1-6/2014 ve vysi 18 440 tis. K&
+ dan promitnuta dle skuteénosti k 30.6.2014 ve vysi 111 tis. K&, tj. 1 046 107 tis. K&.

Hodnota vlastniho kapitlu, tj. jm&ni spoleénosti ROSTENICE, a.s., byla k 30.6.2014
v souladu s pouzitymi principy a metodikou kerigované uéetni hodnoty viastniho
kapitalu identifikovana ve vysi 1046 107 tis. K&, tj. po pfiméfeném zaokrouhleni
1046 mil. K&.

10.3 Ocenéni vynosovou metodou DCF equity

10.3.1 Vychozi datum pro ocenéni

Den ocenéni v ramci tohoto znaleckého posudku je 30.6.2014 (viz kapitola ¢. 1.4 Rozhodné
datum ocenéni). Proto by se spravné metodicky mélo pii konstrukci vynosové metody vychazet
z (daji hospodareni k tomuto datu.

Z hodnoceni hospedareni Cilové spoleénosti za 1-6/2014 v ramci finanéni analyzy (viz kapitola
¢. 6.5 Hospodafeni Cilové spolecnosti za 1-6/2014) ovéem vyplyva, Zze ve vysledcich k tomuto

datu je logicky promitnuta urdita sezénnost prvni poloviny roku. Z toho divodu nelze tyto udaje
srovnavat s jinymi celoro&nimi Gdaji v casové fadé.

Proto jsme v pfipadé porovnani rozdilovych hodnot ve finanénim planu pro prvni rok
konfrontovali Odaje k ultimu roku 2014 a k ultimu roku 2013 (a nikoliv tedy k datu ocenéni, tj.
30.6.2014). Ke stejnému daltu, tj. k 31.12.2013 jsme pfizplsobili také parametry pro naklady na
vlastni kapital (viz kapitofa &. 10.3.3 Néaklady na viastni kapital) a rozdéleni majetku na provozné
nutny a nenutny (viz kapifola &. 7.2 Vychozi datum pro rozdéleni majetku na provozné nutny a
nenutny). Timto jsme v propoétu vynosovou metodou eliminovali tzv. ,sezonni slozku®, kterd by
mohla zkreslit vysledné hodnoty. Postup povazujeme za spravny a korektni.

10.3.2 Volné penéZni toky {(FCFE)

Pro ucely identifikace ukazatele FCFE je nutno nejprve zjistit hodnoty investic do provozné
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nutného pracovniho kapitalu. Toto zjisténi bylo nasledujici (idaje jsou pfiméfené zackrouhleny
a jsou v tis. K&):

Tabuika €. 33: Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

celkem

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé pohledavky 78798 77 161 77 244 77 832 78 732 79 659 78 732
Kratkodobé zévazky 44 009 28 806 29 467 30 034 30 762 31 567 32 395
Zasoby 168 020 173514 177792] 181458| 186 169| 191364| 196697
Casové rozliseni v aktivech 1835 1835 1835 1835 1835 1835 1835
Casové rozlideni v pasivech 2352 2 362 2 352 2 352 2352 2 352 2 352
:;f:;;%?by financni majstek 88991| 109506| 132343| 167906| 215644| 275350| 343803
- provezné nenutny 73 559 97 115 119820 155270 202862 262416] 330694
- provozneé nutny 15 432 12 391 12 523 12 637 12 782 12 943 13109
Zmena'stavu kratkodobych . 1637 83 595 893 927 927
pohledavek
Zména stavu kratkodobych
Savazkil X -15 203 661 567 728 805 828
Zména stavu zasob X -5 424 -4 278 -3 665 -4 711 -5 195 -5 333
Zmévna §tavu f:asoveho x 0 0 0 0 0 0
rozlideni v aktivech
ngpa §tavu gasového " 0 0 0 0 0 0
rozliSeni v pasivech
Zména stavu provozné nutného
kratkodobého finanéniho X 3 041 -132 -113 -146 -161 -166
majetku
Investice do provozné
nutného pracovniho kapitalu X -15 950 -3 832 -3 806 -5 021 -5 478 -3743

Vykyvy v objemech investic do provozné nutného pracovniho kapitalu v jednotlivych obdobich
(pfedeviim mezi lety 2014 a 2015) jsou zapfi¢inény pfedeviim zplsobem konstrukce objemil
zejména jednotlivych slozek pracovniho kapitalu ve finanénim planu (viz kapitola €. 8 Finanéni
plan) a dale rozdélenim objemd kratkodobého finanéniho majetku na provozné potfebny a
nepotfebny majetek (viz kapitola &. 8 Finanéni plan).

Vypotet FCFE byl v naSem pfipadé proveden nasledovné (idaje v tabulce jsou pfiméfené
zaokrouhleny):

% Metodika rozd&leni kratkodobého finan&niho majetku na provozné nutné a nenutné objemy je popsana
v kapitole . 8 Finanéni plan.
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Tabulka &. 34: Vypotet FCFE

{v tis. K) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vysledek hospodafeni 136 166 | 105631} 107 184 111 411| 114631 117 265
*I. Neprovozni vlivy™ 0 0 ] 0 0 0

Korigovany provozni vysledek
hospodaieni pfed danémi a pfed zahrnutim | 136 166 | 105631| 107 184| 111411 114631 | 117 265
vlivil nedariovych nakladi

+ Nedarové naklady 0 0 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek

hospodafeni pfed dansmi® 136 166 105631 107 184 111 411| 114631 117 265
- Danova zirata 0 0 0 0 0 0
- Dan splatna™ 25871 -20070| -20365| -21168| -21780| -22280

= Korigovany provozni vysledek

M N N 110294 85 561 86819] 90243) 92851 94 985
hospodafeni po tpravé o dani

+ Odpisy 51759 51759 51759 51759 51759)] 51759

*I. Ostatni naklady (vynosy), které nemaiji 0 0 0 0 0 0
v daném obdobi charakter vydajl

- Investice do provozné nutného pracovniho

px -15 950 -3832 -3806| -5021 -5 478 -3743
kapitalu

- Investice do pofizeni dlouhodobého

provoznd nutného majetu -113 204 -101759| -91759| -81759| -71759] -66759

= Volny penézni tok (FCF) 32899 31729 43013| 55222) 67 373| 76241

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafovy

tit, 4. arok * (1 — dafiové sazba) -4 471 -4 471 -4 471) -4471 -4 471 -4 471

- Splatky urogenych cizich zdrojl 0 0 0 0 0 0
+ Nové piijaté drodené cizi zdroje 0 0 0 0 0 0
Volny penézni tok (FCFE) 28428 27258 38 542| 50751 62902| 71770

Hodnoty volného pené&zniho toku FCFE spolednosti ROSTENICE, a.s. v letech 2014 a2 2019
jsou uvedeny ve vySe uvedené tabulce, v Ffadku Volny penézni tok (FCFE). Vykyvy
v absolutnich objemech FCFE zejména vietech 2014 a 2015 jsou zapfitingny vyse
komentovanym _sladovanim® dob obratu pracovniho kapitdlu a rozdélenim objemi
kratkodobeho finanéniho majetku na provozné potfebny a nepotfebny.

10.3.3 Naklady na vlastni kapital
Naklady na viastni kapital byly konstruovany na bazi metodologie modelu CAPM. Model CAPM

(capital asset pricing model) piedstavuje zakladni model pro edhad nakladd na vlastni kapital.
Je zaloZen na rozliSeni diverzifikovaného a nediverzifikovaného rizika.

%2 \/ nagem pfipadé podle naSeho nazoru neni propocet oviivnén Zadnymi neprovoznimi vlivy. Jak je
uvedeno v kapifole ¢. 8 Finandni plan, s nepravidelnymi operacemi {resp. s neprovoznimi vlivy) jsme ve
finanénim planu nekalkulovali.

% Korigovany provozni vysledek hospodateni predstavuje provozni vysledek odistény o neprovozni viivy,
* Dan splatna pfedstavuje &astku, kiera v souladu s metodikou vynosové metody DCF equity v publikaci
Milo Mafik - Metody ocefiovani podnikil (Ekopress, Praha 2003) odpovida souginu korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni pred danémi a dafiové sazby pfislusného obdobi. Nelze ji zamé&hovat
s dani z pfijmi pravnickych osob vypoétenou ve finanénim planu.
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Vypocet naklad(t na vlastni kapital podle tohoto modelu je provadén podle nasledujiciho
schématu™:

Vzorec &. 2: Vzorec pro vypotet nakladd na viastni kapital
Ny, = rf+B*RPT+RPZ+R1 +R2+R3

kde

N jsou naklady na viastni kapital

re je bezrizikova tirokova mira

RPT je rizikova prémie kapitédlového trhu

RPZ je rizikovéa prémie zemé

B je systematické riziko (tzv. koeficient beta cenného papiru)®
R, je pfiraZka pro malé spoleénosti

R; je plirdZka pro spole¢nosti s ngjasnou budoucnosti

R, je piiraZka za niZ§i likviditu

a) Bezrizikova Girokova mira (bezrizikova vynosnost) ry

Pro ugely stanoveni bezrizikové drokové miry vramci tohoto znaleckého posudku jsme
vychazeli z oficidlnich webovych stranek FRS, Y. Federal Reserve Statistical Release (viz
hitp://www.federalreserve.gov/releases/h15/data/). Na téchto webovych strankach jsou mimo
jiné uvedeny vynoshosti US statnich diuhopisi.

Aplikaci hodnot z prostfedi US finanénich trhil povazujeme v daném pfipadé za korektni. Toto
prostiedi vykazuje dlouhodobou a stabilizovanou ¢asovou fadu hodnot, které jsou bezpochyby
dosazitelné i z pohledu evropskeého &i eského investora. Stavajici svétova ekonomika je jiz dle
naseho nazoru natolik globalizovana, Ze nic nebrani tomu, aby napf, £esky investor investoval
sve prostfedky do nakupu US statnich dluhopist. Z tohoto pohledu povazujeme pouziti daného
zdroje pro Ucely propoctd stran tohoto znaleckého posudku za vhodné a pfijatelné.

Pro uéely tohoto propodétu jsme akceptovali vynos do doby splatnosti 30-letych dluhopish dle
stavu k datu ocenéni, tj. k 31.12.2013 (a nikoliv k 30.6.2014 — viz kapitofa &. 10.3.1 Vychozi
datum pro ocenéni), a to ve vysi 3,89 %. Tento postup jsme zvolili na zakiadé doporuceni
profesora Mafika uvedeného v kapitole 10.2 v publikaci Milo§ Mafik — Metody ocefiovani
podnikd pro pokrocilé (Ekopress, Praha 2011). Autor mimo jiné uvadi: ,Nase doporudeni tedy
je, pokud je bezrizikova vynosnost volena na Grovni vynosu do doby splatnosti kuponovych
diuhopist, pouZivat pokud moZno diuhopisy s co nejdelsi zbyvajici dobou splatnosti a davat jim
pfednost pfed diuhopisy pouze desetiletymi®. Stran pou2iti bodové hodnoty k datu ocenéni nebo
praméru odvozeného z minulych obdobi uvadi v téze kapitole: ,Podle naseho nédzoru pfeviadaji
negaliva a progndza odvozena z minulého priiméru by neméla byt pokud mozZno pouZivana,
zejména ne pro trZni ocenéni”

% Standardni vzorec pro vypodet nakladd na vlastni kapital podle modelu CAPM by! modifikovan v souladu
s doporugenim profesora Mafika (viz Milo§ Marfik a kolektiv — Metody ocefiovani podniku, VSE, 2003, str.
198 a 199).

% Koeficient beta je vyjadienim Grovné rizika jednotlivého cenného papiru, a to relativng k riziku
kapitalového trhu jako celku. Pokud je B = 1, je riziko a v disledku toho i prémie za riziko daného cenného
papiru na drovni priméru kapitalového trhu jako celku. Je-li & vét$i nebo mensdi nez 1, je i vynosova
prirazka vétsi nebo mensi neZ priimérna prémie za riziko na kapitélovém trhu.
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Hodnotu ve vysi 3,89 % jsme kalkulovali jako bezrizikovou urokovou miru po celou dobu trvani
prvni faze propottu a soucéasné jsme nedisponovali Zadnymi relevantnimi indiciemi v tom
smyslu, Ze by pro druhou fazi propoétu méla byt tato hodnota diametrainé odli$na. Proto jsme
tuto hodnotu kalkulovali i pro druhou fazi propoétu.

b) Beta koeficient

Pro ucely tohoto znaleckého posudku jsme akceptovali zji$téni A. Damodarana (viz jeho
webové stranky http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/}, na zakladé jehoZ 0daji jsme vypodetli
prim&mou hodnotu koeficientu Beta kdatu ocenéni na uarovni 90,578%. Jedna se
o ,nezadluZzenou” betu, kterou jsme dale pFepocitali na jeji ,zadluzenou“ podobu (pro tcely
pfepoctu jsme neidentifikovali arocené cizi zdroje — viz kapitola ¢. 6.4 Viasinf finandni analyza).

| v tomto pfipadé, povaZujeme aplikaci hodnot z prostiedi US finanénich trhl za korektni. Toto
prostied| vykazuje dlouhodobou a stabilizovanou &asovou fadu hodnot, které jsou bezpochyby
dosazitelné i z pohledu evropského &i Eeského investora. Stavajici svétova ekonomika je jiz
dle naseho nazoru natolik globalizovanda, ze nic nebrani tomu, aby napf. ¢esky investor
investoval své prostiedky do nakupu US cennych papird. Z tohoto pohledu povazujeme
pouziti daného zdroje pro Ucely propocéti stran tohoto znaleckého posudku za vhodné a
pfijatelné. | zde jsme vychazeli z doporueni véhlasnéhe tuzemského experta na ocefovani
profesora Marika - viz napf. str. 198 publikace Mafik - Metody ocefiovani podniku (Praha,
Ekopress 2003), ,vzhledem k malé vyuZitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového
trhu doporuéujeme zakladni rovnici modelu CAPM naplnit daty z USA a upravit o aktualni riziko
zeme".

Mira zadluzenosti podniku ovliviiuje finanéni riziko spole¢nosti. Toto riziko jsme v propodtu
zohlednili pomoci nasledujiciho vztahu®:

Vzorec & 3. Mira zadluZzenosti
CK

— * * C_K _ *(1_ *
B,=B,*1+(-d) VK) B *(1-d) UK
kde
Bzje R viasiniho kapitalu u zadluZené spole¢nosti
By je B viastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni spoleénosti
Bcx je 3 pro cizi kapital
d je sazba dané z pfijmii
CK je cizi aroGeny kapital
VK je viastni kapital

% Jedna se o (daj pfedstavujici vazeny pramér hodnot ,Unlevered Beta" koeficientu vypoéteného z
celkového pocétu 29 americkych spoleénosti pro odvétvi Farming/Agriculture”. Nahted na webové stranky
byl proveden 31.7.2014, Jsme si védomi, Ze zvolené odvétvi neni zcela totoZné s odvétvim, v némz
plsobi spoletnost ROSTENICE, a.s. (viz kapitola & 3.3 Podnikatelsky profit spoletnosti ROSTENICE,
a.s.). ldentické odvétvi neni ovéem prfedmétem zkoumani prof. Damodarana na jeho webovych strankach.
Zvolené odvétvi ovdem pro Gcely tohoto znaleckého posudku povaZujeme za reprezentativni.

%8 Milog Mafik a kolektiv — Metody ocefovani podniku, Ekopress, Praha 2003, str. 190.
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Na velikost By ma viiv dané odvétvi a velikost provozni paky®. Koeficient Rex je vétsinou
uvazovan v nulové hodnoté. Vztah mezi R zadluzené spole¢nosti a & pfi nulovém zadluzeni je
pak mozné vyjadfit nasledujicim vzorcem:

Vzorec €. 4. Vztah zadluZené a nezadiuZzené hodnoty beta koeficientu
CK
B, =By *(+(1-d)* )
VK

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu by mél byt vtomto pfipadé vyjadien v trznich
hodnotach, coz jsme dale v propoétu provedli.

Pfepocet ucetnich dat na jejich trzni podobu jsme provedli s vyuzitim tzv. ,postupné iterace*
prostrednictvim funkce ,.Solver** v aplikaci Excel.

Hodnoty zadluzeného beta koeficientu jsme vypocitali nasledovné:
7/ vletech 2014 az 2019 => 0,636 {darfiova sazba ve vysi 19,0%).

Rozdliné hodnoty zadluZzeného i nezadluZeného beta koeficientu vypovidaji o tom, Ze
spole¢nost ROSTENICE, a.s. vykazovala k datu ocenéni aroéené cizi zdroje (viz kapitola ¢. 6
Finanéni analyza).

c) Rizikova prémie kapitalového trhu RPT

Vychodiskem pro zjisténi rizikové prémie kapitalovéhe trhu je kalkulace stfedni otekavané
vynosnosti kapitalového trhu (tzv. trzniho portfolia). K identifikaci této hodnoty jsme vyuZili dat A.
Damodarana (viz jeho webové stranky http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, odkaz Historical
Returns on Stock, Bonds and Bills)*', ktery uvadi stfedni oeké&vanou vynosnost trzniho
portfolia ve vy8i 9,55 %. Tato &astka predstavuje geometricky primér vynosnosti US akcii za
obdobi let 1928 aZ 2013 od A. Damodarana. Rizikova prémie kapitélového trhu tak byla
vypottena ve vysi 5,66 % pro roky 2014 az 2019 (Y. rozdil mezi hodnotou stfedni odekdvané
vynasnosti kapitdlového trbu ve vysi 9,55 % a bezrizikovou Grokovou mirou ve vy§i 3,89 %
zjisténou v odstavei a).

| v tomto pfipadé&, povazujeme aplikaci hodnot z prostfed! US finangnich trhi za korektni. Toto
prostiedi vykazuje dlouhodobou a stabilizovanou &asovou fadu hodnot, které jsou bezpochyby
dosazitelné i z pohledu evropského &i ¢eského investora. Stavajict svétova ekonomika je jiz
dle naseho nazoru natolik globalizovana, Zze nic nebrani tomu, aby naprf. ¢esky investor
investoval své prostfedky do nakupu US akcii. Z tohoto pehledu povaZujeme pouziti daného
zdroje pro ucely propoétl stran tohoto znaleckého posudku za vhodné a pfijateiné. | zde jsme
vychazeli z doporuceni véhlasného tuzemskeho experta na ocefiovani profesora Maiika - viz
napf. str. 198 publikace Mafik - Metody oceriovani podniku {Praha, Ekopress 2003}, ,vzhledem
k malé vyuzitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového trhu doporuujeme zakiadni
ravnici modelu CAPM napinit daty z USA a upravit o aktudlni riziko zemé®.

* Provozni paka zavisi na poméru mezi fixnimi a variabilnimi naklady.
40 Stejného efektu bylo dosaZeno prostiednictvim funkce ,Hledani feseni® v Excelu.
“1 Nahled na webove stranky byl proveden 31.7.2014.
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Konstrukce tohoto ukazatele je naprosto shodna s pfikladem, ktery uvadi profesor Mafrik ve své
publikaci Milo§ Mafik — Metody ocefiovani podnikl (Ekopress, Praha 2007), a to na str. 220.

d) Rizikova prémie zemé RPZ
Rizikova prémie CR &ini podle ratingu zemi uvedeného na internetovych strankach profesora A.
Damodarana (viz jeho webové stranky hifp:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) vyéi 1,05 %
{néhted na webové stranky byl proveden 31.7.2014). Tutc hodnotu jsme uvaZovali pro potfeby
tohoto vypodtu.

Tato rizikova prémie CR de facto dorovnava rozdily mezi kapitalovymi trhy USA (z nichz jsme
¢erpali pro bezrizikovou urokovou miru, beta keeficient a rizikovou miru kapitalového trhu) a je
v souladu s doporuéenim profesora Mafika - viz napf. str. 198 publikace Mafik - Metody
ocefiovani podniku (Praha, Ekopress 2003), ,vzhledem k malé vyuZitelnosti a spolehlivosti dat
z tuzemského kapitalového trhu doporudujeme zakladni_rovnici_ modelu CAPM naplnit daty
Z USA a upravit o aktualni riziko zemé".

Profesor Mafik v uvedené publikaci také doporutuje nasledujici; .Pokud diskontni miru
kalkulujeme z pohledu ¢eského a nikoli zahraniéniho investora, bylo by Zadouci zvysit rizikovou
pfirdzku zemé jedté o rozdily v diouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a
USA". Toto je dle nadeho nazoru nas pfipad. Domnivame se ovéem, Ze z pohledu dlouhodobé
prognézy je mozno ofekavat v obou zemich spiSe srovnatelnou inflaéni zakladnu. Napf.
z materialu ,Economic Forecast — Spring 2014, ktery publikovala European Commission,
Directorate-General for Economic and Financial Affairs na webovych strankach
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/, vyplyva, Ze primérna inflace v USA v letech 2010 az 2015
(roky 2013 az 2015 jsou predikce, resp. odhady) odpovida &astce 2,0%*. Podle materidiu
,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem financi CR, odborem
Finanéni politiky s aktualizaci 7/2014 (webové stranky http//www.mfcr.cz/) je inflaéni pramér
Ceske republiky stejnych obdobf 1,7%*. Proto jsme inflagni diferencial mezi ob&ma zemémi
kalkulovali z dlouhodobeho hlediska na nulové Grovni.

Tuto hodnotu jsme uvaZovali pro potfeby tohoto vypoétu. Vysledek de facto pfedstavuje pohled
daného uznavaného ekonoma profesora A. Damodarana na riziko z pohledu investovani
v ramci Ceské republiky.

e) Pfirazka pro maié spoleénosti R,
PfiraZku pro malé spolednosti jsme v piipadé spoleénosti ROSTENICE, a.s. neuvaZovali.

f) Pfirazka pro subjekty s nejasnou budoucnosti R;

Pfirazku pro subjekty s nejasnou budoucnosti jsme pro (éely tohoto znaleckého posudku
neuvazovali.

“2V/ roce 2010 => 1,6 %, v roce 2011 => 3,2 %, vroce 2012 => 2,1 %, vroce 2013 => 1,5 %, vroce 2014
=>1,7 %, vroce 2015 => 1,9 %.
v roce 2010 => 1,5 %, vroce 2011 => 1,9 %, v roce 2012 => 3,3 %, v roce 2013 => 1,4 %, v roce 2014
=> 0,6 %, v roce 2015 => 1,7 %.
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g) P¥iraZzka za nizsi likviditu R;
Pfirazku za niz$i likviditu jsme pro Uéely tohoto znaleckého posudku neuvazovali.

h) Rekapitulace vypoétu nakladd na viastni kapital

Nakiady na vlastni kapital, poplatné pro tentc pfipad ocenéni, jsme k datu ocenéni odhadli
nasledovné (hodnofy v tabuice jsou pfimérené zaokrouhleny):

Tabulka &. 35: Naklady na viastni kapital

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova Urokova mira 3,89%| 3.89%| 389%| 3829%| 389%| 389%
Beta koeficient (nezadluZena beta) 0,578 0,578 0,578 0,578 0,578 0,578
Beta koeficient (zadluzena beta) 0,636 0,636 0,636 0,636 0,636 0,636
Rizikova prémie kapitalového trhu 566 %| 566%| 5066%| 566%| 5.66%| 5,66%
Rizikova prémie zemé 1,056%] 1,05%| 105%]| 105%]| 1,05%]| 1.05%
PfiraZka pro malé subjekty 0,00%| 000%| 0,00%| 0,00%| 0,00%]| 0,00%
el e S SISOt 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
Prirazka za nizsi likviditu 000%]| 000%| 000%| 000%] 000%]| 0,00%
Naklady na vlastni kapital 8,54%| 8,54%| 8,54%| 854%| 854%] 8,54 %

V letech 2014 a2z 2019 byly v pfipadé spoleénosti ROSTENICE, a.s. kalkulovany relativné nizké
hodnoty nékladil na vlastni kapital. Divodem je zejména skutenost, Ze jsme do propoétu
kalkulovali pomé&mé nizkou Uroven zadluZeného beta koeficientu.

10.3.4 Vypodcet |. faze hodnoty podniku

Vypocet kumulovaného FCFE (resp. diskontovanych hodnot FCFE v jednotlivych letech)
predstavuje prvni fazi v ramci vypo&tu hodnoty podniku touto metodou. Kumulované FCFE bylo

vypocteno nasledovné (tUdaje v tabulce jsou pliméfend zaokrouhleny).

Tabulka €. 36: Hodnota podniku (l. faze)

Polozka v tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Volny pen&Zni tok (FCFE) 284| 27258) 38542 50751) 62902} 71770
Celoroéni naklady na vlastni kapital 854%] B854%| 854%| 854%| 854%| 854%
Pocet mésicnich obdobi k diskontu 12 12 12 12 12 12
Prepocteng naklady na viastni kapital 854%| 854%| 854%| 854%| 854%| 854%
Roéni diskontovany volny penézni tok FCFE 261921 23137} 30141 36566| 41755| 43894
f:‘;:‘t::z;a"y volny penézni tok FCFE pro 26192| 49320| 79470( 116037 157 702| 201 686

* Akoliv datum ocenéni v ramei tohoto znaleckého posudku je k 30.6.2014 (viz kapitola & 1.4 Rozhodné
datum ocenéni), vzhledem k tomu, Ze jsme pii konstrukci vynosové metody vychazeli z dat k 31.12.2013
(viz kapitola &. 10.3.1 Vychozi datum pro ccenéni), kalkulovali jsme v roce 2014 roéni sazbu naklad( na

vlastni kapital.
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Castka 201 686 tis. K& v roce 2019 je soutasné i vysledek prvni faze hodnoty podniku.
10.3.5 Vypocet . faze hodnoty podniku

Pfedne je tfeba konstatovat, Ze dle naSeho nézoru predstavuje vysledek volného penézniho
toku FCFE pro vlastniky v roce 2019 jiz stabilizovanou hodnotu, ktera by v dalsich obdobich
jizZ neméla vyznamné oscilovat smé&rem nahoru &i dolll. ,Terminalni hodnota" pfedstavuje objem
voiného penéZniho toku na bazi FCFE pro viastniky, ktery je otekavan, Ze spoleénost bude
v priméru dosahovat ve stabilizované budoucnosti, tzn. v tomto pfipad& nad ramec roku 2019.

Pro vypocet druhé faze (,‘termindlni hodnoty”) byla jako zakladna pouZita hodnota volného
penézniho toku FCFE pro vlastniky dosazena vroce 2019. Znamena to tedy, ze
predpokladame, Ze spole¢nost bude v budoucich obdobich po roce 2019 rog¢né v priméru
dosahovat hodnotu takto upraveného ukazatele FCFE.

Zakladem pro konstrukei termindini hodnoty byl Gordon(v vzorec (napi. viz kapitola & 4.1.4.2
v publikaci Milo$ Mafik - Metody oceriovani podnikii (Ekopress, Praha 2003)). Jde o nasledujici:

Vzorec &. 5: Terminalni hodnota
FCFE T4

Termindlni hodnota v ase T
ik-¢
kde:
T = posledni rok progndzovaného obdobi
ix = pramérné naklady na viastni kapital
g = pfedpokiddané tempo ristu volného penéiniho toku béhem celé druhé faze, §j. do
nekonelna
FCFE = voiny penéini tok

Pramérné tempo rastu jsme pro Géely tohoto znaleckého posudku uvaZovali na Orovni stfedni
hodnoty souctu primérného pfiristku inflace a hrubého doméciho produkiu ve stalych cenach
Eurozony® v letech 2004 a2 2015, a to ve vysi 2,80% (viz kapitola & 4.4 Odhad kii¢ovych
makroukazatelli Eurozény). Ceska republika vstoupila do Evropské unie 1.5.2004 a podle
naseho nazoru bude po skongeni obdobi roku 2019 blizkou dobu pied vstupem do Eurozény
(samoziejmé za pfedpokiadu, 2e CR bude chtit vstoupit do této zény). O potencidlnim vstupu
do Eurozony ktomuto datu diskutoval prezident Milo§ Zeman (viz &lanek na webovych
strénkach hitp://www.novinky.cz/ ze dne 21.4.2013, podle néhoz by Cesko mohlo Euro pfijmout
do peti fel, coZ konstatoval prezident Zeman vaci némeckym novinam). Stejné tak se vyjadfoval
také leader TOP 09 Miroslav Kalousek v ramci predvolebni kampané& k volbam do parlamentu
na podzim 2013. Domnivame se, Ze priristky tohoto ukazatele v CR se ve stfednédobém a2
dlouhodobém horizontu pfiblizi, resp. vyrovnaji hodnotam tohoto ukazatele v Eurozoné. Takto
nastavenou hodnotu primérného tempa rlstu je mozno povazovat za nézor Zhotovitele, byt
podlozeny danym vypodtem.

S Hodnoty za roky 2004 aZ 2013 jsou skuteénosti, hodnoty za roky 2014 az 2015 jsou predikce (odhady)
z materialu ,Economic Forecast — Spring 2014%, ktery publikovala European Commission, Directorate-
General for Economic and Financial Affairs na webovych strankach http://ec.europa.eu/.
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Vypocet termindlni hodnoty" je v pfipadé spoleénosti ROSTENICE, a.s. nasleduijici (tidaje jsou
pfiméfené zaokrouhleny):

Prumérny voiny penézni tok FCFE v letech nasledujicich po roce 2019 => 73 780
tis. K&;

Naklady na vlastni kapital v poslednim roce prvni faze propoétu => 8,54 %;
Primérmé tempo riistu => 2,80 %;

Hruba hodnota druhé faze po roce 2019 => 1 285 353 tis. K¢;

Cistad hodnota druhé faze propoétu prepodtend k datu ocenéni (diskontovana
hruba hodnota druhé faze)* => 786 108 tis. K&.

Castka 786 108 tis. K& je soudasn& | vysledek druhé faze hodnoty podniku spolednosti
ROSTENICE, a.s.

10.3.6 Neprovozni majetek

Jak je uvedeno v kapitole ¢. 7 Rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny, k datu ocen&ni
(resp. k 31.12.2013 - viz kapitola &. 7.2 Vychozi datum pro rozdéleni majetku na provozné
nutny a nenutny) jsme v pfipadé spolednosti ROSTENICE, a.s. identifikovali neprovozni
majetek v podob& neprovozniho kratkodobého finanéniho majetku v celkové pfecené&né sumé
123 313 tis. KE.

10.3.7 Hodnota gistého obchodniho majetku

Hodnota &istého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s. byla v souladu s principy
vynosove metody DCF equity stanovena nasledovné:

Vzorec €. 6: Vysledkovy sumar vynosové metody DCF equity

+ Hodnota 1. faze podniku => 201 686 tis. K&
+ Hodnota 2. faze podniku => 786 108 tis. K&
Hodnota neprovozniho majetku => 123 313 tis. K¢
= Vysledna hodnota ¢gistého obchodniho majetku => 1 111 107 tis. K&

Hodnota &istého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s. byla k 30.6.2014
(resp. k 31.12.2013) vsouladu s pouzitymi principy vynosové metody DCF equity
stanovena na Uroven 1 111 107 tis. K&, tj. 1.111 mil. K€ po pfimé&feném zaokrouhleni.

10.4 Ocenéni metodou tzv. ,transakénich nasobiteld, resp.
multiplikatora*

Hodnotu &istého obchodniho majetku spolednosti ROSTENICE, a.s. jsme jesté provéfili
Zz pohledu urovné tzv. transak&nich nasobiteld”, resp. multiplikdtord, které uvadi svétové
uznavany profesor Damodaran ve svych databdzich na webovych strankach

6 Gista hodnota druhé faze prepoétena k datu ocenéni = Hrubé hodnota druhé faze / (1 + Dao1a) * (1 +
Dza1s) * {1 + Dzg1g) * (1 + Dapaz) * {1 + D2p1s) ™ (1 + Dagig)), kde D pFedstavuje diskontni miru pro jednotliva
obdobi.
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ v sekci ,Value/EBIT & WValue/EBITDA Multiples by
Industry Sector**’. Profesor Damodaran porovnava v této sekci hodnoty spoleénosti ve vazbé
na oborové priméry obou ukazatell v &len&ni na Evropu, USA, rozvijejici se trhy (emerging
markets), Indii, Cinu, Japonsko, globalni svét, apod.

Nutno fici, 2e v pfedmétné databazi profesor Damodaran porovnava tyto multiplikatory na
urovni tzv. ,Enterprise Value®. Tento ukazatel zohledfuje porovnani na urovni jak trzni hednoty
viastniho kapitalu (j. hodnoty pro vlastniky), tak hodnoty troéenych cizich zdroji (1. hodnoty
pro véfitele). Pro srovnani vysledk(, dosazenych v kapifole ¢ 10.3.7 Hodnota distého
obchodnihio majetku a v této kapitole, je proto dle nageho nazoru zapotiebi vysledek eliminovat
o objem dro&enych cizich zdroji Cilové spolednosti k datu ocenéni.

Pro naSe srovnani jsme vybrali ukazatele EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, resp. zisk
pfed droky a zdaneénim) a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, resp. zisk pfed Groky, zdanénim, odpisy a amortizaci). Hodnoty téchto ukazatell
v prostfedi spole¢nosti ROSTENICE, a.s. v letech 2009 aZ 2013 byly nasledujici:

Tabulka &. 37; Ukazatele EBIT a EBITDA

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT 60 807 74 435 172 076 110 437 138 390
EBITDA 91 398 100 391 177 976 132 547 161 979

Strednl hodnoty obou ukazateld byly tyto:

EBIT => 111 228 tis. K&;
EBITDA => 132 858 tis. K&.

Dale jsme vyhledali ve vySe oznacené databazi profesora Damodarana urovné transakénich
nasobitel” vdzanych na ukazateie EBIT a EBITDA pro obor*, ktery je blizky podnikatelskym

aktivitam Cilové spole€nosti, a to v teritoriu Evropa:

Tabulka &. 38: Transakéni nasobitelé pro dany obor (prostiedi Evropa)

Obor EBIT EBITDA

Farming / Agriculture 12,70 9,02

Budeme-li tedy vychazet z Grovné ukazatell EBIT a EBITDA Cilové spole¢nosti v priméru za
roky 2009 az 2013 ve vy8e uvedenych objemech, potom by byly vysledky nasledujici (v mil. K¢,
hodnoly jsou pfiméfené zaokrotihleny):

" Datum nahledu jsme provedli dne 31.7.2014.

“ Jsme si védomi skutecnosti, Ze srovnavany obor ,Farming/Agriculture® neni zcela totoZny s oborem,
v némz podnikatelsky plisabi spaleénost ROSTENICE, a.s. Jedna se oviem o obor, ktery je danému velmi
blizky a dle nageho nazoru je jeho poutiti pro iéely daného propoftu zcela reprezentativni.
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Tabulka &. 39: Transak&ni nasobitelé pro dany obor (prostiedi Evropa)

Obor EBIT EBITDA
Enterprise Value (j. hodnota pro vlastniky a véfitele} 1412 608 1317 953
Urogeng cizi zdroje Cilové spoletnosti k datu ocenéni -138 033 -138 033
Hodnota éistého obchodniho majetku | 1274575 1179 920

Uroéené cizi zdroje Cilové spoleénosti k datu ocenéni jsou také identifikovatelné, viz Tabulka &
32: Metoda dcetni hodnoty (spolecnost ROSTENICE, a.s.) v fadku bankovni Gvéry a vypomoci.

Paklize bychom akceptovali niz8i z obou dosaZenych vysledkd, ij. dostali bychom se touto
metodou na Uroven &istého obchodniho majetku ve vysi 1 180 mil. KE.

Hodnota &istého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s. byla pro aéely

vefejné nedobrovolné drazby v souladu s pouzitymi principy metody tzv. ,transakénich
nasobitell, resp. multiplikatori® k 30.6.2014 stanovena na droven 1 180 mil. K&.
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11 Rekapitulace

11.1 Postup
Postup pii ocenéni pfedmétnych akcii Cilové spole¢nosti byl tfikrokovy, a to:

a. Vprvém kroku jsme stanovili hodnotu gistého obchodniho majetku Cilové
spole¢nosti, ktera ve skute€nosti odpovida hodnoté vdech akcii emitovanych
spoteénosti a odpovidajici podilu ve vy&i 100 % na zakladnim kapitalu.

b. Ve druhém kroku jsme alikvotné propoéetli hodnotu cistého obchodniho
majetku Cilové spoletnosti {stanovenou v pfedchozim odstavci), ktera pfipada
na viechny emitované akcie Cilové spolecnosti.

¢. S ohledem na pfedmét ocenéni jsme pfi zpracovavani tohoto posudku
uvazovali .kontrolni prémii® VétSinového (Hlavniho, Majoritnihg) akcionare
zZ titulu velikosti jim dr?enéhg akcioveho podilu, resp. .diskont" u akcii v drzeni
Mens$inovych akcionail odpovidajicich poétu draZenych akcii. Podle naseho
nazoru se prokazala existence VétSinového (Hlavniho & Majeritniho)
akcionaie, pfip. nekolika akcionaft jednajicich ve shodé — viz kapitola & 3.2
Zakladni kapitél a struktura akciondf(. Tato podminka je nutna k diskusi

ohledné zahrnuti pripadné srazky hodnoty na drovni akcionarq.

11.2 Stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku

Ke stanoven! hodnoty gistého obchodniho majetku spolenosti ROSTENICE, a.s., coz odpovidé
hodnot& viech emitovanych akcii, byly pouZity nasledujici standardni metodické postupy s
témito dildimi vysledky:

Metoda acetni hodnoty (s korekci) => 1 046 mil. KE;
Vynosova metoda DCF equity => 1 111 mil. K¢,
/  Metoda ,transakénich nasobitelll, resp. multiplikatord® => 1 180 mil. K&.

Pouzitymi metodickymi postupy byly dosaZeny relativné podobné hodnoty gistého obchodniho
majetku (jmé&ni) spole¢nosti ROSTENICE, a.s. Z vysledkl vyplyva, 2e dilél hodnota na bazi
metody Uéetni hodnoty je nizsi neZ stejna hodnota &istého obchodniho majetku dosazena
vynosovou metodou DCF equity. Tato skuteénost die naseho nazoru koresponduje
s pfedpokladem dalsiho fungovani spole¢nosti ROSTENICE, a.s. a naplnénim Udajd finangniho
planu dle vychodisek v kapitole . 8 Finanéni plan. Mirné vyssi oproti vynosové hodnoté je diléi
vysledek dosazeny kontrolni metodou ,transakénich nasobiteldl, resp. multiplikatord”.

Pro U&ely stanoveni hodnoty &istého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s. jsme
se po dikladném zvéazeni véech vyznamnych aspektl ovlivilujicich rozhodovani priklonili k diléi
hodnoté vypottené vynosovou metodou DCF equity. Vysledek touto metodou povazujeme za
realnéjsi z pohledu vnitfni hodnoty hledané drovné &istého obchodniho majetku spoledénosti
ROSTENICE, a.s. Hodnotu &istého obchodniho majetku spoleénosti spatfujeme predevsim
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v jeji schopnosti generovat penézni toky v ramci svych podnikatelskych akfivit. Priklonéni se
k tomuto diléimu wvysledku také koresponduje s pfedpokladem pokraCovani spoleénosti
ROSTENICE, a.s. ve svém podnikani, tzn. s principem going-concern, a to na dlouhodobé
urovni (viz kapitola ¢. 1.9 Princip ,Stand-alone basis* a ,going concern”).

Literatura nepfimo uvadi, Ze rozdil mezi diléi hodnotou c&isteho obchodniho majetku
ocefnovaného subjektu, stanovenou vynosovou metodou a diléi hednotou gistého obchodniho
majetku, stanovenou majetkovou metodou, tvofi zpravidla hodnotu nehmotného majetku (know-
how) ocefiovaného subjektu. Tuto rozdilovou hodnotu je tedy dle naseho nazoru mozno oznaéit
za hodnotu nehmotného majetku, resp. know-how ocefiovaného subjektu, o niz nebylo
v (i&etnictvi spoleénosti ROSTENICE, a.s. k datu ocenéni G&tovano.

Hodnota &istého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s. byla k 30.6.2014
v souladu s pouzitymi principy vyse uvedenych metodickych postupil stanovena ve vysi
1 111 000 tis. Ké.

11.3 Zjisténi ceny akcii (bez viivu srazky za minoritu)

Spole¢nost ROSTENICE, a.s. emitovala k datu ocenéni celkem 176 156 ks kmenovych akcii, ve
formé& na jméno, v zaknihcvané podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K&, V pfedchozi
kapitole jsme stanovili hodnotu gistého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s. ve
vysi 1 111 000 tis. K& Hodnota Cistého obchodnihe majetku zarover odpovida hodnoté viech
emitovanych akcii. Na kazdou jednu kmenovou akcii Cilové spolegnosti ROSTENICE, a.s., ve
formé na jméno, v zaknihované podobg, o jmenovité hodnoté 1 tis. K& tak pfipada hodnota
cisteho obehodnihe majetku ve vysi 6 300 KE (4. 1 117 000 tis. K&/ 176 156 ks) po piiméfeném
zaokrouhieni smérem dol0.

Hodnota gistého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, as., pfipadajici na
kazdou jednu kmenovou akcii, ve formé na jméno, v zaknihované podobé, o jmenovité
hodnoté 1 tis. K&, byla k30.6.2014 v souladu s pouzitymi principy vySe uvedenych
metodickych postupd stanovena ve vysi 6 300 K& (po pfiméfeném zaokrouhleni). Tato
hodnota neobsahuje vliv srazky za minoritu (viz nasledujici kapitofa).

11.4 Aplikace srazky za minoritu

V predchozi kapitole jsme stanovili hodnotu kaZdé jednotlivé akcie spoleénosti ROSTENICE,
a.s., resp. hodnotu é&istého obchodnihe majetku pfipadajici na kazdou jednu emitovanou akcii.
V téchto hodnotach nejsou ovSem promitnuty vlivy tzv. srazky za minoritu z titulu podilu
ocefovanych (drazenych) akcii na zakladnim kapitalu Cilove spole&nosti.

Jak je uvedeno v kapitole & 2 Popis pfedmétu ocenéni (akcii spolednosti ROSTENICE, a.s.),
pfedmétem drazby by mély byt akcie v celkovém poétu 1 562 ks akcii s podilem na zékladnim

kapitalu ve vy3i 0,89 %.

V daném pfipadé se domnivame, Ze se v ha3em pfipadé oceneni jedna o ,udebnicovy pfipad”,
v némz je nutno tuto srazku aplikovat. Cilova spole€nost ma vicero akcionafll, pfi¢emz jeden
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z nich je bezpochyby Vé&t&inovym (Hlavnim, Majoritnim) akcionafem. Jde o spoleénost Faikusia
a.s., IC 030 57 780 s 71,37 % hlasovacich prav. Znamena to, Ze tento akcionaf disponuje
jmenovitou hodnotou akcii Cilové spoletnosti veelku odpovidajici uvedenému podilu na
zakladnim kapitalu. O pfipadném jednani ve shodé s dalsimi akcionafe jsme neméli 2adné
informace, proto budeme dale vychazet z uvedeného podilu.

Srazka (diskeont) hodnoty akcie v drzeni Minoritniho akcionafe de facto zohledfiuje ni2si urovei
U¢asti Minoritniho akcionafe na rozhodovani v Cilové spoleénosti, na uréovani jeji strategie, na
spraveé jejtho majetku, na zjidtovani tr2ni pozice, na rozhodovani o provoznich zaleZitostech,
o vyplaté dividend, apod. Rozdil mezi jmenovitou hodnotou &istého obchodniho majetku,
pfipadajici na minoritni akcii a jeji hodnotou po zahrnuti viivu velikosti zjisténého ,diskontu®, de
facto pledstavuje ,prémii® Vétdinoveho akcionare.

K urovnim hledaného diskontu se vyjadfuje fada odbomiki v literatufe. Dle nadeho nazoru je
vnasem pfipadé@ mozno aplikovat zji§t&éni z publikace Bellinger, B., Vahl, G. -
Unternehrmensbewertung in Teorie und Praxi {Wiesbaden, Tabler 1992). Tuto problematiku
nfevzal také profesor Maiik vramci publikace Milo§ Mafik - Metody ocefovani podnikh
(Ekopress, Praha 2003).

V publikaci Bellinger, B., Vahl, G. — Unternehrmensbewertung in Teorie und Praxi {Wiesbaden,
Tabler 1992) jsou tedy srazky za minoritu vypotteny takto:

Tabulka &. 40: Srazka za minoritu

Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie v situaci, kdy:
Trida Podil na celkovém poétu akcii . o .

Neexistuje velkoakcionar Existuje velkoakcionar

1 00%-99% 30 % 50 %

2 10,0%-249% 25% 35 %

3 250%-498% 18 % X

4 50,0 % -74.9 % 10 % x

5 75.0 % - 94,9 % 5% X

6 95,0 % - 100,0 % 0% X

Atkoliv model z uvedené publikace je vztaZen k akciim, stejné tak jej Ize pouZit pro chchodni
podily. Z vy3e uvedeného vyplyva, Ze pii vlastnictvi akcii v souhrnné jmenovité hodnoté
odpovidajici podilu 71,37 % na zakladnim kapitalu a pfi existenci tzv. ,velkoakcionare®, se
k akcii vdrzeni Minoritniho akcicnafe vztahuje srazka na drovni 50 %. Definice tzv.
.velkoakcionare" publikace neuvadi, da se oviem piedpokladat, Ze driba akcii s podilem
71,37 % na zakladnim kapitalu tuto definici splfiuje.

Vypoc&et hodnoty gistého obchodniho majetku, pfipadajici na kazdou jednotlivou akcii, ktera by
meéla byt pfedmeétem drazby (nebot jejich souhrnna jmencvitd hodnota ocdpovida pouze podilu

ve vy3i 0,89 %), byl nasledujici (Udaje jsou pfiméfené zackrouhleny):

hodnota &istého obchodniho majetku Cilové spolecnosti, pfipadajici na kazdou
jednu akcii 0 jmenovité hodnoté 1 tis. K& pfed zohledné&nim srazky za minoritu =>
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6 300 K¢&;

srazka ve vysi 50 % => 3 150 K& (tj. 6 300 K& * 50 %);

hodnota ¢isteho obchodniho majetku Cilové spoleénosti, pfipadajici na kazdou
jednu akcii o jmenovité hodnoté 1 tis. K& po zohlednéni srazky za minoritu =>
3 150 K& (tj. 6 300 K& minus 3 150 K&);

hodnota gistého obchodniho majetku Cilové spoleénosti, pfipadajici na celkovy
poget 1562 ks kmenovych akcii spoleénosti ROSTENICE, a.s., ve form& na
jméno, v zaknihované podobé&, o jmenovité hodnoté kazde jedné 1 tis. KE po
zohledné&ni srazky za minoritu => 4 920 300 K¢ (ij. 3 150 K& * 1 562 ks).

Hodnota &istého obchodniho majetku spoleénosti ROSTENICE, a.s., pfipadajici na
celkovy poéet 1 562 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v zaknihované podobé,
o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K&, byla k 30.6.2014 v souladu s pouzitymi
principy vy$e uvedenych metodickych postupil stanovena ve vysi 4 920 300 Ké.

11.5 Porovnani jednotkové hodnoty s realizovanymi odkupy

V piedchozi kapitole jsme identifikovali jednotkovou hodnotu akeii spoleénosti ROSTENICE
a.s., které budou pfedmeétem drazby, ve vysi 3 150 K& (po zohlednéni vlivu tzv. srazky za
minoritu}.

Zaroven jsme od Zadavatele tohoto posudku maéli k dispozici informaci o realizovanych
odkupech akeii spolenosti ROSTENICE, a.s. v minulych obdobich. Podle této informace
provadéla odkupy Cilova spole&nost v minulych obdobich takto:

do 6/2011 za jednotkovou cenu 1 000 K& za 1 akgi;
od 12.7.2011 za jednotkovou cenu 1 250 K& za 1 akcii;
od 6.5.2012 za jednotkovou cenu 1 900 K& za 1 akcii;
od 1.1.2014 za jednotkovou cenu 2 900 K¢ za 1 akcii.

Jak je patrné zrealizovanych odkupl, aktualngé jsou provadény odkupy akcii spole€nosti
ROSTENICE, a.s. za jednotkovou cenu 2 900 K& za 1 akcii. V pfedchozi kapitole jsme stanovili
tuto hodnotu na 3 150 K& za 1 akeii. Obé &astky jsou relativné podobné (rozdil &ini cca 8 %).

Na zakladé vyse uvedeného zjisténi se domnivame, 2e nami stanovena jednotkova hodnota
akcii (uréena pro drazbu) je vice &¢i méné podobna cené, za niZ jsou aktualné odkupovany
jednotlivé akcie Cilové spole¢nosti.

11.6 Hodnota versus cena

Pokud budeme vychazet z ust. § 13 odst. 1 zakona &. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach, ve
znéni pozdéjsich predpisl, resp. ust. § 33 odst. 5 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(, je zfejmé, Ze legislativa poZaduje po znalci
(resp. znaleckém Ustavu) pro UCely vefejné nedobrovolné drazby zjisténl & odhad ceny
predmétu drazby. Domnivame se, Ze Ukolem znalce (resp. znaleckého ustavu) nemlize byt
zjisténi & odhad ceny, nybrz hodnoty. Cenu pfedmétu drazby uréi dle nadeho nazoru az
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samotny pribéh drazby. Hodnota neni skute¢nost, ale odhad pravdépodobné ceny (viz napf.

kapitola & 1.3 MARIK, Milos, Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni - zakladni metody
a postupy. 3. vyd. Praha: Ekopress, s.r.c., 2011), zd&ehoz nepfimo plyne, Ze zjisténa
(odhadnuta) cena mizZe byt odli¥na od hodnoty.

Vtomto znaleckém posudku jsme vychazeli z vySe uvedenych zakonnych ustanoveni a
znalecky posudek jsme tomu terminologicky pfizplsobili.
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12 Zavérecny vyrok

Na zakladé pouzitych podkladd a predpokladd, uvedenych v tomto znaleckém peosudku, jsme
dospéli k zavéru, ze:

Hednota kazdé jedné kmenové akcie spolec¢nosti ROSTENICE, a.s., ve formé na jméno,
v zaknihované podobé, o jmenovité hodnoté 1 tis. K& z celkového poétu 1 562 ks akcii,
které budou predmétem verejné drazby, &ini k 30.6.2014 &astku:

3150 K&

Slovy: T¥i tisice jedno sto padesat korun £eskych

Hodnota celkového poétu 1562 ks kmenovych akcii spoleénosti ROSTENICE, as., ve
formé na jméno, v zaknihované podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K&, které
budou pfedmétem vefejné drazby, €ini k 30.6.2014 castku:

4920 300 K&
Slovy: Ctyfi miliony devét set dvacet tisic tfi sta korun &eskych

Nakladani s obsahem znaleckého posudku a znaleckym posudkem jako celkem se fidi
zakonem &. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravemn autorskym a o
zméné nékterych zakonl (autorsky zaken), ve znéni pozdéjsich pfedpish; jeho obsah ani jeho
jednotlivé &asti nesmi byt reprodukovany, ukladany do vyhledavaciho systému &i pfevadény do
jakékoli formy pro pouZivani v zobrazovacich zafizenich a pfistrojich za ugelem kopirovani,
zaznamenani nebo kjinym G&elim bez pfedchoziho pisemného souhlasu podepsaného
Zhotovitele.
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13 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsme zpracovali jako Ustav kvalifikovany pro vykon znalecké &innosti,
jmenovany podle ustanoveni § 21, odst. 2 zakona &. 36/1967 Sh., ¢ znalcich a tlumoénicich, ve
znéni pozdéjsich predpist, Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky, &. j. 80/2013-OSD-
SZN/9 pro znaleckou €innost v oboru Ekonomika s rozsahem znaleckého opravneni:

Ceny a odhady nemovitosti a pozemki v&etné piisluSenstvi a trvalych porostl, ocefovani
podnik(l, ceny a odhady motorovych vozidel, stroji a zafizeni, ceny a odhady cennych papird,
Ucéetni evidence, dané.

Znalecky posudek je zapsan pod pofadovym Cislem 1455-66/2014 znaleckého deniku.
VECKY g

Otisk znalecké peceti:

Znalecky posudek sestavil a pfipadna vysvétleni poda: Ing. Rastislav Machd

Podpis za znalecky Ustav: Ing: . grze E‘? o,
jednatelka

V Praze dne 25.8.2014
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14 Prilohy

Pfiloha &. 1: Vypis z obchodniho rejstiiku spoleénosti ROSTENICE, a.s.

Pfiloha &. 2; Ugetni zavérka spoleénosti ROSTENICE, a.s. k 31.12.2013

Priloha &. 3: Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spoleénosti ROSTENICE, a.s. k 30.6.2014
Priloha &. 4: Finanéni plan spoleénosti ROSTENICE, a.s. do roku 2019

Priloha €. 5: Spoiecnost Agro Rosténice, a.s.

Pfiloha &. 6: Spolecnost ACHP Slavkov, a.s.

Pfiloha &. 7: Spole&nost Ceskoslovenska spole&nost pro moderni zemédélstvi, a.s.

85



Priloha €. 1: Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti
ROSTENICE, a.s.



Tento vypis z obchodniho rejstfiku elekironicky pedepsal "CR - Krajsky soud v Brnd [IC 00215724]" dne 6.8.2014 v 13:09:21.
EPVid: UU+P+GiRN97p555Mp10gbA

Datum zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil B, vlozka 1740

28. listopadu 1995

Spisova znacka:

B 1740 vedena u Krajského soudu v Brné

Cbchodni firma:

ROSTENICE,a.s.

Sidlo:

Rosténice 49, 682 01 Rosténice-Zvonovice

Identifika&ni &islo:
Pravni forma:

PFfedmét
podnikani:

634 81 821
Akciova spolenost

feznictvi a uzenafstvi

hostinska ¢innost

opravy silni¢nich vozidel

pekafstvi, cukrafstvi
¢innost UCetnich poradcd, vedeni Géetnictvi

provozovani vodovodu a kanalizaci pro vefejnou potfebu
zamed&nictvi, nastrojarstvi

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilochach 1 aZ 3
zivnostenského zakona

opravy ostatnich dopravnich prostfedkd a pracovnich strojl

Silnicni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vEetnég, -
nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povoiené
hmotnosti nad 3,5 tuny, - vnitrostatni pfilezitostna osobni

Vyroba nebezpeénych chemickych latek a nebezpetnych
chemickych pfipravk( a prodej chemickych latek a chemickych
pripravkl klasifikovanych jako vysoce toxické a toxické

Specialni ochrannd dezinfekce, dezinsekce a deratizace - bez
pouZiti toxickych nebo vysoce toxickych chemickych latek a
chemickych pfipravk( s vyjimkou specialni ochranné dezinfekce,
dezinsekce a deratizace v potravinafskych a zemédeélskych
provozech, - v potravinarskych nebo zemédélskych provozech, -
toxickymi nebo vysoce toxickymi chemickymi iatkami nebo
chemickymi pfipravky, s vyjimkou specialni ochranné dezinsekce a
deratizace v potravinarskych nebo zemédélskych provozech

vyroba elekfiny

Pfedmét ¢innosti:
Statutarni organ -
pfedstavenstvo:

zemédélska vyroba

Pfedseda predstavenstva:

Ing. VITEZSLAV NAVRATIL, dat. nar. 3. prosince 1943
¢.p. 25, 683 21 Podivice

den vzniku funkce: 9. kvétna 2014

den vzniku Clenstvi: 6. kvétna 2014

Udaje platné ke dni: 05.08.2014 06:00 1/3



oddil B, vlozka 1740

Mistopredseda pfedstavenstva:

Ing. DAGMAR MARTINKOVA, dat. nar. 10. z&fi 1960
€.p. 740, 683 04 Drnovice

den vzniku funkce: 9. kvétna 2014

den vzniku &lenstvi: 6. kvétna 2014

Clen predstavenstva:

Ing. VACLAV KALA, CSc., dat. nar. 8. listopadu 1948
Zavadilova 1561/7, Dejvice, 160 00 Praha 6

den vzniku ¢lenstvi: 6. kvétna 2014

Clen predstavenstva:

PAVEL SLIMAR, dat. nar. 21. dubna 1972

Rudé armady 773/86a, Slavikovice, 683 01 Rousinov
den vzniku Clenstvi; 6. kvétna 2014

Clen predstavenstva:

LIBOR SLABY, dat. nar. 19. bfezna 1965
¢.p. 317, 683 03 Lulec

den vzniku &lenstvi: 6. kvétna 2014

Zplsob jednani:

Dozoréi rada:

Za spole€nost jedna prfedseda pfedstavenstva samostatné nebo
spole¢né dva Clenové predstavenstva.

Podepisovani za spolecnost se déje tak, Ze kobchodnimu jménu
spolecnaosti piipoji svij podpis pfedseda pfedstavenstva nebo dva
clenové predstavenstva.

Piedseda dozoréi rady:

Ing JIRI HAVIR, dat. nar. 8. kvétna 1958
Krouzek 82, 683 01 Rousinov

den vzniku funkce: 30. éervna 2014

den vzniku &lenstvi: 30. ervna 2014

Mistopfedseda dozor¢i rady:

Ing. LEOS SPUNAR, dat. nar. 27. fijna 1975

Svat. Cecha 1158/8, Lipnik nad Be&vou I-M&sto, 751 31 Lipnik nad
Becvou

den vzniku funkce: 30. ¢ervna 2014

den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervna 2014

Clen dozoréi rady:

Ing JAN HOMOLA, dat. nar. 15. kvétna 1946
¢.p. 24, 683 01 Drazovice

den vzniku &lenstvi: 30. ¢ervna 2014

Akcie:

176 156 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000,- K¢

Prevod akcie, pokud neni mezi osobami blizkymi, vyZaduje
schvaleni pfedstavenstvem.

Zakladni kapital:

176 156 000,- K&
Splaceno: 100 %

Ostatni
skuteénosti:

Pocet ¢lenl statutarniho organu: 5

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem

Udaje platné ke dni: 05.08.2014 06:00 2/3
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podle § 777 odst. 5 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich
spolecnostech a druZzstvech.

Pocet €lend dozorcl rady: 3

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Krajsky soud v Brné

Udaje platné ke dni: 05.08.2014 06:00 313



Pfiloha &. 2: Ugetni zavérka spoleénosti ROSTENICE,
a.s. k31.12.2013
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Priloha €. 5: Spoleénost Agro Rosténice, a.s.



Tanto vypis z ohchodniho rejstifku elektronicky podepsal "CR - Krajsky soud v Brné [IC 00215724]" dne 12.6.2014 v 15:39:36.
EPVid:Vd8xGTBtHfeljyEClyhUcw

Datum zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil B, viozka 3699

23. kvétna 2002

Spisova znacka:

B 3699 vedena u Krajského soudu v Brné

Cbchodni firma:

Agro Rosténice,a.s.

Sidlo:
Identifikacni ¢islo:

Rosténice 49, okres Vyskov, PSC 682 01
262 78 367

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét
podnikani:

Statutarni organ -
pfedstavenstvo:

velkoobchod

¢innost technickych poradci v oblasti stavebnictvi a architektury,
strojirenstvi, hutnictvi a energetiky, chemie, potravinarstvi,
zemédélstvi a lesnictvi, ¢innost energetickeho auditora

nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych)

predseda pfedstavenstva:

VITEZSLAV NAVRATIL, dat. nar. 3. prosince 1943
¢.p. 25, 683 21 Podivice

den vzniku funkce: 27. Unora 2013

den vzniku €lenstvi: 27. inora 2013

mistopfedseda piedstavenstva:

JAN HOMOLA, dat. nar. 15. kvétna 1946
¢.p. 24, 683 01 DraZovice

den vzniku funkce: 27. Unora 2013

den vzniku ¢lenstvi: 27. anora 2013

¢len pifedstavenstva:

DAGMAR MARTINKOVA, dat. nar. 10. z&fi 1960
¢.p. 740, 683 04 Drnovice

den vzniku ¢lenstvi: 27. Gnora 2013

€len pfedstavenstva:

VACLAV KALA, dat. nar. 8. listopadu 1948
Zavadilova 1561/7, Dejvice, 160 00 Praha 6
den vzniku {lenstvi: 27. Gnora 2013

¢len pifedstavenstva:

LEOS SPUNAR, dat. nar. 27. fijna 1975

Svat. Cecha 1158/8, Lipnik nad Be&vou |-M&sto, 751 31 Lipnik nad
Bedvou

den vzniku &lenstvi: 27. Onora 2013

Zplisob jednani:

Zplisob jednani:
Jménem spole¢nosti jednd pfedseda pfedstavenstva. V dobé jeho
nepfitomnosti mistopfedseda pfedstavenstva nebo povéreny Clen
pfedstavenstva.

Udaje piatné ke dni: 12.06.2014 06:00 1/2



Dozoréi rada:

oddil B, vloZka 3699

Podepisovani za spolecnost se déje tak, Ze k obchodni firmé
spoleénosti pfipoji svlij podpis pfedseda pfedstavenstva nebo dva
Clenové predstavenstva.

pfedseda dozoréi rady:

JIRI HAVIR, dat. nar. 8. kvétna 1958
Krouzek 82, 683 01 Rousinov

den vzniku funkce: 27. inora 2013
den vzniku ¢lenstvi: 27. Gnora 2013

¢len dozoréi rady:

LIBOR SLABY, dat. nar. 19. bfezna 1965
¢.p. 317, 683 03 Lulec

den vzniku &lenstvi: 27. Gnora 2013

¢len dozoréi rady:

MARTIN BRTNIK, dat. nar. 1. ledna 1949
Letni 619/7, VySkov-Pfedmésti, 682 01 Vyskov
den vzniku &lenstvi: 27. Gnora 2013

Jediny akcionari:

ROSTENICE,a.s. §
Rosténice 49, okres Vyskov, PSC 682 01
Identifikac¢ni Cislo: 634 81 821

Akcie:

20 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 100 000,- K&
v listinné podobé

Zakladni kapital:

2 000 000,- K¢
Splaceno: 2 000 000,- K&

Ostatni
skute¢nosti:

Omezeni prevoditelnosti akcie:
Pfevod akcie, pokud neni mezi osobami blizkymi, vyzaduje
schvéleni pfedstavenstvem.

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Krajsky soud v Brné

Udaje platné ke dni: 12.06.2014 06:00 212
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2 |Pohletavicy - evtadeife! a didics csche 041
3.|Pohladavky - pocdstatiy vine 042
! l?ohlettévkv o] apqleenlky. Cleny druZatvo a Za) ™3
Otastniky edrudeni
5.|Diouhadobé prskvinité zélohy 044
&.Dohagné Gbty akiani 045
2, i pohledaviy 046
B.{0diogans dafous pohbedavka 047
C i |Kratiooobé pohledaviy it doa2 3] oan JI _fi]_‘,—"_‘_.:ﬁj} =i
C [ 1. {Pohledévky z obphodnich vaiahd 049 =
2 {Pahledavky za guiddangmi a Hz.osebarni 050
a_rﬁaljllam‘ilfkr 2a iideiniimi W pod =
[Pahladavky :u:pmolaéﬂfky, deny d CEZ] P
“{ukasiiiky sltuReni
E.JSuciaini zabezpeden! a zdmv poFStEnt 053
£ {Stal - danoué ponfediniy 054
. |Keakodohe poskytnulé zalohy 056
B [Dohacné ity altvai 056
9 liné potiedavky &7
GV [Keathadony hnantal majetek {5902 67| 058 - 1906 W0 i 906 1834
G v, 1 [Penize 053 12 12 | 14
2 |Uety v bankach 060 1894 1884 1920
3 [Kratkodohe canrd papity & podity bes
4. |Pofizovany knitkodeby inenénl mejetek DB2
D1 |Casovesoziiseni wedasif oBa {1 ) { 0 0} 0
D | 1.[Nskiatly piktich abdobi D64
2 jKompleami néklady plistich obdobl 065
2 |Priimy prittich obobl DBE




Oznaé. PASIVA ii::: Stay v biZnéun &el. abdobl Slav v minukim Htal. obdebi
a b % 5 [
PASIVA CELKEM @ e85 -ta8) i 001 067 | 1906 | g
b |viaewni kapRal FEeTIeTEestnn 068 el gz
A1 [Zévaoni kapii eommloe] 200 Z000
a1 1.]zexiadni kapital ' a70 2000 2 000
2. |Viastnl akcha a vlastnl sbchodni podily on
3, | Zmeny akladning kapildiu 012
AL [Kapitdiovs fondy . Ma 7R 073 | 0] =] )
A 1t 1| Emiznl dfio Q74
2.|Ustatnl kapitalové fondy 75
3.|Ocefiovaci rozdly x plecensnl majetki a zAvaziki 078
4, |0 i rozdity z pf &nl pdi pfeménach ory
. [Reaseuni fondy, nedalielny fond 8 oxlaini fondy 26 zisku ors |11 i5 - 15
. 1. 1.|2akonny recorvnt Tondl Nod@iteny fond 79 15 15
2. |Staiutémi a oslaini fordy 080
A 1Y [vpsiedek hospodatent minugeh lot gazeay| o1 [ P -79
i 1V 1 |Merpiad@eny zisk minubjch et 082
2.[Naubrazend 2rdta minatjch let 083
AV |Visledek hospodaieni bného tEetnihe cbdobi b2 [amii=
[r. oo Fae e axzsy| 085 L0
Wa. I |Rezary p.ezazco oss [0
B b 1.|Rexervy podie 2vidsinich pravnich pfedplsd ne7
2_|Rezarva na dichody 3 Avhrry 0Bz
3. |Rezervn na dad z phigi o)
E 4.{Oslaini rmzervy ose
{81 |olouhodond zvazky do2at1en| og1 {0 F L0l 0
JB‘ 1. 1.|Zivazhy z obchodnich wztahd [« F
z.|Zavezhy - oviddajic 2 iidisi osoba 093
3.|Zavazky - podstainy vitw D94
4 Zavaﬂay Xe spoletnikim. stendm orpdstva a Glasin 2drudenl 085
5. [Dlouhodobé plijaté z8lohy (3
B.|Vydang diuhaplsy €29
7.|Dlouhotobé smEnky k dhradé 088
B.|Dohadnég ifly pasivel filsl:]
9_|tiné: dloutodobé zavazky 100
10 |OdinZeny dafiovy rdvazek 101




Gznad. PASIVA tad. | Stav v beEném abet. obdobi | Stav v minulém dSet. obdobi
a b e 5 i}
BWL  {Hokodobé shvazky p.ssaz 1] 0z [0 0]l R
B. 11 1.|Zavazky z obchodnich vatahd 103 12
2.|Zdvezky - oviddajici 8 fidici nsoba 104
3.|Zdvezky - podsietny viv 106
4. |Zavazky ke spotetnikim, &lendim drudstva a Glastn, sdrudeni 108
5 |Zavarky & zamBdstnanclim 0y
§.|Z4vazhy za soctbining zobezpedeni a zdrav pojiftini 198
7.[SI# - daiowé zavazky 2 dolace 168
8 |Krétkodabé phijaté z8lohy 110
B.|Vydene diuhoplsy m
10.|Dohadné Glty pasivni 112
11,|4Iné zévazky 13
B.iV. |Barkownl uvéry a vigomoci Ensaiad e =l C H |
B 1v. 1]Bankovnl awiry diovhodabé 115 i -
2 iKratkodabe hankovni GvBry 116
3.3Kritkodobe finendni vyy 197
C.1 iCasowd matgen] 11ear 2| 118 F ol * f
C.1 1.]Vidaje pridlich obdobi 119
2. 1Vinasy pliftich ebdobs 120
’55‘5{8“&“ dne: "F‘Pdpisnvi ;aanam smumimmo‘nrgﬁm uetni jednotky nebo pedpisovy
E zaznam fyziché osoby. klera ja dcent fednotkou
72201

/
/

Fravni forma jednotky:
Akelova spolednost

Pfedmdt podnikani,

2emédéisks virobs, zpracovani a prodej
zemidiishich surovina a wrobki

A

Pozn,;




Agro Rostdnice, 5.9,

ke dni: shdlo GEetnt jednolky

| Roctnice 49, 682 01 Vybkoy

e

4 . Zzapeans v ohchodnim rejstfiku
26278387 |
—_— .| o ki . u K5 v Brné,oddil B,viokka 3699

Qenateri TEXT Clslo| = Skutaenost v atetnim obdob
Kidku
be2nom) minulém
a b c 1
I |Triby za prode] zhosi ot

Cbehodni mare .01 . 02)
b [Vikory F.05+06 «07)
. [Ti2by za prode] viastnich vitobkil a shideb

-

3

JJZenkna stavu vnitropodnikowych zA4soh viastni vysoby

1. {Spotfeba malerialu a energle

N
* Pfidand hodnota {193 04 - 0B);
. 1. |Mzdove nakady [ f
C. 2. |odmeny diandm organd spaletnesi a drudstva 14
C 3. |Maklady ra sociiinl zabezpedeni 15
G 4. [Sociélni nakiady 16
D [Dank & poplaiky ' 17 o | ]
E Odpisy o ho majelky | - IR
W, |Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materials 18 0 0
W, +.[Tr2oy z prodeje dicuhadobehe majetiu 20
. 2 |Triby z prodeje maleritiu 2 | L - 1]
F. 1. |Zistatkovs cena prodandhe dlwl'l.odobéhu majelku 23
F. 2, Piodany malarial 24 |
G 1@3@35_@@1@:_, 2
Tt Cstaini provoznl vynasy 26
v Prevod provezaich vinosd 28
. Povodprovoanicnngkiass ______ wm [ =
ﬁ'?f " ::df:;r-‘;;?negi,;;iwne 28 % 18 H




‘Dznatent TEXT Chslo Skuleinost ¥ Gtetlm obdot
badkw sledovaném inbEm
B b < 1 2

L%} Trity 2a arn(tej nennyt.h paplrﬁ & vkladd

X, |Plevod nandnich moel.‘l

= [Rinontel vysledek hospodateni
244445 » |46} (ATY

i Vysledek hospodaren| za bd2nou tinnost

i3
Vil wnosyzumuhonobm finandnio ma[ulku ° 3 3
VH.  1.iVynosy 2 podill) v oviddamych a Fizemich osobich 34
2{Venosy 2 patainlch dibuhodobyeh canaych paplni a podin: 35
3{vynosy z estatnine diog finandinlho majet 36
Vi Vynosy Z kritkodobéno finantnino mapetu ar
= - j o — 38
1% vﬁosy 2 plecengnl maieﬂm\rich cennych papkt 38 |
L. Hisxlady 2 ennfth Fapin © |0 : ]
fa ZmEna zen & ope pololek ve Enantnl oblast a1 | m
X Vimosové Uroky | 42 [
N. Néklagove droky 4 |
Xl Ostatnl finanén] vinosy LI
o. Ostatsl finanthi bakfady 5 2 2

{130 + 43 - 48)

Xl MimoFfidnig vynusy

w5000

55 Daf 2 28 | nau
|
2
T

et Wysiedek hospodpfenf za (Eetni obdobl W -}

. 84~58 5;)

Yystedek hospodafent pled zdanénlm (+/-}

{t.30 48 + 53 . 54)

surovin a vyrobkl

{Sesiavenc one: Fudplsuvfr zhznam statutdmiho orgdnu ieinl Jednotky nebe podpisovy
zaenam fyzické asoby, kierd je (éetnl jednotkou
17.2.2014
& /"ﬂ /
Prévni fosma {ednotiy: Predmét podnikinl: Pozn.:
Akciova spolednost Zemadélska viroba,zpracovanl a prode] zeméidalskych




Piiloha €. 6: Spoleénost ACHP Slavkov, a.s.



Tanto vypis 2 obchodniho rejstiiku elektronicky podepsal "CR - Krajsky soud v Bré [IC 00215724]" dne 12.6.2014 v 15:38:08.
EPVit: LIaASA JAIMqoInb0SZidQ

Datum zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil B, vloZzka 3499

1. ledna 2001

Spisova znacka:

B 3499 vedena u Krajského soudu v Brné

Cbchodni firma:

ACHP Slavkov, a.s.

Sidlo:
Identifikaéni éislo:

Pravni forma:

Slavkov u Brna, U Splavu 1421, okres Vyskov, PSC 684 01
262 34 840
Akciova spoleénost

Piredmét
podnikani:

Statutarni organ -
prfedstavenstvo:

¢innost Géetnich poradcl, vedeni Ugetnictvi, vedeni dafiové
evidence

silni¢ni motorova doprava - nékladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vCetné, -
nékladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti nad 3,5 tuny

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

pfedseda pfedstavenstva:

Ing. VITEZSLAV NAVRATIL, dat. nar. 3. prosince 1943
¢.p. 25, 683 21 Podivice

den vzniku funkce:; 27. kvétna 2010

den vzniku ¢lenstvi: 27. kvétna 2010

mistopiedseda predstavenstva:

Ing. Cyril Sigmund, dat. nar. 5. Cervence 1948
Vyskov - Rychtafov 78, PSC 682 01

den vzniku funkce: 27. kvétna 2010

den vzniku élenstvi: 27. kvétna 2010

¢len piedstavenstva:

Ing. Peter Novansky, dat. nar. 3. zafi 1958
93106 Bratislava - Raca, Potocna 8208/21 B
Slovenska republika

den vzniku &lenstvi: 27. kvétna 2010

¢len pfedstavenstva:

ing. LEOS SPUNAR, dat. nar. 27. fijna 1975

Svat. Cecha 1158/8, Lipnik nad Bedvou I-Mésto, 751 31 Lipnik nad
Becvou

den vzniku ¢lenstvi: 27. kvétna 2010

¢len predstavenstva:

Ing. Karel Klagka, dat. nar. 26. fijna 1954
Kobylnice, Na navsi 3, PSC 664 51

den vzniku Clenstvi: 29. kvétna 2012

Zphisob jednant:

Jménem spo'lé(“:nosti jedna vzdy pfedseda nebo mistopfedseda
predstavenstva.
Podepisovani za spoleCnost se déje tak, Zze k obchodnimu jménu

Udaje platné ke dni: 12.06.2014 06:00 1/2



oddil B, vlozka 3499

spole&nosti pfipoji sviij podpis spole¢né dva ¢lenové
pfedstavenstva, z nichz jeden musi byt pfedseda nebo
mistopredseda.

Dozoréi rada: predseda dozor&i rady:
Ing. Franti3ek Zvéfina, dat. nar. 14. zafi 1953
Kfenovice, Sokalska 6, PSC 683 52
den vzniku funkce: 27. kvétna 2010
den vzniku ¢lenstvi: 27. kvétna 2010

¢len dozoréi rady:

Ing. VAclav Judasek, dat. nar. 30. ledna 1949
Vy3kov, Dukelska 631/7, PSC 682 01

den vzniku ¢lenstvi: 27. kvétna 2010

¢len dozoréi rady:

ing. DAGMAR MARTINKOVA, dat. nar. 10. zafi 1960
¢.p. 740, 683 04 Drnovice

den vzniku €lenstvi: 27. kvétna 2010

Akcie: 65 594 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

v zaknihované podobé

Zakladni kapital: 65 594 000,- K¢
Splaceno: 100 %

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Krajsky soud v Brné

Udaje platné ke dni: 12.06.2014 06:00 2/2



[Zpracovano v soviadu s
fryhidskou € 5002002 Sh
bve znéni pozdéjsich pledpisi

ROZVAHA
(BILANCE)

ke dni 31.12.2013

Obchodni fina nebo finy nazev (st
iednatky

ACHP Slavkov, a.s.

(v catych tisicich KE} Sidio, bydité nebo misto podnikani u:aéat}ﬂ
e jednotky =1
- — U Splavu 1421
26 23 48 40 gi‘::"" L
oznat AKTIVA tad B63né dtetni obdobi Min.aé’.
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (i. 02 + 03 + 31 + 63) 001 179 410 -39 850 139 520 104 200]
A, Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0“
B. Dlouhodoby majetek (. 04 + 13 + 23) 003 62 594 -39 491 23 102 19 6401
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (F.05 az 12) 004 0 a 0 0
B. I 1 |{Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0
2 INehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0
3 [Software 007 0 0 0 0
4 |Ocenitelnd prava 008 0 0 0 0
5 |Goodwill 009 0 0 0 0
6 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0
7 |Nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0
8 [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek | 012 0 0 0 0
B. I Dlouhodoby hmotny majetek (.14 aZ 22) 013 62 594 =39 491 23103 19 645
B. Il. 1 |Pozemky 014 433 0 433 432
2 [Stavby 015 32 621 -20 707 11 914 12 187
3 |Samostalné movité véci a soubory movitych véci 016 31534 -21 070 10 464 7 554
4 |Péstitelské celky trvalych porost 017 [ 4] 0 0
5 |Dospéla zvifata a jejich skupiny 018 0 0 0 0
8 {Jiny diouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0“
7 {Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 644 0 644 DI
8 {Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 Ol
§ {Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 022 -2 638 2 286 -3562 -527
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (i. 24 az 30) 023 0 ] 0 0]
B. lll. 1 |Podily - ovladdand osoba 024 0 0 0 0
2 |Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem | 025 0 0 0 0
3 {Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0
Pujéky a uvéry-ovliadana nebo ovladajici os,
4 |podst.vliv 027 0 0 0 0
5 |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0
6 |Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 i
7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0 0

strénka 1z 4



onac AKTIVA fad Béiné (tetni obdobi Min.é.
obdobi
Brutto Korekee Netto Netto
a b 3 1 2 3 4
Obé&ing aktiva (. 32 + 39 + 48 + 58) 031 1 _16 6 -392 116 289 84 5281
. |zasoby (.33 az 38) 032 76 269 0 7€ 262 74 201
. 1 [Material 033 105 0 105 415
2 |Nedokonéena vyroba a polotovary 034 0 0 0 0
3 {Vyrobky 035 10 845 0 10 945 5542
4 |Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0
5 |Zboii 037 65 218 0 65218 64 195
6 |Poskytnuté zalohy na zasoby 038 1 0 1 4 049
L. Dlouhodobé pohledavky (F. 40 aZ 47) 039 5 ] 5 5
Il. 1 [Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0 0 0 0
2 |Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 041 0 0 0 0
3 |Pohledavky - podstatny viiv 042 0 0 0 0
4 |Pohledavky za spoletniky, Cleny drustva aza
ugastniky sdruzeni 043 0 g 0 0
5 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 5 0 5 5
6 |Dohadné (&ty aktivni 045 0 0 0 0
7 |Jing pohledavky 046 0 0 0 0
8 |OdloZena dafiova pohledavka 047 0 _ 0 0 0
.. Kratkodobé pohledavky (F. 49 aZ 57) 048 | 31939 -389 31 540 2 35‘&l
. Il. 1 [Pohledévky z obchodnich vztahi 049 25137 -389 24738 7157
2 |Pohledavky - ovlddand nebo oviadajici oscba 050 0 0 0 0
3 |Pohledavky - podstatny viiv 051 0 0 0 0
Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a za
4 |aéastniky sdruzeni 052 0 0 0 0
5 [Socidlni zabezpedeni a zdravolni pojiSténi 053 0 0 0 0]
6 [Stat - dafiové pohledavky 054 6 364 0 6 364 2088
7 |Kratkodobé poskytnuté zalchy 055 434 0 434 35
8 [Dohadné Gty aktivni 056 0 Y 0 0
9 |Jiné pohledavky 057 4 0 4 74
LA Kratkodoby finanéni majetek {f. 59 az 62) 058 8 475 0 8 475 968
. V. 1 [Penize 059 91 0 91 81
2 [Uty v bankach 060 8 384 0 8384 887
3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0
L Casové rozlideni (f. 64 aZ 66) 063 128 1] 128 26
I. 1 [Naklady pfistich obdobi 064 7 0 7 6
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0
3 |Prijmy piiStich obdobi 066 121 0 121 20
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oznaé PASIVA fad BéZné ug. Min.ié,
obdobi obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM (. 68 + 86 + 119) 067 139 520 104 200
Vlastni kapital (f. 69 + 73 + 80 + 82 + 85) 068 70 989 70 025
L Zakladni kapital {F. 70 az 72) 069 65 594 65 594
1 (Zakladni kapitél 070 65 584 65 594
2 |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily {-) 071 0 0
3 |Zmé&ny zakladniho kapitalu 072 0 0
. L Kapitilové fondy (F. 74 az 79) 073 37 37
1. 1 |Emisni aZio 074 0 0
2 |Ostatni kapitalové fandy 075 317 317
3 |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 076 0 0
4 |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pii pfemé&nach 077 0 0
5 |Rozdily z pfemén spoleénosti 078 0 0
8 |Rozdily z ocenéni pfi pfeménach spoleénosti 079 0 0
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (F. 81 + 82) 080 1207 1 139‘
.. 1 [Zékonny rezervni fond / Nedélitelny fond 081 1179 1 096
3 |Statutarni a ostatni fondy 082 28 43
. IV Vysledek hospodareni minulych let (i. 84 aZ 86) 083 2902 13204
. V.t [Nerozdéleny zisk minulych let 084 2902 1320
2 |Neuhrazena ztrata minulych let 085 0 0
3 |Jiny vysledek hospodafeni minulych let 086 0 0
. V. Vysledek hospodareni b&zného (éetniho obdobi (+/-) 087 969 1 665ﬂ
fF.01-(+69+73+79+B3+388+121)/ i
Cizi zdroje  {F. 89 + 94 + 105 + 117) 088 68 209 34 113
L Rezervy (. 90 aZ 93) 089 0 0
I. 1 |Rezervy podle zvla&tnich pravnich piedpish 090 0 0
2 |Rezerva na dichody a podobné zdvazky 091 0 C
3 |Rezerva na dah z plijmi 092 0 0
4 [Ostatni rezervy 093 0 0
L Diouhodohé zivazky (F. 95 aZ 104) 094 04 0
Il. 1 |Zavazky z obchodnich vztahi 095 0 0
2 |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 096 0 0
3 |Zavazky - podstatny vliv 097 0 0
4 |Zavazky ke spoleénikam, éleniim druzstva a k Géastnikim sdruZeni 098 o 0
5 |Dlouhodobé pfijaté zalohy J99 0 0
6 |Vydané dluhopisy 100 0 0
7 |Dlouhodobé sménky k ahradé 1M 0 0
8 |Dohadné Géty pasivni 102 Q 0
9 |Jiné zavazky 103 Q 0
10|Odlozeny dafiovy zavazek 104 0 0
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oznaé PASIVA fad Béiné u&. Min.i&.
obdobi obdobi
a b [ 5 6
B. Il Kratkodobé zavazky (F. 106 aZ 116) 105 37 377 18 607,
B. Ill. 1 |Zavazky z cbchodnich vztahil 106 36 056 17 229)
2 |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 107 0 OI
3 {Zavazky - podstatny vliv 108 0 OI
4 |Zavazky ke spoletnikiim, &lenim druZstva a k a&astnikim sdruzeni 109 0 0
5 [Zavazky k zamé&stnancim 110 306 353
6 [Zavazky ze socialniho zabezpe&eni a zdravotniho pojisténi 111 161 163
7 |Stat - danové zavazky a dotace 112 a9 53
8 [Kratkcdobé pfijaté zalohy 113 130 0
9 |Vydané diuhopisy 114 0 ¢}
10 |Dohadné ucty pasivni 115 675 799
11 |Jiné zavazky 116 10 10
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci (f. 118 az 120) 117 30 832 15 506]
B. V. 1 |Bankovni Uvéry dlouhodobhé 118 0 OI
2 |Bankovni Uvéry kratkodobé 119 30 832 15 506
3 [Kratkodobé finanéni vypomaoci 120 Y] 0
I Casové rozligeni (F. 122 + 123) 121 ) 322 - 5;]
. 1 |Vydaje pfistich obdaobi 122 266 52
2 |Vynosy pristich obdobi 123 56 2

Pravni forma ucetni jednotky :

akciova spoleénost

Pfedmét podnikani nebo jiné &innosti :

poskytovani sluzeb pro zemédélstvi a zahradnictvi

Okamzik
sestaveni

21.03.14

Podpisovy zdznam oscby odpovédné za sestaveni O€etni zavérky

Padpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické
osoby, ktera je Ugetni jednotkou
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Zpracovano v souladu s e
o ve i posaicn VYKAZ ZISKU A ZTRATY iy
e ke dni 31.12.2013 ACHP Slavkov, ass.
( v celych tisicich K& )
Sidlo, bydlisté nebo misto
& pociikani igemijednotky
U Splavu 1421
v u Brna
26 23 48 40 :’;ai‘:![:___ —
Dznagen TEXT Cislo | Skute&nost v (etnim ehdobi
fadku| sledovaném minulém
a b [ 1 2
|, |Triby za prodej zboZi 01 259 092 232 087
A Ngkiady vynalofené na prodané zho#i 02 248 989 220 360
+  |Obchodni marie (F. 01-02) 03 10 103 11 727
li. [Vykony (F. 05+06+07) 04 29 816 21 066
Ii. 1|Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a suzeb 05 24 461 24 1711
2|Zména stavu zéscb vlastni ginnasti 06 5403 -3 062
3|Aktivace 07 -48 43
B. Vykonové spotfeba (I, 09+10) 08 30914 23482
1 [Spotfeba materialy a energis _ _ 09 23 685 17 809
2[Sluzby 10 7229 5673
+  |PFidana hodnota (F. 03+04-08) 11 9 005 g 311
C. Qsobni naklady 12 6917 6 5491
C. 1|Mzdové naklady 13 4936 4 745
C.  2[|Odmeény Senim organl spoleénosti a druZstva 14 180 180
C.  3|Néklady na sociainf zabezpeteni a zdravomi pojisiéni 15 1662 14938
C.  4|Bociaini néklady 16 139 126
D. |Dané a poplatky 17 647 623
E Odpisy glouhodobého nehmotného a hmoméhe majetku 18 3210 2763
Il |Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (. 20+21 ) 19 334 256
IH. 1{Trby z prodeje dlouhcdobého majetku 20 56 174
2|Triby z prodeje materidlu 21 278 82
F' Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku a materialu (f. 23+24 ) 22 253 52
F.  1}Zastatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 0 52
F.  2|Prodany materiat 24 253 O}
G f*umm E[l stavu rezerv a opravnych poloZeK v provozni oblast a komplexnich naKladu prstch 25 137 -
IV, |Ostatni provozni vynosy 26 3 825 2 838
H. QOstatni provozni nakiady 27 715 486
V. |Pfevod provoznich vynosh 28 0 0
I, Pievod provoznich nakladd 29 0 0
" Provozni vysledek hospodafeni 30 1559 1814
Ki.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/
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Oznateni TEXT Cislo Skutegnost v ugetnim obdobi
fadku|  sledovaném minulém
a b [ 1 2
Vi Triby z prodeje cennych papird a podil 3 I
J, Prodané cenné papiry a padily 32 0 0
Vil Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku { . 34 + 35 + 36) 33 0
Vit 1 Vynosy z pedilt v ovladanych a fizenych osobam a v uetnich jednotkach pod
podstatnym viivem 34 Y] 0
VI 2 |vynosy z estatnich dlouhodobych cennyeh papiri a podill 35 0 0
VIl 3 |vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36 0 0
VIl Vynosy z kratkedobého finanéniho majetku 37 0 0
K. [Nakiady z finanéniho maietku 38 0 0
IX. Vynosy z piecenéni cennych papirll a derivatil 39 0 0
L. Haklady z precenéni cennych papin a derivatd 40 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finangni oblasti 41 0 0
X. Vynosove roky 42 4 2
N. Nakladové tiroky 43 585 137
Xl. Qstatni finan&ni vynosy 44 669 187
Q. Ostatni finanéni naklady 45 678 201
Xl Pfevod finanénich vynosd 46 0 0
P. Prevod finantnich nakladi 47 0 OI
. Finanéni vysledek hospodaFeni 48 _590 - 49I
/{.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/
Q. Dail z piiima za bé¥nou &innost _({F. 50 + 51) 49
Q. 1 -splain& 50
2 -odloZena 51 0 0
** Vysledek hospodaieni za béZnou Einnost (F. 30 + 48 - 49) 52 969 1,665
Xl Mimofadné vynosy 53 0 0
R. Mimofadné naklady 54 0 0
S. Dar z pfijma z mimoradné €innosti (. 56 + 57) 55 0 0
S. 1 -splaina 56 0 0
S. 2 -odloZend 57 0 0
* Mimofadny vysledek hospodafeni (f. 53 - 54 -55 ) 58 0 0
T. Pravod pedilu na vysledku hospodateni spoleénikiim (+/-) 59 0 0
il Vysledek hospodareni za G&etni obdobi (+/-) (F. 52 + 58 - 59) 60 969 1665
iy Vysledek hospodaieni pfed zdanénim (+/-) (F. 30 + 48 + 53 - 54) 61 969 1 665
Okamzik Podpisovy zaznam osoby odpovedné za sestaveni dceini zavérky Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby, kierd
sestaveni je utetni jednotkou
21.03.14
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Priloha &. 7: Spoleénost Ceskoslovenska spole¢nost
pro moderni zemédélstvi, a.s.



Tento vypis 2 obchodniho rejstiiku elektronicky podepsal “CR - Krajsky soud v Brné [IC 00215724]" dne 18.6.2014 v 18:02:35.
EPVid: pmynnjfBJjs0IPXTOKG23g

Datum zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym scudem v Brné
oddil B, vioZzka 3907

10. kvétna 1999

Spisova znadka:

B 3907 vedena u Krajského soudu v Brné

Obchodni firma:

Ceskoslovenska spoleénost pro moderni zemédglstvi, a.s.

Sidlo:
ldentifika&ni €islo:
Pravni forma:

Slavkov u Brna, Topolova 1418, okres Vyskov, PSC 684 12
257 61 498
Akciova spoleénost

Pfedmét
podnikani:

Statutarni orgéan -
predstavenstvo:

koupé zboZi za acelem jeho daldiho prodeje a prodej - vyjma
zboZi uved. v pfil.z.¢. 455/1991 Sh., v (pIném znéni, a timto
zakonem vylouceného

vzdélavaci ¢innost pro podnikatele v oboru zemédéistvi a obchodu

mistopfedseda:
Ing. PAVEL NAVRATIL, dat. nar. 21. Cervence 1953
Nad Skolou 325, 257 63 Trhovy St&panov

piedseda pfedstavenstva:
ng. Jaromir Herzéan, dat. nar. 4. ledna 1961
Slavkov u Brna, Jiraskova 1464, okres VySkov

mistopiedseda predstavenstva:
Doc.Ing. Frantiek Bauer, CSc., dat. nar. 11. kvétna 1949
Brno, Vevefi 106, okres Brno-mésto

¢len pfedstavenstva:
Ing. JOSEF KUBIS, dat. nar. 2. bfezna 1948
Mildnska 413, Horni Mécholupy, 109 00 Praha 10

Zplisob jednani:

Za spole€nost jednaji pfedseda predstavenstva nebo spolecné dva
Clenové predstavenstva. Spolecnost se podepisuje tak, ze ke
znéni obchodniho jména pfipoji sviij podpis s uvedenim své funkce
jednajici &len nebo ¢len pfedstavenstva.

Dozoréi rada:

¢len:

Doc.Ing. Vladimir Rataj, CSc., dat. nar. 21. Onora 1952
Nitra-Staré mesto, HodZova €p. 389/33

Slovenska republika

¢len: _

Dr. Pavel Filip, dat. nar. 20. kvétna 1951

Praha 7-Troja, Nad Kazankou ¢p. 174/45

¢len:

Ing. FrantiSek Manasek, dat. nar. 23. ¢ervna 1942
Babice ¢p. 176

élen:

Udaje platné ke dni: 18.06.2014 06:00 1/3



oddil B, vloZzka 3907

JUDr.Ing. LADISLAV BEDNAR, dat. nar. 13. ledna 1951
Stojicka 833/3, Vinof, 190 17 Praha 9

&len:
Doc.Ing. Josef Hurta, CSc., dat. nar. 24. (nora 1936
SluSovice, Padélky ¢p. 547, okres Zlin

¢len:
ing. MIROSLAV OLBRECHT, dat. nar. 8. ¢ervna 1966
Vladislava Perutky 1296, Maratice, 686 05 Uherské Hradisté

clen:
Ing. PAVEL KOLARIK, dat. nar. 12. fijna 1954
Machuidova 571/5, Kamyk, 142 00 Praha 4

predseda dozoréi rady:
Ing. VITEZSLAV NAVRATIL, dat. nar. 3. prosince 1943
¢.p. 25, 683 21 Podivice

¢len dozoréi rady:
Ing. Franti3ek Trnka, dat. nar. 19. bfezna 1931
Zlin, Lucéni 4593

¢len dozoréi rady:
Ing. Ladislav Hatle, dat. nar. 10. srpna 1953
Milovice 78, okres Ji€in

¢len dozorfi rady:
Ing. FrantiSek Vitek, dat. nar. 3. Cervence 1947
Lysice - Qulehla 522, okres Blansko

¢len dozor€i rady:
Ing. Oldfich Planka, dat. nar. 17. listopadu 1947
Opava, Sipkova 5

Akcie: 22 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 100 000,- KE
Podoba akcii: listinna.
38 ks prioritni akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 5 000,- K¢
Podoba akcii: listinna.
Zakladni kapital: 2 390 000,- KC
Splaceno: 100 %
Ostatni K platnosti pfevodu akcii na jméno je vzdy nutny pfedchozi
skuteénosti: pisemny souhlas pfedstavenstva spolecnosti. Pfedstavenstvo je

povinno souhlas odmitnout, pokud by po pfevodu souhrn
jmenovitych hodnot akcii ve vlastnictvi jednotliveho akcionare
presahl 10 % zakladniho jméni spole€nosti. Po dobu dvou let od
vzniku spoleé&nosti Ize akcie pfevadét jen mezi zakladateli
spole¢nosti.

Valna hromada rozhodla o zvy3eni z&kladniho kapitélu spolecnosti
o Castku ve vysi 1,000.000,- KE (jeden milion korun ¢eskych) s tim,
Ze upisovani akcii nad tuto ¢astku navrhovaného zakladniho
kapitélu se nepfipousti, a to upsanim novych 20 (dvaceti) kus(
kmenovych akcii na jméno o jmenovité hodnoté 50.000,- K¢
(padesat tisic korun €eskych} v listinné podobé za emisni kurz,
ktery je roven nominalni hodnoté novych akcii a je splatny

Udaje platné ke dni: 18.06.2014 06:00 213



oddil B, vloZka 3907

v penézich s tim, Ze na jednu stavajici akcii v nominalni hodnoté
100.000,- K¢ (jedno sto tisic) pfipada 837/1000 (osmsettficetsedm
tisicin) nové akcie v nominalni hodnoté 50.000,- KC (padesat tisic)
a na jednu stavajici akcii v nominalni hodnoté 5.000,- K€ (pét tisic)
pfipada 42/1000 (Ctyficetdva tisicin) nové akcie v nominalni
hodnoté 50.000,- K& (padesét tisic). Stavajici akcionéfi mohou
uplatnit pravo pfednostniho upséani akcii v sidle spolenosti,

v kancelafi €. 109 kaZdy pracovni den, v €ase od 9.00 hod. do
15.00 hod. ve Ih(ité, kterd zatne béZet Ctyficaty den po dni, kdy
nabude pravni moci rozhodnuti o zvyseni zakladniho kapitalu

a skonci sedmdesaty den po dni, kdy nabude pravni moci
rozhodnuti o zvySeni zakladniho kapitalu s tim, Ze pocatek a konec
Ih(ity jim bude oznamen pisemné. Ve Ih(té, jejiz potatek bude
oznamen v obchodnim véstniku a je stanoven na sedmdesaty prvy
den po dni, kdy nabude pravni moci rozhodnuti o zvySeni
zakladniho kapitalu a skonéi sto3edesaty den po dni, kdy nahude
pravni moci rozhodnuti o zvy3eni zakladniho kapitalu mohou za
emisni kurz, ktery je roven nominalni hodnoté novych akcii a je
splatny v penézich, upsat vSechny zbylé akcie pfedem urceni
zajemci, ktefi budou vybrani pfedstavenstvem podle, ve shora
uvedené Ih(ité, dfive pisemné projeveného zajmu s pfihlédnutim

k poctu akcii pfednostné neupsanych s tim, Ze pravidla vybéru
pfedem uréeného zajemce se stanovuiji tak, Ze akcion&f musi byt
pravnicka osoba, kterd bude dokladovat pisemné sviij zajem

0 upsani vyhradné jednoho kusu kmenové akcie na jméno

o jmenovité hodnoté 50.000,- K¢ {padesat tisic korun ¢eskych)

a tento zajem v pisemné podché osobné pfeda v pracovnich
dnech v sidle spole€nosti v kancelafi ¢. 109 v €ase od 9.00 hod. do
15.00 hod., kde bude podani oznateno datem a ¢asem pijeti.
Predstavenstvo piedlozi ve |h(t&, jejiz poCatek je stanoven na
jednostoSedesatyprvy den po dni, kdy nabude pravni moci
rozhodnuti o zvySeni zakladniho kapitalu a skonci
stoSedesatyosmy den po dni, kdy nabude pravni moci rozhodnuti
0 zvySeni zakladniho kapitalu, vybranym pfedem uréenym
zajemcdm navrh smlouvy o upsani akcii, kterou predem uréeny
zajemce ve Ihité &trnécti dnl od jejiho prevzeti v sidle spoleénosti
podepise. Cely emisni kurz bude splacen ve Ihiité tfi mésicl
pocinaje dnem pfednostniho upséni resp. dnem nasledujicim po
dni, podpisu smlouvy o upsani akcii, a to na zvlastni ucet
spolecnosti u obchodni spoleénosti s obchodni firmou Komeréni
banka a.s. €. G€tu 86-4177340287/0100.

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Krajsky soud v Brné

Udaje platné ke dni: 18.06.2014 06:00 3/3



Minimaini zdvazny vytet informaci

podle vyhlasky & 500/2002 Sb. ROZVAHA {Opchodni fima neas jiny nazev Ofetni jednotky
ve zjednodugeném rozsahu Ceskoslovenska spolednost sra moderni
zemadeélstyi,
ke cni 31122013 Sidto nebo bydliété dietni jednotky
a misto podnikdni ksi-i se od bydliste.
(v celych tisicich Ké&) Topolava 1418
- Slavkov u Brna
I ﬁ -l Més'c ‘__E. . 68401
2013 12 25761498 Ceska republika

" Oznateni AKTIVA Cislo Bézné udeini obdobi ‘Minulé UE. obdabi’
‘fadku T S T TNt NS

i f Brutlo Korekce . Neito Netio

i a b Peo 1 z | 3 . 4

[ - R— A H 2 - = : ] i !
| AKTIVA CELKEM 1001 . 2 584,00 39,00 2 225,00 222100
; B. [ Diouhodoby majetek 7 -:II:ILV =R -53¢,00 .00 0.0¢
BE. . Dlovhodoby nehmoiny majelek v 04 541,00 -541,00 £.00 0,00
B. if.- Diouhocdoby hmolny mapetek f 13 98,00 | -98.00 o.00 0,00
ch : Obézna akliva 031 22000 0.00 221800 221500
C. I{Li Kratkndobé pohledavky 048 . 185,00 = % 185,00 279.00.
i s .f,_.__ S £ TS SN W —— |
C.IV.: Kratkodoby finangni majetek 0sa 203400 0,00 203400 1936,00
D. 1. Casavé rozligeni 063 6,00 X .00 6 60




Minimaini zévazny vylet intormact
podle vyhlagky & 500/2002 Sb.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

ve zjednodufeném rozsahu

Ohchodnj firma nebo Jny nazey Gbetni jeanotky

Ceskoslovenshd spolednpst pro moderm

zam&détsivi,
ke dm 31422013 Sigio nebo bydliéte udstni jednotky
a mista podrikani lidi-i se o0 hydlise:
{v calych tisicich K&) Topolova 1418
Fok ; Mési i & b Siavkov u Brna
S W) S ] 68491
203 i 12 25761498 Ceska reputlika
Oznateni | TEXT Cislo’ Skutednost v Gletnim obdob
fadku [ -
I bé&iném minulém
|
a = L s L I

. Vykony un4 446 00 508 D

a8 Vikenovd spotfeba 7 ops 222.00 83200

+ Pfidand hodoota 011 224,00 276.00

(=8 Osobn: naklady 012 186.00 247,00

V. Ostatni provozei vinosy 026 1,00 E,Eo

H. Ostatni provozni néklady oz7 0,00 1.00

- Frovozni vysiedek hospodafeni o 030 30 00 28 00

X. Vynosove  Oroky . 042 14,00 14 50

0, Ostatrd finanéni nakiady 048 3,00 7.00

L Finan&ni vysledek hospodafeni 048 6,00 7.00
-1 Dart z pfijma za bainou dinnost 049 10,00 8.00

b Vysledeh hospodafeni za béinou innost 052 3500 27.00
oo . Vysledek hospodaieni za (iGesni obdobi {+/~) 050 35,00 27.00

b Vyslé&;l(“hospodaiani pfed zda;t.é-r;lnr;\- 051 45 00 3506

akciova spoletnost

Pravni forma (fetn jednotky

12.03.2013

Sestavenc dne

v

' Poradenstvi v oblasti zemadélstvi

i
| Predmét podndani

[P |

. Schviieno vatnou hromedou dne

Poza.

Podpisovy zaznam statutarnine orgdnu uletni jednotky
| nebo podpisovy zéznam fyzické osoby, kierd pe Géeini jednothou




