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1. ZNALECKY UKOL

1.1 Zadadani ukolu

Znaleckym Ukolem znaleckého Ustavu spole&nosti VGD Appraisal, s.r.o., sidlem
B&lehradskd 314/18, 140 00, Praha 4 - Nusle, ICO: 28213645, (ddle také “Znalec") se,
dle zaddni Objednatele tohoto znaleckého posudku, rozumi stanoveni hodnoty
jedné kmenové akcie na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté 1.000,- K&
emitované Eeskou akciovou spole&nosti ZD Javornik a.s., ICO: 001 46 897, sidlem &. p.
71, 742 74 Tichd, spisovd znacka B 4347 vedend u Krajského soudu v Ostravé (ddle
také ,,Spole&nost”, pripadné také ,,ZD Javornik"), a to pro UCely stanoveni pfimérené
vyse profipinéni v rdmci nuceného pfechodu Ucastnickych cennych papird dle
ustanoveni § 376 a souvisejicich, z&kona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.

V souvislosti s tim by vysledky a dil&i vystupy ocenéni predlozené v tomto znaleckém
posudku nemély byt poufzity za jinym Ucelem.

Na zdkladé vymezeni znaleckého Ukolu je predmétem ocenéni obchodni zdvod
("zavod") vyse uvedené kapitdlové spolecnosti ZD Javornik, to jest organizovany
soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril, a které z jeho vile slouZi k provozovdni jeho
cinnostil, pficemz jméni osoby tvoii souhrn jejiho majetku a jejich dluhd2.

Pfedmétem ocenéni je tedy jméni spolecnosti ZD Javornik a.s. pro ndsledné
stanoveni hodnoty 100 % akcii této Spolecnosti, z nichz ndsledné bude vyjddiena
hodnota jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnoté 1.000,- KE emitované
spolec¢nosti ZD Javornik a.s.

Ocenéni je dle zaddni Objednatele provedeno ke dni 30. 11. 2017 s vyuzitim vystup¥
z UCetnictvi ZD Javornik ktomuto datu a daldich vefejné dostupnych ¢i
managementem Spolecnosti pfedlozenych informaci.

1.2 Predpoklady a omezeni

Inalec jednd a vystupuje jako nezdvisld strana. Znalec prohlasuje, ze nemd zadny
majetkovy prospéch, majetkovou UCast nebo jiny zdjem na predmétu ocenéni ani
neni majetkové nebo persondiné propojen s Objednatelem nebo Spolecnosti.
Neexistuji zddné ddvody, které by mohly zpochybnit nezdvislost nebo objekfivitu
Znalce. Odmény za vypracovdni ocenéni a znaleckého posudku nejsou zAvislé a ani
nevychdzeji ze z&vérl ocenéni. Znalec prohlasuje, Ze je znalcem nezdvislym na
Objednateli nebo SpoleCnosti. Znalec prohladuje, Ze neni podjaty ve smyslu

ustanoveni § 11 odst. 1 zdkona &. 36/1967 Sb., z&kon o znalcich a tlumocnicich.

Veskeré informace potfebné pro ocenéni byly prevzaty od zdstupcl Spoleénosti
nebo pochdzi z vefejné dostupnych zdrojd. Znalec neprebird odpovédnost za

! Viz § 502, zakona €. 89/2012 Sh., ob&ansky zakonik
2 Viz § 495, zakona ¢&. 89/2012 Sh., ob&ansky zakonik

NUCENY PRECHOD UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU SPOLECNOSTI STRANA 4
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presnost vstupnich 0dajl a vstupnich informaci, ze kterych bylo pfi ocenéni
vychdzeno, a naopak je predpokidddna pravdivost a Uplnost téchto vstupnich Udajd
a vstupnich informaci.

Ocenéni vychdzi z pfedpokladu, Ze viastnickd a jind prdva k ocenovanému majetku
jsou bezvadnd a Upind. Predpoklddd se raciondini chovani viastnikl ocefiovaného
majetku a sprava ocenovaného majetku.

S vyslednou hodnotou uvedenou v fomto ocenéni je kalkulovdno pro Ucely uvedené
v kapitole 1 - Znalecky Ukol. V pfipadé poufziti vysledné hodnoty pro jiné nez uvedené
UCely neodpovidd Znalec za jakékoli ndsledky nebo skody timto pouzitim vzniklé.

Za skuteCnosti nebo podminky, které se vyskytnou po datu vyhotoveni tohoto
ocenéni a za zménu v triznich nebo obchodné-smluvnich podminkdch nelze prevzit
odpovednost.

NUCENY PRECHOD UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU SPOLECNOSTI STRANA 5
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2. METODIKA

2.1 Kategorie hodnoty

Pojem cena (Price) je vyraz pouZivany pro pozadovanou, nabizenou nebo jiz
realizovanou &dstku za zbo7Zi Ci sluzby. Je to historicky fakt, bud vefejné zndmy, nebo
udrzovany v tajnosti. Z ddvodu finanénich moznosti, motivace nebo z&imU daného
kupuijiciho a proddavajiciho mize nebo nemusi mit cena vztah k hodnoté. Cena je
obecnym Udajem o relativni hodnoté piitfazené danému zbozi Ci sluzbé pii konkrétni
transakci. Cena je objektivni Udaj.

Hodnota (Value) je ekonomickym pojmem vyjadfujicim penézni vztah mezi zboZim
popr. sluzbou urcenym k prodeji a t€mi kdo je proddvaji nebo nakupuji. Hodnota neni
skuteCnosti, ale pouze odhadem ceny konkrétniho zbozi nebo sluzby na daném trhu
ke konkrétnimu datu. Ekonomicky pojem hodnoty odrdzi hledisko uzitku, kterého
dosahuje vlastnik zboZi nebo sluzby k datu, ke kterému je hodnota stanovena.
Hodnota je subjektivni Udaqi.

2.1.1 Standardy hodnot

V Ceské legislativé je uzivan pojem cena obvykld, kterd je zdkonem &. 151/1997 Sb., o
ocenovdni majetku definovdna jako ,,cena, kterd by byla dosazena pfi prodejich
stejného, popripadé obdobného majetku nebo pii poskytovdni stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Piitom se
zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, aviak do jeji vyse se nepromitaji
vlivy mimorddnych okolnosti frhu, osobnich pomérd prodavajicino nebo kupujiciho
ani vliv zvl&stni obliby. Mimorddnymi okolnostmi trhu se rozuméji napriklad stav tisné
proddvajiciho nebo kupujiciho, disledky prfirodnich ¢&i jinych kalamit. Osobnimi
poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
proddvajicim a kupujicim. Zvi&stni oblibou se rozumi zvidsini hodnota priklddand

majetku nebo sluzbé vyplyvaijici z osobniho vztahu k nim. Obvykld cena vyjadfuje
hodnotu véci a urci se porovndnim."

Redind trini hodnota (Fair Market Value (USA), Market Value (EU)) je mezindrodnimi
ocenovacimi standardy definovéna jako: ,,Odhadovand cdstka, za kterou by mél
byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym proddvajicim a dobrovolnym
kupujicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po patficném
prizkumu trhu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez ndtlaku.
American Society of Appraisers definuje redinou trzni hodnotu podobné.*3.

Jak je z vySe uvedenych definic zfejmé, definice obvyklé ceny se vécné blizi definici
rediné trini hodnoty.

Investicni hodnota (Investment Value) je ,hodnota pro konkrétniho investora
s konkrétnim investiCnim zdmérem". Je zaloZzend na individudinich investiCnich
pozadavcich, tim se odliSuje od rediné trzni hodnoty, kterd je neosobni a nestrannd.

3 — Business Valuation Standards®©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005

NUCENY PRECHOD UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU SPOLECNOSTI STRANA 6
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Pojem redind hodnota (Fair Value) ani jeho definice nejsou zcela jednoznacné.
PouzZiti tohoto standardu je zdvislé od UCelu ocenéni, jemuz odpovidd i prislusnd
definice, kterd je pro kazdé pouziti a U¢el ocenéni riznd.

Obsah a definice terminu redind hodnota definovaného pro Ucely IFRS se v podstaté
nelisi od definice rediné trini hodnoty (viz vyse) a je téz shodny s obsahem terminu
cena obvykld definovanym v zdkoné ¢. 151/1997 Sb., o ocenovdani majetku, ve znéni
pozdé&jsich predpisy.

Pro UcCely nedobrovolnych transakci Ize redinou hodnotu definovat jako ,,mnoZstvi,
které odskodni viastnika nedobrovolné zbaveného majetku. Prirozené je zde ochotny
kupujici, ale ne ochotny proddvajici a kupujici mUZze mit vice znalosti neZ
prodavajici."4 Mnozi chdpou redinou hodnotu jako redinou trzni hodnotu bez
aplikace ocerovacich diskontd za minoritni podil &i snizenou miru obchodovatelnosti.

Likvida¢ni hodnota (Liquidation value) ,,je hodnota, za kterou by bylo moZzné majetek
zpenézit za predpokladu zastaveni provozu podniku a prodeje aktiv jednotlive.
Likvidace mdZe byt bud' ,,b&Znd* nebo ,,nucend“s. PouZiti tohoto standardu hodnoty
nepredpokladdd princip nepretrzitého trvéni obchodniho zdvodu (going-concern).

U&etni hodnota (Book value) v souvislosti s hodnotou obchodniho zavodu ,je rozdil
mezi celkovymi aktivy (po odecteni akumulovanych odpis0 a amortizace) a
celkovymi zdvazky v hodnotdch, v kterych se vykazuji v UCetnich knihdch daného
podnikus." 7

2.1.1 Vybrany standard hodnoty

Ocenéni je zalozeno na principu nepretrzitého trvani obchodniho zdvodu (Going-
concern) spolecnosti ZD Javornik. Pfedpoklad je zalozen na tom, Ze (1) vedeni
obchodniho z&vodu ZD Javornik bude realizovat pouze takové perspektivni finan&ni
a provozni strategie, které v danych podminkdch povedou k maximalizaci hodnoty
obchodniho zdvodu a (2) nejsou z&ddné pochybnosti o budoucim vyvoji (jako trvalé
provozni ztraty a nedostatek finanénich prostfedkd), které by mohly zpochybnit tento
predpoklad trvale dobre prosperujicihno obchodniho zdvodu spolec¢nosti ZD Javornik.

V navaznosti na zaddni Ukolu (viz kapitola 1.1) stanovuje Znalec v tomto znaleckém
posudku:
« redlnou trini hodnotu (Fair Market Value) jméni, resp. obchodniho zdvodu
spolecnosti ZD Javornik a.s., k datu 30. 11. 2017, a ndsledné
» redlnou hodnotu jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnoté
1.000,- K& emitované Ceskou akciovou spolecnosti ZD Javornik a.s. ke dni
30. 11. 2017, nebot pro UCely naplnéni znaleckého Ukolu hodnota podilu
jedné akcie na celkové hodnoté jméni spoleCnosti (resp. hodnoté
obchodniho zdvodu) ZD Javornik a.s. vyjadfuje skuteCnou vnitfni hodnotu
této akcie, nikoli jeji trzni hodnotu, nebof hodnota jednotlivé akcie
proddvané na akciovych trzich by obsahovala diskont za minoritu akciového
podilu. Znalcem stanovend hodnota akcie tedy nezohlednuje rozloZzeni

4 —viz SBBI Valuation Yearbook 2008, Ibbotson Associates

5 — Business Valuation Standards®©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005

6V gastech textu tohoto znaleckého posudku je ekonomicky obsah terminG ,podnik®, resp. ,zavod*, identicky
7 — Business Valuation Standards®©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005
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akciovych podild ve Spole¢nosti. Timto bude dodrzena zdsada rovnosti
a nediskriminace viech akciondrid jako jedna ze zdkladnich zdsad Eeského
akciového prava. (Viz definice rediné hodnoty vyse v této subkapitole: "Pro
UcCely nedobrovolnych fransakci Ize redlnou hodnotu definovat jako
»mnoZstvi, které odskodni vlastnika nedobrovolné zbaveného majetku.
Prirozené je zde ochotny kupujici, ale ne ochotny proddvaijici a kupujici mize
mit vice znalosti neZ proddvajici.*®  Mnozi chdpou redinou hodnotu jako
redlnou trzni hodnotu bez aplikace ocefovacich diskontd za minoritni podil Ci
snizenou miru obchodovatelnosti.".

2.2 Obecné metody ocenéni

Pokud se dané caktivum aktivné a pravidelné obchoduje, nenastavaji vaznéjsi
problémy s uréenim jeho hodnoty. SouCasné transakce poskytuji jasnou indikaci jeho
hodnoty. Jestlize viak neexistuje stabilizovany trh, kde by se dané aktivum pravidelné
obchodovalo, pouzivaiji se pro uré¢eni odhadu hodnoty ndsleduijici tfi pristupy:

«  pristup pfijmovy (vynosovy);

e pfistup zaloZeny na ocenéni aktiv;

e pfistup trzniho porovndni.

Nejvhodnéjsi pristup pro ocenéni (mUzZe byt pouZito i vice pristupl najednou) je pak
vybrdn na zdkladé okolnosti specifickych pro dané ocenéni a pro ocenovanou
spolecnost. Cilem pouziti vice metod pro jedno ocenéni je ziskdni hodnoty, kterd je
podporena vice nezdvislymi metodami.

2.2.1 Piijmovy (vynosovy) pristup

Pfiimovy piistup je zaloZen na stanoveni budoucich piijm0, které viastnictvi
ocenovaného majetku svému maijiteli pfindsi. Nezbytnou soucdsti tohoto pfistupu
ocenéni jsou ndsledujici analyzy:

+  Analyza pfiim0 vychdzi ze specifické progndzy dané struktury vyrobkd a sluZeb,
z Uvah o cenové politice, z odhadu kapacit a z predpoklddanych vynosu, které
budou ziskdny touto ¢innosti;

+ Analyza vydajl vychdzi zprogndzy ndkladd pofiebnych na realizaci
predpoklddanych vynosd nebo na vytvoreni zisku, pficemz je kladen zvIi&stni
diraz na fixni a variabilni ndklady a na specifické kategorie ndklad¥;

e Analyza pracovniho kapitdlu zahrnuje odhad prislusné vyse Cistych aktiv
pracovniho kapitdlu, které jsou potfebné na financovdni béinych operaci
a predpoklddaného budouciho rdstu obchodniho zdvodu;

e Analyza investic bere do Uvahy poZadované investice do hmotného majetku,
které jsou potfebné na udrieni popt. rist obchodniho zdvodu;

e Analyza struktury kapitdlu vyZzaduje analyzu soucasné struktury kapitdlu, optimdini
struktury  kapitdlu, ceny jednotlivych kapitdlovych komponentl, a vdziené
priméré ceny kapitdlu. Zahrnuje Uvahy o soucasnych a predpoklddanych
budoucich financnich ndrocich obchodniho zdvodu;

*  Analyza diskontni sazby vychdzi z vynosové miry, kterou by investor pozadoval
dnes s oprdavnénim zskat oCekdvané toky plateb (napf. penéini toky) v
budoucnosti s ohledem na miru rizika spojenou s dosazenim téchto vynosd.

8 — viz SBBI Valuation Yearbook 2008, Ibbotson Associates
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e Analyza termindini hodnoty vyzaduje urceni hodnoty obchodniho zdvodu po
ukonc&eni prognézovaného obdobi. Tato zUstatkovd hodnota mize byt uréena
nékolika riznymi metodami.

Pii aplikaci pfijmového pristupu ocenéni se pro ocerovdni obchodnich zdvodd

v praxi pouzivaiji ndsledujici metody:

+ metoda diskontovanych penéinich tokd (metoda DCF) - hodnoti obchodni
z&vod joko majetek, ktery je schopny generovat v budoucich letech urcité
penézni toky, které jsou diskontovdny na soucasnou hodnotu. Metoda
diskontovanych penéinich tok( je povaZiovdna za teoreficky nejspravnéjsi
metodu ocenéni, protoze explicitné bere do Uvahy budouci uZitek spojeny
s vlastnictvim ocenovaného aktiva.

e« metoda kapitalizovaného zisku — stanovuje hodnotu obchodniho zdvodu na
zA&kladé kapitalizovanych trvale udrzitelnych zisk¥ stanovenych z historickych dat.
Urover kapitalizace odrd#i jok riziko, tak i dlouhodobé vyhlidky ocefiované
spolecnosti. Pli kapitalizaci historickych ukazateld finanéni vykonnosti je nutné vzit
na védomi, ze historické Udaje slouzi pro predpovéd budoucnosti.

«  metoda ekonomické pridané hodnoty - vychdzi z vypoctu veliCiny vyjadrujici o
kolik korigovany hospoddrsky vysledek po zdanéni prevysuje ndklady
investovaného kapitdlu (tzv. Economic Value Added - EVA).

Tyto metody ocenéni jsou zalozeny na stanoveni budoucich vynosU, které svému
maijiteli vlastnictvi obchodniho zdvodu prinese. Tyto metody respekiuji casovou
hodnotu penéz a vychdzeji z podnikatelského pldnu 1j. progndzy vynosd a ndkladl
spojenych s vlastnictvim ocenovaného majetku. Vypocet ocenéni modeluje
hospodareni ocenované spolecnosti v jednotlivych letech od data ocenéni az po
horizont ocenéni. Vypocet sleduje jak vynosy a ndklady v daném roce (vCetné

odpisovdni a zdanéni), tak i stav majetku a zavazkd v jednotlivych letech.

Penéini toky Ize definovat jako Cisté penéini toky vlastnino kapitdlu (penéini toky
dostupné akciondim ve formé dividend) nebo cisté penéini toky celkového
investovaného kapitdlu (penéini toky dostupné akciondfdm ve formé dividend a
poskytovatelim ciziho kapitdlu ve formé spldtek jistiny a spldtek Urokd). V obou
pfipadech Ize penéini toky pocitat pfed zdanénim nebo po zdanéni a v redinych

(ocisténych o inflaci) nebo nomindinich (véetné inflace) hodnotéach.

Volba nejvhodnéjsi varianty pro definovani budoucich vynosU zavisi na standardu
hodnoty a profesiondinim Usudku odhadce, ktery musi zvdzit specifické skutecnosti a
okolnosti jednoftlivych pripad’. Bez ohledu na zvolenou zdkladnu pro vypoclet
penéiniho toku (viastni kapitdl nebo celkovy kapitdl) je tfeba pricist nehotovostni
ndkladové polozky (napf. odpisy a amortizace) a odedist predpoklddané prirdstky
provozniho kapitdlu a pldnované investice, s cilem urcit Cisty penézni tok.

Ve viech pfipadech musi pouZitd diskontni sazba vychdzet ze stejného zdkladu jako
budouci penéini tok, na néjz se diskontni sazba pouZije. Napriklad, Cisty penéini tok
vliastniho kapitdlu vyZzaduje pro urCeni diskontni sazby ndklad viastninho kapitdlu,
zatimco Cisty penéini tok celkového investovaného kapitdlu bere za zdklad vdzeny
promér ndkladd jednotlivych slozek kapitdlu (Weighted Average Cost of Capital -

NUCENY PRECHOD UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU SPOLECNOSTI STRANA 9
ZD JAVORNIK A.S., IC: 001 46 897



.1':'.0. Y
VGD teeis’es
appraisal | "-'.:‘:'.',:J:c.

znalecky ustav

Horizont hodnoceni

Teoreticky zdklad

Penéini tok celkového
investovaného kapitdlu

v~ 7

Penéini tok vlastniho
kapitdalu

INALECKY POSUDEK C. 539 -9-2018

WACC). Pro porovndni penézinich tokd progndéz musi odhad diskontni sazby rovnéz
vychdzet ze skutecnych nebo nomindinich hodnot.

Po urCeni diskontni sazby jsou budouci vynosy a termindini hodnota diskontovdny
nebo kapitalizovédny na jejich souc¢asnou hodnotu. SoucCet soucasnych hodnot
predstavuje hodnotu vlastniho kapitdlu u modelu Cistych penézinich tok( viastniho
kapitdlu a hodnotu celkového investovaného kapitdlu (viastni kapitdl plus cizi kapitdl)
U modelu Cistého penéiniho toku celkového investovaného kapitdlu. Aktudini stav
ciziho kapitdlu je treba v pfipadé posledné jmenované varianty odecist, aby byla

ziskdna hodnota viastnino kapitdlu.

Horizont hodnoceni je stanoven podle predikce budouciho vyvoje finanéniho pldnu
na okamzik, kdy se financni ukazatele obchodniho zdvodu ustdli tak, Ze jejich prirbstky
zachovavaiji urcity trend bez lokdlnich vykyvU.

2.2.1.1 Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba je definovdna jako “vynosovd mira pouZitd pro prevedeni penéini
Castky, pohleddvky nebo zdvazku v budoucnosti na sou¢asnou hodnotu”.? Diskontni
sazba se pouzivd pro uréeni Cdstky, kterou by investor zaplatil dnes (soucasnd
hodnota) za prdvo obdrzet ocekdvany tok plateb (napf. penézini tok) v budoucnosti.

Obecné v kontextu ocenovdni spolecnosti je diskontni sazba vynosovou mirou
pozadovanou investorem k ndkupu predpoklddanych vynosU (fzn. budoucich
penéznich tokd) s ohledem na miru rizika spojenou s dosazenim téchto vynosu. Riziko
je obecné definovdno jako stupen jistoty &i nejistoty pfi realizaci predpoklddanych
budoucich vynosu.

Zvolend diskontni sazba musi vychdzet ze stejné definice, jakd byla pouZita pro
penéini tok v ocenovacim modelu. Pro prehlednost jsou nize uvedeny rizné budouci
penézni toky a pfisluind diskontni sazba:

Zdklad penézniho toku Typ diskontni sazby

Penéini tok celkového investovaného Vdzené primémné ndklady kapitdlu
kapitdlu (WACC)

Penézni tok viastnino kapitdlu Ndklady vlastniho kapitdlu

Penézni tok celkového investovaného kapitdlu je definovdn jako Cisty zisk po zdanéni
plus odpisy a jiné nehotovostni poplatky, minus predpoklddané pozadavky na rdst
(pokles) pracovniho kapitdlu a poZzadavky na kapitdlové investice. Platby Urok( a
navyseni Ci snizeni nezaplaceného dluhu tak do kalkulace celkového investovaného

kapitdlu nevstupuii.

U penézniho toku viastniho kapitdlu existuje rozdil v tom, Ze se odectou platby Urokd a
Cisté navyseni &i snizeni nesplaceného dluhu se zapocditdvd do vypocltu penéiniho
toku dostupného majiteli viastniho kapitdlu.

V obou pfipadech Ize penéini tok vypocist ze zdkladu na rediném nebo nomindlnim

z&kladé (tzn. vCetné inflace). V obou pfipadech se musi zdklad pro vypocet

9 — Business Valuation Standards®©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005

NUCENY PRECHOD UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU SPOLECNOSTI STRANA 10
ZD JAVORNIK A.S., IC: 001 46 897



.1':'.0. Y
VGD teeis’es
appraisal | "-'.:‘:',',:J:c.

znalecky ustav

Vazieny prumér

Ndklad diuhu

Ndaklad vlastniho kapitdalu

Metoda ocenéni
kapitdlovych aktiv CAPM

Bezrizikovd sazba

INALECKY POSUDEK C. 539 -9-2018

vazenych primérnych ndkladd kapitdlu nebo viastnich ndkladd kapitdlu shodovat s
definici pouzitého penézniho toku.

Obecné plati, Ze pro urCeni diskontni miry je vypocten ndklad kazdé soucdsti
kapitdlové struktury obchodniho zdvodu zvldst. Tento ndklad je vdazen relativnim
pomérem kazdého kapitdlového zdroje vUCi celkovému kapitdlu a seéten pro
viechny zdroje. Ndklad kapitdlu md dvé cdsti: ndklad dluhu a ndklad vlastniho
kapitdlu. Vdzené primémé ndklady kapitdlu penéinino toku celkového
investovaného kapitdlu se vypocitaji ndsledovné:

WACC = (1-E)*Rd + E*Re  , kde

E = procento celkového kapitdlu reprezentovaného viastnim kapitdlem
Rd = ndklad dluhu
Re = ndklad viastniho kapitdlu

Ndklad dluhu je Urokovd mira, kterou musi firma zaplatit svym véfitelim, minus
jakékoliv danové Uspory realizované na zdkladé odpoctu Uroku. Protoze Urokové
platby jsou danové odpocitatelné, danovy piinos vznikd na zdkladé dluhového
financovdani. Vypocet ndkladu dluhu je:

Rd = (1-Tc)*Ri , kde

Rd = ndklad dluhu po zdanéni
Tc = danovd sazba
Ri = ndklad dluhu

Za UCelem odhadnuti ndkladd viastniho kapitdlu se pouzivd metoda ocenéni
kapitdlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Metoda ocenéni
kapitdlovych aktfiv vychdzi z konceptu, Ze investor bude pozadovat navyseni
predpoklddaného vynosu z jim zamyslené investice o prémii nad dosazitelny vynos z
bezrizikovych cennych papird, joko jsou statni dluhopisy. Toto navyseni vynosu
predstavuje investorovu odménu za investovdni do rizikovéjsich aktiv.

Rovnice metody ocenéni kapitdlovych aktiv je nasledujici:”
Re = Rf + B*(Rm-Rf) + Risk A + Risk B + Risk C , kde

Re = pozadovand vynosovda mira viastniho kapitdlu
Rf = bezrizikovd Urokovd mira

B = Beta koeficient

Rm-Rf = rizikovd prémie trhu

Risk A = riziko za malou trzni kapitalizaci

Risk B = riziko zemé

Risk C = specifické riziko firmy

Za zdklad pro stanoveni ndkladd viastnino kapitdlu se pouzivd hodnota vynosu aktiv
s nejmensim rizikem, obvykle stétnich diuhopisU.
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Rizikovou prémii trhu (Equity Risk Premium - ERP) tvofi vynos v procentech pripocteny k
bezrizikové vynosové sazbé, ktery odrdzi dodatecné riziko investovdani do akcii oproti
investicim do bezrizikovych instrumentd.

Koeficient beta je relativni vyjadreni rizikovosti investice do konkrétnino subjektu nebo
odvétvi ve vztahu k riziku celého kapitdlového trhu.

Dalsi rizikové pfirdzky kompenzuji

+ rozdiné vyhodnoceni rizika zemé pUvodu ocenované spolecnosti od rizika zemi,
na kterych je zalozena bezrizikovd sazba popf. rizikovd prémie trhu,

« pfipadnou prémii pozadovanou za malou trzni kapitalizaci ocenované
spolecnosti v porovndni s velikosti spoleCnosti, na kterych je zaloZzena bezrizikovd
sazba popr. rizikovd prémie trhu,

+ riziko za neobchodovatelnost akci ¢i podill ve spolecnosti na vefejnych trzich,
vyhodnoceni za nejistou budoucnost (pfirdzka pro spolecnosti s nejasnou
budoucnosti) &i dalii rizika specifickd pro ocenovanou spole&nost.

2.2.2 Piistup trzniho porovndni

Pristup trzniho porovndavdni urcuje hodnotu viastniho kapitdlu obchodniho zdvodu
na z&kladé porovndni se srovnatelnymi firmami puUsobicimi v podobné oblasti
podnikdni (srovnatelné spolecnosti), které jsou verfejné obchodované nebo jsou
souCdsti vefejné Ci soukromé transakce. Prinlizi se rovnéz k prfedchozim transakcim

tykajicim se vlastnino kapitdlu predmétné spolecnosti. Odhad se provadi na zdkladé
metody kapitdlovych trhd nebo na zdkladé metody srovnatelnych transakci.

Nedilnou soucdsti tohoto pristupu je finanéni analyza a porovndni oceriované
spolecnosti se srovnatelnymi spolecnostmi z hlediska likvidity, zisk(, vynosu, jejich rdstu
a produktivity. Srovnatelné transakce jsou analyzovéany na  zdkladé  kritérii
porovnatelnosti, jakymi jsou podminky transakce, jeji rozsah a termin realizace. Tato
analyza je dilezitd pii vybéru piislusnych koeficientd, které se aplikuji na finanéni
Udaje ocenovaného obchodniho z&vodu. Prislusné Udaje jsou porovndny a ndlezité
upraveny s ohledem na ocenovanou spolecnost.

Pro ocefiovdni obchodnich zdvodl v praxi vrdmci aplikace pfistupu trzniho

porovndvani pouzivaiji ndsledujici metody:

e metoda srovnatelnych transakci — je zalozena na zndmych realizovanych
fransakcich s obdobnymi obchodnimi zadvody,
+ metoda kapitdlovych trhi - uréuje hodnotu spolecnosti prostrednictvim

porovndni dané spolecnosti se srovnatelnymi firmami, jejichz akcie jsou verejné
obchodované na kapitdlovych trzich.

Po identifikaci podobnosti a odlisnosti a provedeni prislusnych Uprav, se z Udajl o
obchodovanych spolecnostech spoctou ocenovaci ndsobky, tzv. multiplikdtory,
které se pak aplikuji na provozni vysledky ocerfiované spoleCnosti a stanovi se
indikace hodnoty daného podilu.

2.2.3 Piistup zaloZeny na ocenéni aktiv

Pfistup zaloZzeny na ocenéni aktiv pouzivd koncepci reprodukénich obstardvacich
ndkladyd na stanoveni hodnoty. Vychdzi se z premisy, ze obezietny investor by neplatil
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za akfivum vice nez Cdstku, za kterou by ho mohl nahradit novym. Ocenéni
ndkladovym piistupem je ur¢eno hodnotou viozené lidské prace, materidlu a tvoréi
energie, nezbytné pro vybudovdni popf. pofizeni obdobnych aktiv v soucasnych
ekonomickych podminkdch a za sou¢asného stavu daného odvétvi. Tento pfistup
predstavuje odhad ndkladl spojenych s pifimou reprodukci majetku nebo ndklady
spojené s nahrazenim ocenovaného majetku, pfi tom zohlednuje pfipadny funk&ni
nedostatek a ekonomickou nebo mordini zastaralost. Ndklady na pofizeni nového
majetku pro zqjisténi Einnosti obchodniho zdvodu jsou ndklady spojené s pofizenim
majetku se stejnou vyuZitelnosti pfi soucasnych cendch.

V pripadé ocenéni obchodniho zadvodu je pouzivina metoda ocenéni Cistych aktiv
(substancni metoda), kterd je zaloZzena na analyze jednotlivych sloZzek majetku
arozumi se ji souhrn samostatnych ocenéni jednotlivych hmotnych majetkovych
slozek a nehmotnych sloZek podnikdni snizeny o ocenéni viech zdvazkd. Tyto slozky
jsou ocenény k datu ocenéni metodami odpovidagjicimi charakteru jednotlivych

majetkovych slozek.

Jako aplikace ndkladového pristupu se pro ocenovdni obchodniho zdvodu v praxi

pouzivaiji ndsledujici metody:

»  metoda cCistych aktiv (substancni metoda) — zalozena na samostatném ocenéni
veskerych aktiv redinou hodnotou v&etné identifikace a ocenéni nehmotnych
aktiv snizeném o ocenéni zavazkyd; respektuje princip going-concern (nepfetrzité
frvdéni obchodniho zdvodu),

«  metoda likvida¢ni hodnoty — nepredpoklddd dalsi pokracovdani obchodniho
zAvodu a predpoklddd se samostatny fizeny &i okamzity rozprodej jednotlivych
slozek majetku,

metoda UCetni hodnoty — zaloZzena na historickych pofizovacich cendch majetku
evidovanych v Ucetnictvi.

2.3 PouiZité pristupy a metody

2.3.1 Shrnuti

S ohledem na charakter a ¢innost ocenovaného subjektu, jehoz ocenéni je soucdasti
tohoto znaleckého posudku a na zdkladé vysledkd a zdvérd ddle provedenych

analyz provedl Znalec ocenéni pomoci metod, jeZz jsou uvedeny v ndsledujici
tabulce.

Obchodni firma zvoleny zpUsob ocenéni

ZD Javornik a.s. pfistup pfijmovy - metoda vynosova (DCF)

S ohledem na Ucel ocenéni, poskytnuté informace a provedené analyzy je mozno na
zAkladé podstaty ocenovaného majetku ocenit jméni spolecCnosti ZD Javornik a.s.
jako véc hromadnou (obchodni zdvod), jejimz UCelem je generovdni zisku pri
podnikatelské cinnosti. Pro odhad hodnoty obchodniho zdvodu spolec¢nosti ZD
Javornik a.s. tedy Znalec pouzil vynosovou metodu.

Pro odhad hodnoty zd&vodu resp. jméni spoleCnosti ZD Javornik a.s. Znalec pouzil
metodu diskontovanych penéinich tokl, protoze Ize pfi ni zohlednit dopad jejich
ocekdvaného budoucino vyvoje zdvodu a jeho specificnost. Ostatni metody
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vynosového pristupu  k oceriovéni zdvodu (napf. kapitalizace vynos®) jsou
z teoretického hlediska méné presné a vystizné. Pokud by byly pouzity jednokrokové
metody kapitalizujici néktery z ukazateld vykonnosti, byly by ziskény hodnoty, které
nezohlednuji napriiklad ocekdvany specificky vyvoj investicnich vydajd &i pracovniho
kapitdlu. Proto Znalec v rdmci vynosového pristupu tyto metody neuplatnil.

Ke zjisténi rediné trini hodnoty podilu ve spole¢nosti ZD Javornik a.s. byla pouZita
metoda diskontovanych &istych penézinich tokd celkového investovaného kapitdlu.
Byl zvolen dvoufdzovy zpUsob ocenéni, piicemz Inalec uvaZoval délku
prognézovaného obdobi (fj. délku prvni fdze) od 1. 12. 2017 do 31. 12. 2022
a vypocet termindini hodnoty (1j. druhé fdze) byl proveden pomoci Gordonova
vzorce.

Pristup zaloZeny na ocenéni aktiv stanovuje hodnotu zdvodu spoleénosti na zdkladé
analyzy hodnoty jednotlivych aktiv spole€nosti. Metoda upravené Cisté hodnoty aktiv
(substancni metoda) spocivd v provedeni odhadu hodnoty viech aktiv rozvahy
a odecteni odhadované hodnoty zdvazkd. Tato metoda se pouzivd zejména pfi
ocenéni subjektu, jehoz prevazujici funkci jsou investice do dalS§ich spole&nosti
(holdingové struktury), pro subjekty s velkym pomérem hodnotnych stdlych aktiv
a u subjektl, kde nejsou k dispozici finanéni progndzy. Pro plnohodnotné ocenéni
z&vodu timto zpUsobem by bylo rovnéz nutné nejprve identifikovat a ndsledné ocenit
veskerd mimobilanéni ¢ nehmotnd aktiva, jejichZ identifikace a ndsledné ocenéni
jsou znac¢né problematickd. Timto zpUsobem lze také obtizné ocenit vynosovy
potencidl funguijicino zavodu, ktery Ize nejlépe ocenit vynosovym i porovndvacim
pristupem. Pro dany Ucel ocenéni by se z majetkovych metod jako nejvhodnéjsi jevilo
ocenéni jméni spole¢nosti ZD Javornik na zdkladé simulace zpenézeni majetku pro
potfeby vyplaty alikvotni Edsti minoritnim  akciondidm, tedy ocenéni za pouziti
likvida¢ni metody formou fizené likvidace, kterd neni realizovdna v fisni, a kterd by,
kromé& zohlednéni koeficientd prodejnosti a mordiniho zastardni ocenovaného
majetku, kalkulovala také s daldimi béznymi ndklady likvidaéniho procesu, jako jsou
ndklady na propousténi zaméstnancd, ndklady na odménu likvidatora, ndklady jak
na spravu, tak na zpenézeni vyssich objem0 podobného majetku umisténych na trh
v identickém Case a misté& vEetné ocenéni na zdkladé odhadu vyuZitelnosti tohoto
mnohdy monofunk&niho movitého ¢&i nemovitého majetku pro pripadné také jinou,
nez zemeédélskou Cinnost, s casovymi ndklady hodnoty penéz pri prodejich majetku
v dlouhodobém horizontu, povinnymi odvody dani ztakového prodeje, atp.
S ohledem na Ucel ocenéni, tj. pfiméfené vypordddni mensinovych akciondrd, by dle
ndzoru Znalce likvida¢ni metoda nebyla v souladu s vyslovenym principem going
concern obchodniho zdvodu spolecnosti ZD Javornik a nevedla by ke stanoveni
nejvyssi hodnoty, nebof aktiva, kterd jsou pouzivéna pfi podnikéni a provozni Cinnosti
spolecnosti ZD Javornik jsou vétiinové vysoce specificky zaméfend na jednu &innost
a tou je Zivocisnd Ci rostlinnd vyroba.

Metoddm pristupu trzniho porovndni je v praxi pfipisovdna fada prednosti, nebot
mohou mit napfiklad siinou vazbu k redinému trznimu prostiedi. VyuZiti metod pfistupu
trznino porovndni mé viak dilezité predpoklady, bez jejichz napinéni se vypovidaci
schopnost takto dosaZzenych vysledkd ocenéni rapidné snizuje.

Pro ocenéni obchodnich zdvodd ¢&i dalsiho majetku je dilezitd zejména existence
a podobnost transakci &i akcii vefejné obchodovanych spolecnosti s posuzovanymi
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transakcemi & ocenovanou spole¢nosti, popf. moznost srovnatelnosti trhd i
kvantifikace Uprav, které by reflektovaly zjisténé odlisnosti.

Pro uréeni hodnoty jméni, resp. obchodniho zédvodu spole&nosti ZD Javornik nebyly
pouzity metody pfistupu trzniho porovndni, protoze vzhledem ke specifikim Znalec
nenalezl vhodné vefejné obchodované srovnatelné spolecnosti Ci privatni fransakce
s podobnymi majetky, a ani nebyl managementem Spolecnosti o takovych
transakcich s akciemi ocenované Spolecnosti zpraven.
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Pfedmét ocenéni

Obchodni firma
Sidlo
Identifikacni &islo
Pravni forma
Zdkladni kapitdl

Statutarni orgdn

Poéet élenu

ZpUsob jednani

Datum zdpisu

INALECKY POSUDEK C. 539 -9-2018

3.VYCHODISKA OCENENI

3.1 Specifikace piedmétu ocenéni

Pfedmétem ocenéni je obchodni zdvod, resp. jméni spolecnosti ZD Javornik a.s., pro
ndsledné stanoveni hodnoty jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnoté
1.000,- K& emitované touto ceskou akciovou Spole&nosti, a to pro Ucely stanoveni
pfiméfené vyse protipinéni vrdmci nuceného prechodu Ucastnickych cennych
papird dle ustanoveni § 376 a souvisejicich, zdkona &. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich. Ocenéni bylo provedeno podle stavu majetku a pasiv Spolecnosti ke
dni 30. 11. 2017. Specifikace a popis ocenovaného majetku a zdvazkd (diuhd) ke dni
ocenéni je soucdsti dalSich kapitol a pfiloh tohoto znaleckého posudku.

ZD Javornik a.s.
C.p.71,742 74 Tichd
001 46 897

Akciovd spolecnost
34851 000,- K&

Predseda predstavenstva:

Mgr. PETR VLASAK, dat. nar. 14. bfezna 1969

Na Hfebenkdch 815/126, Smichov, 150 00 Praha 5
Den vzniku funkce: 11. kvétna 2016

Den vzniku Clenstvi: 11. kvétna 2016

Clen predstavenstva:

Ing. MIROSLAV DVORAK, dat. nar. 20. ervence 1970
Na lysiné 1181/6, Podoli, 147 00 Praha 4

Den vzniku Clenstvi: 11. kvétna 2016

Clen predstavenstva:

PHILIPPE MARC MOREELS, dat. nar. 25. Unora 1959
811 02 Bratislava, Hrinovskd 11, Slovenskd republika
Den vzniku Clenstvi: 11. kvétna 2016

Spolec¢nost zastupuje navenek kazdy clen predstavenstva samostatné. Pravnim
jedndnim vO&i zaméstnancim spolecnosti je povéien samostatné predseda
predstavenstva.

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku, vedeného Krajskym soudem v Ostravé, oddil B,
vlozka 4347, vznikla spolecnost ZD Javornik a.s. dne 30. srpna 1972.
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Pfedmét podnikani Pfedmétem podnikdni jsou k datu ocenéni podle vypisu z obchodniho rejstfiku
ndsledujici Cinnosti:
» slévdarenstvi, modeldrstvi
« opravy ostatnich dopravnich prostredkd a pracovnich strojd
« opravy silninich vozidel
o mlyndrstvi
« vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona

Predmeét Cinnosti Predmétem cinnosti jsou kdatu ocenéni podle vypisu zobchodniho rejstfiku

ndsledujici Cinnosti:
« zemédeélskd vyroba se zamérenim: rostlinnd vyroba a Zivoc&isnd vyroba

3.2 Podklady pro vypracovani posudku

Podklady od Pro vypracovdni tohoto znaleckého posudku mél Znalec k dispozici ndsledujici
managementu podklady poskytnuté managementem Spolecnosti ocenéni:
Spolecnosti «  Ucetni vykazy Spole&nosti (rozvaha, vykaz zisku a zirdty) za obdobi 2012 a7 2015

e Vystupy zUcCetnictvi SpoleCnosti ve formé& rozvahy, vykazu zisku a zirdty
a obratové predvahy za rok 2016 a k datu ocenéni 30. 11. 2017
e Vyrocni zprdvy Spolecnosti za roky 2012 a 2016 a pfilohy k UCetnim zavérkdm za
toto obdobi
+  Fotokopie opisu Udajd z LV &. 1858; snimek ortofotomapy
« Fotodokumentace neprovozniho aredlu Bystré
e Pfehled dlouhodobého majetku dle stfedisek k30. 11. 2017 spoleCnosti ZD
Javornik
+  Plan odpist do roku 2021
«  Popis ¢innosti spolecnosti ZD Javornik
«  Ustni komentdr k aktudini situaci a pfedmétu podnikdni
e  Pfipadné dalsi podklady uvedené ddle v posudku
Podklady zqjisténé Inalec pfi zpracovdni tohoto posudku cerpal informace z ndsledujicich podkladd:
Inalcem e informace o ocenovaném obchodnim zé&vodu z
o obchodniho rejstiiku a sbirky listin www .justice.cz
o webové prezentace http://www.renofarmy.cz/javornik/

+ Informace o Urokovych sazbdch z
o Evropské centrdini banky www.ecb.int
o Ceské ndrodni banky www.cnb.cz
o Ceského statistického Ufadu www.czso.cz
+ informace o historickém vyvoji makroekonomickych ukazateld z
o Ceského statistického Ufadu www.czso.cz
o Patria Online a.s. www.paftriaonline.cz

»  progndza budouciho vyvoje ceské ekonomiky z
o Patria Online a.s. www.paftriaonline.cz
o Ceského statistického Ufadu www.czso.cz
o Ceské ndrodni banky www.cnb.cz

» informace ke stanoveni diskontni sazby z
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o www.damodaran.com
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o http://www.ecb.int/nome/html/index.en.html

0 www.cnhb.cz

«  zpfipadnych dalsich informacnich zdroji uvedenych u pfislusného textu.
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Dostupnost dat

Rok 2010

Rok 2011

Rok 2012
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4. MAKROEKONOMICKA ANALYZA

4.1 Dosavadni vyvoj narodniho hospodaristvi
Data pouzitd v této Edsti kapitoly vychdzeiji z dat a informaci zvefejiovanych Ceskym
statistickym Uradem.

4.1.1 Hruby domdci produkt Ceské republiky od roku 2010

V Uhrnu za rok 2010 byl HDP v meziro¢nim srovndni vyssi o 2,2 %. ROst ekonomiky byl
zejména ve druhé poloviné roku zqjisfovdn postupné rostouci vykonnosti
promyslovych odvétvi a frinich sluzeb. Ekonomické oZiveni v zemich hlavnich
obchodnich partnerd pUsobilo pozitivné v tradi¢nich exportné orientovanych
odvétvich - v chemickém a gumdrenském primyslu, strojirenstvi a kovovyrobé,
vyrobé dopravnich prostredkd a elektrickych stroj0. Naopak snizeni tvorby hrubé
pridané hodnoty postinlo v disledku poklesu objemu zakdzek a poptdvky po novych
bytech stavebnictvi a ve druhé poloviné roku vlivem nepfiznivych klimatickych
podminek téZz zemédélstvi. Vyvoj HDP byl negativné poznamendn také redukci
rozpoctovych vydajl organizaci sektoru viddnich instituci, kterd se vyraznéji promitla
do jejich hospodareni ve 2. pololeti.

V roce 2011 vzrostl HDP ve stdlych cendch o 1,7 %, pifi¢emz v prdbéhu roku postupné
zirGcel na tempu. Tahounem ekonomiky byl po cely rok zpracovatelsky promysl,
prestoze i zde se meziro¢ni prirGstky bé&hem roku snizovaly. Stabilné nadprimérmé
vysledky zaznamenalo také odvétvi dopravy a skladovdni, naopak vyrazné klesla
ekonomickd vykonnost stavebnictvi.

Vydajové trendy byly v prdbéhu roku relativné stabilni, domdéci konecnd spotreba
postupné oslabovala a rdst celkové poptdvky tak zabezpecoval pouze pozitivni vyvoj
v zahranicnim obchodé. Vyrazny, postupné se prohlubujici propad investicni aktivity
podnikatelskych subjektd i viddnich instituci se promitl do zna&ného snizeni tvorby
fixniho kapitdlu. Castecny pokles zaznamenaly také vydaje sektoru viddnich instituci,
spotfeba domdcnosti z0stala po diléim zotaveni ve 4. Ctvrileti priblizné na Grovni
predchoziho roku.

V prdmeéru se v roce 2011 pocet zameéstnanych osob zvysil ve srovndni's rokem 2010 o
0,3 % na 5 067 tisic osob.

Na zdkladé analyzy Ceského statistického Ufadu je potvrzen pokles HDP o 0,9 % za 3.
Ctvrileti oproti stejnému obdobi predchoziho roku, coz napodobuje vyvoj HDP EU27.
Popdté za sebou kristu ekonomiky piispél prevding zahranicni obchod (pozitivni
saldo), ale jeho prfispévek nebyl dost silny na to, aby doslo k prebiti negativniho vlivu
tvorby hrubého kapitdlu, ktery ubral ristu HDP 2,4 p.b. O daldi 1,2 p.b. snizily r0st
ekonomiky klesajici vydaje na konecnou spotfebu. Za jejich negativnim viivem stoji
vyluéné nizsi vydaje domacnosti, které ubraly rdstu HDP 1,2 p.b. Viiv vydajd viddniho
sektoru na rdst ekonomiky byl neutrdini. V celkovém vyjddreni se HDP ve stdlych
cendch snizil o 1,1 % za rok 2012 (podle pfedbé&Znych odhadd CSU).
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Rok 2014

Rok 2015
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V prvnim &tvrileti analyzovaného roku doslo k poklesu hrubého domdciho produktu o
2,3 % (mezirocni zména), pokud bychom uvazovali zménu oproti predchozimu
Ctvrtleti, jednalo by se o 1,3% pokles. Ve druhém ctvrtleti doslo ke mezictvrtletnimu
rostu HDP o 0,6 %, oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku se jednd o pokles o 1,3
procentnino bodu.

Ve tfetim Ctvrtleti roku 2013 byl mezirocni pokles HDP v tuzemsku roven 1,6 %, ve
srovndni s pfedchozim Ctvriletim se jednd o pokles o0 0,5 %. Na strané poptdvky doslo
ke snizeni tvorby hrubého fixniho kapitdlu, dollo k poklesu aktivniho salda
zahrani¢nino obchodu (vyvoz zboZi sice vzrostl, nicméné doslo jesté k vyraznéjsimu
dovozu zbozi do CR), vydaje na kone&nou spoffebu zdstaly na priblizné stejné Urovni
jak ve 3. Ctvrileti roku 2012. Na nabidkové strané pozitivné pfispival zpracovatelsky
promysl (zejména vyroba dopravnich prostiedkd), negativni dopad na HDP mély
energetika, stavebnictvi, obchod, doprava a zemédélstvi.

Ve ctvrtém Ctvrileti roku 2013 doslo k rdstu HDP o 1,3 % oprofi stejnému Ctvrtleti roku
2012, oproti predchozimu cCtvrileti se jednalo o poztivni zménu ve vysi 1,9 %.
Jednotlivé poptavkové ovlivnily HDP v rdzné mife. Pokles investic do fixniho kapitdlu
se nejvice podepsal na celkovém mezirocnim poklesu HDP, a to i pres dil&i ozZiveni
jeho tvorby v poslednim ctvrileti. Vydaje domdcnosti na konec¢nou spotfebu stejné
jako aktivni saldo zahrani¢niho obchodu v ro€nim Uhrnu stagnovaly. Vydaje viddnich
instituci na konecnou spotfebu ovlivnily vyvoj HDP pouze nepatrné.

Celkové doslo k poklesu hrubého domdaciho produktu CR 0 0,9 % za rok 2013.

Za rok 2014 se HDP v CR zvysil v Uhrnu o 2 %. Nejvétsi podil na tvorbé pridané hodnoty
meél zpracovatelsky prOmysl orientovany siiné na zahraniéni poptdvku. V porovndni
s predchozim rokem se na rUstu HDP podilela skupina odvétvi zemédélstvi, lesnictvi a
rybdfstvi a poprvé od roku 2010 i stavebnictvi. Udaje za rok 2014 potvrdily, Ze &eskd
ekonomika prekonala dva roky recese. BEhem let 2012 a 2013 doslo k poklesu HDP
v CR v Uhrnu o 1,4 %. Dvouprocentni nérdst HDP v roce 2014 pokles z minulych let vice
nez kompenzoval. HDP vytvoreny v roce 2014 uz témér vyrovnal svoji Uroven z vrcholu
konjunktury v roce 2008 (byl nizsi pouze © 0,2 %).

Pozitivni  vyvoj ekonomiky byl predeviim zapficinén pokracujicim  oZiveni
zpracovatelského promyslu, pricemz vyznamné Uspéchy byly zaznamendny ve
vyrobé& dopravnich prostfedkld, pryzovych a plastovych vyrobkU.

Na zacdtku roku 2015 rOst Ceské ekonomiky vyznamné zrychlil. Hruby domdci
produkt vzrostl v 1. Ctvrileti podle zpfesnéného odhadu mezirocné o 4,3 % a ve
srovndni se 4. Ctvrtletim 2014 03,1 %. Klicovy vyznam pro pfiznivy vyvoj Ceské

ekonomiky mél pokracujici rist témér viech odvétvi zpracovatelského primyslu,
zejména vyroby dopravnich prostredkd a strojU a zafizeni.

Hruby domdci produkt Ceské republiky ve druném &tvrtleti vzrostl mezirocné o 4,4 %,
ve srovndni s pfedchozim Ctvrtletim o 1,1 %. Tento rdst byl rozprostten mezi vsechna
odvétvi tuzemské ekonomiky v Cele se zpracovatelskym promyslem.

Dle informaci z Ceského statistického Ufadu rostla &eskd ekonomika i ve tietim
Ctvrileti, a to mezironé o 4,5 % a ve srovndni s predchozim Ctvriletim o 0,5 %. RUst
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HDP byl taZzen zejména zpracovatelskym primyslem, svyznamnym prispénim
stavebnictvi a obchodu. Na vydajové strané pUsobily ve prospéch ristu HDP rostouci
investicni aktivita, zahranicni poptdvka i spotfeba domdcnosti.

Hruby domdci produkt se ve 4. Ctvrtleti zvysil mezirocné o 4,0 % a oproti predchozimu
Ctvrtleti se nezménil. HDP za rok 2015 byl 0 4,3 % vys$si nez v pfedchozim roce. Jednalo
se o0 nejvyssi rdst za poslednich osm let. RUst byl tazen zejména zpracovatelskym
primyslem a rovné&z rostouci spotfeba domdcnosti spolu s vyssi investicni aktivitou
pomohly zrychlit rGst ekonomiky, ktery zapocal v roce 2013.

Informace o 1. &tvrileti roku 2016 potvrzuji, Ze rst Ceské ekonomiky na zacdatku roku
pokracoval. Hruby domdci produkt se v 1. Ctvrtleti 2016 podle odhadu zvysil
meziro¢né o 3 % a ve srovndni se 4. Ctvrtletim 2015 vzrostl o 0,4 %. RUst HDP byl tazen
viemi slozkami poptdvky, jak stabilné rostouci spotfebou domdcnosti a mirné rostouci
investi¢ni akftivitou, tak zahranicnim obchodem.

Podle zpfesné&ného odhadu CSU vzrostl hruby domdci produkt ve 2. &tvrtleti mezi-
Ctvriletné 0 0,9 % a mezirocné o 2,4 %. Hlavnimi faktory ristu byly opét siind zahraniéni
poptdvka a stabilni spotfeba domdcnosti. Negativné naopak pusobilo snizeni
investicni aktivity, spojené zejména s poklesem stavebnich investic (do ostatnich
budov a staveb).

Podle zpfesnéného odhadu rist ceské ekonomiky ve 3. Ctvrileti 2016 pokracoval
pomalejsim tempem nez v predchozich ctvriletich. Hruby domdci produkt ocistény o
cenové vlivy a sezénnost se podle predbéziného odhadu zvysil mezirocné o 1,9 % a
mezi¢tvrtletné o 0,2 %. Pii porovndni s 2. ctvriletim 2016 byl rOst HDP ve 3. &tvrileti
mirnéjsi zejména v disledku zpomaleni rdstu v promyslu. | naddle byl meziroéni rist
podporovdn rostouci spotfebou domdcnosti, podpofend mezictvriletnim rdstem
investic, zatimco negativné pUsobila zahrani¢ni poptavka.

Ve 4. Ctvrtleti 2016 vzrostlo HDP 0 0,4 % a meziro¢né o 1,9 %. RUst HDP za cely rok 2016
&inil 2,3 %. RUst Ceské ekonomiky mezictvriletné mirné zrychlil. Bylo to podpofeno
zejména rostouci spotfebou domdcnosti a zahrani¢ni poptavkou.

Dle zpfesnéného odhadu bylo HDP v 1. &tvrtleti 0 1,3 % vy3si nez v pfedchozim Ctvrtleti
a v rédmci meziro¢niho srovndni bylo dosazeno zvyseni o 2,9 %. K meziroénimu r0stu
nejvice opét piispél zpracovatelsky promysl, rist oviem zaznamenal i vétsina daldich
odveétvi.

Jak plyne ze zpresnéného odhadu, tak HDP v 2. Ctvrtleti byl o 2,5 % vys§i nez
v pfechozim ctvrileti a mezirocné se dokonce zvysil o 4,7 %. Vyvoj podporila jak
domdci, tak zahranicni poptdvka. Nové se mezi vyznamné faktory zarfadila i investicni
akfivita. Nejvétsim tahounem mezi odvétvimi se stal jako obvykle zpracovatelsky
promysl, ale také chemicky promysl, sluzby, stavebnictvi a dalsi.

Podle predbéiného odhadu vzrostl hruby domdci produkt ve 3. cCtvrileti
mezictvrtletné o 0,5 % a meziro¢né o 5,0 %. K mezirocnimu rdstu prispély rovnomérné
viechny hlavni vydajové slozky HDP. Na r0stu domdci poptdavky se podiela stabiiné

rostouci spotfeba domdcnosti a pokracuijici rdst investi¢nich vydaji. Dafilo se vétsiné
odvétvi ndrodnino hospoddrstvi, predevsim primyslu, ale i odvétvim sluzeb.
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4.1.2 Index spofiebitelskych cen

Primémad mira inflace v roce 2010 dosdhla 1,5 %, coZ je hodnota sice vyssi nez v roce
2009, kdy byla 1,0 %, aviak z dlouhodobéeho hlediska se jednd o treti nejnizsi inflaci od
roku 1989 (nizsi byla kromé roku 2009 pouze v roce 2003 ve vysi 0,1 %). Mezi
administrativni faktory ovliviujici vyvoj spoftfebitelskych cen v roce 2010 paffilo
zejména zvyseni zakladni i snizené sazby DPH z 19 % na 20 %, resp. z 9 % na 10 %,
zvyseni spoffebnich dani pohonnych hmot, alkoholickych ndpojo, tabdkovych

vyrobkd. Na druhé strané pUsobila na vyvoj cen snizujici se spofiebitelskd poptdavka
vlivem ekonomického vyvoje.

Primérmad mira inflace v roce 2011 dosdhla 1,9 %, coz je hodnota o 0,4 procentniho
bodu vyssi nez v roce 2010. V roce 2011 rostly vyraznéji ve srovndni s rokem 2010
zejména ceny v oddilech potraviny a nealkoholické ndpoje, bydleni. Z hlediska

inflacniho vyvoje od roku 2000 byla inflace v roce 2011 podprdméma.

Primérnd mira inflace v roce 2012 byla 3,3 %, coz je hodnota o 1,4 % vyssi nez v roce
2011. Vroce 2012 byl index spotfebitelskych cen 102,4% v porovndni se stejnym
obdobim pfedchoziho roku a 121,1% oproti roku 2005. RUst indexu spotfebitelskych
cen byl zejména zpUsoben ristem cen potravin, ndpoju, tabdku, bydleni, ubytovani
a stravovdni.

V prvnim Ctvrtleti roku 2013 doslo k Uthrnnému r0stu spoftiebitelskych cen o 1,8 %
(meziro¢ni vyjaddreni). Nejvéfsi podil na ristu cen (pozitivni viiv) mély predevsim
potraviny, nealkoholické a alkoholické ndpoje, tabdk, narkotika a ndklady na zdravi.
Nejvetsi negativni viiv byl zaznamendn v oblasti cen za postovni a telekomunikacni
sluzby a za odivdni a obuv.

Hladina spotfebitelskych cen ve druném ctvrtleti roku 2013 vzrostla v Uhrnu o 0,2 %
oproti prvnimu kvartdlu téhoz roku. Mezirocné se jednalo o 1,5% ndrist (vztazeno ke
druhému cCtvrtleti), coz bylo o 0,3 % mené nez v 1. kvartdlu. Mezi Ctvriletni zména
byla sice jen v iddech desetin procenta, nicméné interval zmén jednoftlivych slozek
spotfebniho kose byl -5,1 % az + 4,3 %. Nejvétsi ndrdst cen zaznamenaly odévy a
potraviny. Nejvétsi pokles cen byl zaznamendn v oblasti posta a telekomunikace
(dUsledek ,,cenovych vdélek* mobilnich oper&tord).

Ve tretim C&tvrtleti dodlo k poklesu cenové hladiny o 0,3 procentnino bodu oprofi
predchozimu obdobi. Mezirocné viak doslo k ndrdstu cen o 1,2 %. Nejvice klesaly
ceny za postu a telekomunikace a ceny v oblasti obuvi a odivani (viivem vyprodej’
letniho zboZi). K nejvétsimu zdrazeni doslo opét u potravin.

Ve Ctvrtém CEtvrileti roku 2013 doslo k mezirocnimu ristu spotiebitelskych cen cca o
1,1%, piicemz nejvéfsi pozitivni viiv podporujici rdst cen mély ceny potravin,
alkoholickych i nealkoholickych ndpojl, tabdku, narkotik, stravovani a ubytovdni.
Nejvetsi pokles cen zaznamenaly opét telekomunika&ni a postovni sluzby.

Celkové primérnd mira inflace v roce 2013 Cinila 1,4 %, coz je o 1,9 procentniho
bodu méné nez v roce 2012. Ceny sluzeb Uhrnem vzrostly o 0,1 %, ceny zbozi 0 0,6 %.

V prvnim cCtvrileti roku 2014 se spotfebitelské ceny zvysily cca 0,2 %. Nejvétsi viiv na
rost cenové hladiny rist cen potravin, alkoholickych a nealkoholickych ndpojd,
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cigaret, obuvi a odévl a cen za stravovdni a ubytovdni. Vliiv na snizeni cenové
hladiny mél predevsim pokles cen za postu a telekomunikacni sluzby, za bydleni,
vodu, plyn a energie a pokles ndkladd na zdravi.

Ve druhém Ctvrileti roku 2014 byla situace velice podobnd té v prvnim Ctvrtleti.
Cenovd hladina rostla také cca o 0,2 %, piicemz viiv na jeji rist/pokles mély stejné
faktory jako ve Etvrtleti prvnim.

Ve tfetim Ctvrileti roku 2014 doslo k ristu spoftiebitelskych cen cca o 0,6 % oproti
stejnému obdobi predchoziho roku. Stejné jako ve druhém cCtvrileti roku 2014, i ve
tretim Ctvrtleti stejného roku mél nejvétsi viiv na rdst cenové hladiny rist cen potravin,
alkoholickych a nealkoholickych ndpoju, cigaret, obuvi a odévd a cen za stravovani
a ubytovdni. Viiv na snizeni cenové hladiny mél predeviim pokles cen za postu a
telekomunikaéni sluzby, za bydleni, vodu, plyn a energie a pokles ndkladd na zdravi.

Ve 4. Ctvrileti 2014 doslo k meziroénimu rUstu spotfebitelskych cen oproti 4. Etvrileti
2013 o 0,5 %. To bylo zpUsobeno zejména min&sim rdstem cen potravin,
alkoholickych a nealkoholickych ndpoji a tabdku a zastaveni cenového ristu v
dopravé, rekreaci a kultufe. Protismérné pak pUsobil rist cen v odivani a obuvi a
postovnich a telekomunika&nich sluzeb. Celkovd hladina spoftfebitelskych cen klesla
oproti pfedchozimu kvartdlu o 0,2 %. Toto snizeni zpUsobil zejména pokles cen v
oddile rekreace a kultura, ddle snizeni cen pohonnych hmot a pokles cen mobilnich
telefon.

Celkové vysledky za rok 2014 eviduji miru inflace za dané obdobi ve vysi 0,4 %. RUst
cenové hladin zaznamenaly predevsim poftraviny, alkoholické i nealkoholické
ndpoje, tabdk, odivani a obuv a véfiina sluzeb, jez patfi do kategorii indexu
spotrebitelskych cen, vyjma ceny posty a telekomunikace.

Mezirocné vzrostly spotfebitelské ceny v 1. Ctvrtleti 2015 profti 1. Ctvrtleti 2014 0 0,1 %,
tedy o 0,4 procentniho bodu méné nez ve 4. Ctvrileti 2014. Toto zpomaleni
mezirocniho cenového ristu bylo disledkem prechodu cen v oddile potraviny a
nealkoholické n&poje z cenového ristu v pokles a snizeni cen v oddilech doprava a
zdravi. Protismérné, tj. na rist cenové hladiny, pusobilo zrychleni meziro¢niho rdstu
cen v oddilech alkoholické ndpoje a tabdk, odivéni a obuv a pfechod z poklesu na
cenovy rust v oddile bydleni a oddile rekreace a kultura.

Ve 2. Ctvrtleti 2015 doslo ke zrychleni mezimésicniho i meziro¢niho rdstu
spoffebitelskych cen. Mezirocné vzrostly spoftiebitelské ceny ve 2. Ctvrtleti 2015 o
0.7 %, coz je o 0,6 procentniho bodu vice nez v 1. Ctvrileti 2015. Mezictvrtletni vyvoj
spoftfebitelskych cen ve 2. &tvrtleti ovlivnilo zejména zvyseni cen v oddilech odivéani a
obuv, doprava, zdravi, alkoholické n&poje a tabdk.

V meziro&nim srovndni vzrostly spoftfebitelské ceny ve 3. Etvrileti 2015 0 0,4 %, coZ je o
0.3 procentniho bodu méné nez ve 2. ctvrileti 2015. Mezictvriletni pokles
spoftfebitelskych cen ve 3. &tvrileti ovlivnilo zejména snizeni cen v oddile potraviny a
nealkoholické ndpoje a v oddile odivani a obuv. Protismérné, . na rist cen, pUsobilo
predeviim zvyseni cen v oddile rekreace a kultura.
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Meziro&né vzrostly spotfebitelské ceny ve 4. Ctvrtleti 2015 proti 4. Ctvrtleti 2014 0 0,1 %,
tedy o 0,3 procentnino bodu méné nez ve 3. Ctvrileti 2015. Tento vyvoj ovlivnilo
jednak zesileni poklesu cen zejména v oddile doprava a oddile potraviny a
nealkoholické ndpoje, jednak zpomaleni cenového ristu v oddilech alkoholické
ndpoje a tabdk, ostatni zboZi a sluzby. Na rist cenové hladiny pUsobilo hlavné mirmé
zrychleni meziroéniho rdstu cen v oddilech rekreace a kultura, odivéni a obuv.

Primérnd mira inflace v roce 2015 dosdhla 0,3 %, coz je o 0,1 procentnino bodu
méné nez v roce 2014 a nejméné od roku 2003.

V 1. Ctvrtleti 2016 vzrostly spoftiebitelské ceny proti 4. Ctvrtleti 2015 o 04 %. V
mezirocnim srovndni vzrostly spoftrebitelské ceny v 1. Ctvrileti 2016 0 0,5 %, coZ je 0 0,4
procentnino bodu vice nez ve 4. &tvrileti 2015. MeziCtvrtletni vyvoj ovlivnilo zejména
zvyseni cen ve véfiingé oddill spoffebniho kose, z toho nejvice v oddile alkoholické
ndpoje a tabdk a v oddile rekreace a kultura. V oddile alkoholické ndpoje a tabdk
vzrostly predevsim ceny alkoholickych népojd o 4,6 %. Od ledna 2016 doslo ke zvyseni
spotfebni dané tabdkovych vyrobkd, coZ se projevilo hlavné v bifeznu zvysenim cen
cigaret.

Vyvoj indexU spofiebitelskych cen ve 2. Ctvrtleti naznacuje, Ze meziroéné vzrostly
spotfebitelské ceny ve 2. Ctvrtleti 2016 proti 2. Ctvrileti 2015 0 0,2 %, coz bylo o 0,3
procentnino bodu méné nez v 1. Ctvrileti. Mezictvriletni vyvoj spoftfebitelskych cen ve
2. Ctvrtleti 2016 ovlivnilo zejména zvyseni cen v oddilech odivéni a obuv, ddle pak
v oddilech alkoholické ndpoje a tabdk, doprava, zdravi. Protismérné, 1j. na snizovAni
cen, pUsobil predevsim pokles cen v oddile rekreace a kultura, kde klesly ceny
dovolenych s komplexnimi sluzbami o 4,7 % vlivem poklesu mimosezdnnich cen
tuzemskych rekreaci.

Ve 3. Ctvrileti 2016 vzrostly spoftfebitelské ceny proti 2. Ctvrileti 2016 o 02 %. V
mezirocnim srovndni vzrostly spoftfebitelské ceny ve 3. Ctvrileti 2016 0 0,5 %, coZ je o
0,3 procentniho bodu vice nez ve 2. Ctvrileti 2016. Mezictvriletni vyvoj
spotfebitelskych cen ve 3. Ctvrileti 2016 ovlivnilo zejména zvyseni cen v oddilech
rekreace a kultura, a naddle i pretrvdvaijici zvyseni cen v oddilech doprava a zdravi.
Protismérné, 1j. na snizovani cen, pUsobil predevsim pokles cen v oddile odivani a
obuyv, a to vlivem letnich vyprodej0.

Spoftiebitelské ceny ve 4. Ctvrileti 2016 proti predchozimu Ctvrtleti vzrostly o 0,4 %.
Mezirocné byl u spotfebitelskych cen zaznamendn rist ve vysi 1,4 %, takze rozdil
oproti pfedchdzejicimu Ctvrileti déld 0,9 %. Vyvoj cen ovlivnily hlavné oddily odivéni a
obuvi, dopravy, potravin a ubytovdni. Naopak na snizeni cenové hladiny hlavné
pUsobil oddil rekreace a kultura, u kterého byl zaznamendn pokles o 10,4 % kvUli konci

hlavni rekreacni sezény.

Za rok 2016 dosdhla promémd mira inflace hodnoty 0,7 %. Vyvoj inflace byl
poznamendn zejména rdstem cen tabdkovych vyrobkd, lihovin a ndjemného.

Vyvoj spoftfebitelskych cen v 1. Ctvrtleti 2017 proti poslednimu Ctvrileti 2016 vykdzal
rost o 1,4 %. V meziroénim srovndni doslo kristu 2,4 %. Kristu cen doslo u véfiiny
oddild spoffebnich kose, nejvice se oviem rUstu projevily potraviny a nealkoholické

NUCENY PRECHOD UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU SPOLECNOSTI STRANA 24
ZD JAVORNIK A.S., IC: 001 46 897



o)

oe® '.0 0.0

VGD 0000 o g0
: nes®e e
appraisal | .l0.e0® @

znalecky ustav

Makro-ekonomicky
VYVOj

INALECKY POSUDEK C. 539 -9-2018

ndpoje. Jako daldi Ize zminit dopravu, rekreaci a kulturu. Na pokles cen pUsobilo
pfedevsim zleviiovdni v oddile bytového vybaveni.

Ve 2. Ctvrileti vzrostly spotfebitelské ceny proti 1. &tvrtleti o 0,2 %. V meziroCnim
srovndni vzrostly o 2,2 %. Za ristem cen stoji pfedevsim odivani a obuv, zdravi,
stravovani a ubytovdni. Protismérné puUsobili ceny v oddilech rekreace a kultura,

doprava, alkoholické ndpoje a tabdk.

Ve 3. Ctvrileti byl zaznamendn dalsi mezic¢tvriletni rdst spotfebitelskych cen, a to o
0.5 %, meziro¢né dosdhl rdst 2,5 %. Hlavni z&sluhu na rdstu cen mély oddily potraviny a
nealkoholické ndpoje, bydleni, alkoholické ndpoje, tabdk a dalsi. Opacné pUsobily
oddily doprava, posta a telekomunikace.

4.1.3 Rekapitulace

Ndsledujici tabulka zachycuje vyvoj nejdUlezitéjsich makroekonomickych ukazateld
v CR v predchorzich letech.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP, mld. K ¢, stalé ceny r. 2010 3958,1| 4028,6/ 3999,6| 3980,2| 4088,2] 43085 4415,8
HDP, reélny r st % 2,1 1,8 -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,5
Inflace % 15 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7
Nezaméstnanost % 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 55
Sménny kurs CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0

Zdroj: CNB (www.cnb.cz)

V roce 2010 bylo dosazeno rediného ristu 2,1 %, mira inflace zUstala na nizké Grovni
cca 1,5 %. Mira nezamé&stnanosti dosdhla hodnoty 7,0 %. Ceskd koruna oprofi
pfedchozimu roku mirné posilila na Uroven 25,29 KC za 1 EUR. Z UdajU za roky 2011 a
2012 je patrné, ze Ceskd ekonomika zaznamenala propad. Rediny rdst HDP zpomailil,
v roce 2012 vykdzal zdpornou hodnotu. Absolutni vyse HDP ve stdlych cendch Einila v
roce 2012 cca. 4 000 mlid. K&. Spoftfebitelské ceny rostly, o cemz vypovidd ukazatel
inflace (%), ktery od roku 2010 postupné rostt a v roce 2012 cinil 3,3. Mira
nezaméstnanosti se v priméru podle statistik vyznamné nezménila, sménny kurs K&
k € zaznamenal propad o cca 50 haléfl za 1 € (mezi roky 2011 a 2012). V roce 2013
doslo k zdpornému redinému ristu hrubého domdciho produktu, a to ve vysi -0,5 %.
Cenovd hladina zaznamenala zpomaleni rdstu, mira inflace pro rok 2013 &itd cca
1,4 %. V listopadu 2013 doslo k intervenci CNB, kterd znamenala propad kurzu K& k €
na vice nez 27 K& za 1 €, v proméru Cinil kurz cca 26 K& za 1 €. Primérnd mira
nezameéstnanosti v roce 2013 &itala cca 7,7 %.

Vysledky za rok 2014 poukazuji na rediny rist HDP ve vysi 2,7 %. Absolutni vyse HDP ve
stalych cendch cCinila ke konci roku 2014 cca 4 088,2 mid. K&. Spotfebitelské ceny
mezirocné rostly, mira inflace c&inila na konci roku 2014 ,,pouhych" 0,4 %, cozZ je
nejméné od roku 2003. Mira nezaméstnanosti z0stala v roce 2014 na hodnotdch
predchoziho roku. Kurz CZK/EUR cCinil 27,53 KC za €. Rok 2015 je z pohledu ceské
ekonomiky jesté porzitivnéjsi, nez rok predesly. Rediny rist HDP ve vysi 54 % je
nejvyssim za poslednich 8 let. Absolutni vySe HDP ve stdlych cendch oproti
predchozimu roku vzrostla na 4 308,5 mid. KE. Mira inflace dosdhla hodnoty 0,3, coz
je jesté o 0,1 procentniho bodu méné nez v predchozim roce. Mira nezaméstnanosti
poklesla na 6,5 % a doslo také k mirnému posileni ceské koruny na 27,28 CZK/EUR.
V roce 2016 pokracovala ekonomika Ceské republiky v rstu, HDP ve stélych cendch
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Cinilo cca 4 415,8 mid. K&, coz predstavuije rediny rist ve vysi 2,5 %. Inflace se ke konci
roku uz dostala do toleran&niho pdsma CNB a Cinila 1,5 %, jeji promér viak byl 0,7 %.
Dalsi pokles nezaméstnanosti na 5,5 % nasvédcuje spolecné s dalsimi ukazateli k
faktu, ze Ceskd republika dosahuje vrcholu hospoddiského cyklu a k posileni také
doslo u Ceské koruny, u niz se ocekdval blizky konec intervenci a proimérny kurz se
snizil na 27,03 CZK/EUR.

4.2 Predpoklad vyvoje narodniho hospodarstvi

Svétovd ekonomika prosla bouflivym obdobim viivem krize na finan&nich trzich, kterd
vyrazné znesnadnuje formulaci redinych predpokladd o budoucim globdinim vyvoiji.
Podle vyjaddreni Svétové banky v jejim vyhledu svétové ekonomiky se globdini
ekonomika zvolna zotavuje z hluboké krize, s postupnym odeznivdnim fiskainich
stimulU je obtizné predpovidat tempo hospoddrského oziven.

Podle MFCR se nepfimy vliv probihajici krize finan&nich trhd na ceskou ekonomiku
projevil nejprve v silné Urovni kurzu Ceské mény a ndsledné v jejim oslabeni. Dalsim
zaznamenanym dopadem je propad cen akcii. Projevil se také nepfimy vliv na
redinou ekonomiku prostrednictvim nizsi dynamiky zahrani¢nino obchodu v souvislosti
se zpomalenim svétové ekonomiky. Piimé dopady ze zirdtovych financnich investic

omezené mire.

Velmi oteviend ceskd ekonomika podle Evropské komise vyrazné zpomalila
predevsim kvUli zhorseni ekonomiky jejich hlavnich obchodnich partnerd. Vyvoj
Ceského hospoddristvi byl s upadajicim tempem rdstu HDP zdvisly na spotfebé
domdcnosti vice, nez tomu bylo v predchorzich letech. Daleko hife se naopak mélo
darit vyvozu. Rizikovymi faktory pro vyvoj ekonomiky byly podle Bruselu predevsim
pesimistickd oCekdvdani spotfebiteld, rdst nezaméstnanosti a ztizené poskytovani
Uvérd. Oviem na zdkladé poslednich vysledkd ceského hospodareni je olekdvdan
jeho pozitivni vyvoj, ktery by se mél projevit ristem rediného HDP.

Ndsledujici prognéza vyvoje makroekonomickych ukazateld CR byla sestavena
s vyuzitim stfedné&dobé progndzy Ceské ndrodni banky. Piehled v&etné predikce

rozhodnych makroekonomickych ukazateld prezentuje ndsleduijici tabulka.

Meziro éni rast, pokud neni uve-deno jinak 2011 2012 2013 2014 2015 20 16 2017F 2018F 2019F
HDP, mld. K &, stalé ceny r. 2010 4028,6| 39996 3980,2| 4088,2| 4308,5| 44158 4613,7| 4772,3| 49204
HDP, redlny r tst, % 18 -0,7 -0,5 2,7 54 2,5 4,5 34 31
Pramyslova vyroba, rediny r _ust, % 5,9 -0,8 -0,1 5,0 4,6 3,5 - - -
Stavebni vyroba, redlny r _udst, % -3,6 -7,6 -6,7 4,3 7,1 -5,9 - -

Maloobchodni trzby, rediny r _tst, % 1,7 -1,1 1,2 55 8,1 6,4 - - -
Mira nezam éstnanosti, pr_am., % 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 55 4,2 3,7 3,6
Spot Febitelské ceny, pr_am. rast, % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,5 1,9
Spot Febitelské ceny, kon. obd., % 2,4 2,4 1,4 0,1 0,1 2,0 - - -
Ceny pr am. vyrobc u, pram. rust, % 5,6 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,9 0,9 2,1
Saldo statniho rozpo ¢tu, mid. K é -142,8 -101,0 -81,3 -77,8 -62,8 -11,6 - - -
Saldo ve fejného sektoru, v % HDP -2,7 -39 -1,2 -1,9 -0,6 0,7 - - -
Dluh ve fejného sektoru, % HDP 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 33,8 31,5 29,7
3M PRIBOR, prum. za obd., % 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,9 2,0
3M PRIBOR, konec obd., % 12 0,5 04 0,3 0,3 0,3 0,8 - -
CZK/EUR, prum. za obd. 24,6 251 26,0 27,5 27,3 27,0 - -

CZK/EUR, konec obd. 25,8 251 274 27,7 27,0 27,0 258 -

CZK/USD, pr imér za obd. 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 244 - -

CZK/USD, konec obd. 19,8 19,1 19,9 22,6 24,8 25,9 21,7 -

Zdroj: CNB (www.cnb.cz).
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4.3 Iavér makroekonomické analyzy

Na konci roku 2012 se predpoklddalo, Ze se situace na tuzemském trhu bude vyrazné
zlepsovat a rdst HDP v roce 2013 bude v mirné kladnych &islech. Vysledky roku 2013
viak ukazuji zdporny rediny rdst HDP na Urovni -0,5 %. Spotfebitelské ceny se promémé
zvysily o 1,4 %, doslo k poklesu primyslové i stavebni vyroby. Koruna vi&i Euru
zaznamenala vyrazny propad (intervence CNB), prdmé&my kurz ke konci roku 2013
Cinil 27,5 K& za 1 €. Intervence méla vliv i na sménny kurz vi&i dolaru, primérny kurz
na konci obdobi &ital cca 20,1 K& za USD. Rok 2014 prines| rediny rdst HDP ve vysi
se vroce 2014 nezménila, Ceskd koruny vic&i dolaru a euru oslabila. Vysledky roku
2015 jsou rovnéz vcelku porzitivni. Rediny rdst HDP dosdhl 4,3 %, coz je nejvice za
poslednich 8 let. Mira inflace byla jesté o 0,1 procentnino bodu nizsi nez v predeslém
roce, tedy 0,3 %. Doslo rovnéz k poklesu miry nezaméstnanosti na 6,5 % a posileni
Eeské koruny vUCi euru, ale naopak vyraznému oslabeni vi&i dolaru. Dle Udaji Ceské
ndrodni banky byl vroce 2016 zaznamendn rdst HDP ve vysi 2,5 % a mira infloce
dosdhla hodnoty 0,7 %.

Vyhled pro ndsledujici roky je pozitivni. Je predikovdn rediny rdst HDP, ktery by mél byt
vys$3i nez 2,0 %. Dle nejnovéjsich predikci CNB vede zlepieni kondice ceské ekonomiky
i vnéjsiho prostfedi ke zvyseni predikce rdstu redinéno HDP pro rok 2017 na 4,5 % a pro
rok 2018 na 3,4 %. Postupné dochdzi ke snizeni miry nezaméstnanosti pod Uroven 6 %.
Inflace (méfena indexem spofiebitelskych cen) by podle odhadu, i pres jeji vyraznéjsi
ndrdst na prelomu roku 2016 a 2017, méla presdhnout hranici 2,0 % v letech 2017 a
2018, vroce 2019 by se méla priblizit zpét k inflagnimu cili. Mélo by dojit také ke
zvysovani primérnych mezd. Co se ty&e kurzu domdéci mény, je v dané dobé tézké
predikovat jeho vyvoj do budoucna, nicméné spolecnost Patria Finance, a.s. i CNB
predikuje v ndsledujicich letech posileni koruny vici euru.

Vzhledem k aktudinimu stavu majetku, zdvazkd a hospodareni, resp. metoddm
pouzZitym pro stanoveni hodnoty obchodniho zé&vodu spolecnosti ZD Javornik, se
Znalec domnivd, Ze rozbory provedené v makroekonomické analyze Ceské republiky
dokumentuji dostatecné& stabilni ekonomické prostfedi pro realizaci ddle

vypoctenych hodnot.
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5.STRATEGICKA ANALYZA

5.1 Relevantni trh spoleénosti ZD Javornik a.s.

Zd&bér kapitoly Strategickd analyza bude vénovdn obecnému vyvoji zemeédélského
odveétvi a ddle konkrétnim oblastem rostlinné a Zivocisné produkce, jenz tvori hlavni
¢innost obchodniho z&dvodu spole&nosti ZD Javornik a.s.

Spole¢nost ZD Javornik a.s. je polnohospoddisky podnik v horskych oblastech, jehoz
hlavnim piijmem jsou dotace na Udrzbu trvale travnatych porostd. Zivo&isnou vyrobu
zde tvoii chov dobytka na maso a odchov mladého dobytka. ZD Javornik hospodari
na Uzemi okresu Novy lJi¢in, obhospodafovand vyméra presahuje 2000 hektard.
Hlavni zaméreni rostlinné vyroby je osetfovdni travnich porostd a vyroba objemovych

krmiv pro vlastni Zivo&isnou vyrobu (obiloviny, seno a sendze). Zivo&isnd vyroba, jak jiz
bylo feCeno, je zaméfena na chov masného skotu.

Podle vypisu z obchodniho rejstiiku md spolec¢nost ZD Javornik a.s. zapsdny jako
predmét podnikdni ndsledujici Cinnosti:
» slévdarenstvi, modeldrstvi
« opravy ostatnich dopravnich prostredkd a pracovnich strojd
« opravy silninich vozidel
o mlyndrstvi
« vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona

Cinnost spole¢nosti ZD Javornik Ize statisticky zafadit mezi ndsledujici skupiny CZ NACE
(Udaje vychdzi ze statni databdze ARES):

« 01500: SmiSené hospoddrstvi

e 011: Pé&stovdni plodin jinych nez trvalych

e 01410: Chov mlé¢ného skotu

e 016: Podpurné &innosti pro zemédélstvi a posklizriové Cinnosti

« 10610: Vyroba mlynskych vyrobkd

« 109: Vyroba promyslovych krmiv

o 245: Slévdarenstvi

» 38: Shromazdovdni, sbér a odstranovdni odpadl, Uprava odpady
k dalsimu vyuziti

e 431: Demolice a priprava stavenisté

« 45200: Opravy a Udrzba motorovych vozidel, kromé& motocykld

e 461: Zprostredkovdni velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni

o 471: Maloobchod v nespecializovanych prodejndch

» 47300: Maloobchod s pohonnymi hmotami ve specializovanych prodejndch
e 49410: Silni¢ni ndkladni doprava
e 52100: Skladovani

o« 772: Prondjem a leasing vyrobkd pro osobni potfebu a prevdiné pro
domdcnost
. 772 Prondjem a leasing ostatnich stroj0, zafizeni a vyrobkd
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Vzhledem kinformacim o trzbdch z vyrocnich zprdv spole&nosti ZD Javornik a.s.
a dalsim informacim uvedenych vyse v posudku Ize konstatovat, ze se Spolecnost
soustfedi na tuzemsky trh. Historické analyze trzeb Spolecnosti a jejich podrobnéjsimu
Clenéni bude ddle vénovdna pozornost v dalsich ¢astech tohoto posudku.

Cinnost Spolecnosti je dle vyse uvedenych informaci relativné sirokd. V rdmcei dal3i
analyzy bude provedena analyza zdkladnich ukazateld oboru zemédélské vyroby,
a ddle pak bude analyza zamérena na vybrané konkrétni oblasti zemédélstvi, které

jsou z hlediska podnikatelské Cinnosti Spolecnosti nejvyznamnéjsi.
5.2 Analyza odvétvi - historicky vyvoj

5.2.1 Analyza zemédélstvi - obecné

Ndsledujici tabulka zobrazuje zdkladni zemédeélské statistiky, tak, jak jej na svych
strankdch poskytuje Cesky statisticky Ufad. Produkce zemédélského odvétvi ve
stalych cendch roku 2000 Cinila v poslednim evidovaném roce 2016 castku 112 775
mil. K&, cozZ je nejlepsi vysledek za celé sledované obdobi. Rostlinnd produkce se
vroce 2016 podiela na produkci zemédélského odvétvi v béinych zdkladnich
cendch 59,8 %, pricemz nejvyznamnéjsi zastoupeni na rostlinné produkci mély
obiloviny (38,7 %) a technické plodiny (27,9 %). Zivo&isnd produkce byla zastoupena
na produkci zemédélského odvétvi v béinych zdkladnich cendch 358 %,
nejvyznamnéjdi podil na zivocisné produkci predstavovaly produkce mléka (47,4 %)
a chov jate&nich prasat (18,9 %).

Tab. 09.01 Vybrané ukazatele zem édélstviv Ceské republice
(od roku 2002 pouze zemédélsky sektor bez "hobby aktivit")

Vyvoj cen
zemédélskych
vyrobcU

méfici jednotka | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hruba zemédélska produkce na 1 ha KE&s/KE, stalé
zemédélské pudy ceny r. 1989 17 017| 15740| 18107 17 259| 16 561| 17 129 17 904| 17 367
Produkce zemédélského odvétvi mil. K¢, stalé
SzU (Souhmny zemé&daisky uget)Y ceny r. 2000 | 102 616| 97 219|111 286|107 853| 101 461| 105 121| 110 670| 106 098| 97 938| 106 357| 98 763|103 411|112 768| 105 688|112 775
Vyroba mléka mil. litrd 2728 2646 2602 2739 2694 2684 2728 2708 2612 2664 2741 2775 2856 2946| 2984
Pramérna roéni dojivost kravy litry 5718 5756 6006] 6254 6370 6548] 6776 6870 6904] 7128 7433| 7443 7705 8001 8061
Vyroba jate¢nych zvifat tis. t Z. hm 1104 1082 1042 976 929 935 944 857 788 726 710 697 722 728 729
Osewni plochy obilovin tis. ha 1562 1452| 1607 1593] 1527 1561 1553 1528 1460f 1468| 1445 1428 1411 1403 1352
Osewni plochy brambor tis. ha 38 36 36 36 30 32 30 29 27 26 24 23 24 23 23
Osewni plochy cukrowky technické tis. ha 77 77 71 66 61 54 50| 52| 56 58 61 62 63 58 61]
Osewni plochy fepky 2 tis. ha 313 251 259 267 292 338 357 355 369 373 401 419 389 366 393
Osewni plochy picnin na orné pudée tis. ha 527 513 501 492 459 429 406 397| 406 423 436 436 452 458 485
Trvalé trawni porosty (vietné pastvin) ¥ tis. ha 968 971 972 974 976 978 980 983 986 989 992 994 997( 1001 1003|
Stav hospodarskych z\ifat -skot? tis. kusu 1520 1474 1428 1397 1374 1391] 1402 1363] 1349 1344 1354) 1353 1374 1407| 1416
Stav hospodafskych zvifat -prasata® tis. kusu 3441 3363 3127 2877 2840 2830] 2433 1971 1909 1749 1579| 1587 1617 1560 1610
Pramyslova hnojiva - spotfeba Cistych Zivin
na 1 ha zemé&déiské pudy® kg 101,6 89,7 99,8 97,0 98,9 104,6/ 110,5 98,0 99,8 108,1 113,2| 122,0/ 127,9( 130,7| 141,04
Traktory a malotraktory® tis. kust . . . . . . . . . 59

Zdroj: CSU

Celkovy vyvoj cen zemédélskych vyrobcU naznacuije, ze ceny v letech 2009 a 2010
zaznamenaly vyrazny propad. V ndsledujicich letech se ceny drzi na vyssi Urovni,
pricem? je zde patrny sezdnni frend poklesu vidy ke konci roku. Z Udajo za rok 2016 je
ziejmé, ze primérné ceny zemédélskych vyrobcl poklesly a jsou na nejnizsi Urovni od
roku 2010.

NUCENY PRECHOD UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU SPOLECNOSTI STRANA 29

ZD JAVORNIK A.S., IC: 001 46 897



VGD %

appraisal |

znalecky ustav

Rostlinna vyroba

INALECKY POSUDEK C. 539 -9-2018

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcu (zakladni obdobi - rok 2010)
Agricultural producer price frends (base year- 2010)
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V nize uvedené tabulce je mozné spatfit vyvoj osevnich ploch a sklizné jednotlivych
zemédélskych plodin mezi lety 2002 a 2017. Je patné, ze pokles celkové osevni
plochy od roku 2007 skoncil vroce 2015 a v ndsledujicich 2 letech doslo k mirné
korekci. Nejvétsi st plochy zaujimaji obiloviny, z nichz primémé cca 55,4 % tvori
pSenice, a ddle pak jeCmen (cca 28,8 %) a kukurice (6,3 %). Mimo obiloviny je mozné

zminit jesté fepku, jejiz osevni plocha je, joko u jedné z mdla plodin, vyssi oproti roku

2002, navzdory tomu, Ze od roku 2013 jeji hektarovy vymér kles!.

Osevni plochy zem &délskych plodin - Ceska republika (v ha)

ztoho / of which:
. . Luskoviny

Olse;m o ztoho / of which: Legumes Cukroka Picr)in)u/n?
Rok plocha Obiloviny B 2 toho: Brambory technicka®| . . ; orné puade
v celkem celkem kukufice .3 | celkem | Repka® | Len® | Fodder

ear ; Canmi s ) | 2 jedlé Industrial
Sowing Cereals | pSenice| Zto je€men | oves nazrno | celkem Potatoes Rape 9 | Flax® | cropson
. of sugar
area total total Wheat | Rye? | Barley | Qats? | Grain total ) total arable
. which: beet?
maize Ly land
edible
2002 | 2686078 1562117| 848830] 35332| 488070 61027 70569 34172 27990 38311 77 498| 313024] 8229 527458
2003 | 2571122| 1452 349| 648 389| 41915| 549955| 77371] 78040| 31364 24086 35984 77 326] 250 959| 11 028] 513059
2004 | 2665713 1607 251| 863 158| 59209 468 996| 58573| 87821 28407 21488 35973 71 095| 259460 7519| 500556
2005 | 2657881 1593487| 820440| 46903| 521527 51667| 79981] 39260 29124 36072 65 570] 267 160| 11 835| 491881
2006 | 2585685 1527104 781519] 22481| 528 145| 57697 84900| 39021| 27 148] 30024 60 959| 292 246] 10773| 459 344
2007 | 2587184 1561191 810987) 37503| 498692| 59016 93065| 30668| 22888] 31912 54 272| 337570 3345| 428598
2008 | 2568630 1552717( 802325] 43399| 482 394| 49049( 107 899| 22306| 17 385] 29788 50380 356 924| 1333| 406161
2009 | 2545371 1528020( 831 300] 38453| 454820 50021 91610| 29003| 21147 28734 52 465| 354 826] 2784| 396713
2010 | 2495859 1459505( 833577| 30249| 388925| 52278] 99945| 31318] 24391 27079 56 388| 368 824| 4 107| 406450
2011 | 2488 141| 1468 129| 863 132| 24985| 372780| 45236] 109651 22316 17189 26 450 58 328| 373386| 2475| 423050
2012 | 2480655| 1444668| 815381| 30557| 382330 50770] 109565| 20177 15068 23652 61 161| 401 319 1683| 436482
2013 | 2476922 1428 171| 829393| 37498 348992| 43559]| 111931| 17851 12934 23205 62 401| 418 808 1513| 436354
2014 | 2468700 1411314| 835941) 25137 350518| 42289( 100453 20170| 14449] 23992 62 959| 389298| 1813| 452427
2015 | 2457 465 1403 430( 829820] 21980| 365946| 42395 93575| 33139| 23876] 22681 57 612| 366 180] 1599| 458266
2016 | 2463854 1351910( 839 710) 20951| 325725| 37566 79303| 35633| 26601| 23414 60 736| 392991| 1481| 484835
2017 | 2471545| 1352450( 832062| 22221| 327707 44065| 83762| 42857 34793 23418 66 101| 394 262 1722 465391
Zdroj: CSU

Vyvoj objemu sklizné je také Uzce spjat s osevni plochou dané plodiny. Jiz vyse v textu

bylo specifikovéno, ze

obiloviny tvofi prevdinou ¢dast zemédélské produkce, z nichz
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zaujimé oves a Zito. Kromé psenice zaznamenala b&hem sledovanych let velky ndrdst
sklizné také fepka, jejiz sklizeri v tundch oproti roku 2002 témeér zdvojndsobila, oviem
vroce 2015 zaznamenala celkem vyrazny propad, ktery se v roce 2016 jen cdastecné
korigoval. Z tabulky nize je patné, Ze vétiina plodin zaznamenala historicky spiSe
pokles. V roce 2016 byl u mnoha z nich zaznamendn ndrdst, zejména pak u kukufice,
brambor a cukrovky.

Sklize it zemédélskych plodin - Ceska republika (v tunach)

ztoho / of which: Picniny na
Obiloviny - Luskoviny | ztoho: [ Brambory | Cukrovka orné pudé
Rok celkem psenice - o ) kukufice |  celkem jedle ¥ celkem | technicka® | Repka® | Green
Year | Cereals, | common 2o jecmen oves nazmo | |egumes | ofwhich: | Potatoes, | Sugarbeet | Rape fodder
total wheat Rye ? Barley Oats?  [Maizefor [ (ota) edible ? total 9 crops on
grain arable land
2002 | 6770829 | 3866473 119 154 1792557 167 708 616 234 65124 56 182 900 843 3832466 709533 | 3274437
2003 | 5762396 | 2637891 159 312 2068693 233560 476 371 62 131 53736 682511 3495148 | 387805 | 2521642
2004 | 8783801 | 5042523 313348 2330582 227017 551 628 88261 71962 861798 3579278 | 934674 | 3032890
2005 | 7659851 | 4145039 196 755 2195376 151 054 702 933 95969 78 757 1013000 | 3495611 769377 | 3047 385
2006 | 6386078 | 3506252 74811 1897703 154 906 606 366 87510 71540 692174 3138326 880172 | 2791913
2007 | 7152861 | 3938924 177 507 1893408 159 408 758 781 65 282 55002 820515 2889871 |1031920| 2562404
2008 | 8369503 | 4631502 209 787 2243865 155 868 858 407 47 905 40900 769561 2884645 |1048943| 2595221
2009 | 7831998 | 4358073 178 070 2003032 165993 889574 62072 51866 752539 3038220 [1128119| 2605527
2010 | 6877619 | 4161553 118 233 1584 456 138 224 692 589 58 138 48 242 665176 3064986 |1042418]| 2459946
2011 | 8284806 | 4913048 118 456 1813679 164 248 1063 736| 63564 52341 805331 3898887 |1046071| 2963812
2012 | 6595493 | 3518896 146 962 1616 467 171976 928 147 39144 30710 661 795 3868829 |1109137| 2948427
2013 | 7512612 | 4700696 176 278 1593760 139120 675 380 38276 30700 536 450 3743772 |1443210| 2857 238
2014 | 8779299 | 5442349 129 059 1967 049 152 232 832 235 53797 42748 697 539 4424619 |1537320| 3448625
2015 | 8183512 | 5274272 107 874 1991415 154 576 442 709 95908 78161 504 955 3421035 |1256212| 2708295
2016 | 8596408 | 5454663 104 353 1845 254 132 220 845 765 84 623 68 703 699 605 4118356 |1359125| 3537770
Zdroj: CSU

Vyroba jateCnich zvifat béhem sledovanych let poklesla. Velky podil na tomto
poklesu md pokles chovu jateénich prasat. Tento pokles je zpUsoben hlavné vyvojem
cen na daném ftrhu, kdy realizacni cena zemédélskych vyrobcl prasat nepresahuje
ndklady na produkci.

Podobnym, i kdyz méné vyznamny pokles byl zaznamendn také u chovu skotu,
U kterého v poslednich letech doslo ke stabilizaci. Podstatny viiv na stabilizaci stavi
skotu v CR md vypldceni piimych a nepfimych podpor smé&rovanych do fohoto
odveétvi, coz pozitivné ovliviuje rentabilitu chovu a ddle také dlouhodobé dobrd

poptdvka po Ceském skotu masnych plemen a jejich kiizencd v ostatnich zemich EU.

7 hlediska drdbeze nedochdzi k tam vyraznym vykyvim, joko u prasat a skotu.
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Vyroba jate€nych zviFat v Ceské republice
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5.2.2 Analyza vybranych oblasti zemédélské vyroby

Dle informaci uvedenych v pfedchozich kapitoldch bude tato &dst posudku
zaméfena na analyzu konkrétnich oblasti pUsobnosti spolec¢nosti ZD Javornik a.s.
Hlavni roli vtomto ohledu hraje chov masného skotu a vyroba krmnych smési
souvisejici s produkci obilovin, sena a sendze.

Inalec zde uvdadi statistiky tykajici skotu urceného k produkci hovéziho masa. Vyroba
hovézino masa je dlouhodobé urcovdna predevsim poptdvkou na domdcim trhu a
moznostmi exportu hovéziho masa a zejména zZivého skotu na zahrani¢ni trhy, ale
také vzhledem k ekonomice chovu skotu vysi evropskych a ndrodnich dotacnich
opaftfeni. V minulosti stavy a vyroba skotu spise klesaly, ale v poslednim desetileti se
drzi vcelku na stabilni Urovni. Vysoké ceny jateEného skotu na evropském trhu
dosazené v letech 2012 a 2013 ovlivnily pfiznivé nejen vyvoj stavd skotu v CR, ale
ndsledné v roce 2014 a 2015 Uroven celkové tuzemské produkce hovéziho a teleciho
masa (tzn. prodej skotu ze zemédélskych podnikd véetné exportu). Vyroba se
mezirocné zvysila o 3,0 % na 94,3 tis. tj. hm. v roce 2015.

Snizovdni spoftfebitelské poptdvky, ke které dochdzelo v letech 2012 a 2013 vlivem
vysokych cen hovéziho masa, se v roce 2014 v disledku stagnace spotfebitelskych
cen zastavilo a poptavka opét nardstd. V roce 2014 zaznamenala spotieba hovéziho
a teleciho masa na obyvatele v CR ve srovndni s rokem 2013 slabé zvy3eni o 3,9 %
(00,3 kg/rok) a dosdhla odhadovanych 7,9 kg/rok. Ve srovndni s Némeckem
a Rakouskem byla nizsi zhruba o polovinu, naopak proti Polsku a Madarsku je priblizné
2,5x vy3si. Hovézi maso se v CR dlouhodobé fadi spolu s miékem k t&m komoditdm
ZivoCisné produkce, kde celkovd produkce prevysuije domdci spotfebu a mira
sobéstacnosti se nachdzi nad hranici 100 %, a to vcelku vyrazné.
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T8.2/02 - Bilance vyroby a spotfeby hovéziho masa Ma jeho ekonomika

Ukazatel M 2011 2012 2013 2044 2015 ”?::::"'

Stavy skotu celkem tis ks 1243.7| 13837 13508 1arasl 14071 1024
z toho - kravy celkem tis. ks 5515 5512 5518 564,0 580,11 102,59
z toho - kravy BTPM tis ks 777 178.1 184.6 e 204.0 106.6
|FriméEmy priristek by vilem | kglkdiden 0,508 0,030 0,048 0,261 0,988 100.7)
|Foditeéni z3soba tis tj. hm. 8.0 6.2 3.7 4.7 43 1024
|viroba fis tj hm. 220 622 88,8 018 24,3 103.0)
|povez® fis tj. hm. 713 01 29 234 255 106.8
|cetkova nabidka fis tj. hm. 1213 118,68 1152 120,2 1248 103.7)
|Doméci spotfeba tis tj. hm. 75,8 80,8 #0.5 B5.3 817 o7A
Wjvaz” fis tj. hm. B3 451 50,0 50,1 ol 1136
Celkova poptavka fis tj. hm. 1151 1140 110,5 115,4 1208 104.5
|Koneéna zasoba fis tj hm. 62 & 47 45 40 832
% obéstafnost! 5 1217 {322 1464 140,3 1480 7.8
|Hakiady na vikrm byki®! Kifkg 2. hm. &0,15 57.36 53,78 0,04 &0,70 101.2
|c27 jatetni byci celkem Kilkg Z. hm 41,82 48,13 24 B 46,27 47,32 1023
|Fiimé plathy a dotace vetupd®™ | KEVDJ skotu piogn] 50456 12042 pa,64) 101,83 1052
lpiimé prathy a dotace vetupt® [Kevod keTPM] 1 20280]  77eaz]  voooo]  mies]  1mien 20,8
|Ffimé plathy a dotace vstupd® | KENVDJ tele o,00] & 148.50] 11 648,50 15214,35 1000178 6.7
I.Je:h:rﬁmvi podpora celkem®’ Kifkyg &. hm. 10,34 11,06 12,18 11,23 11,50 103.2
|nakiadova rentabilita® 5 30,31 1g58] =237l 20w 2248 0.4
5ouhmni rentabilita® % -13,12 1,87 -3,08 4,81 -3,51 1.4
Cena EU jateéni byci® £/100 kg j. hm. asong|  asa7a|  3s1o8|  saTez|  aTron 1026
Cena CR jateéni byoi® £/400 kg j. hm: arrss|  a444) 30588 31658 3607 103.1

1) Bilance wedeng v fatedne hmotmost, plapodiowy koeflcient na 21ou hmomost = 0,540,

2 Dogje o dovozy @ whoel fsou pleadhédng rovndE nanezuicn wipodty nadioky, popfaeky, spoifeby a sobdsiadnost.

3} Dovoz @ woz whemd Shweh afae

4} Nek!ady respondsni s podvolngm odetichidm podke vibdruano Setfeni UEET, roi 2975 odhad,

5} Do roky 2012 nérodni dopbikowe plathy od rokw 204 3 pfechodnd wibostani podpara.

4} Db rowping pocoora vazand na procurs! (VCS) ne VDU ielefe masnaho puw.

7} Jednofows podhors WRITOVERYCh L weiné nepfimych podpor na Wasinr kmiva.

5} Mezirofni Index e wyddlen wp. b. 1. rozoiem %)

# Geng = CZV nd reprersmsinich Izich Bl

Pramen: £50)- Vsteoky chow skoty, Scepls haspodafzkpch zwiark 1. 4 Sisdistis zahraniénho abchookr TIS *F 520F;
EC - D for Agricuiure; Eurcstat, wipolty LEE 8 AMZe

Zpracoval M. Abrahamond (UEET), M. Roubaiows (MEe)

Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci — Zprdva o stavu zemé&délstvi 2015.

Ceny jatecnich bykd se drzi na vcelku vysoké Urovni nad 48 K&/kg Zivé hmotnosti. Dle
progndézy do prosince 2017 by mélo dojit k mimému poklesu. Naproti tomu ceny
samici populace zaznamenaly obdobny vyvoj jako v ostatnich lenskych zemich
a mezirocné klesaji. Ndasledujici grafy zndzomuji vyvoj cen pravé jatecnich bykd
a jatecnich jalovic. U jalovic je patrny v letech 2015 a 2016 propad ceny k 37 K&/kg
Z.nm, nicméné od té doby se cena zvedla a dle progndzy by jejich cena méla zUstat
nad 38 K&/kg. z.hm s nejasnym trendem do budoucna.

Vykrm skotu v CR vykazuje dlouhodobé zirdtu. Uroven ndkladd vykdzanych na
kilogram Zivé hmotnosti vykrmovaného zvifete, jak je patrné z vyse uvedené tabulky,
kazdoro&né prevysuje primérnou cenu zemédélskych vyrobcU (zde konkréiné za
jate¢nino byka). V disledku toho ndkladovd rentabilita (1j. bez zapocteni piimych
plateb) dosahuje dlouhodobé zdporné hodnoty. Podpory, které jsou do chovu skotu
smérovany, vyrazné zlepsuji souhrnnou rentabilitu, nicméné i jeji hodnota vykazuije
zApOornou vysi.
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UZEI Vyvoj CZV jateénych byku tf. SEUR v CR a jeji predpovéd’ na Fijen - prosinec 2017

s
(5 ‘

iy

50

E
=
N
2
0
= ‘ A~
) / )
|
47 T T T T T T T
. . . V. V. VI. VIL. VI IX. X. Xl XII.
mésic
Pramen: TIS R SZIF, predpovéd’ UZE! —=2015 -8=2016 —=2017

Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci

i Vyvoj CZV jateénych jalovic tF. SEUR v €R a jeji predpovéd na Fijen - prosinec 2017
,/‘.“\\.UZEI yvoj J ych | Jeji predp J p

41

NN V2 ver.

% —~

g / & \

=

o |

3 % | A
37 ¥ |

|
36 T T T T T - T
I L. . V. ' VI VII. VIIL. IX. X. XI. Xl
mésic
Pramen: TIS °R SZIF, predpovéd’ UZEI ==2015 -=2016 =—=2017

Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci

Chov skotu spojeny s produkci masa je v CR jednim z mdla odvétvi Zivo&isné vyroby,
které vykazuje jiz nékolik let stabilitu zejména vliivem subvenci, které jsou do tohoto
sektoru smé&rovdny. Sobé&stacnost v produkci hovéziho masa v CR je trvale vysokd. Pro
udrzeni stdvaijici Urovné produkce a stavd skotu pii nizké domdci spotfebé hovéziho
masa je viak nezbytné tento znacny prebytek vyroby exportovat.

Ddle je uvedena také analyza trhu vybranych obilovin a kukufice, jejichz produkci se
spolecnost ZD Javornik také zabyva.

Produkéni plose a samotné produkci byl jiz vénovdn Uvod této kapitoly. Z ndsleduijici
tabulky je rovnéz moiné vypozorovat Udaje o domdci spotiebé, dovozu, vyvozu
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a mife sobéstacnosti z hlediska obilné produkce. Bilance vyroby a spoffeby je
dlouhodobé aktivni, mira sobéstacnosti je tudiz ve viech letech nad hodnotou 100 %
a v poslednim dostupném roce (jednd se o marketingové roky)dosahuje cca 151 %.
Objem vyvozu témér desetindsobné prekracuje dovoz (ze 73 % se jednd o vyvoz
pSenice). Cilovymi trhy jsou prfevdazné sousedni staty EU a dalsi evropské zemé.

T8.1/01 - Bilance vyroby a spotfeby obilovin

Ukazatel M| 20142 | 24243 | 20034 | 204415 | 2015M46" M?;Lr::"'

Produk&ni plocha fis. ha 14705 14544 14131 14008 13808 e
|[Hektarowy wnos t'ha 5,60 4,53 5,32 8,23 5,80 04§
[[Produkce tis. t poe4E] es055] TH1zE] evres] s183E 03,2
[Potstedni zasoba? tis t 15428 17408 13388 1oord|  1zoma 128,58
|Dovoz tis t 140,68 264.8 2773 254.1 307.5 121,01
|[Celkova nabidka tis t ooes2 =208 ooves| 100405 o783 7.5
Domdci spoffeba tis. t 5610,0] 54380 5330 s417.0] 54070 0.8
v tom - potraviny tis. t 221200 21030 20800 2100 21180 1004
- osiva fis t 3305 337.0 348.0) 355.0 353.0 5o 4

- krmiva fis. t 27345 27500 267220 28540 26280 pa.

- technicke uzit fis t 2330 230,0 268.0 226,0 306,0 103.4

Vivoz tis. t 26783 18432 2738|332 30010 80,7
Intervencni nakup tis t 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prodej intervenénich zasob fis. t 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zistatek intervenénich zisob tis t 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Celkove wziti fis. t BoZ76 7o2R21| BOTLE| 87430 S408.0 06,21
[[koneéna zisoba tis. t 17405 12388 10071 12073 13803 1064
[[50b2 staina=™ 5% 1504 121,3 140 8 162,1 151.4 0.7

1) Odhad, 5 vijlmkow Gdal o skifzal.

2) Zasoby Jsou uvedeny wieiné S5HR

3) Meziradnl Index u sobEstadnost e wyadfen v p. b. (. rozdiiem %)

Pramen: $50- Definitwii Goae o skizn) zemdadiskjch plodin, Staflsika zahraniiniho chchody; MZe; SZIF
Zpracoval: B, Novany (UEET), F. Kiist {MZe)

Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci — Zprdva o stavu zemé&délstvi 2015.

Psenice v Ceské republice zaujimd prvni misto, jakozto nejdUlezitéjsi krmné obiloviny.
L predchozich Seffeni je patné, Ze dosahuje nejvyraznésiho podilu ze viech
zemédelskych komodit, af uz se jednd o osevni plochy, celkovou produkci &i pozici
vyvozniho artiklu. Z tabulky nize je patrné, ze domdci spoftfeba spise stagnuje a vliivem
rostouci celkové produkce vyrazné stoupd mira sobéstacnosti, kterd by se méla
k poslednimu dostupnému roku 2015/2016 priblizovat k 176 %. Z nejnovéj§ich Udaju je
patmné, ze vzrostly primérné ndklady na jednotku, a tim doslo ke snizeni ndkladové
rentability potravindfské psenice na cca 22,4 %, resp. 47,7 % v pripadé souhrnné

rentability. Dle vyjadfeni UZEl patfi tato rentabilita stdle k nejvysim mezi hlavnimi
plodinami na orné pUdé.
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T8.1/02 - Bilance vyroby a spotreby pSenice a jeji ekonomika

Ukazatel M) | 21z | mama | 20114 | 2maes | 2oasmet "‘::ﬁ:“'
Produkéni plocha tis. ha 3631 B15.4 3704 8352 2203 [FE
||j-ielcl3mwi‘ VETIOS tiha 5,60 432 5,67 [ fi, 38 97.7]
Froduhkce fis t 40130 3 513,80 4700,7 54423 5 2743 06,9
”F'uééteéni zasoba tis t 945,1 11135 556.8 3441 338.9 23,5
Dovoz fis t 308 [ 36,0 a4 67,0 1203
[[celkova nabidka fis t 5 037.7 4 706.4 5 2057 5 B33 5 @71.1 97,3
Domaici spotfeba™ fis t 30360 30400 2 8RB0 2 @30,0 2 000.0 102,0)
v tom - potraviny fis t 12000 1250,0 1210,0 1250,0 12500 100,0)

- osiva tis t 105,0 100,0 1BE.0 120,0 185,10 07,

~krmiva fis t 14000 1450,0 1360,0 1350,0 1400.0 03,

- technicke uFiti tis t 1500 150,0 120,0 140,01 155,10 110,7]
[Viwoz fis t 17842 1107 6 70838 ) 2 2000 35,5
[lintervenéni nakup® fis t il 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
|F're|:|-ei intervenénich zasob fis t 0a 0,0 00 0.0 0,0 1,0

listatek interve nénich zasob tis t 0.0 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Celkove uZiti fis t 48107 41476 4 0518 540410 5 1000 04 5
Koneéna zasoba fis t 11185 553,85 3441 330,58 £81,1 141,85
Sobéstagnost % 1819 115,8 163.0 1857 176.4 4.3

Ekonomika

Primérné naklady na jednotku® | K&t 2 o 4107 3453 3168 3529 111,
[C2V pEenice potravinarske Hit 5 5 050 ] 4 463 &3 0,
”czu pEenice krmné Kt 4335 4 820 4001 4119 3 907 34 7]
Frime plathy Filha £ BE7 5 arg ET B 162 5 6al 91,9
Kt ] 1 361 1114 050 203 04,0
% i8.9 3.0 53,1 41,5 224 -10,1
% 06,5 £3.1 B4 71,5 47,7 23.7]

1) Cdhad, 5 villmkow coafl o skizal.

2} Dormdel spotfeta - ve viisch uvedenpoh Jefech: materidiy UZET a MZe.

3} Infervendnd ndiop je zahroud do celkove popdivky, neal uveden v konefnych zdsobdch

4} Nd#iady podie vybdrowiho Setfeni UZET - podniky prdwnlckpch csob - pfenice czimi

B} Mezirofni ingex i sotdsfalnost, ndiiadove g sowhmnd rentasdliny = viddfen v o, B, F. rozoem L
Praman: S50/~ Dafinitived ddafe o skilzni zemdodisifrh plodin, mder cmn zamdgd
Zpracoval: P. Novotng (UZEY, F. Mdst (MZe)

vh wirod: e,

a zatranidmibo ob chody; MZe; S20F; UZET

Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci — Zprdva o stavu zemé&d8lstvi 2015.

Ndsledujici grafy reflektuji vyvoj cen zemédélskych vyrobcU potravindiské a krmné

pSenice za obdobi 2015 az fijen 2017. lJiz bylo feceno, ze vroce 2014 doslo
k vyraznému propadu. Zacdtkem roku 2015 se situace mimé zlepsila, nicméné ke
konci roku dochdzi opét k mirnému poklesu k hodnotédm predesléno roku. V roce
2016 se situace nezlepsila a naopak doslo jesté k vyraznéj§imu propadu na hodnoty
k 3500 K&/t u potravindiské a k3300 K&/t u krmné psenice. Vroce 2017 doslo
k obratu a ceny se zacaly zvySovat, u potravindrské psenice k 3 900 K&/t a u krmné
k 3700 K&/t. Dle prognézy UZEl pro ndsledujici tfi mésice by mélo dojit, po mimém
poklesu, v poslednich mésicich roku k dalsimu mirmému rdstu.
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- - - . v I - - -4 R Te - - wrs -
Vyvoj CZV potravinarské pSenice v CR a jeji predpovéd’ na fijen - prosinec 2017
7y UZEI yvoj p P Jeji predp ] P!
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4 400 /‘”
£500 // \ \
4200 Sir— )
4100 o
= 4000 N
2
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3600 v i
v . \-——.—’hj
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I . Il V. V. VI, VII. VIIL. IX. b XI. XIl.
mésic
Pramen: CSU, pfedpovéd’ UZE! —ie=2015 -9=2016 ——2017

Zdroj: Ustav zemé&deélské ekonomiky a informaci.

f Vyvoj CZV krmné p3enice v CR a jeji pfedpovéd' na Fijen - prosinec 2017
Ly UZEl yvoj p Jeji predp I} P

4000 .
3900 \ ) /‘\\\\( T
3800 / : \ i
3700 e | —
< \/T-‘—
2 | |

T e T EhN O

3400 ! G o
3300 !
L 1. 1. V. V. VL. VIl Vil IX. X. X1 Xl

meésic
Pramen: CSU, predpovéd’ UZEI w2015 -9=2016  =e=2017

Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci.

Na zacdtku této kapitoly bylo zminéno, ze jeEmen, resp. jeho osevni plocha
a produkce vroce 2015, jako u jedné zmdla komodit, vzrostla. Hektarovy vynos
vroce 2015 Cini 5,44, cozZ je viceméné srovnatelné s minulym rokem (5,61), uvedenym
nize v tabulce. Dle nejnovéjsich dat vzrostla produkce na hodnotu cca 1 991 fis. tun
pfi osevni plose cca 366 fis. ha. Vlivem stabilnéj§i spotfeby i produkce byla mira
sobéstacnosti v poslednich letech na podobné Urovni kolem 107 az 111 %.
V poslednich letech doslo ksice mimému poklesu domdci spotfeby, ale zdroven
k vyraznéjsimu ndrdstu produkce, diky cemuz mira sobéstacnosti vzrostla k 135 %. Ddle

je také patmné, ze vyvoz kazdorocné prevysuje dovoz. Mira obou rentabilit v Case
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koliséd a v poslednim roce vcelku vyrazné poklesla, to viivem rlstu promérnych
ndkladd na jednotku a poklesu realizacnich cen.

T8.1/03 - Bilance wyrobhy a spotfeby jeémene a jeho ekonomika
Ukazatel M) | 2012 | 2mim: | 20134 | emans | 2oisme! “'i*:"ir::"'
Produkéni plocha tis_ha 3728 3823 40,0 305 3659 104.4)
|j-|elcta roVy ¥ynos tiha 4,57 423 4,57 5,61 5,44 27,0
Frodukce fis t 18137 T B16.5| 1503.8 10610 10914 101,3
||Fu(':éheén'| zasoba tis. t 411,5 33 1042 180.1 363,2 220, §
Dovoz fis t 30,4 5 36,9 46,2 770 59,1
[celkova nabidka fis t 2 7846 1 0553 18256 21723 23718 109,3
Domaci spotfebha® fis t 1 625,0 1 600.0 1.450,0 14750 1.475,0) 1000
v tom - pofraviny fis t 780,0 0.0 00,0 0.0 00,0 100.0
- osiva fis t 20,0 ] 105,0 110.0 120,0 109, 1
- krmiva fis t 750,0 0.0 40,0 E=i] B50,0 ga.ﬁl
- technicke wZiti tis. t 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 'Cﬂ.g
[Viwoz fis t 336,3 L] 215.5 K] 5010 145,
[Intervenéni nakup” fis. t 00 0.0 00 0,0 0,0 0,0
Prodej intervenénich 23sob fis t M| 0.0 il] 0.0 0.0 il
statek intervenénich zisoh fis t 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Celkove ufiti fis t 18613 1 7604 16855 18181 1976.0) 103,48
Konetna zasoba fis t 303,32 184.0 160, 1 3532 3058 112.0
Sobéstatnost ) 11,6 107.8 109.2 133.4 1350 17]
Ekonomika
Prumémé naklady na jednotiu | K&t 2054 3007 3 576 3170 3 504 110,
|[=2V jecmene dadovnického Kcit 4 B2 5 147 5 K2 5164 4 BEJ) o4,
([c2V jeemene krmného KiElt 4 024 45 4 485 3 950 3 63 91,7]
Primé plathy KEiha £ BET 5 870 8 317 FREH 5 GG I
Primé plathy [ DEC 1320 1382 1102 1044 24.7]
Nakladova rentabilita
sladovnicky jeémenf’ % 83,2 .7 56,1 62,4 30,1 -23.3
Souhrmna rentabilita
sladovnicky jeémenf’ % 95,8 67,3 04,7 27,1 68,9 -28,2)

1} Cudbad, 5 willmiow !Id:,lu' o skiNznl.

I} Domdci spotfeta - v viach mwedenpoh kefechc matendly UZET o MZe.

3} inferventni rdinug Je zatwnoet do Cefiowe poptdvy, nend veeden ¥ korednpch Zdsobach.

4} Wdklady podie v frovito Setfeni UZE) - podniky prévmickyclh osob - jefmen jami.

B} Mezirodn! index v sob&stadnost), ndkiadow @ souhmng rentabliity je vyjdofen v o b. (. rozdiem %)

Framan: &517 - Definithvni foais o skifzn! zemdodickycl plodin, indsy cen semigdickych wroocl, Stafsta zatraniéniho of Chooa; MZs; SZIF; LZED
Zpracoval: P. Novamy (UZED, F. Rdst (2=}

Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci — Zprdva o stavu zemé&d8lstvi 2015.

Vyvoj cen Dle ndsledujicich grafl je patrné, ze cena zemédélskych vyrobct jeCmene je na vyssi
zemédélskych Urovni nez v pripadé pienice. Z vyvoje poslednich let je ale také patrné, Ze dochdzi
vyrobcU k postupnému snizovdni realizacnich cen, zatimco mezi lety 2013 a 2014 se tato cena
sladovnického pohybovala v nékterych mésicich témér na Urovni 5 500 K&/1, nicméné poté v roce
je€mene 2015 a oz do cCervence 2016 tato cena klesala k Urovni miré nad 4000 K&/t

Ndsledné vsak cena jiZz opét narlstd a vroce 2017 se stabilizuje okolo Urovné
4000 K&/t, dle uvedené progndzy by mélo dojit k mirnému ristu.
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() UZE' Vyvoj CZV jeémene sladovnického v CR a jeji predpovéd’ na Fijen - prosinec 2017
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Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci.

Vyméra sklizriové plochy kukufice na zrno v CR v marketingovém roce 2015/16 se
meziro¢né snizila o 19,0 % na 80,0 tis. ha. V dusledku dlouhodobého sucha zejména
v dobé kvétu v hlavnich produkénich oblastech bylo nasazeni palic proti ocekdvani
priblizné poloviéni, &¢imz bylo dosazeno jen nizkého primérného vynosu 5,54 t/ha
(proti roku 2014 nizsimu o 34,3 %). Spolu s poklesem skliziovych ploch doslo
k vyraznému propadu produkce zrna. Sklizer kukuficného zrna byla tak nejnizsi za
obdobi od roku 2002, které je charakterizovdno ristem péstebnich ploch, vynosd
a produkce. S tim souvisi i pokles nabidky a nutné zvyseni dovozu. Mira sobéstacnosti
tedy u zrnové kukurice vyrazné poklesla, a to ve srovndni s predchozim rokem o 54,4
p. b. na pouhych 89,8 %. Dle informaci uvedenych v Uvodu této kapitoly, byla sklizer i
promérny vynos kukufice v poslednim sledovaném roce témér dvojndsobnd a vrdtila
se na pUvodni Uroven pred minulym rokem sucha.

Vyrobni ndklady kukuficného zrna vzrostly v roce 2015 na vysokych 5 094 K&/, coz
spolu s poklesem primérmé realizacni ceny mélo za ndsledek vyrazny pokles
rentability do zdpornych hodnot. Proti vyrazné vysokym hodnotdm pfedchozich let
klesla mira ndkladové rentability na -25,8 %, mira souhrnné rentability pak na -5,6 %,
nicméné se jednd o odhady, jejichz vyse mizZe byt jesté upravena.
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TE.1/04 - Bilance vyroby a spotreby kukurice a jeji ekonomika

Ukazatel M) | 201z | 23 | 201m14 | 201415 | 2015080 "":::::"'
Produkéni plocha tis. ha 11,0 118,3) D 2 @7 60,0 21,0
”HElcumvi' VoS tiha 3,70 778 f.87 243 5,54 i5,7]
Frodukce fis t 1065.7 00 Aro2 [ 77 73,7
”Puééteéni zasoba tis t 26,2 2392 461.8 4208 4546 110,
Dovoz fis t 2 43,7 126.3 119,32 100.0 50,
[lcelkova nabidka tis. t 11871 13105 12658 13725 1007.3 7o.d|
Domaci spoffeba” fis & 4810 4689 5430 57,0 4p3.0 5,
v tom - potraviny fis t 16,0 17,0 16,0 17,0 15.0 23,7
- osiva fis t 15,0 18,0 17.0 200 1510 90,0)
- krmiva fis t 390,10 34,0 4200 460,0 3600 32,9
- technicke wFiti fis t 200 399 80,0 £0.0 B0.0 100,
Wyvoz fis t 4069 3820 3019 30,8 2020 a1,0)
Celkove uFiti fis t 9579 43,2 8449 o078 05,0 76,6
Koneéna z3soba fis t 2302 4616 4709 464.6 £02 3 28§
Sobéstatnost® B 2307 128,85 1244 1447 gL 4.4
Ekonomika
Primémé naklady na jednotiu™ | K&t 2 507 2737 3782 3020 5 1887
([ tskafice krmné [ 707 4718 5 062 4253 3741 EERE
”Pn"mé plathy Kifha 4 GET 5 gre 8217 & 162 5 gan 91,4
Frima plathy [ ] 756 [ 733, 1 00| 1305
[Makiadova rentabilita® % 7.8 724 338 40,8 258 38,4
|8 ouhrmna rentabilita™ b 100,0 100,0) 575 5,1 58 70,5

) Cdhad, 5 villmkow ddajd o skNznl.

I} Domdc! spotfeta - v vEach edsnpoh fefech: materdly OZEN o MZe.
3} Wdkiagly podie widroveho fedleni OZES - podniky prdvaickych osob,

4} Mezinadni Index © sobdstadnost), ndkiadove @ sowhmnd rentabiiity jo viddfer v 0. 0. (4L rozolem %),

Praman £50 - Dafinifw fdaie o skiiznl 2 amdodiskpeh ploain, mder can zemdndisiych wresod, Stafstia zatranidniho ohcivody; MZ=: SZiF; OFE

Zpracowal: P. Novoing (UZEY, F. Mdst (MZe)

Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci — Zprdva o stavu zemé&d8lstvi 2015.

Z tabulky vy3e je patrné, Zze CZV kukufice v poslednich letech celkem vyrazné klesala,
a to az k cca 3781 K&/t. Z grafu uvedeného nize je patrné, ze podobnd primérnd
cena byla dosazena i v roce 2016 za predpokladu opacného vyvojového trendu nez
tomu bylo vroce 2015. Cena na konci roku 2016 dosdhla svého nékolikaletého
minima na cca 3 400 K&/t. Od té doby doslo ke zvratu frendu a nastal rdst, ktery se
zastavil az v poslednim sledovaném mésici, dle progndzy viak md doijit k dal$imu rdstu
ceny a ndvratu na pdvodni drdhu, pred Spatnym rokem 2016.

4 400

“ Vyvoj CZV primyslové kukufice v €R a jeji predpovéd’ na fijen - prosinec 2017
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Zdroj: Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci.
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Dle provedené analyzy je patmé, Ze z celkového hlediska je Ceskd republika v oblasti
péstovdni obilovin sobéstacnd, prficemz vyvoz kazdoroéné nékolikandsobné
prevysuje dovoz. Nejvyznamnéj§i plodinou je v tomto pfipadé psenice, a ddle pak
je€men. Produkce obou téchto plodin v Ceské republice rovnéz prevysuje domaci
spotfebu a v obou pfipadech se rentabilita drzi na kladnych a pomérné vysokych
hodnotdch, i presto, Ze realizaéni ceny v posledni dobé spise klesaly. To je zpUsobeno
prevdiné i klesajicimi prdmérnymi ndklady na jednotku. Vivem vyrazného sucha
v obdobi kvétu 2015 doslo k vyraznému poklesu sklizné kukufice, coz mélo za
ndsledek vyrazny pokles sobéstacnosti a ndrist dovozu. Viivem rdstu primérnych
ndkladd a poklesu realizaéni ceny se rentabilita této plodiny tak dostala do
z&dpornych hodnot, které se ale v roce 2016 jiz opét vratily na pdvodni Uroven.

Dle dostupnych informaci Spolecnost cCerpd rovnéz dotace na ekologické
zemé&délstvi. Ekologické zemé&délstvi v CR md jiz dlouholetou tradici. Pravidia
ekologického zemédeélstvi a vyroby biopotravin jsou upravena ndrodnimi i evropskymi
predpisy. Ministerstvo zemédélstvi povérfuje k cCinnosti kontrolni organizace, které
pfimo na ekologickych farmdch a ve vyrobndch biopotravin kontroluji dodrzovdni
pravnich predpisd. Mezi hlavni priority v oblasti ekologického zemédélstvi patfi rozvoj
domaciho trhu s biopotravinami, jako pozitivni Ize tedy vyhodnotit kazdoro&ni ndrist
poltu vyrobcd biopotravin. K nejcastéji provozovanym Zinnostem patii iz
dlouhodobé zpracovdni masa a masnych vyrobkd, zpracovdni a konzervovani
ovoce a zeleniny a vyroba mlé&nych vyrobkd. Ke konci roku 2015 hospodaiilo v CR
4 096 ekologickych zemédélcU, jednd se o mimy ndrist oproti predchozimu roku.
Stejné tak vzrostl pocet vyrobcd biopotravin, kterych bylo k 31. 12. 2015 evidovdno
542. K 31. 12. 2015 byl podil ekologicky obhospodafované pUdy k celkové vymére
zemédélské pldy 11,8 %, coz je téméF stejny podil jako v roce 2014. V daném roce
bylo na plochdch v ekologickém rezimu vyprodukovdno v jate¢ni hmotnosti 9 760 t
hovézino masa.

V roce 2015 skoncila platnost ,,Ak&niho pldnu CR pro rozvoj ekologického zemé&délstvi
v letech 2011-2015" jehoz cilem bylo do konce roku 2015 dosdhnout 15% podilu
vyméry zemédélské pudy pii soucasném navyseni podilu biopotravin na trhu s
potravinami na 3 % a dosdhnout minimdiné 60% podilu Ceské bioprodukce. Tyto cile
se bohuzel nepodafilo naplnit. Aktudini Ak&ni plan CR pro rozvoj ekologického
zeméd@lstvi v letech 2016-2020 byl schvdlen viddou 20. 11. 2015 a jednd se o vibec
prvni akeni pldn EZ schvdleny viddou, coz poskytuje lepsi zdklad pro systémovou
snahu o jeho realizaci. Kromé prevzatych cild ze starého pldnu bylo priddno i nékolik
novych, napf. zvyseni divéry spofiebiteld (vyjaddieno zvysenim jejich prdmérnymi
vydaiji za biopotraviny). Ndsledujici tabulka kvantifikuje strategické cile tohoto plénu
a jeho prozatimni plnéni.

Hlavni méFitelné cile a stav jejich plnéni

Méritelny cil cil AP (k 31.12.2020) Stav plnéni (ke konci roku)
Podil EZ na celkovéem ZPF 15% 12,02 % (2016)
Podil biopotravin na trhu s potravinami 3% 0,72 % (2014)
Podil ceskych biopotravin na trh s biopotravinami 60% 54 % (2014)
Narist produkce ekofarem (dle metodiky FADN) o l5% 02,7 % (2015 ku 2014)
Priimérné vydaje za biopotraviny na obyvatele a rok 600 K& 191 Ke (2014)
Podil orné pidy v EZ 20 % 12,46 % (2016)
Pomér financovani vyzkumu a poradenstvi v EZ 15 % 7,7 % (2016)
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Zdroj: Publikace zemédelstvi 2016
5.3 Konkurence

Na Uzemi CR vsoucasné dobé& puUsobi velké mnozstvi subjektl, které poskytuji
obdobné sluzby a produkty jako obchodni zdvod spolecnosti ZD Javornik a.s. V rdmci
zkoumdani konkurence je provedena analyza konkurentd, ktefi jsou, co do vyse trzeb a
druhu produkce, blizci spolecnosti ZD Javornik a.s.

Dle Znalcem provedenych resersi pUsobi v Ceské republice, resp. na Uzemi Moravy,

ndsledujici podnikatelské subjekty ve stejném nebo pfibuzném oboru, jenz hospodari
v méné priznivych oblastech stejné jako oceflovand Spolecnost:

» Agro Odersko, a.s.
» EKO VLACHOVICE s.r.o.
« HORAL MORKOV a.s.

Agro Odersko, a.s.

Spolecnost Agro Odersko, a.s. byla zalozena 5. bfezna 1997 a vsoucasné dobé
zaméstnavd cca 25 prepoctenych zaméstnancl. Spolecnost viastni 535 kusd skotu,
1 183 ha trvalych travnatych porostd a 1 422 ha orné pUdy. Na té prevdiné péstuje
psenici, jeCmen a fepku, ddle také mdk, lupinu a oves.

EKO VLACHOVICE s.r.o.
Obchodni zdvod spole¢nosti EKO VLACHOVICE s.r.o. byla zaloZzena 9. prosince 1999.
Spolecnost sidli pobliz obce Viachovice, kterd se nachdzi v okrese Zlin ve Zlinském

kraji. Mezi jeji Cinnosti patfi chov skotu, v mensi mife i ovci a obhospodafovdni luk a
pastvin. SpolecCnost se zabyvd rovnéz i ekologickym zemeédélstvim.

HORAL MORKOV a.s.

HORAL MORKOV a.s. vznikla 23. kv&tna 1994. Spole&nost hospodali v okrese Novy
Ji¢in. Primérny pocet zaméstnancd je cca 11. Jednd se o ekofarmu registrovanou u
Ministerstva zemédeélstvi. SpoleCnost eviduje zejména trzby za jate¢nd zvifata.

V ndsledujici tabulce jsou uvedeny celkové trzby (obrat) vybranych spoleénosti
v letech 2012 az 2016. V rdmci daného obdobi a vymezené skupiny konkurencnich
spolecnosti Ize konstatovat, Ze Spolec¢nost je mirné nadprimémad z hlediska trzeb ve
vybraném vzorku spole&nosti.

Celkové trzby (obrat) v tis. K ¢ 2012 2013 2014 2015 2016

ZD Javornik a.s. 15 872 9 997 5991 7120 5925
Agro Odersko, a.s. 56 737 27 451 45 340 57 767 55 717
EKO VLACHOVICE s.r.o. 1603 1874 1 903 1 303 1311
HORAL MORKOV a.s. 7270 5 965 4 921 1 933 2 206

V ndsledujici tabulce Ize dohledat piehled vybranych srovnatelnych spolecnosti v CR
a jejich provozni vletech 2012 az 2016. Viechny spoleCnosti dosahuji béhem
sledovanych let kladné hodnoty provoznich ziskd, pricemz tato hodnota je u vétiny
spole¢nosti znacné& kolisavd. Z hlediska vySe provozniho zisku si ocenovand

Spole&nost vede spise nadprimémeé.
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Provozni zisk v tis. K é 2012 2013 2014 2015 2016

ZD Javornik a.s. 4 353 3565 1702 2 836 6 285
Agro Odersko, a.s. 22 385 9791| 19807 15520 7 551
EKO VLACHOVICE s.r.o0. 715 1187 529 627 577
HORAL MORKOV a.s. 51 730 223 836 238

Rentabilita trzeb vyjadfuje, jaky pomér ma zisk k celkovym trzbdm (obratu). Také byva
oznacovdna jako rentabilita obratu. Vynosnost frzeb de facto ukazuje, jakd Cast zisku
pfipadne na jednu korunu trzeb. Zde je dobre vidét, Ze u porovndvanych spole&nosti
hraji vyraznou roli dotace, které v mnoha pfipadech prevysuji trzby, diky cemuz
spolecnosti dosahuji kladnych hodnot provoznich zisk0 potazmo vice nez 100%
rentability, joko je tomu napf. u ocenované Spolecnosti vroce 2016. Z tohoto
pohledu si Spolec¢nost vede primérné, podstatny je také rostouci trend, ktery zddnd

jind spoleC¢nost nevykazuije.

Rentabilita trzeb (obratu) v % 2012 2013 2014 2015 2016

ZD Javornik a.s. 27,4% 35,7% 28,4% 39,8%| 106,1%
Agro Odersko, a.s. 39,5% 35,7% 43,7% 26,9% 13,6%
EKO VLACHOVICE s.r.o. 44,6% 63,3% 27,8% 48,1% 44,0%
HORAL MORKOV a.s. 0,7% 12,2% 4,5% 43,2% 10,8%

Z vyse uvedenych tabulek a grafu vyplyvd, Zze celkové trzby (obraty) porovndvanych
spole¢nosti se drzi v nékterych pfipadech na nizsi a nékdy na vyssi Urovni nez u
spole¢nosti ZD Javornik a.s. Ukazatele absolutni vyse provozniho zisku a rentability
trzeb zaznamenaly ve sledovanych letech velmi kolisavé vysledky. JelikozZ se jednd o
oblast zemédélstvi, kdy u téchto ukazateld velmi Casto hraje roli pocasi, pfirodni
podminky, stav zvifat a hlavné vyse dotaci, neni neobvyklé, Ze jsou v jednotlivych
letech nékdy patrné vyznamnéjsi rozdily. Z hlediska kolisavosti téchto ukazateld Ize
konstatovat, Ze spole&nost ZD Javornik a.s. je v rdmci vybranych spole&nosti relativné
stabilni.

Sohledem na vysledné hodnoty ukazateld zisku a rentability srovnatelnych
(konkurencénich) spole¢nosti a hodnoty ukazatell spolec¢nosti ZD Javornik a.s. je
mozné konstatovat, Ze Spole¢nost dosahuje spise primérnych &i nadprimérnych
hodnot, a tedy mirné vyssi efektivity vyuZivani zdrojd, které jsou do podnikdni viozeny.
Vrdmci financéni analyzy jsou ddle podrobnéji zkoumdny dalsi Urovné marzi
a rentabilit Spolecnosti.

5.4 Predikce vyvoje trieb odvétvi a spoleénosti ZD Javornik a.s.

5.4.1 Predikce vyvoje trzeb odvétvi

Pro odhad budouciho vyvoje v odvétvi, konkrétné vyvoje trzeb v odvétvi, pouzil
Inalec regresni analyzu'®, a to analyzu ¢asového trendu, jednoduchou regresni
analyzu s regresorem HDP a vicendsobnou regresni analyzu (regresor HDP a inflace).

V rdmci ndsledujici analyzy, kterd vedla k predikci vyvoje trzeb v odvétvi, Znalec
vyuZil Udaje ze statistik Patria Finance a CSU (Cesky stafisticky Ufad), popfipadé
z databdze IMF.

10 Regresni analyza je oznaceni statistickych metod, pomoci nichz odhadujeme hodnotu jisté nahodné veli¢iny
(takzvané zavisle proménné, nazyvané téz cilovd proménna, regresand anebo vysvétlovana proménna) na
zakladé znalosti jinych veli¢in (nezavisle proménnych, regresoru, kovariat anebo vysvétlujicich proménnych). —
zdroj: wikipedia
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Inalec odhadl tempa rdstu trzeb v zemédélstvi v obdobi let 2018 az 2022 pomoci
priméru temp ristu predikovanych na zdklodé uvedené metody v jednotlivych
letech. Pro priblizeni postupu je pfilozena ndsledujici tabulka, jez obsahuje odhady
pro jednotlivé obdobi vychdzejici z analyzy Casového trendu (Casovd regrese).

PRODUKCE
ZEMEDELSKEHO 2018 2019 2020 2021 2022
ODVETVI
Linearni trend 132444 134253 136063 137872 139682

Exponencialni trend 133687 135843 138034 140260 142522
Polynomicky trend 144744 149663 154852 160311 166041

Linearni trend 1,39% 1,37% 1,35% 1,33% 1,31%
Exponencialni trend 1,61% 1,61% 1,61% 1,61% 1,61%
Polynomicky trend 3,32% 3,40% 3,47% 3,53% 3,57%

Primérné tempo ristu odhadnuté na zdkladé linedrniho trendu &ini cca 1,35 %, na
zd&kladé exponencidlniho frendu cca 1,61 % a na zadkladé polynomického trendu cca
3,46 %.

Pro doplnéni vyse uvedené analyzy Znalec ddle priklddd grafickd zndzornéni, kterd
dokumentuiji frendové kfivky pro jednotlivé trendy uzité pfi odhadu.

Triby - relativni trh (PRODUKCE ZEMEDELSKEHO

ODVETVI)
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Je nutné upozornit na skutecCnost, Ze vsechny casové analyzy nedisponovaly
dostatecné vysokym indexem determinace, coz omezuje vypovidaci schopnost
regresnino modelu.

Pro ilustraci Znalec uvadi graf, ktery popisuje vyvoj tempa ristu odvétvi (zemédeélstvi)
béhem let 1998 — 2016. Z uvedeného grafu je patrné, ze vyvoj byl velmi volatilni, a ze
dvoucifernd tempa ristu (i poklesy, tedy se z&dpornym znaménkem) nejsou ojedinéld.
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Pro odhad budouciho vyvoje trzeb v odvétvi Znalec aplikoval metodu regresni
analyzy. Regresni analyza je vyuzivdna k popisu a vysetfovdani jednostranné zdvislosti
proménnych, pficemz tato zdavislost je vyjddiena regresni funkci. Jednd se o zdvislost,
kdy proti sobé stoji vysvétiujici (nezdvisle) proménnd v Uloze ,,pficin® a vysvétlovand
(zavisle) proménnd v Uloze ,ndsledkd”. Za nezdvisle proménnou Znalec v daném
pfipadé uvazoval HDP v béznych cendch.

Aby bylo moiné aplikovat uvedenou metodu, je nezbytné zndt tvar, respektive
predpis, regresni funkce, jez nejvice odpovidd vysetfované nebo uvazované
zAvislosti. Pfi volbé regresni funkce se Casto vychdzi ze zkuSenosti, nicméné stdle
Castéji jsou pfi vypoctech souvisejicich sregresni analyzou vyuzZivény pocitacové
programy ve spojeni s vhodnou databdzi regresnich funkci. Za nejvhodné&jsi regresni
funkci volime tu, kterd md nejvyssi hodnotu tzv. koeficientu determinace (popfipadé
lze vyuzit dal§ich matematicko-statistickych kritérii pri voloé nejvhodné&jsi regresni
funkce, napriklad tzv. F test).

Koeficient determinace je popisnd mira vhodnosti pouZiti regresni rovnice pro
predikovdani. Hodnoty blizké nule naznacuji, ze zvolend funkce neni vhodnd. Naopak,
hodnoty blizké 1 naznacuji, Ze rovnice je velmi vhodnd pro extrapolaci. Nizk&
hodnota viak nemusi znamenat nizky stupen zdvislosti mezi proménnymi, ale mdze
signalizovat Spatné zvolenou regresni funkci.

Vrdmci dané analyzy byl za nezdvisle proménnou povazovdn ukazatel HDP
v béZnych cendch a tvar odpovidajici linedrni funkci. Vysledky jednoduché regresni
analyzy, jez vychdzela ze vstupnich Udajd z obdobi let 1998 az 2016, nemaiji také
vzhledem k nizkému indexu determinace vysokou vypovidaci schopnost.

Znalec v ndsledujici tabulce uvadi vysledky predikce na zdkladé vyse popsaného
pristupu. Primérné tempo ristu v daném prfipadé ¢ini cca 1,88 % p.a.

Lin. fr. HDP 2018 2019 2020 2021 2022
PRODUKCE ZEMEDELSKEHO ODVETVi 132 659 135110 137 662 140 364 143 083
Tempo rustu 1,76% 1.85% 1,89% 1,96% 1,94%
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Jako nezdvisle proménné Znalec v rdmci vicendsobné regresni analyzy urcil ukazatel
HDP ve stdlych cendch a miru inflace. Mélo by platit, Ze mezi vysvétlujici
a vysvétlovanou proménnou by méla existovat silnd zdvislost.

Vysledky vicendsobné regresni analyzy, jez vychdzela ze vstupnich Udajd z obdobi let
1998 az 2016, nemaji také vzhledem k nizkému indexu determinace vysokou
vypovidaci schopnost.

Inalec v ndsleduijici tabulce uvadi vysledky predikce na zdkladé vyse popsaného
pfistupu. Primérné tempo rdstu v daném piipadé &itd cca 1,56 % p.a.

Vicends. regrese 2018 2019 2020 2021 2022
PRODUKCE ZEMEDELSKEHO ODVETVi 132001 134 000 136 039 138186 140 370
Tempo ristu 1.61% 1,51% 1,52% 1,58% 1,58%

V souladu se skuteCnosti, Ze aktivity spolecnosti ZD Javornik a.s. spocivaji v oboru
zemédélské produkce, vychdzel Znalec pii odhadu tempa ristu trzeb relevantniho
trhu z vysledkd analyzy. Vysledné tempo ristu trzeb relevantnino trhu bylo stanoveno
na Urovni vézeného primeéru stanoveného tempa rlstu pomoci jednotlivych analyz.

2018 2019 2020 2021 2022 Véha
Casovy trend 2,11% 2,13% 2,14% 2,16% 2,17%  30,00%
Regrese HDP 1,76% 1,85% 1,89% 1,96% 1,94%  50,00%
Vicendsobnd regrese 1,61% 1,51% 1,52% 1,58% 1,58%  20,00%
Vdieny promér 1,83% 1,86% 1,89% 1,94% 1,93% X
Vézené prumérné tempo rustu trieb relevantniho trhu 1,89%

Znalec viak upozorfiuje na skutecnost, Ze ne viechny regresni modely disponovaly
dostatecné velkymi  koeficienty determinace a  uspokojivymi  hodnotami
»Vyznamnosti F*. Na zdkladé uvedené skuteCnosti je patrné, ze uvedené modely
nelze povazovat za absolutné vysvétlujici. Jelikoz viak kumulovand chybovost,
respektive maximdalni odchylka od skutecného vyvoje, jsou relativné nizké, Ize je z&4sti
pouZit pro odhady budouciho vyvoje trzeb.

Z daného hlediska je vypovidaci schopnost predikce na zdkladé regresni analyzy
omezena, nicméné ji Znalec vyuzil ddle pro odhad tempa ristu v rédmcei daného
odvétvi.

Podrobné&jsi vystupy z regresni analyzy jsou soucdsti prilohy €. 2 tohoto znaleckého
posudku.

Na zdkladé vysledk( zkoumdni historického vyvoje daného odvétvi a vysledkd
regresni analyzy Znalec ocekdvd, ze triby na relevantnim trhu budou rist cca od 1,2
% do 3,2 % p.a. (viz vysledky nize v tabulce). Pro stanoveni promémého tempa ristu
trzeb byl vyuZit vézeny primér, kdy byly jednotlivym pristupdm pridéleny vahy na
zd&kladé expertniho odhadu Znalce. Znalec pridavd nejvétsi vahu odhadu na zdkladé
historického medidnu, jelikoz na rozdil od priméru abstrahuje od extrémnich hodnot.
Vysledny odhad pro relevantni trh tak Citd 2,32 %.
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VP relevatni trh Regrese Promérné tempo Median
Promér 1,89% 1,24% 3,14%
Vaha 20,00% 30,00% 50,00%
Tempo rustu trzeb relevatniho trhu 2,32%

5.4.2 Historickd analyza trzeb spoleénosti ZD Javornik a.s.

Ndsledujici tabulka predstavuje prehled historického vyvoje trzeb spolecnosti ZD
Javornik a.s. za vlastni vyrobky a sluzby. Z uvedené tabulky je patrné, ze vyvoj trzeb
Spole¢nosti vykazuje mezirocni vykyvy. Ndsledujici Cast této kapitoly zobrazuje
strukturu a vyvoj v jednoftlivych oblastech pUsobnosti této Spolecnosti. Analyzované
obdobi zahrnuje roky 2014 az 2016.

tis. K& 01.01.17

2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17

Tempo rustu trzeb -37,01% -40,07%  18,84% -16,78% -13,67%
Trzby 15872 9997 5991 7120 5925 5115

Ndsledujici tabulka a grafy vychdzi zinformaci uvedenych ve vyrocnich zprdvdch
Spolecnosti za roky 2014 az 2016 a obsahuji srovndni trzeb zjednotlivych oblasti
bé&hem analyzovaného obdobi. Z uvedenych skuteCnosti je patrné, Ze hlavni cdast
trzeb pochdzi z ostatnich provoznich vynosd, jez jsou tvoreny prevdiné dotacemi.
Trzby v rdmci rostlinné a Zivo&isné vyroby, pfipadné trzby za sluzby (smluvni vykrm,
prondjmy, mechanizace a opravy, doprava, apod.) tvori jen malou &dast celkovych
vynosU Spole&nosti.

(vtis. K&) 2014 2015 2016
Trzby za Mastni wrobky RV 1211 2789 2 598
Trzby za Mastni wrobky 2V 1254 2298 2 620
Trzby z prodeje sluzeb 3526 2033 708
Trzby z prodeje DHM - zakl. stado 329 1849 604
Trzby z prodeje materiélu 6 7 0
Ostatni provozni wnosy 24713 33475 29 731
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5.5 1avér strategické analyzy

V rdmci provedené analyzy Znalec dospél k ndzoru, ze:

« Jednotlivd odvétvi zemédélské vyroby se vyviji rdznym smérem a vynosovy
potencidl odvétvi nelze jednoznacné potvrdit — Cdst vyroby jako napriklad
vykrm skotu, kterd je rovnéz jednou z podnikatelskych Cinnosti ZD Javornik a.s.,
je dlouhodobé sama o sobé ztrdtovd, rentabilni ji Cini az dotace; na druhou
stranu je tfeba konstatovat, ze urcité oblasti relevantnino trhu vykazuji pozitivni
hospoddrské vysledky, resp. hodnoty rentability.

» 7 celkového hlediska lIze fici, ze velkd cdst zemédélské vyroby je zdavisld na
rdznych piimych &i nepfimych dotacich &i podpordch, platné legislativé
a vyvoji na zahrani¢nich tfrzich. Ddle je Cd&st produkce zavisld na pocasi, tedy
faktoru, ktery Ize obtizné dlouhodobé predikovat a nelze jej vibec ovlivnit.

« Hlavni ¢ast vynosU Spolecnosti pochdzi z dotaci. V rdmci rostlinné vyroby se
Spole¢nost vénuje produkci obilovin, sena a sendze slouzici zejména jako
krmivo pro chov masného skotu.

« Prostiedi je konkurencni - Spolecnost v minulosti dosahovala spise primérnych
&i nadprimérych hodnot, a tedy mirné vyssi efektivity vyuzivani zdroji, které
jsou do podnikdni vioZzeny — ocekdvd se zlepseni situace (viz kapitola Finanéni
pldn).

Inalec se domnivd, Ze relevantni trh v ndsledujicich letech poroste v priméru cca
0 1,24 - 3,14 % rocné (viz vysledek analyzy), z EehoZ plyne vdieny primérny rist trzeb
na tomto trhu cca 2,32 % p.a. Znalec ocekdvd, 7Ze SpoleCnost dosdhne
v krdtkodobém horizontu  obdobného ristu joko je promérné tempo ristu
relevantniho frhu.

Na zdkladé dat uvedenych v makroekonomické a strategické analyze Znalec
povazuje priméré tempo ristu trzeb 2,32 % p.a. pro obdobi let 2018 a7 2022
U spole¢nosti ZD Javornik a.s. jako rediné dosazitelné a udrzitelné béhem dalsiho
rozvoje a vyvoje obchodniho zdvodu dané Spolecnosti.
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6.ANAL?ZA,FINANCVZNI'CH VYKAZU A PROVOZNi CINNOSTI
ZD JAVORNIK

Inalec mél k dispozici pro potieby financni analyzy financni vykazy spolec¢nosti ZD
Javornik a.s. od 31. 12. 2012 do 31. 12. 2016 a vystupy z UCetnictvi ve formé rozvahy,
vykazu zisku a zitrdty a obratové predvahy k datu ocenéni 30. 11. 2017.

Udaje zrozvah, vykazd zisku a zirdty a vystupd z U&etnictvi spole&nosti ZD Javornik
a.s., znichz je vrdmci celé této kapitoly Cerpdno, jsou soucdsti prilohy ¢. 3 tohoto
znaleckého posudku.

6.1 Analyza rozvahy

Bilancni suma Spole&nosti Cinila na konci roku 2012 cca 103,3 mil. KE. V ndsledujicich
letech dochdzelo ke kolisdni vyse bilancni sumy, pficemz nejvyssi dosazenou
hodnotou z0stdvd hodnota zroku 2012. | pres kolisavou tendenci bilanéni suma
v proméru spise klesala a vroce 2016 dosdhla cca 70,9 mil. K&. K datu ocenéni &ini
netto UCetni hodnota veskerych aktiv obchodniho zdvodu Spolecnosti cca 80,5 mil.
Ke.

Nejvyznamnéjsi polozkou aktiv Spole&nosti historicky byla stdld aktiva, jejichz netto
Ucetni hodnota po celé sledované obdobi vlivem neustdlého odepisovdni klesd
a tvofi v priméru cca 52,8 % celkovych aktiv. Nejvyssi hodnoty dosdhla stdld aktiva
35730 fis. K& (44,4 %). Stdld aktiva jsou tvofena zejména stavbami, pozemky,
zAkladnim stddem a samostatnymi movitymi vécmi. Krdtkodobd aktiva tvori
primérné cca 41,2 % z bilanéni sumy. Jejich hodnota béhem let spise kolisd, pricemz
k datu ocenéni dosahuje v podstaté témér totozné vyse jako v roce 2012, tedy cca
40,0 mil. K&, resp. 40,2 mil. KE. Nejvyznamnéj§imi krdtkodobymi aktivy jsou zdsoby
(vyrobky, zvifata a materidl) a ostatni krdtkodobd aktiva, zahrnujici zejména dohadné
UCty aktivni a dalsi pohleddvky napf. ke stdtu. Polozka dohadné U&ty aktivni obsahuje
napr. dle vyro¢ni zprdvy Spolec¢nosti za rok 2016 dohady na dotace. Spolec¢nost také
v UCetnictvi eviduje finanéni investice ve vysi 10 tis. K&, pficemz se jednd o clensky
vklad v druzstvu s obchodnim ndzvem NETAGRO odbytové druzstvo. Ddle Spolecnost
eviduje k datu ocenéni pohleddvky za oviddanymi a fizenymi osobami 4 745 tis. KE.

Upravené rozvahy tis. K € Historie
ZD Javornik a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17
Krétkodobé aktiva 40205 32577 25302 39117 31897 40038
Finanéni majetek 2963 1315 154 179 4 343 91
Pohledavky z provozni ¢innosti 3547 10124 2 691 9154 679 1204
Zasoby 11178 7 366 9134 10746 10272 13 095
Ostatni kratk odobé aktiva 22517 13772 13323 19038 16603 25 648
Stala aktiva - netto 55 575 50675 45741 43257 39001 35730
Finanéni investice 7536 7536 5780 10 10 10
Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami 0 0 3 860 2474 0 4745
Ostatni aktiva 0 0 0 0 0 0
Aktiva celkem 103 316 90788 80683 84858 70908 80 523
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6.1.1 Struktura a vyvoj aktiv

Vyznamny podil kdatu ocenéni na celkovych Ucetnich aktivech maji aktiva
krdtkodobd. Jejich podil béhem sledovaného obdobi kolisal mezi cca 31,4 % az
49,7 %. K datu ocenéni dany podil &ini cca 49,7 %. Podil stdlych aktiv na celkovém
majetku Spolecnosti ve sledovaném obdobi se pohyboval mezi 44,4 % oz 56,7 %.
Nejvetsi Cdast stalych aktiv tvofi stavby a pozemky, ddle také zdkladni stddo a taznd
zvifata a samostatné movité véci. Strukturu a vyvoj aktiv zachycuje ndsledujici graf a
tabulka.

Upravené rozvahy - pom érové hodnoty Historie
ZD Javornik a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17
Kratkodobé aktiva 38,9% 359% 31,4% 46,1%  45,0% 49,7%
Finan¢ni majetek 2,9% 1,4% 0,2% 0,2% 6,1% 0,1%
Pohledavky z provozni ginnosti 3,4% 11,2% 3,3% 10,8% 1,0% 1,5%
Zasoby 10,8% 8,1% 11,3% 12,7%  14,5% 16,3%
Ostatni kratkodobé aktiva 21,8% 152% 16,5% 22,4%  23,4% 31,9%
Stala aktiva - netto 53,8% 55,8% 56,7% 51,0%  55,0% 44,4%
Finanéni investice 7,3% 8,3% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Pohledawky za oMadanymi a fizenymi osobami 0,0% 0,0% 4,8% 2,9% 0,0% 5,9%
Ostatni aktiva 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
i - -
Struktura a vyvoj aktiv
120000 7~
100000 1~
80000
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60000 +
40000
20000 +~
D - T T T T T |:/
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6.1.1.1 Kratkodobd aktiva

Nejvyssi podil na kratkodobych aktivech zaujimaiji ostatni krdtkodobd aktiva, kterd
zahrnuji krdtkodobé pohleddvky (mimo pohleddvek z provozni Cinnosti) a Casové
rozlideni. Jejich podil na celkovych cktivech se pohyboval mezi 152 % az 31,9 %
(absolutné 13 323 fis. K& az 25 648 tis. KC), pficemz nejvyssi hodnoty bylo dosazeno
pravé k datu ocenéni, a to vlivem ndristu zejména dohadny U0 aktivnich. Druhou
nejvyznamnéjdi polozkou krdtkodobych aktiv jsou z&soby (pfevdiné vyrobky, zvifata a
materidl). Z pohledu celkovych aktiv se u zdsob jednalo o cca 8,1 % az 16,3 %, kdy
nejvyssi pomeér byl dosazen rovnéz k datu ocenéni. U financniho majetku se jednd o
cca 0,1 % az 6,1 %. V absolutni hodnoté pak jde o cca 7 366 tis. KE az 19 095 fis. KC u
zdsob a 91 tis. KE az 4 343 fis. KE u finanéniho majetku. Daldimi slozkami kr&tkodobych
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aktfiv jsou pohleddvky zprovozni c&innosti. Pohleddvky zprovozni cinnosti Cini
primérmé cca 5,2 % bilanéni sumy. Ndsledujici graf ndzorné demonstruje strukturu
krdtkodobych aktiv b&hem sledovaného obdobi.

Graf struktury a vyvoje
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6.1.2 Struktura a vyvoj pasiv

Struktura pasiv Spole¢nost vyuZiva k financovdani svého majetku v soucasnosti prevdzné vlastni zdroje
- vroce 2012 byl podil viastnich zdroji na celkovych pasivech cca 50,7 %. Do konce
roku 2016 tento podil rostl, a to na hodnotu cca 83,4 % zejména vlivem spldceni
uvérl. Ke datu ocenéni tvoii viastni zdroje prevdinou Edast pasiv, a to cca 83,0 %.
Podil ciziho kapitdlu na pasivech k 31. 12. 2012 Cinil 49,3 % a v absolutni hodnoté to
bylo 50 890 tis. KE. Vyse zdvazkd béhem sledovaného obdobi spise klesala, a to, jak jiz
bylo feceno, zejména viivem spldceni Uvérd a jinych dlouhodobych zdvazkd. K datu
ocenéni Cini jejich podil na bilanéni sumé cca 17,0 % (13 717 tis. K&). Spolecnost ke
svému financovdni vyuzZivala krétkodobé i dlouhodobé bankovni Uvéry. Absolutni
vyse zpoplatnénych cizich zdroji se v Case postupné snizuje. Ndasledujici tabulky
a graf demonstruji strukturu a vyvoj pasiv.

Prehled stavu pasiv Upravené rozvahy tis. K &  Historie

ZD Javornik a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17
Kratkodoba pasiva 8523 12781 15006 20485 3426 5728

Zéavazky z provozni ¢innosti 3015 816 1410 3097 818 1789

Kratkodobé Gvéry 3900 10386 12092 14992 0 0

Ostatni kratk odob& pasiva 1609 1579 1504 2 396 2 608 3939
Dlouhodobé uwery a zavazky 21284 7 595 3611 0 157 1044
Jiné dlouhodobé zavazky 21 083 18877 11384 10101 8199 6 944
ZAvazky celkem 50 890 39253 30001 30586 11782 13 717
ZAkladni kapital 34 851 34851 34851 34851 34851 34 851
Vlastni kapital bez menSinowch podilli 52426 51535 50682 54272 59126 66 806
Vlastni kapital 52 426 51535 50682 54272 59126 66 806
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Pasiva - pomérové Upravené rozvahy - pom é&rové hodnoty Historie
hodnot ZD Javornik a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17
Y Kratkodoba pasiva 8.2%  14.1% 18.6% 24.1%  4.8%  7.1%
Zavazky z provozni ¢innosti 2,9% 0,9% 1,7% 3,6% 1,2% 2,2%
Kratkodobé Gvéry 3,8% 11,4% 15,0%  17,7% 0,0% 0,0%
Ostatni kratk odoba pasiva 1,6% 1,7% 1,9% 2,8% 3,7% 4,9%
Dlouhodobé Ovéry a zavazky 20,6% 8,4% 4,5% 0,0% 0,2% 1,3%
Jiné dlouhodobé zavazky 20,4% 20,8% 14,1% 11,9% 11,6% 8,6%
Zavazky celkem 49,3% 432% 37,2% 36,0 16,6% 17,0%
Zakladni kapital 33,7% 38,4% 43,2% 41,1%  49,1% 43,3%
Vlastni kapitdl bez menSinowch podilli 50,7% 56,8% 62,8% 64,0% 83,4% 83,0%
Vlastni kapital 50,7% 56,8% 62,8% 64,0 83,4% 83,0%

Graf struktury a vyvoje
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6.1.2.1 Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky Rozhoduijici slozkou krdtkodobych zdvazkd v minulosti byly krdtkodobé Gvéry, jejichz
podil na celkovych pasivech se pohyboval mezi 0,0 % az 17,7 %. Spolecnost od roku
2016 ve svych Ucetnich vykazech jiz zadné kratkodobé Uvéry neeviduje. Zavazky
z provozni ¢innosti ani ostatni krdtkodobé zdvazky nedosahuji po celé sledované
obdobi vice nez 5 % na celkové bilan&ni sumé a jejich vyse je tedy pomérné
nevyznamnd. Ostatni kradtkodobd pasiva zahrnuji viechny ostatni zdvazky mimo
z&vazk® z provozni Cinnosti (z&dvazky ke spolecnikim, zaméstnancim, statu a jiné).
Ndsledujici graf ilustruje strukturu a vyvoj polozek kratkodobych pasiv spolecnosti ZD
Javornik a.s.
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Graf struktury a vyvoje
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6.2 Analyza vykazu zisku a ziraty

6.2.1 Vynosy a ndklady

Celkovd charakteristika, Mezi vynosy dominuiji trzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb. Pro potieby financni

trzby analyzy a daldich kapitol byla do celkovych trzeb Spolecnosti zafazena kazdorocéné
vykazovand polozka aktfivace. Hlavnim trhem je dle vyro&nich zprdv Spolecnosti,
z hlediska jeho regiondinino vymezeni, trh tuzemsky. Spole&nost se vénuje rostlinné
a zivocCisné vyrobé.
Objem trzeb ocenované Spolec¢nosti od roku 2012, kdy bylo dosazeno 16 316 fis. K&,
do roku 2014 klesal. V roce 2015 byl zaznamendn mimy nérUst, ale v ndsledujicim roce
2016 dochdzi opét k propadu na cca 8 300 tis. KE. K datu ocenéni Cini vyse trzeb cca
6 528 tis. KC, nicméné se nejednd o trzby za cely kalenddini rok, ale pouze za 11
mésicU. Vyse provozniho vysledku se oviem od roku 2014 vyviji pozitivnim smérem.

Upravené vykazy zisk U a ztrat tis. K € Historie 01.01.17
ZD Javornik a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17
Trzby 16 316 10611 7 099 8 348 8 300 6 528
Néklady na prod. zboZi, material a energii 7 750 7 305 6 687 6 868 6 098 6 083
Néklady na sluzby 11 966 9 004 8753 12 137 8 527 7 761
Osobni néklady 8 378 8 385 8 086 8 404 8 198 7 515
Odpisy 6 220 6 762 6421 6 264 6 502 5594
Ostatni provozni néklady -22351 -24410 -24550 -28161 -27 310 -28 165
Provozni zisk/ztrata 4 353 3 565 1702 2 836 6 285 7738
Urokové naklady 1697 2128 834 450 253 58
Zisk/ztrata z neprovoznich operaci -75 -342 -31 -282 -24 20
Da z piijmui 419 370 371 710 1202 21
Zisk za béZnou ¢innost pfed zdanénim 2 730 1779 899 2 668 6 056 7 660
Zisk/ztrata z mimoradné ¢innosti pfed zdanénim 0 0 0 0 0 0
Cist)’l zisk/ztrata 2311 1409 528 1958 4 854 7 681
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Jak vyplyvd z nize zobrazené tabulky:

» nejvyznamnéjsi ndkladovou polozkou jsou ndklady na sluzby, jejichz podil na
celkovych trzbdch se v priméru drzi okolo cca 108,1 % frzeb, a vysi trzeb tak
v poslednich ¢&tyfech sledovanych letech prevysuji. Tento ndrist je Castecné
zpUsoben i poklesem trieb, jelikoz uritd Edst ndkladd na sluzby je fixniho
charakteru, v absolutnich hodnotdch nijak vyrazné nerostou;

+ podil souhmny podil ndkladd na prodané zbozi, materidl a energie predstavuje
interval 47,5 % az 94,2 %, pficemz v absolutni vysi se jejich hodnota rok od roku
mirné snizuje;

+ podil osobnich ndkladd v case osciluje a pohybuje se ve sledovaném obdobi
v ramci intervalu od 73,3 % do 1454 %. K datu ocenéni se jednd o 118,9 % a je
tedy patrné, ze i tyto ndklady prevysuji hodnotu dosahovanych trzeb;

+ podil odpist na celkovych trzbdch spoleCnosti ZD Javornik as. je pomérné
vyznamny, pohyboval se v rozpéti od 38,1 % do 90,4 % (v absolutnich hodnotdch
je rovnéz patrnd urcitd stabilita s mirnych trendem poklesu);

e ostatni provozni ndklady jsou pro poffeby analyzy agregovdny jako polozka
ostatnich ndkladyd, ale i vynosy - paffi sem placené dané a poplatky, zUstatkovd
cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu a trzby za tento majetek,
respektive materidl, ostatni provozni ndklady a vynosy; dand polozka u fady
obchodnich zdvodd vykazuje urcitou miru volatility (jelikoZ v sobé zahrnuje mnoho
rdznych ndkladovych a vynosovych poloZek), coZ je patrné i v daném piipadé
(z&porné znaménko indikuje skutecnost, Ze vynosy prevysuji ndklady). Vétsinovou
Cdast této polozky tvori v daném pripadé obdrzené dotace, na kterych je tedy
Spolecnost z&visld a diky kterym dosahuje pozitivnich provoznich vysledkd.

Upravené Vykazy zisku a ztrat - pom érové hodnoty Historie 01.01.17
ZD Javornik a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 7 30.11.17
Trzby 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Néklady na prod. zboZi, material a energii 47,5% 68,8% 94,2% 82,3% 73,5% 93,2%
Néklady na sluzby 73,3% 84,9% 123,3% 145,4% 102,7%  118,9%
Osobni néklady 51,3% 79,0% 113,9% 100,7% 98,8%  115,1%
Odpisy 38,1% 63,7% 90,4% 75,0% 78,3% 85,7%
Ostatni provozni néklady -137,0% -230,0% -345,8% -337,3% -329,0% -431,4%
Provozni zisk/ztrata 26,7% 33,6% 24,0% 34,0% 75,7%  118,5%
Urokové naklady 10,4% 20,1% 11,7% 5,4% 3,0% 0,9%
Zisk/ztrata z neprovoznich operaci -0,5% -3,2% -0,4% -3,4% -0,3% 0,3%
Dan z piijma 2,6% 3,5% 5,2% 8,5% 14,5% -0,3%
Zisk za béznou ¢innost pfed zdanénim 16,7% 16,8% 12,7% 32,0% 73,0% 117,3%
Zisk/ztrata z mimoradné ¢innosti pfed zdanénim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cisty zisk/ztrata 14,2% 13,3% 7,4% 23,5% 58,5%  117,7%

Vyvoj provoznich ndkladd prezentuje ndsledujici sloupcovy graf (absolutni objem
trzeb v jednotlivych letech demonstruje pro srovndni spojitd linie).
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Struktura a vyvoj nakladu a vynosu
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6.2.2 Vyvoj marzi a hospoddrské vysledky

Normalizované ziskové marze spolecnosti ZD Javornik a.s. byly po celé sledované
obdobi kladné. Normalizovand Uroven obsahuje z hlediska bézné provozni &innosti
Upravy o jednordzové a mimorddné polozky (napf. zména stavu rezerv a opravnych
polozek).

Provozni ,EBIT" marze na trzbdch (EBIT - zisk pfed zdanénim a Uroky) dosdhla v letech
2012 oz k datu ocenéni kladné hodnoty v intervalu mezi cca 28,7 % a 103,0 % podilu
na trzbdch. K datu ocenéni je provozni EBIT marze rovna 103,0 % (cca é 723 tis. K&).
To, ze vyse EBIT marze dosahuje vyssi hodnoty, nez je hodnota dosahovanych trzeb, je
zpUsobeno obdrzenymi dotacemi, které jsou v rdmci vykazu zisku a zirdty Spoleénosti
evidovdny v ostatnich provoznich vynosech.

Dalsim ukazatelem provozniho hospodareni je ,EBITDA" marze na trzbdch (EBITDA -
zisk pfed Uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci). Hodnota ukazatele EBITDA dosahuje
ve viech sledovanych letech kladné hodnoty. Z divodu relativné vysSich objemi
odpist dlouhodobého majetku jsou hodnoty EBITDA marze vyrazné vyssi a drzi se
vintervalu od 66,8 % do 188,7 %. K datu ocenéni je dand marze na Urovni cca 188,7
%. (cca 12 318 fis. K&).
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Normalizované vysledky tis. K ¢é Historie 01.01.17
ZD Javornik a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 7 30.11.17
Provozni zisk/ztrata 4353 3565 1702 2836 6 285 7738
Twvorba oprawych polozek, rezerv, ¢asové rozliSeni 323 4 517 506 53 -1 015
EBIT (Zisk pred zdanénim a Groky) 4 676 3 569 2219 3342 6 338 6 723
EBT (Zisk pfed zdanénim) 2979 1441 1385 2892 6 085 6 665
Odpisy 6 220 6762 6421 6 264 6 502 5594
EBITDA (Zisk pred zdanénim, Groky, odpisy a amortizaci) 10896 10331 8 640 9606 12840 12 318
Zisk/ztrata z mimoradné ¢innosti po zdanéni 0 0 0 0 0 0
Zisk/ztrata z neprovoznich operaci -75 -342 -31 -282 -24 20
Cisty zisk/ztrata 2 560 1071 1014 2182 4883 6 686

Ziskovd marze (Cisty zisk / trzby) béhem sledovaného obdobi pohybovala v intervalu
od 10,1 % do 102,4 % na ftrzbdch. Normalizovany zisk v absolutni vysi dosahoval
hodnot od 1 014 tis. KC do 6 686 tis. KC.

Normalizované vysledky - pom érové hodnoty Historie 01.01.17
ZD Javornik a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 7 30.11.17
Provozni zisk/ztrata 26,7% 33,6% 24,0% 34,0% 75, 7% 118,5%
Tworba opravnych poloZek, rezery, Casové rozliSeni 2,0% 0,0% 7,3% 6,1% 0,6% -15,5%
EBIT (Zisk pred zdanénim a Uroky) 28,7% 33,6% 31,3% 40,0% 76,4%  103,0%
EBT (Zisk pred zdanénim) 18,3% 13,6% 19,5% 34,6% 73,3%  102,1%
Odpisy 38,1% 63,7% 90,4% 75,0% 78,3% 85,7%
EBITDA (Zisk pred zdanénim, Groky, odpisy a amortizaci) 66,8% 97,4% 121,7% 115,1% 154,7%  188,7%
Cisty zisk/ztrata 15,7% 10,1% 14,3% 26,1% 58,8%  102,4%

Hospoddrsky vysledek V nésledujicim grafu je zobrazen pribéh hospoddiskych vysledkd od 31. 12. 2012 do
30. 11. 2017 (tedy pouze za 11 mésicl). Veskeré hodnoty normalizovanych vysledkd
jsou kladné.
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6.3 Analyza pracovniho kapitalu

Upraveny pracovni kapitdl je zrozvahy vyjadfiteind stavovd polozka k urcitému
casovému okamziku - konkrétné se jednd o rozdil mezi krdtkodobymi provozné
nutnymi obé&znymi aktivy a krdtkodobymi provozné nutnymi zdvazky. Upraveny
pracovni kapitdl pro potfeby pouZiti vynosové metody k ocenéni obchodniho
z&dvodu majiciho vynosovy potencidl (napf. u DCF metody), v daném pripadé
nezohlednuje i UroCend krdtkodobd pasiva, pfivypocltu jsou proto vylouceny
kratkodobé Uveéry, z divodu, Ze na tento kapitdl je mozno stanovit ndklady kapitdlu
pfi volbé diskontni miry pro vynosové ocenéni.

Struktura pracovniho kapitdlu obecné oviem charakterizuje likviditu obchodniho
z&dvodu a potaZmo schopnost spldcet krdtkodobé zdvazky obchodniho zdvodu.
Konkrétni hodnoty pracovnino kapitdlu demonstruji, jakd cdst obézného majetku je
financovdna dlouhodobymi financnimi zdroji. Jinak fec¢eno, pracovni kapitdl je cast
obéZného maijetku, kterd obchodnimu zdvodu zbyvd po Uhradé krdtkodobych
z&vazkd. Predstavuje relativné volny kapitdl, ktery manazZefi obchodniho zdvodu
vyuzivaji k zajisténi hladkého pribé&hu hospoddrské cinnosti. Cim vyssi je pracovni
kapitdl, tim vétsi by méla byt pfi dostatecné likvidité jeho slozek schopnost
obchodniho zdvodu hradit své financni zavazky. Pokud nabyvd zdpornych hodnot,
oznacuje se tento ukazatel jako tzv. nekryty dluh. Pii analyze je tfeba brdt v Uvahu

také pripadnou likviditu jednotlivych slozek obézného majetku.

Vrdmci propoctu podilu pracovniho kapitdlu na trzbdch byla do polozky trzeb
zahrnuta i polozka ostatnich provoznich vynosU, jejiz vétisinovou Cést tvori obdrzené
dotace, na nichz jsou v mnoha prfipadech spole¢nosti podnikajici v zemédélském
odvétvi existencné zdvislé, a které tvoii vyraznou &ast vynosO. Z nize uvedenych
tabulek je patrné, ze obchodni zdvod po celou dobu hospodafi s kladnym stavem

pracovniho kapitdlu, tedy kradtkodobymi aktivy prevysujicimi krdtkodobd pasiva. Podil
pracovniho kapitdlu na trzbdch po celé sledované obdobi kolisal od 47,9 % k 98,2 %.

V absolutnim vyjadrfeni se jednd o pracovni kapitdl, jenz se pohybuje v rdmci intervalu

2012.

Dle ndzoru Inalce, Spoleénost k datu ocenéni drzi vice prostredkd v pracovnim
kapitdlu, nez je optimdalni mnozstvi.

Uvedeny stav neni rizikovy z hlediska dopadu na cash-flow z pohledu pfipadné
negativni Casové disproporce v penéznich tocich, kterd by mohla nastat mezi pfijmy

a vydaiji.
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Dekompozice Dekompozice pracovniho kapitalu Historicka data
, o, pro oce fiovanou spole €énost
pracovniho kapitalu tis. K & 2012 2013 2014 2015 2016  30.11.17
Kréatkodobé aktiva 25 405 31940 25 302 39117 31897 40 038
Finan¢ni majetek a cenné papiry uréené k prodeji 2963 1315 154 179 4343 91
Pohledawky z provozni ¢innosti 3547 10 124 2691 9154 679 1204
Zasoby 11178 7 366 9134 10 746 10 272 13 095
Ostatni kratkodoba aktiva 7717 13 135 13323 19 038 16 603 25 648
Kréatkodobé pasiva 7 807 12 062 14 288 20 475 3416 5717
Zavazky z provozni ¢innosti 3015 816 1410 3097 818 1789
Kratkodobé tvéry 3900 10 386 12 092 14 992 0 0
Ostatni kratkodobé pasiva 892 860 786 2 386 2598 3928
Upraveny pracovni kapital 21 498 30 264 23 106 33 634 28 481 34 321
Dekompozice pracovniho kapitalu Historicka data
pro oce fiovanou spole énost odhad
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 44 902 36 132 31 843 41 822 38 031 34 959
Kréatkodoba aktiva 57% 88% 79% 94% 84% 115%
Finanéni majetek a cenné papiry uréené k prodeji / Trzby 6,6% 3,6% 0,5% 0,4% 11,4% 0,3%
Pohledawky z provozni ¢innosti / Trzby 7,9% 28,0% 8,5% 21,9% 1,8% 3,4%
Zéasoby / Trzby 24,9% 20,4% 28,7% 25,7% 27,0% 37,5%
Ostatni kratkodoba aktiva / Trzby 17,2% 36,4% 41,8% 45,5% 43,7% 73,4%
Kratkodoba pasiva 17% 33% 45% 49% 9% 16%
Zavazky z provozni ¢innosti / Trzby 6,7% 2,3% 4,4% 7,4% 2,2% 5,1%
Kratkodobé uvéry / Trzby 8,7% 28,7% 38,0% 35,8% 0,0% 0,0%
Ostatni kratkodoba pasiva / Trzby 2,0% 2,4% 2,5% 57% 6,8% 11,2%
Upraveny pracovni kapital / Trzby 47,9% 83,8% 72,6% 80, 4% 74,9% 98,2%
Graf struktury a vyvoje
. o s I r - r . W
pracovniho kapitly Upraveny pracovni kapital (tis. K¢)
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e Kratkodoba aktiva 25405 | 31940 | 25502 | 3911/ | 3189/ | 40038
K ratkodcba pasiva 7807 | 12062 | 11288 | 20175 | 3116 5717
=== Upraveny pracovni kapital | 21498 | 30264 | 23106 | 33634 | 28481 | 34321
’ - ’ o
6.4 Analyza pomérovych uvkazatelu
Pfiloha ¢. 4 Pro posouzeni finanéniho zdravi byly na zdkladé historickych U&etnich vykazU

provedeny propocty nékterych pomérovych ukazatell obchodniho zdvodu - blize
obsazeno v priloze ¢. 4.

Zadluzenost Z obecného teoretického pohledu by se obchodni zdvod mohl snazit kryt tzv. stdlou
Cdast obéinych aktfiv (napf. zdsoby) dlouhodobymi zdroji, coz je zndsobeno
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skutecnosti, Ze za urcitych podminek mizZe rostouci zadluzeni (tedy pokles podilu VK)
pozitivné ovlivilovat vyvoj rentability.

Spolecnost ZD Javornik a.s. po celé sledované obdobi vyuzivd Uvérové financovdni.
Spolec¢nost v minulosti vyuZivala jak dlouhodobé, tak i krdtkodobé bankovni Uvéry.
K datu ocenéni, jiz zaddné krdatkodobé Uvéry evidovdany nejsou. Ukazatel celkové
zadluzenosti — tedy podil vsech Uvérd a dlouhodobych zdvazk( (bez odlozené dané)
na celkovych aktivech, se od roku 2012 snizuje a k datu ocenéni dosahuje cca 1,3 %.
Zadluzenost Spolecnosti viivem postupného spldceni Uvérld spise klesala. To, ze
Spole¢nost nevykazuje zndmky zvyseného rizika z titulu neschopnosti dostdt svym
z&vazkim vUOC&i poskytovatelim zpoplatnénych cizich zdrojd, potvrzuje i vysokd
hodnota Urokového kryti.

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak UCinné a intenzivné obchodni zdvod vyuZzivd svij
majetek, v fomto pfipadé se jednd o majetek obézny. Ukazatele obratu poméruji
vystupy z obchodniho zdvodu (nejcastéji méfené trzbami) s velikosti zdroj0 (faktor()
k tomu potfebnych a hodnoti, jak efektivné obchodni zdvod hospodafi se svymi
aktivy. Jako potfebné zdroje vystupuji jednotlivé slozky aktiv (zdsoby, pohleddvky) a
obézného kapitdlu. Ukazatele aktivity se vyskytuji ve dvou podobdch:

e rychlost obratu (obrdtka) — vyjadfuje pocCet obrdatek, fj. kolikrat se urCitd polozka &i
skupina polozek preméni do jiné polozky za urcité obdobi (obvykle za 1 rok),

» doba obratu - vyjadfuje délku obdobi, které je nutné k uskutecnéni jedné obrdtky,
vyjadfenou v Casové mérné jednotce (obvykle ve dnech), doba obratky také

udavad tzv. relativni vézanost kapitdlu ve formé urcitého aktiva

Doba obratu pohleddvek i zdvazkd z provozni &innosti po celé sledované obdobi
pomérné vyrazné kolisd, a to viddech desitek i stovek dni. V poslednich letech
dochdzi spise k rychlej§imu inkasu pohleddvek nez ke spldceni zdvazkd. Z toho Ize
usuzovat, ze Spole¢nost drzi o néco silngjsi pozici vici svym dodavatelim. Doba
obratu zdsob je na velmi vysoké Urovni a tyto skute&nosti zapficinuji ndrdst hodnoty
ukazatele obratového cyklu penéz, coz zvysuje ndrocnost na potfebu dodatecnych

prostredkd.

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost obchodniho zdvodu dostdt svym splatnym
z&vazkim. Nizké hodnoty signalizuji napéti ve financnich zdrojich, vysoké hodnoty
pak neefektivni nakldddani s penéznimi prostfredky nebo nepfimérené vysoké objemy

z4&sob nebo pohleddvek.

Pohotovd likvidita (Quick ratio) pomérfuje kratkodoby finanéni majetek a provozni
pohleddavky ke kratkodobym pasivim. B&Znd likvidita (Current ratio) na rozdil
od pohotové likvidity poméfuje ke krdtkodobym pasivim  viechny slozky
kratkodobych aktiv. Hodnoty pohotové i béiné likvidity SpoleCnosti po celé
sledované obdobi kolisaji. Hodnoty pohotové likvidity se pohybovaly v rozmezi 0,19 —
1,47, coz jsou hodnoty na Urovni obecné doporucovanych hodnot, nicméné dle
Udajl ze strdnek Ministerstva prdmyslu a obchodu'' se hodnoty pohotové likvidity
daném odvétvi pohybovaly vroce 2015 a 2016 primérné okolo 2,27 resp. 2,08, coz
v pfipadé ocenované Spole&nosti naznacuje pomérné agresivnéjsi strategii pfi fizeni

Uhttps://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-
podnikove-sfery-za-rok-2016--228985/
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dané likvidity. Z hlediska bé&iné likvidity byla v daném odvétvi dosazena primérnad
hodnota ve vysi cca 2,91 vroce 2015 a 2,81 vroce 2016. Ocenovand Spolecnost
dosahovala hodnot mezi 1,69 az 9,31, coZ ukazuje naopak na konzervativnéjsi
strategii pfi fizeni likvidity. Znalec se domnivd, Ze Spolecnost by méla pfi fizeni likvidity
minimd&iné zohlednit vyssi potfebu financnich prostfedkd napriklad v souvislosti
s objemem vyplaty mésicnich mezd apod. (v praxi je tato skutecnost fizena v rdmci
skupiny formou tzv. cashpoolingu, pfi tomto ocenéni viak Znalec nezbytné musi
predpoklddat zdvod Spolecnosti jakozto samostatné hospodarici entitu).

DuleZitou oblasti hodnoceni obchodniho zédvodu je jeho ziskovost, nebot realizace
zisku je smyslem a cilem podnikdni. Uroveri generovaného zisku by méla byt tméma
vlozenému kapitdlu a méla by byt porovndvdna s vynosnosti jiného pourziti tohoto
kapitdlu. Rentabilita celkového kapitdlu se pocitd jako pomér zisku po zdanéni

k celkové hodnoté pasiv a do jejiho vypoltu mize vstupovat bud disty zisk
a zdanéné Uroky nebo hruby zisk a Uroky pred zdanénim.

Na zdkladé vysledkd analyzy ukazateld rentability je moiné konstatovat, Ze
Spolec¢nost dosahuje od roku 2012 az k datu ocenéni kladnych hodnot ukazatell
rentability a marzi. Pro ilustraci je uvedena hodnota ukazatele ROA (pfi poutZiti EBIT),
kterd béhem sledovaného obdobi Cinila cca 2,8 % az 8,9 %.

6.5 11avér financni analyzy

Prevazujici podil na celkovych aktivech obchodniho zdvodu spolecnosti ZD Javornik
a.s. v minulosti tvofila stald aktiva, zejména stavby, ddle pak samostatné movité véci
a pozemky, pficemz vlivem jejich odepisovani ziskavaiji vétsi roli krdtkodobd aktiva.
Spolecnost je historicky i k datu ocenéni financovdna predevsim viastnim kapitdlem.
K datu ocenéni je vétsiinovd Cdast bankovnich Uvéru jiz splacena. Trzby, které jsou
tvoreny zejména trzbami z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb a ddle aktivaci kolisaly,
nicméné maiji po celé sledované obdobi spise kolisavé klesqjici frend. Vyznamnou
slozkou vynosU jsou ostatni provozni vynosy, kde jsou evidovdny dotace a zelené
bonusy, diky kterym je hospoddrsky vysledek Spolecnosti po celé sledované obdobi

kladny.

Uroven likvidity Spole&nosti naznacuje vyssi ndro&nost na vysi finan&nich prostredkd,
které k datu ocenéni dosahuji nedostatecné vyse, jelikoz by nepokryly ani potrebné
vydaje na vyplatu mési¢nich mezd. Uroven zadluzeni Spole&nosti se viivem splaceni
Uvérl rok od roku snizuje, ukazatel Urokového kryti dosahuje dostatecnych hodnot
(Spole&nost zviddd hradit Urokové platby). Obratovy cyklus penéz je pomérné dlouhy
(pfedevsim dlouhd doba obratu zdsob), coz implikuje, ze tento stav zapficinuje
zvy$enou ndro¢nost na potirebu financnich prostfedkd, viz potvrzeni zaveérd vyse.
Hodnoty ukazatell rentability i marzi dosahuji béhem sledovaného historického
obdobi kladnych hodnot. Pracovni kapitdl Spolecnosti ZD Javornik a.s. je kladny,
pficemz dle ndzoru Znalce neni tento stav rizikovy z hlediska dopadu na cash-flow
z pohledu pfipadné negativni Casové disproporce v penéinich tocich. Znalec se
domnivd, Ze stav pracovniho kapitdlu k datu ocenéni je vyssi, nez provozné potiebny,
tedy Ze presahuje optimdini vysi.
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Na zdkladé vysledkd finanéni analyzy zastdvd Znalec ndzor, ze nekoneéné trvani
obchodniho z&dvodu Spolecnosti neni ohrozeno.

V souladu s dosud provedenym posouzenim se Znalec domnivd, ze pro stanoveni
hodnoty jméni spolecnosti ZD Javornik a.s. je mozZné pouzit pfistup, ktery zohlednuje
vynosovy potencidl celého obchodniho zdvodu, nebot potfebny predpoklad
»nekonecného trvdni obchodniho zdvodu - going concern® vysledky provedenych
analyz potvrzuji. Ke stanoveni hodnoty ocefiovaného majetku Znalec zvolil vynosovy
pristup, konkrétné metodu DCF.

NUCENY PRECHOD UCASTNICKYCH CENNYCH PAPIRU SPOLECNOSTI STRANA 63
ZD JAVORNIK A.S., IC: 001 46 897



0000
.".:... e
VGD :tfee e oo
: eeae® o® @
appraisal | .l0.e0® @
‘csecn®

znalecky ustav

Predpoklady

Finanéni plan

Pfiloha &. 5

Popis hospodareni
Spolecnosti

Vyhled Spoleénosti na

pristi obdobi

Vyvoj trzeb

INALECKY POSUDEK C. 539 -9-2018

7. PROGNOIZA BUDOUCIHO VYVOJE ZD JAVORNIK

7.1 Finanéni plan

Inalec vychdzel z podkladl poskytnutych managementem Spolecnosti, zejména
z UCetnich vykaz® z obdobi od 31. 12. 2012 do 31. 12. 2016 a vystupU z UCetnictvi ve
formé& rozvahy, vykazu zisku a zirdty a obratové predvahy kdatu ocenéni
30. 11. 2017, konzultaci s managementem Spole&nosti a viastnich zjisténi a analyz. Pro
potfeby ocenéni Znalec vytvoiil na zdkladé poskytnutych a ziskanych informaci
financni pldn hospodareni obchodniho zdvodu spolecnosti ZD Javornik a.s. pro
obdobi 1.12.2017 - 31. 12. 2022.

Ocekdvané vysledky hospodareni jsou zobrazeny v tabulce nize.

Upravené vykazy zisk U a ztrat tis. K € Projekce

ZD Javornik a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 6776 6933 7094 7259 7427 7 600
Néklady na prod. zboZi, material a energii 6 619 6 443 6 593 6 746 6 902 7 062
Naklady na sluzby 8208 8220 8411 8 606 8 805 9 010
Osobni néklady 8164 8354 8548 8746 8949 9 156
Odpisy 6 103 6 379 6 527 6678 6833 6992
Ostatni provozni naklady -30837 -29175 -29852 -30545 -31253 -31978
Provozni zisk/ztrata 8 518 6713 6 869 7 028 7191 7 358

Vystupy ze zminéného financniho pldnu jsou soucdsti prilohy ¢. 5.

~rv

7.1.1 Hospodareni a vyhled spoleénosti ZD Javornik do pfistiho obdobi

V rdmci kapitoly €. 5 byla podrobné popsdna a analyzovéna cinnost spolecnosti ZD
Javornik, jejiz hlavnim predmétem c&innosti je rostinnd a ZivoCisnd produkce.
Zivo&isnou vyrobu zde tvoif chov dobytka na maso a odchov mladého dobytka. ZD
Javornik hospodaii na Uzemi okresu Novy Jic¢in, obhospodafovand vymeéra presahuje
2000 hektar®. Hlavni zaméfeni rostlinné vyroby je osetfovani travnich porostd a vyroba
objemovych krmiv pro viastni zivo&isnou vyrobu (obiloviny, seno a sendze). Zivo&isna

vyroba, jak jiz bylo feCeno, je zaméfena na chov masného skotu. Dle dostupnych
informaci o Cerpdni dotaci se SpoleCnost vénuje i ekologickému zemédelstvi.

Dle poskytnutych informaci se predpoklddd budouci neménny predmét cinnosti
a s fim souvisejici nemé&nnd vyrobni struktura. Zpdsob financovdani provozu by mél
zUstat standardni jako doposud, tedy predevsim zviastnich zdroji Spolecnosti.
V rédmci konzultaci s managementem Spolecnosti Znalec obdrzel informace tykajici
se budoucich investic v nejbliziich letech. Dle managementu se bude jednat pouze
o investice  obnovovaciho  charakteru, tedy do obnovy  techniky

a oprav/technického zhodnoceni budov, a to pfiblizné na drovni odpisU.

7.1.2 Vynosy

Pfi predikci trzeb v obdobich 1. fdze ocenéni Znalec vychdzel primdré ze zAavérd
a vysledkU strategické analyzy a regresni analyzy. Jak jiz bylo uvedeno vyse, Znalec
se domnivd, Ze relevantni trh v n&sledujicich letech poroste mezirocné v intervalu
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cca 1,2 % - 3,1 %. Inalec v kradtkodobém horizontu ocekdvd, ze spolecnost ZD
Javornik prdméré udrZi rdst svych trzeb cca na 2,32 % p.a., tudiz Spole¢nost mé
v budoucnu dosahovat podobnych vysledkd jako relevantni trh.

Trzby Spolecnosti, jez jsou tvoreny prevdiné prodejem viastnich vyrobk( a sluzeb, se
v letech 2017 az 2022 dle ndzoru Znalce budou v roénim objemovém vyjadreni vyvijet
od objemu 6 776 tis. K& do objemu 7 600 fis. KC.

Pro termindini hodnotu je tfeba miru rstu pfizpUsobit podmince prosté reprodukce,
kdy investice se rovngji odpisim, to znamend, omezit predpoklddany rist na
organicky se zapoctenim ristu primérné ceny.

Tempo ristu pro vypocet druhé fdze bylo stanoveno ve vysi 2 %. Napriklad americkd
agentura US. Energy Information Administration (http://www.eia.doe.gov/)
predpovidd 1,7 %, jako ocekdvané primeérné ro¢ni dlouhodobé dosahované tempo
r0stu HDP pro evropské zemé& OECD do roku 20402, Podle ndzoru Znalce zvoleny rist
vyjadiuje dlouhodobé udrzZitelné tempo rdstu v daném odvétvi a Ize takto v priméru
odhadnout pfedpokliddany pribéh hospodareni spolec¢nosti ZD Javornik a.s.
Pfipadné vykyvy v budoucich trzbdch ¢&i ziscich, jimiz historicky Spolecnost
prochdzela, nelze v této predikci uvazovat a jsou zohlednény v konstrukci ndkladd
kapitdlu pouzitych jako diskontni mira pro pfepocet budoucich hodnot penéinich

tokd na hodnoty soucasné.

Pldnovany rost v termindini fazi také odpovidd inflacnimu cili CNB, ktery je platny od
ledna 2010. Cilovd dlouhodobd inflace Cini 2 %'3.

Pro vypocet hodnoty druhé fdze ocenéni bude Znalec vychdzet z odhadovanych
vysledk( za hospoddrsky rok koncici 31. 12. 2022 a po tomto roce je predpokldddno,
Ze obchodni zdvod bude dlouhodobé (tj. az ,do nekonecna“) dosahovat vysledkd,
které odpovidaji vyse uvedenému kazdoro&nimu tempu ristu.

7.1.3 Ndklady a hospoddrsky vysledek

Ndklady spole¢nosti ZD Javornik a.s. byly progndézovény mimo jiné na zdkladé jejich
historicky dosahovanych podild na celkovych tribdch (viz tabulka nize) a jsou
tvoreny:

Upravené vykazy zisk U a ztrat tis. K € Projekce

ZD Javornik a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 6776 6933 7094 7259 7 427 7 600
Néklady na prod. zboZi, material a energii 6619 6 443 6 593 6 746 6 902 7 062
Néklady na sluzby 8 208 8220 8411 8 606 8 805 9 010
Osobni néklady 8 164 8354 8548 8746 8949 9 156
Odpisy 6 103 6 379 6 527 6678 6833 6992
Ostatni prowozni naklady -30837 -29175 -29852 -30545 -31253 -31978
Provozni zisk/ztrata 8518 6713 6 869 7028 7191 7 358

2https://www.eia.gov/outlooks/aeo/data/browser/?src=-f1#/?id=3-IE02016&sourcekey=0
Bhttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inf
lacni_cil_cnb_2010.pdf
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Upravené Vykazy zisku a ztrat - pom érové hodnoty Projekce

ZD Javornik a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Néklady na prod. zboZi, material a energii 97,7% 92,9% 92,9% 92,9% 92,9% 92,9%
Naklady na sluzby 121,1% 118,6% 118,6% 118,6% 118,6% 118,6%
Osobni naklady 120,5% 120,5% 120,5% 120,5% 120,5% 120,5%
Odpisy 90,1% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0%
Ostatni provozni naklady -455,1% -420,8% -420,8% -420,8% -420,8% -420,8%
Provozni zisk/ztrata 125,7% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%

Pozn.: polozka trzby ve vyse uvedené tabulce zahrnuje soucet trieb za trzeb za viastni vyrobky a sluzby a ddle
aktivaci. Nize uvedené podily a poméry se vztahuji k trzbdm, které predstavuji pouze trzby za viastni vyrobky a

sluzby.

Dosahované celkové ndklady za rok 2017 Znalec ve véfiiné pripadd stanovil na
z&kladé znalosti vyvoje jednotlivych ndkladd merzi listopadem a prosincem
predchoziho roku (2016), vzhledem ke specifické sezdnni Cinnosti obchodniho
z&vodu se pouZiti tohoto zpUsobu v nékterych pripadech jevi jako vhodnéjsi
nez klasické pomérové stanovené odhady dle poctu mésicy;
ndklady na prodané zboZi — SpoleEnost neeviduje.
ndklady na spotfebu materidlu a energie - jejich podil na trzbdch se historicky
pohyboval mezi 48,83 % (2012) az 118,93 %, pficemz k datu ocenéni se jednd o
cca pravé o nejvyssi dosazeny podil (118,93 %) - vzhledem k poklesu trzeb
v jednotlivych historickych letech doslo k vyraznému navyseni tohoto podilu
presahujici 100% hranici. Dle obratové predvahy je patrné, ze dané ndklady
zahrnuji velkou ¢ast ndkladd na pohonné hmoty, elekirickou energii a ddle
steliva a ostatni materidl. Vysledny ocekdvany pomér této polozky na trzbdch
Spolecnosti byl tedy stanoven dle poméru dosahovanému k datu ocenéni,
tedy 118,93 % na trzbdch;
ndklady na sluzby — podil t&chto ndkladd na trzbdch od roku 2014 prevysuje
100% hranici a pohybuje se vrozmezi 143,92 % az 170,46 %, piicemz k datu
ocenéni &ini tento podil cca 151,73 %; dle obratové prfedvahy se z velké Edsti
jednd o ndjemné za pozemky, tedy o fixni ndklady, které je nutno hradit i pres
pokles produkce; pro ndsledujici obdobi byla vyse téchto ndkladd tedy
stanovena na zdkladé podilu dané ndkladové polozky na celkovych trzbdch
daného obchodniho zdvodu k datu ocenéni, jenz je na podobné Urovni jako
promérny podil dosahovany od roku 2014;
osobnimi ndklady - mzdové ndklady byly od roku 2018 vrédmci 1. faze
kazdoro¢né& navysovany o ocekdvané tempo ristu trzeb. Zbylé dvé slozky
osobnich ndkladd Znalec progndézoval na zdkladé primérného poméru
jednotlivé polozky na mzdovych ndkladech za obdobi 2016 a k datu ocenéni
v plipadé ndkladd na socidini zabezpeceni a zdravoini pojisténi a rovnéz
v plipadé socidlnich ndklady;
dané a poplatky — zahrnuty v ostatnich provoznich ndkladech; vychdzeji z
pomeéru na trzbdch za posledni dvé sledovand obdobi;
odpisy — byly stanoveny na zdkladé prdmérnych historickych odpist majetku
Spole¢nosti - viz ddle v textu; v ndsledujicich letech je tedy pocitdno
s pomérem v rozmezi 90,1 % az 92,0 %, coz odpovidd mirmému ndristu oproti
historickému vyvoji SpoleCnosti vzhledem k poklesu trzeb v poslednim roce;
ostatnimi provoznimi ndklady — Znalec v rdmci zvyseni prehlednosti upravenych
vykaz(d zapocetl ostatni provozni polozky z vykazu zisku a ztrdty (kromé jiného i
ostatni provozni vynosy) do polozky ostatnich provoznich ndkladd;

o ostatni provozni vynosy zahrnuji mimo jiné i veskeré dotace obdrzené

Spolecnosti, pficemz historicky vyse téchto polozek kolisala; Znalec
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stanovil ocekdvanou vysi provoznich vynost v roce 2017 dle poméru
listopadovych a prosincovych hodnot predchozino roku, jelikoz
v poslednim mésici roku byl patrny vyrazn&jsi ndrist této polozky
Vv souvislosti s obdrzenymi dotacemi. Tyto ostatni provozni vynosy jsou
ddle v pldnu kazdorocéné navysovdany dle stanoveného tempa ristu
trzeb, jelikoz zahrnuji pfevdiné zminované dotace a do budoucna lze
jen tézko predikovat jejich dosahovanou vysi.

o0 polozka ostatni provozni ndklady je od roku 2018 pldnovdna dle
podilu na ostatni provoznich vynosech k datu ocenéni.

o frzby za prodej dlouhodobého majetku a materidlu byly v roce 2017
stanoveny opét dle poméru listopadovych a prosincovych hodnot
predchoziho roku 2016 a v daldich letech jsou tyto trzby navySovdny
o tempo rUstu trzeb za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb v prislusném
roce; stejnym zpuUsobem byly stanoveny souvisejici ndklady, tedy
ndklady souvisejici s prodejem dlouhodobého majetku a materidlu.

0 polozka zména stavu zdsob viastni Cinnosti k datu ocenéni dosahuje
vyrazné vyssi hodnoty, nez tomu bylo v pfedchozich letech, jeji odhad
je vzhledem k nepravidelnosti vyvoje v Case problematicky; pro
stanoveni jeji vySe vroce 2017 Inalec vychdzel zinformaci
poskytnutych managementem Spolecnosti, ktery odhaduje jeji
konecnou vysi na cca 1,6 mil. K&. V ndsledujicich letech vychdazi
predikce objemu této polozky z prdmérmného dosahovaného objemu
minulych let, zohlednujici i vy3s§i odhadovanou kone&nou hodnotu
vroce 2017. PrebyteCny stav zdsob byl k datu ocenéni korigovdn
vrédmci Upravy pracovnino kapitdlu (viz ddle v textu pfisluind
subkapitola) a na konci ocenovaciho procesu zohlednén (prficten) ve
vysledné hodnoté z&dvodu Spole&nosti.

0 podi souhrnné polozky ostatnich provoznich ndkladd na trzbdch ve
financnim pldnu dosahuje zdpornych hodnot, které od roku 2018
dosahuji cca - 420,8 %. Zdpornd hodnota indikuje, ze zahrnuté

provozni vynosy prevysuji hodnotu ndkladd;

7 uvedené predikce byl sestaven pldnovany vykaz vynosd a ndkladd pro obdobi
1.12.2017 az 31. 12. 2022. Odhadovand marze EBITDA v pldnovaném obdobi
vykazuje od roku 2018 v absolutnich Cislech stabilni mirné rostouci tendenci. Jeji vyse
se od roku 2018 drZi na stabilni Urovni ve vysi 188,8 %, pficemz s uvedenou vysi marze
na konci prvni fdze je pocitdno i pro termindini hodnotu. Tento vyvoj je zpUsoben
prevdiné jiz stabilnim vyvojem véfSiny ndkladovych polozek, vroce 2018 dojde
k ponizeni polozky zmény stavu zdsob na jeji primémé historicky dosahovanou
Uroven, pficemz tento propad je kompenzovdn vrdmci Upravy optimdini vyse
pracovniho kapitdlu — viz ddle v posudku. Marze na Urovni EBIT v 1. f&zi ocenéni

zaznamendvd od roku 2018 vzhledem ke stabilnimu vyvoji odpisd podobné mimné
rostouci frend.
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Normalizované vysledky tis. K ¢é Projekce

ZD Javornik a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Provozni zisk/ztrata 8518 6713 6 869 7028 7191 7 358
Tworba oprawych polozek, rezerv, ¢asové rozliSeni -1 015 0 0 0 0 0
EBIT (Zisk pred zdanénim a Groky) 7 503 6713 6 869 7 028 7191 7 358
EBT (Zisk pred zdanénim) 7 503 6713 6 869 7028 7191 7 358
Odpisy 6 103 6 379 6 527 6678 6 833 6 992
EBITDA (Zisk pred zdanénim, Groky, odpisy a amortizaci) 13606 13092 13396 13706 14024 14 350

Uvedené pldnované marze Znalec povazuje sohledem na historické vysledky
a potencidl ¢innosti SpoleCnosti za konzistentni a realizovatelné, pficemz v rdmci prvni
faze dochdzi ke stabilizaci marze.

Normalizované vysledky - pom é&rové hodnoty Projekce

ZD Javornik a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Provozni zisk/ztrata 125,7% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%
Tworba oprawych polozek, rezerv, ¢asové rozliSeni -15,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT (Zisk pred zdanénim a Uroky) 110,7% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%
EBT (Zisk pred zdanénim) 110,7% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%
Odpisy 90,1% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0%
EBITDA (Zisk pred zdanénim, Groky, odpisy a amortizaci) 200,8% 188,8% 188,8% 188,8% 188,8% 188,8%

Sazba dané z pfijm¥ pravnickych osob je pro pldnované obdobi pouZita ve vysi sazby
platné pro dané obdobi, ve vysi 19 %.

7.1.4 Investiéni plan a plan odpisu

Na zdkladé informaci od managementu Spolecnosti se Znalec domnivd, ze pldn
investic pro ndsledujici obdobi je relativné realizovatelny. Dle poskytnutych informaci
jsou pldnovdany pouze standardni kazdoroc¢ni investice do obnovy techniky
a oprav/technického zhodnoceni budov piiblizné na Urovni odpisy.

Inalec ddle proved! i analyzu investicni ndrocnosti vychdzejici z historickych dat
Spolecnosti, viz ndsledujici odstavec.

Pro vypocet vyse pldnovanych investicnich vydajl v rédmcei pldnovaného obdobi
Inalec provedl analyzu veskerych realizovanych investic za historické obdobi.
7 provedené analyzy vyplyvd, Ze Spolecnost béhem let 2011 az 2016 investovala do
svého majetku v priméru cca 35,7 % rocnich trzeb. Primérnd investice tedy Cinila
cca 2 323 tis. KC (jednd se o ukazatel tzv. brutto investice). K datu ocenéni jesté
nejsou Znalci zndmd data za cely rok 2017, nicméné pro porovndni, zda nedoslo
v tomto nejaktudinéjsim obdobi k vyraznéjsi zméné, je moiné pourzit relativni hodnoty,
tedy pomér brutto investic/trzby za 11 mésict roku 2017. Tento pomér &ini 45,4 %,
¢imz je patrné, ze investicni aktivita byla v poslednim sledovaném obdobi mirné vyssi
(po zahrnuti tohoto poméru do historického priméru ¢ini upraveny ukazatel brutto
investic/trzby cca 37.3 %).

Vzhledem k Ucelu tohoto posudku se pro obdobi pldnu za roky 2018 az 2022 Znalec
rozhodl vychdzet z predpoklddané investicni aktivity vychdzejici z vyse uvedeného
proméru. Nicméné z poskytnutych podkladd je patné, Ze odpisy zdkladniho stdda
tvofi v poslednich letech cca 2 mil. KE ro¢né, coz naznacuje, ze vyse uvedené
priméré investice by postacovaly pouze na zdkladni obnovu stdda, nikoliv i na
obnovu techniky a opravy/technické zhodnoceni budov. Znalec predpoklddd, ze
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pro udrzeni pozitivnino vyvoje trzeb je v prfipadé daného odvétvi treba investovat do
ndkupu novych strojd &i technologii nebo jejich obnovy a odhadl hodnotu
ocekdvanych investic do tohoto majetku na Urovni cca 2 mil. KE. O tyto investice

tedy byla kaZzdorocné navysena hodnota prdmérnych historickych investic.

Podrobnégjsi informace a postupy vypoctu vrdmci analyzy investiCni ndro&nosti
spolecnosti ZD Javornik a.s. je obsahem prilohy &. 5.

Na zdkladé predchoziho uvedeného postupu Znalec stanovil absolutni objem investic
do majetku v jednotlivych letech. Pro rok 2018 byl objem investic tedy stanoven jako
37.3 % z pldnovanych trzeb za rok 2018, pficemz tato hodnota byla navy$ena o
odhadované investice na obnovu techniky a opravy budov, ¢imz byla stanovena
odhadovand hodnota investic pro rok 2018 na cdstku ve vysi cca 4 021 tis. KE. Pro
splnéni konzistentnosti odhaduje Znalec objem investic za prosinec 2017 rovnéZz na
bdzi podilu 37,3 % z odhadu dosazenych trzeb za tento mésic. Odhadovany objem
pldnovanych investic pro obdobi 1. fdze je uveden v tabulce nize. Objem
pldnovanych investic pro obdobi 1. faze je ve vétsiné let pldnovdn na pomérné nizsi
Jrovni, nez je hodnota pldnovanych odpisU. Nicméné dle ndzoru Inalce je
z krdtkodobého hlediska tato situace pripustnd, aviak aby byl zachovdn tzv. going
concern princip je tfeba, aby spolecnost ZD Javornik a.s. dlouhodobé investovala
alespori do vySe objemu odpisd upravenych o predikované tempo rOstu (1.
predpoklad pro termindini fdzi). Dle odhad® Znalce budou investice prevysovat
odpisy cca o 140 tis. K& (viz vypocet termindini féze — GordonUv model).

Pl&n investic akfivity

investice/rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022

celkové 67 4021 4 068 4116 4165 4215

V 1. f&zi ocenéni Znalec pri stanoveni vyse odpist vychdzel z primérné historické vyse
odpisU v jednotlivych letech. Vyse odpisU byla historicky pomérné velmi stabilni, a
tudiz se tento postup jevi, i vzhledem k Ucelu tohoto posudku, jako relevantni.
Hodnotu pldnovanych odpisd bylo ndsledné moziné ocistit o olekdvané odpisy
neprovozniho majetku, v tomto pfipadé o odpisy aredlu Bystré, obec Trojanovice (jiz
odepsdn), jehoz samostatné ocenéni je ddle soucdsti tohoto znaleckého posudku a
kazdorocné navysit o tempo ristu trzeb.

Podrobnéjsi informace a prehled o absolutni vysi odpisd a postup vypocltu jsou
obsazeny v priloze &. 5.

Odpisy pro vypocet termindini fdze Znalec odhadl na zdkladé expertnino odhadu
vsouladu se zdvéry diskuse s managementem spolecnosti ZD Javornik a.s. a
s ohledem na ocekdvanou vysi investic v prvni f&zi finan&niho pldnu Spolecnosti.
Objem odpist stanoveny pro termindini f&zi &ini cca 7,0 mil. K&, piicemz tato vyse
koresponduje s vysi investic pldnovanych v rédmci prvni fédze ocenéni.

Podrobny postup a jednotlivé kroky vypoctu tykaijici se odpis0 a investic jsou ddle
nastinény v priloze €. 5 tohoto znaleckého posudku.
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7.1.5 Plan pracovniho kapitalu

Historicky dosahovany pracovni kapitdl je kladny. Podil upraveného pracovniho
kapitdlu na trzbdch se pohyboval mezi 47,9 % (v roce 2012) a 982 % (k datu
ocenéni). Interval hodnot, ve kterém se objem pracovnino kapitdlu pohyboval, je
charakterizovdn hranicemi 21 498 tis. K& a 34 321 tis. KE. K datu ocenéni Spolecnost
disponuje pracovnim kapitdlem v celkové vysi cca 34 321 tis. KE (coz &ini cca 98,2%
podil na celoro¢nich trzbdch za rok 2017 dle pldnu).

Na zdkladé analyzy historie Znalec predpoklddd optimalizaci Urovné pracovniho
kapitdlu, tedy snizeni stdvaijici vyse pracovniho kapitdlu, kterd, jak jiz bylo uvedeno
vyse, k datu ocenéni Cini cca 98,2 % z celkovych pldnovanych trzeb spole&nosti ZD
Javornik a.s. pro rok 2017. Dle odborného ndzoru Znalce by obchodni zdvod
Spolec¢nosti mél udrzovat jednotlivé slozky pracovniho kapitdlu priblizné ndsledovné:

e finanéni majetek a cenné papiry urCenych k prodeji - odhad optimdiniho
mnozstvi dle Znalce - stanoven na Urovni 3 % z celoro&nich trzeb Spolecnosti;
v absolutnim vyjadfeni 1 049 ftis. K&, coz je dostate¢nd vyse na Uhradu
alespon mési¢nich mezd;

e pohleddvky z provozni Cinnosti - odhad optimdiniho mnoZstvi dle Znalce -
prevzat podil na trzbdch za rok 2016; vybrand Uroven pohleddavek &itd 1,8 % z
odhadu trzeb roku 2017; v absolutnim vyjadrfeni se jednd o 624 tis. KE;

e z&soby - primér za obdobi 2014 a7z 2016; vybrand Urover je 27,1 % z odhadu
trzeb roku 2017; jednd se o cca 9 484 tis. KE;

e ostatni krdtkodobd aktiva — pouzit podil dané slozky pracovniho kapitdlu na
trzbdch za obdobi 2016; vybrand Uroven ostatnich krdtkodobych aktiv tedy
Cini 43,7% podil z odhadu trzeb roku 2017, v absolutnim vyjddreni se jednd o
15262 tis. K&;

e z&vazky z provozni Cinnosti - pouzZit podil dané slozky pracovniho kapitdlu na
trzbdch za rok 2016; jednd se tedy o 2,2% podil z odhadu trzeb roku 2017;
v absolutnim vyjadreni se jednd o 752 tis. KE;

e ostatni kradtkodobd pasiva - pouzit podil dané slozky pracovniho kapitdlu na
trzbdch za obdobi 2016; hodnota podilu na pldnovanych trzbdch roku 2017
Cini cca 6,8 %; v absolutnim vyjadreni se jednd o cdastku cca 2 388 tis. KE.

Sohledem na vyse uvedené skuteCnosti Znalcem odhadnutd optimdini vyse
pracovniho kapitdlu ¢ini 23 279 tis. K&, v relativnim vyjadreni se jednd o 66,6% podil na
trzbdch, pficemz tento podil koresponduje s historickym vyvojem. Diference vzhledem
ke stavu pracovniho kapitdlu k datu ocenéni Cini tedy cca 11 042 tis. KE a bude
zohlednéna (pfictena) ve vysledné hodnoté obchodniho zdvodu na konci
ocenovaciho procesu.

Podle ndzoru Inalce, je odhadnuty objem pracovniho kapitdlu potfebny
a dostacuijici pro fungovdni obchodniho zdvodu spolecnosti ZD Javornik a.s.

7.1.6 Financovani

Spole¢nost ZD Javornik a.s. vsoucasné dobé vyuzivd k financovdni Uroceny cizi
kapitdl ve vysi 7 585 tis. KE. (mimo Uvéry byla do této polozky zahrnuta i Edst jinych
dlouhodobych zdvazkd a zavazkd ke spolecnikdm &i spifiznénym osobdm). Znalec pro
stanoveni rediné trini hodnoty odhadl trzni kapitdlovou strukturu na zdkladé
iterativnino prepoctu zpoplatnénych cizich zdroji na hodnoté celkového kapitdlu na
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z&kladé metody DCF (GordonOv model). Struktura kapitdlu, kterd bude pouZzita pri
vypoctech, je 92,30 % viastnino kapitdlu a 7,70 % cizich zdrojd.

7.2 Vyhodnoceni finanéniho planu

Financni pldn (pldn budouciho vyvoje hospodareni) obchodniho zdvodu spolecnosti
ZD Javornik a.s. je pro ndsledujicich 5 let v oblasti rdstu objemU trzeb a pldnovanych
marzi  redlizovatelny  vzhledem khistori  hospodareni, zdvérOm plynoucich
z provedenych analyz a prezentovanym zdmérim. Provozni EBITDA a EBIT marZe
prognézované v pldnovaném obdobi 2018 az 2022 jsou dle ndzoru Znalce
realizovatelné.
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8. OCENENIi SPOLECNOSTI ZD JAVORNIK

8.1 Ocenéni jméni spoleénosti ZD Javornik vynosovou metodou
DCF

8.1.1 Struktura modelu

Hodnota obchodniho zavodu, respektive jméni Spolecnosti, byla stanovena pomoci
dvoufdzového oceriovaciho modelu. Prvni faze vychdzi z finanéniho pldnu (pldnu
budouciho vyvoje hospodareni Spolec¢nosti) a zabyvd se progndzou penéznich tokU
z provozni ¢innosti obchodniho zadvodu v jednotlivych letech projektovaného obdobi.
Druhd fdze (termindini fdze) vychdzi z ustdleného penéiniho toku a tempa r0stu
tohoto toku do nekonecna.

Pro ocenéni byl Znalcem vytvoren finanéni pldn obchodniho zdvodu, jehoz popis je
proveden vrdmci kapitoly ¢. 7. Vypocetni model se zabyvd hospodafenim
ocenovaného obchodniho zédvodu v jednotlivych letech projektovaného obdobi
a stanovenim distych penéinich tok( celkového investovaného kapitdlu. Obdobi
prvni fdze pro ocenéni z&dvodu spolecnosti ZD Javornik a.s. bylo stanoveno od 1. 12.
2017 do 31. 12. 2022.

Pro ocenéni druhé faze byla pouzZita standardni “pokracujici hodnota" stanovend na
bdzi rostouci perpetuity vypoclitané na zdkladé Gordonova modelu.

8.1.2 Stanoveni penéinich toku

Postup stanoveni Cistych penéinich tokl celkového investovaného kapitdlu vychdzi
ze Inalcem vyhotoveného financniho pldnu spolecnosti ZD Javornik aje zobrazen
v pfiloze C. 6.

Cisté penéini toky celkového investovaného kapitdlu se stanovi dle ndsledujiciho
schématu:

Cislo | Uprava Ndzev veli¢iny

1 + Korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdanénim a
Uroky (EBIT)

2 + Polozky zvysujici z&klad dané

3 - Dan z piijmU

4 = Korigovany provozni vysledek hospodafeni po zdanéni pred
Uroky (Cisty zisk bez finan&nich ndkladd (NOPAT))

5 + Odpisy a amortizace

6 - Investice do pofizeni dlouhodobého majetku

7 - Pozadavky na provozné nutny pracovni kapitdl

8 = Cisty pené&ini tok celkového investovaného kapitdlu

V kazdém roce prvni fdze tj. v obdobi od 1. 12. 2017 do 31. 12. 2022 jsou takto
stanovené penézni toky pro vlastniky a véfitele diskontovdany diskontni mirou na Urovni
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primérnych vdzienych ndkladd kapitdlu (WACC) na soucasnou hodnotu k datu
ocenéni. Pro diskontovdni penéznich tokl byla pouZita konvence konce obdobi.

Pii vypoctu Cistého penéiniho toku celkového investovaného kapitdlu pro druhou fazi
modelu Znalec vychdzel zUrovné ftrzeb v poslednim roce pldnu, které upravil
o predpoklddany mezirocni rdst a pomoci ocekdvané hodnoty marze z obdobi
financniho plédnu stanovil predpokiddanou vysi provozniho zisku pro rok 2023.
V obdobi druhé faze model pracuje se souctem nekonecné fady penéznich tokd,
tzv. perpetuitou, kterd predpoklddd, Ze obchodni zdvod bude zachovdvat prostou
reprodukci dlouhodobého provozniho majetku, tudiz objem investic je ve stejné vysi
jako odpisy, aviak po Upravé o tempo ristu.

Tempo rdstu penéinich tokd pro vypocet druhé fdze bylo stanoveno ve vysi 2 %
ajeho volba je odivodnéna v subkapitole 7.1.2. Tento rist podle ndzoru Znalce
vyjadifuje dlouhodobé udrZitelné tempo a respekiuje predpokiddany pribéh
hospodareni obchodniho z&dvodu Spole&nosti.

8.1.3 Stanoveni diskontni miry

Pro UCely ocenéni Inalec definuje diskontni miru rovnou promérmnym vdzenym
ndkladim kapitdlu (WACC), a to z ndsledujicich divodu:

«  Ocenovany obchodni zdvod pUsobi v odvétvi zemédélstvi v oboru rostlinné
azivoCisné vyroby. Tyto obchodni zdvody pouzivaji, jok je patrmo ze
srovnatelnych spoleénosti, pro své financovdni jak viastni, tak i cizi kapitdl.
Proto je obvyklé pouZivat jako diskontni sazbu primérné vézené ndklady
kapitdlu.

» Jsou diskontovdny cisté penéini toky celkového investovaného kapitdlu,
které jsou k dispozici poskytovateldm jak viastniho kapitdlu, tak i dluhového
kapitdlu. Musi byt proto diskontovdany sazbou pro celkovy kapitdl.

*  Progndzy jsou pripraveny na nomindinim zdkladé, ktery zohledruje dopady

inflace. Znamend to, Ze jak penéini toky, tak diskontni sazba se urCuji na
nomindlni bdzi.

Pro uréeni ndklady viastniho kapitdlu byl pouzit model CAPM popsany v Edasti 2.2.1.1.
Pouzité hodnoty vychdzeji téZ z akciového trhu v USA (pfipadné evropskych trhi),
protoze tento trh je nejvétsim akciovym trhem na svété, je nejvice rozvinuty a existuji
podrobné studie jednotlivych vstupnich faktord nutnych pro kalkulaci diskontni sazby.

8.1.3.1 Ndklady viastniho kapitalu

Dlouhodobé udrzitelnd ocekdvand bezrizikovd sazba byla stanovena ve vysi 1,76 %
dle odhadu na zdkladé Svenssonovy metody a bezrizikové vynosnosti z Urokovych
swapl (viz: iom.vse.cz). Pfi vypoltu bezrizikové sazby dle Svenssonovy metody &ini
bezrizikovd vynosnost pro 5. rok az nekonecno 1,31 % (jednd se o data k 30. 12. 2016).
PTi vypocltu bezrizikové sazby z vynosnosti Urokovych swapd Cinila k 30. 11. 2017 20letd
spotovd sazba 2,2093 %. Vyslednd bezrizikovd sazba byla uréena jako promér dvou
vy$e uvedenych metod.

Prémie za trzni riziko vychdzi z diferencniho vynosu akcii v indexu S&P 500 a stdtnich
dluhopist USA. Rizikovd prémie trhu byla Znalcem prevzata na Urovni 4,81 %'4. Je

14 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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vypocitdna jako implikovand rizikovda prirdzka (Implied ERP) a stanovena na bdzi
12 mésicniho priméru ocekdvanych hodnot ERP pred datem ocenéni.

Koeficient beta pfi nulovém zadluzeni (Unlevered beta corrected for cash) pro
relevantni odvétvi byl stanoven na zdkladé srovnatelnych spolecnosti v oboru
wFarming/Agriculture” v Evropé v roce 2017. Hodnota nezadluzeného beta
koeficientu byla stanovena cca na 0,37. Uvedend hodnota byla pro vypocet
ndkladyd viastniho kapitdlu upravena podle ndsledujiciho vztahu:

CK
6. = A1+ 0-0) |
kde: Bz = koeficient beta viastnino kapitdlu pfi daném zadluZeni,
Bn = koeficient beta vlastniho kapitdlu pfi nulovém zadluzeni,
d = sazba dané z pfijmu,
CK = cizi kapitdl,
VK = vlastni kapitdl)

na zadluzenou vysi s vyuziim pldnované struktury kapitdlu, kterd byla spoctena na
z&kladé iterativnino prepoctu zpoplatnénych cizich zdroji na hodnoté celkového
kapitdlu na zdkladé metody DCF. Struktura kapitdlu, kterd bude pouZita pfi
vypoctech, je 92,30 % vlastniho kapitdlu a 7,70 % cizich zdroji. Zadluzend Urovenr
koeficientu Beta byla pak ddle upravend pomoci Blumova vzorce's, ktery upravuje
historickou hodnotu beta koeficientu. Hodnota koeficientu beta pouzitd v modelu je
tak ve vysi 0,59.

Rizikovd prémie zemé pro Ceskou republiku je jiz zohledn&nd v bezrizikovém vynosu,
jenz byl stanoven na zdkladé Svenssonovy metody a bezrizikové vynosnosti
z Urokovych swapU.

Ddle Znalec aplikoval prémii za malou trzni kapitalizaci'¢ Spolecnosti, nebot podle
z&vér( analyz z publikace Ibbotson SBBI 2014 Valuation Yearbook mize dosahovat
takovd prémie vyse 3,84 %. Ocenovand Spolecnost spadd svou nizkou potencidini
trzni kapitalizaci nejspiSe na spodni okraj intervalu poslednino z decild sledovanych
skupin spole¢nosti (kde je vypoctena prirdzka ve vysi 6,1 %), jelikoz viak dle nékterych
ndzord muize byt vhodné posuzovat velikost spoleénosti vrdmcei evropského &i
sttedoevropského kontextu spolecnosti dle jejich velikosti, pfipadd v Uvahu do
ndklady vlastniho kapitdlu zahrmout prémii vypoctenou lbbotson Associates pro
Micro-cap 9th - 10th decile ve vysi 3,84 %, jak je jiz uvedeno na zacdatku odstavce.
Vzhledem k UCelu tohoto znaleckého posudku Znalec voli prémii za malou trzni
kapitalizaci v polovicni vysi, tedy zaokrouhleno na 2 %.

15 Blume ve své studii ukazal, Zze bety sméfuji v dlouhodobém horizontu k beté celého trhu, tj. k 1.
Zjednodu$ené tak Ize budouci betu vypocitat podle vzorce: Bocekavana = 1/3 + 2/3*Bhistoricka-

16 Jak dokladaji vyzkumy napfiklad spole¢nosti Ibbotson Associates, historicky maji malé spolecnosti vy3si
miru rizika nez velké, coz je dokumentovano vypoctem standardnich odchylek pro kazdy z decilt spole¢nosti
obchodovanych na burze sledovanych dle velikosti. Investofi jsou v dlouhém obdobi (a pfi ocenéni zavodu je
uvazovano s penéznimi toky az do nekone¢na) odmérovani za podstoupeni dodate¢ného rizika ristem jejich
vynosU z jejich investice do malych spole€nosti, v opacném pfipadé by investofi tendovali k investicim do
velkych spole¢nosti“
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Piirdzka za specifické riziko Spolecnosti ve v celkové vysi 2% zvyseni ndkladyd vlastniho
kapitdlu byla stanovena na zdkladé posouzeni rizik:

« v1,0% vysi vsouvislosti s riziky spocivajicimi v neocekdvaném ristu cen
pozemkU &i ndjemného zemédélskych pozemkd, nebot primérnad vyse ndjmu
za 1 m2 placend viastnikm zemédélskych pozemkd dosahuje nizké vyse,
napr. cca 40 hal., cozZ pii odhadu primérné ceny pozemku ve vysi 15 - 20 K&
/ m2 znamend, ze ndvratnost ceny zaplacené za pozemek je neadekvdtné
dlouhd - dosahuje cca 40-50 let. Do budoucna Ize tedy o&ekdavat zvysovdani
cen ndjemného;

e v 1,0% vysi v souvislosti s nasledujicimi riziky:

o s nejistym budoucim vyvojem hospodareni Spolecnosti v zdvislosti na
nepredvidatelném faktoru stavu & ndhlych zmén piirodnich
a klimatickych podminek (ztraty Urody vedouci k poklesu vynosU),

o srizkem pravdépodobného poklesu vyméry obhospodarované
zemédélské pudy Spolecnosti, nebot rozloha pozemkd je konecnd
veli¢ina a dlouhodoby potencidl mnozstvi pozemkd k zemédélské
vyrobé v souvislosti s alternativnim vyuzitim klesd, resp. probihd o né
konkurenéni boj,

o na zdkladé rizik spojenych s politickymi vlivy tykagjicimi se zmén
napfiklad v nastaveni dotacnich politk v&etné pfipadnych rizik
plynouciho z odchodu Velké Briténie z Evropské Unie (,,Brexit").

Schéma vypoctu ndkladu viastniho kapitdlu je zobrazeno v ndsledujici tabulce.

Bezrizikovd Urokovd mira 1,76 %
Prémie za trzniriziko 481 %
Beta koeficient 0,59

Predbé&zny ndklad viastniho kapitdlu 4,60 %

Uprava o prémii pozadovanou za malou trzni 20%
kapitalizaci

Uprava o rizika specifické pro ZD Javornik a.s. 2,00 %
Ndklady vlastniho kapitalu pouzité pro ZD

Javornik a.s. 8.40%

8.1.3.2 Ndaklady ciziho kapitalu

Ndklady ciziho kapitdlu byly stanoveny odhadem Znalce na Urovni 3 %. Tato vyse
vychdzi z rovné Urokovych sazeb Uvérl Spoleénosti, které se pohybuji priblizné na
Urovni 24 % az 3,3 %. Uroveni Urokovych sazeb Uvérd poskytnutych bankami
nefinan&nim obchodnim zadvodim v CR - nové obchody — se drzi v rozmezi 2,12 % az
3,38 %. Inalec tedy konstatuje, Ze odhadnutd vyse sazby odpovidd primérnym
ndkladim ciziho kapitdlu, joké by obdobnd spolec¢nost, kterd plsobi na stejném

relevantnim trhu, mohla dosdhnout pii Cerpdni Uvérovych prostredkd.

Spole¢nost ZD Javornik a.s. vsoucasné dobé vyuzivd k financovdni Uroceny cizi
kapitdl ve vysi 7 585 tis. KE. (mimo Uvéry byla do této polozky zahrnuta i Edst jinych
dlouhodobych zdvazkd a zavazkd ke spolecnikdm &i spifiznénym osobdm). Znalec pro
stanoveni rediné trini hodnoty odhadl trzni kapitdlovou strukturu na zdkladé
iterativnino prepoctu zpoplatnénych cizich zdrojo na hodnoté celkového kapitdlu na
z&kladé metody DCF (Gordondv model). Struktura kapitdlu, kterd bude pouZita pfi
vypoctech, je 92,30 % viastnino kapitdlu a 7,70 % cizich zdrojd.
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8.1.3.3 Vyslednd sazba vaienych promérnych ndkladu kapitélu

Nize uvedend tabulka prehledné zndzorrivje vysi ndkladd kapitdlu spolecnosti ZD
Javornik pouZitou pro diskontovdni penéznich tokd v prvnii druhé fazi ocenéni.

Ndklad Struktura Celkovy ndklad
kapitdlu kapitdlu Kapitdlu
Vlastni kapitdl 8,60 % 92,30 % 7.94 %
Cizi kapitdl (po zdanéni) 2,43 % 7.70 % 0,19 %
WACC (po zaokrouhleni) 812%

Detailni postup vypoctu je uveden v pfiloze &. é.

8.1.4 Ocenéni neprovozniho majetku

Znalec identifikoval neprovozni majetek spolecnosti ZD Javornik. Neprovozni majetek
dané Spolecnosti sestdvd z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podild,
z prfebytku pracovniho kapitdlu (ocenéno v rdmci kapitoly &. 7.1.5 Plan pracovniho
kapitdlu), pohleddvek Znalcem identifikovanych jako neprovozni a nevyuzivaného
aredlu Bystré, obec Trojanovice, viz ddle v textu.

Dle obdrzené obratové predvahy kdatu ocenéni se jednd o ,Clensky vklad-
NETAGRO, o.d." v hodnoté 10 fis. KE. Hodnota této polozky byla vzhledem k jeiji vysi a
neznalosti dalsich informaci Znalcem stanovena na Urovni jeji nomindini hodnoty.

Inalec v UcCetnich vykazech SpoleCnosti identifikoval polozku krdtkodobych
pohleddvek za ovlddajici a fidici osobou v netto U&etni hodnoté 4 745 tis. KC.
S ohledem na charakter dané polozek ocenil Znalec dané neprovozni aktivum na
Urovni jeho jmenovité hodnoty.

8.1.4.1 Ocenéni neprovozniho aredlu

Jako provozné nepofiebny majetek byly Objednatelem identifikovdny vybrané
nemovitosti v Trojanovicich, okr. Novy Jicin.

Jednd se o ndsledujici nemovitosti zapsané na LV &. 1858 v k.U. Trojanovice, obec
Trojanovice, okres Novy Jicin:

- budova bez &.p./ C. e. na stavebni parcele &. 303,

- budova bez ¢.p./ &. e. na stavebni parcele &. 1139,

- budova bez ¢.p./ . e. nastavebni parcele €. 1138 a

- budova bez ¢.p./ &. e. na stavebni parcele &. 1137.
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Ocenované nemovitosti se nachdzi vychodné od centra Trojanovice a jihovychodné
od Frenstdtu pod Radhostém. Trojanovice jsou obec v okrese Novy Jicin
v Moravskoslezském kraiji. Rozprostirgji se pfi Upati Moravskoslezskych Beskyd pod
masivy Nofi¢i hory, Radhosté a Velkého Javorniku. V obci zZije priblizné 2 600 obyvatel,
v mésté Frenstdt pod Radhoitém je evidovdno necelych 11 tisic trvale bydlicich
obyvatel.

Predmétem ocenéni je soubor staveb nachdzejicich se na pozemcich ve viastnictvi
tfetich osob, rovnéz pozemky mezi témito stavbami stejné jako pristupové
komunikace jsou ve vlastnictvi tretich osob. Nemovitosti tvofi byvaly statek, ktery neni
jiz vyuzivén cca 25 let. Historicky slouZil pro chov krav, byla zde i porodnice prasnic.
Dlouhodobému nepouzivani staveb pak odpovidd jejich zhorSeny technicky stav.
Stéii pUvodni Caésti statku je odhadovdno na 80 az 100 let, stavba na stavebni
parcele ¢. 1137 byla vystavéna pravdépodobné v 60. letech minulého stoleti.

Ocenované nemovitosti tvofi margindini ¢ast hodnoty celé spoleCnosti ZD Javornik,
jejich ocenéni je proto provedeno ziednodusenym zpUsobem, konkrétné za pomoci
ziednodusené porovndvaci metody. Znalec pfi ocenéni provedl analyzu trhu
zemédélskych staveb v daném regionu. K datu ocenéni se na readlitnim trhu nabizi
hospoddiské stavby véetné pozemk( za Cdstky v Urovni stovek fisici korun, funk&ni
stavby, pfipadné stavby rekonstruované nebo transformované pro jiné vyuziti,
nejcastéji na lehké vyrobni nebo skladové plochy. Hodnota pozemk(d
v zemeédélskych aredlech nebo jejich okoli je obvykle velmi nizkd&, casto se priblizujici
hodnoté zemédeélskych pozemkl. Po zvdzeni skuteCnosti, Ze se jednd o stavby, jejichz
vyuzitelnost je vyznamné ovlivnéna jejich technickym stavem a stavebné-technickym
provedenim, stavby jsou situovdny na pozemcich, které jsou ve vlastnictvi tretich
osob (pozemky jsou ve spoluviastnictvi celkem 7 subjektd), Znalec ocekdvd jejich
hodnotu v Urovni 500 000 K&, tj. cca 200 K&/m?2 zastavéné plochy staveb.
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8.1.4.2 Souhrnnd hodnota neprovozniho majetku

Znalec stanovil hodnotu vyse definovaného neprovoznino majetku spolecnosti ZD
Javornik a.s. vyjma (tj. bez) prebytku pracovnino kapitdlu k datu ocenéni na cdstku
ve vysi 5 255 tis. KE. Hodnota neprovozniho majetku byla ndsledné zohlednéna
(pfictena) ve vysledné hodnoté jméni Spole&nosti (viz schéma ocenovaciho postupu
nize v posudku) na konci ocenovaciho procesu.

8.1.5 Postup ocenéni metodou DCF

Po souctu soucasnych hodnot penézinich tokd v projektovaném obdobi a termindini
hodnoty byl vypocten PredbéZny odhad provozni rediné trini hodnoty celkového
investovaného kapitdlu. Od tohoto vystupu byl odecten objem zadluzeni k datu
ocenéni (Uro&eny cizi kapitdl k datu ocenéni), &mz byl obdrien PfedbéZny odhad
provozni rediné trini hodnoty jméni spolecnosti. Ndsledné byly zohlednény Prebytek
pracovniho kapitdlu k datu ocenéni a Hodnota neprovozniho majetku. Danym
postupem byla ziskdna Odhadovand redind trzni hodnota jméni k 30. listopadu 2017.

Polozka Operace Hodnota

Provozni hodnota celkového investovaného kapitdlu + 98 469 tis. KE
Uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni - 7 585 tis. K&
Provozni redind trzni hodnota jméni spolecnosti = 90 884 fis. KC
Prebytek pracovniho kapitdlu k datu ocenéni + 11 042 tis. K&
H?dnofo osTonh’o nep.ro,vozmho majetku  (vyjma . 5955 fis. K&
prebytku pracovniho kapitdlu)

Odhad redlné frini hodnoty jméni spoleénosti ZD _ -
Javornik metodou DCF B 107181 fis. Ke

8.1.6 Vyslednd hodnota jméni spoleénosti ZD Javornik stanovend metodou DCF

Odhadovand hodnota obchodniho zdvodu, resp. jméni, resp. 100 % akcii spolecnosti
D Javornik a.s. k 30.listopadu 2017 ziskand pomoci metody diskontovanych
penéznich tokd &ini:

===107 181 11S. K€ (Po 7A0KROUHLENI).

Detailni postup vypoctu je uveden v pfiloze &. é.
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9.ZAVER - VYSLEDEK OCENENI

9.1 Rekapitulace

Znaleckym Ukolem znaleckého Ustavu spolecnosti VGD Appraisal, s.r.o., sidlem
B&lehradskd 314/18, 140 00, Praha 4 - Nusle, ICO: 28213645, (ddle také “Znalec") se,
dle zaddni Objednatele tohoto znaleckého posudku, rozumi stanoveni hodnoty
jedné kmenové akcie na jméno vV listinné podobé o jmenovité hodnoté 1.000,- K&
emitované &eskou akciovou spole&nosti ZD Javornik a.s., ICO: 001 46 897, sidlem &. p.
71, 742 74 Tichd, spisovd znacka B 4347 vedend u Krajského soudu v Ostravé (ddle
také ,,Spole&nost”, pripadné také ,,ZD Javornik"), a to pro UCely stanoveni pfimérené
vyse profipinéni v rdmci nuceného pfechodu Ucastnickych cennych papird dle
ustanoveni § 376 a souvisejicich, z&kona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.

V souvislosti s tim by vysledky a dil&i vystupy ocenéni predlozené v tomto znaleckém
posudku nemély byt poufzity za jinym Ucelem.

Na zdkladé vymezeni znaleckého Ukolu je predmétem ocenéni obchodni zdvod
("zavod") vyse uvedené kapitdlové spolecnosti ZD Javornik, to jest organizovany
soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril, a které z jeho vile slouZi k provozovdni jeho
cinnosti?, pric¢emz jméni osoby tvori souhrn jejiho majetku a jejich diuhd!s,

Pfedmétem ocenéni je tedy jméni spolecnosti ZD Javornik a.s. pro ndsledné
stanoveni hodnoty 100 % akcii této Spolecnosti, z nichz ndsledné bude vyjddiena
hodnota jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnoté 1.000,- KE emitované
spolec¢nosti ZD Javornik a.s.

Ocenéni je dle zaddni Objednatele provedeno ke dni 30. 11. 2017 s vyuzitim vystup¥
z UCetnictvi ZD Javornik ktomuto datu a daldich vefejné dostupnych i
managementem Spolecnosti pfedlozenych informaci.

S ohledem na charakter a ¢innost daného podnikatelského subjektu, jehoz ocenéni
je souCdsti tohoto znaleckého posudku a na zdkladé vysledkd a zavérd provedenych
analyz provedl Znalec ocenéni pomoci metod, jez jsou uvedeny v ndsledujici
tabulce.

Obchodni firma zvoleny zpUsob ocenéni

ZD Javornik a.s. pristup prjmovy - metoda vynosovda (DCF)

Vysledek vyse uvedeného postupu pro stanoveni hodnoty 100 % akcii emitovanych
spolecnosti ZD Javornik a.s. rekapituluje ndsleduijici tabulka:

17 Viz § 502, zékona €. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
18 Viz § 495, zakona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
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Vyslednd hodnota 100 %
akcii spoleénosti ZD
Javornik a.s.

Celkovy pocet akcii

Vyslednd hodnota jedné
kmenové akcie
spolec¢nosti ZD Javornik
a.s.

INALECKY POSUDEK C. 539 -9-2018

HODNOTA 100 % AKCIf EMITOVANYCH SPOLECNOSTI

POUZITA METODA ZD JAVORNIK A.S.K 30.11.2017

Prijmovy pfistup — metoda vynosovd (DCF) ===107 181 tis. K&

9.2 Vyslednd hodnota 100 % akcii spoleénosti ZD Javornik a.s.

Vyslednou hodnotu 100 % akcii emitovanych spolecnosti ZD Javornik a.s. stanovil
Inalec na Urovni hodnoty stanovené vynosovym zpUsobem, konkrétné metodou
diskontovanych penéinich tokl. Z hlediska teorie ocefiovdni hodnota
100 % akcii emitovanych spolecnosti ZD Javornik as., stanovend timto zpUsobem
presné odpovidd ekonomickému vymezeni hodnoty jako soucasné hodnoty
oCekdvanych budoucich uzitkl plynoucich z viastnictvi ocefiovaného majetku.
Presny pfistup, jak tyto uzitky méfit, vyjadruji pravé Cisté penéini prijmy.

VYSLEDNA STANOVENA HODNOTA
100 % AKCIli EMITOVANYCH SPOLECNOSTI ZD JAVORNIK A.S.
CINi

KE DNI 30. LISTOPADU 2017

==107 181 000,- K&===
(SLOVY: ==STO SEDM MILIONU STO OSMDESAT JEDEN TISIC KORUN CESKYCH==

9.3 Vyslednd hodnota jedné kmenové akcie na jméno
spolecnosti ZD Javornik a.s.

Znalec z vypisu z obchodniho rejstfiku zjistil k datu ocenéni celkovy pocet a skladbu
emitovanych akcii spole&nosti ZD Javornik a.s., jak je uvedeno ddle:
e 34 851 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1000,- K&

Zdkladni kapitdl spole¢nosti ZD Javornik a.s. je tvofen celkem 34 851 ks kmenovych
akcii na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté 1 000,- KE (viz vyse). Hodnotu
jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnoté 1000,- KE emitované
spolec¢nosti ZD Javornik - blize specifikovéno v kapitole 1 - Znalecky Ukol, tohoto
znaleckého  posudku, Znalec  vyjadfil  aproximativné  ztimto  posudkem
stanovené hodnoty 100 % akcii emitovanych Spolecnosti podle podilu jmenovité
hodnoty dané akcie na zdkladnim kapitdlu Spole¢nosti k datu ocenéni. Vyslednd
hodnota jedné ckcie o dané jmenovité hodnoté byla stanovena na zdkladé podilu
dané akcie na celkové vysi zakladnino kapitdlu Spole&nosti k datu ocenéni, ktery byl
aplikovan na vyslednou hodnotu 100 % akcii emitovanych spolecnosti ZD Javornik
a.s. stanovenou timto znaleckym posudkem.
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NiZze stanovend hodnota jedné akcie spolecnosti ZD Javornik a.s. je zaokrouhlena na
haléfe a vyjadfuje skuteCnou vnitini hodnotu této akcie, nikoli jeji trzni hodnotu, nebot
hodnota jednotlivé akcie proddvané na verejnych akciovych trzich by v sobé
obsahovala diskont za minoritu akciového podilu. Znalcem stanovend hodnota akcie
tak nezohledriuje rozloZeni akciovych podild ve Spole¢nosti. Timto byla dodrzena
z&sada rovnosti a nediskriminace viech akciondid jako jedna ze zdkladnich zdsad
Ceského akciového prdva.

VYSLEDNA STANOVENA HODNOTA
JEDNE KMENOVE AKCIE NA JMENO O JMENOVITE HODNOTE 1.000,- K&
EMITOVANE SPOLECNOSTI ZD JAVORNIK A.S.
CINi

KE DNI 30. LISTOPADU 2017

===3 075,41 KC===

(SLOVY: ==TRI TISICE SEDMDESAT PET KORUN CESKYCH A CTYRICET JEDNA

7z~ o

HALERU==)
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IMALECKY POSUDEK C. 539 -9-2018

INALECKA DOLOZIKA

Tento znalecky posudek byl vypracovan spole¢nosti VGD Appraisal, s.r.o. jaoko znaleckym
Ustavem ve smyslu § 21 odst. 2 zakona &. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumoénicich ve znéni
pozdéjiich pfedpist, zapsanym rozhodnutimi Ministerstva spravedinosti Ceské republiky ze dne
27. 3. 2013, &j. 22/2013-0SD-SIN/12 do prvniho oddiu seznamu Ustavi kvalifikovanych pro
znaleckou &innost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro oceriovéani
podnik( a jejich casti véetné prezkoumdavani smiuv o pfevodu nebo ndjmu podniku nebo jeho
&asti z ekonomického hlediska, posuzovani proveditelnosti a rentability investi¢nich projektd,
ekonomické efekfivnosti podnikatelskych zamérd, ekonomické a financni rozbory, ocefiovani
nepenézitych vklad( dle obchodniho zdkoniku, ocefiovani nemovitosti a staveb, ocerfiovani
movitého majetku, véetné technologickych zafizeni, stroju, dopravnich prostiedkd, spotfebniho
zbo?, nehmotného majetku, véetné posuzovdni opravnénosti ndkladl vynalozenych na
vyzkum a vyvoj, majetkovych prav a vyrobné technickych a obchodnich poznatkd, finanénino
majetku véetn& cennych papird, jejich derivatd a obchodnich podild, pohledavek, zavazkd,
ocenovani obchodniho jméni pfi pieméndch spole¢nosti a prezkoumani smluv o pfeméndch
obchodnich spole&nosti z ekonomického hlediska vcetné& zpracovavani zprav, posouzeni
pfemén z hlediska nezpUsobeni Upadku nastupnické spoleénosti, pfezkoumavani vztahl mez
propojenymi osobami a vztahG mezi minoritnimi a majoritnimi akciondfi z ekonomického
hlediska, zpUsob stanoveni a stanoveni pfevodnich (z0¢tovacich) cen mezi spojenymi osobami,
prezkoumavani oviadacich smluv a smluv o prevodu zisku z ekonomického hlediska, Cinnosti
¢lend statutarnich orgdnd z hlediska ekonomickych zajmd, stanovovani a posuzovdani
pfimé&fené ceny nebo sménného poméru cennych papird pii povinné nabidce prevzeti nebo
nabidce na odkoupeni, vyporaddani v penézich pii zruieni obchodni spole¢nosti s prevodem
jmé&ni na akciondre, resp. spolecnika, posuzovani a piezkoumavani vztahd, smluv, cen a daliich
skutecnosti z ekonomického hlediska, zjizfovani hodnot vyporddacich podild, stanoveni
hodnoty skuteé&né 3kody a uslého zisku, stanovovani reainé hodnoty pro Ucely UEetnictvi, U¢etni
evidence.

Inalecky posudek je ve znaleckém deniku zapsan pod &. 539 - 9 - 2018 a obsahuje 82 listd. Ke
znaleckému posudku je piilozena priloha obsahuijici 37 listd vEetné listu s informacemi o obsahu
prilohy.

Posudek vyhotovil: VGD Appraisal, s.r.o.
znalecky Ustav
Bélehradska 314/18, Nusle
140 00 Praha 4
IC: 28213645, datova schranka: éwgacqz
tel.: +420 606 957 302
www.vgd.eu

V Praze dne 19. Unora 2018

1. Dagmar Duskova
jednatelka /'
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PRILOHY

PRILOHA C. 1: Uplny vypis z obchodniho rejstfiku ZD Javornik

PRILOHA C.2: Regresni analyza pro predikci vyvoje frzeb ZD Javornik

PRILOHA C. 3: Vystupy z U&etnictvi ZD Javornik

PRILOHA C. 4: Finan&ni analyza spolec&nosti ZD Javornik - vystupy

PRILOHA C. 5:  Plan budouciho vyvoje hospodateni spolec&nosti ZD Javornik

PRILOHA C. 6: Ocenéni 100 % akcii emitovanych spolecnosti ZD Javornik metodou
DCF
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