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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Uvod

Odborny odhad o hodnoté akcii spolecnostt AGRA Brtnice, a.s. (v textu dile téZ oznadena jako
sopolecnost®), IC 479 04 968, se sidlem Brtnice, Horni Mésto 460, okres Jihlava, PSC 58832, byl
zpracovan pro Gcely drazby 100 kust akcii této spolecnosti.

1.2. Den ocenéni

Ocenéni jméni Spolecnosti, z néjz je nasledné stanovena hodnota akcii této Spole¢nosti, je
providéno podle stavu relevantnich, zejména Gcetnich podkladi a stavu majetku a zévazkd k datu
31.12.2013.

Predpokladime, Ze hodnota podniku/Spoleénosti je veli€ina v kritkodobém horizontu pomérné
stald, vysledky ocenéni k 31.12.2013 proto povaZujeme pro dany ucel za relevantni.

1.3. Prohlaseni Znalce o nezavislosti

Spolecnost Kreston A&CE Consulting, s.r.0., prohlasuje, Ze neni ke spole¢nosti AGRA Brtnice,
as., ani k jejich akcionafim a spole¢nikiim ve vztahu personilni ¢t finanéni zavislosti, v
zaméstnaneckém ¢i obdobném privnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na Hzeni & kontrole
podnikini uvedenych spoleé¢nosti.

Znalec dile prohlasuje, Ze jednini o odméné za zpracovin{ tohoto Odborného odhadu byla
vedena tak, aby vySe odmény nebyla nikterak zavisld na vysledcich ocenéni.

1.4. Pouzitelnost Znaleckého posudku

Tento Odborny odhad je pouZitelny jenom pro vyse uvedeny tcel — pro stanoveni hodnoty 100
kust akcii Spolecnosti pro acely jejich drazby.

Strana 4
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2. NALEZ
2.1. Podklady pro zpracovani Posudku

2.11. Podklady poskytnuté Objednavatelem

* Rozvaha a vykaz ziski a ztrit Spoleénosd k 31.12.2008, 31.12.2009, 31.12.2010,
31.12.2011, 31.12.2012, 31.12.2013

*  Rozvaha a vykaz ziski a ztrat dcefiné spole¢nosti Mrazirny Brtnice, a.s. k 31.12.2011,
31.12.2012, 31.12.2013

*  Dopliujici informace od povétenjch osob Objednavatele tykajici se konkrétnich
polozek majetku a zdvazkd a vécnych faktord minulého, soucasného a budouctho
hospodafeni ocefiované Spole¢nosti podané v pribéhu zpracovini Znaleckého
posudku v dstni nebo pisemné podobé.

=  Informace o odvétvi z finanéni databaze AMADEUS

2.1.2. Podklady opatiené Znalcem a pouZita literatura

*  Vypis z obchodniho rejstitku spolenosti AGRA Brtnice, as. vedeného Krajskym
soudem v Brné, oddil B, vlozka 6903, pofizeny prostfednictvim Internetu

*  Vypis z obchodniho rejstifku spole¢nosti Mrazirny Brtnice, a.s. vedeného Krajskym
soudem v Brné, oddil B, vlozka 1463, pofizeny prostfednictvim Internetu

®*  Makrockonomicki predikce Ceské republiky, leden 2014 (Zdroj:www.mfcr.cz)

*  Zikon ¢ 36/1967 Sb., o znalcich a tlamoénicich; ve znéni zdkona & 322/2006 Sh.,
227/2009 Sb. a zikona &. 444/2011 Sb.

=  Vyhlaska Ministerstva spravedinosti CSR &37/1967 Sb.

®  Vyhliska Ministerstva spravedlnosti CR &.77/1993 Sb.

®  Zikon ¢ 151/1997 Sb., o ocefiovini majetku a o zméné nékterych zikond (zikon
o ocenovani majetku)

®  Vyhliska Ministerstva financi ¢ 3/2008 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zdkona €. 151/1997 Sb. o ocefiovini majetku 2 0 zméné nékterych zikonu (zékon o
ocenovini majetku) v aktudlnim znén;

*  Zikon ¢ 104/2008 Sb., o nabidkich pievzeti a o zméné nékterych daliich zikona
(zdkon o nabidkich pfevzeti)

*  Dokument Znalecké posudky pro Ucely povinnych nabidek pievzeti a vefejnych
nivrhi smluv o koupi Gcastnickych cennych papirt (ZNAL), véetné piiloh 1 a 2

*  Dokument Strategie pro rist — Ceské zeméd&lstvi a potravinafstvi v rimci spoleéné
zemédélské polittky EU po roce 2013.

®  Obchodni zikonik & 513/1991 Sb. ve znéni pozdéjsich piedpist;

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

*  Bjacek, P.: Pieklad. Mezindrodni G¢etni standardy, Praha, AmiCom, 1994;

*  Copeland, T.; Koller, T.; Murrin, ]. - Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing
1994,

®  Tichy G.E. - Ocefiovini podniku, Praha, Linde Praha, 1991;

*  Maiik M. - Ur¢ovini hodnoty firem, Praha, Ekopress, 1998;

*  Maiik - Diskontni mira v ocefiovini, Vysok4 skola ekonomicka 2001.

®  Maitk M. a kol. - Metody ocetiovini podniku, Praha, Ekopress, 2007

*  Marik, M. a kolektiv: Metody ocefiovini podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha
2011,
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®  Maitkovi P., Maik M. - Diskontni mira pro vynosové oceftovini podniku, Praha,
QOeconomica, 2007

®  Maiik, M. a kolektiv: Metody ocenovini podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha
2012, tfeti upravené a rozsitené vydani;

*  Brealey R., Myers S.- Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing,
1991;

®  Raffegeau J. , Dubois F. - Financni ocefiovini podnikd, Praha, HZ Praha, 1996;

®  Bradac, A. a kol. - Soudni inZenyrstvi, Akademické nakladatelstvi CERM, s.t.0.;

= Ibbotson Associates - SBBI 2007 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

=  Ibbotson Associates - SBBI 2009 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

*  Ibbotson Associates - SBBI 2011 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

=  Ibbotson Associates - SBBI 2012 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

2.1.3. Ovéfeni vstupnich dat

Odborny odhad je zaloZen na udajich a informacich poskytnutych povéfenymi osobami
Objednavatele a na vefejné dostupnych informacich.
V kompetenci a odpovédnosti Objednavatele jsou zejména nisledujici podkladové materidly
a pfedpoklady, na kterych je ocenéni zalozeno:
= Rozvaha, vykaz ziskd a ztrit a Spole¢nosti k 31.12.2008, 31.12.2009, 31.12.2010,
31.12.2011, 31.12.2012, 31.12.2013
* Rozvaha, vykaz ziskii a ztrit a dcefiné spoleénost Mrazirny Brtnice, a.s.
k 31.12.2011, 31.12.2012, 31.12.2013
*  dal§f informace o zikladnich vécnjch faktorech fungovini oceriované spole¢nosti
v historii 1 budoucnu podané v pisemné ¢i dstni formé.
Posledni informace relevantni pro zpracovini Posudku byly Znalcem ziskiny a pouZity dne
5. bfezna 2015. Ocenéni je nutné revidovat, pokud se zisadné zméni pfedpoklady, na kterjch je
ocenéni zaloZeno.

2.2. Popis pfedmétu ocenéni

Piedmétem ocenéni jsou akcie na jméno emitované spole¢nosti AGRA Brtnice, a.5. Primarnim
pfedmétem ocenéni bude podnik Spoleénosti ve smyslu souboru majetku a zavazka, od jehoz
hodnoty bude hodnota akcii odvozena.

2.21. Zikladni identifikace spole¢nosti AGRA Brtnice, a.s.

Spolecnost AGRA Brtnice, a.s.je charakterizovina nisledujicimi udaji:

Obchodni jméno: AGRA Brtnice, a.s.

Sidlo: Brtnice, Horni Mésto 460, okres Jihlava, PSC 58832
ICO: 479 04 968

Den zapisu: 13. zafi 1993

Pravaf forma: Akciova spoleénost

Zikladn{ kapital: 104 364 000,- K¢

Akcie:

104364 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1000,00 K&

2.2.2. Statutarni organ

Piedstavenstvo: .
pfedseda pifedstavenstva: Ing. JOSEF KOVAR, dat. nar. 26. ledna 1952

Strana 6
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Brtnice, Skolni 666, PSC 58832
mistopiedseda pfedstavenstva: Ing. JOSEF SINDELKA, dat. nar. 17. &ervence 1954
Brtnice, Zemédélska 648, PSC 58832
¢len pfedstavenstva: Ing. JAROSLAV VYCHYTA, dat. nar. 1. ledna 1959
¢.p. 12, 675 21 Bransouze
Predmét podnikini Spole¢nosti
*  Silni¢n{ motorovd doprava - nikladn{ vnitrostitni provozovani vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nikladni vnitrostitni provozovani vozidly
o nejvétd{ povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - nikladni mezinirodni provozovani
vozidly o nejvétdi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, - nikladni mezindrodai
provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

®  Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 a2 3 Zivnostenského zikona

2.2.3. Popis Spoletnosti

Nize wuvedené informace jsou publikoviny na internetovjch strinkich spoleénosti

(http:/ /www.agrabrtnice.cz).

AGRA Brtnice, a.s.vznikla k 1.7.2013 pfeménou ze Zemeédélského druZstva Brtnice a je zapsina v
obchodnim rejstifku u Krajského soudu v Brné, oddil B, viozka 6903

AGRA Brtnice, a.s. hospodafi v podminkich Ceskomoravské vrchoviny v jihovjchodni &ast
okresu Jihlava a éistt okresu Ttebic. Jedna se o Clenity, kopcovity terén s primérnou roéni
teplotou 6,4 stupné Celsia a s pramérnym roénim Ghrnem sraZzek kolem 600 mm. Nadmo#ské
vyska se pohybuje od 400 m — 650 m (primeér cca 580 m nad mofem). Hospodaisky obvod
spole¢nosti se rozprostird v 13-ti katastrilnich tzemich obci okresu Jihlava (Brtnice, Jestiebi,
Uhiinovice u Jihlavy, Panski Lhota, Dolni Smréné, Komarovice, Ptiseka, Cerekvicka, Rosice u
Cerekvicky, KnéZice u Ttebice, Rychlov u KnéZic, Sokoli¢ko a Stiizov) a jednom katastrilnim
uzemi okresu Tiebi¢, (Bransouze).

Zikladni Gdaje

viméra zemédeélské phdy ............... 2220 ha
ztohoomaplada ............oool 1753 ha
pocet akclondfl ... 188
pocet zaméstnancl ..o, 90
Zastoupeni plodin

obiloviny ... 886 ha
FEPRA ..o 235 ha
krmné plodiny ... 1139 ha
Stavy hospodafskych zvifat

skot celkem 2 455 ks

z toho kravy 1 004 ks
prasata celkem 3 587 ks
z toho prasnice a kanci 303 ks

2.2.4. Vychozi bilance Spoleénosti

Vv,
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OBDOBI 31.12.2013
. TIVA CELKEM 321199
Stild aktiva 195 905
Dlouhodobv nehmotny majetek 144
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 144
Diouhodoby bmotoy majetek 162 394
Pozemky 16 205
Stavby 113 013
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 21299
Zakladni stddo a taZnd zvifata 11 694
Nedokondeny dlouhodoby hmotny majetck 183
Diouhodoby finantni majetel 33 367
Podily v cetnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 31966
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1401
ObéZna aktiva 121 022
Zasoby 63 763
Matcrial 10 954
Nedokonéend vyroba a polotovary 8 800
Vyrobky 22 890
Zvirata 21119
Dlouhodobé pohledavky 0
Kriatkodobé pohledavky 27 516
Pohledivky z obchodnich vztah 24 478
Stat - dafiové pohledavky 1779
Ostatni poskytnuté zilohy 965
Dohadné aéty aktivai 288
Jiné pohledavky 6
Kritkodoby finanini majetek 29 743
Penize 57
Ucty v bankich 29 686
Casové rozlideni 4183
Naklady pfistich obdobi 11
Piijmy pifistich obdobi 4172
Tabulka - Pasiva Spole¢nosti ke dni 31.12.2013 (v tis. K&)
OBDOBI 31.12.2013
e R e T B S0 T ol * il ik s
Vlastni kapital 275 045
Zikladni kapital 104 364
Zakladni kapital 104 364
Kapitdlové fondy 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 161 281
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 55 000
Statutrni a ostatni fondy 106 281
Vysledek hospodafeni minulych let 316
Nerozdéleny zisk minulych let 316
VH b&Zného ucetniho obdobi (+/-) 9084
Cizi zdroje 45 559
Rezesvy 0
Dlouhodobé zavazky 22908
Jiné zavazky 13 853
OdloZeny datiovy zivazek 9 055
Kratkodobé zavazky 10 642
Zavazky z obchodnich vztahi 4435
Zavazky ke spoleéniktm, ¢lentim druZstev a k Gcastnikiim sdruZeni 95
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OBDOBI 31.12.2013
Zavazky k zaméstnanclim 2559
Zavazky zc socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 1529
Stat - dariové zivazky a dotace 592
Kritkodobé piijaté zilohy 226
Dohadné ¢ty pasivai 1001
Jiné zavazky 205
Bankovai Gvéry a vipomoci 12 009
Bankovni avéry dlouhodobé 8934
Kratkodobé bankovni Gvéry 3075
Casové rozliSeni 506
Vydaje piistich obdobi 506

2.3. Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analjzy je vymezit celkovy vynosovy potenciil ocetiovaného podniku.
Vynosovy potencidl je zavislj na potencidlu vnéj$im a vnitfnim, kterfm Spole¢nost disponuje.
Vnéjsi potencidl Ize souhrnné kvalitativné vyjadiit Sancemi a riziky, které nabiz{ podnikatelské
prostiedi (odvetvi, relevantni trh), v némz se pohybuje ocefiovany podnik.

Pii analyze vnitfniho potencidlu spole¢nosti AGRA Brtnice, a.s. zjist'ujeme, do jaké miry je
podnik schopen vyuzit Sance vnéjstho prostiedi a posuzujeme schopnost éelit podnikatelskym
tizikim. Koncentrovanym vyjidfenim vnittntho potencidlu je souhmn jeho hlavnich silnych a
slabych stranek s dirazem na otizku, zda podnik mi néjakou podstatnou konkurenéni vyhodu
(& vyhody). DileZitym rozmérem analjzy vnitintho potencidlu je tedy i analjza konkurence
oceniovaného podniku.

2.3.1.
Pii zpracovini této Casti bylo ptihlédnuto k odhadim ekonomického vvoje v rimei dokumentu
»Makroekonomicka predikce Ceské republiky — leden 2015, publikovaném ministerstvern financi

(zdrojwww.mfcr.cz). Dokument je vplném znéni k dispozici v archivu znaleckého dstavu
Kreston A&CE Consulting, s.t.0.

Vyvoj hospodaistvi

Tabulka — Hlavni makroekonomické indikatory

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2014 2015

Aktudlni predikce | Minuld predekee

Hruby domaci produkt mid. K£( 3954 4022 4048 4086 4284 4509 4698|4284 4467
Hruby domaci produkt raist v %, s.c. 2,3 20 -0,8 -0,7 2,4 2,7 2,5 24 2,5
Spotfeba domdacnosti riist v %, s.c. 0 02 -18 04 1,5 28 2,3 14 1,7
Spotieba vlady rist v %o, S.c. 0,4 -29 -1,0 2,3 1,9 2,0 1,3 1,9 2.0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu riist v %, s.c. 1,3 1,1 29 44 45 53 4,1 45 4,9
Ptispévek ZO k ristu HDP pb, sc 0,5 1,9 3 00 -02 -05 -0,2( -01 0,0
Prispévek zmény zasob k ristu HDP pb, s 0,8 02 -0,2 -0,2 0,3 0,1 0,3 04 0,0
Deflitor HDP risty%| 1,5 -0,2 1.4 1,7 24 25 1,6 24 1,8
Priiméma mira inflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 1,4 05 1,5
Zaméstnanost (I'SPS ) ristv%| -1,0 04 0,4 1,0 06 0,4 0,2 04 0,3
Mira nezamé&stnanosti (I°SPS ) pramérv%| 1,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,6 6,3 6,1
Objem mezd a plata (dow. koncepz) raist v Yo, b.c. 0,6 2,2 21 -04 3,0 3,9 41 29 39
Pomér salda BU k HDP %| -36 21 -16 -14 -0,2 L0 05 0,0 -0,3

Piedpoklady;

Sménny kurz CZK/EUR 253 24,6 25,1 26,0 27,5 27,7 27.6| 275 275
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015
Aktudln predifece | Minuld predibee

Dlouhodobé rirokoveé sazby % p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 1,0 1,6 1,7 1,7
Ropa Brent USD/ barel 80 111 112 109 99 54 67| 105 101
HDP eurozony (EA12) raist v Y, s.c. 2,0 1,6 -0,7 -0,5 0,8 1,0 1,5 0,7 1,1

2.3.2. Analyza odvétvi

Pro Gcely analyzy odvétvi byla vyuZita data finanéni databize AMADEUS. Relevantni odvétvi
bylo identifikovino dle nisledujicich parametri:

- Spole¢nosti piisobici na tzemi CR
- Spolecnosti z odvétvi NACE 015 — Mixed fading

- Spole¢nosti s statusem ,,Aktivni®, jeZ poskytuji disponibilni finan¢ni data za obdobi
2011-2013

Tabulka — Relevantni konkurenéni subjekty

EBITDA | Obrat
Niézev spoletnosti Sidlo vtis K& ] vds. K& EBIT(%‘}S/)O D
(2013) (2013)
1. AGRO - MERIN, A.S. MERIN 301032 | 994123 30%
2. SPV PELHRIMOV, A.S. OLESNA 67 416 317 284 21%
i ZEMEDELSKE DRUZSTVO |, . . o
NOVE MESTO NA NOVESESIONA L 26611 | 250 461 31%
MORAVE,DRUZSTVO RERAT T
4. ZEMEDELSKE DRUZSTVO T e - o
HROTOVICE, DRUZSTVO HROTOVICE 43 787 244 539 18%
5. SENAGRO, A.S. SENOZATY 49162 | 224135 22%
ZEMEDELSKA, A.S.
KRUCEMBURK,AKCIOVA KRUCEMBURK 36152 | 213639 17%
SPOLECNOST
7 AGROPODTIS‘; KOSETICE, KOSFTICH 34670 | 200428 17%
8. RADOSTIN NAD i on
ZERAS, A.S. OSLAVOU 60 545 205 750 29%
9. PROAGRO RADESINSKA RADESINSKA -
SVRATKA, A.S. SVRATRA 54 000 199 626 27%
10. ZVOZD HORACKO, OPATOV NA - .
DRUZSTVO MORAVT, ghs@ | 190 T8 32%
11. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO R - , .
VYSOCINA ZELIV ZELIV 41573 188 454 22%
12. VOD JETRICHOVEC, A o .
DRUZSTVO PACON 38389 181783 21%
13. ZEMAS AG, A.S. MARTINICE 52550 178 825 29%
14. HAVLICKOVA BOROVA HAVLICKOVA e aac -
ZEMEDELSKA, A S. BOROVA 35345 | 178304 20%
15 AGRA BRTNICE, A.S. BRINICI, 36 416 171 324 21%
16. ZS VILEMOV, A.S. VILEMOV 56 533 167 808 34%
17. VYR'OBNE-OBC'HODNI
DRUZSTVO SE SIDLEM V KAMEN 35 746 166 348 21%
KAMENE
18. | ZEMEDELSKE OBCHODNI N L
DRUZSTVO HORICE HORICE 35076 161 638 22%
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EBITDA | Obrat
Nizev spoletnosti Sidlo vitis. K& | vtis. K& EBIII;IZ)O%;) =
(2013) 2613) |
19. AGRO POSAZAVI, A.S. OKROUIILICT 37 322 156 204 24%
20. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO | . . . . o - 0
VELKA GHYSKA VELKA CITYSKA 41033 155 196 26%
21. DRUZSTVO VYSOCINA POLNA 24 399 147 085 17%
22. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO [, .. < 1 i . - i
VELKA LOSENICE VELKA LOSENICE | 19325 146 870 13%
23. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO A —— 0 c1n o
CERNOVICE U TABORA CERNOVICE 29512 136 007 22%
24. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO . =5 o n .
TELO IMa.c 20 759 129 223 16%
25. ZEMEDELSKE DRUZSTVO e
: : yAL® TCE 2 7 505 9
KOZICHOVICE, DRUZSTVO KOZICITOVICI 29 204 127 505 23%
26. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO N o= - o
eyt LUKAVEC 12725 126 197 10%
27. ZEMEDELSKE DRUZSTVO X
B WSROV g 29
DUSEJOV, DRUZSTVO DUSEJOV 14 980 126 016 12%
28. HAVLICKOV _ i
OSIVA, A.S. | voin 22249 121 185 18%
29. ROZVODI, $.R.O. CERNOV 39 376 111225 35%
30. ZEMEDELSKE DRUZSTVO
VLASTNIKU VT el 3 . : o
NOVOVESELSKO, NOVIL VESELT 35996 106 638 34%
DRUZSTVO
31. ZEMEDELSKE DRUZSTVO P o
POZOVICE STOKY 22 234 104 209 21%
32. AGRIA OBRATAN,
ZEMEDELSKE OBCHODNI R AT s 5 .
DRUZSTVO SE SIDLEM V OBRATAN 20 275 102 440 20%
OBRATANI
33. DS AGROS, A.S. NETIN 29 435 95 961 31%
34. | AGRODRUZSTVO POCATKY R R -
SE SIDLEM V POCATKACEH POCATRY 16 742 95 436 18%
35. ZEMEDELSKE OBCHODNI B i ‘
DRUZSTVO HABRY HABRY 20 385 91 464 22%
36. ZD KLUCOV - LHOTA, s - o
DRUZSIVO KILUCOV 25 560 91 204 28%
37. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO r - )
KOUTY KOUTY 27 060 89 605 30%
38. ZEMEDELSKE DRUZSTVO s e - .
KOJCICE KOJCICE 10 386 84 773 12%
39. AGRO ZABLATI, A.S. ZABLATI 24242 83 696 29%
40. ZEMEDELSKE DRUZSTVO - _
- N K TR AY 7 R5F o) 0,
VELKY BERANOV VILKY BERANOV 18 855 82 668 23%
41. SELEKTA PACOV, A.S. PACOV 18 645 30 173 23%
42, VRCHA, A.S. JEDLA 16 343 79935 20%
43, JHYB, S.R.O. KRIZANOV 2934 79 181 4%
4. AGROSPOI; [IiTéECHOVICE’ UIRCHOVICE 14 130 75 436 19%
45, SOLMILK A. S. OLLESNA 14213 74312 19%
46. ZEOBS, S8.R.O. JENINICE 20 000 73723 27%
47. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO T T & - .
UDOLE OLISNA 11 448 72 156 16%
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EBITDA | Obrat
Nazev spoleénosti Sidle vtis. K¢ | vts. K& EBI’I;IZJO%Obrat
{2013) (2013)
48. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO T - o
SNEZNE SNIZNI 10 421 72 141 14%
. AGRODAQ’IRH(;) REPNIK, HOREPNIK 15538 | 70326 2%
50. AGRO ZVOLE, A.S. ZVOLE 15 696 69 834 22%
51. ZEMEDELSKA e e
N AV KUV
SPOLECNOST SMOLOVY, BN LICICOR 2842 | 67256 4%
AS BROD
52, ZEMEDELSKA, A.S. LIPA LirA 12 383 65 594 19%
53. | ZEMEDELSKE OBCHODNI Ry oz = 100 0
DRUZSTVO SKRYJE SKRYJH 13 895 65199 21%
54. ZEMEDELSKE A B
OBCHODNI DRUZSTVO CASLAVICE 12549 64 351 20%
CASLAVICE, DRUZSTVO
35. VITKOVSK‘; iE()MEDELsm’ KLOKOCOV 20428 | 63692 32%
56. ZEMEDELSKE DRUZSTVO P c s - 5
SVETNGV POILNICKA 5551 61784 9%
57. ZAS VEZ, A.S. VI, 12767 60 203 21%
58. RUBELIT, S.R.O. ROZNA 10992 60 192 18%
59. VESA CESKA BELA, A.S. CESKA BIILA 14 344 60 063 24%
60. RYNAGRO, A.S. RYNARFEC 11 355 58 292 19%
61. AGRO SAZAVA, A.S. VELKA LOSENICE 8097 57 608 14%
62. | ZEMEDELSKE OBCHODNI o £ 1 o . . 0
DRUZSTVO V HERALCI HERALEC 6093 57 079 11%
63. | ZEMEDELSKA, A.S. KRASNA HAVLICKUV
’ § 2 9
HORA BROD 3804 | 5641 7
64. ZEOS-L, S.R.O. ZIROVNICE 9917 49 335 20%
65. ZN AGRO, S.R.O. VILEMOV 10 502 49 199 21%
66. BOBROVSKA, A.S. BOBROVA 10 009 47 943 21%
67. | HOSPODARSKE OBCHODNI DOLNI
DRUZSTVO DOLNI i ,&1(_ B 16292 47 887 34%
HERMANICE R
68. ZEMEDELSKE DRUZSTVO ]
BYSTRINA SE SIDLEM V OLESENKA 6 001 47 606 13%
OLESENCE
69. AGRA ZDANICE, A.S. ZDANICH 12534 47 274 27%
70. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO S - o ane o
STAREC, DRUZSTVO STAREC 7 724 46 225 17%
7. SPOLECN OiTS BOHUNOY, BOHUNOV 8 654 44 319 20%
i AL B PR;”; I'T MNICH, BOHDALIN 5134 44130 12%
73. KLAS, A.S. CIHOST CIHOST 12719 42 978 30%
74. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO | OKROUHLICKA 768 47 865 ™
OKROUHLICKA 48, P. STOKY : - ©
75. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO TEATCT . - o
TEMICE TEMICE 7254 42 758 17%
76. AZ HOLDING, A.S. VESTIN 9439 41 808 23%
77. DVP, DRUZSTVO PYSEL 7936 41 631 19%
78. ZEMEDELSKE DRUZSTVO T A s o
KOCHANOV KOCHANOV 6613 41 341 16%
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EBITDA | Obrat
Nizev spoletnosti Sidio viis. K& | vtis. K& EBH;E;X)O Det
(2013) (2013)
79. ZEMEDELSKA
SPOLECNOST LITOHOR, LESONICE 10248 41207 25%
S.R.O.
80. AGROSPOL STARY TR s . .
PELHRIMOV, S.R.O. PELHRIMOY 17 879 40 490 44%
81. LUKA, S.R.O. CESKA BELA 11 862 40 281 29%
82. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO Y D . ac 0
VRCHY VECOV C.I. 84 3119 39 240 8%
83. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO | 7I7ZKOVO POLI o .
ZIZKOVO POLE 83, P. PRIBYsLAV | 10281 | 3829 21%
84, AGROINVEST BOBROVA, . . w .
DR STV0 BOBROVA 1650 37 982 4%
85. LANDSTE]N, S.R.O. MERIN 11985 35 304 34%
86. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO N , i .
NALOUCANY OCMANICE 5261 34 679 15%
87. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO 1 T c ans o
VLASTNIKU SIRAKOV SIRAKOV 5 805 33 818 17%
88. AGROSEY, S.R.O. CERVENA RECICE | 7148 33473 21%
89. A.Z.0,S.R.0. JINOSOV 5903 33 390 18%
90. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO P . o 0
MENHARTICE, DRUZSTVO PALOVICE 4653 30995 15%
91. NOVE VINARSTVI, A.S, MERIN 6518 29533 22%
92. | AGROSPOL BUDIKOV, S.R.O. BUDIKOV 4604 27 410 17%
93. KLAS HORNI VES, S.R.O. HORNI VIS 2694 27 002 10%
94. SVRATECKO, A.S. UNCIN 4397 26 732 16%
95. AGRIA UJCOV, A.S. UJCOv 3717 26 296 14%
96. | HOSPODARSKE OBCHODNI | . S 191
DRUZSTVO JABLONOV - | JABLONOVIZL D) o6 1 17%
VELKIL MIEZIRICT
RUDA
97. MAVLICKUV -
BSHB, S.R.O. BROD na. 25049
98. TEGRO, S.R.O. HORNT CEREKIY | 5627 25 036 22%
99. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO SVIETLA NAD ) I .
BACKOV SAZAVOU 4408 ] 24780 18%
100. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO OIS B . )
SEMIROVICE ROUCIIOVANY 4322 23722 18%
101. NIVA - CIKOV, S.R.O. CIKOV 3052 20196 15%
102. AGROSPOLSLI?(;{OVA VODA, | | 1BKOVA VODA 5941 19 503 30%
103. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO nar AvrTrs " 2om B )
OSLAVICE OSLAVICE 3372 17 497 19%
104. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO - o . o
UJEZD UJEZD 3771 17 324 22%
105. SULPQ, S.R.O. SULKOVEC 1682 14 475 12%
106. JAROMFERICE . i R
BIOFARMA DORA, S.R.O. | (5 pioc | 4341 14 265 30%
107. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO ey . 0
PETROVICE STOKY 2302 13 680 17%
108. LUBI, S.R.O. TREBIC 3201 11287 28%
109. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO . ,
SRy ZBILIDY 1904 11168 17%
110. KRCMA - NOVY DVUR, 2032 10 069 20%
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EBITDA | Obrat
Nizev spole&nosti Sidlo vtis. K& | vtis, K& EBIT(IZ)O%)O L2
(2013) (2013)
S.R.O.
111, LIKO SADEK, S.R.O. STAREC 723 9 225 8%
112. | ZEMEDELSKE DRUZSTVO - . = = i
KRIZOVA KRUCEMBURK -1 794 4766 -38%
113. AGRODRUZSTVO Sy i ] - o
KOSETICE KOSETICE 5 749 1%
114, AGROS - NETIN, A.S. NETIN a4, 76

Zdrof: finanint databize AMADEUS
Z dat uvedenych v ramci databize lze kalkulovat nisledujici:

Spolec¢nost AGRA Brtnice, a.s. zaujimi dle vySe obratu 1,7% minoritni podil na
relevantnim trhu

- Stiedni hodnota generitoru EBITDA/Obrat odvétvi 2013 &ini 20% (u spolecnosti
AGRA Brtnice, a.s. byla kalkulovaina na 21%)

2.3.3. SWOT analyza

SWOT anal§za je koncentrovanym vyjadfenim vaitiniho potencidlu Spole¢nosti a piedstavuje
souhrn hlavnich silnych a slabych strinek s dfirazem na otizku konkurenéni vyhody/nevyhody.
Nasledujici text pfedstavuje souhrn moznjch pifleZitosti a ohrozeni Spole¢nosti a slabych a
silnych strinek.

233.1.  Silné stranky

*  Spoletnost vykazuje konstantni uspokojivy trend polozek Vykony i Provozni
vysledek hospodafeni

2.3.3.2.  Slabé stranky
*  Meziro¢ni vykyvy doby obratu kritkodobych pohledavek i zavazki

233.3. PiileZitosti
*  Navyseni vedlejSich podnikatelskych aktivit

23.3.4. OhroZeni
*  Exogenni faktoty: Provozni Cinnost Spoleénosti a dosazeny hospodafsky vysledek
zévisi mj. na vnéjsich faktorech (pocasi, svétové ceny vstupnich komodit, vyse
urokovych sazeb atd.), jez Spolecnost ani jeji zastupci nejsou schopni ovlivnit.

2.3.4. Zavéry strategické analyzy

V navaznosti na diléi zdvéry uvedené v rimci jednotlivjch subkapitol kapitoly 2.3 Strategicki
analfza je moZné shrnout data nésledovné:

1) Sohledem na velikost a uroveii otevienosti feské ekonomiky lze i nadale
pfedpoklidat, Ze vnéjsi prostiedi bude pusobit na makroekonomicky vivoj v Ceské
republice. Ekonomicky vyvoj v Ceské republice v nasledujicim obdobi lze hodnotit
v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadi svétové finanéni krize.
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2)  Spole¢nost disponuje urcitymi strategickymi kenkurenénimi vyhodami (viz SWOT
analyza), jejichZ existence miZe byt zirukou, Zze Spole¢nost se na trhu udrs{ sviyj trini
podil.

Vsechny vyse uvedené body nas vedou k zivéru, ze existuje podloZeni moZnost, Ze s ohledem na
svijj potencial Spolecnost v budoucnu sviij podil na pfisluiném trhu udrzi.

2.4. Analyza vykazi spole¢nosti AGRA Brtnice, a.s.

V nisledujicich subkapitolich byla provedena finanéni analyza pfedmétu ocenéni za obdobi let
2008-2013.

2.4.1. Analyza aktiv a pasiv

V ramci nasledujicich kapitol je provedena analjza historické vyse jednotlivych polozek aktiv i
pasiv a to za obdobi 2008-2013

24.1.1.  Absolutni hodnoty netto aktiv

Ve sledovaném obdob{ vykazuje Spole¢nost:
- Dlouhodobé stabilni hodnoty celkovych 1 stalych aktiv
- Dlouhodobé rostouci hodnoty obéznych aktiv

Tabulka - Vyvoj Aktiv od 31.12.2008-31.12.2013 (tis. K&)

OBDOBI 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
AKTIVA CELEEM S15015| 297444 ] 307474 a26102] 323137 32110
Stala aktiva 209029 207094F 209583 220416 206 098 195 905
Diloubodoby nehmotny majetek 31 517 614 430 287 144
Diouhodoby bmotoy majetek 184 321 184984 | 175680 | 186 632 172 457 162 394
Dlouhodoby finanéni majetek 24 397 21 593 33 289 33 354 33 354 33 367
ObéZna aktiva 99 157 81935 95011| 101203 113 714 121 022
Zasohy 58 946 54 959 59 892 61 267 67 920 63 763
Diouhodobé pohlediviky 154 239 0 0 0 0
Kratkodobé pohledidviy 24 251 21 385 26 800 28 469 24 612 27 516
Kritkodoby finanéni majetck 15 806 5 352 § 319 11 467 21182 29 743
Casové rozlieni 6 827 8 415 2 880 4483 3325 4183

2.4.1.2.  Absolutni hodnoty pasiv

Ve sledovaném obdobi vykazuje Spole¢nost:
- Dlouhodobé stabilni hodnoty polozky Pasiva
- Dlouhodobé rostouci hodnoty polozky Vlastni kapital
- Dlouhodobé klesajici hodnoty polozky Cizi zdroje
Tabulka - V§voj Pasiv od 31.12.2008-31.12.2013 (tis. K&)

OBDOBI 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
PASIVA CELKEM 1 315013] 297484| 3074d73| 526100] 322137, Gan
Vlastni kapital 220510| 226871| 258389 272557| 277728| 275045
Zikdadni kapital 114832| 114098| 113460] 113072| 109296| 104364
Kapitalové fondy 28199| 25593| 36455| 36455| 36455 0

Rezervani fondy, nedélitelny fond

. . 70 743 75 303 90 803 166 391 120 831 161281
a ostatni fondy ze ziskn

Vysledek hospodaienti minulych et 0 0 Y {} i 316
VH bé&iného ucemiho obdobi (+/-) 6 736 11 877 17 671 16 639 11 146 9084
Cizi zdroje 94 062 69 986 48 758 53 400 45 115 45 559
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OBDOBI 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Rezervy 37 205 20 930 8 400 0 0 }
Dloubodobé zavazky 23 634 22 475 17781 18 347 21 816 22 908
Kratkodobé zavazky 9 675 10 898 14 389 16 821 8215 10 642
Bankovni uvéry a vipomoci 23 548 15 683 8188 18 232 15 084 12 809
Casové rozliseni 441 587 326 143 294 506

2.4.2. Analyza provoznich naklada a vynosii Spoleénosti

V nisledujicich kapitolich je provedena analyza historickych dat provozni &innosti Spole¢nosti, a
to za obdobi 2010-2014 (do 28.2.).

Tabulka — Vykaz ziski a ztrat Spolenosti od 31.12.2008-31.12.2013 (tis. K&)

OBDOBI 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Obchodni marZe 0 0 0 0 0 0
Vykony 126 269 107 680 118626 | 138235 146887 140 981
T'rzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 109 893 98250 | 107332| 124549 133177 134 085
Zména stavu zasob vlastni vyroby 2124 -979 1496 2639 2775 -2 689
Aktivace 14 252 10 409 9798 11 047 10 935 9 585
Vykonovi spoticha 73273 69 455 69 110 85 570 83 394 90 995
Spotieba materidlu a energie 60 700 59 346 58 598 69 356 70 791 75 426
Sluzby 12573 10 109 10512 16 214 12 603 15 569
Pfidana hodnota 52 996 38 225 49 516 52 665 63 493 49 986
Osobni naklady 39678 37 235 36 151 37 032 37279 39335
Mzdové naklady 27274 25986 25293 25934 26 159 27 371
Odmény clenim orgini spole¢nosti a druZstva 34 42 42 42 42 60
Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 11 143 10 069 9769 10 014 10 088 10791
Socialni naklady 1227 1138 1047 1042 990 1113
Dané a poplatky 793 855 996 573 582 582
Odpisy dih. nehmowmého a hmotného m. 18 435 20 138 22 006 23 557 29193 26 264
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 7 335 6143 5519 6794 8171 6513
Trhy 3 prodeje dlonhodobého majettn 3751 3928 3253 4 930 G 5871 5172
Trby 3 prodeje materidln 3 584 2215 2266 1 864 7590 7341
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mat. 7550 5614 5 025 4 155 7706 3800
Ziistatkovd cena prodaného dloubodobého majetku 4488 3 904 3377 3 000 6 602 2891
Prodany materid! 3062 1710 7648 1155 1702 909

Zména stavu rezerv a opravaych poloZek v provozni o.
a komplexnich nakladd pfistich ode())bi 2685 16,045 12530 $937 : :
Ostatni provozni vynosy 17 278 17 262 19522 19 130 17 598 23 830
Ostatni provozni naklady 16 57 214 680 113 196
Provozai wisledek hospodareni = el i s 224695 21529 14 389 10152
Venosy z dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosové droky 479 292 175 63 150 184
Nikladové aroky 1196 754 364 434 743 608
Ostatni finanéni vynosy 398 656 608 608 1115 658
Ostatni financni ndklady 1309 1138 1072 1134 1205 1193
{'manéni vysledek hospodaieni 1628 944 653 897 683 959
Dail z pfijmit za béZnou Cinnost 88 1005 4371 3993 2 560 1359
-splatnd 838 1 807 3 556 3 502 2573 1498
-odlozena -750 -802 815 491 -13 -139
Vysledek hospodafeni za béZnou &innost 6 736 11 827 17 671 16 630 11146 7834
Mimoradné vynosy 0 52 0 0 0 1543
Dan z pHima za mumoriadnon Cinnost 0 2 1] 0 0 293
—splatna 0 2) 0 0 0 293
Mimoraday vysledek hospodafent ) - ) ) 0 0 0 1250
Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi (+/-) 6 736 11 877 17 671 16 639 11 146 9 084
Vysledek hospodateni pred zdanénim 6824 12 882 22042 20 632 13 706 10 443
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V tabulce niZe je uvedena analjza zikladnich vykonnostnich ukazatelii:

Tabulka — Finanéni analyza zakladnich vykonnostnich ukazateld (v %)

OBDOBI 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vykonova spotreba/Vykony 58% 65% 58% 62% 57% 65%
materidl a energie/ 1 vkony +8% 55% 49% 50% 48z 54%
shinby/ V¥kony 10% 9% 9% 12% 9% 71%
Mzdové N/Vykony 22% 24% 21% 19% 18% 19%
N na soc. a zdr. Pojist’/Mzdové N 41% 39% 39% 39% 39% 39%
Soc. N/Mzdové N 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Z vyse uvedené tabulky je patrné nisledujici:
- Pomérné stabilni vjse pomérového ukazatele Vykonova spotieba/Vykony
- Stabiln{ resp. dlouhodobé se sniZujici pomérovy ukazatel polozky mzdové N/Vykony
- Dlouhodobé stabiln{ ukazatel polozky N na soc. a zdt. pojisténi/Mzdové naklady
Nize jsou uvedeny historické hodnoty vztazené k ukazateli EBITDA:

Tabulka — Historické hodnoty dle EBITDA

OBDOBI 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 29572 17 869 32171 36 149 43 582 36 416
EBITDA/Triby 23% 17% 27% 26% 30% 26%
Iavestice -l 24705] 16079| 37509| 21620 19 092
EBITDA/Investice - 0,7 2,0 1,0 2,0 1,9
Provozni vynosy 149 674 | 132721 | 144550 164004 | 177230 170631
EBITDA/Provozni vynosy 20% 13% 22% 22% 25% 21%

24.3. Analyza pomérovych ukazateli Spoleénosti

V rimci nasledujici kapitoly je provedena analyza pomérovych ukazatelt Spoleénosti za obdobi
2009-2013:

Tabulka — Finanéni analyza pomérovych ukazateli

OBDOBI 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita viastniho kapitilu 5,2% 6,8% 6,1% 4,0% 3,3%
Rentabilita celkového kapitalu 4,2% 5,8% 5,2% 3,6% 3,0%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 4.0% 5,7% 5,1% 3.4% 2,8%
Rentabilita trzeb 14,0% 21,1% 17,3% 10,8% 7,6%
Kvéta vlastaiho kapitila 76,3% 84,0% 83,6% 85,9% 85,7%
Urokové zatieni (Urokové kryti) 5,5% 1,6% 2,1% 5,1% 5,5%
Mira aplatného ciziho kapitilu 22 2% 16,7% 34,1% 33 2% 26,1%
Penézni likvidita 0,3 0,4 0,6 1,9 22
Pohotova likvidita 1,5 1,7 20 4.1 42
Celkova likvidita 44 4,5 5,1 10,1 8,8
Doba obratu aktiv [dnv] 1105,0 1045,6 955,7 885,6 874,1
Doba obratu kr. pohledavek z OS {dnvi 70,3 61,4 65,0 60,7 66,6
Doba obratu zdsob {dnyi 204,2 2037 179,5 186,1 173,6
Doba obratu kr. zavazki z OS [dny] 21,3 31,2 429 14,1 17,8

Komentaf:

V oblasti rentability zaznamenala Spole¢nost uspokojivé, byt’ dlouhodobé mirné klesajici hodnoty.
V oblasti zadluZeni zaznamenala Spolecnost diléi navyseni polozky Kvéta vlastntho kapitilu, a
dlouhodobé proménlivy vyvoj polozky Mira tplatného ciziho kapitalu.

V oblasti likvidity zaznamenala Spole¢nost rostouci hodnoty ukazatele likvidity.
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V oblasti aktivity zaznamenala Spole¢nost dlouhodobé stabilni dobu obratu kr. pohledivek z OS,
dlouhodobé vysokou dobu obratu zisob a dlouhodobé kiesajici dobu obratu kr. zdvazkd z OS.

2.5. Zakladni pfedpoklady obecné povahy

Dale jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni pfedpoklady, které byly uvaZoviny
pro ucely naseho ocenéni spole¢nostt AGRA Brtnice, a.s.

®  zvaZované obdobi;

= pravni forma;

= danova politika;

= inflace;

" ckonomické uspofadani a pravai systém;

®  ucetni zasady;

" skutecnosti po dni ocenéni;

®  ostatni pfedpoklady.

2.5.1. ZvaZované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povaZzovan stav Spoleénosti ke dni 31.12.2013. Pro ocenéni
Spole¢nosti vinosovou metodou je relevantni finanéni plin, ktery zahtnuje obdobi do konce roku
2023. Toto obdobi viak nezobrazuje celou olekivanou Zivotnost této spoleénosti, nebot’ pro
ucely ocenéni timto zpuisobem ocenéni je piedpoklidino jeji nepfetrzité trvini. Daldi obdobi od
posledntho roku planu je pro ucely ocenéni modelovino pomoci kapitalizace budoucich volnych
penéinich tokd majiteldm i véfitelim spolecnosti — Iree Cash Flow to the Firm za vyuZitd
perpetuitnifho efektu.

2.5.2. Ptavni forma

Spole¢nost AGRA Brtnice, a.s. je akciovou spoleénosti dle ¢eského prava s veskerymi specifiky
Upravy této pravai formy podnikani.

2.5.3. Danova politika

Pro Géely prognézy byl piijat predpoklad, e pro rok 2014 dile se v Ceské republice pro dar
z pHjmu pravnickych osob uplatiuje datiovi sazba ve vy$i 19 %.

2.5.4. Inflace

Udaje a kalkulace financnich tokii u vynosového ocenéni zahrnuji téinky inflace.

2.5.5. Ekonomické uspofadani a pravni systém

Pfedpoklada se, ze nedojde k podstatnym zménim podminek, v nichZ ocefiovani spolecnost
podniki. Pfedpoklada se rovnéz, Ze soucasni politika vlady v ekonomické oblasti bude pokradovat
stejnym smérem, a Ze nedojde k takovym zméndm, které by zdsadnim zpisobem ovlivnily stivajici
pravai a instituciondlni uspofadini vcetné datiového systému, a Ze tak nebude podstatnym
zptisobem ovlivnéna financni a komeréni pozice ocefiované spolecnosti.

2.5.6. Ucetni zasady

Ocenéni bylo zpracovano v souladu s uetni praxi. Znalec pfedpoklids, Ze icetni Gdaje obdrzené
od zéstupcd Spoleénosti byly sestaveny v souladu se zdsadami pro Gletnictvi platnymi v Ceské
republice 1 EU.
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2.5.7. Skute¢nosti po dni ocené&ni

Dle informaci od zastupcii Spolecnosti k Zidnym zdsadnim skute¢nostem, které by mély skutecné
zdsadn{ vliv na hodnotu Spolecnosti do dne vyhotoveni tohoto znaleckého posudku nedoslo
a nam jako Znalci nejsou k datu vyhotoveni taktéZ znimy zidné dal$i informace, které by mély
zpochybnit zji§ténou hodnotu uvedenou v zdvéru ocenéni.

2.5.8. Ostatni pfedpoklady

Hranice vjznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spole¢nosti.
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3. OCENENI
3.1. Metodika ocefiovani

3.11. Nazvoslovi
Uvodem jsou nejprve definoviny zékladni nizvy v oblasti ocefiovini (ohodnocovéni, zjist'ovani

hodnoty).

3.1.1.1. Cena

Je pojem pouzivany pro distku, kterd je poZadovina, nabizena nebo zaplacena za zboZi nebo
sluzbu. Zaplacend cena miZe nebo nemusi mit vztah k hodnoté zboi & sluzbé, kterou by jim
piipisovali jini Cena je obecné indikaci relativni hodnoty piipisované zbo#i nebo sluzbim
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach.

31.1.2. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penéiniho vztahu mezi zboZim a slufbami, které lze koupit
a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb
v daném ¢ase podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomické koncepce hodnoty odrii nazor
trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdri sluzby k datu platnosti hodnoty.

Komentaft

Pro zdGvodnéni pfijaté metody ocenéni je tieba zdiraznit, %e ocefiovatel nemie zjistit
,»0objektivni® hodnotu spolecnosti, protoze objektivni hodnota podniku neexistuje.

Spole¢nost (podnik) ma fadu objektivnich vlastnosti, ale hodnota k nim nepatti. Podnik mai
napiiklad majetek, na jehoz potizeni vynalozil urcité niklady; lze odhadnout, za jaké niklady by
majetek byl pofizovan znovu. Lze také fici, kolik podnik zatim vynasel. Problém je viak v tom, Ze
nikoliv néklady nebo dosavadni (minulé) vinosy jsou uréujici pro hodnotu podniku.

Hodnota v ekonomickém slova smyslu je chipana jako vztah mezi uréitfm subjektem a objektem
za pfedpokladu racionilniho chovini. Ekonomickd hodnota uréitého statku ma dvé zakladni
stranky:

*  Schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvoi uzitnou hodnotu (Utility value)

* Pokud mi statek uZitnou hodnotu a ziroves je k dispozici v omezeném mnozstvi,
miiZe byt pfedmétem smény a md sménnou hodnotu (value in exchange). Sménna
hodnota vyjadfend v penézich vede k trzni cené.

Hodnota zavisi na budoucim uzitku, ktery miZeme z dr¥eni spole¢nosti (podniku) ocekivat. Tyto
uzitky mohou mit nejriiznéjsi podobu a v zésadé je mizeme rozdélit na uzitek povahy finanéni a
uzitek, ktery ve finanéni podobé bezprostfedné vyjadien neni (spolecenské postavent, vliv apod.).
Hodnota podniku je tedy ddna oé¢ekivanymi budoucimi pfijmy (bud’ na trovni vlastniké, nebo na
urovni vsech investord do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou¢asnou hodnotu
(present value).

Vyraz ,,ocekdvané budouci pijmy“ vyjadiuje, Ze pokud predpoklidime neomezené trvini
podniku, pak v dlouhém ¢asovém horizontu miZeme pijmy pouze odhadnout nikoliv objektivné
urcit (rovnéz v piipadé zjist'ovani likvidaéni hodnoty pijmy pouze odhadujeme).

Z uvedeného vyplyvaji zivéry:

* Hodnota podniku (spolecnosti) neni objektivni vlastnost, protoZe je zalozena na
projekci budouciho vyvoje. Jedni se tedy o odhad.

Strana 20

member of E Kreston Interational



A&CE

3. OCENEN{ living for consulting

* Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznaény algoritmus,
ktery by umoziioval hledanou hodnotu urdit.

*  Hodnota je zavisla jednak na Gcelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoZ hlediska je
uréovana.

Z téchto zéveért vyplyvi, Ze mizeme rozlisit nékolik kategorii hodnoty. Kategorie plynou z otézek:

*  Kolik je ochoten za spolecnost zaplatit béZny zijemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu?

=  Jakou mi podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

®  Jakou hodnotu lze povazovat za nespornou?

Z téchto hledisek se vyvinuly ¢tyfi zakladni piistupy k ocefiovani podniku:

®  Trzni hodnota

®  Subjektivni hodnota

= Objektivizovani hodnota

* Komplexni pfistup na zikladé Kolinské skoly, kteri rozeznivi rizné funkce
(poradenskd, rozhoddi, argumentaéni, komunikaéni a dafiovs)

Vsechny piistupy (hodnoty) maji své opodstatnéni a kazd4 se hodi pro jinou situaci.

®  Subjektivni hodnota je hodnota pro konkrétni subjekt. Je zaloZena piedeviim na
budoucnosti, kam se promitaji individuilni ocekivini daného subjektu. Tento
piistup je vhodny pii koupi/prodeji podniku a pfi rozhodovini mezi sanaci a
likvidaci.

* TrZni hodnota a objektivizované ocenéni jsou vhodné v situacich, kdy by hodnota
neméla byt zavisld na konkrétnim subjektu. Zasadni odlisnost mezi témito pHstupy
pak spociva v tom, Ze objektivizované ocenén{ je zaloZeno pievazné na nespornych
faktech (tzn. minulé a soucasné vysledky) a trni hodnota vyjadiuje primérné
ocekavani trhu ohledné budoucnosti.

* Trini hodnota se pouzivd pii uvidén{ podniku na burzu nebo pii prodeji
spolecnosti, kdy neni znam konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce odhadnout, za
kolik by mohl spole¢nost pravdépodobné prodat.

*  Objektivizovani hodnota se pouZiva tam, kde je v popfedi prokazatelnost a soucasny
stav tzn. pfi poskytovini tivéru nebo pii zjiSt'ovani reilné bonity podniku.

Pro ocenéni jsou samoziejmé velmi dilezité diivody pro ocenéni — v zdsadé je lze rozdélit do
dvou skupin:

*  Souvisejici s vlastnickjmi zménami — koupé, prodej, fize dle § 69 obchodniho
zdkoniku, prevzeti dle §183a a nisledujici obchodniho zikoniku

®*  Ostatni — zména privni formy, poskytnuti tivéru, v souvislosti se sanaci apod.

3113 Trth

Je systém, kde se zbozim a sluZbami obchoduje mezi kupujicim a prodavajicim prostfednictvim
cenového mechanismu. Interakce prodivajicich a kupujicich, kterdi vede ke stanoveni cen
a mnozstvi komodity.

3.1.1.4. Trtznihodnota

Trzni hodnotou se rozumi Cistka, kterd by byla dosaZena pii prodeji stejného, popfipadé
obdobného majetku nebo pii poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvaZuji viechny okolnosti které maji na ¢istku vliv,
aviak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimofidnjch okolnosti trhu, osobnich poméri
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prodévajiciho nebo kupujictho ani vliv zvl$tn{ obliby. Mimotddnymi okolnostmi trhu se rozuméji
napiiklad stav tisné prodavajictho nebo kupujictho, disledky piirodnich & jinjch kalamit.
Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodivajicim nebo kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlistni hodnota pfiklidand majetku
nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

3.1.1.5.  Vynosova hodnota

Uvazovani jistina, kterou je nutno pfi stanovené Grokové sazbé ulozit, aby troky z této jistiny byly
stejné jako Cisty vynos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je moZné tuto &istku
investovat na kapitilovém trhu s obdobnou sazbou vinosové miry.

3.1.1.6.  Vécni hodnota

Reprodukéni cena investiéniho majetku, sniZend o pfiméfené opotiebeni, odpovidajici pramémé
opotfebované véci stejného stifi a pfiméfené intenzity pouZivini, ve vysledku pak sniZeni
o niklady na opravu viznych zdvad, které znemo#ni okamzité uzivini véci.

3.1.1.7.  Maximalni a nejlepsi pouZiti

Nejpravdépodobnéjsi pouziti aktiva, jaké je fyzicky mozné, piiméfené oprivnéné, pravné
piipustné, finanéné proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté ocefiovaného aktiva.

3.1.1.8.  Cena administratvni

Cena zjiSténa podle cenového piedpisu

3.1.1.9.  Cena pofizovaci

Tyké se pfedeviim jednotlivych prvkd investiéniho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo mozno pofidit investi¢ni
majetek v dobé jeho poifzeni bez odpoétu opotiebeni.

3.1.1.10. Cena reprodukéni
Opét se tykd pfedevsim investicniho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno
stejnou novou nebo porovnatelnou véc poftidit v dobé ocenéni, bez odpoétu opotiebeni.

3.1.1.11. Casovi cena

Casovou cenou se rozumi cena vypocitana tak, ze od vjchozi pofizovaci ceny majetku se odeéte
¢astka odpovidajici skute¢nému technickému opotiebeni, ke kterému doslo v dobé od pofizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.12. Cash flow
Penéni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skutednjmi pifjmy a vydaji
za urcité casové obdobi.

3.1.1.13. Goodwill

Hodnota, o kterou pfesahuje souhrn pfedpoklidanych budoucich pifjmi soucasnou vécnou
hodnotu. Kupujici p#i koupi podniku kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéZ nékterd souhrnnd aktiva jako napf. trh, dalii moZnosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou znimku & obchodni znacku a moznosti

jejich vyuzid.
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3.1.2. Obecna metodika pfi ocefiovani

Pro urceni hodnoty akciovych podilt, ¢istého obchodniho majetku, majetku, podniki a jejich &asti

jsou obecné odbornou vefejnostf jako nejcastéji pouzivané metody ocenént:

*  Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku

" Metody ma]etkove — Substanéni metoda, Zjisténi likvidaéni hodnoty, Hodnota
zjitén4 na Grovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zjisténd na trovni Vlastntho
kapitilu

*  Metody srovnavaci

3.1.2.1.  Vynosovy piistup

Vynosovy piistup je nejvice pouiivan pfedevsim pii ocefiovini celych podnikd, jejich éisti
a primyslovych prav, piip. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zikladni varianty tohoto piistupu
patii: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace istych ziskid (ptinost,
vynosil, metoda reflektujici vivoj na burze cennych papird apod.

Hlavnim pfedstavitelem tohoto pistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéZnich tokd). V tomto piipadé jde o ocenéni budouciho ,,cash flow* (pfi zakalkulovani rizika
jeho dosaZeni a jeho soucasné ¢asové hodnoty). Pravdépodobnost dosaZeni urcitych pHjmi v
budoucnosti je ddna vnitinimi i vnéjsimi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spole¢nost, a
to: 1. kapitilovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod., piicemz
lze nyni jiz vychizet v Ceské republice z piedpokladu stabilizovaného trintho prostredi.
Podmnozinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vihodou metody
je orientace na budouci pfijmy a pfesnéj$i moznost stanoveni diskontn{ miry, nevihodou je tiziko
nedosazeni prognéz, z nichz ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouZivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych &istych ziskd (vinosi,
piinost), kterd mé dv¢ varianty analytickou a pausilni. Pausilni metoda je obdobou metody piimé
kapitalizace zisku. Pausilni metoda je zaloZena na historické drovni zisku vztafené k mife
kapitalizace.

Vynosovy pfistup vidy piedpoklidi dostupnost urlité Casové fady ekonomickych
vysledki — bud’ budouci prognézu (DCF), &i vysledky dosahované v minulosti (metoda
kapitalizovanych ziskii).

3.1.2.2.  Srovnivadi piistup

Srovnavaci ptistup klade dtraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spole¢nosti &i majetku a je
pouZitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnoZstvi tdaji o trhu srovnatelnych statki,
coz pfedpoklidi rozvinuté a dlouhodobé podminky trintho hospodiistvi (idaje burzovni, o
podobnych transakcich, licenéni analogie apod.).

V soucasnjch podminkich ceského kapitilového trhu je moZné pouZivat srovnivaci postup
pouze u vybranych tituli obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostateéné mnoZstvi
relevantnich ddajii za dlouhy ¢asovy interval a je obchodovano s viznamnymi objemy akcii.

Pouziti srovnivaci metody je mozné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik, a to za
zachovini konzistentnich vnéjsich i vnitinich podminek, coz Znalec povazuje v podminkich
Ceské republiky pro mensi spolecnosti prakticky za neuskute¢nitelné a piedeviim nepouZitelné
pro stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf. oéekivaného zisku.
V téchto piipadech lze uzit obchodované & jinak srovnatelné spole¢nosti ze zahranidi, podnikajici
v pitbuzném oboru.
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Srovnivaci metoda je podle Znalce pouZitelnd pfedevsim v piipadech stanoveni rozpéti urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zékladé dostate¢né velkého poctu zjisténi.
Ale 1 v téchto piipadech je tfeba poditat s vysokym rozptylem vedoucim k Sirokému intervalu
spolehlivosti.

3.1.2.3. Metody zaloZené na analyze majetku - substancni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota podniku
je definovina jako souhrn individuilné ocenénych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma individuilné ocenénych zivazki. Velikost majetkového ocenéni je dina
pfedevsim mnozstvim a strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni lze Elenit:
Pokud vychédzime z pfedpokladu zachovini trvalé existence podniku (going concern princip)
dostavime se k ocenéni na zikladé:
= reprodukcnich cen
*  4cetnich historickych cen — icetni hodnota vlastniho kapitalu,
" uspofenych nikladd
Pokud vychazime z pfedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjist ujeme:

*  likvida¢ni hodnotu na zikladé COM nebo VK
®  reprodukéni ceny

3.1.23.1. Metoda reproduk¢nich cen

Metoda nékladového piistupu povazuje za hodnotu majetku niklady, které by investor zaplatil
za ziskini nahradnich statkd, a to stejné uZiteénych. Nejvyssi cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovina za nihradu nikladd. PH této metodé se rovnéz pfihlii k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uzite¢né neZ nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla niz$f ne je hodnota
nihradnich statka.

Reprodukeni cena- (cena opétného pofizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mo#no pfedmét ocenéni
poiidit v den sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se snaZi odstranit vy3e uvedeny ¢asovy vliv na
cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty spociva v oddéleném uréeni hodnoty jednotlivych aktiv
na bizi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni soucasné potizovaci ceny se
zohlednénim morilnfho a technického opotfebeni.

Pfedev$im rozliSujeme substanéni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskime,
zjistime-li aktudlni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty sniZime o piipadné
opotiebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odeéteme
dluhy, zjistime substan¢ni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitilu.

3.1.23.2. Metoda ucetni hodnoty na zdkladé historickych cen

Tento majetkovy piistup je zaloZen na ocenéni majetku a zivazkd, kde je rozhodujicim
podkladem tcetni evidence a vybrané tdcetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychazi
z histotickych cen. Vysledek, tj. hodnota jméni, je dina rozdilem zji§téné hodnoty majetku a
z4vazkl a reprezentuje Gcetné evidovany vlastni kapitil spole¢nosti.

3.1.233.  Zjsténi goodwill u substanéni metody

Pouziti substanéni metody pro ocenén{ podniku neni vhodné, pokud vjpolet hodnoty
nezohlediiuje rovnéZ goodwill resp. zaporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a
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hodnotu majetku a zdvazkd kuréitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro
akciondfe ve fungujicim podniku.
Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocefiovaného podniku ji lze pouzit:
"  pouze pro podnik, u néhoz je splnén pfedpoklad nepietrzitého trvini v dohledné
budoucnosti a
"  pouze v piipadé, Ze je provedeno ocenéni véech hmotnych i nehmotnych slozek
podnikini a znalec identifikuje pfipadnou vy§i hodnoty goodwillu (mtize nabyvat i
hodnot zipornych = ziporny goodwill), coZ je dle naseho nizoru hodnota zjistiteln4
opét jediné jednou z variant vynosovych metod.
Goodwill (zde) chipeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvysujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoz
ivéechna pro ocenéni relevantni rizika, jeZ mohou vést ke ztratim.
Zjednodusené plati vztah: Hodnota podniku = vécn4 hodnota plus/minus goodwill, kde vécna
hodnota mize byt zjiSténa preciznéji (reprodukéni hodnota) & zjednodusené (metoda COJ nebo
vlastnfho kapitilu), a kde goodwill (ziporny goodwill) zjistujeme nejéastéji vinosovymi metodami.
Pokud je metoda substanéni zalozena pouze na zjiSténi vécné hodnoty, napiiklad nejtypi¢téji
zjisténi hodnoty na Grovni vlastntho kapitilu spoleénosti (netiplni substanéni metoda), pak
musime hodnotu chipat pouze jako orientaéni.

3.1.24.  Metoda likvidaéni hodnoty
Ve zvlaStnich pifpadech se pouzivi metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepfedpoklida dalsi
podnikéni, ale likvidace spolec¢nosty, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivjch poloZek aktiv.
Ke zjiSténi likvida¢ni hodnoty se pouZivi za ziklad ucetni hodnota majetku resp. alesposi Gcetni
evidence majetku. Pro zjidténi hodnoty jednotlivych sloZek majetku jsou pak pouziviny vSechny
opodstatnéné metody v zavislosti na G&elu ocenéni:

®  Reprodukeni ceny

*  Historické ceny

®  Srovndvaci piistup

®  Vynosové ocenéni
Jeji pouZiti mi opodstatnéni v piipadé, Ze neni piedpoklidina dal$i existence spole¢nosti
(podniku) — je zpochybnén ¢i porusen going concern princip a tehdy se predpoklads, e likvidace
piinese vétsi zisk, ne? dal$i pokracovini v podnikini spoleénosti, tedy likvida¢ni hodnota >
vynosova hodnota.

3.2. Pouzity zptusob ocenéni

Odborny odhad o hodnoté akcii spole¢nosti AGRA Brtnice, a.s., IC 479 04 968, se sidlem
Brtnice, Horni Mésto 460, okres Jihlava, PSC 58832, byl zpracovan pro Géely drazby 100 kusi
akcif této spole¢nosti.

Pii volbé zplsobu stanoveni hodnoty akcii emitovanych Spole¢nosti jsme nejprve analyzovali
hospodafskou a finanéni situaci Spoleénosti. Podle nézoru Znalce i managementu Spole¢nosti je
Spolecnost schopni pokracovat v dals{ cinnosti a je tedy splnén piedpoklad ,,going concern®
prncipu. Spolecnost nen{ ani v situaci, kdy by pfedpoklidala zisadni zménu podnikatelské
dinnosti.

Vavahu piichizeji dva zikladni piistupy k ocenéni, tj. zaloZené na analjze vynost, nebo
na analyze majetku:

1) Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)
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2)  Metoda likvidaéni
3)  Majetkovi metoda na principu historickych cen

Jako hlavni metoda byla pro stanoveni hodnoty obchodniho podilu Spole¢nosti zvolena
vynosovi metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jedni se
o kvantifikaci hodnot toho majetku/zévazka podniku, kterd maji ptimou vazbu na tvorbu
provozniho cash-flow podniku. Tato metoda dle naseho nizoru nejlépe vystihuje redlnou
hodnotu jméni oceftované Spoleénosti.

Metoda likvidacni vychizi primirné ztrzni hodnoty majetku Spole¢nosti, kalkulované
pfecenénim tdcetnich hodnot k datu ocenéni. Hodnotu zévazkd ponechivime v dcetni vy, od
trzni hodnoty majetku odecitime. Hodnota likvida¢ni metodou je zji§tovina za predpokladu, Ze
majetek podniku bude urcitym zplisobem rozdélen, rozprodan, ptipadné zlikvidovan. S ohledem
na pifjmy z likvidace se z urcitého thlu pohledu jedni o typ vjnosové metody ocenéni, nicméné
na rozdil od vynosové metody DCF se nejedni o piijmy z podniku jako celku, ale o pfijmy
z odprodeje nebo likvidace jednotlivych majetkovych poloZek. Jedni se tak o ocenéni statické,
orientované na moznosti trhu vstfebat podnikovy majetek v uréeném &asovém intervalu.
Likvida¢ni metodu ocenéni lze pouZit mimo jiné v pfipadech ocenéni ztritovjch podnikd, jako
odhad doln{ hranice ocenéni podniku, & pfi ocenéni neprovozniho majetku podniku.

Majetkova metoda ocenéni na principu historickych cen kalkuluje hodnotu Spolecnosti
vyhradné dle Gcetnich, nikoliv trznich dat, jejichz vypovidajici schopnost je pro wcely stanoveni
trzni hodnoty omezena. Zavéry této metody ocenéni proto povaZujeme pro dany Géel ocenéni za
informativni, nikoliv primdrni

S piihlédnutim k variantim odraZejicim miru ndvratnosti z hlediska pozadavki
raciondlniho investora zohlediiujiciho riziko spojené s danou investici povaZujeme
za hlavni metodu ocenéni ve znaleckém posudku metodu vynosovou, tj. metodu
diskontovanych penéZnich tokid. Likvidaéni metodu povaZujeme za sekundirni metodu
ocenéni. Majetkovou metodu ticetni hodnoty na principu historickych cen povaZujeme rovnés za
metodu orientaéni.

3.2.1.  Detailni popis primarni metody ocenéni

3.2.1.1.  Vynosovi metoda diskontovaného cash flow

Vztah mezi soucasnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které obecné spolec¢nost vytvofi
v budoucnu, lze vyjadiit takto:

*. CF,
PVCF =Y ——_
S A+r)
kde
PVCF  soucasna hodnota budoucich volnych hotovostnich tokz,
CF; ocekavana hodnota budouciho hotovostniho toku v obdobi i,
r mira vynosnosti kapitalu poZadovana investory(podrobndji viz nize),
i index obdobt
Samotna podstata metody volnych hotovostnich toki je dostate¢né znima, v dalsim se tedy pouze
omezime na popis naeho postupu v téch bodech, kde pro ocefiovatele obecné existuje vice

moznych alternativ postupu.
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3.21.11. Urceni hotovostnich tokd k diskontovani

Piiklonili jsme se k postupu, zaloZeném na diskontovéni &stych hotovostnich tokd, tj. volné
hotovosti vytvafené provozni a investicni ¢innosti spolecnosti, a dale upravené tak, aby bylo
zohlednéno zdanéni spolecnosti. Pro vétdi nizornost uvidime niZe postup stanoveni &istého
hotovostniho toku:

Provoznd PHjmy pied placenim turoki a dani

- Dané na Piijmy pted placenim Grokd a dani

+ Zmeéna v odlozenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polosky zahrnuté v Piijmech pfed placenim trokd a dani

= Hruby penéZni pijem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitalu

- Investice do ostatnich distych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionfim i véfitelim Spoleénosti

3.21.1.2.  Stanoveni obdobi explicitni projekce a vypocet koneéné hodnoty

Do hodnoty spolecnosti vstupuji vedkeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni.
Z praktického hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva ¢asové Gseky. Prvni tsek
zahrnuje obdobi, pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich toki. Se vzdilengjsim
casovym horizontem viak roste o¢ekivani odchylka budoucich hotovostnich tokd od jejich
projektovanych hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na ¢asovy horizont, pro néjz
je smysluplné projekei pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok, ve kterém lze
pfedpoklidat dosaZzeni stabilizované vikonnosti spoleénosti, vycerpani konkurenénich vyhod,
vyrovnini priimyslového cyklu, ¢t splnéni jinjch individudlnich parametr. Hodnota spoleénosti
vytvafend hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. koneénd hodnota
(terminal value) se pak stanovi na zikladé uréitych zjednodusujicich piedpokladti. Znalec dal
v tomto piipadé pfednost obvykle pouzivanému vzorci trvalosti ritstu volnjch hotovostnich tokd:

sz PO
rr—g
kde
w konecna hodnota (budoucich volnjch hotovostnich tokii vytvoFenych za horizontem explicitng

projektovaného obdobi),
FCFr.; stabilizovand tiroveri volného hotovostniho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,

rr mira vynosnosti kapitdlu pozadovand investory pro termindini obdobi (podrobndji viz nize),
g olekavana dlouhodobd mira riistu volnjch hotovostnich tokii

a soucasnd hodnota konecné hodnoty se urdi jako

TV
PVTV = ———
1+r)
kde
T délka explicitniho projektovaného obdobi v letech
r mira vinosnosti kapitilu poZadovana investory pro explicitné projektované obdobi
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Celkovd hodnota podniku pro akcionife i véfitele spole¢nosti se urd jako soudet soudasné
hodnoty volnych hotovostnich tokd z explicitné projektovaného obdobi a souéasné hodnoty
konecné hodnoty, tedy

| CHP = PVFCF + PVIV ]

Hodnota podniku (enterprise value) resp. spolenosti se potom uréi jako rozdil mezi
hodnotou podniku a trZni hodnotou uro&enych cizich zdroji v zahajovaci bilanci,
s pfihlédnutim k neprovoznimu majetku &i zavazktm.

| EV = CHP - TUCZ +NM-NZ

3.21.1.3.  Odhad poZadované vinosnosti kapitilu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné uréit diskontni faktor,
ktery by mél vémé odriZet naklady pileZitosti kapitalu. V piipadé diskontovini cistych
hotovostnich tokii k vypoctu hodnoty podniku akcionife i véfitele spoleénosti je vyuZivina
diskontni mira odpovidajici viZenému priméru nakladu kapitalu (weighted average cost of capital
- WACQ).

WACC = ndkiady viasinibo kapitilu * (irini hodnota viastniho kapitilu/ celkovy kapitdl) + ndklady na cizi
drofe *(trini hodnota dirolenych cizich zdrojii/ celkovy kapitdl) * (1- efektivni darovd sazha)

32114, Naklady vlastniho kapitilu

Pii uréeni poZzadovanych nikladt vlastntho kapitdlu jsme pouzili standardni postup zalozeny
na modelu ocefiovan{ kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
piedpokladi, 7e trzni vynos akciového kapitalu je roven nikladim bezrizikového dluhového
kapitalu plus prémie za riziko, kterd se rovni trini odméné za riziko (rozdil mezi oéekivanou
vynosnosti akcioveho trhu a bezrizikovou sazbou) nisobené koeficientem vyjadiujicim pHspévek
systematického rizika ocefiované spolecnosti k riziku akciového trhu, obecné znimym jako Beta
koeficient. Pozadovany vynos vlastniho kapitilu se tedy urdi jako:

Rg=Rr + [E(R)) - RF]ﬁ

kde
Rg navratnost akciového kapitdlu
Ry navratnost bezrizikového diuhu,

E(Ry) odlekdvand ndvratnost akciového triu,

fé) koeficient vyjadrujici systematické riziko vynosii akciového kapitdlu spolecénosti

P stanoveni zadluzené bety je pocitino s primérnym trnim pomérem vlastnich a cizich zdroja
v daném sektoru podnikini.

Zadlusend beta=nesadluzend beta*[1+ 1- efektioni dariovi sazba)*(trsni pomér cizich a viastnich sdrojd)]

3.21.1.5. Niklady na cizi zdtoje

Pro urceni ndkladii na cizi zdtoje byly kalkuloviny v souladu s poskytnutymi informacemi
uvedenymi v rimci reportingového souboru pfedmétu ocenéni.
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3.21.1.6. ViZeny primér nakladu kapitilu

Hodnota vizeného priméru nikladu kapitilu je stanovena na zikladé vyie popsanych naklada na
vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdrojii, ktery je v obdobi explicitniho
plinu i perpetuity kalkulovin na zikladé ocekévaného objemu vyuZivanych drodenych cizich
zdrojti.

3.2.1.1.7. Diskont za minoritu a nelikviditu

v

U spolecnosti u nich? je pfedmétem ocenéni niZ3f neZ 100%-ni podil, je vhodné jejich hodnotu
dile korigovat prostiednictvim diskontu za minoritu. Tyto Upravy vhodnéji zachycuji dopad
kontroly vlastnictvi v konkrétni spoleénosti.

V praxi se jedni o pfipady, kdy ocenéni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nost odpovidajici 100%
podilu na majetku Spole¢nosti neni hledanym vysledkem, nebot’ ikolem znalce je zjistit hodnotu
vztahujicimu se ke konkrétnimu podstatné mensimu podilu.

Diskonty a prémie se tedy aplikuji na zikladnu zjiSténou béinym vynosovim ocenénim
spolecnosti. Diskonty a ptémie aplikované dodateéné jen na uréity %-ni podil na &stém
obchodnim majetku Spolecnosti zohledsiuji dodate¢nd rizika & uzitek souvisejici s faktory
nezohlednénymi v celkovém ocenéni, nebot” se nevztahuji k celku a piisobi tedy nerovnomérné.
Vyhody, nevyhody a rizika plynouci ze stupné kontroly ocefiovaného %-niho podilu na majetku
Spole¢nosti nejsou zachycena piimo diskontni sazbou pii ocenéni vynosovou metodou
diskontovaného cash-flow, nebot’ je nelze vztahnout na zévod jako celek, resp. netykajf se celého
baliku akeii ¢i podild na spole¢nosti. Dalo by se tedy fici, Ze se jedni o specifickou pfirizku
aplikovatelnou pouze na vybranj objem akcii & podilt. Diskont za minoritu by tak mél odrazet
snizenou atraktivnost niZstho nez 100% podilu na &istém obchodnim majetku Spoleénosti
vzhledem kmoZnostem vlastnika (spoleénika & akcionife) kontrolovat a ovliviovat zivod
s danym %-nfm podilem na spole¢nosti v drzeni spoluvlastnika (akcionafe & spole¢nika).

3.3. Vynosové ocenéni spoleé¢nosti AGRA Brtnice, a.s.

V nisledujici kapitole je provedeno vynosové ocenéni Spole¢nosti metodou DCF.

3.3.1.  Specifické pfedpoklady ocenéni metodou DCF Spoleénosti

3.3.1.1.  Vychozi bilance Spole¢nosti

NiZe je uvedena neauditovand bilance Spoleénosti ke dni 31.12.2013, jez je nedilnou souéisti
ptedchozi kapitoly 2.4 Analyza vkazii spole¢nosti AGRA Brtnice, a.s.

3.3.1.2.  Finanéni plin
Finanéni plin pro obdobi 2014-2023 byl vytvofen dle disponibilnich historickjch vykaza
Spolecnosti a s ptihlédnutim ke stfednim hodnotim kli¢ovych pomérovych ukazateld odvétvi.

Tabulka - Finan¢n{ plin pro ocenéni spoleénosti AGRA Brtnice, a.s. (tis. K&)

OBDOBI [ 204 2015 2016 2017 2018

TRZBY

T'riby z prodeje zbozi | 0 0 0 0 0

Vykony 143801 146677 149610 152602 155 654
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 143801 146677 149610 152602 155 654

Triby z prodeje dlouh. majetku a materidlu 5343 5450 5559 5670 5784
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3975 4 055 4136 4219 4303
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OBDOBI | 2014 2015 2016 2017 2018
Triby z prodeje materidlu 1368 1395 1423 1452 1481
Ostatni provozni vynosy 24 307 24793 25 289 25 794 26 310
TRZBY PROVOZNI CELKEM 173450 176919 180458 184067 187 748
NAKLADY
Naklady na prodané zboZi 0 0 0 0 0
Vykonova spoticba 9179 92592 93383 94 169 94 949
Spotfeba matedalu a energic 76 215 77 006 77798 78 590 79 384
Shuzby 15 580 15 586 15 585 15 579 15 565
Osobni naklady 40183 41225 42292 43386 44 507
Mzdové naklady 28 087 28 820 29572 30 342 31131
Odmeény clendm organt spolecnost 61 62 64 65 66
Niklady na SZP 10 899 11 184 11 476 11775 12081
Socidlni naklady 1135 1158 1181 1205 1229
Dané a poplatky 594 606 618 630 643
Naklady na prod. dlouh. majetek a material 3 876 3954 4033 4113 4196
Naklady na prod. dlouh. majetek (=ZC) 2949 3008 3068 3129 3192
Naklady na prod. material (=’4C) 927 946 965 984 1004
Zmé&na stavu rezerv a opravnych poloZek 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 200 204 208 212 216
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 136648 138579 140534 142511 144510
Odpisy (Géetni) 24 534 24 411 24514 24578 24 650
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 12269 13929 15410 16978 18588
Pro nésledujici obdobi finan¢ntho plinu predikujeme jednotlivé polozky provozntho vysledku
hospodafeni Spole¢nosti nisledujicim zpisobem:
Tabulka - Finan¢ni plin pro ocenéni spole¢nosti AGRA Brtnice, a.s. (tis. K&)
OBDOBI I 2019 2020 2021 2022 2023
TRZBY
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0
Vykony 158768 161943 165182 168485 171855
‘I'1zby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 158768 161943 165182 168485 171855
Triby z prodeje dlouh. majetku a materidlu 5 899 6017 6138 6 260 6 386
‘T'tzby z prodeje dlonhodobého majetku 4389 4477 4 566 4658 4751
Trzby z prodeje materialu 1510 1540 1571 1603 1635
Ostatni provozni vynosy 26836 27373 27921 28479 29049
TRZBY PROVOZNI CELKEM 191503 195333 199240 203225 207 289
NAKLADY
Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Vykonova spotfeba 96848 98785 100761 102776 104 832
Spotfeba materidlu a energie 80971 82 591 84 243 85 928 87 646
Sluzby 15 877 16194 16518 16849 17 186
Osobni ndklady 45397 46 305 47 231 48 176 49139
Mzdové naklady 31754 32389 33036 33697 34371
Odmény ¢lentm orgind spoleénosti 68 69 70 72 73
Naklady na SZP 12 322 12 569 12 820 13 077 13 338
Socialni naklady 1253 1278 1304 1330 1357
Dang a poplatky 655 669 682 696 709
Niklady na prod. dlouh. majetek a material 4279 4 365 4452 4 541 4632
Niéklady na prod. dlouh. majetek (=Z2C) 3256 3321 3387 3455 3524
Néklady na prod. material (=7,C) 1024 1044 1065 1086 1108
Zména stavu rezerv a opravaych polozek 0 0 0 0 0
Strana 30

member of E Kreston Intemational



ALCE

3. OCENENT living fox consulting
OBDOBI | 2019 2020 2021 2022 2023

Ostatni provozni naklady 221 225 230 234 239

NAKLADY PROVOZNI CELKEM 147401 150349 153356 156423 159 551

Odpisy (iéetni) 24720 24791 24862 24933 25005

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 19383 20194 21022 21869 22733

Tabulka — Predikce kli¢ovych pomérovych ukazatehi (%)

OBDOBI 2014 ] 20151 2016] 2017 ] 2018} 2019) 20201 2021 | 2022 | 2023

Vykonovi spotieba/ Vykony 64% | 63% | 62% | 62% | 61%| 61%| 61% | 61% | 61% | 61%
material a energie/ Vykony 53% | 53% | 52% | 52%| 51% | 51% | 51% | 51% | 51% | 51%
sliuzby/ Vykony 1% | 11% | 10% | 10%| 10% | 10% | 10% | 10%] 10% ] 10%

Mzdové N/ Vykony 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20%]| 20% | 20%

N na soc. a zdr. Pojist’ /Mzdové N | 39% [ 39% | 39%{ 39% | 39%]| 39%| 39%| 39%| 39% | 39%
Soc. N/Mzdové N 4% 4% | 4% 4% | 4% | 4% | 4%| 4%| 4% 4%

r

Komentif k vivoji marzi:
Kli¢ové polozky provozniho vysledku hospodateni (viz vyse) byly pro obdobi finanéniho planu
predikovény s ohledem na ti¢el ocenéni, disponibilni data i odvétvi, v ném? Spole¢nost piisobi,
primarné dle plinu 2014.

Soucisti plinu polozky Sluzby jsou rovnéZ Gspory nijemného plynouci z nikupu pozemkd. Blizsi
informace jsou nedilnou soucésti kapitoly 3.3.1.4 Investice a odpisy.

Polozku EBITDA, resp. provozni hospodaisky vysledek pfed odpoétem odpisi a zmén stavu

rezerv 2 OP byl v nivaznosti na historickd data predikovin pro historické obdobi i obdobi
finanéniho plinu 2008-2023 nasledovné:

Tabulka - Vyvoj provozniho hospodafského vysledku pfed odpo&tem odpisi (EBITDA)
60000
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30000

20000 -

10000
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NiZe je uvedeno stovnani ukazatele EBITDA /Provozni vynosy v obdobi 2008-2023:
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Tabulka — Vyvoj ukazatele EBITDA/Provozni vynosy (%)
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Z vyse uvedeného je patmné, Ze pro obdobi finanéntho plinu je predikovina obdobni vyse
ukazatele EBITDA/Provozni vynosy s vysi stfedni hodnoty ukazatele v rimci daného odvétvi
(cca 20-21%, viz kapitola 2.3.2 Analyza odvétvi)

3.3.1.3.  Pracovnf kapital

Projekce pracovniho kapitilu je zaloZena zejména na ptedpokladu obritek u nejvyznamnéjsich
poloZek pohledivek a zivazkd, jez byly kalkuloviny dle predikce polosek piislusnych
kritkodobych pohledivek, zivazkl i zdsob. Plin jednotlivich polozek pracovatho kapitilu je
uveden déle v tabulkich a vychdzi z historické doby obratu a predikce vybranjch provoznich
vinost i nakladd.

Tabulka — Predikce parametrii Cisty pracovni kapital (tis. K¢&)

OBDOBI | 2014 2015 2016 2017 2018

Zasoby (st -/ pokles +) -7 056 -1416 -1 445 -1474 -1503
Pohledavky {narust -/ pokics + -764 -500 -510 -520 -530
Cas. rozlidené aktivni falriar - pokles 3 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (oirist -/pokles +) -460 -29 -29 -30 =30
Investice do pracovniho kapitilu (material) -927 -946 -965 -984 -1 004
Investice do pracovniho kapitilu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky {nirist +/ pokles ) 2299 144 146 148 150
g toho Zamistnand inasiist +/ pekides -} 218 61 63 64 66
Zména stavu rezerv {iiriiat - pokles -3 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. poloZek {ndrtst +/pokics -3 0 0 0 0 0
Cas. rozlieni pasivai (ndrist +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU {7 -6 908 -2 746 -2 802 -2 859 -2 917

Tabulka — Predikce parametrii Cisty pracovni kapital (tis. K¢&)

OBDOBI ' 2019 2020 2021 2022 2023

Zasoby {idriist -/ pukics +3 -1 533 -1 564 -1595 -1627 -1 660
Pohledavky (narust -/pokles +) -541 -552 -563 -574 -586
Cas. rozliSené aktivni (nicist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost {nariist -/ pokles +) -43 -44 -45 -45 -46
Investice do pracovniho kapitilu (material) -1 024 -1 044 -1 065 -1 086 -1108
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OBDOBI [ 2019 2020 2021 2022 2023
Investice do pracovniho kapitilu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky (ndrast +/pokles - 214 218 223 227 232
3 toho Zaméstnanci (nirist + [ pokles - 52 53 54 55 56
Zména stavu rezerv {ndrist +/poldes - 0 0 0 0 0
Z:ména stavu opr. polozek {udrit +/pokles -} 0 0 0 0 0
Cas. rozlifeni pasivai {ndriist +/pokles - 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU -~ ) -2927 -2 985 -3 045 -3 106 -3168

3.3.1.4. Investice a odpisy

Od zastupci Spoleénosti jsme obdrZeli pfehled o plinovanych investicich a odpisech na obdobi
2014. Tento plin jsme prozkoumali a konzultovali se zastupci Spole¢nosti a pouzili do ocenéni.
Predikci investic pro obdobi 2014 plinujeme primétné v souladu s historickjm vjvojem (viz niZe).

Tabulka - Plan investic a odpist Spoleénosti (tis. K&)

OBDOBI 2009 2010 2011 | 2012 2013 2015 2016

DNM celkem 517 614 430 287 144 267 268

Odepisovany DNM 517 614 430 287 144 267 268

DHM celkem 184 984 | 175 680 | 186 632 | 172 457 | 162 394 | 161 539 | 162 151

neodepisovanj DHM majetek (pozemky) 12059 | 13119] 13626] 16090 16205] 16205] 16 205

Odepisovany DHM 172 925 | 162 561 | 173 006 | 156 367 | 146 189 | 145 334 | 145 946

Odepisovany majetek celkem 173 442 | 163175 | 173 436 | 156 654 | 146 333 | 145 600 | 146 214

Investice 24705| 16079 37509| 21620| 19092 23801 25024

Géetni odpisy v 'L’/ Odepisovany majetek v ase T-1 - 13% 14% 17% 17% 17% 17%

udetni odpisy 20138 | 22006| 23557 29193| 26264 | 24534| 2441

Tabulka - Plan investic a odpisii Spole¢nosti (tis. K&)

OBDOBI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
DNM celkem 269 269 270 271 272 272 273 274
Odepisovany DNM 269 269 270 271 272 272 273 274
DHM celkem 162 536 | 162 961 | 163 380 | 163 802 | 164 225 | 164 649 | 165 074 | 165 500
neodcpisovany DHM majetek (pozemky) | 16205 16205| 16205| 16205] 16205| 16205| 16205] 16205
Odepisovany DHM 146 331 | 146 756 | 147 175 | 147 597 | 148 020 | 148 444 | 148 869 | 149 295
Odepisovany majetek celkem 146 599 | 147 025 | 147 445 | 147 868 | 148 291 | 148 716 | 149 142 | 149 569
Investice 24899 | 25004 25070 25143 | 25214 | 25287 | 25359| 25432
ucetni odpisy v 'I'/ Odepis. maj. v éase T-1 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
udetni odpisy 24514 24578 | 24650 24720 24791| 24862 24933| 25005

Z vyse uvedenych dat je patrné, Ze:

- Priméma vyse investic obdobi 2009-2023 &ini 24 616 tis. K¢&

- Primérna vyse tcetnich odpist obdobi 2009-2023 ¢ini 24 544 tis. K¢&
Predikei investic a ndsledovné i tcetnich odpisii lze povaZovat s ohledem na vyse uvedené za
vyvaZenou.

Graficky lze vjse uvedené zobrazit nisledujicim zpiisobem:
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Graf — Histotie i predikce investic a u¢etnich odpisi (tis. K&)
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3.3.1.5.  Zpusob financovini

Spolecnost eviduje k datu ocenéni bankovni avéry a finanéni vypomoci v celkové tetni vysi
5 679 ts. K& Od zéstupct Spolecnosti jsme obdrzeli plin financovini pro nasledujici obdobi,
k némuz jsme pH kalkulacich pfihlédli

Celkové tirocené cizi zdroje tedy predikujeme pro obdobi finanéniho plinu nisledovné:

Tabulka — Kritkodobé troéené cizi zdroje (%, tis. K&)

OBDOBI 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Celkové Grocené CK | o 00 | 05 860 | 25862 | 25 862 | 25 862 | 25 862 25862 | 25862 | 25862 | 25 862
na pocatku obdobi

Nakladové tiroky 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898

Trzni hodnota VK | 127 094 | 129 486 | 131 693 | 134 080 | 135 237 [ 135 226 | 134 490 | 132 993 | 130 621 | 127 279

Trzni pomér CK a K | 16,91% | 16,65% | 16,41% | 16,17% | 16,05% | 16,05% | 16,13% | 16,28% 16,53% | 16,89%

lz\g‘f;l;dy na et 347% | 347% | 347% | 347% | 347% | 347% | 347% | 347% | 347% | 347%

Pro obdobi perpetuity uvaiujeme pro ucely ocenéni trini zadluZeni na Grovni zadhuzeni
predikované pro obdobi 2023, tedy 16,89%, pfi vysi nékladd na cizi zdroje 6,34% p.a.

3.3.1.6. Kalkulace CF do perpetuity

Jak jiz bylo uvedeno vyse, jako zikladni metodu ocenéni Spole¢nosti jsme zvolili metodu
diskontovaného cash-flow (DCF), zohlediiujici pfedeviim hodnotu budoucich penéznich tokd
z provozni ¢innosti Spole¢nost a to v obdobi finanéniho plinu i perpetuity.

Miru ristu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2023 plinujeme miru riistu Spole¢nosti s ohledem na
vzdilenost ¢asového horizontu od data ocenéni ve vy$i dlouhodob& oekivané vyse inflace,
tj. 2% p-a.
Pii kalkulaci CF do perpetuity jsme pouzili zakladni piistup:
- dle rentability investovaného kapitilu ekvivalentni WACC
Pro vjpocet CF v perpetuité plat tedy vztah:
CF 2024 = [Upraveny EBIT * (1- dafi. sazba) — NI | * (1 + mira ristu ) kde,
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= Dan. sazba — je planovana dati sazba v roce 2023
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*  NI(,net investments®), resp. ¢isté investice, nad Uroverl investic obnovovacich ve

Vi odpist

NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkuloviny v zévislosti na

parametrech uvedenych nfZe:

*  Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvazovina ve vj$i ocekivané minimalni
pozadované vyse nikladi na celkovy kapital Spoleénosti)

*  Mira rlistu v obdob{ perpetuity

NI = [Upraveny EBIT * (1 - dafi. sazba)] * (1 mira ristu/WACC)

NI = [22 733 * (1—0,19)] * (0,02/0,1263 )
NI = 2 916 tis. K¢

Na zikladé vyse uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:

CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dan. sazba ) - NI [*( 1 + mira riistu)
CF do perpetuity = [ 22733 * (1-0,19) -2 916)] * (1 + 0,02)

CF do petpetuity = 15 808 tis. K&

Pro Obdobi perpetuity lze na zikladé vy$e uvedenych propoéti kalkulovat hodnotu CF provozni

kazdorocné ve vysi 15 808 tis. K¢.
3.3.1.7.  Financnf analyza finanéniho plinu

V ramci nisledujici kapitoly je provedena finanéni analyza finanéntho plinu Spoleénosti a to za

obdobi 2014-2023:
Tabulka — Finanéni analyza finanéniho plinu (%, dny)

FINANCNI UKAZATELE 2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilita vlastnfho kapitalu 4,2% 4.6% 4.9% 5,2% 5,4%
Rentabilita celkového kapitdlu 6,1% 3.5% 3,7% 3,9% 4,1%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 3,6% 3,9% 4.2% 4,5% 4,7%
Rentabilita trzeb 8,5% 9,5% 10,3% 11,1% 11,9%
Kvéta vlastniho kapitilu 85,4% 85,9% 86,3% 86,8% 87,3%
Urokové zatfseni (Urokové krytd) 3,4% 3.0% 2,7% 2,5% 2.2%
Mira idplatného ciziho kapitilu 24,8% 24.8% 24,7% 24,6% 24,5%
Penézai likvidita 27 35 4.2 5,1 6,0
Pohotova likvidita 44 52 6,0 6,9 7,8
Celkova likvidita 89 9,7 10,6 11,5 12,5
Celkovy obrat |ris. K¢} 143 801 146 677 149 610 152 602 155 654
Doba obratu celkovych aktiv {iny} 8426 854,2 868,5 8848 9033
Doba obratu zdsob [dny} 179,8 179,8 179.8 179,8 1798
Doba inkasa pohledavek [dny] 63,4 63,4 63,4 63,4 63,4
Doba thrady zdvazkd jdny] 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Porovaini DIP-DUZ 36,94 36,94 36,94 36,94 36,94
Tabulka — Finanéni analyza finanéniho planu (%, dny)

FINANCNI UKAZATELE 2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilita vlastnfho kapitalu 5,4% 5,4% 5,5% 5,4% 5,4%
Rentabilita cclkového kapitalu 4.1% 4.1% 4,1% 4.1% 4,1%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 4.7% 4,7% 4.8% 4.8% 4.8%
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FINANCNI UKAZATELE 2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilita trzeb 1 2,20/0 1 2,5°/o 1 2,70/0 1 3,00/0 1 3,20/0
Kvéta vlastniho kapitalu 87,7% 88,2% 88,6% 89.0% 89,4%
Urokové zati¥eni (Urokové krytl) 2,2% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Mira dplatného ciziho kapitilu 24,4% 24,3% 24.2% 24.1% 24,0%
Penéini likvidita 6,9 79 8.8 9.8 10,8
Pohotova likvidita 88 97 10,7 11,6 12,6
Celkova likvidita 13,4 14,4 15,4 16,4 17,4
Celkovy obrat [iis. Kif 158 768 161 943 165 182 168 485 171 855
Doba obratu celkovych aktiv {day 9223 941,7 961,3 981,4 1001,7
Doba obratu zdsob {dny} 179,8 1798 179,8 179,8 179.8
Doba inkasa pohledavek {dny] 63,4 634 63,4 63,4 634
Doba thrady zivazkd {duy 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Porovnini DIP-IDUZ 36,94 36,94 36,94 36,94 36,94

3.3.1.8.
Pro stanoveni nikladu kapitilu je nutné stanovit:
" Naklady vlastniho kapitilu
"  Naklady na ciz{ zdroje

Diskontni mira

Pro stanoveni viZeného priméru nakladu kapitilu (WACC) byly pouzity iterace.

3.3.1.8.1.

Pro stanoveni nikladd vlastntho kapitilu je nutné Zjistit:

Diskontni mira — niklady vlastniho kapitilu

®  Beztizikovou sazbu

8 Koefictent Beta

= Rizikovou prémii

= Piirdizku za riziko zemé

*  Pfirdzku za velikost a trni kapitalizaci
*  Phirdazku za specifickd rizika

3.3.1.8.1.1. Beztizikova sazba

V lednu 2015 (7.1.2015) ¢inila vynosnost dlouhodobych dluhopisti Ceské republiky se splatnosti
10 let hodnotu 0,606% p.a. pro prodej (zdroj: www.patria.cz). Vzhledem k dal§imu postupu pii
stanoveni ocCekivané hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplatnit jako sazbu bezrizikové

vynosnosti pto prvnich 10 let plinu hodnotu 0,606% p.a.
Tabulka — Sazba dluhopisti Ceské republiky

Cena Y-T-M Mad.
Nizev T " 5 .
Ména Nékup | Prodej | Nikup | Prodej | Durace
ST. DLUHOP. 3,80/15 CZK 100,95 101,05 0,08 -0,297 0,256
ST. DLUHOP. 3,40/15 CZK 102,15 1023 0062| 0163 0,644
ST. DLUHOP. VAR/15 EUR 101 102 -0,125 -1,433 0,245
ST. DLUHOQP. 6,95/16 CZK 107,2 107,35 0,07 -0,064 1,047
ST. DLUHOP. 0,50/16 CZK 100,5 100,7 0,177 0,049 1,548
ST. DLUHOP. VAR/16 C7ZK 100,45 100,65 0,163 0,053 03
ST. DLUHOP. 4,00/17 CZK 108,6 108,9 0,176 0,051 2,148
ST. DLUHOP. VAR/17 CZK 102,8 103,2 0,17 0,017 0,039
ST. DLUHOP. 0.85/18 CZK 102,05 102,45 0,203 0,079 3,134
ST. DLUHQP. 4,60/18 CZK 1159 116,5 0,175 0,025 3,375
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- Cena Y-T-M Mod.

hsacy Ména Nékup | Prodej | Nakup | Prodej | Durace
ST. DLUHQP. 5,00/19 CZK 120,3 120,9 0,204 0,079 3,854
ST. DLUHOP. 1,50/19 CZK 106,3 106,9 0,182 0,062 4,666
ST. DLUIIOP. 3,75/20 CZK 120 120,6 0,202 0,107 5,214
ST. DLUHOP. VAR/20 CZK 99,2 99,8 0,244 0,143 0,419
ST. DLUHOP. 3,85/21 CZK 1241 124,7 0,232 0,154 6,081
ST. DLUHOP. 4,70/22 CZK 133 1336 0,337 0,27 6,707
ST. DLUHOP. VAR/23 CZK 1073 107,9 0,28 0,211 0,275
ST. DLUHOP. 5,70/24 CZK 148,2 148,8 0,441 0,39 7,712
ST. DLUHOP. 2,40/25 CZK 1179 118,5 0,659 0,606 9,514
ST. DLUHOP. VAR/27 CZK 99,35 99,95 0,361 0,314 0,361
ST. DLUHOP. 2,50/28 CZK 117,35 118,15 1,12 1,062 11,804
ST. DLUHOP. 4,20/36 CZK 142,7 1442 1,819 1,752 15,981
ST. DLUHOP. 4,85/57 CZK 157 162 2,621 2,484 23,335

Zdroj: www.patria.cs,

Vzhledem k délce obdobi finanéniho plinu a rovné? k aktuilni vysi sazeb vladnich dluhopisi
(nizké v porovndni s minulosti) i s ohledem na stivajici odbornou literaturu aplikujeme pfi
kalkulaci bezrizikové sazby metodiku prof. Wengera (viz literatura Matik, M. a kolektiv: Metody
oceftovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2011), jez doporucuje pro prvnich 10 let
financniho plinu aplikaci aktuilnf vinosnosti 10ti letych vlidnich dlubopisii (viz vyse), nasledné
pak pro obdobi perpetuity aplikaci kalkulace sazby bezrizikové vinosnosti dle kalkulace prof.
Wengera. Kalkulace bezrzikové vynosnosti tak pro obdobi perpetuity vychézi z komparace
aktudlni vynosnosti 10-ti letjch vlidnich dluhopist a aktuilai vinosnost vladnich dluhopisa
snejdelsi splatnosti, vdaném ptpadé se splatnosti vroce 2057. Jeji vysledni hodnota
aplikovatelni pro obdobi perpetuity ¢ini 3,48% p.a.

33.1.81.2. Koeficient 3

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spole¢nosti pisobicich ve
stejném odvétvi v rAmci evropského regionu. Jedna se o odvétvi Farming/Agriculture, které se
ndm jevi jako nejbliz$i obory, ve kterjch plisobi ocetiovana spolecnost. NezadluZens beta je tedy
pro ucel vypoctu diskontu Spole¢nosti kalkulovina ve vysi primémé hodnoty s téchto odvétvi
0,37.

Tabulka - Stanoveni beta metodou analogie

Odvétvi Pacet firem Beta | D/E pomér Nezadluzend beta

Farming/Agriculture 48 0,79 132,41% 0,37

Zdrgf: www.stern.nys.edu/ ~adamodar

33.1.813.  Rizikovi prémie pro vyspélé trhy

Vyse rizikové prémie, tesp. pfirazky za trzni riziko, by méla vyjidfit vinosové ocenéni rizikovosti
trzntho portfolia, tedy o kolik bude vét{ vinos rizikem zatizeného tezniho portfolia (Rm) oprot
bezrizikovym aktivim (tf). Ackoliv koncept CAPM vyzaduje, aby rozdil Rm-tf byl vyjidien na
trovni ofekavanych hodnot, pfimj odhad budouci prémie oviem neni mozny. Proto volime
metodu, kterd je vtéchto situacich obvykli a odhad budouci prémie odvozujeme z minulyjch
hodnot dosaZenych na kapitilovjch trzich, pfi¢em? ptedpoklidime, %e minulost bude
pfiméfenym odhadem pro budoucnost.

Nejvhodnéjsim zikladem pro vjpocet historickych prémii jsou disponibilni data o vvoji
kapitidlovych trhit v USA, a to za obdobi 1928-2014 (www.damodaran.com). Zikladem pro
vypocet piirizky za trini riziko je tedy co moZna nejdelsf Casovi fada historickych dat, z nich je
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piirdzka za teini rziko kalkulovina metodou primérovini. V souladu s deskou 1 zahranién
odbotnou literaturou aplikujeme zpisob priimérovani piislusnjch dat v zavislost na trovni
zavislostl jednotlivich dat uvedené ¢asové fady. S ohledem na kalkulovanou drovesi vzijemné
zivislosti/korelace dat (RM-tf) kapitilového trhu jednotlivyich let uvedené Easové tady pohybujici
se v hodnotich blizkych 0 lze konstatovat, Ze data ¢asové fady jsou vzidjemné nekorelovina a
tudiz lze pro Gcely kalkulace pfirizky za trini riziko aplikovat aritmeticky priimér.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie atitmetickym pramérem

OBDOBI Stocks T.Bills T Bonds P(Iséz::iiszz_l f{i%i? mt;:;u
1928-2014 11,53% 3,53% 5,28% 6,25%
1965-2014 11,23% 5,04% 7,11% 4,12%
2005-2014 9,37% 1,44% 5,31% 4,06%

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

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie geometrickym primérem
OBDOBY Swocks | TBlls | TBonds | Fomezemaro T
1928-2014 9,60% 3,49% 5,00% 4,60%
1965-2014 9,84% 4,99% 6,70% 3,14%
2005-2014 7,60% 1,42% 4,88% 2,73%

Zdroj: besp:/ [ pages.stern.nyu.edu/ ~adamodar/

Pro Gcely kalkulace diskontu v rimci ocenéni metodou DCF uvazujeme vysi prémie za ttZni riziko
spolecnosti kalkulované medidnem mezi aritmetickym a geometrickym pramérem za obdobi
1928-2014, tedy ve vysi 5,42% p.a.

3.3.18.1.4.  Ptirdzka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahraniéni bezrizikové vinosnosti a dale zahrani¢ni
vinosnosti trzniho indexu, je nutné dile zohlednit pfirazku za riziko dané zemé (viz napt. Matik
M. - Diskontni mira v ocefiovini). Tato pfirizka se viak di pouit i v piipadé pouziti lokalni
bezrizikové  vjnosnosti, protoZe vpfipadé piepo¢tu diskontntho faktoru (vyjadfeného
v zahraniéni méné) na lokilni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledkim. Tato ptirazka
vychazi z ratingu dané zemé a z volatility vinosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Dle nimi zji$ténjch informaci ¢inf aktudlni hodnota phirazky pro Ceskou republiku 1,05 % p-a.

3.3.1.8.1.5. Ptémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitivi napf. spole¢nosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012
Valuation Yearbook, ktera obsahuje ¢ist tjkajici se prémie za velikost v ¢lenén{ podnika dle jejich
velikosti (trZni kapitalizace). S ohledem na velikost Spole¢nosti, subjekt fadime mezi podniky s
mikrokapitalizaci, a proto lze pro obdobi 2013 a nésledujici pfipoéist prémii za velikost a tr¥ni
kapitalizaci v hodnoté 3,89 % p.a.

Tabulka — Kalkulace pfiraZky za trZni kapitalizaci

s 3 f:n‘::;i‘c‘;f’“ﬁzg:;ﬁ Tebni kapitalizace nejvétiich |  Phirézka za trind
e] & mﬂ5p$) spolecnosti (v mdl. §) kapatahizact
stiedni kapitalizace 1621,096 6896,380 114%
nizka kapitalizace 422,999 1620,86 1,88%
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T o kapitaleace | Teimi kapitalizace nejvétiich | Phrdtka 7a trini
& nejme « milp$} e spoleénost {v mil. §) kapitalizaci
mikro kapitalizace 1,028 422,811 3,89%

3.3.1.8.1.6.  PfirdZka za specificka rizika

Prémie za specificka rizika je rovnéZ nedilnou soudisti metodiky CAPM kalkulujici diskontn{ miru
pro vjnosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v rimci eské i zahrani¢ni odborné literatury.
Z praxe vyplyvd nutnost jeji aplikace primimé u podniki malé, resp. stfedni velikosti,
s omezenymi moznostmi diverzifikace své podnikatelské ¢innosti, piipadné u podnikd s nejistou,
resp. omezenou moznosti predikce budouciho vyvoie.

S ohledem na tcely ocenéni a tizika promitnuti piimo do finanéntho plinu uvasujeme o piirdzce

za specificka rizika ve vy$i 4% p.a.

3.3.1.81.7.  Vysledni kalkulace niklada vlastniho kapitalu

ZjiSténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimalni pozadovani mira nivratnosti = bezrizikovi sazba + beta *(dzikova prémie vletné
pirazky za riziko dané zemé) + pfirdzka za trini kapitalizaci + pfiraZka za specificka rizika
Vyslednou kalkulaci diskontniho faktoru (WACC) uvidime v &asti 3.3.1.8.3 Primérné vizené
naklady kapitilu - WACC.

33.1.82. Diskontni mira — niklady cizich zdrojG

Néklady na cizi zdroje jsme stanovili dle obdrZengch informaci ve vy sjednanjch urckovych
sazbach. BliZ${ popis droCengch cizich zdroji je uveden v kapitole 3.3.1.5 Zpiisob financovani.
33.1.83. Priimémé vizené niklady kapitilu - WACC

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitilu je stanovena na zikladé vyse popsanych nikladi
na vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroji (dosaZzeno pomoci iteract).
Po dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota vizeného priméru nikladu kapitilu &ni:

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi plinu a perpetuity

DISKONTNI FAKTOR 2014 2015 2016 2017 2018
Bezrizikova sazba 0,61% 0,61% 0,61% 0,61% 0,61%
Nezadluzena beta 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Prirazka za trzni tiziko 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42%
Prirdzka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Pfirdzka za trznd kapitalizaci 3,89% 3,80% 3,89% 3,89% 3,89%
Piirazka za specificka rivika 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Trini pomér cizich a celkovych zdroji 16,91% 16,65% 16,41% 16,17% 16,05%
Sazba dané z pffjmi 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na troceni cizi zdroje 3,47% 347% 3,47% 3.47% 3,47%
Niklady na vlastni zdrojc 11,28% 11,28% 11,27% 11,26% 11,26%
WACC 9,85% 9,87% 9,88% 9,90%{  9,90%

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi planu a perpetuity

DISKONTNI FAKTOR 2019 2020 2021 2022 2023 | Perpetuita
Bezrizikova sazba 0,61%| 0,61%]| 0,61%| 0,61%| 0,61% 3,48%
Nezadluzeni beta 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Piirdzka za trzni riziko 542% | 542%| 542%| 542%| 542% 5,42%
Piirazka za riziko zemé 1,05% | 1,05% | 1,05% | 1,05% 1,05% 1,05%
Piirazka za trznd kapitalizaci 3,80% | 3,89% | 3,89%| 3,89%| 3,89% 3,89%
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DISKONTNI FAKTOR 2019 2020 2021 2022 2023 | Perpetuita

Piirazka za specifickd rizika 4,00%] 4,00%| 4,00%| 4,00%]| 4,00% 4,00%

Trini pomér cizich a celkovych zdrojii | 16,05% | 16,13% | 16,28% | 16,53% | 16,89% 16,89%

Sazba dané z pHjmd 19% 19% 19% 19% 19% 19%

Niklady na irodend cizi zdroje 347% | 347%| 347%| 347%| 347% 6,34%

Naklady na vlastni zdroje 11,26% | 11,26% | 11,27%| 11,27% | 11,28% 14,15%

WACC 9,90% | 9,90%| 9,89%| 9,88%| 9,85% 12,63%

3.3.1.9. Projekce cash flow

Financni plin spolecnosti se odraZi v celkovém cash-flow. Vychozi pro vypocet je projekce
provozniho zisku, jez byla uvedena v rimci pfedchozich kapitol 3.3.1 Specifické ptfedpoklady
ocenéni metodou DCF Spolecnosti. Projekce Cash flow z provozu pro obdobi finanéntho planu

2014-2023 je uvedena niZe:

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

OBDOBI [ 2014 2015 2016 2017 2018
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 10 539 13 806 15513 17 043 18 660
Celkovy dafiovy pfedpis {-} -2002 -2623 -2948 -3 238 -3 545
Rozdil dan¢ celkové a z provozniho HV 0 0 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 2949 3008 3068 3129 3192
Prodany materidl 927 946 965 984 1004
Odpisy 26 264 24 534 24 411 24 514 24 578
PROVOZNI PRIJEM 38676 39670 41 009 42431 43 888
19 092 23 801 25 024 24 899 25 004
INVESTICE :-; -19 092 -23801  -25024  -24899 -25 004
Zasoby {ndsist -/pokles +} -7.056 -1416 -1 445 -1 474 -1503
Pohledavky (nicust - /pokles +3 -764 -500 -510 -520 -530
Cas. rozliSené aktivni {nrise -/ 0 0 0 0 0
Provozni hotovost {nirist -/poldes +3 -460 -29 -29 -30 -30
Investice do pracovniho kapitdlu (material) -927 -946 -965 -984 -1004
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky {niriist +/ pokics 2299 144 146 148 150
% toho Zaméstnand (. /pokles -} 218 61 63 64 66
Zména stavu rezerv {mirlist +/pokles - 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. polozek {ndrtist -+ /pokles - 0 0 0 0 0
Cas. rozlifen pastvni fndrést + /pokles - 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU /~/ | -6 908 2746 -2 802 -2 859 -2917
PROVOZNI CASH-FLOW 12 676 13123 13 183 14673 15 967
Tabulka - Projekce Cash flow z provozu (tis. K&)
OBDOBI | 2019 2020 2021 2022 2023
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 19 453 20 265 21022 21 869 22733
Celkovy dafiovy piedpis (-} -3 696 -3 850 -3994 -4 155 -4319
Rozdil dané celkové a z provozniho HV 0 0 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 3256 3321 3387 3455 3524
Prodany materidl 1024 1044 1065 1086 1108
Odpisy 24 650 24 720 24 862 24 933 25 005
PROVOZNI PRIJEM 44 686 45 499 46 342 47 188 48 051
25070 25143 25214 25287 25359
INVESTICE ;- -25 070 -25 143 -25 214 -25 287 -25 359
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OBDOBI | 209 2020 2021 2022 2023
Zasoby fnirhst -/ pokl -1533 -1564 -1595 -1627 -1 660
Pohledavky (ndriist -/pokles +) -541 -552 -563 -574 -586
Cas. rozlidené aktivai (ndrast -/ pokles +3 0 0 0 0 0
Provozni hotovost {nariist -/ pakics +; -43 -44 -45 -45 -46
Investice do pracovniho kapitalu (materiil) -1024 -1 044 -1065 -1 086 -1 108
Investice do pracovniho kapitalu (opz. poloZky) 0 0 0 0 0
Zavazky {nirtst +/pokles - 214 218 223 227 232
% toho Zaméstnanct {idrist + [ pofihes - 52 53 54 55 56
Zména stavu rezerv {narist +/poldes -3 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. poloZek {nirist +/pokles - 0 0 0 0 0
Cas. rozliseni pasival {ndrier +/pokles - 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU '~/ ) -2927 -2985 -3 045 -3106 -3 168
PROVOZNI CASH-FLOW 16 690 17 372 18 083 18 796 19524

Nize je uvedena v nivaznosti na projekci jednotlivich polozek Cash flow z provozu projekce
jednotlivich poloZek rozvahy Spolecnosti a to rovnéz pro obdobi finanéniho planu 2014-2023:

Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. K&)

OBDOBI | 2013 2014 2015 2016 2017 2018
FIXNi AKTIVA 195905 185784 182044 179589 176845 174079
Dlouhodoby nehmotny majetek 144 144 144 144 144 144
Dlouhodoby hmotny majetek 162394 152273 148533 146078 143334 140 568
Dlouhodoby finanéni majetek 33 367 33367 33367 33367 33367 33367
OBEZNA AKTIVA 121022 141978 157046 172213 188909 206 939
Zisoby 63763 70819 72236 73681 75154 76 657
Dlouhodobé¢ pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kritkodobé pohledavky 27516 28280 28779 29289 29809 30340
Hotovost 29 743 42879 56031 69243 83946 99942
CASOVE ROZLISENI AKTTVNI 4183 4183 4183 4183 4183 4183
AKTIVA CELKEM 321110 331946 343273 355985 369937 385 201
VLASTNI KAPITAL 275045 283581 294764 307330 321135 336249
Zakladni kapital 104364 104364 104364 104364 104364 104 364
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Zikonny rezervni fond 55 000 55000 55000 55000 55000 55000
Zisk/ztrata 9 400 17936 29119 41685 55490 70 604
CIZi ZDROJE 45 559 47858 48003 48149 48297 48447
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 22 908 22908 22908 22908 22908 22908
Kratkodobé zavazky 10 642 12941 13086 13232 13380 13530
Bankovni tivéry a vipomoci 12 009 12009 12009 12009 12009 12 009
CASOVE ROZLISENI PASIVNI 506 506 506 506 506 506
PASIVA CELKEM 321110 331946 343273 355985 369937 385 201
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Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. K&)

OBDOBI | 2019 2020 2021 2022 2023

FIXNI AKTIVA 171244 168 345 165 311 162 209 159 040
Dlouhodoby nehmotny majetek 144 144 144 144 144
Dlouhodoby hmotny majetek 137733 134834 131800 128 698 125 529
Dlouhodoby finanéni majetek 33 367 33 367 33 367 33367 33367
OBEZNA AKTIVA 225746 245277 265563 286 605 308 420
Zasoby 78 190 79 754 81349 82976 84 636
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 30 881 31433 31995 32570 33155
Hotovost 116675 134090 152218 171 059 190 630
CASOVE ROZLISENI AKTIVN{ 4183 4183 4183 4183 4183
AKTIVA CELKEM 401172 417805 435056 452 997 471 643
VLASTNI KAPITAL 352006 368420 385 448 403 162 421576
Zakladni kapital 104364 104364 104 364 104 364 104 364
Kapitilové fondy 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 55 000 55 000 55 000 55 000 55 000
Zisk/ztrata 86361 102775 119 803 137 517 155 931
CIZI ZDROJE 48 661 48 879 49102 49 329 49 561
Rezervy 0 0 0 0 0
Dilouhodobé zavazky 22908 22908 22 908 22 908 22 908
Kratkodobé zavazky 13744 13 962 14 185 14 412 14 644
Bankovni tvéry a vypomoci 12 009 12 009 12 009 12 009 12 009
CASOVE ROZLISENI PASIVNI 506 506 506 506 506
PASIVA CELKEM 401172 417805 435 056 452 997 471 643

3.3.2. Vlastni ocenéni vynosovou metodon

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

Pii uvaZeni vSech piedpokladd pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zékladem pro sestaveni prognéz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zdvazkd), majici pf{mou
vazbu na tvorbu provozniho cash-flow spoleénosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem .. ...oumumimieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 152 956 tis. K¢

Celkova hodnota provozniho a perpetuitniho efektu kdatu ocenéni tedy ¢&ini
152 956 tis. K¢.

3.3.22.  Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich piimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

3.3.22.1. Dlouhodoby finanéni majetek

K datu ocenéni Spolecnost eviduje 96,92% podil ve spole¢nosti Mrazirny Brtnice, a.s. (podily
v ucetnich jednotkich pod podstatnjm vlivem). A dile pak ¢istku 1401 tis. K¢ (ostatni
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dlouhodobé cenné papiry a podily) Orienta¢nim pfecenénim stanovujeme hodnotu 100% jmeéni
této spolecnosti nisledovné:

OBDOBI 2013 | koeficient piecenéno

Aktiva 45 259 29 076

stald 41 415 25 596
oemky 147 60% 88

stavhy 36 289 60% 21773

samostarne movite vé 4979 75% 3734

obézna 3 839 3476

sasoby 536 75% 417

kadgtkodobé pohledaviey 1494 85% 1270

KFAM 1789 100% 1789

cr 5 75% 4

Pasiva 45 259

VK 44 752

cizi zdroje 506 506

ér 1

coM 28570

Po odpoctu nikladd na likvidaci a zohlednéni diskontu rizika stanovujeme hodnotu piislusného
podilu dcefiné spole¢nosti nisledovné:

osobni a jiné naklady | 2 000
4% dafi z prevodu nemovitosti 874
likvidator a éetni 1680
CoM 28 570
naklady likvidace -4 554
doba likvidace 2
diskont 10%
Hodoota po likvidaa 19 847
podil 96,92%
Hodnota podilu 19235

Hodnotu 96.91%podilu ve spole¢nosti Mrazimy Brtnice, a.s. stanovujeme na &astku 19 235
tis. K&, hodnotu ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podilii stanovujeme v tidetni
vysi 1401 tis. K¢, celkem tedy v &astce 20 636 tis. K&.

3.3.2.2.2. Volni hotovost

Hodnota neprovozni hotovosti je k datu ocenéni nadbyte¢nou &sti hotovosti nad trovesi Jejd
optimilni provozni vise (20% penéZni likvidity)
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Vliv vyvoje provozni hotovosti na provozni CF je rovnéZ nedilnou souddsti plinovani pracovatho
kapitilu, a to v rAdmci subkapitoly 0 NiZze je uvedeno srovnani ukazatele EBITDA /Provozni
vynosy v obdobi 2008-2023:

Tabulka — Vyvoj ukazatele EBITDA/Provozni vynosy (%)
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Z vySe uveden¢ho je patmé, %e pro obdobi finanéntho plinu je predikovina obdobni vyse
ukazatele EBITDA/Provozni vynosy s vysi stfedni hodnoty ukazatele v rimci daného odvétvi
(cca 20-21%, viz kapitola 2.3.2 Analjza odvétvi)

Pracovni kapital

NEPLOVOZNE ROOVOSL ..oureertri ettt s e eees e eee e 27 000 tis. K¢&
Celkova hodnota volné hotovosti k datu ocenénf tedy &ini 27 000 tis. K&.

3.3.223.  Jiné odecitatelné ¢i iroené cizi zdroje

Utetni hodnota polozky dlouhodobé jiné zavazky ¢ini k datu ocenéni -13 853 tis. K¢, adetni
hodnoty polozky Bankovni véry ¢ini k datu ocenéni -12 009 ds. K.

Soucasni hodnota poloZky OdloZeny datiovy zavazek byla k datu ocenéni piecenéna na zakladé
jeji icetni hodnoty nisledovné:

Tabulka — Kalkulace soucasné hodnoty polozky OdlozZeny daiiovy zdvazek (tis. K¢&)

OBDOBI 1 2 3 4 5 6 7 38 9 10

ODZ. 906 906 | 906 | 906 906 906 906 906 906 | 906
diskont 9,85% | 9,.87% | 9,88% | 9.90% | 9,90% | 990% | 990% | 9,89% | 9,88% | 9,85%

NPV 5593 5238 | 4850 | 4423 3956 3442 2877 2 257 1574 824

Soucasni hodnota polozky OdloZeny dafiovy zivazek &ini k datu ocenéni &astku -5 593 tis. K&

Celkova hodnota odetitatelnych cizich zdrojii k datu ocenéni tedy &ini -31 455 tis. Ké.

33.23. Zavérecnd analyza
Zavérecni kalkulace celkové hodnoty majetku a zévazkd spolecnost vychazi z vyse uvedenych
propoctil.
Aktiva (majetek) / pasiva (z4vazky) spoleénosti, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu
Provozniho Cash-floW.......cc......cooccirereonenccrimin e 152 956 tis. K¢&
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Aktiva (majetek) spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v rimci provozntho cash-flow
zohlednény:
Neprovozni (volna) hotovost.... 27 000 tis. K¢
Dlouhodoby financéni majetek.....cooceeinenrnmieesiisisenie s, 20 636 tis. K&

Pasiva (zdvazky) spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v rimci provozatho cash-flow
zohlednény:

Hodnota odeditatelnych cizich Zdroffl ... ceciesiiiieisieiie i -31 455 tis. K&
Hodnota spoleCnosti......iiiiisicicceeirenereiesesseesneseessesssecssssssessaesnnas 169 136 tis. K¢

Zavérecni kalkulace je také shrnuta v nésledujici tabulce (v tis. K¢):

Tabulka — vynosové ocenéni DCF (tis. K&)

Roks— o =1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2072 2023 Derpemira
Cash-flow pro ocenéni 12676 13123 13183 14673 15967 16690 17372 18083 18796 19 524 15 808
Diskontni sazba 985% 987% 9,88% 990% 9,90% 9,90% 990% 9.89%  9,88%  9.85% 10,63%
NPV 152 956 155348 157555 159942 161099 161088 160352 158 855 156 483 153 141 148 706
Hodnota dluhd -31 455
Neprovozni aktiva 20 636
Volna hotovost 27 000

| Hodnota podniku 169 136 |

Hodnota ¢&istého obchodniho majetku, tesp. jméni, spoleénosti AGRA Brtnice, a.s.,
stanovena vynosovou metodou DCEF, ¢ini, ke dni ocenéni, &astku 169 136 tis. Ké&.
3.4. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenni na principu historickych cen stanovuje hodnotu &stého obchodntho majetku
dle dcetni vyse polozky Vlastni kapitil Spole¢nosti k datu ocenéni, tj. k 31.12.2013. Uéetni vyse
vlastnfho kapitilu ¢inila dle neauditované rozvahy k 31.12.2013 hodnotu 275 045 tis. K&, pHsluini
rozvaha Spolecnosti je nedilnou soudisti piiloh tohoto Odborného odhadu.

Hodnota &istého obchodaniho majetku, tesp. jméni, spoleénosti AGRA Brtnice, a.s.,
stanovend majetkovou metodou ocenéni na ptincipu historickych cen, &ini, ke dni
ocenéni, ¢astku 275 045 ds. K¢&.

3.5. Rekapitulace ocenéni 100% jméni spoleénosti AGRA Brtnice, a.s.

Hodnotu jmén{ spole¢nosti AGRA Brinice, a.s. jsme stanovili nasledujicimi metodami.

Tabulka — Pfehled metod ocenéni (tis. K&)

metoda ocenéni ocenéni jméni Spoleénost (v tis. K&)
Vynosovi metoda ocenéni DCF 169 136
Majetkové ocenéni na principu hist. cen 275 045

V souladu s informacemi uvedenymi v rimci piedchozi kapitoly 3.2 Pouzity zpisob ocenéni
preferujeme vynosovou metodu ocenéni (DCF Entity).

Pro majetkové ocenéni likvidaéni metodou ocenéni nebyla k dispozici data, pfi¢em? tato metoda
ocenéni nabyla ani G¢elem zadini. Majetkové ocenéni na principu historickjch cen slouzi pouze
jako orienta¢ni metoda.

Hodnotu jméni, resp. hodnotu 100% akciového podilu vzhledem k celku na spole&nosti
AGRA Brtnice, a.s. a.s. stanovenou pro tulely drazby 100 ks akcii této spoleénost
indikujeme celkem na &astku 169 136 K¢&.
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3. OCENENT{

3.6. Piepocet na hodnotu akcii pro Géely drazby

A&CE

living for consulting

V rimci stanoveni hodnoty akeii Spolecnosti pro téely drazby 100 kust akeii této Spole¢nosti
aplikujeme v souladu s odbornou literaturou diskont za minoritu i nelikviditu a to v nasledujici

vysi:

- Diskont za minoritu ve vy$i 15%

- Diskont za nelikviditu ve vy3i 12,6%

Tabulka — Hodnota Spole¢nosti po zohlednéni diskontu za minoritu a nelikviditu (tis. K&, %)

| Hodnota podniku 169 136 |
diskont za minoritu 15,00%
diskont za nelikviditu 12,16%

[ Hodnota podniku v&etné diskontu za minoritu a nelikviditu 123194 |

V nivaznosti na piedchozi informace stanovujeme hodnotu akcii Spoleénosti nasledujicim

zplsobem:

Tabulka — Pfepocet hodnoty jméni Spoleénosti na jednotlivé akcie (K<)

pocet akail

pmen. hodn. 1 akcie

nominal celkem

vynosova h. celkem

vynos. h. 1 akcie

104 364

1000

104 364 000

123 194 000

1180

Hodnotu jedné akcie Spolecnosti o jmenovité hodnoté 1000 K¢ stanovujeme pro ucely drazby
100 kusti akeii této Spole¢nosti na ¢astku 1180 Ké&.
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living for consulting

4. ZAVER

Jsme nizotu, Ze pfi splnéni viech vyse uvedenych piedpokladi ¢ini hodnota jedné
akcie emitované spole¢nosti AGRA Brtnice, a.s. na jméno v listinné podobé&
o nominalni hodnot¢ 1 000,-K¢&, stanovend pro udely draZby 100 kust akcii této
spolecnosti, po zaokrouhleni na celé koruny &astku:

1180 K¢ za jednu akcii na jméno v listinné podobé o jmenovité
hodnoté 1 000,- K&

V Brné dne 10. bfezna 2015

Kreston A&CE Consulting, s.r.o. . .
Znalecky dstay Ir}g. Leos Kozohorsl.{y
Ptasinského 4, 602 00 Brno jednatel spolecnosti
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living for consulting

PRILOHY

1) Vypis z obchodniho rejstitku spole¢nosti AGRA Brtnice, a.s. vedené¢ho Krajskym soudem
v Brné, oddil B, vlozka 6903, pofizeny prostfednictvim Internetu

2) Rozvaha a vykaz ziskii a ztrat Spole¢nosd k 31.12.2013, 31.12.2012, 31.12.2011, 31.12.2010,
31.12.2009, 31.12.2008
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Priloha €. 1

Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti AGRA Brinice, a.s. vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil B,
vlozka 6903, potizeny prostfednictvim Internetu.



Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil B, vioZka 6903

Datum zapisu:

15. dubna 1993

Spisova znacka:

B 6903 vedena u Krajského soudu v Brné

Obchodni firma: AGRA Brtnice, a.s.
Sidlo: Brtnice, Horni Mé&sto 460, okres Jihlava, PSC 58832
Identifikacni €islo: 479 04 968
Pravni forma: Akciova spoleénost
Predmét podnikani:
zemédéiska vyroba

opravy silni¢nich vozidel

provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani

Zamecnictvi, nastrojarstvi

Kovarstvi, podkovarstvi

Obrabécstvi

Opravy ostatnich dopravnich prostfedkd a pracovnich strojl

Vyroba, obchod a sluZby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zékona

Silni&ni motorova doprava - nékladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li ureny k
prepravé zvirat nebo véci, - nakladni provozované vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepresahujici 3,5 tuny, jsou-li urCeny
k pfepravé zvifat nebo véci, - osobni provozované vozidly uréenymi pro pfepravu
nejvyse 9 osob véetné fidice

Statutarni organ -
predstavenstvo:
pfedseda
predstavenstva:
JOSEF KOVAR, dat. nar. 26. ledna 1952
Skolni 666, 588 32 Brtnice
Den vzniku funkce: 1. Eervence 2013
Den vzniku &lenstvi: 1. Eervence 2013
mistopredseda
pifedstavenstva:

JOSEF SINDELKA, dat. nar. 17. €ervence 1954
Zemédélska 648, 588 32 Brinice

Den vzniku funkce: 1. ¢ervence 2013

Den vzniku €lenstvi: 1. Cervence 2013

Clen predstavenstva:

JIRI VORLICEK, dat. nar. 29. dubna 1953
Zemeédélska 646, 588 32 Brtnice

Den vzniku funkce: 1. €ervence 2013

Den vzniku ¢lenstvi: 1. ¢ervence 2013

Clen pfedstavenstva:

STANISLAV MITISKA, dat. nar. 15. bfezna 1975
Uhfinovice 9, 588 32 Brtnice

Den vzniku funkce: 1. Eervence 2013

Den vzniku ¢lenstvi: 1. Cervence 2013

¢len predstavenstva:

JOSEF ZELENY, dat. nar. 3. &ervence 1968
UhFinovice 16, 588 32 Brtnice
Den vzniku funkce: 1. €ervence 2013
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oddil B, vloZzka 6903

Den vzniku Elenstvi: 1. ¢ervence 2013

Clen pfedstavenstva:

FRANTISEK HOS, dat. nar. 2. &ervna 1958
Toufarska 617, 588 32 Brtnice

Den vzniku funkce: 1. ¢ervence 2013

Den vzniku ¢&lenstvi: 1. ¢ervence 2013

€len pfedstavenstva:

VACLAV KOPECNY, dat. nar. 20. ledna 1961
Jestiebi 45, 588 32 Brtnice

Den vzniku funkce: 1. Eervence 2013

Den vzniku €élenstvi: 1. ¢ervence 2013

Zptisob jednani: Za spole¢nost jedna navenek samostatné predseda predstavenstva nebo
mistopfedseda pfedstavenstva a prokuristé v rozsahu stanoveném zmocnénim
pfedstavenstvem.

Prokura:

JIRI VORLICEK, dat. nar. 29. dubna 1953
Brinice, Zemédélska 646, okres Jihlava

Ing. KAREL KASIK, dat. nar. 12. srpna 1976
€.p. 13, 588 27 Rybné

Dozoréi rada:
Pfedseda dozordéi
rady:

JOSEF MASTERA, dat. nar. 4. Ginora 1958
ValdStejnska 41, 588 32 Brtnice

Den vzniku funkce: 1. Cervence 2013

Den vzniku &lenstvi: 1. ¢ervence 2013

¢len dozorci rady:

VLASTIMIL KRUZIK, dat. nar. 17. &ervence 1962
Uhfinovice 7, 588 32 Brtnice

Den vzniku funkce: 1. Cervence 2013

Den vzniku ¢lenstvi: 1. ¢ervence 2013

¢len dozoréi rady:

VACLAV SMOLIK, dat. nar. 22. dubna 1958
Skolni 667, 588 32 Brtnice

Den vzniku funkce: 1. €ervence 2013

Den vzniku ¢lenstvi: 1. ¢ervence 2013

Akcie:

104364 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1000,00 K&

Zapisovany zakladni
kapital:

104 364 000,- K¢
Splaceno: 104 364 000,- K&

212



Piiloha €. 2

Rozvaha a vykaz ziskd a ztrit Spolecnosti k 31.12.2013, 31.12.2012, 31.12.2011, 31.12.2010, 31.12.2009,
31.12.2008.



ROZVAHA v piném rozsahu

Obchodn fiema nebo Minimiini zivazng vybet informaci podie
fing nézev Gtetni jednotky m.fébm&,msb..
AGRA Brinice, 3.5. Ke dof 31.12.2013
i (el ootk doruti Gmini zivérku
Sidlo nebo bydiEts GSetni jednotky
a misto podnikin! I 80 0d bydiis hat o =y o bl
Ofadu
Homi Masto 460
58832 Brtnice Rok Mésic €0
2013 12 47904958
Oznateni AKTIVA ) BAné GEetni obob! rrenden
Britto Korekce Netto Netio
b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (1. 024 03 + 31 + 63) = 1.67 001 555563} -234453] 321110 323137
[Poriaciviy za upsan zikindni kapki 002 0 0 o 0
B. Joroutodoby mejetek {7044 13+23) 003 430358) 234453 195905) 206096
8.1, Diouhodobd nehmotryf mejetek (.05 a2 12) 004 1076{ 32 144] 287
1;. 1.{2h2oveci videe oos} of 0 o] of
2.{Nehmoiné visiedicy viziamu a vjvole oos| of o o| of
3. Sonwere 007 o of ~ of o]
4.Jocantioind priva 008 o8] 68| o o]
5.|Gooows (+4) 006 of 0 of 0
8.7 dlouhodaby nehmotny majetek " o10] 1008] 854 144 287
7. NedakonZeny diouhodaby nehrmotry mejeiex on 0 0 0f
a.lmmn 2oty ha diouhodoby’ nohmotny majesek o:zi of 0] o o]
B.H.  |Diouodob) mom mejesk (- 142222) o3| 305015] -233521 162394 172457,
B.Il. 1. [Pazemiy oM 16205 0 16205 18060
2. [stvty 018] 204647 -91634] 113013] 118107
3. {Samostatné movik vhci a soubory movitich vici o] 148314 -127015] 21299] 25802
4. [Péstteiokd coky trvaljch poroetl 017 o] 0 0 0
5. |Dospéié zvitata « jejch skupiny o1s] 26568] -14872 11604 12455
8, [y diounodabs henotsry enagebek o1e] o] of o| 0
7. [NadokanZeny diouhodoby henotny majetek az0f 183 o 183 0]
8. [Poskyinuté zilohy na diouhodoby hmotny mejetok 021 0 of 0 3|
9. il & nabybbers majeli (+4) 02z 0 9| 0 0
B. 1. Diouhodoby fmantoi mejeiek (7. 24 a2 30) 023 33967 o] 33367 33354
[B.90. 1. JPodiy - ovikdend oscte 024 31966 q 31968, 3159
2. [Podiy v istatnich jednotiukch pod podetatnym vivem 028 o] of 0 0
3. Jostaini diouhodobé canné papiry a podily o2e] 1401 of 1401 1395
41 [SNE Sy =PeicarTe evid vaoe 0z7 0 0 0 o
5. [ding douhodony Banni majotek 028 0 0 0 0
6. [Pofizovany diouhodoby finentni majetek 029 0 0] 0 0
7. |Poskyinusé zétohy na dlouhadab finencni majelek 0s0] of o] 0
C. Obitind sitiva (.32 39 + 48 + 58) [ 121022 0 121022 113714
c.1. Zisoty (.33 02 38) 032 63763] 0 83763 87820
C.l 1. [Mowds 033] 10054] 0 10954 12422
2. {Nodokonzend virobe a polokovary 034 8600 0 8800] 9984
3, [Wrabky oas] 22890 0 22890 24348
4. [Wedd » cetatni zvitata a jefich skupiny 036 21119) 0 21119} 21166
5. [zt 0a7 0 0 0| of
6. |Poskytnusé zilohy na zésoby 03 0 0 0 o]




Oznaten! AKTIVA m Bané Getni obdobi "m
Brutio Notto Wetto
b c 4
c.h Diouhadobé potaddvly {.408247) oaoj 0 0 0| 0
C.H  1.|Pohedivky z obchodnich vz 040 0 o o] 0
2 {Poniediviy - ovisden nebo oviddejici osobe 041 0 o o 0
3.|Porkediinviy - podstary viv o42] ) 0 0 0
4 [PONISGR Ay T2 spclelniy, Eaty Grutstva o 22 Gbasiriky m’ o 0 0 0
5.{Diouhodotss poskytruté zhiohy oud] ) 0 o] 0
8 {Dotadné tty skt o] of ° of 0
7.]Jiné potiecivky 048 0 0’ 0 (]
8.]OdioZend dafiovi pohleditvka 047 0 E’ 0 |
C.NL  |Kebtkodobé pohieddvky {. 490267 27516 0 27518, 24612
C.1. 1.[Porieatvey z cbcrocnich vauni o] 24478 0 24478 22142
2 [Paiedivky - ovkdand nebo ovideicl osobe o] 0 0 o] 0
3 {Poriecivry - podsiminy v os1] 0 0 of 0]
N ik B 8 5 of p
5. |Sockiini zabazpedeni & zdvavobni poktini os3] 0 o] 0 0
B[St - dafové poniedéviy osa] 1779 of 1779 1060]
7.|Ketiodobé postyinush zbioty oss] 065 of 965 132]
8.[ponadne sety akivni use 288 of 283 1244
9.15ivb potiadidvicy 057 6 0 8 4
CI.  [Keodoh fantoimajoek . Dazen s8] 29743 0 20743] 21182
C.V.  1.[penize oso] 57 0 57 150]
2|0y v benkicn o0] 20606 0 29686 21032
&'Kl‘m conné papiry a podily o 0 0 0 0]
4.[Pofizoven; knbtkodoby fnantsd mejetek on2| 0 0 o 0
D. Casové razsbent (.64465+88) osy] 4183 o 4183 3328
D1 1.|neakady pistich obaobf o] 11 o] 1 17
2 Komplent nikdsdy pritiich obdobi oes] 0 of 0 0
3.|Pramy pistich obdovi 086 4172 0 4172 3308]




Oznaten! PASIVA m Stav v bizném ilstnim | Stav v minulém GEetnim
obdobi obdobl
» b c 1 2
PASIVA CELKEM (1 B8 +884+121)=7. 001 67 321110 323137
A (Visstnl kaoithl (. 69+ 73 +80 + 83 + 87) ssi 275048 277728
AL Z6kdacin kgt ¢.708272) 5 ppee | e
AL 1.|Z8kedni Kapitd 70 104354 109296
2.[Viaatni skcie @ viastnl obchodnl podiy ) 7 ol o
3 f2miy zakdadoino kapkko (+£) o of :
AN [Kaphsiovs sondy @.74a279) = o |
A M. 1.|Emisni dio % o )
2{Ostotnl kapltilowd fondy 75 o 36455
3| Oosnovec roahy 2 pecondin majet & zivarid (+) 76 0 0
o [ Ty e o e | 5 p
5.|Razgiy z promin epoletnosti 78} 0 o
8. Rozdily 2 coenbni ph plemBdch spoletnoet 2} f ol
1k .waz?w'mm'wm“m 161201 120834
An 1. 7 recperni fond 7 Nedbitelny fond 8¢ 5000 10107
2. Sk & ostaini fondy 82 106261 110724
A V. JVystedek hospodelent minuijch tet (7. 84 &2 86) - 55 o
A V. 1. {Nercaibieny zisk minuch et " J
2.{Neutvazend zirkta mirwich et () 85, ol 0
&{ilvystadak hospoxiaten eagchlet 85 310 0
Vyaledek hos podae Y DEEENG GRET> Cbdobl () (1.
A.V. 1-09-73-80- 83 - 88 - 121) = I. 80 vykaz zieki m 2kt
v pindm socselw 87 288 11148
B. Cizi zdroje (7. 80 « B4 + 308 + 117) 8] 45558 45118|
B.1. |Rezany .90 a2 98) ol . ol
B.J.  1.]Recery potie svkinich privnich pledpied o0l ol o
2 [Recarve rn dichody & podotnd zivarky P ol :
3.!Rmmdlhzm o 0] 0
4 jOstatni rexorvy %3 J 0
B [Dlouhodoné zeveasy *. 95 n 104) ", 22908 —
8.0, 1.|zivarky 2 obchodnich vzant o o
2.[2ivaziy - oviacient nebo oviadaiici cecbe 3 :
3.|zévazky - podstatny viv o7 o :
kmumm.mmmamm " . )
5. |Dlouhodobd pripaté zdiohy 99 0] 0
6. Vydand dhutopiey 100} 0 0
7.{Douhodobe smanky k Ghraas - p :
8.|Dohadra sty paavri 102 : 0
9.liné zévazky 103 13863 12622
10, |Odioteny dafiovy zévazek 104 9055 9194




Oznateni PASIVA m mvmm suvvmimanm
a b ¢ 1 2
B. 1. |Keatkooobe zévazky {t. 108 a2 116) 105 10842 8218
B.I.  1.]jzivezky 2 obchodnich vztshis 108 4435 3213
2.[Zavarky - ovisdend nebo avibdelici osobe 107 0 0
3. {2dvazky - podetatny viv 108 0 o]
a ke spaleZanikim, SlenGm dru2stva a k Olastniim 108] o 12
5.}Zévazky k zambstnencom 110 2559 23324
8. |2avazky za socisini zabezpadent a zdravotn] pojisiini 111 1520] 1383)
7. 158kt - afové zévacky » dotece 112 502 891
8. xratkodoe phimst zsiony 13| 226 113
8. Vydané guhopley 114 Y 0
10.|Dobmdné Gty pasm! 115 1001 312
1. { o zbvaky 116 205 159
B. V. Benkowni Oviryavipamoci (7. 118 a2 120) 17 12009 18084
B.IvV. 1.|mm tviry dlothodobé 118} 8934 12009
2.|[Keikodiobs bankovni ey 119] 3075 3075|
3. |krifkosobs finantni vipomod m‘ 0 ol
Casov rozibon 0. 122a2 129) 121 508 294
C.l.  4.[videje pfitich obdobi 122 £06 204
2.[Vymoey phistich ebdobl 123 | 0“
AGRA BRTNICE, a.s.
I&; 47904968
BRTNICE, Horn{ Mé&sto &, 460
pst 588 32
Sestavenc one I::::bovﬂ mmumihoun;inu m&mm
14.3.2014 22/
Pravn! forma Goetrd jednotky Predmét podnikini
Akciov spoletnast Zembdaiska vyrobs

Vypinéno programem WinFAS




VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Obthodni firma nebo mm .
ndzev jednotky ]
:‘;;\Bm:’:: Ke dn 122013 VP
{v tisicich K&) )
Sidio nebo bydiidsk GEetni jednotky Liatni jednotka doruli Gbetnl
a misto podnikin i se od bydiktd mﬁm;ﬁﬁ:ﬂ‘m
pihmu 12 plighbndmu fin. Ofadu
Homi Mésto 460
58832 Brinice Rok Mésic ito
2013 12 47004983
Oznaten TEXT m Skutetnost v dSetnim obdobi
b¥2ném minulém
a b c 1 2
I Telby za prode] zboX! 01 of 0
A Naiiady vynaiatens ne prode] zboti @ of 0
+  |ovchomimace ¢.01-02) o of 0
n Vikory .05 + 08 + 07) o4 140081 148887
Il 1.vezby 2a prodej viastnich virobih a skudeb o5 134085 1377
2.Jzmine stavu ziacb visstn! Snnost ™ 2689 2775
3. [Jivaca o7 9585 10935
B. Vikonovs sootfeba .00+ 10) 08 90995 83354
B. 1. [Spotreba mesaridiu & enerpie ™ 75428 70781
B. 2 fsumy 10 15569 12603
+ lwmm (1. 03 + 04 . 08) 19 49608 63493
c. " Josotn nakanay 12 39335 37279
c ndidaty 12 27371 26159)
C. 2. 10dmény Sand orgénil a spolatnost druZstva 1 60 42
C. 3. [Nékiady ne sociiinl zobezpedeni a zravoini pojitbnt 15 1073 10088
C. 4. |Socini nékiady 18 1113 990,
D. Dané a poplaty 17 582 582
E. Odgisy ouhodobsho nenmotneho 8 hmoknsho meletku 18 26264 29193
M. [w2by 2 prodeje diouhodobéino mejetios a meteridls (. 20+ 21) 19 6513 8171
Hl. 1. [Trzoy z prodaje dhouhodobeno majetis 20 5172 6581
1. 2. [Ty 2 prodeje matendiu 21 1341 1590
F. e cana prodaného dlouhodobho Meetku & makidl) (7. 23 + P 3800] 7708
2 2891 6602
24 909] 1104
25 of o}
2 23830 17568
z 196} 113
20 0
29 0
30 10152 14389
[1. $1-92-17-18+ 19-22-{+/-25)+26-27+(-28){-29)]




Oznateni TEXT g‘: Skutetnost v Gbetnim obdobi
biiném minuiém
] b [ 1 2
Vi Tekby z prodeje cennych papird 8 podisd 3 of 0,
n Prodans cannd papiry & podily %2 of 0
VI |Wnosy 2 douhodobého Snsotniho meetis (T, 33 a2 36) 0 o] 0
il 1. 2 podik v OWadenych GEOb#ch & v Eatnich jednotkach pod B . o
joedaistis vivem
VIl 2.|Vinosy z ostatnich diauhodobich osnnich papirs & podiii % 0 o
Vil 3.[Vimosy z ostainino douodobno Snantnino majesu » of 0
Vill.  [Vfnosy z kriadobého Snangniho majeti 5 o] 0
K. Nikdady finanéniho mejetku 2 of 0
IX.  |Vinosy z plecendni cennych papirl a derivit » of 0
I Niiindy z plecenBnl cennych papirs 8 derividi P of 0
™ Zm8ea stavy repery 8 opravmich polaiek ve inanini obies (+/-) a of of
X [Vinowows droky 2 184] 150
N. ikdacows roky 9 608 743)
X1, Ostaini finantl vinosy “ 668 1115
lo. Qstatni fnankn; néidady 4 1183 1205
Xl  [Prevod finantnich vjnosd " 0 0}
P. Pravod finennich nikladd i o o|
. mm‘m*)}&g-&+u+m-u+w4o- e 069 .m;l
Q. [Deh zpMmu 2e bnou Sinnost ™ 1360 2560
Q1. |-apens ® 1498] 2673
2. | odtodond ) -139 13|
- Visiadek haspodafon za biEnou &onost (7. 30+ 43 - 45) 2 7834 11148}
XIH.  Mmotédnd vinosy s 1543 0
R [psancticnt naiday - of I3
S, | Dt z ot 2 mimatans &innost (1.68 +57) pn = S
S.1. - spletni 88 263} 0
S. 2, - odiadené s7 0 oi
. Mimotiay visiedek hospodateni (1.53- 54 - 55) 58 1250] of
W. [Prevod podi ne visisdies hospodatent spomsniia (+#) g 0 of
= [Vysiedek hospodalen za Gemi cbdobi (+) (1. 52+ 58 - 58) 0 9084 11146
i Vsledok hospodaleni pled zdendnim &1 10738 13708
Sestavenc one PotpRovy Tianam st e Jednoty mebo
14.3.2004 ’ % Vs
i Torma TSR o0y gmé
Akciovd spoletnost m ZemddBisks vyroba
[ AGRA BRTNICE
Vypinéno programem WinFAS ‘ 1&: 47900968 » 8.8,
Vi YRCE, f 1wy BRFNICE, Horni Mésto & 460
Y 4, ) / Pst 588 32
\"fh‘m t~¢ 4&




ROZVAHA v piném rozsahu

Obchodsl firma nebo Minimaiol zhvaznj vitet informeci pocte
jinj a&zev aEetni jednotky vyhiliy & 50072002 Sb. 45072008 Sb.
Zembdblaké drusstvo Brinice Ke dni 31.12.2011
{v tisicich K&)
Sidic nebo bydiiits Getni jednotky USeini jednatia Sorué udetni ziviky
2 misto podnikéni 1ii-6) s od bydiits :u d:\": p%mman
Haduy
Homi Mésto 450
58832 Brinice Rok Mésic 160
2011 12 47904968
Oznaten AKTIVA g::: Béné Gétni obdob "m
Brutto Korekce Netto Netto
b € 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (7. 02 + 03+ 31 + 83) = 7. 67 001 532268 -206166] 326102 307474
A Pohiedivky 24 upsany viastni kepité 002 0 o] 0 0
B. Plouhodoby mejeek {t.04 513+ 23) 003 426582 -206166) 220418 209583
B.I. Diouhadoby ehmatay majetek {1.05a212) 004 1076 646 430 614
18‘ 1 1|2heovaci vydaje 008} 0 0 0 0
2. {Nehmotné vystedky vy 2 vivoie o0s| 0 0 0 0
3.[sonwers " 007 0 0 0 0
4.[Oceriteind prive oot 68 88| 0 0
5.[Goodwia {+1) 009 0 0 0 0
6.]4iny douhodoby netmotny maj 010] 1008 578 430 614
7. [Nesokonzeny dlovhodoby nehmetny majelok 011 o 0 o] 0
8. |Poskytnuss zaiohy na dloshodoby rehmotng melelek 012 0 o 0 0
fa.1. Diouhodoby hmokrg majetek (14ai22) 013 392152 205520 186632 175680
BAL 1, [Pozemiy 014 13626 0 13826 13119
2. |siavdy 015 204836 -82300 122636 126842
3. [Samostatnd movied vi » soubory movitich vici 016 148502 -109810 36782 22076
4, [Passeslak colky trvalich porosts 017 0 0 0 o]
5. |Dosplti zvifeta a jejich skupiny 018 26853 13410 12443 12793}
6. [Siny dlouhodoby nmotny majetsk o018] 0 0 0 0
7. [NedokonSeny diounodoby hmotny majetel 020} 1170 0 1170 75
8. |Posiymuth zilohy ne diouhodoby hmoinj majetek o 76 o 75 75
9. |Ocefiovaci rozdil k nebylbmy majetku {«/-) 022 0 0 0 0
B. . Dicuhodobry finangni majetek {f. 24 82 30) o2a| 33354 o] 33354 33289
B.1#. 1. [Podily v oviddanich a fizenych osobbch 024 31959 9 31959 31894
2 1Podily v Géstnich jednotkiich pod podstaingm viivem 028 0 0 0 0
3. [Ostawni douhodobd cennd papiry a poxdity 028 1395 1) 1385 1385
4. [Pijiky 3 Gviry - oviddaiici a Pidic] osoba, podstaty viv] 027 0 0; 0 0
5. [4in diouhodoby finanni majetek 028 0 0 0 0
6. |Neddkonden; diouhodoby finandni majetex 029 0 0 0) 0
7. {Poskytnuté ziichy na diouhadoby finandni majetek 030| 0 0 0 0
C. Obéing aktiva (1.92+ 39+ 48+ 58) o 101203 0 101203 95011
C.i 2is0by (. 33a238) 032 61267 0 61267 50892
C.t 1. |Materidl 033 8533 0 8533 9778
2 [Nedokon&end vyroba a polotovary 034 7870 0 7870 6817
3. {vyrobiy 035 23987 0 23987 23483
4. |Miocs & oetatni zvitata » jejich skupiny 035 20877 0 20877 16813
5 |zbex 037 0 0 0 [
6 [Poskytnuté zbohy na 2asoby os| 0 0 0 o




Oznaten! AKTIVA ;L’:l" BéZné Giétni obdobi "g‘b“;:l;"f'
Bnitto Korekce Netio Netto
» b c 2 3 4
C. H. Diouhogobd pohledavky (. 4D a2 47) 038 4] 4] 0 0
C.N. 1.|Pohiedsvky 2 obchodnich vatahi 040 0 0 0 )
2. [Poniedivky - ovisdajict a Tidici osobe 041 0 0 0 )
3. |Potwedsvky - pocstatny viv 042 0 0 ¢ 0
" m Za spoleZniky, Heny OnZsiva B 2 Kasiiky s p 0 o 0
5. |Diouhodobe poskytnuts zhicty oud 0 0 0 0
6. [Dohadné oty aktivni 45 0 o 0 0
7. 4n¢ ponsecavicy o4 0 0 0 0
8. |odazens daftora ponsedsvia o7 0 0 0 0
(c. mn. {Frbtkodabé pohladdviy (r. 4922 57) o4g) 28469 o! 28469 26800
c.im. 1.[qumvkyzahmodmanmm 49 22174 0 2174 18046
Z.IPoIienﬁvky-dea‘ichﬁdidm 050 0 0 0 6120
3. | Potdedivky - podsiatny v 081 0 0 0 0
4, [PoMadERy za spoiatiky, Gieny druFsiva a 2 GEasiky os2] 0 0 0 0
5, |Socaind zsbezpedeni s zrevoni poisibnl 053 0 o 0 0
6 [stit - dafiowé pohledivky 054 4062 0 4062 385
7. {Kritkodobé poskytnuté zéichy 056 975 0 o75 1085
8. | Dohadné ity akivni 056 1256 0 1256 1185
9.{ Sné potiedavy 057 2 ° 2 8
C.V.  [Kitiodoby Seanti majerek (7. 59 a2 62) 058 11467 0 11467 8319
.V 1.|Penize 059 29 0 28 334
2. ity v nanksicn 080 11438 0 11438 7985
3. IKedtkodobé canné papicy a pocly 081 0 0 ) 0
4.|Porizovan kritkodoby Snantni majetek oe2| 0 0 ) 0
D. Casove mzideni {f 84 +85+68) oeal 4483 0 4483 2880
T). Lo plidtich obdobl os4] 2 0 2 0
ZWMpﬁﬁm obodbi 085 0 0 0 0
a.]mpﬁmm ose| 4461 0 4451 2880




Oznaten| PASIVA ;‘:;: Stav v béZném GCetnim | Stav v minulém Géetnim
obdobi obdobi
b ¢ 1 2

PASIVA CELKEM (.88 + 86 + 119) = 1,001 087 326102 307474

A Vissini kapitat (.69 + 73 +79+ 82 + B5) oes] 272557 258389
Al Zdiladni kapitd! {i. 702 72) 050 113072 113460
AL 1. |Zsadni kapitd! 070 113072 113460
2.[Viastni skeip 2 viastni obchodnl podily () o71 0 0

3.|Zmbny zikisaniho kaphsiu (+1-) o072 o 0

Al Kapitiovs fondy {t 74 a2 78} 073' 36455 36455
A0 1.|Emisnt a0 o74] 0 0
2.{Ostatni kapitalové fondy 075 36455 36455

3. Ocefovaci rozdily z plecendnl majetku & zivazii (+/-) 078 0 0
4.g::hvﬁmm&y2#nﬂén'pﬁmw o017 0 0
5. [Razuhy z pfeman spoletnest o7s| 0 o}

A . :i:‘%" Tordy,ned@iesiy fond 8 Gstain fondy ze ek ors| 108391 90603
AL 1.|Zakonng rezervnl fond / Nedbleiny fond oso| 10107 10107
2 |stannini a cetatnf fondy 081 96264 80608

A, IV. Vsledek hospodafen] minuljch it (7, 83 + 84) 082) of 0
A V. 1. [Neraziblen zisk minuych et 083 { 0
2, INﬂnumﬁ aArita minubych let {-) 084 0 0

riedek bEZného Gletnho obdobi (+) (7.
A V. ]m.eo-n-n-az-ae-m)-r‘mvmzwuwv 08s 15639 17674
pindm rozsahy

l& Cizi 2droje (. 87 + 92 + 103 + 115) 086} 53402 45759
B.L Razervy (7. 85 a2 91) 067/ 0 8400
L. I.  1.]Rezsvy podie zvisiltnich prévnich predpisl 088 0 8400
2.|Rezerva na dichody 8 podobnd zvarky 080 0 0

3.|Rezrva no dai 2 phijmi 080 0 0
4 [Ostatni rezenvy o9 o| of

8.1 Diouhodobé zévazky (.93 82 102) 092 18347 17781
B. 1. 1.]2évarky z obchodnich vziahis 093 0 0
2.|zdvazky - aviddsifct & fidici osota op4f 0 0
3.[zavazky - podstatny viy oss] 0 o
kae SpotsEnikum, lenUm Oruzsiva @ Ueastnikum ovel o 0!
5. {Otouhodobé phjaté zalohy og7 0 o
6.]vydand diuhopisy | 0 0

7. [Dloutodoné smenicy k bhradé 009 0 a
8.]Dohadné 0ty pasivni 100 0 0

9 {Jiné zhvazky 101 9140 9065

10. {Odiasny dafiovy zavazek 102 9207 8716




Oznageni PASIVA gﬁz Stav v b¥Zném idetnim | Stav v minulém Goetnim
obdobi obdobi
2 b c 1 2

B. M. Kritiodobé zbvazky (. 10422 113) 103 16823 14390
B.1I.  1.|Zévarky z obchodnich vziahi 104 10056 5901
2 {Zdvaziy - oviadajici a lidici osoba 105 0 0
3.k2évazky - podsiatny viv 108 0 0
"% ke spoledriichm, Zienim oru2siva a k GEastikom e 2 p,
5. {Zivazky k zaméstnanchm 108 2183 2322|
6. |24vazky za socibini zabezpedeni a zdravotry pojiani 109 1286 1333
7.{Stit - dahove zavazky 8 dotace 110 1683 3338
8. |Kritkodobé pliiaté zalohy 111 120 137
9 [Vydané duhopisy 112 0 0
10.|Dohacnd ity pasivri 13| 1340 1130
11. | Siné zévazky 114 154 227
8. V. Bankowni ivdry # vipomoci . 116 a2 118) 15 18232 8188
B. V.  1.[Bankovni dvéry dlouhodobé 118 15085 1465
2. |Kebilkotodé bankovni Gviy "7 3147 €723
3. |Keitkodobé finandni vipomoci 18] ] 0
c Casové roztikent {0 120 a2 121) mL 143 326
[+ B 1.|Vidaje phidtich obdobi 120 143 326
2.{Vinosy pliktich obdobl 21 0 0

28.2.2012

Privni forma dtetni jednotky

Druzstvo

Pledmét podnikéni

Zemedéiska vyroba

Vypinéno programem WinFAS




VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Obchodni firma nebo Minimain zévazny vytet
jing nizev iGetni Jednotiy o s it
ZemidBieke druzstvo Brtnice Ke dni 31.12.2011
{v tisicich K&) ‘
8idio nebo bydliith Géetni jednotiky (et jecinocs doruci e
a misto podnikéni ilii-i se od bydliité m"{m:’fmﬂ
plijmu 1= piisklndmu fin. Ofady
Homi Mésio 450
58832 Brinice Rok Mésgic Lo
2011 12 47904968
Oznateni TEXT 2:(""‘ Skutetnost v (tetnim obdobi
ba2ném minuiem
8 b [ 1 2
L Trkby za prode; zbodi 01 o o
A. Nakiady vynalazend na prode 2baki ) ) 0
+ Obchodn! marte {.01-02) 03 0 0
. Vikony (1. 05+ 06 + 07) 04 138235 118626,
N 1.[Tesby za proce) visstnich virobkd a shized 05 124549 107332
2, slavu ZAsob visstn] Sanost 08 2639 1496
3. 1Aktivace o7 11047 9798
Wikonovh spotiebe .00+ 10) oe 85570' 69110
1. maleridtu a snergie o 89356 58598
B. 2. [stuby 10 16214 10512
+ [Prcans hodnota (.03 + 04 - 08) 1 52685 49518
C. Osobnf naklady 12 37032} 26151
. 1. nikiady 13 25934 25293
. 2. jodmany Bents organt a spoletnoeti dnisiva 14 42 4
) 3. [Nadasy na socifini zabezpeleni a ziravoln! pojistin 15 10014 9769
C. 4. [Sockininiiagy 18 1042 1047
D. Dank a popiatky 1 573 996
E. Odpizy Bouhodobého nehMolnéhio 8 hmotného majetiu 18 23557 22006
1. Jirthy z prodele dlouhodobsho majetku a materidy (7. 20+ 21) 19 6794 s519)
L 1. {Tezby 2 prodeje douhodobsho majetkus 20 4530 3253
11, 2. |Trby z prodeje maserish 21 1864 2265
E. ﬁ\wﬂmﬁmmmnm“mﬂmr.no 2 4155 5025
F. 1 |ZGstatkovi cona prodaného diouhodobho mejetiu 23 3000 A
F.2 Prodany matesis! 2 1155 1648
fc. e et /<0 puicew. V pIOVII baGt 2 -8937 -12530
V. |ostatnt provazni vimosy 2 19130 19522
H, Ostatn! provozn! néklady 27 580 214
V. [Plevod provaznich vynosi 28 0 0
1 Prevod provoznich nakiadi 2 0 0
Provozni visledek hospodateni
. % 21529 22695
7. 11-12-17-18418-22-(+/-25)426-27+(-28){-28)]




Oznaten TEXT Fhdiku iMMvM&nobdoﬂ
béZndm minulém
a b < 1 2
Wi, Triby z prodeje canmich papini a podid 3 0 Dl
J, Prodané cenné papiry a podily 4 0 0
Vi Viynosy 2 diouhodobého finantnihe majetku {f. 33 22 38) 3 0 0
VI 1. sz@m.nmmnmmmm au o 0
Vi 2 y Z ostetnich diouhodobych cennych pepirG a podili 3s 0 0
VI 3,]Vimosy z ostatnino diouhodobého finandniho mejetku ) 1] 0
Vil Vimosy z kristkodobéha finanénihe mujetiu .1 0 0
K. Niiindy finandniho majetku 38 0 0
X \Viyhosy 2 plecendni cannych papirl 8 dedvtl ] 0 0
L Niidedy z plecendni cennych papirl a denvith 40 0 0
‘M. Zmdne stayu rezerv & opraviych polofek ve finantni oblasti  (+4) 3] 0, 0
X Vinoscws droky 42 83 175
N. Niidadovd Groky 9 434 364,
Xi. Ostatni finanéni vynosy 4“4 608 608
0. Ostami fingnénl ndkiady 45 1134 1072
X, Plevod finandnich vynosl: 445 0 0
P. Piaved finanknich nikdedi 4 0 0
e N g I aw =
Q. Dai z pifjmu za blEnou dinnost 45 3893 4371
Q1. - splatné 50 3502 3556
Q.2. - odicdend 51 491 815
hd Virsladek hospodateni za blZnou Znnost {I.30 + 40 -49) 82 16539 17671
X, Mimotidné vynosy 53 0 0
R. MimoZidng nbidedy 54 0 0
S. Dah 2 plamil 2 mimolibdné &innostl (7. 56 + 67) 65 0 0
S. 1. - splatnd 56 0 0
S. 2. - odiokend 57 0 0
gl Mimedicing wisledek hospodaleni {F. 53 - 54 - 55) 58 0 0
Pievod podiki na virsiedku hospodaleni spoladnikl; (+4) 59 0 0
e Vysisdek hospodaleni za dSetni obdobl (+/-) {f. 52 + 58 - 59) 80 10839 17871
s [Vysisdek hospodafeni pfed zdandnim L1 20632 22042
DRUZSTVO BRTNICE
1C: 47904968
BRTNICE, Homi Misto 460
PsC 588 32
,ummm: omlnudeﬂnl
29.22012
Privni forma HEetnl jednotky
Driststvo

Vypingno programem WinFAS




ROZVAHA v piném rozsahu
Gbehodni firma nebo .
i ndzey (et Jednotiy ikt & 500 o e pode
Zemdddieke druzstvo Brinice Ke dni 31.12.2000
(v tisicich Kg)
Sidic nebo bydiikth Gletn! jednotiy Uetni jadnotka dorudi detn! zhvirky
-Mpodnlunlw-uuodbydnm soudaand s dorudenim dafioviho plzndni
= amh 2 plljmu 1% pAsluiNémy fnandnimy
Homi Misto 480 e
38832 BRTNICE Rok Mésic 120
2009 12 47904568
Oznateni AKTIVA o Biiné (tn] obdot] Wi G
arutio — Korwkos Netto T Netto |
a ] 3 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (7. 02 + 03 + 31 +83)=F 07 001 478279 B -180835 207444 315013
A Pohiadivky 28 upssoy vissinl kapitil of o} 0 0
B. -{Dioubodoby majetek (.04 +13 + 29) 003 387699] -160805 207094 200029
B.1, Diouhosisdy neharolny mejeists (1. 05 a2 12) 004 asg] -342 517 a1
8.1 1. {2%oved videie 003 0 0 0 0
2. Nethwoink visiecky vizkum: & vivoe 008 o 0 0 0
3fsheen 007 0 o of a
4. [Oconileing prive 008 [ -8 of 0
5.{Goodw (+1) | [ 9 0 0
6.] S Bloutocoty nemotny mageter, 010 791 274 517 an
7. [Nedalkontany diouhodob netmouny majetek ot} 0 0 0 v}
8 {Poskyind zikhy na downodob nebenctny majetsk | 012 o 0 o] 0
B.1I. Diounadob hmetny majesek X 019 365247 -180263 184984 184321
B.A. 1. [Pecemiy 014} 12060 9 12089/ 11960
2, [swvy o1s{ 203538 72620 130918{ 131747
3 movith vikci a soubiory movitjch whci 018 122437, 05444 26093 23906
4. |Pistisiekh calky vatych porastd o] 0 0 0 0
§. [Dosplith zvirein & jefich sxupiny 018 27077{ 12189, 14878 18577
- 8, Jop diouhodody ety majetek ot [ 0 0 0
7. | NedokonZeng dioutodoby hmeaing majesek | 81 0 81 [
8. [Posiytnusl 2kiohy ne diouhodoby hmoirrf mejetek o 75 0 75 81
9. {Oosfowvecs roadll k nabysbrmu majetu (+-) 022 0 0 [ 0
8. . (Diouhddoby Minanini majetak (.24 82 30) 023 21593 0 21593 24397,
B0 9. Podlly v oviddanjch a Mzenych oeabidch 024 0 0 0 [
2. |Podily v iatnich jednotach pod podetstnim vivem 025 20198 0 20159 22082
3. [Ostannt doubodebé cennd pepiry & podily o8 1385 [ 1295/ 1415
! 4, Mnm-m-MdW.mm 027 0 0 0 0
5. Jainy dovhodoby Anantnl majeek 028 0 0 0 0
8. |Nedokonleny thouhogoby finandni majetek 020 0 0 0 0
- 7. szﬂﬂwm diouhodoby finanin! majetek 030 (] 0! 0 0]
f H aktiva (7.32+39 + 48 + 58) 01 82185 -230, 81935 99157
T Zénoby (.33 sk 38) 032 54959 0 54059 58048
Ll 1. [Matriil 033 8328 0 6328 9326
2. |Nedokonéend viroba & peiotovary 034 5819 0 5819 8073
3. vy 035 18885 0 18885 19182
4. |Miadé a ostatni aviteta a jejich skupiny 038 23927, 0 23927 22385
§. {Zoei 037 [ 0 0 0
6. {Poskytnuté zilohy na zasoby 038 0 0 0

PDF vytvofeno zku$ebni verzi pdfFactory www.fineprint.cz



* | Oznatent AKTIVA :ﬁ | Bitné biini obdobi w
Brutto Korekce Netto Netto
b & 1 2 3 4

C. I Diouhodobé pohisddviy 7. 40 a2 47) [ 239 0 239 154,
C.N. 1, |Poneasviy 2 obchodnich vzzan oso 0 3 0 0
oa1f 9 0 0 0
042 0 0 To 0
ous| 0 ) 0 )
o o 0 D) 0
ous 0 0 0 0
048 239 ) 239 154
a7 0 0 D 0
c. ill. pohisdsviy (7. 45 a2 57) 048 21818 -230 21385 24251
C.I.  1.[Poniscviy z odchadnich vzishi oss| 19144 230 18914 21854
2|Poniscsviy - ovionyict a taict cscbe 060) 0 0 0 o
3.[Pohedivky - podsiatny viv 051 0 0 1) 0
4 [Potiadaviy 2a spolecnly, Ceny drudstve 8 22 cEaetiy| o ol 0 0
5.|Sociinf 2sbezpesen 8 zaravotn! pokisinl 053 0 0 0 0
6.t - dercws ponledsviy 084 0 0 o 282
7. [Meitvocons poskyinok zbony 085 1162 0 1182 818
B.{bohadnt Gty aktvni 058 1309 0 1309 1597
9.| e porsecvly os7 0 0 0 0
C.v.  [Kekkodowy snentnl majetek r.soaz02) o5 5382 0 5352 15808
C.v.  1|rence ose| 220 0 220 200]
2.JUety v banksch 00 5132 1) 5132 15606
3.[Krithosobe cennt papy a podty 081 0 o] 0 0
4. {Pohzovany kritkodody finantnl mejetsk 082 0 of 0 )
[Cosovs roziisent (7. 64 + 65 > B8) 083 8415 0 3415 8827
. I. 1. | NaKiady plistich obdobi 084 11 0 1 634
2. [Komplexni nddady pigich obocki 085 0 0 o o
3.[prieny pratch obcio ™ 8404 0 8404 6139

PDF vytvoieno zkusebni verzi pdfFactory www.fineprint.cz



Oznateni PASIVA ,E’;k': Stav v bazném Geatnim | Stav v minutém tlotnim
obdobi obdob
a b c 1 2
PAEVA CELKEM .68+ 85« 118) 27 gy 087 207444 15013
A, Vissin! kapita! 6B +78+78 401+ 84) 088 226871 220510
At Zkdacind kapich (. 708272) oes| 114098 ~ 114832
AL 1 |zsuain kepe 070 114098 114832
2. thﬁakdeamuomrm(-) o7 0 /]
3 Zn&qmww‘) 072 0 0
A 0. Kapitions sondy @.74a277) ors 25503 28199
AN 1 [Emisn s3i0 o 074 0, 0
2. {Owtatni kapitiions fonay 075 36379 36201
3.[Ocahoraci razsiy 2 procent majetiu a sivazks (or o7 -10786 -8002
4. [OCHRST oz 2 Drecentinl o FRemanaoh spoieinoeT o : p
5. Rozay 2 plaméin spoietnost 78 0 0
fond ot fondy za sk [ ors| 75303 70743
A GIL 1. |28konng rezervnifon | Meddieeing fond 080 4454 4454
2 8 ostaini fondy ' oet 70843 86289
AV [Wisledek hospodetant mintich let (7 63 + gy 0 0
A V. 1. [Neroailen) zek minnsjeh et 082 0 0
e E————, _ o8 0 0
4 Rospodaient BEZneho OBetwho SBao (77) (7
A V. 01-80-73-78- 82 88 -118) = 1. 80 vykar 215k § gy y oas’ 11877 6738
mzsshy
B. Cizl xdroje (- 87 + 92 ¢ 103 + 115) 085/ 69986 94062
Bl — ¢ 88 a2 51) 087 20930 37205
B.L. 1.{Rezarvy pocke rtbvicn prvmich precpid ™ 20930 7205
2.[Rezerva na clichody & podobnd zevaziy 080 0 0
3. Rezva na dai 2 pigmG 090 0 0
4.[osta rezervy I 0 0
8. 1. Dlouhodobé zévarky 5322 102) 092 22475 23834
Bl 1.]Zévarkyz obchodnich vatang 08 a 0
2.{Zévazky - oviseiaict » Piich osobe o 0 0
3.{2évazky - podstatny viiv oss 0 0
4_'mwmm:wkm - o )
5. [Diouhodobé phiat zéiohy 097 0 0
" 6. [Vysant ciohopisy os8 0 )
7. |Drouhodotd smanky k dhrada 050 0 0
8./Donadné ity pasivm; 100 0 ﬂ
9. |ind zbvaziy 101 14574 14932
10. Octazny datovy zavazer 102 7901 8702]
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" | oznateni PASIVA ﬁ'&'ﬂ Mvmmrm Shvvmmtnemh
[} b [ 1 2

B Kritkodobé vazky (. 104 aZ 114) 108 10898 9875
B 1.[Zévazky 2 cbchodnich vztaht 104 4060 3871
2.{Zivazky - ovidafic] » PVl veobe 105) 0 0
3. [zavasky - podetatny viv 108 o] h 0
4 [Tvay % spoietaidm, Genim onuzsiva B k Gcastnikim or 0 o]
5.|2évaziy k zzmstnancom 108 1487 2075
.| 2avarky ra socisint zabezpezent & 2dravon! pojikinl 100] 789 1215
7.Eut—mdewam 110 2738 €30
8. Krétkodobé piijaié zdlohy m 120 118
9. Jviydané diuhopley 12 0 0
10. {Dohadné Gty pasivni 113 1535 o78
7] Prr— 114 189] 791
B. V. Bankown! Gvivy ¥ Wpomooi @ 116 a2 118) 1 15883, 23548
B.1IV.  1.1Bankowni (wiey Clouhodobé 118 8188 15683,
2.{Krikkodobé benkovn! Gviry 17| 7455 7865
3. [ Kritkodobé fnancni vypoenoci 118 0 0
Casové razslen {0 120 a3 121) 119' 587 441
§ C.t 1.§Vidaje pMbtich obdobl 120 587, 441
2.{Vynosy piisich obdobl w of o

i svenc dne: Podpisovy zkznam statutémiho orgénu Gtatni jednotky
nebo podpisovj zéznam fyzické os., kters je (st jednotkou
/Zamédélska druk .
8.3.2010 - BRTHICE
!737 €29 32 Brinfca &L o i‘ /

Prévni forma dcetni jednotiy Ffadmat podnikini :

. ZembdBisks vyroba

Vypinéno programam WinFAS
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY
Obchadni firma nebo Minimaiin 2dvarny viet
Py nizev Uetnf Jednotiy iformac podie vyhiktky &
ZemBdblexe drudsivo Betnice Ke dni 31.12.2009 &
(v tisfcich K&)
Sidle nabo bydiits GZetni Udetn! jednotin donsdf idsty!
2 misto podnikéni 1§47 ss od bydliits 2ivirku soutaand s domdenim
dalioviho piigrini za ced 2
Hom{ Mésto 450 pHjmu 1 pliskanému fn. Ufsdy
S5B332 BRTNICE Rok Masic )
2008 12 47804988
Canateni TEXT = Skuteznost v Olstnim obdobl
. bidném minulém
a b b [ 1 2
I Tr20y zp prodej xhodi o1 0
A Nékiacy vynsioZend na prode) zbod! 3 0
+ marke {.01-02) o3 0
] H. Vigkony (1053064 97) 04 10 126269
0. 1.[Trlty za prode] visstnich wrobkd a siudet 05 98250 109853
2.|2mina stavu 2eoh viestni Einnoss 05 979 2124
. {AKtvace o7 10409 14252
B. Wonovs spotisbe (7. 06 + 10) os 80455 73273
B. 1. |Spettahe meswridiu 2 enorgie 5908 80700
8. 2, |suty 10 10109 12573
+* Phidand hodnota {l. 03+ 04-08) 171 3g225 52095
C. Osctni ndidagy 12 3Ir23s 39878
c. 1 nakiady 13 25088 27274
C. 2. {Odmény SHend onghnd & spolelnosti dudstva 14 42 34
€. 3 {Nsidedy nm soctiini zabazpetens a 20ravomi podtan! 15 10069 11143
C. 4. [Socisin néiiady 16 1138 1227
D. Dand n. popiaticy 17 855 793
E. Odpisy dlovhodobého nehmotného 3 hmotého majstu 13 20138 18435
m, 2 prodeje diouhodobého majeti: a matecidy (1. 20 + 21) 18 6143 7335
1. 1. §Tely z prodeje dounodobého majetk 20 3926 37861
. 2. {Triby ¢ prodaie meteridi n 2215 3584
cens prodsniho diouhodobého majetiu & matenaio (7. 29 + 22 5544 7550
F.1 ©ena prodaného douhadobého majetku 2 3604 4488
F.2 Progeny metenia! 24 1710 3062
G. $iavs rezerv 8 opraviych poloZek v provozn! oblast a 25 18045 2685
~ N.  |Ostami provezni vinosy 2 17262 17278
H. Ostatr! provoznd naidedy 7 57, 16
V. Prevod provoznich vynos( 2 0
I} IPravad provoznich niklsdd » 0 0
Provozni vysiedek hospocatont
. 20 13778 8452
(1. 11-12-17-18019-22(+/-25)+ 26-27+(-28)-(-28)) -
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Ornadeni TEXT ::k': Skutednost v Gidetnim cbdob|

[ b " bli;u‘m mln;lim

V1. Trbyzmmnmm;mﬁﬁ R 1] [s]
n Frodent cannd papiry a podlly %2 0 [
Wi, mzmmﬁﬁmmm {f. 332 %) 33 (] o
VI, 1,[VIm00y Z poiks ovidansch s Rasnyoh cachich 4 v GoVIch FeoRd = . -
vi 2 # osiatnich diouhodobyich cannjch papirii & podii *» D 0
VI_3.[Vimosy 2 oetmino douhodobdho fnennino majetia 3 0 0
VIl [Vjmosy  kniiodobho fantniho majetiu ’ 0 0
K. Ndidacy fnanénio majetky ey 0 0
IX. . {Vimosyz plecantni cennjeh papirti & derwind - » 0 0

Z placendni osnnjch pepin & decivis 40 0

M. mmﬁm.mmuwm (#4) 41 0 D
X Wnosov Groky 2 202 479
N. Nibdadons iy as 754 1198
X, [Ostatn! finangni vimosy 4 656 368
0. Snsnéni ndkiady 45 1138 1309
X0l JPtevod fnentnich vinoai ® 0 of
3 1 Srantston adicds P P of
Q. |Do% 2 pPimus 28 biznou Einnom « 1008, 88
Q. 1. - spletni 0 1807 838
.2, Rpo—— 51 802 750
*  [Viiedex hospodalen 3 b&inou Ennoat (F.30+ 48 49) 52 11827 8738
X, vinosy 8 52 0
R. MisncPbang ndklacy &4 0 0
S. D z pfgmd 2 mimoPsdng Ainnost {158+ 57) 3 2 0
S. 1. - spletnd 58 2 [+]
8. 2. - odofoad 14 0 0
. visiedek hotpodaleni (7. 5354 55) 58 0 0
W. Piavad podf ne wixledku hospodalen 3poledoikd (+/) ) 0 of
e hospaceieni za GSewnt obdobi (+1-) {l. 52+ 58-69) 80 11877 6730’
= hysdek hospodalent pled z0endmim ) 12884 8824
Seatsvenc dne:

ViV Torma Gatn! Jednotiy

ubsivo

yPindno programem WinFAS
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