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1 ZADAN[ ZNALECKEHO POSUDKU

1.1 Znalecky tkol

Na zékladé& pisemné objednavky jsme byli my, znalecka kancelar STATIKUM s.r.0., IC 15545881
(ddle jen ,Zpracovatel’), poadani spole¢nosti GIBEON a.s., 1C: 29317177, se sidlem
Ralerovickd 920, Podklastefi, 674 Q1 TFebi¢, dale také ,Zadavatel”, abychom vypracovali
znalecky posudek {,Znalecky posudek”, nebo ,Posudek”) ve v&ci doloZeni pfiméfenosti
protiplnéni za jednu akcii 0 jmenovité hodnoté 10 000 K& vydanych spoleénosti Dobrosev a.s.

Zadavatel uvaZuje o uplatnéni svého préva nuceného pfechodu Utastnickych cennych papirdl
spole¢nosti Dobrosev a.s.— takzvany squeeze out.

Ocenéni bude provedeno k 30.6.2022

1.2 U&el posudku

Dolozeni pfiméfenosti protiplnéni za jednu akcii o jmenovité hodnoté 10 000 K& vydanych
spolecnosti Dobrosev a.s.

1.3 Skutecnosti sdélené zadavatelem majici vliv na pfesnost zavéru posudku

Znalci nebyly sdéleny 2adné skute¢nosti.

1.4 Prohladeni Znalce o nezavislosti

mvo_mm:oﬁmaﬁ_xc?\_m.«.o.Em_mwm:\k:m_mn:vam_mnqo:_mwc_ﬁwm_Aow_.mn_zmnm_msmsm
ve vztahu persondini ¢i finanénf zévislosti, v zaméstnaneckém & obdobném prévnim vztahu.

Znalec déle prohlasuje, e jedndni 0 odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vy3e odmény nebyla nikterak zavisld na vysledcich ocenéni.

1.5 PFedpoklady a omezujici podminky

Znalecky posudek je zaloZen na Gdajich a informacich poskytnutych Zadavatelem a na vefejné
dostupnych informacich. Uetni podklady a informace tykajici se podniku poskytnuté
povéfenymi osobami Spolednosti, povaiuji za pravdivé, Upiné a spravné a nebyly dile
verifikovany.
Tento znalecky posudek je zpracovan v souladu s nasledujicimi obecnymi a omezujicimi
podminkami:
1. Nebylo provedeno Zadné Setfeni a nebyla pfevzata Zadna odpovédnost za pravni popis
nebo pravni zaleZitosti, véetné pravniho podkiadu viastnického préva. Pfedpokladd se,
Ze vlastnické pravo k majetku je spravné. Dale se predpokldda, Ze viastnictvi je pravé

) )
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a tisté od viech zadriovacich prav, sluZebnosti nebo bfemen zadluZeni, pokud by se
nezjistilo néco jiného.

2. Neni brana 7Zddnd odpovédnost za systémové zmény v trinich podminkach
a nepfedpokladad se, Ze by néjaky zdvazek byl divodem k pFezkoumdni tohoto
posudku, kde by se zohlednily udalosti nebo podminky, které se vyskytnou po tomto
datu.

3. Pfedpoklddd se odpovédné vlastnictvi a sprava vlastnickych prav.

4. Pokud se nezjisti ndco jiného, pfedpoklddé se piny soulad se viemi platnymi zdkony
a piedpisy v Ceské republice.

5. Posudek byl je vypracovan za U¢elem definovanym v bodé 1.2.

6. Pfedpoklada se, ze mohou byt ziskdny nebo obnoveny viechny poZadované licence,
osvédeni o udrzbé, souhlasu - povoleni nebo jind legislativni nebo administrativni
opravnéni od kteréhokoliv mistniho, statniho nebo vladniho d¥adu nebo soukromé
osoby nebo organizace, pro jakoukoliv potfebu a poutiti, na nichz je zalozen odhad
hodnoty obsazeny v tomto posudku.

7. Zhotovitel prohlasuje, Ze nema Zadné soucasné ani budouci zdjmy na majetku osob,
kterych se posudek tykd, a Ze neexistuje osobni zdjem nebo zaujatost vzhledem
k pfedmétu znaleckého posudku.

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

9. Pro Ggely prognézy by! pfijat predpoklad, %e pro rok 2021 a dale se v Ceské republice
pro dari z pfijmu pravnickych osob uplatiiuje dafiovd sazba ve vysi 19%.

10, Dle informaci od zastupct Spole¢nosti k Zddnym zdsadnim skute¢nostem, které by
mély skute¢né zasadni vliv na hodnotu Spoleénosti do dne vyhotoveni tohoto
znaleckého posudku nedoslo a ndm jako Znalci nejsou k datu vyhotoveni taktéz zndmy
Z4dné dalsi informace, které by mély zpochybnit zjidténou hodnotu uvedenou v zavéru
ocenéni.

11. Tento znalecky posudek je dilem podle autorského prava. Zadnd jeho &ast nesmi byt
Z4dnym zplsobem reprodukovdna, ukldddna do vyhledédvacich systémd nebo
pfenddena v jakékoliv formé& nebo jakymikoliv prostfedky (elektronickymi,
mechanizaénimi, kopirovénim, fotografovanim, zaznamendvénim nebo jinak) bez
pFedchoziho svaoleni zhotovitele. Vyjimku tvofi pouZiti tohoto znaleckého posudku pro
Gi¢ely v ném uvedené.

-7-
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1.6 2vaiované obdobi
Za rozhodujicl z hlediska ocenéni je povaZovan stav jednotlivych poloZek ke dni ocenéni, tj.

30.6.2022, Posledni informace relevantni pro zpracovani posudku byly Znalcem ziskany
a pouZity dne 11.10.2022.

1.7 Dopad pandemie na hospodaieni spoleénosti

Pandemie koronaviru COVOD-19 neovlivnila hospodaFeni spoleénosti.

1.8 Popis postupu znaice pfi sbéru nebo tvorbé dat

V rémci sbéru dat pro zpracovani Znalec ziskal data nésledujicim zp&isobem:

e Dodani podklad(i Zadavatelem - piedeviim aéetnich dokladd a technickych specifikaci
majetku

* Dodani podkladi vefejnymi institucemi {Obchodni rejstiik, Ministerstvo primysiu a
obchodu CR, Ministerstvo financi CR, CNB, OECD)
s Analyzy dostupnych komerénich zprav, které se vénuji danému trhu

o Vlastni analyza dostupné odborné literatury, védeckych praci a é&léanku, zékon(
a vyhlaSek v tuzemsku i zahranici

Jednotliva data zjisténd vyse uvedenym zplsobem jsou uvedena v ndsledujici kapitole 2.

O. Mﬁ”ﬁmxcg Znalecky posudek & 6859/2022

2 VYCET PODKLADU

2.1 Popis postupu znalce p¥i vybéru zdroju dat

PFivybéru dat byly uplatnény nasledujici obecné pfedpoklady a omezujici podminky:

e Z3kladni podklady ke zpracovéni posudku gerpala znaleckd kanceldf od zadavatele
znaleckého posudku

o Doplnujici informace ziskala znaleckd kanceldf z odborné

dostupnych zdrojli

eratury a vefejné

Jednotlivd data zjist&€nd vySe uvedenym zplsobem jsou uvedena v ndsledujici kapitole 2.2.

2.2 Vycet vybranych zdroju dat a jejich popis

2,2.1 Podklady doloZené Zadavatelem

- Rozvaha a vykaz ziku a ztréty Spoleénosti k 30.6.2022

- Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spoleénosti Agroveles s.r.o. k 30.6.2022
- Informace o cizich Uro¢enych zdrojich Spoleénosti k 30.6.2022

- Finanéni plan Spolec¢nosti do 2026

- Karty diouhodobého majetku

- Soupisy pohledavek a zasob k 30.6.2022

- Soupis nedokoncenych investic k 30.6.2022

- Soupis majetkovych Ggasti Spoleénosti k 30.6.2022

- Soupis pfijatych dotaci Spole¢nosti za posledni tFi roky

2.2.2 Podklady ziskané od vefejnych instituci a ziskané zpracovatelem

s Vypis z obchodnfho rejstiiku spoleénosti

e Ministerstvo financi CR: Makroekonomicka predikce CR ( srpen 2022)

¢ Ministerstvo primyslu a obchodu CR: Zprédva o vyvoji podnikatelského prostfed!
v Ceské republice v roce 2021

e Ministerstvo  zemédélstvi CR:  Zemédéiskd wvyroba, dostupné on-line
https://eagricz/public/web/mze/zemedelstvi/zemedelstvihtml

o Cesky statisticky Ufad: Souhrnny zemdd&lsky dlet — predb&iné vysledky-2021
dostupné on-line https://www.czso.czfesu/czso/souhrnny-zemedelsky-ucet-
predbezne-vysledky-t36bys71fi

e Ministerstvo zemédélstvi, Praha 2017, iISBN 978-80-7434-404-6
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OECD: Agricultural Outlook 2022-2031
Uetni zavérky Spolegnosti za obdobi let 2016-2022

Vyroéni zprava spolegnosti Agroveles, s.r.0. za rok 2021
Ugetnf zévérka ve zkraceném rozsahu spole¢nosti Agrodruistvo-Raksice, dru¥stvo

PouZita odbornd literatura

Vyhlagka o vykonu znalecké ¢innosti & 503/2020;

Zakon €. 151/1997 Sh., ,0 ocefiovéni majetku a o zméné nékterych zékond” (zdkon
o oceflovani majetku);

Zékon €. 254/2019 Sh., Zakon o znalcich, znaleckych kanceldfich a znaleckych Ustavech;

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

TEGoVA.: European Valuation Standards Sixth Edition. Belgie: TEGoVA. 2009.
Mafik, M. a kotektiv: Metody ocefiovani podniku, Ekopress, Praha 2007
Mafik, M.: Diskontni mira v ocefiovani, Vysokd $kala ekonomicka 2001
Mafik, M.: Uréovéni hodnoty firem. Praha : Ekopress, 1998.

Mafik M.: metody oceriovani poniku. Praha: Ekopress, 2018

Mafik M.: metody ocefiovan{ podniku pro pokroéité. Praha: Ekopress 2011
Brealey R., Myers S.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing, 1991
Suchdnek P.: Finanéni management, Brno, Masarykova univerzita 1997

Synek M.: ManaZerska ekonomika, Praha, Grada, 2007

Bjacak,P.: Pfeklad. Mezindrodnf Gi¢etnif standardy, Praha, AmiCom, 1994

10M VSE Praha: Navrh standardu pro ocefovani podniku v Ceské republice, Praha, zafi
2012

IAS 17 — Mezindrodni Géetni standard, U¥ednf véstnik EU

Hrdy M.: Dlouhodoby finanéni managment, Wolters Kluwer, 2019

Pouiité internetové zdroje

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

WWW.CZ50.CZ

www.cnb.cz

finance.yahoo.com

https://www.mpo.cz/cz/podnikani/zivnostenske-podnikani/statisticke-udaje-o-
odnikatelich
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Pro potfeby vypracovani posudku byly pouZity vybrané analyzy trhu zpracované vefejnymi
institucemi (MPO, MZe, OECD), pfipadné vé&rohodnymi komerénimi subjekty, které se
obdobnymi analyzami zabyvaji jiZ delsi dobu a jsou obecné uzndvanymi.

2.2.5 Vérohodnost zdroje dat

s Obecné dostupné informace byly ¢erpany pfedeviim ze zdrojd organi statni spravy i
renomovanych spole¢nosti, Zpracovatel nepovazoval za nutné dale provétovat jejich
dhvéryhodnost

» Zpracovatel neposkytuje prohlageni a nenese Zadnou odpovédnost s ohledem na
ptesnost nebo Uplnost jakychkoliv informaci, které byly ziskdny od zadavatele posudku
nebo z jinych citovanych zdroji

-11-
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3 NALEZ

3.1 Popis postupu znalce pFi sbéru, tvorbé a zpracovani dat

Pti shéru, tvorbé a zpracovéni dat byly uplatnény nasledujici zasady:

e 7 podstaty ocefiovdni vyplyvd, Ze se nejednd o exaktni védecky obor a Ze udinéné
zévéry jsou v Fadé piipadl zavislé na Gsudku jednotlivce & skupiny jednotlived
s Za skutetnosti pravniho charakteru nepfebird zpracovatel Zddnou odpovédnost

Znalecky posudek musi byt posuzovan jako celek, hodnoceni jeho jednotlivych ¢ésti

samostatné a oddélené by mohlo byt zavadgjici.

3.2 informace o Spolecnosti

Zakladni identifikaéni Udaje o spoleénosti, jejiz hodnota je pfedmétem ocenéni, byly pfevzaty
z vypisu z obchodniho rejst¥iku.

Obchodni firma: Dobrosev, a.s.

Datum zépisu: 16. dubna 1996

Sidlo: StiiteZskd 188/3, 588 12 Dobronin

Pravni forma: Akciovd spoleCnost

Zékladni kapital: 100 000 000,- K¢

I¢: 634 93 837

Statutarni organ - pfedstavenstvo

tlen pFedstavenstva: RENATA PAVLICKOVA, dat. nar. 9. dubna 1976, Pavovskd
3101/11, 586 01 Jihlava

¢len pfedstavenstva: LIBOR POSPICHAL, dat. nar. 2. b¥ezna 1988, Indusova 203,
588 13 Polna

tlen pledstavenstva: Ing. JAN GANZWOHL, dat. nar. 25. inora 1984, Ke H#isti
429/19, 588 12 Dobronin

predseda

pfedstavenstva: Bc. ONDREJ KOG, dat. nar. 5. listopadu 1981, &.p. 131,
594 53 Vikov

mistopfedseda

pfedstavenstva: PETR KUBIK, dat. nar. 22. kvétna 1976, Zahradnf 396/2,

750 02 Bochof

-12-
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3.2.1 Popis spoleénosti

Firma Dobrosev, a. s. byla zaloZena 16. dubna 1996, zépisem do Obchodniho rejstiiku u
Krajského soudu v Brné (odd. B, vloZka 1849) a pokratuje v provozovani zemédélské vyroby
na Gzemi byvalych zem&dé&lskych druistev Dobronin, Stifte? u lJihlavy, Zdirec, Véinicka,
Kamenna, Nové Dvory a VéZnice u Havlickova Brodu.

Spoletnost provozuje zemédélskou vyrabu v oblasti Ceskomoravské vysotiny s primérnou
nadmoftskou vy$kou 500 m, kde obhospodatuje zemédélskou pldu, louky a pastviny na 11-ti
katastralnich dzemich.

Hlavnim pfedmétem ¢innosti spole¢nosti je podnikdni v zemédélské vyrobé, véetné prodeje
nezpracovanych zemédélskych vyrobkl na Ggely zpracovani a daldiho prodeje.

Spoleénost se zabyvd pfedeviim Zivotisnou a rostlinnou, kterou v roce 2011 rozsifila o vyrobu
elektrické energie z vlastni bioplynové stanice.

Spoleénost disponuje | ubytovacimi kapacitami, které nabizi zdjemclim.

3.2.2 Majetkové ucasti a cenné papiry

Spolecnost drzi nasledujici majetkoveé Géas

e 6 ks akcii ve jmenovité hodnoté 10000 K& vydanych spolelnosti SELMA, as.,
1C0: 469 04 671

e Podil ve vysi 96/1056 ve spolegnosti Agroveles, s.r.a., ICO: 269 75 971
o Podil ve w§i 1/42 v druzstvu Agrodruzstvo-Raksice, 1CO: 499 69 714
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4 POSUDEK

4.1 Popis postupu znalce pfi analyze dat

Znalec ¢erpal data od Zadavatele, vefejnych instituci, dostupné odborné literatury, védeckych
praci a ¢lanku, zdkon( a vyhlasek v tuzemsku i zahrani&i. Jsme nazoru, Ze jsme pouzili vedkeré

moiné dostupné zdroje, tak abychom zajistili, co moZnd nejobjektivnéj$i posouzent
znaleckého tkolu.

4.2 Teoreticka ¢ast - Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovéany zékladni nazvy v oblasti ocefiovani {ohodnocovani, zjistovani
hodnoty). Nejuzndvanéjé autoritou v oblasti ocefiovani majetku v (R je bezesporu Institut
oceffovani majetku pfi Vysoké Skole ekonomické v Praze. Vzhledem k jeho metodické,
vzdéldvaci i certifikadni ginnosti v oblasti ocefiovéni, Znalec piné respektuje jim navrieny
Standard pro ocefiovani podniku, ze kterého pFejimd i definice nejdlleditéjgich pojmu (toto
nazvoslovi odpovida i jejich vymezeni v Mezindrodnich ocefiovacich standardech 1VS).

4.2.1 Cena {price)

Je termin pouiivany pro ¢astku poZadovanou, nabfzenou nebo zaplacenou za aktivum.
Prodejni cena je historickou skuteénosti, at je zvefejnéna nebo driena jako dlvérna.
V ddsledku finangnich moZnosti, motivaci nebo specidinich zajmé daného kupujiciho nebo
prodavajiciho se cena zaplacend za urlité aktivum maze lisit od hodnoty, kterou by tomuto
aktivu mohli pFisoudit ostatni. Cena je obecné ukazatelem relativni hodnoty pfisouzené aktivu
konkrétnim kupujicim nebo prodévajicim za uréitych podminek.

4.2.2 Néklady (cost)

Predstavuji cenu zaplacenou za ziskdni nebo vytvofeni urditého aktiva. Kdy? je toto aktivum
ziskdno nebo vytvofeno, jeho naklady se stavaji historickou skutefnosti. Cena m3 souvislost
s néklady, protoZe cena zaplacend za aktivum se stavé ndkladem pro kupujiciho.

4.2.3 Trh (market)

Je prostfedi, ve kterém jsou zboZl a sluzby obchodovany mezi kupujicimi a prodévajicimi
prostfednictvim cenového mechanismu. Pojem trhu predpokladdd, Ze zboZi a/nebo sluzba
muzZe byt obchodovana mezi kupujicimi a prodévajicimi bez omezeni jejich &innosti. Kaida
strana bude reagovat na vztahy nabidky a poptavky a ostatni cenotvorné faktory, stejné jako
na své viastni chapani relativni uZitecnosti zbozi nebo sluzby a individuélni potfeby a piéni. Trh
miZe byt mistni, regiondIni, ndrodni nebo mezindrodni.
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4.2.4 Hodnota (value)

neni skutednost, ale nazor bud:
o na nejpravdépodobnéj3i cenu, ktera by méla byt zaplacena pfi sméng,
o nebo na ekonomické uZitky z drzeni aktiva.

Hodnota p¥i sméné je hypotetickd cena a pfedpoklady, za kterych je hodnota odhadovéna,
jsou uréeny ucelem ocenéni. Hodnota pro viastnika je odhad uZitk, které by vlastnictvi
pfineslo konkrétni strang.

Hodnota podniku neni jeho imanentni viastnostl, kterou znalec zméfi vhodné zvolenymi
postupy. Hodnota je pouze nédzor (odhad) investora a jej zastupujictho znalce (odhadce)
na pravdépodobnou cenu podniku, kterd by mohla byt dosaZena za podminek stanovenych
definici hledané hodnotové baze.

Hodnotou netto se rozum{ ocenénf na trovni vlastniho kapitdlu podniku (tj. na Grovni equity).

Hodnotou brutto se rozumi ocenéni na drovni vlastntho a Groéeného kapitdlu podniku (tj.
na Grovni entity).

4.2.5 Datum ocenéni

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

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

4.2.6 Inflace

Udaje a kalkulace finanénich tok( u vynosovych ocengni zahrnuji Gginky inflace.

4.2.7 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotfebna

Vychazime z pfedpokladu, Ze podnik ma jedno zdkladni podnikatelské zaméteni, pro které byl
zfizen. Pro toto zaméFeni potiebuje podnik aktiva v urfité velikosti a struktufe vietné
pfiméfenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva nezbytnd pro zakladni "podnikdni" budeme
oznacovat jako aktiva provozné nutna. Viechna ostatn{ aktiva oznatime jako aktiva provozné

nenutna nebo téz neprovozni.

Dlvodu pro toto rozélenéni majetku je nékoli
° Cast majetku viibec nemusi byt vyuZivdna a neplynou z néj viibec 74dné, nebo jen malé
p¥jmy. Prikladem mohou byt nevyuzité pozemky, penéini prostfedky ve vét§im nez
provozng potfebném rozsahu, dlouhodobé driené akcie nevyplacejici dividendy atd.
Potom se mlZe stat, Ze ocenéni tohoto majetku pomoci vynosovych metod povede
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bud k jeho podcené
hodnotu ma.

, nebo nebude tento majetek ocenén vibec, ackoliv svoji

f yor

© Vydlenit by se méla aktiva nesouvisejici s provozem i v pfipadé, ze urdité pfijmy
pfinaseji, protoze rizika spojend s témito piijmy mohou byt odlisna od rizika hlavniho
provozu podniku.

. K ocenéni obou skupin aktiv budeme £&asto pfistupovat pod jinym zornym Uhlem
a pouZijeme proto i jiné metody. Provozné potiebnd aktiva zlistanou nadale soutdsti podniku
a budeme je tedy oceflovat napfiklad vynosové na zdkladé vynosl, které z vyuZivani téchto
aktiv podniku plynou, nebo z pohledu jejich znovupofizeni.

U aktiv neslouZicich k hlavnimu provozu podniku plati, Ze by méla byt ocefiovdna samostatné.
Vétsinou predpokldddme, Ze by raciondlni vlastnik moht takovédto aktiva prodat nebo
zlikvidovat, pfipadné pronajmout.

4.3 Kategorie hodnoty

Ur&eni p¥iméfeného vypotadani pii vytésnéni minoritnich akcionatl (tzv. squeeze-out) vychdzi
ztrini hodnoty obchodniho zavodu Spole¢nosti a zadkladem pro urgeni pfiméfeného
vypotadani je pak podil na této trini hodnoté pfipadajici na jednu akcii {Gastnicky cenny

papir).

4.4 Aplikovatelnost diskontl

Dle ustalené judikatury NejvysSiho soudu nesmi byt hodnota akcie zji§ténd znalcem pfi
nésledném urcovéni pfiméfeného protiplnéni snizena o diskont za minoritu a diskont za
likviditu.

4.5 Pouzivané metody obecné

Finanéni ocenéni si klade za cil vyjddfit jejich hodnotu penéiitym ekvivalentem.
PFi stanovovan( vysledné penéiité hodnoty se pouZivaji v zdsadé t¥i skupiny ocefovacich
metod: majetkové metody, metody vynosové, metody porovnavaci a metody kombinované.

Konkrétni zplsob ocenéni pak plné zavisi na tfech zékladnich vychodiscich:
e Ulelu ocenéni,
o funkci, ve které bude Znalec ocenéni provadét,
e bazi hodnoty, kterd ma byt vycislena.
Pro ocenénl podniku jsou k dispozici ti skupiny ocefiovacich metod:
»  vynosové metody,

e metody trini a triné porovndvaci,

o majetkové metody
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Kazda ze skupin metod je pak rozpracovana do nékolika rlznych variant, coZ poskytuje Znalci
iroké spektrum moinosti, jak se ke konkrétnimu danému ocefiovacimu UGkolu postavit.
Podrobngj§i popis jednotlivych metodologickych variant neni pfedmétem tohoto posudku,
Znalec tak k blizsim informacim odkazuje na odbornou literaturu (Mafik, M. a kolektiv: Metody
oceriovani podniku, Ekopress, Praha 2018). NiZe bude uveden pouze zakiadni popis postup®
nejb&indjdich a v praxi nejéastdji pouiivanych. Mafik ve vyse zminéné literatufe uvadi
nasledujici souhrn doporueni ke zvoleni nejpfihodnéjsi metody ocenéni:

1. Plati dileZita zésada, Ze pokud je vynosové ocenéni nizsi nez likvidaéni hodnota, je tfeba
podnik ocenit na Grovni likvidaéni hodnoty.

2. Pro perspektivni podnik lze doporudit, aby byla zjisténa:

- vynosova hodnota, nejlépe DCF nebo EVA — pokud lze sestavit pro podnik zdGvodnény
finanéni plén a z ného vynosové ocenéni vyvodit, bude vynosovd hodnota zékladnim
kamenem pro vysledné ocenéni,

- Substan&ni hodnota - poskytne dopliikovou informaci o hodnoté majetku podniku,
- Likvidaéni hodnota - poskytne dopliikovou informaci o dolnim limitu hodnoty podniku,

- v pfipadech, kde je to moiné (zejména pokud se zjistuje trini hodnota), doporutujeme
pouZit i trini porovnani — pomlZe otestovat vysledky vynosového ocenéni.

3. Pro podnik, ktery je sice pravdépodobné perspektivni, ale u kterého je obtiiné sestavit
dlouhodoby ptan {napfikiad malé nebo nové podniky), je moino uvdZit poutziti metody
kapitalizovanych &istych vynost. Mame na mysli pau3ainf variantu této metody.

4. Vysledné ocenéni by mélo byt zvoleno na Grovni nékteré konkrétni metody podie situace
a volby ocefiovatele — zdlrazfiujeme, Ze nikoliv jako primér. Vysledky ostatnich metod
by pak mély uréitym zplsobem zardmovat hodnotu zvolenou jako zakladni.

4.5.1 Vynosové metody

Vynosové metody odhaduji hodnotu podniku na principu sougasné hodnoty budoucich uzitk(,
které poplynou po datu ocenéni drZiteli kapitalu investovaného v podniku. Soucasna hodnota
uzitkd je pomoci diskontovani nebo kapitalizace propoctena k datu ocenéni.

Vynosovy pfistup je nejvice pouiivdn ptedeviim pfi ocefiovani celych podnikl, jejich ¢asti
a pramyslovych prav, pfip. jiného duevniho vlastnictvi. Mezi zdkladn{ varianty tohoto
pFistupu patFi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace cistych
zisk{ {pFinostl, vynos(, metoda reflektujict vyvoj na burze cennych papird apod.), metoda
ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

Vynosovy pfistup vidy pfedpokldda dostupnost urgité éasové fady ekonomickych vysledkd ~
bud' budouci prognézu (DCF), & vystedky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych
zisk().
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4.5.1.1 Metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF)

V tomto ptipadé jde o ocenéni budouciho ,cash flow” (pfi zakalkulovani rizika jeho dosaZeni
a jeho soutasné &asové hodnoty). Pravdépodobnost dosazeni urlitych p¥ijmG v budoucnosti
je déna vnitfnimi i vnéjdimi faktory specifickymi pro kaZdou obchodni spole¢nost, a to:
1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod.,
pficem? lze nyni jif vychdzet v Ceské republice z pFedpokladu stabilizovaného triniho
prostiedi. PodmnoZinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu.
Vyhodou metody je orientace na budouci pfijmy a pfesnéj§i moZnosti stanoveni diskontni
miry, hevyhodou je riziko nedosaZeni prognéz, z nichZ ocenéni touto metodou vychdzi,

Zakladnim pFistupem pfi vynosovém ocenéni je za vynosy povaZovat penéini tok, a to tav.
volny penéini tok (free cash flow — FCF). Jednd se o provozni penéZni tok (tzn. penézni tok
pfed odpoltem placenych Grokd) snizeny o investice do provozné nutného pracovniho
kapitdlu a provozné nutného dlouhodobého majetku. Volny penéini tok pak predstavuje
penéini tok, ktery mohou viastnici a véfitelé z podniku odcerpat (napt. poufit jej na splatky
avérd, vyplatit jej ve formé dividend), aniZ by byl narugen ogekdvany vyvoj podniku.

Princip této metody tedy spocivd v nasledujicich krocich:

® provedeni dikladné analyzy oceriovaného podniku a jeho oko
° na zékladé analyzy sestaveni vice & méné podrobného finanéniho planu,
° na zakladé finantniho planu vypotet voiného penéiniho toku, ktery je t¥eba

diskontovat k datu ocenéni.

4.5.1.2 Metoda kapitalizovanych &istych vynosi

Druhou Casto pouivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych Cistych vynosd.
Vyznaéuje se vétsi snahou o objektivitu a opatrnost, ne je tomu u jinych vynosovych metod
avede k pfimému zji§téni hodnoty vlastniho kapitdlu podniku, pficem? jadrem ocenéni
je vynosovy potencial podniku k datu ocenéni. Dlouhodoby rozvoj do Gvah zahrnut bud'vibec
neni nebo jen na trovni, kterd bude dosazena do konce dohlédnuteiného &asového horizontu.
Metoda vychdzi z tzv. trvale odnimatelného Cistého vynosu, tj. velikosti prostiedkd, které
je moZné rozd&lit viastnikiim. Tuto veliginu lze zjistit na zakladé Fady hospodéiskych vysledki
(at uZ minulych & budoucich), upravenych na srovnatelnou redlnou drover. Vypolet
odnimatelného &istého vynosu provadime bud metodou pausélni (u jednodudsich ptipad)
nebo metodou analytickou. Samotnou hodnotu podniku pak pocitdme podle vzorce:

Vynosova hodnota podniku = trvale odnimatelny zisk/mira kapitalizace.
4.5.1,.3 Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA)

Metoda ekonomické pFidané hodnoty vychdzi z vypottu velitiny, o kterou gisty provozni zisk
pfevySuje naklady investovaného kapitdlu (tzv. Economic Value Added ~ EVA). Hodnotu
podniku tvo¥ soulet hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické ptidané hodnoty
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za plénovaci obdobi), hodnoty 2.faze (diskontovand perpetuita) a celkového investovaného
kapitalu na pogatku planovaciho obdobi. Tato metoda vede primarné ke stanoveni hodnoty
vlastniho kapitlu, takie hodnota podniku se stanovi nasledné jako soutet zjisténé hodnoty
vlastniho kapitdlu a ciziho

troZeného kapitalu na po&atku pldnovaciho obdobi.

4.5.2  Trini metody (srovndvaci)

Porovnavaci hodnota se rovnad cené podobného podniku dosazené na volném trhu
se zohlednénim odlignosti a ¢asového posunu.

4,5.2.1 Ocenéni na zdkladé srovnatelnych podnikii

Srovnavaci p¥istup klade diiraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spolegnosti & majetku
a je poufitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi idaju o trhu srovnatelnych
statkl, co? pfedpoklada rozvinuté a dlouhodobé podminky triniho hospodafstvi (udaje
burzovni, o podobnych transakcich, licenéni analogie apod.). V soucasnych podminkach
¢eského kapitalového trhu je proto mo?né pouiivat srovnavaci postup pouze u vybranych
tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostateéné mnoistvi relevantnich udaji
za dlouhy Easovy interval a je obchodovano s vyznamnymi objemy akcii.

Poutziti srovndvaci metody je moiné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik a to za
zachovéni konzistentnich vnéjsich i vnitfnich podminek, coZ Znalec povaZuje v podminkach
Ceské republiky pro menii spoleinosti prakticky za neuskuteénitelné a predevidim
nepouZitelné pro stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf.
o¢ekavaného zisku. V téchto pfipadech lze uZit obchodované (i jinak srovnatelné spole¢nosti
ze zahranigi, podnikajici v pfibuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouZitelnd pfedeviim v pfipadech stanovenf rozpéti urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zékladé dostateéné velkého pottu
zjisténi. Ale i v téchto pFipadech je tfeba poditat s vysokym rozptylem vedoucim k 3irokému
intervalu spolehlivosti.

4.5.2.2 Qcenéni na zdkladé srovnatelnych transakci

Prostfednictvim této metody jsou z transakénich dat a Udaji o prodané spoleénosti
z pfedmétného nebo blizkého odvétvi ziskdny pomérové ukazatele, které jsou dale spolu
s Udaji o ocefiované spoleénosti uplatn&ny k ziskani indikace jeji trinf hodnoty. Metoda triniho
srovnani s transakcemi s obdobnymi spole&nostmi je nejvice relevantni metodou ocenéni,
jestlize obsahuje Udaje o prodanych spoleénostech, které jsou dostate¢né podobné
ocefiované spoleénosti. V této metodé mlze byt podobnost mimo jiné ovlivnéna druhem
vyrab&ného a proddvaného vyrobku nebo nabizenych sluzeb, geografickym poloZenim
cilovych trh{i, konkurenéni pozici, ziskovosti, perspektivami ristu, velikosti, vnimanym rizikem
a kapitalovou strukturou.
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4.5.3 Majetkové ocenéni

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

» reprodukénich cen — metoda substanéni,
s U&etnich historickych cen —~ Géetni hodnota,
° metoda trinich cen.

Pokud vychdzime z pfedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjistujeme:

. likvidaéni hodnotu.

4.5.3.1 Substanéni metoda na principu reprodukénich cen

Metoda nékladového pfistupu povaZuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil
za ziskani nahradnich statk(, a to stejng uZzite¢nych. Tj. v pFipadé ocenéni podniku odpovida

na otazku, kolik by stélo jeho znovuvybudovéni. PFi této metodé se rovné: pfihlizi k akolnosti,
zda odhadované statky nejsou méné uzitetné nez nové, nebot pak by jejich hodnota byla nizsi,
ne? je hodnota nahradnich statkl. Reprodukéni cena {cena opétnéhao pofizeni) vyjadfuje,
za kolik by bylo moino pFedmét ocenénl pofidit v den sestaveni ocertovaci bilance.
Tim se snaZi odstranit vy$e uvedeny Casovy vliv na cenu. Metoda reprodukéni potizovaci
hodnoty spodivé tedy v uréeni hodnoty aktiv na bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi
slovy stanoveni soufasné pofizovaci ceny se zohlednénim mordiniho a technického
opotiebeni. Z pohledu going concern principu "pfehodnocuje” jednotlivé majetkové ¢asti.
Rozlidujeme substanéni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskdme, zjistime-
li aktudini reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o p¥ipadné
opotfebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty
odelteme dluhy, zjistime substanéni hodnotu netto, tedy hodnotu vlastniho kapitalu.

4.5.3.2 Metoda béetni hodnoty na zikladé historickych cen

Tento majetkovy piistup je zaloZen na ocenéni majetku a zdvazkl, kde je rozhodujicim
podkladem Gcetni evidence a vybrané Gletni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychazi
z historickych cen a Uletnich pravidel pro vykazovani majetku, zavazkdl, resp. jméni

spole¢nosti. Vysledek, tj. hodnota vlastniho jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku
a zdvazkd.

4.5.3.3 Metoda likvidaéni hodnoty

Ve zvidstnich pripadech se pouzivd metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepfedpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spole¢nosti, tj. ukondeni €innosti a prodej jednotlivych poloZek aktiv.
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Ke zjisténi likvidaéni hodnoty se pouzivd za zaklad Uéetni hodnota majetku resp. alespori Géetni
evidence majetku. Pro zjiéténi hodnoty jednotlivych sloZek majetku jsou pak pouiivany
viechny opodstatnéné metody v zavislosti na Gcelu ocenéni:

® reprodukéni ceny,
. historické ceny,

» srovndvacl pFistup,
° vynosové ocenéni.

Jjejl poutiti ma opodstatnéni v pfipadé, Ze neni pfedpokliddana dalsi existence spoletnosti
(podniku) = je zpochybnén & poruden going concern princip a tehdy se predpokldda,
je likvidace pfinese vatdi zisk, ne? dalii pokraéovani v podnikénf spoleCnosti, tedy likvidaéni

hodnota > vynosova hodnota.
4.6 STRATEGICKA ANALYZA

4,6.1 Makroekonomicka predikce

Pandemii oslabenou svétovou ekonomiku zasahlo v letodnim roce nékolik Sokl, predevsim
valka na Ukrajing. Vy33i ne? otekdvand inflace, zejména ve Spojenych stdtech a hlavnich
evropskych ekonomikach, vedla k utaZeni finanénich podminek. V disledku uplathovani
ptisnych protiepidemickych omezeni do%lo v Cing k déletrvajicim uzavérdm vyznamnych
ekonomickych center. Cinska ekonomika tak ve 2. ¢tvrtleti prudce zvolnila, co se nepfiznivé
podepsalo na globalni poptévce i nabidce.

Makroekonomicka predikce je zatizena fadou rizik, kterd v Uhrnu povaZujeme za vyrazné
vychylend smérem doll. Hlavnim rizikem je diouhodobé zésadni omezeni, popf. i Upiné
zastaveni doddvek zemnfho plynu z Ruska do Evropské unie. V tomto scéndfi by
pravdépodobné doslo k dal3imu vyraznému zvydeni ceny zemniho plynu na komoditnich trzich
a narGstu inflace. Tato situace by také nejspide vedla k vynucenému prerudeni aktivity ve
zpracovatelském primyslu, a tim padem i k hlubdimu hospodaFskému poklesu.

V predikei pracujeme s pfedpokladem, ze se dal3i pravdépodobné viny epidemie COVID-19
podail zvlddnout bez nutnosti pfijmout makroekonomicky vyznamna protiepidemickd
omezeni.

Rizikem pro &eskou ekonomiku je také dalsi vyvoj inflace a inflaénich otekévani.

Hodnota akcii je ovliviovdna prostfedim, ve kterém ocefiovand spoleCnost plsobi.
Ekonomické, dariové a pravni prostiedi v Ceské republice vymezuje ramec, ve kterém se
hodnota ocefiovanych akcii bude pohybovat. Mezi makroekonomické ukazatele shrnujici
piedpokladany vyvoj néleii hruby domaci produkt (,HDP“), inflace a nezamé&stnanost.

Podle predb&iného adhadu Ceského statistického GFadu se rediny hruby doméci produkt CR,
oCistény o sezénni a kalenddini viivy, ve 2. Ctvrtleti 2022 mezi¢tvrtletnd zvydil 0 0,2 % a
meziroéné o 3,6 %. V 1. étvrtleti 2022, pro které jsou k dispozici detailni Udaje o strukture
riistu, HDP mezirotné {bez oCisténi) vzrostl o 5,1 %. Zatimco v 1. poloviné letodniho roku
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ekonomika navzdory nepiiznivym okolnostem rostla, v 2. pololeti by méla projit mirnou recesi.
Pfesto by se HDP za cely rok 2022 mohl zvydit 0 2,2 %. Rist by mél byt taZen investicemi do
fixniho kapitalu a zesilenou akumulaci zasob. Vydaje domécnosti na koneénou spotfebu bude
tlumit razantni nérast Zivotnich ndkladd, zejména cen energil, a zpfisnéni ménové politiky. v
roce 2023 by hospoda¥sky rlist mohl dale zpomalit na 1,1 %. Domdcnosti se i v pfi§tim roce
budou potykat s dopady vysoké inflace, dynamika jejich spotfeby by tak méla zdstat velmi
nizka.

Vysokd inflace zpomaluje ekonomicky riist a snizuje Zivotni drover obyvatel. Meziroéni inflace
by v 2. poloving roku méla déle zrychlit a pFibliZit se 20 %. Primérna mira inflace by tak letos
méla dosdhnout 16,2 %. K mimoFadné silnému rlstu spotiebitelskych cen vyznamné pfispivaji
nejen ceny potravin, pohonnych hmot, elektfiny, zemniho plynu & imputovaného najemného,
ale i dal3ich kategorii zboZi a sluZeb. Inflaci posiluji také domaci poptavkové tlaky, které by
viak mély byt tlumeny pfedchozim zvyienim ménovépolitickych sazeb. V horizontu predikce
by mél tento faktor také prispét k posileni kurzu koruny (kurz v soucasné dobé podporuji také
devizové intervence CNB), co? bude mit protiinflaéni efekt. V roce 2023 by prdimérnd mira
inflace mohla zvolnit na 8,8 %.

Na trhu préace se nadale projevuji nerovnovahy souvisejici s nedostatkem pracovnikd, ktery je
patrny prakticky ve viech sektorech ekonomiky. Mira nezaméstnanosti by tak navzdory
otekdvané mélké recesi v 2. poloving letodniho roku a slabé hospodatské dynamice v roce
2023 prakticky neméla vzrlst — v roce 2022 by v prdméru méla dosdhnout 2,5 %, v roce 2023
by se mohla nepatrné zvy3it na 2,6 %. Napjaty trh prace bude tlagit na riist mezd, ktery v3ak

bude zaostévat za inflaci. Primé&rnd redind mzda by tak v tomto i p¥istim roce méla klesnout.

Tabulka ¢& 1: Hlavni makroekonomické indikdtory

BN NS e Y atee © 301 dozy
A i o S L e
Nomindini hruby demscd produkt moxiee] 5138 SH1L 5791 SU08 61080 6799 FNSe] SBLsoVA3y
Wt b 5 8y 70 44 TR METomzlwillius
Beding hruby domiel produkt 5 52 83 RS O&S 8ETad s oprious
Spotfebn dombcnosti Mevksel 40 385 37 92 AL 08 0Bl osteE
Spotiabs viddnich instituei efen i v 15 3% 35 #,2 L5 ke 1.5 1.0 1,0
Tyorka hrubéhe Bunihe kapitsly Aty A3 160 58 40 a7 B3 34 22 53
PispEwek Estych wvoad sty HOR e 33 XE 45 D4 A5 AL ERE-%
Pilspdvek yindoy phsob b riaty HOP g, 38 845 A5 o B4 4.8 13 2.0 -4
Drtfitor HOP watve] 4,3 L& A8 A3 33 BY kY
Mirsinfisre sootietitaiskich cen pmevnl 35 A 3 32 38 S R
Poonistrmnost (VP3i deex] N6 LA B2 A3 D4 5 SR ¥
Wies oepmm shranedt VSRS kit o # 2,9 22 28 28 2.8 2% 3B
Dbjem mexd aplatd idom. koncepsy dgsel 92, 6. T8 Sk 588K g8l e B
ey beinho bty gapr (LS. 948838 B
Jslddo seltos hidnich lostituet BEOPL. 3B OB B3 BE a0 SRR
Fredpokdady:
MEnavy kur CIK/EUR 25,8 86 2T 268 2560 2B MA] 249 g4
Dlnubadobé droksvé suby seal %9 2O L 43 Lelay i as o onk
Ropy Brent et M (&3 [ a2 FIOTA0E B 4113 51
HOP eurordoy A T N L e

Zdroj: Makroekonomickd predikce CR, MF CR, srpen 2022
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4.6.2 Odvétvova analyza

4.6.2.1 Zemédélska vyroba

Zemédalskd vyroba patii spoleéné s navazujici potravinafskou vyrobou mezi tradiéni odvétvi
ndrodniho hospodafstvi. Jak zemé&délstvi, tak potravina¥stvi proslo po roce 1989 zcela zasadni
nutnou majetkovou a ekonomickou proménou, kterd se promitnula do kvality a kvantity
jednotlivych komodit. Rada z nich se dostala pod UroveR domdci spotfeby, vyvaieny jsou
komodity miéko, Ziva zvifata, obiloviny, cukr a slad jsou.

Zemédslska plida v roce 2015 tvofila zhruba 53 % vyméry celé Ceské republiky. Nach3zi se z
v&tdi &asti ve viastnictvi fyzickych a prévnickych osob. Zemédélskou vyrobu provadi pfiblizné
47 tisic zeméd&lskych subjektl a zpracovatel(r zemédélskych surovin. Tato skupina hospodafi
na vymé¥e zhruba 3,5 mil. hektard, z toho na 2,5 mil. hektard orné pldy. Orna plda tak tvofi
asi 71 %.

Pokles vyméry orné pldy se v poslednich letech zmirnil, tento nepfiznivy trend se viak
nezastavil. Vyméra pozemk{ evidovanych v katastru nemovitosti jako trvalé travni porosty se
naopak nadale zvyduje. Zhruba polovina zemédélského phdniho fondu se nachazi v oblastech
méné pfiznivych pro hospodateni (tzv. LFA oblasti), coZ jsou prévé oblasti, kde se zakladani a
udriovéani luk a pastvin podporuje.

Z hlediska zaméstnanosti je dohromady v zemédélské vyrobé, lesnictvi a rybéfstvi zaméstnano
asi 98 tisic pracovnik(, z toho jen v zeméd@lstvi pfiblizné 84 tisic. Tito pracovnici se tak podilejf
na tvorbé HDP: zemé&délska vyroba se v roce 2015 podilela na celkové tvorbé HDP z 1,68 %,
potravinafska vyroba pak z 2,19 % HDP.

Ceské a moravské zemédélstvi Ize charakterizovat velkou roztFigténosti viastnictvi pldy a
velkym podilem najaté pldy (pies 80 %) od velkého poétu pronajimateld. Velikostni struktura
podniki se vyrazné lisi od struktury podnikd v ostatnich, zejména zépadoevropskych ¢lenskych
zemich Evrapské unie. Podniky s vice nez 50 ha zemé&délské pidy totiz zaujimaji vétinu z
celkové vyméry obhospodafované zemédélské plidy.

4.6.2.2 Souhrnny zemédélsky ldet

Hodnota produkce zem&délského odvtvi (PZ0) v roce 2020 vyjddiend v zékladnich b&inych
cendch byla 149 013,4 mil. K& V roce 2021 se PZO zvysila 0 12,2 % na 167 229,9 mil. K& Toto
navy3eni bylo ovlivnéno riistem rostlinné produkce o 18,7 % a zéroven Zivotisné produkce o
2,1%.

Hodnota produkce se zvysila téméf u viech obilovin s vyjimkou Zita. PSenice vzrostla 0 35,4 %
a kukufice na zrno o 65,2 %. Technické plodiny hodnotové vzrostly o 22,5 %, z toho nejvéts(
nardst byl u sluneénice (+149,3 %), séjovych bobli (+55,2%), cukrové fepy (+52,5 %) a luskovin
(+33,7 %). Ke zvygeni hodnoty produkce doslo také u zeleniny a vina. Naopak pokles produkce
byl zaznamenan u brambor (-16,9 %).
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V rostlinné vyrobé doglo ke znaénému nariistu cen, mezirolné doslo ke zvySeni cen obilovin,
u p3enice 0 34,8 %, u kukutice na zrno 0 38,4 %, u Zita 0 29,6 % a u je¢mene 0 23,0 %. K narlstu
cenového indexu doslo také u technickych plodin, zejména u semena sluneénice {+39,2 %),
fepky (+35,8 %) a cukrové Fepy (+13,8 %). Cena se zvysila u zeleniny a vétdiny ovoce. K narlistu
cen doslo také u vina (+13,6 %). Naopak ke sniZenf ceny doslo u brambor o -14,1 % a krmnych

plodin (-1,7 %).

Sklizefi obilovin se mezirotné zvysila 0 1,3 %, technickych plodin se sklidilo 0 21,4 % vice neZv
roce 2020 a vy33i byla v roce 2021 i sklizeil zeleniny. U krmnych plodin, brambor, vétsiny ovoce

a vina doslo naopak k mirnému meziroénimu poklesu sklizni.

Hodnota Zivolisné produkce stoupla v roce 2021 0 2,1 %, a to predev§im diky vyssi produkci
miléka (+6,9 %) a vajec (+10,2 %), produkce skotu a drlbeZe se téméf nezménila, naopak
poklesla produkce prasat (13,6 %).

U skotu se mirné zvysila cena (+ 0,1 %), ale vyroba naopak mirné klesla (- 0,1 %). Cena prasat
klesla o 15,2 %, vyroba naopak vzrostla 0 2,0 %. U driibeZe byl vy3§i cenovy index (+1,0 %), ale
pokles vyroby (-0,8 %). Cena i vyroba se meziroéné zvysila u miéka i vajec.

Soucasti produkee jsou dotace na chmel, brambory, skot, ovce a kozy a na mléko. Celkové se
dotace na vyrobky v roce 2021 zvysily 0 14,9 %.

Porovname-li produkci zemédélského odvétvi v zakladnich stélych cendch roku 2000, pak se
PZO zvysila v roce 2021 proti roku 2020 o 1,8 %. Rostlinnd produkce byla vy33i 0 1,7 % a
zivodisna produkee o 1,6 %.

Rostlinnd produkce se v roce 2020 podilela na PZO 58,6 %, v roce 2021 to bylo 62,0 % v
zékladnich béZnych cendch. Nejvyznamngjsi zastoupen( na rostlinné produkci mély v obou
fetech obiloviny (39,5 % v roce 2020 a 44,2 % v roce 2021) a technické plodiny (22,8 % v roce
2020 a 23,6 % v roce 2021).

Zivotisna produkce byla zastoupena v roce 2020 v PZO v zékladnich b&3nych cenéch 35,3 %, v
roce 2021 to bylo 32,1 %. Nejvyznamnéjdi podil na Zivodisné produkci piedstavovaly v obou
letech vyroba mléka (52,4 % v roce 2020 a 54,8 % v roce 2021), chov jateénych prasat (16,7 %
vroce 2020 a 14,1 % v roce 2021) a chov jateéného skotu (12,8 % v roce 2020 a 12,6 % v roce
2021).

Zemédélska prace provadénd dodavatelsky, tj. produkce zemédélskych sluzeb, tvofila 2,7 % v
roce 2020 z celkové PZO, v roce 2021 to bylo 2,6 %. Nezemédélské vedlejsi ¢innosti dcetné
neoddélitelné se na produkci podilely 3,4 % v roce 2020 a 3,3 % v roce 2021.

Mezispotieba se v roce 2020 podilela na PZO v trznich cendch 65,6 %, v roce 2021 to bylo 64,5
%. Nejvyznamngjsimi poloZkami byly spotfeba krmiv (36,5 % v roce 2020 a 35,4 % v roce 2021)
a spotieba energii (14,5 % v roce 2020 a 15,7 % v roce 2021). Mezispotfeba mezirocné vzrostla
010,3 %.

Hrubd pfidand hodnota v zdkladnich béinych cenadch v roce 2020 ¢inila 51 193,5 mil. K&. V roce
2021 vzrostla 0 15,9 % na 59 350,5 mil. K&, Po odeéteni spotieby fixniho kapitdlu je vysledkem
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Cistd pridana hodnota v zdkladnich bé&Znych cendch, jeZ byla v roce 2020 ve vy3i 30 468,7 mil.
KE. Vroce 2021 vzrostia o 19,7 % na 36 484,6 mil. K&,

Dilichod z faktor(i v roce 2020 &inil 62 096,4 mil. KC. V roce 2021 se zwysil 0 14,9 % na hodnotu
71 359,7 mil. K& V roce 2020 nahrady zaméstnanciim inily 33 376,0 mil. K&, v roce 2021 dodlo
k ristu ndhrad zaméstnancim o 3,9 % na 34 677,6 mil. K&.

V roce 2021 se zvysila oproti minulému roku tvorba hrubého fixniho kapitdlu o 4,0 %z 25 739,2
mil. K& na 26 779,8 mil. K¢&.

V roce 2021 se zvydil dichod z faktord v zemé&délstvi na celkovou roéni pracovni jednotku (na
1 AWU), vyjadieny indikdtorem A, oproti roku 2020 0 11,9 %. Deflator {implicitni cenovy index
HDP v trinich cendch) v roce 2021 byl 103,3. Indikdtor B, ktery vyjadfuje vyvoj v redlném
podnikatelském dGchodu na neplacenou roéni pracovni jednotku, byl vy8si o 30,5 %.
Podnikatelsky diichod, vyjadfeny indikidtorem C, se zvy3il v roce 2021 v reédiné hodnoté o
33,8 %.

4.6.2.3 Rostlinna vyroba

Rostlinnd vyroba v Ceské republice je zaméfena na produkei potravin, krmiv i surovin pro
potravinafsky, farmaceuticky primysl a fadu odvétvi primyslu lehkého. NejdlleZit&jsi
skupinou plodin jsou u nds obiloviny, které pokryvaji vice neZ polovinu osevnich ploch. Do
rostlinnych komodit pat¥ obiloviny, olejniny, luskoviny, picniny a sou¢asné i oblast produkce

osiv, vy¥iva plidy a ochrana rostlin, jsou zékladni a z hlediska plochy a produkce nejdileZitéjsi
Césti rostlinnych komodit.

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

Klasicka struktura osevnich postupll v zemédélstvi s propojenim rostlinné a Zivotisné vyroby
se stala v poslednich 20 letech minulosti. Nejrozsifenéjsi skupinou péstovanych plodin zlstaly
obiloviny, které v souasnosti zaujimaji zhruba 1,6 mil. ha, z ¢ehoZ 1,3 mil. ha &inf kaidoro&ni
vyméra péenice a je¢mene. Od zatlenéni €R do EU v roce 2004 je zabezpelovéna regulace
trhu s obilovinami prostfednictvim spole¢né organizace trhu (SOT). V oblasti odrld, osiva a
sadby s vyjimkou trvalych kultur se metodicky fidi a usmérfiuje rozvoj Slechtitelské innosti,
odrlidového zkuebnictvi a zkoudeni osiva a sadby v souginnosti s Ustfednim kontrolnim a
zkudebnim Gstavem zemédélskym (UKzUZz).

Obiloviny prodly zatatkem 90. let velmi sloZitym vyvojem, kdy v dbistedku spolecenskych zmén,
transformace, privatizace a celé fady dalgich pfi¢in doslo ke znaénému poklesu primérnych
hektarovych vynost a produkce vdech péstovanych obilovin v porovnéni s vysledky sklizni
obilovin v EU. Za poslednich dvacet let se toto odvétvi rostlinné vyraby zafalo postupné
stabilizovat. P¥iblizné do roku 2000 se celkovéd vyméra obilovin pohybovala v rozmezi 1 600 ~
1 700 tis. ha. Od roku 2001 a# do soutasnosti doslo k mirnému poklesu ve vyméfe celkovych
osevnich ploch obilovin a jejich rozsah hodnoty v CR pfedstavuje vyméru cca 1 500 - 1 550 tis.

25



\\\ll// .
i : statikum Znalecky posudek & 6859/2022
\&)/ stat

ha. Osevni plochy obilovin pfedstavovaly jeité v roce 1991 51,8 % z celkové vyméry orné plidy.
V rémci koncepce sobéstaénosti v obilovindch se uplatiiovala strategie dosazeni co nejvyssiho
zastoupeni obilovin na orné plidé aZ na Grovef 60 %. V této dobé nastalo podstatné vySsi
zornénive vy$e poloZenych oblastech na tkor TTP a &ast obilovin se dostala do méné vhodnych
péstitelskych oblasti. V priib&hu dalSich let dochdzelo k postupné zméné ve struktute vyroby
a zastoupeni obilovin na orné pldé se sniZovalo. V roce 2009 zaujimaly obiloviny z celkové
vyméry orné pldy 50,5 %. Celkova produkce obilovin vykazuje vykyvy v zavislosti na vyvoji
pocasi v daném roéniku a jeji primér za obdobi 1989 - 2009 &ini 7 150 tis. t, coZ dostate¢né
zabezpecuje kvantitativni pokryti domaci spotfeby.

Nejvyznamnéjél péstovanou obilovinou CR je ozimé pSenice, na trhu s obilovinami mé zcela
dominantni postaveni a tvofi cca 55 % nabidky viech obilovin. Produkee slouZi k vyrobé
potravin, krmnych smési, je surovinou pro produkci bioetanolu a v neposledni fadé je velmi
dileZitou exportni plodinou. V druhové skladbé pFevaZuje jarni jeémen sladovnicky, ktery je
typickou exporthi komoditou ve viech formach (slad, pivo i zrno ke sladovéni). leho 5% podil
na celkovém svétovém exportu sladu stéle ma pro CR nezanedbatelny vyznam.

Kukufice na zrno v Ceské republice potvrzuje trend nebyvalého zajmu a rozmachu o jeji
péstovani. Vyroba kukufice je za poslednich patnact let vice jak 8x vy33i neZ tomu bylo v roce
1994, kdy jeji produkce ¢inila 91,4 tis. t. V rdmci vyuZivani geneticky modifikovanych
organismi se v CR pro produkéni Géely od roku 2005 péstuje Bt kukufice, jednd se tedy
prozatim o limitované zkudenosti, a to jak z ¢asového, tak i z kvantitativniho pohledu, kdy Bt
kukufice prozatim pfedstavuje marginalni podil na celkové zemédélské produkci v CR.

Hlavni olejninou péstovanou na Uzemi Ceské republiky je Fepka olejnd. Tato plodina je
charakteristickd dobrou rentabilitou, coi v poslednich letech vedlo k rozdifovéani ploch. V
marketingovém roce 1992/93 asevni plochy fepky dosahovaly 136,5 tis. ha, postupnym
zvySovanim ploch doslo v marketingovém roce 2015/16 k péstovani fepky olejné na plo3e
366,2 tis. ha. S rozsifovénim osevnich ploch doslo v marketingovém roce 2007/08 k pokoteni
hranice produkce Fepkového semene 1 mil. t. V pribéhu let rostl i vynos semene, rekordni
sklizen byla zaznamendna v marketingovém roce 2014/15. Tehdy primérny vynos dosahl 3,95
t/ha, v daldim roce doslo k prudkému propadu vynosu na 3,43 t/ha. Pokles vynosu 0 0,52 t/ha
dosahuje vyznamnych 13,2 %. Proto bylo v roce 2015/16 celkové sklizeno pouze 1 256 tis. t
fepkového semene. | pfi téchto niZsich vysledcich disponuje péstovéni fepky olejné dobrou
rentabilitou porostu. Pro marketingovy rok 2016/17 bylo vyseto 393,0 tis. ha fepky olejné,
predpokladand produkce dosahuje 1 361 tis. t. Semeno je velmi dobfe obchodovatelné na
tuzemském i zahrani¢nim trhu.

Se vznikem smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2003/30/ES o zavedeni povinného
pfimichdvani biosloZek do pohonnych hmot doslo ke zvy3eni zdjmu po Fepkovém semeni.
K tomuto zvy$eni poptévky dodlo i v Ceské republice, proto se osevni plochy fepky olejné
zataly postupné zvysovat. Pro vyrobu metylesteru Fepkového oleje se ro¢né v Ceské republice
zpracuje pfiblizné 550 tis. t Fepkového semene. Rlst poptévky se pfiznivé podili na zvySovani
ceny Fepkového semene nejen na Ceském, ale i zahrani¢nim trhu. To je kaidoroéné dokladéano
pozitivnimi vysledky zahraniéniho obchodu.

Ceska republika dliouhodobé patéf mezi hlavni svétové péstitele méku pro potravindiské

vyuZitl. V neddvné minulosti doslo k vyznamnému rozsifeni osevnich ploch. ¥V marketingovém
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roce 1993/94 bylo oseto makem pouze 9,9 tis. ha, k nejvétdimu vysevu 69,8 tis. ha dodlo v roce
2008/09, v poslednich letech zaznamenaly plochy vyrazny propad osevil. V letech 2012 aZ
2014 se pohybovaly kolem 20 tis. ha, pro rok 2015/16 bylo oseto celkem 32,7 tis. ha pldy.
Dosahované vynasy nejsou zcela uspokojivé. V devadesatych letech se pohybovaly kolem 0,6
t/ha, dosahované vynosy se v prib&hu let mirng zvysily, ale stale se pohybuji na nizkych
Urovnich. V marketingovém roce 2015/16 dosah! primérny vynos 0,82 t/ha pfi primérné CZV
38 988 K¢/t. Cena makového semene je silné zavisld na poptdvce. V poslednich letech je
vétiina produkce maku v CR predmétem vyvozu. V nékterych obdobich byl vyznamny i dovoz
semen, ktery byl nasledné& reexportovédn na svétové trhy. Ceny makového semene
zaznamendvaji v poslednich letech velmivyznamné zmény.

Ceska republika ma diouholetou tradici v p&stovani cukrové fepy a ve vyrobé cukru v rdmci
Evropy, a to jiZ od doby vzniku fepafstvi a cukrovarnictvi. Vyroba cukru zde byla zahdjena jiz
pred 230 lety. Svymi dosahovanymi vysledky se Ceska republika fadi mezi nejvykonngjsi
¢lenské staty Evropské unie, ve vyrobg cukru je piné sobéstaind a je Cistym vyvozcem cukru.
Hospodafsky rok 2017/2018 se stal pro sektor cukru historicky zlomovym, protoZe dodlo po
49 letech k ukongen( rezimu produkénich kvét. Produkéni kvéta Ceské republiky &inila 372
459,207 t a byla rozd&lena mezi pét cukrovarnickych podnikd, a to od hospodatského roku
2008/2009, kdy probéhla reforma trhu s cukrem EU.

4.6.2.4 Zivoisnd vyroba

Zivotidna vyroba je veimi vyznamnou soulasti zemédélské vyroby, zejména kvili efektivnimu
vyudivani rostlinné vyroby coby zdroje viech druhl krmiv a na druheé strané také velky podil
tohoto odvétvi pfi Udrzbé krajiny. Jedna se pfedeviim o podhorské a horské oblasti, kde
ptevlada pastevni chov skotu a ovci. Hlavnim cilem Zivocidné vyroby je vyrabét maso, miéko,
vejce nejenom na tuzemsky trh, ale i pro efektivni vyvoz. V Ceské republice jsou pro chov
jednotlivych kategorii hospodarskych zvifat pouZivané technologie, které jsou srovnatelné s
okolnimi zemémi EU.

Chov skotu je ve srovnani s jinymi odvétvimi Zivocisné produkce ekonomicky nérogny.
Vyznamnym pozitivem chovu skotu je fakt ,Ze je zdrojem celorocnich pfijmi. Z biologické
podstaty skotu vyplyvé jeho dlouhy reprodukéni cyklus, coZ klade zvySené ndroky na investiéni
vybavenost chov( {zakladni stado, ustéjeni, technologie chovu a produkee, zemédéiskd plda
aj.) a na arganizaéni strdnku chovu. Spolu s bezprostiedni vazbou na pidu se tim vyrazné
odli3uje od ostatnich chovil. Od roku 1989 doslo k pomérné vyznamné restrukturalizaci chovu
skotu v Ceské republice. K nejvyznamngjsim zménam doslo v dobé pied vstupem a nasledné
po vstupu do Evropské unie, kdy doglo k pomérné vyraznému poklesu stav zejména dojeného
skotu. V tomto obdobi dodlo rovné: k nar{istu stavi krav bez trini produkce mléka (KBTPM).
Stavy skotu v CR v ptedchozich dvou desetiletich témé&F pravidelné mezirotné klesaly. Po
vstupu €R do FU se tento trend zpomaloval a v letech 2007 aZ 2008 dokonce zastavil. Od roku
2004 do roku 2008 dodlo ve srovnani s primérem let 2001 ~ 2003 ke sniZeni poctu chovaného
skotu celkem v €R 0 8,1 %, tj. 0 123,8 tis. ks. Stavy krav celkem se ve sledovaném obdobi let
2004-2008 vyvijely obdobné jako stavy skotu celkem. K jejich sniZovani dochdzelo predevsim
vlivem redukce stavii dojenych krav, jejichZ polty byly nepiimo limitovény rostouci uZitkovosti
pti respektovani nepFekroéeni kvétového systému doddvaného mléka. V letech 2000 aZ 2012
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se pocty dojnic i skotu celkem déle sniZily (o 142 tis. a 28 %, resp. 0 220 tis. a 14 %), pfifem?
vyraznéjsi pokles stavl skotu celkem byl ¢8steéné kompenzovan rlstem poctu krav bez TPM
(0 111 tis. kusd a 166 %}. O dalsich téméF 300 tis. hektard a 40 % poklesla od roku 2000 vyméra
picnin na orné padé.

Trh s mlékem v CR Ize po roce 1989 charakterizovat poklesem spotfeby mléka na obyvatele a
rok, k jejimuz rGstu a postupnému p¥iblizeni plvodni Grovni doslo aZ po roce 1995. Obdobi po
vstupu do EU lze charakterizovat pfiblizenim tuzemské ceny zeméd&iskych vyrobcl miéka
Grovni zemi EU 15 a vyraznym rlstem vyvozu syrového miéka, ale i dovoz{ mlékarenskych
vyrobkd. Pies pokles domdci sobéstatnosti v suroving, od vstupu do EU do roku 2008, bylo
zachovdno kladné saldo zahranieniho obchodu. | po vstupu do EU si Ceska republika udriela
nékteré komparativnl vyhody, jako je vysokd koncentrace chovu skotu. V soulasnosti je
vyhodou CR i vysoka Groveh uzitkovosti, jako? i pocet krav zapojenych do kontroly uZitkovosti.
Pfes snizeni poctu dojnic o0 28 procent v obdobi 2000 aZ 2012 klesla vyroba mlékajeno 2 % a
prodej miéka se témér nezménil. Pii¢inou je v evropském mékitku nadprimérny rist dojivosti
krav.

4.6.3 SWOT analyza

SWOT analyza se fadi mezi zdkladni metody strategické analyzy, a to prévé z ddvodu jejiho
integrujiciho charakteru ziskanych, sjednocenych a vyhodnocenych poznatk(, ze kterych jsou
generovany alternativy strategif dalstho rozvoje organizace.

SWOT je zkratka z anglického origindlu, kde S = Strengths (Silné stranky), W = Weaknesses
(Slabé stranky), O = Opportunities (PFileZitosti), T = Threats (Hrozby). SWOT je tedy zkratkou

pro vnitfni silné a slabé stranky organizace a piflefitosti a hrozby z vnéj$tho prostfedi
organizace.

Ceské zemédélstvi je charakterizovdno vyraznym zastoupenfm velkych zemédélskych podniki,
¢imz se napadné lisf od struktury evropského zemédélstvi tvofeného z velké &asti malymi,
tasto rodinnymi, farmami. Priimérna plocha obd&ldvané pidy na jeden podnik dosahuje v &R
sedmindsobku evropského priméru (84,2 ha oproti 11,9 ha). Podobné rozdily je moiné
zaznamenat také u struktury zaméstnanosti. V EU tvofi farmafi a jejich rodinni pFislusnici 83,6
% stalé pracovni sily v zem&d&lstvi, v CR je to jen 21,5 %.

Vyhodami pro ¢eské zeméd&lstvi jsou:

- geograficka poloha CR v mirném klimatickém pdsu;

- mendi riziko vyrazngjdich negativnich dopadd klimatickych zmén {na rozdil od
Stfedomofi a jinych pFimofskych oblasti);

- pomé&rné vysokd lroveri vzd&lanosti pracovni sily - v CR mé 44,7 % farmar zemédélské
vzdéldni, primér EU-27 dosahuje jen 20 %;

- mirné nadprimérny podil farmait s dalsi pfijmovou €innosti (44,1 % oproti priméru
EU 36,4 %).
Ceské zemédélstvi tedy disponuje n&kterymi konkurenénimi vyhodami, diky kterym mé dobré
pfedpoklady Uspésné se vyrovnat s trinimi silami a konkurenci producent(l z jinych ¢lenskych
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i ne€lenskych statdl. Zejména nadprimérna velikost farem by méla umoznit dosahovat Uspor
z rozsahu a diverzifikovat produkei, a tim minimalizovat riziko nestabilnich pfijma.

Zé4roven je ale zfejmé, Ze existuji mnohé nevyhody, které mohou konkurenceschopnost
Ceského zemédélstvi oslabovat. Problém predstavuje dlouhodoba podkapitalizace a Gvérové
zatizeni podnikd, nizkd Groven podpor a ochrany trhu ve srovnénis ostatnimi zemémi EU pfed
vstupem CR do EU a odliv financl ze zem&délského sektoru v priib&hu transformace. Tyto
faktory vedly k zastaralosti vybaveni, budov a pouzivanych technologif, kvlli kterym vykazuje
teské zemédélstvi do soutasnosti stale relativné nizkou produktivitu. Cesti zemédélci se také
potykaji s nerovnymi padminkami na spoletném trhu EU ve formé dodatelnych narodnich
podpor poskytovanych farmafiim v nékterych jinych &lenskych statech. Piesto, Ze geograficka
poloha CR je klimaticky vwhodnd, je CR zemf bez p¥mého pFistupu k mofi, cof se ¢asto na trhu
ukazuje jako vyznamna nevyhoda ve formé vy33ich transportnich ndklad(. Jisté riziko do
budoucna predstavuje také postupné vylerpavani dosavadni konkurenéni vyhody spodivajici

v niz§ich nakladech na pracovni silu v zemédélském sektoru v CR ve srovnani s EU9.

Nadprimérnd velikost zemédélskych podnikt v CR ptinasi také ekonomické zépory v podobé
vysokého podilu pronajaté pldy a nakladd na mzdy pracovnikl v zaméstnaneckém poméru.
Podil pronajimané pidy v CR pFitom patFi k nejvy$dim v rdmei EU10. Obé tyto skutenosti se
nésledné promitaji do vy$i nakladovosti ¢eskych farmatl. V soucasné dobé je navic potencial
teského zemédélstvi do urcité miry omezen v disledku nékterych opatieni v rdmci SZP (napi.
mnozstevnimi kvétami na cukr).

/

Srovnani podminek uvnitf EU, omezeni p¥ilidné regulace a vétsi trini orientace by tak pro ¢eské
zemédélstvi znamenala pfileZitost vyuiit svych konkurenénich vyhod k dal$imu rozvoji a k
upevnéni postaveni v celoevropském métitku. Z hlediska internich faktor bude
pfedpokladem pro zvySeni jeho konkurenceschopnosti zejména zvygeni produktivity prace,
udrieni vysoké miry investic a zvySeny dliraz na investice do vyspélych technologil. Souéasné
bude vzrustat vyznam vyzkumu, vyvoje a inovaci pro dosazeni vy$ditho stupné rozvoje a v
mnoha pfipadech i pro udrieni soutasného stavu.

Tabulka & 2: SWOT

Sitné stranky Slabé stranky

+ historie spole&nosti - prvovyroba bez pfidané hodnoty

- pfijemce ceny

PrileZitosti ; Hrozhy
+ moinast expanze formou akvizic - vydavéni pady viastnikim
+ rostouci poptavka po zemédélskych komoditach - zvysovani cen vstup(

- hejasnd dotaénf politika

- zdvislost na kiimatickych podminkéch

- zavedeni kvét na zemédélské produkty
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