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1. VSEOBECNE UDAVJE

1.1. Uvod

Znalecky posudek je vypracovan za Ucelem dolozeni pfimérenosti protiplnéni za kmenové akcie na
jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 50 000 K¢, 10 000 K& a 1 000 K¢, emitovanych
spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s., IC 634 68 026 (dale v textu oznaceno téz jako ,Spole¢nost”), pfi
uplatnéni préva pozadovat prechod vsech ostatnich Ucastnickych cennych papird na hlavniho
akcionare dle ust. § 375 a nasl. zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

1.2. Den ocenéni

Ocenéni jméni Spolecnosti, z néjz je nasledné stanovena vySe pfiméreného plnéni mensinovym
akcionarim Spolecnosti, je provadéno podle stavu relevantnich, zejména uUcetnich podkladl a
stavu majetku a zavazkl k datu 30.9.2016. Udalosti nam zndmé do dne zpracovani posudku byly
zohlednény.

1.3. Prohlaseni znalce o nezavislosti

Spolecnost Kreston A&CE Consulting, s.r.o., prohlasuje, Ze neni ke spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s.
ani k jejim akcionarim ve vztahu personalni ¢i financni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i obdobném
pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na fizeni ¢i kontrole podnikani uvedenych spolecnosti.

Znalec dale prohlasuje, ze jednani o odméné za zpracovani tohoto Znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vySe odmény nebyla nikterak zavisla na vysledcich ocenéni.

1.4. Pouzitelnost provedeného ocenéni

Tento Znalecky posudek je pouzitelny jenom pro vySe uvedeny Ucel — dolozeni pfimérené vyse
protiplnéni v penézich opravnénym mensinovym akcionardm Spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.,
IC 634 68 026.
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2. NALEZ

2.1. Zjisteni stavu

Vstupni Udaje pouzité pro ocenéni vtomto posudku byly ovéfeny vyluéné z podkladl
poskytnutych povéfenymi osobami Objednavatele, pfipadné z disponibilnich prevazné verejnych
zdrojl (vyjma dat financ¢ni neverejné databaze AMADEUS).

2.2. Podklady pro zpracovani ocenéni

2.2.1. Podklady poskytnuté povéfenymi osobami Objednavatele

= Rozvaha a vykaz zisk( a ztrat Spolecnosti k31.12.2011, 31.12.2012, 31.12.2013,
31.12.2014,31.12.2015 a k 30.9.2016

= Hlavni ucetni kniha Spolecnosti k 31.12.2015

= Vyrocni zprava Spole¢nosti za obdobi 2011-2015

= Manazersky vyhled hospodareni Spolec¢nosti v podobé financnich vykazl, planu
investic i financovani pro obdobi 2016

= Internetovy zdroj informaci o Spoleénosti (http://www.agro-rozsochy.cz/)

=  Financ¢ni data odvétvi Spole¢nosti z databaze AMADEUS

= Financni vykazy dcefinych spolecnosti Sagras, a.s. a DruZstvo Agrofarm Snéiné,
druzstvo k 31.12.2015

= Finanéni vykazy spole¢nosti Agrosluzby Zdar nad Sazavou, a.s., AGROFARM, a.s.
(dcefiné spolec¢nosti subjektu Druzstvo Agrofarm Snézné, druzstvo) k 31.12.2015

= Dokument ,Strategie pro rast, Ceské zemédélstvi a potravinaistvi v ramci spole¢né
zemeédélské politiky EU po roce 2013“

= Znalecky posudek Cislo 4585-415/15 o cené zemédélského stroje — rotacni Zaci stroj
EXACT-245 D, vyhotoveny dne 18. 10. 2015 soudnim znalcem Ing. Stanislavem
HIdvkou

=  Znalecky posudek Cislo 4589-419/15 o stanoveni ¢asové a obvyklé ceny zemédélského
stroje — sklizeci rezacka E 281, vyhotoveny dne 18. 10. 2015 soudnim znalcem Ing.
Stanislavem Hlavkou

=  Soupis dlouhodobého hmotného majetku v ¢lenéni na jednotlivé ucty 021, 022, 026 a
031

= Kopie technickych prikazd morovych vozidel s naslednou identifikaci na inventarni
¢isla v¢. uvedeni stavu tachometru

= Prehled stroju a zafizeni, které jsou nadbytecné, nevyuzivané a uréené k prodeji

= Prehled majetku pofizeného prostrednictvim financ¢niho leasingu

=  Evidenéni karta leasingové smlouvy ¢. 1020500446

= Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 20, pro k.U. Vojetin u Rozsoch, prokazujici stav
evidovany k datu 27.1.2016

= Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 62, pro k.4. Rovné, prokazujici stav evidovany
k datu 25.1.2016
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2.2.2.

Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 63, pro k.U. Rovné, prokazujici stav evidovany
k datu 25.1.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 100, pro k.U. Rozsochy, prokazujici stav evidovany
k datu 21.11.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV €. 107, pro k.4. Rovné, prokazujici stav evidovany
k datu 25.1.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 112, pro k.U. Albrechtice u Rozsoch, prokazujici stav
evidovany k datu 27.1.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 159, pro k.U. Rovné, prokazujici stav evidovany
k datu 8.4.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV €. 167, pro k.U. DiviSov, prokazujici stav evidovany
k datu 25.1.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV €. 185, pro k.U. Rovné, prokazujici stav evidovany
k datu 25.1.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV €. 262, pro k.U. BlaZejovice u Rozsoch, prokazujici stav
evidovany k datu 27.1.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 278, pro k.U. Rozsochy, prokazujici stav evidovany
k datu 27.1.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 291, pro k.U. Rozsochy, prokazujici stav evidovany
k datu 16.11.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV €. 373, pro k.4. Kundratice u Rozsoch, prokazujici stav
evidovany k datu 16.11.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV €. 401, pro k.U. Rozsochy, prokazujici stav evidovany
k datu 16.11.2016

Vypis z katastru nemovitosti LV ¢. 2023, pro k.u. Domaninek, prokazujici stav
evidovany k datu 25.1.2016

Inventurni prehled pozemk( v majetku Spolec¢nosti

Pfehled staveb v majetku Spolecnosti suvedenim skute¢né placené dané
z nemovitych véci a pojistného

Prehled najemnikt a planovanych investic

Znalecky posudek ceny nemovitosti ¢. 829 vypracovany doc. Ing. Svatoplukem
Prudilem, CSc. v dubnu 1995 spolu se dvéma doplrky k tomuto znaleckému posudku
Doplnujici informace od povérenych osob Objednavatele tykajici se konkrétnich
poloZzek majetku a zavazkl a vécnych faktord minulého, sou¢asného a budouciho
hospodareni oceriované Spolecnosti podané v pribéhu zpracovani znaleckého
posudku v Ustni nebo pisemné podobé.

Podklady opatiené zpracovatelem a pouzita literatura

Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s., vedeného Krajskym
soudem v Brné, oddil B, vlozka 1633, pofizeny prostrednictvim Internetu
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Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Sagras, a.s., vedeného Krajskym soudem
v Brné, oddil B, vlozka 945, pofizeny prostfednictvim Internetu

Vypis z obchodniho rejstfiku spolecnosti Druzstvo Agrofarm Snézné, druZstvo,
vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil Dr, vlozka 2942, pofizeny prostfednictvim
Internetu

Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti Agrosluzby Zd'ar nad Sazavou, a.s., vedeného
Krajskym soudem v Brné, oddil B, vlozka 955, pofizeny prostfednictvim Internetu

Vypis z obchodniho rejstfiku spolecnosti AGROFARM, a.s., vedeného Krajskym soudem
v Ceskych  Budé&jovicich, oddil C, vlozka 14372, pofizeny prostfednictvim
InternetuMakroekonomické predikce Ceské republiky, duben 2016 (Zdroj:www.mfcr.cz)
Financni data o prislusném odvétvi z databaze AMADEUS

Zékon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich; ve znéni zdkona ¢. 322/2006 Sb.,
227/2009 Sb. a zdkona ¢. 444/2011 Sb.

Vyhlaska Ministerstva spravedinosti CSR ¢.37/1967 Sb.

Vyhlaska Ministerstva spravedinosti CR ¢.77/1993 Sb.

Zakon ¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku a o zméné nékterych zadkonl (zékon
o ocenovani majetku)

Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 3/2008 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku a o zméné nékterych zakon( (zdkon o
ocenovani majetku) v aktualnim znéni;

Zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti a o zméné nékterych dalsich zakond
(zdkon o nabidkach prevzeti)

Dokument Znalecké posudky pro Ucely povinnych nabidek prevzeti a verejnych navrh(
smluv o koupi Uastnickych cennych papirG (ZNAL), véetné pfiloh 1 a 2

Obchodni zékonik ¢. 513/1991 Sb. ve znéni pozdéjsich predpis(;

Mezinarodni standardy pro ocenovani IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v bfeznu 1994;

Bjacek, P.: Pfeklad. Mezinarodni Ucetni standardy, Praha, AmiCom, 1994;

Copeland, T.; Koller, T.; Murrin, J. - Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing 1994;
Tichy G.E. - Ocenovani podniku, Praha, Linde Praha, 1991;

Marik M. - UrCovani hodnoty firem, Praha, Ekopress, 1998;

Mafrik - Diskontni mira v ocenovani, Vysoka skola ekonomicka 2001.

Mafik M. a kol. - Metody ocefiovani podniku, Praha, Ekopress, 2007

Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2011;
Mafikova P. Mafrik M. - Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, Praha,
Oeconomica, 2007

Mafik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2012,
treti upravené a rozsirené vydani;

Brealey R., Myers S.- Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing, 1991;
Raffegeau J., Dubois F. - Finan¢ni ocenovani podnik(, Praha, HZ Praha, 1996;

Bradac, A. a kol. - Soudni inZenyrstvi, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0,;
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= Ibbotson Associates - SBBI 2007 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties
= Ibbotson Associates - SBBI 2009 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties
= Ibbotson Associates - SBBI 2011 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties
= Ibbotson Associates - SBBI 2012 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties
= 2015 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital

2.2.3. Ovéreni vstupnich dat

Znalecky posudek je zalozen na Udajich a informacich poskytnutych povéfenymi osobami
Objednavatele a na verejné dostupnych informacich.

V kompetenci a odpovédnosti Objednavatele jsou zejména nasledujici podkladové materidly
a predpoklady, na kterych je ocenéni zalozeno:

= Rozvaha, vykaz ziskd a ztrat a Spolecnosti k 31.12.2011-31.12.2015 a k 30.9.2016

»=  Manazersky vyhled hospodareni Spolecnosti pro obdobi 2016

=  Pfehled o financovani Spolec¢nosti, véetné piehledu investic

= dalsi informace o zakladnich vécnych faktorech fungovani ocenované spolecnosti

v historii i budoucnu podané v pisemné i Ustni formé.

Posledni informace relevantni pro zpracovani Posudku byly Znalcem ziskany a pouzity dne
22. listopadu 2016. Ocenéni je nutné revidovat, pokud se zadsadné zméni predpoklady, na kterych
je ocenéni zalozeno.

2.3. Popis predmétu ocenéni

Pfedmétem ocenéni jsou kmenové akcie na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté 50 000
K¢ 10000 K& a 1000 K¢ emitované spolecnosti AGRO Rozsochy, as., resp. pfiméfend vyse
protiplnéni odpovidajici jejich hodnoté. Primarnim pfedmétem ocenéni bude podnik Spolecnosti
ve smyslu souboru majetku a zavazk(, od jehoz hodnoty bude hodnota akcii odvozena.

Obchodni firma AGRO Rozsochy, a.s.

Sidlo ¢.p. 165, 592 57 Rozsochy

IC 634 68 026

Den zépisu 21. cervna 1995

Pravni forma Akciova spole¢nost

Zakladni kapital 97 800 000,- K¢

Akcie 1600 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité

hodnoté 50 000,- K¢. Prevoditelnost akcii je omezena ¢l.9 odst 2 Stanov.
1500 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 10 000,- K¢ Prevoditelnost akcii je omezena ¢l.9 odst 2 Stanov.
2 800 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000,- K¢ Prevoditelnost akcii je omezena ¢1.9 odst 2 Stanov.

2.3.1. Statutarni organ

Predstavenstvo:
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Predseda predstavenstva: Ing. PAVEL STRAKA, dat. nar. 1. ledna 1949

Cerny vréek 825, 593 01 Bystfice nad Pernitejnem

Mistopiedseda predstavenstva: FRANTISEK TUREK, dat. nar. 16. dubna 1962

Licomélice 20, 538 03 Nacesice

Clen predstavenstva: Ing. MILAN SKVOR, dat. nar. 28. ¢ervna 1980

¢.p. 132, 257 24 Ostredek

2.3.2. Predmét podnikani Spolecnosti

Dle informaci v Obchodnim rejstiiku (www justice.cz) je predmétem podnikéni Spolecnosti

nasledujici:
u

technicko-organizacni Cinnost v oblasti pozarni ochrany

Zemédélska vyroba:

a) rostlinna vyroba vcetné chmelarstvi, ovocnarstvi, vinohradnictvi, vinafstvi a péstovani
zeleniny, hub, okrasnych rostlin, |éCivych a aromatickych rostlin, rostlin pro technické
uziti na pozemcich vlastnich, pronajatych, nebo uzivanych na zakladé jiného pravniho
dlvodu, popripadé provozovana bez pozemkd,

b) zivocisna vyroba zahrnujici chov hospodarskych zvifat a jinych zvifat ¢i zivocichi za
Ucelem ziskani a vyroby zivocisnych produktl, chov hospodarskych zvifat tahu a chov
sportovnich a dostihovych koni,

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

d) vyroba osiv a sadby, skolkarskych vypéstkd a genetického materialu rostlin,

e) Uprava, zpracovani a prodej vlastni produkce zemédélské vyroby, vcéetné vyroby
potravin z ni,

f) chov ryb, vodnich Zivocichli a péstovani rostlin na vodni plose na pozemcich
vlastnich, pronajatych nebo uzivanych na zakladé jiného pravniho ddvodu.
diagnosticka, zkusebni a poradenska cinnost v ochrané rostlin a oSetfovani rostlin,
rostlinnych produktl, objektl a pldy proti skodlivym organismdm pfipravky na
ochranu rostlin nebo biocidnimi pfipravky

opravy ostatnich dopravnich prostiedkd a pracovnich stroja

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

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

Dle informaci uvedenych v rdmci registru ekonomickych subjektl (www.czso.cz) Ize charakteristiku

daného ekonomického subjektu spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s. popsat nasledovneé:
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Tabulka — zarazeni Spolecnosti dle Registru ekonomickych subjektd

Nazev atributu Kod

Statisticka pravni forma 121

Institucionalni sektor: dle ESA2010 11002

Cinnosti - dle CZ-NACE 702
01500
49410
28300
702
016
772

28990
03220
G

00

Velikostni kat. dle poctu zam. 230

2.4. Vychozi bilance Spolecnosti

Text

Akciova spole¢nost

Narodni soukromé nefinancni podniky

Poradenstvi v oblasti fizeni

SmiSené hospodafstvi

Silni¢ni nakladni doprava

Vyroba zemédélskych a lesnickych strojl

Poradenstvi v oblasti fizeni

Podptirné ¢innosti pro zemédélstvi a poskliziiové ¢innosti
Prondjem a leasing vyrobk( pro osobni potfebu a prevazné
pro doméacnost

Vyroba ostatnich strojd pro specialni tcely j. n.

Sladkovodni akvakultura

Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych
vozidel

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 az 3
Zivnostenského zakona

25-49 zaméstnancu

Od povérenych osob Objednavatele Znaleckého posudku jsme obdrzeli definici spolecnosti

AGRO Rozsochy, a.s. v podobé neauditované bilance sestavené k datu 30.9.2016.

Tabulka — Aktiva Spolecnosti k datu ocenéni (v tis. K¢)

OBDOBI 30.09.2016
AKTIVA CELKEM 136 034
Stala aktiva 84 806
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 78 926
Pozemky 12 158
Stavby 40 077
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 20 560
Z&kladni stddo a tazna zvifata 6 002
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 129
Dlouhodoby financni majetek 5 880
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 5 880
Obézna aktiva 51053
Zasoby 34 040
Material 923
Nedokoncena vyroba a polotovary 7 037
Vyrobky 18 651
Zvifata 7429
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 16 921
Pohledavky z obchodnich vztah( 4068
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 2452
Stat - danové pohledavky 1496
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OBDOBI 30.09.2016
Ostatni poskytnuté zalohy 287
Dohadné ucty aktivni 8 618
Jiné pohledavky 1
Kratkodoby finanéni majetek 92
Penize 92
Casové rozliseni 175
Naklady pfistich obdobi 175
Tabulka — Pasiva Spolecnosti k datu ocenéni (v tis. K¢)
OBDOBI 30.09.2016
PASIVA CELKEM 136 034
Vlastni kapital 110 956
Z&kladni kapital 97 800
Z&kladni kapital 97 800
Kapitalové fondy 3
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk( 3
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1422
Z&konny rezervni fond / Nedélitelny fond 1120
Statutarni a ostatni fondy 302
Vysledek hospodareni minulych let 9701
Nerozdéleny zisk minulych let 18 441
Neuhrazena ztradta minulych let -8 739
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 2029
Cizi zdroje 25 077
Rezervy 691
Ostatni rezervy 691
Dlouhodobé zavazky 2 647
Odlozeny danovy zavazek 2 647
Kratkodobé zavazky 20 559
Zavazky z obchodnich vztaht 17 340
Zavazky k zaméstnanclim 641
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 386
Stat - danové zavazky a dotace 74
Dohadné Ucty pasivni 2070
Jiné zavazky 47
Bankovni Uvéry a vypomoci 1180
Bankovni Uvéry dlouhodobé 915
Kratkodobé bankovni avéry 265
Casové rozliseni 0

2.5. Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial ocenovaného podniku.

Vynosovy potencial je zavisly na potencialu vnéjSim a vnitfnim, kterym Spolecnost disponuje.

Vnéjsi potencial Ize souhrnné kvalitativné vyjadfit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské

prostiedi (odvétvi, relevantni trh), v némz se pohybuje ocefovany podnik.

Pfi analyze vnitfniho potenciadlu spole¢nosti AGRO Rozsochy, as. zjistujeme, do jaké miry je

podnik schopen vyuzit Sance vnéjsiho prostfedi a posuzujeme schopnost celit podnikatelskym

rizikim. Koncentrovanym vyjadienim vnitiniho potencidlu je souhrn jeho hlavnich silnych a
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slabych stranek s dirazem na otazku, zda podnik ma néjakou podstatnou konkurencni vyhodu (Ci
vyhody). DUlezitym rozmérem analyzy vnitfniho potencidlu je tedy i analyza konkurence
ocenovaného podniku.

2.5.1. Vyvoj hospodafrstvi

Pfi zpracovani této casti bylo pfihlédnuto k odhadim ekonomického vyvoje v rdmci dokumentu
.Makroekonomicka predikce Ceské republiky — listopad 2016", publikovaném ministerstvem financi
(zdroj:www.mfcr.cz). Dokument je v pIném znéni k dispozici v archivu znaleckého Ustavu Kreston
A&CE Consulting, s.r.o.

Tabulka — Hlavni makroekonomické indikatory

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2016 2017
Aktudlini predikce | Minuld predikce
Hruby domaci produkt mid. k¢ | 4034 4060 4098 4314 4555 4703 4864 | 4629 4812
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,0 -0,8 -0,5 2,7 4,5 2,4 2,5 2,2 2,4
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,0 2,5 2,8 3,1 2,7
Spotieba vlady ristv %, s.c. -2,2 -2,0 2,5 1,1 2,0 2,3 1,6 2,2 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 0,9 -3,1 -2,5 3,9 9,0 -3,6 2,8 -0,6 2,8
PFispévek ZO k ristu HDP p.b., s.c. 1,8 1,3 01 -0,5 0,1 1,3 0,2 0,7 0,2
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP p.b., s.c. 0,3 -0,2 -0,7 1,1 0,3 0,4 0,0 -0,2 0,0
Deflator HDP rastv % 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 0,8 0,9 0,6 1,1
Primérna mira inflace % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,2 0,5 1,2
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 1,6 0,3 1,6 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 51 4,0 3,9 4,1 4,0
Objem mezd a platt (dom. koncept) ristv %, b.c. 2,3 2,6 0,5 3,6 4.4 5,4 5,0 5,3 49
Saldo bézného uctu %HDP| -2,1 -16 -0,5 0,2 0,9 2,3 1,8 1,5 1,2
Saldo vladniho sektoru % HDP -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 -0,2 -0,2 -0,3
Predpoklady
Sménny kurz CZK/EUR 246 251 260 275 273 270 269| 270 269
Dlouhodobé tirokové sazby % p.a. 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 0,6 0,6 0,8
Ropa Brent UsD/barel 111 112 109 929 52 a4 51 44 50
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 15 -09 -03 1,0 2,0 1,4 1,1 1,5 1,2

Zdroj: www.mfcr.cz

2.5.2. Sektorova analyza

V rdmci této kapitoly je provedena analyza spolecnosti plsobicich analogicky se Spole¢nosti ve
stejném odvétvi i regionu. Analyza byla provedena na zakladé disponibilnich dat za obdobi
2007-2014. Byla vyuzita data financ¢ni databaze AMADEUS, z odvétvi NACE kod 0150 — ,Mixed
farming” v ramci regionu CR, do néjz byla spole¢nost AGRO Rozsochy, a.s. zminénou databazi
zafazena. Do vybéru relevantnich spolecnosti byly zafazeny spolecnosti z daného odvétvi, pficemz
zahrnuty byly pouze spolecnosti s disponibilnimi daty v databazi AMADEUS za obdobi 2007-2014.
Timto zpUsobem byl vytvoren relevantni vzorek spolecnosti z daného odvétvi o velikosti 637
podnikatelskych subjektd, véetné ocenované spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s.
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Byly srovnavany primarné hospodarské parametry, primarné pak ukazatele ,Provozni vynosy, resp.
Obrat”, ,EBITDA/Provozni vynosy, resp. Obrat. Jak jiz bylo uvedeno vyse, do vybérového vzorku
byly zafazeny spole¢nosti z daného odvétvi, jez publikovaly data za obdobi 2007-2014.

Srovnanim polozky ,Provozni vynosy” spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s. s provoznimi vynosy vsech
vybranych spolecnosti zahrnutych do vybérového vzorku, jez reprezentuje pfislusné odvétvi, byla
identifikovana mira vyznamu Spolec¢nosti v daném odvétvi.

Néasledné srovnanim pfislusnych pomérovych ukazatelll spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.
s medidnem hodnot téchto ukazateld z dat spolecnosti za pfislusné odvétvi byla provedena
komparace se spole¢nostmi piisobicim v ramci daného odvétvi.

Tabulka — Hospoddrské parametry odvetvi i Spolecnosti (tis. K¢, %)

OBDOBI 2007 2008 2009 2010
Obrat - Trh CR odvétvi "NACE 0150" 56 360 122 58 595 244 48 634 664 50 804 765
trh CR "NACE 0150" - mira rlistu - 4% -17% 4%
Obrat - AGRO Rozsochy 49 997 52578 41176 46 714
Agro Rozsochy - mira ristu - 5% -22% 13%
podil na trhu 0,089% 0,090% 0,085% 0,092%
EBITDA marze odvétvi 18% 14% 11% 15%
EBITDA marze AGRO Rozsochy 25% 6% 16% 20%
Tabulka — Hospodadrské parametry odvetvi i Spolecnosti (tis. K¢, %)
OBDOBI 2011 2012 2013 2014
Obrat - Trh CR odvétvi "NACE 0150" 58 944 396 60 187 997 63 860 298 67 309 815
trh CR "NACE 0150" - mira rlistu 16% 2% 6% 5%
Obrat - AGRO Rozsochy 54 634 59172 63 353 68 961
Agro Rozsochy - mira ristu 17% 8% 7% 9%
podil na trhu 0,093% 0,098% 0,099% 0,102%
EBITDA marze odvétvi 18% 18% 20% 21%
EBITDA marze AGRO Rozsochy 17% 21% 16% 18%

Zdroj: Financni databdze AMADEUS

Na zakladé informaci uvedenych vyse Ize provést nasledujici shrnuti:

Ve sledovaném obdobi 2008-2014 vykazuje trh (NACE 0150) proménlivou miru rlstu
obratu, primérné ve vysi 6,3% p.a. (kalkulovano vazenym priiméremd, v porovnani s tim
primérnd mira rQstu obratu Spolecnosti ve sledovaném obdobi cini 7,7% p.a. (opét
vazenym priimérem)
Podil obratu Spole¢nosti na obratu trhu vykazuje ve sledovaném obdobi 2007-2016
dlouhodobé spiSe rostouci tendence, prlimérné ve vysi 0,094% (méfeno vazenym
primérem)
Ve sledovaném obdobi 2007-2014 vykazuje trh proménlivé, dlouhodobé spise rostouci
tendence hodnoty ukazatele EBITDA/Obrat a to ve vysSi 18,4% (kalkulovano vazenym
pramérem). Vazeny primér EBITDA marze Spolecnosti v porovnani s tim ¢ini 17,6%. (pozn.
vahové koeficienty voleny nasledovné: data 2007 nejméné vyznamna...data 2014 nejvice
vyznamna)
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Graficky Ize vySe uvedené informace o Spolecnosti i odvétvi zobrazit nasledovné:

Graf — Historie miry ristu Obratu Spolecnosti i odvétvi (v %)
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Graf — Historie EBITDA marze Spolecnosti i odveétvi (v %)
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Graf — Historie podilu na trhu Spolecnosti v ramci daného odvétvi (v %)
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Z dat uvedenych vyse je patrné, Ze Spolecnost vykazuje v obdobi 2007-2014 v porovnani
s odvétvim:

- Srovnatelnou prdimérnou miru rdstu obratu
- Srovnatelnou vysi EBITDA marze

- Pomérné stabilni, dlouhodobé spise rostouci podil na trhu

2.5.3. SWOT analyza

SWOT analyza je koncentrovanym vyjadfenim vnitfniho potencidlu Spolecnosti a predstavuje
souhrn hlavnich silnych a slabych stranek s dlirazem na otazku konkurencni vyhody/nevyhody.
Nasledujici text predstavuje souhrn moznych pfilezitosti a ohrozeni Spolecnosti a slabych a silnych
stranek.

2.5.3.1. Silné stranky

= Spolecnost je soucasti uskupeni AGROFERT

=  Spole¢nost dosahuje opakované stabilni podil na trhu

=  Spolecnost dosahuje opakované uspokojivé vysledky hospodareni (ve srovnani
s odvétvim)

= Spolecnost je schopna operovat s nizkou provozni hotovosti

2.5.3.2. Slabé stranky

=  Proménliva vyse vysledkd hospodareni Spole¢nosti
=  Proménliva vySe doby obratu pohledavek, zavazk( i zasob Spolecnosti

2.5.3.3. Prilezitosti

= maximalizace vyuZiti dota¢ni politiky CR i EU
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2.5.3.4. Ohrozeni

=  Spole¢nost hospodafi prevdiné na cizich pozemcich

2.5.3.5. Zavéry strategické analyzy

V navaznosti na dil¢i zavéry uvedené v ramci jednotlivych dilcich kapitoly 2.5.3 SWOT analyza je
mozné shrnout data nasledovné:

1) Sohledem na velikost a troven otevienosti ceské ekonomiky lze i nadale
predpokladat, ze vnéjsi prostiedi bude piisobit na makroekonomicky vyvoj v Ceské
republice. Ekonomicky vyvoj v Ceské republice v nasledujicim obdobi lze hodnotit
v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadii svétové finan¢ni krize.

2) Spolecnost disponuje urcitymi strategickymi konkurenénimi vyhodami (viz SWOT
analyza), jejichz existence m(ize byt zarukou, Ze Spolecnost si na trhu udrzi sv(j trzni podil

Vsechny vyse uvedené body nas vedou k zavéru, Ze existuje podlozend moznost, Ze s ohledem na
sv{j potencial Spole¢nost v budoucnu svij podil na pfislusném trhu udrzi.

2.6.  Financni analyza Spolec¢nosti

V ramci nasledujicich kapitol byla provedena financni analyza predmétu ocenéni za obdobi let
2007-2015.

2.6.1. Analyza rozvahy

Celkova hodnota aktiv Spolecnosti vykazovala ve sledovaném obdobi 2007-2014 dlouhodobé
spiSe rostouci tendence.

Tabulka — Vyvoj Aktiv Spolecnosti (tis. KC)

OBDOBI 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
AKTIVA CELKEM 119 819 113 305 107 089 107 488
Stala aktiva 79 831 77 364 71777 67 885
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 73 293 71139 65 763 61 871
Dlouhodoby financni majetek 6 538 6 225 6 014 6 014
Obézna aktiva 39961 35908 35238 39590
Zasoby 13 505 14 208 15 665 16 549
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 7943 6 634 6 891 9 746
Kratkodoby finanéni majetek 18 513 15 066 12 682 13 295
Casové rozliseni 27 33 74 13

Tabulka — Vyvoj Aktiv Spolecnosti (tis. KC)

OBDOBf 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
AKTIVA CELKEM 109 801 113 340 112 341 120 990 128 433
Stéla aktiva 72 015 68 387 69 205 74 504 79 431
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 66 045 62 417 63 325 68 624 73 551
Dlouhodoby financni majetek 5970 5970 5 880 5 880 5 880
Obézna aktiva 36 372 44 832 43013 46 397 48 984
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OBDOBI 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Zasoby 18 671 20185 26 289 33072 27 372
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 5710 24 607 16 702 13 305 21 585
Kratkodoby finanéni majetek 11991 40 22 20 27
Casové rozlieni 1414 121 123 89 18
Graficky Ize vySe uvedené zobrazit nasledovné:
Graf — Vlyvoj Aktiv Spolecnosti (tis. K<)
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Celkova hodnota pasiv Spolecnosti vykazovala v souladu s vyvojem jejich aktiv ve sledovaném

obdobi dlouhodobé spise narlst hodnot.

Tabulka — Vyvoj Pasiv Spolecnosti (tis. K¢)

OBDOBI 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
PASIVA CELKEM 119719 113 305 107 089 107 488
Vlastni kapital 96 500 97 522 97 570 98 647
Zakladni kapital 97 800 97 800 97 800 97 800
Kapitalové fondy 4 3 3 3
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 725 948 1046 1090
Vysledek hospodareni minulych let -5 479 -2301 -1383 -1375
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 3450 1072 104 1129
Cizi zdroje 23 206 15783 9519 7 542
Rezervy 7225 509 0 0
Dlouhodobé zavazky 5614 4 400 4483 3637
Kratkodobé zavazky 4077 6 636 2651 2716
Bankovni Uvéry a vypomoci 6290 4238 2385 1189
Casové rozligeni 13 0 0 1299
Tabulka — Vlyvoj Pasiv Spolecnosti (tis. K¢)
OBDOBI 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
PASIVA CELKEM 109 801 113 340 112 341 120990 128 434
Vlastni kapital 100 762 102 862 104 074 107 549 109 072
Zakladni kapital 97 800 97 800 97 800 97 800 97 800
Kapitalové fondy 3 3 3 3 3
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OBDOBI 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 1209 1443 1639 1632 1567
Vysledek hospodareni minulych let -402 1441 3307 4627 8114
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 2152 2175 1325 3486 1588
Cizi zdroje 7782 10478 7904 13 437 19 359
Rezervy 0 0 0 320 561
Dlouhodobé zavazky 3537 3145 2642 2680 2 695
Kratkodobé zavazky 3257 6 545 4674 10 049 15916
Bankovni Uvéry a vypomoci 988 788 588 388 187
Casové rozligeni 1257 0 363 4 2
Graficky Ize vyse uvedené zobrazit ndsledovné:
Graf — Viyvoj Pasiv Spolecnosti (tis. K¢)
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2.6.2.  Analyza vykazu zisku a ztrat

V rdmci nasledujici kapitoly je provedena analyza historickych dat provozni ¢innosti Spole¢nosti a

to za obdobi 2007-2015.

Tabulka — Viyvoj polozek Vykazu ziski a ztrdat Spolecnosti (tis. Kc)

OBDOBI 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010

Obchodni marze 1 -1 0 0

Vykony 39410 39632 30936 36 345

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 35564 35380 26 642 32479
Zména stavu zasob vlastni vyroby 1110 1378 1511 687
Aktivace 2736 2874 2783 3179

Vykonova spotreba 24023 30324 21457 23338
Spotreba materiélu a energie 18 226 21324 17 483 18 829
Sluzby 5797 9 000 3974 4509

Pfidané hodnota 15 388 9307 9479 13 007

Osobni naklady 11 236 12 290 10 831 12 328

Dané a poplatky 388 353 420 376
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OBDOBI 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 7803 9 660 8343 7 855
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2 249 4 557 2156 1693
Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 1443 5353 1064 663
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
a komplexnich nakladu pristich obdobi 797 -6 797 -543 848
Ostatni provozni vynosy 8 338 8 389 8 084 8676
Ostatni provozni naklady 368 1162 785 768
Provozni vysledek hospodareni 3940 232 -1181 538
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 379 82
Financni vysledek hospodareni -938 194 247 36
Dan z pfijmd za béZnou cinnost 593 2008 83 -555
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 2409 -1 582 -1017 1129
Mimofradny vysledek hospodareni 1061 226 1121 0
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) 3470 -1 356 104 1129
Vysledek hospodareni pred zdanénim 4063 652 187 574
Tabulka — Viyvoj polozek Viykazu ziski a ztrat Spolecnosti (tis. K¢)
OBDOBI 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 43571 47 860 52 607 56 312 52 621
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 37 663 44 006 42908 44 401 53 325
Zména stavu zasob vlastni vyroby 2322 1561 5900 6 886 -5990
Aktivace 3586 2293 3799 5025 5 286
Viykonova spotieba 30 340 30 545 37703 41050 37 477
Spotreba materialu a energie 25217 24 366 27 724 29 585 27 979
Sluzby 5123 6179 9979 11 465 9498
Pfidana hodnota 13231 17 315 14 904 15 262 15 144
Osobni naklady 12811 12935 13 637 13 632 15 080
Dané a poplatky 313 259 253 189 201
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 7794 8761 9001 8151 11276
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2093 3086 2201 3 064 3377
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 626 2215 568 726 1536
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
a komplexnich nakladi pristich obdobi -978 774 163 138 -926
Ostatni provozni vynosy 8 970 8 226 8 545 9 586 11 730
Ostatni provozni ndklady 1006 1018 784 989 1127
Provozni vysledek hospodareni 2722 2 665 1244 4087 1957
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 105
Financni vysledek hospodareni -19 70 22 131 -13
Dan z prijmG za béZnou ¢innost 552 600 -59 732 356
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 2151 2135 1325 3486 1588
Mimoradny vysledek hospodareni 0 40 0 0 0
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) 2151 2175 1325 3486 1588
Vysledek hospodareni pred zdanénim 2703 2775 1266 4217 1944

Z historickych dat Spole¢nosti uvedenych vyse je patrné nasledujici:

- Stabilni, dlouhodobé spise rostouci vyvoj polozek Vykony i Pfidana hodnota Spolec¢nosti

- Proménlivy vyvoj polozky Provozni vysledek hospodareni i Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi Spole¢nosti

Jednotlivé pomérové ukazatele hospodareni lIze kalkulovat za pfislusné obdobi 2007-2015

nasledujicim zplisobem:
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Tabulka — Vyvoj pomeérovych ukazatelti hospodareni Spolecnosti (tis. KC)

OBDOBI 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Mira rlstu trzeb za vl. vyrobky a sluzby -l 1% -25% | 22%| 16% | 17%| -2% 3% | 20%
Vykonova spotreba/Vykony 61% | 77%| 69%| 64%| 70%| 64%| 72%| 73%| 71%
Mzdové N/Vykony 20% | 22%| 26%| 25%| 22%| 20%| 19%| 17%| 19%

N na soc. a zdr. Pojist/Mzdové N 36% | 37%| 32%| 34%| 34%| 34%| 34%| 36%| 37%
Soc. N/Mzdové N 2% 1% 2% 1%| -1% 1% 1% 1% 1%

Dané a poplatky/Vykony 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
OPV/Vykony 21% | 21%| 26%| 24%| 21%| 17%| 16%| 17%| 22%
OPN/Vykonova spotieba 2% 4% 4% 3% 3% 3% 2% 2% 3%

Graficky lze vyvoj klicovych ukazatelll hospodareni ve sledovaném obdobi 2007-2015 zobrazit

nasledovné:

Graf — Hospodarské parametry Spolecnosti (tis. KC)
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Nasledné je provedena financni analyza rentability, aktivity, zadluzenosti i likvidity Spolecnosti,

provedena rovnéz za sledované obdobi 2007-2015:

Tabulka — Ukazatelé rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity Spolecnosti

OBDOBI 2007 2008 2009 2010
Rentabilita vlastniho kapitalu 3,6% -1,4% 01% 1,1%
Rentabilita celkového kapitalu 31% -0,9% 0,2% 1,1%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 2,9% -1,2% 0,1% 1,1%
Rentabilita trzeb 11,1% 0,7% -4.4% 1,7%
Kvéta vlastniho kapitalu 80,5% 86,1% 91,1% 91,8%
Urokové zatizeni (Urokové kryti) 6,1% 34,3% 45,8% 12,8%
Mira Uplatného ciziho kapitalu 27,1% 26,9% 25,1% 13,4%
Penézni likvidita 4,54 2,27 2,82 4,56
Pohotova likvidita 6,49 3,27 4,35 7,90
Celkova likvidita 9,80 541 7,83 13,58
Doba obratu aktiv [dny] 0,0 0,0 0,0 0,0
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OBDOBI 2007 2008 2009 2010
Doba obratu pohledavek [dny] 63,9 47,8 51,0 48 4
Doba obratu zasob [dny] 138,6 146,5 2146 186,0
Doba obratu zavazk( [dny] 26,0 53,2 79 16,7
Porovnani DIP-DUZ 37,9 -54 43,1 31,7
Tabulka — Ukazatelé rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity Spolecnosti
OBDOBI 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita vlastniho kapitalu 21% 21% 1,3% 32% 1,5%
Rentabilita celkového kapitalu 2,0% 2,0% 1,2% 2,9% 1,2%
Produkcni sila (Rentabilita aktiv) 2,0% 1,9% 1,2% 2,9% 1,2%
Rentabilita trzeb 7.2% 6,1% 2,.9% 9,2% 3,7%
Kvéta vlastniho kapitalu 91,8% 90,8% 92,6% 88,9% 84,9%
Urokové zatizeni (Urokové kryti) 2,0% 1,6% 2,5% 0,6% 0,8%
Mira Uplatného ciziho kapitalu 10,9% 7.5% 7.1% 2,9% 1,0%
Penézni likvidita 3,47 0,01 0,00 0,00 0,00
Pohotova likvidita 5,12 3,65 3,58 1,30 1,34
Celkova likvidita 10,52 6,65 9,20 4,53 3,04
Doba obratu aktiv [dny] 1064,1 940,1 955,6 994,6 879,1
Doba obratu pohledévek [dny] 28,9 20,5 40,7 25,1 22,3
Doba obratu zasob [dny] 180,9 167,4 223,6 271,9 187,4
Doba obratu zavazk{ [dny] 17,7 28,5 18,5 63,6 134,0
Porovnani DIP-DUZ 11,2 -8,0 22,3 -38,5 -111,7

Komentar:

- voblasti rentability zaznamenala Spolecnost proménlivé, dlouhodobé spise klesajici

vyvojové tendence

- voblasti zadluzeni zaznamenala Spole¢nost ve sledovaném obdobi nadprliimérné, byt
dlouhodobé spise klesajici hodnoty jednotlivych ukazateld

- v oblasti likvidity zaznamenala Spolec¢nost snizujici se hodnoty

- v oblasti aktivity zaznamenala Spolecnost proménlivé hodnoty doby obratu kratkodobych

pohledavek, kratkodobych zavazkl i zasob

2.7.

Zakladni predpoklady obecné povahy

Dale jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni predpoklady, které byly uvazovany pro

Ucely ocenéni majetku spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.:

= zvazované obdobi;
= pravni forma;

= danova politika;

= inflace;

= ekonomické usporadani a pravni systém;

= (cetni zasady;

= skutecnosti po dni ocenéni;

= ostatni predpoklady;
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2.7.1. Zvazované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povazovan stav Spolecnosti ke dni 30.9.2016. Pro ocenéni
Spolec¢nosti vynosovou metodou je relevantni financni plan, ktery zahrnuje obdobi do konce roku
2025. Toto obdobi vSak nezobrazuje celou ocekavanou zivotnost této spolecnosti, nebot pro Ucely
ocenéni timto zpUsobem ocenéni je predpokladano jeji nepretrzité trvani. Dalsi obdobi od
posledniho roku planu je pro Ucely ocenéni modelovano pomoci kapitalizace budoucich volnych
penéznich tokld majiteldm i véfitelllm spolecnosti — Free Cash Flow to the Firm za vyuziti
perpetuitniho efektu.

2.7.2. Pravni forma

Spole¢nost AGRO Rozsochy, a.s. je akciovou spolecnosti dle ¢eského prava s veskerymi specifiky
Upravy této pravni formy podnikani.

2.7.3. Danova politika

Pro Ucely progndzy byl pfijat pfedpoklad, Ze pro rok 2016 dale se v Ceské republice pro darn
z pfijmu pravnickych osob uplatiiuje dafova sazba ve vysi 19 %.

2.7.4. Inflace

Udaje a kalkulace finanénich tok{ u vynosového ocenéni zahrnuji Gcinky inflace.

2.7.5. Ekonomické usporadani a pravni systém

Pfedpoklada se, ze nedojde k podstatnym zménédm podminek, v nichz ocefiovana spolecnost
podnika. Predpoklada se rovnéz, ze soucasna politika vlady v ekonomické oblasti bude pokracovat
stejnym smérem, a Ze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zplsobem ovlivnily stavajici
pravni a institucionalni usporadani vcetné danového systému, a ze tak nebude podstatnym
zpUsobem ovlivnéna financni a komeréni pozice ocenované spolecnosti.

2.7.6.  Ucetni zasady

Ocenéni bylo zpracovano v souladu s Uletni praxi. Znalec predpoklada, ze Ucetni Udaje obdrzené
od zastupcl Spole¢nosti byly sestaveny v souladu se zasadami pro Géetnictvi platnymi v Ceské
republice i EU.

2.7.7. Skutecnosti po dni ocenéni

Dle informaci od zastupcl Spolec¢nosti k zddnym zasadnim skutecnostem, které by mély skutecné
zasadni vliv na hodnotu Spole¢nosti do dne vyhotoveni tohoto znaleckého posudku nedoslo a
nam jako Znalci nejsou k datu vyhotoveni taktéz znamy zadné dalsi informace, které by mély
zpochybnit zjisténou hodnotu uvedenou v zavéru ocenéni.

2.7.8. Ostatni predpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spolecnosti.
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3. POSUDEK

3.1. Metodika ocenovani

3.1.1. Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovany zakladni nazvy v oblasti ocefiovani (ohodnocovani, zjistovani
hodnoty).

3.1.1.1. Cena

Je pojem pouzivany pro castku, kterd je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi nebo
sluzbu. Zaplacena cena mulze nebo nemusi mit vztah k hodnoté zbozi ¢i sluzbé, kterou by jim
pfipisovali jini. Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zbozi nebo sluzbam
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach.

3.1.1.2. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zboZim a sluzbami, které Ize koupit a témi,
kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném
Case podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomickd koncepce hodnoty odrdzi nazor trhu na
prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty.

3.1.1.3. Trh

Je systém, kde se zbozim a sluzbami obchoduje mezi kupujicim a prodavajicim prostrednictvim
cenového mechanismu. Interakce prodavajicich a kupujicich, kterd vede ke stanoveni cen a
mnozstvi komodity.

3.1.14. Trzni hodnota

Trzni hodnotou se rozumi castka, ktera by byla dosazena pfi prodeji stejného, popfipadé
obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na castku vliv,
avsak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomérd prodavajiciho
nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se rozuméji napfiklad stav
tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dlsledky prirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se
rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim nebo
kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladané majetku nebo sluzbé vyplyvajici
z osobniho vztahu k nim.

3.1.1.5. Vynosova hodnota

Uvazovana jistina, kterou je nutno pfi stanovené Urokové sazbé ulozit, aby Uroky z této jistiny byly
stejné jako cisty vynos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je mozné tuto castku
investovat na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.
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3.1.1.6. Vécna hodnota

Reprodukéni cena investicniho majetku, snizend o primérené opotrebeni, odpovidajici priimérné
opotrebované véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouzivani, ve vysledku pak snizena
o naklady na opravu vaznych zavad, které znemozni okamzité uzivani véci.

3.1.1.7. Maximalni a nejlepsi pouziti

Nejpravdépodobnéjsi pouziti aktiva, jaké je fyzicky mozné, pfimérené opravnéné, pravné pripustné,
finan¢né proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté ocenovaného aktiva.

3.1.1.8. Cena administrativni

Cena zjisténa podle cenového predpisu

3.1.1.9. Cena porizovaci

Tyka se predevsim jednotlivych prvkd investi¢niho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostiedky ap. Je to cena, za kterou by bylo mozno pofidit investi¢ni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.10.  Cena reprodukeni

Opét se tyka predevsim investicniho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno stejnou
novou nebo porovnatelnou véc poridit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.11. Casova cena

Casovou cenou se rozumi cena vypocitana tak, ze od vychozi pofizovaci ceny majetku se odecte
Castka odpovidajici skutecnému technickému opotrebeni, ke kterému dosSlo v dobé od pofizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.12. Cash flow

Penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skutecnymi pfijmy a vydaji
za urcité casové obdobi.

3.1.1.13. Goodwill

Hodnota, o kterou presahuje souhrn predpokladanych budoucich pfijmd soucasnou vécnou
hodnotu. Kupujici pfi koupi podniku kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéz néktera souhrnna aktiva jako napf. trh, dalSi moznosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou znamku ¢i obchodni znacku a moznosti
jejich vyuziti.

3.1.2. Obecna metodika pfi ocefiovani

Pro uréeni hodnoty akciovych podild, cistého obchodniho majetku, majetku, podnik( a jejich casti
jsou obecné odbornou verejnosti jako nejcastéji pouzivané metody ocenéni:

=  Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
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=  Metody majetkové — Substancni metoda, Zjisténi likvidacni hodnoty, Hodnota zjisténa
na trovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zjisténa na Grovni Vlastniho kapitalu
=  Metody srovnavaci

3.1.2.1. Vynosovy pristup

Vynosovy pfistup je nejvice pouzivan predevsim pfi ocenovani celych podnikd, jejich casti
a pramyslovych prav, prip. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto pfistupu
patfi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace Cistych zisk (pfinost,
vynos(, metoda reflektujici vyvoj na burze cennych papird apod.

Hlavnim predstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéznich tokl). V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho ,cash flow" (pfi zakalkulovani rizika
jeho dosazeni a jeho soucasné casové hodnoty). Pravdépodobnost dosazeni urcitych prijma v
budoucnosti je dana vnitinimi i vnéjsimi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spolecnost, a to:
1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how, prodejni
siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pficemz Ize nyni jiz
vychazet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného trzniho prostredi. Podmnozinou této
metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody je orientace na
budouci pfijmy a presnéjsi moznosti stanoveni diskontni miry, nevyhodou je riziko nedosazeni
progndz, z nichz ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouzivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych cistych zisk( (vynos(,
pfinosll), kterd ma dvé varianty analytickou a pausalni. Pausalni metoda je obdobou metody pfimé
kapitalizace zisku. Pausalni metoda je zalozena na historické Urovni zisku vztazené k mire
kapitalizace.

Vynosovy pristup vidy predpoklada dostupnost urcité ¢asové rady ekonomickych vysledki -
bud’ budouci prognézu (DCF), ¢i vysledky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych
zisku).

3.1.2.2. Srovnavaci pristup

Srovnavaci pristup klade dliraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spolecnosti ¢i majetku a je
pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi Udaji o trhu srovnatelnych statk(,
coz predpoklada rozvinuté a dlouhodobé podminky trzniho hospodarstvi (Gdaje burzovni, o
podobnych transakcich, licencni analogie apod.).

V soucasnych podminkach Ceského kapitalového trhu je mozné pouzivat srovnavaci postup pouze
u vybranych tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi relevantnich
Udajl za dlouhy casovy interval a je obchodovano s vyznamnymi objemy akcii.

Pouziti srovnavaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik, a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitinich podminek, coz Znalec povazuje v podminkach Ceské
republiky pro mensi spolecnosti prakticky za neuskutecnitelné a predevsim nepouzitelné pro
stanoveni presné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf. oCekavaného zisku.
V téchto pfipadech Ize uzit obchodované (i jinak srovnatelné spolecnosti ze zahranici, podnikajici
v pfibuzném oboru.
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Srovnavaci metoda je podle Znalce pouzitelnd predevsim v pfipadech stanoveni rozpéti urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostatecné velkého poctu zjisténi.
Ale i v téchto pfipadech je tfeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k Sirokému intervalu
spolehlivosti.

3.1.2.3. Metody zaloZzené na analyze majetku - substancni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota podniku je
definovana jako souhrn individudiné ocenénych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma individuadlné ocenénych zéavazk(. Velikost majetkového ocenéni je dana
predevsim mnozstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni Ize ¢lenit:

Pokud vychazime z predpokladu zachovani trvalé existence podniku (going concern princip)
dostavame se k ocenéni na zakladé:

= reprodukcnich cen
= Ucetnich historickych cen — Ucetni hodnota vlastniho kapitalu,
= usporenych nakladd
Pokud vychazime z pfedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjistujeme:

» likvida¢ni hodnotu na zakladé COM nebo VK
= reprodukcni ceny

3.1.2.3.1. Metoda reprodukénich cen

Metoda nakladového pfistupu povazuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil
za ziskani nahradnich statk(, a to stejné uziteCnych. Nejvyssi cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovana za nahradu nakladd. Pfi této metodé se rovnéz prihlizi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uziteCné nez nové, nebot pak by jejich hodnota byla nizsi nez je hodnota
nahradnich statkd.

Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mozno predmét ocenéni
poridit v den sestaveni ocenovaci bilance. Tim se snazi odstranit vySe uvedeny casovy vliv na cenu.
Metoda reprodukéni porizovaci hodnoty spociva v oddéleném urceni hodnoty jednotlivych aktiv na
bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni soulasné pofizovaci ceny se
zohlednénim moralniho a technického opotrebeni.

Predevsim rozliSujeme substancni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskame,
zjistime-li aktualni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o pfipadné

opotrebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odelteme
dluhy, zjistime substanéni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitalu.

3.1.2.3.2.  Metoda Ucetni hodnoty na zakladé historickych cen

Tento majetkovy pfistup je zaloZen na ocenéni majetku a zavazkd, kde je rozhodujicim podkladem
Ucetni evidence a vybrané Ucetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychazi z historickych cen.
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Vysledek, tj. hodnota jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku a zavazk( a reprezentuje
Ucetné evidovany vlastni kapital spolecnosti.

3.1.2.33.  Zjisténi goodwill u substancni metody

Pouziti substanéni metody pro ocenéni podniku neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohlednuje rovnéz goodwill resp. zaporny goodwill. Substan¢ni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a zavazkd kurcitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro
akcionare ve fungujicim podniku.
Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocefovaného podniku ji Ize pouzit:
=  pouze pro podnik, u néhoz je splnén predpoklad nepretrzitého trvani v dohledné
budoucnosti a
" pouze v pfipadé, Ze je provedeno ocenéni vsech hmotnych i nehmotnych slozek
podnikani a znalec identifikuje pfipadnou vysi hodnoty goodwillu (m{ze nabyvat i
hodnot zapornych = zaporny goodwill), coz je dle naseho nazoru hodnota zjistitelna
opét jediné jednou z variant vynosovych metod.
Goodwill (zde) chapeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvysujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoz i
vSechna pro ocenéni relevantni rizika, jez mohou vést ke ztratam.

Zjednodusené plati vztah: Hodnota podniku = vécna hodnota plus/minus goodwill, kde vécna
hodnota miize byt zjisténa preciznéji (reprodukéni hodnota) ¢&i zjednoduené (metoda COJ nebo
vlastniho kapitalu), a kde goodwill (zaporny goodwill) zjistujeme nejcastéji vynosovymi metodami.

Pokud je metoda substancni zalozena pouze na zjisténi vécné hodnoty, napfiklad nejtypictéji
zjisténi hodnoty na Urovni vlastniho kapitalu spolecnosti (neuplna substancni metoda), pak musime
hodnotu chapat pouze jako orientacni.

3.1.24. Metoda likvidacni hodnoty

Ve zvlastnich pfipadech se pouzivda metoda likvidacni hodnoty, kdy se nepredpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spolec¢nosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.

Ke zjisténi likvidacni hodnoty se pouziva za zaklad ucetni hodnota majetku resp. alespon ucetni
evidence majetku. Pro zjisténi hodnoty jednotlivych slozek majetku jsou pak pouzivany vsechny
opodstatnéné metody v zavislosti na Ucelu ocenéni:

= Reprodukéni ceny

= Historické ceny

»  Srovnavaci pfistup

= Vynosové ocenéni
Jeji pouziti ma opodstatnéni v pfipadé, Ze neni predpoklddana dalsi existence spolec¢nosti
(podniku) — je zpochybnén ¢i porusen going concern princip a tehdy se predpoklada, ze likvidace
pfinese vétsi zisk, nez dalsi pokracovani v podnikani spolecnosti, tedy likvidacni hodnota >
vynosova hodnota.
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3.1.2.5. Pouzivané metody ocenéni nemovitého majetku

3.1.2.5.1. Nakladova metoda

Toto ocenéni je zaloZzeno na principu pojeti nahrady. Hodnota aktiv (nemovitych véci) nebude
vétsi, nez Cini soucasné naklady na jejich pofizeni s odpoctem pfimérenych odpisl, coz znameng,
Ze princip zjisténi vécné hodnoty spociva v pouziti metodiky reprodukéni ceny snizené o primérené
opotrebeni.

Reprodukéni (vychozi) cena stavby se ziskd nejcastéji srovnanim s jiz realizovanymi stavbami a
cenami, za které byly provedeny (napf. dle rozpoctli nebo tzv. technicko-hospodarskych ukazateld
THU, zobecnénych z kompletnich staveb za jednotku), nebo se pouzije cenovy predpis - vyhlaska
Ministerstva financi ¢. 441/2013 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢. 151/1997 Sb.
o ocenovani majetku a o zméné nékterych zakond, v platném znéni. Od zjisténé reprodukéni
(vychozi) ceny se odelte opotrebeni, které odpovidd stavbé daného stafi a zpUsobu udrzby
objektu.

Pozemky se ocenuji v Urovni obvyklych cen, pficemz Ize vyuzit i cenové mapy, které vydavaji
pfislusné obecni Urady, Ci ocenit pozemky dle vySe uvedené vyhlasky.

3.1.2.5.2.  Vynosova metoda

Tato metoda bere v Uvahu uskutecnény nebo ocekdvany pfijem z majetku, tento pfijem je
diskontovan odpovidajici mirou vynosnosti, tak aby byla ziskdna soucasna hodnota ocekavanych
vynos.

Ocekavany vynos se u predmétné nemovité véci zjisti z dosazeného ro¢niho najemného, popfipadé
jde-li o nemovitou véc v daném misté a Case nelcelné vyuzivanou, lze pouzit vynos dosazitelny.
Rocni vynos z pronajmu nemovité véci je tfeba snizit o naklady na provoz nemovité véci (zejména
se jedna o dan z nemovité véci, pojisténi nemovité véci, primérné rocni naklady na béznou udrzbu
a opravy a naklady na spravu nemovité véci, pfip. také odpisy nemovité véci).

Zakladni vztah pro vypocet vynosové hodnoty:

__ Cisty vynos z nemovitosti za rok [ K¢] .
diskontni sazba [%]

Hy 100

Velice dllezitym bodem pfi stanoveni trzni hodnoty nemovité véci ¢i podniku je stanoveni
diskontni sazby. Mira, kterou se diskontuji budouci pfijmy, ma na vynosovou hodnotu investice
(nemovité véci) zasadni vliv. Domnivame se, Ze v podminkach CR by se konstrukce vypoctu vyse
miry kapitalizace (z hlediska investord s vlastnim kapitalem dostatecnym k pofizeni investice) méla
odvijet od Uvahy, zZe celkova mira kapitalizace ma dvé slozky:

- bezrizikova mira vynosnosti
- pfirazky za riziko
Jako bezrizikovou miru vynosnosti doporucujeme vynos z dlouhodobych statnich dluhopist.
Informace o téchto cennych papirech jsou v aktualni podobé k dispozici na Internetu, vcetné
pomocnych on-line kalkulatord. Ukolem znalce je viak propocet redlné miry vynosnosti — tedy
odpocitani vlivu inflace.
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Prirazky k bezrizikovému vynosu se dle naseho nazoru poji s riziky, které Ize u nemovitych véci
shrnout do tfi bodu:

PFirazka za rizika spojend s technickou kvalitou nemovité véci:

Zde procentni pfirazka k vynosu z bezrizikové investice odrazi riziko, zda bude nutné vynalozit
penize na nepredpokladané opravy ¢i nutné investice, s nimiz nebylo kalkulovano v propoctu
naklad@l v jednotlivych fazich pouzité vicefazové metody. Ukolem znalce je tedy provéfit
technickou kvalitu objektu.

PFirazka za rizika spojend s ekonomikou nemovité véci:

Zde procentni pfirazka k vynosu z bezrizikové investice odrazi riziko, zda bude mozné nemovitou
véc pronajimat takovym najemnikiim a za takové najmy, které byly uvazovany v propoctu prijma.
Zohlednuje se délka najemnich smluv (doba urcitd/neurcitd), existence valorizacnich dolozek a
pfipadné riziko, Ze prostory uvolnéné po najemci, nebudou rychle pronajaty (pokud mozno za
stejné najemné) — tzv. nelplné pronajmuti. Déle se zohlednuje ,kvalita” ndjemctl — jejich schopnost
platit ndjem vcas a ve smluvené vysi. V Gvahu pfipadéa téz riziko, Zze o pronajem dané nemovité véci
prestane byt zajem — tzv. ekonomicka zivotnost.

PFirazka za rizika spojena s prdvni trovni nemovité véci:
Zde procentni prirazka k vynosu z bezrizikové investice odrazi riziko, zda jsou s nemovitou véci
spjaty vécné bifemena, zastavni prava, predkupni prava apod.

3.1.2.5.3. Porovnavaci metoda

Porovnavaci metoda, komparativni metoda, téz srovnavaci metoda ¢i metoda srovnatelnych
hodnot je statistickd metoda. Vychézi z toho, Ze z vétsiho poctu zndmych objektll Ize odvodit
stfedni hodnotu, kterou |ze pouzit jako zaklad pro hodnoceni urcité nemovité véci (pro zjisténi jeji
obvyklé ceny). Srovnatelné hodnoty nemovitych véci jsou stanovovany dle jiz realizovanych
prodejl (kupnich smluv), pfip. dle nabidkovych cen nemovitych véci uréenych k prodeji. Stanovené
srovnatelné hodnoty se opiraji o Setfeni soudnich znalc, realitnich kancelafi v daném regionu, o
vlastni databazi a zkuSenosti znaleckého Ustavu, o realitni inzerci na internetu.

Tato metoda pro ocenéni nemovitych véci je zaloZzena na porovnani predmétnych nemovitych véci
s obdobnymi, jejichz ceny byly v nedavné dobé realizovany na trhu, jsou zndmé a ze ziskané
informace je mozZno vyhodnotit hodnotu nemovitych véci. Porovnani by mélo byt provedeno
predevsim z pohledu hlavnich atributl (velikost UP, tech. stav, vyuziti, velikost pozemku, inzenyrské
sité atd.).

Jednou z porovnavacich metod je multikriteridlni metoda pfimého porovnani podle prof. Bradade,
kterd spociva v tom, Ze z databéaze znalce o realizovanych, resp. inzerovanych prodejich podobnych
nemovitych véci je pomoci prepocitacich indexti odvozena trzni cena ocenovanych nemovitych
véci. Indexy odlisnosti u jednotlivych nemovitych véci respektuji jejich rozdil oproti ocefovanym
nemovitym vécem.
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3.1.2.6. Pouzivané metody ocenéni movitého majetku

3.1.2.6.1. Metoda stanoveni obvyklé ceny

Ke zjisténi obvyklé ceny je vyuzivdna metoda hodnotového ocenéni, tj. vyjadreni zdstatkové
technické hodnoty majetku formou casové ceny, kterd je pak prehodnocena koeficientem
prodejnosti K,. Casova cena vyjadiuje miru skuteného technického znehodnoceni (opotiebeni)
ocenovaného majetku, koeficient prodejnosti se zjiStuje z prodejnich a Casovych cen stejného
popf. srovnatelného typu, dosahovanych v posuzovaném obdobi a misté, a to ze statisticky
vyznamného souboru.

p primérmna cena prodejni
P = o ” p
prumérna cena casova

3.1.2.6.2.  Zjisténi casové ceny

Casovou cenou ke dni stanoveni hodnoty se rozumi cena vypoditana tak, ze od vychozi pofizovaci
ceny majetku se odecte Castka odpovidajici skutecnému technickému opotrebeni, ke kterému
doslo v dobé od pofizeni majetku do dne stanoveni hodnoty.

Vypocet Casové ceny se provede dle vzorce:

TH

CC=—""xCN (K&
100
kde:
CCoo. cena ¢asova
THee. technicka hodnota v %
CN..eee. cena vychozi v K&

Technicko - ekonomicka hodnota:

Zbytek technického zZivota majetku ke dni stanoveni hodnoty v porovnani s jednotlivymi slozkami
majetku tovarné novymi a ekonomicky plnohodnotnymi (TH = 100 %) a jejich progndzovanou
technickou zivotnosti (téz zbytkovou Zivotnosti).

Vypocet technické hodnoty se provede podle vzorce:

_ THN *(100 - ZA) * (100 £ PS)

TH T
10
kde:
TH........... technicka hodnota stroje ¢i zarizeni v %
THN ........ technickd hodnota nového stroje nebo stroje po generalni opravé ve vztahu

k hodnoté stroje tovarné nového. Vychozi technickd hodnota tovarné nového
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stroje se stanovi ve vySi 100% a u strojii po generalné opravé provedené ve
specializované opravné nebo vyrobnim zavodé ve vysi 90%

ZA.... zakladni amortizace dle amortizacni kfivky ¢i stupnice v %
P/S.nnn. pfirdzka nebo srazka dle zjisténého stavu pfi prohlidce

Cena vychozi:

Vychozi cena stroje Ci zafizeni je v podstaté reprodukeni cenou, tj. cenou, kterou by bylo mozné
vynalozit k pofizeni stejného nebo srovnatelného stroje ¢i zafizeni v dobé ocenovani. Vychozi
cenou pro vypocet asové ceny je:
a) Vv pfipadé, Ze ocenovany stroj je dostupny na trhu, je vychozi cenou pofizovaci cena nového
stroje stejného typu zjisténa u vyrobce, u oficidlniho prodejce nebo dovozce.
b) v pfipadé, Zze ocenovany stroj se jako novy jiz nevyrabi, nedovazi ani neni dostupny na trhu,
stanovi se srovnatelna vychozi cena:
= Parametrickym porovnanim
= Pfepoctem historické pofizovaci ceny
- Pofizovaci cena je Casto zndma z jiného obdobi, nez ke kterému se provadi
ocenéni. Pro prepocet slouzi tzv. cenové indexy, umoznujici prepocet ceny z
jednoho obdobi na druhé, které jsou zpracovany Ceskym statistickym Gfadem.

- Pro prepocet mezi jednotlivymi roky se pouzije pomér index( podle vztahu:

/o index pro rok, ke kteréemu je znama cena
index pro rok, na ktery je nutné cenu zjistit

c) pfi pouziti pofizovaci ceny v zahrani¢ni méné je nutno provést prepocet mény kursem
k datu ocenéni.

3.1.2.6.3. Vozidla

v

Vyznamnou pomUckou pro stanoveni obecné ceny vozidel je Znalecky standard ¢. 1/2005:
Ocenovani motorovych vozidel, zpracovany Prof. Ing. A. Brada¢em, DrSc. alng. P. Krejcirem,
Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0., prosinec 2004.

Obvykla cena zohlednuje aktualni situaci na relevantnim trhu pomoci tzv. ,koeficientu prodejnosti”.
Ke zjisténi obvyklé ceny je vyuzivana metoda hodnotového ocenéni, tj. vyjadrieni zUstatkové
technické hodnoty majetku formou casové ceny, kterd je pak prehodnocena koeficientem
prodejnosti K,. Casova cena vyjadiuje miru skute¢ného technického znehodnoceni (opotiebeni)
ocenovaného majetku, koeficient prodejnosti se zjistuje z prodejnich a casovych cen stejného
popf. srovnatelného typu, dosahovanych v posuzovaném obdobi a misté, ato ze statisticky
vyznamného souboru. Obvykla cena je soucCinem Casové ceny a koeficientu prodejnosti.

Viychozi cena:

Za vychozi ceny vozidel jsou pro vypocet povazovany prodejni ceny novych vozidel tehdy, kdy
dané vozidlo bylo ke dni ocenéni za tuto cenu v prodeji, pfipadné ceny stanovené jako srovnatelné
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dle ceniku redakéni a znalecké kancelafe Galas u vozidel, jez se jako nova v dobé ocenéni v CR
neprodavala.

Redukovand technicka hodnota:

Redukovana technickd hodnota vozidla se stanovi na zakladé doby provozu vozidla a poctu
ujetych kilometr (PKM).

3.1.2.6.4. Metoda technické nuly

Nelze-li konkrétni predmét ocenéni ocenit standardni metodou, zejména pro nedostatek
podkladd, pro specifickou povahu majetku nebo zadani Objednavatele i z jinych objektivnich
pficin, je mozno pouzit ocenéni tzv. ,technickou nulou”. Tato metoda ma svdj smysl v tom, Ze v
zasadé neovlivni celkovou hodnotu predmétu ocenéni, avSak umozni na druhé strané zachytit
danou majetkovou hodnotu v ocenéni, coz je velmi dulezité. Hodnoty se tak neztraci z evidence
a v pripadé ziskani potifebnych podkladl, ¢i zméné hospodarské situace je mozné provést
standardni ocenéni. Vyse technické nuly se pohybuje v zavislosti na hranici vyznamnosti, ktera je
rizna u kazdého ocenéni. Vétsinou se pohybuje v rozmezi 1,- az 1.000,- K¢.

3.2. Pouzity zpisob ocenéni

Ocenéni se provadi za ucelem za Ucelem dolozZeni pfimérfenosti protipinéni za kmenové akcie na
jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 50 000 K¢ 10 000 K& a 1 000 K¢, emitovanych
spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s., IC 634 68 026 (dale v textu oznaceno téz jako ,Spole¢nost”), pfi
uplatnéni préva pozadovat prechod vsech ostatnich Ucastnickych cennych papirG na hlavniho
akcionare dle ust. § 375 a nasl. zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech na
hlavniho akcionéare, spole¢nost AGROFERT, a.s., IC 261 85 610.

Pfi volbé zpUsobu stanoveni hodnoty akcii emitovanych Spole¢nosti jsme nejprve analyzovali
hospodaiskou a finanéni situaci Spolecnosti. Podle nazoru Znalce i managementu Spolecnosti je
Spole¢nost schopna pokracovat v dalsi Cinnosti a je tedy spinén predpoklad ,going concern”
principu. Spolecnost neni v situaci, kterad by ocenovatele opraviovala k zjisténi likvidacni hodnoty
podniku. Spolecnost neni ani v situaci, kdy by predpokladala zasadni zménu podnikatelské
¢innosti.
V Uvahu prichézeji nize uvedené zakladni pristupy k ocenéni, tj. zalozené na analyze vynos(, nebo
na analyze majetku:

1) Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)

2) Metoda komparacni

3) Metoda likvidacni

4)  Majetkova metoda na principu historickych cen
Vynosova metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF) kvantifikuje
hodnoty majetku/zavazkl podniku, které maji pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow
podniku. Tato metoda dle naseho nazoru nejlépe vystihuje readlnou hodnotu jméni oceriované
Spolecnosti.
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Metoda komparacni indikuje trzni hodnotu Spolecnosti s vyuzitim priamérné hodnoty podilu
vybranych hospodarskych ukazateld v odvétvi ,EBIT/EV" (pozn. EV, resp. Entreprise value, Ccili
hodnota podniku pro vlastniky i véfitele), pfipadné ,EBITDA/EV" a rovnéz s vyuzitim hospodarskych
parametrl Spolecnosti, jez je pfedmétem ocenéni (primarné parametrt ,EBIT" a ,EBITDA"). Za
predpokladu disponibility vybranych hospodarskych parametr(i Spolec¢nosti (pf. ,EBIT", &i ,EBITDA")
Ize pfi znalosti pomérového ukazatele z odvétvi ,EBIT/EV" ¢i ,EBITDA/EV" néasledné snadno
kalkulovat hodnotu ,EV” konkrétni Spolecnosti, po jejiz korekci o neprovozni polozky majetku i
odeditatelné polozky zavazk(l Ize nasledné ziskat odhad hodnoty Spolecnosti pro jeji vlastniky
(,Equity value”). Danou komparacni metodu operujici s prdmérnymi ukazateli za dané odvétvi a
vyhradné historickymi ukazateli Spolec¢nosti pro jeji jednoduchost v daném pfipadé s ohledem na
pouziti ostatnich metod ocenéni neaplikujeme.

Metoda likvida¢ni vychazi primarné z trzni hodnoty majetku stanovené pro Ucely Spolecnosti,
kalkulované precenénim UGcetnich hodnot k datu ocenéni. Hodnotu zavazkd ponechavéame v ucetni
vysSi, od precenéné hodnoty majetku odecitdme. Hodnota likvidacni metodou je zjisStovana za
predpokladu, Ze majetek podniku bude urcitym zplsobem rozdélen, rozprodan, pfipadné
zlikvidovan. S ohledem na pfijmy z likvidace se z urcitého Uhlu pohledu jedna o typ vynosové
metody ocenéni, nicméné na rozdil od vynosové metody DCF se nejedna o pfijmy z podniku jako
celku, ale o pfijmy z odprodeje nebo likvidace jednotlivych majetkovych polozek. Jedna se tak o
ocenéni statické, orientované na moznosti trhu vstfebat podnikovy majetek v urceném casovém
intervalu. Likvida¢ni metodu ocenéni Ize pouzit mimo jiné v pfipadech ocenéni ztratovych podnikd,
jako odhad dolni hranice ocenéni podniku, ¢i pfi ocenéni neprovozniho majetku podniku.
S ohledem na dany Ucel ocenéni povazujeme tuto metodu ocenéni rovnéz za primarni metodu
ocenéni.

Majetkova metoda ocenéni na principu historickych cen kalkuluje hodnotu Spolecnosti
vyhradné dle Ucetnich, nikoliv trznich dat, jejichz vypovidajici schopnost je pro Ucely stanoveni trzni
hodnoty omezena. Zavéry této metody ocenéni proto povazujeme pro dany Uclel ocenéni za
informativni, nikoliv primarni.

S pfihlédnutim k variantam odrazZejicim miru navratnosti z hlediska pozadavka racionalniho
investora zohlednujiciho riziko spojené s danou investici povazujeme za hlavni metody
ocenéni ve znaleckém posudku jednak metodu vynosovou, tj. metodu diskontovanych
penéZnich tokl a rovnéz i likvida¢ni metodu ocenéni. S ohledem na ucel ocenéni nasledné

v

povazZujeme za primarni metodu ocenéni tu metodu, jez generuje vyssi vysledek ocenéni.

BlizSi informace o vysledcich aplikovanych metod ocenéni jsou k nalezeni vramci kapitoly
3.6 Rekapitulace ocenéni 100% jméni spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.

3.2.1. Detailni popis vynosové metody ocenéni

3.2.1.1. Vynosova metoda diskontovaného cash flow

Vztah mezi soucasnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které obecné spolecnost vytvori
v budoucnu, Ize vyjadfit takto:
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PVCF = ZC—F

i (1+7r)

kde

PVCF  soucasnd hodnota budoucich volnych hotovostnich tokii,

CF; ocekdvand hodnota budouciho hotovostniho toku v obdobi i,

r miira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory(podrobnéji viz nize),
i index obdobi

Samotnéa podstata metody volnych hotovostnich tokl je dostatecné znama, v dalSim se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu v téch bodech, kde pro ocerfovatele obecné existuje vice
moznych alternativ postupu.

3.2.1.1.1. Urceni hotovostnich tokt k diskontovani

Priklonili jsme se k postupu, zalozeném na diskontovani cistych hotovostnich tokd, tj. volné
hotovosti vytvarené provozni a investi¢ni cinnosti spolecnosti, a dale upravené tak, aby bylo
zohlednéno zdanéni spolecnosti. Pro vétsi nazornost uvadime nize postup stanoveni cistého
hotovostniho toku:

Provozni Pfijmy pred placenim urokd a dani

- Dané na Prijmy pred placenim Urokd a dani

+ Zména v odloZenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polozky zahrnuté v Piijmech pfed placenim Groki a dani
= Hruby penézni pfijem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitalu

- Investice do ostatnich cistych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionarim i véfiteldim Spolecnosti

3.2.1.1.2.  Stanoveni obdobi explicitni projekce a vypocet konecné hodnoty

Do hodnoty spolecnosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni. Z praktického
hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva casové Useky. Prvni Usek zahrnuje obdobi,
pro které byly vytvoreny explicitni projekce hotovostnich tokl. Se vzdalenéjsim casovym
horizontem vsak roste oekavana odchylka budoucich hotovostnich tokl od jejich projektovanych
hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na casovy horizont, pro néjz je smyslupiné
projekci pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok, ve kterém lze predpokladat
dosazZeni stabilizované vykonnosti spolecnosti, vycerpani konkurencnich vyhod, vyrovnani
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priimyslového cyklu, ¢i splnéni jinych individualnich parametri. Hodnota spolecnosti vytvarena
hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. konec¢na hodnota (terminal value) se
pak stanovi na zékladé urcitych zjednodusujicich predpokladl. Znalec dal vtomto pfipadé
prednost obvykle pouzivanému vzorci trvalosti ristu volnych hotovostnich tok(:

TV = FCF;,,
rr—§g
kde
TV konecnd hodnota (budoucich volnych hotovostnich tokii vytvorenych za horizontem explicitné

projektovaného obdobi),

FCFr,; stabilizovand droven volného hotovostniho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,

rr mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory pro termindlni obdobi (podrobnéji viz niZe),

g ocekdvand dlouhodobd mira riistu volnych hotovostnich tokii

a soucasnd hodnota konecné hodnoty se urci jako

TV
PVTV = —
1+r)
kde
T délka explicitniho projektovaného obdobi v letech
r mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory pro explicitné projektované obdobi

Celkova hodnota podniku pro akcionare i véfitele spolecnosti se uréi jako soulet soucasné
hodnoty volnych hotovostnich tokd z explicitné projektovaného obdobi a soucasné hodnoty
konecné hodnoty, tedy

CHP = PVFCF + PVTV

Hodnota podniku (equity value, EV) resp. spolecnosti pro jeji vlastniky se potom urci jako
rozdil mezi hodnotou podniku a trzni hodnotou uroé¢enych cizich zdroju v zahajovaci bilanci,
s pfihlédnutim k neprovoznimu majetku ¢i zavazkiam.

EV = CHP- TUCZ +NM-NZ

3.2.1.1.3. Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné urcit diskontni faktor, ktery
by mél vérné odrazet naklady prilezitosti kapitalu. V pfipadé diskontovani cistych hotovostnich
tokld k vypoctu hodnoty podniku akcionare i véfitele spolecnosti je vyuzivana diskontni mira
odpovidajici vazenému priméru nakladu kapitalu (weighted average cost of capital - WACC).

WACC = ndklady vlastniho kapitalu * (trzni hodnota vlastniho kapitdlu/ celkovy kapitdl) +
ndklady na cizi zdroje *(trzni hodnota trocenych cizich zdroji/ celkovy kapitdl) * (1- efektivni
danova sazba)
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3.2.1.1.4. Naklady vlastniho kapitalu

Pfi urleni pozadovanych néakladl vlastniho kapitalu jsme pouzili standardni postup zalozeny
na modelu ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
predpokladd, Ze trzni vynos akciového kapitdlu je roven nakladlim bezrizikového dluhového
kapitalu plus prémie za riziko, kterd se rovna trzni odméné za riziko (rozdil mezi ocekavanou
vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nasobené koeficientem vyjadrujicim prispévek
systematického rizika oceniované spolecnosti k riziku akciového trhu, obecné zndmym jako Beta
koeficient. Pozadovany vynos vlastniho kapitalu se tedy urci jako:

RE = RF + [E(RM) - Rp]ﬂ

kde
Re ndvratnost akciového kapitdlu
Rr ndvratnost bezrizikového dluhu,

E(Ry ) ocekdvand ndvratnost akciového trhu,

B koeficient vyjadrujict systematické riziko vynosii akciového kapitdlu spolecnosti

Pfi stanoveni zadluzené bety je pocitano s priimérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdrojl
v daném sektoru podnikani.
ZadluZend beta=nezadluZend beta*[1+ 1- efektivni dariovd sazba)*(trzni pomér cizich a
vlastnich zdroju)]

3.2.1.1.5. Naklady na cizi zdroje

Pro urceni nakladd na cizi zdroje byly kalkulovany v souladu s poskytnutymi informacemi
uvedenymi v ramci reportingového souboru predmétu ocenéni.

3.2.1.1.6.  Vazeny primér nakladu kapitalu

Hodnota vazeného priiméru nakladu kapitélu je stanovena na zakladé vysSe popsanych nakladd na
vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdrojq, ktery je v obdobi explicitniho planu
i perpetuity kalkulovan na zakladé ocekavaného objemu vyuzivanych Grocenych cizich zdrojd.

3.2.1.1.7.  Stanoveni diskont( za nelikviditu

U spolecnosti, jejichz akcie nejsou verejné obchodovatelné, &i u spolecnosti s ru¢enim omezenym
je dle naseho nazoru nutné dale uplatnit diskont za nelikviditu. Likvidita, neboli obchodovatelnost
je pro vypocet ceny akcii ¢i podilll jednim z nejzasadnéjsich parametrd. Je definovana jako
schopnost preménit dany cenny papir na hotovost rychle, s minimem transakcnich
a administrativnich nakladd, a to s vysokou mirou pravdépodobnosti, ze vysledna prodejni cena se
nebude odliSovat od oCekavané (tj. indikované napr. na vefejném trhu).

Ve svété se diskonty za nelikviditu zabyvaji v podstaté dva typy studii:

1) Diskonty u transakci s akciemi spolecnosti, jejichz obchodovani bylo do¢asné omezeno (tzv.
restricted shares)
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2) Diskonty u obchodl s akciemi spolecnosti, jejichz akcie jsou neregistrované, ale které
planuji v dohledné dobé verejnou obchodovatelnost, pfipadné planuji navyseni zakladniho
kapitalu vefejnym upsanim akcii (tzv. initial public offering)

Diskont za nelikviditu jsme u ocenované Spolecnosti primarné s ohledem na ucel jejiho ocenéni
neuplatnili.

3.3. Vynosové ocenéni Spolecnosti

V nasledujici kapitole je provedeno vynosové ocenéni Spolecnosti metodou DCF.
3.3.1. Specifické predpoklady ocenéni metodou DCF Spolecnosti

3.3.1.1. Vychozi bilance Spolecnosti

Vychozi bilance Spole¢nosti je nedilnou soucasti predchozi kapitoly 2.4 Vychozi bilance
Spolecnosti.

3.3.2. Hlavni vystupy metody DCF entity

Nize jsou uvedeny hlavni vystupy ocenéni metodou DCF entity a to:
= Financni plén
= Pokracujici hodnota
= Diskontni mira

=  Projekce cash-flow
= Vysledny propocet

3.3.2.1. Financni plan

Od zastupcl Spolecnosti jsme ziskali historické financni vykazy za obdobi 2007-2015 a néasledné
informace tykajici se vyhledu hospodareni, véetné financovani a rovnéz ocCekavanych investic pro
obdobi 2016. Na zakladé uvedenych informaci jsme zpracovali financni plan, pficemz jsme
konzultovali se zastupci Spole¢nosti opravnénost jednotlivych polozek.

VySe zminovany financni plan jsme prolongovali pro obdobi 2016-2025, tedy celkové na planované
obdobi 10ti let, pficemz obdobi 2025 (posledni rok planu) povazujeme za pocatek obdobi
stabilizace, po jehoz uplynuti oéekdvame pro Ucely ocenéni stabilni vyvoj hospodareni Spole¢nosti.

Pro obdobi 2016-2025 byl tedy vytvofen plan hospodarskych parametrd Spolecnosti dle
disponibilnich historickych dat, dle rdamcového vyhledu hospodareni a rovnéz s prihlédnutim
k prdmérnym hodnotdm klicovych pomérovych hospodarskych ukazatell z daného odvétvi,

ziskanych z financni databaze AMADEUS (blize viz kapitola 2.5.2 Sektorova analyza).

Finan¢ni plan Spolecnosti pro obdobi 2017-2025 rovnéz koresponduje se strategii Spole¢nosti
a jejimi moznostmi vramci relevantniho odvétvi, v jejimz ramci Spolecnost pUlsobi, pficemz
navazuje na financni plan vyhotoveny pro obdobi 2016.

Nize je s ohledem na vySe uvedené zobrazena predikce Obratu Spolecnosti pro obdobi 2016-2025
v ndvaznosti na predikci Obratu odvétvi:
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Tabulka — Predikce obratu odvetvi i Spolecnosti (tis. K¢)

OBDOBI 2016 2017 2018 2019 2020
Obrat - Trh CR odvétvi "NACE 0150" 75755416 | 79918374 | 83994016 | 87945303 | 91734640
trh CR "NACE 0150" - mira riistu 5,9% 55% 51% 4,7% 4,3%
Obrat - AGRO Rozsochy 62 962 67 495 72 065 76 636 81170
Agro Rozsochy - mira rdstu -7% 7% 7% 6% 6%
podil na trhu 0,083% 0,084% 0,086% 0,087% 0,088%

Tabulka — Predikce obratu odvetvi i Spolecnosti (tis. K¢)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Obrat - Trh CR odvétvi "NACE 0150" 95324 432 | 98 677 687 | 101 758 624 | 104 935 754 | 108 212 082
trh CR "NACE 0150" - mira riistu 3,9% 3,5% 3,1% 3,1% 3,1%
Obrat - AGRO Rozsochy 85 626 89 963 94 138 98 486 101 561
Agro Rozsochy - mira ristu 5% 5% 5% 5% 3%
podil na trhu 0,090% 0,091% 0,093% 0,094% 0,094%

Cilova mira rGstu obratu odvétvi byla pro obdobi 2016-2025 predikovana ve vysi dlouhodobého
préiméru nominalniho HDP z obdobi 2011-2017, tedy ve vysi 3,1% p.a.

Cilovy podil na trhu Spolecnosti byl predikovan ve vysi vazeného prdméru kalkulovaného podilu
hodnot z obdobi 2007-2016 a to ve vysi 0,094%.

Graficky Ize vyvoj Obratu Spolec¢nosti pro obdobi 2016-2025 zobrazit nasledujicim zplsobem:

Graf — Historicky { oCekdvany vyvoj ukazatele ,Obrat” Spolecnosti (tis. Kc)
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100 000

80 000

60 000

B Obrat - AGRO Rozsochy

V nésledujici tabulce je zobrazena kalkulace komplexniho finanéniho planu provozniho
hospodareni Spole¢nosti pro obdobi 2016-2025:

Tabulka — Provozni vysledek hospodareni - predikce (tis. KC)

OBDOBf 1.-9.2016 | 10.-12.2016 2017 2018 2019
TRZBY
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0
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OBDOBI 1.-9.2016 | 10.-12.2016 | 2017 2018 2019
Vykony 41 049 6 570 51047 54 504 57 961
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 31517 10 673 45 227 48 290 51 353
Zména stavu zasob vlastni vyroby 6 812 -5003 1939 2071 2202
Aktivace 2720 900 3881 4143 4 406
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 1491 474 2106 2249 2392
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1478 472 2090 2232 2373
Trzby z prodeje materialu 13 2 16 17 18
Ostatni provozni vynosy 8 069 5309 14 341 15 312 16 283
TRZBY PROVOZNI CELKEM 50 609 12 353 67 495 72 065 76 636
NAKLADY
Néklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Vykonova spotfeba 28 355 6 205 36 734 38 838 40 996
Spotfeba materidlu a energie 22 700 4 540 28 953 30 652 32312
Sluzby 5 655 1665 7780 8 237 8 683
Osobni naklady 10177 5416 16 705 17 827 18 948
Mzdové néklady 7536 3944 12 307 13 140 13 973
Odmény ¢lendim organl spoleénosti 0 0 0 0 0
Néaklady na SZP 2492 1421 4195 4479 4763
Sociélni ndklady 150 50 204 208 212
Dané a poplatky 138 47 198 212 225
Néklady na prod. dlouh. majetek a materidl 887 113 1072 1145 1217
Naklady na prod. dlouh. majetek (=ZC) 887 113 1072 1145 1217
Naklady na prod. material (=ZC) 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 135 -116 0 0 0
Zména stavu rezerv -129 0 0
Zména stavu opravnych polozek 12 0 0 0
Ostatni provozni naklady 980 310 1371 1452 1530
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 40 673 11974| 56080| 59523| 62916
Odpisy (Ucetni) 7 957 2743 10 745 10 508 10 356
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 1979 -2 364 669 2034 3363
Tabulka — Provozni vysledek hospodareni - predikce (tis. Kc)
OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TRZBY
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0 0
Vykony 61390| 64760| 68040| 71198| 74486| 76812
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 54391| 57377| 60283| 63081| 65994| 68055
Zména stavu zasob vlastni vyroby 2332 2460 2585 2705 2830 2918
Aktivace 4 667 4923 5172 5412 5662 5839
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 2533 2672 2 808 2938 3074 3170
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2514 2652 2786 2916 3 050 3145
Trzby z prodeje materialu 19 20 21 22 23 24
Ostatni provozni vynosy 17247 | 18194| 19115| 20002| 20926| 21579
TRZBY PROVOZNI CELKEM 81170 85626| 89963| 94138| 98486| 101561
NAKLADY
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OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Néklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
Vykonova spotreba 43040| 45403| 47703| 49917| 52222| 53853
Spotfeba materidlu a energie 33924 | 35787| 37599| 39344 | 41161 | 42447
Sluzby 9116 9617| 10104| 10573| 11061| 11406
Osobni naklady 20061 | 21155| 22219| 23245| 24312| 25069
Mzdové néklady 14800| 15612| 16403| 17164| 17957| 18518
Odmény ¢lendim organt spoleénosti 0 0 0 0 0 0
Néklady na SZP 5045 5322 5591 5851 6121 6312
Socidlni naklady 216 221 225 230 234 239
Dané a poplatky 238 252 264 277 289 298
Naklady na prod. dlouh. majetek a material 1289 1 360 1429 1495 1564 1613
Néaklady na prod. dlouh. majetek (=ZC) 1289 1360 1429 1495 1564 1613
Naklady na prod. materiél (=ZC) 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0 0
Zména stavu opravnych polozek 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 1 607 1695 1781 1863 1949 2010
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 66235| 69864 73396| 76796| 80338| 82843
Odpisy (ucetni) 10276| 10258| 10284| 10340| 10422| 10527
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI{ 4658| 5504| 6283 7001 7726| 8191

Vyse uvedena predikce provozniho vysledku hospodareni pro obdobi 2016-202 Skoresponduje s

nize uvedenou predikci pomérovych ukazatelu:

Tabulka — Pomérové ukazatele Spolecnosti - predikce (tis. Kc)

OBDOBI 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Mira rlistu trzeb za vl. vyrobky asluzby | -7% | 7% | 7% | 6% | 6% | 5% | 5% | 5% | 5% | 3%
Vykonova spotrfeba/Vykony 73% | 72% | 71% | 71% | 70% | 70% | 70% | 70% | 70% | 70%
Mzdové N/Vykony 24% | 24% | 24% | 24% | 24% | 24% | 24% | 24% | 24% | 24%

N na soc. a zdr. Pojist/Mzdové N 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34%
Soc. N/Mzdové N 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2%

Dané a poplatky/Vykony 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
OPV/Vykony 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28%
OPN/Vykonova spotieba 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4%

Vramci této kapitoly byla nasledné provedena kontrolni

vynosy:

kalkulace polozky EBITDA/Provozni

Tabulka — Predikce ukazatelii EBITDA a Provozni vynosy Spolecnosti (tis. K¢, %)

OBDOBI 2016 2017 2018 2019 2020

Obrat 62 962 67 495 72 065 76 636 81170

EBITDA 10 315 11 415 12 542 13719 14 934

EBITDA (po ocisténi) 10 334 11 415 12 542 13719 14 934

EBITDA po ocisténi/Obrat 16,4% 16,9% 17,4% 17,9% 18,4%

Tabulka — Predikce ukazatelii EBITDA a Provozni vynosy Spolecnosti (tis. K¢, %)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025

Obrat 85 626 89 963 94 138 98 486 101 561
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OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA 15762 16 567 17 342 18 149 18718
EBITDA (po odisténi) 15762 16 567 17 342 18 149 18718
EBITDA po ocisténi/Obrat 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%

Z dat je patrné, ze plan pomérového ukazatele ,EBITDA/Provozni vynosy” Spolecnosti generovany

v prabéhu predikovaného obdobi cini cca 18,4%, jez coz koresponduje s priimérnou hodnotou

ukazatele EBITDA/Obrat za celé odvétvi platné pro obdobi 2007-2014 uvedené v ramci kapitoly O

Zdroj: www.mfcr.cz

Sektorova analyza.

Graficky Ize historicky i ocekavany vyvoj ukazatele ,EBITDA/Obrat” zobrazit pro obdobi 2007-2025
nasledovné:

Graf — Historicky { oCekdvany vyvoj ukazatele ,,EBITDA/Obrat” Spolecnosti (%)
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3.3.2.2.

Pracovni kapital

Projekce pracovniho kapitalu je zalozena zejména na predpokladu obratek u nejvyznamnéjsich

polozek pohledavek a zavazk, jez byly kalkulovany dle predikce polozek prislusnych kratkodobych

pohledavek, zavazk(i i zasob. Plan jednotlivych polozek pracovniho kapitalu je uveden dale

v tabulkach, vcetné skutecnosti k 30.9.2016. Naklady a vynosy, které jsou zakladnou pro vypocet

obratek, jsou uvedeny v tabulce. Provozni trzby = trzby z prodeje zbozi + vykony. Provozni naklady

= naklady na prodané zbozi + vykonova spotreba.

Tabulka - Zdkladna pro vypocet obrdtek pohledavek a zdvazkd (tis. K¢)

OBDOBI 1.-9.16 2016 2017 2018 2019
Provozni trzby 31517 42190 45 227 48 290 51353
Provozni naklady 28 355 34 560 36734 38 888 40 996
Tabulka - Zdkladna pro vypocet obrdtek pohleddvek a zdvazka (tis. K¢)
| OBDOBI | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
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Provozni trzby 54 391 57 377

60 283

63 081

65 994

68 055

Provozni naklady 43 040 45 403

47 703

49 917

52222

53 853

3.3.2.2.1.  Provozni pohledavky

Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku a Kratkodobé jiné pohledavky byly predikovany

s pfihlédnutim k ocekavané dobé obratu pro obdobi 2016-2025 na Urovni obdobi 2016 a rovnéz

vzhledem k ocekavané vysi polozky Provozni trzby pro obdobi 2016-2025 (viz vyse).

Ostatni polozky kratkodobych pohledavek byly pro obdobi 2016-2025 predikovany primarné dle

hodnot nejblizsi predikce, tj. z obdobi 2016.

Tabulka - Plan provoznich pohleddvek Spolecnosti (tis. Kc)

OBDOBi 1.-9.2016 10.-12.2016 2017 2018 2019
POHLEDAVKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav ke konci obdobi 4 068 2 200 2 358 2518 2678
Primérna obratka z trzeb (dny) 35,36 19,03 19,03 19,03 19,03
Primérna mezirocni zmeéna -807 1 868 -158 -160 -160
POHLEDAVKY ZA OVLAD. A RiZ. OSOBAMI

Stav ke konci obdobi 2452 2452 2452 2452 2452
Primérna mezirocni zmeéna -7 664 0 0 0 0

STAT - DANOVE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 1496 3 500 3 500 3500 3500
Priimérna meziro¢ni zména 1936 -2 004 0 0 0

OSTATNI POSKYTNUTE ZALOHY
Stav ke konci obdobi 287 0 0 0 0
Priimérna meziro¢ni zména 59 287 0 0 0
JINE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 1 0 0 0 0
Priimérna obratka z trzeb (dny) 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Priimérna meziro¢ni zména -1 1 0 0 0
DOHADNE UCTY AKTIVNI
Stav ke konci obdobi 8 618 4 800 4 800 4 800 4 800
Priimérna meziro¢ni zména -4 188 3818 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 16 921 12952 | 13110| 13270| 13430
Primérna obratka z trzeb (dny) 147,11 112,05 | 105,80 | 100,30 95,45
Prumérna meziroéni zména 4 664 3 969 -158 -160 -160
Tabulka - Plan provoznich pohleddvek Spolecnosti (tis. Kc)
OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
POHLEDAVKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav ke konci obdobi 2 836 2992 3143 3289 3441 3549
Priimérna obratka z trzeb (dny) 19,03 19,03 19,03 19,03 19,03 19,03
Priimérna meziro¢ni zména -158 -156 -152 -146 -152 -107
POHLEDAVKY ZA OVLAD. A RiZ. OSOBAMI

Stav ke konci obdobi 2452 2452 2452 2452 2452 2452
Priimérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0 0

STAT - DANOVE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 3 500 3 500 3 500 3 500 3 500 3 500
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0 0
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OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
OSTATNI POSKYTNUTE ZALOHY
Stav ke konci obdobi 0 0 0 0 0 0
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0 0
JINE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 0 0 0 0 0 0
Prdimérna obratka z trzeb (dny) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0 0
DOHADNE UCTY AKTIVNI
Stav ke konci obdobi 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 13588 | 13744 | 13895| 14041 | 14193 | 14 300
Primérna obratka z trzeb (dny) 91,18 87,43| 84,13| 81,25| 7850| 76,70
Primérna meziroéni zména -158 -156 -152 -146 -152 -107

3.3.2.2.2.  Provozni zédvazky

Kratkodobé zavazky zobchodniho styku

Kratkodobé jiné zavazky byly predikovany

s pfihlédnutim k o¢ekdvané dobé obratu pro obdobi 2016-2025 na Urovni obdobi 2016 a rovnéz
vzhledem k ocCekavané vysi polozky Provozni naklady pro obdobi 2016-2025 (viz vyse)

Polozka zavazky k zaméstnanclim, soc. zabezpeceni a zdravotniho pojisténi byla pro obdobi

dodaného planu 2016-2025 predikovana ve vysi 1/12 pramérnych mési¢nich mzdovych nakladd,

resp. nakladd na soc. zabezpeceni a zdravotni pojisténi.

Ostatni polozky kratkodobych zavazkl byly predikovany prevazné na Urovni hodnot z nejblizsi

znamé predikce pro obdobi 2016.

Tabulka - Plan provoznich zdvazkt Spolecnosti (tis. K¢)

OBDOBI 1.-9.2016 10.-12.2016 2017 | 2018 | 2019
ZAVAZKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav ke konci obdobi 17 340 4371 | 4646| 4918| 5185
Prdimérna obréatka z nakladi (dny) 167,56 46,16 | 46,16| 46,16 | 46,16
Priimérna meziro¢ni zména 3584 -12 969 275 273 267
ZAVAZKY K ZAMESTNANCUM
Stav ke konci obdobi 641 1200 1026| 1095| 1164
Primérna mezirocni zména -208 559 | -174 69 69
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZPECENI A ZDRAV. POJ.
Stav ke konci obdobi 386 710 350 373 397
Primérna mezirocni zména -113 324 | -360 24 24
STAT - DANOVE ZAVAZKY A DOTACE
Stav ke konci obdobi 74 200 200 200 200
Primérna mezirocni zména -56 126 0 0 0
JINE ZAVAZKY

Stav ke konci obdobi 47 50 42 45 47
Primérna obratka z nakladl (dny) 0,46 0,42 042 042 0,42
Primérna mezirocni zména -1 3 -8 2 2

DOHADNE UCTY PASIVNI
Stav ke konci obdobi 2 070 700 700 700 700
Priimérna meziro¢ni zména 1436 -1370 0 0 0
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OBDOBI 1.-9.2016 10.-12.2016 2017 | 2018 | 2019
ZAVAZKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 20 559 7231| 6963 | 7332 | 7694
Priimérna obratka z nakladi (dny) 198,67 76,37 | 69,19 | 68,81 | 68,50
Priumérna meziroéni zména 4 643 -13328| -268 368 362
Tabulka - Plan provoznich zdvazkt Spolecnosti (tis. KC)
OBDOBI 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025
ZAVAZKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav ke konci obdobi 5444 | 5742 | 6033 | 6313| 6605 6811
Priimérna obratka z nakladi (dny) 46,16 | 46,16 | 46,16 | 46,16 | 46,16 46,16
Priimérna meziro¢ni zména 259 299 291 280 292 206
ZAVAZKY K ZAMESTNANCUM
Stav ke konci obdobi 1233 1301| 1367| 1430| 1496 1543
Priimérna meziro¢ni zména 69 68 66 63 66 47
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZPECENI A ZDRAV. POJ.
Stav ke konci obdobi 420 443 466 488 510 526
Priimérna meziro¢ni zména 23 23 22 22 23 16
STAT - DANOVE ZAVAZKY A DOTACE
Stav ke konci obdobi 200 200 200 200 200 200
Priimérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0 0
JINE ZAVAZKY
Stav ke konci obdobi 50 52 55 58 60 62
Primérna obratka z nakladl (dny) 042 042 0,42 042 042 042
Primérna mezirocni zména 2 3 3 3 3 2
DOHADNE UCTY PASIVNI
Stav ke konci obdobi 700 700 700 700 700 700
Primérna mezirocni zména 0 0 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 8047 | 8439| 8821| 9189 | 9572 9 842
Primérna obratka z nakladi (dny) 68,24 | 67,84 | 67,50| 67,19 | 66,90 66,71
Prumérna meziroéni zména 353 392 382 368 383 271

3.3.2.2.3. Zasoby

Analogicky s predchozim byly zasoby predikovany pro obdobi planu dle doby obratu predikované
pro obdobi 2016 a rovnéz s prihlédnutim k planu polozky Provozni ndklady pro obdobi 2016-2025.

Tabulka — Pldan Zdsob Spolecnosti (v tis. K¢)

OBDOB! 1.-9.2016 | 10.-12.2016 2017 2018 2019 2020
Stav ke konci obdobi 34 040 29100| 31195 33307 | 35420| 37515
Priimérna obratka z trzeb (dny) 295,93 251,75 | 251,75| 251,75| 251,75| 251,75
Primérna meziroéni zména -6 668 4940 | -2095| -2112| -2113| -2095
Tabulka — Pldan Zdsob Spolecnosti (v tis. K¢)
OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Stav ke konci obdobi 39 575 41 579 43 509 45519 46 940
Primérna obratka z trzeb (dny) 251,75 251,75 251,75 251,75 251,75
Pramérna meziroéni zména -2 060 -2 005 -1930 -2010 -1421
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3.3.2.2.4. Rezervy a OP a Casové rozlideni

V navaznosti na predchozi informace i postup predikujeme jednotlivé polozky zmény stavu rezerv

a OP a Casového rozlideni pro obdobi finanéniho planu nasledovné:

Tabulka — Plan zmény stavu rezerv a opravnych polozek (v tis. K¢)

OBDOBI 1.-9.2016 10.-12.2016 2017-2025
REZERVY

Stav ke konci obdobi 691 562 562

Primérna mezirocni zmeéna 130 -129 0
ZMENA STAVU OPRAVNYCH POLOZEK

Primeérna mezirocni zmeéna 12 0

CASOVE ROZLISENI (aktiva)

Stav ke konci obdobi 175 175 175
Primeérna mezirocni zmeéna -157 0 0
CASOVE ROZLISENI (pasiva)

Stav ke konci obdobi 0 0 0
Primérna mezirocni zmeéna -2 0 0

3.3.2.2.5. Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici v ramci provozniho Cash flow obdobi 2016-2025 byla

planovana s ohledem na minimalni pozadovanou vysi penézni likvidity (kalkulovana s ohledem na

historickou vysi penézni likvidity i vysi penézni likvidity k datu ocenéni) a rovnéz s ohledem na

planovanou vysi kratkodobych zavazkd a kratkodobych Urocenych cizich zdrojd, tedy nasledovné:

Tabulka — Provozni hotovost (v tis. KC, v %)

OBDOBI 2012 2013 2014 2 015 30.9.2016
Kratkodoby finanéni majetek 40 22 20 27 92
Kratkodobé zavazky - provozni 6 545 4674 10 049 15916 20 559
Kratkodobé bankovni Gvéry 200 0 200 187 265
Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0 0
Penézni likvidita 0,61% 0,47% 0,20% 0,17% 0,45%
Optimalni penézni likvidita 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17%
Provozni hotovost 11 8 17 27 35
Primérna meziroéni zména -6 3 -9 -10 -8
NEPROVOZNI HOTOVOST 29 14 3 0 57
Tabulka — Provozni hotovost (v tis. KC, v %)
OBDOBI 2 016 2017 2018 2019 2 020
Kratkodoby finanéni majetek 2 804 1418 1549 2 389 5419
Kratkodobé zavazky - provozni 7 231 6 963 7 332 7 694 8 047
Kratkodobé bankovni Gvéry 265 212 159 106 53
Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0 0
Penézni likvidita 38,78% 20,36% 21,13% 31,05% 67,34%
Optimalni penézni likvidita 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17%
Provozni hotovost 12 12 13 13 14
Primérna meziroéni zména 23 0 -1 -1 -1
NEPROVOZNI HOTOVOST 2792 1 406 1537 2376 5405
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Tabulka — Provozni hotovost (v tis. KC, v %)

OBDOBf 2021 2022 2023 2024 2 025
Kratkodoby finanéni majetek 9 015 13416 18 375 23785 30 024
Kratkodobé zavazky - provozni 8 439 8 821 9189 9572 9 842
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Penézni likvidita 106,82% 152,08% 199,97% 248,49% 305,04%
Optimalni penézni likvidita 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17%
Provozni hotovost 14 15 16 16 17
Priimérna meziroéni zména -1 -1 -1 -1 0
NEPROVOZNI HOTOVOST 9001 13 401 18 359 23768 30 007

Z dat je patrné, ze za optimalni miru provozni penézni likvidity povazujeme jeji vysi k datu ocenéni,
tedy 0,17%.

3.3.2.2.6. Zména pracovniho kapitalu — zavérecné shrnuti

Na zakladé vyse uvedeného planujeme celkovy pohyb pracovniho kapitdlu promitajici se do
obdobi financniho planu 2016-2025 tedy nasledovné:

Tabulka — Celkovy pohyb pracovniho kapitdlu (tis. K¢)

OBDOBI 10.-12.16 2017 2018 2019 2020
Z&soby (narlst -/pokles +) 4940 -2095| -2112| -2113| -2095
Pohledavky (narist -/pokles +) 3969 -158 -160 -160 -158
Cas. rozlideni aktivni (nartist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nartst -/pokles +) 23 0 -1 -1 -1
Investice do pracovniho kapitalu (material) 0 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) -12 0 0 0 0
Zavazky (nartst +/pokles -) -13 328 -268 368 362 353
z toho Zamestnanci (narust +/pokles -) 559 -174 69 69 69
Zména stavu rezerv (narlst +/pokles -) -129 0 0 0 0
Zména stavu opr. polozek (narlst +/pokles -) 12 0 0 0 0
Cas. rozligeni pasivni (nar(ist +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -4525| -2521| -1904| -1911| -1901

Tabulka — Celkovy pohyb pracovniho kapitdlu (tis. K¢)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Z&soby (narlst -/pokles +) -2 060 -2 005 -1930 -2 010 -1421
Pohledavky (narlst -/pokles +) -156 -152 -146 -152 -107
Cas. rozlideni aktivni (nartist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nartst -/pokles +) -1 -1 -1 -1 0
Investice do pracovniho kapitalu (material) 0 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky (nartst +/pokles -) 392 382 368 383 271
z toho Zamestnanci (narust +/pokles -) 68 66 63 66 47
Zména stavu rezerv (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. polozek (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozliseni pasivni (nar(ist +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -1824| -1775| -1709| -1779| -1258
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3.3.2.3. Investice a odpisy

V tabulce nize uvadime nejprve historickou vysi investic i Ucetnich odpisd Spolecnosti, vychazejici
Z jejich historickych financnich vykaz(i za obdobi 2009-2015:

Tabulka - Investice a ucetni odpisy Spolecnosti 2009-2015 (tis. KC)

OBDOBI 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
DNM celkem 0 0 0 0 0 0 0
Odepisovany DNM 0 0 0 0 0 0 0
DHM celkem 6576361871 | 66045|62417|63325| 68624 | 73551
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 6194| 6735| 7448| 8998 |11115| 11473 | 11 663
Odepisovany DHM 59569 |55136| 58597 |53419|52210| 57151 | 61 888
Odepisovany majetek celkem 59569 |55136| 58597 |53419|52210| 57 151 | 61 888
Investice 4123| 3969|11766| 8219| 971211101 |17 748
Investice do neodepisovaného majetku 142 541 713 | 1550| 2117 358 190
Investice do odepisovaného majetku 3981| 3428| 11053| 6669 | 7595| 10743 | 17 558
Ucetni odpisy v T/ Odepisovany majetek v Case T-1 13%| 13% 14% 15%| 17% 16% 20%
ucetni odpisy 8343| 7855| 7794| 8761 9001 | 815111276

Z dat uvedenych vyse je patrné, nasledujici:

- Primérna vyse investic Spolecnosti za obdobi 2009-2015 ¢ini 9 520 tis. K¢

- Prdimérna vyse Ucetnich odpisd Spolecnosti za obdobi 2009-2015 ¢ini 8 740 tis. K¢

Nésledné predikujeme dle disponibilnich podkladl vysi investici Ucetnich odpist Spolecnosti pro

obdobi 2016-2025:

Tabulka — Investice a ucetni odpisy Spolecnosti 2016-2020 (tis. Kc)

OBDOBf 2016 2017 2018 2019 2020
DNM celkem 0 0 0 0 0
Odepisovany DNM 0 0 0 0 0
DHM celkem 77070| 75627 | 74701| 74214| 74102
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 11663| 11663| 11663| 11663| 11663
Odepisovany DHM 65407 | 63964 | 63038| 62551| 62439
Odepisovany majetek celkem 65407 | 63964 | 63038| 62551| 62439
Investice 14219| 9303| 9582| 9869 | 10164

Investice do neodepisovaného majetku 6 097

Investice do odepisovaného majetku 8122 9 303 9 582 9869 | 10164
Ucetni odpisy v T/ Odepisovany majetek v Case T-1 17% 16% 16% 16% 16%
ucetni odpisy 10700| 10745| 10508 | 10356 | 10276

Nasledné predikujeme dle disponibilnich podklad(i vysi investici Gcetnich odpist Spolecnosti pro

obdobi 2021-2025:

Tabulka — Investice a ucetni odpisy Spolecnosti 2021-2025 (tis. Kc)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
DNM celkem 0 0 0 0 0
Odepisovany DNM 0 0 0 0 0
DHM celkem 74263 | 74606| 75105| 75739| 76490
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 11663| 11663| 11663| 11663| 11663
Odepisovany DHM 62600 62943 | 63442| 64076| 64827
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OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Odepisovany majetek celkem 62600| 62943 | 63442| 64076| 64827
Investice 10419| 10627 | 10840 | 11056 | 11 277
Investice do neodepisovaného majetku - - - - -
Investice do odepisovaného majetku 10419| 10627| 10840| 11056| 11277
Ucetni odpisy v T/ Odepisovany majetek v Case T-1 16% 16% 16% 16% 16%
ucetni odpisy 10258 | 10284 | 10340 | 10422 | 10527

Z dat uvedenych vyse je patrné, nasledujici:
- Primérna vyse investic Spolecnosti za obdobi 2016-2025 cini 10 736 tis. K¢
- Prdmérna vyse Ucletnich odpist Spolecnosti za obdobi 2016-2025 cini 10 442 tis. K¢

Ucetni a dariové odpisy jsou kalkulovany ve stejné vysi. Z dat uvedenych nize je patrné, ze Gcetni
odpisy byly kalkulovany priméarné dle podilu k odepisovatelnému majetku v predchozim obdobi.

Z dat uvedenych vyse je patrné, ze v priibéhu planovaného obdobi 2016-2025 priimérna rocni vyse
investic dosahovala cca 102,8% Urovné priimérné rocni vySe UGcetnich odpisl, pficemz na konci
predikovaného obdobi je ocekdvana vsouladu sdosazenim podminek odpovidajicim
.Stabilizovanému obdobi” konvergence obou velicin.

Z dat uvedenych vyse je patrné, Ze vyjma obdobi 2016 Spolecnost neplanuje investice do
pozemk(. Divodem je skutecnost, Ze planovanou investici do pozemk( v r. 2016 bude navyseno
mnozstvi zemédélskych pozemkl vlastnénych Spolecnosti na Uroven cca 218 ha, tvoficich cca
20,1% z celkové velikosti obhospodarovanych pozemkd (1 085 ha). Dle informaci uvedenych
v rdmci disponibilniho dokumentu ,Strategie pro rist, Ceské zemédélstvi a potravinafstvi v ramci
spolecné zemédélské politiky EU po roce 2013" je mozné provést odhad optimalniho podilu
pronajaté pldy na celkové obhospodafované plidé na Urovni cca 78 %, coz indikuje 22% podil
vlastni plidy na celkové obhospodafované pddé podniki plsobicich v CR. V souladu s témito
informacemi Ize konstatovat, Ze cilovy podil vlastni pldy na celkové ohospodafované pldé
Spolec¢nosti byl ocekdvanou realizaci investic vr. 2016 v podstaté dosazen a tudiz neni treba
predikovat dalsi investice do pozemk( Spolecnosti.

Graficky lze vyse uvedené predikce pro obdobi finan¢niho planu v ndvaznosti na historicky
dosazené hodnoty zobrazit nasledujicim zplsobem:
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Graf — Historie i Pldn investic a odpist Spolecnosti (tis. KcC)
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V navaznosti na historickd data pro obdobi 2009-2015 povaZujeme plan investic a souvisejicich
Uletnich odpisti pro obdobi 2016-2025 z dlouhodobého hlediska za vyvazeny, spliujici
predpoklady ,going concern” principu, resp. principu nepretrzitého fungovani podniku.

3.3.2.4. Zpusob financovani

Spolecnost k datu ocenéni eviduje UrocCené cizi zdroje v celkové vysi 1 180 tis. K¢ Jednd se o
hypotecni bankovni Gvér (KB), k datu ocenéni v Ucetni vysi 37 tis. K¢, s fixni sazbou Uroceni 5% p.a.
a rovnéz o investi¢ni Gvér (CSOB) k datu ocenéni v uletni vySi 1 143 tis. K¢, s fixni sazbou 2,490%.

Celkové Urocené cizi zdroje tedy predikujeme pro obdobi financ¢niho planu nasledovné:

Tabulka — Vyvoj trzniho zadluZeni Spolecnosti (%, tis. Kc)

OBDOBI 10.-12.16 2017 2018 2019 2020
Celkové Urocené cizi zdroje na pocatku obdobi 1180 5473 3 806 2139 472
Nakladové Uroky 21 116 74 33 9
Trzni hodnota vlastniho kapitalu 64 048 64 794 70 154 74 580 78 516
Trzni pomér cizich a celkovych zdroja 1,81% 7.79% 5,15% 2,79% 0,60%
Naklady na cizi zdroje 2,49% 2,49% 2,49% 2,49% 2,49%

Tabulka — Viyvoj trzniho zadluzeni Spolecnosti (%, tis. Kc)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Celkové Urocené cizi zdroje na pocatku obdobi 236 0 0 0 0
Nakladové Uroky 3 0 0 0 0
Trzni hodnota vlastniho kapitalu 80 449 81934 82 701 82 959 82 781
Trzni pomér cizich a celkovych zdroja 0,29% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady na cizi zdroje 2,49% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Pro obdobi perpetuity (tj. po roce 2025) predikujeme zadluzeni Spole¢nosti na Urovni jejiho trzniho
zadluzeni z obdobi posledniho roku planu, tj. ve vysi 0,0%.
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3.3.2.5. Pokracujici hodnota

Jak jiz bylo uvedeno vySe, jako zakladni metodu ocenéni Spolecnosti jsme zvolili metodu
diskontovaného cash-flow (DCF), zohlediujici pfedevsim hodnotu budoucich penéznich tokd
z provozni ¢innosti Spolec¢nost a to v obdobi finanéniho planu i perpetuity.

Miru rlistu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2025 planujeme miru rdstu Spolecnosti s ohledem na
vzdalenost casového horizontu od data ocenéni ve vysi dlouhodobé ocekavané vyse inflace,
tj. 2% p.a.

Pri kalkulaci CF do perpetuity jsme pouzili zakladni pfistup:

- dle rentability investovaného kapitalu ekvivalentni WACC
Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:

CF 2025 = [Upraveny EBIT * (1- dan. sazba) — NI'] * (1 + mira rQstu ) kde,
= Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodarsky vysledek 2025
=  Dan. sazba — je planovana dan sazba v roce 2025
= NI(,net investments”), resp. Cisté investice, nad Uroven investic obnovovacich ve vysi
odpist
NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkulovany v zavislosti na
parametrech uvedenych nize:
= Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvazovana ve vysi ocekdvané minimalni
pozadované vyse nakladl na celkovy kapital Spolec¢nosti)
=  Mira rdstu v obdobi perpetuity

NI = [Upraveny EBIT * (1 - dan. sazba)] * ( mira rastu/WACC)
NI=[8191*(1-0,19)] * (0,02/0,0828 )

NI = 1 603 tis. K¢

Na zakladé vyse uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dan. sazba ) - NI 1*( 1 + mira rlstu)

CF do perpetuity = [8191*(1-0,19)-1603)]* (1 + 0,02)

CF do perpetuity = 5 132 tis. K¢

Pro Obdobi perpetuity Ize na zakladé vyse uvedenych propoctd kalkulovat hodnotu CF provozni
kazdorocné ve vysi 5 132 tis. KC.

3.3.2.6. Finan¢ni analyza finanéniho planu

V ramci nasledujici kapitoly je provedena finanéni analyza financniho planu Spolecnosti a to za
obdobi 2016-2025:

Tabulka — Financni analyza financniho planu (%, dny)

OBDOBI 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Rentabilita vlastniho kapitalu -03% | 05% | 15% | 24% | 32% | 37% | 40% | 43% | 45% | 46%
Rentabilita celkového kapitalu -03% | 06% | 14% | 22% | 29% | 33% | 37% | 39% | 41% | 42%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) -03% | 05% | 13% | 22% | 29% | 33% | 3.7% | 39% | 41% | 42%
Rentabilita trzeb -09% | 15% | 42% | 65% | 86% | 96% |104% | 11,1% | 11,7% | 12,0%
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OBDOBI 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Kvéta vlastniho kapitalu 87,2% | 88,6% | 89,7% | 90,9% | 91,1% | 91.2% | 91,3% | 91,4% | 91,6% | 91,7%
Urokové zatizeni (Urokové kryti) | 100,0% | 80% | 1,0% | 04% | 02% | 01% | 00% | 00% | 00% | 0,0%
Mira Uplatného ciziho kapitélu 7,4% 68% | 56% | 41% | 21% | 00% | 0.0% | 00% | 0,0% | 0,0%
Penézni likvidita 0,24 0,12 0,13 0,20 0,44 0,71 1,02 1,36 1,72 2,12
Pohotova likvidita 113 1,05 1,05 111 1,34 1,59 1,90 2,22 2,56 2,96
Celkova likvidita 3,60 3,77 3,88 4,03 4,36 4,70 5,07 545 5,85 6,28
Celkovy obrat _[tis. K¢] 42190 | 45227 | 48 290 | 51 353 | 54 391 | 57 377 | 60 283 | 63 081 | 65 994 | 68 055
Doba obratu celkovych aktiv [dny] |1077,3| 991,7 | 931,3 | 8858 | 8624 | 8468 | 8391 | 836,8 | 8366 | 8433
Doba obratu z&sob [dny] 251,8 | 2518 | 251,8 | 251,8 | 251,8 | 251,8 | 251,8 | 251,8 | 251,8 | 2518
Doba inkasa pohledévek [dny] 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Doba uhrady zavazkd [dny] 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2 46,2
Porovnéani DIP-DUZ -2713 | -2713 | -2713 | -2713 | -27,13 | -27,13 | -27,13 | -27,13 | -27,13 | -27,13

3.3.2.7. Diskontni mira

Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit:

= Naklady vlastniho kapitalu
= Naklady na cizi zdroje

Pro stanoveni vazeného prliméru nakladu kapitalu (WACC) byly pouzity iterace.

3.3.2.7.1.  Diskontni mira — naklady vlastniho kapitalu

Pro stanoveni naklad(l vlastniho kapitalu je nutné zjistit:

= Bezrizikovou sazbu

= Koeficient Beta
= Rizikovou prémii

= Pfirdzku za riziko zemé
= Pfirdzku za velikost a trzni kapitalizaci
= Pfirdzku za specificka rizika

332.7.1.1. Bezrizikova sazba

V listopadu 2016 (15.11.2016) ¢inila primérna vynosnost dlouhodobych dluhopist Ceské republiky
se splatnosti 10 let hodnotu 0,409% p.a. pro prodej (zdroj: www.patria.cz). Vzhledem k dalSimu
postupu pfi stanoveni ocekdvané hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplatnit jako sazbu
bezrizikové vynosnosti pro prvnich 10 let planu hodnotu 0,409% p.a.

Priimérna vynosnost dlouhodobych dluhopist Ceské republiky se splatnosti v r. 2057 (41 let) pak
Cinila hodnotu 1,75% p.a. pro prode;.

Tabulka - Sazba dluhopisti Ceské republiky

Nazev Cena Y-T-M
Ména Nakup Prodej Nakup Prodej
ST. DLUHOP. 4,00/17 CZK 100,95 102,32 1,556 -1,757
ST. DLUHOP. VAR/17 CZK 100,95 101,75 -0,164 -1,304
ST. DLUHOP. 0,00/17 CZK 100,35 101,25 -0,358 -1,266
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Nazev Cena Y-T-M

Ména Nakup Prodej Nakup Prodej

ST. DLUHOP. 0,00/18 CzZK 100,45 101,45 -0,381 -1,215
ST. DLUHOP. 0,85/18 CZK 101,85 102,75 -0,536 -1,194
ST. DLUHOP. 4,60/18 CZK 108,65 110,05 -0,32 -1,057
ST. DLUHOP. 5,00/19 CZK 112,85 114,25 -0,33 -0,856
ST. DLUHOP. 0,00/19 CZK 100,45 101,55 -0,169 -0,577
ST. DLUHOP. 1,50/19 CZK 104,85 106,05 -0,141 -0,531
ST. DLUHORP. 3,75/20 CZK 114,15 115,65 0,039 -0,319
ST. DLUHOP. VAR/20 CZK 101,45 102,3 -0,29 -0,492
ST. DLUHORP. 3,85/21 CZK 118,95 119,65 -0,041 -0,17
ST. DLUHOP. 4,70/22 CZK 126,45 128,35 0,132 -0,149
ST. DLUHOP. VAR/23 CZK 107,95 109,25 -0,116 -0,305
ST. DLUHOP. 0,45/23 CZK 100,82 102,25 0,33 0,124
ST. DLUHORP. 5,70/24 CZK 140,35 142,45 0,271 0,044
ST. DLUHOP. 2,40/25 CZK 115,95 117,85 0,545 0,344
ST. DLUHOP. 1,00/26 CZK 102,85 105,55 0,692 0,409
ST. DLUHOP. VAR/27 CZK 102,45 103,65 0,04 -0,066
ST. DLUHOP. 2,50/28 CZK 118,45 121,35 0,846 0,614
ST. DLUHOP. 0,95/30 CZK 99,95 103,05 0,954 0,712
ST. DLUHOP. 4,20/36 CZK 151,95 160,05 1,253 0,909
ST. DLUHOP. 4,85/57 CZK 174,95 190,05 2,104 1,753

Zdroj: www.patria.cz

Vzhledem k délce obdobi finan¢niho planu a rovnéZ k aktudlni vysi sazeb vladnich dluhopist
(nizké v porovnani s minulosti) i sohledem na stavajici odbornou literaturu aplikujeme pfi
kalkulaci bezrizikové sazby metodiku prof. Wengera (viz literatura Maftik, M. a kolektiv: Metody
ocenovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2011), jez doporucuje pro prvnich 10 let
finan¢niho planu aplikaci aktudlni vynosnosti 10ti letych vladnich dluhopis( (viz vyse), nasledné
pak pro obdobi perpetuity aplikaci kalkulace sazby bezrizikové vynosnosti dle kalkulace prof.
Wengera. Kalkulace bezrizikové vynosnosti tak pro obdobi perpetuity vychazi z komparace
aktualni vynosnosti 10-ti letych vladnich dluhopist a aktualni vynosnosti vladnich dluhopist
s nejdelSi splatnosti, vdaném ptipadé se splatnosti vroce 2057. Jeji vyslednd hodnota
aplikovatelna pro obdobi perpetuity ¢ini 2,38% p.a.

3.3.2.7.1.2.  Koeficient B

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spolecnosti plisobicich ve
stejném odvétvi v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Farming/Agriculture”, které se
nam jevi jako nejblizsi obory, ve kterych plsobi ocenovana spolecnost. Nezadluzena beta je tedy
pro ucel vypoctu diskontu Spolec¢nosti kalkulovana ve vysi primérné hodnoty s téchto odvétvi
0,36.

Tabulka - Stanoveni beta metodou analogie

Odvétvi Pocet firem Beta D/E pomér Nezadluzena beta

Farming/Agriculture 44 0,84 148,65% 0,36

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar
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3.3.2.7.1.3.  Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, resp. pfirazky za trzni riziko, by méla vyjadfit vynosové ocenéni rizikovosti
trzniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia (Rm) oproti
bezrizikovym aktivim (rf). Ackoliv koncept CAPM vyZzaduje, aby rozdil Rm-rf byl vyjadien na Grovni
ocekavanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie oviem neni mozny. Proto volime metodu, ktera
je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych hodnot dosazenych
na kapitdlovych trzich, pficemz predpokladdme, ze minulost bude pfiméfenym odhadem pro
budoucnost.

Nejvhodnéjsim zakladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoji
kapitalovych trhi v USA, a to za obdobi 1928-2015 (www.damodaran.com). Zakladem pro vypocet
pfirazky za trzni riziko je tedy co mozna nejdelsi ¢asova rada historickych dat, z nichz je pfirazka za
trzni riziko kalkulovdna metodou primérovani. V souladu s &eskou i zahrani¢ni odbornou
literaturou aplikujeme zpUsob pramérovani pfislusnych dat v zavislosti na Udrovni zavislosti
jednotlivych dat uvedené casové fady. Sohledem na kalkulovanou droven vzajemné
zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitadlového trhu jednotlivych let uvedené casové rady pohybujici
se v hodnotach blizkych 0 Ize konstatovat, Ze data Casové rady jsou vzajemné nekorelovana a tudiz
Ize pro Ucely kalkulace pfirdzky za trzni riziko aplikovat aritmeticky prdmeér. Nicméné s ohledem na
informace uvedené vramci aktudlni odborné literatury pfipadd do Uvahy rovnéz pramér
geometricky, proto jej pri kalkulaci pfirazky za trzni riziko bereme rovnéz do Uvahy.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie geometrickym priamérem

OBDOBI Stocks T.Bills T.Bonds Pzigicekza_ E:_ZI;I;(:]::;U
1928-2015 9,50% 3,45% 4,96% 4,54%
1961-2015 9,61% 4,92% 6,71% 2,90%
2001-2015 7,25% 1,14% 4,71% 2,53%

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

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym priimérem

OBDOB! Stocks TBills | TBonds Pztrgicekz""_ rT'ZE';';‘;;g“
1928-2015 11,41% | 3,49% 5,23% 6,18%
1961-2015 11,01% | 497% 7,12% 3,89%
2001-2015 9,03% 1,16% 5,16% 3,88%

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

Pro uUcely kalkulace diskontu v ramci ocenéni metodou DCF uvazujeme vysi prémie za trzni riziko
spole¢nosti kalkulované medidnem mezi aritmetickym a geometrickym prdmérem za obdobi
1928-2015, tedy ve vysi 5,36% p.a.

3.3.2.7.1.4.  PfirdZzka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahranic¢ni bezrizikové vynosnosti a dale zahranicni

vynosnosti trzniho indexu, je nutné dale zohlednit priraZku za riziko dané zemé (viz napf. Marik M.
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- Diskontni mira v ocenovani). Tato pfirazka se vsak da pouzit i v pfipadé pouziti lokalni bezrizikové
vynosnosti, protoze v pfipadé prepoctu diskontniho faktoru (vyjadfeného v zahrani¢ni méné) na
lokalni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledklm. Tato pfirdzka vychazi z ratingu dané zemé
a z volatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Dle nami zjisténych informaci &ini aktualni hodnota pfirazky pro Ceskou republiku 1,05 % p.a.

3.3.2.7.1.5.  Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitava napf. spolecnosti Duff&Phelps, 2016 Valuation Handbook, Guide to
Cost of Capital, kterd obsahuje cast tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnikl dle jejich
velikosti (trZzni kapitalizace). S ohledem na velikost Spole¢nosti, subjekt fadime mezi podniky s
mikrokapitalizaci, a proto Ize pro obdobi 2016 a nasledujici obdobi pfipocist prémii za velikost a
trzni kapitalizaci v hodnoté 3,58 % p.a.

Tabulka — Kalkulace pfirdzky za trzni kapitalizaci

Decil Trzni kapitalizace nejmensich | Trzni kapitalizace nejvétsich Prirazka za trzni
spole¢nosti (v mil. $) spole¢nosti (v mil. $) kapitalizaci
stfedni kapitalizace 2090,566 9611,187 1,00%
nizka kapitalizace 448,502 2083,642 1,70%
mikro kapitalizace 1,963 448,079 3,58%

Zdroj: Duff&Phelps, 2016 Valuation Handbook, Guide to Cost of Capital

3.3.2.7.1.6.  Prirazka za specificka rizika

Prémie za specificka rizika je rovnéz nedilnou soucasti metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru
pro vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v ramci Ceské i zahrani¢ni odborné literatury.
Z praxe vyplyva nutnost jeji aplikace primarné u podnik(i malé, resp. stfedni velikosti, s omezenymi
moznostmi diverzifikace své podnikatelské cinnosti, pfipadné u podniki s nejistou, resp. omezenou
moznosti predikce budouciho vyvoje.

S ohledem na Ucely ocenéni a rizika promitnuta pfimo do finan¢niho planu neuvazujeme o pfirazce
za specificka rizika.

3.3.2.7.1.7.  Vysledna kalkulace nakladd vlastniho kapitalu

Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimalni pozadovana mira navratnosti = bezrizikova sazba + beta *(rizikova prémie vcetné
pfiradzky za riziko dané zemé) + pfirdzka za trzni kapitalizaci + pfirdzka za specificka rizika

Vyslednou kalkulaci diskontniho faktoru (WACC) uvadime v casti 3.3.2.7.3 Primérné vazené
naklady kapitalu - WACC.

3.3.2.7.2.  Diskontni mira — naklady cizich zdrojd

Naklady na cizi zdroje jsme stanovili dle obdrzenych informaci ve vysi sjednanych Urokovych
sazbach. Blizsi popis Urocenych cizich zdrojl je uveden v kapitole 3.3.2.4 ZpUsob financovani.
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3.3.2.7.3.

Primérné vazené naklady kapitalu - WACC

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitdlu je stanovena na zakladé vySe popsanych nakladl

na vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroji (dosazeno pomoci iteraci).

Po dosazeni zjistime, ze vstupni hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu cini:

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi pldnu a perpetuity

OBDOBf 10.-12.2016 2017 2018 2019 2020

Bezrizikova sazba 041% 041% 041% 041% 041%

Nezadluzend beta 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36

Pfirdzka za trzni riziko 5,36% 5.36% 5,36% 5,36% 5.36%
Prirdzka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Prirdzka za trzni kapitalizaci 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58%
Trzni pomeér cizich a celkovych zdroj 1,81% 7.79% 5,15% 2,79% 0,60%

Sazba dané z pfijmu 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na droceni cizi zdroje 2,49% 2,49% 2,49% 2,49% 2,49%
Naklady na vlastni zdroje 6,34% 6,47% 6,41% 6,36% 6,32%
WACC 6,.26% 6,12% 6,18% 6.24% 6,29%

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi pldnu a perpetuity
DISKONTNI FAKTOR 2021 2022 2023 2024 2025 Perpetuita

Bezrizikova sazba 041% 041% 041% 041% 041% 2,38%

Nezadluzend beta 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36
Pfirdzka za trzni riziko 5,36% 5,36% 5.36% 5.36% 5.36% 5,36%
Prirdzka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Prirdzka za trzni kapitalizaci 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58%
Trzni pomeér cizich a celkovych zdroj 0,29% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Sazba dané z pfijmu 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na droceni cizi zdroje 2,49% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Néklady na vlastni zdroje 6,31% 6,31% 6,31% 6,31% 6,31% 8,28%
WACC 6,.30% 6.31% 6,31% 6.31% 6,31% 8.28%

3.3.2.8. Projekce cash flow

Finan¢ni plan spolecnosti se odrazi v celkovém cash-flow. Vychozi pro vypocet je projekce

provozniho zisku, jeZ byla uvedena v ramci predchozich kapitol
nasledujicich kapitol. Projekce Cash flow z provozu pro obdobi finanéniho planu 2016-2025 je

uvedena nize:

Tabulka - Projekce Cash flow z provozu (tis. K¢)

3.3.2.1 Financni plan a v ramci

OBDOBf 10.-12.2016 2017 2018 2019 2020
Provozni zisk pred zdanénim a uroky -2 364 669 2034 3363 4 658
Celkovy danovy predpis (-) 0 -57 -383 -636 -883
Rozdil dané celkové a z provozniho HV 0 1 -4 -3 -2
Prodany dlouhodoby majetek 113 1072 1145 1217 1289
Prodany materidl 0 0 0 0 0
Odpisy 2743 10 745 10 508 10 356 10 276
PROVOZN{ PRUEM 492| 12430| 13300| 14298| 15338
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OBDOBI 10.-12.2016 2017 2018 2019 2020
INVESTICE (-) 1 -9303 -9 582 -9 869 -10 164
Zasoby (narlst -/pokles +) 4940 -2 095 -2112 -2113 -2 095
Pohledavky (narist -/pokles +) 3969 -158 -160 -160 -158
Cas. rozligeni aktivni (nariist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nartst -/pokles +) 23 0 -1 -1 -1
Investice do pracovniho kapitalu (material) 0 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) -12 0 0 0 0
Zavazky (narlst +/pokles -) -13 328 -268 368 362 353
z toho Zamestnanci (nartst +/pokles -) 559 -174 69 69 69
Zména stavu rezerv (narist +/pokles -) -129 0 0 0 0
Zména stavu opr. polozek (narist +/pokles -) 12 0 0 0 0
Cas. rozlieni pasivni (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -4 525 -2521 -1904 -1911 -1901
PROVOZNi CASH-FLOW -4 033 606 1814 2518 3273

Pozn.: Soucdsti Cash flow zprovozu pro obdobi 10-12 2016 je rovnéZ dari z prijmu prdvnickych osob

kalkulovana za obdobi 1-9 2016.

Tabulka - Projekce Cash flow z provozu (tis. K¢)

OBDOBI 2021 2022 2023 2024 2025
Provozni zisk pred zdanénim a uroky 5504 6 283 7 001 7726 8191
Celkovy danovy predpis (-) -1 045 -1194 -1330 -1468 -1 556
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -1 0 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 1 360 1429 1495 1564 1613
Prodany materidl 0 0 0 0 0
Odpisy 10 258 10 284 10 340 10 422 10 527
PROVOZNI PRUEM 16 076 16 802 17 507 18 245 18 775
INVESTICE (-) -10 419 -10 627 -10 840 -11 056 -11 277
Zasoby (narlst -/pokles +) -2 060 -2 005 -1930 -2 010 -1421
Pohledavky (narist -/pokles +) -156 -152 -146 -152 -107
Cas. rozlisené aktivni (narCist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (narlst -/pokles +) -1 -1 -1 -1 0
Investice do pracovniho kapitalu (material) 0 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zéavazky (narust +/pokles -) 392 382 368 383 271
z toho Zaméstnanci (nartist +/pokles -) 68 66 63 66 47
Zmeéna stavu rezerv (narust +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. polozek (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozliseni pasivni (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -1 824 -1775 -1 709 -1779 -1 258
PROVOZNI CASH-FLOW 3834 4 400 4958 5409 6 239

Nize je uvedena v navaznosti na projekci jednotlivych polozek Cash flow z provozu projekce

jednotlivych poloZek rozvahy Spolecnosti a to rovnéz pro obdobi financniho planu 2016-2025:

Strana 56




Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. KC)

OBDOBI 30.9.2016 31.12.2016 2017 2018 2019
FIXNI AKTIVA 84 806 81949 79 434 77 363 75 659
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 78 926 76 069 73 554 71483 69 779
Dlouhodoby finanéni majetek 5 880 5 880 5 880 5 880 5 880
OBEZNA AKTIVA 51 053 42404| 43271 45674| 48786
Zasoby 34 040 29 100 31195 33 307 35420
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 16 921 10 500 10 658 10 818 10 978
Hotovost 92 2 804 1418 1549 2 389
CASOVE ROZLISENI AKTIVNI 175 175 175 175 175
AKTIVA CELKEM 136 034 124 528 122 881 123 213 124 621
VLASTNI KAPITAL 110 956 108 614 108 902 110533 113 245
Z&kladni kapital 97 800 97 800 97 800 97 800 97 800
Kapitalové fondy 3 3 0 0 0
Z&konny rezervni fond 1120 1120 1120 1202 1337
Zisk/ztrata 11730 9 396 9982 11531 14 108
ClIzi ZDROJE 25077 15913 13979 12 680 11 375
Rezervy 691 562 562 562 562
Dlouhodobé zavazky 2 647 2 647 1216 -215 -1 646
Kratkodobé zavazky 20 559 11 524 11 256 11 625 11987
Bankovni Uvéry a vypomoci 1180 1180 944 708 472
CASOVE ROZLISENI PASIVNI 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 136 034 124 528 122 881 123 212 124 620

Pro nasledujici obdobi finan¢niho planu predikujeme jednotlivé

zplsobem:

Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. Kc)

polozky rozvahy néasledujicim

OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
FIXNI AKTIVA 74 258 | 73059 71973 70977 70 047 69 185
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 68378 | 67179 66 093 65 097 64 167 63 305
Dlouhodoby finanéni majetek 5 880 5 880 5 880 5 880 5 880 5 880
OBEZNA AKTIVA 54070 | 59882 66439 | 73473 81 045 88 812
Zasoby 37515| 39575 41579| 43509 45 519 46 940
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 11136| 11292 11443 | 11589 11741 11 849
Hotovost 5419 9015 13416| 18375 23785 30 024
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OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CASOVE ROZLISENI AKTIVNI 175 175 175 175 175 175
AKTIVA CELKEM 128 504 | 133116| 138587 | 144626 151 267 158 172
VLASTNI KAPITAL 117 011 | 121467 | 126556 | 132227 138 485 145 120
Zakladni kapital 97800 | 97800 97 800 97 800 97 800 97 800
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 1526 1749 2003 2 287 2599 2931
Zisk/ztrata 17685| 21919| 26753| 32140 38086 44 389
ClIzi ZDROJE 11492 | 11649 12 030 12 398 12781 13 052
Rezervy 562 562 562 562 562 562
Dlouhodobé zavazky -1646| -1646 -1 646 -1 646 -1 646 -1 646
Kratkodobé zavazky 12340 | 12732 13114 13 482 13 865 14 135
Bankovni Uvéry a vypomoci 236 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENT PASIVNI 0 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 128 503 | 133116 | 138587 | 144625 151 266 158 172

3.3.3. Vysledny propocet

3.3.3.1. Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Pfi uvazeni vsech predpokladl pravni, ekonomické, provozni a vseobecné povahy, které byly
zakladem pro sestaveni progndz, Cini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazk(), majici pfimou vazbu
na tvorbu provozniho cash-flow spole¢nosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem 65 228 tis. K¢

Celkova hodnota provozniho a perpetuitniho efektu Spolecnosti k datu ocenéni tedy cini
65 228 tis. Kc.

3.3.3.2. Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

3.3.3.2.1. Dlouhodoby financni majetek

Spolecnost AGRO Rozsochy, a.s. eviduje k 30.9.2016 polozku Dlouhodoby finanni majetek v Gcetni
vysi netto 5 880 tis. K& (jedna se o0 4,13% podil ve spolecnosti Druzstvo Agrofarm Snézné, druzstvo
v Ucetni vysi 3 944 tis. K¢ a 0 6,86% podil ve spolecnosti Sagras,a.s. v Ucetni vysi 1 936 tis. K<)

Nize je uvedena struktura dcefinych spolecnosti materfské spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.
k 31.12.2015:

Schéma - Struktura dcerinych spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s. k 31.12.2015
AGRO Rozsochy, a.s.

6,86% Sagras, a.s.
4,13% DruzZstvo Agrofarm Snézné, druzstvo
48,02% Agrosluzby Zdar nad Sazavou, as.

Strana 58




50,34% AGROFARM, a.s.

1,64% jiné

V navaznosti na vysSe uvedené jsou nasledné uvedena disponibilni data jednotlivych dcefinych

spolec¢nosti pofizena na zakladé disponibilnich financnich vykazl téchto spolecnosti k 31.12.2015.

Tabulka — Financni data dcefinych spolecnosti Spolecnosti k 31.12.2015(tis. Kc)

Polozka Sagras, a.s. Dru%ftv,o Agrvofarm Agroslluiby Zdar nad AGROFARM, a.s.
Snézné, druzstvo Sazavou, a.s.
Aktiva 47 361 101 209 97 464 355 809
Stala aktiva 26 465 101 121 63 786 174 190
Obézna aktiva 20 860 88 33797 180 676
Casové rozliseni 36 -119 943
Pasiva 47 361 101 209 97 464 355 809
Vlastni kapital 34 826 101 202 51038 277 960
Cizi zdroje 12 358 6 46 425 77 149
Casové rozliseni 177 1 700
Trzby za zbozi 55 288 64 969
Vykony 20199 34992 347 553
Pridana hodnota 12 149 -3 19110 15 508
Provozni HV 1509 -8 -361 2029
HV za Gcetni obdobi 430 -16 -1 009 827

Komentar k ocenéni dcerinych spole¢nosti

Hodnota podilu ve spolec¢nosti Sagras, a.s., jez je soucasti rozvahy AGRO Rozsochy, a.s.
k datu ocenéni (6,86% ve vysi 1936 tis. KE) po prepoctu na 100% hodnoty spolecnosti
Sagras, a.s. Cini Castku 28 222 tis. KE Pfi srovnani s Ucetni vysi Vlastniho kapitalu této
spolecnosti k 31.12.2015 (34 826 tis. K<), Ize konstatovat proporcné viceméné ekvivalentni
hodnotu, jez je vzhledem k dosazenému provoznimu vysledku za obdobi 2015 (provozni
HV ve vysi 1 509 tis. K¢) oznadit za optimistickou. Pro dany Ucel ocenéni proto s ohledem
na disponibilni data pfecefiujeme vysi 6,86% podilu ve spolecnosti Sagras, a.s. na ¢astku

1936 tis. K¢ odpovidajici jeji Ucetni hodnoté zahrnuté do majetku spole¢nosti AGRO

Rozsochy, a.s. k datu ocenéni.

Hodnota podilu ve spolecnosti Druzstvo Agrofarm Snézné, druzstvo, jez je soucasti
rozvahy AGRO Rozsochy, a.s. k datu ocenéni (4,13% ve vysi 3 944 tis. KC) po prepoctu na
100% hodnoty spolecnosti Druzstvo Agrofarm Snézné, druzstvo cini castku 95 496 tis. K<
Pfi srovnani s Ucetni vysi Vlastniho kapitalu této spolecnosti k 31.12.2015 (101 202 tis. K¢),
Ize i v tomto pfipadé konstatovat proporéné viceméné ekvivalentni hodnotu, jejiz hodnota
pak odpovida %-nimu podilu primarné v dcefinych spole¢nostech Agrosluzby Zdar nad
Sazavou, a.s.(48,02%) a AGROFARM, a.s. (50,34%). Vzhledem k znacné vysoké Ucetni vysi
Vlastniho kapitalu a naopak pomérné nizké hodnoté dosazenych provoznich vysledk{ je
stanoveni orientacni vySe precenéni téchto spolecnosti ponékud problematické, proto pro
dany Ucel ocenéni a s ohledem na disponibilni data relevantnich spolecnosti precerfiujeme

vysi 4,13% podilu ve spolecnosti Druzstvo Agrofarm Snézné, druzstvo na Castku 3 944 tis.
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K¢, odpovidajici jeji Ucetni hodnoté zahrnuté do majetku spoleénosti AGRO Rozsochy, a.s.

k datu ocenéni.

Celkova hodnota dlouhodobého finanéniho majetku Spolec¢nosti k datu ocenéni tedy cini
5 880 tis. K¢.

3.3.3.22. Neprovozni pohledavky

Spolecnost AGRO Rozsochy, a.s. eviduje k30.9.2016 polozku Kratkodobé pohledavky za
ovladanymi a fizenymi osobami, plynouci prevazné z ,Cash-pooling”, a to v Uletni vySi netto
2 452 tis. K¢

Celkova hodnota kratkodobych neprovoznich pohledavek Spolec¢nosti k datu ocenéni tedy
cini 2 452 tis. K¢.

3.3.3.2.3. Volna hotovost

Spole¢nost AGRO Rozsochy, a.s. eviduje k 30.9.2016 polozku Kratkodoby financ¢ni majetek ve vysi
92 tis. KC. Penézni likvidita k datu ocenéni cini 0,45%. Dle naseho nazoru lze konstatovat, zZe
Spole¢nost k 30.9.2016 disponuje neprovozni (pfebytecnou) hotovosti, nad Uroven hotovosti
odpovidajici 0,17% penézni likvidity (L1), coz je nejnizsi hodnota dosazené penézni likvidity za
obdobi 2012-2015.

Vliv vyvoje provozni hotovosti na provozni CF je rovnéz nedilnou soucasti planovani pracovniho
kapitalu, a to v ramci subkapitoly 3.3.2.2.5 Provozni hotovost

Neprovozni hotovost 57 tis. K¢

Celkova hodnota volné hotovosti Spolecnosti k datu ocenéni tedy ¢ini 57 tis. K¢.

3.3.3.2.4. Neprovozni ¢&i Urocené odecitatelné cizi zdroje

Spolecnost AGRO Rozsochy, a.s. eviduje k 30.9.2016 bankovni Gvéry ve vysi -1 180 tis. KC.

Bankovni Uvéry -1 180 tis. K¢

K datu ocenéni eviduje Spolec¢nost rovnéz polozku Odlozeny darniova zavazek a to v Ucetni vysi
2 647 tis. KE S ohledem na jeji hodnotovy vyznam stanovujeme vysi kalkulaci jeji soucasné
hodnoty za prfedpokladu rovnomérného odepisovani po dobu 10ti let, tedy nasledovné:

Tabulka — Kalkulace soucasné hodnoty polozky OdlozZeny dariovy zdvazek (tis. Kc)

OBDOBI 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1/10 ODZ 265 265 265 265 265 265 265 265 265 265
diskont 626%| 612%| 618%| 624%| 629%| 630%| 631%| 631%| 631%| 631%
NPV 1927 1783 1627 1463 1290 1106 911 704 483 249

Spolec¢nost AGRO Rozsochy, a.s. eviduje k 30.9.2016 polozku Odlozeny darnovy zavazek po
precenéni ve vysi -1 927 tis. KC.

Odlozeny danovy zavazek -1 927 tis. K¢
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Celkova hodnota odecitatelnych cizich zdroju Spole¢nosti k datu ocenéni tedy C¢ini
-3 107 tis. K¢.

3.3.3.3. Zavérecna analyza
Zavérecna kalkulace celkové hodnoty majetku a zavazk(i spole¢nosti vychazi z vySe uvedenych
propoctd.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) spolecnosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu
provozniho cash-flow 65 228 tis. K¢

Aktiva (majetek) spolecnosti, jejichz financni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Dlouhodoby finanéni majetek 5 880 tis. K¢
Neprovozni pohledavky 2 452 tis. K¢
Neprovozni (volna) hotovost 57 tis. K¢

Pasiva (zavazky) spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:

Hodnota odecitatelnych Cizich ZArojl ..ocoeeeeeieeeeieceie e ecscscsiees -3 107 tis. K¢

Hodnota spole¢nosti 70 510 tis. K¢

Zavérecna kalkulace je také shrnuta v nasledujici tabulce (v tis. K¢):

Tabulka — vynosové oceneni DCF Spolecnosti (tis. Kc)

Rok 2021 2022 2023 2024 2025 Perpetuita
Cash-flow pro ocenéni 3834 4 400 4958 5409 6 239 5132
Diskontni sazba 6,30% 6,31% 6,31% 6,31% 6,31% 6,28%
NPV 80 685 81934 82701 82 959 82781 81763
Tabulka — vynosové oceneni DCF Spolecnosti (tis. Kc)
Rok 10.-12.2016 2017 2018 2019 2020
Cash-flow pro ocenéni -4 033 606 1814 2518 3273
Diskontni sazba 6,26% 6,12% 6,18% 6,24% 6,29%
NPV 65 228 70 267 73 960 76 719 78 988
Hodnota dluhd -3107
Neprovozni aktiva 8332
Volna hotovost 57

| Hodnota podniku 70 510 |

Hodnota cistého obchodniho majetku, resp. jméni, spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.,

s v

stanovena vynosovou metodou DCF, ¢ini ke dni ocenéni ¢astku 70 510 tis. K¢.
3.4. Likvidacni metoda ocenéni

34.1. Dlouhodoby nehmotny majetek
Soucasti ocenovaného majetku neni zadny nehmotny majetek.

Substancni hodnota dlouhodobého nehmotného majetku spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s.
k 30.9.2016 cini, po zaokrouhleni na celé tisice K¢, celkem castku 0,- K¢.
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3.4.2. Dlouhodoby hmotny majetek

3.4.2.1. Nemovity majetek

Pfedmétem ocenéni jsou nemovité véci (vCetné soudasti a pfislusenstvi) zapsané na nize
uvedenych listech vlastnictvi. Uvedené listy vlastnictvi jsou soucasti pfiloh tohoto znaleckého

posudku.

c.Lv K.u. Obec Okres Kraj
20 Vojetin u Rozsoch Rozsochy Zdar nad Sézavou Vysocina
62 Rovné BystFice nad Pernitejnem Zdar nad Sézavou Vysocina
63 Rovné Bystfice nad Pernstejnem Zdar nad Sazavou Vysocina
100 Rozsochy Rozsochy Zddar nad Sazavou Vysocina
107 Rovné Bystfice nad Pernstejnem Zdér nad Sazavou Vysocina
112 Albrechtice u Rozsoch Rozsochy Zdér nad Sazavou Vysocina
159 Rovné Bystfice nad Pernstejnem Zdér nad Sazavou Vysocina
167 Divisov Bystfice nad Pernstejnem Zdar nad Sazavou Vysocina
185 Rovné Bystfice nad Pernstejnem Zdar nad Sazavou Vysocina
262 Blazejovice u Rozsoch Rozsochy Zddar nad Sazavou Vysocina
278 Rozsochy Rozsochy Zddar nad Sazavou Vysocina
291 Rozsochy Rozsochy Zddar nad Sazavou Vysocina
373 Kundratice u Rozsoch Rozsochy Zdr nad Sézavou Vysocina
401 Rozsochy Rozsochy Zdar nad Sézavou Vysocina
2023 Domaninek Bystfice nad Pernstejnem Zdér nad Sézavou Vysocina

Pfredmétny nemovity majetek byl pro potieby ocenéni rozdélen podle svého druhu a
situovani do nasledujicich celkii:

= Spravni stfedisko Rozsochy

= Hospodarské stiedisko Rozsochy
= Bramborarna Rozsochy

= Sklad na nadrazi Rozsochy

= Hospodarské stiedisko Kundratice
= Kolny Rovné

= Zemédélské pozemky

Pfi volbé zpUsobu stanoveni obvyklé ceny predmétnych nemovitych véci jsme nejprve analyzovali
obecné podminky majici vliv na jejich cenu v daném misté a cCase. Dale jsme zkoumali pozici
obdobnych nemovitych véci na realitnim trhu v daném regionu.

Po provedeném Setfeni v realitni inzerci na internetu, v realitnich kancelafich a dle vlastni databaze
znaleckého Ustavu jsme pro kazdy ocenovany celek nalezli v dané ¢i obdobné lokalité nékolik
srovnatelnych nemovitych véci nabizenych k prodeji, popf. jiz uskute¢nénych prodejd a tudiz jsme
se rozhodli pro pouziti porovnavaci metody. Samotna analyza byla provedena pomoci
multikriteridlni metody pfimého porovnani podle Bradace, spocivajici v tom, zZe z databaze znalce
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o realizovanych, resp. inzerovanych prodejich podobnych nemovitych véci je pomoci prepocitacich
indextl jednotlivych objektd odvozena trzni cena ocenovaného objektu. Indexy odliSnosti
u jednotlivych objektl respektuji jejich rozdil oproti ocenovanému objektu. Z takto ziskané ceny je
naslednym statistickym vyhodnocenim zjisténa cena prdmérna, v pfipadé vhodnosti i cena
minimalni a maximalni. V naem pfipadé jsme provedli porovnani jednotkové ceny za 1 m? uzitné
plochy objektd, piipadné za 1 m? vyméry pozemkd.

Nabidkové ceny srovnatelnych objektll byly upraveny koeficientem ve vysi 0,90, vyjadfujicim
predpokladané nedosazeni celé nabidkové ceny pfi realizaci pfipadného prodeje (tzv. koeficient
redukce na pramen ceny). Nabidkové ceny jsou uvadény bez provizi realitnich kancelafi.

Vzhledem k velkému rozsahu posuzovaného nemovitého majetku a téz z dlivodl zprehlednéni

majetku uvedeny v pfiloze Znaleckého posudku, ktera je jeho nedilnou soucasti. Nize proto
uvadime pouze rekapitulaci ocenéni nemovitého majetku:

Tabulka — Rekapitulace ocenéeni nemovitého majetku podle jednotlivych celki

Nazev Ocenéni (K¢)
Spravni stfedisko Rozsochy 7 280 000
Hospodarské stiedisko Rozsochy 11 020 000
Bramborarna Rozsochy 2 050 000
Sklad na nadrazi Rozsochy 560 000
Hospodarské stiedisko Kundratice 22 440 000
Kolny Rovné 600 000
Zemédeélské pozemky 29 360 117
Celkem 73 310 117

Substancni hodnota dlouhodobého nemovitého majetku spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s.
k datu 30.9.2016 cini, po zaokrouhleni na celé tisice K¢, ¢astku 73 310 000,-K¢.

3.4.2.2. Movity majetek

Pfedmétem ocenéni jsou movité véci ve formé samostatnych movitych véci a drobného majetku.
Pfi vlastnim ocenéni jsme ponechali rozdéleni majetku v ¢lenéni, které nédm bylo dodano
objednavatelem znaleckého posudku a které odpovidd uUcetnimu rozdéleni na ucty 022 200,
022 300 a 022 800.

Pfi ocenéni movitych véci postupovali zpracovatelé znaleckého posudku individudlné a precenili
kazdou majetkovou polozku.

Vychozi cena byla stanovena prepoctem pofizovaci ceny pfi zavedeni do Ucetnictvi na soucasnou
cenovou UroveR a to s vyuzZitim Ghrnného cenového indexu pramyslovych vyrobc(, zaslanym CSU,
Krajskou reprezentaci v Brné, oddélenim informacnich sluzeb. PFi stanoveni vychozi ceny
motorovych vozidel jsme vyuzili cenik redakéni a znalecké kancelafe Galas a cenik motorovych
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vozidel Ceské pojistovny, a.s. U vybranych polozek oceriovaného movitého majetku byla vychozi
cena stanovena cenovym porovnanim.

Vychozi cena byla dale pronasobena technickou hodnotou odpovidajici nejlépe povaze a Ucelu
uziti daného movitého majetku. Technickd hodnota, kterd je uvazovana pro stanoveni ¢asové ceny,
je brana jako opotfebeni zohlednujici dobu a podminky provozu jednotlivych majetkovych
polozek. Ke stanoveni technické hodnoty jsme vyuzili amortizacnich kfivek pro stroje a zafizeni
s dobou zZivotnosti 5 - 25 let. Pfi stanoveni obvyklé ceny je pak casova cena prehodnocena
koeficientem prodejnosti (kp), ktery vyjadfuje skuteCnou realizovatelnost prodeje opotifebeného
zbozi na trhu. V pfipadé, Ze konkrétni majetkova polozka neni pfedmétem bézného prodeje, je
koeficient prodejnosti stanoven na zakladé nazoru znalce.

Pfi vypocltu obvyklé ceny motorovych vozidel ndm byl oporou Znalecky standard c.1/2005:
Ocenovani motorovych vozidel, zpracovany A. Bradacem a P. Krejcifem.

znaleckého posudku, které jsou jeho nedilnou soucasti.

Rekapitulace ocenéni movitého majetku v zaokrouhlené vysi na celé Kc:

Kategorie majetku Obvykla cena
U&et 022 200 - stroje a zafizeni 8 518 370,- K¢
Ulet 022200 — zemé&délské pracovni stroje s vydanym technickym 11 888 290,- K¢

prak.

Ucet 022300 — motorova vozidla, traktory, privésy, navésy a jina .
e 10839 002,- K¢
zvlastni vozidla

U&et 022 800 — drobny majetek 334 127,- K¢

Movity majetek celkem 31 579 789,- K¢

Substanc¢ni hodnota dlouhodobého hmotného movitého majetku spole¢nosti AGRO
Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 cini, po zaokrouhleni na celé tisice K¢, ¢astku 31 580 000,-K¢.

3.4.2.3. Zakladni stado a tazna zvirata

Soucasti ocenovaného majetku je dobytek a to predevsim dojné kravy v Gcetni zUstatkové hodnoté
6 002 tis. K& Ocenéni tohoto majetku provedli povéreni pracovnici Spolecnosti na zakladé
predpokladanych jatecnich cen, coz je pravdépodobné jediny zplisob zpenézeni tohoto majetku
pfi spéSném prodeji. Celkova hodnota zakladniho stada dle tohoto propoctu ¢ini 5 112 tis. K¢.
Substancni hodnota zakladniho stada a tainych zvirat spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.
k 30.9.2016 Cini, po zaokrouhleni na celé tisice K¢, ¢astku 5 112 000,-K¢.
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3.4.2.4. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

Soucasti ocenovaného majetku jsou polozky nedokonceného majetku v celkové zlstatkové
hodnoté 129 tis. K¢. Veskeré tyto polozky jsou zohlednény v rdmci ocenéni nemovitého majetku.

Substanéni hodnota nedokonéeného dlouhodobého hmotného majetku spole¢nosti AGRO
Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 cini, po zaokrouhleni na celé tisice K¢, ¢astku 0,-K¢.

3.4.3. Dlouhodoby finanéni majetek

Ocenéni dlouhodobého financniho majetku je provedeno v ramci kapitoly 3.3.2.2.1. Dlouhodoby
finanéni majetek.

Substancni hodnota dlouhodobého financniho majetku spoleénosti AGRO Rozsochy, a.s.
k 30.9.2016 cini, po zaokrouhleni na celé tisice K¢, ¢astku 5 880 000,- K¢.

3.4.4. Zasoby

Spolecnost eviduje ke dni ocenéni zasoby ve formé materialu (PHM, obaly, hnojiva, krmiva apod.),
nedokoncené vyroby, vyrobk( (rostlinna a zivocisna vyroba) a zvirat (telata, jalovice).

Stav zasob jsme konzultovali s povéfenymi pracovniky SpoleCnosti a pfi jejich ocenéni jsme se
snazili maximalné vyuzit informace o predpokladané prodejni cené (ponizené o naklady na jeji
dosazeni). Tyto skutelnosti jsme také promitly do ocenéni zasob. U ostatnich zasob bylo
konstatovano, Ze jejich ucetni hodnota odpovida hodnoté trzni (vyjma zasob materialu, kde byl
uplatnén koeficient prodejnosti 0,9).

K dispozici ndm byly nasledujici informace:

Odborny odhad trzeb pfi prodeji zasob produkta Spole¢nosti, které byly na skladé
k 30.9.2016:

= nedokoncena vyroba — 4 500 tis. K¢
= vyrobky — 13 026 tis. K¢
= zvifata —4 801 tis. K&

Veskeré tyto informace byly promitnuty do ocenéni zasob nasledovné:

Tabulka — Zasoby

Poloska Ucetni Yyéev Opravna polozka Ucetni vyse netto Ocenéni
brutto (tis. K¢) (tis. K&) (tis. K&) (tis. K<)
Material 923 923 831
Nedokoncena vyroba 7037 7037 4 500
Vyrobky 18 651 18 651 13 026
Zvirata 7 447 -18 7429 4801
SUMA celkem 34 058 -18 34 040 23158

Hodnota zasob spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 cini, po zaokrouhleni na celé
tisice K¢, celkem castku 23 158 000,-Kc.
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3.4.5. Dlouhodobé pohledavky

K datu ocenéni Spolecnost neeviduje zadné dlouhodobé pohledavky.

3.4.6. Kratkodobé pohledavky

Ucetni hodnota kratkodobych pohledavek k datu ocenéni ¢ini 16 921 tis. K&, pficemz jsou tvofeny
kratkodobymi pohledavkami z obchodnich vztaht v ucetni vysi 4 067 tis. K¢, pohledavkami za
ovladanymi a fizenymi osobami v Ucetni vysi 2 452 tis. K¢ danovymi pohledavkami za statem
v Ucetni vysi 1 496 tis. K¢, kratkodobé poskytnutymi zalohami v Ucetni vysi 287 tis. K¢ dohadnymi
Ucty aktivnimi v Ucetni vysi 8 618 tis. KC a jinymi pohledavkami v Gcetni vysi 1 tis. KC.

Provedli jsme analyzu veskerych pohledavek a predevsim jsme se zaméfili na pohledavky po datu
splatnosti. Na zakladé této analyzy konstatujeme, ze drtiva vétSina pohledavek je bonitnich.
K nedobytnym pohledavkam byla vytvorena opravna polozka.

Hodnotu kratkodobych pohledavek stanovujeme v souladu s Ucetni evidenci.

Substancni hodnota kratkodobych pohledavek spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016

v vz

cini, po zaokrouhleni na celé tisice K¢, ¢astku 16 921 000 K¢.

34.7. Financni majetek

Ucetni hodnota polozky kratkodoby finanéni majetek k datu ocenéni ¢&ini 92 tis. K& pricemz se
jedna o penézni prostredky v hotovosti.

Substancni hodnota finanéniho majetku spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 cini, po

v vz

zaokrouhleni na celé tisice K¢, castku 92 000,-K¢.

3.4.8. Casové rozliseni aktiv - naklady pfistich obdobi

Naklady pfistich obdobi spolecnosti ¢ini k 30.9.2016 celkem 175 000 tis. K¢ Veskeré tyto polozky
byly ocenény v souladu s Ucetni evidenci.

vrv

Substanéni hodnota ¢asového rozliseni aktiv — nakladu pfistich obdobi spoleénosti AGRO

v vz

Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 cini, po zaokrouhleni na celé tisice K¢, ¢astku 175 000,-K¢.

3.4.9. Rezervy

K datu ocenéni Spolecnost eviduje rezervy v Gcetni vysi 691 tis. K¢, které jsou na Uctu ostatni
rezervy, a jedna se o rezervy na odmény.

Hodnotu téchto rezerv stanovujeme v UCetni z(statkové hodnoté a predpokladame, ze budou ze
strany zaméstnanc(l narokovany.

Hodnota celkovych rezerv spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 tedy cini, po

v vz

zaokrouhleni na celé tisice K¢, castku 691 000,- K¢.

3.4.10. Dlouhodobé zavazky

K datu ocenéni Spolecnost eviduje dlouhodobé zavazky v Ucetni vysi 2 647 tis. K¢, které jsou
tvoreny odlozenym danovym zavazkem.
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Vzhledem ke skutecnosti, Ze pfi ocenéni dlouhodobého majetku je danova povinnost jiz pocitana
zrozdilu predpokladané prodejni a danové zlstatkové ceny, oceniujeme vysi odlozeného
danoveho zavazku a 0 K¢.

Hodnota dlouhodobych zavazka spoleénosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 tedy ¢ini, po
zaokrouhleni na celé tisice K¢, castku 0,- K¢.

3.4.11. Kratkodobé zavazky

Spolecnost eviduje k datu ocenéni kratkodobé zavazky v celkové vysi 20 559 tis. K¢, z ¢ehoz je
prevazna cast (17 340 tis. KC) tvorena kratkodobymi zavazky z obchodniho styku. Zbyvajici cast je
tvorfena zadvazky k zaméstnancim (641 tis. KC), zavazky ze sociadlniho a zdravotniho pojisténi (386
tis. K¢), zavazky ke statu (74 tis. K¢), dohadnymi Gty pasivnimi (2 071 tis. KC) a jinymi zavazky (47
tis. K¢).

Veskeré tyto zavazky jsme se rozhodli ocenit v Ucetni z{istatkové hodnoté.

Hodnota kratkodobych zavazkd spoleénosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 tedy ¢ini, po
zaokrouhleni na celé tisice K¢, castku 20 559 000,- K¢.

3.4.12. Bankovni Gvéry a vypomoci
K datu ocenéni Spolecnost eviduje bankovnich Gvéry a vypomoci v Gcetni vysi 1 181 tis. K¢

Hodnota bankovnich uvéri spoleénosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 tedy ¢ini, po
zaokrouhleni na celé tisice K¢, ¢astku 1 181 000,- K¢.

3.4.13. Casové rozliseni - vydaje pristich obdobi
K datu ocenéni Spolecnost neeviduje zadné Casové rozliseni pasiv.

Hodnota c¢asového rozliseni pasiv spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016 tedy cini, po
zaokrouhleni na celé tisice K¢, castku 0,- K¢.

3.4.14. Cisty obchodni majetek

Z vyse uvedeného ocenéni vyplyva, Ze Ucetni hodnoty majetku jsme korigovali o rozdil vyplyvajici
z ocenéni pouze u nasledujicich polozek (ostatni byly prevzaty z Ucetni evidence spolecnosti):

*  Dlouhodoby hmotny majetek — ocenéni dlouhodobého hmotného majetku v rozvaze
k 30.9.2016 bylo v Ucetni hodnoté ve vysi 78 926 tis. K¢, nase ocenéni je ve vysi 110
002 tis. K¢ (korekce tedy Cini + 31 076 tis. KC)

= Zasoby — ocenéni zasob v rozvaze k 30.9.2016 bylo v Ucetni hodnoté ve vysi 34 040 tis.
K¢, nase ocenéni je ve vysi 23 158 tis. K¢ (korekce tedy Cini — 10 882 tis. K¢)

* Dlouhodobé zavazky — ocenéni dlouhodobych zavazkd v rozvaze k 30.9.2016 bylo
v Ucetni hodnoté ve vysi 2 647 tis. K¢, naSe ocenéni je ve vysi 0 tis. K¢ (korekce tedy
¢ini — 2 647 tis. K¢)

Tabulka — Prehled majetku a zdvazk( k 30.9.2016 pred a po oceneni (tis. KC)

Polozka Hodnota dle rozvahy k 30.9.2016 | Hodnota dle znalce Rozdil

Stala aktiva 84 806 115 882 31076
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Polozka Hodnota dle rozvahy k 30.9.2016 | Hodnota dle znalce Rozdil
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 78 926 110 002 31076
Dlouhodoby finanéni majetek 5880 5880 0
ObéZzna aktiva 51053 40171 -10 882
Zasoby 34 040 23158 -10 882
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 16 921 16 921 0
Kratkodoby financni majetek 92 92 0
Casové rozliseni aktiv 175 175 0
Cizi zdroje 25078 22431 -2 647
Rezervy 691 691 0
Dlouhodobé zavazky 2 647 0 -2 647
Kratkodobé zavazky 20 559 20 559 0
Bankovni Gvéry 1181 1181 0
Casové rozliseni pasiv 0 0 0

Tabulka - Cisty obchodni majetek (COM) v tis. K&

Polozka Hodnota k 30.9.2016 (v tis. K¢)
Hodnota majetku podle rozvahy 136 034
Korekce majetku dle Znalce 20 194
Hodnota majetku po korekcich Znalce 156 228
Hodnota cizich zdroji a ostatnich pasiv podle rozvahy 25078
Korekce zévazkd dle Znalce -2 647
Hodnota cizich zdroja a ostatnich pasiv po korekcich Znalce 22431
Hodnota COM 133797

Hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s. €ini ke dni ocenéni
133 797 tis. K<.

3.4.15. Uprava ocenéni, naklady likvidace a ¢asovy faktor

Zjisténou hodnotu cistého obchodniho majetku spolecnosti je nutné upravit na likvida¢ni hodnotu.
Likvidace je pomérné slozity proces nesouci s sebou urcité naklady a to jednak pfimé (mzdové,
provozni a administrativni naklady po dobu likvidace, odstupné zaméstnancim, administrativni
naklady a odmény spojené se zpenézovanim majetku atp.), tak i nepfimé plynouci z charakteru
tohoto procesu (tzv. prodej v Casové tisni, prodavani majetku po vétsich souborech atp.), které se
promitaji do nizsi hodnoty majetku realné ziskatelné jeho zpenézenim. Zaroven je proces likvidace
vymezen uréitym casem, po ktery likvidace probiha, coz je nutné zohlednit pfi pfepoctu vyplaty
likvidacniho zlstatku na sou¢asnou hodnotu.

3.4.15.1. Dlouhodoby hmotny majetek

V pripadé nemovitosti a rovnéz predpokladame realny vynos ze zpenézeni v ramci likvidace nizsi o
10% oproti nami zjisténé vychozi hodnoté. Toto snizeni odvozujeme na zakladé realnych
zkusenosti z realizovanych prodeji majetku podobného typu pfi spéSném prodeji v ramci likvidace.
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U movitého majetku je tzv. koeficient prodejnosti jiz zohlednén pfi polozkovém ocenéni v rdmci
zjisténi substanéni hodnoty.

Dlvodem dosazeni nizsich prodejnich cen byvaji zejména:

= nedostatecna sila poptavky v regionu

= vyuziti Casové tisné prodavajiciho

= odliSné pozadavky kupujiciho na polohu, vybavenost a funkéni vlastnosti prodavaného
majetku ve vazbé na jeho zadméry snim, které je vSak ochoten akceptovat za
predpokladu snizeni ceny

= pozadavek kupujicho na snizeni ceny v pfipadé, ze kupuje cast majetku,
o kterou nema zajem, ale kterou prodavajici vaze ke kupovanému majetku, nebot’ by ji
samostatné velmi obtizné realizoval atp.

3.4.15.2. Obézny majetek

Likvida¢ni hodnota polozek zésob byla v pfipadé jednotlivych polozek materidlu na zakladé
informaci povérenych osob Spolecnosti ponizena individualné o diskont kalkulovany v zavislosti na
posouzeni jejich readlné prodejnosti. Srazku z hodnoty jsme stanovili jednotné ve vysi 10%.

Predpokladanad hodnota ostatnich zasob (vyrobky, nedokoncena vyroby, zvifata) byla stanovena
individualné kvalifikovanym odhadem povérenych osob Spolecnosti a na tyto zasoby nebyly
uplatnény zadné dalsi srazky.

Vychozi hodnotu postupitelnych pohledavek z obchodniho styku uvedenou v ramci kapitoly 3.4.6.
Kratkodobé pohledavky upravujeme o diskont ve vysi 1% z celkové zjisténé hodnoty, coz je nami
zjisténa obvykla sazba pfi prodeji souboru pohledavek faktoringové spolecnosti pfi regresnim
faktoringu.

U ostatnich slozek aktiv a zavazkl nebyly aplikovany srazky tohoto charakteru.

3.4.15.3. Likvidaéni hodnota majetku

S ohledem na vySe uvedené informace stanovujeme vysi likvidacni hodnoty majetku Spolecnosti
k datu ocenéni nasledovné:

Tabulka — Likvidacni hodnota majetku

Polozka Vychozi trzni hodnota (v tis. K¢) | Likvidacni hodnota (v tis. K¢)

Hodnota nehmotného majetku 0 0
Hodnota nemovitosti véetné pozemkd 73310 65979
Hodnota movitého majetku 31580 31580
Hodnota zakladniho stada a taznych zvifat 5112 5112
Hodnota financnich investic 5880 5880
Hodnota zasob 23158 23158

Hodnota pohledavek 16 921 16 767

Majetek celkem 155961 148 475
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Déle je vypoctena hodnota dané z pfijmu a to z danového zakladu, ktery je vypocten rozdilem
danové zGstatkové ceny a predpokladané prodejni ceny u dlouhodobého majetku. Tato hodnota je
posléze nasobena sazbou 19%, coz je sazba dané z pfijmu.

Tabulka — Uprava Cistého vychozi hodnoty ocenéni

Polozka (v tis. K¢)
COM 133797
Rozdil vychozi trzni a likvidacni hodnoty majetku 7 485
Dan z pfijmu 8 695
Upravena hodnota COM 117 616

Zjisténou hodnotu je ovsem nutné v pfipadé likvidace dale upravit o naklady spojené s likvidaci.
Nasledujici tabulky prezentuji odhad téchto nakladu.

Predpokladdme, Ze prodej majetku bude trvat s ohledem na jeho velikost i strukturu minimalné 2
roky, proto naklady spojené s likvidaci zahrnuji toto ¢asové obdobi. Akcionafi tak vzniknou mzdové
naklady na likvidatora, Ucetni a pracovnika udrzby, dale socialni a zdravotni zabezpecleni. Presny
prehled mzdovych nakladd podavé nize uvedena tabulka.

Tabulka — Mzdové ndklady pfi likvidaci Spolecnosti

Polozka Hodnota (v tis. K¢)
Mési¢ni mzda (likvidator + Ucetni, admin.+pracovnik udrzby) 120
Socialni a zdravotni zabezpeceni 41
Celkem za mésic 161
Celkem za rok 1930
pocet let likvidace 2
Mzdové naklady dohromady za 2 roky 3 859

Kromé mzdovych nékladll je nutné zohlednit také naklady na likvidaci spojené se spravou a
zpenézenim majetku ve formé odmén a poplatk{i (napf. pro realitni agentury, drazitele, likvidatora).
Tyto naklady odhadujeme na vysi 5% zlikvidacni hodnoty zpenézitelného majetku. Dale
predpokladame po dobu prodeje (2 let) ostatni rezijni naklady ve vysi 50 tis. mési¢né v podobé
pravnich nakladl, nakladd na ostatni poradenské sluzby (dané, znalecké sluzby), administrativni,
notarské poplatky atd.

Spole¢nost musi také vyplatit propusténym zaméstnancim odstupné. Naklady na odstupné dini
dohromady pét mésicnich platl (véetné nakladd na socialni a zdravotni pojisténi), které zahrnuji
plat béhem dvou mésicni vypovédni Ihlty a odstupné v podobé tfi mésiénich platd.

Rovnéz je nutné zapoditat ostatni provozni naklady rezijniho charakteru, jez byly pro obdobi 2 let
likvidace odvozeny z primérné vyse rezijnich naklad(i Spolec¢nosti za obdobi roku 2015. S vyjimkou
nakladl na dan z nemovitosti a ostatnich nakladd, jsme tyto polozky zahrnuli do nakladu likvidace
ve vysi 10% z jejich vychozi referencni vyse a to z dlivodu, Ze se jedna o stfedné velky a komplexni
areél a vyroba muize byt utlumena pomérné rychle.
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Tabulka - ReZijni ndklady

POLOZKA Skutecnost 2015 Pvﬂfrvn?mf Koeficient Simulace za 2 roky
mésicni vyse

Rezijni material 26 423 2 202 10% 5 285

Energie 1556 130 10% 311

Opravy 2872 239 10% 574

Ostatni sluzby 6 614 551 10% 1323

Dan z nemovitosti 167 14 50% 167

Pojistné 1097 91 50% 1097

Ostatni provozni naklady 100 8 10% 20

SUMA 38 829 3236 8777

Ostatni naklady na likvidaci tedy stanovujeme s ohledem na vysSe uvedené nasledovné:

Tabulka — Ostatni ndklady na likvidaci

Polozka Hodnota (v tis. K¢)
Naklady na likvidaci (5%) z likvida¢ni hodnoty majetku zpenézitelného prodejem 7424
Ostatni rezijni naklady (50 tis. mési¢né) za 2 roky 1200
Odstupné zaméstnanciim 4234
koeficient ad soc. a zdravotni pojisténi zaméstnancd 576
Néklady na odstupné zaméstnanciim celkem 4810
Ostatni provozni naklady (rezijni material, energie, pojistné, ostatni sluzby..) 8777
Celkem 22 210

Z upravené hodnoty cistého obchodniho majetku Spolecnosti odecteme celkové naklady
na likvidaci.

Tabulka - Likvidacni ziistatek Spolecnosti

Polozka Hodnota (v tis. K¢)
COM - likvida¢ni ziistatek 117 616
Mzdové naklady pfi likvidaci Spolecnosti 3859
Néklady na likvidaci ostatni 22210
Celkem likvidac¢ni zUstatek 91 547

Za predpokladu optimistického scénare, by byla likvidace v podniku tohoto typu dokoncena
zhruba za 2 roky od okamziku svého zahajeni. Vzhledem k této dobé je nutné vynos z likvidacniho
zGstatku diskontovat na soucasnou hodnotu. Diskontni mira byla stanovena ve vysi 6,50%. Tato
diskontni sazba odpovidd diskontni sazbé zjisténé vramci kapitoly 3.3.2.7 Diskontni mira.
Nasledujici tabulka znazorfiuje vysledek diskontovani resp. konelnou soucasnou likvidacni
hodnotu Spolecnosti, resp. jejich akcii.

Tabulka — Likvidacni hodnota Spolecnosti

Polozka Hodnota
Likvidacni zUstatek (tis. K¢) 91 547
diskont 6,26%
pocet let diskontovani 2
Likvidaéni hodnota — sou¢asna hodnota (tis. K¢) 81184
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Hodnota cistého obchodniho majetku, resp. jméni, spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.,

s v

stanovena likvida¢ni metodou, ¢ini ke dni ocenéni ¢astku 81 184 tis. K¢.

KvySe uvedenému vysledku nutno pfipomenout, ze pouziti likvidaéni metody ocenéni ma
opodstatnéni zejména v pfipadé, kdy neni predpokladana dalsi existence spolecnosti (podniku),
tedy v pfipadech, kdy je zpochybnén ¢i porusen ,going koncern” princip a lze tedy ocekavat, ze
jeho proces likvidace daného podniku/Spolecnosti pfinese vétsi zisk, nez dalsi pokracovani v
podnikani, tedy ze ,likvidacni hodnota > vynosova hodnota”. Analyza disponibilnich dat
Spolecnosti, zejména pak historickych finanénich dat a rovnéz i dat finanéniho planu tuto
skutecnost prokazala.

Srovnani vysledki metod ocenéni Spolecnosti je provedeno vramci nasledujici kapitoly
3.6 Rekapitulace ocenéni 100% jmeéni spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.

3.5. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenéni na principu historickych cen stanovuje hodnotu Cistého obchodniho majetku
dle Gcetni vy3e polozky Vlastni kapital Spole¢nosti k datu ocenéni, tj. k 30.9.2016. Ucetni vyse
vlastniho kapitalu Cinila dle neauditované rozvahy k 30.9.2016 hodnotu 110 956 tis. K¢, pfislusna
rozvaha Spolecnosti je nedilnou soucasti priloh tohoto Posudku.

Hodnota cistého obchodniho majetku, resp. jméni, spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s.,
stanovena majetkovou metodou ocenéni na principu historickych cen, cini ke dni ocenéni
castku 110 956 tis. K¢.

3.6. Rekapitulace ocenéni 100% jméni spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s.

Hodnotu jméni spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s. jsme stanovili nasledujicimi metodami.

Tabulka — Prehled metod oceneni (tis. KC)

metoda ocenéni ocenéni jméni Spolecnosti (v tis. K¢&)
Vynosovd metoda ocenéni DCF 70510
Likvida¢ni majetkova metoda ocenéni 81184
Majetkové ocenéni na principu hist. cen 110 956

V souladu sinformacemi uvedenymi v ramci predchozi kapitoly 3.2 Pouzity zplsob ocenéni
preferujeme likvidacni metodu ocenéni (DCF Entity).

Hodnotu jméni, resp. hodnotu 100% podilu vzhledem k celku na spole¢nosti AGRO
Rozsochy, a.s. stanovenou za ucelem stanoveni vyse protiplnéni v penézich mensinovym
akcionaiim spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s., IC: 634 68 026, pFi uplatnéni prava pozadovat
prechod vsech ostatnich tcastnickych cennych papird na hlavniho akcionare dle ust. § 375 a
nasl. z¢. 90/2012 Sb. Zakonu o obchodnich spoleé¢nostech a druzstvech, po pfiméreném
zaokrouhleni zohlednujicim zvolenou metodu ocenéni, stanovujeme celkem na c&astku
81 184 tis. Kc.

3.7. Prepocet na hodnotu akcii emitovanych Spolecnosti

Hodnotu 100% jméni Spolecnosti |ze prepocist na jeji akcie nasledovné:
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Tabulka — Pfepocet hodnoty jméni Spolecnosti na jednotlivé akcie (K¢)

pocet kusd akcii jmenovitd hodnota jm. hodnota celkem trzni h. celkem | trzni h. 1 akcie
1 600 50 000 80 000 000 66 408 180 41 505
1 500 10 000 15 000 000 12 451 534 8 301
2800 1 000 2 800 000 2324 286 830
97 800 000 81 184 000

3.8. Vyse protiplnéni v penézich

Na zakladé provedeného ocenéni stanovujeme vysi protiplnéni v penézich mensinovym
akcionaiim spoleénosti AGRO Rozsochy, a.s., IC: 634 68 026, pFi uplatnéni prava pozadovat
pfechod vsech ostatnich Gcastnickych cennych papird na hlavniho akcionafe dle ust. § 375 a
nasl. z €. 90/2012 Sb. Zakonu o obchodnich spolec¢nostech a druzstvech, jez s ohledem na

pouzitou metodu a rovnéz i ticel ocenéni zaokrouhlujeme na celé koruny, nasledovné:

- na castku 41 505,- K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 50 000,- K¢

- na castku 8 301,- K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 10 000,- K¢

- na castku 830,- K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000,- K¢
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4. ZAVER

Jsme nazoru, Ze pfi splnéni vsech uvedenych predpokladi ¢ini vyse protiplnéni
v penézich mensinovym akcionafiim spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s., IC: 634 68 026, pFi
uplatnéni prava pozadovat pfechod vsech ostatnich ucastnickych cennych papiri na
hlavniho akcionaie dle ust. § 375 a nasl. z¢. 90/2012 Sb. Zikonu o obchodnich
spolecnostech a druzstvech, na zakladé hodnoty Spolecnosti zjisténé likvidacni metodou
ocenéni, po zaokrouhleni na celé K¢, ¢astku:

41 505 K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
50 000,- K¢

slovy: Ctyricetjedentisicpétsetpét korun Ceskych

8 301 K¢ za jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
10 000,- K¢

slovy: osmtisictfistajedna korun ceskych

830 Kc za jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1 000,- K¢

slovy: osmsettficet korun ceskych

V Brné dne 29. listopadu 2016

Kreston A&CE Consulting, s.r.o. Ing. Leo$ Kozohorsky
Znalecky Ustav jednatel spole¢nosti
Ptasinského 4, 602 00 Brno
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako Ustav kvalifikovany pro vykon znalecké innosti, jmenovany
podle ustanoveni § 21 zakona & 36/1967 Sb. o znalcich a tlumocnicich ve znéni pozdéjsich
predpisd a § 6 odst. 1 vyhl. ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zakona o znalcich a tlumocnicich, ve znéni
pozdéjsich predpisd, rozhodnutim Ministra spravedinosti CR, ¢j. M-1165/2004 ze dne 2.7.2004 ve
spojeni s rozhodnutim ministra spravedinosti ¢j. 646/2011-OSD-ZN ze dne 11.7.2012 a ¢,
97/2013-0OSD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou cinnost s rozsahem znaleckého opravnéni v oboru
ekonomika pro metodiku Ucetnictvi, kalkulace, rozpoctovani, ceny a odhady nemovitosti,
motorovych vozidel, kancelarfskych zafizeni, stroji a ndhradnich dilG k nim, podnikd, cennych
papirG, derivatll kapitdlového trhu, nehmotného majetku, pohledavek a zavazkd, obchodnich
podilt v obchodnich spolecnostech, ocenovani a zpracovani znaleckych posudki a zprav ve vécech
obchodnich spole¢nosti a druzstev upravenych obchodnim zdkonikem a zadkonem o obchodnich
korporacich, ocenovani a zpracovani znaleckych posudkdl a zprédv ve vécech obchodnich
spolecnosti a druzstev upravenych zakonem o preménach obchodnich spoleénosti a druzstev
z ekonomického hlediska, pfezkoumavani transferovych cen.

Znalecky ukon je zapsan pod poradovym cislem 2798-68/16 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceté

Podpis za znalecky ustav
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Seznam priloh:

1)

2)

3)
4)

5)

6)

7)

8)

9)

Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s., vedeného Krajskym soudem v
Brné, oddil B, spisova znacka 1633, pofizeny prostiednictvim Internetu

Financni vykazy (rozvaha a vykaz zisk(l a ztrat) spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s. k 31.12.2015,
k 31.12.2014, 31.12.2013, 31.12.2012

Financni vykazy (rozvaha a vykaz zisk( a ztrat) spolecnosti AGRO Rozsochy, a.s. k 30.9.2016
Financni vykazy (rozvaha a vykaz zisk( a ztrat) dcefinych spoleénosti Sagras, a.s., Druzstvo
Agrofarm Snézné, druzstvo k 31.12.2015

Financni vykazy (rozvaha a vykaz zisk(i a ztrat) spole¢nosti Agrosluzby Zd'ar nad Sazavou, a.s.
AGROFARM, a.s. (dcefiné spoleCnosti subjektu Druzstvo Agrofarm Snézné, druzstvo)
k 31.12.2015

Ocenéni nemovitého majetku spole¢nosti AGRO Rozsochy, a.s.

Ocenéni movitého majetku evidovaného na uctu 022 200 - stroje a zafizeni

Ocenéni movitého majetku evidovaného na Gctu 022 200 - zemédélské pracovni stroje s
vydanym technickym priikazem

Ocenéni movitého majetku evidovaného na uctu 022 300 - motorova vozidla, traktory,
privésy, navésy a jina zvlastni vozidla

10) Ocenéni movitého majetku evidovaného na uctu 022 800 - drobny majetek
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