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4.7 Financni analyza

Finantni analyza je metodou hodnoceni finanéniho zdravi podniku na zakladé dobfe
dostupnych a kvantifikovatelnych Gdajl pochazejicich z Géetnich vykaz( sledovaného podniku.
Vyhodou finanéni analyzy je bezproblémovost jejiho pouziti u viech typ a velikosti podnikd,
a to v pfipadé dobré dostupnosti dat potfebnych pro jeji zpracovéni.

Vystupem finanéni analyzy jsou vypoltené ukazatele, které dévaji obraz o ekonomické situaci
podniku. MimoFadné ddleZita je ale interpretace téchto ukazatell, zejména vzhledem
k pfedmétu podnikéni podniku, pravni formé a daldim dalezitym individudlnim skute¢nostem,
charakteristickym pro zkoumany podnik.

V nésledujicich subkapitoldch byla provedena finanéni analyza Spole&nosti za obdobi let 2018
-2021.

4.7.1 Prehled finantnich vykaza za roky 2017 — 2021

Tabulka ¢. 3: Viyvoj vykazu zisku a ztrdt v tis. K&

2017 2018 2:019 2020 2021
TrZby za prodej zboZi 0 0 43 26 50
Naklady vynaloZené na prodej zboZi 0 0 43 26 50
Vykony 88974| 107739 111549 102466| 111086
Vykonova spotfeba 72299 80 481 75073 76 892 77 435
Pridana hodnota 16 675 27 258 36476 25574 33 651
Osobni naklady 22235 24 317 25 342 24 406 23596
Dané a poplatky 739 724 678 686 599
Jiné provozni vynosy 43 161 45048 55 561 43430 57 656
Jiné provozni néklady 5525 6 961 10 488 5 407 21752
Odpisy dlouhodobého majetku 20 362 22 358 22414 20948 22768
Zugtovani rezerv a ¢as.rozli§.prov.vynosl 1514 2 880 0 4] 0
Tvorba rezerv a as.rozli$.prov.ndkladd 0 0 0 30 414
Provozni hospodarsky vysledek 12 489 20 826 33115 17 527 22178
Finangni vynosy 2539 4615 3483 4414 4419
Finan&ni nakiady 1186 3070 1198 2267 3989
2Zuktovani oprav.poloZek do fin.nakladd 0 0 0 0 1476
Hospodarsky vysledek z finan.operaci 1353 1545 2285 2147 430
Dari z pfijm0 za bé&Znou ¢innost 2297 4175 6671 2792 4238
Hospodarsky vysledek za béZnau &innost 11 545 18 196 28729 16 882 18 370
Hospodafsky vysledek za Gcetni obdobi 11 545 18 196 28729 16 882 18 370
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim 13 842 22 371 35 400 19 674 22 608
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Tabulka & 4: Vyvoj aktiv a pasiv spolenosti v tis. K¢

Znalecky posudek ¢. 6859/2022

2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 356291| 374722| 408047 481736 517 447
B Dlouhodoby majetek 265266 | 267705| 288124 311017 314 141
B Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 266 166
B.I Dlouhodoby hmotny majetek 184475| 180300 189999 212626| 215850
B.0.1 Pozemky 16774 18 048 21 661 24518 24 852
Bl.2 |Stavby 116822 113173| 100828| 125854 132695
Samostatné movité véci a
B.IL3 | soubory movitych véci 37934 35795 31114 44727 43189
B.I.4 | Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0
B.I.5 | Dospéla zvifata 11637 11770 11772 12 454 14784
B.IL6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 255 178 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny
B.IL.7 | majetek 1053 1336 24 524 5073 330
B.1I.8 | Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 100 0 0
B.IlIf Dlouhodoby finanéni majetek 80 791 87 405 98 125 98125 98 125
Cc Obézna aktiva 82774 96909 105883| 159095| 192606
Cl Zasoby 45938 47 721 51 659 53 386 80 265
C.i1 Material 4100 3 895 3210 4099 5662
C.l.2 | Nedokonéena vyroba 5535 9141 7012 5991 10 132
C.I.3 | Vyrobky 21898 23 459 28 504 24 311 28 992
C.l4 Zvifata 14 405 11 226 12 933 18 985 15479
C.L5 |Zbozi 0 0 0 0 0
c.l Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.ll Kratkodobé pohledavky 27 656 40 506 45780 97 294 90 800
Pohledavky z obchodnich vztah(i 14 560 17 340 12 570 10 314 9763
Pohledavky — ovladana osoba 7 000 15 000 23 000 38 000 38 000
Stat - dariové pohledavky a
C.I.3 | dotace 252 3 1652 4517 2280
C.liL.4 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 721 644 600 80 747
C.I.7 | Dohadné ucty aktivni 1858 2191 450 ¢ 159
C.lI1.8 [ Jiné pohledavky 3 265 5328 7 508 44 383 39 851
C.iv Penézni prostfedky 9180 8682 8444 8415 41 541
C.IV.1 [Penize 163 194 253 381 284
C.IV.2 | Uty v bankach 9017 8488 8191 8034 41 257
Ostatni aktiva — pfechodné aéty
D aktiv 8 251 10 108 14 040 11 624 10 700
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PASIVA CELKEM 356:201.| 3747227 408 047 481736 517447 4.7.2 Aktiva
A Vlastni kapital 207 418| 314920 343468 360109, 378280
, S Graf & 1: Struktura aktiv
Al Zakladni kapital 100 000| 100000| 100000 100000{ 100000
Al Z&kliadni kapital 100000( 100000| 100000| 100000| 100000 w.n_\ﬂ—nﬁcﬂm N—Aﬁm’\ A< .ﬂmm xmv
Al2 |Viastni akcie 0 0 0 0 0
— 500 000
Kapitalové fondy 20830] 20630] 20830] 20850] 20 650 200000
Emisni 4%io 0 0 0 0 0 406000
Ostatni kapitalové fondy 20830| 20830| 20830| 20850] 20850 300 000
Ocefiovaci rozdily z pfecengni -20 -20 -20 0 0 200000
Fondy ze zisku 33805| a4383| 35300 36162| 37063 100 oow 0 ~
Zakonny rezervni fond 32885| 33462| 34362| 35262| 36162 2018 2019 2020 2021
Ned&liteiny fond ) 0 0 0 0 % Casove rozligeni 10108 14040 11624 10700
Statutam a ostatni fordy 35 551 538 560 01 #obdindakiva 95903 | 105883 | 159095 | 152608
e i - dlouhodoby majetek: 265266 | 267705 | 288124 | 311017 | 314141
Hospodaisky vysledek minulych
ANV |let 131238| 141511| 158609 186215| 201997 Pramen: viastni vjpotet
AT |Nerozdsleny zisk minuiyeh let 131238| 141511| 158609 186215] 201997 L o o o ]
YR TP 5 5 5 5 5 Struktura majetku Spoleénosti odpovidd pfedmétu podnikdni, vétdinu aktiv pFedstavuje
o euhrazena ziréta minulyeh let diouhodoby majetek (nemovitosti) a zésoby. Vyznamny podil na aktivech pFedstavuji pajcky
Hospodafsky vysledek béZného ovladajicim osobam.
AV obdobf (+-) 11 545 18 196 28729 16 882 18 370
B Cizi zdroje 58 873 59 802 64 114| 121514| 139145 4.7.3 Pasiva
B.l Rezervy 2880 0 0 0 300
Ostatni rezervy 2880 0 0 0 300 Graf ¢. 2: Struktura pasiv
Dlouhodobé zavazky 15509| 15323| 14143 13885| 12395 . . .
OdloZeny danovy zavazek 15569 15323| 14143| 13885| 12395 Struktura pasiv (v tis. K¢)
B.I1.6 |Jiné diouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 600 000
Kratkodobé zavazky T1066] 18373 16236 13583 6805 500000
400 000
Zavazky z obchodnino styku 7367| 13160 9717| 11034 3059 200000 &
Z4vazky k zaméstnancim 1078 1211 1204 1348 1159 200000 - o |
Zéavazky ze socialniho 100000 - .
4 |zabezpegeni 592 675 654 738 549 0 | L
5[ Stat - dafové zavazky T108] 2541 4581 211 1339 2017 2018 2019 2020 2021
_ — % dasové roz 0 0 465 113 22
7| Kratkodobé phjaté zalohy 19 ' 9 0 45 4 cizf Kapita| 58873 | 50802 | 64114 | 121514 139145
8 | Dohadné ity pasivni 772 660 52 222 605 @viastnlkapital | 207418 314920 343468 360103 | 378280
9 |Jiné zavazky 129 113 19 29 49
Bankovni Gvéry a vypomoci 29328 26106| 33735 94047| 119645 Pramen: vlastni vjpotet
Ostatni pasiva - prechod.uéty Vy3e vlastniho kapitalu i zadluZenost spoleénosti se zvy3uje. Spolecnost uplatiiuje financovani
% pasiv 0 0 465 13 22 majetku vlastnimi i cizimi zdroji.

2Zdroj: ucetni vykazy
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4.7.4 Vykaz zisku a ztrat

Graf & 3: Vysledky hospodafeni

Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi
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Pramen: vlastni vypoclet

Hospodéisky vysledek vykazuje kolisavé hodnoty zisku.
4.7.5 Analyza hiavnich finanénich ukazateld

4.7.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméfuji zisk s vySi podnikovych zdroji a umoZiuji ndm zjistit a
porovnat, zda je pro nas vyhodnéjsi pracovat s vlastnim nebo cizim kapitdlem, porovnat
vykonnost nasi firmy ve srovnani's konkurenci a sou€asné i naznafit slaba mista v efektivnosti
hospodafeni. Mohou byt velice dob¥e vyuZity p¥i rozhodovani o tom, jakou aktivitu z firmy
vylou€it nebo na jakou aktivitu se v budoucnu zaméfit.

Ukazatel ROA - hodnoti vynosnost aktiv {ukazuje, do jaké miry se dafi spole¢nosti
z dostupnych aktiv generovat zisk).

Ukazatel ROS — hodnoti vynosnost trieb (Fika, kolik korun zisku p¥ipadne na jednu korunu
trzeb.

Ukazatel ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity), obvykle se pouZiva zkratka
ROE, je pojem, ktery oznaluje kolik Cistého zisku pfipadd na jednu korunu investovaného
kapitalu.

Tabulka ¢, 1: Ukazatelé rentability

2018 2019 2020 2021
Rentabilita trieb 18,13% 28,59% 17,92% 19,30%
ta viastniho kapitalu 5,94% 8,73% 4,80% 4,98%
Rentabilita aktiv 6,37% 9,30% 4,90% 5,28%
Zdroj: viastni vypolet
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Ukazatel ROA pat¥i mezi nejdllezitéj3i ukazatele finanéni analyzy, hodnota by méla byt
alesporn 8% (zdleZi, ale na odvétvi).

Ukazatel ROS je tfeba hodnotit vidy ve vzijemnych souvislostech. Je to proto, Ze nizkd
hodnota tohoto ukazatele, v pfipadé, kdy je dosahovéano rychlého obratu zdsob a vysokého
absolutniho objemu trieb, mGZe byt pfiznivéjsi, neZ jeho vysokd hodnota provazena pomalym
obratem zdsob a nizkou absolutni ¢astkou trieb. Obecné se udava, Ze by pozadovand hodnota
méla byt nad 10%.

Ukazatel ROE je ukazatel klicovy pfedevdim pro akciondfe, spolecniky a daldi investory.
Ukazatel md v3ak nizkou vypovidaci schopnost u spoletnosti, kde majitelé odéerpavaji
vyznamnou &ast zisku pres vlastni mzdové ndklady a dalsi vyhody. Pokud je ukazatel
dlouhodobé p#ilid nizky, je to znamkou toho, Ze investorim by se vice vyplatilo investovat
nékde jinde.

Ukazatele vynosnosti trieb dosahuji vysokych hodnot. Rentabilita vlastniho kapitalu a aktiv je

z provozniho majetku je vy3si neZ rentabilita vypoctend, ponévadi aktiva v sobé zahrnuji i
neprovozni majetek.

4.7.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity signalizuji, jaka je schopnost spoleénosti dostat svym zdvazkim. Podle toho,
jaka mira jistoty je poZadovana, jsou dosazovény do Citatele ukazatele rlzné majetkové slozky
podniku. Vysledna hodnota ukazatele pak dava pomérné jasny obraz o tom, jak je spoleénost
schopna spldcet své zdvazky, coZ mlZe hrét roli napfiklad v rozhodovani jinych subjektl o
poskytnuti Gvéru spole¢nosti.

Béina likvidita — udava, kolikrat je ekonomicky subjekt schopen uspokojit pohledavky véfiteld
v pfipadé, kdy proméni viechna sva obéina aktiva v penézni prostfedky. Doporucend hodnota

iy

se pohybuje mezi 1,5 a 2,5, pficem?Z hodnota pod 1 je velice problematicka.

Pohotova likvidita — z vy$e uvedeného vypoétu vyluduje zésoby, jakozto polozku nezbytnou
pro zachovan{ chodu firmy a zéroved polozku, kterou ¢asto nenf moiné pohotové pfemeénit na
penéini prostiedky. Doporutend hodnota se pohybuje mezi 0,7 a 1,2.

OkamiZitd likvidita — vyjadfuje okamiitou schopnost spole€nosti uhradit své kratkodobé
zdvazky, tedy pomoci ihned dostupného finanéniho majetku (hotovost v pokladnach, na
béinych Gctech spolecnosti a hotovost uloZend v kratkodobé obchodovatelnych cennych
papirech). Doporuéend hodnota se pohybuje mezi 0,2 a 0,5.

Tabulka ¢. 2: Ukazatelé likvidity

2018 2019 2020 2021
Okam?zitd likvidita 0,23 0,24 0,24 1,17
Rychl3 likvidita 1,30 1,56 3,04 3,72
Bé&7nd likvidita 2,56 3,04 4,58 541

Zdroj: Vlastni vypolet

OkamZitd likvidita se pohybuje v rdamci doporu€ovaného pdsma. Pohotovostni likvidita a béind
vykazuji vyssich hodnot.
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4.7.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost spoleénosti efektivné hospodafit se svymi aktivy,
pricem? lze sledovat aktiva jako celek i jednotlivé konkrétni typy aktiv. Ma-li spolednost aktiv
vice, ne? je Ulelné, vanikaji zbytetné naklady, a tim nizky zisk. M&-li jich nedostatek, pak
se musi vzddt nékterych podnikatelskych pfileZitosti a pFichazi o vynosy. Sleduje se jednak
obrat (kolikrat za rok se rlizné typy aktiv otoéi) a jednak doba obratu (jak dlouho drZite penize

v podobé konkrétnich aktiv). Obrat by mél byt obecné co nejvy33i a doba obratu co nejnizii.
U ukazateld aktivity je mimoFadné dileZité sledovat, jakym zplsobem jsou konstruovény.

Obrat aktiv - vztahuje celkovy obrat k celkovym aktiviim, které spoleénost ma. Tento ukazatel
tak fikd, kolik prostiedki je firma rocné schopna vygenerovat ze zdrojh, které ma k dispozici.
Doba obratu pohledédvek — uvadi, jak dlouho jsou vazany finance spolednosti v pohledavkach,
v podstaté vyjadfuje i vyjednavaci silu spole¢nosti v(& zdkaznikim. Doba splatnosti
kratkodobych zdvazkl —vyjadfuje platebni moralku spole¢nosti viti vé¥iteltm.

Tabulka ¢. 3: Ukazatele aktivity

2018 2019 2020 2021
Obrat zdsob 2,14 2,02 1,79 1,67
Obrat pohleddvek 2,95 2,33 1,32 1,01
Obrat viastniho kapitdlu 0,33 0,31 0,27 0,26
Obrat celkového kapitalu 0,27 0,26 0,21 0,19

Zdraj: Viastni vypocet

4.7.5.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel zadluzenosti mé¥i podil cizich zdrojd na kryti celkovych aktiv.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem uréuje miru rizika ze strany véfiteld, ktefi vyZaduji
dostatec¢nou hodnotu vlastniha jméni zaruéujici splaceni jejich pohleddvek v pripadé likvidace
spolecnosti.

Ukazatel drokového kryti hodnoti schopnost spoleénosti kryt droky vzniklé Uéasti ciziho
kapitalu. Jinymi slovy Grokové kryti fikd, kolikrat mbze poklesnout zisk firmy (zvy3eny o dafi z
pfijmu a finan¢ni ndklady), neZ prestane byt schopna spldcet Groky.

Tabulka ¢. 4: Ukazatele zadluZenosti

2018 2019 2020 2021
Stupefi finanéni nezavislosti 84,04% 84,17% 74,75% 73,11%
Stupen zadluZeni 15,96% 15,71% 25,22% 26,89%
Urokové kryti 2591,20% | 3640,00% | 1031,09% 698,10%
Stupen samofinancovani 145,57% 160,48% 184,01% 197,82%

Zdroj: Viastni vypocet

Finan&ni rovnovaha se jevi jako stabilizovana.
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4.7.6 Zavéry finanéni analyzy

Po analyze jednotlivych ukazatelll Ize konstatovat, Ze finanéni zdravi a stabilita spoleénosti
neni ohrozena. Spoleénost je likvidni, mira zadluzeni je nizkd. Rentabilita hospodateni kolisa,
nicméné spoleénost disponuje vynosovym potencidlem.

Spoleénost spifiuje podminky going concern principu.

4.8 Ocenovaci faze

Jak jiz bylo dfive uvedeno, Znalec Cerpal data od Zadavatele, vefejnych instituci, dostupné
odborné literatury, védeckych praci a &ldnku, zakond a vyhlaSek v tuzemsku i zahranidi. V ramci
analyzy dat se Znalci podafilo nashromdzidit dostateénd data (resp. s pfihlédnutim k dfive
uvedenym pfedpokladim a omezenim), tak aby mohl byt spinén zadany znalecky tkol.

Zjisténd data jsou pak pouiita pfi samotném vypoctu. Pro zachovani pfehlednosti a lepsf
kontrolovatelnosti jsou zji3téna data a zdroje, ze kterych jsou ¢erpdna, vidy uvedena v dil¢ich
Castech vypoctu.

4.9 Poutity zplisob ocenéni

Hodnota jméni spoleénosti byla Znalcem dle instrukci Zadavatele stanovena k 30. Eervna 2022.

Spole&nost je dle naseho nazoru schopnd pokracovat v dal3i &innosti i po datu ke kterému je
posudek zpracovan a je tedy spinén predpoklad tzv. going concern principu.

Ocenéni bude provedeno vynosovou metodou, kterd vychdzi z vynosu z pFfedmétu ocenéni
skuteéné dosahovaného nebo z vynosu, ktery Ize z pfedmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplisob ocenéni je teoreticky
nejspravnéjsi metodou, ponévadz pfedstavuje pro vlastniky hodnoty urfené olekavanymi
pfijmy. Za vynosovou ocefovaci metodu byla zvolena metoda DCF entity. Vynosové metoda
pfi stanoveni hodnoty reflektuje nejen historii podniku, realizované minulé vynosy, ale i
octekavany vyvoj podniku.

Vzhledem k niz3i pfidané hodnot& oproti hodnot& majetku a niZz§i dosahované rentabilité bude
vypoctena likvidacni hodnota Spoleénosti, aby bylo ovéfeno, kterd hodnota pfedstavuje
nejvyssi ocenéni, tj. zda likvidadni hodnota nepfesahuje hodnotu vypoltenou metodou
vynosovou. Za Castku na drovni likvidaéni hodnoty podniku by totiz mohla probéhnout

transakce vyhovujici definici trini hodnoty, protoZe raciondini kupujicf miZze pfedpokiadat, ze
by tuto &astku z podniku ziskal.

4.10 Ocenéni vynosovou metodou

4.10.1 Finandni plan

Financni plan byl Znalcem sestaven na obdobf 2022-2027 (6 let). Rok 2022 byl pfevzat
z vyhledu managementu.
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Plan trieb na nésledné roky vychdzi ze struktury trieb dle &innosti: ¥ivoli§na vyroba (2V)
80,5 %, rostlinnd vyroba (RV) 12,3% a ostatni triby (BPS, ndjmy) 7,1%. Nejzasadnéjsi polozkou
jsou triby za mléko, které predstavuji % veskerych trieb spole¢nosti. Predikce cen komodit
vychazi z OECD Agricultural Outlook 2022-2031 (viz. pfiloha) Komoditni mix vede
k vyslednému tempu rlstu celkovych trieb: 6,97% (2022), 2,95% (2023), 0,16% (2024), 0,54%
(2025), 0,68% (2026) a 0,81% (2027).

Ostatni provozni vynosy predstavuji zejména dotace na rostlinnou a Zivotisnou produkci.
Dotace na rostlinou vyrobu zahrnuji pfedevsim dotace na plochu dle SAPS, greening, méné
pfiznivé oblasti (LFA), dojnice a bilkovinné plodiny (VCS), dobré Zivotni podminky zvifat
(Welfare), opatfeni na miéko a mlééné vyrobky a obnovitelné zdroje energie (OZE)
z provozovéni BPS. Po dobu finantniho planu na obdobi let 2022 a7 2027 se predpoklada, Ze
pfidélené dotace porostou minimalnim tempem (1%).

Néklady na materidl a energie predstavuji zejména ndklady na osiva, hnojiva, chemické
ptipravky, pohonné hmoty, ndhradni dily, material pro opravy a energie.

Nejvétsi polozku v nakladech na sluzby pfedstavuji naklady na sklizhové prace a ndjemné.
Ostatni néklady na sluzby predstavuji ndklady na opravy a Gdribu a pojisténi.

Ve finan&nim planu je kalkulovdno s mezirodnim navySovanim mzdy zaméstnancl ve vy3i 3 %
{vyjma roku 2022:4 % a 2023:5%) pfi udrzeni poctu pracovniku roku 2021 po celou dobu plénu.

Investice do dlouhodobéha majetku jsou ve finanénim planu pldnované jako udrfovacis cilem
zachovani hodnoty spole¢nosti.

Kratkodobé pohleddvky, zdsoby a kratkodobé zdvazky jsou kalkulovany ve vazbé
k odpovidajicim vynosiim s pfihlédnutim k dobé obratu pohledavek

Stabilizovand marze EBIT/EBITDA je uvafovana vna drovni cca 21/40 %, coi odpovida
primérnym historickym hodnotédm (po vylougeni extrémd).

4.10.2 Ocenéni Spoleénosti metodou DCF

4.10.2.1 Popis pouiité metody diskontovanych hotovostnich toki (DCF)

Cilem této metody je zjisténi trzni hodnoty. Vynosové metoda diskontovaného penézniho toku
DCF entity je zaloZena na koncepci stanoveni ,asové hodnoty penéz a relativniho rizika
investice”. Predmét ocenénije povaZovén za investici, na kterou je potfeba efektivné vynaloZit
finanéni prostiedky. Budouci oéekavané vynosy a naklady spojené s investici jsou pfevedeny
na soutasnou hodnotu za poufiti odpovidajici diskontni miry. Tato metoda umoifiuje
zhodnotit veskeré budouci hotovostni toky {tj. vynosy a ndklady) investice s rozloZenim v ¢ase
(vztazenim budoucich hotovostnich toki k soudasnosti).

Metoda diskontovanych penéinich tokl DCF entity vychdzi z pfedstavy, Ze budouci obdobi lze
rozdélit na dvé faze:
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1) Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je Znalec schopen posoudit vérohodny finanéni plan
hospodareni subjektu do budoucna.

2) Druhé faze pak obsahuje zbytek asového horizontu od konce prvni faze do nekoneéna
(tuto dobu zohledriuje tzv. pokracujici hodnota)

Ad 1) Prvni faze
V prvni fézi je zapotfebi identifikovat tzv. kumulované volné penéini toky.

Délka prvni faze vychazl z poctu let, po jejichZ dobu je k dispozici posouditeiny a vyvaZeny
Finanéni plan (v na§em pfipadé je uvaZovano 6 let).

Vypocet volného penéiniho toku probiha podie nasledujictho schématu:

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi (KPVH)

- Upravend dait z pfijmi

= KPVH po danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoditané v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi
= Pfedb&iny penéini tok z provozu

Investice do upraveného pracovniho kapitalu

Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

= Volny penéini tok (FCF)

Tento penéini tok, vypolteny vidy ke konci obdobi po dobu trvani prvni faze, poté
diskontujeme pomoci vypoétenych primérnych vaienych néaklad kapitdlu (WACC), jejich
vypocet viz niZe.

Soucet diskontovanych volnych penéinich tokt (FCF) v jednotlivych obdobich ndm ddva
veli¢inu kumulovany volny penéini tok, co? je vysledna hodnota prvni faze ocenéni.

Ad 2} Druhé faze

Druhd faze je vypoéitana jako pokradujici hodnota na obdobi zbyvajiciho Easového harizontu
nad ramec prvni fdze propoctu. Vysledkem vypocltu druhé faze je tzv. pokracujici hodnota
vyjadiend v soudasné hodnoté. V nagem pfipadé jsme zvolili propolet pomoci parametrického

vzorce:

KPHV1-[1- -5

PH = RCI

r~g
Pricemz:
KPHVpi1 ... korigovany provozni hospoda¥sky vysledek po zdanéniv 1. roce 2. faze
RCI ... rentabilita Cistych investic
g ... tempo riistu korigovaného provozniho vysledku po zdanéni ve 2. fazi
r ... diskontni mira (vdZené primérné naklady kapitalu) ve 2. fazi
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Vyslednou pokratujici hadnotu je nutné opét diskontovat za pouZiti vypottenych primérnych
vazenych naklad kapitalu (WACC). Po diskontovani ziskavame vyslednou hodnotu druhé faze
ocenéni.

Vysledna hodnota podniku je ddna souctem vysledk( prvni a druhé faze ocenéni.
Souhrnny vzorec pro ocenéni metodou DCF Ize vyjadfit takto:

sll
Hodnota podniku = 3 FCFF, + PH -
~(1+WACC) (1+WACC)

pticemi:

T délka prvni faze v letech

PH .. pokracujici hodnota

WACC ... kalkulovand Grokova mira na drovni primérnych vézenych nakladd kapitalu

4.10.2.2 Odhad poZadované vynosnosti kapitdlu

Pro stanoveni souéasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné urdit diskontnf faktor,
ktery by mél vérné odrdZet naklady pfileZitosti kapitalu. V piipadé diskontovani distych
hotovostnich tokd k vypo&tu hodnoty podniku pro akcionédfe/spoledniky i véfitele spolegnosti
je vyuiivana diskontni mira odpovidajici véZenému priméru ndkladu kapitilu (weighted
average cost of capital « WACC).

WACC = ni . VK/K + ne{1—d). CK/K
pficemz:
WACC ... primérné vaziené naklady na kapital
Nvk urokovd mira viastniho kapitdlu
VK/K .. pomér trini hodnoty vlastniho kapitalu ke kapitdlu celkovému
Nek Urokova mira ciztho kapitélu
d sazba dané z pfijmu

NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Pro vypocet ndkladd viastniho kapitalu byl pouZit modifikovany model oceniovani kapitdlovych
aktiv {CAPM), ktery je nejroziifen&j$im zplisobem stanoveni ndkladl vlastniho kapitalu
v anglosaskych zemich a postupné se prosazuje i v némecky mluvicich zemich

fyg = Trysa + B - RPTysa + A1 RPZ + Ry + Ry + R

Nvk néklady viastniho kapitalu
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L3
C statikum Znalecky posudek & 6859/2022
rr aktudlni vynosnost desetiletych viddnich dluhopis USA
R odvétvové pFenesené z amerického kapitdlového trhu a upravené na

zadluZeni v trinich cenach kankrétniho podniku
RPT .. rizikovd prémie kapitalového trhu; doporucujeme pouZivat prémii z trhu USA
koeficient zachycujici viiv rizika zemé na dany podnik

A riziko zemé na podnik

RPZ .. rizikovéd prémie zemé

R1 pFirdzka pro malé spolednosti

R> pfirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznaduji vysokym

podilem trZni a Ugetni hodnoty vlastniho kapitélu
R3 piraZka za nizsi likviditu ocefiovanych viastnickych podild

Pro stanoveni naklad( vlastniho kapitélu je nutné zjistit:
%+ Bezrizikovou sazbu

% Betu

“+ Rizikovou prémii

% Pirdzku za riziko zemé

% PFirdzku za velikost a trzni kapitalizaci

< PFirdzku za specifickd rizika

Pro stanoveni naklad{ vlastniho kapitdlu jsme postupovali dle doporuéeni profesora Matika
postupem zalozeném na pfenosu americkych dat®.

Bezrizikova sazba

Za bezrizikovou sazbou v tomto ocenéni je povaZzovana aktudlni denni sazba 10-letych vlddnich
dluhopish USA US Treasure Notes 10yr (T.Notes) pro 1.fézi a 30-letych vlddnich diuhopisl USA
US Treasure Notes 30yr (T.Notes) na bazi dlouhodobych dennich primérl pro perpetuitni
2. fazi. Udaje byly prevzaty z U.S.DEPARTMENT OF THE TREASURE

Zdroj: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx data=yield

Bety komparativnich spole¢nosti

Koeficient B mé&F¥i citlivost vynosnosti (akcie) spolecnosti na vynosnost trhu jako celku, co? Ize
obecné nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku
nelze vyhnout a je tak souddsti viech (akcii) subjektl plsobicich na trhu {s vyjimkou
bezrizikovych statnich diuhopist) a nelze jej pIné eliminovat diverzifikaci portfolia. VySe, resp.
intenzita tohoto systematického rizika je méfena pravé vlivem koeficientu f3.

! pavla Matikovd, Milo§ Maffk: Diskontni mira v ocefiovani, Praha 2000, str. 59
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Koeficient beta hodnoti rizikovost odvétvi relativng ve vztahu ke kapitdlovému riziku celého
trhu. Pokud je beta =1, je riziko, a tudiZ riziko daného odvétvi na Grovni priméru kapitdlového
trhu. Je-li beta vétsi (nebo mensf) nez 1, je i rizikova prirdzka vétsi (nebo mensi) nez primérna
rizikovd prémie kapitalového trhu.

Pfi stanoveni koeficientu beta jsme vychdzeli z dostupnych informaci o koeficientech beta
nezadiuZenych podnikl americkych spole€nosti psobicich v relevantnim odvétvi dostupnych
na strénkdch profesora Damodarana.

Jako relevantni obor podnikdni byl vymezen sektor Farming/Agriculture {nezadluzeny
odvétvovy koeficient § =0,81).
Zdroj: http.//people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.htmi

Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, resp. pfirdzky za trini riziko, by méla vyjad¥it vynosové ocenéni
rizikovosti trzniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trintho portfolia
{Rm) oproti bezrizikovym aktivlim (rs). Ackoliv koncept CAPM vyZaduje, aby rozdil Rm-r¢ byl
vyjddfen na Grovni ofekdvanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie ovsem neni mozny.
Proto volime metodu, kterd je v téchto situacich obvykld a odhad budouci prémie odvozujeme
z minulych hodnot dosaZenych na kapitalovych trzich, pficemZ predpoklddédme, Ze minulost
bude pfiméfenym odhadem pro budoucnost.

Nejvhodnéjsim zékladem pro vypolet historickych prémii jsou disponi data o vyvoji
kapitalovych trhl v USA, a to za obdobi 1928-20207% Zakladem pro vypocet pfirdZky za trini
riziko je tedy co moind nejdelsi ¢asova fada historickych dat, z nichZ je pfirdzka za trini riziko
kalkulovana metodou prdmérovani. V souladu s ¢eskou i zahrani¢ni odbornou literaturou
aplikujeme zplisob primérovani prislusnych dat v zavislosti na udrovni propojenosti
jednotlivych dat uvedené ¢asové Fady. Vzhledem k vySe uvedenému volime pro ndmi
provedeny vypolet za obdobi 1928-2020 sazbu kalkulovanou medidnem geometrického
priméru. Tato sazba je tedy vypoctena ve vysi 4,84 %.

Tabulka ¢&. 5: Kalkulace rizikové prémie geometrickym primérem

OBDOB[ Stocks T.Bills T.Bonds Prémie za riziko trhu:{Stocks - T.Bonds)
1928-2021 9,98% 3,28% 4,84% 5,13%
1971-2021 11,06% 4,37% 6,60% 4,47%
2011-2021 16,40% 0,51% 2,40% 14,00%

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

Koeficient lambda

2 www.damodaran.com
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Koeficient lambda zachycuje vliv rizika zemé na dany podnik. Vliv rizika zemé vyjadtime
prostym podilem domacich a exportnich trieb na tribach celkem. Vzhledem ktomu, Ze
spolednost realizuje veskeré triby na tzemi Ceské republiky, koeficient A = 1.

Piraika za riziko zemé

Pokud Rizikova prémie zemé byla pfevzata taktéZ ze zdrojli od profesora Damodarana. PHi
jejim stanoveni se vychaz! z ratingu konkrétni zemé. Rizikova prémie pro Ceskou republiky gini
0,60 %. Tato hodnota v sobé jiz zahrnuje rozdil volatility akciového trhu a volatility vladnich
dluhopis(. Vzhiedem k tomu, Ze se dlouhodobé predpoklada inflagni diferencidl mezi CR a USA
nulovy, neni kalkulovana Grokovéd mira korigovana o rozdil v diouhodobé prognézované inflaci
mezi Ceskou republikou a USA.

Prémie za specificka rizika

Prémie za specificka rizika (men3i spolegnost, nejasna budoucnost, mensi likvidita) slouzi
k zachyceni specifického rizika konkrétni spolegnosti. Jako specifické riziko bylo identifikovédno
riziko za malou spoleénost (trini kapitalizaci) a snizené likvidity (neobchodované akcie).

V tomto ocenéni je pouZita p¥irazka za nesystematické riziko dle databaze spole¢nosti Duff &
Phelps Costs of Capital Navigator na Grovni podnikli spadajicich svou velikost! mezi spoleénosti
s tzv. mikro kapitalizaci (1,139 — 514,209 mil. USD) 3,39%. Znalec se domniva, Ze kalkulovana
pfirdzka za mendi spoletnost z pohledu racionalniho investora je pfiméfena vzhledem
k velikosti spole¢naosti na Ceském trhu a k vyhledu vyvoje hospodateni spoleénosti.

Vzhledem k Glelu posudku pFirdZku za sniZenou likviditu za neobchodovatelné akcie
neuplatnime.

Daiiova sazba

Sazba dané z pfijmu pravnickych osob je kalkulovana ve vy§i 19 % za rok 2021 a taky pro
viechny roky nasledné.

Tabulka & 5: Ndklady viastniho kapitdalu

2022 2023 2024 2025 2026 2027
r¢ vynosnost 10letych vlddnich dluhopisa USA | 3,67% | 3,67% | 3,67% | 3,67% | 3,67% | 3,67%
Beta nezadluZené Farming/Agriculture) 081 | 08| 08| 08.]| 081 081
Rizikovd prémie kap. trhu USA 5,13% | 5,13% | 5,13% | 5,13% | 5,13% | 513%
Koeficient lambda 1 1 1 1 1 1
Rizikova prémie zemé 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,60%
Inflaéni diferencidl CR a USA 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Rizikova prémie zemé korigovand 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,60%
Rizikovd prémie - mala spoleénost 3,39% | 3,39% | 3,39% | 3,39% | 3,39% | 3,39%
Pomér CK/VK v trinich cenédch 414% 98% 77% 68% 58% 51%
Dariovd sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19%
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&/ statikum Znalecky posudek . 6859/2022
Beta zadluzené 3,5283 11,4509 11,3120 |1,2552 11,1884 |1,1430
Naklady vlastniho kapitalu : 25,76 % 15,10 % {14,39-% 14,10 % 113,76 %::[13,52 %

NAKLADY NA CIZ KAPITAL

Spole&nost ke dni ocenénivykazuje zavazky k Uvérovym institucim ve vysi 90 901 tis. K&, z toho
dlouhodobé Gvéry ve vysi 69 925 tis. K¢ a kratkodobé tvéry 20 976 tis. K& Bankovni Gvéry
predstavuji vesmés plij¢ky na rekonstrukei VKK a poFizeni zemédélské techniky s fixni sazbou.
Kratkodoby provozni Uvér je Urofen sazbou 1M PRIBOR + 2,2%, aktudIni primérna drokova
sazba z dlouhodobych Gvérlt dosahuje hodnhoty 3,67 %. Predikce sazeb z Gvérll vychdzi
z progndzy CNB (léto 2022) a zplsobu stanoveni sazby z Gvérd (fix/plovouci sazba + pFirdzka)
Spolecnost v rozvaze neeviduje Zadné Grocené dlouhodobé zavazky.

Tabulka & 6: Ndklady na cizi kapitd!

7-12/2022 2023 2024 2025 2026 2027
Dlouhodobé zévazky drofené 0 0 0 0 0 0
Néklad na dlouhodoby zdvazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bankovni uvéry celkem 90901| 75000 69000, 64000| 359000! 55000
Naklad na uvér 4,80%| 4,45%| 3,92%| 3,66%| 3,55%| 3,55%
Cizi kapitdl celkem 90901| 75000/ 69000| 64000| 59000| 55000
Ndaklady na cizi kapital 4,80% | 4,45% 3,92%| 3,66%!| 3,55% 3,55%

Pramen: viastni vypocet

PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU WACC

Vypocet primérnych vézenych ndkladl je proveden na zakladé trinich hodnot. Cizf kapitél pro
je tvoFen bankovaimi Gvéry, které jsou do odhadu kapitdlové struktury pFevzaté v jeji Géetni
hodnoté, a dlouhodobymi zdvazky. V pfipadé uréeni trini hodnoty viastniho kapitdlu se jedna
o hodnotu, kterou hleddme. V praxi se tento problém fesi stanovenim cilové struktury
uplatnénim iteracéniho postupu.

Tabulka & 7: Priimérné vazZené ndklady kapitalu WACC

7-12/2022 2023 2024 2025 2026 2027
Hb k potatku obdobf 112842 151777| 159173 | 158310 161 308 163 351
CK k potatku obdobi 90901| 75000| 69000| 64000 59000, 55000
Hn k potatku obdobi 21941| 76777| 90173| 94310 102 308 108 351
Cizi kapital/Celkovy kapital 80,56% | 49,41%| 43,35%| 40,43%| 36,58%| 33,67%
Vlastni kapital/Celkovy kapital 19,44%| 50,59%| 56,65%| 59,57%| 63,42%| 66,33%
Cizi kapital/Vlastni kapital 414,31%| 97,69%| 76,52%| 67,86%| 57,67%| 50,76%
Naklady ciziho kapitalu 4,80%| A445%| 3,92%| 3,66%| 3,55%| 3,55%
Ndklady viastniho kapitdlu 25,76% | 15,10%| 14,39%| 14,10%| 13,76%| 13,52%
WACC 8,14%| 942%| 9,53%| 9,60%| 9,78%| 9,94%

Pramen: viastni vypodet
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4.10.2.3 Vypocet voinych penéinich toki

Tabulka ¢ 8: Vypocet volnych penéinich toku v obdobi 7/2022-2027 v tis. K¢
7-12/2022 2023 2024 2025 2026

Provozni zisk pfed zdanénim a droky 12076} 19381 | 20746 | 21289 | 20774
Ostatni finanéni vynosy 166 449 479 509 539
Ostatni finanéni ndklady 74 210 210 210 210
Upraveny EBIT 12 168| 19620| 21 015| 21588 21103

Prepottend dan 2312
Provozni zisk po upravené dani
Upravy o nepen&ini operace

Qdpisy dlouhodobého majetku
Zména zlstatkl rezerv

Zména zlstatkl ¢as. rozl. a doh. uctd
Zisk {ztrata) z prodeje dlouh. majetku
Penéini tok z prov.cinnosti pfed
zménami pracovniho kapitalu

Zména provozné nutného prac.
kapitélu

Zména stavu prov. pott.
Zména stavu pohleddvek

Zména stavu kratkodobych zdvazkd
Zména stavu zdsob

. majetku

Penézni tok z provozni &innosti 32768
Nabyti provozné nutného diouh.

majetku -16 736
Volny pendini tok | 16032

Pramen: viastni vypocet

4.10.2.4 Vypoéet pokraéujici hodnoty

Zakladem pro stanoveni pokraujici hodnoty je budouci penéini tok, ktery bude podnik
generovat po obdobi, pro které nebyl stanoven finanéni plan. Pokradujici hodnotou rozumime
ocenéni podniku k potatku 2. faze. Vzhledem k pfedpokiddané neomezené dobé trvéni
spole¢nosti uréime pokradujici hodnotu podniku z perpetuity. Pro vypofet hodnoty volného
penézniho toku v 1. roce 2. faze je nutné urcit tempo rlstu volného pendzniho toku ve 2. fazi.

Pro 2. fazi se predpoklada, Ze rentabilita Eistych investic do provozné nutného dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitdlu se bude pohybovat mirné nad Grovni vazenych nakladd na
kapital. Rentabilita investic a jejich relace k nakladdm kapitdlu byva v rozhodujici mife
uréovana konkurenénimivyhodami a celkovou konkurenéni silou spoleénosti. Vétsina podnikd
je schopna tuto pozici driet pouze kratkodobé, takze pro druhou fazi budeme predpokladat,
e ditive dosahovand rentabilita se bude pfibliZovat b&hem druhé féze Urovni nakladl kapitalu.

Pozice firmy neni natolik silnd, aby jeji rentabilita investic byla dlouhodobé vyrazné vy33i nez
nékiady na kapital.
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Odhadovand mira investic pro 2. fazi byla stanovena s pfihlédnutim k minufému vyvoji tak, aby
Cisté zajistily obnovu provozné nutného majetku spoleCnosti. Mira investic netto do
investovaného provozné nutného kapitdlu je odhadovéna na Urovni m = 20 %.

Pro druhou fazi perpetuitni fazi vypoltu predpokiadddme:

a) tempo rdstu
g=200%

b

korigovany provozni hospodatsky vysledek po dani pro 1. rok 2.faze

KPHVai= KPHV, x (1 +g) = 16 874 x (1+ 2,00 %) =17 212 tis. K&

o

mife investic m = 25 % odpovidaji ¢isté investice
Iniz=m x KPHV,+1 = 0,20 x 17 212 = 3 442 tis. K¢

d

kontroini vypocet oéekavané rentability investic

o= g/m=2/20 = 10,00%

o

naklady vlastniho kapitalu v termindlnim obdobi

nu = 4,05% +1,1318 x (5,13%) + 0,60% + 3,39% = 13,85 %

f) diskontni mira v terminalnim obdobi
r= 13,85%x (0,6710) + 3,55% x (1-0,19) x 0,3290 = 10,24%
g) volny penéinitok v prvnim roce terminalniho obdobi
FCFFnas = KPHVmi x{1—-m) = 17212 x {1-0,20) = 13 769 tis. K¢

Vzhledem k pfedpokiddané neomezené dobé trvani spole¢nosti ur¢ime pokracujici hodnotu
podniku dle tzv. parametrického vzorce. Diskontovénim pokracujici hodnoty diskontni mirou

r, upravenou o tempo ristu, vypocteme pokracujici hodnotu takto:

P = FCFF, /{r-g) = 13 769/ ( 0,1024 - 0,02) = 167 153 tis. K&

Tabulka ¢&. 9: Vypocet pokradujici hodnoty
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Y statikum Znalecky posudek &. 6859/2022
Korigovany provozni zisk po zdanéniv poslednim roce pldnu 16 874
Rist 2,00 %
Korigovany provozni zisk v perpetuité 17212
Néklady na cizi kapital 3,55 %
Néklady na vlastni kapitdl 13,85 %
Diskontni mira 10,24 %
Diskontni faktor 12,1397
Pokraéujici hodnota 167 153

Pramen: viastni vypocet

Pokratujici hodnota pfedstavuje v penéinim vyjadieni &astku vy3i 167,153.000 KE.

4.10.2.5 Neprovozni majetek

Neprovozni aktiva obecné tvofi provozné nepotfebny dlouhodoby majetek, provozné
nepotiebny finanéni majetek, dlouhodoby finanéni majetek bez provozné nutného
dlouhodobého finanéniho majetku, zdsoby a pohleddvky spojené s provozné nepotiebnou
innosti.

Jako neprovozni majetek/dluhy vtomto ocenéni byly identifikovany prebytedné penéini
prostfedky nad ramec potfebné likvidity, poskytnuté pljcky ovlddajicim osobdch, ostatni
cenné papiry a podily a zdvazky vudi spolednikim.

Piebytedné penéini prostfedky predstavuji rozdil celkovych penéinich prostfedkld ke dni
ocenéni a soulinu poZadované likvidity z kratkodobych zdvazkd (poletné: 16305 - 0,2 x
17721 =12761).

Zapljcky a Uvéry pfedstavuji ¢astku 98 000 000 K¢ poskytnutou spolecnosti TOLAR SICAV a.s.
Neprovozni pohleddvka za AGRO 2000 s.r.0. dosahuje vyse 88 000 000 K&.

Ostatni cenné papiry a podily pFedstavuji 6 ks akcii spoleénosti SELMA a.s. (VK = 196 831 tis.
K&), 96/1056 podil ve spolenosti Agroveles s.r.o. {VK = 21 671 tis. K&) a 1/42 podil v druistvu
Agrodruistvo-Raksice (VK = 6549 tis.K¢). Hodnoty téchto spolednosti spocivaji v jejich
majetkovych podstatdch, vynosovy potencidl nebyl prokazan. Vzhledem k tomuto zjisténi, se

majetkové O¢asti ocefiuji v pomérné vysi na jejich vlastnim kapitdlu.

Tabulka ¢. 10: Neprovozni majetek

Prebyteéné penéini prostfedky 12761
Ostatni cenné papiry a podily 2234
Z toho! 6 ks kil SELMA, a.5. 108

96/1056 % podil v Agroveles, s.r.o. 1970

1/42 % podil v Agrodruistvo-Raksice 156
Uvér TOLAR SICAV a.s. 98 000
Pohleddvka — oviddana nebo oviddajici osoha 88 000
Zévazek vadi spoleénikiim 32339
Neprovozni majetek 168 656
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Celkova vySe neprovozniho majetku pfedstavuje ¢astku 168,656.000,-KE.

4.10.2.6 Vyslednd hodnota akcii metodou DCF Entity

Provozni hodnota spoletnosti pfedstavuje soudet pruni a druhé faze vypoltu. Vyslednd
hodnota vlastniho kapitalu pfedstavuje soutet provozni hodnoty a neprovoznich aktiv
ponfZenych o hodnotu

Vzhledem k tomu, Ze znalecky posudek je zpracovan za Ggelem doloZeni pfim&Fenosti ceny
v huceném pfechodu Géastnickych cennych papirQl (vytésnéni) je hodnota akcie vypottena
jako alikvotni podil na hodnoté podniku jako celku bez poutit! diskont(i za minoritu a likviditu.

Tabulka & 11: Vypolet vysledné hodnoty spoleénosti

Hp k pocatku obdobi v tis. K& 112 842
Neprovozni majetek v tis, Ké 168 656
Cizi urotené zdroje v tis. K¢ 90 901
Vyslednd hodnota obchodniho zavodu v tis. K¢ 190 597
Hodnota 1 akcie NH = 10 000 K& v K& 19 060,

Pramen: viastni vypoéet

Hodnota akcii spole¢nosti Dobrosev, a.s. stanovend vynosovou metodou DCF predstavuje

Castku ve vysi 19 060 K¢ za jednu akeii ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢E.
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4.11 Ocenéni likvidaéni metodou

P¥i vypottu metodou diskontovanych penéinich tokl jsme vypodetli, Ze vynosovéd hodnota
Spole&nosti je niZ3i neZ Gfetni hodnota vlastniho kapitdlu. V takovém pfipadé je nutno
provéfit, zdali pfi definici highest and best use neni vhodné pouit pro ocenéni akcii metodu

likvidaéni, kterd simuluje likvidaci Spole¢nosti.

Propodet vychazi z rozvahy v piném rozsahu k 30.6.2022 a v jednotlivych druzich majetku se
opira o detailni informace o struktufe majetkovych slozek poskytnuté objednavatelem.

Vzhledem o rozsahu majetku, odhadujeme dobu trvan
subjektivnim odhadem Znalce a vychdzi z délky trvan

kvidace na 3 roky. Tento odhad je
kvidaci obdebnych spoleénosti.

Nasledujici podkapitoly obsahuji stanoveni hodnoty jednotlivych rozvahovych poloZek v
poradi, v jakém byly vykdzany v Rozvaze Spoleénosti k datu ocenéni. Pi zjist&ni hodnoty Znalec
vychazi z reprodukénich pofizovacich a Gletnich hodnot, které dale upravuje, vynosového
pfecenéni poloZek, pfipadné porovnani obdobného majetku. Souhrn uZitnych hodnot
jednatlivych sloZek aktiv pak tvofi substanéni hodnotu majetku Spoleénosti brutto, po
odedteni aktudini hodnoty viech zavazk( a diuh{l ziskdme substangni hodnotu netto.

Ptivlastnim ocefiovani Ize k jednotlivym nenulovym pfecen&nym polozkidm z Rozvahy uvést:

AKTIVA

8.,  Dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.2.1 Software

Spole¢nost eviduje ve svém dcetnictvi k datu ocenéni Dlouhodoby nehmotny majetek v
nasledujici hodnoté:

Software.......cvune renierrannens 116 tis, KE

Dlouhodoby nehmotny majetek Spolecnosti je k datu ocenéni pfedstavovan ucetni polozkou
software v Uletni hodnoté brutto 299 tis. K&, G¢etni hodnota netto ¢ini 116 K& (t]. je téméF
odepsan). Jednd se o SW dojirny. SW maji nepfenosné licence. Vzhledem k této skuteénosti
povazujeme SW za neprodejny a precenujeme jej pro potfeby likvidace ve vy§i 0 KE.

_ Vyslednd hodnota poloZky po pfecenéni 0Ke

B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek
B.IL.1. Pozemky a stavby

Pfedmétem ocenéni jsou nemovité véci (véetné soucasti a pFisludenstvi) zapsané na nize
uvedenych listech viastnictvi. Uvedené listy viastnictvi jsou souédsti pFilohy 6 (ocenéni aredll
a pozemkd) a 7 (ocenéni bioplynové stanice) tohoto znaleckého posudku.

s LV¢. 1064, k.U, a obec Stoky,
o LV E. 24, k.. Dolni Vé&inice, obec Véinice, spoluvlastnicky podil o velikosti id. 12/22,
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4.11 Ocenéni likvidaéni metodou

PFi vypottu metodou diskontovanych penéinich tokl jsme vypoleth, Ze vynosova hodnota
Spoleénosti je nizdi neZ Uletni hodnota vlastniho kapitdlu. V takovém p¥ipadé je nutno
provéfit, zdali pfi definici highest and best use neni vhodné pouzit pro ocenéni akcif metodu

likvidaéni, kterd simuluje likvidaci Spoleénosti.

Propocet vychdzi z rozvahy v piném rozsahu k 30.6.2022 a v jednotlivych druzich majetku se
opird o detailni informace o struktufe majetkovych slofek poskytnuté objednavatelem.

Vzhledem o rozsahu majetku, odhadujeme dobu trvéni likvidace na 3 roky. Tento odhad je
subjektivnim odhadem Znalce a vychdzi z défky trvani likvidaci obdobnych spolegnosti.

Nasledujici podkapitoly obsahuji stanoveni hodnoty jednotlivych rozvahovych polozek v
pofadi, v jakém byly vykazany v Rozvaze Spolednosti k datu ocenéni. Pi zjist&ni hodnoty Znalec
vychdzl z reprodukénich pofizovacich a Géetnich hodnot, které ddle upravuje, vynasového
pfecenéni poloZek, pfipadné porovnani obdobného majetku. Souhrn ufitnych hodnot
jednotlivych slozek aktiv pak tvofi substanéni hodnotu majetku Spole&nosti brutto, po
odetteni aktudini hodnoty v3ech zavazk( a dluhd ziskdme substanéni hodnotu netto.

Pfi vlastnim ocefiovan( Ize k jednotlivym nenulovym pFecenénym polozkam z Rozvahy uvést:

AKTIVA
B.I.  Dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.2.1 Software

SpoleCnost eviduje ve svém Ucetnictvi k datu ocenéni Dlouhodoby nehmotny majetek v
nésledujfci hodnoté:

Software cverrenserecsamennenns 116 tis, KE

Dlouhodoby nehmotny majetek Spoletnosti je k datu ocendni pfedstavovan Ggetni polozkou
software v G&etni hodnoté brutto 299 tis. K&, Gletni hodnota netto &inf 116 K& (tj. je téméF
odepsén). Jedna se o SW dojirny. SW maji nepfenosné licence. Vzhledem k této skuteénosti
povaZujeme SW za neprodejny a pfecefiujeme jej pro potteby likvidace ve vy§i 0 KE.

_ Vyslednd hodnota poloZky po pfecenéni 0o Ke

B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek

B

1. Pozemky a stavby

Predmétem ocenénf jsou nemovité véci (véetné souldsti a pfisluenstvi) zapsané na nize
uvedenych listech vlastnictvi. Uvedené listy vlastnictvi jsou soutasti p¥ilohy 6 (ocen&ni areall
a pozemkad) a 7 {ocenénibioplynové stanice) tohoto znaleckého posudku.
¢ LVE 1064, k.G. a obec Stoky,
e LV €. 24, k.. Dolni VéZnice, obec Véinice, spoluviastnicky podil o ve

ostiid. 12/22,
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V & 297, k.. Dolni Vé&Znice, obec Véinice,
V & 13, k.0. Hornf V&Znice, obec VéZnice, spoluviastnicky podil o velikosti id. 15/16,
LV ¢. 314, k.0. Horni Véinice, obec Véinice,
LV ¢ 172, k.. Antonindv DAL, obec Jihlava,
V & 120, k.0. a obec Brzkov,

\Y

A

\Y

¢. 162, k.U. a obec Dobronin, spoluvlastnicky podil o velikost
¢. 169, k.U. a obec Dobronin, spoluviastnicky podil o velikosti id. 4/16,
€. 444, k.. a obec Dobronin, spoluvlastnicky podil o velikosti id. 1/3,
LV &. 647, k.1, a obec Dobronin,

LV £. 961, k.U. a obec Dobronin, spoluvlastnicky podil o velikostiid. 3/4,
LV €. 994, k.U a obec Dobronin, spoluviastnicky podil o velikosti id. 1/4,

LV €. 1064, k.4. a obec Dobronin, spoluvlastnicky podil o velikostiid. 1/2,

LV €. 1090, k.0. a obec Dobronin, spoluvlastnicky podil o velikostiid. 38/72,

LV & 1116, k.G. a obec Dobronin, spoluvlastnicky podil o velikosti id. 38/72,

LV €. 1122, k.G. a obec Dobronin, spoluvlastnicky podil o velikosti id. 2/3,

LV €. 338, k.U. StFeleckd, obec Dobronin,

LV &.529, k.u. Stfeleckd, obec Dobronin, spoluviastnicky podil o velikosti id. 1/4,
LV €. 157, k.0. Kamenna u Jihlavy, obec Kamenna,

Lv & 163, k.0. Kamennd u Jihlavy, obec Kamennd, spoluvlastnicky podil o velikosti
id. 1/2,

LV €. 191, k.G. Kamennd u Jihlavy, obec Kamenng, spoluviastnicky podil o velikosti
id. 3/4,

LV €& 192, k.G. Kamennd u Jihlavy, obec Kamennd, spoluvlastnicky podil o velikosti
id. 1/2,

LV &. 213, k.. Kamennd u Jihlavy, obec Kamennd, spoluvlastnicky podil o velikosti
id. 1/2,

LV &. 58, k.U. Nové Dvory u Kamenné, obec Polnd, spoluvlastnicky podil o velikosti
id. 7/9,

LV €. 132, k.i. Nové Dvory u Kamenné, obec Polnd, spoluvlastnicky podil o velikosti
id. 1/2,

LV €. 155, k.0. Nové Dvory u Kamenné, obec Polng,

LV €. 162, k.. Nové Dvory u Kamenné, obec Polnd, spoluvlastnicky podil o velikosti
id. 3/4,

LV ¢. 258, k.U. a obec Polng, spoluvlastnicky podil o velikost
LV €. 1515, k.ti. a obec Poln3,

LV &. 36, k.0. Stfite? u Jihlavy, obec Stfite?, spoluvlastnicky podil o velikosti id. 1/4,
LV &. 266, k.0. StiteZ u Jihlavy, obec Stiite?,

LV €. 113, k.U. a obec V&Znicka, spoluvlastnicky podil o velikosti id. 1/3,

.1/2,
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e LV ¢ 114, k.G. a obec V&Znicka,
e LVE 167, k.t Zdirec na Moravé, obec Zdirec.

Pti volbé zplsobu stanoveni obvyklé ceny/trini hodnoty pfedmétnych nemovitych véci jsme
nejprve analyzovali obecné podminky majici vliv na jejich cenu v daném misté a &ase. Déle
jsme zkoumali pozici obdobnych nemovitych véci na realitnim trhu v daném regionu a
realizovanych prodejl v katastru nemovitosti.

Tabulka - Rekapitulace ocenéni nemovitého majetku podle jednotlivych celko

Vysledek

PFedmét ocenéni

O statikum Znalecky posudek &. 6859/2022

B.IL4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek

Jednd se o polozky v ndsledujici Gfetni hodnoté:

- Dospéla zvitata a jejich skupiny 15 076 tis. K¢

Predmétem ocenéni jsou Dospéla zvifata, pfedevsim kravy. Konkrétné pak spolegnost k datu
ocenéni eviduje 712 ks dojnic. Ocenéni zakladniho stdda je provedeno na Grovni zjisténych
cen zemédélskych vyrobcll jateénych zvifat dosaZenych dle Zpravy o trhu hovéziho masa
(www,szif.cz) v tydnu, ke kterému se vztahuje pfisludné datum ocenéni. Pro ocenéni krav a
jalovic je poutita realizagni t¥ida O (prdmérna), vzhledem k tomu, Ze cena je vztazena ke stadu,
tj. je pfedpoklddano, Ze za uvedené kusy by bylo dosazeno primérné realizaéni ceny 77,44

Ké/kg (kravy). Priimérnd hmotnost JUT kravy 299 kg.

Po precenéni je zjisténd hodnota stada v ¢astce 16 486 tis. K¢, Pii prodeji v likvidaci lze
olekavat dosaZeni 80% dané hodnoty (t]. je aplikovdn 20% diskont za prodej v likvidaci), a
proto je odhadnuta hodnota stddana 13 189 tis. K&

Uéetni hodnota polozky 15 076 tis. K&

Vysledna hodnota poloZky — likvidaéni metoda 13 189 tis. K¢

ocenéni
L [K€]

Aredl €. 1, zapsany na LV & 297, k.0. Dolni V&Znice, obec Véinice 16 800 000 K¢
Aredl €. 2, zapsany na LV €. 647, k.0. a obec Dobronin 46 600 000 K¢
Aredl £, 3, zapsany na LV & 647, k.U. a obec Dobronin 53 700 000 K¢
Aredl ¢ 4, zapsany na LV & 338, k.U. Stieleckd, obec Dobronin 7 100 000 K&
\:mm_‘n. 5, zapsany na LV €. 155, k.U. Nové Dvory u Kamenné, obec 2000 000 K&
Polnd

Aredl &. 6, zapsany na LV €. 167, Zdirec na Moravé, obec Zdirec 32 300 000 K¢

Rodinny ddm, zapsany na LV & 155, k.G. Nové Dvory u Kamenné, obec

. 3 500 000 K&
Polnd

B.IL.5. Poskytnuté zdlohy na diouhodoby hmotny majetek

Jednd se o polozky v nasledujici Géetni hodnoté:

- Poskytnuté zdlohy na dl. Hm. majetek 10 tis. K&
- Nedokonéeny DHM 1020 tis. K&

Vzhledem k charakteru poloZek a jejich tésnou provazanost ke stavbdm a pozemkim je

G¢elndj8i ocenit je spoletné v poloZce B.II.1. Veskeré poloiky jiZ tedy byly dfive zohlednény v
ocenéni. Poskytnuté zalohy pak vzhledem k charakteru ponechdvdme v nomindini hodnoté.

Uéetni hodnota poloiky 1030 tis. K&
Vysledna hodnota polozky — likvidaéni metoda 10 tis. K¢

Zemédélské pozemky 85273 487 K¢
Lesni pozemky 466 616 K¢
Vodni plochy 244 580 K&
Ostatni pozemky 12 883 K&
Stavba vodojemu, k.t. Kamenna u Jihlavy, obec Kamenna 113 000 K¢
Stavba Bioplynové stanice s pfislu§enstvim 36 600 000 K¢
Celkem 287 310 565 KE
Utetni hodnota polozky 154 238 tis. K¢
Vysledna hodnota poloZky — likvidadni metoda 287 300 tis. K¢

B.L2. Hmotné movité véci a jejich soubory

Spole¢nost disponuje souborem movitych véci. Cast majetku, ktery je ugetnd veden v této
sloZce spotivéd v poloZkach, které jsou nedilnou soucasti nemovitost! (napf. vzduchotechnika,
vytahy). Tyto polozky byly ocenény jiz v kapitole B.Il.1.. Ocenéni movitych véci a jejich
identifikace je uvedena v pfiloze .8 tohoto znaleckého posudku.

B.1Il. Dlouhodoby finanéni majetek

Spole¢nost k datu ocenéni eviduje 6 ks akcii spole¢nosti SELMA a.s., 96/1056 podil ve
spolefnosti Agroveles s.r.o. a 1/42 podil v druZstvu Agrodruistvo-RakSice. Ocenéni
dlouhodobého finanéniho majetku je provedeno v rdmci bodu 4.9.2.5 Neprovozni majetek.

oy

Dale spoleénost eviduje zapQjcky k ovlddané nebo ovlddajici osobé ve vy3i 98 000 tis. K&,

Utetni hodnota polozky 98 125 tis. K¢
Vysledna hodnota polozky — likvidaéni metoda 100 234 tis. K¢

Ugetni hodnota polozky 50 913 tis. K¢
Vysledna hodnota polozky ~ likvidaéni metoda 80 537 tis. K¢
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C.l. Zdsoby

Jednd se pfedeviim o nakoupena osiva ve vygi 65 tis., nakoupend hnojiva ve vysi 1 485 tis.,
nakoupené chemické ochranné prostiedky ve vysi 740 tis., nakoupena krmiva ve wysi 674 tis.,
stavebni materidl 10 tis., obaly ve vy3i 38 tis., pracovni odévy ve vysi 70 tis., léky a dezinfekéni
prostiedky ve vy3i 169 tis., ostatni material ve vy3i 595 tis., vyrobky rostlinné vyroby ve vy3i
1374 tis. K¢, Zivodidnou vyrobu ve vy3i 606 tis., digestat ve vysi 271 tis., a vyrobky pomocnych
¢innostf ve vysi 10 403 tis. K¢. Dale spoletnost eviduje nedokontenou rostlinou vyrobu ve vysi

34 392 tis. K& a mladd a ostatni zvifata v celkové vysi 16 588 tis. K¢

Vétsinou se jednd o rychloobratkové zdsoby, které jsou Utovany v pofizovaci cené. Je
pravdépodobné, Ze pfi nuceném prodeji by jejich hodnota byla niZsi neZ G&etni, p¥ipadné by
se nepodafilo zpenéZit vedkeré zasoby, rovné: nelze uvaiovat s plnou vytéznosti na Grovni
zlstatkové ceny z divodu zahrnuti vedlej$ich pofizovacich naklad(l do Ugetni ceny. Oproti
tomu lze pFedpokiddat rOst cenové drovné. Z opatrnosti kvySe uvedenému polozky

ponechavame hodnoty v nominainl hodnoté 68 322 tis. K&,

.O. statikum

Znalecky posudek £. 6859/2022

s Ztratové pohleddvky - spldceni se jevi na zdkladé analyzy bonity dluinika jako
nemoiné, spadaji sem mimo jiné pohleddvky po splathosti 361 a vice dni.

Jednotlivé pohledavky jsme pak pfecenili v ndvaznosti na doporuéeni prof. Mafika nasledovné:

Doba po splatnosti (v tis. KE) koeficient ptivodnivyse po pfecenéni

pohledavky do splatnosti 1 8548 8 548
pohledavky po splatnosti do 30 dni 0,91 186 169
pohledavky po splatnosti 30 - 90 dni 0,8 95 76
pohledavky po splatnosti 90 - 180 dni 0,61 70 43
pohledavky po splatnosti 180 - 360 dni 0,32 0 0
pohledévky po splatnosti vice neZ rok 0 260 0

Vysledna hodnota polozky po pfecenéni

110 987 tis. K&

Ugetni hodnota polozky 68 322 tis. K&
Vyslednd hodnota poloZky — likvidaéni metoda 68 322 tis. K&

C.Il. Pohledévky

C.H.2. Kritkodobé pohleddvky

Jedné se o soubor pohleddvek v nomindini hodnoté 111 095 tis. K¢. Jednd se o pohledavky -
ovladand nebo ovlddajici osoba ve vy3i 88 000 tis. K& (tyto pohleddvky povaZujeme za dobytné
a ponechdvame je v nomindIni hodnoté), dafiové pohledédvky ve vysi 1 764 tis. K¢ (vzhledem
k charakteru ponechdvéme v nomindini hodnoté), Kratkodobé poskytnuté zalohy ve vy3i 831
tis. K& (vzhledem k charakteru ponechavéme v nominalni hodnoté), jiné pohledavky ve vy3i 2
009 tis. K& a dohadné Gty aktivni ve vy§i 9 547 tis. K¢ (jedna se o dohadnou polozku na
narokovatelné dotace). Dal$i poloZkou jsou pohleddvky z obchodnich vztahl ve vysi 8 944 tis,
K&, tyto pohledavky rozdélujeme na nékolik skupin, a to:

e Standardni pohleddvky — jsou splaceny podle dohodnutych podminek a véas, nebo
nejsou po splatnosti vice neZ 30 dni, nenf divod pochybovat o véasném vyrovnani
pohledavky

e Sledované pohleddvky — da se pfedpoklddat, Ze budou splaceny v piné vysi, ale doslo
ke zhorseni skutegnosti ovliviiujici splaceni, spadaji sem pohledavky po splatnosti mezi
30 az 90 dny.

o Nestandardni pohledavky — splaceni vplné vysi je na zadkladé hodnoceni bonity
dluinika nejisté, ale ¢aste¢né splaceni je pravdépodobné. Vtéto kategorii jsou
pohledavky po splatnosti od 90 do 180 dnu.

e Pochybné pohledavky — spiaceni celé &astky je vysoce nepravdépodobné, ale ¢astecné
splaceni je moiné a pravdépodobné, zde jsou pohledévky po splatnosti mezi 180 a 360
dny.
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C.IV. Penéini prostiedky

Jednd se o aktiva na b&inych Gétech dlvéryhodnych finanénich instituci. Neni davod
piedpokladat, Ze by bylo jakékoliv riziko spojené s jejich uloZenim. Zaroven jsou tyto aktiva
uloZena na UGctech s okamZitou likviditou, proto Znalec nechdva tuto polozku bez korekel a

ocefiuje ji nominaini u¢etni hodnotou.

Vysledna hodnota polozky po pfecenéni

16 305 tis. K&

D. Casové rozliseni aktiv

D.1. Néklady ptistich obdobi

Vzhledem k charakteru poloZky ji ponechavame v nomindlni hodnoté,

Vysledna hodnota poloZky po pfecenéni

357 tis. K&

B.I Rezervy

Spoletnost eviduje ve svém Gcetnictvi k datu ocenénf rezervy v nasledujici hodnoté:

Rezerva na da z pfijmu.......

Ostatni rezervy.

15291is. K¢

. 300 tis. K&

Jednd se o rezervy, jejichZ tvorba a rozpusténi nemaji vliiv na dané, jedna se pouze o Gcetni
poloZky, které do acenéni prebirdme v nulové hodnotd, ponévad? nepredstavuji redlné

zdvazky

Dari z pfijmu v ramci likvidace je kalkulovana ke dni ocenéni v rédmci bodu 4.10.3

Vysledna hodnota poloZky po pfecenéni

0 tis. K&
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C.! Dlouhodobé zavazky

Spoletnost eviduje ve svém Uletnictvi k datu ocenéni dlouhodobé zdvazky v nastedujici
hadnoté:

Zavazky k Quérovym institucim..........cooeoniieiiesei e 69 925 tis. K&

Die vyjadreni zastupcl Spoleénosti se v kazdém pFipadd poéita s uhrazenim vedkerych zavazk(
Spole&nosti, znalec nenase! Zédné polozky, které by byly sporné a byly by potfeba pfecenit.

V ramci této polozky spoleénost eviduje odloZeny dariovy zédvazek z dlivodu rozdilu d¢etni a
darfové hodnoty. V ramci posudku odloZenou daif pfepoditdvdme v bodé 4.10.3.

Znalec nechava tuto polozku bez korekei a ocefiuje ji nominalini G&etni hodnotou.

Vysledna hodnota polozky po pfecenéni 69 925 tis. K&

C.ll  Krdtkodobé zdvazky

Spoletnost eviduje ve svém Gletnictvi k datu ocenéni kratkodobé zévazky v nasledujici
hodnoté:

Zavazky k GvErovym institucim.......ccoevvevvsinoene. 20 976 tis. KE

Zavazky z obchodnich vztahd. . 11463 tis. K¢

Kratkodobé pijaté zalohy.....cowiiconiinann. 17 tis, K&
Zavazky ke spoleéniklim. ..o, 32 339 tis. K&
Zavazky k zam&stnanclim......orcmnin i, 1 174 tis, K&
Z3vazky ze soc. a zdrav. poj. 578 tis. K&
Stdt — dafove zaVazky.....ee e, 449 tis, KE
Dohadné Gcty pasivii... . 3 992 tis. KE
JINé ZAVAZKY .o e A8 TiSL KE

Dle vyjddfeni zastupcl Spoleénosti se v kazdém piipadé polita s uhrazenim veskerych zévazkit
Spole&nosti, znalec nenadel Zadné poloiky, které by byly sporné a byly by potteba p¥ecenit.

Znalec nechavé tuto polozku bez korekci a oceriuje ji nominaini Uéetni hodnotou.

Vyslednd hodnota poloZky po pfecenéni 71036 tis. K¢
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4.11.1 Vypoéet vlastniho kapitalu

Tabulka ~ Pfehled majetku a zdvazkii k 30.6.2022 (tis. K&)

_| cﬁi polozka (tis.Ke) . cgn_r_m.“m”_:o; | preceneni
Dlouhodoby nehmotny majetek 116: 0
Dlouhodoby:hmotny majetek 221257 381036
Dlouhodoby finanéni majetek 98 125 100234
Zasoby 68322 68 322
T Pohledavky 111095 | 110887
Penazini prostredky 16305 16305
Casovérozlideni 357 357
SUMA majetku 815577 _ . BT7241
Kratkodobé zavazky 71036 71036
T _ Diouhodobé zévazky 82 663 69935
, _Casové rozlisent 0 : 0

140 961

SUMA zavazky

2153.699

361878

536 280

Substanéni hodnota (majetek - zavazky)

4.11.2 Vypofet nakladd na likvidaci

Zjisténou substanéni hodnotu je dale nutné upravit o naklady spojené s likvidaci:
e Odstupné zaméstnanciim spolecnosti

o Odstupné pracovniklim, propusténym v disledku likvidace, znalec kalkuloval na Grovni
tfimési¢ni ndhrady jejich mezd. Jde o minimaini vysi odstupného zaméstnanclim, u
nichz dochdzi krozvdzani pracovniho poméru vypovédi danou zaméstnavatelem
v souvislosti se zruenim zaméstnavatele, a to v souladu sust. § 67 odst.1 zdkona
¢.262/2006 Sb., zakoniku price. Samotné odstupné je stanoveno jako trojndsobek
pramérné mési¢ni mzdy. Dale byla kalkulovédna vypovédni doba 3 mésicl odstupného
(soc. a zdrav. pojisténi je pouze za vypovédni dobu). Vychézeli jsme pfitom z celkového
objemu mezd vyplacenych v roce 2022. Tj. {(6*7971 tis. K&/6) + (3*2379 tis. K¢/6) =
9 161 tis. K&. pro propolet ndkladd za vypovédni dobu.

» Néklady na sluZby spojené s likvidaci

o Odhad objemu nékladl na sluZby spojenych s likvidaci, je moZno povafovat za
subjektivni odhad znalce, ktery vychdzi ze zku3enosti pii obdobném ocerovéni. Tato
poloZka zahrnuje pFedeviim mzdové naklady na likvidatora {dle Vyhlasky ¢. 209/2021
Sh.) &ini 1 800 000 K¢, ugetni a pracovniky udrzby, jejichz naklady jsme odhadli na 200

tis K&/mésic. PFi predpokiddané dobé likvidace 3 roky, je celkovd ¢astka této polozky
9 000 tis. K¢
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o Uroky z fivéru

o Spolecnost k datu ocenénf ¢erpa bankovni Gvéry v &dstce 90 901 000 K& (dlouhodobé
Gvéry: 69 925 tis. K& Urogené primérnou Urokovou sazbou 3,67% p.a. a kratkodobé
Gvéry: 20 976 tis. K¢ (iro¢ené Urokovou sazbou 8,55% p.a.). P¥i likvidaci pfedpokidadame
doplaceni Gvéru do 1 roku. Placené Groky z Gvéru jsme vy¢islili na 4 695 000 K&.

Dale je nutné uvaZovat s tim, Ze nemovitosti pravdépodobné do doby prodeje budou alesporn
Castecné pronajimany. S tim v3ak budou spojeny provozni naklady pfiblizné ve stejné vysi.

Vzhledem ke struktufe majetku neni nutné uplatnit daldi srézky v podobé likvidaéniho
koeficientu.

4.11.3 Shrnuti likvidaéni metody

Vzhledem k tomu, Ze se jednd o ziskovou likvidaci, je tfeba vyeislit dafi z pfijmu. Dart z p¥ijmu
je vypoftena zrozdilu likvidaéntho zlstatku poniZzeného o dafiovou zlstatkovou cenu
dlouhodobého hmotného majetku, potizovaci ceny dlouhodobého finanéntho majetku, zésob,
pohledavek,

Je potfeba zohlednit hodnotu dané z pfijmd a to z dafiového zékladu, ktery je vypoéten
rozdilem dariové zlistatkové ceny a piedpoklddané prodejni ceny u dlouhodobého majetku.
Tato metoda je posléze nasobena sazbou 19%, coZ je soucasna hodnota dané z pfijmu.

Poloika v tis. k¢
Hodnota COM 536 280
Zavazky 140 961
Dafiové zlstatkovd cena DHM 153 004
Pofizovaci cena DFM 98 125
Pofizovaci cena zdsob 68 322
Pofizovaci cena pohledavek 111095
Penéini prostiedky 16 305
Casové rozliden aktiv 357
Qdstupné a mzdy zaméstnancim 9161
Nakfady na sluzby spojené s likvidaci 9 000
Uroky z tvéru 4695
HV k 30.6.2022 pied zdan&nim 17 994
Zdklad dané 225171
Dafi z pfijmu (19%) 42782
Likvidaéni zdstatek 470 641

Vypocteny likvidaéni zistatek nebude vyplacen ihned, ale aZ po ukonéeni likvidace, jednd se
tedy o budouci pfijem, ktery je nutno prevést na soucasnou hodnotu k datu ocenéni. Pro

v o yis

diskontovani budoucich ptjmi z likvidace pouzijeme bezrizikovou diskontni sazbu na drovni
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3,22 % (t]. na Grovni prim&rné vynosnosti statnich dluhopis® s pétiletou splatnost() a pfiraZku
ve vyii 2%. Tato pfirdika pfedstavuje riziko reprezentujici nejistotu vyplyvajici z odhadu
vytézku likvidace.

Celkova diskontni mira pro zohlednéni doby likvidace je tak stanovena na Urovni 5,22 %.

Vramci ocenéni uvaziujeme likvidaci podniku v horizontu 3 roky od zadatku likvidace.
Vzhledem ktéto dobé je nutné vynos zlikvidaéniho zdstatku diskontovat na soulasnou
hodnotu.

Likvidacni z0statek v tis. K& 470 641
diskont 5,22%
Pocet let diskontovéni 3
Likvidaéni hodnota v tis. K& 404013
Vyslednd hodnota obchodniho zavodu v tis. K& po zaokrouhteni 404 013
Zakladni kapital 100 000 000
Podet vlastnich akei 0

Zékladni kapitdl po odpoctu vlastnich ak 100 000 000
Hodnota 1 akcie NH = 10 000 K¢ v K& 40 401
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5 Oduivodnéni

5.1 Interpretace vysledkl analyzy

V rdmci ocenéni jsme pouiili data poskytnutd od Zadavatele, vefejnych instituci, dostupné
odborné literatury, védeckych praci a ¢lanku, zakon{ a vyhlasek v tuzemsku i zahraniéi (viz.
kapitola Podklady 2.). Vrédmci vypoltd Znalec wvychdzel zdat zvefejiiovanych
CNB/Damodaran/MPO, co? objektivné Ize povaZovat za vérohodna data. V pribéhu ocenéni
pak byly vymezeny omezujici podminky a pfedpaokiady tohoto posudku (viz. kapitola 1.5.).

Vrdmci ocenénf byla provedena strategickd analyza a byly pfi volbé pouZité metody
zohlednény vSechny dostupné informace a podklady. Pro ocenéni spoletnosti tak byla vybréna
vynosovd metoda diskontovaného cashflow. JelikoZ firma generuje stabilni cashflow a
strategickd i finanénf analyza potvrdila pfedpoklad dlouhého trvéani podniku.

Znalec ocefiuje Spole¢nost na trini hodnotu (definice 4.3.) dle §58 odst.(2) Vyhlasky &
503/2020 Sh., kdy je trini hodnota odvozend od standardniho kupujiciho, ktery nema #adné
specifické synergie se Spolefnosti ani hluboké know-how v oboru.

Akcie spole¢nosti Dobrosev a.s. byly ocenény dvéma metodami, a to metodou vynosovou,
konkrétné metodou diskontovanych budoucich penéinich tokd, a metodou majetkovou,
konkrétné metodou likvidaéni, pfitemZ mezi ocenénim jednou a druhou metodou je znaény
roz

Vynosové ocenéni (DCF Entity):

Cena 1ks alcie ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ 19 060 K¢

Majetkové ocenéni (likvidaéni metoda):

Cena 1ks akcie ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢ 40 401 K¢

Vysledné ocenéni vychazi z principu nejlepsiho a nejvy3siho vyuiiti, které je definovéno takto:
»Nejpravdépodobngjsi vyuziti majetku, jez je fyzicky moZné, nélezité ospravedinitelné, pravné

pifpustné, financné piijatelné a které se projevuje v nejvyssi hodnoté ocefiovaného majetku”.

Vysledna hodnota akcii spole¢nosti Dobrosev a.s. bude stanovena metodou likvidaéni tj.
metodou, kterd zohlediiuje zdsadu nejlepsiho wyuZiti, ale také nejpravdépodobnéjsiho
mozného vyuZiti majetku pro dany Gcel, kterym je rozprodej majetku a ukonéeni &innosti

Spole¢nosti. Tato metoda ocenéni lépe odrazi aktudlni majetkovou a ekonomickou pozici
Spoleénosti. Metoda vynosova je tedy pouZita jako metoda podplrna.

Hodnotu jedné akcie spolednosti Dobrosev a.s. o jmenovité hodnoté 10 000 K¢ Ize stanovit dle
§58 odst.2 Vyhlagky & 503/2020 Sb. pro vyse uvedeny dcel na

40 401 K¢

Slovy: Etyficet tisic étyFista jedna korun feskych
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5.2 Kontrola postupu

Znalec opétovné proved! kontrolu jednotlivych diléich vypodtl.
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