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Selekta Pacov, a.s

1. Uvod

P edmtau el

P edm tem znaleckého posudku je stanoveni tr ni hodndtyiaspole nosti Selekta Pacov,
a.s., | : 47 23 83 99, se sidlem Pacov, Starodvorska 352,35 01, zapsané v obchodnim
rejstiku vedeném Krajskym soudem eskych Budjovicich, oddil B, vlo ka 561.

Posudek byl vypracovan zaalem zjiStni ceny pedmtu dra by ve smyslu § 13 odst. 1
zakona . 26/2000 Sb., o vejnych dra bach.

Objednatel posudku

Obchodni firma: Selekta Pacov, a.s.
Sidlo: Pacov, Starodvorska 352, P95 01
| 47 23 83 99

Datum ocen ni

Ocenni bylo provedeno ke dni 31.12.2005

Datum zpracovani znaleckého posudku

Znalecky posudek byl zpracovan dne 7.6.2006

Zhotovitel ocen ni

Obchodni firma: Euro-Trend, s.r.o.

Sidlo: Praha 5, Smichov, U Demartinky 2561, AS0 00
I 61 50 05 42

Pravni forma: Spol@ost s ruenim omezenym

Rozhodnutim Ministra spravedinosteské republiky ze dne 5.1.2004, pod M — 7/2004,
byla spolenost Euro-Trend, s.r.o. zapsana do prvniho oddikenamu Ustav
kvalifikovanych pro znaleckounnost v oboru ekonomika.
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Selekta Pacov, a.s

2. Zdroje informaci

a) podkladové materialy pdané Objednatelem:

1. Vyro ni zpravy spolenosti za léta 2002 — 2004

2. Pilohy k G etnim zavrkam za léta 2002 — 2004

3. Rozvaha a Vykaz ziska ztrat spolenosti ke dni 31.12.2005

4. P ehled avr aleasing spolenosti ke dni 31.12.2005

5. Marketingova studie spolaosti

6. Organizani uspoadani spolenosti

7. Finan ni plan spolenosti na léta 2006 — 2010

8. Rozvaha a Vykaz ziska ztrat spolenosti Sevesa a.s. za roky 2002 — 2005
9. Rozvaha a Vykaz ziska ztrat spolenosti eskéa Skrobarenska a.s. za roky

2002 — 2005

b) informace veejn dostupné, zejména na internetovych strankach:

www.sadba.cz Selekta Pacov, a.s.
WWw.mze.cz Ministerstvo zend Istvi R
WWW.CZS0.CZ esky statisticky (ad
www.mfcr.cz Ministerstvo financi R
www.sizf.cz Statni zemd Isky intervenni fond
www.chb.cz eska narodni banka
www.kb.cz Komer ni banka, a.s.
www.justice.cz

www.selekta.cz
www.evropska-unie.cz
www.euroskop.cz
Www.europa.eu

c) z literatury:

Ma ik, M. a kol.: Metody oceovani podniku. Praha: Ekopress, 2003

Kislingerova, E.: Oceovani podniku. Praha: C. H. Beck, 2001

Grinwald, R.: Finami analyza pro ocevani podniku. Praha: VSE IOM, 2000

Valach, J.: Finami izeni podniku. Praha: Ekopress, 1999

Ma ikovd, P. — Mak, M.: Diskontni mira v oceovani. Praha: VSE IOM, 2001

Ma ikov4, P. — Mdk, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a améni podniku.
Praha: Ekopress, 2001 a 2005

d) z poznatk z jednani se zastupci spatesti Selekta Pacov, a.s.
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Selekta Pacov, a.s

3. Obecné pedpoklady a omezujici podminky
pro stanoveni tr ni hodnoty

Trni hodnota je definovdna jako odhadnutastka, za kterou by se aktivum sravalo
ke dni ocenni mezi potencialnim dobrovolnym kupujicim a dolmioym prodavajicim
p i transakci samostatnych a nezavislych partner nale itém marketingu, pem ka da
strana by jednala se znalosti, rozurarbez natlaku.

Toto ocenni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnyeupoklady a omezujicimi
podminkami:

Nebylo provedeno adné Senhi pravosti a spravnosti podklag edanych Objednatelem.

Pokud spolenost neupozorni nebo nepla podklady zpochyhijici vlastnicka prava
k majetku, nebude provedeno adné éet a nebude pvzata adna odpownost
za pravni popis nebo pravni zale itosti tykajici \dastnického prava. Bdpoklada se,
e vlastnické pravo k majetku je spravné a tudieynditelné — zpenitelné, pokud
by nebylo zjiStho nco jiného. Dale se pdpoklada, e vlastnictvi je pravé asté
od vSech zadr ovacich prav, slu ebnosti nebenben zadlu eni kromt ch, je jsou
vyznaena V listindch osw ujicich vlastnictvi, nebo je edlo ena platna smlouva
osv d ujici vznik t chto prav.

Informace z jinych zdroj které jsou pouity v ocemi, jsou vrohodné, ale nebyly
ve vSech fdpadech ov ovany. Nebylo pedlo eno potvrzeni o nepsnosti takovych
informaci.

Zhotovitel nepebird odpovdnost za zmny v tr nich podminkach. Nepdpoklada,
e by d vodem k pezkoumani této zpravy no byt zohlednni udalosti nebo podminek,
které by se vyskytly nasledpo datu zpracovani.

P edpoklada se odpoginé vlastnictvi a sprava vSech vlastnickych prav.

P edpoklada se plny soulad se vSemi aplikovatelnyakomy a pedpisy v eské
republice, pokud Zhotovitel nezjisti odliSnosti.

Zpracované ocemi zohleduje vSechny znamé skuteosti, které by mohly ovlivnit
dosa ené zawy nebo odhadnuté hodnoty.

Zhotovitel prohlaSuje, e vsoasné dob ani vbudoucnosti nebude mit ast
na podnikani nebo prosgh z podnikani, které je@dmtem zpracovaného tr niho
ocenni.

Platnost tohoto posudku je 6 sic od data zpracovani.
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Selekta Pacov, a.s

4. Charakteristika spole nosti Selekta Pacov, a.s.

4.1. |ldentifikace spolenosti

Obchodni firma: Selekta Pacov, a.s.

Sidlo: Pacov, Starodvorska 352, P35 01
| - 47 23 83 99

Pravni forma: Akciova spolaost

Spole nost byla zapsana do obchodniho rést vedeného Krajskym soudem \eskych
Bud jovicich, oddil B, vlo ka 561, dne lijna 1992.

P edm t podnikani:

novoslechtni a udr ovaci Slechni brambor, vyroba a uvadi do obhu zrnového
osiva a sadby polnich plodin a kaovych rostlin

silni ni motorova doprava osobni

silni ni motorova doprava nakladni

zemd Iska vyroba vetn chovu ryb

vyroba, instalace a opravy elektronickychizani
velkoobchod

specializovany maloobchod

maloobchod s motorovymi vozidly a jejichigluSenstvim
p ipravné prace pro stavby

skladovani zbo i a manipulace s nakladem
poskytovani technickych slu eb

vyroba plastovych vyrobka pry ovych vyrobk
zprostedkovéani obchodu

zprostedkovani slu eb

Statutarni organ - p edstavenstvo:

p edseda dstavenstva: Ing. Josef Divis,.1560305/1069
Pacov, Truhl&ka 574, PS 395 01

mistopedseda pdstavenstva: Ing. JiMohl, r. . 540906/2912
Pacov, Roukovice 84, PS 395 01

len p edstavenstva: Martin DiviS, 1.840518/1488

Pacov, Truhléska 574, PS 395 01

© Euro-Trend, s.r.o. — znalecky Ustav 6



Selekta Pacov, a.s

Dozor i rada:
p edseda dozof rady: Ing. Regina Mohlov4, 1r.575828/1023
Pacov, Roukovice 84, PS 395 01
len dozori rady: Ing. Jana DiviSova, r.566205/1131
Pacov, Truhl&ka 574, PS 395 01
len dozori rady: Petr Bart, r. . 610111/0543
Pacov, Jatecka 496, PS95 01
Akcie:

42 050 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovidniot 1.000,- K v listinné podob

Zakladni kapital: 42,050.000,- K

Vlastnickd struktura:

Akciona Po et akcii Rozsah hlasovacich prav
EKO-ZET, a.s. 30 888 73,46 %
Pan Vaniek 3687 8,77 %
Pan Polaek 2379 5,66 %
ostatni akciona 3294 7,82 %
Vyzvednuté akcie celkem 40 248 95,71 %
Nevyzvednuté akcie 1 802 4,29 %
Celkem 42 050 100,00 %

Obchodni firma: EKO-ZET, a.s.

Sidlo: Pacov, Rowkovice 84, okres Pellmov, PS 395 01
| 2534 1561
Pravni forma: Akciova spolaost

Spole nost byla zapsana do obchodniho réfst vedeného Krajskym soudem \eskych
Bud jovicich, oddil B, vlo ka 989, dne 23. ktna 1997. Tato spoleost je pimo ovladajici
osobou spolenosti Selekta Pacov, a.s.

Spolenost nema adné zamstnance, zabyva se obchodrinnosti s klesajici tendenci
(nahodnéainnost), budouci investice nejsoledpokladany.

4.2. Historie, souasnost a budouci zanry spole nosti

4.2.1. Historie a sowasnost

Spole nost Selekta Pacov, a.s. vznikla zdpisem do obdhodmjstiku dne 1. ijna 1992.
Zakladni kapital ini 42,050.000,- K a byl 100 % splacen formou vio eného hmotného
a dalSiho majetku uvedeného v zakladatelské listiegho ocenni bylo obsaeno
ve schvaleném privatizaim projektu statniho podniku Oseva, s.p. H&vi Brod.

© Euro-Trend, s.r.o. — znalecky Ustav 7



Selekta Pacov, a.s

Slechtitelska stanice Selekta Pacov, a.s. vzniklagvém uspcadani semengtvi v eské
republice. Svym nazvem annosti asten navazuje na tradici vyznamné semeké

a Slechtitelské spolaosti Selecta, kterd byla zalo ena ji v roce 19@80 jedna z prvnich
semendkych organizaci v tehdejSicleskych zemich. Rozmach firmy Selecta, ktera v tu
dobu byla spolenosti s ruenim omezenym, zal a po skoneni |. svtové valky a byl

p eruSen rozpoutanim Il. sové valky. Zahy po jejim skoeni v roce 1948 doSlo
ke sloueni mnoha Slechtitelskych a semeskgch firem a ke zrm  vlastnickych pomr .
Celostatni Slechtitelska a semesk@& spolenost Oseva sdru ovala vSechny Slechtitelské
a semen&ké podniky a také utou ast zemd Iského vyzkumu. V pmb hu let 1948 a
1989 prosla tato spoleost mnoha organizaimi zm nami. Pracovist byvalé spolenosti
Selecta mly hlavni aktivity své innosti ve stednich ech. Po roce 1989 se jednotlivé
podniky postupn privatizovaly a osamostaivaly.

Logo spolenosti:

Spolenost podnika v oblasti zem Istvi, zabyva se vyrobou rostlinnou i ividnou.

Technické vybaveni podniku vychézi ze stavajicihmermu vyroby. Z ekonomického
hlediska je vyroba zajiha dlouhodobym psobenim v oblasti zerd Iské prvovyroby
a ekonomickymi vysledky hospodgni z minulych let.

Zakladem podnikatelskénnosti spolenosti je novoslechhi, udr ovaci Slechtni a mno eni

sadby brambor. V roce 2004 po vstupeské republiky o Evropské unie doSlo k postupnému
sni ovani cen konzumnich i sadbovych brambor aaérnd pokraoval i v roce 2005.

P ehled odr d brambor vyslecht nych a vlastn nych spole nosti:

Vegetani doba Konzumni Ke zpracovani
Velmi rané Vera
Magda
Rané Adéla Tegal
Polopozdni Samantana Amylex
Amylon
Ornella
Tabor
Krumlov

V roce 2005 byla v novoSlechii zaregistrovana odda Arabela.

© Euro-Trend, s.r.o. — znalecky Ustav 8



Selekta Pacov, a.s

P ehled mno itelskych ploch ve vlastnictvi spolenosti:

v ha

Odr da 2004 2005
Adéla 102,45 125,05
Samantana 66,80 38,90
Tegal 12,20 12,50
Amylex 79,00 41,75
Krumlov 24,40 25,50
Ornella 288,50 280,68
Tabor 10,50 13,54
Amylon 2,50 9,15

Celkem 587,95 547,07

Spolenost se jako spolasitelské pracovist podilela na vyzkumnych projektech
Vyzkumného Ustavu bramboského Havlik v Brod, s.r.o. V letech 2001 — 2004 se jednalo
o tyto projekty:

Tvorba vychozich Slechtitelskych materigl geny horizontalni rezistence k plisni
bramborové (Projekt NAZV QF 4133, doleseni: 2004 — 2007)

Bezvirové Slechini bramboru (Projekt NAZV QE 1168, doleseni: 2001 — 2004)

Bezvirové Slechini bramboru (Projekt NAZV QE 1168, doleseni: 2001 — 2004)

Bezvirové Slechini bramboru (dobaeSeni: 2001 — 2004)

Bezvirové Slechini bramboru (Projekt NAZV QE 1168, doleseni: 2001 — 2004).
DalSi d leitou oblasti je produkce mléka a Slechtitelskdanost na Useku chovu skotu.

Mlékarnam je prodavano cca 96 % celkové produkcékanl pi em dochézi k mirnému
nar stu u itkovosti a mirnému zvysSeni ceny za 1 litrékd.

Krom toho se spoleost zabyva mno enim obilovin a také provadi slufmp zemd Ice,
zemni prace a zpracovani plast

4.2.2. Pehled hlavnich odbratel

Odb ratel % tr eb P edmt prodeje
Sevesa a.s. 37,4 brambory
MHD Tabor 31,5 mléko
Odbytové dru stvo CENTRUM 5,6 vyrobky ivasné vyroby
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Selekta Pacov, a.s

Obchodni firma: Sevesa a.s.

Sidlo: Pacov, Starodvorska 352, okres Relbv, PS 395 01
| - 2516 3043

Pravni forma: Akciova spolaost

Spole nost byla zapsana do obchodniho rést vedeného Krajskym soudem \eskych
Bud jovicich, oddil B, vlo ka 851, dne 23. kina 1997. Tato spoleost je stoprocentn
vlastn na mateskou spolenosti Selekta Pacov, a.s.

Spole nost Sevesa a.s. je pogna provadnim vesSkerych obchodnich aktivit s bramborami
pro spolenost Selekta Pacov, a.s. Zastupuje jeji vysSleghtodrdy na domacim

i zahraninich trzich, mnoi odrdy sadbovych brambor a obchoduje s konzumnimi
bramborami. V poslednich letech mno itelska ploabdr d Slechtitelské stanice Selekta
Pacov, a.s. stale roste a spalest Sevesa a.s. se tak stadva vyznamnym subjeldaraaiho
Slechtni a mno eni brambor. MSi ast sortimentu brambor Slechtitelské stanice itvo
odr dy ke zpracovani na Skrob, hranolky, kasi, chigsytedy dale roz&vana spoluprace se
zpracovateli jako jsou Skrobarny, vyrobny chipgpod., ale Slechtitelska stanice disponuje
také kvalitnimi konzumnimi oddami.

Spolenost Selekta Pacov, a.s. jéenem Drustva vlastnik odr d, které se zabyva
velkoobchodem, dale jdenem Mlekaského a hospodského dru stva JIH, které se zabyva
zprostedkovanim obchodu a slu eb, velkoobchodem i malboddem.

Charakter vyrobk plynoucich ze zend Iské prvovyroby je takovy, e a na vyjimky nejsou
prodavany @gmo konenym spotebitel m. Jejich realizace tak jde gs vykupni
a zpracovatelské organizace na zaklacedem dohodnutych objemdodéavek. V ppad
realizace mléka je prodej zaren na zpracovatelské zavody mléka — mlékarny. Rlejic
p sobeni vtSinou byva vramci regionu. Odbyt jatgch zviat je zajiSovan

p es zpracovatelské zavody masa a masnych vyrobkde se z pohledu geografického
umistni jednd o spadové oblasti v ramci regionu, ale hdgoi z pohledu specializace
Zpracoven na pouze Uy typ masa. Produkty rostlinné vyroby maji romly charakter
a tomu je pizp soben i jejich prodej. Da se konstatovat, e obikaénodity byvaji z valné
v tSiny pedmtem obchodu u vykupnich organizaci specializujicdehna vykup, Upravu
a nasledny prodej. Ostatni produkty se prodegsi podle daného typu a povahy p
v tSinou v ramci spadové oblasti nebo regionu.

4.2.3. Sortiment vyrobkspole nosti a cenova strategie

ivo iSna vyroba:

Kategorie Kusy
Dojnice 281
Telata sava 49
Jalovi ky do 2 let 194
Vysokob ezi jalovice 34
Skot vykrm 102
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Rostlinna vyroba:

Selekta Pacov, a.s

Plodina Vym ra (ha) Vynos (t/ha)
P3enice ozima 80,68 6,2
Je men ozimy 13,49 3,6
Je men jarni 103,27 53
Brambory 176,31 24,6
epka 38,64 1.3
Kuku ice na zeleno a na sila 83,22 20,7
Jetel erveny 88,93 7,2
Ostatni viceleté picniny 166,83 2
Louky trvalé 113,62 4,9
Podily na celkovych tr bach:
Produkt % treb
Brambory 42
Mléko 32
Produkty rostlinné vyroby (obili) 11
Licence 7
Ostatni vyrobky ivoiSné vyroby 4
Slu by 4
Celkem 100

Cenova strategie na trhu je do zm& miry ovliv ovana lenstvim podniku v odbytovych
dru stvech a organizacich. Managemerthto organizaci vede jednani s owdtieli v rdmci
regionu a domlouva vykupni ceny. Cilem je jednomnanaha o ziskani maximalni mo né
ceny za dany produkt.

Ur itd forma podpory prodeje pro zechlské prvovyrobce je lenstvi v odbytovych
dru stvech a organizacich typu agrarni komory asvdejich prosednictvim m e v ramci
regionu dojit ze strany odiatel ke zvySenému zajmu o utou komoditu pochazejici
z napiklad z ekologicky pznivé oblasti apod. Do znaé miry je vSak i oblast podpory
prodeje a reklamy soasti odbytové strategie odlatel a zpracovatel Zajimavy je zpsob
podpory prodeje prostdnictvim reklamnich akci (,Skolni mléko*, propagawyrobku
na reklamnich poutéch u silnic a dalnic, reklamni letaky do schranky)

4.2.4. Investice a budouci zamy spole nosti

Investice se tykaji pdevSim modernizace stavajiciho technického vybaddard vede
ke zkvalitn ni a zefektivnni vyroby. Spolenost vyu iva k tomuto Celu p edevsSim finami
leasing, ale také Uvy. Investice se tykaly roz&ni osevnich ploch. V roce 2004 spolest
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vyu ila mo nost hypotéky na nakup ply a nakoupila asten i za hotové prosedky
kolem 60 ha zemd Iské pdy. Poizenim aplikatoru bylo zajisho kvalitni zakladani
a pesna aplikace kejdy na pozemky, kdy zarowmsSlo k SetrnSimu vlivu na ivotni
prostedi a okoli. Zarove je tento vedlejSi produkt z ivédné vyroby vyu ivan jako
pom rn kvalitni a levné dusikaté hnojivo, co ipp lo ke sni eni naklad na pr myslova
hnojiva. V roce 2005 byl dokoen projekt rekonstrukce ,Stavajici Uprava &favba staji
pro dojnice”. V asti nov zrekonstruované stje jsou jako dojici technika ity dojici

roboty ASTRONAUT, k izeni stada je vyu ivan systém X-pert. Jednalo selké investice
i do budoucna (dalSi tak velkého objemu u nejsoedpokladany), kdy se chce spaiest
0 n co vice zam it na produkci mléka.

Slechtni i zemd Isk& vyroba je proces dlouhodoby, proto je snatmmlesnosti investovat
do budoucnosti. Jednak jsou to kroky ke zkvaWani produkce, jednak i budovani
dlouhodobych vztah se zédkazniky. V rkolikaleté perspektiv Ize proto oekavat dobré
vysledky. Vyvoj spolenosti je vSak velmi zavisly na statni datapolitice a na vyvoji cen
brambor, mléka a za jatea zviata.

4.3. Organizani struktura spole nosti
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4.4. SWOT analyza

Silné stranky:

nakup novych vykonnych stroj

velmi dobr& urove chovu skotu

dobré obchodni vztahy s odhteli

vysoka odborna urovevedoucich pracovnik
podnikani pouze ve vlastnich budovach a stavbach

vlastnicka prava k 11 oddam brambor, které zaujimaji na trhaské republiky
asi 12 %

Slabé stranky:

velka zadlu enost

P ile itosti:

mo nost uplatnni n kterych vySe uvedenych odt na trzich EU statsousedicich
s eskou republikou (Rakousko, Mecko, Slovensko, Marsko, Polsko)

Ohro eni:

v budoucnu pedpoklad sni ujici se poptavky po sadtrambor.

© Euro-Trend, s.r.o. — znalecky Ustav 13



Selekta Pacov, a.s

5. Analyza SirSiho ekonomického prosedi

5.1. Vyvoj ekonomiky

5.1.1. Ekonomika eské republiky

eska ekonomika v soasné dob roste vysokymi tempy, co vede ke zlepSeni celkové
ekonomické pozice. Bt minulého obdobi urychlil také vstupeské republiky do Evropské
unie v kv tnu 2004, ktery odstranil pka ky obchodu a usnadnil pohyb zbo igg hranice
V roce 2005 vzrostl hruby domaci produkt o 6,0 g ekonal tak historické rekordy.eska
republika upevnila svou ekonomickou pozici v memdgdim spoleenstvi a v HDP
na jednoho obyvatele v parikupni sily se 2jm posune na jgdn jSi misto v ebi ku stat
unie, kdy se postupnp ibli uje drovni vysp lych stat. S r stem HDP byly spojeny velké
strukturalni zmny, z nich na poptavkové strarv tSi objem i rst vyvozu zboi a slu eb
p ed dovozem vedly ke snieni domaci realizované gdpt, resp. ke zpomaleni stu
kone né spoteby a hmotné akumulace. Tato skutest vedla ke znaym zm nam struktury
uhrnné poptavky a nabidky i disponibilnich zdrpyo konené vydaje a jejich u iti.

Vyvoj zakladnich ukazatel

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
HDP b né ceny(mid. K) 2 315,3 24147 2 555,8 2767)7 29311
Realny HDRyly %) 2,6 1,5 3,2 4,7 6,0
Vydaje na konenou spotebu(yly %) 3,0 3,3 4.4 1,5 2,0
Spoteba domacnostyly %) 2,8 2,7 4.6 3,3 2,6
Spoteba viadyyly %) 3,8 45 3,8 -2,0 2,1
Tvorba hrubého fix. kapitalyry %) 5,4 3,4 4.7 5,3 3,7
P imé zahranini investicgmld. K ) 208,3 270,9 53,5 127.8 41,1
Statni dluh ke konci obdobhid. K ) 345,0 395,9 493,2 592,9 691,2

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Pr myslova vyrobay/y %) 10,6 4.8 5,8 9,6 11,8
Stavebni vyrobayly %) 9,6 2,5 8,9 9,7 -8,2
Tr by v maloobchod (yry %) 45 2,7 5,0 3,2 8,0
Obchodni bilancémld. K) -116,7 -71,3 -69,4 -26,4 11,2
Spotebitelské cenyyly %) 47 1,8 0,1 2,8 2,2
Saldo st. rozpdu kumul.(mid. K ) -67,7 -45,9 -109,1 -64,5 15,8

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
CZK/EUR 34,1 30,8 31,8 31,9 29,8
CZK/USD 38,0 32,7 28,2 25,7 23,9
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Hruby domaci produkt dosahl v roce 2006 vnlgch cenach 2.931,1 mid. K(z toho
745,8 mld. K ve 4. tvrtleti, co bylo meziron redln vice o0 6,9 %, po sezénnimist ni se
HDP zvysil ve 4. tvrtleti oproti 3. tvrtleti realn o 1,9 %). Na rstu HDP ml rozhodujici
pozitivni vliv isty vyvoz, jeho pr stek se podilel tém %, na pir stku HDP. Celkovy
vyvoz se meziran zvysil realn o 11,1 % a rostl rychleji ne dovoz. Natgi p edstih r stu
vyvozu ped dovozem ve stalych cenach (reflne v b nych cenach psobily nepizniv
sm nné relace, jejich negativnim dledkem ve form obchodni ztraty na zahranich
trzich ve vysi 47,7 mld. Kbyl podstatn mensi rst hrubého domaciho dhodu (reéin
pouze

4,2 %) ne HDP.

Vydaje na konenou spotebu se zaznamenaly podstatnensi narst. Spoteba domacnosti
(tvo i vice ne %5 vydaj na konenou spotebu) v b nych cenach 1.421,9 mid. Kvzrostla
realn o0 2,6 % a vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitadf3,9 mid. K se realn zvysily
0 3,7 %. Spotba viady psobila oproti roku 2004 na celkovou smditu pozitivn.

Vyvoj pr myslové vyroby se vroce 2005 vyzoaal zpomalenim istu pedevsim
v d sledku poklesu konjunktury ve statech eurozény, kamuje znana ast vyvozu zbo i.
Pr myslova vyroba se v pb hu roku 2005 mezirmn zvySila, a to, meno indexem
pr myslové vyroby, o 6,7 %, co znamenalo zpomalestu oproti pedchazejicim obdobim.
D vodem této situace je pokles konjunktury natevem trhu oceli a eleza, st svtovych
cen dova enych komodit a zvySena konkurence. ppstupném zpomalovanistu vyvozu
zbo i do stat Evropské unie, zejména SRN, vyvozni zaeni eského prmyslu neoslabuje.
Produktivita prace v pmyslu se v roce 2005 zvysila 0 8,2 % a vflupisp la kr stu
tr eb, proto e po et zamstnanc se nepatrnsni il. Stavebni vyroba se za rok 2005 realn
zvySila 0 4,2 %, jeji rst se vSak podobnjako u prmyslu zpomalil. Struktura stavebnich
praci podle dodavatelskych smluv se mita ve prospch nové vystavby, rekonstrukci
a modernizaci, jejich objem se zvysil reédlm 6,5 %.

P edb né vysledky souhrnného zemhIského Utu za rok 2005 ukazuji na snieni
zemd Iské, zejména rostlinné produkce, které se dostapd mimoadn velké urod
obilovin v pedchozim roce. Ceny rostlinnych vyrobkoklesly o 25,0 % (ve vyrobkové
struktue pedevsim ceny obilovin a brambor), ceny i&nych vyrobk nepatrn rostly
(0 0,4 %), a to mdevSim cen jataiho skotu. Ekonomicky vykon odiwi zemd Istvi
m eny celkovou produkci byl v roce 2005 ream Si 0 4,3 % ne v roce 2004, co bylo
ovlivn no pedevsSim rostlinnou produkci (pokles objemu o 6,1 @glkova spoeba
meziprodukt se pitom realn zvysila o 1,1 % a jejim a&ledkem byl vyrazny pokles hrubé
p idané hodnoty (o0 13,7 %).

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Tr by v zem d Istvi (yly %, reéln) -1,6 2,5 -5,5 0,0 8,0
Ceny zemd Iskych vyrobc (yly %, prmr) 8,4 -9,5 -2,9 8,1 -9,2

Za rok 2005 hospodeni statniho rozpau skonilo vyslednym schodkem ve vysi
56,3 mld. K, co je meziron lepSi vysledek o 37,3 mld. K Oproti pedpokladanému
schvélenému rozptu na rok 2005 je vysledek lepsSi 0 27,2 mld. Kelkové pijmy dosahly
vySe 866,5 mld. K co p edstavuje meziroi r st 0 12,6 %. Celkové vydaje bylerpany
ve vysSi 922,8 mid. K, co p edstavuje mezirmi r st o 6,9 %. V ponrovém vyjadeni
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ve vztahu k celkové produkceského hospodstvi se schodek statniho rozpov roce 2005
sniil na 1,9 % HDP.

VySe statniho dluhu ke konci roku 200&ila 691,2mid. K (b hem prvniho pololeti roku
2005 se zvysila na 643,6 mld. X tzn. zvySeni oproti roku 2004 o 98,3 mld..KStat
financuje dluh pedevsim dluhopisy s delSi splatnosti.

eska narodni banka sniila v fir hu 1. pololeti 2005idici urokové sazby, a toikrat.
Piblin v polovin roku dosahly urokové sazby na sva historickd manine 2. pololeti
2005 se nejprve mirnzvySovaly. Po zpsnni m nové politiky NB se jejich rst
na konci msice ijna zrychlil a na samém konci roku bylo tempo tgpomalejsi. Dvodem
byl posilujici kurz koruny. Meziran se tr ni pr m rné arokové sazby z korunovych vklad
a z korunovych v mirn sniily.

Vyvoj inflace v eské republice pdstavuje ni e uvedena tabulka. Mira inflace vygamh
p ir stkem prm rného roniho indexu spoebitelskych cenvyjad uje procentni zmrmu
pr m rné cenove hladiny za 12 poslednichsia proti pr m ru 12-ti pedchozich nmsic .

v %

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9

Prm rmd mira inflace v roce 2005 doséhla 1,9 % (jejvoyybyl v pr b hu roku
nerovnomrny). Na pir stek hladiny spoebitelskych cen psobil nejvice rst cen bydleni,
jeliko se zvySily ceny elekiny a vyrazn rostly ceny zemniho plynu. Ceny pmyslovych
vyrobc a stavebnich praci rostly méwyrazn .

Vyvoj ukazatel trhu prace

v %
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
Mira registrované nezarstnanost 8,9 9,8 10,3 9,2 9,0
Nominalni mzdyyly %) 8,7 7,3 6,6 6,6 5,5
Redalné mzdyyly %) 3,8 5,3 6,7 3,7 3,5
Produktivita praceyry %) 2,1 2,2 4,0 53 5,2

Ministerstvo prace a socialnich of zaalo od ervence 2004 zvej ovat miru
nezamstnanosti podle nové metodiky, kterd jeizp sobena vypd m t chto Udaj
v zemich EU. Na konci roku 2005 bylo dosa eno 9,0n%f6y nezamstnanosti, prm rny
po et nezamstnanych inil 410,2 tisic osob, p em p evladaji eny.

Prm ma& hruba msi ni nominalni mzda fyzickych osobinila za rok 2005 inila
19.030,- K, co znamenalo mezirmi zvyseni 0 5,5 %. Redalrse prm rna msi ni mzda
zvySila 0 3,5 %, p em byla vySSi v podnikatelské s&ne v nepodnikatelské sk
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NejvysSich prm rnych mezd dlouhodob dosahuji firmy v mezinarodnim vlastnictvi,
nejni 8i mzdy jsou naopak v subjektech vlastych dru stvy. Celkova produktivita prace se
v roce 2005 mezirm zvySila 0 5,2 %.

Progndza na dalSi obdobi

Hospodasky r st eské republiky se v soasnosti pohybuje na Sesti procentech. Struktura

r stu je ovlivnna pedevsim istym vyvozem. V nejbli Sim vyhledu je ekavana podpora

ekonomického rstu poklesem davé zat e a 0 ekdva se pokravani procesu vyrovnavani

ekonomické urovn se sousednimi vyslymi staty EU. Negativn se na rstu ekonomiky

budou projevovat vysoké ceny ropy a budou odezmviteré efekty plynouci ze vstupu
eské republiky do Evropské unie.

Proces rozséni ma vSak na Evropskou unii jako ekonomicky celekitivni vliv. Nové
lenské zemv etn  eské republiky rostou rychleji ne EU-15. Jakdalité faktory r stu
se ukazuji uvolmi zahraniniho obchodu s novymilenskymi zemmi, SirSi mo nosti
kooperace, zvySeni mobility pracovnich sil v roe8é EU.

Pr m rn& inflace m ené indexem spabitelskych cen se v roce 2005 v porovnani s rokem
2004 sni ila, na konci roku 2005nila o ekavanych 1,9 %. Pro rok 2006 sekéva o iveni
inflace, a to pedevSim diky Upravam cen energii pro domacnostigmdzy inflace se
pohybuji v intervalu 2,3 — 2,5 %, pro nasledujisdobi v rozmezi 2,5 — 3,0 %.

V roce 2005 bylo, tak jako v edeSlém roce, dosa eno pozitivnihdgp vku zahraniniho
obchodu k rstu HDP. S timto trendem se |t také do budoucna,st exportu tak ukazuje
na konkurenceschopnost tuzemskych vyroba zahraninich trzich. | v dalSim obdobi bude
tedy kli ovym faktorem rstu HDP isty export.

S ohledem na dynamiku ekonomickéhatu R podniky vytvéely nova pracovni mista,
im se zvySila schopnost ekonomiky absorbovat ueh@zo zamstnani. Dochéazi tak
ke sni ovani miry nezanstnanosti, které Ize ekévat i v dalSich obdobich. V nasledujicich
letech je tedy predikovan vzhledem Istové fazi ekonomiky i trvajicim enym formam
aktivni podpory tvorby pracovnich mist pokugci r st zamstnanosti. Regionalni rozdily
v mi e nezamstnanosti a nesoulad nabidky a poptavky popraceiypibudou vSak nadale
p etrvavat.

Makroekonomicka predikce Komer banky, a.s.

Ukazatel 2006 2007 2008
HDP (reainy r st, v %) 6,5 51 55
Inflace (pr m r v roce, v %) 2,5 3,0 2,8
Nezam stnanostnova metodika, pm r, v %) 8,4 8,0 8,0
PRIBOR 3M(konec obdobi, v %) 2,3 2,9 3,2
CZK/EUR (konec obdobi) 28,5 27,6 26,9
CZK/USD (konec obdobi) 23,0 20,9 20,8
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5.2. Analyza vniSiho potencialu

5.2.1. Odwtvi

Spolenost Selekta Pacov, a.s. se vramci zkmské vyroby zabyva gdevSim produkci
sadby brambor, miéka a jateého masa.

S pistoupenim eské republiky k Evropské unii dne 1. kva 2004 nastal zasadni zlom
ve zp sobu regulace trhu se zethlskymi a potravingkymi vyrobky vetn sektoru mléka
a mlé nych vyrobk . Od tohoto dne zaly v zemi platit pedpisy vydané Radou nebo Komisi
EU a k t mto pedpis m provadci naizeni vliady eskeé republiky.

Vyvoj vyroby masa a nakupu miléka v roce 2005

V roce 2005 dosahla celkova produkce masa&ské republice objemu 420.966 tun v jate
hmotnosti (bez dbe iho masa). V tomto mno stvi bylo 339.635 tun ve@geho, 80.469 tun
hov ziho, 562 tun teleciho, 218 tun skopovéha koziho a 82 tun kského masa.
V porovnani s rokem 2004 se vyroba masa celkenilaioi 11,1 %.

Vyroba hov ziho a teleciho mas&lesla meziron o 16,2 %. V prb hu celého roku se
vyroba hovziho a teleciho masa sniovalaipmeziro nim srovnani. NejvysSsi propad
ve vyrob byl zaznamenan v prvnimtvrtleti (0 23,9 %) a druhémtvrtleti (0 19,9 %).
Ke konci roku se pokles vyroby masa zmirnil.

Stavy skotu se v roce 2005 déale sni ovaly. Podlepssu hospodékych zviat k 1. dubnu
2005 bylo v eské republice chovano 1.397 tis. ks&otu. Meziron se poty skotu sni ily

0 2,2 % a proti roku 2000 o 11,2 %. Sni ovani @mich stav skotu souvisi se zvySovanim
u itkovosti dojenych krav a s likvidaci nerentabgh chov .

Poty krav bez trni produkce mléka se zvySily mezimo o 3,7 % a oproti roku 2000
dvojnasobn. | pes zvySovani pdu krav bez trni produkce mléka tuzemska vyroba
jate ného skotu nepokryla domaci poptavku. Ni Si nabigita ného skotu na domacim trhu
vedla k mezironimu r stu cen zend Iskych vyrobc jate ného skotu v pib hu celého
roku, a to u vSech kategorii zaf. Prm rna cena zend Iskych vyrobc jate nych byk
stoupla meziron o 7,4 %, jatenych jalovic o0 11,4 %, jataych krav o 20,1 % a jateych
telat 0 13,3 %. Pm rn& cena jatenych byk I. t ida jakosti dosédhla aroval,31 K za 1 kg

v ivém a 74,89 K za 1 kg v mase.

Vyrazny mezironi propad vyroby howziho masa byl vyvolan, kromsni ené nabidky
jate ného skotu z tuzemskych zdrpji poklesem dovozu jataého skotu (0 32,3 %
proti roku 2004) a vice ne dvojnasobnym zvySeniywozu jateného skotu do zahraii

ve srovnani s pdchézejicim rokem.

Zahrani ni obchod s hov zim masem vykazal za obdobi od @tiku roku do konce listopadu
pasivni obchodni bilanci -14,8 tis. tun. Mezimo se dovoz howiho masa zvysil
dvojnédsobn (o 8,2 tis. tun), zatimco vyvoz klesl na 13,3 %98 tis. tun). Celkem bylo
dovezeno 16,2 tis. tun a vyvezeno 1,4 tis. tunzgrni@ho a mra eného haiho masa. Maso
se dova elo zejména z Polska (37,8 %), Rakouska4(22) a déle ze Slovenska (13,3 %)

! od kv tna 2004 bez Gdajza firmy pod vykazovacim prahem statistiky Intaagto ni hodnota v pjeti zbo i
2 mil. K a4 mil. K v odeslani zbo i)
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a N mecka (9,8 %). Vyvoz howiho masa byl smovan do Rakouska (48,9 %)
a na Slovensko (25,0 %).

Zahranini obchod s ivym skotem ml ve stejném obdobi aktivni obchodni bilanci
+ 32,3 tis. tun. Dovoz se sniil mezino o 22,0 % (0,4 tis. tun), zatimco vyvoz stoupl
o 51,3 % (11,4 tis. tun). ivy skot se dova el hlav ze Slovenska (64,1 %) a hMecka
(21,8 %). Vyvoz byl uren pedevsim pro Rakousko (39,1 %) a v menSiermpiro N mecko
(15,1 %) a Dansko (9,4 %). Celkem bylo vyvezen® 313, tun ivého skotu, z toho 38,6 %
jate nych byk a 6,5 % zastavovych telat. Dovoz byl realizovamno stvi 1,3 tis. tun,

z toho bylo 59,6 % jataych byk .

Ve 4. tvrtleti 2005 bylo vyrobeno 110.632 tun masa v jaéehmotnosti (bez dbe iho
masa), co bylo 0 2,8 % méme ve stejném obdobi Iského roku. V uvedeném mno stvi
bylo zastoupeno 80,3 % vewého a 19,7 % howiho (v . teleciho) masa. Pty pora eného
skotu (v. telat) se meziron sniily o 8,1 %. Prm rn&a pora kova hmotnost naproti tomu
vzrostla o 3,1 % na 535,5 kg. V navaznosti na vypmija ek skotu klesla vyroba hoziho
masa mezirm o 5,2 %. Paty pora enych prasat celkem (vprasnic a kang se sni ily
meziron 0 1,9 % a prm rna pora kovd hmotnost klesla o 0,3 % na 109,1%ghledem
na vyvoj potu poraenych prasat a pn rné pora kové hmotnosti se sniila vyroba
vep ového masa mezira 0 2,2 %.

Ceny zemd Iskych vyrobc stouply meziron u vSech kategorii jateého skotu s vyjimkou
telat, kde byl zaznamenan cenovy pokles o 3,3 %y @ae nych byk vzrostly meziron

0 4,9 %, ceny jatenych krav o 8,9 % a ceny jateych jalovic o 7,8 %. Ceny zemh Iskych
vyrobc jate nych prasat klesaly v pp hu celého tvrtleti a proti 4. tvrtleti 2004 se sni ily
0 10,5 %.

Nakup mléka do mlékaren v roce 2005 dosahl objemu 2.476 itil. & proti roku 2004 se
sniil o 0,8 %. V prvnim a tvrtém tvrtleti ndkup miléka mezirm klesal, zatimco
ve druhém a etim tvrtleti se mirn zvysil.

Ceny zemd Iskych vyrobc mléka nejvysSi tdy jakosti Q v roce 2005 mezino rostly
ve vSech msicich roku s vyjimkou prosince, kdy doSlo k mirnémoklesu (o 0,5 %).
NejvysSi mezironi r st cen byl zaznamenan v prvnitvrtleti roku (o 6,2 %). Od dubna se
tempo mezironiho r stu cen mléka postupnsniovalo. Prm rna cena zend Iskych
vyrobc miléka tidy jakosti Q se zvySila meziro o 2,8 %. Mléko nejvysSiidy jakosti
bylo nakupovano od zerd Ic za prm rnou cenu 8,22 Kza litr.

Zahranini obchod s mlékem a mléymi vyrobky vykazal vobdobi od 1. ledna
do 30. listopadu 2005 kladnou obchodni bilanci @,% tis. tun). Tohoto vysledku bylo
dosa eno pedevsSim vlivem vysokého vyvozuerstvého mléka a v menSi mimléka
suseného a syrovatky. Celkem bylo vyvezeno 38@5ttin mléka a miléych vyrobk

a dovezeno 203,1 tun. Dovoz této komodity se zuwy@kiron o 45,4 % (63,4 tis. tun)
a vyvoz vzrostl 0 76,8 % (165,3 tis. tun). Mlékanlé né vyrobky se dové ely pdevsim

z Polska (37,9 %), Slovenska (29,5 %) amécka (26,0 %). Tém polovina mléka
a mlé nych vyrobk vyrobenych v eské republice byla exportovana doniecka (49,3 %).
DalSi vyznamnou destinaci bylo Slovensko, kam bylMezeno 20,2 % této komodity.

2 od kv tha 2004 bez tdajza firmy pod vykazovacim prahem statistiky Intaagto ni hodnota v jeti zbo i
2 mil. K a4 mil. K v odeslani zbo i)
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Ve 4. tvrtleti 2005 nakoupily mlékarny 573 mil. litrmléka. V porovnani se stejnym
obdobim roku 2004 se nakup mléka sni il 0 4,5 %.

Nakup mléka
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Pr m rna cena zend Iskych vyrobc kravského mléka stoupla meziro o 0,2 %.
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‘—0— mléko kravské Q. t . jakosti

Vyvoj ndkupu mléka po atkem roku 2006

Podle vysledk m si niho statistického Setni MIék(MZe)6-12 bylo v nsici Unoru 2006
v eské republice nakoupeno podniky mlékarenskéhanyslu celkem 183.616 tis. litr
mléka. Nakup mléka se zvySuje, \epo tu na 1 den to pdstavuje 6.557,7 tis. litrmléka,
co je proti dennimu nakupu mléka v lednu (6.31&50litr ) o0 3,89 % vice. Proti dennimu
nakupu v unoru 2005 (6.752,5 tis. lifrje to vSak o 2,88 % mén Prm rna cena
nakupovaného ,mléka celkem“ klesla i tentokratpa t 8,13 K/I na 8,06 K/I. Ni Si cena
byla souasn zjist na u mléka v 1. fd jakosti 8,09 K/I (v lednu to bylo 8,14 Kil).
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Z dalSich sledovanych hodnot je to prrna tunost, ktera klesla z 4,01 % na 4,00 %
a podobn tak obsah bilkovin z 3,46 % na 3,43 %.

Z&soby ke konci Unora v podnicich mlékarenskéhangslu: u suSeného mléka celkem
doSlo ke sni eni objemu zasob z 4.209,2 t na asoych 3.936,1 t, tj. pokles o0 6,49 %.
Naopak u zasob masla podle vysledketeni doslo k mirnému navySeni z 2.542,1 t
na 2.715,4 t (6,82 %), rovntak u syr p irodnich z 4.167,9 t v lednu na 4.298,5 t (3,13 %)
Ceny vybranych vyrobk v m sici tnoru se tém nem ni, cena ni Si byla zjiSha u dvou
typ miléka, a to mléka polotného erstvého sé&k cena 9,90 Kkg (index 98,31), mléka
polotu ného trvanlivého karton cena 10,24 /kg (index 99,51), maslaerstvého cena
83,46 K /kg (index 98,34), tvarohu rkkého cena 41,41 Kkg (index 98,60). DalSi vyrobky
maji cenu srovnatelnou. Vyjimkou je jogurt bilyenou 36,10 K/kg (index 102,35).

Srovnani cen v unoru 2006 a 2005 ukazuje, e detySniho roku jsou ve velké t§in

ni 8i, v rozmezi od 10,05 % do 0,9 %. Tyka se ap nmasla erstvého (index 89,95), syru
Eidamska cihla 30 % (index 90,35), tvarohukikého (91,55) a dalSich. Pouze jogurt bily ma
cenu vysSSi (index 118,05). Vykaz Mlek(MZe)6-12 ¢ ni vykaz o nakupu mléka, o vyrob

a uiti vybranych mlékarenskych vyrobkje Seten ploSn v podnicich mlékdrenského
pr myslu. Zpracovani a kontrolu zajije odbor financovani SZP, gné podpory

a statistiky Ministerstva Zerd Istvi eské republiky.

5.2.2. Konkurence
Slechtitelstvi brambor v eské republice

Selekta Pacov, a.s— Slechtni a mno eni brambor na cca 547 ha zdnské p dy.
Zam stnava cca 51 pracovnikv etn pracovnik Slechtni brambor. Posledni investice
firmy byly zam eny pedevSim do modernizace chovu skotu, novych steojzaizeni
pro ivo iSnou a rostlinnou vyrobu.

Vesa Velhartice, a.s- Slechtni a mno eni brambor. Spoleost hospoda zhruba na cca
430 ha zenmd Iské pdy. Zamstnava cca 38 pracovnikv etn pracovnik Slechtni
brambor. Posledni investice firmy byly zamny pedevsim do automatické klimatizace
bramborarny, modernizace chovu skotu, novych steojzaizeni pro rostlinnou vyrobu
a p stovani brambor.

Vyso ina Vyklantice a.s.- Slechtni brambor, specializované pracovi$ta vyrobu sadby
brambor, novoSlechii, udr ovaci Slechini, meristémovy program, odty velmi rané, rané
a polorané.

Sativa Ke kov a.s.-Slecht ni novych odrd brambor, pstovani kminu ka&nného - Kepron
a jeho vykup, prodej konzumnich brambor, poradénstv

V oblasti rostlinné i ivoisné vyroby jsou konkurenci jsou dalSi spalesti s obdobnym
vyrobnim programem, gobici v daném regionu, ale ty by néynohrozit odbratelské
vztahy a podminky. Z pohledu globalni konkurenaa jpotencialnimi konkurenty vSichni
producenti zend Iskych produkt. Jejich cenové a prodejni strategie se v rameské
republiky v podstatneliSi od b ného modelu obchodnich aktivit probihajicich v zeniské
prvovyrob . Souasnd situace neumauje piliSné sniovani cen ze strany producent
zemd Iskych komodit a tak se negrlpoklada vyrazna reakce ze strany konkurence.
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5.2.3. Progndza vyvoje trhu

Vyznam zemd Istvi neni v souasnosti pouze v zerd Iské prvovyrob, zpracovani
zemd Iskych produkt a vyrob kvalitnich a bezpewych potravin. Krom podpory lesniho
a vodniho hospodstvi jsou dalSimi z priorit nap také zajiStni rozvoje venkova,
odpovidajici ivotni urovn zemd Ic , stabilizace agrarnich trhzachovani kulturni krajiny
a ochrana a zlepSovani ivotniho presti. VSechny tyto cile v nejn jSich polohach
zasteSuje Spolend zemd Iska politika (SZP) Evropské unie, do které proudgir m ru
50 % finannich prostedk z rozpotu EU.

Finan ni prostedky jsou rozdovany vramci Evropského zewhIského garamiho
a podprného fondu (EAGGF), ktery seldna dv asti: ast garami p edstavuje hlavni
ast zemd Iského fondu (95 %) a sloui kdotovani intervafth cen a pplatk
u exportnich cen. Druh&st — tzv. orientani (5%) - je souasti strukturalnich fonda slou i

k financovani strukturalnich zm v zemd lIstvi.

Trh se zemd Iskymi vyrobky v EU je v ramci SZPizen prostednictvim 22 spolenych
tr nich organizaci pro jednotlivé komodity (nappro mléko, cukr, howzi maso, ovoce
a zeleninu, vino atd.) za pomociznych nastroj jako jsou produkni kvéty, pimé platby,
podpora exportu zerd Iskych vyrobk z EU do tetich zemi i podpora soukromého
skladovani tchto produkt.

Sortiment vyrobk zemd Iské spolenosti je dan zamenim jeho vyroby a nepdpoklada
vyraznou zmnu. Z pohledu produkce jde o to, odliSit se od koek nich vyrobc zejména
vySSi kvalitou produkovanych vyrobla ni Si vyrobni cenou. U miéych vyrobk je kvalita
na prvnim mist, proto e rozhoduje o cenmléka. Z pohledu dodavek je vyhogii zajistit
vySSi objem dodavek této komodity pro zpracovatelenlékarny. Co se tyka dodavek
jate nych zviat zajiStnim optimalnich parametiu dodavanych zvét je mo né ziskat vyssi
pen ni vynos z této komodity a tim uitou vyhodu oproti konkurenci.

Oblast rostlinné vyroby by se z pohledu strategila @harakterizovat jako snaha o zajist
vynosove jistoty, a to i v mérp iznivych sezonach. Docilit toho Ize vytemim optimalnich
podminek pro rostliny, dodr ovani agrotechnickydsad. Pou ivanim moderni a vykonné
techniky pak Ize dosahnout vysSi produktivity praceém také ni Sich nakladna jednotku
produkce ne u konkuremich podnik.
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6. Popis spolenosti

Popis majetku, zdrojfinancovani a hospodskych vysledk spolenosti vychazi z udaj
ke dni 31.12.2005, které inZhotovitel k dispozici. Jednalo se cedb nou G etni zavrku,
kterd nebyla ovena auditorskou firmou. Padné konené stavy nkterych polo ek se
dle sdleni Objednatele budou liSit, a tadov pravdpodobn v desitkach tis. K
(zejména v souvislosti sgcennim dlouhodobého finaniho majetku).

Zhotovitel m| k dispozici také posledni vykazy, které byly aany auditorskou firmou,
a to U etni zavrku ke dni 31.12.2004. Audit byl proveden firmouuSa & Christensen, spol.
sr. 0., osvd eni . 132, vsouladu se zakonem o auditorech a as#itori smrnicemi
Komory auditor eské republiky. Odpodnym auditorem za auditorskou spalest byl
jmenovan ing. FrantiSek LouSa, odveni . 158. Podle nazoru auditora tatetni uzavrka
podala ve vSech vyznamnych ohledechiny a poctivy obraz aktiv, zavazk vlastniho
kapitalu a finanni situace spoleosti v souladu se zédkonem oetnictvi a pislusnymi
p edpisy eské republiky.

6.1. Popis majetku spolenosti

Spole nost pou ila k pepo tu majetku vyjadeném v cizi mn na eskou mnu kurz platny
k 1. dni msice ureny v kurzovnim listku NB.

Pohledavky za upsany vlastni kapital

Nebyly vykazovany.

Dlouhodoby majetek

a) Dlouhodoby nehmotny majetek
Nebyl vykazovan.

b) Dlouhodoby hmotny majetek
Ke dni 31.12.2005 byl vykazovan v celkové nettoi i 254 tis. K a byl tvoen:
1. nemovitym majetkem v celkové netto vysi 44.499Kis, z toho:
pozemky v celkové vysi 12.996 tis. K
stavby v celkové netto vysi 31.503 tis..K
Jednalo se o0 nemovitosti zapsané na Listech vt&gini

. 2074 pro k.0. a obec Pacov, na nich vazne zastgvavo ve prosgh
Komer ni banky, a.s. a GE Money Bank, a.s. z titulu poskiych avr

. 205 pro k.0. Rowkovice a obec Pacov, na nich vazne zastavni pravo
ve prospch GE Money Bank, a.s. z titulu poskytnutych iy

2. dalSimi astmi dlouhodobého hmotného majetku v celkové ng$029.755 tis. K byly:
samostatné movité gi a soubory movitych \ci v netto vysi 23.905 tis. K
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zakladni stado a ta na zata v netto vysi 1.714 tis. K
nedokoneny dlouhodoby hmotny majetek ve vysi 3.406 tis. K
poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majeteky& ¥30 tis. K.

c) Dlouhodoby finan ni majetek
Ke dni 31.12.2005 byl vykazovan v celkové vysi %58. K a byl tvoen:
podily v ovladanych azenych osobach ve vysi 3.908 tis. (Sevesa a.s.)

ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily ve vyS8P4.tis. K, z toho eskéa
Skrobarenska a.s. ve vysi 1.577 tis. Kco p edstavuje podil na akciich této
spole nosti ve vySi cca 5 %). Dale dvdenské vklady, a to v Dru stvu vlastnik
odr d ve vysi 10 tis. K a v Odbytovém dru stvu CENTRUM, v likvidaci ve JyS$
11 tis. K.

Na zaklad U etnich vykaz spolenosti Sevesa a.s. bude odbornym odhadem provedeno
p ecenni podilu ke dni 31.12.2005 na realnou hodnotu.

Ob_na aktiva
a) Zasoby
Ke dni 31.12.2005 byly vykazovany v celkové netf8i\26.004 tis. K a byly tvoeny:
materialem ve vySi 2.243 tis. K
nedokonenou vyrobou a polotovary ve vysi 10.268 tis. K
vyrobky ve vysi 10.541 tis. K
zvi aty ve vySi 2.952 tis. K

b) Dlouhodobé pohledavky
Nebyly vykazovany.

c) Kratkodobé pohledavky

Celkova netto hodnota kratkodobych pohledavek kie3dn12.2005 inila 12.756 tis. K
v nasledujici strukte:

v tis. K
. 3 i U etni hodnota
KRATKODOBE POHLEDAVKY
brutto korekce netto

CELKEM 14 865 -2 109 12 756
Pohledavky z obchodniho styku 7279 -2 109 5170
Stat - daové pohledavky 6 206 0 6 206
Jiné pohledavky 1 380 0 1 380

Pohledavky z obchodniho styku byly teay pedevsim temi vysSimi polo kami, které byly
zaplaceny v msici lednu 2006 (dvfaktury za dodavku mléka v celkové vysi 2.900 Ks.
a jedna faktura za dodavku masa Sumavskému masahkatolve vysi 1.031 tis. K.
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Pohledavky z obchodniho styku bylyepd n do splatnosti (cca 54,20 %). Po splatnosti
do 30 dn bylo cca 22,49 % thto pohledavek, mezi 31 — 90 dny po splatnostit;6&8 %,
mezi 91 — 180 dny cca 5,89 %, mezi 181 — 365 day3;60 %, 366 a vice drcca 13,26 %.
Podle z&kona o rezervach na byly tvoeny opravné poloky adna z pohledavek
po splatnosti nebyla vymahana soudni cestou.

d) Finan ni majetek
Ke dni 31.12.2005 byl tven z statkem na (¢t v bance ve vysi 112 tis. K

asoveé rozliSeni

Ke dni 31.12.2005 bylo vykazovano v celkove vys3 88. K a bylo tvoeno:

néaklady pistich obdobi ve vysi 836 tis. K(naklady za odlr elektrické energie
splatné v roce 2006)

p ijmy p iStich obdobi ve vySi 47 tis. K

6.2. Popis zdroj financovani spolenosti

Spole nost pou ila k pepo tu zavazk vyjad enych v cizi mn na eskou mnu kurz platny
k 1. dni msice ureny v kurzovnim listku NB.

Vlastni kapital

v tis. K
VLASTNI KAPITAL 76 949
Z&kladni kapitél 42 050
Kapitalové fondy 4515
Rezervni fondy, neditelny fond a ostatni fondy ze ziskl 5 641
Vysledek hospodani minulych let 19 840
Vysledek hospodani b ného U etniho obdobi 4903

a) Zakladni kapital

Zakladni kapital zapsany v obchodnim réfat ke dni 31.12.2005inil 42.050 tis. K a byl
pin splacen.

b) Kapitélove fondy

Ke dni 31.12.2005 spolaost vykazala kapitalové fondy ve vysi 4.515 tis. Hednalo se
o ostatni kapitédlové fondy ve vysi 3.078 tis. Kvytvo eny v souvislosti s pvodem
pozemk od Pozemkového fondueské republiky) a ocevaci rozdily z pecenni majetku
a zavazk ve vysi 1.437 tis. K

c) Fondy ze zisku

Ke dni 31.12.2005 spolaost vykazala fondy ze zisku ve vySi 5.641 tis. & jednalo se
0 zakonny rezervni fond vytvény postupnv pr b hu uplynulych let.
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d) Vysledek hospodaeni minulych let

Ke dni 31.12.2005 spolaost vykazala nerozteny zisk ze své innosti ve vysi
19.840 tis. K.

e) Vysledek hospodaeni

Ke dni 31.12.2005 spolaost vytvoila zisk ve vysi 4.903 tis. K

Cizi zdroje
a) Rezervy

VySe rezerv ke dni 31.12.200%nila 5.648 tis. K a jednalo se o ostatni rezervy ve vysi
1.713 tis. K a odlo enou daovou pohledavku ve vysi 3.935 tis. K

v tis. K
Z statkova cena dlouhodobého hmotného majetkietnil 69 946
Z statkova cena dlouhodobého hmotného majetku evida 55 260
Rozdil mezi Getni a daovou z statkovou cenou 14 686
Neda ové rezervy na opravu dlouhodobého hmotného majetku 1713
Sou et vliv 16 399
Odlo enad da (24 %) 3 935

b) Dlouhodobé zavazky
Nebyly vykazovany

c) Kratkodobé zavazky
Ke dni 31.12.2005 byla struktura kratkodobych z&varasledujici:

v tis. K
ZAVAZKY CELKEM 10 966
Z&vazky z obchodniho styku 5 798
Zavazky ke spolenik m 118
Z&vazky k zamstnancm 1352
Zavazky ze socialniho zabezpai 334
Stat — daové zavazky a dotace 125
Dohadné Gty pasivni 188
Jiné zavazky 3 051

Zavazky z obchodniho styku byly ggdn do splatnosti (cca 38,19 %). Po splatnosti
do 30 dn bylo cca 35,23 % thto zdvazk, mezi 31 — 90 dny cca 12,29 %, mezi 91 — 180
dny cca 4,42 %, mezi 181 — 365 dny cca 4,28 %, 868ce dn cca 5,59 %. adny
ze zavazk po splatnosti nebyl pdm tem soudnihoizeni.

Jiné zavazky byly tv@ny pedevsSim zavazkem vi spole nosti Sevesa a.s., dale emim
za uvr a zavazkem vyplyvajicim z mezd [pky, penzijni a stavebni spmi).
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d) Bankovni Gv ry a vypomoci

Bankovni Uvry a vypomoci k 31.12.2005inily 24.339 tis. K a byly vykazovany jako
dlouhodobé uwy poskytnuté spolaosti Komerni bankou, a.s. a GE Money Bank, a.s.

P ehled tchto zavazk ke dni 31.12.2005 je uveden v nasledujici tabulce:

v K
) Doba trvani
Banka| U el od — do Celkem Z statek Splatky
1.|KB investice] 2005 —09/2011 2,750.000,00 2,750.000,00  40.000,00/msic
2.|KB jimka 10/2002 — 12/2008 5,300.000,00 2,759.000,00  77.000,00/msic
3.|KB stgj 01/2003 — 06/2009 3,000.000,00 1,740.000,00  42.000,00/msic
4.|GE provoz | 11/2003 —03/2006 2,000.000,00 2,000.000,00 02, 03/2006/ dy

1,000.000,00
5.|GE dojici |11/2003 — 10/2009 5,000.000,00 3,284.000,00  71.500,00/msic
automat
6.| KB provoz | 03/2004 - 08/2006 3,000.000,00 3,000.000,00 06,07,08/2006 v dy
1,000.000,00

7. GE provoz | 04/2004 — 03/2006 1,000.000,00 1,000.000,00 03/2006

1,000.000,0(

8.|GE dojici |07/2004 — 06/2010 3,740.000,00 2,885.600,00  53.400,00/msic
automat

9.|GE p da 08/2004 — 06/2024 2,137.637,00 2,002.637,00 9.000,00/msic

10.|GE dojici |04/2005 - 10/2010 3,370.000,00 2,917.300,00  50.300,00/msic
automat

Celkem 31,297.637,0( 24,338.537,0( 343.200,00/msic

B né bankovni Gvry p edstavoval kontokorentni tvve vysi 500 tis. K.

asoveé rozliseni

Ke dni 31.12.2005 bylo vykazovano v celkové vysi1B tis. K a jednalo se o vydaje
p iStich obdobi.

Majetek a zavazky nevykazané v rozvaze

Spole nost nevykazovala zavazky mimo rozvahast avr byla zajiStna vlastni snnkou
avalovanou spolaosti EKO-ZET, a.s., ing. Josefem aing. Janou 3owymi, ing. Jiim
a ing. Reginou Mohlovymi.

V rozvaze nebyl vykazovan nemovity majetek ve wy& 160 tis. K. Jednalo se oast
budov (dilna a sklad slamy), kde vlastnictvi vzaikinem schvaleni privatizaiho projektu,
avSak budovy nemohly byt zapsany do katastru netosiii Stane se tak a poté, co
spole nost bude disponovat podklady, které je nutno @qmiszdolo it Katastralnimu @adu.

V rozvaze také nebyl vykazovan drobny odepsany telaje maximalni odhadované cen
1.876 tis. K.
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6.3. Popis vynos a naklad spole nosti

Vynosy
Ke dni 31.12.2005 vykazala spotest nasledujici vynosy:
celkové provozni vynosyinily 66.580 tis. K v tomto len ni:

v tis. K
PROVOZNI VYNOSY CELKEM 66 580
Vykony 48 000
Tr by z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 464
Ostatni provozni vynosy 14 113

finan ni vynosy inily celkem 1.175 tis. Ka byly tvoeny tr bami z prodeje cennych
papir a podil ve vysi 278 tis. K a ostatnimi finamimi vynosy ve vysi 897 tis. K

mimo adné vynosy nebyly adné.

Naklady
Ke dni 31.12.2005 vykazala spotest nasledujici naklady:

celkové provozni nakladyinily 58.842 tis. K v tomto len ni:

v tis. K

PROVOZNi NAKLADY CELKEM 58 842
Vykonova spoteba 31819
Osobni naklady 15 204
Dan a poplatky 434
Odpisy 7 849
Z statkova cena prodaného dlouhodobého majetku aiaiate 2 362
Ostatni provozni néklady 1174

finan ni ndklady inily celkem 2.010 tis. K a byly tvoeny néklady spojenymi
s prodanymi cennymi papiry a vklady ve vysi 347Kis, nakladovymi uroky ve vysi
1.550 tis. K a ostatnimi finamimi naklady ve vysi 113 tis. K

mimo adné naklady nebyly adne.

Spole nost na kryti asti provoznich a finamich naklad erpala narodni podpory a dotace,
diky m lo pochopiteln vliv na vySi dosa eného hospod&ého vysledku.

Hospoda sky vysledek

NejvyznamnjSi slo kou celkového hospodského vysledku spolaosti byl provozni
hospodésky vysledek. Ke dni 31.12.200fil 7.738 tis. K.

Finan ni hospodé&ky vysledek ke dni 31.12.200&il -835 tis. K .
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Struktura vysledku hospodai za Uetni obdobi 2005 byla nasledujici:

v tis. K
HOSPODA KY VYSLEDEK 4 903
Provozni vysledek hospodmni 7738
Finan ni vysledek hospodeni -835
Da zpijm zab nou innost -2 000
Vysledek hospodani za b nou innost 4903
Mimo adny vysledek hospodani 0

Zam stnanci

V roce 2005 prm rny po et zamstnanc inil 51, z toho 3idici pracovnici.

Leasing
Ke dni 31.12.2005 vy ivala spolaost majetek pdzeny formou finanniho leasingu.

P ehled leasingovych smluv je uveden v nasledujmmiltze:

v K
U el Doba trvani Celkem Z statek Splatky
od —do

1.|odkameova 04/2003 — 02/2007 1,883.581,00 345.910,0( 24.710,00
2.|maka 05/2003 — 04/2007 712.402,00 195.552,0( 12.222,00
3.| chladici zaizeni| 10/2003 — 09/2006 933.362,00 179.991,0( 19.999,0d
4.|Ford 7542 01/2004 — 12/2006 760.248,00 184.344,0( 15.362,00
5.1Z11441 06/2004 — 05/20071,190.704,00 449.888,0( 26.464,0(
6.|drti 06/2004 — 05/2007 243.941,00 88.502,0( 5.206,00
7./0a 7819 06/2004 — 05/2007 769.032,00 274.839,17 16.167,01
8.|na 8167 01/2005 — 12/2007 813.548,00 466.776,0( 19.449,00
9.1Z 11441 09/2005 - 08/20081,263.579,00 938.624,0( 29.332,00
10.| na 8588 09/2005 — 08/2008 868.244,44 711.999,68 22.249,9¢
Celkem 9,438.641,44 3,836.425,84 191.161,00/msic
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7. Finan ni analyza

Finan ni analyza zahrnuje analyzu majetku a kapitalu espokti, analyzu vyznamnych
polo ek vysledovky a dale vypet vybranych ponrovych ukazatel aktivity, rentability,
likvidity a zadlu enosti. Ukolem analyzy je posotdinan ni zdravi podniku a jeho
schopnost dalSiho fungovani v budoucnosti. Finaanalyza se opiragva n o informace,
které erpa z uetni zavrky podniku.

Ve finan ni analyze této spoleosti se odrai specificky charakter jejinnosti. Hlavni
oblasti innosti spolenosti je zemd Isk& vyroba — produkce mléka a sadby brambor. Jedna
se 0 novoslechni, udr ovaci Slechini a mno eni sadby brambor.

V roce 2002 a 2003 doSlo k vyraznym aram v Uetnich zasadach a postupech, které byly
upraveny novelami zakona 563/1991 Sb. o @tnictvi a souvisejicimi vyhlaSkami zejména
vyhlaskou . 500/2002 Sb., platnou od 1.1.2003. V ramci sjedndudaj v asovych adach
historie pro Gely finan ni analyzy se Zhotovitel rozhodl které dopady tthto novych zasad

a postup eliminovat a zachovat jednotnou strukturetinich polo ek.

7.1. Analyza rozvahy v letech 2002 a 2005

Analyzou rozvahy je hodnocen vyvoj majetkové a jmré struktury podniku, p em vyvoj

aktiv a pasiv je srovnavan jak z hlediska horizimiké, to je vyvoj jednotlivych polo ek
v asové ad, tak z hlediska vertikalniho, to je porovnani mnoimich podil na bilanni

sum Vv jednotlivych letech. Snahou je vysledovat hlatrendy, které vyvoj ppadn jeho

zm ny charakterizuji.

Analyza majetku

Majetek spolenosti byl tvoen pedevsim stalymi a olmymi aktivy. Strukturu celkovych
aktiv znazoruje nasledujici tabulka. Z vyvoje je patrno, e #éaro n dochéazelo k nastu
majetku spolenosti evidovaného v aktivech, a teegevsim stalych aktiv (investice zejména
do ivo iSné, v mensi mé i do rostlinné vyroby se tykaly gdevSim movitych \ci a jejich
soubor, v mensi mie také pozemk). U etni netto hodnota stalych aktiv ve sledovaném
obdobi rostla, jejich podil na celkové hodnaktiv kolisal, pohyboval se mezi cca
55 — 71 %. Uetni netto hodnota omych aktiv kolisala, podil se pohyboval mezi cca
28 — 44 %. Ostatni aktiva tvta ka doro n pouze nepatrnou polo ku s podilem cca 1 %.

v tiK

2002 2003 2004 2005
Aktiva celkem 91229 101497 111031 119515
Stala aktiva 50147 71886 75328 79 760
Ob na aktiva 40340 28385 34690 38872
Ostatni aktiva 742 1226 1013 883
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v %

2002 2003 2004 2005
Aktiva celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%]100,00%
Stala aktiva 54,97% 70,83%| 67,84%| 66,74%
Ob na aktiva 44,22% 27,97% 31,24%| 32,52%
Ostatni aktiva 0,81% 1,21% 0,91%| 0,74%

2002 2003 2004 2005
B Stala aktivam Ob na aktiva@ Ostatni aktiva
N J

Graf: U etni vy3e majetku (v tis. K

@ Ostatni aktiva
B Ob né aktival
| Stala aktiva

\_ 2002 2003 2004 2005

J

Graf: Struktura aktiv (v %)

Stala aktivaspole nosti byla tvoena pedevsim dlouhodobym hmotnym majetkem, zejména
stavbami a pozemky (v @va né vtSin provoznich, krom toho objekt bydleni), dale
samostatnymi movitymi \«cmi a soubory movitych i, v mensi me nedokonenym
dlouhodobym hmotnym majetkem, zakladnim stademrg/i@ zvi aty, v malé mie také
poskytnutymi zalohami na dlouhodoby hmotny majetelast dlouhodobého hmotného
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majetku neslou ila provoznim @l m. Dlouhodoby nehmotny majetek nebyl vykazovan
(software byl odepsan). Dlouhodoby finah majetek byl vykazovan v kadém roce
sledovaného obdobi, jednalo seegevsim o podily ve dvou spofestech, které byly
na zaklad U etnich vykaz odbornym odhadem ka doro p ece ovany na redlnou hodnotu

ekvivalenci.

Strukturaob nych aktiv byla nasledujici:

v tis. K
2002 2003 2004 2005
Ob na aktiva 40 340 28385 34690 38872
Zasoby 33728 23414 24353 26 004
Dlouhodobé pohledavky 65 16 16 0
Kratkodobé pohledavky 6486 4665 8 446 12 756
Finan ni majetek 61 290 1875 112
v %
2002 2003 2004 2005
Ob na aktiva 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Z&soby 83,61% 82,49% 70,20% 66,90%
Dlouhodobé pohledavky 0,166 0,06% 0,05% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 16,0800 16,43% 24,35% 32,82%
Finan ni majetek 0,15% 1,02% 5,41% 0,29%
4 )
100%
90%
80%
70%
60% ] O Finan ni majetek
50% | O Kréatkodobé pohledavky
40% @ Dlouhodobé pohledavky
30% 4 O Zasoby
20%
10% |
0%
2002 2003 2004 2005
e S

Graf: Struktura ob nych aktiv (v tis. K)

Ob na aktiva byla ve sledovaném obdobi tgpa pedevsim zasobami, jejich vySe kolisala
s podilem na drovni cca 67 — 84 % atych aktiv. DalSimi polo kami ob nych aktiv byly
kratkodobé pohledavky (hodnota také kolisala, pselibohyboval na arovni cca 16 — 33 %),
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v letech 2002 a 2004 v nepatrné mitaké dlouhodobé pohledavky. Hodnota fimdho
majetku rostla v letech 2002 a 2004, v roce 200klgsla (k provoznimu financovani byl
vyu ivan také kontokorentni av).

Analyza zdroj

Kapitalova struktura podniku odrai podil vlastnica cizich zdroj pou ivanych
na financovani podnikového majetku. Vlastni kapill v dy kladny, jeho hodnota
meziron rostla.

Strukturu pasiv ukazuji nasledujici tabulky:

v tis. K
2002 2003 2004 2005
Pasiva celkem 91220 101497 111031 119515
Vlastni kapital 61 047 65 487 72 088 76 949
Cizi zdroje 29 105 34 457 37553 41 265
Ostatni pasiva 1077 1553 1390 1301
v %
2002 2003 2004 2005
Pasiva celkem 100,00% 100,00%)| 100,00%| 100,00%
Vlastni kapital 66,92% 64,52% 64,93% 64,38%
Cizi zdroje 31,90% 33,95%| 33,82% 34,53%
Ostatni pasiva 1,18% 1,53% 1,25% 1,09%
4 )
80 000

70 000 l
60 000
50 000, i
40 0004
30 0004
20 0004 [
10 0004

2002 2003 2004 2005

‘- Vlastni kapital@ Cizi zdrojem Ostatni pasiv%i

e
Graf: Struktura pasiv (v tis. B
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@ Ostatni pasiv

o Cizi zdroje

m MVastni kapitél

2002 2003 2004 2005
e S

Graf: Struktura pasiv (v %)

Vlastni kapital byl tvo en pedevsim zakladnim kapitalem, jeho vySe se ve sladém
obdobi nezmnila.

Zisk po zdanni p ipadajici
Rok Zisk po zdanni (v tis. K) na jednu akcii =
Earnings per share (v K

2002 1833 43,59
2003 3812 90,65
2004 6 600 220,78
2005 4 903 116,60

Akcie nebyly obchodovany na gnych trzich cennych papir Dividendy nebyly
ve sledovanych letech vyplaceny a v nejbli Sicledet neni s jejich vyplatou uva ovano.

Spole nost ka doron vytva ela kladny vysledek hospodmi, ktery zasti pou ila na tvorbu
zakonného rezervniho fondu (kadormo 5 % z istého zisku), ktery se tim postupn
navysoval a v roce 2005 jeho vySmila cca 13 % zakladniho kapitalu (zakonem je
stanoveno postupné dosa eni hranice 20 %). Zbgst vysledku hospodeni za b né
obdobi byla v jednotlivych letech v dy kumulovana rpolo ce vysledek hospodani
minulych let, kterym tak byl ka doro se navySujici zisk.

Hodnotacizich zdroj spolenosti v prb hu sledovanych let rostla vlivem ka dordho
nar stu nejvyssi polo ky, co byly bankovni Gwy. Jejich hodnota rostla @devSim
v souvislosti s investicemi do hmotného majetkjichepodil na cizich zdrojich se pohyboval
mezi cca 43 - 61 %. Hodnota kratkodobych zavaké&lisala pedevsSim vlivem polo ky
zéavazky z obchodniho styku. DalSimi menSimi polak&izich zdroj byly ostatni rezervy
a odlo ena daova pohledavka.

Ostatni pasivabyla vykazovana po celé sledované obdobi, aviath jpodil na celkovych
pasivech byl nepatrny (cca 1 % - 2 %).
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Pracovni kapital

isty pracovni kapital je konstruovan jako rozdil olych aktiv a kratkodobych zavazk
Jednd se o jeden zlkdvych ukazatel, ktery pedstavuje astku volnych pennich
prostedk po thrad b nych kratkodobych zavazk Pracovni kapital vyjadje jaka ast
ob ného majetku spolenosti je financovana dlouhodobymi zdroji.

v tis. K

2002 2003 2004 2005

Pracovni kapitél 30057 15674 24214 27 906
Ob na aktiva 40340 28385 34690 38872
Kratkodobé zavazky 10283 12711 10476 10966
4 )
35000
30 000+
25 000+
20 000+
15 000
10 000
5 000
0
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Graf : Vyvoj pracovniho kapitalu (v tis. K

Jedn& se o spoleost podnikajici v zend Istvi, jeji pracovni kapital ml ve vSech letech
sledovaného obdobi kladnou hodnotu. V roce 2008doselkému poklesu, v dalSich dvou
letech vSak hodnota pracovniho Kkapitalu rostla. l&Spost disponuje dostateym
mno stvim likvidnich prostedk .

7.2. Analyza vysledovky v letech 2002 a 2005

Celkové vynosy spolenosti byly tvoeny provoznimi a finamimi vynosy ve struktue
dle néasleduijici tabulky:

v tis. K

2002 2003 2004 2005
Vynosy celkem 79760 65272 72943 67 755
Provozni vynosy 78372 64815 70526 66 580
Finan ni vynosy 1388 457 2417 1175
Mimo adné vynosy D 0 0 0
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Rozhodujici podil na celkovych vynosechlynvynosy z provozniinnosti, tj. zejména tr by
z prodeje mléka (cca 32 %) a brambor (cca 42 %ldich produkt rostlinné (obili)
a ivo iSné (jatené maso) vyroby. Ka doram inily vice ne 97 % celkovych vynos
Jejich vySe kolisala, stejriak vysSe finannich vynos. Mimo adné vynosy nebyly adné.

v tis. K
2002 2003 2004 2005

Provozni vynosy 78372 64815 70526 66 580
Vykony 65155 45347] 53392 48000
Tr by z prodeje majetku a materialu 1902 5230 1268 4 467
ZU tovani rezerv D 510 0 0
Ostatni provozni vynosy 11315 13728 15866/ 14113
4 )

100% -

80% - m Ostatni provozni wnosy

609 m Z4 tovani rezerv

40% A B Tr by z prodeje majetku a

materialu

20% @ Vykony

0%

2002 2003 2004 2005

\a v

Graf: Podil jednotlivych druhprovoznich vynos(v %)

St ejni polo ku provoznich vynos diky podnikatelskému zaneni spolenosti tvoi

ve vSech letech vykony v oblasti zednlské vyroby. Jejich podil na celkovych provoznich
vynosech se pohyboval mezi cca 70 a 83 %. Podiatoich provoznich vynosse
pohyboval mezi cca 14 - 23 % a podil tr eb z predejajetku a materialu mezi cca 2 - 8 %.
Hodnoty vSech t polo ek v jednotlivych letech kolisaly. V roce byly vykazany
v nepatrné mé vynosy dosa ené ztovanim rezerv.

V ramci ostatnich provoznich a finarich vynos byly vykazovany gjaté narodni podpory
(investi ni i neinvestini) a dotace na Uhraduasti provoznich naklag turok zuavr ,
pojist ni atp.
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Celkové néaklady spolenosti byly kadoron tvoeny provoznimi a finamimi
naklady, a to ve strukte dle nasledujici tabulky:

v tis. K

2002 2003 2004 2005
Naklady celkem 76044 60132 63187 60852
Provozni naklady 74 114 58652 60075 58842
Finan ni naklady 1930 1480 3112 2010
Mimo adné naklady D 0 0 0

St ejni  &st néklad spolenosti tvoily néklady na provozni innost, jejich podil
na celkovych nakladechnil ka doro n po celé sledované obdobi vice ne 95 %. Jejich
vySe kolisala, stejntak vySe finannich naklad. ast tchto ndklad byla kryta narodnimi
dotacemi a podporami. Mimédné naklady nebyly adné.

Strukturu provoznich ndkladspole nosti znazoruje nésledujici tabulka:

v tis. K
2002 2003 2004 2005
Provozni naklady 74114 58652 60075 58842
Vykonova spoteba 45060 30656/ 33958 31819
Osobni naklady 15855 15444 15122 15 204
Dan a poplatky 480 451 437 434
Odpisy DM 6 028 6 130 7133 7 849
Z statkové cena prodaného DM 1859 4562 550 2 362
Tvorba rezerv 149 0 1227 0
Ostatni provozni naklady 4683 1409 1648 1174

© Euro-Trend, s.r.o. — znalecky Ustav 37



Selekta Pacov, a.s

4 @ Ostatni provozni naklady )
100%
90%
80%
70%
60% -
50%
40%
30% |
20%
10% -
0%

m Tvorba rezerv

O Z statkova cena prodaného
DM

@ Odpisy DM

o Dan a poplatky

m Osobni naklady

2002 2003 2004 2005

@ Vykonova spot eba

] N
Graf: Podil jednotlivych druhprovoznich naklad(v %)
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Jak je z uvedeného grafu patrné rozhoduji&s$t provoznich nakladtvo ila vykonova
spoteba, jeji hodnota v letech kolisala.

DalSi vyznamnou polo kou byly osobni naklady, ktaréeziron mirn klesaly, jejich
hodnota se pohybovala mezi cca 21 — 26 %.

V pr b hu sledovanych let pet nedoslo k vyraznym zmam v potu stalych zamstnanc,
spolenost v prb hu jednotlivych let vyu ivala slueb sezénnich zasthanc. Pr m rné
stavy zamstnanc v jednotlivych letech ukazuje nasledujici tabulka:

2002 | 2003 | 2004 2005

Pr m rny po et zamstnanc 64 61 51 51

Podil odpis na celkovych provoznich nakladech se pohybovali ez 8 - 13 %, ostatnich
provoznich naklad mezi cca 2 — 6 % a gtatkové ceny z prodeje majetku a materialu
mezi cca 1 - 8 %. Dale byly vykazany v nepatrnéendian a poplatky (podil necelé 1 %
ka doro n ), v letech 2002 a 2004 takeé tvorba rezerv. Hodrmégch polo ek v jednotlivych
letech kolisaly.

P idana hodnota
Ve sledovanych letech mirkolisala, dosahovala Uroveca 31 a 36 % vykon
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Hospoda sky vysledek
v tis. K
2002 2003 2004 2005
Provozni HV 4 258 6 163 10 451 7 738
Finan ni HV -542 -1 023 -695 -835
HV za b nou innost 1 833 3812 6 600 4 903
Mimo adny HV 0 0 0 0
HV za ( etni obdobi 1833 3812 6 600 4 903
/
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6 000 -
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0
2362 ——2063— 204 —8005
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\ —&— Provozni HV—¢— Finan ni HV

HVzab nou innost

HV za U etni obdobi

S

Graf: Vyvoj hospod&kého vysledku (v tis. K

Vytvo eny hospod&ky vysledek byl

hospodeeni, kterym byla ka dorm

Vyvoj bilan niho hospod&kého vysledku:

ka dorm

odrazem pedevSim provozniho
hospodéského vysledku. Tim byl v dy zisk, jeho hodnotalisala (ka doron byl dosa en
za pomoci narodnich podpor a dotaci). Stejmk kolisala hodnota finaniho vysledku
ztrata. Mimoadny vysledek hospodani nebyl
vykazovan v adném roce sledovaného obdobi.

v tis. K

2002 2003 2004 2005
Bilan ni hospodasky vysledek 3716 5140 9 756 6 903
Vynosy 79 76( 65 272 72 943 67 755
Naklady -76 044 -60 132 -63 187 -60 852
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Graf: Celkové vynosy, celkové naklady, bilsinhospodasky vysledek (v tis. K

—¢— Bilan ni hospodasky vysledek —e— \inosy Néaklady

J

Vynosy spolenosti podnikajici v zemd Istvi kolisaly a naklady jejich zmy pevan
kopirovaly. Hodnota bilamiho hospod&kého vysledku vlivem thto jev takté kolisala.

Ukazatel EBITDA zobrazuje provozni zisk navySeny o odpisy, kteegsou pro podnik
skute nym vydajem.

v tis. K
2002 2003 2004 2005
Celkové tr by~ 67 057 50 577 54 660 52 467
EBITDA 10 286 12 293 17 584 15 587
HV za U etni obdobi 1838 3812 6 600 4903
*) vykony, tr by z prodeje majetku a materialu
/80 000 D)
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Graf: Celkové tr by, hospodaky vysledek za étni obdobi, EBITDA (v tis. K
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7.3. Analyza pen niho toku v letech 2002 a 2005

v tis. K

2002 2003 2004 2005
Pen ni tok z provozni innosti -877 19772 6470 5 607
Pen ni tok z investi ni innosti 50Q -27 571 -9871 -10 288
Pen ni tok z finan ni innosti -758 8 028 4 986 2918
Pen ni tok celkem -1 13% 229 1585 -1 763

Hodnota provozniho cash flow spat@sti ve sledovaném obdobi zna kolisala (v roce

2002 byla zaporna), co bylo zpobeno pevan zm nami stavu polo ek pracovniho
kapitalu (zasob, provoznich pohledavek i kratkodbbyavazk). Investi ni cash flow bylo

od roku 2003 ka doran zaporné a bylo ovlivmo pedevSim velkymi vydaji spojenymi
s nabytim stalych aktiv. Finani cash flow bylo pdnaje rokem 2003 v dy kladné, a to
zejmeéna v souvislosti se zmami stavu zavazk (navysSovani). Hodnoty obou gaesSlych

tok kolisaly stejn, jako celkové cash flow, které se pohybovalo dhklgch i zapornych

hodnotach.

7.4. Pomrové ukazatele

a) Ukazatele aktivity (obratu)

Ukazatele aktivity podavaji obraz o tom, jak spolest vyu ivid stavajici majetek. Lze
je konstruovat jako p@t obrat nebo dobu obratu. Soasna tendence se kloni spiSe
k vyu ivani ukazatel obratu. Ukazatele jsou konstruovany jako ponjednotlivych
majetkovych asti k tr bam.

Ukazatele aktivity 2003 2004 2005
Obrétka vlastniho kapitalu 0,66 0,74 0,57
Obratka aktiv 0,48 0,48 0,37
Obratka zasob 1,46 2,14 1,68
Obrétka pohledavek 744 7,77 3,99
Obrétka kratkodobych zavazk 3,67 4,46 4,01
ve dnech

Doba obratu zasob 246,23 168,44 214,37
Doba obratu pohledavek 48,40 46,35 90,32
Doba obratu kratkodobych zdvazk 98,00 80,71 89,71

OVK =T/VK

OA =T/K

0ZAS =T/ZAS

OPOHL =T/POHL

OKz =T/KZ
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DOz =360/0ZAS
DOP =360/0POHL
DOKZ =360/0KZ

Hodnoty ukazatel doby obratu i obratek v jednotlivych letech kalysdDoba obratu zasob
(v pipad subjekt podnikajicich v zend Istvi je obvykle dlouha) se celkowkratila, co

Ize hodnotit pozitivn. Obratka zasob,li ukazatel etnosti obraceni majetku za dané obdobi,
se celkov mirn zvysila, jeji nizké hodnoty jsou igna né pro zemd Isky subjekt. Vyvoj
ukazatele doby obratu (inkasa) pohledavek a jejibhatka se v roce 2005 zhorsily, ale
vzhledem k oboru podnikani byly vcelku naijgelné arovni. Doba obratu (Uhrady)
kradtkodobych zavazkse celkov mirn zkrétila (v prm ru inila 89 dn), jejich obratka
naopak zvysila. P srovnani doby inkasa pohledavek a doby Uhradik&dbbych zavazk

v roce 2005 je 2jmé, e spolenost vylepSila svou platebni moralku.

b) Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity m i schopnost a fpravenost firmy vyrovnat své splatné zévazky.
Pom rové ukazatele platebni schopnosti odvozuji soha@stt resp. likviditu podniku
od pomru mezi ob nymi aktivy, uspoadanymi z pohledu likvidity od nejmérikvidnich

zasob pes pohledavky a po nejlikvidisi finan ni majetek, a kratkodobymi zavazky.

Ukazatele likvidity 2003 2004 2005

Okam it& likvidita 1,85 12,73 0,98
Rychla likvidita 31,56 70,09] 112,23
B na likvidita 180,81 235,57 339,02

OL =100*FM/KCK
RL =100*(FM+POHLK)/KCK
BL =100*OA/KCK

Ukazatele likvidity pedstavuji obraz platebni schopnosti spotesti, ukazuji kolikrat rzné
druhy, pipadn celd ob na aktiva pokryvaji jeji zavazky. Spoleost vykazuje vysoké
hodnoty b né i rychlé likvidity (ka doro n se zlepSovaly), jen okam ita likvidita se v roce
2005 zhorsila. Lze konstatovat, e spalest je schopna pokryvat své zavazky v pom

kratkych Ih tach.

c) Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele rentability pomuji kone ny efekt dosa eny podnikatelskounnosti k uritému
vstupu, a to bu k aktiv m (majetku), kapitalu (vlastni, celkovy, investoyanebo k tr bam.

v %
Ukazatele rentability 2003 2004 2005
Rentabilita tr eb 9,13 12,93 11,60
Rentabilita vlastniho kapitalu 6,03 9,59 6,58
Rentabilita celkového kapitalu 4,y8 7,16 5,25
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RT  =100*Z/T
RVK  =100*Z/VK
RK  =100*(Z+U(1-Sdp))/K

Rentabilita tr eb pedstavuje miru zisku jpadajici na 1 K tr eb. Tento ukazatel celkov
vzrostl, co znamena pozitivni trend. Ukazatel edility vlastniho kapitalu vypovida
0 vynosnosti vlo eného kapitalu viastniky, tedy zeakapital reprodukovan s pebnym
vynosem vzhledem k dané mirizika. Rentabilita vliastniho kapitalu by la byt tedy vyssi
ne mira vynosu bezrizikovych vklag co v situaci oceované spolenosti plati, tento

ukazatel je vyraznvyssi.

d) Ukazatele zadlu enosti a nakladovosti

Ukazatele zadlu enosti charakterizuji celkovou magthost podniku, zadlu enost vlastniho
kapitalu, zakladni proporce vlastniho a ciziho té@pia arokové kryti.

v %

Ukazatele zadlu enosti 2003 | 2004 | 2005

Stupe finan ni nezavislosti 64,52 64,93 64,38
Stupe zadlu enosti 33,95 33,82 34,53
Urokové kryti 5,45 7,95 5,45

SFN  =100*VK/K
Sz =100*CK/K
UK =(HZ+U)/0

Ukazatel finanni nezavislosti, definovany jako podil vlastniheikalu k celkovému kapitalu
vykazuje vyrovnany trend. Spolgost vyu ivala pro financovani svénnosti cizi kapitél.
Stupe zadlu enosti v roce 2005 mirnvzrostl. Ukazatel urokoveého kryti v jednotlivych
letech kolisal.

7.5. Zavry finan ni analyzy

Finan ni analyza charakterizuje hospoelai spolenosti od roku 2002 do konce roku 2005.
ty leté obdobi je pro hodnoceni vyvoje trerdbstaujici.

V pr b hu sledovanych let hodnota majetku spotesti evidovaného ve stalych aktivech
rostla, co svd i o poizovani investic (movité \ci a jejich soubory, pozemky). Spotest
také poizovala movity majetek formou finaniho leasingu, ktery se v rozvaze v polo ce
stala aktiva zatim neprojevil.

Poteba ob nych aktiv kolisala, jejich rozhodujicimi polo kaimbyly zasoby (vyrobky,
nedokonena vyroba a polotovary, zata a materiél), v menSi raikratkodobé pohledavky.
Doba obratu zasob a Uhrady kratkodobych zavaekmirn zkratila, doba inkasa pohledavek
se naopak prodlou ila.

Ka doro n rostla hodnota viastniho kapitélu.

Pracovni kapital byl vykazovan v dy v kladnych hadach. Na pcatku sledovaného obdobi
poklesl, poté jeho hodnota ka doro rostla.
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V pr b hu sledovanych let hodnota provoznich vynéslisala. Ukazatel EBITDA, to je
provozni zisk oiSt ny o odpisy, které nejsou pro podnik skutgm vydajem, se vyvijel
rovhnom rn , v roce 2005 jeho hodnota mirpoklesla.

Vyvoj spole nosti byl zavisly na statni dotai politice a na vyvoji cen brambor, mléka
a za jatena zviata. Spolenost vykazovala ka doran kladny vysledek svého hospodai
také diky dotacim a narodnim podporam na uhragti provoznich a finamich naklad.

Hodnota provozniho cash flow spat@sti ve sledovaném obdobi zna kolisala v dsledku
zm n poteby pracovniho kapitalu. Tato skutest neni u spol@osti podnikajicich
v zemd Istvi ni im neobvyklym. VtSinou zaporné hodnoty investiho cash flow byly
ovlivn ny velkymi vydaji spojenymi s investicemi do stdiyaktiv. V tSinou kladné hodnoty
finan niho cash flow byly ovliviny navySovanim dlouhodobych zavazk

K rychlé orientaci ve vysledcich hospoeiai spolenosti ve sledovaném obdobi pou il
Zhotovitel hodnoceni pomocty vybranych pomrovych ukazatel, tzv. Quicktest.

2002 2003 2004 2005

Kvoéta vlastniho kapitalu (%) 66,92 64,52 64,93 64,38

Cash flow v % podnikového vykonu (%) -1,70 47,33 12,68 13,26

Rentabilita celkového kapitalu (%) 3,34 4,89 7,21 5,40

Doba splaceni dluhu v letech -26 149 23 -23

Vysledek hodnoceni 2,75 2,75 2,50 1,75
KVK  =VK/A

CF =CF provozni/T
RCK  =(Z+Nakl.Uroky)/A
D =(CK-Likv. Prostedky)/CF
Pi hodnoceni se vyslednym hodnotam ukazateid luji znAmky od 1 do 5. Celkova

znamka spolenosti se rovna aritmetickému pn ru znamek za jednotlivé ukazatele.

Interpretace vysledkje nasleduijici:
1 — velmi dobra spol@ost

2 — dobra spolenost

3 — stedni spolenost

4 — Spatna spol@ost

5 — spolenost ohro ené insolvenci

Dle hodnoceni na zakladQuicktestu se spolaost v letech 2002 - 2003 pohybovala
ve stednich hodnotach. Vroce 2004 se mirnlepSila, pohybovala se na rozmezi
spolenosti hodnocenych jako dobré aeshi. V roce 2005 doSlo k dalSimu zlepSeni
a spolenost byla hodnocena jako dobra.
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8. Finan ni plan spole nosti

Finan ni plan je bezprostdni zakladnou pro ocemi podniku nkterou z vynosovych metod.
P i jeho zpracovéni je nutné zohlednit jak minuly ejyve spolenosti, tak i vyvoj v odvtvi,

v narodnim hospodstvi a je nutné uva ovat i s predikcemi tykajicis@ vSech uvedenych
oblasti.

Finanni plan byl vypracovan pracovniky o@wané spolenosti ve spolupraci
se Zhotovitelem. Tento plan Ize dle dostupnych rinfci pokladat zarealny. Ocem
vynosovou metodou bylo vyhotoveno na zaklemhoto planu, ktery je zpracovan a do roku
2010. DelSi obdobi je ji velmi obti npredikovatelné.

Finan ni plan byl sestaven pro obdobi 2006 — 2010. Vyichgzedpokladu, e spolaeost

v minulosti ji zajistila investinimi akcemi modernizaci provozu guevsSim ivoisné
vyroby (navySeni hodnoty zejména hmotného movitétegetku, asten i nemovitosti),
na ni se hodla o rco vice zamit. Spole nost pedpoklada v budoucich letech investice
v mensi mie v . poizovani nemovitosti (pozemky). V letech planu byebihat splaceni
av r a finannich leasing, jejich dalSi navySovani nenigdpokladano.

Tr by

Finanni plan na léta 2006 — 2010 vychazi edpoklad udreni pozice spolaosti

na relevantnim eském trhu s edpokladem udreni obratu dosaeného v roce 2005.
V planovanych letech je predikovan jen mirny meziianar st celkovych treb (v prm ru

0 cca 1,22 %). Trby a obrat byly stanoveny na adklzkuSenosti spol@osti ziskanych

v pr b hu pedchozich let s ohledem na existujicich smluvnielinani a kontrakty a také

s ohledem na dosavadni vyvoj trhuegevsim s mlékem, jateym masem a bramborami
Vv ramci eurozony.

Naklady

P edpokladané navySovani spmty materidlu a energie a slueb je predikovano niim
s ohledem na pdpokladany vyvoj tr eb.

Vyvoj osobnich néklad je planovan ve vazbna oekavany mirny mezirmi pokles
pr m rného potu pracovnik s ohledem na pdpokladanou inflaci. Naklady na socialni
zabezpeeni jsou uva ovany ve vaztna vysi celkovych mzdovych naklad

Hodnota dalSich provoznich naklad finan nich naklad je stanovena dle dosavadniho
vyvoje v zavislosti na do budoucna planovanydamostech. Nékladové aroky se budou
sniovat z dvodu postupného sniovani Uuvé anga ovanosti ve finanich Ustavech.
Urove zasob zbo i zstava nemnna.

Investi ni aktivity

Neni planovano vyrazisi navyseni investic (z&eni potebné k provozovani ivasné
i rostlinné vyroby bylo ji poizeno pomoci Uuw a finannich leasing). V letech
2006 — 2007 a 2009 - 2010 jsou planovany nové tioeegen v malém rozsahu (@tn
rozSieni vymry pozemk), pi em financovani je pedpoklddéano z vlastnich zdroj

© Euro-Trend, s.r.o. — znalecky Ustav 45



Selekta Pacov, a.s

Uv ry

erpani novych aw v planovanych letech se negpoklada vyjma hypotaiho Gvru
po izeného paoatkem roku 2006, jeho splaceni je stanoveno a rdku 2025 ve vysSi
7,9 tis. K m si n . Splaceni stavajicich av, resp. jejich nesplacenéstatky jsou uvedeny
v nésledujici tabulce. Jejich Geni je planovano diferencovama Urovni Urokovych sazeb

stanovenych bankami pro ka dy jednotlivy d@v

Banka 2006 2007 2008 2009 2010
1. KB 2 270 000,00 1 790 000,00 1310 000,00 830 000,00 350 000,0(
2.| KB 1835 000,00 911 000,0( 0,00 0,00 0,00
3.| KB 1236 000,00 732 000,00 228 000,0( 0,00 0,00
4. GE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5| GE 2 426 000,00 1568 000,00 710 000,0( 0,00 0,00
6. KB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7.| GE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8. GE 2 244 800,00 1604 000,00 963 200,00 322 400,00 0,00
9./ GE 1894 637,00 1786637,00 1678637,00 1570637,00 1462 637,00
10.| GE 2 313 700,00 1710 100,00 1 106 500,00 502 900,0( 0,00
11.| Hypo 1794 256,00 1 699 456,00 1 604 656,00 1 509 856,00 1 415 056,00
Celkem | 16 014 393,0( 11 801 193,0( 7 600 993,00 4 735 793,00 3 227 693,00
Leasing

V planovanych letech segrpoklada splaceni na zéklagzavenych leasingovych smiuv.

Pracovni kapital

Vyvoj stavu zasob, kratkodobych pohledavek a krdwkych zavazk z obchodniho styku je
predikovan na zaklad minulého vyvoje ukazatel aktivity. Je uvaovano, e se tyto
ukazatele vyraznnezmni.
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9. P ehled metod pou ivanych pro oceovani

9.1. Zakladni metody pro stanoveni hodnoty podniku

Vynosové metody:

Ocenni na zéaklad analyzy vynos
Metoda diskontovanych penich tok
o Metoda diskontovanych penich tok pro viastniky a v itele
o Metoda diskontovanych penich tok pro viastniky
Metoda ekonomické glané hodnoty (EVA)
Metoda kapitalizovanychistych vynos
Metoda zalo ena na odhadech temstu korigovaného provozniho VH
Itera ni metody

Tr ni metody:

Ocenni na zéklad analyzy trhu
Ocen ni na zaklad tr ni kapitalizace
Ocen ni na zaklad srovnatelnych podnik
Ocen ni na zaklad srovnatelnych transakci
Ocenni na zéklad udaj o podnicich uvachych na burze

Majetkové metody:

Ocen ni na zéklad analyzy majetku
U etni hodnota (book value)
Likvida ni hodnota
Substanni hodnota
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9.2. Popis metod pou itych v ocemi

Pou ity software EVALENT

Pro zpracovani tohoto posudku byl pou it softward AEENT verze 3.4., ktery vznikl
ve spolupraci s gdnimi eskymi teoretiky daného oboru prof. MiloSem [kam
adoc. Evou Kislingerovou. Tento software byl \nti spolenosti VALEX, s.r.0. a je
komer n distribuovan spolenosti A kontakt, s.r.o.

Specifikace postup pouitych v ocenni je definovana v dalSichastech této kapitoly.
Na tomto mist je nutné zdraznit, e ve vystupnich tabulkach pou itého softealochazi
K ur itému pojmovému nesouladu.

P edevSim je nutné upozornit na skuiest, e pro Uely oceovani neni obsah pojmu
Lvlastni kapital® totony s Uetni kategorii,vliastni kapital“. Ve vystupnich tabulkach
uvad ny vlastni kapital je definovan jako rozdil mezidnotou firmy a celkovym cizim
zpoplatnnym kapitalem. Neodpovida protoaini veliin z rozvahy oznané jako vlastni
kapital.

Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba (mira) tviovyznamny prvek model vyu ivajicich volné penni toky.
Ulohou diskontni miry je mdevsim pevést budouci vynosy na sasnost, vyjadt

0 ekavanou vynosnost investice ase a zohlednit i miru rizika spojenou s investici.
Konkrétni iselné vyjadeni a postup stanoveni této vely je podrobn rozebran
v nésledujici kapitole.

9.2.1. Vynosové metody

Zakladem vynosovych metod je sestaveni realnétam fiviho planu na dobu min. 3 — 5 let,
do kterého musi byt promitnuta skuté souasna situace v podniku i v celém hospsta

a i jejich pravdpodobny vyvoj. Zejména se jedna o planované insestotace, Gvy, vysi

o ekdvanych naklad apod. Proto je p t chto metodach nezbytnd Uzk& spoluprace
Zhotovitele se zastupci ocgvané spolenosti.

Vynosové metody:

Metoda diskontovanych pen nich tok pro vlastniky a v itele
(Free Cash Flow to the Firm, to the Entity)

Zakladem stanoveni hodnoty firmy je budouci pentok (Free Cash Flow), ktery bude
spole nost generovat. OdliSnosti metody volného peimo toku pro vlastniky a vitele
a metody volného pemiho toku pro vlastniky spadvaji pedevsim v nasledujicich
p edpokladech.
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Metoda volného pemiho toku pro vlastniky a vitele:

hypoteticky pedpoklada financovani firmy pouze vlastnim kapitd|
jako diskontni sazbu uivd vaené pn rné naklady kapitalu (vliv kapitédlové
struktury na ocemi firmy se projevuje prostdnictvim tchto naklad),

primarnim vysledkem této metody je stanoveni pravozesp. vysledné hodnoty
spole nosti

Volny pen ni tok pro vlastniky a vitele (Free Cash Flow to the Firm) je vyjdvan
vtab. IV.1. Zakladem pro stanoveni tohoto pefho toku je korigovany provozni
hospodésky vysledek.

DalSi slo ky volného penniho toku pro vlastniky a vitele tvoi Upravy o nepenni
operace, zmrmy pracovniho kapitalu a zmy provozn nutnych stalych aktiv. Zmmy istého
pracovniho kapitalu jsou zjidvany rozdilem hodnot na pitku a na konci jednotlivych let.

Zm na provozn nutnych stalych aktiv se wje jako rozdil hodnot provozmutnych stalych
aktiv na konci a paatku ka dého roku, korigovany o odpisychto aktiv.

Hodnota prvni faze:

Hodnota prvni faze je tvena sumou diskontovanych volnych peich tok v obdobi
planu.

Plati tedy vztah:

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

kde H; hodnota prvni faze,
DPT; volny pen ni tok i-tého roku planovaciho obdobi, diskontoydnpo atku
tohoto obdobi,
n délka planovaciho obdobi.

Veli iny DPT; jsou vypoteny dle vztahu:
DPT -PTi. fi,

ke PT; je volny pen ni tok i-tého roku planovaciho obdobi (vehy . 16 tab. IV.1) a;f
je diskontni faktor i-tého roku.

Tyto hodnoty se stanovi podle vztahu:

f = 1
@) @tr,) @)

kder; je diskontni sazba, ktera je na arovni va enychnprnych naklad kapitélu, v i-tém
roce planu.
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Hodnota druhé faze:

Hodnotu podniku za obdobi druhé faze omjeme pokra ujici hodnota®. Jedna se
0 souasnou hodnotu ekavanych pennich tok od konce prvni faze do nekoma.
Diskontovanim pokraijici hodnoty k datu oceni je ziskana hodnota druhé faze. Jako
diskontni faktor se zde bere diskontni faktor pasieo roku planovaciho obdobi.

Systéem EVALENT umo uje nkolik pistup ke stanoveni hodnoty druhé faze. Tyto
p istupy vyu ivaji n které spolené vstupy:

veli iny potebné ke stanoveni vaenych pnrnych néklad kapitalu
pro druhou fazi (podil vlastniho kapitalu, nakladgstniho i ciziho kapitalu, sazba
dan z pijm )
aro eny cizi kapital
ocen ni neprovoznich aktiv.
Vystupy jednotlivych metod zahrnujici jednotlivéo &y hodnoty spolenosti, resp. jeji
celkovou hodnotu tvé:
hodnota prvni faze; je to velha nezavisla na zgobu stanoveni hodnoty druhé faze
hodnota druhé faze
provozni hodnota firmy; tvé ji sou et hodnoty prvni a druhé faze

vysledna hodnota firmy; soat provozni hodnoty firmy a ocemi neprovoznich aktiv
k datu ocenni,

hodnota vlastniho kapitalu; vysledna hodnota spamisti sniend o Urceny cizi
kapital

hodnota akcie; hodnota vlastniho kapitaly@dajici na jednu emitovanou akcii.

Hodnota druhé faze pomoci Gordonova vzorce

Hodnota druhé faze je nepstji po itana pomoci Gordonova vzorce, ktery v této fazi
p edpoklada stabilni a trvaly st volného penniho toku. Pokraujici hodnotaPH je
stanovena takto:

PH = %
r-g
kde PT.« volny pen nitok v roce n+1, tj. v prvnim roce druhé faze,
r diskontni sazba (va ené pn rné naklady kapitalu druhé faze),
g tempo rstu volného penniho toku ve druhé fazi.

Hodnota druhé faze se stanovi podle vztahu
H,=PH.f,

kde PH je pokraujici hodnota stanovena podledchoziho vztahu,
f, diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi

%Viz Ma ik, M. a kol.: Metody oceovani podniku. Praha: Ekopress, 2003
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10. Ocenni spole nosti

10.1. Uvod

P edm tem znaleckého posudku je stanoveni tr ni hodndtyiaspole nosti Selekta Pacov,
a.s., | : 47 23 83 99, se sidlem Pacov, Starodvorska 352,35 01, zapsané v obchodnim
rejstiku vedeném Krajskym soudem eskych Budjovicich, oddil B, vlo ka 561.

Pro odhad tr ni hodnoty podniku Ize pou it ocem na zaklad budoucich oekavanych
vynos a ocenni majetku podniku. Vynosové ocemn je metodou zakladni a oce
majetku ma obvykle jen dopljici charakter. Vzhledem ke skutesti, e se v pipad
oce ované spolenosti jednd o fungujici podnik skolikaletou historii a odborn
zpracovanym finamim planem, bylo mo né stanovit tr ni hodnotu pormexv. vynosovych
metod jejich detailni popis je uveden v kapitole9.

Pro ocenni pouil Zhotovitel tzv. dvoufazovy pstup. Prvni faze pdstavuje obdobi
1.1.2006 — 31.12.2010, tedy obdobi, na které maespust vypracovany finami plan.
Nasledujici obdobi je zohledmo pedevSim s ohledem na trendy prvni faze proguo
tzv. pokraujici hodnoty. Sowet vypo tenych hodnot obou fazi tvigprovozni hodnotu firmy.

Pro z&kladni podnikatelské zarani potebuje spolenost aktiva v urité velikosti a struktie
v etn potebnych kapacitnich rezerv. Tato aktiva oaznpeme jako aktiva provoznnutna
neboli provozni. Ostatni aktiva jsou ozema jako neprovozni a ta jsou ooceana
samostatn Spolenost vlastni majetek, ktery sloui kjinémuedmtu podnikani ne
k zékladnimu podnikatelskému zamni spolenosti.

Provozni hodnota firmy zvySen& o hodnotu neprovamnaktiv je rovna vysledné hodnot
firmy. Odetenim celkové vySe urenych cizich zdroj od zjistné vysledné hodnoty
spole nosti dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu spaiesti.

V zakon ani v teorii neni opodstatni pro automaticky vylr n které metody ocemi, resp.
pro zp sob postupu posouzeni vyslediiskanych rznymi metodami. Jak veské republice
tak v zahranii existuje rzné posuzovani opravmosti pou iti va enych prm r vysledk
jednotlivych metod. asto se v nazoru liSi i teoretici z jednoho pragbvi

Podle nazoru Zhotovitele je vhodné, aby:
byly pi vyb ru vhodné metody vyloeny ty, které nedavaji pro dany

konkrétni pipad ekonomicky interpretovatelné vysledky,

bylo v pipad pou iti vice metod uin no rozhodnuti, zda bude pro stanoveni
tr ni hodnoty spolenosti proveden vylr jedné z nich nebo bude pou ita
metoda va eného pm ru ziskanych hodnot.
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10.2. Vlastni ocenni

Spole nost Selekta Pacov, a.s. ma zpracovany podrobma fih plan (viz kapitola . 8),
ktery lze dle dostupnych informaci pokladat zamgaOcenni bylo vyhotoveno na zéklad
tohoto planu.

Stanoveni nadklad vlastniho kapitalu

Model oceovani kapitalovych aktiv definuje néklady vlastnitk@pitalu jako souet
vynosnosti bezrizikovych finamich aktiv, pira ky za zvlastni riziko a sounu koeficientu
beta a rizikové prémie:

an :Rf + b>Rz+R

Nyk néklady vlastniho kapitalu
R bezrizikova Urokova mira
b beta

Rz rizikova prémie

R p ird ka za zvlastni riziko

Stanoveni hodnoty bezrizikové Urokové miry, ridkmémie a gré ky za zvlastni riziko

Bezrizikova urokova mira je zpravidla rovna vynasesetiletého statniho dluhopisu. Tato
délka se ma alespop ibli it ivotnosti podnikovych aktiv'. V eské republice je na trhu
n kolik pro tyto U ely vhodnych statnich dluhopis

Dle nazoru Zhotovitele je nejvhodgim statnim dluhopisem CZ0001001143, ktery je
aktualn obchodovan a jeho vynos dnemi 3,80 %. Jeho splatnost je 10 let. Bezrizikova
arokova mira byla tedy stanovena na urovni 3,80 %.

Stanoveni rizikové prémie ai@ ky za zvlastni riziko pedstavuje p oce ovani podnik
znany problém. Pro ueni rizikové prémie zvolil Zhotovitel stavebnicowgiodel, ktery
je obsaen i v softwarovem vybaveni, které bylo [@oupro vypo et celého ocemi.
Stavebnicovy model konstruuje rizikovou prémii jedau et dvou slo ek, jejich velikost je
ur ena na zakladratingového ohodnoceni provedenéhoDamodaranem Slo ky rizikové
prémie tvoi zakladni prémie, jeji vySe je pmating Aaa4,80 % a dodat@a prémie, ktera
vyjad uje riziko daného trhu, vdanémipad eské republiky, které v soasné dob
p edstavuje 0,90 %. Rizikova prémie tedy celkem 5,70 %.

Jestli e rizikova prémie mdstavuje systematické tr ni riziko, pakira ka za zvlastni riziko
hodnoti faktory, které jsou pro oawvanou spolenost specifické. Ueni této pira ky

je pedmtem expertniho posouzeni. Zhotovitel stanovil foiica ku na zaklad zohlednni

ziskanych informaci, a to na arovni 3 %.

*Viz Ma ik, M. a kol.: Metody oceovani podniku. Praha: Ekopress, 2003
® Viz www.damodaran.com
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Stanoveni hodnoty koeficientu beta

Koeficient beta je mo no konstruovaadou rznych zpsob . Jejich vybr se asto opira

0 expertni uva eni jednotlivého ocavatele. Zhotovitel stanovil hodnotu koeficientutdbe
pomoci modelu obchodniho a finaiho rizika. Tento model vychazi z korekce beta
koeficientu ,prm rné“ spolenosti. Ztohoto teoretického zakladu vychazi i ptu
software. Beta je pomoci modelu sfema takt6:

b=1+OR+FR
OR p ird ka za systematické obchodni riziko
FR p ira ka za systematické finani riziko.

Spole nost byla zeazena do &ti tidy systematického obchodniho rizika. Koeficientalayl
konstruovan na zéklacdbchodniho a finamiho rizika dle propau uvedeného v flohach
a ma pro prvni fazi hodnotu 0,86 % a pro druhoutidédnotu 0,81 %.

Vysledny propaet ndklad vlastniho kapitalu

Propo et naklad vlastniho kapitalu udava tab. 11.3. vlpze.

Naklady vlastniho kapitalu byly vypteny pro prvni fazi ve vysi 11,68 % a pro druhozi fa
ve vysi 11,42 %.

Stanoveni naklad ciziho kapitalu

P i konstrukci vynosovych metod uva oval Zhotovitelopl. fazi s promnlivymi naklady
ciziho kapitalu v jednotlivych letech ve vysi diégicované drokové miry. Tyto naklady byly
Zjist ny propotem nakladovych arok a vySe uroenych cizich zdroj. Pro 2. fazi pou il
Zhotovitel naklady ciziho kapitalu ve vysi 6,71 %.

Naklady ciziho kapitalu v jednotlivych letech ukgeztab. I1.4.

Stanoveni va enych pr m rnych naklad kapitalu

Vaené prm rné naklady celkoveho kapitalu zohlegi podil ciziho a vlastniho kapitalu
pou ivaného spolenosti k financovani. Vypet t chto naklad je uveden vtab. I.4.,
na zaklad nasledujiciho vzorce:

VK

_ CK
WACC= Nek 1- t)? N e

®Viz Ma ik, M. a kol.: Metody oceovani podniku. Praha: Ekopress, 2003
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Nyk néklady vlastniho kapitalu

Nck naklady ciziho kapitalu

t sazba danz pijm platna pro oceovany subjekt
VK vlastni kapital

CK cizi kapital

K celkovy kapital.

Stanoveni sazby dan

Sazba danje uvedené v zakoro danich z gjm ’ a postupn se sni ujé.

Rok 2005 od roku 2006

Sazba danz pijm pravnickych osob 26 % 24 %

Hodnota neprovoznich aktiv a vySe bankovnich Ur a vypomoci

Neprovozni aktiva jsou tvena dlouhodobym nehmotnym majetkem — objekty bydien
pozemk zapsanymi na Listu vlastnictvi 2074 pro k.U. Pacov a na Listu vlastnictv205
pro k.U. Roukovice v celkové tetni hodnot 777 tis. K. Dle ocenni uvedeného v doze
zpracovaného Zhotoviteleminila trni hodnota tchto nemovitosti ke dni ocemi
3.990 tis. K. Dale jsou tveena dlouhodobym finamim majetkem v celkové vysi
5.506 tis. K.

Celkové hodnota neprovoznich aktiv k datu océninila 9.496 tis. K.

Celkovéa vySe urceeného ciziho kapitéluinila k datu ocemi 24.839 tis. K. Tato astka je
tvo ena aktualnimi zstatky erpanych dlouhodobych a kratkodobych v

Stanoveni vhodné metody pro ocemi spole nosti

Po prostudovani ekonomické situace spubsti se Zhotovitel rozhodl stanovit tr ni hodnotu
spole nosti pomoci vybrané vynosové metodymetodou diskontovanych pemich tok
pro viastniky a v itele.

Ocenni spolenosti metodou diskontovanych pemich tok pro vlastniky
a v itele

Tato metoda byla ze vSech vynosovych metod nejvhsidma vystihovala hodnotu
spole nosti nejlépe.

" zakon . 586/1992 Sb., o danich Zjm , §21, odst. 1
8 zakon . 438/2003 Sb.
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Metoda vychazi z hypotetického eolpokladu financovani spoleosti pouze vlastnim
kapitdlem. Jako diskontni sazbu pouiva vaené nprné naklady kapitalu, tzn. vliv
kapitalové struktury na oceni se projevuje prostdnictvim tchto naklad. Metoda
neuva uje pen ni toky z finan ni innosti.

V poslednim roce planu je volny peni tok na drovni 1.550 tis. K Pro prvni rok druhé
faze uva oval Zhotovitel s jeho vySi na Urovni 1656s. K, tj. s vySi volného pemiho
toku v poslednim roce planu navySeného o 1 %. \ddmnek predikci dalSiho dlouhodobého
vyvoje spolenosti uva oval Zhotovitel p zpracovani ocemi stempem Istu volného
pen niho toku do druhé faze na arovni 1 %.

Hodnota vlastniho kapitadlu spolenosti p i pouiti metody diskontovanych volnych
pen nich tok pro vlastniky av itele ini..........c.coiiiiiiiiiiiinnnnnn 10,320.000,-- K

Tr ni hodnota vlastniho kapitalu spole nosti Selekta Pacov, a.s.
ke dni ocenni ini
10,320.000-- K
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11. Zavre na zprava

Pi vypracovani tohoto znaleckého posudku vzal Zhisédbw Gvahu vSechny podstatné
faktory a rizika, které ovlivuji i ovlivni vyslednou tr ni hodnotu. Dale se sna ibgtihnout
specifika oceované spolenosti i makroekonomické aspekty.

Tento znalecky posudek stanovil tr ni hodnotu vidsd kapitélu spolenosti Selekta Pacov,
a.s., | : 47 23 83 99, se sidlem Pacov, Starodvorska 352,35 01, zapsané v obchodnim

rejst iku vedeném Krajskym soudem eskych Budjovicich, oddil B, vlo ka 561.

Tr ni hodnota vlastniho kapitalu spole nosti Selekta Pacov, a.s.
ke dni ocenni ini
10,320.000-- K

(Slovy: Desetmiliont istadvacettisickorureskych)

Tr ni hodnota jedné akcie byla Zhotovitelem stanmvgako podil hodnoty viastniho kapitalu
a celkového pdu akcii.

Tr ni hodnota jedné akcie spole nosti Selekta Pacov, a.s. ke dni ocemi ini
245,00K

(Slovy: Dv st ty icetp tkorun eskych)
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12. Znalecka dolo ka

Znalecky posudek byl vypracovan spolenosti Euro-Trend, s.r.0. zapsanou do seznamu
ustav kvalifikovanych pro znaleckou innost p i Ministerstvu spravedinosti eské
republiky podle ustanoveni § 21 odst. 3 zakona 36/1967 Sb., o znalcich a tlumaicich

a ustanoveni §6 odst. 1 vyhlasky . 37/1967 Sb., ve zmi pozd jSich p edpis
do prvniho oddilu ustav kvalifikovanych pro znaleckou innost v oboru ekonomika.

Znalecky Ukon je zapsan do evidence znaleckého Usta pod po adovym islem
16/Z/2006.

V Praze dne 7.6.2006

Eva Mrazova
jednatelka spolaosti
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13. Pilohova ast

13.1. Vypis z obchodniho rej#tu
13.2. Tabulkovaast
Vykaz zisk a ztrat
Rozvaha
Naklady vlastniho kapitalu
V& ené pr m rné naklady kapitalu
Volny pen ni tok pro vlastniky a v itele
Vysledky ocenni podniku metodou diskontovanych volnych peich tok
pro vlastniky a v itele
13.3. Graficka ast
Struktura pennich tok
Altman v index a jeho slo ky
Okam ita likvidita a jeji slo ky
Stupe finan ni nezavislosti a jeho slo ky

13.4. Trni ocenni asti nemovitosti ve vlastnictvi spofesti zapsanych na LV. 2074

v k.U. Pacov a na LV. 205 v k.U. Roukovice
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7 0
Vypis
z obchodniho reistfiku, vedeného
Krajskym soudem v Ceskych Budé&jovicich
oddil B, vlozka 561

I['TTUPOZORNENT!!!
Tento vypis mé pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvofeni byla ziskana z po&itaéové sit¢ INTERNET. V pfipadg, Ze se domnivéte, Ze
obsahuje chyby, obrat'te se prosim na rejstifkovy soud.

Datum zapisu: 1.Fjna 1992

Obchodni firma: Selekta Pacov, a.s.

Sidlo: Pacov, Starodvorska 352, PSC 395 01
Identifika¢ni ¢islo: 472 38 399

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

- novoslechténi a udrzovaci §lechténi brambor, vyroba a uvadéni do
obéhu zrnového osiva a sadby polnich plodin a kofenovych rostlin
- silniéni motorovéa doprava osobni

silniéni motorova doprava nékladni

zemédelska vyroba véetné chovu ryb

vyroba, instalace a opravy elektronickych zatizeni

velkoobchod

specializoany maloobchod

maloobchod s motorovymi vozidly a jejich pfisluSenstvim

- piipravné prace pro stavby

skladovani zboZi a manipulace s nakladem

poskytovéni technickych sluzeb

vyroba plastovych vyrobku a pryZovych vyrobkd
zprostfedkovani obchodu

zprostiedkovani sluzeb

Statutarni organ - predstavenstvo:

predseda piedstavenstva: Ing. Josef Divis, r.¢. 560305/1069
Pacov, Truhlarska 574, PSC 395 01
den vzniku funkce: 29.¢ervna 2004
den vzniku €lenstvi v pfedstavenstvu: 28.¢ervna 2004

mistopredseda Ing. Jifi Mohl, r.¢. 540906/2912
predstavenstva: Pacov, Rouckovice 84, PSC 395 01
den vzniku funkce: 29.¢ervna 2004
den vzniku ¢lenstvi v pfedstavenstvu: 28.¢ervna 2004

¢len predstavenstva: Martin Divi§, r.¢. 840518/1488
Pacov, Truhlarska 574, PSC 395 01
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 28.¢ervna 2004

Za spolecnost jedna samostatné predseda predstavenstva
nebo mistopiedseda predstavenstva,nebo povéfeny ¢len
predstavenstva.

Za spoleénost podepisuje samostatné predseda
predstavenstva nebo mistopfedseda predstavenstva, nebo
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poveéfeny ¢len predstavenstva. VSichni tak ¢inf zplisobem, ze k
napsanému nebo nati§ténému nazvu spoleénsti pfipoji svij podpis.

Dozor¢i rada:

predseda dozord¢i rady: Ing. Regina Mohlova, r.¢. 575828/1023
Pacov, Rouckovice 84, PSC 395 01
Clen dozordi rady: Ing. Jana DiviSova, r.¢. 566205/1131

Pacov, Truhlafské 574, PSC 395 01
den vzniku Clenstvi v dozor¢i radé: 28.¢ervna 2004

¢len dozordi rady: Petr Bartd, r.¢. 610111/0543
Pacov, Jateckd 496, PSC 395 01

Akcie:

42 050 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&
v listinné podobé

Zakladni kapital: 42 050 000,- K¢
Ostatni skute¢nosti:

- Zakladatel splatil 100% zékladniho jméni spoleénosti, které je
pfedstavovano cenou vkladaného hmotného a daldiho majetku
uvedeného v zakladatelské listing. Ocen&ni tohoto majetku je
obsazeno ve schvéaleném privatizadnim projetku statniho podniku
Oseva, s.p. Havli¢kiv Brod.

- Akciova spolec¢nost byla zaloZena podle § 172 obchodniho zakoniku.
Jedinym zakladatelem spoleénosti je Fond narodniho majetku Ceské
republiky se sidlem v Praze 1, Gorkého nam. 32, na ktery pfesel
majetek statniho podniku ve smyslu § 11 odst. 3 zék. ¢. 92/1991

Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné osoby.

- Valné hromada konana dne'15.6.1995 ptijala zmény stanov a.s. -
uplné znéni stanov tvoii ptilohu notarského zapisu potizeného o
prubéhu uvedené valné hromady

Tento vypis je neprodejny a byl pofizen na Internetu ( hitp://www.justice.cz).
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Vysledky ocenéni podniku Selekta Pacov, a.s.

Ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladé finanéniho planu
za obdobi 2006 - 2010

Podnik je oceriovan k datu 1. 1. 2006
K ocenéni byla pouzita metoda Volny penézni tok pro vlastniky a véritele
s ocenénim 2. faze na zakladé perpetuity

Struktura financovani podniku a naklady pouzitého kapitalu

Naklady viastniho kapitalu Na zékladé odhadu obchodniho a finanéniho rizika

Naklady ciziho kapitalu Diferencované urokové miry

polozka jedn. 2006 2007 2008 2009 2010
Naklady viastniho kapitalu % 11,68 11,68 11,68 11,68 11,68
Naklady ciziho kapitélu % 6,02 6,15 6,28 6,47 6,71
Podil vlastniho kapitalu % 79,76 86,86 91,26 94 83 97,25
Sazba dané z pfijmu % 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00
Véazené pramérne naklady kapitalu % 10,24 10,76 11,08 11,34 11,50

Parametry pro odhad hodnoty 2. faze

Zadany volny penézni tok v roce 2011 (v 1. roce 2. fazi tis. K& 1566
Zadané tempo rlstu VPT ve 2. fazi % 1,00

Ocenéni neprovoznich aktiv a cizi kapital

+ Dlouhodoby majetek provozné nepotfebny 3990
+ Dlouhodoby finanéni majetek bez fin. maj. provozné nutného 5 506
+ Zasoby nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 0
+ Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 0
+ Uvolnény (vazany) finanéni majetek (dle zadané OL) 0
- Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozni) innosti 0
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 9 496
Cizi troceny kapital
Vysledky ocenéni
1. Hodnota 1. faze 16 628
2. Hodnota 2. faze 9 035
3. Provozni hodnota firmy (1+2) 25 663
4. Hodnota neprovoznich aktiv 9 496
5. Vysledné hodnota firmy (3+4) 35159
6. Cizi uroceny kapital 24 839
7. Hodnota vlastniho kapitalu (5-6) 10 320
8. Hodnota akcie v Ké/akcii ( 7 / pocet emit. akcii) nelze

Financni Udaje jsou v tis. K&

Ocenéni bylo provedenc pomoci programu EVALENT verze 3.4

Nazev souboru v MS Excelu: Evalent.xls
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Selekta Pacov, a.s

TR NI OCEN NI NEMOVITOSTI

P edm tocenni: rodinny d m .p. 875 na p. st. 780 s pozemkem na pst. 780, vetn

p isluSenstvi, LV 2074

— rodinny d m .p. 874 na p. st. 781 s pozemkem na pst. 780, vetn
p isluSenstvi, LV 2074

—  bytovy d m .p. 703 na p. st. 1492/1 a na p.1492/2 s pozemkem na p.
st. 1492/1 a na p.1492/2, vetn p isluSenstvi, LV 2074

— rodinny dm .p. 79 na p. st. 44 spozemkem na p.st. 44, vetn
p isluSenstvi, LV 205

— rodinny dm .p. 83 na p. st. 74 spozemkem na p.st. 74, vetn
p isluSenstvi, LV 205

Adresa nemovitosti: Ul. Sochorova 705, 682 01 VySkov
Katastralni udaje: 3304 okres Pelimov, 548511 obec Pacov, 717215 k.0. Pacov; lestvictvi
2074 a 205
Vlastnik: Selekta Pacov, a.s., Stary dB52, 395 01 Pacov
RD .P.875NAP. .ST.780 RD .P.874NAP. .ST.781 Byowd m P T03NAP, -ST- 1492 AMA

RD .P.79NAP. .ST.44 RD .P.83NAP. .ST.74
U el ocenni: odhad obvyklé ceny nemovitosti jako dili podklad pro ocen ni
podniku
Vypracoval: Euro — Trend, s.r.o.
U Demartinky 1, Praha 5
Datum mistniho Seteni: 17.03.2006 Datum vypracovani: 31.03.2006
Ocen ni k datu 17.06.2006
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Selekta Pacov, a.s

Vychozi tdaje a podklady pro vypracovani ocemi

Vypisy z katastru nemovitosti
Z evidence vlastnika nemovitosti.

Okres: Pelhimov (kéd . 3304
Obec: Pacov (kéd . 548511
Katastralni uzemi: Pacov (k6éd . 717215
LV: 2074
A: - Opravn né subjekty 1/1 | Selekta Pacov, a.s., Stary 0852, 395 01 Pacov
B: POZEMKY
Parcela Vym ra m? Druh pozemku, zp sob vyu iti zp sob ochrany
st. 780 188 zastamd plocha a nadvb
st. 781 182 zastamd plocha a nadvb
st. 1492/1 212 zastawva plocha a nadvb
st. 1492/2 43 zastama plocha a naddvb
BUDOVY
ast obce, . budovy zp sob vyuiti, typ budovy Zp sob ochrany Na parcele
Pacov, .p. 875 bydleni st. 780
Pacov, .p. 874 bydleni st. 781
Pacov, .p. 703 bydleni st. 1492/1
st. 1492/2
Okres: Peliimov (kéd . 3304
Obec: Pacov (kéd . 548511
Katastralni Gzemi: Rokovice (kéd . 741574
LV: 205
A: - Opravn né subjekty 1/1 | Selekta Pacov, a.s., Stary 0852, 395 01 Pacov
B: POZEMKY
Parcela Vym ra m? Druh pozemku, zp sob vyu iti zp sob ochrany
st. 44 234 zastawa plocha a nadvb
st. 74 126 zastawma plocha a naddvb
BUDOVY
ast obce, . budovy zp sob vyuiti, typ budovy Zp sob ochrany Na parcele
Pacov, .p. 79 bydleni st. 44
Pacov, .p. 83 bydleni st. 74

Kopie katastralnich map
Z evidence vlastnika nemovitosti.

Mistni Set eni
Mistni Seteni spojené s prohlidkou nemovitosti bylo proveddne 17.03.2006 za &sti pov eného
zastupce vlastnika nemovitosti pani Urbankové.

Na mistnim Seeni byla provedena prohlidka nemovitosti, fotodo&ntace a zapis o stavebn
technickém stavu nemovitosti.
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Selekta Pacov, a.s

POSUDEK

VYpo et ceny porovnavacim zpsobem
Porovnavaci objekty viz floha.

|[RD .p.875nap..st. 780 aRD .p. 874 na p.. st. 781 |
ky - koeficient vivu obsazenosti bytu najemnikem

cena RD po et cena bytu v
. | jednotkova | bez vlivu cena RD | obsazenych| dom nal
RD s bytem| ZP podiai | “co o najemnika Kn K xky byt najemnika
(K) najemnikem (K)
2x 2+1 170 6 100,p 1 037 000, 0,7| 725900,Q 2,0 362 950,Q
Bytovy d m .p. 703 na p.. st. 1492/1 a na p. 1492/2
kn - koeficient vivu obsazenosti bytu ndjemnikem
po et
n jednotkova | cena bytu Cena bytu cena bytu| obazenych | cena domu
kategorie plocha (n) cena K K po et byt K Kn K x Ky byt K
najemnikem
byt 3+1 57,9 7900,0 457 410,0 4,0| 18296404 0,5 228 705,9 4,09 | 9148200
byt 4+1 74,2 7900,0 586 180,0 2,0] 1172360,0 0,5| 293090, 2,0 | 586180,0
Cena domu 3002 000, K 1501 000,
Cena domu - zaokrouhleno K 1500 000,d
*) — obsazeny jsou jen 3 byty —quipoklad odprodeje bytzam stnancm firmy
RD .p.79nap..st. 44
kn — koeficient vivu obsazenosti bytu ndjemnikem
cena RD po et ST Y
. | jednotkova | bez vlivu cena RD | obsazenych veom ma
RD s bytem| ZP podla i . . Ky 1
cena K najemnika K Xky byt . .
. . najemnika
(K) najemnikem
(K)
2x 2+1 130 3800,0 494 000,0 0,5| 247 000,0 2,01 247000,
RD .p.83nap..st.74
kn - koeficient vivu obsazenosti bytu najemnikem
cena RD po et cena bytu v
. | jednotkova | bez vlivu cena RD | obsazenych| dom nal
D oy 217 fpesli ) cena K najemnika K K Xky byt najemnika
(K) najemnikem (K)
2x 3+1 225 5 300,01 192 500,( 0,7| 834 750,0 2,0| 834 750,Q
Obiekt Cena obvykla | Cena obvykla| koeficient cena z toho
! bez bez vlivu obvykla se | pozemky
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najemnika K najemnika najemnika | zohledn nim
zaokrouhleno vlivu

K najemnika
RD .p. 875 nap.. st. 780 1037 000, 1000000,9 0,7 700 000,0 18 800,0
RD .p.874nap..st. 781 1037 000,0 1000000,d 0,7 700 000,0 18 200,0
Bytovy d m .p. 703 na p.. st. 1492/1 a na p. 1492/2 3002 000,0 3000 000,9 0,5| 1500000, 25 500,0
RD .p.79nap..st. 44 494 000,0 500 000,0 0,5 250 000,0 23 400,0
RD .p.83nap..st.74 1193000, 1200000, 0,7 840 000,0 12 600,0
Celkem 6 763000, 6 700000,d 3990 000, 98 500,0

VYpo et ceny vynosovym zpsobem

Vynosova hodnota je soiem diskontovanych (odarenych) pijm |,
které je mo no v budoucnu v daném mistekavat pi p im eném pronajmuti
nemovitosti, po oddeni vydaj nutnych k dosa eni thto pijm

P edpokladané budouci p ijmy z najemného

Jedna se o regulované pronajmy podletdi evidence.

N - nadjemné; P - podlahova plocha M2 (pbks); C - cena za m2 za rok (za ks/rok); k efiaent ztraty
pronajmu

N Vyu iti P C k Celkem
RD .p. 875 nap. st. 780 2+1 1,00 6048,0K 1,00 6 050,0 K
2+1 1,00 6048,0K 1,00 6 050,0 K
RD .p.874 nap. st. 781 3+1 1,00 60240K 1,00 6 020,0 K
3+1 1,00 6540,0K 1,00 6 540,0 K
Bytovy d m .p. 703 na p. st.
1492/1 a na p. 1492/2 3+1 1,00 15516,0K 1,00 15520,0 K
3+1 1,00 12912,0K 1,00 12 910,0 K
3+1 1,00 15180,0K 1,00 15 180,0 K
3+1 1,00 15540,0K 1,00 15 540,0 K
4+1 1,00 19800,0K 1,00 19 800,0 K
4+1 1,00 19800,0K 1,00 19 800,0 K
RD .p.79nap.st.44 | 1x 2+1 + HB celkem 1,011 172,0K 1,00 11172,0K
RD .p.83nap.st.74 | 3+1 1,0 8004,0K 1,00 8 004,0 K
3+1 1,00 8052,0K 1,00 8 052,0 K
Sou et 150 638,0 K
Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Tr by z prondjm__ (tis. K ) 150,6 171,3 163,6 194,9 206,9
r stovy faktor 1 1,1 1,21 1,331 1,4641
Tr by z prondjm  k roku 2006 (tis. K ) 150,6 188,4 198 259,4 302,9
infla_ni faktor 1| 0,980392157 0,961168781 0,942322333 0,923845426
Tr by z prondjm  k roku 2006 (tis. K ) 150,6 184,7 190,3 2444 279,8
vaha tr eb v roce 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2
vahové podily pronajm 15,1 36,9 57,1 48,9 56
Pronajmy celkem (tis. K) 214,0
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Vypo et vynosové hodnoty celkem

Vynosové ocenni - konstantni p ijmy po dlouhou dobu, v né renta
Celkem p ijem z najemného ron [ kK ] 214 000,04
Vydaje na dosa eni pijm (za rok)
Podklady pro vypcet vydaj
Reprodukni (vychozi) cena staveb RC(K) 23565 731,44
Vynosova hodnota (znovugaeni) staveb C (K) 263 400,00
P edpokladana doba kapitalizace pro amortizaci T (rok) 30,00
P edpokladané rani procento na udr bu a opravy % zRC 0,50
Mira kapitalizace roni pro vypoet amortizace u (%) 3,00
Uro itel pro vypo et amortizace q() 1,030
Vypo et vydaj
Da z nemovitosti (dle pznani) K 890,00
Pojist ni 08®mile z RC K 20 031,00
Pr m rné kapitalizované rani odpisy vypotem K 5 536,00
Pr m rné ro ni ndklady na bnou udr bu a opravy K 117 829,00
Sprava nemovitosti 2 40G m20 K / n?= K 48 000,00
Jiné néklady K 0,00
Ro ni ndjemné z pozemku (je-li vlastnictvim jiného jeltu) K 0,00
Celkem vydaje ro n K 192 286,0(
Vypo et istého ro niho ndjemného
P ijmyro n celkem K 214 000,04
Vydaje ron celkem K -192 286,00
isté ro ni ndjemné K 21 714,00
Vypo et vynosové hodnoty
P edpoklad dlouhodobych konstantniclijjp  z najemného? an VYV nou rentou
isté ro ni ndjemné K 21 714,00
Mira kapitalizace pro vype@t vynosové hodnoty % 6,00
Vynosova hodnota (zaokrouhleno) K 362 000,0(
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V_cnéa hodnota (_asova cena )

V cnou hodnotou se rozumi cena, za kterou je mo moawitosti poidit (postavit) v cenové Grovni
k datu ocenni (tzv. reprodukni vychozi cena), sni ena u staveb ap ené opotebeni.

U staveb je podpn pou ito cen podle cenovéhoegrpisu, bez koeficientu prodejnosti. Pozemky jsou
ocenny porovnavaci metodou.

Rekapitulace v cné hodnoty

Objekt Cena souasny stav, bez Kp (K)
Rodinny dm .p. 875 na p. st. 780 1 436 910,06
Rodinny dm .p. 874 na p. st. 781 1626 138,39
Bytovy d m .p. 703 na p. st. 1492/1 a na p.st. 1492/2 5026 749,74
Rodinnydm .p. 79 na p.. st. 44 785 823,41
Rodinny dm .p. 83 na p.. st. 74 1678 027,42
Stavby celkem 10 553 649,06
Pozemky celkem 98 500,00
Celkem 10 652 149,06
Celkem po zaokrouhleni 10 652 150,00

Rodinnyd m .p.875nap. .st 780

Rodinny d m podle § 5 a pilohy . 6 vyhlasky . 540/2002 Sb. typ A nepodsklepenyy
Stecha sklonita bez podkrov
Zakladni cena dle typu z pilohy . 6 vyhlasky z¢C | Kim® 2 290,04
Koeficient vyu iti podkrovi Kpod 1,00
Koeficient adového domu K ad 1,0(
Zakladni cea po 1. Gprav =7C x Kpod x Kad ZC K/m? 2 290,04
Obestavny prostor objektu OoP n 834,72
Koeficient polohovy (piloha . 13 vyhlasky ) K - 1,00
Koeficient zmny cen staveb (piloha . 35 vyhlasky, dle SKP) Ki - SKP 46.21.11 1,82B
Koeficient prodejnosti (piloha . 36 vyhlasky ) Kp - 0,83p
Koeficient vybaveni (z vypotu vyse) K - 0,97400|
Z&kl. cena upravena bez Kp ZC x K4 x K5xKi K /m® 4 077,28
Vychozi cena CN K 3403 387,1
Odpo et na opokbeni 57,78 % ®) K -1966 477,1
Cena ke dni odhadu bez koeficientu prodejnosti K 1436 910,06
Cena ke dni odhadu s koeficientem prodejnosti G K 1201 256,81
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Rodinnyd m .p.874nap. .st 781

Rodinny d m podle § 5 a pilohy . 6 vyhlaSky . 540/2002 Sb. typ A nepodsklepenyj
Stecha sklonita4 bez podkrov
Zakladni cena dle typu z pilohy . 6 vyhlaSky zC K /m® 2 290,04
Koeficient vyu iti podkrovi Kpod 1,00
Koeficient adového domu K ad 1,0(
Zéakladni cena po 1. Gprav =7C x Kpod x Kad ZC K/m? 2 290,04
Obestavny prostor objektu OoP n 834,72
Koeficient polohovy (piloha . 13 vyhlasky ) K - 1,00}
Koeficient zmny cen staveb (piloha .35 vyhlasky, dle SKP) Ki - SKP 46.21.11 1,828
Koeficient pralejnosti (piloha . 36 vyhlasky ) Kp - 0,83p
Koeficient vybaveni (z vypotu vyse) K - 0,97400|
Z&kl. cena upravena bez Kp ZC x K4 x K5xKi K /m® 4077,28
Vychozi cena CN K 3403 387,1
Odpo et na opokbeni 52,22 % ®) K -1 777 248,77
Cena ke dni odhadu bez koeficientu prodejnosti K 1626 138,39
Cena ke dni odhadu s koeficientem prodejnosti G K 1359 451,69
Bytovyd m .p.703 nap. .st. 1492/1anap. .st. 1492/2
Budova - § 3 a piloha .2 Domy vicebytové (netypové) typ K SKP 46.20.2..1
Zakladni cena dle typu z pilohy . 3 vyhlasky ZC K/m® 2 150,00
Obestavny prostor objektu OP m 3021,30
Pr m rna vyska podla i PVP m 2,7D
Pr m rn4 zastawa plocha podla i PZP n 255,68]
Koeficient druhu konstrukce (pil. .4 vyhlasky) K zd né 0,939
Koeficient zastawné plochy (=0.92 +6.60/PZP) K - 0,9458]]
Koeficient vySky podla i (=0.30+2.10/ PVP) K - 1,07779
Koeficient polohovy (piloha . 13 vyhlasky ) K - 1,00
Koeficient zmny cen staveb (piloha . 35 vyhlaSky ) Ki - 1,80
Koeficient prodejnosti (piloha . 36 vyhlasky ) Kp - 0,34p
Koeficient vybaveni stavby (z vypo vySe ) K - 0,92700
Z&kl. cena upravena bez Kp ZC x KKz X K3 X K4 X Ks % Ki K /m® 3 451,09
Vychozi cena CN K 10 426 778,22
Odpo et na opokebeni 51,79 % (©) K -5 400 028,44
Cena ke dni odhadu bez koeficientu prodejnosti K 5 026 749,7
Cena ke dni odhadu s koeficientem prodejnosti [ K 1709 094,9
Rodinnyd m .p.79nap. .st 44
Rodinny d m podle § 5 a pilohy . 6 vyhlaSky . 540/2002 Sb. typ A nepodsklepen
Stecha sklonita bez podkrov
Zakladni cena dle typu z pilohy . 6 vyhlasky zC K /m® 2 290,0(
Koeficient vyu iti podkrovi Kpod 1,00
Koeficient adového domu K ad 1,04
Zéakladni cena po 1. Gprav =7C x Kpod x Kad ZC K/m® 2 290,0(
Obestavny prostor objektu OoP m 776,52
Koeficient polohovy (piloha . 13 vyhlasky ) K - 1,00
Koeficient zmny cen staveb (piloha . 35 vyhlasky, dle SKP) K - SKP 46.21.11 1,82B
Koeficient prodejnosti (piloha . 36 vyhlaSky ) Kp - 0,836
Koeficient vybaveni (z vypotu vyse ) K - 0,97400
Z&kl. cena upravena bez Kp ZC x K4 x K5xKi K /Im? 4 077,28
Vychozi cena CN K 3166 089,4Y
Odpo et na opokebeni 75,18 % @) K -2 380 266,06
Cena ke dni odhadu bez koeficientu prodejnosti K 785 823,4
Cena ke dni odhadu s koeficientem prodejnosti G K 656 948,3]
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Rodinnyd m .p.83nap. .st.74

Rodinny d m podle § 5 a pilohy . 6 vyhlaSky . 540/2002 Sb. typ A nepodsklepenyj
Stecha sklonita4 bez podkrov
Zakladni cena dle typu z pilohy . 6 vyhlaSky zC K /m® 2 290,04
Koeficient vyu iti podkrovi Kpod 1,00
Koeficient adového domu K ad 1,0(
Zakladni cena po 1. Gprav =7C x Kpod x Kad ZC K/m? 2 290,04
Obestavny prostor objektu OoP n 776,52
Koeficient polohovy (piloha . 13 vyhlasky ) K - 1,00}
Koeficient zmny cen staveb (piloha .35 vyhlasky, dle SKP) Ki - SKP 46.21.11 1,828
Koeficient prodejnosti (piloha . 36 vyhlasky ) Kp - 0,83p
Koeficient vybaveni (z vypotu vyse) K - 0,97400|
Zakl. cena upravena bez Kp ZC x K4 x K5xKi K /m® 4077,28
Vychozi cena CN K 3166 089,4Y
Odpo et na opokbeni 47,00 % ®) K -1 488 062,0%
Cena ke dni odhadu bez koeficientu prodejnosti K 1678 027,4P
Cena ke dni odhadu s koeficientem prodejnosti G K 1402 830,92

Pozemky
Porovnavaci pozemky @vzaty z databaze firmy a na Internetu.
List vlastnictvi 2074
Parcela islo Vym ra m? zastav né plochy jednotkova cena K/m?| Cena K
st. 780 188 zastavna plocha a nadvb 100,0, 18 800,0
st. 781 182 zastavna plocha a nadvb 100,0, 18 200,0
st. 1492/1 212 zastavna plocha a nadvb 100,0 21 200,0
st. 1492/2 43 zastavna plocha a nadvb 100,0; 4 300,0
Sou et 625 62 500,d
List vlastnictvi 205
Parcela islo Vym ra m? zastav né plochy jednotkové cena K/m?| Cena K
st. 44 234 zastavna plocha a nadvb 100,0 23 400,0
st. 74 126 zastavna plocha a nadvb 100,0, 12 600,0
Sou et 360 36 000,
Celkem pozemky 98 500,0
CENA ZA 1 m2 | 100,0
79
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Rekapitulace a stanoveni obvyklé ceny

Zp sob ocenni Sou asny stav

Porovnavaci hodnota 3990 000,0 K
Vynosova hodnota 362 000,0 K
V cné hodnota /asova cena / ndkladova 10 652 000,0 K
Obvykla cena / Tr ni hodnota 3990 000,0 K
- z toho hodnota pozemku 99 000,0 K

Zd vodn ni obvyklé ceny, vysledné cena

V této expertize byla preferovana cena stanovendvpavacim zpsobem, zjiStna srovnanim
prodejnosti oceované nemovitosti s realizovanymi prodeji a s pjiadeerovanymi na trhu s nemovitostmi.

Tr ni hodnota nemovitosti ke dni ocari v daném mista ase ini v astku :

3990 000 K
(slovy: ti miliony dev t set devadesét tisi&orun eskych)

V Praze dne 27.03.2006 Euro — Trend, s.r.o.
U Demartinky 1, Praha 5
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