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1. UVOD

1.1. Uéel odhadu

Zakladnim ukolem je zpracovani odhadu hodnoty mensSinového podilu ve
spoleénosti Zemédélska spoleénost Devét kfizi, a.s., IC 634 92 482, se
sidlem Doma3ov, Zemé&délska 202, PSC 664 83 (dale Spole¢nost), ktery je
v drZeni spoleénosti Zemédélské druzstvo Domasov u Brna - v likvidaci, I1C
136 94 529, se sidlem Domasov, PSC 664 83.

Zadavatelem odhadu je spolecnost CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.
Vevefi 111, 616 00 Brno, IC: 277 58 419 (dale Zadavatel).

Ocenéni je provadéno pro Ucely dobrovolné drazby akcii.

1.2. Predmét odhadu

V daném prfipadé jde o odhad hodnoty souboru listinnych akcii s celkovou
jmenovitou hodnotou 19 791 000 CZK, ktery se sklada z:

e 1 kmenové akcie znégjici na jméno o jmenovité hodnoté 1 000 CZK,

e« 308 prioritnich akcii znéjicich na jméno o jmenovité hodnoté

50 000 CZK,

e 319 nprioritnich akcii znéjicich na jméno o jmenovité hodnoté
10 000 CZK a

e 1200 prioritnich akcii znéjicich na jméno o jmenovité hodnoté
1 000 CZK,

predstavujicich souhrnny podil na zakladnim jméni Zemédélské spolecnosti
Devét kfizu, a.s. ve vysi 19,791 %.

1.3. Datum odhadu

Datum, ke kterému je odhad proveden, je 31.3.2012 dle stavu zjiSténého
k datu vypracovani (31.7.2012).

1.4. Podklady pro vypracovani odhadu

Podklady pro vypracovani tohoto materidlu byly predevSim informace
ziskané ze Shirky listin a od Zadavatele tykajici se spole¢nosti

Zemedélska spolecnost Devét kiizd, a.s.
DomaSov, Zemédélska 202, PSC 664 83
IC 634 92 482

tedy zejména

*  UCetni zavérka za rok 2008 — rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, pfiloha,
e UCetni zavérka za rok 2009 — rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, pfiloha,
e UCetni zavérka za rok 2010 — rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, pfiloha,
* UCetni zavérka za rok 2011 — rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, pfiloha,
e UCetni zavérka k 31.3.2012 — rozvaha, vykaz zisk( a ztrét,

e zAapis z fadné valné hromady konané 24. ¢ervna 2010,

«  struény popis €innosti podniku,
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podnikatelsky zamér na rok 2010,

zprava predstavenstva Spolec¢nosti o podnikatelské ¢innosti za rok
2011,

podnikatelsky zamér pro rok 2012 a néasledujici obdobi,

Udaje o managementu Spolec¢nosti, poCtu zaméstnancl a zemédélské
pude,

inventurni seznam k 31.12.2010 (stavby, samostatné movité véci a
soubory movitych véci),

zakladni predpokladané parametry bioplynové stanice z obdobi jeji
vystavby (k 31.12.2010),

Stanovy spolec¢nosti Zemédélska spolec¢nost Devét kFizd, a.s. ve znéni
jejich dodatku €. 1 z 30.6.2011,

hlavni kniha za obdobi 31.12.2011 — 31.3.2012,

hlavni kniha za obdobi 1.1.2010 — 31.12.2010,

odpisovy plan sumarni pro rok 2012,

DalSimi podklady pak byly informace tykajici se relevantniho trhu
spolecnosti Zemeédeélska spole¢nost Devét kfizd, a.s. ziskané z vefejnych
zdrojl:

interni analyzy zpracovatele tykajici se zemédélskych a.s. plsobicich
na jizni Morave,

Www.Cczs0.cz — zemédélskéa produkce za rok 2010 — komentar,
WWW.Czs0.cz — osevni plochy zemédélskych plodin — Ceska republika,
www.czso.cz — sklizefi zemédélskych plodin — Ceska republika,
WWW.czs0.cz — stavy hospodarskych zvitat — Ceska republika,
WWW.CZS0.¢Z — Zivogina vyroba — Ceska republika,

www.eru.cz — podrobné informace k licenci €. 111118551,

www.calla.cz — atlas zafizeni vyuzivajicich obnovitelné zdroje energie,
www.eagri.cz — ¢erpané dotace, rozsah obhospodarovanych ploch,
www.cnb.cz — systém casovych fad ARAD, vynosnost statnich
dluhopisq, cil inflace,

www.damodaran.com — parametry diskontni miry.
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2. Zemédélska spole €nost Dev ét k¥iza, a.s.

2.1. Predmét ¢éinnosti

Zemeédélska spole¢nost Deveét kfizl, a.s. dle vypisu z Obchodniho rejstfiku
jako pfedmét Cinnosti vykonava rostlinou a zivoc¢iSnou vyrobu a Upravu,
zpracovani a prodej vlastni produkce zemédélské vyroby véetné vyroby
potravin z ni.

Pfedmét podnikani je v Obchodnim rejstfiku definovan jako:

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

»  pokryvalstvi, tesafstvi,

e truhlafstvi, podlaharstvi,

e za&mecnictvi, nastrojafstvi,

« opravy silniénich vozidel,

e silniéni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o
nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, - nakladni vnitrostatni
provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny,

e provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani,

«  ¢innost Ucetnich poradc(, vedeni dafové evidence,

e opravy ostatnich dopravnich prostfedkd a pracovnich stroju.

Pfedmét Cinnost je pak Obchodnim rejstfikem uréen jako:

e rostlinna vyroba,

e Zivogisnéa vyroba,

e Uprava, zpracovani a prodej vlastni produkce zemédélské vyroby
vcetné vyroby potravin z ni.

Dle vypisu z Registru ekonomickych subjektd CSU v ARES je spole&nost
zafazena dle Klasifikace ekonomickych €innosti CZ-NACE do ¢innosti:
01500: SmiSené hospodarstvi

01100: Péstovani plodin jinych nez trvalych

01400: Zivogisna vyroba

16230: Vyroba ostatnich vyrobkl stavebniho truhlafstvi a tesarstvi

25720: Vyroba zamku a kovani

28300: Vyroba zemédélskych a lesnickych stroj

38000: Shromazdovani, shér a odstranovani odpad(i, Uprava odpadl k
dalSimu vyuziti

41200: Vystavba bytovych a nebytovych budov

43910: Pokryvacéské prace

45200: Opravy a Udrzba motorovych vozidel, kromé motocykli

47190: Ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach

49410: Silni¢ni ndkladni doprava

62000: Cinnosti v oblasti informag¢nich technologii

68000: Cinnosti v oblasti nemovitosti

69200: Ugetnické a auditorské ¢innosti; dafiové poradenstvi

2.2. Akcie, akciona rska struktura

Zakladni jméni Spole€nosti ¢ini 100 miliond CZK a bylo k 31.3.2012 dle
vypisu z Obchodniho rejstfiku rozdéleno mezi osm emisi akcii.

| Akcie Spole gnosti
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Jmenovita

Kust hodnota CZK Podil na ZK
Kmenové na jméno 500 50 000 25,0 %
Kmenové na jméno 580 10 000 5,8 %
Kmenové na jméno 1700 1000 1,7 %
Kmenové na majitele 300 50 000 15,0 %
Kmenové na majitele 500 10 000 50%
Prioritni na jméno 736 50 000 36,8 %
Prioritni na jméno 830 10 000 8,3%
Prioritni na jméno 2 400 1000 2,4 %

Dle Stanov Spolec¢nosti z 30.6.2011 kazdé akcii, bez ohledu na jeji druh
nalezi 1 hlas na kazdych 1 000 CZK jeji jmenovité hodnoty. Prioritni akcii
znégjici na jméno hlasovaci pravo na valné hromadé nenalezi, ledaze
Obchodni zékonik vyZzaduje hlasovéani podle druhud akcii. Majitelé prioritnich
akcii maji vSechna ostatni prava spojena s akciemi. Drzitel prioritni akcie
mé& navic, pro pfipad, Ze Spole¢nost vytvofi zisk po zdanéni ve vysi
nejméné 900 000 CZK, pravo, bez ohledu na rozhodnuti valné hromady
akcionaru o zpusobu rozdéleni tohoto zisku, na vyplatu prioritni dividendy, a
to ve vySi 1 % ze jmenovité hodnoty kazdé prioritni akcie znéjici na jméno
... Ode dne, ktery nasleduje po dni, v némz valna hromada rozhodla o tom,
Ze prioritni dividenda nebude vyplacena, nebo ode dne prodleni s vyplatou
prioritni dividendy nabyva akcionaf hlasovaciho prava do doby, kdy valna
hromada rozhodne o vyplaceni prioritni dividendy ... Majitelé prioritnich
akcii, ktefi pfechodné nabyli hlasovaci pravo, maji pravo hlasovat jeSté na
valné hromadeé, ktera rozhodne o vyplaceni prioritni dividendy v rozsahu
celého jejiho programu.

NejvétSim akcionafem dle vyro€ni zpravy za rok 2011 bylo Zemédélské
druzstvo DomaSov u Brna - v likvidaci s podilem 19,79 % (v dobé
zpracovani odhadu bylo druzstvo dle vypisu z Obchodniho rejstfiku
v likvidaci a v konkurzu). DalSi akcionafi nejsou uvadeéni, resp. nemél nikdo
jiny podil nad 20 %. V zapisech z valnych hromad z let 2010 a 2007 neni
uveden seznam akcionafrl, pouze souhrnna uUcast (v roce 2010 ucast
65,55 % na ZK s podilem 76,87 % na hlasovacich pravech, v roce 2007
UCast 68,38 % na ZK s podilem 77,03 % na hlasovacich pravech, pocet
pfitomnych akcionard neni uveden).

2.3. Aktivity Spole €nosti

2.3.1. Zemédélska prvovyroba

Spole¢nost v poskytnuté charakteristice ¢innosti podniku za rok 2010
uvadéla, Ze se zabyva klasickou zemédélskou vyrobou. V rostlinné vyrobé
jsou to trzni plodiny (obilniny a fepka olejnd) a krmné plodiny pro skot
(kukufice na silaz, vojtéSka, jetel Cerveny, travy). V ZivociSné vyrobé se
Spole¢nost zabyva chovem skotu a to kategorii dojnic a odchovem mladého
dobytka s vyjimkou hovéziho na zir. Od roku 2011 se Spole¢nost zabyva
vyrobou bioplynu, ktery je pouzivan na vyrobu elektrické energie, jez je
prodavana do sité. V poslednich letech byl zruSen uzavfeny chov prasat a
vyroba brambor z dlvodu vyvoje cen na trhu. Dale ma Spole¢nost mensi
pfidruzenou vyrobu (stavebni skupina a stolafska vyroba).

Dle Registru pfijemcu dotaci na webovy strankach Ministerstva zemédélstvi
www.eagri.cz Zemédélskad spole¢nost Devét kfizG, a.s. k 30.5.2012
obhospodarovala dle LPIS 979,33 ha. Tento Udaj je pfiblizné v souladu
s informacemi obsazenymi v zapise z valné hromady konané 24. ¢ervna
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2010, dle kterého bylo obhospodafovano 964 ha zemédélské pldy, z toho
893 ha orné. V roce 2011 pak plochy ¢inily 974,5 ha, z toho 903,5 ha orné
pudy. Celkovd obhospodafovana plocha se tak méni v case celkem

nevyznamné a Ize ji povazovat za stabilni.

Zemédélska p tda Spole €énosti (ha)

31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
Orna puda 896 897 893 905 904
Louky 72 71 71 71 70
Celkem 968 965 964 976 974
Vlastni puda 0 8 8 n.a. n.a.
Pronajem 968 957 956 n.a. n.a.
Celkem 968 965 964 976 974

Hlavnimi péstovanymi plodinami Spole¢nosti byly v roce 2011:

*  kukufice na silaz 295 ha,
e pSenice ozima 320 ha,
* jeémen jarni 66 ha,
» Tfepka ozima 129 ha.

V minulosti se Spole¢nost jeSté vénovala vyraznéji péstovani brambor, to
bylo nicméné jiz pfed rokem 2010 vyrazné utlumeno (na cca 4 ha).
Podobné Spole¢nost v poslednich letech opustila péstovani zita a ovsa.

Vynosy p éstovanych plodin (t/ha) |

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PSenice ozim& 5,78 4,52 7,99 6,14 5,80 5,40 7,30 5,15 5,55 6,45
Je€men jarni 4,75 5,00 6,20 5,15 4,20 2,96 6,60 4,50 4,15 3,40
Oves 3,84 3,67 3,98 3,10 2,00 2,20 3,50 4,80
Zito 5,24 4,87 8,77 7,37 1,65 5,60 7,30
Repka oziméa 2,75 1,64 3,94 3,75 3,43 3,00 3,90 1,25 3,08 2,16

K vykondm rostlinné vyroby je kromé standardnich komeréné uplatnitelnych
plodin vhodné pficist také vyrobu slamy pro vlastni potfebu. Ta v roce 2010
Cinila 7 054 metrickych centud, spole¢nost v tomto roce méla jesté zasobu
z pfedchozich let, v roce 2011 pak byla vyroba z tohoto didvodu omezena
na 5 854 metrickych cent(.

Zivogisna vyroba podniku byla vroce 2009 predstavovana pramérnym
stavem telat v poctu 42 kusu, poctem narozenych telat 232 kus( a Uhynem
10 kusU. Stav skotu ¢inil 420 kusu, vyrobni dojivost (uzitkovost) byla 19,42 |
na dojnici a den, dojivost dodavkovéa pak 18,62 | na dojnici a den a naklady
na vyrobu jednoho litru mléka 8,06 CZK (o rok dfive 8,60 CZK/I).

Noveéjsi strukturu zivocisné vyroby, s ohledem na hlavni poloZzku trzeb, které
tato ¢ast podnikatelské ¢innosti generuje, tedy vynosy z prodeje mléka, Ize
prezentovat v tabulce vychazejici ze zpravy predstavenstva Spole¢nosti o
podnikatelské ¢innosti za rok 2011.

Vysledky zivo €iSné vyroby

2010 2011
Prdmérny stav dojnic ks 207 202
Vyfazenych dojnic na jatka ks 79 70
Uhyn dojnic ks 2 6
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Prevod jalovic do krav ks 87 71
Narozeno telat ks 242 217
Ztraty telat ks 27 23
Vyroba mléka I 1463 367 1423 493
Dodéavky mléka I 1401779 1 356 447
Uzitkovost I/dojnice 19,37 19,35
Dodavkova dojivost I/dojnice 18,55 18,44
Prodejni cena mléka CzKI 7,24 8,01
Trzby za mléko tisice CZK 10 152,5 10 861,3
Trzby z zivociSné vyroby tisice CZK 11 502,3 12 290,6

Se zaméfenim Spole¢nosti na zemédélskou prvovyrobu koresponduji také
zemeédélské dotace, které Spole¢nost dle webu www.eagri.cz v souvislosti
se svou ¢innosti Cerpa. Pravidelné nejvétsi ziskavané ¢astky tvori polozky
jednotné platby na plochu (SAPS) a jejich narodni dorovnavani (platby na
plodiny a pfezvykavce). V menSim rozsahu popf. méné pravidelné jsou pak
Cerpany i dalSi dotace, napf. na péstovani meziplodin, modernizace
zemédélskych podnikd apod.

2.3.2. Bioplynova stanice

NejvétSim investicnim zdmérem Spolecnosti poslednich let bylo vybudovat
bioplynovou stanici. V pribéhu roku 2009 bylo dle zapisu z valné hromady
konané 24. Cervna 2010 ziskadno stavebni povoleni a vybrany dvé
spole¢nosti ENSERV a ENVITEC jako G¢astnici finalniho kola tendru na
provedeni stavebnich praci. ZapoCaty byly béhem roku prace na
vybudovani silazniho zZlabu a byla schvélena vystavba jimky na kejdu.
Investiéni zamér se ve vykazech Spolecnosti (rozvaha) zacal projevovat
vyraznéji az v roce 2010.

Dle podnikatelského zdméru Spole¢nosti pro rok 2010 byl plan investic
zalozen na tfech na sebe navazujicich projektech (skladovaci jimka na
kejdu, silazni zlab a bioplynovéa stanice). Prvni dva z téchto projektt byly
dokonceny pred zavérem roku 2010. Skladovaci jimka na kejdu mé podobu
betonové kruhové jimky o uZitném objemu 7725 m® ktera je nutna
k uskladnéni kejdy z chovu skotu na tak dlouhé obdobi, které odpovida
spravné zemédélské praxi. V pfipadé realizace zbyvajicich projekta (zvlasté
BPS), ma tato jimka slouzit jako koncovy sklad pfi vyrobé bioplynu.

Silazni zlab ma dle podnikatelského zaméru pro rok 2010 skladovaci
kapacitu 16 007 m3 a zachytné jimky na silazni Stavy o uzitném objemu
192 m3. Svou kapacitou doplfiuje stavajici silazni zlaby a nahrazuje
kapacity uskladnéni silaze ve vacich. Zaroven feSi otdzku legislativnich
pozadavku kladenych na skladovaci prostory pro sildZzovand krmiva.
V pfipadé vystavby bioplynové stanice méa silazni hmota slouzit nejen ke
krmnym G¢&eldm, ale i jako vstupni hmota do bioplynky.

Hlavni néaplni projektu byla dle podnikatelského zaméru pro rok 2010
novostavba zemédélské bioplynové stanice o celkovém elektrickém vykonu
844 kW. V ni chtél podnik vyuzivat zbytkovou biomasu, ktera by jinak byla
klasifikovana jako odpad, ale i cilené péstovat biomasu. Z rostlinné vyroby
je to travni hmota, travni senaz z protieroznich mezi a pak cilené péstovana
kukuFi€na sildz, na useku zivocisné vyroby dojde k vyuZiti hovézi chlévské
mrvy. Fermentacni zbytek — digestdt ma byt dle planu zhodnocen ve
Spole¢nosti jako hnojivo zemédélské pldy v souladu se zasadami spravné
zemédélské praxe a dalSi platné legislativy. Dulezitym faktorem planu byla
stabilizace cash flow podniku pomoci diverzifikace ¢innosti. Podnik
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ocekéval stabilizaci finanénich tokd vytvofenim nového vyrobniho odvétvi, u
kterého je predpokladem stabilita vykupni ceny.

Dle vypisu zinformaéni databdze Energetického regula¢niho Ufadu je
Zemédslska spolednost Devét kiiz(, a.s., IC 63492482, se sidlem
Zemédélska 202, Domasov, PSC 664 83 drzitelem licence &. 111118551
s predmétem podnikani vyroba elektfiny. Datum zahajeni licencované
¢innosti je dle vypisu stanoveno na 31.5.2011, pficemz se jedna o vyrobu
v ramci jednoho zdroje s instalovanym elektrickym vykonem 0,888 MW a
tepelnym vykonem 0,517 MW.

Totozné technické Udaje a zahdjeni provozu potvrzuje i atlas zafizeni
vyuzivajicich obnovitelné zdroje energie na webu www.calla.cz, dle kterého
je vyuzita technologie mokré fermentace s hlavnim fermentorem o objemu
2400 m®, sekundarnim fermentorem v objemu 1400 m® a sekundarnim
turbofermentorem o objemu 60 m® spolu s kogeneraéni jednotkou
Jenbacher 412. Zdrojem bioplynu dle tohoto webu je vepfova (a hovézi
kejda), chlévska mrva, kukufi¢na silaz a GPS.

Bliz§i finan¢ni specifikaci lze nalézt vramci pokladd poskytnutych
Zadavatelem, dle kterych nebylo béhem vystavby pfedpokladano vyuziti
tepelného vykonu bioplynové stanice a tedy teplo vyuZzivano jako externé
prodavany produkt. O¢ekavanou uUsporou plynouci z vyuziti digestatu jako
kompostu byla ¢astka 0,5 miliond CZK/100 kW instalovaného vykonu.
Z hlediska nakladovosti byly pfedpokladany naklady na servis a udrzbu na
Urovni cca 2 miliond CZK, vyuzivani surovin pouze z vlastnich zdroju,
manipulaéni naklady (davkovani) kryté v ramci pfidruzené vyroby, podobné
jako vétSina mzdovych nékladd (ty mél navysit pouze 1 Skoleny technik),
pojisténi zdroje bylo predbézné kalkulovano vrozpéti 60 — 800 tisic
CZK/rok.

2.3.3. Vliv BPS na €innost spole €nosti

Dostava BPS vroce 2011 se dle zpravy predstavenstva Spolec¢nosti o
podnikatelské ¢innosti za rok 2011 vyznamné projevila na struktufe a osevu
plodin v rostlinné vyrobé. Jejim aktudlnim hlavnim cilem je zajisténi
dostatku sildze pro dojnice a BPS. Z toho divodu bylo na ukor ostatnich
plodin posileno péstovani kukufice, a to na rozlohu 295 ha, tedy pfiblizné
1/3 obhospodafované orné pldy. Na dalSich 60 ha je kukufice péstovana u
spolupracujicich subjekt.

Oproti minulym letdm bylo eliminovano péstovani zita a ovsa. Pro budouci
roky je nutné vzhledem k zménénému zaméfeni Spole€nosti povazovat za
vychozi skladbu plodin z roku 2011.

2.4. Cash-flow

Dle vyro¢ni zpravy za rok 2010 ¢inil cash-flow podniku v tomto roce:
ez provozni ¢innosti 32 886 tisic CZK,

» zinvesti¢ni ¢innosti -40 981 tisic CZK,

e zfinanéni ¢innosti -407 tisic CZK.

Dle vyro¢ni zpravy za rok 2009 ¢inil cash-flow podniku v tomto roce:
ez provozni ¢innosti 15 688 tisic CZK,

» zinvesti¢ni ¢innosti -9 828 tisic CZK,

e zfinanéni ¢innosti -1 035 tisic CZK.

10
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V roce 2008 byly penézni toky dle vyroéni zpravy:
*  z provozni €innosti 2 744 tisic CZK,

« zinvesti¢ni ¢innosti -5 516 tisic CZK,

»  zfinanéni ¢innosti 521 tisic CZK.

Na Urovni penéznich toku je patrnd zvySend investicni aktivita v roce 2010
v souvislosti s vystavbou bioplynové stanice dokoncené v prvnim pololeti
roku 2011.

2.5. Zastaveny majetek, Uv éry

Ke konci roku 2011 mél podnik z titulu bankovnich Gvér a dalSich zavazku

zastaveno nékolik polozek aktiv:

* CLASS Lexion — sklizeci mlaticka (pofizeno vroce 2006 Uvérem od
Waldviertler Sparkasse),

* New Holland T-8040 — traktor a Schaffer — €elni naklada¢ (pofizené
v roce 2007 Gvérem od KB Brno — venkov),

e New Holland 135 - traktor, Novacat — Zaci stroj, Pronar T669 —
traktorovy naveés (pofizeny v roce 2008 Uvérem od KB Brno — venkov),

* Bioplynovéa stanice véetné technologie, jimka na kejdu, silazni zlab a
pozemky pod témito stavbami v€etné prfistupovych pozemkl (Gvér od
Ceské spotitelny na vystavbu t&chto staveb),

Polozky aktiv podléhajici zastavé jsou Uzce spojeny s ¢erpanymi Uvéry
spole¢nosti, pomoci kterych bylo pofizeni predmétného majetku
financovano. Zustatky jednotlivych Gvérd a jejich parametry k 31.12.2011
jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Parametry €erpanych Gv éri spole énosti k 31.12.2011 (tisice CZK)

Uvérujici banka Druh/G éel Gv éru Ramec |Zastatek | Zaéatek | Splatnost Sr'::)l%t:](? Urok

Sparkasse i';')'(izgr?' mlaticka Class 5650 1330 28.1.2006 | 28.1.2013 720| 5,74%
KB Brno - venkov giﬁfée'\rm' nakladac 5749| 1312|31.10.2007 | 31.3.2013| 1044| 5,24%
KB Brno - venkov tzr:c‘;“;’t'r’;']H navés traktor, | 5 719 682| 31.7.2008| 2822013 582| na
C:)eské sporitelna | BPS — dotaéni ¢ast 32712| 20545| 21.12.2010| 31.3.2013 n.a. n.a.
Ceska spofitelna | BPS 58 930 55520 | 21.10.2010 | 31.8.2021 5 892 n.a.

Uvér od Ceské spofitelny souvisejici s dotaéni &asti vystavby BPS byl
splacen k 31.3.2012 z obdrzené dotace a vlastnich zdroja.

2.6. Investice do hmotného majetku

V roce 2011 Spole¢nost realizovala v ramci investiéni vystavby predevsim
dokonceni bioplynové stanice (proinvestovano 70470 tisic CZK, se
schvalenou dotaci ze zpUsobilych vydaji ve vysi 20 239 tisic CZK, jez byla
proplacena v mésici bfeznu 2012 a pouzita na vySe uvedené snizZeni
v aredlu OMD ve vysi vlastnich prostfedkd 222 tisic CZK a do pofizeni
seciho stroje Kinze ve vysi vlastnich prostfedkd 1 243 tisic CZK.

V roce 2010 byly realizovany predevSim investice uvedené v popisu aktivit
Spolecnosti, tedy jimka na kejdu (pofizovaci cena 9 715 tisic CZK pifi
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poskytnuté dotaci z Programu rozvoje venkova ve vySi 4 653 tisic CZK) a
silazni Zlab (pofizovaci cena 17 733 tisic CZK s dotaci z Programu rozvoje
venkova ve vysi 7 244 tisic CZK), jakoZzto pfipravné préace finalniho projektu
vystavby bioplynové stanice naplanovaného na rok 2011 (v prabéhu roku
2010 byla rozestavéna stavba s ndkladem 10 739 tisic CZK). Kromé téchto
stéZejnich investic dalSi prostfedky dle pfilohy k rozvaze a vykaz ziskd a
ztrat za rok 2010 smérovaly do pofizeni pozemkd pod stavbami v aredlu
OMD v hodnoté 1 294 tisic CZK a do pfestavby haly tamtéz (199 tisic CZK).

Dle vyrocni zpravy za rok 2009 cinily investice do hmotného majetku cca
1,2 miliont CZK, z toho 46 tisic CZK luéni smyk EXCELENT 6 m, 1120
tisic CZK diskovy kypfi¢ Lemken Rubin 9m a 29 tisic CZK drobny hmotny
majetek. Pofizeny byly pozemky (viz. zastava). Dle deklarované vyse
investic a napf. hodnoty samostatnych movitych véci neni vycet Gplny.

V roce 2008 byly dle vyrocni zpravy pofizeny ¢€asti strojniho vybaveni za
cca 2,9 miliont CZK, zvlasté traktor New Holland 135 za 1 833 tisic CZK,
diskovy Zaci stroj Novacat za 334 tisic CZK, traktorovy navés Pronar T669
za 593 tisic CZK, domichavac traktorovy za 54 tisic CZK a Fiat Ducato za
69 tisic CZK. DalSi investice 220 tisic CZK sméfovala do ventilacniho
zafizeni.

2.7. Pohledavky — opravné polozky

Ke konci roku 2011, stejné jako o rok dfive, méla Spole¢nost vytvorené
opravné polozky k nékolika pohledavkam. Celkova vySe OP byla 96 267
CZK, pficemz tyto opravné polozky byly sledovany v podrozvahové evidenci
a vztahovaly se k pohledavkam, které byly soudné vymahany:

Faktura 2009/20719 ZD Rapotice — v likvidaci 30 700 CzK
Faktura 2004200305 P.L.S. (splatnost > 36 mésicu) 27 890 CZK
Faktura 2004/200429 LeS&enko 12 203 CzZK
Faktura 2006/200231 PerfektStav (splatnost > 30 mésicd) 1 785 CZK
Faktura 2006/200518  Sultés (splatnost > 24 mésich) 23681 CZK

2.8. Podily v jinych spole énostech

Podily podnik drzel k 31.12.2011 ve spole¢nostech:

Zemédeélsky odbyt, s.r.o. DomaSov (100 %) 200 tisic CzZK
Podil Zemédélskéa spolec¢nost Devét kfizd, a.s. 3 868 tisic CZK
Vklad Morava 32 tisic CzK
Svaz holStynského plemene 20 tisic CZK
Podil SZP Rajhradice 500 tisic CZK
Padil na likvidaénim zUstatku -191 tisic CZK

Neni-li uvedeno jinak, byl podil vzdy menSi nez 20 %. VySe ucasti
v jednotlivych spoleénostech se béhem roku 2011 nijak nezménila, kromé
nabyti vlastnich akcii.

2.9. Podnikatelsky zam ér Spole €énosti

Dle podnikatelského zadmeéru Spolecnosti na rok 2012 a nasledujici obdobi
by méla ¢innost spole¢nosti odpovidat jiz téméf dokoncené zméné
specializace — tedy zc¢asti podfizena provozu vybudované BPS.
Predpokladanymi ¢innostmi podnikani budou:

12
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» rostlinna vyroba — krmeni pro chov skotu, substratu pro BPS, trzni
plodiny na zbyvajici ploSe (pSenice ozim4, fepka olejna, pfipadné osiva
trav, brambory atd.),

e Zivocisna vyroba — vyroba mléka vtémér uzavieném obratu stada,
doplrikové prodej zastavovych bycku,

» bioplynova stanice — vyroba energie a odpadniho tepla.

Predpokladané investice v nejblizSim obdobi (v roce 2012) budou taktéz

podfizeny nutné dostavbé bioplynové stanice:

* box pro separat s prfedpokladanou cenou 200 tisic CZK,

e nepropustny povrch zpevnénych ploch v aredlu ZzivociSné vyroby a
bioplynové stanice v predpokladané cené 1 500 tisic CZK,

» vybudovani teplovodu v areélu zivociSné vyroby a aredlu mechanizace
s predpokladanymi investiénimi naklady 2 500 tisic CZK a néaslednou
usporou doposud nakupovanych energii v objemu 300 tisic CZK/rok.

DalSi investice budou v roce 2012 podfizeny tvorbé dodateéného cash-flow
a jsou z tohoto pohledu méné prioritni:

e mostova silniéni vaha v pfedpokladané cené 400 tisic CZK,

» seci stroj v pofizovaci hodnoté 2 000 tisic CZK,

» osobni vozidla v cené 2 000 tisic CZK,

» hloubkovy kypfi¢ v cené 1 000 tisic CZK.

V nasledujicich letech jsou predpokladany predevSim investice do dalSiho
strojniho vybaveni (samochodny postfikovaé, sklizeci Fezacka, kolové
traktory, krmny vuiz, ¢€elni naklada¢ atd.) v celkové pofizovaci cené
prevysujici ¢astku 15 000 tisic CZK.

Vyhledovymi investi¢nimi projekty jsou pak:

e hala pro dojnice,

e novy vstup do spole¢nosti,

* nové sidlo spole¢nosti,

* vyuziti odpadniho tepla z bioplynové stanice ve formé termotlaké
Upravy digestatu &i jeho suseni.

Tyto projekty budou vroce 2012 feSeny pouze na Urovni studii, popf.

dokumentace pro budouci stavebni fizeni. Samotné investice budou feSeny
v ndvaznosti na trzni vyvoj, popr. dotacni politiku az v naslednych letech.

13
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3. Trzni prost redi

3.1. Podklady zpracovatele

Zpracovatel pro svou interni potfebu vypracoval databazi finan¢nich udaju
tykajici se cca 40 spolecnosti (pravni forma a.s.), pusobicich v regionu jizni
Moravy a podnikajici stejné jako Zemédélska spole¢nost Devét kfizl, a.s.
v zemédélstvi — predevSim v rostlinné a ZivoCiSné vyrobé popf. spiSe
doplrikové dalSich aktivitach. Seznam vSech sledovanych spolecnosti je
uveden v priloze.

Informace tykajici se téchto podnikd jsou Cerpany z vefejnych zdrojd,
pfedevSim ze Shirky listin. Zdrojem dat tak jsou pfedevSim vyro¢ni zpravy
spole¢nosti a jejich pfilohy — finanéni vykazy jako rozvaha, vykaz zisk( a
ztrat, popf. vykaz o penéznich tocich, dale zapisy z pofadanych valnych
hromad akcioné&ru a jiné listiny ukladané do Shirky.

3.2. Cenovy vyvoj v zem édélstvi

Shromazdéné informace umoznuji srovnat vykonnost Zemédélské
spole¢nosti Devét kfizd, a.s. s obdobnymi podniky plsobicimi v regionu
napf. v ramci finanéni analyzy a identifikovat citlivost na zmény vnéjSich
podminek — zvlasSté silné turbulence na Urovni cen zemédélské produkce
v poslednich letech, at jiz jde o ceny rostlinnych komodit a jejich rapidni rist
v letech 2007 — 2008 s naslednym razantnim (byt doGasnym) propadem o
rok pozdeji, ¢i pokles vykupnich cen mléka v roce 2009 apod. (viz. tabulka
s indexy cen zemédélskych vyrobk).

Index cen zem édélskych vyrobc G (2005 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Index cen zemédélskych vyrobct 100,0 101,1 118,1 128,5 96,6 101,8 121,2

zivociSnych vyrobku

100,0 96,1 97,7 102,8 87,2 90,9 97,8

rostlinnych vyrobka

100,0 107,0 142,1 158,9 107,7 1145 148,7

Zdroj: Cesky statisticky trad

Nevyrovnanost trzniho prostfedi, které musi zemédélské spolecnosti Celit,
je jesté vice patrna po prepoctu cenovych indext na meziroéni zmény cen.
Z nich je patrnd o néco vyssi stabilita cen v zivocisné vyrobé, presto se
znaénym propadem v roce 2009, ktery vedl fadu v regionu pusobicich
spole¢nosti k Utlumu ZivocisSné vyroby (at jiz jde o chovy prasat, ¢i o skot na
mléko). VysSi volatilita v rostlinné vyrobé je zpusobena zifejmé stale vétsi
provazanosti vyvoje cen téchto komodit na mistnim a svétovém trhu.

Zmény cen zem édélskych vyrobk |

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Index cen zemédélskych vyrobct -9,4% 1,1% 16,8% 8,8% | -24,8% 5,4% 19,1%

Zivocisnych vyrobku

0,7% -3,9% 1,7% 52% | -15,2% 4,2% 7,6%

rostlinnych vyrobku

-25,5% 7,0% 32,8% 11,8% | -32,2% 6,3% 29,9%

Zdroj: Cesky statisticky Urad, dopocet Zpracovatel

Z tabulek je patrno, Ze zemédélské spolecnosti jsou znacné ovliviiovany
trznimi podminkami, které jsou témér zcela mimo jejich schopnost je néjak
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ovlivnit a zna¢né dopadaji na hospodarské vysledky v jednotlivych letech.
Negativni vlivy trzniho vyvoje jsou dale patrny z delSich Casovych fad
zemédélské produkce zpracovanych Ceskym statistickym Urfadem.

3.3. Dlouhodoby vyvoj produkce

Z udaju Ceského statistického Gfadu vyplyva postupny Ubytek osevnich
ploch v Ceské republice. V roce 1990 byla celkova rozloha osevnich ploch
cca 3271 tisic ha, vroce 2011 ¢islo pokleslo pouze na 2 488 tisic ha.
Postupné se snizuji pfedevsim osevni plochy picnin na orné padé (z 1 100
tisic ha na 423 tisic ha mezi lety 1990 a 2011) a byt podstatné mirnéji téz
obilovin (z 1 652 tisic ha v roce 1990 na 1 468 tisic ha v roce 2011), i kdyz
vrdmci této skupiny nékteré plodiny vykazuji opacny trend (pfedevSim
kukufice). Osevni plochy zakladni plodiny, tedy pSenice, z(stavaji relativné
stabilni. Vyrazné se v poslednich dvaceti letech snizily osevni plochy
brambor (ze 110 tisic ha v roce 1990 na 26 tisic ha v roce 2011) &i cukrovky
(ze 119 tisic ha v roce 1990 na 58 tisic ha v roce 2011), naopak plodinou,
ktera vykazuje z pohledu osevnich ploch dynamicky rist, je fepka (osevni
plochy v roce 1990 na Grovni 105 tisic ha, v roce 2010 jiz 373 tisic ha).

Osevni plochy v Ceské republice v letech 1990 — 2011 (ha)
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Zdroj: Cesky statisticky urad

Vyvoji osevnich ploch odpovidaji téZ objemy sklizné v pfisluSném obdobi.
Relativné stabilni (s odhlédnutim od znaénych sezénnich vykyvil, které
zpusobuji pohyby sklizné mezi 6 — 9 miliony tun v jednotlivych letech) je
v tomto dlouhém obdobi sklizen obilovin, u nichz rist kukufice nahrazuje
poklesy ostatnich plodin s vyjimkou pSenice. Vyraznéji propada sklizen
picnin na orné puadé (ze 7 774 tisic tun na 2 964 tisic tun mezi roky 1990 a
2011) a roste naopak sklizen Fepky (z 305 tisic tun v roce 1990 na 1 046
tisic tun v roce 2009).

Sklize i zemédélskych plodinv CR v letech 1990 — 2011 (t)
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Zdroj: Cesky statisticky urad

Utlum v Ceské republice vykazuje také Zivogisna vyroba. Podty chovanych
kusl skotu v poslednich dvou dekadach razantné propadaji, z 3,5 miliond
kusu v roce 1990 na pouhych 1,35 milion kus(i v roce 2011. Podobna je
situace u chovu prasat, jejich pocty se z 4,8 miliond kusl vroce 2010
snizily na 1,58 milion kust v roce 2011. O tfetinu (z 32 miliond kus(i v roce
1990 na 20,69 miliont kus( vroce 2010) se sniZily také pocty dalSi
hospodarsky vyznamnych zvifat — drabeze.

Stavy hospodéa Fskych zvi fat v CR v letech 1990 — 2011 (tisice ks)
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Zdroj: Cesky statisticky rad

S ubyvajicimi stavy hospodarskych zvifat je Uzce spojena sniZujici se
produkce v ZivociSné zemédelské vyrobé. V pfipadé skotu doSlo mezi lety
1990 — 2011 k poklesu z 509 tisic tun Zivé hmotnosti na 170 tisic tun, u
prasat doSlo k propadu ze 740 tisic tun zivé hmotnosti na 336 tisic tun.
Pouze u drlibeze je vyvoj opacny, jeji produkce se mezi lety 1990 a 2011
mirné zvedla z 210 tisic tun Zivé hmotnosti na 220 tisic tun. OvSem u vajec
je patrny opét obecny pokles zemédélské produkce, jejich vyroba se za
zminéné obdobi snizila z 3 681 miliond kusG na 2 168 miliond kusa. U
mléka je patrny podobny pokles, jeho produkce se propadla z 4 802 miliond
litrd v roce 1990 na 2 664 miliond litrd v roce 2011.

3.4. Zemédélska produkce za rok 2011 dle CSU

Zemédeélska produkce za rok 2011 v béznych cenach dosahla vyse
117 450,6 mil.KE a mezirocné se zvySila o 14,4 %. Rostlinna produkce
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¢inila 68 621,4 mil. K&, coz pfedstavuje narust proti pfedchazejicimu roku o
20,5 %. Celkova zivociSna produkce se zvysila meziroéné o 6,5 % a je na
urovni 43 602,3 mil. K&. V rostlinné vyrobé doSlo u stéZejnich plodin k
narustu sklizni u vétSiny komodit (napf. obiloviny kromé ozimého jeémene),
podpofenému zaroven vyznamnym rlstem cen komodit (obiloviny, fepka).
V ZivociSné vyrobé dosSlo k snizeni produkce nékterych hlavnich
sledovanych komodit,jako je produkce prasat (viz. dlouhodoby vyvoj) i
drabeze a vajec. Naopak doSlo ke zvySeni produkce skotu (Cisté vlivem
cenovych zmén) a pfedevsim mléka.

V Casové fadé zemédélské produkce v béznych cenach je patrny vyrazny
vzestup v roce 2007, na kterém se podilela vySsi sklizen obilovin, Fepky a
brambor spolu s vyraznym navySenim cen jednotlivych komodit. Vysoka
produkce se udrzela i v nasledujicim roce. K prudkému meziro€nimu
poklesu zemédélské produkce o 18,1 % doSlo v roce 2009 vlivem
vyrazného snizeni cen obilovin, technickych plodin, cen miéka a jate¢nych
prasat, ale také objemu sklizni. Na rok 2007 pak navazal az rok 2011, opét
spojeny s dobrou sklizni podpofenou cenovym ristem v rostlinné vyrobé.

Produkce zemédélského odvétvi za rok 2011 ve stalych cenach roku 2000
¢inila 105 885,3 mil. K& a meziroéné se zvysila 0 8,1 %. Rostlinna produkce
vzrostla 0 15,7 % a doséhla hodnoty 58 662,5 mil. K&. Zivogisna produkce
¢inila 43 567,6 mil K&, coZ pfedstavuje meziro¢ni snizeni o 0,8 %.

Produkce zemédélského odvétvi ve stalych cenach roku 2000 na 1 ha
obhospodafované zemédélské pady oproti hodnoté dosazené v roce 2010,
tedy 27 780 K¢ preséhla vroce nésledujicim fficeti tisicovou hranici
(30 218 K¢&), ¢imz dosahla nejlepSi urovné od roku 2008. Ristu bylo
dosazeno i na Grovni produktivity na jednoho pracovnika, kdyz takto
pfepoctena produkce zemédeélstvi v roce 2011 vzrostla meziro¢né o 10,7 %
na 997 037 K¢.

3.5. Shrnuti trzniho vyvoje a pozice Spole  €nositi

Z vySe uvedenych Udajl je patrné, Zze Zemédeélsk& spolecnost Devét kFiz(,
a.s. pusobi na celkovou velikosti zajimavém trhu, ktery nicméné prochazi
v Ceské republice dlouhodobym Gtlumem, &i alespori omezovanim tradiéni
vyroby, kterd je doposud jen ¢astecné nahrazovana alternativnim vyuZzitim
zékladnich vyrobnich faktora (pfedevSim pudy) a produkce — predevsim
zapojenim zemédélské vyroby do energetického mixu. Z velikosti trhu je
dale zrejmé, Ze vliv kterékoli spolecnosti na néj je zanedbatelny, tento fakt
navic podtrhuje rostouci provazanost lokalnich a globalnich cen.

NejhrubSim zplsobem lze trzni pozici Zemédélské spole¢nosti Devét kfiz,
a.s. popsat tak, Ze nema vyraznéjSi moznosti ovliviiovat ceny své produkce
ani vstupd a plsobi na postupné se zmenSujicim trhu, coz vede (Ci je
nasledkem) k rostouci intenzité konkurence a nizké pramérné rentabilité
v oboru a vzhledem k vnéjSim vlivim (pohyby globéalnich cen) k vyrazné
volatilité vysledkd hospodareni.
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4. Metody oce novani

Zakladem pro zvoleni vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni
Gcelu ocenéni. Vysledné ocenéni je Zadouci provést syntézou vysledkud
nékolika ocefovacich metod, jejichz zpracovani poskytne komplexnéjsi
obraz o ocenovaném podniku, tedy o jeho majetku a zavazcich, jejich
spoleéném vyuzivani a pfipadnych synergickych efektech ¢&i srovnani
efektivnosti ve vztahu k dalSim obdobnym podnikim. Ideédlni cestou je
vyuzit vSechny tfi zakladni metody ocenéni, tedy:

e Ocenéni na zakladé analyzy majetku
- Ugetni hodnota na principu historickych cen
- Substanéni hodnota
- Likvidaéni hodnota
- Ocenéni na principu trznich hodnot
* Ocenéni na zakladé analyzy vynosu
- Metoda kapitalizovanych Cistych vynost
- Metoda diskontovanych penéznich tok
e Ocenéni na zakladé analyzy trhu
- Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
- Ocenéni na zakladé Udaju o podnicich uvadénych na burzu

Vycet metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich
modifikaci ¢i dalSich metod s rozdilnou schopnosti pfiblizit se podminkam
konkrétniho podniku.

4.1. Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté souctem ocenéni
jednotlivych polozek majetku (hodnota podniku brutto), od kterych je
v kone¢ném kroku odecitana hodnota zavazk(l, ¢imz je zjiSténa hodnota
vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro
déleni majetkovych metod ocenéni je pfedpoklad o trvalém (ne)pokracovani
existence podniku. V pfipadé predpokladu trvalé existence spolecnosti je
ocenovani provadéno predevsim na zakladé reprodukénich cen, v opacéném
pfipadé sméfuje k likvidacni hodnoté.

4.1.1. Likvida éni hodnota

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana v podobé objemu prostfedkl, které Ize
ziskat zrozdéleni a prodeje, pfipadné likvidace majetku spolecnosti.
Metoda se nachazi na pomezi vynosovych metod (pfijmy z likvidace jako
druh vynosu), na rozdil od nich ale pracuje s velmi omezenym ¢asovym
intervalem (statické majetkové ocenéni). Likvidacni hodnota je zjiStovana
predevsim jako/pfi:

e ocenéni ztratovych spolecnosti,

* ocenéni podnikl s limitovanou Zivotnosti,

» rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,

e odhad dolni hranice ocenéni podniku,

e ocenéni uzivané pro neprovozni majetek (doplrikové vyuziti metody pfi
vynosovém ocenéni ¢i odhadu substan¢ni hodnoty).
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4.1.2. Uéetni hodnota

Ocenéni na zékladé ucetni hodnoty feSi otdzku, za kolik byl majetek ve
skute¢nosti pofizen. Ocenéni ma limitovanou vypovidaci hodnotu, kdyz
predevsim u dlouhodobého majetku vede k zasadnim odchylkdm od reélné
hodnoty, nezachycuje také veSkery nehmotny majetek jako know-how, na
druhou stranu je nejlépe dolozitelné. Presto Ize povazovat pouze za
doplfujici informaci.

4.1.3. Substan éni hodnota

Metodou substanéni hodnoty je FfeSena otazka kolik by stdlo opétovné
vybudovani podniku. Brutto substanéni hodnota je zjiSténa jako suma
reprodukénich cen stejného ¢&i podobného majetku snizena o jeho
opotrebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spole¢nosti. Po odecteni
dluhd podniku je zjiSténa substanéni hodnota netto — ocenéni vlastniho
kapitalu. Metoda je soustfedéna na provozné nezbytny majetek, pfipadny
v podniku existujici majetek, ktery neni nutny k provozu je ocerfovan
samostatné pomoci likvidaéni hodnoty (viz. vyse).

4.2. Trzni metody

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje
s jednoduchym aparatem, za pfednost byva davana fada vlastnosti, které
ostatni metody postradaji, jako je vazba k trznimu prostfedi a celkova vysSsi
objektivnost. Na stranu druhou moZznosti uplatnéni metod jsou limitované
(ne)existenci pomérné zivého trhu s podniky, znalosti Udaju o jednotlivych
transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je
existence vyspélého kapitalového trhu, transparentni transakce a velké
mnozstvi dat, coz jsou v ¢eskych podminkéach tézko dosazitelné limity.

Pfi aplikaci metod trzniho ocenéni jsou vyuzivany tzv. nasobitele, tedy
jednoduché vztahy popisujici hodnotu akcie/podniku k néjaké vztahové
veli¢iné, napf. zisku (P/E) jako zastupci vynosovych veli¢in, &i vlastnimu
kapitalu (P/BV) jako majetkové veli¢iné. Uzivanych nasobitell je cela fada,
vyuzivajici jak hodnotu podniku netto (trzni kapitalizaci) tak i brutto
v podobé tzv. enterprise value. Pro obchodované spole¢nosti jsou
nasobitele bézné dostupné.

4.2.1. Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatiiuje u podnikd, jejichZz akcie jsou obchodovany na burze,
k dispozici tak je cena akcie. Trzni kapitalizace pak pfedstavuje soucin této
ceny s pocétem akcii spole¢nosti. Pro potfeby ocenéni podniku nebo podil
v ném takto jednoduchy pfistup neni aplikovatelny, vzhledem k neustalym
pohybim ceny akcie na trhu je tfeba vychazet z néjak volené prumérné
ceny, pfi ocenovani podilu ve spole¢nosti je tfeba brat v potaz jeho velikost
a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu pfislusné prémie, které se
mohou pohybovat v fadech desitek procent.

4.2.2. Metoda srovnatelnych podnik
Ocenéni je zaloZzeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym

zplisobem ocenény. Ocenéni tak Ize vyuzit i u podnikd, jejichz akcie nejsou
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obchodovany na burze, ovSem obchodovéany jsou akcie pravé téch podnikd
vhodnych podnikG pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni
charakteristické rysy jako je obor podnikani, produktovd podobnost,
velikost, pravni forma, kapitalova struktura atd.

4.2.3. Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pfedchoziho pfipadu, datova zakladna je nicméné
zaloZzena na skuteénych cenach zaplacenych za srovnatelné podniky
prodané v posledni dobé. Vyhodou je moznost ziskat cenu za podnik jako
celek a nejsou tedy nutné prepocty na jednu akcii. Na druhou stranu je
treba zohledhovat u srovnavanych transakci synergie ocekavané
kupujicimi, které ovlivnily placenou cenu.

4.3. Vynosoveé metody

4.3.1. Metoda diskontovanych  €istych pen éZnich tok G

Metoda diskontovanych penézZnich toka (DCF) je povaZzovana za zakladni
vynosovou metodu. OznaCovana byva za nejkomplexnéjSi pristup
k vynosovému ocenéni, navic zaméfeny na penézni toky, tedy redlny
pfijem spolec¢nosti, ktery je zaroven vyjadfenim uzitku plynouciho ze
spolec¢nosti a tedy i méfitkem hodnoty. Metoda odrazi anglo-americky
pFistup k ocenovani a néklonnost ke kapitadlovym trhim v misté svého
nejvétsiho rozSifeni.

Metoda predstavuje skupinu vice ¢ méné se liSicich modeld, v zadkladnim
déleni Ize zminit nékolik variant:

e Metoda FCFF (entity) — pfistup vypocCtu hodnoty ve dvou krocich.
V prvnim kroku je zjiSténa hodnota aktiv podniku jako celku (brutto),
v druhém po odecteni hodnoty ciziho kapitalu pak hodnota samotného
vlastniho kapitalu (netto),

* Metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tok( dostupnych pouze
vlastnikim spole¢nosti, vypocty smérfuji ihned k hodnoté vlastniho
kapitalu.

« Metoda APV — metoda vypoctu ve dvou krocich, pficemz v prvnim je
zjistovana hodnota podniku jako celku v podobé souctu hodnoty
podniku za pfedpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty
dariovych Uspor z Grokd. V druhém kroku se podobné jako u metody
FCFF odecita cizi kapitadl a kone€nym vystupem je ocenéni vlastniho
kapitalu.

Vypo éet volného pen éZniho toku

Zakladem metod je odhad volného penézniho toku (mnoZstvi penéznich
prostfedkd, které je mozné za urcité budouci obdobi z podniku odebrat,
aniz by byl naruSen jeho vyvoj). Tento odhad je obvykle zalozen na
Upravach provozniho vysledku hospodafeni. Korekce provozniho zisku
spocivaji vjeho ociSténi o polozky souvisejici s provozné nepotfebnym
majetkem, jednorazové vlivy atd. DalSi krok vypoctu zahrnuje zachyceni
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dalSich penéznich tokd souvisejicich s investiéni ¢innosti podniku a jejim
financovanim.

+ Upraveny provozni vysledek hospodareni

- Upravena dan z pfijm0

+ Odpisy

+ Jiné naklady nemajici charakter vydaji v modelovaném obdobi
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku
= FCFF (penézni tok na Grovni jednotky)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy 3tit

Splatky jistiny ciziho kapitalu

Nové pfijaty cizi kapital

FCFE (penézni tok pro vlastniky spole €nosti)

|+

Vypo éet hodnoty podniku

Hodnota podniku je po odhadu budoucich penézZznich tokd pro urcité
modelované obdobi (zpravidla 3 — 5 let) ziskana diskontovanim téchto
penéznich tokd. Vzhledem k charakteru penéznich toku, které jsou ogistény
o vlivy provozné nepotfebného majetku, je vypoctena suma diskontovanych
penéznich tokl v kone¢né fazi navySena o samotné ocenéna neprovozni
aktiva.

Vypocet hodnoty provozné nutného majetku je v nejjednodussim vyjadreni
popsatelny vztahem:

H = Z”: FCF,
=N (i)
kde
Hp hodnota podniku
FCF; volny penézni tok v roce t
i kalkulovana drokova mira (diskontni mira)
n pocet let ocekavané existence podniku

Zda je vypoctena hodnota brutto €i netto zavisi na pouzité metodé (entity
nebo equity) a tedy charakteru volného penézniho toku FCF. V pfipadé
vypoltu entity je nutné od takto odhadnuté hodnoty podniku odecist
hodnotu ciziho kapitalu.

Vzhledem k pfedpokladu nekone¢ného trvani spole¢nosti a jen omezené
schopnosti modelovat budouci hospodafeni podniku a tedy i jeho volné
penézni toky, byva obvykle vyuzivan modifikovany vzorec, napf. ocenéni
dvoufazovou metodou, kdy prvni faze ocenéni vyuzivd pomérné podrobny
plan hospodafeni a jsou tedy vypocteny volné penézni toky pro kazdy rok
tohoto obdobi zvlast, vdruhé fazi pak odhad zavisi na predpokladu
néjakého stabilniho vyvoje a predpokladu nekoneéného trvani spole¢nosti.
Variantu Ize popsat vztahem:

. FCF,
Hy= Yot
@+iy)

t=1

FCF, 1
i, —g @+i)
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kde
T délka prvni faze
g pfedpokladané tempo rdstu FCF ve druhé fazi

V pfipadé omezené Zivotnost podniku je vypocet v druhé fazi (vypocet tzv.
pokracujici hodnoty) nahrazen odhadem likvidaéni hodnoty podniku na
konci roku T, tedy:

o=y FCR L
ToE @) )]

t=1

kde
Lt likvidaéni hodnota podniku v ¢ase T

Pokracujici hodnotu pro druhou fazi Ize v specifickych pfipadech nahradit
jesté jinymi veliCinami jako je substanéni hodnota, trzni hodnota uréena
pomoci néjakého nasobitele nebo Gcetni hodnota.

V komplikovanéjSich pripadech Ize vypocet jeSté vice strukturovat a
modifikovat napf. tfifazovou metodou &i jinak.

Vypo €et kalkulované arokové miry

Vypocet diskontni miry, resp. volba zplGsobu jejiho vypoctu zéavisi na
pouzité metodé vypoctu hodnoty spoleénosti (entity nebo equity).
V zavislosti na penéznich tocich je diskontni mira vyjadfenim pramérnych
vazenych nakladu kapitélu (v metodé entity) nebo nakladd na vlastni kapitél
pfi dané vysi zadluzeni (u metody equity).

V pfipadé aplikace metody FCFF (entity) je kalkulovand urokova mira
prameérnym vazenym nakladem kapitalu. V rdmci vypoctu je tak nutné urcit
prfedevSim vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkové investovaném.
Kapitalova struktura je zjiStovana na zakladé trznich hodnot.

Obecny vzorec pro vypocet pramérnych vazenych nakladu kapitdlu Ize
definovat jako:

WACC=n, (1—t)E + neE
K K
kde
WACC vazené primérné naklady kapitalu
D cizi kapital
E vlastni kapital
K celkova hodnota investovaného kapitalu
Ny naklady na cizi kapital
Ne naklady na vlastni kapital
t sazba dané z pfijmu

Naklady ciziho kapitdlu jsou pocitany jako véazeny pramér efektivnich
urokovych sazeb u vyuzivanych forem ciziho kapitalu. Pro dany vypocet je
vyuzivan vzorec:
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U (1-d)+
Z( )+S

= @+
kde
D objem prostfedkl ziskanych vypujékou
d sazba dané z pfijmu
S splatka dluhu v daném obdobi
U, splatka Grokd v daném obdobi
n pocet obdobi po které je splacen dluh

i hledana urokova mira

V daném pfipadé jsou jiz ndklady dluhu o¢isténé o dan z pfijmud, coz musi
byt zohlednéno pfi vypoctu WACC (z ddvodu mozného dvojiho zapocteni
dané).

V pfipadé nemoznosti aplikovat vySe uvedeny vzorec, je mozné naklady
dluhu odhadnout alternativné jako soucet bezrizikové sazby a rizikovych
pfirazek dle:

n,=r; +RP

kde

rs bezrizikova sazba
RP rizikova pfirazka

Naklady na vlastni kapitél pfedstavuji vynosové ocekavani investord. To je
ovlivnéno hlavné moznosti alternativniho vynosu z jiného vyuziti kapitélu
(se zohlednénim pfisluSného rizika). Metod vypoctu nakladd na vlastni
kapitél je pomérné Siroka Skéla, k zékladnim patfi:

e CAPM,
* stavebnicova metoda.

Metoda CAPM je odrazem anglo-amerického pfistupu, tedy snahou o
maximalni vyuziti dat z kapitalového trhu. Model vychazi ze vztahu:

E(R) =1 + |_E(Rm) — I JﬁA

kde

E(Ra) o¢ekavana vynosnost cenného papiru
E(Rm) oc¢ekavana vynosnost trzniho portfolia
rs bezrizikova vynosnost

Ba koeficient beta cenného papiru

Bezrizikovou miru Ize odhadnout na zakladé vynosnosti statnich dluhopist,
jejichz délka Zivotnosti by méla co nejvice odpovidat Zivotnosti podnikovych
aktiv. Tzn. vyuZzita by méla byt pokud mozno vynosnost statnich dluhopisu
s dlouhou dobou splatnosti (Ize-li primérnda s vyuzitim dat vice emisi).

Vztah E(Ry,) — r; je vyjadfenim prémie za riziko. Doposud neznamou Urover
E(Rn) je mozné ziskat z minulych hodnot Sirokého akciového indexu, ktery
se svou povahou blizi alespon ¢astec¢né trznimu portfoliu. Doporu¢ovano
byva vyuziti dlouhého obdobi pro vypocet, vzhledem k nevyvinutosti
Ceského kapitalového trhu je moznym vychozim kapitdlovym trhem USA,
jehoz vynosnost je pro ¢eské podminky upravena koeficientem rizika zemé.
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Koeficient B je pak mozné odhadnout nékolika zpusoby:
* z minulého vyvoje,

* metodou analogie,

e analyzou pusobicich faktora.

Odhad koeficientu § na zakladé minulych dat je vyjadfeni regresni zavislosti
vynost daného cenného papiru a vynosu celého trhu, koeficient B pak
vyjadfuje sklon regresni pfimky. Matematicky jej Ize vyjadrit dle:

_cov(R,;R,)
var,
kde
Rm vynosnost trhu
Ra vynosnost akcie
var, rozptyl vynosnosti trhu

Metoda analogie odhadu koeficientu ( je zalozena na mySlence uréeni
tohoto koeficientu srovnanim s obdobnymi podniky. Pfi porovnani je nutné
zohlednit predevSim rozdilna obchodni rizika a kapitalovou strukturu
ve srovnavanych spolec¢nostech. Vliv kapitdlové struktury je vyjadieny

vztahem:
CK CK

= 1+(1-d)— |- 1-d)| —
B = Al 1+ 0-0) ¢ - A -0 O
kde
Bz vlastniho kapitalu zadluzené spole¢nosti
Bn vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni
Bex ciziho kapitalu
d sazba dané z pfijmu
CK cizi kapital
VK vlastni kapital

Misto koeficientu  pro jednotlivé obdobné podniky je mozné vyjit primérny
Udaj za celé odvétvi.

Beta uréen& analyzou pusobicich faktor( zohledfiuje hlavni vlivy, které dle
odborné verejnosti na jeji vysi pusobi — obchodni riziko, provozni riziko
(provozni paka) a zpusob financovani (finanéni paka). Koeficient je pak
uréen vztahem:

L =1+0OR+FR

kde

OR obchodni riziko
FR finanéni riziko

4.3.2. Metoda kapitalizovanych  €istych vynos U

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosl odrdzi némecky pristup
k ocenovani, v némecky mluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané
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metody. Zaméfena je na vypocet vynosu pro vlastniky spole¢nosti (drzitele

vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto* (odhad hodnoty vlastniho

kapitalu). Podrobnéji je mozné tuto metodu €lenit do variant dle kritéria,

které je vyuzito pro uréeni €istého vynosu podniku. Ten mize byt stanoven

na zakladeé:

* penéznich tokd — rozdild mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné
blizi pfistupu DCF equity),

e upravenych vysledkl hospodareni — rozdild mezi Gcetné pojatymi
vynosy a naklady.

e Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu se
blizi jinym vynosovym metodam. Rozélenit jej Ize do nékolika na sebe
navazujicich casti:

e analyza minulych vysledkd hospodafeni podniku a jejich Gprava pro
Ucely ocenéni,

» odhad budoucich €istych vynos, finan¢nich potfeb,

e odhad arokové miry,

e propocet hodnoty podniku.

Uprava minulych vysledk @ hospoda Feni

Vzhledem k zaméfeni na Uc€etni vysledky hospodafeni se vSemi jejich
omezenimi, je v prvnim kroku dulezita korekce téchto vysledkd s cilem
zjistit skute¢né vysledky hospodareni, které mohou byt mezi vlastniky
kapitdlu déleny a zajistit jejich srovnatelnost v ¢ase (mezi minulosti a
budoucnosti).

Upravy minulych vysledkii hospodafeni se zaméfuji predevsim na

jednorazové vlivy, sjednoceni Gctovanych polozek s pfisluSnymi obdobimi &i

provozné nezbytny majetek. Konkrétné jsou upravovany predevsim:

« nepravidelné vynosy a naklady — je proveden rozklad na pfislusna
obdobi,

« jednorazové vynosy a naklady — jsou eliminovany,

e vyznamné naklady Gcétované v minulosti, jejichz dopad se projevi se
zpozdénim — jsou rozlozeny do delSiho ¢asového Useku,

* opominuté naklady — je zohlednéno, Ze mély byt vynalozeny,

 naklady a vynosy zprovozné nepotfebného majetku — jsou
eliminovany,

e mazdy spole¢nikd — jsou zahrnuty do vysledkd, neni-li tomu v Uc¢etnictvi,

e soukromé naklady spole¢niki — jsou eliminovany, obsahuje-li je
Ucetnictvi

e a.

Vzhledem k ¢asovému faktoru pusobicimu v fadé minulych vysledkl je
zaroven provedena Uprava prepoctu Casové fady na cenovou Uroven
obdobi, ke kterému je provadéno ocenéni.

Vypo éet hodnoty podniku

Plan budoucich vysledkd hospodafeni zavisi na pouziti jedné ze dvou
standardnich variant metody kapitalizovanych ziskd, pauSalni metody Ci
metody analytické. Za stézejni je ocefovacimi standardy povazovana
metoda analyticka, podrobnéji zkoumajici jednotlivé faktory, na zakladé
kterych se upravuji jednotlivé budouci Cisté penézni vynosy i Urokova mira.
V pfipadé metody pauséalni je zakladem pro ocenéni obvykle vazeny
prameér upravenych minulych vynos.
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V pfipadé analytické metody je ocenéni zalozeno na ocekéavanych
budoucich vysledcich hospodafeni. Za predpokladu trvalé existence
spole¢nosti Ize pro ocenéni vyuzit dvoufazovou metodu ocenéni (kdy
v prvni fazi ocenéni vychazi z podrobného planu na nékolik budoucich
obdobi, ve druhé pak z ocekavané stabilni Grovné odnimatelnych Cistych
vynosUl) popsanou vztahem:

.
Hy=Y e TV
t=1 (:I--l-lk)t Ik(:l'-i_lk)T

kde

CV, odhadovany budouci odnimatelny &isty vynos pro rok t

TV trvale odnimatelny €isty vynos pro druhou fazi

ik kalkulovana urokova mira

T délka trvani prvni faze (obdobi, pro které existuje podrobny
vyhled hospodareni)

H, hodnota podniku netto (vlastniho kapitalu)

Metoda pauSalni je vyuzitelnd u spolecnosti, u nichz absentuje podrobné;jsi
plan hospodareni do budoucnosti, ¢i je tato obtizné odhadnutelna. V daném
pfipadé je budouci potencidl spole¢nosti odhadnut z drovné vynosu
v poslednim roce pfed datem ocenéni, popf. primérného vynosu
z poslednich 3 — 5 let pfed datem ocenéni. Vyuzivan je vazeny pramér
s vétSim ddrazem na novéjSi Udaje (vylouceny jsou od normélu se
extrémné odchylujici vysledky, které ani vySe uvedené Upravy
»heznormalizuji). Hodnota spole¢nosti pak je ur€ena vztahem:

TV
H,=—
I
kde
K v
Y acV,
— t=1
TV = %
> q,
t=1
kde
v trvale odnimatelny ¢isty vynos
CV, minuly upraveny cisty vynos v roce t
(o vaha uréujici dulezitost vynosu v roce t pro odhad
K pocet minulych let zahrnutych do vynosu

Kalkulovana drokova mira je v pfipadé pauséalni metody kapitalizovanych
Cistych vynosu ocisténa o inflaci (metoda pracuje se stalymi cenami,
vynosové miry vyuzivané pro ocenovani ve svém zakladu v podobé
vynosnosti statnich dluhopist inflaci obsahuji).
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5. Finan éni analyza

5.1. Pomérové ukazatele

5.1.1. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym
kapitdlem (jak byly zhodnoceny investované prostfedky). Porovnavaji
obvykle miru vynosu v Citateli s mirou vioZzeného kapitalu ve jmenovateli.
V ramci uvedenych graf(i a pfiloh jsou prezentovany ukazatele rentability
vlastniho kapitalu, rentability aktiv, rentability dlouhodobé investované
kapitélu ¢i rentability trzeb. Vypocet téchto ukazateltd vyjadfeny pomoci
oznaceni jednotlivych Fadkd Gcetnich vykazd, je uveden v nasledujici

tabulce.
| Ukazatele rentabilty
ROA; Rentabilita aktiv (EAT) ***[aktiva
ROA; Rentabilita aktiv (EBIT) (*** + S. + Q. + N.)/aktiva
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu (***+S.+Q.+N.)/
ROCE Rentabilita dlouhodobé ***+S.+ Q.+ N)/(A. + B.I + B.ll
investovaného kapitalu +B.IV1)
ROS Rentabilita trzeb */(] 4+ ], 1)

Ukazatel ROA (rentabilita aktiv, return on assets) je méfitkem celkového
efektu z celkovych aktiv. V Citateli zlomku je obvykle uveden Cisty zisk,
popf. zisk pred Uroky a danémi — EBIT (jako mozné varianty ukazatele, jenz
neni v Citateli pevné definovan). Alternativa ukazatele vychazejici ze zisku
pfed zdanénim a Uroky umoznuje srovnani podnikd zatizenych rozdilnou
meérou nékladovymi Groky (popf. v riznych danovych prostfedich), ukazatel
Ize brat jako méfitko pro oborové srovnani (napf. s odvétvovym v rdmci
finanénich analyz MPO). ROA vyuzivajici Cisty zisk je nezavisly na formé
zdrojli financovani.

Ukazatel ROE (rentabilita vliastniho kapitalu, return on equity) vyjadfuje
vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili akcionafi/vlastnici. Ukazatel by
mél minimalné prevySovat Urokovou miru bezrizikovych cennych papird
(tedy sumarizovat tuto miru a kladnou rizikovou prémii).

Doplikovy ukazatel ROCE (rentabilita dlouhodobé/celkového
investovaného kapitalu, return on capital employed) umozZzfiuje pohled na
ziskovost podniku jako na zhodnoceni aktiv financovanych vlastnim i cizim
kapitalem.

ROS (rentabilita trzeb, popf. ziskové rozpéti, return on sales) umozhuje
posoudit schopnost podniku dosahnout zisku pfi dané Urovni trzeb, tedy
fika jaky je produkovany efekt z jedné koruny trzeb (uruje ziskovou marzi).
Podobné jako ROA neni ukazatel na Grovni Citatele pevné definovan, trzby
mohou byt dle Ucelu analyzy porovnavany s ruznymi Urovnémi zisku.
Ukazatel je vhodny k oborovému srovnani, kde nizsi hodnota ukazuje na
nizké ceny vyrobk( a vysoké naklady a naopak

Rentabilita viastniho kapitélu, aktiv  gm, dlouhodob & investovaného

kapitalu, trzeb (%)
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V ramci posuzovani ukazatele ROS je mozné vypocitat jeho hodnotu za
pouZziti vice Urovni zisku, nejen tedy v podobé vychazejici z Cistého zisku
(EAT) ve vySe uvedeném grafu (dale jako marze Cistého zisku), ale i za
pomoci zisku pfed zdanénim (EBT), zisku pfed aroky a danémi (EBIT) ¢i
zisku pred aroky, zdanénim a odpisy (EBITDA). Vzajemné porovnani téchto
jednotlivych drovni a jejich rozdild je jednou z cest, jak posoudit dopad
rozdilovych polozek (dan z pfijmG, nékladové aroky a odpisy) na
hospodareni spole¢nosti.

Marze EBITDA, EBIT, EBT, €istého zisku (%)
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Z vySe uvedenych grafu je patrna kazdoroéni ztratovost Zemédeélské
spoleCnosti Devét kfiz(l, a.s. az do roku 2010 a obrat vroce 2011 po
dokoncéeni investice do bioplynové stanice a zahajeni jejiho provozu.
Spolecnosti se do té doby dafilo dosahovat kladné marze EBITDA s mirné
stoupajicim trendem, nicméné dalSi drovné zisk(l jiz propadaly do
zapornych hodnot. Vtomto pfipadé bylo mozné pozici spole¢nosti ve
srovnani se skupinou srovnavanych podnikd (viz. seznam uvedeny
v pfiloze) povazovat za podprimérnou. Ze srovnani je patrné, Ze v letech
2007 a 2008, tedy v dobé rychlého ristu cen komodit rostlinné vyroby se
obdobnym podnikdm v regionu dafilo hospodafit vesmés ziskové. V roce
2009 jiz rozdil mezi standardni vykonnosti v oboru a vysledky Zemédélské
spole¢nosti Devét kfiz(l, a.s. nebyl tak zasadni. V roce 2010 pak Spole¢nost
svou ziskovosti opét za medianem obdobnych podnikG na jizni Moravé
zaostavala, kdyz nedokazala vyuzit rast cen zemédélskych vyrobkd, jak
v rostlinné, tak i ZivocisSné vyrobé.

Ziskovost vroce 2011 byla jednozna¢né pozitivné ovlivnéna zapojenim

bioplynové stanice. Samotnd Spole€nost tento efekt jako rozhodujici
oznaluje v priloze k UCetni zavérce za predmétné obdobi. Efekt nového
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zdroje trzeb se pozitivné projevil jak na jejich vysSi (meziro¢ni rast trzeb
z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb o bezmala 43 % i pfi zahajeni ¢innosti
BPS az na konci prvniho pololeti roku), tak na poklesu rozhodujicich
nakladovych polozek ovliviujicich jak hrubou ziskovost (nizSi podil
spotfebovavaného materidlu a energie na trzbach), tak i dalSi jeji urovné
(spoleéné napf. svlivem stagnace personalnich nakladd pfi vySSich
trzbach), které i v pfipadé Cisté marze prevazuiji efekt zvysenych financnich
nakladl spojenych se zptsobem financovani investice do BPS.

Mediany ukazatel G rentability v ramci sledované skupiny spole  €nosti

2006 2007 2008 2009 2010
ROE 1,47 % 6,00 % 4,84 % -2,10 % 271 %
ROA 1,18 % 4,42 % 3,52 % -1,56 % 215%
ROCE 1,43 % 5,33 % 4,78 % -1,74% 291 %
ROS 1,72% 4,97 % 4,80 % -4,61 % 3,18 %
marze EBITDA 15,62 % 18,81 % 19,42 % 14,76 % 19,76 %
marze EBIT 2,87 % 6,70 % 6,81 % -4,24 % 4,40 %
marze EBT 1.72% 542 % 4,23 % -5,80 % 3,98 %
marze NI 1.72% 4,97 % 4,80 % -4,61 % 3,18 %

V grafu ziskovych marzi je uveden i vysledek za prvni Ctvrtleti roku 2012
s opétovné vykazanou ztratou. Zde je nicméné nutné pocitat s vyrazné
cyklickym charakterem zemédélské prvovyroby a tedy neproporcionalnim
trzbam z této Cinnosti vzhledem k celoro¢nim vysledkdm pfi zachovani fady
nakladovych polozek. Dle nazoru Zpracovatele tento vysledek nepopira
zlepSeni hospodareni Spole¢nosti v roce 2011.

5.1.2. Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity nabizeji pohled na spole¢nost z hlediska jeji schopnosti
v€as uhradit své zavazky. Nedostatek likvidity ukazuje na neschopnost
vyuzit ziskové pfilezitosti objevujici se béhem podnikani, ¢i neschopnost
hradit bézné zavazky, jeji vysokd mira pak naznacuje snizeni rentabilitu
vlastniho kapitalu vlivem neefektivni vazanosti finanénich prostfedku
v obéznych aktivech. Obé limitni arovné tak predstavuji z pohledu vlastnikd
rizika, diky kterym za odpovidajici a nejvhodnéjSi byva povazovana Groven
zaruCujici poZadovanou ziskovost se soubéZznou schopnosti dostat
zavazkim spole¢nosti. Takova mira by méla byt pokud mozno stabilni
v Case, bez vétSich vykyvl. Podobné jako v pfipadé ukazateld rentability je
mozné uvést tabelarni vycet zakladnich ukazateld.

Hotovostni likvidita C.IV/(B.IIl + B.IV 2 + B.IV 3)
Pohotova likvidita (C.=C.h/(B.IIl +B.IV2 +B.IV 3)
Bézna likvidita C./(B.IIl + B.IV 2 + B.IV 3)
Obratovost Cistého pracovniho kapitalu (I + 11. 1)/Cisty pracovni kapital

Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita 1. stupné, cash ratio) postihuje
nejlikvidnéjsi polozky aktiv — pohotové platebni prostfedky. V daném
pfipadé je doporucovana cela fada limitnich drovni, napf. ideélni pasmo 0,9
— 1,1, tedy faktickAd rovnost téchto polozek a kratkodobych dluhg,
v podminkéch CR je uvadén minimalni limit 0,6, popf. 0,2 v ramci metodiky
MPO (posledni uvedeny limit je zobrazen také v nasledujicim grafu).

Site vymezenou na Urovni &itatele je pohotova likvidita (likvidita 2. stupné,

acid test) porovnavajici kratkodobé dluhy s obéznymi aktivy bez zasob.
V daném pfipadé byva jako minimalni hodnota ukazatele uvadén limit 1,0,
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popf. az 1,5. Za danych okolnosti by podnik byl schopen uhradit své
kratkodobé dluhy, aniz by musel prodavat zasoby. V pfisluSném grafu je
uveden prvni jmenovany limit.

Bézn4 likvidita (likvidita 3. stupné, current ratio) je nejSife pojata na Grovni
Citatele, ktery zahrnuje veSkera obézna aktiva. Ukazatel tak vyjadfuje
kolikrat tato aktiva pokryvaji kratkodobé dluhy. Limitem je napf. zahrnuti jiz
pomérné malo likvidnich polozek. Za vhodné pasmo pro tento ukazatel
byvaji uvadény meze 1,5 — 2,5, ¢asto pak jediny limit 2,0, ktery je naznacen
také v pfislusném grafu.

Bézn4, pohotova, hotovostni likviditav €. teoretickych minimalnich

limitnich hodnot
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Doplhujicim ukazatelem k uvedenym tfem stupilm likvidity je ukazatel
obratovosti Cistého pracovniho kapitalu, ktery odhaluje G€innost vyuziti a
pfiméfenost Cistého pracovniho kapitalu podniku (Cisty pracovni kapital —
rozdilovy ukazatel Gzce spjaty s likviditou spole¢nosti, v zasadé rozdil
obézny aktiv a kratkodobych zavazkd, blizky pfedevsim bézné likvidité).

Cisty pracovni kapital (leva osa; tisice CZK) a obra  tovost éistého

pracovniho kapitalu (prava osa)
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Opét Ize podobné jako v pfipadé ukazatelG rentability a ziskovych marzi
provést srovnani dosahovanych vysledkd Zemédélské spole¢nosti Devét
kfiz, a.s. a standardnich vysledkd vramci skupiny sledovanych
spole¢nosti. Pfes vykazované Ucetni ztraty v celém sledovaném obdobi je
patrné, ze se Zemédeélské spolecnosti Deveét kfiza, a.s. dafilo udrZzovat az
do roku 2009 vysoké urovné likvidity (viz. rozvaha a zustatek penéznich
prostfedkd az k drovni 11 miliond CZK). V téchto letech ukazatele likvidity
Spolecnosti pfevySovaly mediany v ramci skupiny sledovanych podniki.

30



Znalecky posudek. 30-04/12

V roce 2010 je u spole¢nosti patrny razantni propad, ktery je mozno spojit
s investiéni aktivitou védzanou na plan vybudovat bioplynovou stanici, ve
stejném roce jsou patrné zna¢né zmény na Urovni rozvahy, v ramci stalych
aktiv v podobé zvySeni zustatk( staveb a nedokonceného dlouhodobého
hmotného majetku, které bylo kryto vyraznym zvySenim kratkodobych
zavazk( z obchodnich vztahl (z méné nez 1 milionu CZK ke konci roku
2009 na vice nez 33 miliond CZK o rok pozdéji) a poklesem zustatku
penéznich prostfedkl, ktery se projevil v podobé propadu pracovniho
kapitalu a pravé i ukazatell likvidity.

Nasledny vyvoj ukazuje, Ze se jednalo pouze o doéasny stav spojeny se
zahajenim vystavby BPS a odrazejici jeSté nedokoncené schéma
financovani této investice, které nakonec ziskalo charakter dlouhodobého
bankovniho avéru. Vroce 2011 tak jiz ukazatele likvidity, at v absolutni
podobé cistého pracovniho kapitélu, ¢i relativni na drovni bézné a pohotové
likvidity, dosahuji Urovni pfed zahajeni investicni akce. Vyjimkou je
hotovostni likvidita, jez muze odrézet nutnost splaceni nového zasadniho
Gvéru pouzitého k financovani BPS.

Mediany ukazatel U likvidity v ramci sledované skupiny spole  énosti

2006 2007 2008 2009 2010
Bé&Zna likvidita 2,79 3,08 2,79 3,04 3,22
Pohotova likvidita 1,45 1,74 1,32 1,28 1,39
Hotovostni likvidita 0,30 0,68 0,32 0,39 0,33
Obratovost CPK 1,98 1,99 2,07 1,75 1,59

5.1.3. Ukazatele zadluzenosti

Skupina ukazateld zadluzenosti se soustfedi na skute¢nost, Ze spole¢nosti
vyuzivaji k financovani svych aktiv rizné druhy kapitdlu, kromé vlastniho
také cizi zdroje — dluhy. Dana kombinace vyplyva ze skute¢nosti, Ze vlastni
kapital byva zdola limitovan (nelze tedy podnikat bez jeho pouziti), zaroven
vSak prakticky nelze financovat veSkera aktiva jen z vlastnich zdrojU.
Analyza zadluzenosti se tak zabyva optimalni strukturou druhd kapitalu —
optimalnim vztahem mezi cizim a vlastnim kapitdlem, tedy kapitalovou
strukturou. Ukazatele umoznuji na tuto strukturu nahlizet jak z pozice
véfitele, ktery jako negativum vnima vysokou miru zadluzeni (podil ciziho
kapitalu), tak i akcionafe, kterému vhodny pomér obou zékladnich druhd
kapitalu umozfuje dosahovat vySSiho zhodnoceni investice.

Ukazatel véritelského rizika B./aktiva

Koeficient samofinancovani A./aktiva

Debt-equity ratio B./A.

Ukazatel urokového kryti I. (EBIT) (***+S. + Q. + N.)/N.
Ukazatel drokového kryti Il. (EBITDA) **+S.+Q.+N.+E.)/N.

Ukazatel veéritelského rizika (debt ratio) je zakladnim vyjadienim
zadluzenosti. Porovnava celkové zavazky a aktiva podniku. Rust ukazatele
znadi vyssi riziko véfitell, ktefi tak preferuji nizSi hodnoty tohoto ukazatele,
akcionafam ovSem vysoka hodnota mize byt prospésna, je-li podnik s to
zvySovat pfi dané struktufe zdroju ziskovost vlastniho kapitalu. Ukazatel
neni mozné posuzovat bez blizSiho pohledu na strukturu ciziho kapitalu a

bez zohlednéni dalSich méfitek vykonnosti/stability podniku.

Dopliikovym ukazatelem k pfedchozimu je koeficient samofinancovani
(equity ratio) vyjadfujicim miru, v niz jsou aktiva podniku financovana
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z vlastnich zdroju. Soucet obou ukazatelu je tak roven, popf. blizky jedné (v
zavislosti na zachyceni ostatnich pasiv).

S obéma ukazateli Gzce souvisejicim je ukazatel debt-equity ratio, popf.
jeho prevracenad obdoba méfici miru finanéni samostatnosti podniku. Pfi
posuzovani daného ukazatele je tfeba zohledfiovat leasingové financovani,
které nicméné neni v rozvaze podchyceno.

Ukazatel v éritelského rizika, koeficient samofinancovani a debt  -equity

ratio
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Zbylé dvé polozky, ukazatele drokového kryti, udavaji kolikrat je zvolena
Uroven zisku vysSi nez placené Uroky. Jsou tak méfitkem bezpeénostniho
polStafe pro véfitele a zaroven podchycenim Gdaji z vysledovky umozauji
pohled na zadluzenost z Uhlu, ktery muze rozvaha nezahrnutim nékterych
polozek opomijet. Obcas pro méfitko vychazejiciho ze zisku pred Uroky a
prevyseni zisku nad Uroky je uvadéno z ddvodu, aby po uspokojeni véfiteld
zlstal dostatecny efekt pro akcionafe spole€nosti). Podobné limity jsou
sporné (nicméné limit je pro urokové kryti I. v grafu informativné uveden),
ovSem nizké drovné ukazujici na neschopnost splatit arokové platby ze
zisku jsou znamkou nadchéazejiciho konce spole¢nosti.

Zadluzenost Zemédélské spolecnosti Devét kFizl, a.s. se v letech 2007 a
2009 <zé&sadnéji neodchylovala od Urovné bézné mezi ostatnimi
sledovanymi spole€nostmi, naopak Ize Fici, ze byla o néco nizSi nez median
ukazatelti zadluzenosti skupiny sledovanych podnikd. Podniku se dafilo
pfes snizovani celkové sumy aktiv (netto) podobné snizovat i objem cizich
zdrojli (Caste¢né bankovnich Gvér(, ale hlavné kratkodobych zavazku), diky
¢emuz se ukazatele zadluZenosti drzely na pfiznivych Grovnich. Slabsi
naopak byly ukazatele urokového kryti, a to vliivem dosahované ztraty uz na
arovni provozniho zisku. ZadluZzenost v roce 2010 se jiz vyraznéji vychyluje
mimo predchozi Urovné ztitulu zahajeni vystavby BPS a souvisejicich
investic. Uroven zadluZeni vtomto roce tak zaroven piesahla obvyklou
hladinu u jinych zemédélskych spolecnosti, nicméné u nich je tfeba
pracovat se skutecnosti, ze procesem obdobného rozSifeni zaméreni
proSla/prochazi prozatim pouze menSina z nich a vysledky tak z tohoto
titulu jiz v roce 2010 nejsou pIné porovnatelné.

Ukazatele Grokového kryti |
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Urokové kryti I. Urokové kryti Il

V roce 2010 se vlivem zmén na Urovni rozvahy zvysil podil cizich zdroji na
aktivech. Vzhledem ktomu, Ze tento rist byl zaznamenan vyhradné u
polozky kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahd, neovlivnil sam o sobé
ukazatele drokového kryti, coz Ize o¢ekavat v letech po dostavbé BPS a
stabilizaci zdroju kryti, tedy jak je ¢astecné patrné v roce 2011, kdy doSlo
k dalSimu nérdstu zadluzenosti spolu s dokonéenim investiéni akce a
stabilizaci financovani dlouhodobym bankovnim uUvérem. Tyto jevy se
nicméné neprojevuji na ukazatelich plnou mérou (generovani vynost z BPS
patrné po kratSi ¢ast roku, nez ¢erpani Uvéru) a ukazatele napf. trokového
kryti za rok 2011 také nelze pIné porovnavat s minulymi lety vlivem
zmeénéné struktury podnikatelskych aktivit a jeji jiné ziskovosti. Vysledek za
rok 2011 nicméné naznacuje, Ze by podnik na placeni urokovych nakladd
mél svou provozni ziskovosti vydélat.

Mediany ukazatel U zadluzenosti v ramci sledované skupiny spole  énosti

2006 2007 2008 2009 2010
Urokové kryti I. 1,94 6,44 3,38 -1,50 5,61
Urokové kryti Il. 10,73 15,60 12,05 6,15 15,60
Debt ratio 0,32 0,30 0,33 0,28 0,26
Equity ratio 0,68 0,70 0,67 0,71 0,73
Debt/equity ratio 0,47 0,43 0,50 0,39 0,36

Uvedené ukazatele za prvni kvartdl roku 2012 jsou spiSe opét jen
doplrikovou informaci naznadujici pfedevsim rozpor mezi cyklickymi trzbami
ze zemédélské prvovyroby a nabihajicimi drokovymi néklady z nového
Gvéru, popf. ndklady ovliviaujicimi provozni ziskovost.

5.1.4. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou méfitkem vyuziti vlozenych finan¢nich prostfedkl a
vazanosti jednotlivych polozek kapitdlu v rozliénych druzich pasiv ¢i aktiv.
Béznad podoba ukazateld predstavuje vyjadfeni v poétu obratek
definovanych polozek aktiv ¢i pasiv, popf. v pfevracené podobé stejnych
ukazatelt jako doby obratu. Ukazatele umozniuji Iépe pochopit vlivy
hospodafeni na likviditu a rentabilitu podniku na zakladé posouzeni
zpusobu, jakym spoleénost hospodafi s aktivy.

Obrat aktiv (I. + 11. 1)/aktiva
Obrat dlouhodobého majetku (I. +11. 1)/B.
Obrat zasob (I. + 1. 1)/C.I
Obrat pohledavek (I. + 1. 1)/C.IN
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[ Obrat kratkodobych zavazk [ .+ 1. 1)/B.IN+B.IV2+B.IV3) |

Ukazatel obratu celkovych aktiv (vdzanost celkového viozeného kapitalu)
mulZe byt bran jako spojnice s ukazateli rentability, kdyz je soucasti
pyramidovych rozkladd rentability vliastniho kapitalu.

Diléi ukazatele znazornuji, jak jsou jednotlivé druhy aktiv vazany napf. ve
formé zasob, pohledavek apod. Prvni jmenovany ukazatel se zaméfuje na
zasoby jako nejméné likvidni polozku obéznych aktiv, druhy je pak tfeba
posuzovat v kontextu obratu zavazkua, ktery by mél byt nizSi nez obrat
pohledavek, srovnani obou je zaroven voditkem k posouzeni obchodné-
avéroveé politiky podniku.

Ukazatele obratu r diznych polozek aktiv a pasiv
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Obrat aktiv Obrat dl. majetku Obrat pohledavek
Obrat kr. zavazk( Obrat zasob

Podobné jako obrat jednotlivych polozek aktiv a pasiv |ze graficky znazornit
jejich reciproké hodnoty, tedy stejné ukazatele vyjadfené v podobé dob
obratu vySe jmenovanych polozek (pfevracena hodnota je pro potfeby
vyjadfeni v po¢tu dnu nasobena vzdy Cislem 365).

Skupina ukazatelt aktivity Zemédeélské spole¢nosti Deveét kfizl, a.s. byla
zprvu ve sledovanych letech ovlivhéna predevSim setrvalym poklesem
trzeb. Diky jeho tempu ukazatele obratu jednotlivych skupin vykazovaly
v letech 2007 — 2009 postupné klesajici tendenci, pfestoze celkova ucetni
hodnota aktiv netto klesala taktéz (a podobné s ni dlouhodoby majetek).
Zdanlivé pokracovani trendu vroce 2010 je pak ovlivnéno jesté dalSim
faktorem a to velkymi zménami vobjemu a struktufe aktiv (rist
dlouhodobého majetku z titulu vystavby bioplynové stanice a souvisejicich
investic a stim spojeny rast kratkodobych zavazkud), kdy jiz pfi takika
stagnaci trzeb byly ukazatele obratu ovlivnény ztitulu rdstu svych
jmenovatelld. Pro jejich budouci vyvoj bude dualezité, nakolik se po dostavbhé
bioplynové stanice zvySi celkové trzby vzhledem ke kone¢nému objemu
zapojenych aktiv. Vysledky za rok 2011, kdy vySi ukazatelld ovliviiovaly
nové trzby z BPS generované jen po c¢ast roku, naznacuji, Ze dojde
k zvySeni obratkovosti jak celkovych tak dlouhodobych aktiv, coz je i za
tento ,nedpiny* rok jiz Caste€né patrné.

Doby obratu r tznych polozek aktiv a pasiv (dny)
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Ve srovnani se skupinou ostatnich zemédélskych spole€nosti byly v
minulosti ukazatele aktivity vykazované Zemeédélskou spolec¢nosti Devét
kfizl, a.s. slabSi. Od roku 2011 pak vlivem vyrazného podilu BPS na
celkovych vykonech spole€nosti neni jiz porovnani s ostatnimi podniky
natolik vypovidajici.

Mediany ukazatel U aktivity v ramci sledované skupiny spole  €nosti

2006 2007 2008 2009 2010
Obrat aktiv 0,53 0,58 0,54 0,46 0,46
Obrat dlouhodobého majetku 0,87 0,96 0,97 0,75 0,78
Obrat zasob 2,48 2,67 2,39 2,08 2,33
Obrat pohledavek 4,19 4,30 3,98 3,93 4,32
Obrat kratkodobych zavazki 4,39 4,79 3,74 3,91 3,59
Doba obratu aktiv 687 630 675 791 788
Doba obratu dl. majetku 418 380 375 488 466
Doba obratu zasob 147 137 153 176 157
Doba obratu pohledavek 87 85 92 93 85
Doba obratu kr. zavazk( 83 76 98 93 102

5.1.5. Ukazatele produktivity prace

Skupina ukazatell produktivity prace se zaméfuje na posouzeni vykonnosti
podniku ve vztahu k nakladdm na zaméstnance. Hodnoti efektivnost prace
ve vztahu ktrzbam, pfidané hodnoté €i mzdam. Kromé standardnich
Ucetnich vykazu je pro konstrukci ukazatel( nutné vyuzit jeSté adaje o poctu
pracovnik(l spole¢nosti.

Mzdova narocnost trzeb C./(1+11. 1)

Osobni naklady k pfidané hodnoté C./+

Produktivita prace z pfidané hodnoty +/pocet zaméstnancl
Produktivita prace z trzeb (I + 1. 1)/pocet zaméstnancu
Priimérna mzda roéni (C. 1+ C. 3)/pocet zaméstnancl

Ukazatel mzdové narocnosti trzeb je vyjadfenim podilu lidského faktoru ve
spole€nosti na vytvarenych trzbach. Ukazatel Ize povazovat za zakladni
meéfitko jak mezipodnikového srovnani, tak produktivity prace samotného
podniku, zvlasté v prabéhu delSiho ¢asového obdobi.

Ukazatel porovnavajici osobni néklady k pfidané hodnoté je obdobnou
mirou (v zasadé normou prace), ovsem vychazejici z Grovné zisku, z néhoz
spole¢nost musi uhradit naroky svych zaméstnanc, finanéni naklady, dané
a vyrovnat odpisy. Ukazatel je vychodiskem pro rozhodovani vedeni
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spole¢nosti o opravnénosti mozného navySeni mzdovych nékladd,
vzhledem kvétSimu zaméfeni na konecny efekt (zisk, byt hruby)
smérodatnéjSi nez porovnavani osobnich nakladu a trzeb.

Mzdova naro €nosti trzeb, osobni néklady k p  fidané hodnot é (%)
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Ukazatel produktivity prace ztrzeb udava vysi trzeb na zaméstnance
v daném obdobi. Zadoucim je rQst daného ukazatele v ¢ase, ukazatel je
zaroven jednim z vhodnych pro mezipodnikové srovnani v ramci oboru.

Podobnym méfitkem muaze byt ukazatel poméfujici pocet zaméstnanci
s vytvarenou pfidanou hodnotou spole¢nosti, resp. udavajici vysi pfidané
hodnoty na jednoho pracovnika.

Oba ukazatele je pak vhodné porovnat s roénimi naklady na pracovnika,
tedy s jeho ro¢ni (super)hrubou mzdou. Ukazatel je obdobnym vyjadfenim
jako vySe uvedena mira srovnavajici osobni naklady s pfidanou hodnotou,
smyslem obou ukazatelu je porovnat vytvareny hruby zisk spoleénosti
s jednou z hlavnich nakladovych polozek, které z néj museji byt pokryty.

Produktivita prace z trzeb a p Fidané hodnoty, pr tmérna ro éni mzda

(tisice CZK)
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Ukazatele produktivity jak v pfipadé Zemédeélské spolecnosti Devét kfizd,
a.s. tak i u skupiny porovnavanych podnik( reflektuji skute€nost, ze
zemédélska ¢innost je zna¢né zavisla na dotacich z vefejnych rozpoctl (v
radmci vysledovek Gctovanych na fadku IV. Ostatni provozni vynosy). Diky
tomu zemeédélské podniky nezfidka vykazuji personalni naklady vyssi nez
je vytvorena pridana hodnota. V rdmci oboru je toto patrno v letech 2006 a
2009, kdy byly zaznamenany vyrazné propady cen zemédélskych komodit
v rostlinné (v roce 2009 i zivociSné) vyrobe.
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Pfi srovnani vysledk(l Zemédélské spolecnosti Deveét kFizd, a.s. a ostatnich
regionalné plsobicich spole¢nosti je v minulych letech patrna vys$Si mzdova
narocnost trzeb u Zemédeélské spolec¢nosti Devét kfizG, a.s. navic
umocnénda rdstem tohoto ukazatele v ¢ase, ktera naznacoval urcitou pre-
zaméstnanost v podniku, popf. neschopnost reagovat na personalni drovni
na postupné snizovani trzeb. Osobni naklady se limitné blizily pfidané
hodnoté i v relativné dobrych letech 2007 a 2008, coZ nebylo dostate¢né
kompenzovano obdrZzenymi dotacemi a vysvétluje alespon castecné i
v minulosti vykazovanou ztratovost podniku.

Mediany ukazatel G produktivity vramci sledované skupiny spole

(tisice CZK)

2006 2007 2008 2009 2010
Mzdovéa narocnost trzeb 31,0% | 28,5% | 29,0% | 32,4% | 28,8%
Osobni n. k pfidané hodnoté 106,2% 78,2% 91,5% | 164,3% | 101,9%
Produktivita prace z PH 211 323 323 144 280
Produktivita prace z trzeb 751 953 978 864 1008
Primérna mzda ro¢ni 238 260 293 287 311

Rok 2011 jiz naznaCuje podstatné zlepSené vysledky, potvrzujici
pfedpoklady Spole¢nosti z doby vystavby BPS, Ze tato bude z hlediska
personalnich nakladd velmi nenaro¢né (pfedpokladem byla obsluha v rdmci
dosavadni pfidruzené vyroby + zaméstnani jednoho pracovnika).
Vysledkem je meziro¢ni pokles podilu personalnich nékladl na trzbach
z necelych 47 % na 33 %, a to jak vlivem razantniho riistu trzeb (navic ne
patrné kone¢ného vzhledem k provozu BPS jen po ¢ast roku), ale i mirnym
snizenim celkového poctu zaméstncl (z 39 na 37). ZlepSena efektivita
spole€nosti se pozitivné v poslednim roce projevila i na podilu osobnich
naklad( na pfidané hodnoté.

5.2. Rozdilové a absolutni ukazatele

5.2.1. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl je rozdilovym ukazatelem predstavujici &ast
dlouhodobych zdroji, ktera kryje ob&zna aktiva. Cisty pracovni kapitél tak
jako dlouhodoby zdroj k financovani bézného chodu podniku vytvafi polstar
pro eventualni finanéni vykyvy. Obecné je Cisty pracovni kapital definovan
jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazk.

+ Zasoby C.I
+ Kratkodobé pohledavky C.1I
+ Finan¢ni majetek C.IV
= Pracovni kapitél brutto
Kratkodobé dluhy B.Il+B.IV2+B.IV3
= Cisty pracovni kapital

Samotna ob&zna aktiva pak Ize povaZovat za hruby pracovni kapital. Cisty
pracovni kapital Uzce souvisi s ukazateli likvidity, sam je jednim ze vstupu
napf. pro vypocet obratovosti €istého pracovniho kapitélu, velmi blizko mé
k bézné likvidité, ktera je pomérovym ukazatelem konstruovanym prakticky
na zakladé stejnych polozek.
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Cisty pracovni kapitél (tisice CZK) |
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Cisty pracovni kapitdl Zemé&délské spoleénosti Devét kfizl, a.s. v letech
2007 az 2009 vykazoval velkou stabilitu a mirné rostouci trend vyplyvajici
z rychlého poklesu kratkodobych zavazk, které se v tomto obdobi podniku
podafilo snizit prakticky na polovinu. Rok 2010 znamenal zlom v tomto
vyvoji, kdy se na drovni pracovniho kapitalu projevila vystavba bioplynové
stanice, jimky na kejdu a silazniho Zlabu. Tyto investice na Urovni aktiv
zménily polozky staveb a nedokonceného dlouhodobého majetku, tedy
stalad aktiva, jejich tehdejSi financovani nicméné docasné vyuzivalo
kratkodobé cizi zdroje, kdy narostly mnohonasobné kratkodobé zavazky
z obchodnich vztah(l. Tento vliv srazil Cisty pracovni kapital do zapornych
hodnot (spolu s poklesem penéznich prostfedkl) a vyrazné ovlivnil také
ukazatele likvidity (viz vySe). Efekt byl nicméné jednorazovy, dlouhodoba
investice do bioplynové stanice byla v kone¢né fazi pokryta dlouhodobym
Gvérem, vySe pracovniho kapitalu se tak vratila na hodnoty obdobné dobé
pred zahajenim investi¢ni vystavby.

5.2.2. Urovn é zisku

V nésledujicim grafu jsou uvedeny jednotlivé Grovné zisku, jakozZto skupina
absolutnich ukazateld. Zndzornény tak jsou pouhé polozky Géetnich vykazu
(pfimo popf. dopoctené sumarizaci nékterych dil€ich polozek). Jako takové
ukazatele nejsou zpracovany zadnou matematickou metodou, na rozdil od
pomérovych ukazateld, jejich uvedeni ma informativni charakter a slouzi
vétSi prehlednosti celého materialu. Zarovenn lze uvést konstrukci
jednotlivych arovni zisku, které nejsou v rdmci vykazu zisku a ztrat pfimo

uvedeny.
+ EAT (Cisty zisk) rokk
+ Dan z pfijm0 S.+Q.
= EBT (zisk pfed zdanénim)
+ Nakladové troky N.
= EBIT (zisk pred uroky a danémi)
+ Odpisy E.
= EBITDA (zisk pred zdanénim, Uroky a odpisy)

Jednotlivé takto definované Urovné zisku jsou pouzity pro vypocet fady
pomérovych ukazatell. NiZe uvedeny graf vizualné vyjadfuje kromé jiného
vliv jednotlivych poloZek (odpisy, nakladové uroky a dané z pfijmd) na
ziskovost spole¢nosti.

38



Znalecky posudek. 30-04/12

VySe zisku (tisice CZK)
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EBT (zisk pfed zdanénim)
EBIT (zisk pfed troky a zdanénim)
EBITDA (zisk pred troky, danémi a odpisy)

Ziskovost Zemédélské spole¢nosti Devét kfizd, a.s. vykazovala az do roku
2010 setrvale zaporné znaménko. Podniku se nedafilo reagovat na pokles
trzeb, ktery tak ovliviioval i jednotlivé Grovné zisku. Ze srovnani s ostatnimi
regionalné pusobicimi spolec¢nostmi je zfejmé, Zze pomérné vysoké byly
napf. personalni naklady (pokles poétu zaméstnancl zaostaval za
shizovanim trzeb).

Na budouci ziskovost by mélo mit pozitivni vliv GspéSné dokonéeni
bioplynové stanice, které za predpokladu analogickych dopadl jako u
ostatnich spole€nosti ovliviiuje vysledek z nékolika pficéin — Usporou
pfipadné nakupovaného tepla a energie, ristem externich trzeb a snizenim
personalnich nakladd na trzbach ztitulu mensSi personalni naro€nosti ve
vztahu k zemédélské vyrobé, popf. lepSim vyuzitim statkovych hnojiv,
zbytkové travni hmoty a jiné pice.

Na ziskovosti vroce 2011 se tyto efekty jiz vyrazné projevuji, byt se
bioplynova stanice svym provozem nepodilela na vysledcich po obdobi
celého roku. Jednoznacné patrny je nicméné efekt zvySeni trzeb &i poklesu
jejich persondlni naro¢nosti. Mezirocné vroce 2011 klesly ale i podily
dalSich vyznamnych néklad( vzhledem k trzbam (spotfeba materidlu a
energie o cca 8 p.b. ¢i sluzby o necelé 2 p.b.). VSechny tyto vlivy se
pozitivné projevily na dosahované provozni ziskovosti a znasobeni zisku
EBITDA. Po letech se také dalSi urovné zisku dostaly do kladnych hodnot,
na Cisté drovni i pfes zvySeni finanénich nakladd souvisejicich s dluhovym
financovanim investice.

Data za obdobi leden-bfezen 2012 pak podobné jako ve vySe uvedenych
grafech ilustruji pfedevSim nesoulad roéni cyklu zemédélskych trzeb
s placenim z velké &asti fixnich nakladd, za cely rok 2012 by se naopak na
vysledku mohly jesté vyrazné projevit pozitivni efekty nové BPS.

5.2.3. Struktura aktiv

Nasledujici graf vizualné naznaCuje slozeni dlouhodobého majetku
spole¢nosti, tedy vyznamnost jednotlivych zékladnich slozek stalych aktiv,
jejich souhrnnou absolutni vySi a vyvoj v Case. Graf je pouze jinym
zobrazenim udajl z rozvahy bez provedeni jakékoli matematické operace.

SloZeni dlouhodobého majetku (tisice CZK) |
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Dlouhodoby finanéni majetek

V ramci dlouhodobého hmotného majetku je v roce 2010 a 2011 patrny vliv
pribéhu investi¢ni vystavby bioplynové stanice. Béhem roku 2010 doSlo
k patrnému riistu netto hodnoty budov (z cca 63 miliond CZK na 76 miliond
CZK) ztitulu zarfazeni jimky na kejdu a silazniho Zlabu do evidence a
nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku (z cca 1 milionu CZK na
témeér 24 miliond CZK), rok 2011 pak pfinesl vlivem dostavby BPS dalSi
zvySeni netto hodnoty aktiv na 95,3 milioni CZK a zvySeni netto hodnoty
samostatnych movitych véci a jejich soubord z 4,4 na 31,1 milioni CZK.
Urcité zvySeni je v prubéhu let viditelné také u pozemkdl. Pfedchozi vyvoj
meél u nékterych polozek naopak sestupnou tendenci, prezentované
investice do strojniho vybaveni nedokazaly kompenzovat pokles ucetni
hodnoty samostatnych movitych véci, klesala i netto hodnota ostatniho
odepisovaného majetku.

Ugetni hodnota dlouhodobého majetku v roce 2011 pak ovdem neodrazi
celou vysi investice do BPS, kdyZz z pfedpokladanych naklad(i pfes 90
miliona CZK, bylo sice 70 miliond CZK financovano prostfednictvim Gveéru,
zbylych vice nez 20 milion CZK ovSem pomoci dotace. O tuto ¢astku je tak
majetek zafazeny do Uc€etnictvi ocenén nize.

Podobné Ize zobrazit a na jednotlivé zékladni skupiny rozélenit obézny
majetek. Na graf Ize pohlizet zaroven jako na doplnéni informaci o vySe
uvedeném cistém pracovnim kapitdlu, kdyz obézna aktiva tvofi zaroven
pracovni kapital brutto. Graf zaroven poskytuje informace o vyvoji obéZzného
majetku z pohledu jeho celkové likvidity (v kontextu zmén poméru malo
likvidnich polozek jakou jsou zasoby a naopak nejlikvidnégjsiho
kratkodobého finanéniho majetku).

Skladba ob éZného majetku (tisice CZK)
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V pfipadé obézného majetku Ize patrné opét identifikovat dopady rozbéhlé
investiéni vystavby v podniku. Zemédélska spolecnost Devét kfizl, a.s. ke
majetku za sledované obdobi, ktery byl zfejmé pouzit pro potfeby vystavby
bioplynové stanice. Mimo tento vliv byly oduc¢tovany dlouhodobé
pohledavky za ovladanymi a Fizenymi osobami (viz. kapitola tykajici se
dlouhodobého finanéniho majetku — pfevod dlouhodobé pohledavky vidi
Zemédélskému druzstvu DomaSov u Brna — v likvidaci za vlastni akcie
spole¢nosti).

Zajimavé je pak srovnani kratkodobych aktiv k 31.12.2011 a 31.3.2012
pfedevSim na udrovni kratkodobych pohledavek vuci statu. V €asové fadé
minulych vysledkd zcela neobvykly zlstatek pfes 21 miliond CzZK
k 31.12.2012 byl prakticky zcela eliminovan, patrné v souvislosti
s obdrzenim o¢ekavané dotace na vystavbu BPS v prdbéhu mésice bfezna
2012. Inkaso bylo pouzito na snizeni bankovniho Gvéru.

5.2.4. Struktura pasiv

Prvni nize uvedeny graf znazorfiuje absolutni hodnotu vlastniho kapitalu.
Podobné jako v pfipadé aktiv, Ize nicméné i jednotlivé souhrnné polozky na
strané pasiv zobrazit v podrobnéjSim c¢lenéni na diléi ukazatele. VySe
uvedeny vlastni kapital tak je v nasledujicim grafu zobrazen jesté v podobé
rozdélujici jej na zakladni kapital, vysledek hospodareni bézného obdobi a
zadrzené zisky (nakumulované ztraty) a fondy, které spole¢nost postupné
vytvafi. Vzhledem k moznému zapornému zlstatku polozky vysledek
hospodareni z minulych let nemusi byt sloupcové vyjadreni zcela totozné
s pfedchozim grafem.

VySe vlastniho kapitalu (tisice CZK) |
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Vlastni kapitél

Soustavny pokles hodnoty vlastniho kapitadlu Zemédélské spole¢nosti Devét
kfizt, a.s. je ovlivnén az do roku 2010 kazdoro¢né vykazanou ztratou.
V roce 2009 byl pouzit zakonny rezervni fond v objemu 20 miliond CZK na
Uhradu neuhrazenych ztrat minulych let. DalSi ztraty vykazané za roky 2009
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93,3 miliond CZK, tedy méné nez hodnotu zakladniho kapitélu, ktera je 100
miliond CZK. Vroce 2011 pak za poklesem vlastniho kapitalu pres
vykédzany ucetni zisk ve vysSi 2,4 miliond CZK stoji nabyti vlastnich akcii

v s

v objemu 3,9 milionll CZK a tedy vyk&zana nizSi hodnota vlastniho kapitalu.

Slozeni vlastniho kapitalu (tisice CZK) |

140 000
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20000
0

-20 000
-40 000

@ D o —
o o =y I
o o o (=}
N N « «

2007
I-12

Vysledek hospodareni béZzného obdobi
Nerozdéleny vysledek minulych let

Fondy
Zakladni kapital

Na Urovni struktury cizich zdroju se v poslednich letech nejvice projevilo
financovani investi¢ni vystavby bioplynové stanice. Vyrazné zapojeni ciziho
kapitalu v této investici v roce 2010 neobvykle navysilo kratkodobé zavazky,
po tomto intermezzu bylo nicméné financovani zménéno na tradiéni
bankovni Gvér, ktery na konci roku 2011 ¢inil cca 79,4 miliond CZK. Jeho
vyrazné snizeni na 56,8 milion CZK mé& kromé béznych pravidelnych
splatek na svédomi pfedevsim inkaso dotace na vystavbu BPS a jeji pouziti
na Uhradu dluhu béhem mésice bfezna 2012. Vzhledem k dlouhé dobé
splatnosti Uvéru Ize nicméné ocekavat vysSi zadluZzenost Spole¢nosti i
v nasledujicich letech, zvlasté ve srovnani s roky 2007 — 2009.

Cizi zdroje (tisice CZK) |
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6. Oceneéni podniku

Vzhledem k zadani, tedy ocenéni mensinového podilu v nekétovaném
podniku, lze provést prvotni selekci vhodnosti metod ocenéni dle tohoto
kritéria. Pro potfeby ocenéni nekétovaného podniku se obecné jako
pouzitelné jevi majetkové metody ocenéni, vzhledem pouzitym Ucetnim
diskontovanych penéznich tokud, za predpokladu obdobného pokracdujiciho
zaméfeni metoda kapitalizovanych zisk(), z metod trzniho srovnani jsou
pouzitelné pfedevSim metoda srovnatelnych podnikd (ovSem s pfihlédnutim
k jinému vykaznictvi u spolec¢nosti obchodovanych na burzach) a zvlasté
metoda srovnatelnych transakci, jsou-li znamy transakce s obdobnymi
podniky v mistnim prostfedi.

6.1. Potvrzeni p fedpokladu going concern

Do roku 2010 bylo na zakladé setrvalé ztratovosti podniku Spole¢nosti a
pasobeni na znacné cenové turbulentnim trhu s potencialem velkych
negativnich vykyvl mozné predpokladat, Ze stavajici fungovani Spolec¢nosti
neni trvale udrzitelné a neni tedy splnén prfedpoklad jejiho nekone&ného
trvani.

Provedenou diverzifikaci ¢innosti spole€nosti v roce 2011, ktera se od
samého poc¢éatku ukazuje jako pozitivni vzhledem ke své samotné ziskovosti
a synergiim se stavajicimi aktivitami, coz se projevilo na vysledcich
Spole¢nosti v tomto obdobi (viz finanéni analyza), Ize nicméné dle nazoru
Zpracovatele po tomto obdobi s pfedpokladem going concern v ocenéni
dale pracovat.

Nadale plati, Ze Spole¢nost podléha pomérné velkému regulatornimu riziku
— moznosti zmén dotacnich pravidel v zemédélské prvovyrobé a noveé i
podpory obnovitelnych zdroji v energetické ¢asti, a je tedy nadale vyrazné
zavisla na téchto podporach, ovSem i na této Urovni probéhla diverzifikace
rizika regulatorni vyznamné snizuje.

Za predpokladu potvrzeni principu going concern je dle Zpracovatele
nejvhodnéjSi ocenéni Spole¢nosti nékterou z vynosovych metod. Vzhledem
k znatné zménénému zaméfeni vroce 2011 pak Zpracovatel
nepredpokladd ocenéni metodou kapitalizovanych ziskd (pausalni), ale
metodou diskontovanych penéznich tokd. Dopliikové je mozné ocenéni
majetkové, které by nicméné nemélo byt urcujici pro odhad hodnoty
Spole¢nosti/podilu na zakladnim kapitalu.

6.2. Rozdéleni aktiv na provozn & potfebna a nepot Febna

Z podkladdi pro zpracovani tohoto ocenéni vyplyva, Ze vramci pfedchozi
¢innosti  Spole¢nosti  doSlo v uplynulych letech k dtlumu  nékterych
ztratovych aktivit — péstovani brambor, uzavieného chovu prasat.
V souvislosti s tim Spole¢nost nadale eviduje néktery zvlasté nemovity
majetek, pro ktery nenachazi vramci svych stavajicich aktivit vhodné
VYuZiti:

e stavby pro chov prasat (vykrmna s roStovym ustdjenim Litostrov a

vykrmna s hlubokou podestylkou Lesni Hluboka),
« stavby na vyrobu selat (porodna prasnic, jalovarna, seletnik Rudka),
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»  CGéstecné stavby pro skladovani brambor DomaSov, u nichz je vyuziti
pouze omezené,
« technologie pro uskladnéni, tfidéni a vyskladnéni brambor.

Dle nazoru Spole¢nosti je prodejnost veSkerého majetku prakticky nulova,
z divodu jeho zastaralosti a Spatného technického stavu. Nemovitosti jsou
navic umistény na cizich pozemcich.

Zpracovatel predpoklada, Ze sdanymi provozné nepotfebnymi aktivy
nejsou spojeny vyznamneéjSi penézni vydaje (pfestoZze by patrné bylo
mozné pfi ziskani podrobnéjSich podkladd s nimi ztotoznit nékteré platby na
udrzbu, ostrahu, energie apod.), zaroven aktiva negeneruji zadné pfijmy.
Pfipadna uprava budoucich penéznich tokd spole€nosti na cash-flow
generované pouze provozné nutnym majetkem tak spociva predevSim
v zohlednéni stale nabihajicich odpisl z tohoto majetku.

Dle odpisového planu na rok 2012 Zpracovatel predpoklada, Zze odpisy
spojené s provozné nepotfebnymi aktivy jsou minimalné odpisy téchto
polozek dlouhodobého hmotného majetku:

« ODCHOV PRASAT JAVURE 5556 CZK
e VEPRIN L.H.VC.vodov. 144 036 CZK
e VEPRIN LITOSTROV 122 532 CZK
«  KRAVIN RUDKA — VEPRI 252 012 CZK
e SELETNIK RUDKA 18 792 CZK
« TECHNOLOIE VEPR.RUD 32328 CZK
e VEPR.L.HL.-TECHNOLOG 23 544 CZK
e VEPR.LIT.-TECHNOLOG. 101 192 CzK

Celkova vySe odpist, kterou je tfeba eliminovat pfi vypoctu penéznich tokud
generovanych provozné nutnymi aktivy ¢ini 700 tisic CZK, do roku 2015
tato suma klesne dle odhadu Zpracovatele na 537 tisic CZK.

Likvidaéni hodnotu provozné nepotfebnych aktiv vzhledem Kk jejich
charakteru (nevyuzitelnost pfi odtrzeni od navazujici zemédélské &innosti,
obhospodafrovanych pozemkd apod.) a stavu predpoklada Zpracovatel
nulovou.

6.3. Ocenéni na zéklad & analyzy majetku

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu Zemédélské spoleénosti Devét kfizd, a.s.
k 31.3.2012 ¢inila 90 214 tisic CZK.

Ugetni hodnota nicméné nevypovida takfka nic o stavajici situaci podniku,

skuteéném stavu jeho aktiv, vynosovém potencialu atd., v daném ocenéni
tak ma pouze informativni charakter.

6.4. Ocenéni na zaklad & analyzy vynos U

6.4.1. Finan €éni plan

Podkladem pro ocenéni SpoleCnosti na zakladé analyzy vynosu je
Zpracovatelem sestaveny finanéni vyhled Spole¢nosti. Vzhledem k absenci
pfimych informaci od vedeni Spole¢nosti a nemoznosti konzultaci sestaveni
planu je tento Zpracovatelem feSen ve dvou nezavislych Urovnich:
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* na zakladé vlastnich zkuSenosti sestaveného vyhledu provoznich
vynosU a néklad( bioplynové stanice,

+ finanéniho vyhledu pokracujici zemédélské cinnosti za predpokladu
zohlednéni synergickych efektd s BPS,

k témto cCastem je nasledné pfifazen vyhled financovani, budoucich

investic, spole¢na kalkulace rozvahovych poloZek apod.

6.4.2. Pfredpoklady finan €niho planu

Provozni ukazatele bioplynové stanice

Model pouzity pro vynosové ocenéni bioplynové stanice je zalozen na

znalosti Zpracovatele ohledné jinych obdobnych projektd bioplynovych

stanic zemédélského typu a obdobnych charakteristik, jako jsou:

« elektricky vykon pfiblizné 1 MW,

e slozeni spotfebovavanych surovin — sendz, kukufi¢na silaz, hovézi
hn(j, moclvka, popf. zbytky krmiv a jiné.

Z téchto paralel Ize odvozovat podobné provozni vynosové i nakladové
charakteristiky provozu bioplynové stanice DomaSov — objem
spotfebovanych surovin, produkce bioplynu, produkce fugatu, produkce
elektfiny a tepla, logistické naklady pfi manipulaci se surovinami na vstupu i
na vystupu apod., pfi zohlednéni synergii plynoucich z propojeni s vlastni
zemeédélskou prvovyrobou (zdroj surovin, moznost manipulace, nakladani
s digestatem apod.).

Zakladni technické parametry bioplynové stanice DomaSov lze ze
ziskanych podklad( shrnout nasledovné:

Elektricky vykon 888 kW
Vyroba elektrické energie za rok 7 750 MWh
Tepelny vykon 495 kW
Objem hlavniho fermentoru 2400 m3
Objem sekundarniho fementoru 1400 m3
Objem sekundarniho turbofermentoru 60 m3
Pouzivané substraty kukufiéna silaz, senaz,

hovézi kejda, chlévska mrva
Cislo licence 111118551
Datum zah4jeni licencované ¢€innosti 31.5.2011

Podobné Ize shrnout investiéni naroénost vybudované bioplynové stanice a
souvisejicich aktiv:

Investice BPS 2010 10 739 tisic CZK
Investice BPS 2011 70 470 tisic CZK
Jimka na kejdu 9 715 tisic CzZK
Silazni zlab 17 733 tisic CZK
Dotace BPS 20 239 tisic CZK
Dotace jimka na kejdu 4 653tisic CZK
Silazni Zlab 7 244 tisic CZK
Investi €ni naklady celkem 108 657 tisic CZK

Dotace celkem 32 136 tisic CZK

Model vynosu bioplynové stanice Domasov je kromé vykonovych parametrd

postaven na nasledujicich pfedpokladech:

e Jedna se bioplynovou stanici zemédélského typu (AF1),

e Je vyuzivana podpora ve formé zeleného bonusu, ktery pro BPS typu
AF1 na rok 2012 ¢ini 3,07 CZK/kWh,
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+ Predpokladan je ,rast zeleného bonusu o 2 % rocné na Urovni
infladniho cile CNB,

* Neni pfedpokladan prechod z podpory v podobé zeleného bonusu na
vykupni ceny v pfiStich obdobich,

e Silova elektfina na rok 2012 je modelovana ve vysi 1,25 CZK/kWh,
vzhledem k vyvoji cen elektfiny na energetickych burzach v Lipsku a
Praze neni pro roky 2013 a 2014 modelovan zadny rast ceny silové
elektfiny, od roku 2015 je pfedpokladan opét v podobé tempa ve vysi 2
% roéné (inflaéniho cile CNB),

e Vramci samotného provozu BPS je pfedpokladana spotfeba cca 5 %
z vyrobenych pfiblizné 7 550 MWh elektfiny vroce 2012, v letech
nasledujicich pak vzhledem k dokon&eni navazujicich investic za
Ucelem energetickych Uspor v celé Spolec¢nosti rast vlastni spotfeby na
7,5 % (proti tomu je omezena spotfeba externé nakupovanych energii).

Takto modelované vynosy z prodeje elektfiny pak pro rok 2012 ¢ini ¢astku
cca 30,97 miliond CZK. Z Hlavni knihy za obdobi 1.1.2012 — 31.12.2012
vyplyvd, ze vynosy za elektfinu v tomto kvartéle €inily cca 7,81 miliond CZK,
coz prostou extrapolaci indikuje celoro¢ni trzby pro rok 2012 na drovni
31,24 miliond CZK. Prijaté pfedpoklady tykajici se vynosové strany modelu
BPS tak Zpracovatel povazZuje za odpovidajici skuteéné vykonnosti
bioplynové stanice, minimalné pro aktualni obdobi.

Model provoznich néklad(i bioplynové stanice je c¢astecné odvozen od
prezentované investiéni naro¢nosti, dale pak zalozen na nésledujicich
predpokladech a tezich:

« Je predpokladano zafazeni aktiv souvisejicich s BPS predevSim do
tfeti (technologie BPS) a paté (jimky, silazni Zlab, komunikace)
odpisové skupiny,

e Naklady na udrzbu a servis jsou kalkulovany jako variabilni ve vztahu
k produkci BPS dle znamych obdobnych projektd (servis 0,25
CZK/kWh, ddrzba 0,05 CZK/kWh a on-line kontrola 0,05 CZK/kWh),
s predpokladanym ,inflaénim“ rdstem ve vysi 2 % ro¢né,

* Manipula¢ni néklady jsou kalkulovany na zakladé predpokladi o
kazdodennim davkovani surovin a predpokladané produkci fugatu,
zaloZzené na ocekavané objemové produkci tohoto vystupu a jeho
rozvozu po zemédélskych pozemcich spole¢nosti vlastni technikou,

e« Naklady na suroviny jsou modelovany dle predpokladu produkce
kukufiéné sildze u smluvnich partnerd (BIOS Velka BiteS a ZS Veveri
Veverské Kninice), kde je péstovana na ploSe 60 ha, v modelu je pro
rok 2012 pfedpokladana cena kukuficné silaze 850 CZK/t a produkce
35 t/ha, v dalSich letech je modelovan riist cen o 2% v ramci inflacniho
ocekavani,

* Persondlni ndklady v ramci modelu tvofi jeden zaméstnanec na piny
Uvazek, s predpokladanymi pocatecnimi naklady (superhrubd mzda
vCetné odvodl) ve vySi 35000 CZK/mésic, modelovan je ,rdst na
darovni 2 % roéné dle inflagniho cile CNB,

e PojiSténi zdroje je kalkulovano ve vysi 0,35 % z investi¢nich vydajl
pfed zapoctenim dotaci rocné,

«  Ostatni naklady tvofi marginalni polozky monitoringu, likvidace odpadd,
dalSich rezijnich nakladu, tvorba rezerv na likvidaci zafizeni apod.

Kalkulovana vyse provoznich nakladd pro rok 2012 zaloZzenych na téchto

predpokladech pak &ini:

eV pfipadé nakladd na servis a udrzbu zafizeni ¢astku cca 2,64 miliont
CZK, Spole¢nost béhem vystavby BPS predpokladala tuto kategorii
nékladd na drovni cca 2 miliond CZK, kterd se Zpracovateli jevi jako
optimisticka,
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« Naklady na manipulaci se vstupnimi surovinami a fugatem na Udrovni
1,37 miliond CZzZK, dle Spole¢nosti je manipulace feSena vramci
pfidruzené vyroby Spolecnosti,

e Personalni naklady ve vysi 0,42 miliona CZK,

e Odpisy zafizeni po zohlednéni financovani prostfednictvim dotaci ve
vySi 6,27 miliond CZK, tato ¢astka odpovida kalkulovanym odpistim pro
rok 2012 z odpisového planu Spole¢nosti,

+  Ostatni naklady ve vysi 0,41 miliond CZK, nejvétsi polozkou ve skupiné
je pojisténi BPS kalkulované ve vySi 0,38 milionii CZK. V dobé
vystavby zdroje Spole¢nost predpokladala pojisténi v Sirokém pasmu
60 — 800 tisic CZK, v némz se kalkulovana vySe nachazi.

Celkové provozni naklady BPS Zpracovatel odhaduje pro rok 2012 ve vysi
12,83 miliond CZK, z nichz celkem 6,34 miliond CZK pfedstavuji naklady
nepredstavujici penézni tok (pfedevSim odpisy, v menSim rozsahu rezervy
na likvidaci zafizeni aj.).

Provozni ukazatele pokra €ujici vyroby

Separatné je feSen model provoznich vynosu a nakladd pokraéujici
zemeédélské ¢innosti. U ni nejsou predpokladany vzhledem k pfedchozim
provoznich parametrdm c&innosti Zadné zasadni zmény, nejvétSimi dopady
na externi vztahy této Casti Spole¢nosti tak ma napojeni na BPS a
internalizace nékterych trzeb, popf. Uspory ur€itych nakladu.

Model vynosu pokraéujicich ¢€innosti Spoleénosti pak odrazi tyto

predpoklady:

«  Stabilni rozsah obhospodafované pldy na urovni 970 ha, pficemz 70
ha tvofi louky, 900 ha orna plda,

e Obdobné rozélenéni orné pldy dle péstovanych plodin jako v roce
2011, tedy 300 ha kukufice na sildaz, 300 ha ozima pSenice, 60 ha
jeémen jarni 140 ha fepka oziméa a 100 ha ostatni plochy,

»  Vystup ploch luk, kukufice na silaZz a ostatnich ploch je spotfebovavan
interné v ramci zivocisné vyroby a BPS a negeneruje externi trzby,

e Hektarové vynosy pSenice ozimé jsou modelovany na Grovni 4,50 t
vroce 2012 a dlouhodobém praméru spole¢nosti 6,00 t v letech
nasledujicich, v pfipadé jeémene jarniho jde o 4,20 t vroce 2012 a
dlouhodobé pramérnych 4,65 t v nasledujicich obdobich, v pfipadé
fepky ozimé s jedna o pramérnych 2,80 t v roce 2012 a opét pramér 2,8
t v dalSich letech,

* Ceny zemédélskych plodin uréenych k prodeji, tedy pSenice ozimé,
je€mene jarniho a fepky ozimé jsou pro rok 2012 modelovany dle
pfiblizného stavu ke dni ocenéni, tedy 31.3.2012, a to na drovni 4 750
CZK/t u 0zimé pSenice, 5 000 CZK/t u jarniho jeémene a 11 800 CZK/t
u ozimé fepky, vroce 2013 je pak vzhledem k vysoce volatiinimu
chovéani cen zemédélskych komodit pfedpokladan navrat k dlouhodobé
pramérnym hodnotam, tedy k 3550 CZK/t u ozimé pSenice, 4 000
CZK/t u jarniho je€mene a 8 500 CZK/t u ozimé Fepky. U vSech komodit
je po roce 2013 predpokladan vyvoj na bazi dlouhodobého ,inflacniho*
vyvoje, tedy rdst o 2 % rocné. Historicky vyvoj cen predmétnych
komodit je uveden v pfiloze,

«  Stavy hospodéafskych zvifat jsou opét predpokladany prakticky stejné
jako v letech 2010 a 2011. Modelovan je pramérny stav dojnic v poctu
200 kusu, 75 dojnic rocné vyfazeno na jatka se stejnym poétem nahrad
a pfi narozeni vice nez 200 telat a mirnych Uhynech je pfedpokladan
prodej telat v po¢tu 125 kusul ro¢né,

e Dodavkova dojivost je modelovana na drovni praméru let 2009 — 2011
ve vysi 18,5 I/dojnice/den,
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* Prodejni cena mléka je pro rok 2012 predpokladana na drovni 7,50
CZK/, v letech nasledujicich s ,inflacnim“ vyvojem, tedy rlstem o 2 %
rocné.

Na zékladé takto modelovanych veli€in €ini vynosy z rostlinné vyroby v roce
2012 c¢astku 12,3 miliona CZK, v pfipadé trzeb za mléko se jedna o 10,13
milionad CZK. Do zivoCiSnych trZzeb jsou dale modelovany stabilni pfijmy
z doplikovych prodeji skotu popf. dalSi ve vysi 1,25 miliond CZK rocné,
mirné pod Urovni minulych let. Podobné pod Urovni pfedchozich obdobi
jsou modelovany trzby pfidruzené vyroby (stavebni skupina a stoparska
vyroba) ve vysi 2,5 miliond CZK/rok a trzby z pomocnych a ostatnich
¢innosti ve vysSi 2,0 miliond CZK/rok, obé s pfedpokladanym inflacnim
ristem ve vysi 2 %.

Provozni nédklady v pokracujici vyrobé jsou modelovany na zakladé znalosti
analytickych G¢td pro rok 2010, tedy pfed spusténim BPS, jejich stavu
v prvnim kvartadle roku 2012 a predpokladanych dopadech BPS na
nakladovost spole¢nosti. Velkd vétSina polozek provoznich nakladd neni
stavbou bioplynové stanice dotéena, v absolutni hodnoté zlstava pfiblizné
stejnd, popf. mize i klesnout, jako nevhodné se tak Zpracovateli jevi pouhé
vazani provoznich nakladd na trzby spoleénosti.  Jednotlivé
polozky/analytické Ucty tak byly blize samostatné zhodnoceny.

Vramci syntetického 0¢tu 501 — Spotfeba materidlu jsou hlavnimi
polozkami spotfeba osiv, hnojiv, pohonnych hmot, chemikalii, krmiv, popfF.
nahradnich dill, stavebniho materidlu apod. Zpracovatel predpoklada
Uspory predevSim ve spotfebé hnojiv vlivem vyuziti digestatu z BPS, ostatni
naklady by vzhledem k prakticky nezménénému objemu zemédélské
produkce mély zlstat v pomérném vztahu k vykoniim pokracujicich ¢innosti
jako v minulosti, jejich budouci vysi tak bude ovlivihiovat pfedevsim vlastni
cenovy vyvoj na udrovni jednotlivych vstupu. Pro rok 2012 Zpracovatel
prfedpokladd vySi provoznich nakladd v zemédeélské prvovyrobé
evidovanych na G¢tu 501 — Spotfeba materialu na drovni 17,2 miliond CZK.
V dalSich letech je u vétSiny polozek modelovan ,inflacni rist ve vySi 2 %
podobné jako v pfipadé trzeb. U polozek jako napf. spotfeba n&hradnich
dila, spotfeba oleje je pak predpokladana stagnace v souvislosti s obnovou
zastaralého majetku novym technologickym vybavenim dle investi¢ni
strategie, jez se Castecné muze pozitivné projevit i v jinych oblastech
(Gspory PHM atd.).

Na ucétu 502 — Spotfeba energie Zpracovatel predpoklada v souvislosti
s dodatec¢nymi investicemi na propojeni BPS a zbylych provoz( Spole¢nosti
pokles vydaji za spotfebu elektfiny v roce 2013 na 0,5 milionu CZK ro¢né,
v dalSich letech pak inflacni nardst o 2 % ro¢né. Na dané drovni se
podobné jako v pfipadé spotfeby hnojiv projevi synergické efekty mezi
stavajicim provozem a BPS.

VySe nakladovych polozek evidovanych na uc¢tech 511 — Opravy a
udrzovani, 512 — Cestovné a 513 - Naklady na reprezentaci jsou
modelovany v podobné vysi jako v minulych letech s rostoucim trendem dle
inflagniho cile CNB.

Vyznamné polozky provoznich néakladd jsou dale evidovany na Gctu 518 —
Ostatni sluzby. Zde opét fada polozek neméa vazbu na BPS, jako napf.
nejvyznamnéjSi vydaje na najemné za pronajatou zemédeélskou pldu,
sluzby pro rostlinnou vyrobu apod. Polozky tak vétSinou nejsou korigovany
a jsou modelovany v obdobné vysi jako v minulosti s ,inflaénim“ rostoucim
trendem, s ohledem na stabilizovany objem zemédélské ¢innosti (vEetné
rozlohy pronajimanych pozemku atd).

48



Znalecky posudek. 30-04/12

Model personalnich nakladu je zaloZzen na predpokladu stabilni vySe stavu
zaméstnancU, ktery poklesl vroce 2011 na 37. Vzhledem k deklarované
potfebé& omlazeni pracovniho kadru a snaze zkouSet nové pracovniky, je
v modelu tento stav navySen na 39 (mimo 1 pracovnika pfifazeného BPS) a
stabilni pro celé modelované obdobi. Primérné naklady na zaméstnance
jsou odvozeny od minulych ukazateld produktivity prace, resp. od
pfedchoziho vyvoje primérnych nakladd na pracovnika. Pfedpokladano je
pokracovani ristu mzdovych nakladd v inflaénim ramci s pocateéni
hodnotou 0,34 milionu CZK/pracovnik/rok v roce 2012

Samostatné pro zemédeélskou prvovyrobu jsou modelovany jesté odpisy
dlouhodobého majetku. Z odpisového planu pro rok 2012 v ¢lenéni na
odpisy staveb, technologii a odpisy dojnic, po odecteni odpisii majetku
bioplynové stanice a souvisejicich aktiv (silazni Zlab atd.) vyplyva
pfedpokladand vySe odpist v zemédélské prvovyrobé na drovni 4,87
miliond CZK. Vzhledem k odepsanosti aktiv je pro pfisti roky modelovan
pokles odpisu o0 10 % ro¢né

Ostatni (spole €né) polozky naklad @ a vynos G

PFi sestaveni financniho planu nejsou modelovany polozky vysledovky,

které v minulosti nevykazovaly zadné hodnoty. ZjednoduSené je proveden

vyhled vynosovych a nakladovych polozek, které maji marginalni charakter

a zasadnéji neovliviuji vysledek hospodareni, popf. v minulosti vykazovaly

vyraznou stabilitu kolem ur¢ité hodnoty jako jsou:

» aktivace zakladniho stada (pfedpokladaného v stabilizovaném stavu),

e odmény ¢lenum organu spolecnosti a druZstva,

e socialni naklady (penzijni pfipojisténi a pfispévek na zivotni pojisténi),

+ dané a poplatky (silni¢ni dan)

* trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a jejich zdstatkové
ceny,

e ostatni provozni naklady,

« ostatni finan¢ni naklady.

Model investic

Model investic je v prvnich letech vyhledu podtfizen potfebé splatek Gvéru

slouzicich k financovani pfedchozich investi¢nich projektd, pfedevsim BPS,

Z jejichz titulu bude cash-flow uvolnitelny na investi¢ni vydaje omezeny.

V roce 2012 a nasledujicich jsou investice modelovany ve vySi prioritnich

poZadavku spole¢nosti na:

e box pro separat v€etné zastreSeni,

+  nepropustné povrchy zpevnénych ploch v arealu BPS/ZV,

« teplovod v areélu ZV a mechanizace, popf. dale na

e« mostovou silniéni vahu, seci stroj, referentska osobni vozidla,
hloubkovy kypfic.

V dalSich letech Zpracovatel predpoklada dalSi investice pfedevSim do
strojniho vybaveni popf. deklarovanych nemovitosti, jako jsou hala pro
dojnice atd. VySe investic je modelovana vzhledem k zastaralosti vybaveni
zemeédélské prvovyroby Spole€nosti na horni Grovni rozpéti investic pred
vystavbou BPS (prezentovan byl investi¢ni cash-flow v letech 2008 a 2009
na drovni 5,5 resp. 9,8 miliona CZK). V roce 2016 by tak mohly investic do
obnovy dlouhodobého majetku &init ¢astku 9,8 miliond CZK, kazdoro¢né
mirné pravidelné navySovanou, kter4 bude sméfovat pfedevsim do novych
technologii, pfipadné nemovitého majetku. V mensi mife je modelovan
ndkup pozemkld a tedy predpokladan pozvolny narist vlastni
obhospodafované pudy oproti pronajimané, ovSem pfi zachovani stabilni
rozlohy obdélavané rozlohy. Efekt vyssi vlastni plochy pozemku se projevi
v mirné zpolaném tempu rastu nékladd na pronajem.
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Na model novych investic je navazan model odpisd. Odpisy jsou v ramci
finanéniho vyhledu zapoéteny kodpisim BPS a stavajicich aktiv
zemédeélské prvovyroby.

Model financovani

V ramci zpracovaného finanéniho vyhledu neni predpokladano financovani
novych investic dluhem. Prvotnim U(kolem Spole¢nosti je Ghrada
dosavadnich dluhu, dle rozpisu uvedeného vySe. Vzhledem Kk jejich
dobihajicim splatkam, je po roce 2013 modelovan vyhradné dluh souvisejici
s vystavbou BPS, jehoZ konecny stav k 31.12.2011 ¢inil 55,5 miliont CZK.
Na zékladé parametrd tohoto dluhu jsou modelovany roéni splatky ve vysi
5,9 miliont CZK ro¢né. Kalkulovana urokova mira je pfi absenci podkladt o
tomto parametru predpoklddana ztitulu kvalitniho zajiSténi cash-
generujicimi aktivy ve vySi 5 %, tedy mirné pod drovni starSich dluhG na
financovani koupé sklizeci mlaticky Class Lexion, popf. traktoru
NewHolland a nakladace. Postupnym splacenim Gvérd stav Uroenych
cizich zdroju klesa k nizkym Grovnim pfed vystavbou BPS.

Model rozvahy

Po sestaveni vétSiny polozek vysledovky, planu odpist dlouhodobych aktiv
a jejich nahrazovani novymi investicemi a planu financovani budoucich
aktivit spole¢nosti, jsou v rdmci sestaveni finanéniho planu domodelovany
ostatni polozky rozvahy:

* Dlouhodobé aktiva mimo pozemky, stavby a samostatné movité véci a
soubory movitych véci feSené v samostatnych ¢astech finanéniho
vyhledu — zakladni stado a tazna zvifata vzhledem Kk jejich omezené
vySi na arovni roku 2011, podobné jako podily v U€etnich jednotkach
pod podstatnym vlivem a ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily,

« Casové rozligeni aktivni — vzhledem k marginalni vysi na stejné Grovni
jako v roce 2011,

» Dlouhodobé zavazky — odlozeny darnovy zavazek na stejné drovni jako
v roce 2011,

e Kratkodobé zavazky — darové, jiné zavazky, dohadné Gcty pasivni na
stejné drovni jako v roce 2011.

Podobné jako v pfipadé takto zjednoduSené modelovanych polozek

vysledovky se jednd o polozky margindlni ¢i v ¢ase stabilni kolem urcité

arovné.

StéZejni pozornost pfi modelovani zbyvajicich polozek rozvahy je vénovana
pracovnimu kapitalu, resp. jednotlivym polozkam zasob, pohledavkam a
kratkodobym zavazkim, vzhledem k jejich pfedpokladané odlisné vazbé na
jednotlivé &asti trzeb:

e Material — budouci vySe je modelovana dle predpokladané vazbé na
vSechny ¢asti trzeb vcetné trzeb z BPS (ndkup surovin od smluvnich
partner(l apod.), pfedpokladana je obratovost ve vysSi 25 obratek roéné
z celkovych trzeb, tedy dale zvySena proti rostouci Grovni roku 2011
(obrat cca 19), kdyz zapocteni celoro¢nich trzeb z BPS by se mélo
pozitivné projevit na hodnoté tohoto ukazatele (rGst trzeb patrné
pfedejde pfipadnou zvySenou manipulaci s napf. externé pofizenym
materialem),

« Nedokoncena vyroba a polotovary — pfedpokladana je vazba pouze na
pokracujici ¢innosti bez BPS. Obrat téchto zasob na takto definovanych
trzbach v minulosti kolisal v rozmezi 7,5 — 8,5 obratky ro¢né, na horni
hranici je modelovan i v dalSich letech,

e Vyrobky — vzhledem k charakteru produkce BPS (elektfina) je opét
predpokladana vazba pouze na trzby bez BPS. Prdmérna takto
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definovana obratovost v poslednich dvou letech cinila 2,5, kterd je
pouzita i pro model dalSich obdobi,

Zvifata — v pfipadé téchto zasob jsou pfedpokladany pouze vazby na
trzby z zivoC€iSné vyroby. Dlouhodoby, dale pouzity pramér, takto
definované obratovosti ¢ini 4,4 obratky za rok,

VySe kratkodobych pohledavek je modelovana ve vztahu k trzbam za
vSechny Cinnosti bez BPS a to s obratovosti 3,5 obratky za rok, viz
Kratkodobé zavazky z obchodniho stuku jsou modelovany na zakladé
obratovosti vztazené k celkovym trzbam v letech pfed vystavbou BPS,
vzhledem k mimofadnému vlivu pfechodného financovani BPS na tuto
Cast rozvahy. Predpokladan je obrat kratkodobych zavazki
z obchodniho styku na drovni 35 obratek/rok.

Zavazky souvisejici se zaméstnanci jsou vztaZzeny k celorocnim
personalnim nakladdm a jejich minulému podilu na téchto nakladech.

Vzhledem k nulovému vyznamu pro ocenéni neni ve finanénim modelu
zohlednéna mozné vyplata prioritnich dividend v letech, kdy zisk po zdanéni
dosahuje minimé&lné limitni drovné 900 tisic CZK. Vzhledem k stanovami
uvedené moznosti valné hromady rozhodnout o nevyplaceni téchto
dividend, nejsou v modelu obsazeny.

6.4.2. Model diskontovanych pen éZnich tok

Model diskontovanych penéznich tokl je zaloZzen na téchto pfedpokladech:

Je vyuzit model DCFF, tedy na arovni spole¢nosti (entity),

K diskontovani jsou pouzity prdmérné vazené naklady na kapitdl
(WACQ),

Model je dvoufazovy,

Délka prvni faze ¢ini 8 let, kdy se stabilizuji tempa ristu stéZejnich
veli€in jako jsou trzby, investice, volné penézni toky na drovni 2 %, pfi
volbé kratSiho obdobi model nevykazuje takovou stabilitu z titulu velké
vyznamnosti polozek vazanych na pfedchozi investici do BPS (odpisy,
Prvnim rokem druhé faze je rok 2020,

Tempo rustu 2 % ro¢né je pouzito pro odhad pokracujici hodnoty
(hodnoty podniku na poc¢éatku druhé faze),

Pro vypocet hodnoty podniku je pouZit iteracni pfepocet, tedy struktura
kapitalu v trznich hodnotach.

Diskontni mira je kalkulovana na zakladé téchto predpokladu:

Bezrizikova vynosnost k 31.3.2012 je zaloZzena na vynosu do splatnosti
15letych (tedy k danému datu nejdelSich prezentovanych) &eskych
statnich dluhopist k tomuto datu dle systému ARAD provozovanému
CNB,

NezadluZzeny koeficient beta odpovida sektoru Farming pro region
Evropa dle webovych stranek prof. Aswatha Damodarana (sektor pro
US trh neni prezentovan),

Rizikova prémie vyspélého trhu odpovida implikované prémii USA
(FCFE) uvedené k danému obdobi na webu prof. Damodarana,
Rizikova prémie zemé k rozhodnému dni je odvozena od ratingu (A1)
Ceské republiky, zdrojem je opét web prof. Damodarana,

Koeficientem beta jsou nasobeny vSechny slozky systematického
rizika, tedy rizikova prémie trhu i zemé,

Je aplikovana prémie za malou spole¢nost.

Vztahem uréujicim néklady vlastniho kapitalu je pak vzorec:
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Ny =T * B, (RPT+RP2 +R

kde

Nk (2 naklady vlastniho kapitalu zadluzené
r bezrizikova sazba

b5, koeficient beta zadluzeny

RPT rizikova prémie trhu

RPZ rizikova prémie zemé

R prémie za malou spole¢nost

Hodnota zadluzené bety je v kazdém roce iteracnim postupem dopoctena
z hodnoty nezadluzené, pfi vyuziti pfedpokladané darnové sazby dle vzorce
uvedeného v kapitole popisujici metody ocenovani podniku. Jednotlivé
parametry nakladu vlastniho kapitalu maji v tabulce uvedenou vysi.

Hodnota jednotlivych  €asti diskontni miry k 31,3.2012

Bezrizikova sazba (CZ Govt Bond 15Y) 3,79 %
Nezadluzena beta (Farming/Europe) 0,67
Rizikova prémie trhu (Implied premium FCFE/USA) 6,04 %
Rizikova prémie zemé 1,28 %
Prémie za malou spole¢nost 0,50 %

VySe nékladi na cizi kapitdl je kalkulovana jako vazeny primeér
pfedpokladanych Grokovych mér jednotlivych Gvéra cerpanych spole¢nosti.
Vzhledem k brzkému o¢ekavanému splaceni ostatnich Gvért se od roku
2014 jedna pouze o Uvér na financovani BPS s pfedpokladanou hrubou
urokovou mirou ve vysi 5 %.

6.4. Ocenéni na urovni spole €nosti

Na zékladé vypracovani dil¢ich ocenéni jednotlivymi metodami lze provést
kone¢né shrnuti vysledkG ocenéni na darovni spoleénosti a vybér
nejvhodnéjSi metody jako vstupu pro kone€ny krok ocenéni — odhad
hodnoty mensSinového podilu.

Za nejvhodnéjSi metodu pro ocenéni Zemédélské spolecnosti Devét kFiz(,
a.s. byla zvolena metoda diskontovanych penéznich tokd, vzhledem
k pfijaté tezi going concern dané pozitivhim dopadem vystavby BPS na
vysledky spolecnosti. Metoda UCetni ma pouze dopliikovou informaéni
funkeci.

Ocenéni na urovni spole €nosti jednotlivymi metodami (tisice CZK)

Hodnota vlastniho
kapitalu
Ugetni hodnota 93 302
Metoda diskontovanych penéznich toku 111784

Hodnota vlastniho kapitalu spole €nosti Zem édélska spole €nost Dev ét
kFizhi, a.s. byla odhadnuta metodou diskontovanych pen  éZnich tok G na
111 784 tisic CZK.
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6.5. Ocenéni na Urovni akciona fre

Pfi odhadu hodnoty podilu na vlastnim kapitadlu Spolecnosti je tfeba nad
rdmec vySe uvedenych propocti zohlednit vlivy pasobici na hodnotu akcie
(podilu) tak, Ze realné nepredstavuje alikvotni podil na vlastnim kapitalu
Spoleénosti jako celku.

V zadsadé jsou uplathovany dva diskonty zohlednujici rizika v podobé
nékladd transakce, vysi vysledné ¢astky, €asu potfebného k uzavieni
transakce s obchodnim podilem, kone€ného vlivu ve spoleénosti apod., a to
diskont za omezenou obchodovatelnost a minoritu.

Vzhledem k pouzitym metodadm zvolenym pfi odhadu hodnoty spole¢nosti
Zemédeélska spolecnost Devét kfiza, a.s., tedy metodé diskontovanych
penéznich tokd, popf. metodé acetni, je potfebné definovat zakladnu
ocenéni menSinového podilu. V pfipadé metody diskontovanych penéznich
tokl je dosavadnim vysledkem hodnota kontrolni (majoritni).. V pfipadé,

kdy byla za nejvhodnéjSi metodu ocenéni zvolena tato metoda, je tfeba
aplikovat diskont za minoritni podil.

Jelikoz akcie spole€nosti nejsou obchodovany na vefejném trhu a
ocenovany podil 19,791 % svou velikosti, a skute¢nosti, Ze pouze jedna
akcie z celého pfedmétu drazby je akcii kmenovou, limituje potencialni
kupujici, je dale aplikovan diskont za omezenou obchodovatelnost (na tuto
Gvahu nema vliv znéni Stanov, dle kterého je kazda akcie spole¢nosti bez
ohledu na jeji druh a bez ohledu na jeji jmenovitou hodnotu zcela volné
prevoditelna).

V pfipadé diskontu za omezenou obchodovatelnost je zvolena vySe 26 %,
ktera odpovida vysledkim studie uvefejnéné v praci ,Aplikace modernich
metod oceriovani v pfipadé nekotovanych spole¢nosti — TomasS Buss a
kolektiv, nakladatelstvi Oeconomica 2007“. Vysledky modelu podporuji
vystupy jinych  empirickych  pozorovani s pfihlédnutim  k obecné
nejednotnosti nazord( na téma diskontd.

V pfipadé diskontu za menSinovy podil je tfeba zohlednit skute¢nost, ze
ocenovany jsou prakticky pouze prioritni akcie Spole¢nosti, které maji za
urcitych okolnosti omezena prava hlasovani na valné hromadé. Vzhledem
k setrvalé ztratovosti Spolec¢nosti nicméné v poslednich letech toto omezeni
nebylo s odkazem na stanovy Spolecnosti vyuzivano. Velikost podilu
méfena hlasovacimi pravy na valné hromadé se nicméné mize ménit mezi
jednim hlasem danym drzbou jedné kmenové akcie o jmenovité hodnoté
1000 CZK zahrnuté do drazeného podilu a podilem danym pomérem
jmenovité hodnoty celého drazeného podilu a zékladniho jméni. V daném
pfipadé, byt jde patrné o nejvétSi podil ve Spole¢nosti, Ize vzhledem
k o¢ekavanym budoucim vysledkim hospodareni Spole&nosti
predpokladat, Zze bude v nasledujici letech uplatnéno omezeni hlasovacich
prav na valné hromadé a podil méfeny hlasovacim pravem na valné
hromadé bude limitné nulovy. Diskont za minoritu tak je aplikovan ve vysi
25 % zohlednujici vysoké riziko budouci ztraty hlasovacich prav, byt
Castecné kompenzované skutecnosti, Zze v ramci zpracovaného finanéniho
vyhledu jsou pro pfisti roky predpokladany zisky po zdanéni vysSi nez
stanovami limitnich 900 tisic CZK, pfi kterych drzitelm prioritnich akcii
vznika pravo na vyplatu 1% prioritni dividendy, nerozhodne-li valna
hromada Spole¢nosti jinak za cenu opétovného nabyti hlasovacich préav.

Hodnota mensinového podilu je uréena dle vztahu:

H p = H,, CPOdiI (L~ d,,) (L~ d, )
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Kde

H, substanéni hodnota Spolecnosti netto

podil predmét ocenéni — podil 19,791 % ureny k drazbé
d., diskont za omezenou obchodovatelnost

iy diskont za minoritni podil

Na zaklad & vySe uvedeného vzorce byla hodnota p fedmétu ocen éni,
tedy akcii spole¢nosti Zemédélska spoleénost Devét kfizd, a.s.
predstavujicich podil 19,791 % na zakladnim jméni, které jsou v drZzeni
Zemédélského druzstva DomaSov u Brna — v likvidaci, odhadnuta na
€astku 12 278 000 CZK, slovy dvanact milion @ dvé sté sedmdesat osm

tisic korun €eskych .
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7. ZAVER

Trzni hodnota podilu na zakladnim kapitadlu spotsti Zenddélska
spole&nost De¥t kiiza, a.s. skladajiciho se z 1 kmenové akcie v listinné
podol#, zrgjici na jméno, ve jmenovité hodridt 000 CZK, 308 prioritnich
akcii v listinné podod zrgjicich na jméno, ve jmenovité hodsadd0 000
CZK, 319 prioritnich akcii v listinné pod®p zrgjicich na jméno, ve
jmenovité hodnat 10 000 CZK a 1 200 prioritnich akcii v listinnédudos,
zrgjicich na jméno, ve jmenovité hodwol 000 CZK, které v souhrnu
piedstavuji podil 19,791 % na zakladningjrhspol€nosti,cini:

12 278 000,- K

(dvanéact miliori dv¢ s& sedmdeséat osm tisic korteskych)

Takto stanovend cena je plathd zadpokladu, Ze v d@mezi vyhotovenim posudku a prodejem
akcii nedojde k vyznamné 2me aktiv a pasiv posuzované spatesti, ktera by vyznangnovlivnila
vstupni Udaje pro stanoveni obvyklé ceny.

ProhlaSuiji, Ze pro provedeni tohoto znaleckého gkisisem osobou nezavislou.

Predpoklady a omezujici podminky pro odhad trzni lobgn

* Nebylo provedeno zadné Eati a nebyla i@vzata Zadna odp&anost
za pravni popis nebo pravni néleZitostéetve pravniho podkladu
vlastnického prava.

» Informace zjinych zdrdj, na nichZ je zaloZena cela zprava nebo jeji
¢asti, jsou ¥rohodné a nebyly ve vSechipadech o¥tovany.

* Nebere se Zzadnd odpmnost za zmrny vtrznich podminkach a
nepedpoklada se, Zze byjaky zavazek byl evodem k pezkoumani
této zpravy, kde by se zohlednily udalosti nebonpiodty, které se
vyskytnou nésledhpo tomto datu.

* Pokud se nezjisti&o jiného, pedpoklada se plny soulad se vSemi
aplikovatelnymi zakony aipdpisy.
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8. ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovazfiadnutim pedsedy Krajského soudu v Brn
ze dne 15. kitna 2006,¢.j. 1781/2005, pro zékladni obor ekonomika, &dv ceny a odhady se
specializaci akcie a derivaty kapitalového trhunnge papiry a obchodovani s nimi, gpbni
elektronika, vypoetni a kancel&ka technika, nabytek, vybaveni d@izani domacnosti.

Znalecky Ukon je zapsan podipdovymcislem 30-04/12 znaleckého deniku. Zitake a nahradu
nakladi Uctuji podle gipojené likvidace na zaklgdlokladu¢. 1204.

V Brné dne 31. 07. 2012

podpis znalce:

Ing. Petr Pelc, Ph.D.
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Vypis z Obchodniho rejstfiku k 26.7.2012

Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat — horizontalni analyza

Vykaz zisku a ztrat — vertikalni analyza
Rozvaha

Rozvaha — horizontalni analyza

Rozvaha — vertikalni analyza

Pomérové ukazatele

Rozdilové a absolutni ukazatele

Zemédelské a.s. plsobici v regionu jizni Moravy
Finanéni vyhled — vykaz zisku a ztrat

Finanéni vyhled — rozvaha

Kalkulace diskontni miry

Kalkulace volnych penéznich tokd

Vypocet hodnoty Spole¢nosti a pfedmétu drazby
Vyvoj mésicnich cen zemédélskych komodit
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Priloha 1 — Vypis z Obchodniho rejst  fiku k 26.7.2012

Vypis z Obchodniho rejst  fiku strana 1/3

Obchodni rejstifk a Shirka listin - Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky Page 1 of 3

Vypis platnych

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Brmé
oddil B, vlozka 1834

Datum zapisu: 8. bifezna 1996

Spisova znacka: B 1834 vedend u Krajského soudu v Brné

Obchodni firma: Zemédélska spolednost Devét ki, a.s.

Sidlo: Domadov, Zemédélsks 202, PSC 664 83
Identifikacni €islo: 634 92 482

Pravni forma: Akciova spoleénost

Piredmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 aZ 3

Fivnostenského zakena

Pokryvatstvi, tesafstvi
Truhlarstvi, podlahaistvi

Zamecnictvi, nastrojarstvi

Opravy silniénich vozidel

Silniéni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny viéetné, -
nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povoleng
hmotnosti nad 3,5 tuny

Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

= A = e .
Cinnost Géetnich poradcu, vedeni dafové evidence

Opravy ostatnich dopravnich prostiedkd a pracovnich stroji

Piedmét éinnosti: rostlinna vyroba

Zivocignd vyroba

lprava, zpracovani a prodej vlastni produkce zemédélské
wyroby wéetné vyroby potravin z ni

Statutarni organ - predseda predstavenstva:
predstavenstvo: Ing. Mojmir Dorazil, dat. nar. 21. srpna 1953
Ricky 22, PSC 664 83
den vzniku funkce: 28. dervna 2007
den vzniku Elenstvi: 27. éervna 2007

tlen pfedstavenstva:

Vitézslav Halaéka, dat. nar. 4. dubna 1951
Domasov, Soubéing 42, PSC 664 83

den vzniku Elenstwi: 27. éervna 2007

tlen predstavenstva:

Ing. Josef Fukan, dat. nar. 22. prosince 1953
Rudka 20, PSC 664 83

den vzniku Elenstvi: 27. éervna 2007

mistopfedseda pfedstavenstva:
Ing. Hana Koéi, dat. nar. 2. srpna 1957
Ritky 17, PsC 664 83

https://or.justice.cz/iasui vypis-vypisTsubjektld=isor%e3a2 133 58 &typ=actual &klic=xA ... 26.7.2012
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Vypis z Obchodniho rejst Fiku strana 2/3

Obchodni rejstiik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedlnosti Ceskeé republiky Page 2 of 3

den wzniku funkce: 28. Eervna 2007
den vzniku clenstvi: 27. ervna 2007

&len predstavenstva:

Ing. Michael Siroky, dat. nar. 30, ledna 1952
Brno - Bystre, Cerného 793/31, PSC 635 00
den wzniku Elenstvi: 27. éervna 2007

Zpiisob jednani:

Zplsob jednani za spoletnost:

Spolefnost zastupuje, jejim jménem jedna a podepisuje
piredseda

piredstavenstva nebo mistopiredseda predstavenstva nebo
prokurista

spoletnosti.

Prokura:

Ing. Mojmir Dorazil, dat. nar. 21. srpna 1953
Ritky 22, PSC 664 83

Prokurista za spolecénost podepisuje tak, Ze ke svému jmeénu
piipoji dovétek prokurista spoleénosti.

Dozorci rada:

&len dozordi rady:

Frantifek Borkovec, dat. nar. 4. prosince 1944
Lesni Hlubeké 10, PSE 664 83

den vzniku Elenstvi: 27. ervna 2007

Elen dozoréi rady:

Milan Surovec, dat. nar. 2. dubna 1957
Domasov, Novd 196, PSC 664 83

den vzniku clenstvi: 27. ervna 2007

€len dozordi rady:

Karel Kéda, dat. nar. 11. ledna 1951
Domasov, Brnénskd 180, PSE 664 83
den wzniku Elenstvi: 27. éervna 2007

Elen dozoréi rady:

Jan Dvoraéek, dat. nar. 14. Eervna 1952
Rudka 37, PSC 664 83

den wvzniku Elenstvi: 29. Eervna 2007

€len dozordéi rady:

Milan Blazek, dat. nar. 8. zafi 1954
Domasov, Vatrov 157, PSC 664 83
den wvzniku clenstvi: 29. éervna 2007

&len dozoréi rady:

Pavel Rezanina, dat. nar. 5. éervna 1966
Domasov, Uvoz 99, PSE 664 83

den vzniku Elenstvi: 24. ervna 2010

Akcie:

500 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000,- KE

v listinné podobé

580 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000,- KE

v listinné podobé

1 700 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- KE

v listinné podobé

https://or.justice.czias/mivypis-vypisTsubjektld=isor?e3a2 13358 &typ=actual&klic=xA... 26.7.2012
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Vypis z Obchodniho rejst Fiku strana 3/3

Obchodani rejstiik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky

Page 3 of 3

300 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 50 000,- KE

v listinné podobé

500 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 10 000,- KE

v listinné podobé

736 ks prioritni akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000, -

KEé

v listinné podobé

830 ks prioritni akcie na jméno ve jmenovité hodneté 10 000, -

Ké

v listinné podobé

2 400 ks prioritni akcie na Jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,-

KE

v listinné podobé

Zakladni kapital: 100 000 000,- K&
Splaceno: 100 000 000,- K¢
Tento vypis je neprodejny a byl pofizen na Internetu (hitp://www justice cz).

Dne: 26.07.2012 16:02:34
Udaje platné ke dni 26.07.2012 06:00:00

https://or.jostice cz/ias/vivvpis-vvpis Tsubjektld=1sor%3a2 133 58 &tyvp=actual&ldic=xA ..

26.7.2012
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Vykaz zisk U a ztrat strana 1/1 (tisice CZK)

Rok | 2007 ] 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [31.3.2012]
1 | Trzby za prodej zboZzi 0 0 0 0 0 0
2 A Néklady wnaloZzené na prodej zboZi 0 0 0 0 0 0
3 + Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
4 Il Vykony 50 567 46 242 26 432 35 479 47 629 8 600
5 .1 Trzby za prodej M. wrobk( a sluzeb 51 126 38 242 30 790 29 527 42 155 12 401
6 1.2 Zména staw vnitrop. zasob V. wroby -3 085 5 326 -6 344 3548 3062 -4 227
7 1.3 Aktivace 2 526 2 674 1 986 2 404 2412 426
8 B  Vykonova spotieba 33 860 31 429 22 269 23 118 28 911 4 078
9 B.1 Spotieba materidlu a energie 28 334 23 408| 15 977 17 298 21 383 2 995
10 B.2 Sluzby 5 526 8 021 6 292 5 820 7 528| 1 083|
11 + Ptidana hodnota 16 707 14 813 4 163 12 361 18 718| 4 522
12 C  Osobni néklady 15 827 14 654 13 475 13 826 13 933] 2 907
13 C.1 Mzdové naklady 10 450 9 381 8 738 8 856 8 954 1752
14  C.2 Odmény ¢lenim organl spole¢nosti a druzstva 366 516 544 602 612 158
15 C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 3 988 3 683 3221 3410 3 435 718
16 C.4 Socialni nadklady 1 023] 1 074 972 958 932 279
17 D Dané a poplatky 280 253 177 205 211 0
18 E Odpisy investi¢niho majetku 7 239 8 248 8 389 7 104 7 648| 2 956
19 Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 32 80 2107 2 040 3737 4 708 1 057
20 .1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2 188 1261 1120 737 1803 521
21 .2 Trzby z prodeje materialu 1 092 846 920 3 000 2 905 536
22 F Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 4 141 1 669 1 857 3617 3322 695
23 F.1 Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 3432 1 246 1339 946 732 207
24 F.2 Prodany material 709 423 518 2671 2 590 488
25 G Zmeéna staw rezerv a opraych poloZzek (o) 82 8 0 (o) (o)
26 IV.  Ostatni provozni wnosy 7727 6 396 7 602 6 968 7 267 0
27 H  Ostatni provozni néklady 234 253 157 148 163 37|
28 V. Prevod provoznich wnosu 0 0 0 0 0 0
29 I.  Pfevod provoznich nékladi 0 0 0 0 0 0
29 *  Provozni vysledek hospoda feni -7 -1 843] -10 258 -1 834 5416 -1 016
30 VI.  Trzby z prodeje cennych papird a klada 0 0 0 0 0 0
31 J. Prodané cenné papiry a \klady 0 0 0 0 0 0
32 VIl. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 13| 85| 0 170 0 0
33 VI.1 Vynosy z CP a\kladl ve skupiné 13| 0 0 0 0 0
34 VI.2 Vynosy z ostatnich CP a \kladl 0 0 0 0 0 0
35 VI.3 Vynosy z ostatnich finanénich investic 0 85| 0 170 0 0
36 WViIIl.  Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
37 K. Néklady finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
38 IX. Vynosy z precenéni CP a derivatu 0 0 0 0 0 0
39 L. Naklady z pfecenéni CP a derivatu 0 0 0 0 0 0
40 M. Zména staw rezerv a opramych polozek ve finanéni oblasti (o) (o) 0 0 (o) (o)
41 X.  Vynosowvé Uroky 66 143] 143| 89 11] 5]
42 N. Nékladové aroky 849 948 693 498 1 625 714
43 XI.  Ostatni finanéni wnosy 0 161 0 455 2 0
44 O  Ostatni finanéni naklady 1 070 1 266 1 114 1 166 1 063] 262
45 XlIl.  Pfewvod finanénich wnosu 0 0 0 0 0 0
46 P. Prewvod finanénich nakladi 0 0 0 0 0 0
47 * _Finanéni vysledek hospoda feni -1 840 -1 825 -1 664 -950 -2 675 -971
48 Q. Dani z pfijmi za béZnou ¢innost 67| 521 -1 035 0 616 0
49 Q1. splatni 0| 0| 0 0 0| o]
50 Q2. odloZzena 67 521 -1 035 0 616 O]
51 ** \/ysledek z hospoda Feni za béZnou &innost -1 914 -4189 ] -10 887 -2 784 2125 -1 987
52 Xill.  Mimoradné wnosy 604 358 8 523 14 234 0
53 R. Mimotradné naklady 22| 22| 0 0 0 0
54 S. Dan z pfijmu z mimoradné ¢innost 0 0 0 0 0 0
55 S1. splatna (o) (o) 0 0 (o) (o)
56 S2. odloZena 0| 0| 0 0 0 0
57 *  Mimo fadny vysledek hospoda feni 582 336 8 523 14 234 0
58 T Prevod podilu na HV spoleénikiim 0 0 0 0 0 0
59 *** \/ysledek hospoda Feni za Géetni jednotku -1 332 -3 853 -2 364 -2 770 2 359 -1 987
60 0 Vysledek hospoda feni pfed zdané&nim -1 265 -3 332 -3 399 -2 770 2975 -1 987
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Priloha 3 — Vykaz zisk 4 a ztrat — horizontalni analyza

Vykaz z/z— horizontalni analyza strana 1/1 (tisice

CZK)

Rok | 2007 ] 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [31.3.2012]
1 | Trzby za prodej zboZzi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2 A Néklady wnaloZzené na prodej zboZi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3 + Obchodni marze n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4 Il Vykony -8,6% -42,8% 34,2% 34,2% -81,9%
5 .1 Trzby za prodej M. wrobka a sluzeb -25,2% -19,5% -4,1% 42,8% -70,6%
6 II.2 Zména stawu wnitrop. zasob . wroby -272,6%] -219,1%| -155,9% -13,7%] -238,0%
7 1.3 Aktivace 5,9% -25,7% 21,0% 0,3% -82,3%
8 B  Vykonova spotieba -7,2% -29,1% 3,8% 25,1% -85,9%
9 B.1 Spotieba materidlu a energie -17,4% -31,7% 8,3% 23,6% -86,0%
10 B.2 Sluzby 45,2% -21,6% -7,5% 29,3% -85,6%
11 + Pfidana hodnota -11,3% -71,9%) 196,999 51,4% -75,8%)
12 C  Osobni naklady -7,4% -8,0% 2,6% 0,8% -79,1%
13 C.1 Mzdové naklady -10,2% -6,9% 1,4% 1,1% -80,4%
14  C.2 Odmény ¢lenim organl spole¢nosti a druzstva 41,0% 5,4% 10,7% 1,7% -74,2%
15 C.3 Naklady na sociélni zabezpeceni a zdrawotni pojisténi -7,6% -12,5% 5,9% 0,7% -79,1%
16 C.4 Socialni nadklady 5,0% -9,5% -1,4% -2,7% -70,1%
17 D Dané a poplatky -9,6% -30,0% 15,8% 2,9%| -100,0%
18 E Odpisy investi¢niho majetku 13,9% 1,7% -15,3% 7,7% -61,3%
19 Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -35  ,89%9 -3,29% 83,2%9 26,0%9 -77,5%9
20 .1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -42,4% -11,2% -34,2% 144,6% -71,1%
21 .2 Trzby z prodeje materialu -22,5% 8,7%| 226,1% -3,2% -81,5%
22 F Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 59,79 11,3% 94,8%9 -8,29% -79,1%
23 F.1 Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku -63,7% 7,5% -29,4% -22,6% =71, 7%
24 F.2 Prodany material -40,3% 22,5%| 415,6% -3,0% -81,2%
25 G Zmeéna staw rezerv a opravnych poloZzek n.a. -90,2%| -100,0% n.a. n.a.
26 IV.  Ostatni provozni wnosy -17,2% 18,9% -8,3% 4,3%] -100,0%
27 H  Ostatni provozni ndklady 8,1% -37,9% -5,7% 10,1% -77,3%
28 V. Prevod provoznich wnosu n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
29 I.  Pfevod provoznich nékladi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
29 * Provozni vysledek hospoda feni 26228,6%9 456,6%) -82,1% -395,3% -118,8%9
30 VI.  Trzby z prodeje cennych papird a klada n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
31 J. Prodané cenné papiry a \klady n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
32 VIl. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 553,8%| -100,0% n.a.] -100,0% n.a.
33 VI.1 Vynosy z CP a \kladl ve skupiné -100,0% n.a. n.a. n.a. n.a.
34  VI.2 Vynosy z ostatnich CP a \kladl n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
35 VI3 Vynosy z ostatnich finan¢nich investic n.a.l| -100,0% n.a.l] -100,0% n.a.
36 WVII.  Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
37 K. Néklady finanéniho majetku n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
38 IX. Vynosy z precenéni CP a derivatu n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
39 L. Naklady z pfecenéni CP a derivatu n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
40 M. Zména staw rezerv a opramych polozek ve finanéni oblasti n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
41 X.  Vynosové Uroky 116,7% 0,0% -37,8% -87,6% -54,5%
42 N. Nékladové troky 11,7%) -26,9% -28,1%| 226,3% -56,1%
43 XI.  Ostatni finanéni wnosy n.a.| -100,0% n.a. -99,6%| -100,0%
44 O  Ostatni finanéni naklady 18,3% -12,0% 4, 7% -8,8% -75,4%
45 XlIl.  Pfewvod finanénich wnosu n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
46 P. Prewvod finanénich nakladl n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
47 * Finan éni vysledek hospoda feni -0,8%9 -8,8%) -42,9%9 181,699 -63,7%)
48 Q. Dani z pfijmi za béZnou ¢innost 677,6%| -298,7%| -100,0% n.a.| -100,0%
49 Q1. splatna n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
50 Q2. odloZzena 677,6%| -298,7%| -100,0% n.a.| -100,0%
51 ** \/ysledek z hospoda Feni za béZnou &innost 118,9%| 159,9% -74,4%| -176,3%| -193,5%
52 Xill.  Mimoradné wnosy -40,7%]| 2280,7% -99,8%| 1571,4%] -100,0%
53 R. Mimoradné naklady 0,0%] -100,0% n.a. n.a. n.a.
54 S. Dan z pfijmu z mimoradné ¢innost n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
55 S1. splatna n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
56 S2. odloZena n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
57 * Mimo fadny vysledek hospoda feni -42,3% 2436,6%) -99,8% 1571,4% -100,0%
58 T Prevod podilu na HV spole€nikiim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
59 *+ \/ysledek hospoda Feni za Gcéetni jednotku 189,3% -38,6% 17,2% | -185,2% | -184,2%
60 0 Vysledek hospoda feni pfed zdané&nim 163,4% 2,0% -18,5%| -207,4%| -166,8%




Priloha 4 — Vykaz zisk u a ztrat — vertikalni analyza

Vykaz z/z— vertikalni analyza strana 1/1 (tisice CZ K)

Rok 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [31.3.2012]
1 | Trzby za prodej zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 A Néklady wnaloZzené na prodej zboZi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 + Obchodni marze 0,0%9 0,099 0,0% 0,0%9 0,0%9 0,0%9
4 Il Vykony 98,9% 120,9% 85,8% 120,2% 113,0% 69,3%
5 .1 Trzby za prodej M. wrobka a sluzeb 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
6 II.2 Zména stawu wnitrop. zasob . wroby -6,0% 13,9% -20,6% 12,0% 7,3% -34,1%
7 1.3 Aktivace 4,9% 7,0% 6,5% 8,1% 5,7% 3,4%
8 B  Vykonova spotieba 66,2% 82,2% 72,3% 78,3% 68,6% 32,9%
9 B.1 Spotieba materidlu a energie 55,4% 61,2% 51,9% 58,6% 50,7% 24,2%
10 B.2 Sluzby 10,8% 21,0% 20,4% 19,7% 17,9% 8,7%
11 + Pfidana hodnota 32,7%9 38,7% 13,5% 41,9% 44,499 36,5%
12 C  Osobni naklady 31,0% 38,3% 43,8% 46,8% 33,1% 23,4%
13 C.1 Mzdové naklady 20,4% 24,5% 28,4% 30,0% 21,2% 14,1%
14  C.2 Odmény ¢lenim organl spole¢nosti a druzstva 0,7% 1,3% 1,8% 2,0% 1,5% 1,3%
15 C.3 Naklady na sociélni zabezpeceni a zdrawotni pojisténi 7,8% 9,6% 10,5% 11,5% 8,1% 5,8%
16 C.4 Socialni ndklady 2,0% 2,8% 3,2% 3,2% 2,2% 2,2%
17 D Dané a poplatky 0,5% 0,7% 0,6% 0,7% 0,5% 0,0%
18 E Odpisy investi¢niho majetku 14,2% 21,6% 27,2% 24,1% 18,1% 23,8%
19 Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 6,4 9 5,59 6,699 12,7% 11,2% 8,599
20 .1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 4,3% 3,3% 3,6% 2,5% 4,3% 4,2%
21 .2 Trzby z prodeje materialu 2,1% 2,2% 3,0% 10,2% 6,9% 4,3%
22 F Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 8 , 199 4,499 6,099 12,2% 7,9%9 5,699
23 F.1 Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 6,7% 3,3% 4,3% 3,2% 1,7% 1,7%
24 F.2 Prodany material 1,4% 1,1% 1,7% 9,0% 6,1% 3,9%
25 G Zmeéna staw rezerv a opravnych poloZzek 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
26 IV.  Ostatni provozni wnosy 15,1% 16,7% 24, 7% 23,6% 17,2% 0,0%
27 H  Ostatni provozni ndklady 0,5% 0,7% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3%
28 V. Prevod provoznich wnosu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
29 . Pfevod provoznich nakladi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
29 * Provozni vysledek hospoda feni 0,0%) -4,8% -33,3%) -6,2% 12,8%) -8,2%
30 VI. Trzby z prodeje cennych papirt a kladu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
31 J. Prodané cenné papiry a \klady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
32 VIl. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0,0% 0,2% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
33 VI.1 Vynosy z CP a \kladu ve skupiné 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
34  VI.2 Vynosy z ostatnich CP a \kladl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
35 VI3 Vynosy z ostatnich finan¢nich investic 0,0% 0,2% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
36 WVII.  Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
37 K. Néklady finanéniho majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
38 IX. Vynosy z precenéni CP a derivatu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
39 L. Né&klady z pfecenéni CP a derivatu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
40 M. Zména staw rezerv a opramych polozek ve finanéni oblasti 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
41 X.  Vynosové Uroky 0,1% 0,4% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0%
42 N. Nékladové troky 1,7% 2,5% 2,3% 1,7% 3,9% 5,8%
43 XI.  Ostatni finanéni wnosy 0,0% 0,4% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0%
44 O  Ostatni finanéni naklady 2,1% 3,3% 3,6% 3,9% 2,5% 2,1%
45 XlIl.  Pfewvod finanénich wnosu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
46 P. Prewod finan¢nich nakladu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
47 * Finan éni vysledek hospoda feni -3,6%) -4,8% -5,4%) -3,2% -6,3%) -7,8%)
48 Q. Dani z pfijmi za béZnou ¢innost 0,1% 1,4% -3,4% 0,0% 1,5% 0,0%
49 Q1. splatna 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
50 Q2. odloZena 0,1% 1,4%| -3,4% 0,0% 1,5% 0,0%
51 ** \/ysledek z hospoda Feni za béZnou &innost -3,7% -11,0% -35,4% -9,4% 5,0% -16,0%
52 Xill.  Mimoradné wnosy 1,2% 0,9% 27, 7% 0,0% 0,6% 0,0%
53 R. Mimoradné naklady 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
54 S. Dan z pfijmu z mimoradné ¢innost 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
55 S1. splatna 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
56 S2. odloZena 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
57 * Mimo fadny vysledek hospoda feni 1,1%) 0,9%) 27,7%) 0,0%) 0,6% 0,0%
58 T Pfevod podilu na HV spole¢nikiim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
59 *+ \/ysledek hospoda Feni za Gcéetni jednotku -2,6% -10,1% -7,7% -9,4% 5,6% -16,0%
60 0 Vysledek hospoda feni pfed zdané&nim -2,5% -8,7%) -11,0% -9,4% 7,1% -16,0%




Znalecky posudek. 30-04/12

Priloha 5 — Rozvaha

Rozvaha strana 1/4 (tisice CZK)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [31.3.2012
Aktiva celkem 131 030] 124 959] 118 242] 146 815| 187 333| 164 261
A |Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 o) o) 0 0 0
B |Dlouhodoby majetek 85 830 82 445 76 973] 114 293| 133 342| 130 712
B.I |Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0| 0| 0 0 0
B.I 1 |Zfizovaci wdaje 0 0| 0| 0 0 0
B.I2 |Nehmotné wsledky wzkumné a ¢innosti 0 0| 0| 0 0 0
B.I 3 | Software 0 0 0 0 0 0
B.1 4 |Ocenitelna prava 0 0| 0| 0 0 0
B.1.5 |Goodwill 0 0 0 0 0 0
B.16 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0] 0] 0 0 0
B.I 7 |Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0| 0| 0 0 0
B.I 8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0] 0] 0 0 0
B.Il |Dlouhodoby hmotny majetek 85 104 81 719 76 247] 109 864| 132 781] 130 151
B.lIl 1 |Pozemky 773 773 1595 2 889 2 889 2 889
B.ll 2 | Stavby 66 531 64 656 62 667 76 243 95 326 94 380
B.ll 3 |Samostatné movite v&ci a soubory movitych véci 13 708 11 991 8 088 4421 31 096 29 457
B.Il 4 |Péstitelské celky trvalych porosta 0 0| 0] 0 0 0
B.II5 | Zakladni stado a tazna zvifata 3030 3237 2833 2 664 2285 2153
B.lI 6 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0] 0| 0 0 0
B.ll 7 |Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 1062 1062 1 064 23 647 1185 1272
B.ll 8 |Poskytnuté zéalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0| 0] 0 0 0
B.Il 9 |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 0 0| 0| 0 0 0
B.I1I |Dlouhodoby finanéni majetek 726 726 726 4 429 561 561
B.lll 1| Podily v oMadanych a fizenych osobach 0 (0] 0] 0 0 0
B.IIl 2 |Podily v t¢etnich jednotkach pod podstatnym vivem 200, 200 200 200 200 200,
B.lll 3| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 526 526 526 4 229 361 361
Puj¢ky a Gvéry oadanym a fizenym osobam a Gc¢etnim
B.lIl 4 |jednotkdm pod podstatnym Jivem 0 (0] 0] 0 0 0
B.lI 5 |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0] 0] 0 0 0
B.llIl 6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0| 0] 0 0 0
B.lll 7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0] 0| 0 0 0
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha strana 2/4 (tisice CZK)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |s1.3.2012
C |Obézna aktiva 45 187 42 512 41 255 32 514 53 947 33 506
c.| |zéasoby 19 165 21 805 16 856 19 553 22 418 20 392
C.I1 |Materidl 4 631 1 944 3 340 2 489 2 292 4 493
C.l1 2 |Nedokon¢ena wroba a polotovary 3 432 5 120 3781 3 523 3 655 3 741
C.I13 |Vyrobky 5718 11 828 6 767 10 774 13 783 9 441
C.1 4 |2vifata 5 384 2913 2968 2 767 2 688 2717
C.15 |Zbozi 0 0| (0] 0 0 0
C.16 |Poskytnuté zalohy na zasoby 0 (0] (0] 0 0 0
C.Il |[[Dlouhodobé pohledavky 3 797 3 715 3 707 -96 0 0
C.ll 1 |Pohledawy z obchodnich vztahu 0 0] 0| 0 0 0
C.Il 2 |Pohledawy za oviadanymi a fizenymi osobami 3 803] 3803 3803 0 0 0
C.ll 3 |Pohledawky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym Mivem -6| -88 -96 -96 0 0
Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Géastniky
C.Il 4 |sdruzeni 0 0 0 0 0 0
C.lIl 5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0] (0] 0 0 0
C.I1.6 | Dohadné uéty aktivni 0 (0] 0] 0 0 0
C.11.7 |Jiné pohledawky 0 0] (0] 0 0 0
C.11.8 |OdloZena dariova pohledaka 0 0] 0] 0 0 0
C.ll [Kratkodobé pohledavky 13756] 10 774 9649] 10516] 27920 7 685
C.lll 1|Pohledawky z obchodnch vztaht 10 084 7 812 4 671 5 688| 6 031 6 766
C.lll 2|Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami 0 (0] 0| 0 0 0
C.Ill 3|Pohledawky za G¢etnimi jednotkami pod podstatnym vivem 0 0| 0| 0 0 0
Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Gcastniky
C.lIl 4 |sdruzeni 0 0| 0] 0 0 0
C.lll 5| Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 (0] (0] 0 0 0
C.lll 6 | Stat - dariové pohledaky 5 31 281 2 638| 21 048 31
C.IIl 7 |Kratkodobé posyktnuté zalohy 134 492 147 325 209 306
C.I11.8 | Dohadné Ucty aktivni 3 391 2 408 2 550 1865 644 637
C.111.9 | Jiné pohledawky 142, 31 2 000 0 -12 -55
c.lv [Kratkodoby financni majetek 8 469 6218 11 043 2541 3 609 5 429
C.IV1|Penize 2 593 710 263 136 346 426
C.lv2|Usty v bankach 5 876 5 508 10 780 2 405 3263 5 003
C.IV.3|Kratkodobé cenné papiry a podily 0 (0] 0| 0 0 0
C.IV 4| Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0] 0] 0 0 0
D.I |Casové rozliseni 13 2 14 8 44 43
D.I1 |Naklady pristich obdobi 13| 2 14 8 9 9
D.I 2 |Komplexni naklady pfiStich obdobi 0 0| 0| 0 0 0
D.I 3 |Prijmy pfiStich obdobi 0 0| 0| 0 35 34
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha strana 3/4 (tisice CZK)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |s1.3.2012

Pasiva celkem 131 030] 124 959| 118 242| 146 815| 187 333| 164 261

A [|Vlastni kapital 102 290 98 437 96 073 93 302 92 201 90 214
Al |Zakladni kapital 100 000] 100 000] 100 000 100 000 96 133 96 133
Al1l |zakladni kapital 100 000 100 000j 100 00O 100 000] 100 000} 100 000
Al.2 |Vlastni akcie a Mastni obchodni podily 0 0] 0] 0 -3 867 -3 867
AlL3 |Zmény zakladniho kapitalu 0 0| 0| 0 0 0
All |Kapitalové fondy 976 976 0| 0 0 0
All1 |Emisni aZio 976 976 (o) 0 0 0
All 2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0] 0| 0 0 0
Al 3 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 0 (0] 0| 0 0 0
Al 4 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménéach 0 0| (0] 0 0 0
A.lll |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 20 000 20 000 0| 0 0 0
Alll 1 |Z&konny rezerni fond/Nedélitelny fond 20 000 20 000 0] 0 0 0
Alll 2 | Statutarni a ostatni fondy 0 0| 0| 0 0 0
AV |Vysledek hospodareni z minulych let -17 354] -18 686 -1 563 -3 928 -6 291 -3 932
AIV 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 0 0| 0| 0 0 2 359
AV 2 |Neuhrazena ztrata minulych let -17 354] -18 686 -1 563 -3928 -6 291 -6 291
AV |Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi (+/-) -1 332 -3 853 -2 364 -2 770 2 359 -1 987
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha strana 4/4 (tisice CZK)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |s1.3.2012
B |Cizi zdroje 28 740 26 522 22 169 53 513 95 132 74 047
B.I |Rezervy 0 0] 0] 0 0 0
B.I 1 |Rezerw podle zvastnich prawnich predpist 0 0] 0| 0 0 0
B.12 |Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0] 0] 0 0 0
B.l.3 |Rezervna na dan z pFjmu 0 0] 0| 0 0 0
B.l.4 |Ostatni rezervy 0 0| 0] 0 0 0
B.Il |Dlouhodobé zavazky 8 352 8 873 7 838 7 838| 8 047 8 047
B.ll 1 |Zavazky z obchodnich vztaht 0 0] 0] 0 0 0
B.ll 2 |Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0 0] 0] 0 0 0
B.ll 3 |Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vivem 0 0| 0| 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikum, ¢lendim druzstva a k a¢astnikim
B.Il 4 |sdruzeni 0 0 0 0 0 0
B.lI 5 | Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0| 0| 0 0 0
B.Il.6 |Vydané dluhopisy 0 0] 0] 0 0 0
B.Il.7 | Dlouhodobé sménky k Ghradé 0 0] 0] 0 0 0
B.1.8 | Dohadné ucty pasiwni 0 (0] 0] 0 0 0
B.IL.9 |Jiné zavazky 0 0] (0] 0 0 0
B.1.10|OdloZeny dariowy zavazek 8 352 8 873 7 838 7 838| 8 047 8 047
B.IIl |Kratkodobé zavazky 10 310 7 287 5591 40 005 7 696 9 216
B.lll 1| Zavazky z obchodnich vztahu 2 049 1073 856, 33 120 1453 3672
B.lll 2 | Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0 0| 0| 0 0 0
B.IIl 3| Zavazky k G€etnim jednotkéam pod podstatnym \ivem 0 0| 0| 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikum, ¢leniim druzstva a k Gc¢astnikim
B.lIl 4 |sdruzeni 0 0] 0| 0 0 0
B.lll 5| Zavazky k zaméstnancim 4 987 4 885 3951 5 667 4 363 4 481
B.lll 6 | ZAvazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 278, 293 283 366 378 304
B.IIl 7 | Stéat - darfiové zavazky a dotace 246 204 60| 85 622 263
B.lll 8 |Kratkodobé prijaté zalohy 2 522 217, (0] 0 40 46
B.lI.9 | Vydané dluhopisy 0 (0] 0| 0 0 0
B.IIl.10] Dohadné ¢ty pasivni 138 516 343 628 762 383
B.II.11}Jiné zavazky 90 99 98 139 78| 67|
B.IV |Bankovni Gvéry a vypomoci 10 078 10 362 8 740 5 670 79 389 56 784
B.IV 1 |Bankowni Gvéry dlouhodobé 10 078 10 362 8 740 5670 79 389 56 784
B.IV 2 |Kratkodobé bankowni Gvéry 0 0] 0] 0 0 0
B.Iv 3| Kratkodobé finanéni wpomoci 0 0] 0] 0 0 0
c.| |Casové rozliseni 0 (0] 0| 0 0 0
C.11 |Vydaje pfiStich obdobi 0 0| 0] 0 0 0
C.12 |Vynosy pristich obdobi 0 0| 0| 0 0 0
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Znalecky posudek. 30-04/12

Priloha 6 — Rozvaha — horizontalni analyza

Rozvaha — horizontalni analyza strana 1/4 (tisice C  ZK)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [31.3.2012
Aktiva celkem -4,6% | -5,4% |24,2% |27,6% }-12,3%
A |Pohledavky za upsany zakladni kapital n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B |Dlouhodoby majetek -3,9% -6,6%9 48,5%) 16,7% -2,0%
B.I |Dlouhodoby nehmotny majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.I 1 |Zfizovaci wdaje n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.I2 |Nehmotné wsledky wzkumné a ¢innosti n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.I 3 | Software n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.1 4 |Ocenitelna prava n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.1.5 | Goodwill n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.16 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.I 7 |Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.I 8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.Il |Dlouhodoby hmotny majetek -4,0% -6,7% 44,1% 20,9% -2,0%
B.lIl 1 |Pozemky 0,0% 106,3% 81,1% 0,0% 0,0%
B.ll 2 | Stavby -2,8% -3,1% 21,7% 25,0% -1,0%
B.ll 3 |Samostatné movite v&ci a soubory movitych véci -12,5% -32,5% -45,3% 603,4% -5,3%
B.Il 4 |Péstitelské celky trvalych porosta n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.II5 | Zakladni stado a tazna zvifata 6,8% -12,5% -6,0% -14,2% -5,8%
B.lI 6 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.ll 7 |Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,2%| 2122,5% -95,0% 7,3%
B.ll 8 |Poskytnuté zéalohy na dlouhodoby hmotny majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.Il 9 |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.I1I |Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0%| 510,1% -87,3% 0,0%
B.lll 1| Podily v oMadanych a fizenych osobach n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.lll 2 |Podily v t€etnich jednotkach pod podstatnym vivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lll 3| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0%| 704,0% -91,5% 0,0%
Puj¢ky a Gvéry oadanym a fizenym osobam a Gc¢etnim

B.lIl 4 |jednotkdm pod podstatnym Jivem n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.lI 5 |Jiny dlouhodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.llIl 6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.lll 7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha — horizontalni analyza strana 2/4 (tisice C = ZK)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 ]s1.3.2012]

C |Obézna aktiva -5,9% -3,0%9 -21,2% 65,9% -37,9%
c.| |zéasoby 13,8% -22,7% 16,0% 14,7% -9,0%
C.I1 |Materidl -58,0% 71,8% -25,5% -7,9% 96,0%
C.l1 2 |Nedokon¢ena wroba a polotovary 49,2% -26,2% -6,8% 3,7% 2,4%
C.I13 |Vyrobky 106,9% -42,8% 59,2% 27,9% -31,5%
C.1 4 |2vifata -45,9% 1,9% -6,8% -2,9% 1,1%
C.15 |Zbozi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.16 |Poskytnuté zalohy na zasoby n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.lIl [[Dlouhodobé pohledavky -2,2% -0,2%| -102,6%| -100,0% n.a.
C.ll 1 |Pohledawy z obchodnich vztahu n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.ll 2 |Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami 0,0% 0,0%] -100,0% n.a. n.a.
C.ll 3 |Pohledawky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym Mivem 1366,7% 9,1% 0,0%| -100,0% n.a.

Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Géastniky
C.Il 4 |sdruzeni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.lIl 5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.I1.6 | Dohadné uéty aktivni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.11.7 |Jiné pohledawky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.11.8 |OdloZena dariova pohledaka n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.111 |Kratkodobé pohledavky -21,7% -10,4% 9,0%| 165,5% -72,5%
C.lll 1|Pohledawky z obchodnch vztaht -22,5% -40,2% 21,8% 6,0% 12,2%
C.lll 2|Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.Ill 3|Pohledawky za G¢etnimi jednotkami pod podstatnym vivem n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Gcastniky

C.lIl 4 |sdruzeni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.lll 5| Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.Ill 6 | Stat - darfiové pohledawky 520,0% 806,5% 838,8% 697,9% -99,9%
C.lIl 7 |Kratkodobé posyktnuté zalohy 267,2% -70,1% 121,1% -35,7% 46,4%
C.lI.8 | Dohadné ucty aktini -29,0% 5,9% -26,9% -65,5% -1,1%
C.111.9 | Jiné pohledawky -78,2%| 6351,6%| -100,0% n.a.|] 358,3%
c.Iv |Kratkodoby finan¢ni majetek -26,6% 77,6% -77,0% 42,0% 50,4%
C.IV1|Penize -72,6% -63,0% -48,3% 154,4% 23,1%
C.lv2|Usty v bankach -6,3% 95,7% -77,7% 35,7% 53,3%
C.IV.3|Kratkodobé cenné papiry a podily n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.IV 4| Pofizovany kratkodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
D.I |Casové rozliseni -84,6%| 600,0% -42,9%]| 450,0% -2,3%
D.I1 |Naklady pristich obdobi -84,6%| 600,0% -42,9% 12,5% 0,0%
D.I 2 |Komplexni naklady pfiStich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
D.I 3 |Prijmy pfiStich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a. -2,9%
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha — horizontalni analyza strana 3/4 (tisice C = ZK)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 ]s1.3.2012]
Pasiva celkem -4,6% | -5,4% | 24,2% | 27,6% |-12,3%

A [|Vlastni kapital -3,8% -2,4% -2,9%) -1,2% -2,2%
Al |Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% -3,9% 0,0%
Al1l |zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Al.2 |Vlastni akcie a Mastni obchodni podily n.a. n.a. n.a. n.a. 0,0%
AlL3 |Zmény zakladniho kapitalu n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
All |Kapitalové fondy 0,0%| -100,0% n.a. n.a. n.a.
All'1 |Emisni azio 0,0%| -100,0% n.a. n.a. n.a.
All 2 | Ostatni kapitalové fondy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Al 3 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Al 4 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménéach n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
A.lll |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,0%| -100,0% n.a. n.a. n.a.
Alll 1 |Z&konny rezerni fond/Nedélitelny fond 0,0%| -100,0% n.a. n.a. n.a.
Alll 2 | Statutarni a ostatni fondy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
A.lvV |Vysledek hospodareni z minulych let 7,7% -91,6%| 151,3% 60,2% -37,5%
AIV 1 |Nerozdéleny zisk minulych let n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
AV 2 |Neuhrazena ztrata minulych let 7,7% -91,6%| 151,3% 60,2% 0,0%
AV |Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi (+/-) 189,3% -38,6% 17,2%| -185,2%] -184,2%
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha — horizontalni analyza strana 4/4 (tisice C = ZK)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 ]s1.3.2012]
B |Cizi zdroje -7,7% -16,49% 141,4%) 77,8% -22,2%
B. |Rezervy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.I 1 |Rezerw podle zvastnich prawnich predpist n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.12 |Rezerva na diichody a podobné zavazky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.l.3 |Rezervna na dan z pFjmu n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.l.4 |Ostatni rezervy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.Il |Dlouhodobé zavazky 6,2% -11,7% 0,0% 2,7% 0,0%
B.ll 1 |Zavazky z obchodnich vztaht n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.ll 2 |Zavazky k oMadanym a fizenym osobam n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.ll 3 |Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vivem n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Zavazky ke spole¢nikum, ¢lendim druzstva a k a¢astnikim
B.Il 4 |sdruzeni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.lI 5 | Dlouhodobé pfijaté zalohy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.Il.6 |Vydané dluhopisy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.Il.7 | Dlouhodobé sménky k Ghradé n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.1.8 | Dohadné ucty pasiwni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.IL.9 |Jiné zavazky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.1.10|OdloZeny dariowy zavazek 6,2% -11,7% 0,0% 2,7% 0,0%
B.IIl |Kratkodobé zavazky -29,3% -23,3%| 615,5% -80,8% 19,8%
B.lll 1| Zavazky z obchodnich vztahu -47,6% -20,2%| 3769,2% -95,6%]| 152,7%
B.lll 2 | Zavazky k oMadanym a fizenym osobam n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.IIl 3| Zavazky k G€etnim jednotkéam pod podstatnym \ivem n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Zavazky ke spole¢nikum, ¢leniim druzstva a k Gc¢astnikim
B.lIl 4 |sdruzeni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.lll 5| Zavazky k zaméstnancim -2,0% -19,1% 43,4% -23,0% 2,7%
B.lll 6 | ZAvazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 5,4% -3,4% 29,3% 3,3% -19,6%
B.lll 7| Stat - dafiowé zavazky a dotace -17,1% -70,6% 41,7% 631,8% -57,7%
B.lll 8 |Kratkodobé prijaté zalohy -91,4%| -100,0% n.a. n.a. 15,0%
B.lI.9 | Vydané dluhopisy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.lIl.10| Dohadné ucty pasivni 273,9% -33,5% 83,1% 21,3% -49,7%
B.II.11|Jiné zavazky 10,0% -1,0% 41,8% -43,9% -14,1%
B.IV |Bankovni Gvéry a vypomoci 2,8% -15,7% -35,1%]| 1300,2% -28,5%
B.IV 1 |Bankowni Gvéry dlouhodobé 2,8% -15,7% -35,1%]| 1300,2% -28,5%
B.IV 2 |Kratkodobé bankowni Gvéry n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B.Iv 3| Kratkodobé finanéni wpomoci n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
c.| |Casové rozliseni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.11 |Vydaje pfiStich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C.12 |Vynosy pristich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Znalecky posudek. 30-04/12

Priloha 7 — Rozvaha — vertikalni analyza

Rozvaha — vertikalni analyza strana 1/4 (tisice CZK )

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [31.3.2012]
Aktiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
A |Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,09 0,0% 0,099 0,0% 0,09 0,0%
B |Dlouhodoby majetek 65,5% 66,0% 65,1% 77,8%) 71,29% 79,699
B.I |Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I 1 |Zfizovaci wdaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I2 |[Nehmotné wsledky wzkumné a ¢innosti 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I 3 |Software 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1 4 |Ocenitelna prava 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1.5 | Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.16 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1 7 |Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I 8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il |Dlouhodoby hmotny majetek 65,0% 65,4% 64,5% 74,8% 70,9% 79,2%
B.lIl 1 |Pozemky 0,6% 0,6% 1,3% 2,0% 1,5% 1,8%
B.ll 2 | Stavby 50,8% 51,7% 53,0% 51,9% 50,9% 57,5%
B.ll 3 |Samostatné movite v&ci a soubory movitych véci 10,5% 9,6% 6,8% 3,0% 16,6% 17,9%
B.ll 4 | Péstitelské celky trvalych porostl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il 5 |Zakladni stado a taZzna zvifata 2,3% 2,6% 2,4% 1,8% 1,2% 1,3%
B.lI 6 |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.ll 7 |Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 0,8% 0,8% 0,9% 16,1% 0,6% 0,8%
B.ll 8 |Poskytnuté zéalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il 9 |Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II1 |Dlouhodoby financéni majetek 0,6% 0,6% 0,6% 3,0% 0,3% 0,3%
B.lll 1 |Podily v oMadanych a Fizenych osobéach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IIl 2 |Podily v icetnich jednotkach pod podstatnym vivem 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
B.lll 3| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,4% 0,4% 0,4% 2,9% 0,2% 0,2%
Puj¢ky a Gvéry oadanym a fizenym osobam a Gc¢etnim

B.lIl 4 |jednotkdm pod podstatnym Jivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lI 5 |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.llIl 6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lll 7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha — vertikalni analyza strana 2/4 (tisice CZK )

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |s1.3.2012

C |Obézna aktiva 34,5% 34,099 34,9% 22,1%) 28,899 20,49%
c.| |zéasoby 14,6% 17,4% 14,3% 13,3% 12,0% 12,4%
C.I1 |Materidl 3,5% 1,6% 2,8% 1,7% 1,2% 2,7%
C.l1 2 |Nedokon¢ena wroba a polotovary 2,6% 4,1% 3,2% 2,4% 2,0% 2,3%
C.I13 |Vyrobky 4,4% 9,5% 5,7% 7,3% 7,4% 5,7%
C.l14 |2zvirata 4,1% 2,3% 2,5% 1,9% 1,4% 1,7%
C.I5 |Zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.16 |Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.lIl [[Dlouhodobé pohledavky 2,9% 3,0% 3,1% -0,1% 0,0% 0,0%
C.ll 1 |Pohledawy z obchodnich vztahu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.ll 2 |Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami 2,9% 3,0% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0%
C.ll 3 |Pohledawky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym Mivem 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%

Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Géastniky
C.Il 4 |sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.lIl 5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.11.6 | Dohadné ucty aktivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.I1.7 | Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.11.8 |OdloZena dariova pohledaka 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.111 |Kratkodobé pohledavky 10,5% 8,6% 8,2% 7,2% 14,9% 4,7%
C.lll 1|Pohledawky z obchodnch vztaht 7,7% 6,3% 4,0% 3,9% 3,2% 4,1%
C.lll 2|Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.lll 3| Pohledawky za Gcetnimi jednotkami pod podstatnym vivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Gcastniky

C.lll 4]sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.lll 5| Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.Ill 6 | Stat - darfiové pohledawky 0,0% 0,0% 0,2% 1,8% 11,2% 0,0%
C.lIl 7 |Kratkodobé posyktnuté zalohy 0,1% 0,4% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2%
C.lI.8 | Dohadné ucty aktini 2,6% 1,9% 2,2% 1,3% 0,3% 0,4%
C.111.9 | Jiné pohledawky 0,1% 0,0% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0%
c.Iv |Kratkodoby finan¢ni majetek 6,5% 5,0% 9,3% 1,7% 1,9% 3,3%
c.vi|penize 2,0% 0,6% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3%
C.lv2|Usty v bankach 4,5% 4,4% 9,1% 1,6% 1,7% 3,0%
C.IV.3|Kratkodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IV 4| Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.I |Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.I1 |Naklady pristich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.I 2 |Komplexni néklady pfiStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.I 3 |Prijmy pfiStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha — vertikalni analyza strana 3/4 (tisice CZK

)

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |s1.3.2012
Pasiva celkem 100,0% [L00,0% [L00,0% [L00,0% [L00,0% [1L00,0%

A [|Vlastni kapital 78,19 78,899 81,3% 63,6%) 49,2% 54,9%
Al |Zakladni kapital 76,3% 80,0% 84,6% 68,1% 51,3% 58,5%
Al1l |zakladni kapital 76,3% 80,0% 84,6% 68,1% 53,4% 60,9%
Al.2 |Vlastni akcie a Mastni obchodni podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -2,1% -2,4%
Al.3 |Zmény zékladniho kapitalu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
All |Kapitalové fondy 0,7% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
All1 |Emisni aZio 0,7% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
All 2 | Ostatni kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Al 3 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Al 4 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménéach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.lll |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 15,3% 16,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Alll 1 |Z&konny rezerni fond/Nedélitelny fond 15,3% 16,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Alll 2 | Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AV |Vysledek hospodareni z minulych let -13,2% -15,0% -1,3% -2, 7% -3,4% -2,4%
AIV 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4%
AV 2 |Neuhrazena ztrata minulych let -13,2% -15,0% -1,3% -2, 7% -3,4% -3,8%
AV |Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi (+/-) -1,0% -3,1% -2,0% -1,9% 1,3% -1,2%
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Znalecky posudek. 30-04/12

Rozvaha — vertikalni analyza strana 4/4 (tisice CZK )

Rok | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |s1.3.2012
B |Cizi zdroje 21,9% 21,299 18,7% 36,4%) 50,8%9 45,1%
B.I |Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I 1 |Rezerw podle zvastnich prawnich predpist 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.12 |Rezerva na diichody a podobné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.3 |Rezenna na dar z pfijmu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.l.4 |Ostatni rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il |Dlouhodobé zavazky 6,4% 7,1% 6,6% 5,3% 4,3% 4,9%
B.ll 1 |Zavazky z obchodnich vztaht 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.ll 2 |Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.ll 3 |Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zavazky ke spole¢nikum, ¢lendim druzstva a k a¢astnikim
B.Il 4 |sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lI 5 | Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il.6 |Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il.7 | Dlouhodobé sménky k Ghradé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il.8 | Dohadné uéty pasiwni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL.9 |Jiné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1.10|OdloZeny dariowy zavazek 6,4% 7,1% 6,6% 5,3% 4,3% 4,9%
B.IIl |Kratkodobé zavazky 7,9% 5,8% 4,7% 27,2% 4,1% 5,6%
B.lll 1| Zavazky z obchodnich vztahu 1,6% 0,9% 0,7% 22,6% 0,8% 2,2%
B.lll 2 | Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lll 3| Zavazky k G€etnim jednotkdm pod podstatnym Vivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zavazky ke spole¢nikum, ¢leniim druzstva a k Gc¢astnikim
B.lll 4 |sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lll 5| Zavazky k zaméstnancim 3,8% 3,9% 3,3% 3,9% 2,3% 2,7%
B.lll 6 | ZAvazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
B.lll 7| Stat - dafiowé zavazky a dotace 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,3% 0,2%
B.lll 8 |Kratkodobé prijaté zalohy 1,9% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lI.9 | Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.lIl.10| Dohadné ucty pasivni 0,1% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,2%
B.II.11|Jiné zavazky 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
B.IV |Bankovni Gvéry a vypomoci 7,7% 8,3% 7,4% 3,9% 42,4% 34,6%
B.IV 1 |Bankowni Gvéry dlouhodobé 7, 7% 8,3% 7,4% 3,9% 42,4% 34,6%
B.IV 2 |Kratkodobé bankowni Gvéry 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Iv 3| Kratkodobé finanéni wpomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
c.| |Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.l11 |Vydaje pfistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.12 |Vynosy pristich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Priloha 8 — Pom érové ukazatele

Pomeérové ukazatele strana 1/1 (tisice CZK)

Rok [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 [31.3.2012
Ukazatele rentability
ROE Cisty zisk/Mastni kapital 0,0% -3,8% -2,4% -2,9% 2,5% -2,2%
ROAgsm EBIT/aktiva 0,0% -1,9% -2,2% -1,7% 2,8% -0,7%
ROAw) Cisty zisk/aktiva 0,0% -3,0% -1,9% -2,1% 1,4% -1,1%
ROCE EBIT/(M. kapital+rezerw+dlouhod. cizi k.) 0,0% -2,0% -2,3% -2,1% 3,2% -0,8%
ROS Cisty zisk/trzby -2,6% -10,1% -7, 7% -9,4% 5,6% -16,0%
marze EBITDA EBITDA/trzby 13,3% 15,3% 18,5% 16,4% 29,1% 13,6%
marze EBIT EBIT/trzby -0,8% -6,2% -8,8% -7,7% 10,9% -10,3%
marze EBT EBT/trzby -2,5% -8,7% -11,0% -9,4% 7,1% -16,0%
marze NI Cisty zisk/trzby -2,6% -10,1% -7,7% -9,4% 5,6% -16,0%
Ukazatele likvidity
Bézna obézna aktiva/kratkodobé zavazky 4,38 5,83 7,38 0,81 7,01 3,64
Pohotova (obéZna aktiva - zasoby)/kratk. zavazky 2,52 2,84 4,36 0,32 4,10 1,42
Hotowvostni penézni prostredky/kratkodobé zavazky 0,82 0,85 1,98 0,06 0,47 0,59
Obratovost CPK trzby/CPK 0,00 1,22 0,97 2,40 2,17 0,35
Ukazatele zadluZenosti
Debt ratio cizi zdroje/aktiva 0,22 0,21 0,19 0,36 0,51 0,45
Urokové kryti I. EBIT/placené Groky -0,49 -2,51 -3,90 -4,56 2,83 -1,78
Urokowveé kryti Il. (EBIT + odpisy)/placené aroky 8,04 6,19 8,20 9,70 7,54 2,36
Equity ratio Mastni kapital/aktiva 0,78 0,79 0,81 0,64 0,49 0,55
Debt equity ratio cizi zdroje/Mastni kapital 0,28 0,27 0,23 0,57 1,03 0,82

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 31.3.2012
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv trzby/aktiva 0,00 0,30 0,25 0,22 0,25 0,07
Obrat dl. majetku trzby/dlouhodoby majetek 0,00 0,45 0,39 0,31 0,34 0,09
Obrat zasob trzby/zasoby 0,00 1,87 1,59 1,62 2,01 0,58
Obrat pohledavek trzby/kratkodobé pohledavky 0,00 3,12 3,02 2,93 2,19 0,70
Obrat kr. zavazkl trzby/kratkodobé zavazky 0,00 4,35 4,78 1,30 1,77 1,47
Doba obratu aktiv (aktiva*365)/trzby 0 1222 1442 1638 1447 5174
Doba obratu dl. majetku (dlouhodoby majetek*365)/trzby 0 803 945 1182 1072 3886
Doba obratu zasob (z&soby*365)/trzby 0 196 229 225 182 630
Doba obratu pohledavek (kratkodobé pohledavky*365)/trzby 0 117 121 125 166 524
Doba obratu kr. zavazku (kratkodobé zavazky*365)/trzby 0 84 76 282 207 249
Ukazatele na bazi cash flow
Rentabilita VK z CF Provozni cash flow/Mastni kapitél 0,00 0,02 0,11 0,41 -0,47 0,27
Kratkodoba likvidita z CF Provozni cash flow/kratkodobé zavazky 0,00 0,20 1,65 1,72 -1,83 2,89
Stupen oddluzeni Provozni cash flow/cizi zdroje 0,00 0,06 0,44 1,03 -0,59 0,29
Ukazatele produktivity prace
Mzdova naro¢nost trzeb Osobni naklady/trzby 31,0% 38,3% 43,8% 46,8% 33,1% 23,4%
Osobni naklady k pridané hodnoté Osobni naklady/pfidana hodnota 94,7% 98,9%| 323,7%| 111,9% 74,4% 64,3%
Produktivita prace z pfidaného hodnoty Pfidan& hodnota/pocet pracownikl 315 309 104 317 506 n.a.
Produktivita prace z trzeb Trzby/pocet pracownikl 965 797 770 757 1139 n.a.
Pramérna mzda ro¢ni Mzdové naklady/pocet pracownikl 272 272 299 315 335 n.a.




Znalecky posudek. 30-04/12

Priloha 9 — Rozdilové a absolutni ukazatele

Rozdilové a absolutni ukazatele strana 1/1 (tisice  CZK)

Rok [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [31.3.2012]
Pracovni kapital
Zasoby 19 165 21 805 16 856 19 553 22 418 20 392
Dlouhodobé pohledawky z obchodniho styku 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 13 756 10 774 9 649 10 516 27 920 7 685
Finanéni majetek 8 469 6218 11 043 2541 3 609 5 429
Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0 0
Pifjmy priStich obdobi 0 0 0 0 35 34
Kratkodobé zavazky 10 310 7 287 5591 40 005 7 696 9216
Dohadné uéty pasiwni 0 0 0 0 0 0
Vydaje priStich obdobi 0 0 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital |. 31 080 31 510 31 957 -7 395 46 251 24 290
Cisty pracovni kapital Il. 31 080 31 510 31 957 -7 395 46 251 24 290
Cisty pracovni kapital IIl. 31 080 31 510 31 957 -7 395 46 286 24 324
Urovn é zisku
EAT (Gisty zisk) -1 332 -3 853 -2 364 -2 770 2 359 -1 987
Dan z pfijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
Dari z prijmu z béZzné ¢innosti 67 521 -1 035 0 616 0
EBT (zisk p fed zdanénim) -1 265 -3 332 -3 399 -2 770 2 975 -1 987
Nakladové Groky 849 948 693 498 1625 714
EBIT (zisk p fed Groky a zdan &nim) -416 -2 384 -2 706 -2 272 4 600 -1 273
QOdpisy 7 239 8 248 8 389 7104 7 648 2 956
EBITDA (zisk p Fed Groky, dan émi a odpisy) 6 823 5 864 5 683 4832 12248 1683
Pfidana hodnota 16 707 14 813 4 163 12 361 18 718 4 522
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Priloha 10 — Regionalni konkurence

Zemédélské a.s. se sidlem v Jihomoravském kraji

Firma IC Sidlo PS(
AGRA Olbramovice, a.s. 49971204 Olbramovice 130 671 76
Agria, a.s. 60699175 Nizkovice 74 684 01
AGRO Brno - Tufany, a.s. 47912961 Brno, Dvorecka 363/31 620 00
Agro Okluky, a.s. 25535684 Dolni Ném¢i, Nivnicka 839 687 62
AGRO Ofechov, a.s. 60705485 | Ofechov, Syrovicka 755 664 44
AGRO Zlechov, a.s. 25346075 Zlechov 119 687 10
Agro Z.A.D., a.s. 26216396 | Zarosice 58 696 34
AGROMORAVIA, a.s. 25342479 Moravska Nova Ves, Anenské 1006 691 55
AGROSERVIS, 1. zemédélskd, a.s. Visiiové | 49967789 | ViSnové 358 671 38
Blatinie, a.s. 60710373 | Blatnice pod Svatym Antoninkem 855 696 71
Bobrava, a.s. 60747668 Moravany, Modficka 205 664 48
DAN-MORAVIA AGRAR, a.s. 25335995 | Valtrovice 112 671 28
Doubravicka, a.s. 25312707 Doubravice nad Svitavou, HybeSova 228 679 11
GenAgro Rigany, a.s. 64506843 | Ostrovacice, Veveri 18 664 81
Kooperace Sadek, a.s. 60720514 Lesonice 165 675 44
OBRUC - Agro, a.s. 25304101 | Cernovice 126 679 75
Ostrozsko, a.s. 25302451 | Ostrozska Lhota 413 687 23
PODCHRIBI JEZOV, a.s. 60700378 | Skalka 47 696 48
PPS AGRO, a.s. 60730552 | Strachotin, Nova 161 693 01
RAKOVEC, a.s. 49976940 | VeleSovice 1 683 01
ROZIVA, a.s. 25313738 Klobouky u Brna, Kasnice 84 691 72
ROSTENICE, a.s. 63481821 Rosténice 49 682 01
Svornost Témice, a.s. 64511936 | Témice 216 696 84
VIénovska zemédélska, a.s. 26217074 | VIEnov 1234 687 61
VOS zemédélcil,a.s. 25309030 | Velké Opatovice, Dlouha 599 679 63
ZAS Nivnice, a.s. 47905891 Nivnice, Brodska 624 687 51
ZEAS, a.s. 49455354 Moravské Budéjovice, Jaroméficka 1120 676 02
ZEAS Lazanky, a.s. 60709863 Lazanky 40 664 71
ZEAS Lysice, a.s. 25333879 Lysice, Druzstevni 68 679 71
ZEMAS, a.s. 49968106 |Cej¢ 3 696 14
ZEMASPOL Uhersky Brod, a.s. 25509985 Uhersky Brod, U Kore¢nice 1770 688 01
ZEMAX Sitbofice, a.s. 25327330 | Sitbofice, Brnénska 577 691 76
Zemédéelska spolecnost Vevefi, a.s. 25316796 | Veverské Kninice 305 664 81
ZEMOS, a.s. 63470381 | Velké Némcgice, Jizdarenska 493 691 63
ZEMSPOL, a.s. 25324390 | Sloup 221 679 13
ZERA Réjec, a.s. 25564854 Rajec-Jestrebi, Blanenska 86 679 02
ZEV Saratice, a.s. 63487896 | Saratice, Chaloupky 354 683 52
ZP Hvézdlice, a.s. 25300491 Chvalkovice 152 683 41
ZP Mikul¢ice, a.s. 25573306 MikulCice 64 696 19




Priloha 11 — Finan €ni vyhled, vykaz zisk a a ztréat

Finan éni vyhled, vykaz zisk 0 a ztrat 1/1 (tisice CZK)

Rok [ 2012 | 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 [ 2019 [ 2020 |
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady wnaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vykony 58 589 59 431 61 256 62 408 63 583 64 782 66 004 67 251 68 523
Trzby za prodej iastn. wrobkl a sluZzeb 59 144 57 590 58 542 59 688 60 857 62 049 63 265 64 505 65 770
Zména stawu zasob Mastni wroby -2 954 -558 314 320 326 333 339 346 353
Aktivace 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400
Vykonova spot feba 31071 30 823 31 256 31 698 32 148 32 607 33 076 33 553 34 040
Spotfeba materidlu a energie 21 538 21 148 21 437 21 731 22 032 22 339 22 651 22 970 23 296
Sluzby 9 533 9 675 9 819 9 966 10 116 10 269 10 424 10 583 10 744
Pfidana hodnota 27 518 28 609 30 000 30 710 31 435 32 174 32 929 33 698 34 484
Osobni naklady 15 305 15 604 15 908 16 217 16 533 16 854 17 181 17 514 17 853
Mzdové naklady 10 133 10 336 10 543 10 754 10 969 11 188 11 412 11 640 11 873
Odmeény ¢lenim organu spole¢nosti a druzstva 625 650 675 700 725 750 775 800 825
Néklady na socialni zabezpeceni zdr. poj. 3 547 3618 3 690 3 764 3 839 3916 3994 4 074 4 155
Socialni naklady 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Dané a poplatky 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 11 695 11 883 11 970 12 118 12 321 12 652 13 168 13 733 14 343
Trzby z prodeje dlouhod.majetku a mater. 2 950 2 950 2 950 2 950 2 950 2 950 2 950 2 950 2 950
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1200 1 200 1200 1 200 1200 1 200 1200 1 200 1200
Trzby z prodeje materialu 1750 1 750 1750 1 750 1750 1 750 1750 1 750 1750
Zast.cena prodaného dl. majetku a mater. 2 900 2 900 2 900 2 900 2 900 2 900 2 900 2 900 2 900
Zlst.cena prodaného dlouhodobého majetku 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500
Zlst.cena prodaného dl. majetku a mater. 1 400 1 400 1 400 1 400 1 400 1 400 1 400 1 400 1 400
Zména stawu rezerv a opravnych polozek 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Ostatni provozni wnosy 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
Ostatni provozni naklady 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Provozni vysledek hospoda feni 7 049 7 652 8 652 8 905 9111 9 198 9110 8 982 8 817
Vynosové Groky 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Nakladové Groky 3226 2 502 2187 1892 1598 1303 1 008 714 419
Ostatni finan¢ni naklady 1100 1 100 1100 1 100 1100 1 100 1100 1100 1100
Finan éni vysledek hospoda Feni -4 276 -3 552 -3 237 -2 942 -2 648 -2 353 -2 058 -1 764 -1 469
Dari z pfjmu za béZnou €innost 527 779 1029 1133 1228 1301 1 340 1371 1 396
- splatna 527 779 1029 1133 1228 1301 1340 1371 1 396
Vysledek hospoda feni za béZnou &innost 2 246 3321 4 386 4 830 5 235 5 545 5712 5 846 5 952
Vysledek hospoda feni za G €etni obdobi 2 246 3321 4 386 4 830 5235 5 545 5712 5 846 5 952
Vysledek hospoda feni pfed zdanénim 2773 4 100 5415 5963 6 463 6 845 7 051 7 218 7 348
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PFiloha 12 — Finan €ni vyhled, rozvaha

Finan €éni vyhled, rozvaha 1/2 (tisice CZK)

Rok | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
AKTIVA CELKEM 162 878| 160 069| 158 736] 157 850| 157 370 157 203| 157 204| 157 343| 157 589
Dlouhodoby majetek 128 247| 123 615| 120394| 117 527| 114956 112 304| 109 335| 106 003| 102 259
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 127 686 123 054| 119833| 116966| 114 395 111 743| 108 774| 105 442| 101 698
Pozemky 2 889 3389 3 889 4 389 4 889 5 389 5 889 6 389 6 889
Stavby 92 038 87 639 87 941 88 891 90 442 91 098 89 900 88 826 87 855
Samostatné movité veci a soubory movitych véci 29 289 28 555 24 534 20 216 15 594 11 786 9 515 6 756 3484
Zakladni stado a tazna zvifata 2 285 2 285 2 285 2 285 2 285 2 285 2 285 2 285 2 285
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1185 1185 1185 1185 1185 1185 1185 1185 1185
Dlouhodoby finanéni majetek 561 561 561 561 561 561 561 561 561
Podily v t¢etnich jednotkach pod podstatnym vivem 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 361 361 361 361 361 361 361 361 361
Obézna aktiva 34 586 36 410 38 298 40 279 42 371 44 855 47 825 51 296 55 285
Zasoby 19 537 18 917 19 269 19 634 20 008 20 388 20 776 21172 21 576
Material 2 366 2 304 2342 2 388 2434 2482 2531 2 580 2 631
Nedokonéena wroba a polotovary 3315 3178 3238 3300 3363 3427 3493 3560 3628
Vyrobky 11 271 10 804 11 010 11 220 11 434 11 653 11 876 12 104 12 336
Zvitata 2 586 2 632 2679 2727 2776 2 826 2 877 2928 2981
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratk odobé pohledavky 8 051 7717 7 864 8 014 8 167 8 324 8 483 8 645 8 811
Pohledawky z obchodnich vztah( 6 038 5 788 5 898 6 011 6 126 6 243 6 362 6 484 6 608
Pohledawky za ovddanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledawky za uéetnimi pod podstatnym vivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a G€astniky sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stét - dariové pohledawky 805 772 786 801 817 832 848 865 881
Ostatni poskytnuté zalohy 403 386 393 401 408 416 424 432 441
Dohadné ucty aktivni 805 772 786 801 817 832 848 865 881
Kréatk odoby finanéni majetek 6 998 9776 11 165 12 630 14 196 16 143 18 565 21 478 24 898
Penize 700 978 1116 1263 1420 1614 1 857 2 148 2 490
Uty v bankach 6 299 8 798 10 048 11 367 12 776 14 529 16 709 19 330 22 408
Casoveé rozliSeni 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Naklady pfiStich obdobi 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Komplexni ndklady pfiStich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PFjmy priStich obdobi 35 35 35 35 35 35 35 35 35
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Finan €ni vyhled, rozvaha 2/2 (tisice CZK)

Rok [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020
PASIVA CELKEM 162 878 160 069| 158 736] 157 850 157 370| 157 203| 157 204| 157 343| 157 589
Vlastni kapital 98 314| 101 636| 106 022| 110852| 116 087| 121632| 127 344 133190| 139 142
Zakladni kapital 100 000 100 000| 100 000| 100 000| 100 000 100 000/ 100 000| 100 000| 100 000
Vysledek hospodareni minulych let -3932 -1 686 1 636 6 022 10 852 16 087 21 632 27 344 33 190
Vysledek hospodareni 2 246 3321 4 386 4 830 5235 5 545 5712 5 846 5 952
Cizi zdroje 64 563 58 433 52 714 46 998 41 283 35571 29 860 24 152 18 447
Rezervy 70 140 210 280 350 420 490 560 630
Ostatni rezerwy 70 140 210 280 350 420 490 560 630
Dlouhodobé zavazky 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047
Odlozeny darnowy zavazek 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047 8 047
Kratkodobé zavazky 5 846 5 900 6 003 6 109 6 216 6 326 6 437 6 551 6 668
Zavazky z obchodnich vztahu 805 772 786 801 817 832 848 865 881
Zavazky k zaméstnancim 3929 4 007 4088 4 169 4 253 4 338 4 425 4513 4 603
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 413 421 429 438 447 455 465 474 483
Stat - danové zavazky a dotace 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Dohadné Géty pasiwni 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Jiné zavazky 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Bankovni Gvéry a vypomoci 50 600 44 346 38 454 32 562 26 670 20 778 14 886 8 994 3 102
Bankowni Uvéry dlouhodobé 50 600 44 346 38 454 32 562 26 670 20 778 14 886 8 994 3102
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Priloha 13 — Kalkulace diskontni miry

| Rok [2-aq/2012] 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
Bezrizikova sazba 3,79%|  3,79%|  3,79%| 3,79%| 3,79%| 3,79%] 3,79%| 3,79%|  3,79%
NezadluZena beta 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
Rizikova prémie trhu 6,04%|  6,04%|  6,04%| 6,04%| 6,04%| 6,04%] 6,04%| 6,04%|  6,04%
Rizikova prémie zemé& 1,28%|  1,28%| 1,28%| 1,28%| 1,28%| 1,28%| 1,28%| 1,28%|  1,28%
Prémie za malou spole€nost 0,50%| 0,50%| 0,50%| 0,50%| 0,50%| 0,50%] 0,50%| 0,50%|  0,50%
Podil ciziho kapitalu na brutto hodnoté Spole¢nosti 33,69%| 28,98%| 25,37%| 21,72%| 18,11%]| 14,57%| 11,14% 7,83% 4,64%
Podil Mastniho kapitalu na hodnoté Spole¢nosti 66,31%| 71,02%| 74,63%| 78,28%| 81,89%| 85,43%| 88,86%| 92,17%| 95,36%
Zadluzena beta 0,95 0,89 0,85 0,82 0,79 0,76 0,74 0,72 0,70
Néklady vlastniho kapitalu 11,21%| 10,82%| 10,55%| 10,30%| 10,07%| 9,87%| 9,69%| 9,53%| 9,39%
[Naklady ciziho kapitalu - vafeny primérsazebdluhti | 503%| 501%| 500%| 500%| 500% 500% 500% 500% 5,00%)
[Primérné vazené naklady kapitalu - WACC | 881%| 886% 890% 894%| 898%| 9,02%| 9,06% 9,10%| 9,14%|
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Priloha 14 — Kalkulace volnych pen éZnich tok G

Volné pen ézni toky 1/1 (tisice CZK)

Rok [2-aq/2012] 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
Provozni wsledek hospodareni pred danémi 8 065 7 652 8 652 8 905 9111 9 198 9110 8 982 8 817
Odpisy neprovoznich aktiv 525 585 561 537 537 537 537 537 537
Korigovany provozni vysledek hospoda  feni pfed danémi 8 590 8 237 9213 9443 9 648 9 736 9 647 9 519 9 354
Upravena dan z pfijma 1632 1 565 1750 1794 1 833 1 850 1833 1 809 1777
Korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich 6958 6672 7463 7 648 7 815 7 886 7814 7710 7577
Odpisy 8 739 11 883 11 970 12 118 12 321 12 652 13 168 13 733 14 343
Ostatni nadklady nemajici charakter wdaje v béZném obdobi 2275 2 970 2 970 2 970 2 970 2 970 2 970 2 970 2 970
Predbéziny tok z provozu 17971 21525 22403 22736 23 106 23 508 23952 24413 24 890
Investice do upraveného pracowniho kapitalu 2 882 -1 008 396 411 419 427 436 444 453
Investice do pofizeni dlouhodobého majetku 6 274 7 250 8 750 9 250 9 750 10 000 10 200 10 400 10 600
FCFF 8816 15283 13 257 13 076 12938 13 081 13317 13 569 13 837,
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Priloha 15 — Vypo et hodnoty Spole ¢€nosti a p Fedm étu drazby

Vypo €éet hodnoty 1/1 (tisice CZK)

Rok [2-aq/2012] 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
Hodnota podniku brutto - provozni 168 568 174 601| 174 780 177 074 179828 183 043] 186480 190065 193 798
Vy3&e Groéenych cizich zdroj 56 784] 50600 44346] 38454 32562] 26670] 20778] 14886 8 994
Podil cizich zdroju na hodnoté spole¢nosti 33,69%| 28,98%]| 25,37%| 21,72%| 18,11%| 14,57%| 11,14% 7,83% 4,64%
Hodnota podniku netto - provozni 111784] 124001] 130434| 138620| 147266/ 156373| 165702 175179 184 804|
Hodnota neprovoznich aktiv likvida&ni 0
Hodnota podniku netto 111784
VySe drazeného podilu 19,791%
Hodnota draZzeného podilu netto 22123
Diskont za minoritu 25%
Diskont za omezenou obchodovatelnost 26%
Hodnota drazeného podilu netto po diskontech 12 278|
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Priloha 16 — Vyvoj m ési€énich cen zem édélskych komodit

Mésiéni ceny zem édélskych komodit 1/4

Cena mléka | 1 ] 2 | 3 | 4 | s 1 & | 7 T 8 | 9 | 10 | 11 ] 1

2012 CZKI/ 8,35 8,30 8,14 7,83 7,53

2011 CZKI/ 8,08 8,15 8,20 8,24 8,27 8,27 8,29 8,27 8,29 8,33 8,37 8,38
2010 CZKI/ 6,90 7,08 7,16 7,23 7,30 7,34 7,37 7,46 7,62 7,77 7,89 8,02
2009 CZKI/ 6,43 6,17 6,08 6,06 6,02 5,95 5,89 5,91 5,99 6,17 6,39 6,67
2008 CZKI/ 10,04 9,98 9,69 9,19 8,74 8,44 8,07 7,89 7,73 7,46 7,13 6,83
2007 CZKI/ 7,81 7,81 7,80 7,79 7,80 7,78 7,78 7,92 8,14 8,55 9,47 9,98
2006 CZKI/ 8,16 8,11 8,06 8,03 7,94 7,86 7,77 7,63 7,62 7,67 7,73 7,79
2005 CZKI/ 8,26 8,35 8,35 8,36 8,29 8,26 8,20 8,14 8,14 8,15 8,17 8,19
2004 CzZKI/ 7,80 7,84 7,85 7,88 7,90 7,93 7,94 7,97 8,00 8,06 8,17 8,23
2003 CZKI/ 8,01 7,95 7,91 7,87 7,77 7,72 7,69 7,66 7,65 7,68 7,70 7,75
2002 CZKI/ 8,07 8,16 8,15 8,15 8,12 8,08 8,05 8,01 8,00 8,00 8,00 8,01
2001 CZKI 7,54 7,67 7,69 7,69 7,73 7,73 7,73 7,73 7,73 7,78 7,88 7,99
2000 CZKI/ 7,42 7,47 7,48 7,48 7,48 7,47 7,47 7,48 7,48 7,49 7,51 7,50
1999 CZKI/ 7,67 7,77 7,73 7,57 7,01 6,47 6,65 7,14 7,16 7,11 7,28 7,41
1998 CZKI/ 7,62 7,93 7,95 7,99 7,97 7,96 7,98 7,91 7,91 7,92 7,76 7,68
1997 CZKI/ 7,05 7,14 7,13 7,10 7,08 7,08 7,14 7,12 7,15 7,19 7,29 7,36
1996 CZKI/ 6,76 6,87 6,90 6,92 6,94 6,90 6,87 6,89 6,89 6,95 6,97 6,99
1995 CZKI/ 6,20 6,46 6,48 6,53 6,55 6,53 6,49 6,41 6,39 6,49 6,60 6,66

Zdroj:

http://eagri.cz/

Setfeni mléka MIék (MZe) 6-12, Zemédélstvi 2010

SZIF (Trzni informacni servis - Zpravy o trhu - obiloviny a olejniny) - mléko tfidy Q do roku 2007
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Mésiéni ceny zem édélskych komodit 2/4

Cena pSenice potravina Fské [ 2 | 2 1 3 1 a4 | 5 T 6 1 7 1 8 | 9 J 10 J 11 T 12 |
2012 CZK/t 4 057 4171 4 339 4 529 4 788
2011 CZK/t 4816 5 280 5610 5629 5687 5634 5 348 4 808 4 551 4 527 4 426 4 155
2010 CZK/t 2 661 2733 2 756 2741 2731 2 810 2916 3 426 4218 4 510 4 558 4 649
2009 CZK/t 2928 2987 3 063 3 025 3010 3073 3 093 2821 2 693 2 698 2612 2 663
2008 CZK/t 5876 6 015 6 098 6 207 6 210 6 036 5832 4 409 3932 3 829 3 549 3284
2007 CZK/t 3780 3923 4100 4154 4 089 4076 4 026 4 435 5133 5 591 5819 5 806
2006 CZK/t 2 859 2894 2937 2917 2 958 2 965 2 969 2 860 3126 3 467 3 584 3 655
2005 CZK/t 2 946 2 880 2743 2728 2 665 2 600 2 557 2 559 2 645 2 825 2944 2 886
2004 CZK/t 4 275 3373 3130 3176 3139 2993

Zdroj:

http://eagri.cz/

Situaéni a vyhledova zprava obiloviny, prosinec 2011

CSU, SZIF (Trzni informacni servis - Zpravy o trhu - obiloviny a olejniny)

Cena p&enice krmné [ 2 [ 2 1 3 1T a4 | 5 T 6 1 7 1 8 | 9 J 10 J 112 T 12 |
2012 CZK/t 3814 4011 4 106 4 294 4 415
2011 CZK/t 3 882 4 647 4782 4 839 4 843 4 893 4 654 4 031 3 895 3 907 3 854 3797
2010 CZK/t 2 509 2 596 2 592 2 603 2 570 2 653 2 699 3143 3 399 3 436 3 580 3702
2009 CZK/t 2 651 2 666 2 769 2 740 2749 2781 2784 2 457 2 408 2 400 2 407 2419
2008 CZK/t 5 099 5 448 5 568 5 645 5682 5517 5163 3 705 3 336 3198 2 901 2713
2007 CZK/t 3 085 3 367 3 407 3 344 3 495 3 379 3 462 3 849 4 261 4792 4908 4 860
2006 CZK/t 2 251 2 295 2 309 2 395 2 425 2 456 2 482 2 478 2 527 2 455 2821 2941
2005 CZK/t 2612 2 520 2 455 2 439 2 407 2428 2 424 2 264 2 155 2 230 2 227 2 255
2004 CZK/t 3715 3 029 2877 2 816 2821 2 657

Zdroj:

http://eagri.cz/

Situaéni a vyhledova zprava obiloviny, prosinec 2011

CSU, SZIF (Trzni informacni servis - Zpravy o trhu - obiloviny a olejniny)
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Mésiéni ceny zem édélskych komodit 3/4

Cena je émene sladovnického [ 2 | 2 1 3 1 a4 | 5 T 6 1 7 1 8 | 9 J 10 J 11 T 12 |
2012 CZK/t 5 045 5149 5105 5189 5148
2011 CZK/t 4241 4518 4 652 4710 5 063 4916 4874 4814 4939 5 054 5010 5 056
2010 CZK/t 3343 3280 3409 3198 3250 3081 3072 3 055 3388 3652 4017 4147
2009 CZK/t 4 651 4734 4443 4106 3864 3535 3595 3652 3364 3383 3514 3336
2008 CZK/t 6 369 6 549 6 464 6 555 6571 6 554 6 165 5904 5 582 5 256 5 200 4975
2007 CZK/t 3682 3713 4127 4309 4124 4212 4184 5 037 5323 5 789 5981 6271
2006 CZK/t 3114 3176 3205 3231 3253 3189 3122 3212 3267 3217 3434 3475
2005 CZK/t 3663 3626 3547 3 600 3423 3353 3076 2981 3083 3127 3112 3094
2004 CZK/t 3913 3 690 3 682 3 700 3724 3684

Zdroj:

http://eagri.cz/

Situaéni a vyhledova zprava obiloviny, prosinec 2011

CSU, SZIF (Trzni informacni servis - Zpravy o trhu - obiloviny a olejniny)

CenajeémenepotravindA fského | 1 | 2 | 3 [ 4 |1 s 1 6 | 7 1 8 T 9 T 10 | 1 [ 12 ]
2012 CZK/t 4 765 4 688 4 836 4 997 5115
2011 CZK/t 3742 4 070 4414 4 970 4 975 4 224 4188 4 382 4102 4 697
2010 CZK/t 2574 3137 3 390 2542 2623 2 633 2 667 3 075 3473 3271 4 392
2009 CZK/t 3083 3 389 3734 3783 3136 3330 2 500 2 786
2008 CZK/t 5 925 5 867 5751 5990 4 553 4 440 4 600 4 588
2007 CZK/t 3136 3180 3 092 3 300 3 397 3317 3 442 3 526 4 491 4961 5 650 5725
2006 CZK/t 2 527 2 766 3127 3 130
2005 CZK/t 2 950 3190 2 950 2 892 2948 2813 2 683 2 697 2613 2 827
2004 CZK/t 3 146 3 508 3 477 2 963 3327

Zdroj:

http://eagri.cz/
Situaéni a vyhledova zprava obiloviny, prosinec 2011

CSU, SZIF (Trzni informacni servis - Zpravy o trhu - obiloviny a olejniny)
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Mésiéni ceny zem édélskych komodit 4/4

Cena je émene krmného [ 2 | 2 1 3 1 a4 | 5 T 6 1 7 1 8 | 9 J 10 J 11 T 12 |
2012 CZK/t 3 905 3 949 4 096 4 376 4512
2011 CZK/t 3615 4 020 4 220 4 432 4 399 4 244 4 047 3 942 3 986 3 874 3738 3 766
2010 CZK/t 2 330 2 378 2412 2 359 2 357 2 335 2 336 2 543 2 903 3138 3201 3393
2009 CZK/t 2724 2 638 2732 2 659 2 598 2 620 2 410 2 207 2 249 2 360 2 301 2 300
2008 CZK/t 5 039 5076 5125 5435 5513 4 990 4311 3 439 3 426 3 186 2 951 2841
2007 CZK/t 2812 3 055 3 200 3175 3234 3158 3 353 3 609 4 074 4516 4 895 5 023
2006 CZK/t 2 348 2 407 2 379 2434 2416 2 455 2431 2 368 2431 2416 2 598 2678
2005 CZK/t 2612 2 600 2 544 2 477 2471 2419 2 322 2 150 2178 2 256 2314 2281
2004 CZK/t 3217 2 945 2 891 2 820 2767 2 659

Zdroj:

http://eagri.cz/

Situaéni a vyhledova zprava obiloviny, prosinec 2011

CSU, SZIF (Trzni informacni servis - Zpravy o trhu - obiloviny a olejniny)

Cena Fepky [ 2 T 2 1T 3 1T a4 T 5 1T & 1T 7 71 88 1T 9 T 10 J 11 T 12 1]
2012 CZK/t 11002] 11094] 11421] 11585
2011 CZK/t 10313] 11830 11830 11695] 11954] 11770] 10847] 10811] 10939 10893] 10828 10769
2010 CZK/t 6 799 7124 7 268 7 358 7 556 7 791 7 549 7 672 7 876 8 455 8 631 8 731
2009 CZK/t 7 968 8 081 7 352 7732 8 553 8219 7 025 6 902 6 531 6 281 6 290 6 668
2008 CZK/t 11382 11927 12252 11205] 11592] 11335 10175 9 590 9072 8 156 8 087 7 168
2007 CZK/t 7 625 7 536 7 225 7131 7 482 7 892 8 360 8 978 9635 10013 10232] 10770
2006 CZK/t 6 242 6 354 6 602 6 650 6973 7 046 7216 7 262 7 380 7 560 7 636 7 694
2005 CZK/t 6 053 5733 6 008 5 962 6 190 6271 6 212 6 283 6 524 6 722 6 602 6 466
2004 CZK/t 8 849 9 069 9 227 9735 9748 7 450 7 121 6 652 6 857 6 485 6 625 6 449
2003 CZK/t 8 985 8 327 7 951 8 819 8 455 7 506 7 743 7 873 8 092 8 370 8919 8 808
2002 CZK/t 8 012 7742 7 505 6 756 6 509 6773 6 705 7732 7 897 8 076 8 784 9036
2001 CZK/t 7 383 7 125 7 487 7 668 7 835 7 806 8 477 8 422 8 556 8 277 8 659 8 277
2000 CZK/t 6 620 6 653 7 096 7 744 7 790 6 915 7 000 7 303 7 659 7 587 7 689 7 733

Zdroj:

http://eagri.cz/
Situaéni a vyhledova zprava olejniny prosinec 2009
CSU, SZIF (Trzni informacni servis - Zpravy o trhu - obiloviny a olejniny)
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