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NALEZ

1. UVOD

1.1. ZNALECKY UKOL
Znaleckym ukolem je odhadnout cenu predmétu drazby v misté a Case obvyklou ve smyslu
ustanoveni §13 odst. 1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach v platném znéni.

1.2. DRAZBA CENNYCH PAPIRU

Ustanoveni § 539 odst. 1 zak. ¢. 90/2012 Sbh., zdkona o obchodnich korporacich upravuje
postup nakladani s listinnymi cennymi papiry, které nejsou pfijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu a které byly vydany misto akcii prohlasenych za neplatné. Tyto
akcie proda predstavenstvo prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry bez zbytec¢ného
odkladu na ucet dotéené osoby ve verejné drazbé. Akcie budou drazeny spolec¢né jako jeden
celek.

1.3. PREDMET OCENENI

Vzhledem k tomu, Ze v mezidobi od vyhotoveni posudku a dnem konani drazby mulze dojit
k vydani nékteré z akcii opravnéné osobé, muzie se snizit pocCet akcii vdrazbé. Proto
predmétem posudku je ocenéni hodnoty 1ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 48 K¢ a
27 K¢ vydanych spolecnosti Agrowest a.s., se sidlem Bozkovska 397/15, Vychodni Predmésti,
326 00 Plzen, IC:279 61 958, kterd byla zapsdna do obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Plzni, dne 1. zafi 2006, oddil B, vlozka 1259 (dale téZ jen jako , Agrowest”
nebo ,spolecnost”). Cena predmétu drazby se urci jakou soucin jednotkovych cen akcii a
poctu akcii vdrazbé nabizenych. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o predmét nedobrovolné
drazby akcii a vytézek z prodeje drazbou predstavuje pro byvalé akcionare jakési protiplnéni,
nebude v ocenéni uplatfiovana srazka za velikost drazeného podilu akcii.

1.4. DEN OCENENI

Ocenéni akcii vydanych spolecnosti je provedeno ke dni 31. prosince 2016. Pfi ocenéni
pfedmétnych akcii znalec vychdazel ze stavu majetku a zdvazk(l ke dni 31. prosince 2016.
K tomuto datu byly spoleCnosti sestaveny ucetni vykazy, jez byly dale pouzity pro predikci
volného penéiniho toku spole¢nosti pro budouci obdobi. Vzhledem k této skutecnosti znalec
povaZuje za nutné konstatovat, Ze od data sestaveni vykazU ke dni provedeni ocenéni, neni
znalci znamo, Ze by ve spolecnosti doslo k udalostem, jez by mohly mit zdsadni vliv na
ocenéni.

1.5. KATEGORIE HODNOTY

Standard hodnoty pouzZity pfi tomto ocenéni je trini hodnota, jez je definovana jako
odhadnutelnd ¢astka, za kterou by mél byt majetek nebo zavazek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly
informovang, obezietné a bez natlaku.
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1.6.

PROHLASENI

Prohlasuiji, ze
a) jsem zcela nezdvisly na spole¢nosti Agrowest, a.s. a jejich zastupcich,

b) ma odména nezavisi na vysledku ocenéni obsazeném v tomto znaleckém posudku,

c) nemdam v soucasné dobé a ani v budoucnosti neo¢ekavam Zadnou ucast ani prospéch
z podnikani, které souvisi s predmétem ocenéni vtomto znaleckém posudku.

1.7. ROZSAH A POUZITi OCENENI

a) toto ocenéni bylo provedeno pouze pro ucel stanoveny vtomto posudku a nejsem
odpovédny za jakékoli jiné pouziti tohoto posudku nez pro tento ucel,

b) podklady poskytnuté objednatelem pro ucel tohoto ocenéni nebyly provérovany a byly
povazovany za spravné, pravdivé a realné,

c) zdroje, z nichZ byly cerpany externi informace, jsou obecné povazovany za davéryhodné,
a proto spravnost takto ziskanych informaci nebyla dale ovérovana,

d) predpoklada se piny soulad se viemi zakony a pFedpisy v Ceské republice a odpovédné
vlastnictvi a sprava vlastnickych prav,

e) pfiocenéni byly respektovany pravni predpisy platné v dobé zpracovani

f) ocenéni bylo zpracovano na zékladé podminek, které byly znamy v dobé jeho provadéni,
za pfipadné zmény v trznich podminkach po predani ocenéni nebude prevzata Zadna
odpovédnost,

g) predpoklada se, Ze mohou byt ziskdany nebo obnoveny viechny poZadované licence,
najemni smlouvy, osvédCeni o drzbé nebo jind legislativni nebo administrativni
opravnéni od kteréhokoliv mistniho, statniho nebo vlddniho Ufadu nebo soukromé
osoby nebo organizace, pro jakoukoliv potfebu a pouziti, na nichZ je zalozen odhad
hodnoty obsazeny v tomto posudku

h) znalecky posudek neni (i) vyjadfenim pfimérenosti ceny dosazené pfi jakékoliv transakci,
(i) poradenstvim v oblasti investic, (iii) poradenstvim v oblasti Ucetnictvi, ani (iv)
poskytovanim pravnich sluzeb ani vyjadreni pravniho nazoru na jakoukoli pravni otazku

1.8. OBTIZE PRI VYHOTOVANI ZNALECKEHO POSUDKU

Pfi zajistovani podkladd nezbytnych pro ocenéni akcii spole€nosti Agrowest a.s. ipfi

zhotovovani znaleckého posudku se nevyskytly zadné potize ani nebyly kladeny zZadné

prekazky.

1.9. UDAJE O POSUDKU

Posudek obsahuje 70 stran textu a 38 stran pfiloh a je vyhotoven ve trfech pisemnych
vyhotovenich. Dvé vyhotoveni jsou urena pro objednatele a zbylé je uloZzeno v archivu
znalce.
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2. UDAIJE O SPOLECNOSTI

Obchodni firma: Agrowest a.s.

IC: 279 61 958

Sidlo: Bozkovska 397/15, Vychodni Predmeésti
Pravni forma: akciova spolec¢nost

Zakladni kapital: 2,587.542,- K¢

Datum vzniku: 1. zari 2006

2.1. VZNIK SPOLECNOSTI

V poloviné roku 1965 dochazi k zdsadni reorganizaci v resortu prdmyslu. Vznikaji nové
vyrobni hospodarské jednotky, mezi nimi také VHJ Zbrojovka se sidlem v Brné. Do ni je
pfefazen i Ustfedni podnik zemédélské techniky. Dnem 1. 1. 1982 je zfizena v resortu
vSeobecného strojirenstvi nova VHJ podnik( zemédélské techniky s nazvem VHJ Agrozet.
Obchodni sité se kromé zmény nazvu - Agrozet, koncernova obchodni organizace, Brno — se
tato reorganizace jinym zplsobem nedotkla.

Posledni vyvojova etapa (pfed rokem 1990) obchodni organizace Agrozet Brno souvisi s
ustavenim statniho podniku Agrozet, koncern zemédélského strojirenstvi Brno, a to dnem
1.4.1989. Obchodni organizace Agrozet Brno je jednou ze 14 strukturalnich jednotek nové
vzniklého statniho podnik. S ucinnosti od 1. Fijna 1990 byly ministerstvem strojirenstvi a
elektroniky Ceské republiky zaloZeny samostatné podniky a jednim z nich byl Agrozet Plzen,
statni podnik. Statni podnik Agrozet Plzen byl zarfazen do prvni viny kuponové privatizace. Byl
zpracovan privatizacni projekt a akciova spolecnost zalozena k datu 1. kvétna 1992 pod
nazvem Agrowest.

2.2. PREMENY SPOLECNOSTI

Soucasnd spoleénost vznikla v disledku rozdéleni spole¢nosti Agrowest a.s., IC: 45358974 se
zaloZzenim tii nastupnickych spolec¢nosti. Na spolec¢nost Agrowest a.s. preslo jméni zanikajici
spolecnosti Agrowest a.s. dle pravidel pro rozdéleni jméni zanikajici spole¢nosti uvedenych v
projektu rozdéleni ze dne 23. 5. 2006. Dalsimi nastupnickymi spole¢nostmi jsou AWO-Plzen
a.s., se sidlem Bozkovska 397/15, Plzen, 30541 a AWZ-Plzen a.s., se sidlem Bozkovska
397/15, Plzen, 30541.

Dale na spolecnost preslo v disledku faze slou¢enim jméni zanikajici spolec¢nosti OTS-plus,
a.s., se sidlem Horazdovice, Strakonicka 365, PSC 341 01, IC 279 60 561.

Nasledné na spolecnost preslo fuzi sloucenim celé jméni zanikajici spole¢nosti AW-KLAS
s.r.o., se sidlem Hrbitovni 952/29, 312 00 Plzer, ICO 00869686, a celé jméni spole¢nosti AW-
AGRIE s.r.o., se sidlem Bozkovska 397/15, 326 00 Plzer, 1CO 25204157.

2.3. OBOROVE ZARAZENi PODNIKU

Spolecnosti Agrowest a.s. je obchodni firma zabyvajici se prodejem zemédélskych stroji a
nahradnich dild. Na sedmi stfediscich v Plzefiském, Karlovarském a Usteckém kraji nabizi
kompletni sortiment zemédélské, lesnické a komunalni techniky a nahradnich dili na nové i
starSi stroje. Diky rozsahlému skladu nahradnich dilii poskytuje autorizovany servis na
veskeré stroje u nich zakoupené.
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2.4. PREDMET PODNIKANI
Pfedmét podnikani zapsany v obchodnim rejstfiku zahrnuje tyto ¢innosti:
= opravy silni¢nich vozidel
= vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivhostenského zadkona
= opravy ostatnich dopravnich prostfedk( a pracovnich strojl
= silnicni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o
nejvétsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvirat
nebo véci, - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi
povolené hmotnosti nepresahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepraveé zvifat nebo véci
= prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin
= ¢innost Ucetnich poradcl, vedeni Ucetnictvi, vedeni danové evidence

2.5. STAV UCETNICTVI

Audit fadné ucetni zavérky spoleCnosti Agrowest a.s. ke dni 31. prosince 2016 provedla
auditorska spole¢nost MARK AUDIT CONSULTING, s. r.o. auditorské opravnéni ¢. 193
zastoupena auditorkou Ing. Alenou Mrkvi¢kovou, auditorské opravnéni €. 1145.

2.6. MAJETEK A ZAVAZKY SPOLECNOSTI
Ke dni 31. prosince 2016 spolecnost Agrowest a.s. vykazuje ve svém ucetnictvi majetek a
zavazky takto:

v tis. K¢ Brutto Netto
Aktiva celkem 423 516 310376
Dlouhodoby majetek 177 838 78 944

Dlouhodoby majetek tvofi dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby hmotny majetek a
dlouhodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby majetek predstavuje 25% z celkovych aktiv.
V ucetnictvi podniku je dlouhodoby majetek vykazovan takto:

Software 2992 951
Pozemky 14 963 14 963
Stavby 66 207 30983
Movité véci 52 375 20171
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 40 057 10 682
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 697 697
Podily - ovladana osoba 497 497
Podily — podstatny vliv 50 0
ObéZna aktiva 245080 230834
Obézna aktiva se sestdvaji za zasob, kratkodobych pohledavek a penéznich prostredki. Podil

obéznych aktiv na aktivech celkovych ¢ini 74%. V Ucetnictvi podniku jsou obéznd aktiva
vykazovana takto:

Zasoby 142 545 135417
Kratkodobé pohledavky 88 427 81 309
Penéini prostredky 14 108 14 108
Ostatni aktiva 598 598
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v tis. KC

Pasiva celkem 310376
Vlastni kapital 163 977
Zakladni kapital 2 588
AZio a kapitalové fondy 277
Fondy ze zisku 149776
Vysledek hospodareni minulych let 9782
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 1554

Vlastni kapital predstavuje 52% z celkovych pasiv. Pomér zédkladniho kapitalu na pasivech Cini

0,83%.

Cizi zdroje

145 845

Cizi zdroje tvofi dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Cizi zdroje predstavuji 47% z celkovych

pasiv. V ucetnictvi podniku jsou cizi zdroje vykazovany takto:

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Ostatni pasiva

5294
140 551
554

2.7. VYNOSY A NAKLADY SPOLECNOSTI

Ke dni 31. prosince 2016 spole¢nost Agrowest a.s. vykazuje ve svém ucetnictvi vynosy a

naklady takto:

v tis. KC

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 14124
Trzby za prodej zbozi 357 110
Naklady na prodané zbozi 302 678
Spotfeba materidlu a energie 6 890
Sluzby 6 257
Aktivace - 1038
Osobni naklady 43 217
Upravy hodnot v provozni ¢asti 12 261
Ostatni provozni vynosy 9342
Ostatni provozni naklady 6 195
Provozni vysledek hospodareni 4116
Vynosové uroky 302
Nakladové uroky 1602
Ostatni finan¢ni vynosy 86
Ostatni finan¢ni naklady 782
Financni vysledek hospodareni - 1996
Dan 965
Vysledek hospodareni na icetni obdobi 1554
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3. ANALYZA POTENCIALU OCENOVANEHO PODNIKU A PROGNOzZA
BUDOUCIHO VYVOJE

3.1. MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Ekonomicky rist v CR se ve 4. ¢tvrtleti 2016 ve srovnani s predchazejicim &tvrtletim nepatrné
zrychlil na 0,4 %, mezirocné se pak realny HDP zvysil o 2,0 %. Za cely rok 2016 vykon
ekonomiky vzrostl o 2,4 %. Hlavnim rdstovym faktorem v roce 2016 byla spotieba
domacnosti, ktera oproti roku 2015 vzrostla 0 2,9 %. RUst spotieby byl podpofen dynamikou
zaméstnanosti i mezd a v neposledni fadé po vétSinu roku velmi nizkou inflaci. K rdstu
ekonomiky vyrazné pfispél i vyvoj zahrani¢niho obchodu. Jeho pfispévek ve vysi 1,1 p. b. byl
témér rovnomérné rozdélen mezi zlepSeni bilance zbozi a bilance sluzeb. Nizsi dynamika
zahrani¢niho ochodu v globalnim méfitku i v ramci EU pfitom vedla ke zpomaleni
meziro¢niho redlného rlstu vyvozu zbozi a sluzeb ze 7,7 % v roce 2015 na 4,3 %. Vyrazné;si
snizeni tempa rastu z 8,2 % na 3,2 % vsak zaznamenal dovoz, a to zejména vlivem poklesu
dovozné narocnych investic. Opacnym smérem na hospodarsky rist pasobily investice do
fixniho kapitalu, které meziroéné klesly o 3,7 %. Toto sniZeni bylo dano vyvojem investic
sektoru vladnich instituci, které se proti velmi vysoké srovnavaci zakladné mimoradného
roku 2015 propadly témér o tretinu. Naopak investicni aktivita v sektoru nefinancnich
podnik(l zaznamenala narlst, a to zejména ve 4. Ctvrtleti. Na nabidkové strané ekonomiky se
realna hruba pridana hodnota v roce 2016 zvysila 0 2,2 %. Nejvétsi prispévek k jejimu rdstu
vykazal tradi¢cné zpracovatelsky, zejména automobilovy, primysl. Naopak k meziro¢nimu
poklesu doslo ve stavebnictvi, jehoZ vyvoj v minulém roce souvisel s poklesem investicni
aktivity, a v primyslovych odvétvich mimo zpracovatelsky pramysl.

Pro letosni i pfisti rok se pocita s ristem ekonomiky o 2,5 % rocné.

V poslednich dvou mésicich roku 2016 i na pocatku roku 2017 doslo k vyraznému zrychleni
meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen aZ nad inflaéni cil CNB. Na akceleraci inflace mély
nejvétsi vliv ceny potravin a pohonnych hmot, ve kterych se projevila rostouci cena ropy.
Protiinfla¢ni efekt poklesu cen dovdzeného zboii jiz prestal pUsobit. Toto zrychleni riistu
spotiebitelskych cen vede ke zvyseni predikce priimérné miry inflace v roce 2017 z 2,0 % na
2,4%avroce2018z1,6% nal,7 %.

PFedpokladané ukonleni kurzového zavazku CNB pak bude spojeno s vy$di volatilitou
ménového kurzu a pravdépodobné i s jeho urcitym posilenim.

Na trhu prace se ekonomickd konjunktura odrazi ve velmi vysokém vyuZiti pracovni sily.
Zaméstnanost ve 4. Ctvrtleti 2016 opét vyrazné meziro¢né vzrostla, a to o 2,2 %, coz byl
nejvy$si rGst v historii CR. Sezénné oci$ténd mira nezaméstnanosti (v mezindrodné
srovnatelné metodice) v lednu 2017 dale poklesla na 3,4 % a od zacatku roku 2016 dosahuje
poptavkou po praci se projevuji v rychlejsim rlstu redlnych mezd a jednotkovych nakladd
prace. Nedostatek zaméstnancll se pritom stava bariérou pro dalsi rlst produkce. Diky
vyraznéjsimu neZz odhadovanému poklesu v zavéru loniského roku se predpovéd miry
nezameéstnanosti pro rok 2017 zlepsuje z 3,9 % na 3,4 %, pro rok 2018 pak z 3,9 % na 3,3 %.
Na této Urovni ma nezaméstnanost jiz jen velmi omezeny prostor pro dalsi pokles.

Bézny ucet platebni bilance dosahuje od roku 2014 prebytku.

Za rok 2016 dosahl 1,1 % HDP, a byl tak nejvyssi v historii samostatné CR. P¥ebytky bilanci
zbozi a sluZeb viditelné prevysuji schodek prvotnich diichod(, na néjz ma nejvétsi vliv odliv
dlchodu z pfimych zahrani¢nich investic ve formé dividend a reinvestovaného zisku.
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Zpresnéni dat za minulost a na ni navazujici Uprava predikce bilance prvotnich diichodd ve
sméru vyssiho schodku vsak vede ke snizeni progndzy prebytku bézného uctu platebni
bilance. Predikce n ar ok 2 017 se tak snizuje z 1,2 % HDP na 0,4 % HDP, predpovéd na rok
2018z 1,3 % HDP na 0,5 % HDP.

Hospodareni sektoru vlddnich instituci v roce 2016 doséhlo poprvé v historii Ceské republiky
prebytku ve vysi 0,6 % HDP. Vysledkem je také mezirocni zlepSeni strukturalniho salda o 1,1
p. b., tedy na uroven prebytku 0,5 % HDP. ZlepSeni hospodareni sektoru viadnich instituci
bylo determinovano predevsim pfijmovou stranou rozpoctd, kdy danové prijmy véetné
prispévkl na socidlni zabezpeceni vzrostly o 5,8 %. Rekordni pozitivni vysledek hospodareni
se odrazi i ve vysi celkového zadluzeni. Dluh sektoru viladnich instituci meziro¢né poklesl ze
40,3 % HDP na 37,2 % HDP. Hlavni podil na tomto vysledku mélo absolutni snizeni statniho
dluhu v loriském roce o takrka 60 mld. K¢.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort ceské ekonomiky a jejich predikce vychdzeji
z Makroekonomické predikce Ceské republiky, vydavané MF CR a jsou shrnuty v nasledujici
tabulce:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2017 2018
Aktudinfpred e tinwld predikce
Hruby doméci produkt mid. ¥t} 4060 4098 4314 4596 4773 4993 5234| 4883 5103
Hruby doméaci produkt rist v % 5.0 0,8 -0,5 2,7 5.3 2,6 3,1 2,9 2,5 2,5
Spotfeba domdcnosti rost v % 5.C 1,2 0,5 1,8 3,7 3,6 2,9 31 2.4 2,7
Spotfeba viddy rist v % 5. 2,0 2,5 1,1 1,9 2,0 1,9 1,7 1,7 1,5
Tworba hrubého fixniho kapitdlu rist v % 5.0 -3,1 -2,5 3,9 10,2 2,3 3,8 3,5 3.8 3.0
PFispévek ZO k ristu HDP p.b, 5.c. 1,3 0,1 0,5 0,2 1,2 0,6 0,2 ¢,2 ¢,2
Pfispévek zmény zhsob k ristu HOP p.b., 5. 0,2 -0,7 1,1 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Defl&tor HDP rist v 8 1,5 1,4 2,5 1,2 1,2 1,4 1,8 1,1 1.8
Primé&rna mirainflace % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,2 1,6 2.4 1,7
Zaméstnanost {V5P5) rostv % 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,4 0,4 1,1 .2
Mira nezaméstnanosti (V5P5) priwer v % 7,0 7,0 6,1 5.1 4,0 3,2 2,9 3.4 3,3
Objern mezd a platd fdom. koncept) rist v 9, b.c 2,6 0,5 3,6 4.8 5.8 6,1 5.6 5,7 4.8
Saldo bé¥ného tdtu % HOP -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,1 0,7 0,8 o4 .5
Saldo vlddniho sektaru % HOP -3,0 -1,2 -1,9 0,6 0,6 0,4 . o4
Pfedpoklady:

Ménowy kurz CZK/EUR 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,4 25,6 26,8 26,3
Dlouhodobé trokové sazby % p.0. 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 0,9 1,5 9 1,5
RopaBrent usobore 112 109 99 52 44 49 50 56 57
HDP e ur o 26y rist v 5.c -0,9 -0,3 1,2 2,0 1,8 1,8 1,8 1,5 1,6

Zdroj: Makroekonomickd predikce Ceské republiky, MF CR, cervenec 2017
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3.2. ODVETVOVA ANALYZA
Odvétvova analyza bude provedena v rozsahu cinnosti, kterymi se ocefiovana spolecnost
zabyva, a to z aktudlnich verejné dostupnych zdroja.

3.2.1. IDENTIFIKACE ODVETVI

Spole¢nost Agrowest a.s. se zaméfuje predevSsim na maloobchod a velkoobchod se
zemédélskou technikou, prodej nahradnich dild a udrzbu a opravy zemédélskych stroja.
Spole¢nost Agrowest a.s. plisobi zejména v Plzefiském kraji. Cast pobocek je i v Jiho¢eském a
Karlovarském kraji. Vyvoj trhu se zemédélskou technikou je zavisly na ekonomické situaci
zemédélskych podnikd, kdy investice do obnovy a rozvoje strojového zafizeni lze povazovat
za jednu z vydajové nejcitlivéjsich polozek.

3.2.2. ZEMEDELSKE TECHNIKA

Zemédélska technika vyznamnym zpUsobem ovliviiuje produktivitu prace, ekonomiku vyroby
a konkurenceschopnost zemédélského podniku. Urover technického vybaveni zemédélskych
podnik(l byla pred rokem devadesatym a je i v soucasnosti odrazem nejen ekonomické
situace zemédélskych podnik, ale i technické politiky resortu.

V soucasné dobé se obchodem se zemédélskou technikou zabyva u nas vice jak 200 vyrobcd,
dovozcl a prodejcl. Nabidka stroja na trhu je velmi Siroka a pokryva potreby zemédélskych
podnikl. Obnova zemédélské techniky je vSak pomala a nezarucuje ani prostou reprodukci.
V CR je v sougasnosti k dispozici zhruba 7200 postfikovali. Z toho samojizdné stroje tvofi asi
1100 strojli. D& se predpokladat, Ze mnohé zcelkového evidentniho poctu strojii je
generacné prekonanych.

Nové nabizené stroje musi minimalné dosahovat Urovné dané zdkonem ¢. 326/2004 Sb.,
o rostlinolékafské péci, novelizovaného zdkonem ¢. 199/2012 Sb., akceptovat platnost
protokolu PECA (protokol k Evropské dohodé mezi Ceskou republikou na jedné strané a
Evropskym spolecenstvim na druhé strané o posuzovani shody a akceptaci priimyslovych
vyrobku) a celkové vyhovét procesu sblizovani nasi legislativy se smérnicemi a prostifedim
EU. Dle novely zdkona jiz neni od 1. 7. 2012 povinnost uvadét na trh v CR a pouzivat v ramci
podnikdni typy ZAP (mechanizacni prostfedky) zapsané v ufednim registru mechanizac¢nich
prostiedkd. PoZadavky na nova ZAP tesSi tzv. strojni smérnice. Provadéci vyhlaska
¢. 334/2004 Sh., o mechanizacnich prostfedcich na ochranu rostlin, byla zcela nahrazena
vyhlaskou ¢. 207/2012 Sb., o profesionalnich zafizenich pro aplikaci pripravki (ZAP).

Uroveri technického vybaveni zemédélskych podnik{i byla v minulosti a je i v sou¢asné dobé
vyrazné zavisla na statni dotacni podpore investic. Vyznamnou roli v této oblasti sehrava
¢innost Podplrného a garancniho rolnického a lesnického fondu (PGRLF) a od roku 2004
Operacni program Rozvoj venkova a multifunkéniho zemédélstuvi.

Precizni hospodareni je novy pfistup k hospodafeni na pGdé, zaloZeny na rozvoji
informacnich technologii soucasnosti (GPS navigace, injektazni systémy, vynosové mapy).
Nardst dodavek traktorli do zemédélstvi kulminoval v roce 2008, kdy bylo dodano nejvice
traktord (3 098 ks za rok). Nasledné vlivem hospodarské a financ¢ni krize doslo v obnové
techniky k vyraznému poklesu. Za posledni 3 roky se dodavky traktor( ustalily mezi 2 270-
2450 ks za rok.

V roce 2015 bylo dodano do zemédélstvi celkem 2 266 traktor(, tj. pokles témér o 8 % proti
roku 2014. Celkem dodavky zajistilo 18 vyrobnich firem, z toho 1 tuzemska. Nejvyznamnéjsi
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narUst dodavek opét zaznamenala firma Zetor, jejiz podil na trhu cini kolem 23 %. Nejvétsi
podily na trhu z fad zahrani¢nich znacek maji John Deere, New Holland a CASE IH.

Ze statistickych podklad( lze usuzovat, Ze potireba traktorli v zemédélskych podnicich je z
hlediska poctu pokryta a pfi obméné dochazi predevsim ke zméné struktury traktorového
parku. Dosud se nakup novych traktor( orientoval predevsim do vysSich vykonovych tfid. V
roce 2015 se jiz zacina projevovat potieba obnovy traktorového parku i v nizsich vykonovych
tridach. Pro udrZeni rozumného tempa obnovy traktorl by se dodavky mély pohybovat ve
vysi cca 2 500-3 000 ks rocné.

Také v pripadé sklizecich mlaticek dochazi k postupné obnové starSiho strojového parku
novou technikou, kterd je vyrazné vykonnéjsi. V dodavkiach novych sklizecich mlaticek
prevladaji stroje s ekonomicky zdlvodnénym roc¢nim vyuzitim podle instalovaného vykonu
motoru cca od 500 do 900 ha za rok. Lze tedy vyhledové predpokladat, Zze celkové pocty
sklizecich mlaticek v zemédélstvi budou dale klesat az pod hranici 4 000 ks. K udrzeni
racionalniho tempa obnovy by se tedy dodavky sklizecich mlaticek do zemédélstvi mély
pohybovat ve vysi alespori 200 ks rocné. V poslednich tfech letech se vSak dodavky sklizecich

mlati¢ek pohybuji pod 200 ks za rok, v loriském roce dokonce poklesly na 164 ks.

Obnova samojizdnych sklizecich fezacek a jeji trendy vychazejic ze struktury rostlinné vyroby
a jejich zmén. Samojizdné sklizeci rezacky se pouzivaji pfedevsim pro sklizen picnin na orné
padé, jejichz vyméra se od roku 1990 postupné snizila z pavodnich vice nez 1 mil. ha az na
400 tis. ha. Teprve v nékolika poslednich letech se vyméra zacala pomalu zvySovat, a to
predevsim z dlvodu zvySovani vymeéry kukufice na silaz pro energetické ucely v bioplynovych
stanicich. Lze predpokladat, Ze celkové pocty sklizecich rfezacek v zemédélstvi budou i nadale
klesat a ustali se na hodnoté kolem 800 az 900 ks. Pro udrzeni pfiznivého tempa obnovy by
bylo tfeba docilit dodavky alespon 45 az 50 ks samojizdnych sklizecich fezacek roc¢né.

Tab. Vyvoj doddvek traktort, sklizecich midticek a samojizdnych Fezacek v CR

2011 2012 2013 2014 2015
traktory 2323 2104 2304 2453 2 266
sklizeci mlaticky 194 196 175 166 164
samojizdné rezacky 43 51 45 27 44

3.2.3. VELIKOST TRHU

Koncem roku 2011 hospodafilo v CR podle zemédélského registru vice nez 47 tis. subjekti se
zemédélskou vyrobou. Témér 1,6 tis. podnikll (3%) bylo zaméreno vyhradné na Zivocisnou
vyrobu (neobhospodarovali zemédélskou pldu). Ostatni podniky, tedy potencidlni zakaznici
na trhu se zemédélskou technikou, hospodari celkem na 3,54 mil. ha zemédélské pady, z
¢ehoz 2,53 mil. ha tvofi pida orna.

Rozhodujici podil na obhospodafované pldé pripada na podniky pravnickych osob - 70%.
Mezi témito podniky vyrazné prevazuji obchodni spolecnosti. Vyznamny podil maji také
druzstva — 20,4%.

Nejvétsi podil na puadé obhospodarované podniky fyzickych osob méli zemédélsti
podnikatelé, na které pripadalo necelych 30% celkové vyméry obhospodarfované zemeédélské
pady a témér 26% celkové vyméry orné puady.
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3.2.4. HLAVNI ZAKAZNiICI
Hlavnimi zakazniky spolecnosti jsou velké zemédélské podniky a druzstva, poptavajici velké
zemédélské stroje a mechanizaci. Predstavitelé spolecnosti neidentifikovali zakaznika, ktery
by dlouhodobé dosahoval vice nez 10% na trzbach spolecnosti. Tudiz zavislost na klicovém
zakaznikovi nebyla identifikovana. V roce 2016 u spolecnosti Agrowest a.s. nakoupilo celkem
2 529 zakaznik( zbozi, v této strukture:

-nad 100 tis. K¢ : 430 zakaznik(, to je 39,4 % obratu

- nad 1 mil. K¢: 84 zakaznikd, to je 41,7 % obratu

-nad 10 mil. K¢: 1 zakaznik, toje 3,1 % obratu
Ostatni roky byly obdobné, pricemz obraty nakupl jednotlivych zakaznik( se ménily. To je
ovlivnéno prevazné prodejem stroju.

3.2.5. HLAVNI DODAVATELE
Rozhodujicimi dodavateli jsou:
= Agrozet Ceské Bud&jovice — stroje a ndhradni dily Pottinger
= Zetor Tractors — traktory a ndhradni dily Zetor
= Topagri—traktory Valtra
= Pol-agro — dopravni technika
* Farmet — stroje na zpracovani pudy a seti
= Kuhn Center — stroje a nahradni dily Kuhn
= Seco Group — Zaci stroje
= Juta - sité, provazky
= Ravak —obracece a shrnovace
= Fliegl Agrartechnik — dopravni technika a hnojeni

3.2.6. STRUKTURA TRZEB SPOLECNOSTI

Rok Celkem bez sluzeb | Stroje Nahradni dily Sluzby

2016 356.986 157.511 199.475 14.053
2015 440.526 231.334 209.192 13.461
2014 410.112 213.055 197.057 13.054
2013 382.590 190.721 191.869 11.460
2012 345.652 162.053 183.599 11.422

Trzby spolec¢nosti jsou ovlivnény situaci v zemédélstvi u hlavniho partnera a systému
poskytovani dotaci na nakup techniky.

Roky 2014 a 2015 byly pro zemédélce rekordni jak z hlediska vysledk(i hospodareni, tak i
dotaci.

V roce 2016 se negativné projevila nizka vykupni cena mléka, a tim neochota investovat. V
tomto roce poklesly i dotace na nakup techniky.

3.2.7. VYHLED TRHU SE ZEMEDELSKOU TECHNIKOU
Pro budouci roky bude vyrazné ovliviiovat vysledky hospodareni spoleCnosti jednotna
zemédélska politika Evropské unie, narodni podpora a vysledky hospodareni zemédélskych
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podnikl (vynosy a ceny hlavnich zemédélskych komodit). DileZita bude i ostatni podpora na
nakup techniky nebo zaméreni dotaci (rostlinnd vyroba x Zivocisna vyroba), protoze
spolecnost Agrowest a. s. je témér vyhradné zamérena na rostlinnou vyrobu.

3.2.8. ANALYZA KONKURENCE
Na trhu zemédélské techniky v CR pisobi fada konkurentd, a to jak vyhradni prodejci, tak i
regionalni prodejci jako jsou:

@)

STROM

Spole¢nost STROM PRAHA, a.s. je vyhradnim distributorem zemédélské techniky JOHN
DEERE pro Ceskou republiku od roku 1993. Nosnymi vyrobky v obchodovani se zemédélskou
technikou jsou traktory, sklizeci mlaticky, sklizeci fezacky, sbéraci lisy, samojizdné tazené
postfikovace a ddale zahradni, komundlni a golfovd technika. SpoleCnost je taktéz
dodavatelem zemédélské techniky i od dalSich vyznamnych vyrobcl, zejména od firmy
BEDNAR FMT (zavésna technika), Kuhn, Fortuna, BSA atd. Obchod se zemédélskou technikou
je podporovan servisem techniky a doddvkou nahradnich dila. Prodejni a servisni stfediska
jsou rozprostiena po celé CR.

Hlavni Cinnosti firmy je prodej a servis zemédélskych stroji a technologii znacek NEW
HOLLAND (nad 50%), MAZONE, LEMKEN, STRAUTMANN, PICHON a KUHN. Na prodej znacek
téchto stroji ma spoleCnost uzaviené smlouvy o prodeji v teritoriu Plzenského a
Karlovarského kraje. Spolec¢nost je soucasti holdingu Agrofert.

(HI..L‘E = IMOHEMEAC )

KLAS-BOHEMIA a.s. zastupuje jako autorizovany prodejce v Plzeriském, Karlovarském a
¢astecné Stiedoceském a Usteckém kraji firmy CLAAS, VADERSTAD a KVERNELAND. Soucasti
prodeje stroju novych i pouZitych je prodej nahradnich dili a provoznich naplni vietné
zajisténi servisu.

&
Agromex

Spole¢nost Agromex s.r.o. vznikla v roce 1992. Za dobu plsobeni na trhu se stala jednim z
nejvyznamnéjsich dodavateld zemédélské techniky pro Ceskou republiku. Portfolio
proddvanych znacek se za dobu existence firmy rozrostlo. V souéasné dobé je spolecnost
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Agromex s.r.o. vyhradnim dovozcem zemédélské techniky znacek Fendt, Fella a Challenger,
patricich do koncernu AGCO. Od roku 2012 je spolecnosti soucasti nadnarodni skupiny
Danish Agro Group.

MOREAU
AGRI

Cesko-francouzska spole¢nost Moreau Agri predstavuje jednu z nejvétsich obchodnich a
servisnich firem pasobicich na tzemi Ceské a Slovenské republiky. Spole¢nost se orientuje na
prodej zemédélskych strojli se zamérenim na manipulaci, dopravu, traktory, seti a ochranu
rostlin, zpracovani pldy a krmné vozy. Spolecnost byla zaloZzena v roce 1991 a prvnimi
dovazenymi stroji byly samojizdné vyoravace cukrovky od francouzské firmy MOREAU, od niz
je odvezen nazev firmy. Postupné firma zastupovala stale vice vyrobcl aZz do soucasné
situace, kdy je generalnim importérem francouzskych vyrobcli MANITOU, MONOSEM,
MATROT, BLANCHARD, GREGOIRE BESSON, SULKY, belgickou firmu JOSKIN a italské STORTI a
nadndrodniho vyrobce traktori ARGO TRACTOR (Landini, McCormick).

PriASS

rembddiskd, kornundind a siiniini technika

Akciova spoleCnost PEKASS zastupuje na ceském trhu Spickové vyrobce zemédélskeé,
komunalni a silni¢ni techniky. Spolecnost PEKASS a.s. ziskala v bfeznu 2014 oficialni pfimé
zastoupeni svétové znacky JCB v CR pro zemédélské stroje (traktory, manipulatory a
nakladace). Zemédélcim nabizi traktory a zemédélské stroje JOHN DEERE a JCB, Svédské
pluhy OVERUM, postfikovate HARDI a HORSCH LEEB, stroje na zpracovani pidy HORSCH,
dale pak vyrobky znatek KRAMPE, BRIRI, TEBBE, POTTINGER, QUICKE, BOGBALLE, také
sedacky GRAMMER ¢i navigace GPS pro presné zemeédélstvi TRIMBLE nebo napf. zafizeni pro
tuning motor( STEINBAUER.

Z oblasti komunalni techniky lze zminit malotraktory ANTONIO CARRARO, mulcovace BERTI,
Stépkovace JBM, travni sekacky GRILLO, stroje pro péci o travu WIEDENMANN.

Silni¢ni techniku reprezentuji prikopokové vysekavace, komunalni nosice ¢i snéhové radlice
RASCO, asfaltové termokontejnery ATC, snéhové frézy WESTA.

3.2.9. SILNE STRANKY PODNIKU
= zavedena distribucni sit vcelém regionu spojena se servisni ¢innosti
= velké mnoiZstvi zakaznikd

3.2.10. SLABE STRANKY PODNIKU
= omezena Sife sortimentu v nékterych produktech
=  spolecnost neni v pozici vyhradniho ani vyznamného dovozce
= zastaralost jednotlivych arealll spojena s omezenymi zdroji pro jejich obnovu
= staré neprodejné zasoby nahradnich dill na jiZz nepouzivané stroje
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4. FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Ucelem finanéni analyzy je posoudit finanéni situaci podniku Agrowest a.s., zanalyzovat a
zhodnotit hospodareni spolecnosti v obdobi let 2012 — 2016 a identifikovat hlavni Cinitele,
které ovliviuji celkové vysledky hospodareni. Financni analyza je také podkladem a
vychodiskem pro zpracovani finan¢niho planu. K vypracovani financ¢ni analyzy bylo pouzito
Ucetnich vykazl, vyrocnich zprav a zprav o hospodareni spolecnosti Agrowest a.s. z let
2012 - 2016. Data z let 2012 — 2016 pochazeji z ucetnich zavérek, které byly ovéreny
nezavislym auditorem. Na zakladé vyroku , bez vyhrad“ Ize povazovat udaje v nich obsazené
za vérné a poctivé zobrazujici stav aktiv, zavazk(, vlastniho kapitalu a financ¢ni situace. V
uvodu kapitoly jsou zachyceny principy ucetni politiky podniku, zobrazena struktura ucetnich
vykazl a zhodnocen vyvoj jednotlivych poloZek v ¢ase. Druhd ¢ast pak obsahuje analyzu
pomérovych ukazatel(l, které umozni blize zhodnotit finan¢ni zdravi podniku.

4.1. UCETNI POLITIKA
Spolecnost Agrowest a.s. vede podvojné Ucetnictvi, které se fidi zakonem ¢. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi ve znéni pozdéjSich predpist, Uctovou osnovou a postupy uctovani pro
podnikatele. Jsou dodrZzovany obecné ucetni zasady:

- zasada redlného zobrazeni majetku, hospodarského vysledku a financni situace

- zasada opatrnosti

- bilan¢ni kontinuita

- stalost metod

- zdkaz kompenzace

4.1.1. FISKALNi OBDOBI
Ucetnim rokem spoleénosti je kalendarni rok.

4.1.2. DLOUHODOBY HMOTNY A NEHMOTNY MAJETEK

Nakoupeny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je ocenovan v pofizovacich cenach,
které zahrnuji cenu, za kterou byl majetek porizen a naklady s pofizenim souvisejici a dalsi
naklady. Prechodné znehodnoceni majetku se vyjadfuje pomoci opravnych polozek, které
jsou spolu s odpisy uvedeny ve sloupci korekce rozvahy.

4.1.3. DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK

Finan¢ni investice jsou ocenény pfi nabyti pofizovaci cenou, ktera zahrnuje cenu, za kterou
byl majetek potizen a naklady s potizenim souvisejici.

K datu sestaveni ucetni zavérky se pofizovaci cena u financnich investic, které se neprecenuji
realnou hodnotou upravuje na trzni hodnotu (pokud ne nizsi) pomoci opravnych polozek,
které jsou v rozvaze vykazovany ve sloupci korekce rozvahy.

4.1.4. ZASOBY

Material je ocenovan v pofizovacich cenach. Pofizovaci cena zahrnuje cenu potizeni, celni
poplatky, skladovaci poplatky p¥i dopravé a dopravné za dodani do vyrobniho aredlu. Ubytek
materialu je ocenovan metodou vazeného aritmetického prdméru.

Nedokoncend vyroba je ocefiovana vlastnimi naklady, které zahrnuji cenu materialu, prace a
proporciondlni ¢ast vyrobnich reZijnich nakladd podle stavu rozpracovanosti. Ubytek
nedokoncené vyroby je oceniovan standardnimi cenami.
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4.1.5. POHLEDAVKY

Pohledavky se uctuji v nominalni hodnoté, pohleddvky nabyté postoupenim v pofizovaci
cené. Hodnota pochybnych pohledavek se sniZuje na realizac¢ni hodnotu pomoci opravnych
poloZek, vykazanych v rozvaze ve sloupci korekce a uc¢tovanych na vrub nakladd.

4.1.6. ZAVAZKY
Zavazky z obchodniho styku jsou u¢tovany ve jmenovité hodnoté.

4.1.7. REZERVY
V roce 2016 nebyly vytvoreny zadné rezervy.

4.1.8. DANE

Splatnd dan za ucetni obdobi vychazi ze zdanitelného zisku. Zdanitelny zisk se odlisSuje od
Cistého zisku vykazaného vy vysledovce, nebot nezahrnuje polozky vynosd a nakladu, které
jsou zdanitelné nebo uznané v jinych obdobich, a dédle nezahrnuje polozky, které nepodléhaji
dani ani nejsou danové odpocitatelné. Zavazek spolecnosti z titulu splatné dané je vypocitan
pomoci danové sazby platné k datu ucetni zavérky.

Vypocet odloZzené dané je zaloZen na zavazkové metodé vychazejici z rozvahového pfristupu.
Zavazkovou metodou se rozumi postup, kdy pfi vypoctu odloZzené dané bude pouzita sazby
dané zpfijmu platnd v obdobi, ve kterém budou danovy zavazek nebo pohledavka
uplatnény.

Rozvahovy pfristup znamena, Ze zavazkova metoda vychazi z prechodnych uctd, jimiz jsou
rozdily mezi danovou zakladnou aktiv (popt. pasiv) a vysi aktiv (popf. pasiv) uvedenych
v rozvaze. Danovou zdkladnou aktiv (popf. pasiv) je hodnota téchto aktiv (popf. pasiv)
uplatnitelna v budoucnosti pro dariové ucely.

4.1.9. UCTOVANI NAKLADU A VYNOSU

Naklady a vynosy se uctuji Casoveé rozliSené, tj. v obdobi, s nimz ¢asové a vécné souviseji.
Vynosy jsou zauctovany k datu uskutecnéni dodavky zbozi nebo k datu uskutecnéni sluzeb a
jsou vykdzany po odecteni pripadnych slev a bez dané z pfidané hodnoty.

Urokovy vynos &asové rozlidovan na zakladé &asové souvislosti dle zaplacené &asti jistiny a
platné urokové sazby.

4.1.10. POUZITi DOHADU

Sestaveni Ucetni zavérky vyzaduje, aby vedeni spole¢nosti pouZivalo odhady a predpoklady,
jez maji vliv na vykazované hodnoty majetku a zavazkd k datu sestaveni Ucetni zavérky a na
vykazovanou vysi vynos( a naklad(l za sledované obdobi.
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4.2. ANALYZA UCETNICH VYKAZU

Analyza Ucetnich vykaz( zahrnuje vertikdlni rozvahy a vysledovky, ktera zndzorfuje podil
jednotlivych slozek aktiv a pasiv na bilan¢ni sumé a ddle horizontdlni analyzu, ktera odrazi
meziro¢ni tempa rlstu/poklesu jednotlivych poloZek za sledované obdobi.

4.2.1. VERTIKALNi ANALYZA AKTIV

Vertikalni struktura aktiv 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodoby majetek 30,47% 28,55% 27,36% 26,81% 25,50%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,06% 0,02% 0,32% 0,56% 0,31%
Dlouhodoby hmotny majetek 30,21% 28,18% 26,70% 25,91% 25,03%
Pozemky 5,71% 5,17% 4,93% 5,00% 4,83%
Stavby 13,48% 11,65% 10,66% 10,22% 10,01%
Samostatné movité véci 2,11% 4,15% 5,45% 5,97% 6,51%
Opravna polozka k nabytému majetku 8,52% 6,78% 5,57% 4,71% 3,45%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,20% 0,35% 0,34% 0,33% 0,16%
Obézina aktiva 69,15% 71,20% 72,19% 72,62% 74,32%
Zasoby 38,62% 32,99% 36,07% 43,19% 43,56%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 24,63% 28,68% 27,79% 23,50% 26,20%
Penéini majetek 5,91% 9,53% 8,33% 5,93% 4,56%
Casové rozliseni 0,38% 0,24% 0,46% 0,57% 0,19%

4.2.2. VERTIKALNi ANALYZA PASIV

Vertikalni struktura pasiv 2012 2013 2014 2015 2016

Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 52,95% 48,39% 55,93% 57,43% 52,77%
Cizi zdroje 46,52% 51,36% 43,76% 42,29% 47,09%
Rezervy 0,00% 1,16% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 3,17% 2,62% 1,61% 1,13% 0,66%
Kratkodobé zavazky 18,97% 25,12% 18,21% 13,72% 16,43%
Bankovni uvéry a vypomoci 24,38% 22,46% 23,93% 27,44% 30,00%
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0,00% 1,71% 2,85% 0,00%
Casové rozliseni 0,53% 0,25% 0,31% 0,29% 0,14%
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4.2.3. HORIZONTALNi ANALYZA AKTIV

Horizontalni struktura aktiv 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15
Aktiva celkem 9,93% 4,25% -1,41% 9,24%
Dlouhodoby majetek 3,00% -0,11% -3,39% 3,90%
Dlouhodoby nehmotny majetek -60,76% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 2,53% -1,23% -4,31% 5,52%
Pozemky -0,47% -0,45% 0,00% 5,48%
Stavby -4,96% -4,65% -5,50% 7,01%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 116,37% 37,06% 7,98% 19,23%
Opravna polozka k nabytému majetku -12,50% 0,00% -16,67% -20,00%
Dlouhodoby finanéni majetek 94,40% 1,95% -4,24% -47,63%
Obézina aktiva 13,19% 5,69% -0,83% 11,80%
Zasoby -6,10% 14,00% 18,03% 10,19%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 28,03% 1,01% -16,63% 21,77%
Penéini majetek 77,38% -8,96% -29,80% -16,03%
Casové rozliseni -28,34% 93,93% 24,45% -64,46%
4.2.4. HORIZONTALNI ANALYZA PASIV
Horizontalni struktura pasiv 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15
Pasiva celkem 9,93% 4,25% -1,41% 9,24%
Vlastni kapital 0,45% 20,51% 1,22% 0,39%
Cizi zdroje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervy 21,36% -11,18% -4,73% 21,64%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bankovni Uvéry a vypomoci 45,56% -24,41% -25,70% 30,76%
Bankovni uvéry dlouhodobé 1,28% 11,07% 13,01% 0,00%
Casové rozliseni -47,39% 28,78% -9,50% 0,00%

Struktura majetku spolecnosti odpovida oboru podnikani spolecnosti. Spolecnost je typem
obchodni spolecnosti zabyvajici se prodejem zemeédélské techniky, z cehoz vyplyva vysoka
vazanost aktiv v zasobach a pohledavkach. Podil obéinych aktiv na celkovych aktivech
predstavuje cca 3/4.

Spole¢nost podnika ve vlastnich zastaralych provozovnach v Plzni, Domatzlicich, KozZlanech,
Klatovech, Pfesticich, Kyniperku nad Oh¥i, Zatci a Hradci Kralové (Praskacka).

Vyvoj bilanéni sumy spole¢nosti vykazuje rdstovou tendenci, podporenou i rlstem vlastniho
kapitalu. Aktiva podniku tvofi ze 69,15% (2012), 71,20% (2013), 72,19% (2014), 72,62%
(2015) a 74,32% (2016) obéind aktiva a z30,47% (2012), 28,55% (2013), 27,36% (2014),
26,81% (2015) a 25,50% (2016) dlouhodoby majetek.

Dlouhodoby finanéni majetek prfedstavuje 100% majetkovou ucast ve spolecnosti STK AGRO,
s.r.o. a 50% WESTAGRO STELL s.r.o.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech predstavuje podil cca 50%. Témér veskeré cizi
zdroje predstavuji kratkodobé zavazky. Spolecnost k financovani obéznych aktiv pouziva
kratkodobé bankovni uvéry, jejichz vyse predstavuje 30% podil na veskerych pasivech.
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4.2.5. VERTIKALNi ANALYZA VYSLEDOVKY

Vertikalni struktura vysledovky 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 96,65% 96,97% 96,79% 96,89% 95,56%
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 82,10% 82,88% 82,82% 83,55% 17,15%
Obchodni marze 14,55% 14,09% 13,97% 13,35% 4,76%
Vykony 3,35% 3,03% 3,21% 3,11% 4,44%
Trzby za prodej vlast.vyrobkl a sluzeb 3,19% 2,90% 3,08% 2,96% 4,14%
Vykonova spotieba 4,57% 3,34% 3,25% 2,99% 17,77%
Pfidana hodnota 13,33% 13,78% 13,93% 13,46% 13,64%
Osobni naklady 10,57% 9,92% 9,73% 9,54% 0,19%
Dané a poplatky 0,16% 0,15% 0,14% 0,13% 2,95%
Jiné provozni vynosy 1,36% 1,43% 1,31% 2,02% 1,77%
Jiné provozni naklady 0,84% 3,14% 1,09% 1,36% 3,60%
Odpisy investi¢niho majetku 1,62% 1,53% 1,91% 2,28% 1,08%
Provozni hospodaisky vysledek 1,15% 0,78% 2,42% 1,22% 0,12%
Finan¢ni vynosy 0,45% 0,51% 0,22% 0,12% 0,75%
Financni naklady 1,31% 0,79% 0,76% 0,65% -0,63%
Hospodarsky vysledek z finan.operaci -0,86% -0,20% -0,54% -0,53% 0,30%
Hospodarsky vysledek za béZznou ¢innost 0,18% 0,22% 1,86% 0,55% 0,30%
Hospodarsky vysledek za tcetni obdobi 0,18% 0,22% 1,86% 0,55% 0,45%
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim 0,29% 0,58% 1,88% 0,69% 0,68%
4.2.6. HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY
Horizontalni struktura vysledovky 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15
Trzby za prodej zbozi 10,69% 7,19% 7,42% -18,96%
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 11,36% 7,32% 8,25% -20,32%
Obchodni marze 6,88% 6,47% 2,49% -10,49%
Vykony -0,28% 13,65% 3,99% 6,79%
Trzby za prodej vlast.vyrobkUl a sluzeb 0,33% 13,91% 3,12% 4,40%
Vykonova spotieba -19,36% 4,62% -1,36% -3,61%
Pfidana hodnota 14,07% 8,50% 3,73% -8,03%
Osobni naklady 3,63% 5,31% 5,22% -0,40%
Dané a poplatky 3,60% 0,66% -4,77% 2,42%
Jiné provozni vynosy 15,99% -1,73% 65,67% 1,57%
Jiné provozni naklady 311,24% -62,58% 33,79% -9,54%
Odpisy investi¢niho majetku 4,62% 33,99% 27,87% 10,16%
Provozni hospodaisky vysledek -25,48% 234,65% -45,87% -38,42%
Finan¢ni vynosy 23,49% -53,82% -40,54% -30,18%
Finan¢ni naklady -33,88% 3,94% -8,10% -19,46%
Hospodarsky vysledek z finan.operaci -74,68% 195,88% 4,97% -17,01%
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 33,59% 808,07% -67,95% -61,83%
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 33,59% 808,07% -67,95% -61,83%
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 118,42% 247,79% -60,53% -54,84%

Trzby za prodej zboZi vykazuji rastovy trend (vyjma roku 2016) z 345 652 tis. K¢ (2012), 382
590 tis. K¢ (2013), 410 112 tis. K¢ (2014), 440 526 tis. K¢ (2015) na 356 986 tis. K¢ (2016).

Provozni zisk po dobu sledovanych let vykazuje kladny vysledek 4 113 tis. K¢ (2012), 3 065
tis. K¢ (2013), 10 257 tis. K¢ (2014), 5 552 tis. K¢ (2015) a 3 419 tis. K¢ (2016). Hospodarsky
vysledek zfinancnich operaci vlivem zadluZzeni srdzi celkovy hospodarsky vysledek
k minimalnim ziskim 649 tis. K¢ (2012), 867 tis. K¢ (2013), 7 873 tis. K¢ (2014), 2 523 tis. K¢

(2015) a 963 tis. K& (2016).
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4.2.7. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomeérové ukazatele jsou podle zkoumanych oblasti rozdéleny do ¢ty skupin:
- Ukazatele rentability
- Ukazatele aktivity
- Ukazatele likvidity
- Ukazatele stability

4.2.7.1. ANALYZA RENTABILITY

Tab. Ukazatele rentability

Rok 2013 2014 2015 2016

Rentabilita trzeb 0,22% 1,86% 0,56% 0,26%
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,65% 5,35% 1,56% 0,59%
Rentabilita aktiv 0,94% 3,40% 1,43% 0,76%
Rentabilita celkového kapitalu 1,64% 3,59% 1,79% 1,02%

Rentabilita celkového kapitdlu je uréena jako rentabilita Uhrnnych vloZenych prostredkl —
dadvd do poméru zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) s velikosti celkového kapitalu, ¢imz
umoznuje posoudit vynosnost kapitalu bez ohledu na strukturu zdrojd podniku. Tak je mozné
zohlednit jeji o néco malo vyssi hodnoty v porovnani s ukazatelem rentability aktiv. Hodnota
ukazatele ROA (stejné jako ostatnich ukazatel(l rentability) je dana velikosti vysledkd
hospodareni a zaroven ukazuje nizké zhodnoceni pfip. znehodnoceni investovanych
prostredkd v minulych letech.

Rentabilita aktiv je vypocitana jako pomeér vysledku hospodareni po Urocich a zdanéni (EAT)
a celkovych aktiv. Dosahuje tudiz nizSich hodnot nez ukazatel rentability celkového kapitalu,
jelikozZ v citateli neni zahrnut potencialni danovy Stit z placenych urokl. Rostouci hodnota
ukazatele je dana na strané jedné snizujici se velikosti ztraty, na strané druhé klesajici drovni
aktiv.

4.2.7.2. ANALYZA AKTIVITY

Tab. Ukazatele aktivity

Rok 2013 2014 2015 2016

Obrat zasob 4,20 4,35 4,02 2,88
Obrat pohledavek 5,59 5,32 6,20 5,02
Obrat vlastniho kapitélu 2,96 2,88 2,81 2,28
Obrat celkového kapitdlu 1,50 1,50 1,59 1,25

Obratka zdsob posuzuje likviditu zasob spolecnosti. Hodnota ukazatele fika, kolikrat je v
prabéhu roku kazda polozka zasob v priméru prodana a znovu uskladnéna. Nizkd obratka
zasob muze spolecné s vysokym ukazatelem bézné likvidity znamenat, Ze spolecnost
disponuje zastaralymi zasobami, jejichz skute¢nd hodnota neodpovida ucetni. DalSim
aspektem nadbytecného mnoiZstvi zasob je zmrazeni financnich prostredk( na kryti téchto
zasob, které by mohly byt pouzity efektivnéji.
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Obrat celkovych aktiv sleduje intenzitu pouziti celkovych aktiv. Ukazatel se srovnava s
oborovym prlmérem, pricemz nizkd hodnota naznacuje nutnost zvyseni trzeb (pokud to
charakter podnikdni a trhu umozniuje) nebo odprodani ¢asti aktiv. Také v pripadé tohoto
ukazatele se podobné jako u obratu fixnich aktiv projevuje zkresleni zpUsobené vlivem
inflace na historickou cenu majetku.

Prumeérna doba splatnosti pohleddvek hodnoti rozvahovy ucet pohledavek. Vypocita se jako
podil celkovych pohledavek a primérnych trzeb pripadajicich na jeden den. Podle konvence
se pri vypoctu pouziva 360 dni misto 365 dni. Vysledek reprezentuje ¢asové obdobi, béhem
kterého je inkaso za kazdodenni trzby zmrazeno v pohledavkach firmy. Srovnanim tohoto
ukazatele s obecnou lhtou splatnosti pri fakturaci Ize hodnotit U¢innost systému vymahani
pohledavek.

Prumeérna doba splatnosti zdavazki hodnoti rozvahovy ucet zavazkl. Vypocita se jako podil
celkovych zavazkd a prlimérnych nakupll pfipadajicich na jeden den. Nakupy zahrnuji
vyrobni spotfebu a dané a poplatky. Podle konvence se pfi vypoctu pouziva 360 dni misto
365 dni. Vysledek reprezentuje Casové obdobi, béhem kterého jsou platby za kazdodenni
nakupy drieny ve formé zavazkd firmy. Optimdlni hodnota ukazatele zdvisi na smluvnich
podminkach s dodavateli, pficemz obecné je snahou platbu co nejvice oddalit.

4.2.7.3. ANALYZA LIKVIDITY A PLATEBNI SCHOPNOSTI

Tab. Ukazatele likvidity

Rok 2013 2014 2015 2016

Okamzita likvidita 20,04% 20,59% 15,47% 9,81%
Rychla likvidita 80,32% 89,32% 76,82% 66,24%
Bézna likvidita 149,65% 178,53% 189,54% 160,06%

Ukazatel okamZité likvidity hodnoti schopnost spole¢nosti dostat svym zavazk(im za pouziti
obézZnych aktiv s vylou€enim zasob a pohledavek. Pohledavky reprezentuji po zasobach dalsi
pomalu se obracejici polozku obéZznych prostfedkd. Po jejich vylouceni dostdvame v Citateli
pouze vysoce likvidni ¢ast aktiv, kterd je reprezentovdna hotovosti a jejimi ekvivalenty.
Srovnanim s ukazatelem pohotové likvidity tedy sledovat podil pohledavek na obézinych
aktivech firmy.

Ukazatel bézné likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky pfi
pouziti obéznych aktiv a predstavuje zakladni méritko kratkodobé solventnosti podniku.
Jinymi slovy tento ukazatel sleduje kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit véritele, kdyby
proménila veskera sva obézna aktiva v hotovost. Nizka uUroven bézné likvidity naznacuje, Ze
kratkodoba pasiva (pljcky, nesplacené zavazky apod.) rostou rychleji nez obézna aktiva, coz
ukazuje na sniZzenou schopnost spolecnosti dostat vcas svym zavazkim.

Ukazatel pohotové likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky za
pouziti obéznych aktiv pfi vylouCeni zdsob. Zasoby jsou z hlediska obratu nejpomalejsi
polozkou v rdmci obéznych aktiv. To znamen3, Ze jejich preména na hotovost by v pfipadé
nutnosti rychle splatit zavazky byla zdlouhava a ztratova (napf. neprodejné vyrobky atd.). Z
téchto dlvodl jsou pfi posouzeni kratkodobé solventnosti firmy zasoby eliminovany.

Strana 20



Znalecky posudek ¢. 396 - 15/2017 Agrowest a.s.

Vyrazné nizsi pohotova likvidita ve srovnani s béznou likviditou ukazuje na vysoky podil
zasob v obéinych aktivech. Tento jev je vSak nutné posuzovat s ohledem na charakter
podnikani spolecnosti (sezénnost, obch. spol. apod.).

Hodnoty ukazatel( likvidity se pohybuji mirné pod urovni optimalnich obecné stanovenych
pasem (interval pro béznou likviditu je 1,5-2,5; interval pro rychlou/pohotovou likviditu 0,9-

1,1 a interval pro okamzitou likviditu pak O

4.2.7.4. ANALYZA ZADLUZENOSTI

Tab. Ukazatele zadluZenosti

,2).

Rok 2013 2014 2015 2016

Stupen financni nezavislosti 48,39% 55,93% 57,43% 52,77%
Stupen zadluzeni 51,36% 43,76% 42,29% 47,09%
Urokové kryti 213,09% | 470,11% 260,06% 188,58%
Stupen samofinancovani 4567,85% | 5248,79% | 5588,18% | 5569,21%

Ukazatel zadluZenosti méri podil cizich zdroji na kryti celkovych aktiv. Pomér mezi vlastnim a
cizim kapitalem urcuje miru rizika ze strany véfitelQ, ktefi vyZaduji dostatecnou hodnotu
vlastniho jméni zarucujici splaceni jejich pohledavek v pfipadé likvidace spole¢nosti.

Ukazatel urokového kryti hodnoti schopnost spole¢nosti kryt uroky vzniklé uGcasti ciziho
kapitalu. Jinymi slovy urokové kryti fikd, kolikrat mGze poklesnout zisk firmy (zvySeny o dar z
pfijmu a financni naklady), neZ prestane byt schopna splacet uroky.

4.3. ALTMANUV MODEL (Z-SCORE)

Altmantv model vyjadfuje financni situaci firmy a je urcitym doplnujicim faktorem pfi
financni analyze firmy. Z-skdre vychazi z diskriminacni analyzy uskutec¢néné profesorem
Altmanem koncem 60. a v 80. letech u nékolika desitek zbankrotovanych a
nezbankrotovanych firem. Na zakladé provedené analyzy Altman rGzné stanovil hranice
pasem pro predikci financniho vyvoje firmy.

Z-score =0,717x1 + 0,847x, +3,107x3 + 0,420x4 + 0,998Xs

2012 2013 2014 2015 2016

x1 CPK/A 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
X2 Vysledek hospodareni minulych let/A 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
X3 EBIT/A 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
x4 = VK/CK 1,1 0,9 1,3 1,4 1,1
x5 Trzby/A 1,4 1,4 1,5 1,6 1,2
Z-score 2,1 2,0 2,4 2,5 1,9
Hranice pro prosperujici podnik > 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Hranice vaZného finan¢niho stavu < 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
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Vyhodnoceni Altmanova modelu
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Dle Altmanova modelu lIze spoleCnost Agrowest a.s. povazovat za podnik v Sedé zoné, t;j.
neda se ucit, zda jedna o prosperujici podnik ¢i podnik ve vazném finan¢nim stavu.

4.4. ZAVERY Z FINANCNI ANALYZY

Data obsaZena v Ucetnich vykazech poddvaji vérny obraz o stavu majetku, zavazkd a financni
situaci spolecnosti. Financni situace podniku ve sledovaném obdobi vyhodnocovana
souborem pomérovych ukazatel(i vykazuje zadluZenost a finan¢ni nezdvislost spole¢nosti
vramci doporucovanych mezi, uchazejici likviditu a schopnost podniku dostat svym
zavazkim. Po provedené financ¢ni analyze lze fici, Ze ocenovana spolecnost je podnikem
financné zdravym a po provedené strategické analyze lze konstatovat, Ze podnik je schopen
tvorit hodnotu. Nicméné rlstovy potencial spolecnosti je omezeny z dlvodu postaveni
spole¢nosti na trhu prodeji zemédélskych strojli. Pro ocenéni Ize tudiZ pouZit vynosovou
metodu, nicméné bude treba ovéfit, zda predstavuje nejlepsi mozné vyuziti metodou
simulace likvidace spolecnosti za Ucelem zjisténi jeji likvidacni hodnoty jako dolni hranice
ocenéni.

Strana 22



Znalecky posudek ¢. 396 - 15/2017 Agrowest a.s.

5. FINANCNI PLAN PODNIKU

Vychodiskem pro aplikaci metody diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele je
financni plan podniku. Financni plan spolecnosti Agrowest a.s. byl zpracovan s vyhledem do
roku 2022. Financni plan podniku nenahrazuje standardni finan¢ni a obchodni plan, ktery
spolec¢nost vyhotovuje pro vlastni obchodni a financni potrebu. Znalci je znamo, Ze ceské
ucetni standardy byly v obdobi od prvniho roku historického obdobi finanéniho planu do dne
zpracovani znaleckého posudku revidovany. Avsak v zajmu zachovani kontinuity byl financni
plan sestaven v navaznosti na historické ucetni vykazy. Cilem financni projekce je zjistit
hodnotu cCistého obchodniho majetku spolecnosti. Planovana tempa rlstu byla stanovena po
provedeni horizontdlni analyzy vynosl, nakladl a rozvahy. Procentni struktura vynosQ,
nakladl a rozvahy byla stanovena na zakladé vertikdlni analyzy.

Zasady uplatnéné pfi modelovani finan¢niho planu

e plan trieb za prodej zboZi vychazi predevsim z predpokladanych objem0 trieb za
prodej zemédélské techniky, nahradnich dil( a idrzbu a opravy zemédélskych stroju

e vykonova spotieba je pldnovana ve vazbé na predpokladany objem vykon(

e pldnovany objem mzdovych prostiedkd vychazi zpredpoklddaného stavu
zaméstnancl a tempa rastu pfidané hodnoty

e planovani odpisli vychazi z odhadu ¢asové rfady odpisl stavajiciho majetku a odpist
z noveé planovanych investic

e plan kratkodobych pohledavek kalkulovan ve vazbé k odpovidajicim vynosim
s prihlédnutim k dobé obratu pohledavek

e plan zdsob kalkulovdn ve vazbé k odpovidajicim vynosim s ptihlédnutim k dobé
obratu zasob planovani finan¢niho majetku — vyslednd veli¢éina planu uréena ve
vykaze penéznich tokl v disledku vybilancovatelnosti rozvahy

e pldnovani kratkodobych zdvazk(i planovano
a) sohledem na dobu splatnosti
b) ve vazbé na obéZna aktiva tak, aby hodnota pracovniho kapitalu byla vidy kladna

e planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
a) pfirespektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji
b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice
c) sniZovani o planované odpisy
d) sniZovani o planované odprodeje

e planované obnovovaci investice na Urovni odpist spolecnosti pro zachovani tvorby
hodnoty spole¢nosti

e planovani stalych pasiv — financovani vlastnim i cizim kapitalem
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5.1. PLANOVANE PROVOZNi VYNOSY
5.1.1. TRZBY ZA PRODEJ VLASTNICH VYROBKU A SLUZEB

Tab. Vyvoj trZeb za prodej zboZi a jejich tempo ristu v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Tempo ristu trzeb za prodej zbozi 10,69% 7,19% 7,42% -18,96%
Triby za prodej zboZi v tis. K& 345 652 382 590 410112 440 526 356 986
Tab. Predikce trZeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluZeb a jejich tempa ristu v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tempo rUstu trZeb za prodej zboZi 3,30% 3,96% 3,93% 3,86% 3,84% 3,62%
Trzby za prodej zbozi v tis. K¢ 368767 383370 398436 413816 429706 445262
5.2. PLANOVANE PROVOZNi NAKLADY

5.2.1. OBCHODNi MARZE

Tab. Vyvoj ndkladi na prodej zboZi a jejich relace k trzbam v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Obchodni marze / Trzby za zboZi 15,05% 14,53% 14,44% 13,77% 15,21%
Obchodni marze v tis. K¢ 52021 55601 59201 60 674 54 308
Tab. Predikce ndklad( na prodej zboZi a jejich relace k trzbam v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Obchodni marze / Trzby za zboZi 15,00% 15,00%  15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Obchodni marze v tis. K& 55315 57 506 59 765 62 072 64 456 66 789
5.2.2. SPOTREBA MATERIALU A ENERGIE

Tab. Vyvoj spotreby materidlu a energie a jejich relace k trzbdm v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Spotfeba materialu a energie / Trzby za vyrobky 64,91% 61,30% 53,65% 50,20% 48,74%
a sluzby

Spotieba materialu a energie v tis. K& 7414 7025 7004 6758 6 849

Strana 24



Znalecky posudek ¢. 396 - 15/2017 Agrowest a.s.

Tab. Predikce spotfeby materidlu a energie a jejich relace k trzbdm v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Spotfeba materialu a energie / Trzby za 48,50% 48,50% 48,50% 48,50% 48,50% 48,50%
vyrobky a sluzby

Spotieba materialu a energie v tis. K¢ 7 156 7514 7890 8285 8699 9134

5.2.3. NAKLADY NA SLUZBY

Tab. Vyvoj ndklad( na sluzby a jejich relace k trzbam v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Naklady na sluzby / Trzby za vyrobky a sluzby 78,09% 53,63% 51,91% 50,77% 44,49%
Naklady na sluzby v tis. K¢ 8920 6 146 6776 6 834 6 252

Tab. Predikce ndkladt na sluzby a jejich relace k trzbam v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Naklady na sluzby / Trzby za vyrobky a 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00%
sluzby

Naklady na sluzby v tis. K& 6 640 6972 7321 7687 8071 8 475

5.2.4. NAKLADY NA MzZDY
Ve finanénim pldnu je kalkulovdno s meziro¢nim navySovanim mzdy zaméstnanci ve vysi cca
2% pfti udrzeni poc¢tu pracovniku roku 2016 po celou dobu planu.

Tab. Vyvoj ndkladi na mzdy a jejich tempo ristu v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Tempo rdstu prdmérné mzdy 4,5% -0,6% 1,3% -0,7%
Prepocteny pocet zaméstnancl 95 94 101 105 105
Mzdy v tis. K¢ 27 044 27 963 29 856 31433 31227
Primérnd mésicni mzda v K¢ 23723 24790 24 634 24 947 24783

Tab. Predikce ndkladi na mzdy a jejich tempa ristu v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tempo rdstu prdmérné mzdy 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Prepocteny pocet zaméstnancl 105 105 105 105 105 105
Primérnd mési¢ni mzda v K¢ 25279 25785 26 300 26 826 27 363 27910
Mzdy v tis. K¢ 31852 32489 33138 33801 34 477 35167
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5.3. PRACOVNI KAPITAL

Pracovni kapital zahrnuje kratkodoby finan¢ni majetek, zasoby, pohledavky a kratkodobé
zavazky vyjma kratkodobych bankovnich Gvéra. V projekci je provedeno zapocteni pouze
v provozné nutném rozsahu, tzn. kratkodoby finanéni majetek dle okamzité likvidity a ostatni

polozky pracovniho kapitalu dle poctu obratek

Tab. Vyvoj poctu obrdtek sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet obratek kratkodobych pohledavek 0,173 0,201 0,189 0,147 0,219
Pocet obratek zasob 0,271 0,231 0,245 0,270 0,363
Pocet obratek kratkodobych zavazkd 0,133 0,176 0,124 0,086 0,137
Tab. Predikce poctu obrdtek sloZzek pracovniho kapitdlu v letech 2017 aZ 2022
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pocet obratek kratkodobych 0,220 0,220 0,220 0,220 0,220 0,220
Pocet obratek zasob 0,325 0,325 0,325 0,325 0,325 0,325
Pocet obratek kratkodobych zavazkl 0,140 0,140 0,140 0,140 0,140 0,140
Tab. Predikce sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2017 azZ 2022
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kratkodobé pohledavky 84375 87750 91235 94797 98481 102101
Zasoby 124645 129631 134779 140042 145484 150831
Kratkodobé zavazky 53 693 55841 58 059 60 326 62 670 64 973
5.4. INVESTICE A ODPISY
Planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je zaloZzeno na

a) respektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji

b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice

c) sniZzovani o planované odpisy
Tab. Predikce vyse investic a odpist
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Investice v tis. K¢ 6197 7 500 9 000 9 000 9 000 9 000
Odpisy v tis. K¢ 10 500 10 000 9 000 9 000 9 000 9 000

5.5. ZISKOVA MARZE

V planovaném obdobi se predpoklada vyrovnanéjsi vySe EBITDA marze vychazejici
z predpokladané vyse provozniho zisku, trzeb a odpisd. Naopak se ocekava vylepseni EBIT
marze z divodu vyssi Urovné odpist zplUsobené zménou formy pofizovani dlouhodobého

majetku.
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Tab. Vyvoj ziskové marze v letech 2012 azZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
EBITDA margin 81,17% 79,66% 133,19% 105,90% 96,49%
EBIT margin 30,60% 26,93% 71,17% 28,98% 15,33%
Tab. Predikce ziskové marZe v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA margin 89,85% 90,92% 95,37% 99,37% 103,13% 105,94%
EBIT margin 18,69% 26,38% 40,04% 46,69% 52,95% 58,15%
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6. METODOLOGIE OCENOVANI

6.1. ZAKLADNi POJMY

Cena je pojem pouzivany pro ¢astku, ktera je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi
nebo sluzbu. Vzhledem k finan¢nim moZnostem, motivacim nebo zajmim kupujiciho nebo
prodavajiciho mUZe nebo nemusi mit cena zaplacena za zbozZi ¢i sluzby vztah k hodnoté,
kterou tomuto zbozi nebo sluzbé mohou pfipisovat jini. Cena je indikaci relativni hodnoty
pfipisované zbozi konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach. Stouto definici je
v souladu i aktualni definice ceny, uvedend v zakoné ¢.151/97 Sb., o oceriovani majetku:
...obvyklou cenou se rozumi cena, ktera by byla dosaZzena pfi prodejich stejného, pripadné
obdobného majetku, nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku, ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji
na cenu vliv, avSak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
pomérl prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi se
rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky pfirodnich ¢i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana
majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zbozi byt predmétem smény. Hodnota
neni skutecnosti, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném case, podle konkrétni
definice hodnoty. Hodnota by méla byt vysledkem stfetu nabidek kupujiciho a prodavajiciho.
ProtoZe neni tato podminka splnéna, je provadéno ocenéni. Vysledkem je potom stanoveni
trini hodnoty, ale ta neni hodnotou sménnou, jiz realizovanou, ale potencionalnim
vychodiskem pro cenové jednani o individualni koupi. Zakladem hodnoty v odhadu je
objektivni (trzni) hodnota (,fair value”) vyjadrena v penéznich jednotkach (v ceské pravni
terminologii cena obvykld). Tato objektivni hodnota je definovana v souladu s doporucenimi
Evropského sdruzeni odhadcli majetku TEGOVOFA (The European Group of Fixed Assets)
jako financ¢ni Castka, kterd mlZe byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencidlnim
kupujicim a prodavajicim, aniz by byl ¢inén natlak na koupi nebo prodej. Pfitom obé
zucastnéné strany si plné uvédomuji a znaji vSechna relevantni fakta o dané véci.

Podnikem se rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit.

Cistym obchodnim majetkem je obchodni jméni po odelteni vedkerych zavazkl vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li pravnickou osobou. Obchodnim majetkem
pravnické osoby rozumime veskery jeji majetek.

Vlastni kapitdl tvofi vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze
se vykazuje na strané pasiv.
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6.2. PRAVNI RAMEC OCENOVANI
V Ceské republice upravuje oceriovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot pro uGcely
stanovené zvlastnimi predpisy zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku. Majetek a sluzba
se ocenuji obvyklou cenou, pokud tento zadkon nestanovi jiny zplsob ocenovani. Jinym
zplUsobem ocenovani se rozumi
a) nakladovy zplsob, ktery vychazi z naklad(, které by bylo nutno vynaloZit na pofizeni
predmétu ocenéni v misté ocenéni a podle stavu ocenéni
b) vynosovy zplsob, ktery vychazi zvynosu zpredmétu ocenéni skutecné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu
c) porovnavaci zpUsob, ktery vychazi z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim téZz ocenéni véci
odvozenim z ceny jiné funkéné souvisejici véci
d) ocenovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z ¢astky, na kterou predmét
ocenéni zni nebo ktera je jinak zfejma
e) ocenovani podle Gcetni hodnoty, které vychazi ze zpisobl oceriovani stanovenych na
zakladé predpist o Ucetnictvi
f) ocenovani podle kurzové hodnoty, které z ceny pfedmétu ocenéni zaznamenané ve
stanoveném obdobi na trhu
g) ocenovani sjednanou cenou, kterou je cena predmétu ocenéni sjednana pfi jeho
prodeji, popfipadé cena odvozena ze sjednanych cen

Ocenovani kétovanych cennych papirl obchodovanych na regulovaném trhu upravuje §19
odst.1 pism.a)

»Kotované cenné papiry tuzemské nebo zahrani¢ni, obchodované na tuzemském
regulovaném trhu nebo soucasné na tuzemském i zahranicnim regulovaném trhu, se ocenuji
kurzem vyhldsenym na tuzemské burze v den ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym
papirem na tuzemské burze obchodovdno, oceni se poslednim kurzem vyhldsenym na
tuzemské burze v obdobi prechdzejici 30 dnu prede dnem ocenéni, pokud byl v tomto dni
cenny papir obchodovdn. Nebyl-li cenny papir obchodovdn na tuzemské burze v téchto
poslednich dnech, oceni se nejnizsim dosaZenym kurzem vyhldsenym ve stejném obdobi u
ostatnich organizdtor( tuzemského mimoburzovniho trhu cennych papirid.”

Ocenovani__kétovanych cennych papird neobchodovanych na regulovaném trhu a

nekoétovanych cennych papirll stanovuje §20 odst.1 pism.a)

,Kotované cenné papiry neobchodované na requlovaném trhu a nekdtované cenné papiry se

ocenuji takto:

a) akcie a podilové listy uzavienych podilovych fondd podilem, v jehoZ Citateli je vlastni
kapital a akciové spolecnosti nebo uzavieného podilového fondu podle ucetni zavérky za
predchozi ucetni obdobi, pokud neni prokdzdana jind hodnota vlastniho kapitalu, a ve
jmenovateli pocet vydanych akcii nebo podilovych listi prevedeny na shodnou emisni
hodnotu

Ocenovani podniku je upraveno v § 24

»,Podnik nebo jeho ¢3ast se oceriuje souctem cen jednotlivych druhl majetkd zjisténych podle
tohoto zdkona snizenym o ceny zdvazk(.” Je umoZnéno provést ocenéni vynosovym
zpusobem ¢i v kombinaci s majetkovym ocenénim.
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6.3. METODY OCENOVANI AKCIi

Finan¢ni ocenéni akcii si klade za cil vyjadfit jejich hodnotu penézitym ekvivalentem. Pri
stanovovani vysledné penézité hodnoty se pouzivaji v zasadé tfi skupiny oceniovacich metod:
majetkové metody, metody vynosové, metody porovndavaci a metody kombinované

6.3.1. OCENENi NA ZAKLADE ANALYZY MAJETKU (MAJETKOVE METODY)

6.3.1.1. METODA UCETNi HODNOTY

Metoda Ucetni hodnoty vychazi zinformaci zjiSténych v Ucetnictvi. Schopnost zobrazit
realnou hodnotu majetku ke dni ocenéni je omezena platnymi postupy uctovani, které
nezobrazuji redlnou hodnotu majetku ponévadz

e Ucetni hodnota aktiv je vyjadfena v historickych pofizovacich cenach

e Ucetni hodnota zasob, materialu a vyrobkd nevyjadfuje aktualni nakupni ¢i prodejni cenu
e 0 pohledavkach je u¢tovano v nominalnich hodnotach

Uc¢etni hodnota vlastniho kapitdlu predstavuje rozdil mezi t¢etni hodnotou celkovych aktiv a
ucetni hodnotou vsech zavazkd. Na ucetni hodnotu vlastniho kapitalu je tfeba pohlizet jako
na vychozi hodnotu pro jednoduché zjisténi hodnoty podniku.

6.3.1.2. METODA SUBSTANCNI HODNOTY

Substan¢ni hodnotou podniku rozumime souhrn relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych sloZzek z pohledu jejich zapojeni do fungujiciho podniku (princip
going concern). Tato metoda je nejblizsi pojeti § 24 odst.1 zdkona ¢.151/1997 Sh., o
ocenovani majetku. U jednotlivych sloZzek aktiv je zjistovana jejich reprodukéni hodnota
snizena o patficné opotrebeni. Takto zjisténda hodnota predstavuje substancni hodnotu
brutto. Naklady na znovupofizeni pro ocenéni substancni hodnoty je moziné zjistovat
nékolika zpUsoby:

® metoda trzniho porovndani (vychazi z jiz realizovanych prodejli ekvivalentniho majetku)

® metoda vynosova (vynos predstavuje diskontovany budouci financni tok spojeny s danou
majetkovou ¢3sti)

® metoda indexova (vychazi z historickych cen, které jsou upraveny cenovym indexem)

e primé zjistovani cen (odvozenim z kalkulaci a cenikd)

e ocenovani podle zvolené jednotky (prepoctem na zvolenou jednotku)

® metoda funkéniho zjistovani cen (kombinace predchozich metod)

6.3.1.3. METODA LIKVIDACNI HODNOTY

V pripadé podnikd v likvidaci ¢i ztratovych podnikd je kalkulovana likvidaéni hodnota
podniku. Likvida¢ni hodnotou se rozumi soucet prodejnich cen jednotlivych majetkovych
slozek podniku po uUhradé nakladl spojenych s likvidaci. V ocenéni podniku likvidacni
hodnota tvofi dolni hranici ocenéni hodnoty podniku a je kritériem Uvah o sanaci podniku.
Pokud je likvidacni hodnota vyssi neZ jeho vynosova hodnota po sanaci, je neekonomické
provadét revitalizaci podniku a lépe pfistoupit k likvidaci podniku.
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6.3.2. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU (VYNOSOVE METODY)

6.3.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Metoda volného penéiniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the Firm) vychazi

z penéiniho toku podniku financovaného pouze vlastnim kapitdlem a redlna struktura

financovani se respektuje pomoci diskontni sazby. Vysledkem této metody je stanoveni

hodnoty podniku. Hodnota vlastniho kapitalu se stanovi nasledné jako rozdil hodnoty

podniku a ciziho kapitalu vyvolavajiciho naklady na pocatku planovaciho obdobi. Jednotlivé

modifikace této metody se odlisuji zplisobem stanoveni pokracujici hodnoty, kterou lze

stanovit pomoci

e perpetuity, tvorené souctem diskontovaného volného penéiniho toku 2. faze

® na zakladé odhadu poméru trini ceny akcie a zisku dosazeného na akcii (P/E)

e tzv. likvida¢ni hodnoty, predstavujici odhad ocenéni podniku na pocatku 2. faze

® pomoci ucetni hodnoty podniku na konci planovaciho obdobi

e modelu tvorby hodnoty (tempo rlstu Cistého provozniho zisku a rentability Cistych
investic)

6.3.2.2. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY

Metoda volného penéiniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity) vychazi
z Cistého penézniho toku pro vlastniky (v podobé zisku zadrzeného ve firmé, resp. dividend a
podili na zisku), zbyvajiciho po Uhradé urokl a splatek ciziho kapitalu, poskytnutého véfiteli.
Hodnota 2. faze se stanovi opét pomoci perpetuity. Tato metoda vede primarné ke
stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu, takZze hodnota podniku se stanovi nasledné jako
soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho uUrofeného kapitalu na pocatku
planovaciho obdobi.

6.3.2.3. METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Metoda ekonomické pridané hodnoty vychazi z vypoctu veliciny, o kterou Cisty provozni zisk
prevyduje naklady investovaného kapitalu (tzv. Economic Value Added — EVA®). Hodnotu
podniku tvoti soucet hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické pridané hodnoty za
planovaci obdobi), hodnoty 2. faze (diskontovana perpetuita) a celkového investovaného
kapitdlu na pocatku planovaciho obdobi. Podobné jako v predchozi metodé vede tato
metoda primarné ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu, takZze hodnota podniku se stanovi
nasledné jako soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho Uroceného kapitalu na
pocatku planovaciho obdobi.

6.3.2.4. METODA MINULYCH KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Metoda minulych kapitalizovanych Ccistych vynosl vychazi ztzv. odnimatelného cistého
vynosu, tj. velikosti prostredkd, které je mozné rozdélit vliastnikim. Hodnotu podniku Ize pak
stanovit z odnimatelnych cistych vynostd dosahovanych v minulosti zpravidla po obdobi 3 az
5 let. Vysledkem je pak primarné hodnota vlastniho kapitalu.
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6.3.2.5. DIVIDENDOVE DISKONTNI MODELY

Vynos pro akcionare plynouci ve formé dividendy a kapitalového zhodnoceni je zakladem
pro vypocet hodnoty akcii pomoci dividendovych diskontnich modelG. Pro aplikaci téchto
modell jsou nutné nasledujici predpoklady:

e ustdlena struktura financovani
e stabilni dlouhodoba dividendova politika (ustaleny vyplatni pomér)
e vysoka zavislost mezi dividendou a volnym penéznim tokem pro akcionare

Zakladnim dividendovym diskontnim modelem je Gordon(iv model pro stabilni rlst

A= DIV
r—8
kde A..... hodnota akcie
DIV.....dividenda
Fereeennn poZadovana vynosova mira pro akcionare
- S predpokladand mira rlstu dividend

6.3.3. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY TRHU (TRZNi METODY)

6.3.3.1. POROVNAVACI METODA

PFi tomto pristupu k ocenéni znalec odhaduje hodnotu oceriovaného podniku na zakladé
porovnani hodnot podnik( srovnatelnych s oceflovanym podnikem na rozvinutém trhu mezi
nezavislymi uUcastniky. Zakladem této metody je dlkladnd analyza stavu a vyvoje
hospodarstvi jako celku, analyza stavu a vyvoje pfislusného odvétvi a taktéz podrobna
finan¢ni analyza podniku. Nutnym vstupnim parametrem k stanoveni hodnoty podniku je i
dostatecna databdze hodnot srovnatelnych podnikd. Vybérem vhodnych multiplikatord,
které zohlednuji rozdily mezi vybranymi ukazateli ocefiovanych a srovnavanych podnikd, se
zjisti vysledna hodnota.

6.3.4. OCENENi KOMBINACI JEDNOTLIVYCH METOD

6.3.4.1. METODA KAPITALIZOVANYCH MIMORADNYCH CISTYCH VYNOSU

Celkova hodnota podniku se zde skldda z hodnoty substance a hodnoty ,firmy“. Hodnota
Lfirmy“ je vtomto ptripadé chapana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a substancni
hodnotou a predstavuje v pripadé silnych podnikll goodwill a v pfipadé slabych podnik(
badwill. Zakladem hodnoty ,firmy“ je kapitalizovany mimoradny Cdisty vynos, ktery
predstavuje rozdil mezi celkovym Cistym vynosem podniku a ¢istym vynosem, ktery bychom
méli dostat pri normalnim zuroceni vlozeného kapitalu.
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6.4. PREDNOSTI A NEDOSTATKY JEDNOTLIVYCH METOD

Zadna z ocefiovacich metod neni univerzalni. Kazidd metoda ma jak své prednosti, tak i
omezeni a zalezi na situaci spolecnosti, jaka z uvedenych metod bude pro jeji ocenéni
optimalni. Pfred vybérem metody ocenovani je tfeba zvazit vypovidajici schopnosti metod
v podminkéch Ceské republiky, ucel ocenéni a déle specifické okolnosti Gkolu znalce.

Z metodického hlediska je za nejobjektivnéjSi ocenéni povaZovano vynosové ocenéni
metodou diskontovanych penéinich tok(, které vychazi zvynosu z predmétu ocenéni
skute¢né dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplsob ocenéni je teoreticky
nejspravnéjsi metodou, ponévadZ predstavuje pro akcionare hodnoty uréené ocekavanymi
pfijmy.

Substancéni hodnotu lze zjistit bez ohledu na podminky na kapitalovém trhu. Korektni analyza
substan¢ni hodnoty je zaloZena na znalosti situace na trhu a realnymi aktivy, pficemz u aktiv
specifickych, neobchodovanych muze uréovani jejich reprodukcnich cen naradzet na pomérné
znaCné obtize. DalSi nevyhodou substan¢ni hodnoty je skuteCnost, Ze opomiji hodnotu
nehmotnych slozek nezahrnutych v rozvaze spolecnosti. | pfes tyto nedostatky je substancni
hodnota jednou ze zakladnich ocerfiovacich metod spole¢nosti.

Metody triniho porovnani se tykaji spole¢nosti, které jsou bézné obchodovany na burze.
Pfedpoklada rozvinuty kapitalovy trh, trh se spolecnostmi a dostateéné informace o
transakcich na nich probihajicich. Disponibilita téchto informaci, resp. existence
reprezentativni srovndvaci zékladny je vpodminkach CR zatim hlavni pfi¢inou nizké
vypovidajici schopnosti této metody.

7. VOLBA PRISTUPU A METODY OCENENI

Hodnota podniku je podle obchodniho zékoniku platného v Ceské republice obecné
pojimana jako hodnota aktiv snizend o hodnotu dluht. Pfi uréovani této hodnoty je treba
rozliSovat hodnotu trzni a hodnotu subjektivni. Subjektivni hodnotou je hodnota z pohledu
konkrétniho investora. Méla by odrazet jeho konkrétni moznosti, cile i naklady prilezitosti.
Trzni hodnota by méla vyjadiovat nazor trhu, resp. SirSiho okruhu investor, na perspektivu
podniku a zaroven na alternativni vynosnost investic do béZiné obchodovanych cennych
papirll na kapitalovém trhu.

Cilem tohoto znaleckého posudku je odhadnout spravedlivou hodnotu pfiméreného
protiplnéni akcii vydanych spolec¢nosti Agrowest a.s. za Ucelem stanoveni ceny predmétu
drazby. U ocenované spolec¢nosti se predpoklada trvani spolecnosti do ,,nekonecna“ (going
concern). Ocenéni téchto akcii vychazi z hodnoty alikvotniho podilu na hodnoté cistého
obchodniho majetku spolecnosti.

Hodnotu cistého jméni Ize stanovit dvéma zpUsoby:
1. jako soucet jednotlivych polozek majetku snizeny o souhrn zavazki
2. ocenénim podniku jako celku (predevsim vynosovymi metodami, pfipadné metodou
trzniho porovnani)

Po prostudovani predloZzenych podkladi a dat z vefejné pristupnych zdroj bylo pouZito pro
ocenéni vynosového zpUsobu, ktery vychazi zvynosu zpredmétu ocenéni skutecné
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dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek obvykle
ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zpUsob ocenéni je teoreticky nejspravné;jsi
metodou, ponévadZ predstavuje pro akcionare hodnoty urcené ocekdvanymi prijmy. Za
vynosovou ocefnovaci metodou byla zvolena metoda diskontovanych penéinich toka pro
vlastniky a véritele, ponévadz pro aplikaci této metody bylo dostatecné mnozstvi dat
podlozené stfednédobym finanénim planem. Vynosova metoda pfi stanoveni hodnoty akcii
reflektuje nejen historii podniku, realizované minulé vynosy, ale i o¢ekavany vyvoj podniku.

Pouziti nakladovych metod v souhrnném ocenéni, vyjadienych souhrnem ocenéni relativné
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZzek snizeny o ocenéni vSech zavazkd, je
omezené, nebot reflektuji sou¢asnou prodejni cenu na trhu s velkym ¢asovym odstupem.
Substanéni metoda na principu reprodukénich cen je uUcelnym dopliikovym uddajem pro
vynosové oceneéni. Uplatnuje se predevsim pro stanoveni rozsahu zastavitelného majetku
podniku, ocenéni dil¢ich podild na kapitalovych spolecnostech, ulehcuje odhad potrebnych
investic a odpist pro finan¢ni plan. Ve vyjimecnych pfipadech, kdy dochazi k zasadnimu
zlomu ve vyvoji podniku, lze pouzit substancni hodnotu pfimo jako zaklad pro ocenéni
podniku.

Jako podplirnd metoda ocenéni byla pouZita metoda zjistovani likvidaéni hodnoty za Ucelem
zjisténi, zda pfi definici nejlepsiho mozného uziti neni vhodnéjsi pouzit metodu likvidacni,
ktera simuluje likvidaci spole€nosti a predstavuje tak odhad dolni hranice ocenéni podniku.

Porovnavaci zpusob, ktery vychazi zporovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem, nebylo moZno aplikovat, nebot hodnoty srovnatelnych podniki
mezi nezavislymi ucastniky nejsou znamé.

Zjistovani likvidacni hodnoty je provadéno u podnikd ztratovych, ponévadz majetek vloZzeny
do podniku dlouhodobé nepfinasi svym vlastnikiim poZadovany vynos a pfijem ziskany
rozprodejem majetku po Uhradé zavazk( a nakladl na likvidaci predstavuje pro vlastniky
nejlepsi mozny vynos z této investice. Teto ocenéni predstavuje dolni hranici ocenéni.
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8. METODIKA DISKONTOVANEHO VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO
VLASTNIKY A VERITELE

8.1. VYPOCET PRUMERNYCH VAZENYCH NAKLADU NA KAPITAL

8.1.1. NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Naklady na vlastni kapitdl Ize stanovit stavebnicovym modelem, modelem kapitalovych
aktiv, modelem INFA a dividendovym modelem. Priimérné ndklady na vlastni kapital se
stanovuji jako primérna vazenda hodnota vsech aplikovanych pfistupa.

8.1.1.1. STAVEBNICOVY MODEL

Vyslednd urokova mira na vlastni kapitdl je dana souctem bezrizikové urokové sazby a
jednotlivych mér rizika, které zohlednuji obecné riziko statu, akcionarské riziko a specifické
riziko podniku

rvk =r + ro + rs + re
kde  ru urokova mira vlastniho kapitalu

re bezrizikova urokova mira

Mo vynosova mira trzniho portfolia

rs pfirazka za riziko statu

le pfirazka za riziko podniku

8.1.1.2. MODEL KAPITALOVYCH AKTIV

Model oceriovani kapitalovych aktiv obecné stanovuje naklady vlastniho kapitalu ve tvaru

Nvk =r + B.RP

kde  nw naklady vlastniho kapitalu
re vynosnost zcela nerizikovych financnich aktiv (statnich dluhopist)
RP rizikova prémie

Koeficient B vyjadfuje citlivost vynosnosti akcii ocenovaného podniku na zmény celého trhu,
mérené burzovnim indexem. Zobrazuje vsak jen systematické riziko, které je zavislé na
celkovém ekonomickém vyvoji. Kromé toho systematického rizika ovliviuji podnik i
specifické faktory pro tento podnik jedinecné, tzv. specifické riziko.

8.1.1.3. MODEL INFA

Stanoveni nakladud vlastniho kapitalu pomoci tohoto modelu vychazi z metodiky uplatiiované
Ministerstvem priimyslu a obchodu CR pfi analyzach podnikové sféry orientovanych na
stanoveni ekonomické pfidané hodnoty (EVA®). Naklady vlastniho kapitdlu se podle tohoto
modelu stanovuji jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie, kterou tvori Ctyfi
slozky, jejichz hodnoty se urcuji na zakladé pomérovych ukazateld

Fvk = If + r + r2 + rs + ra
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kde  rw urokova mira vlastniho kapitalu
re bezrizikova urokova mira
ri prémie za velikost podniku
) prémie za podnikatelské riziko
rs prémie za riziko z financ¢ni nestability
ra prémie za riziko z financni struktury

a) prémie za velikost podniku; tato prémie se stanovuje v zavislosti na velikosti
ocenovaného podniku mérené velikosti jejiho viastniho kapitalu. Pokud je vlastni kapital
vysSSi nez 3 mld. K¢, je tato prémie nulova a je-li vlastni kapital nizsi nez 100 mil. K¢, ma
prémie za likviditu akcii hodnotu 5 %. Pro podniky s velikosti vlastniho kapitalu od 100
mil. K¢ do 3 mld. K¢ se tato prémie pocita podle vztahu

r1= (3 - VK)?/ 1,682

kde r1 prémie za velikost podniku (%)
VK vlastni kapital ocefiovaného podniku (mld. K¢)

b) prémie za podnikatelské riziko; tato prémie se urcuje ve vazbé na ukazatel rentability
aktiv, pocitané ze zisku pred uroky a zdanénim. Pokud ukazatel rentability aktiv
ocenovaného podniku prevysuje hodnotu tohoto ukazatele za cely primysl, je prémie za
podnikatelské riziko nulova. Je-li rentabilita aktiv ocenovaného podniku zaporna, je
velikost prémie 10 %. Pro podniky s rentabilitou aktiv od O do priméru za primysl se
velikost prémie pocita podle vztahu

r2=10. (RA, — RA)?/ RA,2

kde r prémie za podnikatelské riziko (%)
RA rentabilita kapitalu ocefiovaného podniku (%)
RA,  primérnd hodnota rentability kapitalu za cely primysl (%)

c) prémie za riziko z financni nestability; stanovuje se ve vazbé na ukazatel bézné likvidity.
Pokud je bézna likvidita ocenovaného podniku vyssi nez 150, je tato prémie nulova. Pfi
hodnoté ukazatele mensi nez 100 ma prémie hodnotu 10 %. Pokud se bézna likvidita
ocenovaného podniku pohybuje vintervalu od 100 do 150, stanovi se prémie podle
vztahu

r3 = (150 — BL)?/ 250
kde r3 prémie za riziko z financ¢ni nestability (%)
BL bézna likvidita ocennovaného podniku
d) prémie za riziko zfinancni struktury; zakladem pro uréeni této prémie je ukazatel
urokového kryti, pocitany jako pomér souctu zisku pred uroky a zdanénim a nakladovych

urokd k témto urokdm. V pripadé, Ze hodnota tohoto ukazatele oceriovaného podniku je
vysSi nez tfi, je rizikova prémie nulova. Pokud je mensi neZ jedna, ma rizikova prémie
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hodnotu 10 %. Pokud se urokové kryti oceriovaného podniku pohybuje v intervalu od
jedné do tti, pocita se prémie za riziko z financni struktury podle vztahu

rs=2,5. (3 -UK)?
kde s prémie za riziko z financni struktury (%)

UK urokové kryti ocenovaného podniku

8.1.1.4. DIVIDENDOVY MODEL
Tento model stanovuje naklady vlastniho kapitalu jakozto ocekavanou vnitfni vynosnost
akcie

n :2+ g
T
kde ny naklady vlastniho kapitalu (ocekdvand vnitini vynosnost akcie)
D oCekavana dividenda
T trzni cena akcie
g ocekdvané tempo ruastu dividend

Dividendovy model (stejné jako stavebnicovy model) stanovuje jedinou hodnotu naklad
vlastniho kapitalu.

8.1.2. UROKOVA MIRA CIZIHO KAPITALU

Naklady na cizi kapital re vychazeji z vazeného priiméru efektivnich urokovych sazeb, které
ocenovana spolecnost plati ze vsech forem uroceného ciziho kapitdlu. Jako slozky ciziho
kapitalu vyvolavajiciho naklady vystupuji emitované dluhopisy, dlouhodobé bankovni uvéry,
béZné bankovni uvéry, financni vypomoci a ostatni urocené zavazky (dodavatelské uvéry,
pujcky od spfiznénych subjektd aj). Predikce urokovych sazeb z ¢erpanych uvérl po dobu
sestaveni finanéniho planG vychazi z makroekonomické analyzy MF CR, statickych dat
zvefejiiovanych CNB a specifik ocefiovaného podniku.

8.1.3. VAHY JEDNOTLIVYCH SLOZEK KAPITALU
Vahy obou sloZek kapitalu slouzi ke kalkulaci primérnych naklad( kapitalu. Pro tento ucel se
vahy urci podilem vlastniho a ciziho kapitalu ku souctu obou slozek kapitalu.

8.1.4. PRUMERNE VAZENE NAKLADY NA KAPITAL

WACC = ree - VK/K + ra(1-d).CK/K
kde WACC pramérné vazené naklady na kapital
Fvk urokova mira vlastniho kapitalu
VK/K pomeér vlastniho kapitalu ke kapitalu celkovému
Fek urokova mira ciziho kapitalu
d sazba dané z pfijmu
CK/K pomeér ciziho kapitalu ke kapitalu celkovému
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8.2. CELKOVA HODNOTA PODNIKU

Zakladem stanoveni hodnoty podniku je budouci penézni tok (volny penézni tok, Free Cash
Flow), ktery bude podnik generovat. Prakticky se jedna o dvé verze této metody, které se lisi
tvarem penézniho toku, a to metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véritele (Free
Cash Flow to the Firm) a metoda volného penézniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to
the Equity). Spoleénym rysem obou téchto metod je, Ze se ocenuji zvlast aktiva podniku
spojena s jeji hlavni vydéleénou (provozni) ¢innosti a zvlast finanéni aktiva, resp. ostatni
neprovozni aktiva. Ocenéni vychazejici z penéinich tok( vede proto ke stanoveni tzv.
provozni hodnoty podniku, pficemZ vysledna hodnota podniku se stanovi jako soucet
provozni hodnoty podniku a ocenéni neprovoznich aktiv (predevsim financnich investic).
Provozni hodnota podniku se stanovuje vzdy jako soucet

® hodnoty 1. faze (suma diskontovaného volného penézniho toku za planovaci obdobi)

e hodnoty 2. faze, predstavujici ocenéni podniku za obdobi, pro které jiz nebyl stanoven
finan¢ni plan

Odlisnosti metody volného penéiniho toku pro vlastniky a véfitele a metody volného

penézniho toku pro vlastniky spocivaji predevsim v tom, Ze metoda volného penézniho toku
pro vlastniky a véfitele

e vychazi z hypotetického financovani podniku pouze vlastnim kapitalem

e jako diskontni sazbu uziva vazené primérné naklady kapitalu

e primarnim vysledkem této metody je stanoveni provozni, resp. vysledné hodnoty
podniku jako celku

8.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Vychodiskem pro stanoveni volného penézniho toku pro vlastniky a véritele (Free Cash Flow
to the Firm) je zisk pred uroky a zdanénim (tato veli¢ina se chape jako provozni hospodarsky
vysledek, tj. F. 29 vykazu ziskU a ztrat). Zisk pred uroky a zdanénim se sniZuje o provozné
nutné financni naklady, které zahrnuji ty naklady, které uUzce souvisi s provozni (hlavni
vydélecnou) ¢innosti podniku, ucetné jsou vsak soucasti financnich nakladu.

Dalsi slozky volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele tvofi Upravy o nepenéini
operace, zmény pracovniho kapitalu, nabyti a prodej investicniho majetku.

8.2.1.1. HODNOTA 1. FAZE

Hodnotu 1. faze tvofi soucet diskontovaného volného penézniho toku za planovaci obdobi

H, = DPT, + DPT, + ...+ DPT,,

kde  H; hodnota 1. faze
DPT; volny penézni tok i-tého roku planovaciho obdobi, diskontovany k pocatku
tohoto obdobi
n délka planovaciho obdobi
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Veliciny DPT; se urcuji podle vztahu
DPT . =PT, “fis

kde PT; je volny penézni tok i-tého roku planovaciho a fi je diskontni faktor i-tého
roku.

Hodnoty diskontnich faktor( se stanovi podle vztahu

fi=1/[(1+r1). (1+r3) .....(1 +r})]

kde r; je diskontni sazba (vazené pramérné naklady kapitalu) i-tého roku planovaciho
obdobi v desetinném vyjadreni

8.2.1.2. HODNOTA 2. FAZE

Ke stanoveni hodnoty druhé faze je zapotiebi nejprve uréit tzv. pokracujici hodnotu, tj.

ocenéni podniku k pocatku obdobi, pro které jiz nebyl stanoven financni plan. Pro stanoveni

pokracujici hodnoty je tfeba odhadnout tempa rlstu pro 2. fazi veli¢in, na kterych je toto

ohodnoceni zaloZzeno. Odhad téchto temp rlstu je moZné zaloZit

® na znalosti primérnych temp rlstu, kterych podnik dosdhla v minulosti, resp. kterych
hodla dosahnout v planovacim obdobi,

® na jejich odvozeni od vnitrnich (tzv. fundamentalnich) predpokladi

Diskontovanim pokracujici hodnoty k datu ocenéni ziskame hodnotu 2. faze. Jako diskontni
faktor se zde uvazuje diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi.

8.2.1.2.1. Hodnota 2.faze z perpetuity

Perpetuita predstavuje soucet nekonecné dlouhé rady volného penéiniho toku 2. faze,
diskontovaného k pocatku této faze. Tuto perpetuitu je pak tfeba diskontovat k datu ocenéni
(pocatku planovaciho obdobi), tj. pfevést ji na sou¢asnou hodnotu vynasobenim diskontnim
faktorem posledniho roku planovaciho obdobi

P — PTn+l

I"—g’

kde  PT,+1 volny penéinitok v roce n+1, tj. v 1. roce 2. faze
r diskontni sazba (vazené priimérné naklady kapitalu 2. faze)
g tempo rlstu volného penézniho toku ve 2. fazi

Hodnota 2. faze se stanovi podle vztahu

H2 = P : fn’
kde P je perpetuita

fn diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi

Strana 39



Znalecky posudek ¢. 396 - 15/2017 Agrowest a.s.

8.2.1.2.2. Hodnota 2.faze zaloZend na faktorech tvorby hodnoty

Za faktory tvorby hodnoty se povaZuje tempo rlstu korigovaného provozniho
hospodarského vysledku po zdanéni a rentabilita Cistych investic, tj. prirlstkd provozné
nutného investovaného kapitalu.

Rentabilita Cistych investic se stanovuje jako pomér prirtGstkll korigovaného provozniho
hospodarského vysledku po zdanéni v nasledujicim roce k ¢istym investicim v daném roce.
Pritom se predpoklada, Ze mira investic (vyjadrend podilem g/RCl) zGstava po celou druhou
fazi stabilni.

Hodnota 2. faze se urci podle vztahu

KPHVn 1| 1-—8_
RCI

H>= 'fn

r-=§

kde KPHVn:1 korigovany provozni hospodarsky vysledek po zdanéni v 1. roce 2. faze

RCI rentabilita Cistych investic

g tempo rlstu korigovaného provozniho hospodarského vysledku po
zdanéni ve 2. fazi

r diskontni mira (vaZzené pramérné naklady kapitalu) ve 2. fazi

fn diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi

Pro pfipad trvalého ristu v terminalnim obdobi, kdy rentabilita Cistych investic konverguje k
vazenym nakladdm kapitalu lze z parametrického vzorce odvodit sou¢asnou hodnotu tzv.
vééné renty z korigovaného provozniho hospodarského vysledku hospodareni po
upravenych danich

H->

n

KPHV, +1
= f

r

Vysledné vystupy zahrnujici jednotlivé slozky hodnoty podniku, resp. jeji celkovou hodnotu
tvori:

¢ hodnota 1. faze

* hodnota 2. faze

e provozni hodnota podniku (soucet hodnoty 1. a 2. faze)

e vyslednda hodnota podniku (soucet provozni hodnoty podniku a celkové hodnoty
neprovoznich aktiv k datu ocenéni)

¢ hodnota vlastniho kapitdlu (vysledna hodnota podniku snizena o Uroceny cizi kapital
k datu ocenéni)

¢ hodnota akcie (hodnota vlastniho jméni pfipadajici na jednu akcii)
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9. METODA DISKONTOVANYCH PENEZNiICH TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE
Bezprostrednim vysledkem tohoto vynosového ocenéni je hodnota upravenych aktiv.
Upravenymi aktivy rozumime soucet stalych aktiv a pracovniho kapitalu, které stanovime na
zakladé volnych penézinich tokd pro firmu. Volné penéini toky prevadime na soucasnou
hodnotu pomoci diskontni miry.

9.1. DISKONTNI MiRA

Vzhledem k aplikaci metody diskontovanych penéznich tokd pro vlastniky a véfitele je
diskontni mira stanovovdna na urovni primérnych vazenych nakladl na kapital - WACC.
Vlastni vypocet diskontni miry zahrnuje stanoveni struktury kapitdlu, uréeni nakladd na
vlastni a cizi kapitdl a vlastni vypoclet WACC.

9.1.1. NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU
Pro vypocet nakladd na vlastni kapital byl pouzit model kapitalovych aktiv, ktery stanovuje
naklady vlastniho kapitalu ve tvaru

Nvk = e + B.RPT + RPZ + rsc + sy + 1
kde rt vynosnost zcela nerizikovych financnich aktiv (statnich

dluhopist — 10Y Treasure Notes)

RPT rizikova prémie trhu

RPZ rizikova prémie zemé

Fsc pfirdzka za mensi spolec¢nost

M pfirazka za nejasnou budoucnost

r prirazka za likviditu

B vyjadfuje citlivost vynosnosti akcii ocenovaného podniku na

zmény celého trhu, mérené burzovnim indexem

Vypocet nyv roce 2017:

ri (vynosnost 10letych vladnich dluhopist USA) 3,50%
Beta nezadluZené pro Farming/Agriculture 0,59
Rizikova prémie kap. trhu USA (priimér 1928-2016) 4,62%
Rating Ceské republiky Al

Zdroj: Budget of the United States Goverment — fiscal year 2017, www.whitehouse.gov/omb/budget/fy2017
Zdroj: www.damadaran.com, sekce Updated Data
Zdroj: www.moodys.com

Rizikova prémie zemé 1,00%
Inflace CR 2,00%,
Inflace USA 2,10%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 0,90%

Zdroj: www.damodaran.com
Zdroj: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2017

Rizikova pfirdZzka za mensi spolecnost 3,58%|
Rizikova pfirdzka za nejasnou budoucnost 0,00%
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Trzni pomeér ciziho a vlastniho kapitdlu u oceflovaného podniku 544%
Danova sazba 19%

Cizi kapital . (1 — dariova sazba)

B zadluZené = B nezadluZené .

Vlastni kapital

|Beta zadluzené 3,1888

nu = reusa + B . RPTysa + RPZ

|Nék|ady vlastniho kapitalu | 22,71%|

Za vynosnost bezrizikovych cennych papirll je povazovdna vynosnost 10-letych statnich
dluhopisti USA. Udaje byly pFevzaty Budget of the United States Goverment — fiscal year
2017, https.//www.gpo.gov/fdsys/pkg/BUDGET-2017-PER/pdf/BUDGET-2017-PER-3-1.pdf

NezadluZeny odvétvovy koeficient B pro Farming/Agriculture ve vysi 0,59 a rizikova prémie
kapitdlového trhu ve wvysSi 4,62% byly prevzaty zamerického trhu. Zdroj uadajh
www.damodaran.com

Inflacni diferencial byl stanoven ve vysi primérného diferencidlu mezi ocekavanou inflaci
Ceské republiky a ocekdvanou inflaci USA. Zdroj dat International Monetary Fund, World
Economic Outlook Databaze, April 2017.

Prirdzky za nesystematickeé riziko jsou prokazany cetnymi studiemi a odbornymi publikacemi.
Obvyklou praxi odhadct v USA a Némecku je pouZiti prirdzky za malou trzni kapitalizaci a za
vysoky pomeér ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Dle odborné literatury vyssi riziko
spojené a akciemi podnik( reflektuji podniky s malou trzni kapitalizaci a vysokym pomérem
ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Jde o pfirazky k nakladdm vlastniho kapitalu, které
trh uvaluje na cenné papiry svyssim inherentnim rizikem. Nékteré studie poukazuji na
spojitost mezi malou trini kapitalizaci a vysokym pomeérem Ucetni a trzni hodnoty vlastniho
kapitalu. Pfirdzka za nizkou trzni kapitalizaci byla prokdzana na zakladé porovnani vynosnosti
akcii s malou trzni kapitalizaci a vynosnosti akcii s velkou trzni kapitalizaci. Tuto pfirazku
k ndkladim na vlastni kapital Ize zdGvodnit na drovni provoznich i strategickych vyhod
velkych podnikd i divody na urovni finanéniho trhu. Pfikladem nizsich pfirdzek za trzni
kapitalizaci Ize uvést velky podnik, ktery je vyznamnym zaméstnavatelem, ma velmi dobrou
pozici vic¢i orgdndm statni i mistni sprdvy. Dopady bankrotu jsou podstatné horsi, nez u
malého podniku. Malé podniky jsou zase flexibilnéjsi, avSak vysoké naklady na kvalitu,
vyzkum a vyvoj jsou schopny nést v pfipadé produktl s velkym podilem pfidané hodnoty
pouze vétsi podniky. VétSina malych podniki je voblastech, kde nelze dosahnout
vyznamnych vyhod z rozsahu, pfipadné kde neni nutna vysoka mira inovaci a také v nové
vznikajicich segmentech. Z provozniho hlediska maji nesporné vyhody velké firmy napf.
naklady na cizi kapital jsou nizsSi nez u malych firem. Velké firmy taktéZ snaze ziskavaji
povoleni pro provozovani Cinnosti s vysokymi kvalifikacnimi pozadavky. Malymi firmami se
zabyva méné analytik(, je nich méné informaci, trh byva u téchto malych firem méné
likvidni. To vSe ptinasi vyssi naklady investorim.
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V tomto ocenéni je pouZita pfirazka za nesystematické riziko dle spolecnosti Duff & Phelps
uvedena vrocence 2016 Valuation Handbook, kterd obsahuje ¢ast tykajici se prémie za
velikost v ¢lenéni na prémie u cennych papirtd s mikrokapitalizaci (trzni kapitalizace 1,139 -
514,209 mil. USD) 3,58%. Znalec se domniva, Ze kalkulovana prirazka za mensi spolecnost
z pohledu racionalniho investora je prfimérena vzhledem k velikosti spolecnosti na ceském
trhu a k vyhledu vyvoje hospodareni spole¢nosti. Odhadovanou vysi prirazky na drovni
podniku povaZuji za vyvazenou i z hlediska postaveni spoleCnosti v oboru zemédélské
techniky.

Vypocet nyexplicitni obdobi let 2017 az 2022
2017 2018 2019 2020 2021 2022

re vynosnost 10letych vlddnich dluhopist USA 3,50%| 3,90%| 4,10%| 4,20%| 4,20%| 4,20%
Beta nezadluzené 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59
Rizikova prémie kap. trhu USA (pramér 1928-2016) 4,62%| 4,62%| 4,62%| 4,62% 4,62%| 4,62%
Rating Ceské republiky Al Al Al Al Al Al
Rizikova prémie zemé 1,00% 1,00%| 1,00%| 1,00% 1,00%| 1,00%
Inflace US 2,10%| 2,10%| 2,30%| 2,20%| 2,30%| 2,30%
Inflace CR 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Rizikova prémie zemé opravenad o rozdil v inflaci 0,90%| 0,90%| 0,70%| 0,80%| 0,70%| 0,70%,
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu v trznich cenach 544%| 384%| 292%| 226%| 185% 157%
Darnova sazba 19% 19% 19% 19% 19%| 19%
| Beta zadluzené 3,1888| 2,4256] 1,9878 1,6701] 1,4727/1,3409|
| Naklady vlastniho kapitalu 22,71%| 19,59%| 17,56%| 16,30%| 15,28%[14,67%|

9.1.2. PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU WACC

Vypocet primérnych vazenych nakladd je proveden na zdkladé trinich hodnot. Cizi kapital
pro je tvoren bankovnimi Uvéry, které jsou do odhadu kapitalové struktury prevzaté v jeji
ucetni hodnoté, a dlouhodobymi zavazky. V pfipadé urceni trzni hodnoty vlastniho kapitalu
se jednd o hodnotu, kterou hleddme. V praxi se tento problém tesi stanovenim cilové
struktury! uplatnénim iteraéniho postupu.

WACC = ik . VK/K + ra(1-d).CK/K
kde WACC........ccceeuv ... primérné vaZené naklady na kapitadl
FUK coreeeeeeeeeeeseeeeees e urokovd mira viastniho kapitdlu
VK/K covveeeeecvnne . pomeér vlastniho kapitdlu ke kapitdlu celkovému
[ S urokovd mira ciziho kapitdlu
Lo U UU T sazba dané z prijmu
CK/K oo pomer ciziho kapitdlu ke kapitdlu celkovému

! Copeland T. — kollet T. — Murrin J.: Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 1990 U.S.A.,
str. 174
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Tab. SloZky kapitdlové struktury spolecnosti v trznich cendch v explicitnim obdobi 2017 aZ 2022 k poldtku
obdobi

(v tis. KEa v %) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapital k poc¢atku obdobi |17 083 19 526 25642 33 186 40 603 47 735

Podil na kapitalu VK/K 15,53% 20,66% 25,48% 30,67% 35,12% 38,89%
Cizi kapital k poc¢atku 92 894 75000 75 000 75000 75 000 75000

Podil na kapitalu CK/K 84,47% 79,34% 74,52% 69,33% 64,88% 61,11%

Tab. SloZky kapitdlové struktury spolecnosti v trznich cendch v termindlnim obdobi

(vtis. KEav %) 2.faze

Vlastni kapital 54213

Podil na kapitalu VK/K 41,96%
Cizi kapital 75 000

Podil na kapitalu CK/K 58,04%

Tab. Vyse priimérnych ndkladd WACC spolecnosti v explicitnim obdobi 2017 aZ 2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ndklady na vlastni kapital rk |%| 22,71%| 19,59%| 17,56%| 16,30%| 15,28%| 14,67%
Naklady na cizi kapital rec |% 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
Sazba dané z pfijmu d [% 19 19 19 19 19 19
Priimérné naklady kapitdlu WACC|% 5,17% 5,59% 5,92% 6,35% 6,63% 6,90%

Tab. Vyse prumérnych ndkladi WACC spolec¢nosti v termindInim obdobi

2.faze
Ndklady na vlastni kapital rw % 14,26
Naklady na cizi kapital ree (% 2,40
Sazba dané z pfijmu d % 19
Primérné naklady kapitalu WACC | % 7,11

9.2. NEPROVOZNi MAJETEK

Vyslednd hodnota spolecnosti se stanovuje jako soucet provozni hodnoty firmy a ocenéni
neprovoznich aktiv k datu ocenéni.

Neprovozni aktiva tvofi provozné nepotrebny dlouhodoby majetek, provozné nepotirebny
finanéni majetek, dlouhodoby finan¢ni majetek bez provozné nutného dlouhodobého
finanéniho majetku, zasoby a pohledavky spojené s provozné nepotiebnou ¢innosti.

V tomto ocenéni je za neprovozni majetek povazovan provozné nepotiebny penéini majetek
vymezeny jako prebytek nad 20% vysi kratkodobych zavazk( spolecnosti a dlouhodoby
finanéni majetek zahrnujici 100% podil na AGRO STK s.r.o., ocenény ve vysi vlastniho
kapitalu (VK = 677 tis. K¢).

Tab. Provozné nepotiebny majetek ke dni 31.12.2016
Provozné nepottebny finanéni majetek tis. K¢ 3849
Provozné nepottebny dlouhodoby finanéni majetek tis. K¢ 677
Provozné nepotifebny majetek tis. K¢ 4526

Celkova vyse neprovozniho majetku predstavuje ¢astku 4.526.000,-K¢.
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9.3. PROVOZNi HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED UROKY A DANEMI

Pro vypocet vynosové hodnoty se pouziva upraveny provozni hospodarsky vysledek pred
uroky a danémi tzv. upraveny EBIT (Earnings Before Interests and Taxes). Pti vypoctu
upraveného EBITu se vychazi z provozniho hospodarského vysledku dle ¢eskych ucetnich
standard(, pricemZ se pripocitavaji ostatni financni vynosy a odecitaji se ostatni financni

naklady.

Tab. Vypocet EBIT

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Provozni zisk pfed zdanénim a uroky 2758 4086 6514 7975 9498 10951
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni financni naklady 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek pfed uroky a danémi EBIT 2758 4086 6514 7 975 9498 10951

9.4. VYPOCET VOLNEHO PENEZNIHO TOKU
Volny penéini tok predstavuje veSkeré penézni toky, které spolecnost vytvari, urcené

vlastnikdm a véritelim.

Tab. Vypocet volného penézniho toku

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Upraveny EBIT 2758 4086 6514 7975 9498 10951
Pfepoctena dan 524 776 1238 1515 1805 2081
Provozni zisk po upravené dani 2234 3310 5276 6 460 7 693 8 870
Upravy o nepenéZni operace 10 644 10 000 9000 9000 9 000 9 000
Odpisy dlouhodobého majetku 10 500 10 000 9 000 9 000 9 000 9 000
Zména zlstatk(l rezerv 0 0 0 0 0 0
Zména zGstatkl Cas. rozliseni a doh. uctud 144 0 0 0 0 0
Zisk (ztrata) z prodeje dlouh. majetku 0 0 0 0 0 0
Penéini tok z prov.Cinnosti pred zménami

prac.kap. 12 878 13 310 14 276 15 460 16 693 17 870
Zména provozné nutného prac. kapitalu 9113 -6 643 -6 859 -7 011 -7 161 -6 886
Zména stavu prov. potiebného fin.

majetku -479 -430 -444 -453 -379 -222
Zména stavu pohledavek -3 262 -3375 -3 485 -3 562 -3684 -3620
Zména stavu kratkodobych zavazk( 2831 2148 2218 2267 2344 2303
Zména stavu zasob 10 023 -4 986 -5148 -5263 -5442 -5347
PenézZni tok z provozni ¢innosti 21991 6 667 7 418 8448 9533 10984
Nabyti provozné nutného dlouh. majetku -855 -7 500 -9 000 -9 000 -9 000 -9 000
Prodej provozné nutného dlouh. majetku 0 0 0 0 0 0
Volny penézni tok 21136 -833 -1582 -552 533 1984
Provozni hodnota podniku k poc. obdobi 109 977 94 526| 100642| 108186| 115603| 122735
Cizi kapital k pocatku obdobi 92 894 75 000 75 000 75 000 75 000 75 000
Hodnota podniku netto k pocatku obdobi 17 083 19 526 25 642 33186 40 603 47 735
Diskontni faktor 0,9508 0,9471 0,9441 0,9403 0,9378 0,9355
Primérné naklady kapitalu 5,17% 5,59% 5,92% 6,35% 6,63% 6,90%
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9.5. URCENI POKRACUJICI HODNOTY

Zakladem pro stanoveni pokracujici hodnoty je budouci penéini tok, ktery bude podnik
generovat po obdobi, pro které nebyl stanoven financ¢ni plan. Pokracujici hodnotou
rozumime ocenéni podniku k pocatku 2. faze. Vzhledem k predpokladané neomezené dobé
trvani spolecnosti uré¢ime pokracujici hodnotu podniku z perpetuity. Pro vypocet hodnoty
volného penézniho toku v 1. roce 2. faze je nutné urcit tempo rlstu volného penézniho toku
ve 2. fazi.

Pro 2. fazi se predpokladd, Ze rentabilita Cistych investic do provozné nutného
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu se bude pohybovat mirné nad Urovni vazenych
naklad( na kapital. Rentabilita investic a jejich relace k nakladiim kapitalu byva v rozhodujici
mire urcovana konkurenénimi vyhodami a celkovou konkurenéni silou spole¢nosti. Vétsina
podnik(l je schopna tuto pozici drzet pouze kratkodobé, takZe pro druhou fazi budeme
predpokladat, Ze dfive dosahovana rentabilita se bude pfibliZovat béhem druhé faze Urovni
naklad( kapitalu. Pozice firmy neni natolik silnd, aby jeji rentabilita investic byla dlouhodobé
vyrazné vyssi nez naklady na kapital.

Odhadovanda mira investic pro 2. fazi byla stanovena s pfihlédnutim k minulému vyvoji tak,
aby Cisté zajistily obnovu provozné nutného majetku spolecnosti. Mira investic netto do
investovaného provozné nutného kapitalu je odhadovana na drovni m = 27%.

Pro druhou fazi vypoctu predpoklddame tempo rlstu na urovni predpokladané inflace (2%)
v perpetuitni fazi vypoctu.

a) tempo rlstu
g =2,00%
b) korigovany provozni hospodarsky vysledek po dani pro 1. rok 2.faze
KPHVp+1= KPHV, x (1 +g) =8 870 x (1+2,00%) = 9 047 tis. K¢
c) mite investic m = 24 % odpovidaji Cisté investice
Intz=m x KPHV,+1 =0,27 x 9 047 = 2 443 tis. K¢

d) kontrolni vypocet ocekavané rentability investic
ri = g/mi= 200/27 = 7,41%
riz2 WACCn1=7,11%

e) naklady vlastniho kapitalu v termindlnim obdobi
nw = 4,20% + 0,5900 x (4,62%) + 0,70% + 3,58% =11,21%

f) diskontni mira v terminalnim obdobi

r = 14,26 % x (0,4196) + 2,40 % x (1-0,19) x(0 ,5804) = 7,11%

g) volny penéini tok v prvnim roce terminalniho obdobi

FCFFn+1 = KPHVyi1 x(1—-m) = 9047 x (1-0,27) = 6 605 tis. K¢
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Vzhledem k predpokladané neomezené dobé trvani spolecnosti ur¢ime pokracujici hodnotu
podniku dle tzv. parametrického vzorce. Diskontovanim pokracujici hodnoty diskontni mirou
r, upravenou o tempo rlstu, vypoéteme pokracujici hodnotu takto

P = FCFF, /(r - g) = 6 605 / ( 0,07111— 0,0200) = 129 213 tis. K&

Tab. Vypocet pokracujici hodnoty

Korigovany provozni zisk v poslednim roce planu 8 870
Rast 2,00%
Korigovany provozni zisk v perpetuité 9047
Mira Cistych investic 27 %
Cisté investice 2443
FCFFp 6 605
Pokracujici hodnota 129213

Pokracujici hodnota predstavuje v penéznim vyjadreni ¢astku vysi 129,213.000 K¢.

9.6. ZJISTENI HODNOTY AKCIE METODOU DCF

Provozni hodnota spoleCnosti predstavuje soucet prvni a druhé faze vypoctu. Vysledna
hodnota vlastniho kapitdlu predstavuje soucet provozni hodnoty a neprovoznich aktiv
poniZzenych o hodnotu cizich zdroju.

Tab. Hodnota akcie

Hodnota podniku brutto tis. K¢ 109 977
Cizi kapital tis. K¢ 92 894
Hodnota podniku netto tis. K¢ 17 083
Neprovozni majetek tis. K¢ 4526
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu tis. K¢ 21608
Zakladni kapital tis. K¢ 2588
Vlastni akcie tis. K¢ 0
Prepocteny zakladni kapital tis. K¢ 2558
Nominalni hodnota akcii k ocenéni tis. K¢ 2588
Hodnota 1 akcie Agrowest o NH = 27 K¢ K¢ 225
Hodnota 1 akcie Agrowest o NH = 48 K¢ K¢ 401

Hodnotu akcie spolecnosti Agrowest a.s. o nominalni hodnoté 27,-K¢ resp. 48,-K¢
stanovenou metodou diskontovanych penéznich tok( jsem odhadl ve vysi 225,- K¢ resp.
401,- K¢.
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10. METODIKA OCENENI MAJETKOVYCH HODNOT
10.1. METODIKA OCENENi POZEMKU

Pro ocenovani pozemkl se v praxi pouzivaiji:
Administrativni ocenéni dle vyhlasky.

Porovndvaci metoda, kterd vychdzi z jiz realizovanych prodeji pozemk( srovnatelnych
vlastnosti.

Pfi uplatnéni metody porovndvaci je vSak nutno zohlednit fadu dalSich relevantnich faktora,
mezi které patfi zejména takovy vybér srovndvanych pozemkd, jejichz parametry jsou
shodné, nebo velmi blizké. Pfi stanoveni trini hodnoty pozemk( bylo vyuZito vlastnich
informaci o realizovanych cendch v dané lokalité.

10.2. METODIKA OCENENIi STAVEB

Konvencni trzni ocenéni nemovitého majetku vychazi pfi stanoveni trzni hodnoty obvykle z
nasledujicich elementarnich metod a pfristupu:

=  Metody vynosové
= Metody zjisténi vécné hodnoty
= Trzni ocenéni

Metody vynosové

Teoretickym zakladem ocenovani vynosovymi metodami je tvrzeni, Ze hodnota majetku je
rovna soucasné hodnoté ocekdvanych Cistych vynost z tohoto majetku plynoucich a to v
pribéhu obdobi, po které bude majetek vlastnén.

Jedna se o vztah mezi tokem Cistych penéznich pfijmud a cenou. Investor nema ve skutecnosti
zajem nakupovat hmotnou podstatu, ale zajistény tok Cistych prijma. Tento tok pfijma mlze
byt odvozen bud' ze soucasného vyuziti ocenovaného majetku, nebo Uvahou o jeho mozném,
nicméneé redIném vyuziti, které se mize od vyuziti soucasného lisit.

Metoda vypoctu vynosové hodnoty z odhadu trvalého zisku predpoklada teoreticky
nekonecné dlouhé obdobi, kdy budou konstantni Cisté prijmy pobirany, proto je nékdy
nazyvana metodou vécné renty.

Stanoveni vynosové hodnoty je potom limitovano nasledujicimi parametry:
- prokazatelnym objemem a spolehlivosti toku ¢istych vynosl

- stanovenim odpovidajici kapitaliza¢ni miry

- vyuzitim kapitalizace, t.j. pfevodu toku vynosu na jejich sou¢asnou hodnotu

Exaktné vyjadfeno, je vynosova hodnota V majetku (nemovitosti) rovna jeho

stabilizovanému ¢istému pfijmu (zapoctenému zisku), vydélenému odpovidajici kapitaliza¢ni
mirou R v procentech. V obecném vyjadreni plati:
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Cisty stabilizovany ptijem tvoii zisk pfed, nebo po zdanéni. Zisk pied zdanénim se zasadné
pouziva v téch pripadech, kde je vynos konstruovan pomoci fiktivniho ndjmu. V pripadé, zZe
jsou do vynosu z nemovitosti plynouci zahrnuty skutecné vysledky z podnikdni (hotely,
penziony apod.), uplatiuje se zisk zdanény.

Pfi akceptaci v Uvodni Casti uvedené definice vynosové hodnoty, lze pfi zjednoduseném
pohledu vyuZzit pro stanoveni kapitalizacni miry pfi ocefiovani nemovitosti Uvahy, vychazejici
z urokové miry tzv. jistych cennych papirQ (nejlépe statem garantovanych), napf. obligaci,
véetné zapoctu nezbytné miry rizika, vztahujiciho se na konkrétni trzni segment.

Vynosy z ocefiovanych nemovitosti kalkulujeme z fiktivnich pronajma vSech kancelarskych,
socialnich, vyrobnich, skladovych prostor a volnych zpevnénych ploch véetné prislusenstvi,
které ocenovany majetek nabizi. Sazby prondjmu stanovime ve vysi, ktera je v dané lokalité
obvykla a realné dosazitelna.

Metody zjisténi vécné hodnoty

Tento zplsob ocenéni je zaloZen na principu pojeti nahrady. Teoretickym zakladem pfi
ocenovani nemovitého majetku dale popsanymi metoda je tvrzeni, Ze perspektivni kupujici
nebude ochoten platit za tento majetek vic, neZ by Cinily ndklady na jeho porizeni. Dale
popsanymi metodami se zjisti hodnota stavby, snizena o patficné opotrebeni, které
odpovidd primérné opotiebované véci stejného stafi a pfimérené intenzity uZivani, ve
vysledku popf. snizend o naklady na opravu vainych zdvad, které znemoZiuji
funkceschopnost a bezpecné uzivani véci.

Dal$im krokem je zjisténi opotfebeni objektu podle jeho skuteéného stavu. Casté je napt.
pouziti metody linedrni :

0=(S/Z) x 100 [% ]
kde:

O ... opotrebeni v procentech

S ... stari stavby ( v rocich od kolaudace )
U staveb tésné po generdlni opravé se uvazuje stari ve vysi cca 20 % z
predpokladané Zivotnosti, u staveb s nedplnou opravou pfimérené vyssi.

.. pfedpokladana Zivotnost stavby, kterd je uvazovana pro jednotliva provedeni staveb 60
az 80 let, u masivnich staveb i 100 a vice let.

N«

Modifikaci linearni metody predstavuje metoda analyticka, kterd hodnoti opotiebeni
kazdého prvku stavby zvlast a konecné opotiebeni stanovi jako vazeny prameér.

Od vychozi hodnoty budovy se odecte opotiebeni (napf. podle jedné z uvedenych metod),
které odpovida stavbé daného stari a popr. naklady na opravu potrebné pro uvedeni objektu
do provozuschopného stavu.

Vysledek, tzv. vécnd hodnota, je totoina s pouzivanymi terminy stavebni, nebo technickd
hodnota, popf. ¢asovd cena.
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TrZni ocenéni

Kazdy odhad trini hodnoty je obecné zatiZen jistou mirou subjektivismu, at uz z pohledu
odhadce, volby pouZitych ocenovacich metod, nebo zmén plsobicich v souvislosti s vyvojem
lokalnich, ale i globalnich trznich podminek. Je proto Zadouci, aby trzni ocenéni obecné
nemovitosti bylo v nékterych pfipadech provedeno v modelu, ktery vychazi z prednosti a
nedostatk( dvou, nebo vice zdakladnich pristupd, resp. ocenovacich metod, tj. vychazelo jak
ze stavovych velicin (substancni hodnoty), tak i z tokovych veli¢in (metody vynosové), event.
z cen porovnavacich.

10.3. OCENOVANI STROJU A ZARIZENi

Pti ocenovani strojl a zafizeni je vychozi cenou pro vypocet ¢asové ceny:

a) porizovaci cena nového stroje stejného typu (je-li ocefiovany stroj na trhu a jeho
cena je zjistitelna u vyrobce nebo prodejce)
b) srovnatelnd vychozi cena stroje (jestlize se stroj jako novy nevyrabi ani neni

dostupny na trhu); srovnatelna cena se stanovi
® cenovym porovnanim
porovnavaji se parametry:
- druh stroje
- Ucel jeho poutziti,
- koncepce konstrukce,
- vykonové parametry,
- hmotnostni a rozmérové parametry,
- kvalita provedeni a nadstandardni funkce

® prepoctenim historické porizovaci ceny
pofizovaci cena se odpovidajici roku nakupu z evidence firmy se prepocte
indexem narGstu cen, ktery vydava Cesky statisticky ufad na hodnotu
odpovidajici cenové hladiné toho roku, ke kterému se ocenéni provadi

Technicka hodnota stroje se urci podle vztahu

TH (%) = VTH x (100-ZA) x (100 + PS) / 10

VTH i vychozi technicka hodnota
ZA..ieiiiiii, zakladni amortizace
PS e, pfirdzka nebo srazka podle zjisténého stavu pfi prohlidce

Amortizace stroje

Zakladni amortizace vyjadruje snizeni technického Zivota stroje v procentech. Stanovuje se
podle amortizacnich kfivek nebo amortizaCnich stupnic v zavislosti na stafi nebo dobé a
intenzité pouZzivani stroje. Amortizace slouzi pro vypocet technické hodnoty rliznych typu
stroju a zafizeni s predpokladanou Zivotnosti 5 az 25 let. Je rozdélena do nékolika zakladnich
stupnic podle odpisovych tfid, které respektuji rychlejsi pokles hodnoty v prvnich letech
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pouzivani, mirnéjsi pokles do 10 az 30% technické hodnoty v dalSich letech (podle stafi a
béZného opotiebeni pfi dodrzovani doporucené udrzby) a pokles v zavérecném vyuzivani
(napr. vdulsledku vycerpani zasob nahradnich dil a nemoiZnosti jejich dalsiho nakupu
v dUsledku skonceni vyroby).

Zbytkova cena je stanovena hranici 10% ceny nového stroje. Obvykle je hodnota starych
stroju, které dosud bezproblémové plni funkci stanovena na 20% vychozi ceny. Pokud
v konstrukci prevazuji dily s dlouhou Zivotnosti, konstrukéni tesSeni stroje je dobre
dimenzovano a stroje se pouZzivaji jen nepravidelné mizZe byt zbytkova cena i vyssi.

Casové cena stroje vyjadfuje technické (fyzické) opotiebeni zpdsobené pouzivanim majetku
a ekonomické (moralni) opotrfebeni zplsobené zastaranim koncepce stroje ¢i zarizeni
z dlvodu trvale se zvysujici Urovné védeckotechnického poznani a jeho promitnuti do vyvoje
novych vyrobka.

Ce (KE) = VCS * TH /100

VCS.iiiiiiee vychozi cena stroje
[ 1 5 P technicka hodnota

Co=CixKp
CCuvvvrrrneeiieeene Casova cena
Kp.oooooieieeeeenne koeficient prodejnosti

10.4. OCENENi POHLEDAVEK

NOMINALNI HODNOTA POHLEDAVEK
V prvni fazi je zjistovana nomindini hodnota pohledavek ve vazbé na hlavni knihu, obratovou
predvahu a jednotlivé analytické ucty.

KATEGORIZACE POHLEDAVEK
Kategorizace pohledavek vzhledem k dobé splatnosti a finan¢ni a dichodové situaci dluznika
na

STANDARDNI{ POHLEDAVKY

Standardni pohledavky jsou pohledavky splacené dluznikem podle dohodnutych podminek.
Dluznik se nachazi v pfiznivé financni a dlchodové situaci a neni didvodu pochybovat o
v€asném vyrovnani celé pohledavky. Do kategorie standardnich pohledavek se zahrnuji
pohledavky, které soucasné splnuji vSsechna nasledujici kritéria:

a) splatky jistiny a urok( jsou radné splaceny nebo jsou po splatnosti méné nez 31 dni

b) véritel ma dostatek informaci o finan¢ni a dichodové situaci dluznika

SLEDOVANE POHLEDAVKY

Sledované pohleddvky jsou pohledavky, u kterych se déd na zakladé hodnoceni bonity
dluznika predpokladat, Ze jistina a uroky budou splaceny v plné vysi. Ve srovnani se
standardnimi pohledavkami vsak doslo ke zhorseni skute¢nosti ovliviiujicich splaceni jistiny a
urokll od doby, kdy pohledavka vznikla, ale v okamZiku hodnoceni pohledavky neni
predpokladana zadna ztrata.

Strana 51



Znalecky posudek ¢. 396 - 15/2017 Agrowest a.s.

Do kategorie sledovanych pohledavek se zahrnuji dale pohledavky spliujici alespon jedno z

nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny, urokd nebo poplatkd jsou po splatnosti vice nez 30 dni a méné nez 91 dni

b) véritel nema dostatek informaci o financ¢ni a dlichodové situaci dluznika vice nez 30 dni a
méné nez 91 dni

c) jedna se o pohledavku standardni, ktera vsak neni pIné zajiSténa proti kurzovému riziku

NESTANDARDNI POHLEDAVKY

Nestandardni pohledavky maji vSechny nedostatky obsazené v hodnoceni sledovanych

pohledavek s tim, Ze splaceni jistiny a urokd v plné vysi je na zakladé hodnoceni bonity

dluinika nejisté. Castecné splaceni pohledavky je vysoce pravdépodobné. Do kategorie

nestandardnich pohledavek se zahrnuji i pohledavky splnujici alespon jedno z nasledujicich

kritérii:

a) splatky jistiny a urok( jsou po splatnosti vice nez 90 dni a méné nez 181 dni

b) véritel nema dostatek informaci o financ¢ni a dlichodové situaci dluznika vice nez 90 dni a
méné nez 181 dni nebo z informaci o dluznikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v plné
vysi v dobé jeji splatnosti je nejisté

c) na zdkladé informaci o finan¢ni a dlichodové situaci dluznika véfitel prepracoval plan
splatek pohledavky pred méné nez Sesti mésici

POCHYBNE POHLEDAVKY

Pochybné pohledavky maji vSechny nedostatky obsazené v hodnoceni nestandardnich

pohledavek s tim, Ze splaceni jistiny a urokd v plné vysi je na zakladé hodnoceni bonity

dluznika vysoce nepravdépodobné. Casteéné splaceni pohleddvky je moiné a

pravdépodobné.

Do kategorie pochybnych pohledavek se zahrnuji i pohledavky spliujici alespon jedno z

nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny a Urok( jsou po splatnosti vice nez 180 dni a méné nez 361 dni

b) véritel nema dostatek informaci o financ¢ni a dlichodové situaci dluznika vice nez 180 dni
a méné nez 361 dni nebo z informaci o dluznikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v plné
vysi v dobé jeji splatnosti je vysoce nepravdépodobné

ZTRATOVE POHLEDAVKY

Ztratové pohledavky maji vSechny nedostatky obsazené v hodnoceni pochybnych

pohledavek s tim, Ze splaceni jistiny a urokd v plné vysi je na zakladé hodnoceni bonity

dluznika nemozné. Tyto pohledavky se jevi jako nenavratné nebo navratné pouze Castecné

ve velmi malé hodnoté. Casteénd ndavratnost pohledavky miZe byt uskuteénitelnd v

budoucnosti. Véritel usiluje o splaceni téchto pohleddvek az do doby, nezZ je s jistotou

prokazano, ze dalsi splaceni je nemozné. Do kategorie ztratovych pohledavek se zahrnuiji i

pohledavky splnujici alespon jedno z nasledujicich kritérii:

a) splatky jistiny a urokd jsou po splatnosti 361 a vice dni

b) véritel nema dostatek informaci o finan¢ni a ddchodové situaci dluznika 361 a vice dni
nebo z informaci o dluznikovi vyplyva, Ze splaceni pohledavky v plné vysi v dobé jeji
splatnosti je nemozné. Véritel vykazuje pohledavku jako ztratovou, jestlize dluznik je v
konkurznim nebo vyrovnavacim fizeni.
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OPRAVNE KOEFICIENTY

K blokiim pohleddvek jsou pfifazeny koeficienty snizeni podle kritérii vSeobecné pouzivanymi
bankovnimi Ustavy. Do ocenéni jsou zahrnuty pohledavky ve vysi

a) usledovanych pohledavek: upravena hodnota pohledavek nasobend koef. 0,95

b) u nestandardnich pohledavek: upravend hodnota pohledavek nasobena koef. 0,8

c) u pochybnych pohledavek: upravena hodnota pohledavek nasobena koef. 0,5

d) u ztrdtovych pohledavek: upravena hodnota pohledavek nasobena koef. 0

Upravenou hodnotou pohledavek se pro ucely tohoto posudku rozumi nominalni hodnota
pohledavek snizend o hodnotu kvalitniho zajisténi prislusnych pohledavek.

10.5. ODLOZENA DAN ZE ZISKU

OdloZena dan ze zisku mUZze mit podobu odloZzeného danového zavazku nebo odlozené
danové pohledavky. OdloZzeny darniovy zdvazek predstavuje Castku dané ze zisku k Uhradé
v budoucich obdobich z titulu zdanitelnych prechodnych rozdil(i. Nejcastéjsi pfi¢inou jejich
vzniku jsou odlisné ucetni a danové odpisy dlouhodobého majetku a z tohoto titulu odlisSna
Ucetni a danova zlstatkova cena. OdloZenou dariovou pohleddvkou rozumime ¢astku dané ze
zisku uplatnitelnou v pfistim obdobi z titulu odc¢itatelnych prechodnych rozdild. Nejcasté;jsi
pri¢inou jejiho vzniku je tvorba opravnych poloZek a rezerv, které se v pfistim obdobi zméni
na danové uznatelné, dale pfevedené ztraty a nevyuzZité odpocty na reinvestice prevadéné
do pfistich obdobi. V konecném dlsledku se odlozend dan stdva ndstrojem, jehoZ
prostfednictvim se uplatiiuje obecna ucetni zasada opatrnosti a vykazovani vysledku
hospodareni. Z hlediska ocenéni odloZzeny danovy zdvazek predstavuje moziny latentni
zavazek, ktery snizuje substan¢ni hodnotu podniku.

10.6. OCENENI ZAsOB
Vychodiskem pro ocenéni zdsob je jejich ucetni hodnota, zpUsob ocenéni, vécna struktura,
upotrebitelnost a doba jejich obratu.

10.7. OCENENi KRATKODOBEHO FINANCNIHO MAJETKU
Ocenéni je provadéno podle charakteru finan¢niho majetku. Penize na tUctech v bankach jsou
ocefiovany jejich Ucetni hodnotou, cizi mény jsou prepocitavany platnym kurzem CNB.

10.8. OCENENI REZERV

Z hlediska ocenéni rezervy majici charakter vnitfnich zavazkd jsou jiz promitnuty v ramci
propoc¢tu substancni hodnoty pfimo do ocenéni jednotlivych majetkovych slozek. Tyto
rezervy nepredstavuji redlny zdvazek. V rozsahu, v jakém byly utvoreny rezervy jako danové
uznatelné, je tfreba predpokladat jejich rozpusténi do zdanitelnych vynosl a vznikne tak
zavazek vUCi statu ve vysi dané placené zrozpusténé rezervy. Rezervy majici charakter
vnéjsich zavazkd jsou realnym zavazkem.
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10.9. OCENENi DLOUHODOBYCH ZAVAZKU

Pokud nejsou dlouhodobé zavazky pfimérené urocené, je tfeba budouci platby prevést na
souCasnou hodnotu s pouZitim primérené diskontni sazby a pro ocenéni pouZzit tuto
soucasnou hodnotu.

10.10. OCENENI KRATKOVYCH ZAVAZKU
Kratkodobé realné zavazky jsou ocenovany jejich ucetni hodnotou.

10.11. MIMOBILANCNI ZAVAZKY

Zvlastni pozornost je tfeba vénovat zdvazkim, které v ucetnictvi nejsou uvedené ¢i jsou
uctovany podrozvahové. Jedna se napfriklad o zavazky z hroziciho nebo jiz probihajiciho
sporu, zaruky, které ocenovany podnik poskytl jinému subjektu apod.

10.12. OCENENi CASOVEHO ROZLISENI

Casové rozliSeni zahrnuje Uletni pfipady vyvolané potifebou zahrnovat do vysledku
hospodareni vSechny naklady a vynosy, které do néj hospodarsky patfi, i kdyz v bézném
obdobi nebyly zauctovany, a naopak vyloucit polozky, sice zauctované v bézném obdobi, ale
tykajici se pfistich Gcetnich obdobi. Casové rozlieni se zpravidla ponechdva v uéetnich
hodnotach, pokud se jednd o malé castky. Pfi vyznamnéjsSich velikostech se doporucuje
prepocitat Casové rozliSeni na jejich sou¢asnou hodnotu.
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11. METODA SUBSTANCNi HODNOTY
Zakladem vypoctu je obchodni majetek spolecnosti. Pro Ucely ocenéni jsem vychazel z ucetni
rozvahy sestavené ke dni 31. prosince 2016.

Vychozi G¢etni netto hodnoty ke dni 31. prosince 2016 (v tis. K¢)
Aktiva celkem 310376

Dlouhodoby majetek 78 944

Dlouhodoby nehmotny majetek 951

- software 951
Dlouhodoby hmotny majetek 77 496

- pozemky 14 963
- stavby 30983
- movity majetek 20171
- nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 697
- ocenovaci rozdil k nabytému majetku 10 682
Dlouhodoby finanéni majetek 497

- podily v ovlddanych a fizenych osobéch 497
- podily v Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0
Obézna aktiva 230834

Zasoby 135417
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 81 309
Penézni prostfedky 14 108
Casové rozliseni aktiv 598

Pasiva celkem 310376

Vlastni kapital 163 977

- zakladni kapital 2588
- kapitalové fondy 277
- rezervni fondy 149776
- vysledek hospodareni minulych let 9782
- vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 1554
Cizi zdroje 145 845

- rezervy 0
- dlouhodobé zavazky 5294
- kratkodobé zavazky 140 551
Casové rozliseni pasiv 554

11.1. OCENENi DLOUHODOBEHO NEHMOTNEHO MAJETKU

Dlouhodoby nehmotny majetek pfedstavuje software v potizovaci cené 2,992.000,- K¢, ktery
je ucetné z68 % odepsan. Dlouhodoby nehmotny majetek vzhledem k mife zastarani a
vyuzitelnosti ocenuji u neodepsaného majetku ¢astkou ve vysi 10% jeho potizovaci ceny.
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Rekapitulace ocenéni dlouhodobého nehmotného majetku

Dlouhodoby nehmotny majetek Ucetni hodnota Ocenéna hodnota
(v tis. KC) Brutto Netto

Software 2992 951 299
DHM celkem 2992 951 299

Dlouhodoby nehmotny majetek oceriuji ¢astkou 299.000,-K¢.

11.2. OCENENI DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MAJETKU

Dlouhodoby hmotny majetek zahrnuje pozemky v ucetni cené 14,963.000,- K¢, stavby
v pofizovaci/zlstatkové cené 66,207.000,- K¢/30,983.000,- K¢ a samostatné movité véci,
soubory véci movitych v pofizovaci/zGstatkové cené 52,375.000,- K¢/20,171.000,- K¢,
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek ve vysi 697.000,- KE a ocenovaci rozdil
v porizovaci/zlstatkové cené 40,057.000,- K¢/ 10,682.000,- K¢.

11.2.1. NEMOVITY MAJETEK

Nemovity majetek predstavuji pozemky a stavby zapsané na LV 2552 pro k.u. 630853, obec
Domazlice, LV 248 pro k.u. 672068, obec KoZlany, LV 3245 pro k.4.665797, obec Klatovy,
LV 1217 pro k.u. 722677, obec Plzen, LV 4192 pro k.U. 721981, obec Plzen, LV 1415 pro k.u.
735256, obec Prestice, LV 1231 pro k.u. 678627, obec KynsSperk nad Ohfi, LV 1569 pro k.u.
1569, obec Zatec, LV 374 pro k.U. 732915, obec Praskacka, LV 125 pro k.U. 709042, obec
Mostov a LV 74 pro k.u. 771830 obec Turany u KynSperka nad Ohfi.

Pozemky KU LV vyméra | zast. ostatni |cena cena trzni
celkem |plocha |plocha |triniza |celkemvK¢
m2
Provozni aredl Domazlice 630853 | 2552 4911 1234 3677 250 1227 750
Provozni areal KoZlany 672068 | 248 | 13056 4215 8841 350 4 569 600
Provozni areal Klatovy 665797 | 3245 | 17541 3894 | 13647 300 5262 300
Provozni aredl Plzen - Doubravka 722677 | 1217 | 14113 3531| 10582| 1800 25 403 400
Administrativni budova Plzen
BoZkovskd 721981 | 4192 329 329 0| 1800 592 200
Provozni areal Prestice 735256 | 1415 7 822 2472 5 350 420 3285 240
Provozni areal Kynsperk nad Ohri 678627 | 1231 7 644 1315 6329 150 1146 600
Provozni areal Zatec 794732 | 1569 7571 6990 581 200 1514 200
Provozni areal Praskacka
(Hradec Kralové) 732915 | 374 2 868 767 2101 700 2 007 600
Pozemky Mostov (Cheb) 709042 | 125| 18762 0| 18762 32 600 384
Pozemky Tufany u Kynsperka nad Ohti| 771830 74| 43927 0| 43927 30 1317 810
46 927 084

Pozemky se ocenuji metodou triniho porovnani cen srovnatelnych pozemk(l na castku
46,927.000,- K¢

Vzhledem k tomu, Ze znalci nejsou znamé informace, které by hodnotu staveb snizovaly Ci
zvysovaly, ocenuje se tento druh majetku ve vysi jeho Ucetni ceny v ¢astce 30,983.000,- Kc.

Nemovity majetek se ocenuje ¢astkou 77,910.000,-K¢.
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11.2.2. MOVITY MAJETEK

Movity majetek predstavuje energetické stroje a zafizeni, pracovni stroje a zafizeni, pfistroje,
dopravni prostiedky, inventar a specialni nastroje. Movity majetek je z 62% uUcetné odepsan.
Celkova potizovaci cena movitého majetku predstavuje ¢astku 52,375.000,-K¢, zUstatkova
ucetni cena Cini 20,171.000, -K¢. Pfi stanoveni ceny dlouhodobého odepisovaného movitého
majetku jsem vychazel zejména z potizovaci ceny daného majetku a miry opotrebeni.
Aktudlni obvyklou cenu urcil jako soucet zlstatkové ceny majetku a 10% hodnoty jiz
odepsaného majetku. Movity majetek spole¢nosti ocenuji ¢astkou ve vysi 23,391.000,-K¢.

11.2.3. NEDOKONCENY DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK
Nedokonceny dlouhodoby majetek se do ocenéni zahrnuje ve vysi jeho Ucetni ceny, tedy
v Castce 697.000,- K¢.

11.2.4. OCENOVACI ROZDIL K NABYTEMU MAJETKU
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku nepredstavuje realny majetek, je pouze dusledkem
ucetnich operaci, a proto se do ocenéni zahrnuje v nulové hodnoté.

Rekapitulace ocenéni dlouhodobého hmotného majetku

Dlouhodoby hmotny majetek Ucetni hodnota Ocenéna hodnota
(v tis. KC) Brutto Netto

Nemovity majetek 81170 45 946 77 910
Movity majetek 52 375 20171 23391
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 697 697 697
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 40 057 10 682 0
DHM celkem 174 299 77 496 101998

Dlouhodoby hmotny majetek oceriuji ¢astkou 101,998.000,-K¢.

11.3. OCENENi DLOUHODOBEHO FINANCNIHO MAJETKU

Dlouhodoby finanéni majetek predstavuje 100% podil na spolecnosti STK AGRO, s.r.o.
v Ucetni cené 497.000,- K¢ a 50% podil na spole¢nosti WESTAGRO STEEL v ucetni cené
50.000,- K¢.

Podil ve spoleénosti STK AGRO s.r.o., IC 617 74 553, ocefiuji v pomérné vysi na vlastnim
kapitalu (VK = 677 tis. K¢).

Udaje o spole¢nosti WESTAGRO STEEL s.r.o. nejsou znamé, spoleénost ma na tuto UGcast
s podstatnym vlivem vytvorenu 100 % opravnou polozku. Do ocenéni se piebira v ucetni
netto cené.

Rekapitulace ocenéni dlouhodobého financniho majetku

Dlouhodoby finanéni majetek Ucetni hodnota Ocenéna hodnota
(v tis. K¢) Brutto Netto

Podily — ovladana osoba 497 497 677
Podily — podstatny vliv 50 0 0
DFM celkem 547 497 677

Dlouhodoby finan¢ni majetek ocenuji ¢astkou 677.000,-K¢.
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11.4. OCENENI ZASOB

Zasoby predstavujici zasoby materiadlu a zboZi se do ocenéni prebiraji v jeji Ucetni hodnoté.

Zasoby Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Material 228 228 228
Zbozi 142 317 135189 135189
Zasoby celkem 142 545 135417 135417

Hodnota zasob v penéznim vyjadreni predstavuje ¢astku 135,417.000,-K¢.

11.5. OCENENI KRATKODOBYCH POHLEDAVEK
Nominalni hodnota kratkodobych pohledavek z obchodniho styku byla snizovana v zavislosti
na intervalu presahujicim dobu splatnosti, a to podle kritérii vSeobecné pouZivanymi
bankovnimi Ustavy k tvorbé rezerv na své pohledavky.
Pohledavky za ovladanymi osobami, dafiové pohleddvky, kratkodobé poskytnuté zalohy,
dohadné ucty aktivni a jiné pohledavky jsou ocenény v jejich nominalni hodnoté.

Faktor Casu neni u kratkodobych pohledavek aplikovan, ponévad: se jedna o pohledavky,
jejichz doba splatnosti je do jednoho roku.

Kratkodobé pohledavky
(v tis. K¢)

Ucetni hodnota
Brutto

Netto

Ocenénda hodnota

Pohleddvky z obchodnich vztah( 80 255 73137 70 166
Z toho: do splatnosti 52 257 52 257
po splatnosti do 30 dn 0 0
po splatnosti do 90 dn 0 0
po splatnosti do 180 dnl 19 356 15 485
po splatnosti do 360 dnli 4 849 2425
po splatnosti vice nez 360 dnli 3793 0
Pohledavky za ovladanymi osobami 58 58 58
Danové pohledavky 744 744 744
Poskytnuté zalohy 1782 1782 1782
Dohadné ucty aktivni 159 159 159
Jiné pohledavky 5429 5429 5429
Kratkodobé pohledavky celkem 88 427 81 309 78 338

Korigovana vyse kratkodobych pohledavek predstavuje ¢astku 78,338.000,-K¢.

11.6. OCENENi PENEZNiIHO MAJETKU

Penéini majetek sestdva z penéinich prostredkl uloZenych v pokladné a na bankovnich
Uctech. Penize uloZzené v pokladné a na bankovnich uc¢tech neupravuji a uvazuji v plné ucetni

vysi.
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Penéini majetek Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Penize v pokladné 754 754 754
Penize na Uctech 13 354 13 354 13 354
Penézni majetek celkem 14108 14108 14 108

Vyse penézniho majetku predstavuje ¢astku 14,108.000,-K¢.

11.7. OCENENi OSTATNICH AKTIV

Ostatni aktiva predstavuji ¢asové rozliSeni v podobé ndkladl ptistich obdobi a pfijm pfistich
obdobi. Vzhledem ktomu, Ze casové rozliSeni nevykazuje vyznamnéjsi polozky, nebude
proveden prepocet na jejich soucasnou hodnotu a budou ponechdny v Uéetnich hodnotach.

Ostatni aktiva Ucetni hodnota Ocenénd hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Naklady pristich obdobi 551 551 551
Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0
PFijmy pfristich obdobi 47 47 47
Casové rozliseni 598 598 598

Ostatni aktiva zahrnuji do ocenéni v celkové hodnoté 598.000,-K¢.

REKAPITULACE OCENENI MAJETKU

MAJETEK

Ucetni hodnota

Ocenéna hodnota

310 376 331436
Dlouhodoby majetek 78 944 102 975
Dlouhodoby nehmotny majetek 951 299
Dlouhodoby hmotny majetek 77 496 101 998
- nemovity majetek 45 946 77 910
- movity majetek 20171 23391
- nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 697 697
- oceniovaci rozdil k nabytému majetku 10 682 0
Dlouhodoby finanéni majetek 497 677
Obézna aktiva 230834 227 863
Zasoby 135417 135417
Dlouhodobé pohledavky 0 0
Kratkodobé pohleddvky 81 309 78 338
Kratkodoby financni majetek 14108 14 108
Casové rozliseni aktiv 598 598
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11.8. OCENENI DLOUHODOBYCH ZAVAZKU

Dlouhodobé zavazky ve vysi 5,294.000,-K¢ predstavuji zavazky k vérovym institucim ve vysi
3,154.000,-K¢ a odloZzeny darnovy zavazek ve vySi 2,140.000,-K¢. Vzhledem ktomu, Ze
dlouhodobé zavazky k dvérovym institucim jsou primérené uUrocené, zahrnuji se do ocenéni
ve vysSi jejich jmenovité hodnoty. OdloZzeny danovy zavazek vychazi z rozdilu mezi aktualni
danovou a ucetni hodnotou a do substanc¢ni hodnoty nebude promitan.

Dlouhodobé zavazky Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢)

Zavazky k uvérovym institucim 3154 3154
Odlozeny danovy zavazek 2 140 0
Dlouhodobé zavazky celkem 5294 3154

Dlouhodobé zavazky se do ocenéni zahrnuiji v ¢astce 3,154.000,-K¢.

11.9. OCENENiI KRATKODOBYCH ZAVAZKU

Kratkodobé zavazky ve vysi 140,551.000,-K¢ predstavuji zavazky k dvérovym institucim ve
vysi 63,000.000,- K&, zdvazky z obchodnich vztahl ve vysi 45,194.000,-K¢, zavazky ke
spole¢niklim ve vysi 392.000,- K¢, kratkodobé financni vypomoci ve vysi 26,740.000,- K¢,
zdvazky kzaméstnancim ve wySi 2,152.000,-K¢, zdvazky ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi ve vysi 1,273.000,-K¢, darnové zavazky ve vysi 754.000,-K¢, dohadné Ucty
pasivni ve vysSi 639.000,- K¢ a jiné zavazky ve vysi 407.000,- K¢. Kratkodobé zavazky se do
ocenéni zahrnuji v plné vysi, tj. v ¢astce 140,551.000, -K¢.

Kratkodobé zavazky Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢)

Zavazky k uvérovym institucim 63 000 63 000
Zavazky z obchodniho styku 45 194 45 194
Zavazky ke spoleénikiim 392 392
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 26 740 26 740
Zavazky k zaméstnanclim 2152 2152
Zavazky ze soc. zab. a zdrav. poj. 1273 1273
Zavazky danové a dotace 754 754
Dohadné ucty pasivni 639 639
Jiné zavazky 407 407
Kratkodobé zavazky celkem 140 551 140551

Celkova vyse kratkodobych zavazkl predstavuje ¢astku 140,551.000,-K¢.

11.10. OCENENI OSTATNICH PASIV

Ostatni pasiva predstavuji ¢asové rozliseni v podobé vydaja pfistich obdobi a vynos( pfistich
obdobi. Vzhledem ktomu, Ze casové rozliSeni nevykazuje vyznamnéjsi polozky, nebude
proveden prepocet na jejich soucasnou hodnotu a budou ponechdny v Uéetnich hodnotach.

Ostatni pasiva Ucetni hodnota Ocenéna hodnota

(v tis. K¢) Brutto Netto

Vydaje pfistich obdobi 425 425 425
Vynosy pfistich obdobi 129 129 129
Casové rozlieni 554 554 554

Ostatni pasiva zahrnuji do ocenéni v celkové hodnoté 554.000,-K¢.
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REKAPITULACE OCENEN{ DLUHU

Cizi zdroje a Casové rozliSeni pasiv
(v tis. K¢)

Ucetni hodnota

Ocenénd hodnota

Zavazky dlouhodobé 5294 3154
Zavazky kratkodobé 140 551 140 551
Casové rozlideni pasiv 554 554
Celkem 146 399 144 259

Celkova vyse zavazkl predstavuje ¢astku 144,259.000,-Kc.

CELKOVA REKAPITULACE MAJETKOVEHO OCENENI

MAJETEK U&etni hodnota Ocenénd hodnota
310376 331436

Dlouhodoby majetek 78 944 102 975

Dlouhodoby nehmotny majetek 951 299

Dlouhodoby hmotny majetek 77 496 101 998

- nemovity majetek 45 946 77 910

- movity majetek 20171 23391

- nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 697 697

- oceniovaci rozdil k nabytému majetku 10 682 0

Dlouhodoby finanéni majetek 497 677

Obézna aktiva 230834 227 863

Zasoby 135417 135417

Dlouhodobé pohledavky 0 0

Kratkodobé pohleddvky 81 309 78 338

Kratkodoby financni majetek 14108 14 108

Casové rozliseni aktiv 598 598

ZAVAZKY 146 399 144 259

Rezervy 0 0

Dlouhodobé zavazky 5294 3154

Kratkodobé zavazky 140 551 140 551

Casové rozliseni pasiv 554 554

CISTE JMENI 163 977 187 177

Hodnota Cistého jméni spolecnosti Agrowest a.s. vypoCtena majetkovym pristupem cini

187,177.000,-K¢.
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12. METODA LIKVIDACNi HODNOTY

Likvidacni hodnota spole¢nosti spociva ve zjisténi hodnoty majetku k ur¢itému casovému
okamziku, kdy se predpokladd, Zze spolecnost ukonci svoji ¢innost a z tohoto pohledu budou
jednotliva aktiva rozprodana a veskeré zavazky spolec¢nosti splaceny. Likvidace podniku muze
probihat rGznou rychlosti a intenzitou. Rychlost je dana casovym obdobim, které bude
likvidator pro rozprodej podniku potrebovat. Intenzitou se rozumi mira rozdéleni
podnikového majetku na casti, které pak mohou byt snejvétsi vyhodou rozprodany.
Podstatné také je, zda likvidace podniku probihd pod vnéjsim tlakem, predevsim véritell
nebo zda se jedna o likvidaci dobrovolnou. Lze predpokladat, Ze likvidacni hodnota pod
tlakem bude podstatné nizsi nez likvida¢ni hodnota za podminek fizeného rozprodeje
z hlediska vyhodnosti.

Vlastni likvida¢ni hodnota plyne dle rychlosti likvidace z pfijmU prodeje majetku poniZzenych
o naklady na likvidaci:

+ PFijmy z prodeje majetku

Pokud se ocekava, Ze rozprodej potrva urcitou dobu, nebo se predpoklada postupny
rozprodej majetku, je tfeba pocitat sou¢asnou hodnotu z prodeje majetku

- Vydaje

- na vyrovnani dluh(
- na Uhradu nakladud na likvidaci

I+

Pokud podnik pokracuje néjakou dobu v ¢innosti, je tfeba kalkulovat jesté béiné
podnikové prijmy a vydaje, pripadné i prechodné nezbytné investi¢ni vydaje

U prijm0 z prodeje jednotlivych sloZzek majetku je uplatiovana srazka z jeho hodnoty podle
druhu majetku v zavislosti na rychlosti a mife intenzity likvidace. Cim vice by bylo nutné do
hodnoty zakalkulovat rychly prodej nebo urcity vnéjsi tlak, tim vice by byly prodejni ceny a
nasledné hodnota podniku niZzsi.

Pri kalkulaci nakladd na likvidaci je tfeba vzit v ivahu i polozky, které vznikaji az v dusledku
likvidace. Patfi sem predevsim zavazky plynouci ze socialnich narok(i zaméstnancl podniku
(odstupné pfi propousténi apod.) a naklady spojené svlastnim odprodejem, pfipadné i
fyzickou likvidaci majetku. Rovnéz je treba pamatovat na jiz zminény faktor ¢asu a kalkulovat
soucasnou hodnotu penéznich tokl spojenych s likvidaci.

Postup likvidace podniku vyplyva podle zdkona a m(zZe jej provadét pouze likvidator. Tim je

osoba, na niz prechazi plisobnost statutarniho organu v rozsahu omezeném na likvidaci
spolecnosti.
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Obsah prace likvidatora se da specifikovat do nasledujicich krok:

® oznameni a zvefejnéni vstupu spole¢nosti do likvidace, prfechod pravomoci na
likvidatora a registrace likvidace i likvidatora v obchodnim rejstfiku; spoleCnost
oznacuje nazev firmy spolu s dovétkem "v likvidaci"; k datu likvidace je sestavovana
mimoradna ucetni zavérka, ktera predchazi den vstupu do likvidace, ke kterému
likvidator sestavuje tzv. zahajovaci likvidacni rozvahu; faktické predani se realizuje na
bazi mimoradné inventarizace

® sestaveni zahajovaci likvida¢ni Ucetni zavérky

® soupis aktiv a pasiv s akcentem na polozky neobsazené v rozvaze

® sestavenirozpoctu a planu likvidace

e teSeni pracovnépravnich zaleZitosti

® jednani s urady a bankami

¢ jednani s obchodnimi partnery, Upravy, resp. dodatky ke smlouvam

e prodej majetku (vefejnd drazba, vetfejna soutéz, pfimy prodej, apod.)

e |ikvidace pohledavek (odkupem nebo cestou upominek, osobniho jednani apod.)

e vyporadani odvodd, dani a poplatkd

e splaceni Uvérd a vyporadani ostatnich véfiteld

e predloZeni zpravy o pribéhu likvidace v okamziku, kdy jsou uhrazeny veskeré zavazky
likvidované spolecnosti a zbyva pouze likvidacni zGstatek

e navrh rozdéleni likvidacniho zlstatku mezi akcionare a predloZeni navrhu ke
schviéleni valné hromadé; k témuz dni je sestavovana likvidatorem mimoradna ucetni
zavérka

® zpracovani zpravy o prubéhu likvidace a navrh rozdéleni likvida¢niho zUstatku véetné
pfipadného zdanéni; likvidator sestavuje seznam akcionard a vyplaci likvidacni
zUstatek; pokud v obdobi rozdélovani likvidacniho zUstatku nenastanou Zadné
vysledkové operace, neni nutno sestavovat Ucetni zavérku ke dni podani navrhu na
vymaz z obchodniho rejstriku

e spolecnost konéi vymazem z obchodniho rejstfiku, likvidator o néj musi pozadat do
30 dnl od skonceni likvidace; k tomuto dni sestavuje také konecnou ucetni zavérku,
ktera tvori soucast pfilohy k Zadosti o vymaz z obchodniho rejstfiku

12.1. OCENENI MAJETKU LIKVIDACNI METODOU

Zjisténou hodnotu cistého obchodniho majetku spole¢nosti je nutné upravit na likvidacni
hodnotu o primé (mzdové, provozni a administrativni naklady po dobu likvidace, odstupné
zaméstnancim, naklady a odmény spojené se zpenézovanim majetku aj.) a neprimé naklady
na likvidaci (prodej v ¢asové tisni, proddvani majetku po vétsich souborech atp.).

Realny vynos ze zpenézeni majetku v ramci likvidace predpokladam nizsi nez je jeji ucetni
hodnota. Davodem pro sniZzeni nizSich prodejnich cen je nedostatecna sila poptavky
v regionu, vyuZiti Casové tisné prodavajiciho, odliSné pozadavky kupujiciho na polohu,
vybavenost a funkéni vlastnosti prodavaného majetku ve vazbé na jeho zaméry s nim, které
je vsak schopen akceptovat za predpokladu sniZzeni ceny, pozadavek kupujiciho na snizeni
ceny v pfipadé, Ze kupuje ¢ast majetku, o kterou nema zajem, ale kterou prodavajici vaze ke
kupovanému majetku, nebot by ji samostatné velmi obtizné realizoval.

U jednotlivych slozek majetku byla uplatnéna srazka z jeji hodnoty podle druhu majetku,
poté proveden vypocet nakladd na likvidaci a vysledné zjistovana likvidaéni hodnota.

Strana 63



Znalecky posudek ¢. 396 - 15/2017 Agrowest a.s.

12.1.1. DLOUHODOBY MAJETEK

12.1.1.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK
Dlouhodoby nehmotny majetek byl ocenén nulovou hodnotou vzhledem kjeho
neprevoditelnosti na treti osobu.

12.1.1.2. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK

Predpoklada, Ze pozemky jsou prodejné s diskontem 30 %. U staveb byla uplatnéna likvidacni
srazka ve vysi 50%. Davodem pro aplikaci likvidacni srazky je skutecnost, Ze se nemovitosti
predstavuji znacny soubor staveb ¢i pozemk( obtizné vyuZitelnych jednim vlastnikem.
U staveb byla aplikovana vétsi prirazka z dlivodu jejich zastaralosti spojenych s omezenymi
zdroji pro jejich obnovu. U samostatnych véci movitych byla provedena srazka ve vysi 30%
vzhledem k jejich mite zastarani, opotrebeni a aktudlni situaci na trhu zemédélskych stroja.

12.1.1.3. DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK

Podil ve dcetiné spolecnosti STK AGRO s.r.o. byl vzhledem k jejich vysi a substanci ocenén na
urovni jeho trini ceny. Podil s podstatnym vlivem ve vysi 50% na spole¢nosti WESTAGRO
STEEL s.r.o. je ocenén vnulové hodnoté z dlvodu, Ze od svého vzniku vroce 2000
nevykondava zadnou ¢innost.

12.1.2. OBEZNA AKTIVA

12.1.2.1. ZASOBY

VytéZnost z prodeje materidlu a zasob stroji je odhadovdna na uUrovni 70% jeho ucetni
hodnoty. Predpoklada se, Ze 3,5 % netto zdsob nahradnich dild je neprodejnych, a proto se
ocenuji nulovou cenou. Ostatni nahradni dily na stroje jsou zpenézitelné s diskontem 40%
z jeho trzni hodnoty.

12.1.2.2. POHLEDAVKY

U pohledavek z obchodnich vztaht, poskytnutych zaloh, dohadnych Gcta aktivnich a jinych
pohleddvek byla uplatnéna rizikova a likvidacni srazka je vySi 30%. Likvidacni srazka
predstavuje riziko nesplaceni pohledavky dluznikem. Pohledavky za ovldadanou osobou a
statem byly ocenény jejich jmenovitou hodnotou.

12.1.2.3. PENEZNI PROSTREDKY
Penéini prostifedky v pokladné a na bankovnich ucétech byly ocenény jmenovitou hodnotou
bez srazek.

12.1.2.4. CASOVE ROZLISENI

Vzhledem ke k charakteru nakladd pristich obdobi, které predstavuji naklady na majetek
doposud nezarazeny v evidenci majetku, uplatiuji pro ptipad likvidace 100% srazku. Prijmy
pristich obdobi byly ocenény vzhledem k jejich ¢asové posloupnosti ocenény na urovni 50%
jejich ucetni hodnoty.

12.1.3. ZAVAZKY
Zavazky oceriované spolecnosti byly ocenény jejich nominalni hodnotou.

Strana 64



Znalecky posudek ¢. 396 - 15/2017 Agrowest a.s.

Rekapitulace ocenéni likvidacni metodou

MAJETEK 220592

Dlouhodoby majetek 65 391

Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 64 714
Dlouhodoby finanéni majetek 677
Obézna aktiva 155177

Zasoby 85992
Pohledavky dlouhodobé 0
Pohledavky kratkodobé 55077
Penéini majetek 14 108
Ostatni aktiva 24

ZAVAZKY 144 259

Zavazky z rezerv 0
Dlouhodobé zavazky 3154
Kratkodobé zavazky 140 551
Ostatni zavazky 554
LIKVIDACNI ZUSTATEK 76 333

12.2. NAKLADY NA LIKVIDACI

Pfedpoklada se, ze vzhledem k rozsahu dlouhodobého i obézného majetku likvidace podniku
potrva 3 roky a vyzada si naklady na odstupné zaméstnanclim, mzdy po dobu likvidace,
auditorskeé sluzby, dan z pfijmu z likvidace a ostatni naklady na likvidaci.

(v tis. KC)
NAKLADY NA LIKVIDACI 32482
- Odstupné véetné odvodl 14 781
- Naklady na mzdy véetné odvodl 5789
- Audit 48
- Ostatni naklady (udrzba, provoz, dané a pojisténi apod.) 835
- Samotné ndaklady na likvidaci 11 030

Odstupné predstavuje tfimésicni mzdu vypldcenou zaméstnanclm vyplacenou po
dvoumésicni vypovédni [h{té.

Mzda likvidatora, ucetni, administrativniho pracovnika a dvou udrzbar(i je odhadovéna ve
vysi 120.000,- K¢/mésic po dobu tfi let.

Ostatni naklady predstavuji nezbytné naklady na rezijni material, energii, vodu, plyn, vodu,
opravy, pojisténi, dan z nemovitosti, dan silni¢ni apod. Vyse téchto ndkladl byla odvozena

z vySe roku 2016.

Samotné naklady na likvidaci jsou odhadovany ve vysi 5% z likvida¢ni hodnoty majetku.
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12.3. DISKONTNI MIiRA

Likvidacni zlstatek ziskany v budoucnu je treba prevést na soucasnou hodnotu k datu
ocenéni. Vzhledem ktomu, Ze se jednd o penéini tok, ktery jiz vsobé zahrnuje rizika
prodejnosti vyjadrfujici riziko prodejnosti aktiv, ¢asovou hodnotu penéz odvodime od
hodnoty pro alternativni investici na Urovni bezrizikové miry. Diskontni sazba tak vyjadfuje
pouze ¢asovou hodnotu penéz, nikoli viak rizika spojené se zpenéZenim aktiv. Casovou
hodnotu penéz stanovime dle ceny 3-letych swapovych uUrokovych sazeb (3Y IRS ask =
0,985%) se zohlednénim rizika nejistoty vyplyvajici z odhadu vytézku likvidace ve formé
rizikové prirazky ve vysi 3%.

12.4. VYPOCET LIKVIDACNI HODNOTY

Likvidacni hodnota je stanovena jako Cistého jméni (tj. zpenéZena aktiva — uhrazené
zavazky) a nakladd na likvidaci. Takto vypoctena likvidaéni hodnota byla diskontovana
diskontni sazbou ve vysi 3,985% po predpoklddanou dobu 36 mésicli trvani likvidace.
Odmeéna likvidatora byla stanovena dle vyhlasky ¢. 351/2013 Sb., o odméné a ndhradé
hotovych vydajl likvidatora, ze dne 16.10.2013.

(v tis. KC)
Likvidacni zGstatek 76 333
Naklady na likvidaci 32482
Likvidacni hodnota pro vypocet odmeény likvidatora 43 851
Odmeéna likvidatora 1040
Likvidacni hodnota po uhradé odmény likvidatorovi 42 811
Délka trvani likvidace v mésicich 36
Diskontni sazba 3,985%
Soucasna hodnota likvidacni hodnoty 38076
Prepocteny pocet akcii v zakladnim kapitalu 2 588
Soucasna hodnota likvidacni hodnoty na 1 akcii o NH = 48 K¢ 706
Soucasna hodnota likvidacni hodnoty na 1 akcii o NH = 27 K¢ 397

13. SHRNUTI METOD OCENENI

Pro ucCely ocenéni akcii spoleCnosti Agrowest a.s. byla pouZita vynosova metoda
diskontovanych penéZnich tok( a nasledné proveden vypocet likvida¢ni hodnoty spole¢nosti
s témto vysledky za 1 akcii o nominalni hodnoté 27/48 K¢

vynosovd hodnota 225/401 K¢&

likvidaéni hodnota 397/706 K¢
Vysledné ocenéni vychazi z principu nejlepsiho a nejvyssiho vyuziti, které je definovano jako

nejpravdépodobnéjsi vyuziti majetku, jez je fyzicky mozné, nalezité ospravedinitelné, pravné
pripustné, financné prijatelné a které se projevuje v nejvyssi hodnoté ocenovaného majetku.
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Vyslednd hodnota akcii spole¢nosti Agrowest a.s. bude stanovena metodou vypoctu
nevynucené likvida¢ni hodnoty, ponévadz zohledniuje zdsadu nejlepsSiho mozného vyuziti.
Vynosovy potencial spolecnosti je omezeny, proto hodnotu spolecnosti je tfeba spatfovat
v jeho likvidacni hodnoté. Odrazi tak pohled investora, ktery chce vystoupit ze své investice,
aby proménil svlij akciovy podil v likvidni prostredky. Tuto metodu povazuji vtomto ocenéni
za jedinou primérenou a relevantni, ponévadz respektuje ¢asovou hodnotu likvidacniho
zUstatku, ktery zpenéZenim majetku v pfiméreném casovém horizontu akcionar obdrzi za
obvyklych nakladi na likvidaci.
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14. ZAVER

Ucelem tohoto posudku je odhadnout cenu pfedmétu drazby v misté a ¢ase obvyklé ve
smyslu ustanoveni §13 odst.1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o verejnych drazbach v platném znéni.
Cena predmétu drazby se urdi jakou soucin jednotkové ceny akcie a poctu akcii v drazbé
nabizenych.

Pfedmétem posudku je ocenéni hodnoty jednotkové ceny akcii na jméno ve jmenovité
hodnoté 48 K¢ a 27 K¢ vydanych spolecnosti Agrowest a.s., se sidlem Bozkovska 397/15,
Vychodni Pfedmésti, 326 00 Plzeri, 1C: 279 61 958, kterd byla zapsadna do obchodniho
rejstfiku, vedeného Krajskym soudem v Plzni, dne 1. zafi 2006, oddil B, vlozka 1259.

Ocenéni pfredmétnych akcii je provedeno ke dni 31. prosince 2016.

Pti zvazeni vSech predpokladli a skutecnosti v posudku obsazenych povazuji za cenu
obvyklou ¢astku

397,-K¢

(slovy: ---tfi sta devadesat sedm korun ¢eskych---)
za 1 akcii v nominalni hodnoté 27,-K¢

706,-K¢

(slovy: ---sedm set Sest korun ¢eskych---)
za 1 akcii v nominalni hodnoté 48,-K¢

or
\‘"‘}Eﬁl :.rra%!{c;

1D1.'p B &

Ve Starém Mésté dne 5. fijna 2017 Ing. Libor Bucek
Travnik 2083
686 03 Staré Mésto

Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Brné ze
dne 7.6.1999 ¢.j. Spr. 3572/98 a ze dne 26.4. 2013 ¢.j. Spr 4469/2012 pro zakladni obor
ekonomika, odvétvi ceny a odhady se specializaci cenné papiry a podniky.

Znalecky ukon je zapsan pod pof. ¢. 396 — 15/2017 znaleckého deniku.
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Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Plzni
oddil B, vlozka 1259

1. zafi 2006

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 1259 vedena u Krajského soudu v Plzni
Agrowest a.s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

BoZkovska 397/15, Vychodni Pfedmeésti, 326 00 Plzen
279 61 958

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

opravy silniénich vozidel
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

opravy ostatnich dopravnich prostfedk(l a pracovnich strojl

silni¢ni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejveétsi povolené hmotnosti pfesahuijici 3,5 tuny, jsou-li ur¢eny k
pfeprave zvifat nebo véci, - nakladni provozovand vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny
k pfepravé zvifat nebo véci

prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin
¢innost UCetnich poradct, vedeni G¢etnictvi, vedeni darové evidence

Statutarni organ - predstavenstvo:

Predseda
predstavenstva:

Ing. VACLAV ZROSTLIK, dat. nar. 9. zafi 1944
Mohylova 1062/109, Doubravka, 312 00 Plzen
Den vzniku funkce: 30. ¢ervna 2016

Den vzniku €¢lenstvi: 30. ¢ervna 2016

Clen predstavenstva:

JOSEF KROUPAR, dat. nar. 22. prosince 1965
Stary dvir 141, 340 21 Janovice nad Uhlavou
Den vzniku €lenstvi: 30. ¢ervna 2016

Clen predstavenstva:

Podet élenti:

Ing. LADISLAV DRASTAL, dat. nar. 18. fijna 1955
Jirdskova 354/27, Bozkov, 326 00 Plzen

Den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervna 2016

3

Zpusob jednani:

Dozorci rada:
Predseda dozor¢i
rady:

Spole¢nost zastupuji €lenové predstavenstva, kazdy z nich samostatné.

IVANA VRANOVA, dat. nar. 30. fijna 1955
Josefa Knihy 115, Stfed, 337 01 Rokycany
Den vzniku funkce: 30. ¢ervna 2016

Den vzniku €lenstvi: 30. ¢ervha 2016

Clen dozoréi rady:

PETR ULC, dat. nar. 3. kvétna 1970
Ledecka 106, Zaluzi, 330 11 TfemoSna
Den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervna 2016

Clen dozoré&i rady:

Udaje platné ke dni: 4. fijna 2017 06:14 1/2



oddil B, vlozka 1259

VACLAV KRASNY, dat. nar. 24. listopadu 1975
€.p. 211, 336 01 Zdemyslice
Den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervna 2016

Pocet élenl:

3

Akcie:

45 257 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
48,- K¢

Prevoditelnost akcii na jméno je podminéna souhlasem predstavenstva
spolecnosti. Prava a povinnosti s akciemi spojena jsou uvedena ve stanovach
spolecnosti uloZzenych ve sbirce listin.

Zakladni kapital:

Ostatni skute¢nosti:

15 378 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
27,- K¢

Prevoditelnost akcii na jméno je podminéna souhlasem predstavenstva
spolecnosti. Prava a povinnosti s akciemi spojend jsou uvedena ve stanovach
spolecnosti ulozenych ve sbirce listin.

2587 542,- K&

Splaceno: 2 587 542,- K¢

Spolecénost vznikla v ddsledku rozdéleni spole¢nosti Agrowest a.s., se sidlem
Bozkovska 397/15, Plzen, 30541, IC: 45358974, zapsané v obchodnim rejstfiku
vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil B, vlozka 181, se zalozenim t¥i
nastupnickych spolecnosti. Na spolecnost Agrowest a.s. preslo jméni zanikajici
spolecnosti Agrowest a.s. dle pravidel pro rozdéleni jméni zanikajici spole€nosti
uvedenych v projektu rozdéleni ze dne 23. 5. 2006 a veSkera prava z
pracovnépravnich vztahd. DalSimi nastupnickymi spoleé¢nostmi jsou AWO-Plzen
a.s., se sidlem Bozkovska 397/15, Plzen, 30541 a AWZ-Plzen a.s., se sidlem
BoZkovska 397/15, Plzen, 30541.

Na spole¢nost preslo v disledku faze slou¢enim jméni zanikajici spoleénosti
OTS-plus, a.s., se sidlem Horazdovice, Strakonicka 365, PSC 341 01, IC 279 60
561, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil B,
viozka 1252.

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Na spolec¢nost preslo fuzi slou¢enim celé jméni zanikajici spole¢nosti AW-KLAS
s.r.0., se sidlem Hrbitovni 952/29, 312 00 Plzen, 1CO 00869686, zapsané v
obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil C, vlioZka 49581 a
celé jméni spolecnosti AW-AGRIE s.r.0., se sidlem BoZkovskéa 397/15, 326 00
Plzen, ICO 25204157, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym
soudem v Plzni, oddil C, vloZzka 7943.

Udaje platné ke dni: 4. fijna 2017 06:14 2/2
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ROZVAHA
v pilném rozsahu
k 31.12.2016
(v celych tisicich K&)

Nézev a sidlo tcetni jednotky

Agrowest a.s.

Rok -G
Bozkovska 397/15
2016 %79619,58 326 00 Pizen
oznad. a AKTIVA B&né Gidetni obdobi Minulé G&.obdobi
Brutto Korekce Netto Niﬁo
b 1 2 3
AKTIVA CELKEM , | 423518  -113140 310376 283424
B. Dlouhodoby majetek 177 838 -98 894 78 944 75 982
B. 1 Diouhodoby nehmotny majetek 2992 -2 041 951 1593
2. Ocenitelna prava 2992 -2 041 951 1593
Software 2992 -2 041 951 1593
B. Il Diouhodoby hmotny majetek 174 299 -96 803 77 496 73440
B. Il 1 Pozemky a stavby 81170 -35 224 45 946 43 139
Pozemky 14 963 0 14 963 14 185
2. Stavby 66 207 -35 224 30983 28 954
5 Hmotné movité véci a jejich soubory 52 375 -32 204 20171 16 918
3 Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 40 057 -29 375 10 682 13 353
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek a nedokondeny dlouhodoby hmotny 697 0 697 30
5. majetek
0 Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 697 697 30
B. Il Dlouhodoby finan&ni majetek 547 -50 497 949
B. Il 1. Podily - ovladana osoba nebo ovladajici osoba 497 497 949
3 Podily -podstatny viiv 50 -50 0 0
C Obézna aktiva 245080 -14 246 230.834 205 813
o Zésoby 142 545 -7 128 135 417 122 398
C. | Material 228 228 209
3 Vyrobky a zboz! 142 317 -7 128 135 189 122 189
2 Zbozi 142 317 -7 128 135 189 122 189
C. Pohledavky 88 427 -7 118 81 309 66 613
2 Kratkodobé pohledavky 88 427 -7 118 81 309 66 613
Pohledavky z obchodnich vztaht 80 255 -7 118 73137 59 128
2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 58 58 173
4. Pohledévky - ostatni 8114 0 8114 7312
3, |Stat - dafiové pohledévky 744 744 0
4. |Krétkodobé poskytnuté zalohy 1782 1782 895
5, |Pohadné Gty aktivni 159 159 126
6. |Jiné pohledavky 5429 5429 6 291
C.IV. Pené&znf prostiedky 14 108 0 14 108 16 802
Pen&zni prostredky v pokladng 754 754 873
5 Pengzni prostfedky na Utech 13354 13 354 15 929
D. Casové rozlisenf aktiv 598 0 598 1629
D. 1. Néklady pfistich obdob{ . 551 551 506
3 Pfijmy pifétich obdobi 47 47 1123




otav v minuiem ucet.

Oznag. PAilVA Stav v béinérg Ucet. obdobi ob céobi
PASIVA CELKEM 310 376 283 424
Viastni kapital 163 977 162 759
1 Zékladni kapitél 2588 2 588
L1 Zakladni kapital 2 588 2 588
T Azio a kapitalové fondy s 277 229
2 Kapitalové fondy 277 229
Ocefiovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk( 277 229
AL Fondy ze zisku 149 776 149 714
AL 1. Rezervni fond 580 518
2 Statutarni a ostatni fondy 149 196 149 196
Y Vysledek hospodareni minulych let 9782 7705
AV 1 Nerozdgleny zisk minulych let 9 878 7705
2 Neuhrazena ztrata minulych let -96 0
P Vysledek hospodafeni b&zného ugetniho obdobf (+-) 1 554 2523
B+ o |cmzdoe 145 845 119 855
C. Zévazky 145 845 119 855
c 1 Dlouhodobé zavazky 5294 11268
2 Zévazky k Gv&rovym institucim 3154 8 071
4 Zavazky z obchodnich vztahl 0 658
8. OdloZeny dafiovy zavazek 2140 2 539
con Kratkodobé zavazky 140 551 108 587
9 Zavazky k Gv&rovym institucim 63 000 41 500
4 Zavazky z obchodnich vztah( 45 194 32174
6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 9
8. Zévazky ostatnl 32 357 34 904
Zavazky ke spole¢niktim 392 923
o |Kratkodobé finan¢ni vypomoci 26 740 28 190
3. |Z&vazky k zaméstnanciim 2152 2 457
4. |Zavazky ze socialniho zabezpeteni a zdravotniho pojisténi 1273 1416
5. |Stat - dafiové zavazky a dotace 754 1361
6. |Dohadné Gty pasivni 639 275
7. |Jiné zévazky 407 282
D. Casové rozliseni pasiv 554 810
1. Vydaje pfistich obdobi 425 688
2. Viynosy pfistich obdobi 129 122

Ucetni zavérka sestavena:

24.5.2017

Podpisovy zaznam statutarniho
organu Géetni jednotky nebo
podpisovy zézpiam fyzické osoby,
ktera je l}cetni jednotkou
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Osoba odpovédna za Géetni zavérku (jméno a podpis)

Vrénova lvana
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu
k 31.12.2016

(v celych tisicich K&)

Nazev a sidlo Gdetni jednotky

Agrowest a.s.

Rok IC
2016 27961958 S;’;“;’(;’SL‘;::W 1
Oznateni  a TEXT Skuteénost v téetnim obdobi
sledovanem minulém

b 1 2
I Trzby z prodeje vyrobk{ a sluzeb 14 124 13 461
I Tr2by za prodej zboZi 357 110 440 526
A Vykonova spotfeba 315 825 393 444
A 1 Naklady vynaloZené na prodané zboz{ 302 678 379 852
Spotfeba materilu a energie 6 890 6758
Sluzby 6 257 6 834
C. Aktivace (-) -1 038 -670
D. Osobni naklady 43 217 43 389
D. 1 Mzdové naklady 31 227 31433
2. Nakiady na socidlni zabezpe&eni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11 990 11 956
Naklady na socidini zabezpedeni a zdravotni pojisténi 10 411 10 450
Ostatni naklady 1579 1506
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 12 261 14 698
E. 1 Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 11 406 10 354
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 11 406 10 354
Upravy hodnot zasob 702 805
Upravy hodnot pohledéavek 153 3539
. Ostatni provozni vynosy 9 342 9198
1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 4 536 2 457
Trzby z prodaného materiélu 14 3
Jiné provozni vynosy 4792 6738
Ostatni provozni nékiady 6195 6772
1. Z{statkova cena prodaného diouhodobého majetku 3 985 1516
Dané a poplatky 593 579
Jiné provozni naklady 1617 4 677
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 4116 5 552
Vi Vynosové troky a podobné vynosy 302 260
2. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 302 260
J. Néakladové troky a podobné naklady 1602 1963
2. Ostatni nakladové tiroky a podobné naklady 1602 1963
VL. Ostatni finan&ni vynosy 86 290
K. Ostatni finanéni naklady 782 997
* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-} -1 996 -2 410
. Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 2120 3142
Dari z pfijmd 566 619
L 1 Daf z pFijmG splatnd 965 2 062
Dari z pfijmG odlozend (+/-) -399 -1 443
*k Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 1554 2523
*hk Vysledek hospodafenti za Ggetni obdobi (+/-) 1 554 2523
* Cisty obrat za Ugetni obdobil = I + Il + Il. + IV, + V. + VL. + VI 380 964 463 735

UEetni zavérka sestavena:

24.5.2017

Yy

Osoba odpovédna za Gcetnf
zavérku (jméno a podpis)

Vranova lvana
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu
k 31.12.2015

(v celych tisicich K&)

Nazev a sidlo tgetnf jednotky

Agrowest a.s.

Rok iIC
2015 27961958 BOZkf)VSké 397/15
Plzen
Oznateni TEXT SkuteGnost v G&etnim obdobi
sledovaném minufem
b 1 2

I Trzby za prodej zboZi 440 526 410 112
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 379 852 350 911
+ Obchodni marze 60 674 59 201
0. Vykony 14 131 13 589
1l 1. |Tr2by za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 13 461 13 054
3 |Aktivace 670 535

B. Vykonova spotieba 13 592 13780
1. |Spotfeba materidlu a energie 6 758 7 004

2. |[Stzby 6834 6776

+ Pfidana hodnota 61213 59010
C. Osobni naklady 43 389 41 236
1. [Mzdové nakiady 31433 29 856
Naklady na sociélni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 10 450 9 951

Socialni naklady 1 506 1429

D. Dang a poplatky 579 608
E. Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 10 354 8 097
I Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2 460 1190
ll. 1. |Trzbyz prodeje dlouhodobého majetku 2 457 1176
2. |Trzby z prodeje materialu 3 14

F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 1516 722
{. |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1516 722

G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnid 4 344 -265
V. Ostatni provozni vynosy 6 738 4 362
H. Ostatni provozni naklady 4 677 3 907
* Provozni vysledek hospodareni 5 552 10 257
X. Vynosové Groky 260 354
N. Nakladové uroky 1963 2151
XI. Ostatni finanéni vynosy 290 571
0. Ostatni finanéni naklady 997 1070
* Finanéni vysledek hospodafeni -2 410 -2 296
Q. Daii z piijm0 za b&Znou &innost 619 88
Q. - splatna 2 062 1358
2. |- odiozena -1 443 -1270

*x Vysledek hospodareni za b&Znou &innost 2523 7873
P Vysledek hospodareni za tgetni obdobf (+/-) 2523 7873
S Vysledek hospodareni pred zdanénim 3 142 7 961

Ugetni zavérka sestavena:

25.5.2016

Podpisovy zézna{am statutdmiho organu
u&etni jednotky riebo podpisovy zédznam
fyzické osoby, Kterd je Gcetni jednot
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Osoba odpovédna za (8etnf zavérku
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ROZVAHA
v pIlném rozsahu
k 31.12.2015
(v celych tisicich K&)

Nazev a sidlo tietni jednotky

Agrowest a.s.

Rok IC
2015 27961958 Bozkovska 397/15
Plzen
ozat. a AKTIVA B&2né Géetni obdobi Minulé (8.obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
b 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 386 521 -103 097 283 424 287 490
B. Dlouhodoby majetek 165 687 -89 705 75 982 78 647
L Dlouhodoby nehmotny majetek 2 992 -1 399 1593 909
3 |Software 2992 -1 399 1593 21
7 Nedokondeny dlouhodoby nehmotny majetek 274
Po§kytnuté zélohy na diouhodoby nehmotny 614
8. |majetek

B. Il Diouhodoby hmotny majetek 161 696 -88 256 73 440 76 747
B. Il. 1. |Pozemky 14 185 14 185 14 185
2 |Stavby 62 403 -33 449 28 954 30638
) Petiiatidiveletitele 45020 28 102 16918 15 667
7. |Nedokongeny diouhodoby hmotny majetek 30 30 233
g. |Oceriovaci rozdit k nabytému majetku 40 058 -26 705 13 353 16 024
B. I Dlouhodoby finan&ni majetek 999 -50 949 991
B. |Il. 1. [Podily - oviddana osoba 949 949 991

5 \l:lci)vcgln); v G&etnich jednotkach pod podstatnym 50 50
c. Obszn4 aktiva 219 205 -13 392 205813 207 534
C. 1. Zasoby 128 824 -6 426 122 398 103 701
C. I 1. |Materia 209 209 783
5. |Zbozi 128 615 -6 426 122 189 102 641
g. |Poskytnuté zalohy na zasoby 277
c. L Kratkodobé pohledavky 73 579 -6 966 66 613 79 897
C