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Ovéreni primérenosti vyse protiplnéni pro nuceny prechod
ucastnickych cennych papirti spolec¢nosti ZS KRATONOHY a.s.

podle § 375 a nadsl. zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolec¢nostech a

Predmét znaleckého
posudku:

Zadavatel:

Zpracovatel:

Obor a odvétvi:

Datum vyhotoveni:
Pocet stran:

Cislo vyhotoveni:

druZstvech, v platném znéni

Jméni spole¢nosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem &.p. 111,
503 24 Kratonohy, zapsané v obchodnim rejstfiku vedenym Krajskym
soudem v Hradci Kralové, oddil B, vloZzka 1339 k datu ocenéni 31. 12. 2020,
pro Ucely za Ucelem ovéreni primérenosti vySe protiplnéni pro nuceny
pfechod ucastnickych cennych papird podle § 375 a nasl. Zakona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druistvech (zdkon o
obchodnich korporacich).

Zemédélska spolecnost "Bystrice" a.s.

IC: 481 55 021

¢.p. 111, 503 24 Kratonohy

Prazska znalecka kancelaF s.r.o.

ICO: 489 10 660

Vinohradska 938/37, Vinohrady, 120 00 Praha 2
Ekonomika

Ocenovani obchodnich zavodu

18. 05. 2021
81 stran bez pfiloh — pfilohy tvofi nedilnou samostatnou c¢ast ZP

1 Celkovy pocet vyhotoveni: 3
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Souhrnna zprava k Posudku ¢. 46-46/2021

Ukol zpracovatele

Ukolem zpracovatele je ocenéni jméni spole¢nosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem
¢.p. 111, 503 24 Kratonohy, zapsané v obchodnim rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci
Kralové, oddil B, vlozka 1339 (dale také jako ,Spolecnost®) k datu ocenéni 31. 12. 2020, za ucelem
ovéreni pfimérenosti vyse protiplnéni pro nuceny prechod ucastnickych cennych papirld podle
§ 375 a nasl. Zdkona ¢. 90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich
korporacich).

Ucel znaleckého posudku

Znalecky posudek (dale také jako ,Posudek”) byl vypracovan za ucelem ovéreni pfimérenosti vyse
protiplnéni pro nuceny prechod uUcastnickych cennych papirl podle § 375 a nasl. zdkona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druistvech (zdkon o obchodnich korporacich)
spoleénosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem &.p. 111, 503 24 Kratonohy, zapsané v
obchodnim rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil B, viozka 1339 (dale také
jako ,Spolecnost”).

Znaleckym ukolem je odhadnout hodnotu pfiméreného protiplnéni za jeden kus akcie na jméno
v listinné podobé spole¢nosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&,
10 000,- K¢, 100 000,- K&, 500000,- KE, 1000000,- K¢ 2000000,- K¢ 50000000,- K¢ a
100 000 000,- K¢.

Tento znalecky posudek je pouZitelny pouze pro ucely, které jsou vymezeny v tomto posudku,
a zavéry v ném uvedené nelze zobecriovat k jakymkoli jinym pripadim.

Zpracovatel

Posudek zpracovala Praiska znalecka kancelat, s.r.o., IC: 489 10 660, se sidlem Vinohradska
938/37, Vinohrady, 120 00 Praha 2 (dale téZ jako ,Zpracovatel”).

Zadavatel

Zemédélska spolecnost "Bystfice" a.s., IC: 481 55 021, se sidlem €&.p. 111, 503 24 Kratonohy (déle

téz jako ,Zadavatel”).

Rozhodné datum znaleckého posudku

Rozhodnym dnem ocenéni Spolec¢nosti je datum 31. prosince 2020.

Rekapitulace

Hodnotu vlastniho kapitdlu spole¢nosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem ¢&.p. 111, 503
24 Kratonohy, zapsané v obchodnim rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil B,
vlozka 1339, k datu ocenéni 31.12.2020 jsme na zakladé pouzitych metod odhadli nasledovné

e metodou DCF entity na 6 400 000,- K¢
e |ikvida¢ni metodou na 173 300 000,- K¢
e metodou ucetni hodnoty na 222 500 000,- K¢,

Hodnota jedné akcie Spolecnosti pti zohlednéni celkového poctu emitovanych kmenovych akcii na
jméno v listinné podobé v pfifazenych jmenovitych hodnotach cini dle jednotlivych pouzitych
metod ndsledovné:

Ocenéni spole¢nosti X -2-
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Tabulka 1 Ocenéni akcii dle jednotlivych metod

1 000,00 K¢

989,20 K¢

28,45 K¢

770,46 K&

10 000,00 K¢

9 891,97 K&

284,53 K¢

7 704,62 KE

100 000,00 K¢

98 919,66 K¢

2 845,33 K¢

77 046,19 K¢

500 000,00 K¢

494 598,32 K¢

14 226,65 K¢

385 230,96 K¢

1 000 000,00 K¢

989 196,64 K¢

28 453,30 K¢

770 461,92 K¢

2 000 000,00 K¢

1978 393,28 K¢

56 906,59 K¢

1540 923,84 K¢

50 000 000,00 K¢

49 459 831,95 K¢

1422 664,83 K&

38 523 096,07 K¢

100 000 000,00 K¢

98 919 663,90 K¢

2 845 329,66 K¢

77 046 192,15 K¢

Zdroj: Sestaveno znalcem

Hodnota Spolecnosti odhadnuta vynosovou metodou DCF entity je v daném pfipadé velmi nizk3, a
s ohledem na nadsazeny financni plan prakticky nulova. To znamen3, Ze by Spole¢nost v soucasné
situaci na trhu pfi pokracovani v dosavadni ¢innosti nepfinasela Zzddnou hodnotu pro vlastniky a
véfitele. Tomuto zavéru odpovida i skutecnost, kdy Spolecnost dosahla v nékolika poslednich
obdobich hospodarské ztraty.

Je-li hodnota Spolec¢nosti odhadnuta vynosovou metodou nizkd ¢i dokonce nulova, je nutné
modelovat ukonceni ¢innosti Spolecnosti a predpokladat, Ze veskery majetek bude zpenézen.
Nasledné budou ze zpenéZzené majetkové podstaty uhrazeny veskeré zavazky Spolec¢nosti. Vysledna
hodnota odhadnutd takzvanou likvidaéni metodou je v daném pripadé vyssi nez vynosova metoda.
To znamena, Ze doslo-li by v soucasné dobé k ukonceni ¢innosti Spolec¢nosti a byla-li by Spole¢nost
zlikvidovana, ¢ini hodnota pro vlastniky 173 300 tis. K¢.

Ucetni metoda vychazi z historickych cen, tudiz neodraii soucasné trini podminky. Tato metoda
slouzi k ovéreni, zda Spolecnost tvofi pridanou hodnotu. Tato metoda nespliiuje podminku
kategorie trzni hodnoty. Byla zafazena mezi pouZité metody pouze pro doplnéni a ucelenost
celkového obrazu.

Zaverecny vyrok

Na zadkladé poZadavku Zadavatele jsme odhadli hodnotu pfiméreného protiplnéni za 1 akcii
ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem &.p. 111, 503 24 Kratonohy, zapsané v obchodnim
rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci Krdlové, oddil B, vlozka 1339 k datu ocenéni
31.12.2020, za ucelem ovéreni primérenosti vyse protiplnéni pro nuceny prechod ucastnickych
cennych papird podle § 375 a nasl. Zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech

(zdkon o obchodnich korporacich), vrozdéleni dle nomindlnich hodnot jednotlivych akcii po
zaokrouhleni nasledovné:

Stanoveni vySe pfiméreného protiplnéni —ZS KRATONOHY a.s. -3-
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Tabulka 2 Odhad hodnot jednotlivych akcii dle jejich nominalnich hodnot

1 000,00 K¢ 770 K&

10 000,00 K¢ 7 705 K¢

100 000,00 K¢ 77 046 K&
500 000,00 K¢ 385 231 K¢

1 000 000,00 K¢ 770 462 K¢

2 000 000,00 K¢ 1540 924 K¢
50 000 000,00 K¢ 38 523 096 K¢
100 000 000,00 K¢ 77 046 192 K¢

Zdroj: Sestaveno znalcem

Stanoveni vySe pfiméreného protiplnéni —ZS KRATONOHY a.s.
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5 Prazska
A.UVODNI CAST
1 Uvod

1.1 Ukol zpracovatele

Ukolem zpracovatele je ocenéni jméni spole¢nosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem
¢.p. 111, 503 24 Kratonohy, zapsané v obchodnim rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci
Kralové, oddil B, vlozka 1339 (dale také jako ,Spolecnost”) k datu ocenéni 31. 12. 2020, pro ucely
za Ucelem ovéreni primérenosti vyse protiplnéni pro nuceny prechod Ucastnickych cennych papird
podle § 375 a nasl. Zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich).

1.2 Ugel vypracovani znaleckého posudku

Znalecky posudek (dale také jako ,Posudek”) byl vypracovan za ucelem ovéreni pfimérenosti vyse
protiplnéni pro nuceny prechod ucastnickych cennych papird podle § 375 a nasl. zakona ¢. 90/2012
Sb., o obchodnich spolecnostech a druZstvech (zakon o obchodnich korporacich) spolecnosti
ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem &.p. 111, 503 24 Kratonohy, zapsané v obchodnim
rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil B, vlozka 1339 (dale také jako
,Spolecnost”).

Znaleckym ukolem je odhadnout hodnotu pfiméreného protiplnéni za jeden kus akcie na jméno
v listinné podobé spole¢nosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&,
10 000,- K¢, 100 000,- K¢, 500000,- KE, 1000000,- KE 2000000,- K¢ 50000000,- K¢ a
100 000 000,- K¢.

Zadavatel nesdélil Zadné informace, které mohou mit vliv na pfesnost zavéru znaleckého posudku.

Tento znalecky posudek je pouZitelny pouze pro ucely, které jsou vymezeny v tomto posudku,
a zavéry v ném uvedené nelze zobecriovat k jakymkoli jinym pfipadim a ucelim.

Podrobnéjsi vymezeni predmétu je provedeno v kapitole ¢. 3 (Popis predmétu znaleckého posudkuy).

1.3 Zpracovatel

Posudek zpracovala Praiska znalecka kancelat, s.r.o., IC: 489 10 660, se sidlem Vinohradska
938/37, Vinohrady, 120 00 Praha 2 (dale téZ jako ,Zpracovatel”).

Na znaleckém posudku pracovala tym ve sloZeni:
Ing. Martina Habova, Ph.D. vedouci znalec
Ing. Milan Karasek vypracovani pfilohy €. 1 tohoto ZP ¢. 46-46/2021

Pti zpracovani znaleckého ukolu nebyl pfibran konzultant.

1.4 Zadavatel

Zemédélska spolecnost "Bystfice" a.s., IC: 481 55 021, se sidlem €&.p. 111, 503 24 Kratonohy (déle
téz jako ,Zadavatel”).
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1.5 Rozhodné datum znaleckého posudku

Rozhodnym dnem ocenéni Spolec¢nosti je datum 31. prosince 2020.

1.6 Pouzité zkratky

Zpracovatel, Znalec.......ccccovvvvveeeeneennn. Prazska znaleckd kanceldf, s.r.o., IC: 489 10 660
SPOIECNOSt ...ttt ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421
Zadavatel.....cccvvvieiiiiiee e Zemé&délskd spoleénost "Bystfice" a.s., IC: 481 55 021

1.7 Predpoklady a omezujici podminky

Toto ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi a omezujicimi podminkami:

1. Zadavatel prohlasil, Ze poskytnuté podklady a informace jsou pravé, spravné a vérohodné, a
tudiz Zpracovatel jiz neovéroval jejich pravost a spravnost.

2. Dale se predpoklada, Ze vlastnictvi je pravé a Cisté od vSech zadrZovacich prav, sluzebnosti nebo
bfemen zadluZeni kromé téch, jez jsou vyznaceny v listindach osvédcujicich vlastnictvi a které
bylo eventudlné sdéleno Zpracovateli.

3. Informace zjinych zdrojd, na nichz je zaloZeno celé nebo ¢ast ocenéni, jsou vérohodné, ale
nebyly ve vSech pripadech ovérovany.

4. Tento Posudek muze byt pouzit vyhradné k tGcelu, pro ktery byl zpracovan.

5. Zpracovatel neprebird odpovédnost za zmény v trznich podminkach. Nepredpoklada, Ze by
dlvodem k prezkoumani tohoto Posudku mélo byt zohlednéni udalosti nebo podminek, které
by se vyskytly ndsledovné po datu ocenéni.

Predpoklada se odpovédné vlastnictvi a sprava vlastnickych prav.

7. Pokud se nezjisti néco jiného, predpoklada se u podnikani oceriované spolec¢nosti plny soulad
se véemi aplikovanymi zakony a ptedpisy v CR.

8. Ocenéni zohledruje vSechny skute¢nosti znamé Zpracovateli, které by mohly ovlivnit dosazené
zavéry nebo odhadnuté hodnoty.

9. Zpracovatel prohlasuje, Ze nema zZadné soucasné ani budouci zdjmy na vlastnictvi cilové
spole¢nosti, kterd je predmétem Posudku, a Ze neexistuje osobni zajem nebo zaujatost
vzhledem k zahrnutym ¢astem.

10. Analyzy, nazory a zdvéry uvedené v Posudku jsou platné jen za omezenych podminek a
predpokladl, které jsou v Posudku uvedeny a jsou nezaujatymi profesiondlnimi analyzami,
nazory a zdvéry Zpracovatele.

11. Udaje o skute¢nostech obsazenych v Posudku jsou pravdivé a spravné.
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B. NALEZOVA CAST

2 Vycet podkladu a jejich zpracovani

2.1 Popis postupl pfi sbéru nebo tvorbé dat a jejich zpracovani

Zpracovatel pfi sbéru dat nejprve sbiral data ze sekundarnich zdrojd a poté vyuzil primarnich zdroju.
V pripadé prvotniho vyuZiti sekundarnich dat se Zpracovatel seznamil s predmétem ocenéni, kdy
tyto informace doplnil o tzv. primarni data, aby se mohl blize seznamit s predmétem a identifikovat
silné a slabé stranky, pfipadné k identifikaci hrozeb i prileZitosti. Tyto data poté zpracoval pomoci
nékteré z nize uvedenych metod. V nasledujicich kapitolach jsou popsany zplsoby sbéru dat a jejich
zpracovani.

2.1.1 Sbér primarnich dat

Primarni data jsou data, kterd nebyla podrobena transformaci ¢i jinému analytickému zpracovani.
Tato data jsou ziskdvana na zakladé experimentdl, pozorovani a dotazovani. Primarni data pomoci
pozorovani jsou ziskdna na zakladé mistniho Setfeni v misté predmétu ocenéni. V pripadé
dotazovani jsou ziskdvana primarni data na zakladé osobniho ¢i telefonického dotazovani
Zadavatele a jim povérenych osob poskytujici informace ke zpracovani odborného vyjadreni.

2.1.2 Sbér sekundarnich dat

Sekundarni data jsou data, ktera jsou ziskana z verejnych ¢i soukromych databazi a publikaci. Tato
data tedy byla podrobena analytickému zpracovani. ZpUsoby ziskavani téchto dat Ize rozdélit do
nasledujicich skupin:

- Sekundarni data z verfejnych databazi a publikaci, mezi kterd mlUzZeme zaradit data ziskana
z verejnych rejstfika (jako jsou obchodni rejstfik, Zivnostensky rejstfik, insolvencni rejstrik,
katastr nemovitosti, aplikace ARES Ministerstva financi, Cesky statisticky ufad, Ceska narodni
banka a dalsi). Tyto zdroje poté povazujeme za hodnovérné a dale jiz neni ovérovana
pravdivost takto ziskanych dat.

- Sekundarni data ze soukromych databazi, mezi které patii webové stranky spolecnosti a dalsi.
U téchto zdroji nejsme vidy schopni ovérit jejich pravdivost a vérohodnost.

- Sekundarni data ziskana od Zadavatele, mezi tyto data bychom mohli zahrnout Ucetni data
tykajici se predmétu ocenéni. Tato data jsou povazovana za divéryhodna a pravdiva.

2.1.3 Postupy zpracovani dat!

Pfi zpracovani sekundarnich a primarnich dat Zpracovatel poté pouZil nékteré z nasledujicich
metod. Mezi metody, které byly vyuZity pfi zpracovani dat patfi obecné védni metody, které jsou
ve védeckych zkoumanich volné vyuzitelné bez ohledu na predmét zkoumani. Tyto metody jsou
poté rozdéleny na empirické a obecné teoretické. Pti zpracovani dat Zpracovatel vyuZil obecné
teoretickych metod, mezi které Ize zaradit analyzu, syntézu, indukci, dedukci, srovnani, specifikaci,
abstrakci, generalizaci, modelovani, explanaci a naraci. V pribéhu znaleckého zkoumani

1 OCHRANA, Frantidek. Metodologie, metody a metodika védeckého vyzkumu [online]. Praha: Univerzita
Karlova, nakladatelstvi Karolinum, 2019 [cit. 2021-02-04]. ISBN 978-80-246-4204-8.
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Zpracovatel pouZiva tyto metody automaticky a casto také vyuziva vice metod, které se vzajemné
kombinuji a doplnuji.

V nasledujicim textu jsou definovany metody, které jsou nejcastéji vyuZivany pfi zpracovani
odborného vyjadreni.

Analyza je pfistup, v jehoz ramci je blize zkouman predmét ocenéni. Na zakladé této metody je
rozloZen celek dat na blizsi ¢asti, diky kterym jsou sledovany vztahy, funkce a procesy uvnitt podniku
Ci prostredi. Analyzu Ize déle rozlisit na obsahovou, klasifikacni, procesni a stru¢né-frikéni. Analyza
se v ramci odborného vyjadreni pouziva pro zjisténi going-concern principu spolecnosti ¢i trzniho
prostredi.

Dedukce je logickd metoda, diky které na zakladé existujicich pfedpokladi ¢i premis Ize vyvodit
zavér. Jde o zakladni postup pfi dokazovani, vjehoZ ramci nejsou pfindseny nové informace.
Prikladem dedukce muZe byt odvozeni vyvoje trhu na zakladé zmén meziprodukt(, a dalsi.

Indukce je metoda, kdy na zakladé zkoumani dochazi k zobecnéni. Tedy postup od jedinecného

k obecnému. Na zakladé indukce jsou ziskany jen pravdépodobné vysledky.

Srovnani je metoda, jejiz podstatou je hledani odlisnosti ¢i spolecnych znakud dvou i vice entit. Lze
rozlisit dva zpUsoby srovnani, a to kvalitativni (porovnavani kvality entit) a kvantitativni (porovnani
znaka, které Ize vyjadrit kvantitativné).

Analogie je metoda, ktera je zaloZena na vztahu podobnosti porovnavanych predmét(, kdy na
zakladé reseni podobného problému, lze vyuzit stejného postupu k feseni obdobnych problémd.
Cim vice jsou porovnavané subjekty ¢i procesy podobné, tim vice je analogie pfesnéjsi. Piikladem
mUzZe byt ocefiovani pomoci porovndvaci metody.

Abstrakce nabizi postup, kdy odhlizZime od nepodstatnych, jedine¢nych znak( a charakteristik
zkoumanych predmétl a hleddme podstatné a spolecné vlastnosti téchto pfedmétl. Této metody
je vyuZivano pfti ocenovani movitého majetku porovnanim.

Na zakladé vyse uvedenych metod poté Zpracovatel data zpracuje, dale analyzuje a interpretuje
vysledek zkoumani.

2.2 Zdroje informaci a pouzité informace

Tento dokument je zpracovan na zakladé udaji poskytnutych Zadavatelem v ramci zadani.
Zadavatel poskytl pfi zpracovani dokumentu Zpracovateli potfebné informace a soucinnost,
zejména v ramci vysvétleni (Cinnosti Spolecnosti, jeji historii atd.) a umozZnéni mistniho Setieni.

Mistni Setfeni, jehoZ cilem byla dikladna prohlidka majetku spolecnosti ZS KRATONOHY a.s.
probéhlo 21.04.2021, a déle 28. a 29.04.2021 za ucasti zastupce Zadavatele.

2.2.1 Skutecnosti sdélené Zadavatelem

Nasledujici informace byly konzultovény se zastupcem Spolecnosti

e Strategie Spolecnosti, budouci zdméry;
e Popis ¢innosti Spolec¢nosti, postaveni na trhu, hlavni konkurence, odbératelé a
dodavatelé.

2.2.2 Predané podklady Zadavatelem

e Ucetni zavérka ke konci roku 2020 a Vyroéni zprava;
e Seznam nemovitého majetku;
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Seznam movitého majetku véetné zvirat;
Pfehled pohledavek a zavazk( dle data splatnosti;
Pfehled zasob.

Pouzita literatura

MARIK, Milo3 a kol. Metody oceriovdni podniku: Proces ocenéni — zdkladni metody a
postupy. 3. vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2011. ISBN: 978-80-86929-67-5.

MARIK, Milo$. Metody ocefiovdni podniku pro pokrocilé. Praha: Ekopress, s.r.o., 2011.
ISBN: 978-80-86929-80-4.

KISLINGEROVA, Eva. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck
pro praxi. ISBN 80-7179-321-3.

Internetové zdroje

MF CR: Makroekonomicka predikce, zZari 2020 (www.mfcr.cz),
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-
predikce/2020/makroekonomicka-predikce-zari-2020-39418

Ceska narodni banka [online]. [cit. 2021-03-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/index.html

Cesky statisticky urad [online]. [cit. 2021-03-10], dostupné na www.czso.cz

ZS Kratonohy [online]. [cit. 2021-05-01]. Dostupné z: https://www.zskratonohy.cz/.

Prof. Damodaran [online]. [cit. 2021-05-01], dostupné na
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Obchodni rejstrik

Administrativni registr ekonomickych subjektl: Aktudlni vypis z registru ekonomickych
subjektt[online]. [cit. 2021-05-01]. Dostupné z: http://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares.html.cz.
Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky - VeFejny rejstiik a Sbirka listin: Uplny vypis z
obchodniho rejstriku [online]. [cit. 2021-05-01]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

Dalsi informace

Zakon €. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku

Zakon ¢. 254/2019 Sb. o znalcich, znaleckych kancelatich a znaleckych tstavech

Zakon €. 89/2012 Sbh. obcansky zakonik

Zakon €. 90/120 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech

Vyhlaska ¢. 504/2020 Sb. o znaleéném

Vyhlaska ¢. 503/2020 Sbh. o vykonu znalecké cinnosti

Vyhlaska ¢. 505/2020 Sbh. kterou se stanovi seznam znaleckych odvétvi jednotlivych
znaleckych obord, jind osvédéeni o odborné zpUlsobilosti, osvédceni vydand profesnimi

komorami a specializa¢ni studia pro obory a odvétvi

Stanoveni vySe pfiméreného protiplnéni —ZS KRATONOHY a.s. -13-



5 BASTENS

2.3 Popis postupu znalce pri sbéru nebo tvorbé dat a jejich
zpracovani

Pti sbéru dat znalec vyuzival v maximalni mire oficialni vykazy Spolecnosti, které Spolecnost pouziva
pfi naplnéni svych zakonnych povinnosti smérem k financ¢ni spravé, obchodnimu soudu a dalSim
statnim institucim. Financ¢ni vykazy jsou hodnoceny auditorem.

Budouci plany, které znalec obdrzel od Spolecnosti, znalec upravil s ohledem na rizika stavajici
situace zplsobené epidemii koronaviru a naslednym propadem ekonomické situace v CR i ve svété,
nicméné s prihlédnutim ke skutecnosti, Ze Spolecnost podnika v oboru, ktery je relativné nezavisly
na vyvoji ekonomiky v disledku epidemie a souvisejicich opatfeni. Naopak, v roce 2020 Spolec¢nost
zaznamenala zvysSeni celkového i provozniho zisku.

Data znalec zpracovaval v souladu s odbornou obecné uzndvanou literaturou, zejména MARIK,
Milo$ a kol. Metody ocernovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy, a dalsi
souvisejici literaturou a odborné ¢lanky téhoz autora.

2.4 Specifikace kategorie hodnoty

S ohledem na ucel toho ocenéni, kterym je ocenéni akcii Spole¢nosti pro Ucely vykupu ucastnickych
cennych papird, bude vyslednd hodnota zaloZzena na netrini hodnotové bazi jako
tzv. Fair value podniku (preklddano jako ,férovd hodnota” téz i ,spravedlivd hodnota“) podle
Mezindrodnich ocefiovacich standardi. Pro Uplnost dale uvadime i definici spravedlivé hodnoty
podle navrhu ¢eskych ocenovacich standardd, které vsak bohuzel nemaji Zzddnou pravni vahu ani
znaleckou zadvaznost.

Nasledujici pojmy jsou pak ve zpracovaném ocenéni pouZity ve vyznamu uvadéném v obecné
uznavanych mezinarodnich publikovanych metodikach trzniho ocenovani Mezinarodni organizace
pro ocenovani (IVSC — International Valuation Standards Committee) a v navazujicich publikacich
tuzemskych autor(.

2.4.1 Prehled pojmi

Vzhledem k rozdilnosti zminénych pojm( od platného Ceského pravniho nazvoslovi (predevsim
zakon ¢. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a souvisejici vyhlaska MF) je s pouzitim podkladovych
material( uvadéno i srovnani, popfipadé konstatovana pojmova shoda v uvadénych definicich.

Cena je vyrazem pro pozadovanou, nabizenou, nebo placenou ¢astku za zboZi nebo sluzbu. Je to
fakt verejné znamy, nebo udrZovany v soukromi. M(iZe, nebo nemusi mit néjaky vztah k hodnoté,
ktera je zboZi, nebo sluzbam, pfipisovana jinymi a proto je obecnym udajem o relativni hodnoté
pfifazené zbozi nebo sluzbam jednotlivymi kupujicimi a/nebo prodavajicimi v jednotlivych
situacich.

Hodnota je ekonomicky pojem, tykajici se penézniho vztahu mezi zboZim a sluzbami, které Ize
koupit, a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Na rozdil od ceny, hodnota neni skutec¢nosti, ale odhadem
ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném Case, podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce
realné hodnoty odrazi objektivizovany nazor na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo
obdrzi sluzby k datu platnosti takto stanovené hodnoty.

Hodnota brutto (,obchodni majetek”) vyjadiuje hodnotu podniku jako celku, tzn. jak pro viastniky,
tak i pro véfritele.
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Hodnota netto (,Cisty obchodni majetek”) pfedstavuje hodnotu podniku pouze na Urovni vlastnikd,
tzn. vlastni kapital.
Trh je systém a/nebo misto, kde jsou zboZi a sluzby sménovany mezi kupujicimi a prodavajicimi
prostfednictvim cenového mechanismu. Predstavuje schopnost zbozi a/nebo sluzeb byt
sménovano mezi kupujicimi a prodavajicimi bez pfiliSnych omezeni jejich ¢innosti.
Trzni hodnota je vyrazem trhem uznané pouzitelnosti aktiva. Je to odhadnuta ¢astka, za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym  kupujicim
a prodejechtivym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po
nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Tomuto
pojmu v podstaté obsahové odpovidaji i pojmy v souc¢asnosti jiz neuzivané jako napt. ,,obecna cena“
a pojem ,,obvykla cena“ jako pojem ze zdkona o ocenovani majetku i uvadény v fadé dalsich ¢eskych
pravnich predpis(.
Hodnota podniku tedy zavisi na budoucim uzitku, ktery miZeme z drzeni podniku ocekavat. Tyto
uzitky mohou mit na obecné roviné nejriiznéjsi podobu a v zasadé je mlZeme rozdélit na uzitek
povahy financni a uzitek, ktery ve financni podobé bezprostfedné vyjadien neni (spoleenské
postaveni, moc atd.). Z praktickych ddvodil je nutno omezovat se pouze na uzitek vyjadieny
v penézich.
Hodnota podniku je tedy dana ocekavanymi budoucimi pfijmy (bud na Urovni vlastnik(, nebo na
urovni vsech investorl do podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou¢asnou hodnotu
(angl. present value).
KdyZ se zastavime u posledni definice, je tfeba si povSimnout vyrazu , o¢ekdvané budouci prijmy".
U vétsSiny podnik( predpokladame pfi oceriovani prakticky neomezené trvani. P¥ijmy v dlouhém
budoucim ¢asovém horizontu Ize vSak pouze odhadovat, nikoliv ,objektivné" urcit. Pfi ocenéni
jde pak o to, kterou prognézu budeme povazovat za vérohodnou. Tato skute¢nost nds pak vede
k zavéru, Ze hodnota podniku neni vlastné nic jiného nez urcita vira v budoucnost podniku, ktera
je vyjadfena v penézich.
Z uvedeného pak podle naseho nazoru plynou nasledujici zavéry:
e Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik, protozZe je zaloZzena na
projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.
e Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus, ktery by
umoznoval hledanou hodnotu urdit.
e Hodnota bude zavisld jednak na uUcelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoZ hlediska je
uréovana.
Uvedené ndhledy v podstaté odpovidaji stanoviskiim k zakladnim pojm(im, jako jsou hodnota, cena,
naklady a trh, tak jak je obsahuji mezinarodni ocenovaci standardy.

NiZe jsou uvedeny a vysvétleny jednotlivé pojmy, které tvori definici trzni hodnoty:

e ..odhadnutd cdstka...” — odpovida cené vyjadiené v penézich, kterd by byla zaplacena za
aktivum v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

o ,...by mél byt majetek sménén...”— odrazi skutecnost, Zze hodnota majetku je odhadnuta
Castka, nikoli pfedem uréena ¢astka nebo skutecna prodejni cena,

e .. .kdatuocenéni...”— pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla ¢asové omezena,
e ...mezi ochotnym kupujicim...” —kupujici neni pfili§ dychtivy ani nuceny kupovat za kazdou

cenu,
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e ...ochotnym proddvajicim...”— prodavajici neni pfili§ dychtivy ani nuceny prodavat za
kazdou cenu,
e ..pritransakci samostatnych a nezdvislych partnerd...”“ — urcuje transakci mezi osobami,

které nemaji mezi sebou blizké ¢i zvlastni vztahy (napf. dcefind spolecnost, vlastnik-
najemce),

e ..po ndlezitém marketingu...“— majetek by mél byt na trhu vystaven nejvhodnéjsim
zpUsobem, aby za néj byla ziskana nejlepsi cena pfichdzejici v Uvahu,

e ,..ve které by obé strany jednaly informované, rozumné...”— kupujici i prodavajici byly
k datu ocenéni dostate¢né informovani o podstaté a vlastnostech majetku, jeho vyuZiti a
stavu trhu k datu ocenéni,

e ...a bez ndtlaku“ - zadna ze stran nebyla nucena ani tlacena do realizace.

Vynosova hodnota (,kapitalizovand mira zisku“, , kapitalizovany zisk“) pfedstavuje takovou jistinu,

kterou je nutné pfi stanovené Urokové sazbé ulozit, aby Uroky z této jistiny byly stejné jako Cisty
vynos z podniku, nebo je nutné tuto jistinu investovat na kapitdlovém trhu s obdobnou sazbou
vynosové miry.

Vécna hodnota (,substancni hodnota“, ,Casova cena“) je reprodukéni cena véci, sniZend

o primérené opotiebeni, odpovidajici primérné opotfebené véci stejného stafi a pfimérené
intenzity pouzivani, ve vysledku pak snizena o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoznuji
okamzité uzivani véci. Obdobou této ceny je podle zdkona ¢. 151/1997 Sb. ,cena zjisténa
nakladovym zplsobem®”.

2.4.2 Rozbor a definice pojmu spravedlivd hodnota

Ceska narodni banka uvadi v dokumentu OCE v 1.1:,Zdkon o obchodnich korporacich i zdkon o

nabidkdch prevzeti pouZivaji pojem ,,hodnota” bez pfesnéjsiho urceni, jakou kategorii hodnoty mél
zdkonoddrce na mysli. CNB tento pojem chdpe ve smyslu vymezeni fair value v Mezindrodnich
standardech ucetniho vykaznictviz jako ¢dstku, za niZ by bylo moZné ucastnicky cenny papir sménit,
a to pfi transakci mezi nezavislymi, informovanymi a ochotnymi stranami. V pfipadé vytésnéni
nebudou podminky této definice zcela splnény (poZadavek ochotného proddvajiciho). Presto podle
ndzoru Ceské ndrodni banky neni ani zde diivod na tuto interpretaci pojmu hodnota rezignovat, a
to s ohledem na poZadavek poskytnuti piné majetkové kompenzace za nucené vykoupené tcastnické
cenné papiry. Jak totiZz plyne zvyse uvedené definice, tato predstavuje zjednodusSené receno
optimdlni situaci, za které by minoritni akciondr mohl zcizit své akcie a je mu tedy umoZnéno ziskat
za nucené vykoupené akcie minimdlné stejné protipinéni jako v idedInim pripadé transakce
uzavirané mezi nezavislymi subjekty jednajicimi informované, rozumné a bez jakéhokoliv natlaku.“
Navrh &eskych ocefovacich standard( pFipravenych Institutem ocefiovani majetku pfi VSE definuje
pojem spravedlivé ceny nasledovné:: ,Spravedlivda hodnota (fair value) je odhadovand cena
pro prevod aktiva nebo zdvazku mezi konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, kterd
odrdZi pfislusné zdjmy téchto stran.

Tato hodnotovd bdze reprezentuje cenu, kterd by byla rozumné odsouhlasena mezi dvéma
specifickymi stranami pri sméné majetku. Mezi stranami nemusi existovat propojeni a strany mohou
vyjedndvat nezavisle, ale majetek neni nezbytné vystaven na sirsim trhu a odsouhlasend cena miize
odrdZet specifické vyhody (nebo nevyhody) viastnictvi pro zucastnéné strany a nikoli pro trh obecné.
Jednd se o Sirsi pojem neZ trzni hodnota. V nékterych pripadech mizZe byt spravedlivé hodnota prévé
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na urovni trzni hodnoty, ale v jinych pripadech mizZe zahrnovat prvky specidilni hodnoty, které se v
trzni hodnoté vyskytovat nesméji. Spravedlivou hodnotu Ize povaZovat za synonymum némeckého
pojmu rozhod¢i hodnota.

V pfipadé pojmu spravedliva hodnota jde pfevainé o netrzni uroven hodnoty, ktera je platna
pouze pro ucastniky transakce a je tak vétSinou obecné nepifenosna. | pres uvedené by vsak presto
méla byt ekonomicky odlvodnénd, protoie by neméla poskozovat zadného z ucastnikl
transakce anebo by poskozovala viechny ucastniky stejnou mirou. V Mezindrodnich standardech
pro ocenovani EVS 2000 Evropské skupiny asociaci odhadcu
(The European Group of Valuers” Assotiations, TEGoVA), je ve Standardu 4 — ocerovaci zadkladny
definovana tzv. ,fair value” (redlna hodnota). Podle definice Mezinarodnich ocernovacich standard
mUzZe Fair value oscilovat i do trZzni hodnotové baze, mlze tak do urcité miry definicné nabyvat
charakteru trzni hodnoty. Pfesnéji mnozina trini hodnoty se do urcité miry mize prekryvat s
mnoZinou férové hodnoty.

2.4.3 Rozbor ucelu ocenéni vzhledem k volbé kategorie hodnoty a volby
postupu znalce

S ohledem na ucel tohoto ocenéni, kterym je ocenéni akcii Spole¢nosti pro ucely vykupu
ucastnickych cennych papirt podle § 375 a nasl. zdkona ¢.90/2012 Sh., o obchodnich spoleé¢nostech
a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich), je hledanou hodnotou Spravedlivd hodnota
(Fair value), kterd bude stanovena v konkrétnim pripadé tak, Ze bude nalezena hodnota Spolecnosti
na Urovni kategorie trzni hodnoty. Nasledné bude pro Gcely nalezeni spravedlivé hodnoty jedné
akcie tato ¢astka vydélena poctem akcii emitovanych Spolecnosti.
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Popis predmeétu znaleckého posudku

Pfedmétem ocenéni je jméni nize specifikované Spolecnosti ZS KRATONOHY a.s. Data o spolec¢nosti

jsou platna k datu ocenéni, tj. k 31. prosince 2020.

3.1 ldentifikace spolecnosti ZS Kratonohy a.s. k datu ocenéni

Obchodni firma: ZS Kratonohy a.s.

Datum vzniku: 1. ledna 1996
Identifikacni Cislo: 648 29 421

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Sidlo: ¢.p. 111, 503 24 Kratonohy
Zakladni kapital: 224930 000,- K¢

Pfedmét podnikani

zemédélska vyroba

lesni vyroba

podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

silni¢ni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi
povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li urceny k pfepravé zvifat nebo véci, - nakladni
provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepresahujici
3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvirat nebo véci

klempifstvi a opravy karoserii

feznictvi a uzenarstvi

opravy silni¢nich vozidel

kovarstvi, podkovarstvi

zamecnictvi, nastrojarstvi

hornicka ¢innost

¢innost provadéna hornickym zplsobem

specialni ochranna dezinfekce, dezinsekce a deratizace - toxickymi nebo vysoce toxickymi
chemickymi latkami nebo chemickymi pfipravky, s vyjimkou specidlni ochranné dezinsekce a
deratizace v potravinarskych nebo zemédélskych provozech

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

opravy ostatnich dopravnich prostfedkd a pracovnich strojl

Tabulka 3 Charakteristika c¢innosti dle Klasifikace CZ-NACE

01500: | SmiSené hospodarstvi

011: Péstovani plodin jinych neZ trvalych
014: Zivotidna vyroba
02: Lesnictvi a téZba dfeva

03220: Sladkovodni akvakultura

08110: | Dobyvani kamene pro vytvarné nebo stavebni Ucely, vdpence, sadrovce, kfidy a bfidlice

08120: | Provoz piskoven a Stérkopiskoven; téZba jilG a kaolinu

109:

Vyroba pramyslovych krmiv

38:

Shromazdovani, sbér a odstranovani odpad(, Uprava odpadu k dalSimu vyuziti

46900: | Nespecializovany velkoobchod
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49410: | Silni¢ni ndkladni doprava

702: Poradenstvi v oblasti fizeni

772: Pronajem a leasing vyrobkl pro osobni potfebu a pfevazné pro domacnost

Zdroj: ARES Ministerstvo financi Ceské republiky
Tabulka 4 Statistické udaje

institucionalni sektor: podle ESA2010 11002 - Nefinan¢ni podniky soukromé ndrodni

velikostni kat. dle poctu zam. 25 - 49 zaméstnancl

Zdroj: ARES Ministerstvo financi Ceské republiky

3.1.1 Statutdrni organ — predstavenstvo

Pfedseda predstavenstva: PETR VYLETAL, dat. nar. 28. éervna 1957
¢.p. 151, 503 24 Kratonohy
Den vzniku funkce: 20. ledna 2020
Den vzniku ¢lenstvi: 20. ledna 2020

Mistopifedseda predstavenstva: Ing. JAN SLEZAK, dat. nar. 23. fijna 1983
Stefanikova 309/7, Moravské Pfedmésti, 500 11 Hradec Kralové
Den vzniku funkce: 20. ledna 2020
Den vzniku ¢lenstvi: 20. ledna 2020

Clen predstavenstva: Ing. MILOS KROC, CSc., dat. nar. 15. ledna 1954
Nova cesta 909, 252 29 Dobftichovice
Den vzniku ¢lenstvi: 20. ledna 2020

Za spolecnost jednd predseda predstavenstva nebo mistopredseda predstavenstva, kazdy
samostatné, nebo spole¢né nejméné 2 (dva) clenové predstavenstva.

3.1.2 Dozorcirada

Clen dozor¢i rady Ing. MILOS KROC, dat. nar. 19. ervence 1977
5. kvétna 15, 252 29 Dobtichovice
Den vzniku ¢lenstvi: 20. ledna 2020

3.1.3 Akcie

o 1ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000 000,- K¢.
Pfevoditelnost akcii je omezena souhlasem predstavenstva dle ¢l. 3, odst. 3.4., 3.5. a 3.6.
stanov ze dne 25. 10. 2019.

e 1ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 50 000 000,- K¢.
Pfevoditelnost akcii je omezena souhlasem predstavenstva dle ¢l. 3, odst. 3.4., 3.5. a 3.6.
stanov ze dne 25. 10. 2019.

e 52 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢.
Prevoditelnost akcii je omezena souhlasem predstavenstva dle ¢l. 3, odst. 3.4., 3.5. a 3.6.
stanov ze dne 25. 10. 2019.

e 108 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000,- K¢.
Pfevoditelnost akcii je omezena souhlasem predstavenstva dle ¢l. 3, odst. 3.4., 3.5. a 3.6.
stanov ze dne 25. 10. 2019.

Stanoveni vySe pfiméreného protiplnéni —ZS KRATONOHY a.s. -19-




Prazskd

znalecka kancelar

e 865 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢.
Pfevoditelnost akcii je omezena souhlasem predstavenstva dle ¢l. 3, odst. 3.4., 3.5. a 3.6.
stanov ze dne 25. 10. 2019.

o 980 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢.
Pfevoditelnost akcii je omezena souhlasem predstavenstva dle ¢l. 3, odst. 3.4., 3.5. a 3.6.
stanov ze dne 25. 10. 2019.

o 1ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 2 000 000,- K¢.
Pfevoditelnost akcii je omezena souhlasem predstavenstva dle ¢l. 3, odst. 3.4., 3.5. a 3.6.
stanov ze dne 25. 10. 2019.

e 1ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500 000,- K¢.
Pfevoditelnost akcii je omezena souhlasem predstavenstva dle ¢l. 3, odst. 3.4., 3.5. a 3.6.
stanov ze dne 25. 10. 2019.

3.1.4 Propojené osoby

3.1.4.1 Ovlddand osoba

ZS Kratonohy a.s.

se sidlem na adrese Kratonohy 111, 503 24 Kratonohy, IC: 648 29 421

Zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Hradci Kralové oddil B, vlozka 1339
Ovladanou osobou je obchodni spolecnost, kterda se zabyva zejména zemédélskou vyrobou.
Podrobné je predmét podnikani specifikovan ve stanovach spolec¢nosti (spolecenské smlouvé).
3.1.4.2 Ovlddajici osoba

Zemédélska spolecnost , Bystfice” a.s.

se sidlem na adrese Kratonohy 111, 503 24 Kratonohy, IC: 481 55 021

Zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Hradci Kralové oddil B, vlozka 907

Ovladajici osobou je obchodni spolecnost, kterd se zabyva zejména zemédélskou vyrobou.
Podrobné je predmét podnikani specifikovan ve stanovdach spolecnosti (spolecenské smlouveé).

3.2 Historie spole¢nosti

ZS Kratonohy a.s. je zemédélsky podnik se zamérenim na klasickou rostlinnou a Zivocisnou vyrobu,
dale na prodej nezpracovanych zemédélskych produktl. Hlavni doplriikové vyroby tvori tézba
Stérkopiska.

Spolecnost hospodati v polabské niziné Kralovéhradeckého kraje na vymére cca 1800 hektar(ia ma
necelych 50 zaméstnanc(.

Spolecnost ma dlouholetou tradici, je dcefinou spolecnosti Zemédélské spolecnosti ,Bystfice” a.s.
se sidlem v Kratonohach, kterd se stala hospodarskym nastupcem JZD ,,5.kvéten” Kratonohy. V roce
1992 prosla materskd spole¢nost transformaci do dnesni majetkopravni podoby akciové
spolecénosti. Vznik spoleénosti ZS Kratonohy a.s. je datovan ke dni 1.1.1996.
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3.3 Soucasnost spolecnosti

3.3.1 Zivocisna vyroba

Zivotidnd vyroba v ZS Kratonohy a.s. se aktualné zaméfuje na chov hol$tynského skotu spojeného
s vyrobou mléka a hovéziho masa.

Chov skotu je soustfedén ve strediscich:

Boharyné — mlécna farma — vyroba mléka a odchov telat a mladého skotu. Ustdjeni volné ve
stelivové stdji, stddo je rozdélené do reprodukénich skupin. Ribinova dojirna 2x7 s technologii
Delaval.

Kratonohy — vykrm byk({ do hmotnosti 400 kg

Zvikov — odchov a zapousténi jalovic

Obédovice — vykrm byk( od hmotnosti 400 kg

Puchlovice — stfedisko skladi objemnych a jadrnych krmiv

Soucasné zakladni stado skotu tvori 310 ks dojnic s primeérnou produkci mléka v kontrole
uzitkovosti 9 560 kg, 3,63 % tuku a 3,23 % bilkoviny. Pfi ndsledném Slechténi se Spolecnost zaméruje
predevsim na zvyseni uZitkovosti stada pti zachovani stdvajici vyse mléénych slozek. V této otazce
spolupracuje se spolecnosti Chovservis a.s. a VVS Vermérovice.

Spolecnost pracuje s mlé¢nou kvotou ve vysi 2.820.837 kg mléka (tj. 2.746.677 litr(i). Rocni vyroba
v roce 2014 cinila 2.748.386 It a ro¢ni doddvka 2.662.305 It.

Na uvedenych farmach je v soucasnosti ustajeno celkem 580 ks telat, mladého skotu a bykd.

Roc¢ni doddvka jatecného skotu Cinila 184 tun Zivé hmotnosti. V soucasnosti akciovd spole¢nost
nakupuje 50-60 ks zastavovych Cervenostrakatych byckd ro¢né.

3.3.2 Rostlinna vyroba

Spolecnost hospodati v feparské vyrobni oblasti. Strategickym cilem a zaméfenim je péstovani
potravinarské psenice, sladovnického je¢mene, cukrovky, fepky olejné a kukutice na zrno. DalSim
zamérenim je produkce krmnych plodin pro vlastni ZivociSnou vyrobu a vyroba osiv obilovin a trav.
Pro zajisténi potreb Zivocisné vyroby je péstovana prevazné vojtéska na sendz a kukuftice na sildz,
doplrikové mackané zrno.

Celkovd vyméra zemédélské pldy Cini 1795 hektard. Ornd plida se nachazi v téchto katastralnich
uzemich: Kratonohy, Michnovka, Puchlovice, Boharyné, Zvikov nad Bysttici, Trnava, Kosicky,
Radostov, Roudnice, Dobrenice, Staré Nechanice a Kuncice u Nechanic.

Obvykla struktura vyroby:

PSenice ozima: 550 hektard, vynos 7 t/ha
Jeémen jarni: 150 hektard, vynos 5,0 t/ha
Repka ozima: 230 hektard, vynos 3,8 t/ha
Cukrovka: 140 hektard, vynos 75 t/ha
Kukufice zrno: 120 hektard, vynos 9,5 t/ha

Na ostatni ploSe jsou péstovany plodiny pro potreby Zivocisné vyroby.
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Celym péstitelsky proces zahrnujici pracovni postupy, vyuzivani strojovych technologii, pfistup ke
hnojeni a vyuZiti poznatkdl v ochrané rostlin proti nemocem a sklidcim, se prolind pfistup
zohlednujici Setrnost k Zivotnimu prostredi.

V souladu s uvedenym se Spolec¢nosti dafi dosahovat i lepSich vynosovych vysledk(. Pro oblast
ochrany rostlin je charakteristické vyuZiti modernich pesticid( s vysokou Ucinnosti a bez negativnich
dopadi na Zivotni prostredi.

Vyziva rostlin probiha v rezimu tzv. precizniho zemédélstvi, pro které je charakteristické nasazeni
modernich stroji a technologii, které zajistuji cilenou aplikaci hnojiv a tim Usporu v mnoZstvi
pouZzitych hnojiv. V této oblasti spolupracuje nase spole¢nost s firmou Agropodnik Hradec Kralové,
ktera zajistuje pladni rozbory s cilem zjistit obsahy zékladnich Zivin v pldé. Na zékladé této sluzby
dochazi k cilenému doplnéni variabilni ddvkou hnojiva pomoci vyuZiti modernich navigacnich
technologii (GPS). Aplikace je provadéna z ¢asti ve sluzbé a ¢astecné vlastnimi stroji. V zakladnim
hnojeni je téz vyuzivano lihovarnickych vypalk(, které navysuji organickou hmotu v ptdé, a navic
se jedna o zcela ekologické hnojivo.

Strojova vybavenost umoZnuje vyraznou sobéstacnost v zajistovani pfipravy a zpracovani pidy, seti,
ochrané rostlin.

V uvedenych pracovnich postupech spolecnost mlze nabidnout i vyuZziti stroji ve sluzbé na
pozemcich jinych farmard. Sklizriové prace jsou zajistovany prevazné nakupem sluzeb.

3.3.3 Tézba Stérkopisku

Lokalita loziska pisku

Lozisko nevyhrazeného nerostu — Stérkopisku, se nachazi v katastralnim Gzemi Kratonohy, okres
Hradec Kralové. Prijezdova komunikace vede z obce Obédovice.

TéZbu Stérkopiskl z vody na lozZisku Kratonohy provadi soucasna tézebni organizace ZS Kratonohy
a.s. (ICO 648 294 21) na zékladé opravnéni k ¢innosti provadéné hornickym zplsobem &.j. 1811/05
2 19.5.2005 a povoleni tézby, které vydava Obvodni bansky urad v Trutnové.

Nabizeny sortiment:

e ptirodni drt dt 0/4 (pisek ttidény prany) CSN EN 12 620 + A1, 13 242 +A1,13 043,13139
e netfidény stérkopisek (pisek netfidény prany)

e netfidéné kamenivo kopané (pisek neprany)

e ptirodni kamenivo ht 8/16 (drobny kacirek) CSN EN 13043,13 242+A1,12 620+A1

e smés kameniva mimo normu (kdmen hruby)

e nadloZi (podornici, zhutnitelna surovina)

e Optimalizovana nakladka nakladacem CAT 962H s instalovanou vahou.

e Mostova vaha

e Doprava nabizeného sortimentu nakladnimi automobily:

e Tatra 815 (souprava)

e Scania (souprava)

e Tatra 158 (souprava+kontejner)

e Stavebni prace kolovymi nakladaci CAT 938, CAT 962 H, JCB s teleskopem.
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4 Strategicka analyza

4.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Ukolem analyzy vnéj$iho potencialu je identifikovat a podrobné analyzovat $ance, které Spoleénosti
nabizi trZni prostiedi. Zaroven je nutno brat v potaz také rizika podnikatelského prostredi, kterym
podnik bude muset pti naplfiovani svych cill Celit.

4.1.1 Makroekonomicka situace v CR2

Dosavadni vyvoj hlavnich makroekonomickych indikator(i a jejich predikce jsou uvedeny
v nasledujici tabulce:

Tabulka 5 Makroekonomickd predikce CR, za¥i 2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2020 2021
Aktudini predikce i Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mild. K& b.c.i 4625 4797 5111 5409 5749 5561 5860 5530 5781
rdstv %, b.c. 6,4 3,7 6,5 58 63 -33 54 -2,2 4,5
Redlny hruby domaci produkt rist v %, s.c. 5,4 2,5 52 3,2 2,3 -6,6 3,9 -5,6 3,1
Spotfeba domdcnosti rist v %, s.c. 3,9 3,8 4,0 3,5 3,1 -5,0 2,2 -1,5 0,8
Spotfeba vladnich instituci rist v %, s.c. 1,8 2,5 1,8 3,8 2,3 3,8 2,9 2,6 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rist v %, s.c. 9,7 -3,0 4,9 10,0 2,2 -7,5 3,00 -13,6 3,2
Piispévek &istych vyvozd k ristu HDP p.b,sc.i -02 1,4 1,2 -1,2 00 -1,7 09 -12 0,7
Prispévek zmény zasob k rlstu HDP p.b., s.c. 09 -03 05 -05 -02  -13 06 -08 0,8
Deflator HDP ristv % 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 3,6 1,4 3,7 1,4
Mira inflace spotfebitelskych cen primérv % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,9 3,2 1,6
Zaméstnanost (V3PS) rastv % 1,4 1,9 1,6 1,4 02 -12 -07 -12 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,4 3,3 3,5
Objem mezd a platd (dom. koncept) riist v %, b.c. 5,0 5,7 9,2 9,6 6,6 -1,9 0,8 2,6 0,8
Saldo béiného uctu % HDP 0,4 1,8 1,5 04 -03 0,3 0,4 0,2 0,3
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,4 . -4,1
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 273 270 263 256 257 263 258 265 26,2
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 0,9 1,5 1,5
Ropa Brent USD/barel 52 a4 54 71 64 42 48 38 40
HDP eurozény rist v %, s.c. 1,9 1,8 2,8 1,8 1,3 90 54 -57 2,9

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat, U. S. Energy Information Administration. Vypocty MF CR.

Shrnuti predikce

Pandemie koronaviru, pfijatd protiepidemickd opatfeni a jejich doprovodné efekty zpUsobily
hluboky synchronizovany propad svétové ekonomiky. Jeho rozsah je v obdobi po 2. svétové vélce
bezprecedentni. Hospodarska politika ve vSech zasaZenych zemich reagovala razantnim uvolnénim
a pfijetim masivnich fiskalnich a monetarnich stimuld, coz by mélo pomoci k tomu, aby pandemie
méla co nejmensi dopad na dlouhodoby rist.

Oziveni ekonomické aktivity, k némuz nyni dochdzi, viak ve vétsiné zemi patrné nebude dostatecné
silné na to, aby v prlibéhu roku 2021 vykompenzovalo hospodarsky propad z prvni poloviny
letoSniho roku. Nejistoty, kterymi je pfedpovéd pro pfisti rok zatizena, jsou obrovské. Mezi nejvétsi
patfi dalsi vyvoj pandemie s rizikem pfipadného dalSiho omezeni aktivity, mira pruznosti trh prace

pfi absorbovani dlsledkd nevyhnutelnych cyklickych i strukturdlnich zmén pfi Utlumu ¢i naopak

2 MF CR: Makroekonomicka predikce, za¥i 2020 (www.mfcr.cz), https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2020/makroekonomicka-predikce-zari-2020-39418
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expanzi nékterych odvétvi, nebo zmény v globalnich produkcnich fetézcich s dopadem na
produktivitu prace.

Vyvoj v Ceské ekonomice ve 2. ctvrtleti 2020 byl charakterizovan nejhlubsim propadem
hospodaiského vykonu v historii samostatné CR. Redlny hruby doméci produkt ocistény o sezdnni
a kalendarni vlivy mezictvrtletné klesl o 8,7 %, meziro¢né o 11,0 %. V mezindrodnim porovnani jde
pfesto o pomérné ptiznivy vysledek, kdyZz HDP v eurozéné mezirocné propadl o 14,7 %.

Na strané uZziti byl nejvyraznéjsim faktorem propadu pfispévek zahrani¢niho obchodu ve vysi -5,1
p. b. U vyvozu zbozi a sluzeb, ktery se sniZil 0 23,1 %, se projevilo preruseni dodavatelskych vztahi,
nizka poptavka hlavnich obchodnich partner(l i propad exportni vykonnosti. Dovoz, jehoZ pokles
dosahl 18,4 %, byl limitovan domaci poptavkou i poptavkou exportér(i po vstupech.

V ramci domdciho uziti bylo nejvyznamnéjsi snizeni spotieby domdcnosti o 7,3 %. Na viné byl jak
pokles redlnych mezd a nejspise i nékterych dalsich sloZzek disponibilniho dlichodu, tak i nemoZnost
realizovat béhem trvani restriktivnich opatreni vydaje na nékteré druhy zbozi a zejména sluzeb.

Spotieba sektoru vladnich instituci byla jedinou rostouci slozkou domaciho uziti s narlistem 0 2,1 %.

Prekvapivé nizky byl pokles investic do fixniho kapitalu o 4,6 %. Zatimco investice do ostatnich
budov a staveb mimo bydleni vzrostly o 6,7 %, investice do bydleni viceméné stagnovaly. Naproti
tomu investice do stroji v€etné motorovych vozidel zaznamenaly hluboky propad.

V makroekonomické predikci pracujeme se scénarem, Ze jiz nebudou pfijimana dalsi vyznamna
restriktivni opatfeni v souvislosti s epidemiologickou situaci. Ekonomicka aktivita by méla pozvolna
ozivovat, a Sok do agregatni poptavky i nabidky by tak mél byt pouze docasny a jednorazovy.
Celkové pro rok 2020 pocitdme s propadem ekonomického vykonu o 6,6 %. K hlubokému poklesu
by mélo dojit ve vSech oblastech uZiti s vyjimkou spotieby sektoru viadnich instituci. Od poloviny
letosniho roku by ekonomicka aktivita méla oZivovat, v roce 2021 by tak hospodarsky rist mohl
dosahnout 3,9 %.

V listopadu 2019 se poprvé od fijna 2012 mezirocni rlst spotiebitelskych cen dostal nad horni 3%
hranici toleranéniho pasma infla¢niho cile Ceské narodni banky. Ke sniZeni inflace pod tuto hranici
vsak s vyjimkou kvétna 2020 nedoslo ani v prostfedi charakterizovaném propadem spotiebitelské
poptavky. Pri¢inou jsou pravdépodobné vypadky na nabidkové strané ekonomiky spolec¢né s rychle
rostoucimi cenami potravin. Predikci prmérné miry inflace v roce 2020 ponechavame na 3,2 %.
Vroce 2021 by mély chybét podstatnéjsi proinflacni faktory, a inflace by v duisledku poklesu
jednotkovych naklad(l prace a pretrvavajici zaporné mezery vystupu méla zvolnit na 1,9 %.

Zameéstnanost podle Vybérového Setreni pracovnich sil od 2. ¢tvrtleti 2019 klesa. Kvali zpozdénému
efektu ekonomického propadu a s nim spojenému snizeni poptavky po praci by se mél tento pokles
v letech 2020 i 2021 prohloubit. Rovnéz by mélo dojit ke zvySeni miry nezaméstnanosti, a to
v priméru na 2,6 % v roce 2020 a ddle na 3,4 % v roce 2021. Vyssimu dopadu recese na
nezaméstnanost kromé vysokého poctu volnych pracovnich mist i zaméstnanych cizincl brani
prijata vladni opatreni.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2020 je velkou mérou ovlivnéno pandemii koronaviru.
Hluboky propad ekonomické aktivity totiz s sebou nese pokles nebo ztratu dynamiky danovych
prijmd pfi zvySenych vydajich vynaloZenych na boj proti Sifeni epidemie a zmirnéni jejich
ekonomickych a socidlnich dopadd. Ocekdvame proto deficitni hospodareni sektoru vladnich
instituci ve vysi 6,4 % HDP. Z pohledu strukturdlniho salda by expanzivni fiskalni politika méla vést
k deficitu 2,7 % HDP. Predikce pocita s rlistem dluhu na uroven 39,4 % HDP.

Stanoveni vySe pfiméreného protiplnéni —ZS KRATONOHY a.s. -24 -



Prazskd

znalecka kancelar

4.2 Vnitrni potencial Spole¢nosti

ZS Kratonohy a.s. se zabyva zejména ZivocisSnou a rostlinou vyrobou, ¢astecné také tézbou pisku.

V oblasti Zivocisné vyroby se Spolecnost jiz nékolik let zabyvd pouze chovem skotu a okrajové
chovem ryb na vlastnim rybarském reviru.

Odbyt produkce mléka je realizovan prostfednictvim mlékarského druzstva Viamilk CZ. Produkce
mléka se pohybuje kolem 3,5 mil. litr(l mléka. V relativné zanedbatelném mnozZstvi se odbyt mléka
realizuje formou drobného prodeje zaméstnancdm. Prliimérna cena mléka v 1. jakostni tfidé se
pohybuje ve vysi prevysujici 8 K¢/litr.

DalsSim zdrojem vynos( vyplyvajicim z chovu skotu je realizace masa - dodavka na jatky Ci
zprostredkovatellim.

Vzhledem k tomu, Ze jsou dodavky realizovany v Cerstvém, resp. Zivém, stavu, je trh definovan
rozumnou dojezdovou vzdalenosti.

Sportovni rybolov je realizovdn na pisniku Obédovice o vymére 13 ha. Ten vSak predstavuje jen
velmi okrajovou zaleZitost.

V oblasti rostlinné vyroby hospodafi Spole¢nost na cca 1700 ha zemédélské pudy, pficemz vlastni
pldy je cca 500 ha. Na rostlinou vyrobu ma vliv v poslednich letech zejména sucho, rok 2020 byl
jednim vyjimeénym rokem z tohoto pohledu. Sucho ma vliv zejména na kvalitu vyroby.

Nejvice se na produkci podili pSenice ozima, fepka olejna a cukrova fepa.

Vykupy se rovnéz realizuji hlavné v okoli.

K dalsi vyznamnéjsi ¢asti trzeb patii stfedisko tézby pisku.

Sklize¢ cukrové repy ROPA Tiger provozuje ZS Kratonohy a.s. spole¢né s Agrodruzstvem Lhota pod
Lib¢any, a to formou sdruzeni.

Spolec¢nost v minulych letech nakupovala (vykupovala) zemédélskou pudu, a v této aktivité bude i
nadale pokracovat, pokud bude néjaka plida na prodej (coz se jiz moc nedéje).

DuleZité jsou rovnéz investice do novych budov pro Zivoc¢isnou vyrobu (kravin, teletnik), protoze je
na produkci mléka ziejmé, ze lepsi podminky pro chov, znamenaiji i vyssi produkci mléka.

Aktudlni prilezitosti je nova vlastnicka struktura, ktera maze vést k efektivnéjsSimu vyuzivani zdroja,
a to diky organizaci centralniho nakupu hnojiv, krmiv atd. pro vSsechny zemédélské podniky ve
skupiné.

4.3 Zaveér strategické analyzy

Spolec¢nost ZS Kratonohy a.s. je spolecnosti, ktera je dlouho na trhu a ma zkusenosti a know-how
v zemédélské vyrobé.

Zemédélska vyroba celi v poslednich letech SirSimu tlaku na zlepSovani Zivotnich podminek zvitat,
podpory zejména mensich podnikli apod. Vyznamnym ndstrojem tohoto tlaku jsou evropské i
narodni dotace. Je tak logické, Zze v obecné roviné se Spole¢nost svym smérovanim bude snazit
maximalizovat vynos z téchto dotaci.

Krize v dusledku pandemie nemd a nebude mit na Spolecnost zdsadni vliv jako tendence ve
stravovani obyvatelstva a finan¢ni pobidky.

Spolecnost v poslednich letech relativné hodné investuje, coZ ji umoznuje drZet krok s poZadavky
na nejmodernéjsi zemédélskou vyrobu. Nova vlastnickd struktura navic umozni zefektivnit vyrobu i
rozhodovaci procesy. Z toho dlvodu Ize potvrdit going-concern princip.
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5 Financni analyza

Finanéni analyza predstavuje ohodnoceni finan¢niho zdravi oceflované spole¢nosti v minulosti a
soucasnosti. Jednim z jejich zakladnich metodickych nastrojl jsou tzv. pomérové ukazatele.

Za financné zdravy subjekt je moZné povaZovat takovy, ktery je v danou chvili i perspektivné
schopen naplfiovat smysl své existence. V podminkach trini ekonomiky to znamena, Ze je schopen
dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vliozeného kapitalu (miry zisku), ktera je poZadovana
investory (akcionaFi) vzhledem k vysi rizika, s jakym je pFislu$ny druh podnikani spojen. Cim vétsi je
vynosnost neboli rentabilita vioZzeného kapitalu, tim lépe pro podnik a jeho investory. Zaroven
s rentabilitou je nutnou podminkou finanéniho zdravi i likvidita, tedy schopnost véas uhrazovat
splatné zavazky.

Nasledujici financni analyza spolecnosti vychazi z predlozenych (nebo zvefejnénych v obchodnim
rejstriku) rocnich Gcetnich zavérek spolecnosti do 31. 12. 2020.

s vz

Finanéni analyza spolecnosti je rozdélena na 2 hlavni ¢asti. Jednou z nich je analyza Ucetni politiky
spojena s analyzou ucetnich vykaz(i, ktera je nasledovana druhou ¢asti, kterd se vénuje analyze
pomérovych a vykonovych ukazateld.

5.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 6 Zkracena rozvaha

2015 2016 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 273 041 263613 283182 302917 291 333 304 823
Dlouhodoby majetek 157 461 149 344 162 361 193 988 191 036 196 008
% Aktiv celkem 57,7% 56,7% 57,3% 64,0% 65,6% 64,3%
Obézna aktiva 115465 114 196 119 839 108 018 99 442 107 971
% Aktiv celkem 42,3% 43,3% 42,3% 35,7% 34,1% 354%
Zasoby 48 852 45779 51 061 42830 41413 51526
Dlouhodobé pohledavky 26 543 26 543 26013 25051 23453 23 300
Kratkodobé pohledavky 26 974 24 686 21133 20835 25142 27729
Kratkodoby finan¢ni majetek 13 096 17 188 21632 19 302 9434 5416
Casové rozlieni 115 73 982 911 855 844
% Aktiv celkem 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Vlastni kapital 222 540 218 219 219 398 213 461 215355 222 487
% Pasiv celkem 81,5% 82,8% 77,5% 70,5% 73,9% 73,0%
Cizi zdroje 50 494 45 386 63543 89 348 75685 82 185
% Pasiv celkem 18,5% 17,2% 22,4% 29,5% 26,0% 27,0%
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 13152 10741 11907 10 828
Kratkodobé zavazky 8463 6415 20 496 17 819 10712 18 332
Bankovni Gvéry 12945 13 391 29 895 60 788 53 066 53 025
Casové rozlieni 7 8 241 108 293 151
% Pasiv celkem 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0%

Zdroj: Sestaveno znalcem

Celkova vyse aktiv od roku 2015 celkové zvolna roste s mirnymi propady v nékterych letech. NarGst
aktiv je povétSinou dan pravidelnymi realizovanymi investicemi do dlouhodobého majetku
(zejména nemovitosti), ke snizeni doslo v letech, kdy nebyly investice tak velké s vlivem odpis(.
Celkové se bilan¢ni suma mezi lety 2015 — 2020 zvysila o cca 30 mil. KE. Ke konci roku 2020 dosahla
bilan¢ni suma 305 mil. K¢.
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Dlouhodoby majetek se na celkovych aktivech Spolecnosti podili vice nez 50%, pficemZ ve
sledovaném obdobi tento podil narlistal v dlsledku investic do dlouhodobého majetku a soucasné
mirného poklesu obézného majetku.

Dlouhodoby majetek je tvoren prevainé Nemovitym majetkem tvofenym Pozemky a Stavbami
v celkové ucetni hodnoté 185 mil. K& Zbylych 11 mil. K¢, které zbyvaji do celkové hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku 196 mil. K¢, je tvofeno Samostatnymi movitymi vécmi a soubory
movitych véci ve vysi 3,5 mil. K¢, hodnotou zakladniho stada ve vysi 4,6 mil. K¢ a polozkami Jiny
dlouhodoby hmotny majetek (lozZisko pisnik) a Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek,
celkem ve vysi 1,5 mil. K¢.

Spolecnost obhospodaruje vice nez 1 700 ha pozemk, nicméné vétsina této pldy je v prondjmu.
Ve vlastnictvi je cca 500 ha.

Graf 1 Struktura aktiv Spole¢nosti
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Zdroj: Sestaveno znalcem

Celkova vyse obéznych aktiv se ve sledovaném obdobi pohybuje mezi 99 — 120 mil. K¢, stfedni
hodnota je cca 110 mil. KE. Nelze hovofit o rostoucim nebo klesajicim trendu, spiSe o urcité oscilaci
v téchto limitech.t

Skladba obéznych aktiv (z hlediska poloZek) je pomérné stabilni a v rdmci let se zasadnim zplsobem
nemeéni.

Obéznd aktiva jsou tvofena Zasobami, Dlouhodobymi a Kratkodobymi pohledavkami a
Kratkodobym financnim majetkem.

Zasoby na konci roku 2020 byly evidovany v ucetni hodnoté 51,5 mil. K¢. Jsou tvoreny Materidlem,
Nedokoncenou vyrobou, Vyrobky a Zvitaty (mimo Zakladni stado).

Material ve vysi 4,4 mil. K¢ obsahuje osiva, hnojiva, krmiva, pohonné hmoty apod.
Nedokoncena vyroba byla evidovana ve vysi 11,8 mil. K¢.

Vyrobky byly tvofeny prevazné vyrobky Rostlinné vyroby, Zivocisna predstavovala zanedbatelné
mnozstvi. Celkova vyse VyrobkU cinila 23,9 mil. K¢.

Zvitata jsou v Zasobach evidovana ve vysi 8,5 mil. K¢ a jsou tvofena Telaty, Jalovicemi, Byky a
Rybami (sportovni rybolov).

Na Zasoby jsou dale poskytnuty zdlohy (na hnojiva) ve vysi 2,9 mil. K¢.
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Dlouhodobé pohledavky jsou tvoreny jednou pohledavkou za ovladajici osobou ZS Bystfice a.s. ve
vysi 23,3 mil. K¢.

Kratkodobé pohledavky jsou evidovany v celkové vysi 27,8 mil. K¢ a jsou cca z poloviny tvoreny
Pohledavkami z obchodniho styku, a to ve vysi 13,8 mil. K¢. Dalsi vyznamnou ¢astku predstavuji
Dohadné ucty aktivni ve vysi 10,2 mil. KE. Posledni vyznamnéjsi polozku predstavuji pohledavky za
statem (dariové pohledavky) ve vysi 2,6 mil. K¢.

Finanéni majetek predstavuji finanéni prostfedky na bankovnich uctech, jejichz vyse na konci roku
2020 cinila 5,3 mil. K¢, a hotovosti ve vysi 108 tis. KC.

Graf 2 Struktura obéZnych aktiv Spolec¢nosti
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Zdroj: Sestaveno znalcem

Posledni polozku aktiv predstavuje ¢asové rozliseni — naklady pftiStich obdobi a pfijmy pfistich
obdobi, které ale ve sledovaném obdobi nepresahuje vysi 1 mil. K¢. V prosinci roku 2020 cinilo
0,8 mil. K¢.

Vyvoj pasiv je také relativné stabilni, pficemz absolutni vySe samoziejmé kopiruje vyvoj aktiv.

Co se tyCe Vlastniho kapitalu, tak Gcetni vyse na konci roku 2020 cinila 222,5 mil. K¢. V roce 2020 se
byla dosaZena v roce 2018 a cinila 213,5 mil. K&. Snizeni hodnoty vlastniho kapitdlu bylo dano
predevsim zapornymi hospodarskymi vysledky v danych letech. Kumulativni soucet hospodarskych
vysledk( za sledované obdobi je ve vysi -4,6 mil. K¢.

Vlastni kapital je tvorfen Zakladnim kapitalem ve stejné vysi ve sledovaném obdobi 224 930 tis. K¢.
Dale pak Kapitalovymi fondy ve vysi 931 tis. K¢, Zdkonnym rezervnim fondem ve vysi 23 993 tis. K¢
a Neuhrazenou ztratou z minulych let, ktera spolu s Hospodarskym vysledkem bézného ucetniho
obdobi méla variabilni charakter.

Hodnota Cizich zdroji ve sledovaném obdobi postupné naristala z 50,5 mil. K¢ vroce 2015 na
82,2 mil. K¢ vroce 2020. Nejvyssi hodnota cizich zdroji byla evidovdna vroce 2018 ve vysi
89,3 mil. K¢.

Cizi zdroje jsou tvoreny Dlouhodobymi zavazky (OdloZeny darnovy zavazek) ve vysi 10,8 mil. K¢,
Kratkodobymi zavazky ve vysi 18,3 mil. K¢ a Bankovnimi Uvéry ve vysi 53 mil. K¢.
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Kratkodobé zavazky z obchodnich vztah( Cinily na konci roku 2020 12,2 mil. K¢, ostatni kratkodobé
zavazky byly tvoreny Zavazky k ovladanym osobam (28 tis. K&), Zavazky ke spolecniklim (276 tis. Kc),
Zavazky k zaméstnancim (1 779 tis. K¢), Zavazky ze SP a ZP (1 066 tis. K¢), Danovymi zavazky (2 228
tis. K¢), Dohadnymi ucty pasivnimi (111 tis. K¢) a Jinymi zavazky (634 tis. K¢).

Bankovni Uvéry jsou tvoreny dlouhodobymi uvéry ve vysi 53 023 tis. K& Cést avérd, které jsou
splatné béhem roku, jsou evidovany jako kratkodoby uvér ve vysi 7 357 tis. K¢ na konci roku 2020.

Vv

Hodnota narUstala ve sledovaném obdobi z hodnoty 19,4 mil. K& Nejvyssi hodnoty dosahly v roce
2018, kdy hodnota dlouhodobych Gvéra cinila 60,8 mil. KE. Dlouhodobé uvéry byly ucelové vyuzity
ve spojeni s investicemi (nakup pUdy, vystavba teletniku).

Tabulka 7 Pfehled uvér(

ptivodni , , .. Stav k
, .. urokova zacatek L. e

nazev banky Castka SAZBA Gvéru konec uvéru ucel uvéru 31.12.2020

(tis. K¢) (tis. K¢)
Uvér UniCredit Bank 2441 3,50%| 11.06.2015| 11.05.2020|postfikova¢ AMAZONE 0
Uvér UniCredit Bank 50 000 2,50%| 19.10.2018| 19.09.2027|staje Boharyné 38 464
S soo0|  "™MPOR 1 01122020 27.11.2025[Teletnik_linka Al 4958

Uvér UniCredit Bank 1,2%

Uvér UniCredit Bank 4000 Teletnik_linka A3 4000
¢soB 1830 5,46%| 20.12.2005| 22.09.2025|uvér phda l. 0
¢soB 2 860 5,09%| 20.09.2006| 21.09.2026|uvér pada ll. 1102
CSOB Leasing 8525 3,22%| 12.03.2014| 12.02.2021|kombajn CLAAS 228
Moneta Money Bank 5000 1,99%| 20.10.2016| 20.07.2024|Gvér puda V. 2298
Moneta Money Bank 1407 1,45%| 20.02.2018| 15.06.2022|Gvér puda VI. 1274
Moneta Money Bank 1555 2,50%| 20.07.2019| 20.05.2022|VBJ-jalovice 699
Moneta Money Bank 2442 3,50%| 20.03.2016| 20.06.2020(traktor JD 6150R 0
CELKEM 53023

Zdroj: Sestaveno znalcem

Posledni poloZzkou pasiv je ¢asové rozliseni ve vysi 151 tis. K¢.
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Tabulka 8 Horizontalni analyza rozvahy

2018/2017

2019/2018

2016/2015 | 2017/2016 2020/2019
AKTIVA CELKEM -3,5% 7.4% 7,0% -3,8% 4,6%
Dlouhodoby majetek -5,2% 8,7% 19,5% -1,5% 2,6%
Obézna aktiva -1,1% 4,9% -9,9% -7,9% 8,6%
Zasoby -6,3% 11,5% -16,1% -3,3% 24.4%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% -2,0% -3,7% -6,4% -0,7%
Kratkodobé pohledavky -8,5% -14,4% -1,4% 20,7% 10,3%
Kratkodoby finanéni majetek 31,2% 25,9% -10,8% -51,1% -42,6%
Casoveé rozliseni -36,5% 1245,2% -7.2% -6,1% -1,3%
Vlastni kapital -1,9% 0,5% -2,7% 0,9% 3,3%
Cizi zdroje -10,1% 40,0% 40,6% -15,3% 8,6%
Dlouhodobé zavazky n.a. n.a. -18,3% 10,9% -9,1%
Kratkodobé zavazky -24,2% 219,5% -13,1% -39,9% 71,1%
Bankovni Gvéry 3,4% 123,2% 103,3% -12,7% -0,1%
Casové rozliseni 14,3% 2912,5% -55,2% 171,3% -48,5%
2016 -2015 | 2017 -2016 | 2018 -2017 | 2019 -2018 | 2020 - 2019
AKTIVA CELKEM -9428 19 569 19735 -11 584 13490
Dlouhodoby majetek -8 117 13017 31627 -2 952 4972
Obézna aktiva -1 269 5643 -11 821 -8 576 8 529
Zasoby -3073 5282 -8 231 -1417 10 113
Dlouhodobé pohledavky 0 -530 -962 -1598 -153
Kratkodobé pohledavky -2288 -3553 -298 4307 2587
Kratkodoby finanéni majetek 4092 4444 -2 330 -9 868 -4 018
Casové rozliseni 42 909 -71 -56 -11
Vlastni kapital -4 321 1179 -5 937 1894 7132
Cizi zdroje -5108 18 157 25 805 -13 663 6 500
Dlouhodobé zavazky 0 13152 -2 411 1166 -1 079
Kratkodobé zavazky -2048 14 081 -2677 -7 107 7620
Bankovni Gvéry 446 16 504 30893 7722 -41
Casové rozliseni 1 233 -133 185 -142
Zdroj: Sestaveno znalcem
Vyse popsané trendy ilustruje rovnéz tabulka vertikalni analyzy rozvahy.

Tabulka 9 Vertikalni analyza rozvahy

2016
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 57,7% 56,7% 57,3% 64,0% 65,6% 64,3%
Obézna aktiva 42,3% 43,3% 42,3% 35,7% 34,1% 35,4%
Zasoby 17,9% 17,4% 18,0% 14,1% 14,2% 16,9%
Dlouhodobé pohledavky 9,7% 10,1% 9,2% 8,3% 8,1% 7,6%
Kratkodobé pohledavky 9,9% 9,4% 7,5% 6,9% 8,6% 9,1%
Kratkodoby finan¢ni majetek 4,8% 6,5% 7,6% 6,4% 3.2% 1,8%
Vlastni kapital 81,5% 82,8% 77,5% 70,5% 73,9% 73,0%
Cizi zdroje 18,5% 17,2% 22,4% 29,5% 26,0% 27,0%
Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 4,6% 3,5% 4.1% 3,6%
Kratkodobé zavazky 3,1% 2,4% 7,2% 5,9% 3,7% 6,0%
Bankovni Gvéry 4,7% 51% 10,6% 20,1% 18,2% 17,4%
Zdroj: Sestaveno znalcem
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5.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 10 Zkraceny vykaz zisku a ztraty

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Celkové trzby 90 901 93 611 92 084 87 382 98 329 95123
Spotfeba materialu a energie 41135 39474 36 663 39917 41538 41767
Sluzby 30462 28 153 30999 24 165 29714 28 809
Pfidana hodnota 20110 20422 30682 17 309 29170 33112
% celkovych trzeb 22,1% 21,8% 33,3% 19,8% 29,7% 34,8%
Osobni naklady 23522 23993 26011 26 262 27 745 27 405
Odpisy 17 415 17 276 16 342 11469 11464 12 266
Provozni VH -5 389 -4 900 1609 -8 341 3809 8 563
% celkovych trzeb -5,9% -5,2% 1,7% -9,5% 3,9% 9,0%
Nakladové uroky 680 592 495 1308 1518 1274
Finanéni VH -146 -360 -120 -3 -447 -389
VH pfed zdanénim -5 535 -5 260 1489 -8 344 3362 8174
VH za ucetni obdobi -4 642 -4 320 1178 -5937 1894 7132
% celkovych trzeb -5,1% -4,6% 1,3% -6,8% 1,9% 7,5%

Zdroj: Sestaveno znalcem

Trzby spolecnosti se ve sledovaném obdobi pohybovaly mezi 87 mil. K¢ a 98 mil. K¢ Nejnizsi

hodnoty bylo dosaZeno vroce 2018 a nejvyssi v roce 2019. V roce 2020 bylo dosazeno celkem
95 mil. K¢.

K nejvétsimu narlstu trzeb doslo tedy v letech 2018/2019.

evyvs

Volatilné se rovnéz vyvijela tzv. ,pfidana hodnota“” (dfive pouzivany termin). Nejnizsi hodnoty bylo

Vv

dosaZeno v roce 2018 ve vysi 17,3 mil. K¢, nejvyssi pak v roce 2020 ve vysi 33 mil. K¢.

V prvnich letech sledovaného obdobi Spolecnost vykazovala viceméné zaporny hospodarsky
vysledek (ztratu -4,6 mil. K¢ v roce 2015, ztratu -4,3 mil. K¢ v roce 2016). V roce 2017 vykazala
Spolecnost zisk 1,2 mil. K&, v roce 2018 opét ztratu -5,9 mil. K& V roce 2019 byl realizovan zisk ve
vysi 1,9 mil. K¢, v roce 2020 pak 7,1 mil. K&, coz predstavuje nejvyssi zisk ve sledovaném obdobi.
Vyssi zisk ma ziejmé pFicinu ve zmeéné vlastnické struktury, jejiz koncentrace na jednoho nejvétsiho
vlastnika, umozZniuje efektivnéjsi fizeni a rozhodovani, a také synergie spolu s dalSimi podniky ve
skupiné (centrdini nakup apod.)

Obdobné vyse uvedenou charakteristiku vyvoje zisku a ztrat ilustruje horizontalni a vertikalni
analyza vykazu zisku a ztrat.
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Tabulka 11 HorizontéIni analyza vykazu zisku a ztraty

Relativni zména (v %)

2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019
Celkové trzby 3,0% -1,6% -5,1% 12,5% -3,3%
Spotfeba materialu a energie -4,0% -7.1% 8,9% 4,1% 0,6%
Sluzby -7,6% 10,1% -22,0% 23,0% -3,0%
Pfidana hodnota 1,6% 50,2% -43,6% 68,5% 13,5%
Osobni naklady 2,0% 8,4% 1,0% 5,6% -1,2%
Odpisy -0,8% -5,4% -29,8% 0,0% 7,0%
Provozni VH -9,1% -132,8% -618,4% -145,7% 124,8%
Nakladové uroky -12,9% -16,4% 164,2% 16,1% -16,1%
Finan¢ni VH 146,6% -66,7% -97,5% 14800,0% -13,0%
VH pfed zdané&nim -5,0% -128,3% -660,4% -140,3% 143,1%
VH za ucetni obdobi -6,9% -127,3% -604,0% -131,9% 276,6%
Absolutni zména (v tis. K¢)
2016 -2015 | 2017 -2016 | 2018 -2017 | 2019 -2018 | 2020 - 2019
Celkové trzby 2710 -1527 -4 702 10 947 -3 206
Spotfeba materialu a energie -1 661 -2 811 3254 1621 229
Sluzby -2 309 2 846 -6 834 5549 -905
Pfidana hodnota 312 10 260 -13373 11 861 3942
Osobni naklady 471 2018 251 1483 -340
Odpisy -139 -934 -4 873 -5 802
Provozni VH 489 6 509 -9 950 12150 4754
Nakladové uroky -88 -97 813 210 -244
Finan¢ni VH -214 240 117 -444 58
VH pfed zdanénim 275 6749 -9 833 11706 4812
VH za ucetni obdobi 322 5498 -7 115 7 831 5238
Zdroj: Sestaveno znalcem
Tabulka 12 VertikdIni analyza vykazu zisku a ztraty vzhledem k celkovym trzbam
0 016 0 018 019 020
Celkové trzby 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Spotfeba materialu a energie 45,3% 42,2% 39,8% 45,7% 42.2% 43,9%
Sluzby 33,5% 30,1% 33,7% 27,7% 30,2% 30,3%
Pfidana hodnota 22,1% 21,8% 33,3% 19,8% 29,7% 34,8%
Osobni naklady 25,9% 25,6% 28,2% 30,1% 28,2% 28,8%
Odpisy 19,2% 18,5% 17,7% 13,1% 11,7% 12,9%
Provozni VH -5,9% -5,2% 1,7% -9,5% 3,9% 9,0%
Nakladové uroky 0,7% 0,6% 0,5% 1,5% 1,5% 1,3%
Finan¢ni VH -0,2% -0,4% -0,1% 0,0% -0,5% -0,4%
VH pfed zdan&nim -6,1% -5,6% 1,6% -9,5% 3,4% 8,6%
VH za uéetni obdobi -5,1% -4,6% 1,3% -6,8% 1,9% 7,5%
Zdroj: Sestaveno znalcem
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5.3 Pomérové ukazatele

5.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti
podniku, tedy schopnosti podniku generovat zisk. Pomoci testovanych ukazatell se vyjadfuje
intenzita vyuZivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu vloZzeného do podniku.

Tabulka 13 Ukazatele rentability (v %)

Rentabilita celkového kapitalu

2015
-1,8%

2016
-1,8%

2017

0,7%

2018
-2,3%

2019

1,7%

2020

3,1%

Rentabilita viastniho kapitalu

-2,1%

-2,0%

0,5%

-2,8%

0,9%

3.2%

Rentabilita trzeb

-5,1%

-4,6%

1,3%

-6,8%

1,9%

7,5%

Zdroj: Sestaveno znalcem

Rentabilita aktiv (ROA) je pojem, ktery oznacuje produkéni silu a poméruje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na zpUsob financovani. Dllezité je tedy to, zda podnik
dokaze efektivné vyuzZit svoji majetkovou bazi.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadfuje, kolik korun zisku pfipada na jednu korunu vlastniho
kapitdlu. Vlastni kapital spole¢nosti predstavuje rozdil mezi hodnotou aktiv a hodnotou zavazkd, tj.
vSech cizich zdroju. Je sloZen ze zadkladniho kapitalu, zisku béZzného obdobi, nerozdélenych zisk( a
ztrat minulych let a fond(. Od vysSe vlastniho kapitalu se odvozuje hodnota podilu spolecnika.
Vlastni kapital predstavuje hodnotu, kterou do podniku pfimo investovali jeho vlastnici a kterou ma
podnik k dispozici na dobu své existence. Ukazatel ROE je vyssi v okamziku, kdy je hospodareni kryto
cizim kapitalem.

Rentabilita trzeb vyjadfuje ziskovost trzeb, tedy jaky zisk je vyprodukovan z jedné koruny trzeb.

Vzhledem ktomu, Ze Spolec¢nost ve sledovaném obdobi vykazala v poloviné let zaporny
hospodarsky vysledek, jsou ukazatele zaporné, tedy negativni. V pfipadé vykazaného kladného
zisku, je rentabilita kladnd, nicméné se pohybuje v pomérné nizkych hodnotach. Vyznamnéjsi je az
rok 2020 s relativné vysokym hospodaiskym vysledkem, ale to je pouze jediny vyjimecny rok.

V roce 2020 se rentabilita celkového kapitalu dostala na Uroven 3,1 %, rentabilita vlastniho kapitalu
na 3,2 %, rentabilita trzeb na 7,5 %.

5.3.2 Ukazatele obratu

Ukazatele obratu méfi Uroven hospodareni a vyuZivani jednotlivych sloZzek majetku.

Tabulka 14 Ukazatele obratu (ve dnech)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Doba obratu celkovych aktiv 1096 1028 1122 1265 1081 1170
Doba obratu zasob 430 397 499 387 359 440
Pram. doba splatnosti kr. pohledavek 108 96 84 87 93 106
Pram. doba splatnosti kr. zavazka 65 58 79 72 39 68

Zdroj: Sestaveno znalcem

Ukazatele obratu aktiv Spolecnosti jsou vSeobecné pomérné vysoké, coZ potvrzuje domnénku, Ze
Spolecnost ma charakter spise majetkové spolecnosti. NejkratSi je doba obratu kratkodobych
zavazk(. To je vSak v porovnani s obratem kratkodobych pohledavek (ktery je delsi) negativni jev,
protoZe z Uhrady pohledavek nelze plné financovat zavazky.
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5.3.3 Ukazatele likvidity

v v

Ukazatele likvidity méfi schopnost podniku promptné uhrazovat své splatné zavazky. Pro hodnoceni
této schopnosti je dlilezity rozbor vzdjemnych vztahl mezi polozkami aktiv a pasiv, konkrétné mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Tabulka 15 Ukazatele likvidity

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 3,81 4,68 3,71 3,12 3,98 3,30
Rychla likvidita 1,72 2,24 1,69 1,51 1,81 1,29
Penéznilikvidita 0,56 0,92 0,86 0,73 0,49 0,21

Zdroj: Sestaveno znalcem

Bézna likvidita (neboli likvidita Ill. stupné) ndm fikd, kolika korunami z nasich celkovych obéznych
aktiv je pokryta 1 K¢ naSich kratkodobych zavazk( neboli kolikrdt jsme schopni uspokojit nase
véfitele, kdybychom v urcitém momenté preménili tato obézna aktiva na hotovost. Doporucena
hodnota je v rozmezi 1,5 — 2,5.

Pohotova likvidita (neboli likvidita Il. stupné) je ,ocisténa“ o ne zrovna pfilis likvidni polozku —
zasoby. Jinak feceno, kolika korunami nasich pohledavek a hotovosti (pokladna ¢i bankovni Gcet) je
pokryta 1 K¢ nasich kratkodobych zavazk(. Doporucena hodnota je v rozmezi 0,7 — 1,2.

Okamyzita likvidita (neboli likvidita I. stupné) je prdvem povaZovana za nejpfisnéjsi likvidni ukazatel,
nebot ndm udava schopnost zaplatit své kratkodobé zavazky ,ihned” — tedy pomoci hotovosti,
penéz na bankovnich uctech, Seky ¢i kratkodobymi cennymi papiry. Doporuc¢ena hodnota je v
rozmezi 0,2 - 0,5.

Hodnoty ukazatell platebni schopnosti hodnocené Spolecnosti vykazuji ve sledovaném obdobi
2015 az 2020 pramérné hodnoty, nicméné je nutno konstatovat, Ze Spolecnost potrebné likvidity
dosahuje také diky bankovnim zavazkdm.

5.3.4 Ukazatele zadluzenosti

v v/

Ukazatele zadluzeni méfi uroven dlouhodobé financni stability podniku. Pojem zadluZenost
vyjadfuje skutecnost, Ze podnik pouZiva k financovani svych aktiv a cinnosti cizi zdroje (dluh).
Pouzivani cizich zdroji ovliviiuje na jedné strané vynosnost vlastniho kapitalu, na strané druhé
riziko a zadluZenost.

Tabulka 16 Ukazatele zadluzenosti

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zadluzenost celkova 0,18 0,17 0,23 0,30 0,26 0,27
Zadluzenost viastniho kapitalu 0,23 0,21 0,29 042 0,35 0,37
Urokové kryti -7,14 -7,89 4,01 -5,38 3,21 742
Kryti dl. majetku celkovym dl. kapitalem 1,59 1,64 1,59 1,42 1,42 1,42
Kryti dl. majetku viastnim kapitalem 1,41 1,46 1,35 1,10 1,13 1,14

Zdroj: Sestaveno znalcem

Vroce 2020 celkovd zadluZenost Cinila 27 %, coz predstavuje v Case relativné stabilni miru
zadluzZenosti.

Urokové kryti podava informace o tom, kolikrét zisk pfed odpoctem Grokd a dani (EBIT) pokryva
urokové naklady spolecnosti. Pokud se hodnota tohoto ukazatele pohybuje cca okolo 8, muze
investor analyzovany podnik povaZovat z tohoto hlediska za bezproblémovy. Hodnotu 4 — 6 lze
povazovat za dobrou. Pokud vsak hodnota ukazatele klesne pod 3, je jiz nutna znacna obezietnost.
Pod 2 jde o hodnotu znacné rizikovou.
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Z vyse uvedenych hodnot, které plati pro Spolecnost, Ize shrnout, Ze se nenachdzi dlouhodobé
v prilis pFiznivé situaci, jedinou vyjimkou je rok 2020.

5.4 Shrnuti financni analyzy

Z vyse uvedenych analytickych poznatkl o hospodareni Spolecnosti, Ize konstatovat, Ze se jedna o
spolecnost, kterd vlastni pomérné vyznamny majetek a naddle tento majetek rozsifuje. Vynosy
z tohoto majetku jsou vsak relativné malé. Nelze ovsem opomenout, Ze se jednd o investice
zejména do nemovitého perspektivniho majetku, jehoz cena v ¢ase roste bez ohledu na to, jaké
vynosy jsou realizovany.

Spolecnost tak ma charakter majetkové spolecnosti vice nez provozni (i kdyZ provoz samoziejmé
probiha). Tato skutec¢nost ma dopad na volbu ocerovaci metody — Ize ocekavat, Ze Spolec¢nost bude
mit nizkou hodnotu pfi vypoctu na bazi vynosl, z pohledu majetku tato hodnota vsak bude
podstatné vyznamnéjsi.

V poslednim roce se zvysila efektivita Spolecnosti diky zméné vlastnické struktury.

Na zakladé vyse uvedeného lze potvrdit going-concern princip Spolecnosti.
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6 Metodologie

6.1 Metody ocenéni zavodu jako celku?

V teorii i praxi oceflovéni zavod( (dale také ,podnik“)* se vyuZivd velké mnoZstvi metod pro
stanoveni hodnoty spolecnosti, které lze sdruzit do tfi zakladnich skupin: metody majetkové,
metody vynosové a metody zaloZené na trznim porovnani. V nasledujicim textu se budeme stru¢né
zabyvat popisem zakladnich charakteristik jednotlivych metod.

Hodnotu podniku lze stanovit na zakladé nékolika obecné pouzivanych metod. Volba metody je
zavisla na Gcéelu ocenéni (k jakému Gcelu je hodnota zjistovana) a déle je také nezbytné prihlédnout
k charakteristikdm ocerniované Spolecnosti (napt. v jaké fazi rozvoje se firma nachazi, jaké je jeji
postaveni na trhu a jaké jsou vyhledy na budouci prosperitu).

6.1.1 Metody majetkové

Pfi tomto pfistupu k ocefiovani podniku je urcitym zplsobem ocenéna kazda majetkova slozka.
Souctem téchto cen pak ziskdme souhrnné ocenéni aktiv podniku. Odpocteme-li vSechny dluhy
a zdvazky, dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu. RozliSujeme tyto majetkové metody:

e metoda Ucetni hodnoty
e metoda substanc¢ni hodnoty (vécnd hodnota)
e metoda likvidaéni hodnoty

6.1.1.1 Metoda ucetni hodnoty

Ugetni hodnota podniku vyplyvd z Gletni evidence, kterd minimalné obsahuje nasledujici
informace:

e hodnota podniku celkem = aktiva (pasiva)

e hodnotu vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) — cizi zdroje
Existuje celd fada vyhrad proti pouzZiti této metody. Tyto vyhrady se odviji predevsim od rozdilnych
G&etnich technik. U¢etni hodnota je viak hodnocenim podniku, které je tteba vzit v Gvahu.

6.1.1.2 Metoda substancéni hodnoty

Substanéni hodnota podniku je zdkladnim ocenénim zaloZenym na analyze jednotlivych slozek
majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek
podniku. Tyto sloZky pfitom ocerfiujeme k datu ocenéni a za predpokladu, Ze podnik bude
pokracovat ve své Cinnosti (tzn. pfi splnéni principu going concern). Ve vétsiné pripadl se tedy
snazime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych aktiv snizené o patficné opotiebeni. Pokud
ocenujeme pouze aktiva, pouzivame oznaceni brutto substanéni hodnota. Odpocteme-li od hrubé
substan¢ni hodnoty realné ocenéni vsech zdvazk(, ziskdme substanéni hodnotu netto.

Substanéni metoda nechava stranou ocenéni nekvantifikovatelnych nehmotnych sloZzek — goodwill,
pracovni sila, organizacni struktura, vybudovana sit odbératel(l a dodavatel(. Vyslednou hodnotu
tedy oznacujeme jako neuplnou substan¢ni hodnotu. Tato skutecnost je slabym ¢lankem metody.

3 MARIK, Milos. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
4Vzhledem k dosud zaZité terminologii bude dale pouZivan i pvodni pojem podnik namisto zavod.
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6.1.1.3 Metoda likvidacni hodnoty

Podstata metody likvidacni hodnoty spociva ve zjisténi hodnoty majetku k uréitému ¢asovému
okamtziku, kdy se predpokladd, Ze podnik ukon¢i svoji ¢innost a jednotlivd aktiva budou rozproddna
a splaceny veskeré zavazky podniku véetné odmény likvidatora.

Konecny narok vlastnik( v pfipadé likvidace podniku = hodnota podniku — hodnota zavazk{

Na rozdil od metody substancni hodnoty kli¢ovou roli hraje faktor ¢asu, likvidator musi v urcitém
Case rozprodat jednotlivé majetkové Casti. Protoze se predpokladd prodej po ¢astech, mohou
nékteré specializované soucasti ztracet na své hodnoté a jen obtizné se bude hledat kupec.

6.1.2 Metody vynosové

Metody vynosové predstavuji skupinu metod, kde zdkladem pro stanoveni trzni hodnoty podniku
je stanoveni redlného vynosu pro vlastnika. Ocenéni zahrnuje stanoveni vySe tohoto redlného
vynosu, zohlednéni faktord ovliviiujicich predpokladany vyvoj v budoucnosti a stanoveni soucasné
hodnoty téchto vynosui za predpokladu nepretrzité ekonomické existence podniku (tj. pfi splnéni
principu going-concern). Mezi vynosové metody patti tyto metody:

o metody diskontovanych penéznich tok(l (discounted cash flow — DCF)

o metoda kapitalizovanych Cistych vynost

e metoda ekonomické pfidané hodnoty (economic value added — EVA)
Pfi hledani trini hodnoty si musime klast otazku, jaké vynosy u oceriovaného podniku ocekava
prislusny trh. PFi subjektivnim oceriovani zjistujeme, jaké vynosy ocekava konkrétni subjekt.

6.1.2.1 Metody diskontovanych penéznich tok(i (DCF- Discounted cash flow)

Metoda je alespon z pohledu teorie povaZovana za zakladni metodu oceriovani. Lze dokonce
vyslovit ndzor, Ze vétsina ostatnich vynosovych ocerfiovacich metod jsou predevsim derivaty metody
DCF. V praxi se nejc¢astéji uplatriuji dvé varianty vypoctu penéznich tok:

e metoda ,entity” (entity = jednotka, zde oznacuje podnik jako celek)

e metoda ,equity” (equity = vlastni kapital)
Pi pouziti metody DCF entity probihd vypocet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéznich toka,
které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele, a jejich diskontovanim ziskdme hodnotu
podniku jako celku. Od ni pak v druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapitdlu ke dni ocenéni,
a ziskdme tak hodnotu vlastniho kapitalu.

S pouzitim metody DCF equity vyjdeme z penéznich tokd, které jsou k dispozici pouze vlastnikiim
podniku. Jejich diskontovanim ziskdme pfimo hodnotu vlastniho kapitalu.

6.1.2.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych Cistych vynos( predstavuje nejjednodussi vynosovou metodu zaloZzenou
na vykonnosti podniku, tj. na historické urovni zisku. Zakladni myslenkou je, Ze hodnotu podniku
Ize odvodit pravé od hodnoty tzv. trvale udrzitelné Urovné zisku podniku.

Casova Fada minulych hospodaFskych vysledkl se upravuje na srovnatelnou redlnou droveri a je
zakladem pro vypocet tzv. odnimatelného Cistého vynosu. Odnimatelny Cisty vynos je tfeba chapat
jako velikost prostiedkd, které je mozno rozdélit viastnikim. Tyto prostfedky mohou byt rozdéleny,
aniz by byla dot¢ena podstata podniku.
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6.1.2.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (economic value added - EVA)

Metoda EVA na rozdil od modeldl DCF nepracuje s cash flow, nybrZ s ukazatelem ekonomické
pfidané hodnoty (tzv. ,EVA“). Myslenkovy zaklad metody EVA stavi na ocekdavaném vynosu, ktery
musi pokryt nejen naklady na cizi kapital ale i naklady na kapital vlastni a proto zahrnuje
tzv. oportunitni naklady (tj. naklady uslé prilezitosti), které odecitd od operacniho vysledku
hospodareni.

Za jistych okolnosti ma metoda EVA schopnost vyjadiovat stejné vysledky jako metoda DCF. Metoda
DCF vsak musi splnit tyto podminky:

e pouzit v metodé stejné primérné vazené naklady kapitalu,

e vypocet volnych penéznich tok{ musi vychazet z Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT),
e investovany provozné nutny kapitadl musi byt stejny jako u metody EVA.

6.1.3 Metody zaloZzené na analyze trhu (porovnavaci)

Metody ocenéni podniku zaloZené na analyze trhu vychazeji z informaci o konkrétnich cenach di
trznich hodnotach obdobnych podnik(l. Pro spravné stanoveni je nezbytné, aby mezi jednotlivymi
porovnavanymi podniky existovali malé ¢i nepatrné rozdily at jiz z hlediska odvétvi, produktd,
pravni formy, velikosti apod. Metody zaloZené na analyze trhu jsou uplatfiovany v téchto rovinach:

e srovnani s podobnymi podniky, u nichZ je hodnota znama
e odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transakci

e odvozeni hodnoty podniku z Udajl o podnicich uvddénych na burzu

VyuZiti prednosti metod zaloZenych na analyze trhu je vazano na rozvinuty kapitalovy trh, casté
a prthledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat.

6.1.4 Metody kombinované

e metoda stfedni hodnoty

e metoda vazené stredni hodnoty

e metoda nadzisku a superzisku
Pro stanoveni hodnoty lze vyuZit nejen substanc¢ni a vynosové metody ale i dalsi, které jsou od nich
odvozeny nebo jsou jejich kombinaci. Tyto metody pracuji s vysledky dfive uvedenych metod a jsou
uzivany k syntéze vysledk( ocenéni.
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6.2 Metody ocenéni jednotlivych soucasti zavodu®

6.2.1 Metodologie ocenéni nemovitych véci

Hodnota nemovitého majetku je standardné oceniovana tfemi zpUsoby a to, porovnavacim
zplUsobem nakladovym zplsobem a vynosovym zplsobem.

Vynosovy pristup: ,,Vynosovy pristup k ocenéni budov a zafizeni je mozné pouzit tam, kde je mozné

pro aktivum nebo skupinu komplementarnich aktiv urcit specifické penézni toky, napf. jestlize je
skupina aktiv tvoficich technologické zafizeni v provozu, a vyrabi tak prodejny vyrobek. Nékteré
z téchto penéznich tokl vsak mohou byt pfifaditelné nehmotnym aktiviim a obtizné oddélitelné od
prispévku budov a zafizeni k penéznim toklm. Pokud se k ocenéni budov a zafizeni pouziva
vynosovy pristup, musi ocenéni zohlednovat penézni toky, jejichZ generovani se o¢ekava za dobu
Zivotnosti aktiva nebo aktiv, i hodnotu aktiva na konci Zivotnosti.”

Nakladovy pfristup: ,Nakladovy pfistup se u budov a zafizeni pouziva béiné, zejména v pfipadé

jednotlivych aktiv, kterd jsou specializovana nebo uréené pro specialni pouziti. Prvnim krokem je

evyvs

odhad naklad( ucastnika trhu na nahrazeni oceriovaného aktiva pomoci nizsi z hodnot nakladu
reprodukce nebo nakladd nahrazeni. Naklady nahrazeni jsou naklady na ziskani alternativniho
aktiva s ekvivalentni uZite¢nosti; mlzZe se jednat bud o moderni ekvivalent poskytujici stejnou
funkcionalitu, nebo o naklady na reprodukci presné repliky ocefiovaného aktiva. Po zformovani
zavéru o nakladech nahrazeni by méla byt hodnota upravena tak, aby odrazela dopad fyzického a

moralniho opotrebeni, technologické zastaralosti a ekonomického znehodnoceni na hodnotu.”

Pristup porovndvaci: Metoda porovnani je metodou porovnani mezi nemovitymi vécmi

srovnavacimi a srovnatelnymi s nemovitou véci ocenovanou. Pfi metodé pfimého porovnani jsou
porovnavany kvalitativni parametry ocefiované nemovité véci, které maji zrejmy dopad na hodnotu
s kvalitativnimi parametry vzorku nemovitych véci. Pro stanoveni rozdilnosti mezi jednotlivymi
srovhavacimi nemovitymi vécmi od oceriované nemovité véci jsou stanovovany koeficienty
odlisnosti, které upravuji hodnoty nemovitych véci pouzZitych pro porovnani. Takto odvozena
hodnota nemovitych véci je hodnotou, popfipadé cenou oceriované nemovité véci. Z pouzitych
porovnavacich pripadd jsou standardné vylouceny extrémni hodnoty minima a maxima a je
oznacen median jako jeden nahled na hodnotu ocefiované nemovité véci. Koeficient odlisSnosti
vyjadruje vliv jedné vlastnosti nemovité véci na rozdil v cené oproti jiné obdobné nemovité véci. Je-
li v.daném kritériu (koeficientu) ocefiovana nemovita véc cenové lepsi, je koeficient srovnavaci
nemovité véci vétsi nez 1. Je-li ocenovana nemovita véc cenové horsi, je koeficient srovnatelné
nemovité véci mensi nez 1. Pro zjistovani hodnot cenovym porovnanim nejsou zadnym zavaznym
predpisem stanoveny koeficienty odliSnosti ani pocet srovnavacich etalon( (téchto by vSak nemélo
byt méné ne? tri). Standardné si tyto koeficienty a jejich rozpéti voli zpracovatel sam podle druhu
ocenované nemovité véci, s prihlédnutim k doporucenim uvedenym v odborné literature a praxi.

Metoda pfimého porovnani spociva v cenovém zohlednéni kvalitativnich i kvantitativnich rozdild,
jimiZz se porovnavané subjekty odlisuji. Jestlize nelze pouzit metody pfimého porovnani, je nutné
pouzit nékteré z metod nahradnich v zavislosti na jejich vhodnost pro konkrétni pfipad, na zakladé
ziskanych informaci, podklad( atd. Jedna se o metody (pristupy) nepfimého porovnani. Jednotlivé
pfipady pouZité pro porovnani byly potizeny prostfednictvim hrazeného aplikacniho prostredi

5 MARIK, Milos. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
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www.cenovemapy.cz s vyuzitim pristupu do KN s rejstfikem realizovanych prodejli a inzerce
sreality.cz a jsou zpracovatelem upraveny pro zohlednéni ptipadnych odlisSnosti s predmétem
ocenéni. Daldi relevantni odlinosti jsou upraveny pfiméfenymi koeficienty. Upravy jednotlivymi
koeficienty zohlednuiji:

K1 zohlednéni zmény v ¢ase — timto je upraven vztah ve vztahu k vyvoji cen nemovitosti. Vyvoj
hodnot cen bydleni v ¢ase je pouZit pro danou lokalitu pfiblizné 3 % rocné pro posledni tfi ro¢ni
obdobi bez navyseni pro rok 2021 z ddvodu situace na trhu.

K2 zohlednéni predpoklddaného technického a mordlniho opotfebeni — touto Upravou je
zohlednovan predpoklad rozdilnosti mezi pouzitym vzorkem pro porovnani a predmétem ocenéni.

K3 zohlednéni obliby lokality — touto Upravou jsou zohlednény rozdilnosti v oblibé na mistnim trhu
ve vztahu k jednotlivym lokalitam.

K4 zohlednéni dopravni obsluznosti — v daném pfipadé se jedna predevsim o dopravu v klidu
(parkovani) a prijezd k nemovitym vécem.

K5 zohlednéni didvéryhodnosti zdroje — tato Uprava zohledriuje skutecnost, Ze u anoncovanych
prodejlt dochazi pred jejich realizaci k pfipadnym slevam z poZadované ceny.

K6 Gvaha zpracovatele ve vztahu k dalsim specifikdm — jednd se o dalsi specifické vlivy, které nelze
obsahové zaradit mezi predchozi Upravy.

K7 zohlednéni velikosti, kdy s klesajici vymérou dochdzi ke zvyseni jednotkové hodnoty z divodu
vétsiho okruhu potenciondlnich kupujicich.

6.2.2 Metodologie ocenéni movitych véci a souboru movitych véci

6.2.2.1 Ocenéni movitych véci porovndnim

U movitych véci a souborll movitych véci je nejobjektivnéjSim zplisobem ocenéni stanoveni
hodnoty trznim porovnanim, tj. srovnani movitého majetku s dostupnymi informacemi o cenach za
obdobny majetek, tj. s obdobnou Zivotnosti, funkcemi, opotifebovanim apod.

U tohoto zplsobu je nevyhodou skutecnost, Ze jen u vybranych (nejpouzivanéjsich) zafizeni je cena
dostupna. V pfipadé, Ze neexistuje vhodny vzorek srovnatelného majetku, je nutno uZit alternativni
zpUsob vypoctu.

6.2.2.2 Ocenéni movitych véci casovou cenou

Movité véci a soubory movitych véci jsou tvofeny stroji a strojnim zafizenim, popf. jejich
prislusenstvim.

Stroje a strojni zafizeni, z hlediska fyzicky existujicich technickych objekt(l, posuzované podle tohoto
standardu jsou: pfistroje, automobily, stroje a zafizeni, ptipadné soubory stroji, zafizeni a periferii
(napf. vyrobni linky, pruzné vyrobni soustavy, robotizovand pracovisté apod.), které maji
samostatné technicko - ekonomické uréeni a vyrobcem ¢i prodejcem stanovené plnéni vyrobné -
technické funkce.

6.2.2.2.1 Zivotnost

Schopnost stroje nebo zafizeni plnit poZzadované funkce do dosazeni mezniho stavu pfi stanoveném
systému predpokladané udrzby a oprav. Meznim stavem se rozumi stav stroje, ve kterém musi byt
jeho dalsi vyuZivani preruseno pro neodstranitelné poruseni bezpecCnostnich predpis, a
neodstranitelné prekroceni stanovenych meznich parametr(i, nedodrzovani predepsané vyrobni
presnosti strojem a pro neodstranitelné snizeni efektivnosti provozu pod pfipustnou hodnotu nebo
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nutnost provedeni generalnich oprav. Pro Ucely kalkulace ¢asové ceny strojll a strojnich zafizeni lze
pfihlédnout i k administrativné stanovené Zivotnosti dle odpisovani zakladnich prostiedkd.
6.2.2.2.2 Udrzba a opravy

Udrzba

Je to souhrn cinnosti zabezpecujicich technickou zpUsobilost, pohotovost a hospodarnost provozu

stroje. Patfi sem zejména pravidelné technické prohlidky, osetfeni, doplnéni nebo vyména maziva
apod. Zpravidla se vykonava bez demontdze dil a bez vymény soucdstek.

Oprava

Je to souhrn ¢innosti, které odstranuji nasledky mechanického poskozeni, opotiebeni celkd, skupin
nebo ¢asti stroji. Opravou se obnovuji spravné funkce, pficemz nemusi byt zachovany jmenovité
rozméry Casti, jaké jsou u nového plivodné vyrobeného stroje.

6.2.2.2.3 Modernizace a rekonstrukce

Stroje a strojni zafizeni se mohou modernizovat nebo upravovat tak, Ze se nahradi nékteré ¢asti
technicky pokrokovéjsim resenim, ¢imZ se rozsiti jejich vybavenost pfislusenstvim nebo jejich
technologickd pouzitelnost. Rekonstrukce jsou takové zasahy do konstrukce stroje, které maji za
nasledek zménu jejich ucelu nebo technickych parametr(i. Rekonstrukce miZze mit charakter
prestavby nebo nestandardni Upravy.

Tyto zmény obvykle méni i technickou hodnotu stroje (TH), kterou je potieba zohlednit.
Mimoradna vybava (MV)

Je to vybaveni stroje nad rdmec standardné dodavané vybavy vyrobcem pro typ, ktery zodpovida
pofizovaci cené stroje (PCS).

6.2.2.2.4 Technicka hodnota (TH) v [%]

Zbytek technického Zivota stroje ke dni ocenéni v porovnani se strojem tovarné novym (TH = 100%)
a jeho progndzovanou Zivotnosti.

Progndzovana Zivotnost (ZS) [roky]

Je to predpokladana technicka Zivotnost stroje stanovend na zakladé technickych parametr( stroje
a jeho predpokladaného vyuzivani (sménnost a udrzba).

6.2.2.2.5 Vychozi technickd hodnota (VTH) v [%]

VTH je technicka hodnota stroje (vyrobeného tovarné nebo i svépomoci), nebo stroje po GO, BO,
CO, nebo i stroje poskozeného, ve vztahu k hodnoté nového stroje tovarné vyrobeného.

VTH u nového tovarné vyrobeného stroje
VTH tovarné vyrobeného stroje se stanovi: VTH = 100%
VTH po celkové opravé (CO)

VTH stanovi znalec podle rozsahu celkové opravy s uvazenim technického stavu neopravovanych
skupin v rozsahu 50 - 80% hodnoty tovarné vyrobeného nového stroje.

VTH = (50-80) %
VTH u strojl po generalni opravé (GO)

U stroj po GO provedené ve specializované opravné nebo ve vyrobnim zavodé stanovi znalec VTH
takto: VTH = 90%.
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Bude-li stroj nebo zafizeni po provedené GO se zfetelné podstandardné technickou Grovni opravy,
je mozno snizit VTH na méné nez 90 %. VTH < 90%

VTH u strojl po modernizaci.

U stroju prokazatelné zmodernizovanych (nebo vznikne-li kompletaci novych ¢i opravenych
montdznich celkl a uzld napt. JUS), u kterych doslo ke zvy3eni uzitkovych vlastnosti a technickych
parametrd, a pfitom toto neni zohlednéno ve zvyseni vychozi ceny stroje (VCS), Ize stanovit VTH
po vycerpavajicim zdlvodnéni na hodnotu vétsi nez 100 %:

VTH 2100 %.

6.2.2.2.6 Pofrizovaci cena (PC) [ K¢]

Je cena, za kterou byl movity majetek v dané dobé potizen, v€etné ceny spojené s pofizenim (napf.:
montaz, doprava ap.) U PC stroje v dobé jeho nabyti je nutno uvést byla-li byvalou VOC, MOC ¢i
soucasnou cenou s DPH nebo bez DPH.

VOC - byvala velkoobchodni cena [KE]
MOC - byvald maloobchodni cena [KE]
DPH - dan z pfidané hodnoty [KE]

Hodnota pofizovaci ceny strojl a strojnich zafizeni, zakoupenych pfed ménovou odlukou v r. 1993
se uddva v K¢.

o Vychozi cena (VCS) [ K¢

Vychozi cena stroje je v podstaté reprodukéni cenou, tj. cenou, kterou by bylo nutno vynalozit k
pofizeni stejného nebo srovnatelného stroje v dobé oceriovani

Vychozi cenou stroje pro vypocet ¢asové ceny je:

a) v pfipadé, Ze ocenovany stroj je dostupny na trhu, je vychozi cenou pofizovaci cena nového stroje

stejného typu zjisténa u vyrobce, nebo u oficidlniho prodejce nebo dovozce.
VCS =PC

b) v pfipadé, Ze oceriovany stroj se jako novy jiz nevyrdbi, nedovazi ani neni dostupny na trhu,

stanovi se srovnatelnd vychozi cena:

b1) Cenovym porovnanim

Porovnavaji se zejména parametry, druh stroje, ucel jeho pouzivani
- koncepce konstrukce stroje (pouzité konstrukéni materidly, druh pohonu, univerzalnost
vyuziti ap.)
- vykonové parametry (velikost, hlavni rozméry, rozméry pracovnich organ(i, max. pocet
vyrobkl za jednotku ¢asu ap.)

- kvalita provedeni (Zivotnost podstatnych skupin, technickd uUroven vyroby, ekologie
provozu ap.)

- podminky vyroby (stroj sériového provedeni, kusova vyroba, individualni vyroba)
- cena stroje na zahrani¢nim trhu
- dostupnost servisu, ndhradnich dild, opravitelnost

b2) Pfepoctem historické poftizovaci ceny
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Pofizovaci cena z podnikové evidence (vidy uvést pramen), se prepocitd indexem rlstu cen

v piisluéném oboru od data ocenéni. Tyto indexy jsou periodicky vydavény Ceskym statistickym

Uradem.

c) v ptipadé, Ze oceriovany stroj ma uvedenou pofizovaci cenu v zahrani¢ni méné je nutno provést
prepocet mény kurzem valuty stred k datu ocenéni a pofizovaci cenu uvést bez dané. Dale je nutno
dopodist clo dle celniho sazebniku. Pfi ocenéni v Urovni cen bez DPH je nutno dodatecné pfipocist
pfislusnou sazbu DPH.

Ve vychozi cené je vidy tfeba zohlednit technickou Uroven oceriovaného stroje, vliv. moralniho
opotrebeni.

6.2.2.2.7 Casova cena (CC) [ K¢&]

Casovou cenou ke dni ocenéni se rozumi cena vypoctena tak, Ze vychozi cena stroje se vyndsobi
vypoctenou technickou hodnotou stroje, odvozenou od zakladni amortizace, vychozi technické
hodnoty a technického stavu zjisténého pfii prohlidce stroje. CC je tedy TH vyjadfend v K&.

6.2.2.2.8 Koeficient prodejnosti (KP) [ -]

KP je cenovy koeficient odpovidajici nabidce a poptavce stroje na trhu v daném misté a case. Pokud
neni KP stanoven z oficialnich pramend, pak je uréen znalcem na zakladé prizkumu trhu v daném
misté a case ve vztahu k technické hodnoté stroje shodného, popripadé srovnatelného typu.
Koeficientem prodejnosti se tedy rozumi pomér mezi zprimérovanymi skutec¢né dosaZzenymi

prodejnimi cenami a vykalkulovanymi ¢asovymi cenami stroju stejného, pripadné srovnatelného

typu, obdobné opotiebovanych a v obdobném technickém stavu, v rozhodné dobé a v rozhodném
misté.
6.2.2.2.9 Obecnd cena (OC) [ K¢]

Obecna cena je cena movitého majetku, za kterou by bylo moZzno oceriovany stroj v rozhodné dobé
a_misté koupit nebo prodat na otevieném trhu. Tato cena je v podstaté zprlimérovanou cenou

strojl nebo zafizeni, dosazenou prodejem zboZi srovnatelného druhu, uzitnych vlastnosti, stari
apod. Zohlednuje v uzitné hodnoté i dalsi netechnické faktory, které nepostihuje stanovena vychozi
ani ¢asova cena stroje, ve smyslu definice odpovida stavu nabidky a poptavky v daném misté a case.
Obecna cena se rovna cené casové, vynasobené koeficientem prodejnosti.

6.2.2.2.10 Zakladni amortizace (ZA) [%]

Zakladni amortizace vyjadfuje opotrebeni predmétu ocenéni a pro jeji stanoveni existuje v odborné
literatufe fada metod.® K volbé metody je vidy nutno pFistupovat individualné v zavislosti na daném
predmétu ocenéni a jeho charakteristikach.
Mezi hojné v praxi vyuzivané metody patfi:
1. Metoda linearni
Predpoklada rlst opotiebeni pfimo umérné s ¢asem, opotrebeni se pohybuje v rozmezi od 0 do 1,
na jehoz konci je majetek jiz dale nepouZzitelny.

stari

Celkové opotrebeni = ——.
Zivotnost

® MAKOVEC, Jaromir. Ocefiovdni strojii a vyrobnich zafizeni. 1. vyd. Praha: Vysokd 3kola
ekonomicka, 2006. 92 s. ISBN 80-245-1103-7.
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2. Metoda linearni se zbytkem

Predpoklada, Zze majetek ma i po doZiti stale urcitou hodnotu.

stari

Celkové opotrebeni = c* kde c=stuperi opotrebeni, napr. do 0,9.

3. Metoda kvadraticka
Predpoklada nizké opotiebeni v pocdtecni fazi vyuzivani, v konecné fazi opotrebeni prudceji
nar(sta.

Celkové opotrebeni = Vsta—hz
Zivotnost?
4. Metoda semikvadraticka
Predpoklada vyvoj opotrebeni jako primér mezi lineadrni a kvadratickou metodou.
5. Metoda logaritmicka
Vychazi z pravidel sloZzeného Urokovani.
6. Metoda Vogelsova
Jedna se o formu progresivniho opotiebovavani se zbytkovou hodnotou opotrebeni.

) 5 . 1— octekdvana zlstatkova hodnota stari Stari?
Celkové opottebeni = * (3 * — — = )
2 Zivotnost  Zivotnost

7. Analytické metody

Celkové opotiebeni daného majetku vyjadfuje opotfebeni vsech diléich ¢asti.

Prirdzky a srazky upravuji zakladni amortizaci. Prirdzky a srazky se stanovi na zakladé vysledku
prohlidky. Pfirdzkou se ohodnoti zejména prokazatelné zvyseni uzitné hodnoty po provedené bézné
opraveé, nebo pokud je zfejmé, Ze stroj byl minimalné vyuzivan. Srazkou se ohodnoti zejména zjevna
porucha nékterého dilu stroje, vyssi opotrebeni, nedostatecna udrzba, deformace, koroze,
znecisténi stroje zejména Unikem provoznich ndaplni, zavady el. instalace, poruseni bezpecnostnich
predpisi apod. Pfi hodnoceni vlivu oprav na technickou hodnotu stroje nesmi zvyseni prekrocit
hodnotu stroje tovarné nového. Jakkoli rozsahlou a nakladnou opravou, tedy v krajnim pfipadé
sloZzenim stroje ze skupin tovarné novych, nemuze byt sestaven stroj, ktery by mél vlastnosti lepsi
nez stroj tovarné novy.

6.2.2.2.11 Stanoveni technické hodnoty (TH)

Technicka hodnota (TH v %) se méni dle nasledujiciho vztahu:

TH = VTH * (1 — ZA) = (1 £ PS), kde

VTH = vychozi technickd hodnota,

ZA = zdkladni amortizace,

PS = pfirdzky a srdzky.

6.2.2.2.12 Stanoveni vychozi ceny (CN, VCS)

Vychozi cenou pro stanoveni ¢asové ceny je:

a) je-li oceniovany stroj dostupny na trhu, pak je VCS pofizovaci cena nového stroje stejného typu,
zjiSténa u vyrobce, prodejce nebo dovozce.

b) pokud se oceriovany stroj jiz nevyrabi, nedovazi a neni dostupny na trhu, pak se stanovi VCS:

- bl) cenovym porovnanim
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- b2) pfepoctem pofizovaci ceny, kterd se prepocitiva indexem rlistu cen v pfislusném
oboru od doby pofizeni do data ocenéni. Indexy rdstu cen jsou pravidelné vydavany Ceskym
statistickym uradem.

c) pfi poutziti pofizovaci ceny v zahrani¢ni méné, je nutno provést prepocet mény kurzem valuty
stfed k datu ocenéni. Pofizovaci cena se obvykle uvadi bez dané a se clem.

Ve vychozi cené je vidy tfeba zohlednit technickou Uroven oceriovaného stroje, vliv moralniho
opotrebeni.

ad b2) Pfepocet porizovaci ceny (PC)

VCS je stanovena z PC s vyuZitim dostupnych vstupnich Udaji (dokumentace provozni, evidencni,
ucetni) prepoctem na cenovou uroven v dobé hodnoceni.

U stroju, u kterych neni zndma PC, je tato stanovena odbornym technickym odhadem resp. cenovou
kalkulaci. Rozhoduijici je doba pofizeni a cenovy udaj k tomuto datu. Cenovou zakladnu obecné
tvofi cenova Uroven roku 1989.

Stroje a zafizeni pofizené do roku 1975 jsou upraveny na cenovou Uroven roku 1989 koeficientem
1,5. Takto stanovena PC je porovnana s dostupnou cenou dle cenovych podklad(, cenik(, katalogl
(Stroje a zatizeni mezi lety 1976 - 1989 ocenujeme indexem mezi 1,5 a 1,0).

VCS hodnoceného a oceriovaného movitého majetku k uréitému datu se stanovi korekci pomoci
koeficientl prlimérného rdstu cen priimyslovych vyrobkd v CR. Tyto koeficienty jsou zvefejiované
statické udaje v odborné literature.

Do VCS neni zahrnuta dan z pfidané hodnoty (DPH) z toho diivodu, Zze DPH muzZe byt (bude) uréena
zadavatelem ZP dodatecné.

o Vypocet ¢asové ceny (CC)
Casova cena stroje (CC) je vyjadienim skuteéné technické hodnoty (TH) stroje a zafizeni k datu

hodnoceni a ocenéni a obecné se urci vynasobenim VCS jeho TH dle vztahu:

CC = (VCS « TH)/100

o Vypocet obecné ceny (OC)
Obecné cena stroje se vypocte vynasobenim ¢asové ceny (CC) a zjisténym koeficientem prodejnosti
(Ke).
0C =CC +Kp

6.2.2.2.13 Stanoveni koeficientu prodejnosti (KP)

Koeficient prodejnosti se vypocte z prodejnich a casovych cen strojli stejného, ptipadné
srovnatelného typu dosahovanych v posuzovaném obdobi a lokalité pfi prodejich na otevieném
trhu.

KdyZ oceriovany stroj neni predmétem bézného prodeje, nelze vypocitat koeficient prodejnosti. V
pfipadé, Ze objednavatel posudku vyZaduje stanoveni ndvrhu obecné ceny pro jednani o prodeji,
pak je odhadcem stanovena cena jeho subjektivnim ndzorem a tato skutec¢nost se v posudku uvede.
Soucasné se vzdy uvede i vypoctena ¢asova cena.

V pripadé Spolec¢nosti jsou movité véci a soubory movitych véci tvoreny Stroji a strojnim zatizenim
(dale také jen ,SaSz“).
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Stroje a strojni zafizeni, z hlediska fyzicky existujicich technickych objekt(l, posuzované podle tohoto
standardu jsou: pfistroje, stroje a zafizeni, pfipadné soubory strojl, zafizeni a periferii (napf.
vyrobni linky, pruzné vyrobni soustavy, robotizovand pracovisté apod.), které maji samostatné
technicko - ekonomické urceni a vyrobcem ¢i prodejcem stanovené plnéni vyrobné - technické
funkce.

Stroje a strojni zatizeni se obvykle sklddaji z montaznich celkd a skupin. Skupinou rozumime funkéni,
konstrukéni resp. montdini celek (napf. pohon, ram s pfislusenstvim, ovladaci zafizeni apod.).
Skupiny stroji pozUstavaji z uzl( a tyto ze soucastek (dild).

Stroje a strojni zafizeni ocenujeme zasadné jako celek. Jediné v pfipadé, Ze nékterd skupina ma
podstatné jiny technicky stav (lepsi nebo horsi jako celek), doporucujeme ocerovat stroj roz€¢lenény
na skupiny. Metodika ocenovani skupin je stejnd jako metodika ocernovani celku. O tom, zda je
potieba ¢lenit stroj na skupiny, nebo neni, rozhoduje znalec.

6.2.3 Zakladni pFistupy k ocenovani pohledavek

Z hlediska praktického postupu mizeme rozlisit nasledujici okruhy ptipad(:

1. Ocenovani pohledavek souvisejicich sprovozem podniku, a to vramci ocenéni
pokracujiciho podniku jako celku.
2. Vsechny ostatni pfipady, tj. predevsim:
/ ocenovani pohledavek nesouvisejicich s hlavnim provozem v rdmci oceriovani podniku
jako celku (napft. pujcky poskytnuté jinym podnikiim nebo osobam),
/  samostatné ocenovani jednotlivych pohledavek nebo souborl pohledavek napf. pro
Ucely jejich postoupeni, vkladu do jiného podniku apod.
6.2.3.1 Ocenéni provozné potfebnych pohleddvek
Do tohoto okruhu pohledavek spadaji pohledavky, které se nachazeji v obéznych aktivech:
/ pohledavky z obchodnich vztah,
/ pohledavky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi,
/ danové pohledavky v(ci statu,
/ jiné pohledavky.
Pi preceniovani téchto pohledavek se vychazi z Gcetni hodnoty, ktera se upravuje tak, aby vysledna
hodnota odrazela riziko nesplaceni pohledavky a skutecnost, Ze se nejedna o hotové penize, ale o
budouci pfijem.
V tomto ptipadé se pouzivd tzv. skupinové (globdlni) ocenéni. Pohleddvky jsou rozdéleny do Sesti
kategorii dle doby po splatnosti pohledavky. Samotné ocenéni pak probiha tak, Ze se zjisti jmenovité
hodnoty pohledavek v jednotlivych kategoriich a ty se vynasobi koeficientem, ktery se pohybuje
mezi 0 aZ 1 podle vyse rizika nesplaceni.
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Tabulka 17 Clenéni pohledévek

pohledavky do lhdty splatnosti 0,97
pohledavky po lhité splatnosti do 30 dnii 0,91
pohledavky po lhaté splatnosti 30 az 90 dnli | 0,8
po lhité splatnosti 90 az 180 dn( 0,61
pohledavky po splatnosti 180 - 360 dnfi 0,32
pohledavky po splatnosti vice nez rok 0

6.2.4 Metodologie penéznich prostiredku

Penéini prostiedky se ocenuji vidy nominalni hodnotou.

6.2.5 Metodologie ocenéni zavazku

Zavazky do splatnosti jsou ponechavany v jejich ucetni hodnoté. Zavazky po splatnosti museji byt
navy$eny o Uroky z prodleni. Vyse Groku z prodleni je stanovena’ v hodnoté repo sazby vyhlasené
Ceskou narodni bankou zvy$ené o 8 p.b. Vzorec pro vypocet troku z prodleni:

pocet dnti prodleni

urok z prodleni = dluzna ¢astka X roc¢ni irokova sazba (v %) X — .
poclet dnii v roce

7 https://webdomu.cz/s/ke-stazeni-druzstva/kalkulacka-urok-z-prodleni
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C. POSUDKOVA CAST

7 Analyza hodnoty

7.1 Volba ocenovaci metody

Z ocenovacich metod, které jsou popsany v predchozim textu, s ohledem na ucel ocenéni, vyuzijeme
vice metod.

Spolecnost ZS Kratonohy a.s. je predevsim majetkovou spolecnosti, tj. disponuje vyznamnym
majetkem, oproti némuz je dosahovani zisku minoritni zaleZitosti. Ackoliv je zisk minimalni,
nevidime za stdvajici situace rizika, které by fungovani spole¢nosti do budoucnosti mohly ohrozit,
majetek je natolik vyznamny, Ze pfipadny zasadni dopad do vynosové ¢asti by mohl byt pokryt
likvidaci (prodejem) majetku.

Ztoho dlvodu tedy mlzeme potvrdit princip going concern. Jako vhodné se tedy jevi vyuziti
nasledujicich metod:

e majetkové ocenéni metodou ucetni hodnoty (jako vychozi metody, nicméné pouze
s doplrikovou funkci);

e majetkové ocenéni metodou likvidaéni hodnoty (jako hlavni metody, tj. jakou hodnotu by
podilnici obdrzeli v pfipadé likvidace spolec¢nosti);

e vynosové ocenéni metodou diskontovaného cash flow (DCF entity) (jako doplfujici
metody).

Pro stanoveni hodnoty Spolecnosti bylo tedy vybrano vynosové a majetkové ocenéni (vynosové
pouze doplrikové, nebot zpohledd vynosi vzhledem kcelkovému majetku je hodnota
nevyznamna).

Z majetkovych metod byla jako vychozi zakladna zvolena metoda ucetni hodnoty (book value).

Likvida¢ni hodnota podniku je ocenénim vychazejicim z hodnoty substance podniku, zaloZzené na
analyze jednotlivych sloZzek majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych sloZzek podniku. Tyto slozky pritom ocenujeme k datu ocenéni a za
predpokladu, Ze podnik bude pokracovat ve své Cinnosti (tzn. pfi spInéni principu going concern).
Dalsim krokem po vyhodnoceni hodnotu substance je simulace likvidace spolecnosti, tj. prodej
jednotlivych slozek majetku, vyporadani zavazk( (vici dodavatelm ale i zaméstnancim).

Pro vynosové ocenéni byla zvolena zejména metoda DCF entity. Ta poskytuje informaci o uzitku,
ktery spolecnost (obecné pak aktivum) muze prinaset svym vlastnikim a vériteldm v budoucnosti,
v podobé ocekavanych pfijmi generovanych spolecnosti. Jak jiZz bylo zminéno, vynosové ocenéni
spolecnosti je velmi nizké, a dokonce i tato velmi nizkd hodnota je zaloZena na vice neZ
optimistickém finanénim planu, ktery je z hlediska skutecnosti a hospodareni spolecnosti
v minulosti nerealisticky. Metoda DCF entity ma tedy rovnéz roli doplrikovou.

7.2 Rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny

Pozn.: rozdéleni majetku je duleZité pro vynosové ocenéni spolecnosti, v majetkovém ocenéni nemd
vyznam.

Pfi rozdéleni se vychazi z predpokladu, Ze podnik pro své zakladni podnikatelské zaméreni
potfebuje aktiva urcité velikosti a struktury, v¢. pfimérenych kapacitnich rezerv. Aktiva nezbytna
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pro zakladni podnikatelské zaméreni jsou oznacovdna za aktiva provozné nutnd. Ostatni aktiva jsou
oznacovana jako provozné nenutnad/nepotrebna — jako neprovozni aktiva.

Duvody rozdéleni jsou jednak v tom, Ze ¢ast aktiv vlibec nemusi byt pouZivana a neplynou z nich
zadné nebo jen nizké prijmy, nebo neprovozni aktiva sice prinaseji néjaké prijmy, ale je s nimi
spojeno podnikatelské riziko odlisné od hlavniho provozu podniku.

U neprovoznich aktiv se vétSinou predpoklada, Ze by je racionalni vlastnik mohl prodat, pronajmout
nebo také zlikvidovat. Neprovozni aktiva se proto ocenuji samostatné a jejich zjisténa hodnota se
pficte k provozni ¢asti podniku na konci ocenovacich praci.

V pfipadé spolecnosti ZS Kratonohy a.s. jsme neidentifikovali Zadny neprovozni majetek.

7.3 Odhad hodnoty —ocenéni majetkovou metodou ucetni hodnoty
(book value) k 31.12.2020

Jako prvni z metod je pouZita metoda uUcetni hodnoty. Jak jiz bylo zminéno v popisu ocernovacich
metod, nevyhodou metody je skutecnost, Ze vychazi z historickych, nikoliv trznich cen. V pfipadé
tohoto ocenéni slouZi jako metoda doplrikova.

Vychodiskem pro stanoveni Ucéetni hodnoty vlastniho kapitdlu spole¢nosti byly udaje k datu
ocenéni, tzn. 31.12.2020, poskytnuté zastupcem spolecnosti. Podle téchto podkladd byla Gcetni
hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti ve vysi 222 500 tis. K¢.

Tabulka 18 Ocenéni spolec¢nosti ZS Kratonohy a.s. Ucetni metodou k 31.12.2020

Nazev Oznaceni Zn. k 31.12.2020
Pohledavky za upsané . jméni PVKuyH + 0
Nehmotny dlouhodoby majetek NDMyH + 0
Hmotny dlouhodoby majetek HDMyH + 196 000
Dlouhodoby finan¢ni majetek DFMyn + 8
Zasoby ZASyH + 51526
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky POHLyH + 51029
Kratkodoby finanéni majetek KFMuH + 5416
Rezervy RuH - 0
Dlouhodobé a kratkodobé zavazky ZAVyH - 29 160
Bankovni Gvéry a vypomoci BUuH - 53 025
Casové rozligeni CRuH +() 693
Uéetni hodnota UHCOM = 222 487
Ugetni hodnota zaokrouhlené UHCOM = 222 500

Zdroj: Sestaveno znalcem

Hodnota jméni spolecnosti ZS Kratonohy a.s. stanovena ucetni metodou ocenéni k datu
31.12.2020 ¢ini zaokrouhlené 222 500 tis. K¢.

7.4 Odhad hodnoty — ocenéni vynosovou metodou DCF entity
k 30.12.2020

Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu prostfednictvim metody DCF entity probiha ve dvou krocich.
V prvnim kroku se stanovi celkova hodnota podniku — obchodniho zdvodu (tzv. brutto hodnota).
Celkovou hodnotu podniku ziskdme diskontovanim penéznich tokl generovanych provozni oblasti
podniku, nejc¢astéji se tato hodnota odvozuje jako soucet diskontovanych penézinich tokl
z projektovaného financniho planu (tzv. prvni faze) a nasledné pokracujici hodnoty (tzv. druha faze).
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Vysledné ocenéni pak predstavuje pouze ,provozni“ hodnotu podniku — ¢asti obchodniho zavodu,
tedy hodnotu provozné nutného investovaného kapitalu.

Ve druhém kroku je od celkové hodnoty podniku odectena soucasna hodnota uroceného ciziho
kapitdlu (ziskdme tzv. netto hodnotu). Na zavér je k netto hodnoté prictena hodnota neprovozniho
majetku spolecnosti.

Pfi modelovani vynosového ocenéni metodou DCF entity jsme sestavovali vzhledem ke stavu
hospodareni financni plan tak, aby vysledkem ocenéni byla hodnota kladna. Tento financni plan
tedy byl sestaven velmi optimisticky a v nékterych parametrech neodrazi historicky vyvoj ¢i nutné
vynaloZeni investic.

Tento postup tedy vypovida o tom, Ze z vynosového pohledu je hodnota Spole¢nosti s ohledem na
vySi majetku v podstaté nulova, nebo zaporna, coz by z pohledu ucelu ocenéni nedavalo smysl.
Z toho divodu je také vynosové ocenéni pouZzito pouze jako podpurné a pro dokresleni celé situace.

7.4.1 Financni plan

Finanéni plan ¢asti obchodniho zavodu jsme sestavili na zakladé poskytnutych informaci a podkladt
do konce ucetniho obdobi 2026 a slouZi jako vychodisko pro ocenéni vynosovou metodou. Pfi
tvorbé planu v béznych cenach jsme vysli z jednotlivych generatord hodnoty.

Jak ale bylo jiz vySe zminéno, pro Ucely srovnani s majetkovou hodnotou vypocétenou v Posudku
dale, byl financni plan sestaven velmi optimisticky a nezohledriuje nékteré ndklady ¢i investice,
které budou muset byt vynaloZeny.

V dalsSim textu budou popsany nejvyznamnéjsi polozky tohoto optimistického planu, resp.
generatory hodnoty.

7.4.1.1 Triby

Hlavnim zdrojem trzeb spolecnosti jsou trzby z rostlinné a Zivocisné vyroby, déle se na trzbach
promitaji vynosy z tézby pisku.

hodnoty bylo dosazeno v roce 2018 a nejvyssi v roce 2019. V roce 2020 bylo dosazeno celkem 95
mil. K¢. K nejvétsSimu narlstu trZzeb doslo tedy v letech 2018/2019, rok 2020 zaznamenal mensi
propad.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, Ze absolutni vyse trZeb je spiSe konstantni.

V nasledujicim obdobi proto pocitdme s konzervativnim rlstem trzeb na Urovni 3% a to v pfipadé
vlastnich vykonU. Vzhledem k ocekdvanému rlstu cen, ktery se jiz postupné projevuje, je tato vyse
odlvodnitelna. Prodej zboZi jsme prakticky vyloudili, protoze byl v minulych letech zanedbatelny a
navic ztratovy. Vylouceni vlivu prodej zboZi se v nasledujicich tabulkdch projevil nizsi ristem trzeb
v prvnim roce planu.

Celkova predikce trZzeb je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 19 Historie trzeb

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 90 901 93 611 92 084 87 382 98 329 95123
Tempo rustu na. 3,0% -1,6% -5,1% 12,5% -3,3%|

Zdroj: Sestaveno znalcem
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Tabulka 20 Predikce trzeb

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby 97 194 100 110 103 113 106 206 109 393 112674 116 055
Tempo ristu 22% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%'

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.4.1.2 Provozni ziskovd marZe

Provozni ziskovou marzi pro ucely sestaveni finanéniho planu rozumime pomér korigovaného
provozniho vysledku hospodareni pred odpisy k trzbam.

Pro sestaveni provozni ziskové marze je dllezité sestavit analyzu provozni ziskové marze zdola (dle
nakladovych polozZek) a dale shora (dle historického a budouciho vyvoje marze). Poté je nezbytné
tyto dvé analyzy vzdjemné porovnat a sladit tak, aby obé prognozy byly shodné.

7.4.1.2.1 Progndza provozni ziskové marze shora
Tato progndza vychazi z vyvoje provozni ziskové marze za minulost a z oekdvaného vyvoje

v budoucnosti.

Tabulka 21 Provozni ziskova marze v minulosti

Provozni ziskova marze 12,5% 12,1% 18,8% 3.7% 15,6% 22,3%

Zdroj: Sestaveno znalcem
Tabulka 22 Provozni ziskova marze do budoucnosti

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Provozni ziskova marZe 19,3% 19,3% 19,2% 19,.2% 19,1% 19,1% 19,0%

Zdroj: Sestaveno znalcem

Z historickych hodnot vidime, Ze provozni ziskovd marZe byla dfive velmi volatilni a relativné nizka.
Do budoucna planujeme ziskovou marzi na mirné nadprlimérné urovni (viz optimisticky finanéni
plan).

7.4.1.2.2 Progndza provozni ziskové marze zdola
Progndza provozni ziskové marze zdola vychazi z progndzy hlavnich nakladovych polozek.

7.4.1.2.2.1 Vykonova spotfeba a ndklady vynalozené na prodané zbozi

Ve sledovaném historickém obdobi je zfejmy relativné stabilni pomér vykonové spotreby vzhledem
k trzbam. Tento trend vychazi z rozpoctovanych naklad( a do budoucna budeme uvazovat obdobny
trend. NeuvaZovali jsme pouze ndklady na prodané zbozi, nebot tato aktivita byla ztratova.

Tabulka 23 Vyvoj ndkladl na prodané zbozi a vyk. spotieby

Naklady vynalozené na prodané zbozi 341 2648 675 440 582 955

Podil na trzbach za prodej zboZi 211,8% 109,4% 146,1% 194,7% 161,7% 125,7%
Vykonova spotieba 71597 67 627 67 662 64 082 71252 70576
Podil na trzbach 78,8% 72,2% 73,5% 73,3% 72,5% 74,2%
Spotfeba materialu a energie 41135 39474 36 663 39917 41538 41767
Podil na trzbach 45,3% 42,2% 39,8% 45,7% 42,2% 43,9%
Sluzby 30462 28 153 30999 24 165 29714 28 809
Podil na trzbach 33,5% 30,1% 33,7% 27,7% 30,2% 30,3%

Zdroj: Sestaveno znalcem

Tabulka 24 Vyvoj planované vykonové spotfeby a nakladd na prodané zbozi

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0 0
Podil na trzbach za prodej zbozi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Vykonova spotieba 71413 73555 75762 78035 80 376 82787 85271
Podil na trzbach 73,5% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5%
Spotfeba materidlu a energie 41892 43 149 44 443 45776 47 150 48 564 50 021
Podil na trzbach 43,1% 43,1% 43,1% 43,1% 43,1% 43,1% 43,1%
Sluzby 29 521 30407 31319 32259 33226 34223 35250
Podil na trzbéach 30,4% 30,4% 30,4% 30,4% 30,4% 30,4% 30,4%

Zdroj: Sestaveno znalcem
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7.4.1.2.2.2 Osobni naklady

Absolutni hodnota osobnich naklad( ve sledovaném obdobi zvysila a predstavuje vyznamny podil
na celkovych nakladech Spolecnosti.

V nasledujicich tabulkach je uveden historicky vyvoj osobnich naklad( a projekce budouciho vyvoje,
u néjZ nepocitdame s vysokym rlstem osobnich nakladd, ke kterému ziejmé dojde (viz optimisticky
scénar).

Tabulka 25 Vyvoj osobnich nakladd v pfedchozich letech

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Osobni naklady 23 522 23 993 26 011 26 262 27 745 27 405
Mzdoveé naklady 17 330 17 501 18 956 19174 20 372 20187
Podil osobnich nékladu na trzbach 25,9% 25,6% 28,2% 30,1% 28,2% 28,8%

Zdroj: Sestaveno znalcem

Tabulka 26 Vyvoj planovanych osobnich naklad(l v nasledujicich letech

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Osobni naklady 27 992 28 832 29 697 30587 31505 32450 33424
Mzdové naklady 20187 20187 20187 20187 20187 20187 20187
Podil osobnich nakladu na trzbach 28,8% 28,8% 28,8% 28,8% 28,8% 28,8% 28,8%

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.4.1.2.2.3 Rekapitulace provozni ziskové marze odvozené zdola

Provozni ziskovd marZe odvozena zdola je tvorena stézejnimi nakladovymi polozkami vymezenymi
vyse a také ostatnimi provoznimi a finan¢nimi naklady a vynosy. Projektovana mira zisku (ve smyslu
pomeéru korigovaného provozniho vysledku hospodareni pred odpisy k trzbam) je planovana nizsi
neZ v predchozich 2 letech.

Tabulka 27 Provozni ziskova marze (v %)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Provozniziskova marze 19,3%)| 19.3% 19,2%)| 19,2%)| 19,1% 19,1% 19,0%)]

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.4.1.2.3 Investice do dlouhodobého majetku a odpisy

Spolecnost ve sledovaném obdobi vlastnila a i nadale vlastni velké mnozZstvi dlouhodobého
majetku. Majetek spociva predevsim v pozemcich (ornd plida) a hospodarskych stavbach. Ve
sledovaném obdobi byly nékteré pozemky dokoupeny + byly postaveny nové hospodarské budovy
(teletnik).

V nasledujicich tabulkach je Dlouhodoby majetek znazornén véetné odpisl a investic.

Tabulka 28 Odpisy a investice do dlouhodobého majetku

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek (provozné nutny) 157 461 149 275 162 353 193 980 191028 196 000
Odpisy dlouhodobého majetku 17 415 17 276 16 342 11469 11 464 12 266
Investice do dI. majetku 175 448 9592 29795 43 265 8707 17 543

Zdroj: Sestaveno znalcem

Nasledujici tabulka zobrazuje predikci vyvoje dlouhodobého majetku. Investice byly naplanovany
mirné nad na Urovni odpisu, ackoliv v rdmci modernizace provozu, do kterého se Spolec¢nost pustila,
bude tfeba vice investic.

Tabulka 29 Plan odpist a investic do dlouhodobého majetku

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Dlouhodoby majetek (provozné nutny) 196 392 196 785 197 178 197 573 197 968 198 364 198 761
Odpisy dlouhodobého majetku 12544 12 569 12 594 12619 12645 12670 12695
Investice do dl. majetku 12 936 12962 12988 13014 13 040 13 066 13 092

Zdroj: Sestaveno znalcem

Stanoveni vyse priméreného protipInéni —ZS KRATONOHY a.s. -52-



Prazskd

znalecka kancelar

7.4.1.2.4 Pracovni kapital
Pracovni kapital je stanoven nasledovné:
Pracovni kapital = Kratkodoby finan¢ni majetek
+ Zasoby
+ Pohledavky
+ Casové rozli$eni aktivni
- Nelrocené zavazky
- Casové rozli$eni pasivni
Projekce pracovniho kapitalu se v pripadé kratkodobého financniho majetku odviji od stanovené
provozné nutné likvidity 1. stupné (penézni likvidita), v ptipadé zdsob, pohleddvek a nedrocenych

zavazkl z odhadnutych budoucich dob obratu. Casové rozli§eni aktivni i pasivni je obvykle
planovano jako % z trzeb.

Tabulka 30 Historické doby obratu jednotl. sloZzek pracovniho kapitalu (ve dnech)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 430 397 499 387 359 440
Pohledavky 108 96 84 87 93 106
Kratkodobé zavazky 58 58 79 72 39 68
Provozné nutna likvidita 30% 30% 30% 30% 31% 30%

Zdroj: Sestaveno znalcem

Doby obratu kratkodobych pohledavek a obratu kratkodobych zavazk( jsou pomérné dobré, a do
budoucna jsme zvolili doby obratu na Urovni geometricky vazeného priiméru poslednich tfi az ¢tyr
let.

Tabulka 31 Planované doby obratu jednotl. sloZzek pracovniho kapitalu (ve dnech)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Zasoby 419 419 419 419 419 419 419
Pohledavky 97 97 97 97 97 97 97
Kratkodobé zavazky 61 61 61 61 61 61 61
Provozné nutna likvidita 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Zdroj: Sestaveno znalcem
Na zakladé téchto predpokladd jsme dopocetli jednotlivé slozky pracovniho kapitdlu a stanovili
jejich plan pro planované obdobi 2021 az 2027.

Tabulka 32 Historické hodnoty jednotlivych sloZzek nutného pracovniho kapitalu

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Obézny majetek 81008 75033 79397 69 954 70712 85515
Zasoby 48 852 45779 51061 42 830 41413 51526
Pohledavky 26 974 24 686 21133 20835 25142 27729
Kratkodoby finanéni majetek 5067 4495 6221 5378 3302 5416
Kratkodobé zavazky 16 882 14 975 20496 17 819 10712 18 332
Pracovni kapital — provozné nutny 64 119 60 050 58 660 52027 59707 67 032
Investice do provozné nutného pracovniho

kapitalu 64 119 -4 069 -1390 -6 633 7679 7326
Pracovni kapital / Trzby 70,5% 64,1% 63,7% 59,5% 60,7% 70,5%

Zdroj: Sestaveno znalcem
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Tabulka 33 Planované hodnoty jednotlivych sloZzek nutného pracovniho kapitalu

Obé&zny majetek 79 652 82 041 84503 87 038 89 649 92338 95109
Zasoby 48 055 49 497 50 982 52511 54 087 55709 57 380
Pohledavky 25727 26 498 27293 28112 28 955 29 824 30719
Kratkodoby finanéni majetek 5008 5158 5313 5472 5636 5805 5980
Kratkodobé zavazky 16 692 17 193 17 709 18 240 18788 19 351 19932
Pracovni kapital — provozné nutny 62 805 64 689 66 630 68 629 70688 72808 74 993
Investice do provozné nutného pracovniho

kapitalu -4 227 1884 1941 1999 2059 2121 2184
Pracovni kapital / Trzby 64,6% 64,6% 64,6% 64,6% 64,6% 64,6% 64,6%

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.4.1.2.5 Dalsi polozky finan¢niho planu

7.4.1.2.5.1 Ostatni provozni vynosy a naklady

Polozky ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady nepredstavovaly v minulosti vyznamnou
Cast vysledovky Spolecnosti, proto byly odhadnuty v podobné vysi jako v poslednim roce
sledovaného obdobi.

7.4.1.2.5.2 Ostatni finan¢ni vynosy a naklady

Ostatni finanéni vynosy a naklady byly naplanovany na zakladé jejich vyvoje v minulosti, podobné
jako provozni vynosy a naklady.

Nasledujici tabulky predstavuji planovanou rozvahu a vykaz zisku a ztrat do budoucna.

Tabulka 34 Planované hodnoty zkracené rozvahy

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

AKTIVA CELKEM 299 890 297 844 296 500 295725 295 534 295940 296 957
Dlouhodoby majetek 196 392 196 785 197 178 197 573 197 968 198 364 198 761
% Aktiv celkem 65,5% 66,1% 66,5% 66,8% 67,0% 67,0% 66,9%
Obézné aktiva 102 636 100 171 98 406 97 210 96 596 96 576 97 167
% Aktiv celkem 34,2% 33,6% 33,2% 32,9% 32,7% 32,6% 32,7%
Zasoby 48 055 49 497 50 982 52511 54 087 55709 57 380
Dlouhodobé pohledavky 23300 23300 23300 23300 23300 23300 23300
Kratkodobé pohledavky 25727 26 498 27 293 28 112 28 955 29824 30719
Kratkodoby finanéni majetek 5554 876 -3169 6713 -9 747 -12 257 -14 233
Vlastni kapital 226 547 230996 236 131 241 820 248 077 254 914 262 345
% Pasiv celkem 75,5% 77,6% 79,6% 81,8% 83,9% 86,1% 88,3%
Zakladni kapital 224 930 224 930 224930 224 930 224 930 224930 224 930
VH minulych let -27 367 -23 307 -18 858 -13723 -8 034 -1777 5060
VH béZného €. obdobi 4060 4448 5135 5689 6 257 6 837 7431
Cizi zdroje 73188 66 689 60 205 53736 47 284 40 847 34428
% Pasiv celkem 24,4% 22,4% 20,3% 18,2% 16,0% 13,8% 11,6%
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 10 828 10 828 10 828 10 828 10 828 10 828 10 828
Kratkodobé zavazky 16 692 17 193 17709 18 240 18788 19 351 19932
Bankovni Gvéry 45 668 38668 31668 24 668 17 668 10 668 3668

Zdroj: Sestaveno znalcem

Nar(st bilanéni sumy v pribéhu planovaného obdobi je dan ristem hospodarského vysledku. Tento
zisk mlze byt od¢erpavan vlastniky, nicméné tato skutecnost nema na hodnotu spolec¢nosti vliv,
proto jsme ho v ramci bilan¢ni sumy ponechali pro predstavu celkového vyprodukovaného zisku.
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Tabulka 35 Planované hodnoty vykazu zisku a ztrat

Trzby 97194 100110/ 103113| 106206 109393] 112674 116055
Vykony celkem 102304] 105313] 108413] 111605] 114893 118280 121768
Spotfeba materialu a energie 41 892 43149 44 443 45776 47 150 48 564 50 021
Sluzby 29 521 30 407 31319 32259 33226 34223 35250
Pfidana hodnota 30 891 31758 32651 33570 34517 35493 36 498
% celkovych trzeb 31,8% 31,7% 31,7% 31,6% 31,6% 31,5% 31,4%
Osobni naklady 27 992 28 832 29 697 30 587 31505 32450 33424
Odpisy 12 544 12 569 12 594 12619 12 645 12670 12 695
Provozni VH 6 247 6725 7219 7728 8 253 8795 9354
% celkovych trzeb 6,4% 6,7% 7,0% 7.3% 7,5% 7.8% 8,1%
Nakladové troky 1234 1234 879 704 529 354 179
VH za téetni obdobi 4060 4448 5135 5 689 6257 6837 7431
% celkovych trzeb 4,2% 4,4% 5,0% 5,4% 5,7% 6,1% 6,4%

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.4.2 Diskontni sazba

Princip metody DCF spociva v tom, Ze diskontovanim budoucich penéznich tokd ziskdme ocenéni
investovaného vloZzeného kapitalu. Diskontni sazba tak prepocitavd budouci hodnotu penézniho
toku na soucasnou hodnotu a zaroven zohlednuje také rizikovost spojenou s dosazenim tohoto

penéiniho toku. Diskontni sazbu mlizZeme také chapat jako naklad na vloZeny kapital, respektive
ocekdvanou vynosnost, kterou investor poZaduje za investovany kapital.

V pfipadé pouZiti metody ocenéni DCF entity, ve které se kalkuluji penézni toky pro vlastniky
i véfitele, odpovida diskontni sazba vazenym nakladim vlastniho a ciziho kapitalu (WACC).

Vzorec pro stanoveni diskontni sazby — WACC:

WACC = Ngg (1 —d) *%+NVK *%
K K
kde:
Nck = naklady ciziho kapitalu,
Nvk = naklady vlastniho kapitalu,
d = sazba dané z pfijmu,
CK = Uroceny cizi kapital,
VK = vlastni kapital,
K = celkovy zpoplatnény kapital (K=CK+VK).

7.4.2.1 Ndklady vlastniho kapitdlu

Pfi stanoveni nakladl pro vlastni kapitdl vyjdeme z modifikovaného modelu pro ocerovani
kapitalovych aktiv (CAPM). Model ocenovani aktiv stanovuje ndklady vlastniho kapitalu jako:

Ny = Ry + beta * RPT + RPZ + SP

kde

Rt = bezrizikova urokova sazba,
beta = mira systematického rizika,
RPT  =rizikova prémie trhu,
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RPZ  =rizikova prémie zemé,
SP = specifické prirazky.
Model CAPM ve své podstaté postihuje pouze systematicka rizika, ktera jsou vyvolana faktory
ovliviujici cely kapitdlovy trh (napf. makroekonomické nebo politické vlivy) a neni moiné je
eliminovat. Naproti tomu nesystematickd rizika (resp. specifickd) jsou spojena s konkrétni
spolecnosti.
Podle odborné literatury® Ize zakladni vzorec CAPM v pfipadé potieby modifikovat specifickymi
prirdazkami:

e pfrirazka pro malé spolec¢nosti

e prirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

evyvs

e prirazka za nizsi likviditu vlastnickych podild.
CAPM model nepopisuje specifickd rizika, proto je nutné naklady vlastniho kapitalu doplnit
o prirazky, resp. srazky, vymezujici rizikovost spole¢nosti nad ramec rizika trhu.
V dalsim textu vymezime konkrétné jednotlivé komponenty modelu CAPM a stanovime jejich
hodnoty.

7.4.2.2 Bezrizikova urokova sazba (Rf)

Bezrizikovd Urokovd sazba je zaloZena na vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist, které se
vyznacuji nizkym rizikem a odrazeji dlouhodobé inflaéni ocekavani.

Bezrizikovd urokova sazba byla odvozena od vynosnosti americkych dlouhodobych statnich
dluhopisl (T-bonds). Bezrizikova urokova mira je stanovena jako geometricky priimér vynosnosti
vladnich dluhopis USA za obdobi 1928-2020 ve vysi 4,95%. Pouzité informace jsou dostupné na
webovych strankdch profesora Damodarana®.

7.4.2.3 Odhad koeficientu beta

Koeficient beta hodnoti rizikovost odvétvi relativné ve vztahu ke kapitalovému riziku celého trhu.
Pokud je beta =1, je riziko, a tudiZ i prémie za riziko daného odvétvi na Urovni priiméru kapitalového
trhu. Je-li beta vétsi (nebo mensi) nez 1, je i rizikova ptirdzka vétsi (nebo mensi) nez primeérna
rizikova prémie kapitalového trhu.

Pfi stanoveni koeficientu beta jsme vychazeli z dostupnych informaci o koeficientech beta
nezadluzenych podnik( americkych spole¢nosti plisobicich v relevantnim odvétvi — zde jsme zvolili
odvétvi Farming/Agriculture?®, jehoZ ramec byl nejvhodné&;j$im odvétvim z ostatnich.

Koeficient beta nezadluzenych podnik( jsme stanovili na 0,41.

7.4.2.4 Rizikova prémie trhu (RPT)

Rizikova prémie oceriuje vynosnost trzniho portfolia, pfevysujici bezrizikovou Urokovou sazbu. Vyse
rizikové prémie vyjadfuje vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia.

8 MARIK, Milog, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2. vyd. Praha: Ekopress, s.r.o0., 2007. 492
s. ISBN 978-80-86929-32-3.

9 Damodaran Online [online]. [cit. 2021-05-01]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
10 Damodaran Online [online]. [cit. 2021-05-01]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
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Rizikova prémie trhu byla odvozena na zakladé geometrického prlmeéru vynosnosti trzniho
portfolia v USA za obdobi 1928 - 2020 a geometrického priiméru vynosnosti viadnich dluhopisi USA
za totéZ obdobi vysi 4,84 %.'!

7.4.2.5 Rizikovd prémie zemé (RPZ)

Vv

Rizikovd prémie zemé zohledniuje vyssi rizikovost narodniho trhu oproti trhu americkému, ze
kterého byl pfevzat parametr vypoctu nakladd vlastniho kapitalu RPT. Riziko selhdni Ceské republiky
je dle zdroji uvadénych prof. Damodaranem 0,59 %!%. Tato hodnota je jiz upravena o rozdil
volatility trhu akcii a volatility viadnich dluhopist pouZitim orientacniho koeficientu.

Rizikovou pFirazku zemé jsme déle upravili o dlouhodobé rozdily v inflaci mezi Ceskou republikou a
USA. Rozdil byl vypocten na 1,2 % a s touto hodnotou budeme pocitat i v progndze na nasledujici
obdobi. Riziko selhdni zemé upravené o infla¢ni diferencial pak je 1,79 %.

7.4.2.6 Specifické rizikové prirazky (SP)

Pti stanoveni rizikové prirazky jsme vychazeli z odborného ¢lanku Kvantifikace prémie za velikost
pro stfedni Evropu, publikovano v ¢asopisu Odhadce a oceriovani (2008), Autofi ¢lanku: Ing. Tomas
Jefabek, Darby Private Equity/Franklin Templeton Investments (Rakousko), Ing. Petr Cihak Ph.D.,
Deloitte Advisory, s.r.o. (Ceskd republika)

Provedena analyza potvrzuje zavislost velikosti spole¢nosti, ocekavaného vynosu a tim zavislost
prémie za velikost. V pfipadé nejvétsich spolecnosti reprezentovanych prvnim tercilem je dokonce
odhalen diskont z diskontni miry za velikost spolecnosti.

Nasledujici tabulka ukazuje zavislost prémie za velikost v zavislosti na MVE (MVE — market value of
equity, trini hodnota vlastniho kapitalu). Dle uvedené studie odhadujeme prémii za velikost

spolec¢nosti dle trzni hodnoty vlastniho kapitdlu na 2,8 %.

Tabulka 36 Prémie za velikost spole¢nosti dle jeji MVE13

Rozdéleni dle MVE MVE od (mil. K¢) ‘ MVE do (mil. K¢) Premie za velikost
Prvni tercil 3258 376528 -1,90%
Druhy tercil 381 3258 0,8%
Treti tercil 1 381 2,80%

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.4.3 Naklady ciziho kapitalu

Spolecnost ke svému financovani vyuzivd Bankovni Uvéry. Bankovni Uvéry jsou tvoreny
dlouhodobymi Gvéry ve vysi 53 mil. K& Cast uvérd, které jsou splatné b&hem roku, jsou evidovany
jako kratkodoby uvér ve vysi 7 357 mil. K¢ na konci roku 2020.

Vyse urokové sazby byla vypoctena jako vazeny pramér Urokovych sazeb u aktudlné vyuzivanych
avérd.

Tabulka 37 Naklady ciziho kapitdlu pro jednotlivé roky

Naklady ciziho kapitalu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Zdroj: Sestaveno znalcem

11 Damodaran Online [online]. [cit. 2021-05-01]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
12 pamodaran Online [online]. [cit. 2021-05-01]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>

13 Jetabek, T., Cihak, P. Kvantifikace prémie za velikost pro stfedni Evropu. Casopis Odhadce a ocefiovani majetku. Ceska komora odhadcti
majetku. 2/2008
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7.4.3.1 Vyslednd kalkulace diskontni sazby
Tabulka 38 Vypocet diskontni sazby (WACC) pro jednotlivé roky

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Bezrizikova vynosova mira 4,95% 4,95% 4,95% 4,95% 4,95%! 4,95% 4,95%
Rizikova prémie 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
NezadluZena beta 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41
Zadluzena beta 0,49 0,49 0,49 0,48 0,48 0,48 0,48
Rizikova prémie zemé opravena o inflaci 1,79% 1,79% 1,79% 1,79% 1,79% 1,79% 1,79%
Specifické rizikové pfirazky 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Naklady viastniho kapitalu 11,90% 11,92% 11,90%! 11,88% 11,87% 11,85% 11,84%
Vaha viastniho kapitalu 81,8% 80,8% 81,7% 82,4% 83,0% 83,6% 84,1%
Naklady ciziho Uroceného kapitalu 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Vaha ciziho tro¢eného kapitalu 18,2% 19,2% 18,3% 17,6% 17,0% 16,4% 15,9%
Diskontni sazba (WACC) 10,10% 10,02% 10,09% 10,14% 10,20% 10,24% 10,28%

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.4.4 Vypocet volného cash flow a stanoveni hodnoty prvni faze

Cilem této vypocetni faze je stanoveni volnych penéinich prostredkd, které lze z podniku uvolnit,
aniz by byla ohroZena provozni ¢innost podniku. Pfi pouZziti metody DCF se jedna o volné penézni
prostiedky pro vlastniky i véfitele.

Vychodiskem pro vypocet hodnoty prvni faze je provozni vysledek odvozeny z finan¢niho planu.
Volny penéini tok (FCF) je tvoren:

FCF = | korigovany provozni vysledek hospodafeni (KPVH)

upravenad dan z pfijmu (= KPVH * darfiova sazba)

+ odpisy

investice do provozniho pracovniho kapitalu

investice na pofizeni dlouhodobého majetku

Tabulka 39 Volné penéZni toky projekce véetné vypoctu hodnoty prvni faze

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Korigovany provozni HV pfed zdanénim 6247 6725 7219 7728 8253 8795 9354
Dariova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Zdanéni korigovaného zisku 1187 1278 1372 1468 1568 1671 1777
Korigovany provozni HV po zdanéni 5060 5447 5847 6 260 6 685 7124 7576
Odpisy stalych aktiv 12 544 12 569 12 594 12619 12 645 12670 12695
Investice do pracovniho kapitalu -4 227 1884 1941 1999 2059 2121 2184
Investice na pofizeni dlouhodobého majetku 12936 12 962 12988 13014 13 040 13 066 13 092
Volny penézni tok pro viastniky a véfitele 8895 3171 3513 3867 4231 4607 4995
Diskontni faktor 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51
Diskontovany volny penézni tok 8079 2617 2634 2632 2614 2582 2539
Kumulovany diskontovany volny penézni tok 23 698 15619 13 002 10 367 7735 5121 2539

Zdroj: Sestaveno znalcem

Soucasna hodnota vlastniho jméni pro vypocet prvni faze cini 23 698 tis. K¢.

7.4.5 Stanoveni hodnoty druhé faze

Druhou fazi rozumime obdobi, pro které jiz nebyl sestaven finanéni plan. Hodnota druhé faze
predstavuje ocenéni penéznich tokd, které bude podnik — ¢ast obchodniho zavodu generovat od
konce prvni faze do nekonecna.

14 KPVH je stanoven jako Pfidand hodnota — Osobni néklady — Dané — Odpisy + Ostatni provozni vynosy —
Ostatni provozni ndklady + Ostatni financni vynosy — Ostatni finanéni naklady
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Hodnota druhé faze je stanovena na zdkladé pouziti Gordonova vzorce jako soucasnd hodnota
perpetuity. Perpetuita predstavuje soucet nekonecné fady volnych penézZnich tokd druhé faze,
diskontovanych k pocatku této faze. Pro stanoveni souc¢asné hodnoty k datu ocenéni je nutné dale
hodnotu perpetuity prevést na soucasnou hodnotu prostrednictvim diskontniho faktoru posledniho
roku prvni faze. Soucasna hodnota perpetuity — Gordon(v vzorec:

FCFyy,
- WACC: - g, kde:

P = hodnota perpetuity, resp. soucasna hodnota druhé faze k poslednimu roku prvni faze,
FCFw1 = volny penéini tok v prvnim roce druhé faze,

WACC; = diskontni sazba posledniho roku prvni faze,

g = tempo rastu volného penézniho toku ve druhé fazi.

Nasledné hodnota druhé faze k datu ocenéni se stanovi podle vztahu: sou¢asna hodnota druhé faze
= P*d, kde df pfedstavuje diskontni faktor posledniho roku prvni faze.

7.4.5.1 Parametry pro ocenéni 2. fdze:

7.4.5.1.1 Volny penéini tok v prvnim roce druhé faze = 5 145 tis. K¢

Pfi stanoveni volného penéiniho toku pro druhou fazi jsme vysli z volného penéiniho toku
v poslednim roce prvni faze a navysili ho o predpokladané tempo rlstu penéznich tokd.

7.4.5.1.2 Predpokladana mira rdstu penéznich tokd (g) =3 %

Ke stanoveni miry rlstu v druhém obdobi je nutno pfistupovat obezietné. V tomto obdobi je
zachovan princip going concern a tato faze trva nekonecné dlouho. Pfedpokladame, Ze spolecnost
ve druhé fazi bude i nadale tvofit hodnotu jak pro vlastniky, tak i pfipadné véfitele.

Na zakladé strategické analyzy (viz predikce MF) odhadujeme tempo rlstu trzeb na 3 % v béznych
cendach a za predpokladu stabilizovaného vyvoje hospodareni ocekdavame, zZe stejnym tempem
poroste i volny penéini tok pro vlastniky a véfitele (FCFF). Toto tempo povaZujeme za dostatecné

konzervativni, aby se vném promitly rizné faze hospodarského cyklu — dtlum ikonjunktura
v budoucnosti.

7.4.5.1.3 Diskontnisazba =10,32 %

Diskontni sazba pro pokracujici hodnotu vychazi z nakladd na kapital v poslednim roce prvni faze
s pouZitim kapitalové struktury odpovidajici prvnimu roku druhé faze.

Nasledujici tabulka obsahuje vypocet soucasné hodnoty druhé faze:

Tabulka 40 Vypocet souc¢asné hodnoty druhé faze

Volny penézni tok v prvnim roce druhé faze (FCF.4) 5145
Tempo rastu volného penézniho toku (g) 3,0%
Diskontni sazba (WACC) 10,32%
Diskontni faktor posledniho roku prvni faze (d;) 0,51

Soucasna hodnota druhé faze k datu ocenéni 35723

Zdroj: Sestaveno znalcem

Soucasna hodnota jméni druhé faze Spolecnosti Cini 35 723 tis. Kc.
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7.4.6 Vysledné ocenéni metodou DCF entity

Vyslednou hodnotu podniku — ¢asti obchodniho zavodu, stanovenou metodou DCF jsme zjistili
souctem soucasnych hodnot prvni faze a druhé faze ocenéni, ¢imz byla stanovena hodnota brutto
provozni ¢asti podniku. Po odecteni hodnoty Urocenych cizich zdroji k datu ocenéni (které jsou
v tomto ptipadé rovny 53 mil. K¢) byla stanovena hodnota netto provozni casti, ke které byla
pfictena celkova trini hodnota neprovozniho majetku (v tomto pfipadé vhodnoté 0 K¢)
pfedstavované neprovoznimi finanénimi prostfedky). Vysledkem je hodnota jméni Spole¢nosti. *°

Tabulka 41 Celkova hodnota vlastniho kapitalu stanovena DCF

Soucasna hodnota prvni faze 23 698
Soucasna hodnota druhé faze 35723
Celkova hodnota podniku (brutto) 59 421
Cizi uroCeny kapital k datu ocenéni 53 025
Hodnota neprovoznich aktiv 0

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (netto) 6 396

Zdroj: Sestaveno znalcem

Hodnota jméni spolecnosti ZS Kratonohy a.s. stanovena metodou DCF entity k datu ocenéni
31.12.2020 Cini zaokrouhlené 6 400 tis. K¢.

7.5 Odhad hodnoty - ocenéni majetkovou metodou likvidacni
hodnoty k 31.12.2020

Postup vypoctu pfi pouziti této metody je takovy, Ze se predpoklada fiktivni ukonceni Cinnosti
Spolecnosti. Majetek Spole¢nosti bude zpenézen (tedy odprodan, pfipadné inkasovany pohledavky)
a nasledné budou uhrazeny veskeré zdvazky vcetné dané z pfijmu pravnickych osob (pokud byl
vytvoren za obdobi likvidace zisk). ZUstatek penéznich prostifedkd na konci likvidace predstavuje
likvidacni majetek, od kterého je jesté nutné odecist odménu likvidatora, ¢imz ziskame likvidacni
zUstatek k rozdéleni mezi vlastniky Spolec¢nosti. Tento likvidacni zlstatek musime jesté diskontovat
k datu ocenéni, ziskame pak likvidaéni hodnotu Spolecnosti (resp. akcii Spole¢nosti).

7.5.1 Precenéni aktiv

Analyza majetkové podstaty na majetkové ocenéni by méla byt nedilnou soucasti kazdého
komplexniho ocenéni podniku. Vystupem analyzy a nasledného ocenéni majetku a zavazk({ neni
pouze substan¢ni hodnota podniku, ale i zadsadni informace pro odlvodnéné ocenéni vynosovymi
metodami. Jedna se predevsim o stanoveni redlnych odpisi majetku, které vychazeji ze skute¢nych
Zivotnosti, aktualnich ¢asovych a reprodukcnich cen majetku, oproti darovym ¢i uc¢etnim odpistim,
které vychazeji z historickych pofizovacich cen. Na rozdil od ¢asovych cen, Ucetni hodnoty drive Ci
pozdéji nabyvaji nulové hodnoty, zpravidla rychleji nez technickoekonomicka Zivotnost.

Pfecenéni obéznych aktiv vychazi ze znalcem provedeného vyhodnoceni redlné vymahatelnosti a
likvidity predmétného obézného majetku, prfecenéni zdvazkl potom s ohledem na redlnou nutnost
uhradit vykazané zavazky.

15> MARIK, Milog, et al. Metody oceriovdni podniku: Proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 1. vyd. Praha:
Ekopress, s.r.0., 2003. 402 s. ISBN 80-86119-57-2.
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Spolecnost eviduje k datu ocenéni kladnou hodnotu téchto poloZek aktiv: dlouhodoby nehmotny a
hmotny majetek, zasoby, dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, penéini prostfedky a casové
rozliseni aktiv. Majetek evidovany v ramci téchto skupin je v nasledujicich ¢astech precenén na
likvida¢ni hodnoty (za které je moZzno majetek prodat ¢i jinak zlikvidovat). Ostatni polozky jsou
evidovany v nulové hodnoté.

7.5.1.1 Dlouhodoby majetek

7.5.1.1.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

Spolec¢nost vramci dlouhodobého nehmotného majetku (DNM) eviduje software a ostatni
ocenitelna prava v celkové poftizovaci hodnoté 696 tis. K¢. Zlstatkova ucetni hodnota je nulova,
protoZe je majetek jiz odepsan. Jedna se tedy jiZz o zastaralejSi typ majetku. Z tohoto dlivodu
odhadujeme minimalni i maximalni hodnotu nehmotného majetku na 0,- K¢.

7.5.1.1.2 Dlouhodoby hmotny majetek

7.5.1.1.2.1 Nemovity majetek (Pozemky a stavby)
Spolecnost ZS Kratonohy a.s. hospodafi s rozsahlym nemovitym majetkem v podobé pozemkd
(zejména orné puady) a staveb uréenych k hospodarské ¢innosti.

Spolec¢nost eviduje nemovitosti v celkové pofizovaci hodnoté 275 745 tis. K¢, z ¢ehoZ tvofri
pofizovaci hodnota pozemk(l 50 922 tis. K& a potizovaci hodnota staveb 224 823 tis. K&. Ug&etni
hodnota staveb k datu ocenéni ¢ini 134 446 tis. KC.

Nemovity majetek je ocenén v Priloze ¢.1, ktera tvofi nedilnou soucast tohoto znaleckého posudku,
na hodnotu 214 650 000,- K¢. Priloha ¢.1 obsahuje rovnéz majetek v podobé Pisniku, ktery byl
ocenén zaokrouhlené na 13 270 000,- K¢, a ktery Spolecnost eviduje na poloZce Jiny dlouhodoby
hmotny majetek (ocenéno dale v prislusné kapitole).

Hodnota Pozemkl a Staveb tedy Cini zaokrouhlené 201 380 000,- K¢ (214 650 000 — 13 270 000).

Minimalni hodnotu nemovitého majetku jsme stanovili na 95% této hodnoty a maximalni hodnotu
na urovni 105% této hodnoty.

Likvidacni hodnota nemovitého majetku MIN ¢ini 191 311 tis. K¢ a MAX cini 211 449 tis. K¢.

7.5.1.1.2.2 Hmotné movité véci a jejich soubory
Dale jsou soucasti Dlouhodobého hmotného majetku movité véci zejména v podobé stroju a
dopravnich prostfedkl uréenych k zemédélské hospodarské ¢innosti a dalsi souvisejici majetek.

Spoleénost eviduje movity majetek v celkové pofizovaci hodnoté 118 095 tis. K& Uéetni hodnota
k datu ocenéni c¢ini 3 505 tis. K¢.

Tento majetek byl ocenén v souladu s metodikou popsanou v kapitole 6.2.2 Metodologie ocenéni
movitych véci a souboru movitych véci. Vzhledem ktomu, Ze se jedna o relativné specificky
majetek jehoz hodnoty jsou na trhu obtiZzné dostupné, bylo pouZito ocenéni ¢asovou cenou.

Vychodiskem urceni cen byly poftizovaci (vstupni) ceny (PC) majetku stanovené pti pofizeni
movitého majetku. V Ucetnictvi spole¢nosti byly oznaceny jako ,,UP Cena stav“, tj. vychozi ucetni
hodnota. Znac¢na Cast majetku byla pofizena pred rokem 2000, jedna se tedy o pomérné zastaralé
portfolio movity véci, které nicméné stale slouzi svému ucelu.

Tyto pofizovaci ceny byly prevedeny na vychozi ceny (VCS) pfepoctem pofizovaci ceny, ktera se
prepocitava indexem ristu cen v pfislusSném oboru od doby pofizeni do data ocenéni. Indexy rlstu
cen jsou pravidelné vydavany Ceskym statistickym Gfadem. Souhrnny index je ve vypoétu uveden
ve sloupci Kcv.
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Pro tento posudek bylo dle majetku pouZito nékolik fad index( rlistu cen:
- PRYZOVE A PLASTOVE VYR., OSTATNi NEKOVOVE MINERALN{ VYROBKY - Plastové vyrobky
- OBECNE KOVY, KOVODELNE VYROBKY - Konstrukéni kovové vyrobky, Kovové nadrie,
zasobniky a podobné nadoby
- POCITACE, ELEKTRONICKE A OPTICKE PRISTROJE - Poéitace, elektronické a optické piistroje
a zafizeni, Komunikacni zafizeni
- ELEKTRICKA ZARIZENTI - Elektrickd zafizeni, Elektrické vedeni a elektroinstalaéni zafizeni

- STROJE A ZARIZENI J. N. - Zemé&délské a lesnické stroje, Ostatni stroje pro specialni Gcely

- DOPRAVNI PROSTREDKY - Motorova vozidla (kromé& motocykld), pfivésy a navésy
Tabulka 42 Indexy cen primyslovych vyrobct dle klasifikace CZ-CPA

Nazev skupiny Priimér roku 2015 = 100 (pramér od poé&atku roku)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
UHRN 28,7 48,6 52,9 57,6 60,8 65,3 68,5 72,0 75,4 76,2
PRYZOVE A PLASTOVE VYR., OSTATNI NEKOVOVE MINER 27,1 51,1 56,2 64,0 67,5 73,3 78,5 82,6 88,0 90,8
Plastové vyrobky 31,6 61,6 68,3 72,7 74,9 86,3 90,3 94,2 99,2 99,9
OBECNE KOVY, KOVODELNE VYROBKY 28,9 50,9 53,2 56,6 58,5 64,0 65,9 68,2 74,0 71,7
Konstrukéni kovové vyrobky 26,3 45,2 49,4 52,5 58,5 66,3 73,5 76,2 80,6 81,7
Kovové nadrze, zdsobniky a podobné nadoby 32,6 57,7 62,3 70,5 70,2 73,6 78,0 82,1 86,2 87,3
POCITACE, ELEKTRONICKE A OPTICKE PRISTROJE 64,7 81,3 82,9 87,9 94,2 98,4 104,5 112,6 118,1 121,4
Pocitale, elektronické a optické pfistroje a zafizeni 64,7 81,3 82,9 87,9 94,2 98,4 104,5 112,6 118,1 121,4
Komunikaéni zafizeni 61,9 74,2 74,1 77,5 85,4 90,1 95,1 101,0 102,9 102,7
ELEKTRICKA ZARIZEN{ 27,2 54,9 59,9 70,7 73,2 76,9 79,7 83,4 85,6 87,4
Elektricka zafizeni 27,2 54,9 59,9 70,7 73,2 76,9 79,7 83,4 85,6 87,4
Elektrické vedeni a elektroinstalaéni zafizeni 22,0 58,1 63,0 69,8 68,4 75,9 73,7 76,9 75,1 77,0
STROJE A ZARIZENI J. N. 26,5 44,6 50,3 57,6 64,7 68,6 73,4 77,4 81,3 83,0
Zemédélské a lesnické stroje 33,6 49,1 53,8 62,6 65,0 68,9 71,5 75,3 79,5 80,9
Ostatni stroje pro specialni ucely 28,5 433 51,4 59,7 71,2 73,5 79,1 82,4 86,1 86,8
DOPRAVNI PROSTREDKY 34,2 60,0 71,6 81,9 91,1 98,5 103,1 104,9 108,5 108,8
Motorovd vozidla (kromé motocykld), pfivésy a navésy 35,6 61,5 71,1 82,8 93,3 101,6 106,0 107,7 111,6 111,9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
UHRN 79,9 82,1 81,7 81,3 85,8 88,4 89,8 93,5 97,7 94,6
PRYZOVE A PLASTOVE VYR., OSTATNI NEKOVOVE MINEAR 93,5 96,4 97,3 95,8 96,4 97,0 98,1 100,9 100,9 98,1
Plastové vyrobky 104,9 106,0 103,5 100,6 100,3 100,9 101,0 100,6 98,5 94,6
OBECNE KOVY, KOVODELNE VYROBKY 73,4 75,0 73,1 73,0 86,8 92,4 91,7 97,9 102,8 91,7
Konstrukéni kovové vyrobky 80,4 82,0 82,6 81,8 88,2 96,2 96,4 102,6 107,8 99,0
Kovové nadrze, zdsobniky a podobné nadoby 87,4 89,5 89,5 87,5 90,5 93,6 94,8 100,2 105,8 103,8
POCITACE, ELEKTRONICKE A OPTICKE PRISTROJE 121,7 121,9 119,0 118,9 116,6 109,6 108,4 107,9 104,2 104,4
Poditace, elektronické a optické pfistroje a zafizeni 121,7 1219 119,0 1189 116,6 109,6 108,4 107,9 104,2 104,4
Komunikaéni zafizeni 102,3 103,6 103,9 104,1 104,1 104,1 104,5 104,5 104,9 103,0
ELEKTRICKA ZARIZENI 90,7 92,2 91,9 90,6 91,2 92,6 98,7 101,0 99,4 96,2
Elektricka zafizeni 90,7 92,2 91,9 90,6 91,2 92,6 98,7 101,0 99,4 96,2
Elektrické vedeni a elektroinstalaéni zatizeni 85,5 86,9 82,8 79,3 82,2 85,1 105,3 108,3 99,2 87,8
STROJE A ZARIZENI J. N. 84,7 86,1 87,7 87,9 88,9 91,3 92,7 95,1 97,4 99,1
Zem&délské a lesnické stroje 82,1 84,1 85,9 87,3 88,5 95,0 95,6 96,4 96,5 98,9
Ostatni stroje pro specidlni ucely 88,0 89,5 91,7 91,5 92,1 93,9 97,0 98,9 101,6 103,2
DOPRAVNI PROSTREDKY 109,9 114,3 114,4 113,5 112,8 110,3 108,5 106,6 101,0 101,4
Motorovd vozidla (kromé motocykld), pfivésy a navésy 112,7 116,6 116,5 115,3 114,5 111,5 109,5 107,2 101,0 101,4

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
UHRN 95,8 101,1 103,3 104,1 103,3 100,0 96,7 98,5 100,5 103,1 103,2
PRYZOVE A PLASTOVE VYR., OSTATNI NEKOVOVE MINER 96,1 97,9 99,6 99,1 100,6 100,0 99,1 99,7 101,0 103,9 104,4
Plastové vyrobky 93,5 95,5 96,7 97,1 100,2 100,0 98,9 99,4 100,2 100,7 100,0
OBECNE KOVY, KOVODELNE VYROBKY 92,9 100,8 100,7 99,2 101,5 100,0 96,3 101,4 104,9 105,7 104,0
Konstrukéni kovové vyrobky 93,0 97,1 100,0 98,0 100,4 100,0 98,8 102,7 104,9 111,1 110,5
Kovové nadrze, zasobniky a podobné nadoby 103,5 101,7 99,9 99,0 99,6 100,0 102,2 105,0 106,9 110,6 113,5
POCITACE, ELEKTRONICKE A OPTICKE PRISTROJE 102,5 100,1 99,7 98,8 99,9 100,0 99,9 99,4 99,5 101,3 102,8
Pocitace, elektronické a optické pristroje a zafizeni 102,5 100,1 99,7 98,8 99,9 100,0 99,9 99,4 99,5 101,3 102,8
Komunikacni zafizeni 102,3 100,4 101,5 100,9 100,3 100,0 100,6 101,1 103,9 105,1 106,8
ELEKTRICKA ZARIZENI 99,5 101,0 100,3 100,5 100,7 100,0 98,0 99,2 99,3 99,5 101,3
Elektricka zafizeni 99,5 101,0 100,3 100,5 100,7 100,0 98,0 99,2 99,3 99,5 101,3
Elektrické vedeni a elektroinstalaéni zafizeni 102,0 106,1 102,8 100,5 98,0 100,0 94,9 102,4 104,0 103,3 104,9
STROJE A ZARIZENI J. N. 97,5 97,7 98,5 99,4 100,0 100,0 100,1 100,8 101,8 103,9 106,3
Zemédélské a lesnické stroje 98,8 99,8 100,1 98,9 98,8 100,0 103,5 109,4 113,2 116,5 121,3
Ostatni stroje pro specidlni ucely 101,4 100,8 100,6 100,8 99,8 100,0 101,5 103,2 105,5 109,1 115,8
DOPRAVNI PROSTREDKY 96,9 95,0 95,6 97,0 100,4 100,0 98,0 95,9 94,2 94,4 96,5/
Motorovd vozidla (kromé motocykld), pfivésy a navésy 96,5 94,6 95,1 96,8 100,4 100,0 97,9 95,6 93,7 93,9 96,0

Zdroj: Indexy cen vyrobct - casové Fady: Tab. 2 Indexy cen primyslovych vyrobcti podle CZ-CPA. Cesky statisticky ufad
[online]. Dostupny z https://www.czso.cz/csu/czso/ipc_cr - pfepocteno k roku 2020
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Vypocet Casové ceny
Casova cena (CC) byla uréena jako soucin vychozich cen a technické hodnoty. Technicka hodnota
(TH) byla urcena na zdkladé amortizacnich kfivek (ve vypoctu jako 1-ZA) a ptipadnych
prirazek/srazek (ve vypoctu jako PS).
Vypocet je podle nasledujiciho vzorce:
TH = UPC *VTH = (1 — ZA) = (1 £ PS)
TH trzni hodnota
UPC  upravend porizovaci cena
VTH  vychozi technickd hodnota
ZA zdkladni amortizace
PS prirdzky a srazky
Urceni vyse amortizace a Zivotnosti
Stupen zakladni amortizace je uréen linedrni metodou se zbytkem

Zbytkova hodnota tohoto majetku je odhadnuta pro jednotlivé skupiny movitého majetku jako %
z pofizovaci ceny a vychdzi z predpokladu, Ze kazdé zatizeni, které nadale slouzi k podnikani, ma
urcitou zbytkovou hodnotu.

V pfipadé movitych véci ZS Kratonohy byla zbytkova hodnota urcena na drovni 10%, v pfipadé
dopravnich prostfedk(l a inventare pak na Urovni 20%.

Pfedpokladana Zivotnost jednotlivych skupin movitého majetku je uréena u vétSiny majetku
v zavislosti na Danové skupiné, u Dopravnich prostfedk( a Inventare zvlast:

e 1.skupina 8 let

e 2. skupina 12 let
e 3.skupina 15 let
e 4. skupina 20 let
e 5 skupina 20 let
e Inventar 20 let
o Dopravni prostfedky (nakladni) 10 let
e Dopravni prostfedky (Osobni) 8 let

Ptirazky ani srazky nebyly uplatnény, pouze amortizace.
V tomto pripadé abstrahujeme od koeficientu prodejnosti majetku, resp. jej stanovujeme ve vysi
100% z dlivodu toho, Ze majetek je vyuzivan.

Polozkovy vypocet a vysledné ocenéni jednotlivych poloZzek movitého majetku je zaznamenano
v Priloze €. 5.

Celkova vypoctena hodnota movitého majetku ¢asovou cenou Cini 24 642 tis. K¢.

Minimalni hodnotu movitého majetku jsme stanovili na 85% této hodnoty a maximalni hodnotu na
urovni 105% této hodnoty.

Likvida¢ni hodnota movitého majetku MIN cini 20 945 tis. K¢ a MAX cini 25 874 tis. K¢.
7.5.1.1.2.3 Dospéld zvirata a jejich skupiny

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o zemédélskou spolecnost zabyvajici se Zivoc¢iShou vyrobou v oblasti
mlécného priimyslu, jsou soucasti Dlouhodobého hmotného majetku také Dospéld zvirata. Jednd
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se 0 mlécné kravy, které jiz porodily tele. K tomu dochazi cca v 25 — 27 mésici jejich Zivota. Délka
Zivota takové kravy je pak odvozena od individudlni produkce mléka a schopnosti plodit dalsi telata.
Pokud jiz krava nevyhovuje pozadavkim je jeji zbytkovou hodnotou jate¢ni cena masa.

Spolecnost eviduje dospéld zvifata v celkové pofizovaci hodnoté (vlastni vyroba) 10 957 tis. K¢.
Ucetni hodnota k datu ocenéni &ini 4 649 tis. K&.

Jatecni cena kravy o prlimérné hmotnosti cca 580 kg je pfiblizné 12 000 K¢.
Ostatni zvirata (telata, byci a mladé jalovice) jsou vedena v zasobach.

Pti ocenéni dospélych krav vychazime z pfedpokladu, Ze hodnota zvitete v ase klesd a jatecni cena
predstavuje minimalni hodnotu. Obdobnou hodnotu tedy mizZeme ocekavat u nejstarsich zvirat.

Ke dni ocenéni ZS Kratonohy a.s. evidovalo 433 ks krav.

Prodejni hodnota mladé kravy se pohybuje v rozmezi 32 000 — 35 000 K¢. Jedna se vsak vétsSinou o
jednotlivé kusy. Vzhledem k tomu, Ze v tomto pripadé uvazujeme celé stado, vychozi hodnotu
stanovime na 30 tis. K¢.

Rozdil mezi vychozi hodnotou a jatecni cenou rovhomérné rozdélime mezi jednotlivé roky.

Tabulka 43 Pfecenéni dospélych zvirat - krav

Rok zatazeni - jednotkova
) ks zvirat hodnota
krdvy do DHM hodnota
2011 1| 12 000,00 K¢ 12 000,00 K¢
2013 2| 12 000,00 K& 24 000,00 K¢
2014 9| 17 000,00 K¢ 153 000,00 K¢
2015 15| 20000,00 K& 300 000,00 K¢
2016 36| 24 000,00 K¢ 864 000,00 K¢
2017 43| 25000,00 K¢ 1 075 000,00 K¢
2018 83| 27000,00 K¢ 2 241 000,00 K¢
2019 152| 29 000,00 K¢ 4 408 000,00 K¢
2020 92| 30000,00 K¢ 2 760 000,00 K¢
CELKEM 433 11 837 000,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovdni

Celkova vypoctena hodnota dospélych zvifat — krav ¢ini 11 837 tis. K¢.

Minimalni hodnotu dospélych zvifat — krav jsme stanovili na 75% této hodnoty a maximalni hodnotu
na urovni 100% této hodnoty.

Likvida¢ni hodnota movitého majetku MIN cini 9 470 tis. K¢ a MAX ¢ini 11 837 tis. K¢.

751124

Spole¢nost eviduje Jiny dlouhodoby majetek v pofizovaci hodnoté 6 383 tis. K& Ucetni hodnota
k datu ocenéni ¢ini 1 268 tis. K¢.

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Tento majetek predstavuje vlastnictvi pisnikl, zejména pro tézbu pisku.
Pisniky jsou soucasti ocenéni nemovitych véci v Pfiloze ¢.1 na hodnotu 13 270 000,- K¢.

Minimalni hodnotu Jiného dlouhodobého hmotného majetku jsme stanovili stejné jako u ostatnich
Nemovitosti na 95% této hodnoty a maximalni hodnotu na Urovni 105% této hodnoty.

Likvidacni hodnota Jiného hmotného majetku MIN ¢ini 12 607 tis. K¢ a MAX ¢ini 13 934 tis. K¢.

7.5.1.1.2.5 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Spole¢nost eviduje Nedokonéeny dlouhodoby majetek v pofizovaci hodnoté 1 210 tis. K&. U&etni
hodnota k datu ocenéni ¢ini 1 210 tis. K¢.
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Na tomto uUctu jsou evidovany akce souvisejici s pofizenim projektu a majetku, technické
zhodnoceni apod.

Tyto vynaloZené naklady jsou jiz zahrnuty v ocenéni nemovitych véci, a tedy jsou soucasti ocenéni
Prilohy ¢.1 v danych kategoriich.

Protoze jiz jsou do ocenéni zahrnuty, je likvida¢ni hodnota na tomto uc¢tu rovna nule.
Likvida¢ni hodnota Nedokonceného hmotného majetku (hodnota na tctu) je rovna 0 K¢.

7.5.1.1.2.6 Dlouhodoby finanéni majetek

Spolecnost eviduje Dlouhodoby finanéni majetek v zanedbatelné pofizovaci hodnoté 8 tis. K¢.
Ucetni hodnota k datu ocenéni ¢&ini 8 tis. K& Vzhledem k zanedbatelnosti vy$e ocenime Géetni
hodnotou.

Likvida¢ni hodnota Dlouhodobého financniho majetku MIN a MAX je rovna 8 tis. KC.
7.5.1.2 0béind aktiva

7.5.1.2.1 Zasoby

Spolecnost ZS Kratonohy a.s. eviduje vidy pomérné velké mnoZstvi zasob. Soucasti zasob je
material, Nedokoncena vyroba a polotovary, Vyrobky, Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny a také
Poskytnuté zalohy na zasoby.

Na Zadnou z poloZek zasob neni v Ucetnictvi vytvorena opravna polozka.

Materidl je evidovan v pofizovaci a Ucetni zlistatkové hodnoté 4 358 tis. K. Je tvofen nakoupenymi
hnojivy, krmivy, stelivy, ochrannymi prostfedky, pohonnymi hmotami, drobnym hmotnym
majetkem do dilen a dalsim. Material je evidovan v cené pofizeni vétSinou nakupem.

Material je pravidelné obnovovan, nékteré jeho ¢asti vSak mohou podléhat zkaze (mysi apod.), a
proto odhadujeme likvidaéni hodnotu MIN materialu v hodnoté 93 % ucetni hodnoty, likvidaéni
hodnotu MAX v hodnoté 98 % z Gcetni hodnoty. Materidl je tedy ocenén v likvida¢ni hodnoté MIN
4 053 tis. K¢ a v likvidacni hodnoté MAX 4 271 tis. K¢.

Nedokoncena vyroba a polotovary je evidovana v potizovaci a Ucetni zlistatkové hodnoté 11 844
tis. KC. Je tvorena predevsim z rostlinné vyroby (setba v zemi véetné pouZzitych hnojiv apod.).
Vzhledem k tomu, Ze se konecny vysledek projevi aZ ve fazi Vyrobku, ocenime MIN i MAX hodnotu
Nedokoncené vyroby na 100%. Nedokoncena vyroba je tedy ocenéna v likvidacni hodnoté MIN i
MAX 11 844 tis. Kc.

Vyrobky jsou evidovany v pofizovaci a Ucetni zlistatkové hodnoté 23 889 tis. K¢. Jedna se o vysledky
Zivocisné vyroby (mléko), rostlinné vyroby, seno a silaze, vyrobky nezemédeélské vyroby (pisnik).
Vyrobky jsou vytvoreny vétsSinou vlastni Cinnosti, a proto jsou ocenény ve vlastnich nakladech
(pfimé naklady, planované kalkulace), v pfipadé rostlinné vyroby se navic projevi vysledek
z Nedokoncené vyroby. Z toho dlivodu budeme k hodnoté vyrobk( pfistupovat konzervativnéji, a
proto odhadujeme likvida¢ni hodnotu MIN vyrobkd v hodnoté 85 % ucetni hodnoty, likvidaéni
hodnotu MAX v hodnoté 95 % z Ucetni hodnoty. Vyrobky jsou tedy ocenény v likvidacni hodnoté
MIN 20 306 tis. K¢ a v likvidacni hodnoté MAX 22 695 tis. K¢.

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny jsou evidovany v pofizovaci a Ucetni z(statkové hodnoté
8 546 tis. K. Jsou tvorena telaty, chovnymi jalovicemi, skotem ve vykrmu a rybami. Ryby predstavu;ji
zanedbatelnou vysi zasob, jedna se o ryby v pisniku. Zvifata jsou ocenéna rovnéz jako vyrobky
zejména naklady, které byly vynaloZeny. Ztoho dlvodu budeme khodnoté zvifat rovnéz
pfistupovat konzervativné, a proto odhadujeme likvidacni hodnotu MIN zvifat v hodnoté 85 %
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ucetni hodnoty, likvidaéni hodnotu MAX v hodnoté 95 % z ucetni hodnoty. Vyrobky jsou tedy
ocenény v likvidacni hodnoté MIN 7 264 tis. K¢ a v likvidacni hodnoté MAX 8 119 tis. K¢.

Poskytnuté zalohy na zasoby jsou evidovany v pofizovaci a Ucetni zlstatkové hodnoté 2 889 tis. K¢.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o poskytnuté platby, odhadujeme likvidaéni hodnotu MIN zaloh
v hodnoté 98 % ucetni hodnoty, likvidacni hodnotu MAX v hodnoté 100 % z ucetni hodnoty. Zalohy
jsou tedy ocenény v likvidac¢ni hodnoté MIN 2 831 tis. K¢ a v likvidacni hodnoté MAX 2 889 tis. KC.

Tabulka 44 Precenéni zasob (v tis. Kc¢)

v tis. K¢& Ucetni hodnota Likvidacni Likvidacni

hodnota MIN hodnota MAX
Material 4358 4053 4271
Nedokoncéena vyroba a polotovary 11844 11844 11844
Vyrobky 23889 20 306 22 695
Mlada zvifata a ostatni zvifata 8546 7264 8119
Poskytnuté zalohy na zasoby 2 889 2831 2 889
Zasoby CELKEM 51526 46 298 49 817

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.5.1.2.2

Dlouhodobé pohledavky tvofi pouze pohledavka vici ovladajici osobé v ucetni hodnoté 23 300 tis.

Dlouhodobé pohledavky

KE. Jednd se o prevzeti pljéek/avér( za materskou spolecnost. Likvidaéni hodnotu MIN a MAX
odhadujeme proto v této identické vysi, tj. 23 300 tis. K¢.

7.5.1.2.3 Kratkodobé pohledavky

Spolecnost eviduje k datu ocenéni kratkodobé pohledavky v celkové brutto hodnoté 27 729 tis. K¢
a identické netto hodnoté.

Pfecenéni Pohledavek z obchodnich vztah(l bylo provedeno s vyuZitim koeficientl uvedenych
v Posudku v kapitole €. 6.2.3 Zdkladni pristupy k ocefiovdni pohleddvek. Hodnota Pohledavek
z obchodnich vztahl MIN je dana precenénim jednotlivych skupin pohledavek dle jejich splatnosti
pomoci koeficientl. Pfi odhadu hodnoty MAX téchto pohledavek jsme opét vysi pohleddvek ve
splatnosti neupravovali pomoci koeficientu 0,97, ale ponechali je v Ucetni vysi. Ostatni pohledavky
po splatnosti jiz byly opét pfecenény.

Tabulka 45 Precenéni pohledavek z obchodnich vztah( (v tis. K¢)

Likvidaéni Likvidaéni

-
O€ticien hodnota MIN hodnota MAX

Ucetni hodnota

pohledavky do Ihlty splatnosti 10274 612 0,97 9966 374 10274 612
pohledavky po Ih(té splatnosti do 30 dnu 3153758 0,91 2 869 920 2 869 920
pohledavky po IhGté splatnosti do 90 dnt 19 886 0,80 15909 15909
pohledavky po Ih(té splatnosti do 180 dnli 22585 0,61 13777 13777
pohledavky po Ihté splatnosti do 1 roku 313437 0,32 100 300 100 300
pohledavky po Ih(té splatnosti vice nez rok 24 665 0,00 0 0
Kr. pohledavky CELKEM 13 808 943 12 966 279 13 274 517

Zdroj: Sestaveno znalcem

Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba predstavuji pohledavky vici materské spolecnosti ve
vysi 508 tis. K¢. Likvidacni hodnotu MIN a MAX odhadujeme proto v této identické vysi, tj.
508 tis. K¢.
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Stat — danové pohledavky uvazujeme rovnézZ v ucetni hodnoté. Likvidacni hodnotu MIN a MAX
odhadujeme proto v této identické vysi, tj. 2 630 tis. Kc.

U Kratkodobych poskytnutych zdloh ve vysi 374 tis. K¢ jsme zvolili podobny pfistup jako u
pohledavek z obchodniho styku. VSechny zdlohy jsou ve splatnosti. Likvidaéni hodnota MAX
odpovida ucetni hodnoté, tj. 374 tis. K¢. Likvidacni hodnota MIN ¢ini 363 tis. K¢ (374 tis. K¢ x 0,97).
Stejny postup jsme pouZili i u Dohadnych Ucta aktivnich, které jsou evidovany ve vysi 10 179 tis. K¢,
a jednd se vyhradné o dotacni tituly ve splatnosti dle narokovosti. Likvidacni hodnota MAX
odpovida ucetni hodnoté, tj. 10 179 tis. KC. Likvidacni hodnota MIN cini 9 874 tis. K¢ (10 179 tis.
K¢ x 0,97).

Obdobné plati i pro Jiné pohledavky v brutto i netto hodnoté 229 tis. KE. Pohledavky jsou ve
splatnosti. Likvidacni hodnota MIN je ziskana jejich precenénim pomoci koeficientu 0,97 a Cini
222 tis. K¢. Likvidacéni hodnota MAX odpovida ucetni hodnoté pohleddvek ve splatnosti, tj.
229 tis. K¢.

Tabulka 46 Pfecenéni ostatnich kratkodobych pohledavek (v tis. K¢)

Likvidacni Likvidacni

Jéetni h t
L TREL LT hodnota MIN hodnota MAX

v tis. K¢

Kr. pohledavky - ovladajici osoba 508 508 508
Stat - danové pohledavky 2630 2630 2630
Kratkodobé poskytnuté zalohy 374 363 374
Dohadné ucty aktivni 10179 9874 10179
Jiné pohledavky 229 222 229
Ostatni kr. pohledavky CELKEM 13920 13597 13 920

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.5.1.2.4 Penéini prostfedky

Penéini prostfedky jsou tvoreny penéznimi prostfedky v pokladné a na uctech. Celkova jejich ucetni
hodnota ¢ini 5 416 tis. K¢. Likvidacni hodnotu MAX penéznich prostfedkl v pokladné odhadujeme
v hodnoté odpovidajici ucetni hodnoté. Likvidaéni hodnotu MIN pak ve vysi 99 % z ucetni hodnoty.
U penéZnich prostifedkl na uUctech lze predpokladat moziné mirné zhodnoceni, a proto je zde
likvidacni hodnota MAX predpokladana ve vysi 101 % z Ucetni hodnoty.

Tabulka 47 Precenéni penéznich prostredkd (v tis. K¢)

Likvidacni Likvidacni

Ucetni hodnot
cetninodnota hodnota MIN hodnota MAX

v tis. K¢

Penézni prostiedky v pokladné 108 103 108
Penézni prostredky na uctech 5308 5308 5361
Penézni prostfedky CELKEM 5416 5411 5469

Zdroj: Sestaveno znalcem

Likvida¢ni hodnota kratkodobého financniho majetku MIN ¢ini 5 411 tis. K¢ a MAX 5 469 tis. KC.

7.5.1.3 Casové rozliseni aktiv

V casovém rozliseni jsou evidovany Naklady pfiStich obdobi ve vysi 671 tis. K¢ a Prijmy pfistich
obdobi ve vysi 173 tis. K¢.

Naklady pfiStich obdobi vyjadfuji casové rozliseni plateb, které budou zauctovany do naklad(i az v
nasledujicich ucetnich obdobich. Jejich ocenéni je rozliSeno ¢asovou hodnotou penéz, kterou
vyjadFuji ndklady na kapital Spole¢nosti, tj. WACC. Uroveri WACC jsme prevzali ze znaleckého
posudku z vynosového ocenéni v kapitole 7.4.2 Diskontni sazba a ¢ini 10,06 %. Jejich zuctovani
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predpokladame do jednoho roku. Pro variantu MIN pak uvazujeme hodnotu ve vysi 50 % z Ucetni
hodnoty.

Tabulka 48 Precenéni ¢asové rozliseni aktiv (v tis. K¢)

L. ., Likvidacni Likvidacni
v tis. K¢ Ucetni hodnota
hodnota MIN hodnota MAX
Naklady pristich obdobi 671 336 600
Prijmy pristich obdobi 173 87 155
Casové rozliSeni aktiv CELKEM 844 422 755

Zdroj: Sestaveno znalcem

Likvidaéni hodnota ¢asového rozliseni aktiv MIN ¢ini 422 tis. K¢ a MAX 755 tis. K¢.

7.5.2 Precenéni cizich zdroju

Spolecnost eviduje k datu ocenéni cizi zdroje ve vysi 82 185 tis. KC. Dle rozvahy Spolecnosti se jedna
o dlouhodobé zavazky ve vysi 56 496 tis. K¢ a kratkodobé zavazky ve vysi 25 689 tis. K.

Dlouhodobé zavazky jsou tvoreny Bankovnimi Uvéry v zlstatkové hodnoté 45 668 tis. K¢ a

Odlozenym danovym zdvazkem ve vysi 10 828 tis. K¢.

Celkové Bankovni Uvéry jsou tvofeny dlouhodobymi Gvéry ve vysi 53 023 tis. K&. Cast uvérd, které
jsou splatné béhem roku, jsou evidovany jako kratkodoby uvér ve vysi 7 357 tis. K¢ na konci roku
2020.

Tabulka 49 Prehled avérd

pavodni , . . Stav k
3 . urokova zacatek . P

nazev banky castka SAZBA Gvéru konec uvéru ucel Gvéru 31.12.2020

(tis. K¢) (tis. K&)
Uvér UniCredit Bank 2441 3,50%| 11.06.2015| 11.05.2020|postrikova¢ AMAZONE 0
Uvér UniCredit Bank 50 000 2,50%| 19.10.2018| 19.09.2027|stdje Boharyné 38 464
S 5000, ™MPO" 1 01.12.2020| 27.11.2025[Teletnik_linka A1 4958

Uvér UniCredit Bank 1,2%

Uvér UniCredit Bank 4000 Teletnik_linka A3 4000
CsoB 13830 5,46%| 20.12.2005| 22.09.2025|uvér puda . 0
¢soB 2 860 5,09%| 20.09.2006| 21.09.2026|uvér pada Il. 1102
¢soB Leasing 8525 3,22%| 12.03.2014| 12.02.2021|kombajn CLAAS 228
Moneta Money Bank 5000 1,99%| 20.10.2016| 20.07.2024|avér plida V. 2298
Moneta Money Bank 1407 1,45%| 20.02.2018| 15.06.2022|dvér pada VI. 1274
Moneta Money Bank 1555 2,50%| 20.07.2019| 20.05.2022|VBJ-jalovice 699
Moneta Money Bank 2442 3,50%| 20.03.2016| 20.06.2020|traktor JD 6150R 0
CELKEM 53 023

Zdroj: vlastni zpracovdni

Odlozeny dariovy zavazek v pripadé likvidace Spolecnosti (prodej majetku) bude muset byt
uplatnén nad ramec likvidacnich nakladd, které budeme vycislovat v nasledujici kapitole, protoze
tam vychazime z ucetnich hodnot, nikoliv dafiovych zlstatk(.

Veskeré dlouhodobé zavazky jsou ve splatnosti, a proto je ocenime nominalni hodnotou. Likvidacni
hodnota Dlouhodobych zavazki ¢ini 82 185 tis. K¢.

U kratkodobych zavazk( z obchodnich vztah( jsou nékteré zdvazky po splatnosti, coZ pfi precenéni

musime zohlednit. Zavazky do splatnosti jsou ponechany v jejich nominalni hodnoté. Zavazky po
splatnosti museji byt navyseny o uUroky z prodleni.

K 1.1.2021 platila repo sazba 0,25 %, ktera se pouZije pro uroky z prodleni podle ob¢anského
zakoniku (Cinici tak 8,25 %).

Vzorec pro vypocet Uroku z prodleni:
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pocet dnti prodleni

urok z prodleni = dluzna ¢astka X roc¢ni irokova sazba (v %) X — .
poclet dnii v roce

Tabulka 50 Precenéni zavazk( z obchodniho styku (v K¢)

v tis. K¢ Ucetni hodnota Pfecenéni
zavazky do IhGty splatnosti 8380971 8380971
zavazky po IhGté splatnosti do 30 dnG 1271594 1702716
zavazky po IhGté splatnosti do 60 dndi 58 938 118 884
zavazky po IhGté splatnosti do 90 dnG 2 567 695 6920 466
Kr. pohledévky CELKEM 12279 198 17 123 038

Zdroj: Vlastni zpracovadni

Ostatni zavazky jsou ocenény v nominalni vysi.

Tabulka 51 Precenéni cizich zdroji/zavazk( (v tis. K¢)

v tis. K¢ Ucetni hodnota Pfecenéni
Cizi zdroje 82 185 87 150
Dlouhodobé zavazky 56 496 56 496
Zavazky k uvérovym institucim 45 668 45 668
OdloZeny danovy zavazek 10 828 10 828
Kratkodobé zavazky 25 689 30 654
Zavazky k Gvérovym institucim 7 357 7 357
Zavazky z obchodnich vztah( 12 158 17 123
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 28 28
Zavazky ke spolecnikiim 276 276
Zavazky k zaméstnanctim 1779 1779
Z4avazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotn 1066 1066
Stat - dariové zavazky a dotace 2280 2280
Dohadné ucty pasivni 111 111
Jiné zavazky 634 634

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.5.3 Precenéni ¢asového rozliseni pasiv

Vv

V ramci Casového rozliseni pasiv Spole¢nost k datu ocenéni eviduje vydaje pfiStich obdobi ve vysi
151 tis. KE. Jedna se o realny dluh za jiz vyCerpany naklad, a proto jeho vysi ponechavame v ucetni
nominalni hodnoté.

Tabulka 52 Pfecenéni ¢asového rozliseni pasiv (v tis. K¢)

v tis. K¢ Ucetni hodnota Pfecenéni

Vydaje pristich obdobi 151 151

Zdroj: Sestaveno znalcem

7.5.4 Souhrn precenéni aktiv a cizich zdroj(

V nasledujicich tabulkach je uvedeno precenéni jednotlivych poloZek aktiv a cizich zdroj(.
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Tabulka 53 Hodnota aktiv Spolecnosti po precenéni (v tis. K¢)

ZS Kratonohy

AKTIVA CELKEM
Pohledavky za upsany zakladni kapital

Brutto
521909

ucetni hodnoty

Korekce

-217 086

31.12.2020

Netto
304 823

pFecenéni

MIN hodnota
336334

MAX hodnota
369 637

Dlouhodoby majetek 413 094 -217 086 196 008 234 341 263 101
Dlouhodoby nehmotny majetek 696 -696 0| 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Ocenitelnd prava 158 -158 0 0 0
Software 158 -158 0 0 0
Ostatni ocenitelna préva

Goodwill

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 538 -538 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 412 390 -216 390 196 000 234333 263 093
Pozemky a stavby 275 745 -90377 185 368 191 311 211449
Pozemky 50922 0 50922 191311 211 449
Stavby 224 823 -90 377 134 446

Hmotné movité véci a jejich soubory 118 095 -114 590 3505 20945 25874
Ocerovaci rozdil k nabytému majetku

Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 17 340 -11 423 5917 22 076 25771
Péstitelské celky trvalych porosti

Dospéld zvitata a jejich skupiny 10957 -6 308 4 649 9470 11 837
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 6383 -5115 1268 12 607 13934
Poskytnuté zédlohy na dlouhodoby hmotny majetek a

nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1210 0 1210 0 0
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1210 0 1210 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 8 0 8 8 8
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 8 0 8 8 8
Obéina aktiva 107 971 0 107 971 101 571 105 781
Zasoby 51526 0 51 526 46 298 49 817
Material 4358 0 4358 4053 4271
Nedokoncend vyroba a polotovary 11 844 0 11 844 11 844 11 844
Vyrobky a zboZi 23 889 0 23 889 20 306 22 695
Vyrobky 23 889 0 23 889 20 306 22 695
Zbozi

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 8 546 0 8 546 7 264 8119
Poskytnuté zalohy na zédsoby 2 889 0 2 889 2 831 2 889
Pohledavky 51029 0 51 029 49 863 50 495
Dlouhodobé pohledavky 23 300 0 23300 23 300 23 300
Pohledavky z obchodnich vztaha

Pohledavky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 23 300 0 23 300 23 300 23 300
Kratkodobé pohleddvky 27 729 0 27 729 26 563 27 195
Pohledavky z obchodnich vztaha 13 809 0 13 809 12 966 13 275
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 508 0 508 508 508
Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky - ostatni 13412 0 13412 13 089 13412
Stat - dariové pohledavky 2630 0 2 630 2630 2630
Kratkodobé poskytnuté zalohy 374 0 374 363 374
Dohadné ucty aktivni 10179 0 10179 9874 10179
Jiné pohleddvky 229 0 229 222 229
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Penéini prostfedky 5416 0 5416 5411 5469
Penéini prostfedky v pokladné 108 0 108 103 108
Penéini prostfedky na uctech 5308 0 5308 5308 5361
Casové rozliseni aktiv 844 0 844 422 755
Néklady pfistich obdobi 671 0 671 335,5 600
Prijmy pfiStich obdobi 173 0 173 87 155
Zdroj: Sestaveno znalcem
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Tabulka 54 Hodnota cizich zdroj( a ¢asového rozliseni po precenéni (v tis. K¢)

v tis. K¢ Ucetni hodnoty Precenéni
PASIVA CELKEM 304 823 352 985
Vlastni kapital 222 487 265 684
Cizi zdroje 82 185 87 150
Rezervy 0 0
Zavazky 82 185 87 150
Dlouhodobé zavazky 56 496 56 496
Zavazky k Uvérovym institucim 45 668 45 668
OdloZeny dariovy zavazek 10 828 10 828
Kratkodobé zavazky 25 689 30 654
Zéavazky k Uvérovym institucim 7 357 7 357
Zavazky z obchodnich vztahl 12 158 17123
Zavazky - ovlddand nebo ovladajici osoba 28 28
Zavazky - ostatni (f. 134 a7 140) 6146 6146
Zavazky ke spolecnikiim 276 276
Zavazky k zaméstnanciim 1779 1779
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojistén 1066 1066
Stat - danové zavazky a dotace 2280 2280
Dohadné ucty pasivni 111 111
Jiné zédvazky 634 634
Casové rozli$eni pasiv 151 151
Vydaje pfistich obdobi 151 151
Vynosy pfistich obdobi 0 0

Zdroj: Sestaveno znalcem

Hodnotu vlastniho kapitalu Spole¢nosti odhadnuta metodou netpiné substancni hodnoty k datu
ocenéni, tj. k 31.12.2020, vychazejici z primérné hodnoty aktiv MIN a MAX, jsme odhadli na
265 684 000,- Kc.

7.5.5 Vypocet likvidacni hodnoty

K datu ocenéni nevykazuje podnik predluzeni, proto nasledujici postup bude proveden postupem
likvidace podniku, nikoliv modelem simulace konkurzu. V ndvaznosti na precenéni majetku
Spolec¢nosti uvedené v predchozi kapitole byla dale odhadnuta doba potfebna pro modelovou
likvidaci podniku, na 3 roky, tzn. jako tfileté obdobi, v jehoZ priibéhu je zpenéZzen veskery majetek,
vyrovnany veskeré zdvazky, a to i mimobilan¢ni souvisejici s likvidaci podniku.

Obecné v ramci ocenéni podniku likvidacni metodou je tfeba zvazit nejlepsi mozné zpenéieni
majetku, zaroven vsak nelze opomijet ndklady souvisejici s likvidaci podniku. resp. konkursem
(nebude-li postacovat majetek k Uhradé zavazku). Jde predevsim o:

1. Naklady spojené s ukoncenim pracovniho poméru zaméstnancll. Dvoumési¢ni vypovédni
Ih(ta, tj. 20 187 tis. K¢ (mzdové naklady bez odmén Fidicim orgdnim za rok 2020)/12*2 =
3 365 tis. KE. K tomu je nutné déle pripocitat odvody na socidlnim zabezpecdeni a zdravotnim
pojisténi, tj. 3 365 tis. K¢ * 0,34 = 1 144 tis. K. Odstupné zaméstnanclim je uvazovano 3
mésice ze mzdovych naklad(, tj. 20 187 tis. K¢/12*3 = 5 047 tis. K.

2. Technické a administrativni ndklady spojené s likvidaci, majetek je tfeba pripravit ke
zpenézeni (hmotny majetek technicky pfipravit k transportu a inzerovat pfipadnym
zajemclm, nabidnout nehmotny majetek — OZ, pohledavky vypomoci atd.), naklady na
ucetni a pravni servis — tyto naklady jsou uhrnem kalkulovany jako 3 % ze sumy aktiv po

,

ocenéni.

3. Odmeéna likvidatora — odména likvidatora byla stanovena podle Nafizeni vlady ¢. 351/2013
Sh., kterym se urcuje vyse uroki z prodleni a ndkladd spojenych s uplatnénim pohleddvky,
urcuje odmeéna likviddtora, likvidacniho sprdvce a clena orgdnu prdvnické osoby
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jmenovaného soudem a upravuji nékteré otdzky Obchodniho véstniku a verfejnych rejstriki
prdvnickych a fyzickych osob ucinného od 1.1.2014.

Odména likvidatora se urcuje podle nasledujici tabulky.

Tabulka 55 Odména likvidatora

Odména v %
Obchodni  majetek | 2~ 100 000 15%
spolecnosti pred | 100 000 — 500 000

urenim  odmény | 500 000 — 1 000 000
likvidatora (= Aktiva 77550 000 — 20 000

= cizi zdroje) 000 90 000 K& + 5 % z &astky pFesahuijici 1 000 000 K&

Interval v K¢

15 000 K¢ + 10% z ¢astky presahujici 100 000 K¢

55 000 K¢ + 7 % z Castky presahujici 500 000 K¢

Zdroj: Sestaveno znalcem

4. Dané - po zpenéZzeni majetkové podstaty je tfeba pocitat s dafiovou povinnosti ve vysi 19 %
ze zisku z prodeje, tj. z rozdilu prodejni ceny od zlistatkové hodnoty majetku v Gcetnictvi.

5. Naklady prodeje nemovitych véci — marZe realitni kancelare pfi prodeji nemovitosti.
UvaZovana ve vysi 3 %, coz je spiSe nad spodni hranici obvyklého rozpéti provizi realitnich
spolecnosti za zprostfedkovani prodeje nemovitosti v dané lokalité. Jsou zde zapocitany i

pisniky.
Tabulka 56 Naklady na likvidaci (v tis. K¢)
MIN MAX

Technické a administrativni naklady 10 090 11 089
Odména likvidatora 12 492 14 157
Dané ze zisku z prodeje DHM 7 283 12 748
Naklady prodeje nemovitych véci 6118 6761
Naklady spojené s ukoncenim pracovniho poméru zaméstnanc( 9555 9 555
Naklady na likvidaci celkem 45 538 54 310

Zdroj: Sestaveno znalcem

Nelze také opomenout ani ¢asovy horizont likvidace, resp. konkursu a riziko (ne)dosaZeni urcitého
vynosu pfi likvidaci, kdyZ toto riziko je zpravidla odlisné od rizika dosazeni nebo nedosaZeni zisku
pfi pokracovani podniku v ¢innosti (s konecnou platnosti se lze vyjadrit po zjisténi ocenéni
majetkovych a zdvazkovych polozek).

V pfipadé odhadu predpokladané likvidace v dohledné kratké dobé by mél byt podrobné resen
harmonogram jejiho prabéhu, kdy je tfeba obecné zvazit:

1. vliv vypovédnich Ihat pfi ukonceni pracovniho poméru se zaméstnanci

2. vliv Ihdt stanovenych zakonem pro vyrozuméni véritell o vstupu do likvidace

3. Ihlty pro prihlasky narok( véfiteld vici likvidované spolecnosti,

4. dobu, kterou bude trvat zpenéZeni majetku, zahrnujice v to dobu nutnou pro podani
inzeratd a dobu potfebnou pro vystaveni daného majetku na trhu.

Nékteré z vyse uvedenych ikont mohou byt ¢inény soucasné, resp. v dobé, kdy cekdme na skonceni
jiného Ukonu nebo dobéhnuti jiné Ihity.

Veskeré zavazky uvedené v rozvaze k datu ocenéni jsou pro Ucel tohoto vypoctu povazovany za
realné zavazky véetné vyse uvedenych nakladl spojenych s likvidaci aktiv.
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Na zakladé vyse uvedenych skutec¢nosti byly znalcem odhadnuty celkové vynosy a ndklady likvidace

podniku.
Tabulka 57 Stanoveni penézniho toku z likvidace (v tis. K¢)

Likvidace podniku MIN MAX Stredni hodnota
Hodnota majetku A 336334 369 637 352 985
Cizi zdroje (-) 87 301 87 301 87 301
Naklady na likvidaci (-) 45538 54310 49 924
Rozdil majetku a zavazkut E 203 495 228 025 215 760

Zdroj: Sestaveno znalcem

Vzhledem k tomu, Ze prevazna vétsina precefiovanych polozek majetkové podstaty predstavuje
operace v Case (pro jejich sumarizaci je tfeba je Casové rozliSovat), je metodicky nezbytné
odhadnout diskontni miru pro prepocty na soucasnou hodnotu (Casova rozliseni).

7.5.6 Diskontni sazba

Pro ucely upadku a likvidace neni mozné aplikovat ¢asto obvyklé postupy pro vypocet diskontni
sazby jako pro bézné fungujici podniky (napf. model kapitalovych aktiv CAPM). ProtoZe jde o odhad
diskontni miry pro podnik v Upadku, nejsou metodicky spinény zakladni podminky pro obvykle
uzivané metody jako je napt. CAPM, metoda postupného nacitani s hodnocenim specifickych
prirdzek atd.

Znalec poutzil pro odhad diskontni miry specifické pro predmétny podnik Upadce variantu modelu
rizikové prirdzky vyjadfenou pomoci individualniho jistotniho ekvivalentu. Tento zpUsob vyjadreni
implikované ptirazky je téZ oznacovan jako rizikové neutralni. Spociva v Uvaze, Ze odhadovana
zpenézitelnost majetku (aktiv) jako minimalni a maximalni hodnota jeho odhadované likvidity
dopadd zejména na nezajisténé véritele, tzn., Ze zména +/- v hodnoté aktiva zplsobi zménu +/- v
uspokojeni nezajisténych véritell. Tuto zménu (nejistotu, Ze za dany majetek dostaneme zaplaceno
odhadem ,,0d — do“) preneseme jako funkci do rizikové pfirazky pfipoctené nad tzv. bezrizikovou
diskontni sazbu. Aplikovany postup vychézi z publikace Pohledavky, jejich cese a hodnota'® Jaroslav
Santrii¢ek a David Stédra.

V podstaté jako jedna z mala zvolitelnych metod pfichazi v Uvahu pravé metoda tzv. ,jistotnich
ekvivalent(”, kdy vychodiskem je odhadované rozpéti dosaZitelné v praxi pfi zpenézovani
jednotlivych podnikovych aktiv a dopad tohoto hodnotového rozpéti na odhadovany pfijem
z podilu na likvidac¢nim zlstatku pro vlastniky, resp. na Cisty likvidacni zlstatek z podniku. V praxi
jsou jednotliva aktiva odhadovdna v rozpéti minimalni a maximalni zpenézitelné hodnoty, z toho
vznikne souctem minimalni suma aktiv (Amin) @ maximalni suma aktiv (Amax). Z toho je pak vyjadiena
stfedni hodnota A (v pfipadé odhadu pouze dvou meznich hodnot aktiv postaci na misto stfedni
hodnoty aritmeticky prdmeér z téchto dvou hodnot).

Podil hodnot Amin — A nebo Amax — A a A predstavuje derivaci dA/A. Obdobné podil hodnot Cistych
likvidaénich zGstatk( Emin — E nebo Emax— E a E predstavuje derivaci dE/E. Tuto paku (derivaci funkce
(dE/E) / (dA/A)) oznacenou jako elasticita ,,e“ Ize vyjadrit pomoci koeficientu jistoty (K;), resp. je
mozné ji spocitat pouze v daném bodé (okamziku) u spojité funkce. Plsobeni rizika na hodnotu
majetku je téz trhem vnimano spojité, proto pro (K; v ¢ase t) podle vztahu:

(paka e * rozmezi neptesnosti odhadu) = (1 - jistotni koeficient K;)

16 Jaroslav Santr(icek, David Stédra: Pohledavky, jejich cese a hodnota Ill. aktualizované vydéni 2012, VSE — IOM, ISBN
978-80-245-1920-3.
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z toho vyplyva, Ze v daném (omezeném) aset... Kj=-(e * rozmezi- 1)

Odhadované intervaly ocenéni majetku jsou cca do +-10 %, to by znamenalo, Ze rozmezi vykazuje
dosti vysokou presnost a tedy neodpovidda béinému presnostnimu intervalu pfi odhadech
likvidacniho rozprodeje podnikového majetku, ktera by se méla pohybovat vintervalu +- 10 az 20 %.
Proto byla ve vypoctu K; uplatnéna korekce (ke = 4,094) pro aproximaci (dA/A), tim se zvétsi rozmezi
in =15 %. Korekce > 1,0 je uplatnéna v téch pripadech, kdy zfejmé nahodné vzajemnym plisobenim
rGznych kladnych i zdpornych rozdild v ocenéni jednotlivych poloZek dochdzi k eliminaci
hodnotovych nepresnosti a dA/A << 10 % potom i z toho vypoctena diskontni mira pro likvidaci
rocni (re + rp) = r €ini cca % obvykle dosahovanych hodnot, coZ je v praxi malo pravdépodobné a
neodpovidalo by spojité uvazovanému vyvoji rizikové prirazky. Rizikovou pfirdzku r, lze potom
vyjadrit v ¢ase t ze zakladniho vztahu:
147

r,=———(1+r

p {/7] ( f)
Kdy ,,ri“ je tzv. bezrizikovou sazbou odhadovanou v tomto pripadé podle vynosnosti st. dluhopisu,
jehoz doba splatnosti odpovida ¢asovému intervalu t.

V daném piipadé, ¢ini primérny hruby vynos statniho 10letého dluhopisu dle databaze CNB 1,220%
(primér mésiénich sazeb 11/2020 - 01/2021)*.
Tabulka 58 Odhad diskontni sazby pro likvidaci

Veli¢ina Hodnota Poznamka

Prtimérny hruby vynos statniho 10-letého dluhopisu dle databaze CNB, primér

mésicnich sazeb 03/2021 dostupné z

https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY _PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&
p_des=50&p_sestuid=220498&p_uka=3&p_strid=AEBA&p_o0d=202004&p_do=2

Bezrizikova vynosova mira rf 1,220%|02103&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C

A (v tis. K¢) 352 985|Aritmeticky primeér ocenéni majetkové podstaty tj. hodnot min. a max.
E (v tis. K&) 215 760|Aritmeticky pramér likvidaéniho zistatku.

dE/E 5,685%|Zména vynosu pro nezajisténé véfitele

dA/A 4,717%|Zména v ocenéni majetkoveé podstaty

Projekce tzv. provozni a finan¢ni paky v jednom souhrnném ukazateli, vyjadfuje
o kolik procent se zméni hodnota zustatku podstaty pro pomér. uspokojeni,

Elasticita e 1,2050|zméni-li se likvidacni hodnota podstaty 0 1 %.
ProtoZe pracujeme v Sirokém intervalu zmén, je nutné pro primérnou elasticitu
Korekce elasticity pro aproximaci vztahu ke 3,12|zvolit vhodnou aproximaci elasticity pro zménu hodnoty podstaty (aktiv).
Délka likvidace t 3|Let celkem do upIného uspokojeni
Jistotni koeficient Kj 82,264%|Kj = -(e . ke . dAJA -1)
_ 1+7y

6,806% T = 7K =(1+17)
Rizikova pfirazka pro likvidaci rp U

Diskontni mira pro likvidaci 8,026%|Je to diskontni mira celkem pfed dani z pfijmu z investice na urovni investora.

Zdroj: Sestaveno znalcem

v

Kromé vyse uvedenych naklad( je tfeba zahrnout dan z pfijmu z podilu na likvida¢nim zUstatku, jez
se vyméruje ve vysi 15 % ze zdkladu rovného podilu na likvida¢nim zUstatku, jinak z rozdilu mezi vysi
podilu na likvida¢nim zGstatku a nabyvaci cenou podilu — pokud poplatnik prokaze platci dané, jimz
je likvidovana spolecnost, vysi ceny, za kterou podil na likvidacnim zUstatku nabyl. Problém je v

aplikaci vysSe této dané. Pokud jde o trzni ocenéni, musi pfi vysi dané, pouzité pro ocenéni platit, ze

17 priimérny hruby vynos statniho 10-letého dluhopisu dle databaze CNB, primér mési¢nich sazeb 11/2020 - 01/2021
dostupné z
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=22049&p_uka=3&p_
strid=AEBA&p_0d=202004&p_d0=202103&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C
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by koupéchtivy kupujici a prodejechtivy prodavajici pfi takto v ocenéni odhadnuté vysi dané za cenu
rovnou vysledku ocenéni, koupil, resp. prodal pfedmét ocenéni.
Bézny kupujiciho by byl ochotny zaplatit za ziskany podil nanejvyse soucasnou hodnotu budoucich
prijmu z likvidace (L), snizenych o dan z podilu na likvidacnim zlstatku. Dan z podilu na likvida¢nim
zGstatku se vypocte z rozdilu mezi absolutni nediskontovanou vysi podilu na likvidacnim zlstatku a
soucasnou hodnotou L, provedeme tak definici kruhem. Pfi sestaveni rovnice zohlednujici zdanéni
podilu na likvidacnim zlstatku musime zohlednit, Ze pfi snizeni hodnoty o dan z podilu na
likvidacnim zlistatku béZzné pouzivana vynosnost viastniho kapitdlu je pocitdna pred zdanénim dani
z pfijm{ na urovni investora, tudiz je nutno o dan z pfijmu, placenou typickym investorem, tuto
poZadovanou vynosnost pro ucely vypoctu hodnoty podilu na likvida¢nim zlstatku sniZit:

CF, CF, —L

L= (1+re)N_td.(1+re)N'

kde
L je pfijem z podilu na likvidaénim zUstatku,
L je cena zaplacena za podil na likvidacnim zlstatku (soucasna hodnota penéznich tokl po

snizeni o dan z podilu na likvidac¢nim z(statku),
N

1 rok Ize pouzit jednoduché uroceni)

je doba mezi datem ocenéni a ukoncéenim likvidace v letech (v pfipadé této doby kratsi nez

Fe je pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu (trzni) u spolecnosti v likvidaci,
Ly je sazba dané z podilu na likvida¢nim zlstatku,
L= CF 1~ t
-t A+ )N —t,’

a dan z podilu na likvida¢nim z(statku je dana rozdilem CF, — L.

Z hlediska prodavajiciho nelze zjistit, za jakou cenu by byl ochoten vzdat se podilu na likvida¢nim
zUstatku, pokud se zamérime na dan z podilu na likvida¢nim zGstatku. Zatimco v ptipadé kupujiciho
jsou podminky jednoznacné dany a umoznuji sestaveni rovnice, v pfipadé prodavajiciho to neplati.
Podle individudlnich podminek miZe nebo nemf(ize prodavajici vyuzit osvobozeni od dané z pfijmu
podle § 4 odst. 1 pism. w) zdkona o danich z pfijmQ, je-li fyzickd osoba, nabyl akcie spolecnosti za
rlznou cenu atd.

Pokud hypoteticky prodavajici nabyl akcie spole¢nosti za cenu nebo za podminek, které implikuji v
jeho pripadé nulovou vysi dané z podilu na likvidaénim zUstatku, k pfevodu aktiva (dle definice trzni
hodnoty podle EVS 1997) nikdy nedojde, nebot transakéni naklady jsou nenulové, a mezi typickym
kupujicim a takovym prodavajicim obchod uzavien nebude, neexistuje tudiz v takovém pfipadé ani
trzni hodnota. Pokud hypoteticky prodavajici nabyl akcie spole¢nosti za cenu nizsi nebo rovnou trzni
hodnoté podilu vlastniho kapitalu spolecnosti (za predpokladu likvidace), pak k obchodu dojde a
trzni hodnota existuje.

V kontextu Ucelu ocenéni, tj. likvidace neni relevantni zjistovat, za jakou cenu by akcie spoleénosti
prodal hypoteticky proddvajici, ale jakou nejvyssi cenu by za né byl ochoten zaplatit hypoteticky
kupujici — za cenu vyssi by jiz totiz pravdépodobné nemohly byt prodany, za cenu vyrazné nizsi by
zfejmé nemély byt fadnym hospodarem prodany.
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Tabulka 59 Hodnota vlastniho kapitdlu Spole¢nosti stanovena likvidaéni metodou (v K¢)

Odhad soucasné hodnoty likvidaéniho zGstatku

pénézni toky 215 760 255
doba od ocenéni do ukonéeni likvidace N 3
diskontni mira pfed dani z pfijmu z investic na Urovni investora r 8,026%
prumérna efektivni sazba dané z pfijmu placena investory te 19%
diskontni mira pro likvidaéni ocenéni po zdanéni re 6,501%
sazba dané z podilu na likvidaénim z(statku td 15%
Souc€asna hodnota penéznich toku z likvidace po snizeni o dafi z podilu na

likvidaénim zlstatku 173 343 595
Cena za 100% podil na Cistém likvidaénim zUstatku (v tis. KE) L

Zdroj: Sestaveno znalcem

Likvidaéni hodnota Spoleénosti, resp. Cisty likvidacni zlistatek pfipadajici na vlastniky zjistény
k datu ocenéni, tj. 31.12.2020 (jako hypotetického data zapoceti likvidace) byl odhadnut po
zaokrouhleni na 173 300 000,- K¢.
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8 Rekapitulace

Hodnotu vlastniho kapitdlu spole¢nosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem ¢&.p. 111, 503
24 Kratonohy, zapsané v obchodnim rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil B,
vlozka 1339, k datu ocenéni 31.12.2020 jsme na zakladé pouzitych metod odhadli nasledovné

6 400 000,- K¢
173 300 000,- Ké
e metodou Ucetni hodnoty na 222 500 000,- K¢,

e metodou DCF entity na

e likvida¢ni metodou na

Hodnota jedné akcie Spolecnosti pti zohlednéni celkového poctu emitovanych kmenovych akcii na
jméno v listinné podobé v pfifazenych jmenovitych hodnotach ¢ini dle jednotlivych pouZitych
metod ndsledovné:

Tabulka 60 Ocenéni akcii dle jednotlivych metod

1 000,00 K& 989,20 K¢ 28,45 K& 770,46 K&
10 000,00 K& 9 891,97 K& 284,53 K& 7 704,62 K&
100 000,00 K& 98 919,66 K& 2 845,33 K& 77 046,19 K&

500 000,00 K¢

494 598,32 K¢

14 226,65 K¢

385 230,96 K¢

1 000 000,00 K¢

989 196,64 K¢

28 453,30 K¢

770 461,92 K¢

2 000 000,00 K¢

1978 393,28 K¢

56 906,59 K¢

1540 923,84 K¢

50 000 000,00 K¢

49 459 831,95 K¢

1422 664,83 K¢

38 523 096,07 K¢

100 000 000,00 K¢

98 919 663,90 K¢

2 845 329,66 K¢

77 046 192,15 K¢

Zdroj: Sestaveno znalcem

Hodnota Spolecnosti odhadnuta vynosovou metodou DCF entity je v daném pfipadé velmi nizk3, a
s ohledem na nadsazeny financni plan prakticky nulova. To znamen3, Ze by Spolecnost v soucasné
situaci na trhu pri pokracovani v dosavadni ¢innosti nepfinasela Zzddnou hodnota pro vlastniky a
véfitele. Tomuto zavéru odpovida i skutecnost, kdy Spolecnost dosahla v nékolika poslednich
obdobi hospodarské ztraty.

Je-li hodnota Spolec¢nosti odhadnuta vynosovou metodou nizkd ¢i dokonce nulova, je nutné
modelovat ukonceni ¢innosti Spolecnosti a predpokladat, Ze veskery majetek bude zpenézen.
Nasledné budou ze zpenéZzené majetkové podstaty uhrazeny veskeré zavazky Spolec¢nosti. Vysledna
hodnota odhadnutd takzvanou likvidaéni metodou je v daném pripadé vyssi neZ vynosova metoda.
To znamena, Ze doslo-li by v soucasné dobé k ukonceni ¢innosti Spolec¢nosti a byla-li by Spole¢nost
zlikvidovana, ¢ini hodnota pro vlastniky 173 300 tis. K¢.

Ucetni metoda vychazi z historickych cen, tudiz neodraii soucasné trini podminky. Tato metoda
slouzi k ovéreni, zda Spolecnost tvofi pridanou hodnotu. Tato metoda nespliiuje podminku
kategorie trzni hodnoty. Byla zafazena mezi pouZité metody pouze pro doplnéni a ucelenost
celkového obrazu.

Vzhledem k vySe uvedenym informacim hodnota Spolecnosti stanovena likvidacni metodou v
daném pripadé nejlépe odpovida trzni hodnoté Spolecnosti a ocenéni pomoci této metody pak
vyslednym ocenénim.
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9 Kontrola postupu Zpracovatele

Pti zpracovani znaleckého posudku jsme provedli nejprve identifikaci predmétu ocenéni na zakladé
pfedanych dat Zadavatelem znaleckého posudku ve srovnani sverejnymi daty uvedenymi
v obchodnim rejsttiku, katastru nemovitosti, registru ekonomickych subjektd ¢i jinych.

Pfi ocenéni podniku ¢i urcitého obchodniho podilu byly nejprve provedeny strategicka a financéni
analyza. Strategicka analyza predstavuje analyzu vnéjsiho a vnitfniho potencidlu. V této kapitole
jsou analyzovany makroekonomické veli¢iny zvefejiiované obvykle Ministerstvem financi CR,
Ministerstvem préimyslu a obchodu CR, Ceskou narodni bankou ¢&i Ceskym statistickym u¥adem.
Jedna se tak o data zverejiiovana obvykle vseobecné uznavanymi autoritami.

Druha analyza predstavuje ohodnoceni finanéniho zdravi zkoumaného subjektu. Tato analyza
vychazi zejména z Ucetnich dat subjektu (Ucetni zavérky, analyticka rozvaha, obratova predvaha,
hlavni kniha) za minulost. Tato data jsou zpracovana pomoci horizontalni a vertikalni analyzy. Déle
jsou zde hodnoceny i rlizné typy pomérovych ukazateld.

Na zakladé vysledkd zjednotlivych analyz je sestaven financni plan subjektu, pfipadné urcen
provozné nepotiebny majetek. Finanéni plan subjektu by mél odrazet trini potencidl tohoto
subjektu odhadnuty v ramci strategické analyzy. Dale je nutné ovéfit dlouhodobou udrZitelnost a
readlnost tohoto financniho planu. V pfipadé, Ze prevaZujici slozku hospodareni podniku tvofri
dlouhodoby majetek a soucasné jsou realizované vynosy relativné nizké, je vhodné posoudit
majetkovy potencial i vzhledem k jinym oportunitam na trhu (prodej apod.) — viz likvida¢ni metoda.

V poslednim kroku je na zadkladé dat v sestaveném finan¢nim planu odhadnuta vhodné zvolenou
metodou ocenéni hodnota podniku.

Jiz pti zpracovani Znaleckého posudku jsou dil¢i otazky konzultovany v ramci zpracovatelského
tymu. Také je dodrZzovano pravidlo minimalné , ¢tyf oci“, kdy je provedena kontrola vysledného
dokumentu minimalné dvéma zaméstnanci ¢i spolupracovniky znalecké kancelare. Dale je Castecné
ovéfena realnost zavéru znaleckého zkoumadni subjektivnim dsudkem zaméstnancl Ci
spolupracovnikl znalecké kancelafe s mnohaletymi zkuSenostmi ve znalecké praxi.
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D.VYROKOVA CAST
10 Zaveérecny vyrok

10.1 Odborna otazka

Odhadnéte hodnotu jméni spole¢nosti ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem &.p. 111, 503
24 Kratonohy, zapsané v obchodnim rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil B,
vlozka 1339 (dale také jako ,,Spole¢nost”) k datu ocenéni 31. 12. 2020, pro Ucely za Ucelem ovéreni
pfimérenosti vyse protiplnéni pro nuceny prechod ucastnickych cennych papirl podle § 375 a nasl.

Zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech (zdkon o obchodnich
korporacich).

10.2 Zaver

Na zakladé pozadavku Zadavatele jsme odhadli hodnotu pfiméreného protiplnéni za 1 akcii
ZS KRATONOHY a.s., IC: 648 29 421, se sidlem &.p. 111, 503 24 Kratonohy, zapsané v obchodnim
rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil B, vlozka 1339 k datu ocenéni
31.12.2020, za ucelem ovéreni primérenosti vyse protiplnéni pro nuceny piechod ucastnickych
cennych papirt podle § 375 a nasl. Zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech
(zdkon o obchodnich korporacich), vrozdéleni dle nomindlnich hodnot jednotlivych akcii po
zaokrouhleni:

Tabulka 61 Hodnoty protiplnéni dle nominalnich hodnot jednotlivych akcii

1 000,00 K¢ 770 K&

10 000,00 K¢ 7 705 K¢

100 000,00 K¢ 77 046 K&
500 000,00 K¢ 385 231 K¢

1 000 000,00 K¢ 770 462 K¢

2 000 000,00 K¢ 1540 924 K¢
50 000 000,00 K¢ 38 523 096 K¢
100 000 000,00 K¢ 77 046 192 K¢

Zdroj: Sestaveno znalcem

Nakladdni s obsahem znaleckého posudku a znaleckym posudkem jako celkem se Fidi zdkonem
¢. 121/2000 Sb., o prdvu autorském, o prdvech souvisejicich s prdvem autorskym a o zméné
nékterych zakonu (autorsky zdkon), ve znéni pozdéjsich predpist; jeho obsah ani jeho jednotlivé
¢dsti nesmi byt reprodukovdny, ukldddny do vyhleddvaciho systému Ci prevddeény do jakékoli formy
pro pouZivdni v zobrazovacich zafizenich a pfistrojich za ucelem kopirovdni, zaznamendni nebo
k jinym ucelim bez predchoziho pisemného souhlasu podepsaného Zpracovatelem
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11 P¥ilohy

Ptilohy jsou nedilnou soucasti znaleckého posudku a tvoti samostatnou prilohovou ¢ast.
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12 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsme zpracovali jako znalecky ustav kvalifikovany pro vykon znalecké &innosti,
jmenovany podle ustanoveni §21, odst. 3 zdkona & 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich, a
ustanoveni §6 odst. 1 vyhlasky ¢. 37/1967 Sb., ve znéni pozdéjSich pfedpisti, Ministerstvem
spravedIinosti Ceské republiky, na zakladé Rozhodnuti Ministerstva spravedlnosti Ceské republiky
¢.j. MSP-57/2019-0INS-SZN/5 pro nasledujici znalecké ¢innosti:

v oboru Ekonomika s rozsahem znaleckého oprdavnéni ocerfiovdni podnikii, ceny a odhady cennych
papiri, ucetni evidence, dané, informaéni systémy, nemovitosti;

a voboru Kybernetika s rozsahem znaleckého oprdvnéni Informaéni systémy, HW a SW —
informacni systémy firem, vypocetni technika.

Znalecky posudek je zapsan pod pofadovym &islem 46-46/2021 znaleckého deniku.

Otisk znaleckych peceti:

Znalecky posudek sestavila a pfipadné vysvétleni poda: Ing. Martina Habov4, PhD.
Pfilohu €.1 sestavil a pfipadné vysvétleni poda: Ing. Milan Karasek

PFi zpracovani znaleckého ukolu nebyl pFibran konzultant.

Odména znale¢ného byla sjednana smluvné.

Podpis za znaleckou kancelar:

R
//Z 7
7l b
Ing. Martina Habova, PhD. \// Ing. Petr Smid
odvétvi: ocenovani podnik jednatel Prazské znalecké kancelére, s.r.o.

Ing. Milan Karasek

Odvétvi: oceniovani nemovitosti

V Praze dne 18.05.2021
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