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I. ÚVOD – účel ocenění 
 Na  základě   požadavku společnosti  WEST BROKERS a.s., se sídlem Plzeň, 
Slovanská 100, PSČ 326 00, IČ 64832341 jsem provedl ocenění akcie výše uvedené 
společnosti. 
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Posudek je zpracován jako podpůrný materiál při stanovení výchozí ceny akcie při veřejné 
dražbě obchodníkem z cennými papíry.  Dražené akcie budou draženy v rámci zpeněžení 
konkursní podstaty. 
  
II. POPIS  PŘEDMĚTU  POSUDKU 
 
2.1 Údaje o emitentovi akcie 
 
Obchodní název : ZNZ Přeštice, a.s. 
IČ   : 49790757 
Sídlo   : Husova 438, 334 22 Přeštice 
Datum vzniku  : 1.1.1994 
VOR vedený  : Krajským soudem v Plzni 
    oddíl B, vložka 400 
Právní forma  : akciová společnost 
Základní jmění : 72.638.000,- Kč  
Splaceno  : 100 %  
Společnost je založena na dobu neurčitou. Společnost snížila základní kapitál o 4.555.000,-Kč 
a tato změna ještě není promítnuta do aktuálního účetnictví společnosti.  
 
2.2 Základní údaje o cenném papíru (dále jen „CP“) 
Společnost emitovala tyto kmenové akcie: 
 
Druh CP   : akcie  
Forma CP   : na majitele 
Podoba CP   : listinná 
Nominální hodnota  : 1.000,- Kč 
Počet vydaných CP  : 72.638 ks akcií 
Právo na dividendu  : dle obecně platných norem a stanov společnosti 
Registrace CP   : cenný papír není registrován na žádném veřejném trhu   
Převoditelnost CP                  :           akcie je neomezeně převoditelná 
  
Tato akcie je předmětem ocenění. 
 
2.3 Předmět podnikání společnosti 
 Společnost ZNZ Přeštice, a.s. patří podle svého hlavního předmětu podnikání do 
oboru Obchod dle OKEČ „Velkoobchod s obilím, osivem a krmivem“. Společnost též vyrábí 
drobné a středně velké kovové díly a konstrukce ( nástavby na krmné směsy.) a nově též 
podniká v zemědělské prvovýrobě.  
Hlavní tržby společnosti proto plynou z obchodních činností v oblasti zemědělských výrobků, 
průmyslových krmiv, hnojiv a agrochemie. Do budoucna společnost hodlá rozvíjet zejména 
zemědělskou prvovýrobu. Předmětem podnikání zapsaným v obchodním rejstříku jsou i další 
činnosti, které souvisejí s hlavním předmětem podnikání. Opis výpisu z obchodního rejstříku 
je předmětem přílohy tohoto posudku. 
 
2.4 Popis historie společnosti, vlastnická struktura společnosti a významné transakce 
s cenným papírem 
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Společnosti ZNZ Přeštice, a.s. vznikla v roce 1994 rozhodnutím Fondu národního 
majetku České republiky. Emitované akcie byly nabídnuty v kupónové privatizaci 

Dle dostupných informací z poslední účetní závěrky je ovládající osobou vůči akciové 
společnosti společnost VP Agro spol. s r.o. Tato společnost vlastnila k 31.12.2005 90,1% 
akcií společnosti. 

Znalec nenalezl srovnatelný podnik jehož známé transakce s většími balíky akcií by 
byly východiskem pro srovnání.  Dne 29.12. 2004 proběhla dražba 1113 ks akcií za cenu 
273,4 Kč/ks.  Cena při převodu majoritního balíku akcií společnosti v roce 2005 nebyla 
zveřejněna. 

 
2.5 Analýza potenciálu oceňovaného podniku a prognóza budoucího vývoje 
 
2.5.1 Makroekonomická analýza prostředí společnosti 
 
Česká ekonomika v současné době roste vysokými tempy, což vede ke zlepšení celkové 
ekonomické pozice. České hospodářství se tak postupně přibližuje úrovni vyspělých států 
Evropské unie, kde meziroční míra růstu HDP ve státech EU byla nižší než v ČR. V roce 
2004 vzrostl hrubí domácí produkt o 4,4% , v roce 2005 o 6,1% a  pro rok 2006 lze očekávat 
podobný výsledek. Tento vývoj je zapříčiněn tempem přírůstku na poptávkové  i nabídkové 
straně, především kladnou bilancí zahraničního obchodu, kdy nejvíce pozitivně působil čistý 
vývoz a dále také zvýšení výdajů konečné spotřeby domácností. Růst minulého období 
urychlil také vstup České republiky do Evropské unie v roce 2004, který odstranil překážky 
obchodu a usnadnil pohyb zboží přes hranice. 
    
Následující tabulkový přehled vybraných základních ukazatelů vývoje české ekonomiky za 
roky 1999-2005 dokládá příznivý vývoj základních národohospodářských trendů: 
 
U k a z a t e l 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
HDP %, r/r, reálně 1,3 3,6 2,5 1,9 3,6 4,2 6,1
Míra inflace %, r/r, průměr 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9
Míra nezaměstnanosti %, průměr 8,54 9,02 8,54 9,15 9,9 9,19 8,97
CZK/EUR průměr (Kč) 36,88 35,61 34,08 30,81 31,84 31,90 29,78
CZK/USD průměr (Kč) 34,60 38,59 38,04 32,74 28,23 25,70 23,95

Zdroj: ČNB, Český statistický úřad, komerční banky 
 
Jakožto východisko pro odhad budoucnosti společnosti je třeba vyjít z odhadů vývoje 
klíčových ukazatelů národního hospodářství: 
 
U k a z a t e l 2006 2007 2008 2009
HDP %, r/r, reálně 5 4,8 4,5 4,5
Míra inflace %, r/r, průměr 2,7 3,7 3,6 3,1
Míra nezaměstnanosti %, průměr 8,7 8,5 8,5 8,5
CZK/EUR průměr 28,30 27,50 27,00 26,50
CZK/USD průměr 23,20 20,70 20,60 20,50  

Zdroj : prognózy ČNB, Komerční banka, Patria Finance 
 
 
 
Společnost ZNZ Přeštice, a.s. má svou produkcí nízkou citlivost na cyklické faktory 
hospodářství. Na straně výnosů je společnost závislá převážně na vývoji světových cen 
zemědělských komodit a jejich zásobě v České republice. Posilující koruna má do budoucna 
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záporný vliv na vývoz zemědělských komodit, a tudíž i na oceňovanou společnost. Ceny 
zemědělských komodit spíše než na stav ekonomiky odráží míru úrody v té které plodině a 
vliv dotačních opatření státu a EU. 
 
2.5.2 Postavení a vývoj relevantních trhů společnosti 
 
 Společnost ZNZ Přeštice, a.s. je klasickým představitelem zemědělských výkupních 
organizací. Její nevýhodou je, že dnes není zapojena do širších republikových seskupení, 
které jsou schopny svou silou získat konkurenční výhody pro své dodavatele i odběratele. 
Další nevýhodou je jasné teritoriální rozložení společnosti v části okresu Plzeň – jih, čímž je 
poměrně omezen i okruh případných zákazníků společnosti. Vědoma si těchto nevýhod snaží 
se společnost o částečnou změnu předmětu podnikání. Již dlouhodobě se specializuje na 
výrobu nástaveb na přepravu krmných směsí pro zvířata. Tento trh je úzce speciální a spíše 
klesající, tudíž i jeho rozvoj (i při započtení vlivu nových investic společnosti) je 
problematický.  
Novým směrem vývoje společnosti je dnes zemědělská prvovýroba. Tento podnikatelský 
záměr vzniká ve společnosti postupně. Výhodou zde bude jistě synergie propojení obchodu a 
výroby.       
 
2.6 Finanční analýza společnosti 
 
Finanční analýza cílové společnosti vychází z předběžných výsledků společnosti k 30.5.2006. 
Podrobná tabulková část této analýzy je součástí tohoto posudku. Druhová skladba aktiv je 
zřejmá z účetních výkazů Rozvaha-aktiva společnosti. Znalec při posuzování jednotlivých 
aktiv navíc vycházel z podrobných přehledů jednotlivých položek aktiv jako jsou: 

• Rozbor zásob z přehledem o jejich obrátce 
• Rozbor pohledávek z obchodního styku včetně jejich bonity 
• Přehled nepotřebných aktiv 

Z uvedených materiálů znalec došel k závěru, že část aktiv je v nelikvidní formě.   
 
Účetnictví společnosti je standardní, bez zjevných nedostatků. Auditorské zprávy 
z posledních let neobsahují výhrady ke kvalitě vedení účetnictví. 
   
2.6.1 Analýza poměrových ukazatelů společnosti  
  
Rentabilita 
Společnost dlouhodobě dosahuje spíše nižší rentability. Hodnota rentability celkových aktiv  
ROA se pohybuje od 1,76 do 5,7%. Nerovnoměrnost výkonů během roku poněkud zkresluje 
výsledek části roku 2006, dá se však očekávat že bude spíše lepším. Rentabilita vlastního 
jmění  ROE dosahuje hodnot 1,77% v roce 2005, což zase ukazuje na podprůměrný podnik. 
V posledních letech jak nákladovost tržeb tak i mzdová náročnost vykazují téměř neměnný 
stav.  
 
Aktivita 
Společnost má obrat celkových aktiv 1,17 což je pro obchodní organizaci velmi nízké číslo. 
Stejně tak i jeho pokles do roku 2004 ukazoval na snižující se aktivitu společnosti. Rok 2005 
a vliv nového vlastníka pozitivně ovlivnil jak aktivitu, tak i rentabilitu společnosti. Rozbor 
oběžných aktiv ukazuje stejný trend. Doba obratu zásob vzrostla ze 70 dnů v roce 2000 na 
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181 v roce 2004, rok 2005 vykazuje zlepšení na hodnotu 102. Doba obratu pohledávek i doba 
splatnosti krátkodobých závazků se v roce 2005 vyvíjely příznivě. 
 
  
Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy 
Společnost je dlouhodobě stabilní bez výrazných výkyvů ve struktuře kapitálu. Podíl 
vlastních zdrojů za sedm let kolísá mezi 41 až 52%, což je hodnota pro obchodní organizaci 
rozumná, zaručující stabilitu společnosti.  
 
Likvidita 
Společnost plní své krátkodobé závazky, nicméně jejich splatnost výrazně narůstá. Celková 
likvidita společnosti se pohybuje dlouhodobě kolem 1,10 až 1,26. Tyto hodnoty lze považovat 
za nízké. Běžná likvidita (L2) i peněžní likvidita je nízká.   
 
Produktivita práce 
Poměr osobních nákladů k přidané hodnotě  se v čase zvyšoval a v roce 2004 dosahoval již 
téměř 70%.. Produktivita práce na zaměstnance od roku 2000 neustále klesala. Rok 2005 
ukazuje na zlepšení Průměrná mzda roste meziročně o -5,4 až 9,4%.  
 
Ukazatele kapitálového trhu 
Ukazatele založené na tržní ceně nelze vzhledem k tomu, že společnost nemá obchodované 
akcie na kapitálovém trhu, použít. Vlastní kapitál na akcii je téměř konstantní kolem hodnoty 
1220 Kč/ akcii. 
 
Celková ekonomická situace společnosti ZNZ Přeštice, a.s. je relativně stabilní se zlepšujícím 
trendem v roce 2005 a prozatím s nízkou rentabilitou výroby. Podrobnější rozbor 
významných ekonomických aspektů je uveden v přílohách posudku a tabulkové části 
představující finanční analýzu společnosti. 
 
 
2.7 Použité podkladové materiály 
• Výpis z obchodního rejstříku akciové společnosti ZNZ Přeštice, a.s. 
• Výkazy zisků a ztrát za roky 2004 a 2005 společnosti ZNZ Přeštice, a.s. 
• Rozvaha za roky 2004 a 2005 společnosti ZNZ Přeštice, a.s. 
• Příloha k účetní závěrce společnosti ZNZ Přeštice, a.s. za rok 2005 
• Zprávy auditora za rok 2005 společnosti ZNZ Přeštice, a.s. 
• Předběžný výkaz zisků a ztrát ke dni 30.5.2006 společnosti ZNZ Přeštice, a.s.  
• Předběžná rozvaha ke dni 30.5.2006 společnosti ZNZ Přeštice, a.s.  
• Podrobný rozbor aktiv společnosti (není přílohou) 
• Stanovy společnosti (není přílohou) 
 
 
 
 
 
 
III. Volba přístupu a metody ocenění 
  
3.1 Základní skutečnosti a pojmy 
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Zákon č. 151/1997 Sb., o oceňování majetku, stanovuje v §2, že majetek a služba se 

oceňují obvyklou cenou, pokud zákon nestanoví jiný způsob oceňování.  
Obvyklou cenou se rozumí cena, která by byla dosažena při prodeji stejného, popřípadě 
obdobného majetku se stejnou užitnou hodnotou, nebo při poskytování stejné nebo obdobné 
služby v obvyklém obchodním styku v tuzemsku ke dni ocenění. Takto stanovená obvyklá 
cena je v tržním oceňování synonymem mezinárodně používaného pojmu tržní hodnota. 
 Pojem tržní hodnota je v souladu se standardy evropského sdružení odhadců majetku 
TEGANOVA a americké společnosti odhadců majetku ASA definován jako odhadní suma 
peněz nebo jiného směnného ekvivalentu, kterou by kupec zaplatil za majetek se stejnou 
užitnou hodnotou jako je majetek oceňovaný. Předpokládá se, že kupec i prodávající jsou 
k uskutečnění transakce obvykle motivováni, jednají v souladu s platnými právními předpisy, 
jsou seznámeni se všemi podstatnými okolnostmi vážícími se k oceňovanému majetku a 
jednají svobodně a bez nátlaku. Při ocenění je třeba zvážit všechny známé skutečnosti, které 
mají na ocenění vliv, avšak do její výše se nepromítají vlivy mimořádných okolností trhu, 
osobních poměrů prodávajícího nebo kupujícího ani vliv zvláštní obliby.  Mimořádnými 
okolnostmi trhu se rozumějí zejména stav finanční tísně prodávajícího nebo kupujícího. 
 V případě oceňování akcií obchodovaných na veřejných trzích Zákon o oceňování 
majetku stanovuje v §19: 
 „Registrované cenné papíry, tuzemské nebo zahraniční, obchodované na tuzemském 
veřejném trhu nebo současně na tuzemském i zahraničním veřejném trhu, se oceňují kurzem 
vyhlášeným na tuzemské burze v den ocenění. Pokud nebylo v den ocenění cenným papírem 
na tuzemské burze obchodováno, ocení se posledním kurzem vyhlášeným na tuzemské burze 
v období předcházejících 30 dnů přede dnem ocenění, pokud byl tento papír obchodován. 
Nebyl-li cenný papír obchodován na tuzemské burze v těchto posledních 30 dnech, ocení se 
nejnižším dosaženým kurzem vyhlášeným ve stejném období u ostatních organizátorů 
mimoburzovního trhu cenných papírů.“  
 

S ohledem na účel zpracování tohoto znaleckého posudku je třeba vycházet rovněž 
z příslušných ustanovení zákona 513/1991 Sb. (Obchodní zákoník) v platném znění, kde se v 
§183c odst.3) uvádí: 
 „Cena nebo směnný poměr uvedené v povinné nabídce převzetí musí být přiměřené 
hodnotě akcií. Při stanovení ceny pro účely povinné nabídky převzetí při ovládnutí 
společnosti se přihlédne k váženému průměru cen, za něž byly uskutečněný obchody těmito 
cennými papíry v době 6 měsíců před vznikem povinnosti učinit nabídku převzetí, které byly 
evidovány Střediskem cenných papírů podle odstavce 4 (dále jen „průměrná cena“). Jestliže 
akcionář nebo osoba jednající s ním ve shodě nabyla v posledních šesti měsících cenné 
papíry, které jsou předmětem nabídky převzetí, za cenu vyšší, než je průměrná cena (dále jen 
„prémiová cena“), nesmí být cena navrhovaná v nabídce převzetí nižší než prémiová cena 
snížená až o 15%, jestliže stanovy tuto odchylku nevylučují nebo nezpřísňují. Takto snížená 
prémiová cena nesmí být nižší než průměrná cena.“ 
 
 
 

Úkolem znalce je posoudit přiměřenost nabízené ceny. Pro toto posouzení je třeba 
stanovit hodnotu akcie, tj. podílu na hodnotě celé společnosti. V případě stanovení hodnoty 
podniku jsou standardně využívány níže uvedené oceňovací přístupy: 

• Majetkové metody 
• Výnosové metody 
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• Porovnávací metody 
• Tržní metody 

 
 Pokud je majetek oceněn za předpokladu pokračování jeho současné formy užití, 
vychází ocenění z předpokladu, že majetek, který je předmětem ocenění, bude i nadále 
využíván  ke stejným účelům, a to v místě, ve kterém se nachází. 
 
Šetření zahrnovalo majetek oceňované společnosti. Toto šetření jsem provedl pro stanovení 
odhadu tržní hodnoty akcie společnosti, při němž jsem vycházel z informací a ze skutečností, 
které byly platné k datu ocenění, tj. červenec-srpen 2006. Akcie byla oceněna za předpokladu 
pokračování stávající podnikatelské činnosti společnosti a současné formy užití majetku 
společnosti. 
 Majetek, který tvořil předmět ocenění, sestával z investičního majetku evidovaného 
v účetnictví, finančních investic, zásob, pohledávek a finančního majetku.  
 V průběhu šetření jsem jednal se zástupci společnosti, jejíž akcie jsou předmětem 
ocenění, o důležitých skutečnostech vážících se k předmětu ocenění. Veškeré skutečnosti a 
závěry uváděné v tomto posudku, jsou založeny na poskytnutých dokumentech a informacích 
o majetku. Neověřoval jsme, kromě veřejných informačních zdrojů, pravost ani pravdivost 
poskytnutých dokumentů a informací předaných mi druhými osobami. V předkládaných 
materiálem jsem nenalezl rozpory vedoucí ke zpochybnění těchto materiálů.   
 
3.2. Popis metod ocenění a jejich možností užití pro prováděné ocenění 
 
3.2.1 Majetkové ocenění:  
 Tyto metody vycházejí z předpokladu, že hodnota podniku je totožná z hodnotou 
majetku, který je v tomto podniku obsažen.    
  Metody jsou tedy založeny na analýze jednotlivých složek majetku. Odečteme-li od 
celkové hodnoty aktiv podniku všechny její závazky, dostaneme hodnotu oceňovaného 
podniku. Podle užitých cen jednotlivého majetku lze tyto metody dělit: 
 

• Účetní ceny ................... účetní hodnota (hodnota vlastního kapitálu) 
• Likvidační ceny ............ likvidační hodnota 
• Reprodukční ceny ......... substanční hodnota 

 
Nejvíce užívanou metodou této skupiny je substanční hodnota. Jedná se o souhrn 

relativně samostatných ocenění těchto jednotlivých majetkových složek oceňované 
společnosti. U konkrétních složek majetku lze přistoupil k jejich ohodnocení na základě 
informací poskytnutých vedením společnosti a na základě vlastního šetření, avšak vždy 
s přihlédnutím k zásadě opatrnosti. Jednotlivé složky jsem oceňovali na základě předpokladu, 
že společnost bude nadále pokračovat ve svojí dosavadní činnosti. 

Největším problémem při oceňování složek majetku je určení hodnoty nehmotných 
aktiv. Stanovení hodnoty akcie touto metodou vychází z výpočtu čistých redukovaných aktiv 
společnosti připadajících na 1 akcii. Čistá redukovaná aktiva je určena jako rozdíl mezi 
součtem dílčích položek aktiv násobených koeficientem redukce a úhrnem závazků emitenta. 
Jednotlivé hodnoty koeficientů redukce jsou stanoveny jako vyjádření podílu očekávané 
současné hodnoty daného aktiva k účetní hodnotě daného aktiva při uvažování nezbytného 
vlivu informační entropie vzhledem k podrobnosti předložených ukazatelů účetní závěrky 
emitenta. Vzhledem k tomu, že stanovení koeficientů je zatíženo velkou odchylkou, nebyla 
tato metoda použita pro stanovení konečné hodnoty akcie.  
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3.2.2 Výnosové metody 
 

Nejpoužívanějším způsobem ocenění akcií je skupina výnosových metod. Tato 
skupina metod vychází z důsledného využívání poznatku, že hodnota statku je určena 
očekávaným užitkem pro jeho držitele. U hospodářských statků, ke kterým patří i podnik 
(akcie, obchodní podíl), jsou tímto užitkem v budoucnu očekávané příjmy. Základní otázkou  
těchto metod je tedy určení možných příjmů (užitků) plynoucích z držení oceňovaného aktiva. 
Součet všech příjmů plynoucích z držení aktiva diskontovaných v čase tvoří hodnotu aktiva.  

Největším úskalím těchto metod je proto přesný odhad vývoje velkého množství 
ekonomických veličin na několik let dopředu (5-10 let). Jedná se převážně o prognózy vývoje 
trhu a postavení podniku na tomto trhu, prognózy budoucích tržeb a nákladů, daní a mnoha 
dalších faktorů. Přesný odhad těchto údajů v České republice, která ještě nemá plně 
rozvinutou a stabilní tržní ekonomiku, je značně obtížný. Stejný problém pak můžeme nalézt i 
v historických datech, kde vlivem rychle se měnících podmínek dochází ke změnám, které je 
třeba složitě určit a odfiltrovat při analýze ekonomických dat. 

      
Nejrozšířenějšími výnosovými metodami jsou: 

• Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
• Skupina metod diskontovaných peněžních toků 
• Kombinované metody 

 
3.2.2.1 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Jedná se o metodu uplatňovanou zvláště v německy  mluvících zemích. Více než 
metody diskontovaných peněžních toků se opírá o historická data podniku (za 3-5 let zpět). 
Základní myšlenkou kapitalizace výnosů je, že hodnota podniku je stanovena na základě tzv. 
Udržitelné úrovně zisku odvozené od výkonnosti podniku v minulých letech. Vlastní výpočet 
hodnoty společnosti je možné odvodit podle vztahu: 
 
    HP = TZ/r 
kde    
  HP............hodnota podniku 
  TZ............ trvale dosažitelný zisk 
  r............... kalkulovaná úroková míra (diskontní míra) 
 
V této nejjednodušší verzi jde tedy o součet nekonečné řady konstantních výnosů. Metodu je 
možno zpřesnit rozdělením sledovaného období na části s 2 (nebo 3) časové úseky 
s rozdílným odhadovaným výnosem či výnosem narůstajícím (1+g) krát.    
 
Metodu kapitalizovaných čistých výnosů můžeme považovat za výraz německého přístupu 
oceňování. Na rozdíl od anglosaských pohledů se vyznačuje větší snahou o objektivitu a 
opatrnost. 
 
 
3.2.2.2 Metody diskontovaných peněžních toků 
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Z hlediska principu je základní výnosovou metodou metoda diskontovaných 
peněžních toků (DCF – discounted cash flow). Tato metoda má více variant lišících se 
v několika ohledech: 

Podle způsobu kalkulace daní: 
• Nekalkulují daně 
• Kalkulují daně pouze na úrovni příjmů oceňované společnosti. 

Nejužívanější způsob. 
• Kalkulují daně na úrovni oceňované společnosti i na úrovni majitele 

podniku. Tento přístup již lze považovat za „subjektivní“ ocenění, 
protože souvisí přímo z konkrétní osobou vlastníka. 

Podle použitých cen: 
• Pracuje s inflací a peněžními toky vyjadřuje v budoucích nominálních 

cenách – běžné ceny. Přesnější způsob při kalkulaci různých 
inflačních trendů u různých odhadovaných veličin. 

• Pracuje se stálými cenami 
Podle kalkulace peněžního toku: 

• Metoda „entity“. Metoda hledá hodnotu podniku jako celku 
diskontováním celkových peněžních toků ze společnosti a v druhém 
kroku odčítá hodnotu úročeného cizího kapitálu ke dni ocenění. 
Výsledkem je pak hodnota podniku pro vlastníka. 

• Metoda „equity“. Vychází pouze z diskontovaných peněžních toků, 
které jsou určeny pro vlastníky podniku. 

• Metoda  APV (upravený vlastní kapitál). Metoda v prvním kroku 
zjišťuje hodnotu podniku jako celku ve dvou položkách hodnoty 
nezadluženého podniku a současné hodnoty daňových úspor. 
V druhém kroku je odečtena hodnota cizího kapitálu. 

 
Nejužívanějším přístupen je metoda „entity“ kalkulovaná s daněmi na úrovni podniku 

a v běžných cenách. Tento přístup je používán i v tomto ocenění. 
Postup užití této metody lze rozdělit do několika kroků: 
1. Vymezení úkolu pro ocenění. V našem případě se jedná o ocenění akcie, jakožto 

podílu na hodnotě podniku. 
2. Strategická analýza oceňovaného podniku. Tento krok má odpovědět na otázku 

současného tržního a vnitřního potenciálu podniku a vývoje těchto hodnot, při 
respektování stavu a vývoje oboru, trhů a konkurence.  

3. Finanční analýza oceňovaného podniku. V tomto kroku je třeba analyzovat 
finanční zdraví společnosti. Tato analýza byla provedena v tomto posudku již 
v kapitole 2.6 tohoto posudku a její tabulková část je součástí tohoto posudku. 

4. Sestavení finančního plánu Bezprostřední základnou pro ocenění je finanční plán 
sestávající zejména z plánů prodeje, plánu nákladů a pracovních sil, plánů 
provozního hospodářského výsledku a z něho plynoucích daní a podílů na HV, 
plánu provozního a plánu celkového peněžního toku. Tvorba tohoto finančního 
plánu musí vycházet ze záměrů a informací jak ze samotné společnosti, tak i ze 
situace v oboru a na relevantním trhu. Plány též musí zohledňovat celkovou 
hospodářskou situaci společnosti s ohledem na její možný vývoj.   

5. Vlastní ocenění. V tomto kroku vymezíme cash-flow  pro vlastní ocenění, tj. pro 
každý rok množství peněz, které je možné odejmout z podniku, aniž by byl 
narušen jeho předpokládaný vývoj. Tím se rozumí peněžní tok , který je 
k dispozici, jak pro vlastníky, tak pro věřitele. Volný peněžní tok se vztahuje 
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pouze k provozní činnosti podniku, proto neprovozní aktiva je třeba oddělit, 
neuvažovat s jejich výnosy v budoucnu, ale jejich současnou tržní hodnotu přičíst 
k hodnotě podniku. Diskontováním všech finančních toků získáme hrubou 
hodnotu podniku. Odečtením hodnoty cizích zdrojů a přičtením tržní hodnoty 
neprovozních aktiv získáme hodnotu podniku. Vydělením hodnoty podniku 
počtem emitovaných akcií získáme hodnotu jedné akcie. 

Standardně se používá dvoufázová varianta DCF. Vychází z jednoduchého 
předpokladu, že budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. První fáze zahrnuje období, po které 
je oceňovatel schopen vypracovat prognózu volného peněžního toku v jednotlivých letech. 
Druhá fáze sahající od konce první fáze do nekonečna představuje období s obtížnou predikcí 
vývoje, a je proto charakterizováno „trvalou“ pokračující hodnotou. Základní přístup pro 
určení pokračující hodnoty vychází z modelu stabilního ročního cash-flow s trvalým růstem 
(g). Pokračující hodnota pak je součtem nekonečné řady příjmů (Gordonův vzorec). 

 
Důležitým prvkem této metody je správné určení kalkulované úrokové míry (diskontní 

míra). Dle definice se jedná o „Míru výnosnosti očekávaná investorem při akvizici 
budoucího peněžního toku s ohledem na riziko spojené s možností tento výnos získat“. 
Kalkulovaná výnosnost tudíž musí korespondovat s rizikem spojeným s odhadovanými 
budoucími výnosy.  

V rámci metody DCF „entity“ je třeba obecně vycházet z „průměrných vážených 
nákladů kapitálu“, tj. nákladů, které odpovídají rizikovosti příjmů, při určitém poměru cizích 
a vlastních zdrojů v podniku. Obecný vzorec pro průměrné vážené náklady kapitálu je: 

 
         WACC = nCK(1-d)CK/K + nVK(Z)VK/K 
kde: 
 
      nCK ........................náklady na cizí kapitál 
      nVK(Z) ...................  náklady na vlastní kapitál při daném zadlužení podniku 
      d    ........................ sazba daně z příjmu oceňovaného podniku 
      CK ........................ hodnota úročeného cizího kapitálu 
      VK ........................ hodnota vlastního kapitálu 
      K   ........................ celková výše kapitálu (K= CK + VK)  
       
Náklady na cizí kapitál lze stanovit z aktuálních úroků dlouhodobých závazků 

společnosti.  
Nejužívanějším způsobem určení nákladů vlastního kapitálu je stavebnicový model. 

Ten předpokládá, že tato veličina má dvě složky. První složka představuje bezrizikovou 
úrokovou míru a druhá pak rizikovou přirážku. 

Bezriziková úroková míra vychází z výnosu nejméně rizikového aktiva – 
dlouhodobých státních dluhopisů. Splatnost použitých dluhopisů by měla v co největší míře 
korespondovat s plánovanou životností podniku nebo by měla být alespoň co největší.   

Riziková přirážka pak odráží charakteristiku podniku. V prostředí České republiky je, 
dle názoru znalce, možné spíše přistoupit k expertnímu odhadu této hodnoty, protože 
výpočtově složitější metody narážejí na problematické charakteristiky akciových trhu (beta) 
či na nesnadnost nalezení podobných podniků. Znalec sestavil výpočet rizikové přerážky na 
základě modelu CAMP. Metoda DCF byla zvolena jako určující pro stanovení hodnoty akcie, 
protože nejlépe odráží důvody držení této akcie, tj, budoucí výnosy,  resp. dividendy, 
vyplácené společností akcionářům.   

 
3.2.3 Porovnávací způsob ocenění:  
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  Použitím těchto metod srovnáváme oceňovaný podnik s podniky, jejichž cenné papíry 
jsou v určitém období běžně obchodovány na veřejných trzích nebo jejichž tržní hodnoty jsou 
známé. I přes některá specifika tohoto ocenění, zvláště se týkajících mnohdy neúplných či 
zkreslených informacích o cenách zaplacených za jednotlivé podniky, je možné i tyto metody 
použít. 
 Pro úspěšné použití těchto metod je třeba postupovat v následujících krocích: 

• Výběr srovnatelných podniků 
• Analýza srovnatelných podniků a její konfrontace s podnikem oceňovaným 
• Výběr vhodných multiplikátorů 
• Volba hodnot multiplikátorů pro daný případ 
• Výpočet hodnoty akcie s použitím různých multiplikátorů 
• Odvození konečné hodnoty akcie  

 
  Jedním z nejdůležitějších kroků je stanovení vhodných multiplikátorů, které zohledňují 
rozdíly mezi absolutní velikostí vybraných ukazatelů oceňovaného podniku a porovnávaných 
podniků. 
Propočet tržní hodnoty oceňované akcie na základě multiplikace můžeme vyjádřit tímto 
vztahem: 
    THOS = MOS /M A x  TH A 
kde 
 
THOS ................................  tržní hodnota oceňované společnosti 
MOS   ................................ multiplikátor oceňované společnosti 
M A   ................................. multiplikátor vybrané společnosti 
TH A  ................................  tržní hodnota vybrané společnosti 
   
Nejvíce používané multiplikátory pro ocenění akcie těmito metodami jsou: 
 

• EBIT na akcii 
• Cash-flow na akcii 
• Vlastní kapitál na akcii 
• Přidaná hodnota na akcii 
• Tržby na akcii 

 
Předpokladem úspěšného použití této metody je kromě zjištění reálné tržní hodnoty 
srovnatelných podniků také použití většího počtu jednotlivých multiplikátorů ve zvoleném 
časovém období. 
 

Ke společnosti ZNZ Přeštice, a.s. se nepodařilo nalézt  vhodné srovnatelné podniky se 
shodným předmět podnikání, u kterých by byla známa jejich objektivní cena na veřejných 
trzích. Porovnávací metody proto nebylo možno při ocenění použít.    
 
3.2.4  Tržní metody 
 

Tržní metody vycházejí z předpokladu, že veřejný trh určuje cenu akcie na úrovni její 
skutečné hodnoty. Tento předpoklad je splněn při existenci silné nabídky a poptávky na trhu. 
Dalším omezujícím předpokladem je zde i rovnoměrnost rozložení akcií mezi jednotlivými 
akcionáři, kde při existenci velkého akcionáře se cena na trzích odvíjí od jeho zájmu 
nenakupovat nebo za určitou cenu nakupovat další akcie, a tím značně zkresluje cenu na trhu. 
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V České republice tyto základní předpoklady splňuje jen několik málo společností. Akcie 
ZNZ Přeštice, a.s.tyto předpoklady nesplňují a proto metoda nebyla použita. 
      
 
3.3 Závěr  -  zvolený způsob ocenění 
  
 Podle teoretických pramenů i rozšířené praxe jsou výnosové metody chápány jako 
základní pro určení hodnoty fungující společnosti.  Tato skutečnosti předpokládají použití 
výnosové metody. Pro ocenění akcie proto byla použita metoda DCF.  
Při zkoumání stavu společnosti znalec došel k závěru, že nelze použít metody srovnávací ani 
tržní. Použití metod majetkových u společností s nízkým podílem likvidních aktiv a silným  
předpokladem dlouhodobého fungování je méně vhodné, a proto též nebyly při ocenění 
společnosti použity. 
 
 
IV. Stanovení hodnoty cenného papíru 
 
4.1. Výnosová metoda 
  
4.1.1 Finanční plán 
    Pro výpočet metodou DCF byl stanoven finanční plán do roku 2010. Společnost 
nemá vypracován zjednodušený střednědobý podnikatelský plán v číselné podobě. Znalec 
proto sestavil tento plán z dostupných informací od managementu a z veřejných zdrojů. Pro 
ověření prognóz znalec použil výsledky společnosti za rok 1999 – 2005 a předběžné výsledky 
k 31.5.2006. 
           
4.1.1.1 Prognóza tržeb 

  
Znalec provedl rozbor tržeb společnosti v předchozích letech. Z tohoto rozboru je 

zřejmé, že hlavní složka tržeb roste nerovnoměrně. Roky 2002 a 2003 se vyznačují silným 
propadem tržeb na úrovni 20 – 22%. Tento stav je odrazem plošné neúrody zemědělské 
prvovýroby v oblasti, na které společnost operuje. Roky 2004 a 2005 naopak v souladu 
s dobrými výsledky zemědělské prvovýroby rostly.  Celkově je plán sestaven s průměrným 
růstem meziročního růstu tržeb 2-3%, což koresponduje s růstovými možnostmi společnosti 
na trhu.    

 „Rozbor a prognóza prodeje a tržeb“ je sestavena v samostatné tabulce, která je 
nedílnou přílohou tohoto posudku.  
 
 
 
 
4.1.1.2 Prognóza provozních nákladů 

 
Výkonová spotřeba je plánována podle rozboru historických dat. Plán počítá 

s využitím dnešních rezerv pro rok 2004 a proto další léta je plánována meziroční změna 2-
3%. Plán zachovává poměr tržeb a výkonové spotřeby z historických dat.   

Stav zaměstnanců je plánován jako velmi mírně klesající pouze se započtením 
racionalizace výroby. (2010 50 zaměstnanců). 
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Index růstu mezd je plánován na 3% s tím, že vliv vstupu ČR do EU již odezněl.. 
Ostatní náklady vychází z historických dat.   

 „Prognóza provozních nákladů“ je sestavena v samostatné tabulce, která je nedílnou 
přílohou tohoto posudku.  
 
4.1.1.3 Prognóza změn pracovního kapitálu 

 
Plán po analýze historických dat počítá s téměř neměnným pracovním kapitálem. Při 

jen mírném nárůstu tržeb se předpoklad jen minimálního růstu pracovního kapitálu jeví jako 
realistický. 

 „Prognóza změn pracovního kapitálu“ je sestavena v samostatné tabulce, která je 
nedílnou přílohou tohoto posudku. 
 
4.1.1.4 Prognóza investiční a odpisové politiky 

 
Odpisy vychází z historického poměru odpisů k pořizovacím cenám majetku 

s přihlédnutím k investiční činnosti v budoucnu. Prognóza předpokládá odpisy ve výši 3,7% 
pořizovacích cen. Investice společnosti po konsultaci s managementem jsou reálné na úrovni 
odpisů, a tak jsou i modelovány. 

 „Prognóza investiční a odpisové politiky“ je sestavena v samostatné tabulce, která je 
nedílnou přílohou tohoto posudku. 
 
4.1.1.5 Prognóza stavu úročených dluhů 

 
Prognóza bankovních úvěrů předpokládá stav zadluženosti na výši 50- 65 mil.Kč. 

Tento stav koresponduje i s potřebou cash flow společnosti.   
Úroková míra byla zvolena z aktuální úrokové míry společnosti u bank. Do budoucna 

byla tato hodnota měla dle odhadu znalce mírně růst k hodnotě kolem 6%.  
„Prognóza stavu úročených dluhů“ je sestavena v samostatné tabulce, která je 

nedílnou přílohou tohoto posudku. 
 
 
 
 

4.1.1.6 Prognóza hospodářského výsledku a rozvahy 
 
Prognóza hospodářského výsledku slouží zejména k určení daňové povinnosti. Daň ze 

zisku je počítána na úrovni 24 % dle platných zákonů v ČR. Pro druhou fázi modelu FCFF 
byla přiřazena také daňová zátěž na úrovni 24%.  

 Tabulky „Prognóza Výkazu zisku a ztrát“ a Prognóza výkazu Rozvahy“, které jsou 
nedílnou přílohou tohoto posudku, v podstatě sumarizují výsledky předchozích prognóz. 
    
4.1.2. Výpočet hodnoty akcie 
 
4.1.2.1 Stanovení diskontní míry 
 

Diskontní míra byla stanovena na základě stavebnicového modelu. Náklady na cizí 
kapitál byly stanoveny z úroků z úvěrů společnosti ke dni ocenění na hodnotu 4,4% 
s postupným nárůstem až k hodnotě 6% v roce 2010.  Náklady na cizí kapitál jsou dnes 
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nízké a ukazují na historicky trvalou ochotu bank poskytovat společnosti zdroje ručené 
majetkem společnosti. 

 
 Náklady na vlastní kapitál byly určeny na základě standardně využívané technice modelu 
CAMP, kde 

nVK(Z)  = rf + beta * RPT + RPmp+RPnb+RPl 
 
nVK(Z) =.......................... náklady na vlastní kapitál při daném zadlužení 
rf .................................. bezriziková míra výnosu  
beta .............................  systematické riziko cenného papíru při dané míře zadlužení 
RPT..............................  základní riziková přirážka trhu 
RPmp............................   přirážka za malé podniky 
RPnb..............................  přirážka za nejasnou budoucnost 
RPl ................................  přirážka za likviditu 
 

Hodnota bezrizikového výnosu byla stanovena jako vážený průměr průměrných 
výnosů aukcí státních dluhopisů s dlouhodobou splatností za poslední rok. Váhy jednotlivých 
dluhopisů vycházejí z časového hlediska.   Tabulka popsaného určení bezrizikového výnosu 
je uvedena v tabulkové části. Pro stanovení bezrizikového výnosu bylo přihlédnuto k odhadu 
výnosu na státních dluhopisech v ČR v následujících letech dle Komerční banky a.s. a ČNB. 
Výsledná zjištěná hodnota je rovna 4,01%. 
 
Beta faktor společnosti lze určit pro dané zadlužení podniku podle vzorce: 
beta  = betaN * (1+(1-d)*CK/VK)    
 
kde 
betaN .............................systematické riziko cenného papírů při nulovém zadlužení 
d    ............................... sazba daně z příjmu oceňovaného podniku 
CK/VK .........................poměr tržních hodnot cizího a vlastního kapitálu 
 
BetaN faktor byl dále odvozen obdobným výpočtem z dat průměrné hodnoty beta faktoru pro 
obor obchod na americkém trhu  při zadlužení 38% (beta = 0,89) (viz Damodaran)  

betaN = 0,89/(1+(1-0,28)*38/62) = 0,61 
 
V modelu se v čase mění výše cizích i vlastních zdrojů a jejich poměr. Beta faktor byl 
v jednotlivých letech určen iterací podle daného zadlužení při zdanění 24%. 
Tržní riziková prémie (základní riziková přirážka trhu) RPT byla stanovena na základě 
zveřejněné aktuální tržní rizikové prémie akciového trhu v ČR na internetových stránkách A. 
Domodarana na 5,7%. 
Přirážka za malé podniky RPmp byla zvolena 3% z důvodu malé velikosti společnosti proti 
průměrné velikosti podniku v portfoliu. 
Přirážka RPnb odrážející vliv nejasné budoucnosti na odhadovaný finanční plán byla volena 
na horní hranici (2%). Důvodem této volby je skutečnost, že znalec při odhadu budoucího  
finančního plánu vycházel z velkého spektra možných scénářů a skutečností, které 
v některých případech byly zcela protikladné.  
Přirážka za likviditu RPl byla zvolena 2% důvodu nízké likvidity společnosti na trhu.  
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Náklady na vlastní kapitál jsou určeny v jednotlivých letech iterací podle vývoje poměru 
vlastního a cizího kapitálu při zdanění 24%. Výsledné  hodnoty nVK(Z) odrážejí vliv nízkých 
nákladů na cizí kapitál.  
 
Celková diskontní míra WACC  je vypočtena následně:  

WACC = nCK(1-d)CK/K + nVK(Z)VK/K 

Výsledná hodnota se pohybuje v jednotlivých letech od 5,58 do 10,07%.  
 
Celkový postup je patrný z tabulky „Kalkulace FCFF – metoda DCF Entity“, která je přílohou 
posudku. 
 
4.1.2.2 Volný peněžní tok 
 
Model volného peněžního toku společnosti byl rozdělen na dvě fáze. 

V první fázi (2006-2010) jsou finanční toky převzaty z finančního plánu na úrovni 
provozního hospodářského výsledku (před odečtením úroků) po dani. Následně je přičtena 
hodnota odpisů, odečteny investice a změna pracovního kapitálu. První rok je navíc 
korigován o poměrnou část roku (do výpočtu je zahrnuta pouze část od 31.5.2006).    

V každém roce jsou následně určeny iterací při daném daňovém zatížení a  poměru 
CK/VK průměrné vážené náklady kapitálu - WACC. Hodnota podniku brutto v daném roce je 
vždy rovna diskontovanému součtu FCFF v daném roce a Hodnotě brutto v roce budoucím.  
Společnost má cizí úročená pasiva ke dni ocenění na úrovni 74,53 mil. Kč. Odečtením této 
hodnoty od hodnoty podniku brutto získáme hodnotu netto (hodnota pro majitele) ke dni 
ocenění. V dalších letech je velikost CK přejata z finančního plánu.   

 
V druhé fázi po roce 2010 byl modelován stav, kdy společnost dosahuje výsledků 
odvozených od výsledku 2010 při odečtení zdanění 24% s konstantním nárůstem v každém 
roce (g = 1,5%). Zvolená míra růstu je určitým kompromisem mezi makroekonomickými 
předpoklady růstu celé ekonomiky v ČR a předpokladem snížené rentability cílové 
společnosti ve střednědobém období.  

Součtem nekonečné geometrické řady volných peněžních toků po roce 2010 lze za 
pomoci Gordonova modelu stanovit celkovou hodnotu těchto toků pro druhou fázi.  

                  D         
H  =   -------------   

            WACC  -   g 
kde:  
H...................hodnota všech volných toků v druhé fázi diskontovaná k jejímu počátku (Kč)  
                     (hodnota bruto) 
D...................volný peněžní tok v druhém období druhé fáze (Kč) 
WACC......... průměrné vážené náklady kapitálu (při daném zadlužení)  
g.................... konstantní míra růstu volného peněžního toku 
 
Znalec při odhadu hodnoty neprovozních aktiv vycházel ze skutečností zjištěných při analýze 
rozvahy společnosti. Znalec došel k závěru, že v rámci stálých hmotných aktiv je 
neprovozním aktivem společnosti hodnota finančních investic a části nenovitého majetku 
společnosti. Tržní cena těchto aktiv byla stanovena podle informací managementu na 
celkovou částku 14,5 mil. Kč.  
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 Po přičtení neprovozních aktiv získáváme výslednou hodnotu vlastního jmění. 
Vydělením této hodnoty počtem emitovaných akcií získáme hodnotu akcie společnosti. Celý 
postup je zřejmý z tabulky „Kalkulace FCFF – metoda DCF Entity“, která je nedílnou 
součástí tohoto posudku. 
 
Touto metodou byla stanovena hodnota jedné akcie 295,- Kč (zaokrouhleno). 
 
V. Závěrečný výrok  
 
5.2 Prohlášení zpracovatele 
 

• Znalec neověřoval, zda na aktivech společnosti neváznou žádná další omezení, 
jakožto práva třetích osob omezující vlastnická práva. 

• Znalec v posudku uvádí nezaujaté profesionální analýzy, názory a závěry, které jsou 
platné jen za podmínek  a předpokladů uvedených v posudku..  

• Znalec prohlašuje, že v současné době ani blízké budoucnosti nebude mít účast ani 
prospěch z prodeje předmětných akcií.  

• Znalec dále prohlašuje, že neexistuje osobní zájem nebo zaujatost znalce vzhledem 
k výsledku znaleckého posudku.  

• Interpretace a použití výsledku těsně souvisí s účelem jeho zpracování. 
 
5.2 Závěrečný výrok 
 
Výše uvedeným způsobem byla stanovena hodnota 1 akcie ZNZ Přeštice, 
a.s. o nominální hodnotě 1000,- Kč na 29,5% nominální hodnoty, což  
představuje částku 295,- Kč (slovy dvěstědevadesátpět korun českých).  
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

ZNALECKÁ  DOLOŽKA  
 
 
 

 Znalecký posudek jsem podal jako znalec, jmenovaný dekretem Krajského soudu v 
Plzni ze dne dne 20. září 2000 pod č.j. Spr 1473/99 
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pro obor  EKONOMIKA -  odvětví:         ceny a odhady 
    specializace:   oceňování cenných papírů a kapitálový trh 
 
 
 
 
 
 
 Znalecký posudek je zapsán pod pořadovým číslem  057 znaleckého deníku. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
V Rokycanech dne 15.8.2006 
 
 
 
 
 
        ............................................. 

Ing. Jiří Vaněk 
Jeřabinová 290 
337 01 Rokycany 



TABUL

~



















~~



FINANÈNI ANALÝZA
ZNZ Pleš-tJoe, a.s.



250 000

200 000

150 000

100 000

50 000

O
2000

Struktura pasiv (v tis. Kè)

250 000

200 000

150 000

100 000

50 000

O

-50 000

Struktura obìžných aktiv ( v tis. Kè)

200 000

150 000

1 00 000

50 000

O
2000 2001 2002 2003 2004 2005 V.06

Struktura aktiv (v tis. Kè)

""""~"'.w ~ .

i ~ Ostatní aktiva,
I D Obìžná aktiva i
i lIJ Stálá aktiva I
L u .u.'

2001 2002 2003 2004 2005 V.O6

i LIJ CizíI

-~"-~!~-~!'}Jj m"~ní



Struktura hlavních položek výnosù (v tis. Kè)

40 000

35 000

30 000

25 000

20 000

15 000

10 000

5000

O
Obchodni

marze

Struktura hlavních položek nákladù (v tis. Kè)

40 000

35 000

30 000

25 000

20 000

15 000

10 000

5000

O
Výkonová Osobni
spoti'eba náklady

112000
82001
[J 2002
mm 2003

.
112005
.

Zústatková
cena

prodaného 1M



400 000

300 000

200 000

100000

Q-

-100000 .

-200 000

-300 000 .

-400 000

35 000

30 000

25 000

20 000

15 000

10 000

5000

O

-5 000

III Celkové
výnosy

II Celkové
náklady

o Hosp.

Úrovnì HV ( v tis. Kè.)

-+- Pøidaná

hodnota
-a- Provozn í

HV



~.

j

~

~í
'ji!

i

,,"

I

~

Ii)
M

~
/).

~
't
~
Ii.

~

~

~

~Ii.

~~

i

1

'~

@.'~ hl,

•!
n.

~
O-

~
n.

~

:s-
"'cu
.......-
Q.
cu

~

o
..c
"'-
c:
>
o
u
cu
s-
e..

.""""'"
o
>
'>.
>

0000000
O O O O O O
O O O O O O

o o o o
o L() o LO
N -r- -r-

o o
1.0 o

I -r-
I

~~~



o
....
o
N

cn
o
o
N

co
<::I
<::I
('\I

.....
<:::I
<:::I
N

('tf
NU)

-00
Co
0)('.1
e
a.

&t)
o
o
N

"It
o
o
('\II:ao

"O
.o

°M,- o

.50
<VN

>O
'::J

-
!u
x::.
fn

:p-
.c
Q)

't::!...
C'G

Q)
'èi)
"C
o...
Q.
C'G

N
'o
C .
0)(1)2 Cli

Q.Q)'

C'G~
... 'I/)
o ,e
.cf.\.

~~

~~~



o
~
o
N

CI)
o
o
('II

co
CI
CI
N

....
10
10
N

ro
NU)

-Oe
Co
C)N
e
a.

ti)
o
o
N

<o:t
CI
CI
N

:c
O
"O
..o
°M
-CI
Co
d}N
'0
'::>

o::J
"C
(V
~
,(V
s:::

.r::.u
'2
No> II)

2 ~
C. <D~

fO .(,)

N,\::j
'o '~
C '!o.

cn'l

2N
n.~



c
..-
c('1/

cn
c
c
('1/

CIO
C
C
('1/

.....
c
c
('1/

co
N(O

-00
Co
C"JNe

CI..

\I)
o
o
N

'It
Q
Q
N

..CI
o

-o
..CI
o

c::
.....

CD

,(j

'::J

M
o
o
N

::s
:;-
's.
~
o

..c:::--
c::
>
o
u
nf
...
Q..

c::1<1) .
E :
N (I)

~~'o 'I/)

c:: .~
ma..

2~
IJ..N

.-~:> ...J- ~ I-

~ &j a:
0(1) > «
E (\J ,CtI ~

> N
N +:; >-. '(1)

Z,- ~ ~ ..a
cm >0 >

>(,) ,CtI ~ 'm "O O
2 c:..a"O o O.- IN o j!! ~ «
~:8(/)..c:~ cc:

~o~~~ CI.



o
....
o
N

O)
(;)
o
N

co
o
o
N

,...
o
o
N

~<O
'o o
Co
O)N
ol-
D..

ID
O
O
N

'It
o
o
N

M
CI
CI
N

N
o
o
N

:c
o

"O
.o
o....
s8.8 N
-::>

~
E
-o
c..

'(I)
>
o

.~
C.

"O
o
lG-
C.

>(J
+:i
cn .

(I) II)> .
c. 1\1

.- (jr

I\S~
~>UI
C. ,e
OIQ.

~~
D..N

E
,CtI
c::

8
E

~ '13
() CtI

>(ti E;
c:: N
Q) ;C
(,) o
~ ~ Q.
() - .x:

,- Z

~ ro ~> - ,-
2;;g»%,C z 15 ,!{1 o
&.~~ {t,9
> ,> '2 o :r;
~~o:;~u- c.,o- ez o -::I Z Q.

E
-t1:Ic:
~
E

.!:: 'tj

o (tJ

-t1:I i5
~ I§
.!:: :2 O-
o - C>t:.
'(3 >- :r: ::J

~ ~ oS .!{J

2~.Qg>-%;I;:'; :r: 8. -o .!!! o
o >- .~, $2 o. o
o.~~~-o"'"
»C:'-oC

~'[[~~ ~::t: o o .:;, :r: o.



ro
NU)

'O O

Co
Q}Ne
D...

IN
CI
CI
IN

:.a
O
"O
..o
O.....,- CI
C::CI
"Q)IN
>U
,::;)

.;:,
J:
:::J:a

J:
to)

'>.
c:::
<U

>t,)o...
,;:,
:::J
> vi

19 Cli
cn <I>

~~
'o '<I):

c::: ,e
0')0..

e~Q.N

~~

<f-
o
W<::)

"..
<::)
N

'#.
-•)
<6c:n

o
o
N

~
o
LÓco

o
o
N

#
U')
~I"'-

o
o
N

;j?
<t
..to

<ft
O)
""10

O
(:)
N

?f.
I()
<"i~

(;)
N

<F.
""
MfI"')

(;)
C
N

<f:
<O
«S

#.
co
o.ri

'co
c;:
<li
'~
1Ii
c;:
,
E
'Ì
-(I)

~.:.::e
';::J



~

8 § §
~gg~o N
N'

§ § §
a> co ([) Y'J
o tO Y'J (")
O"';"N
N

§ § §
co ("') ... '<I'

8~~(')
N'

o o o
g 8 8
o f'-- (")

Oa:J'<t(')
O"" N

N'

g 8 8
o o L{)

(,Q Y'J ... N
o f'-- '<t •")
O...N
N'

-
'ni
\-

N
ni
::::s

~
ti)

'N
::::s
N
n:I .

~!I)
'>. ~
>ar
n:I (J

N~'o 'II)
c:: ,e
C)a.

e~D..N

CtI-oc:
"'C
o

.c

,CtI
s::
CtI

"O

;>:

Q.

:

Q>
'C
Q>

úi

'~
.>,
:
U)

....

.ns
'C
o
C-
U)
o

.c

'E
N
o
>

e
Q.



~

>o
..r::
"'

~
e
:1

~ ..:.: fI)

'>o ni> QJ~
"' ,u
N':;'O 'II)

c: .~
c:nQ.
ON
"-~
c..N

E
ClI ('/I

== >(Ij .-
(,J ~
('/I ('/I

> .(0

~ :ffi
<C ti>

~~~

o Q § §
'!J ~

(';) (';) (';) o

8 8
NI.()
"<t I.()

O O :5 :5
O O

~ 8

(';) (';) § §
~ g

(';) O § §

;;1; •6

.1'
I
..";,,.;.,

WH

i:o.
:1
<"<,.;.

~•f;~

41
..,..

E
"C
N

';:j
a



Propoèet prùmìrného váženého výnosu z bezrizikové investice v ÈR - 2006
(vypoèteno z aukcí dlouhodobích státních dluhopisù za poslední rok)



Kalkulace FCFF

Hodnota podniku netto {mli. Kè}

neprovoznl majetek (mil. Kè)

poèet akcif (ks)

, , ,

ho.dnotj;>1akcie<:</.ï ..' '~9~dKQ. (zaokrouhleno)

metoda DCF Entity

6913
14500

72 638
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!!!UPOZORNÌNÍ!!!

Tento výpis má pouze informativní charakter.
Data pro jeho vytvoøení byla ZÍskána z poèítaèové sítì INTERNET. V pøípadì, že se

domníváte, že obsahuje chyby, obra•te se prosím na rejstfikový soud.

Datum zápisu:

Obchodní finna:

Sídlo:

Identifikaèní èíslo:

Právní forma:

Pøedmìt podnikání:
- hubení škodlivých živoèichù, rostlin, mikroorganismù a potla-
èováni dalších škodlivých èinitelùjedy vèetnì ochranné
desinfekce, desinsekce a deratizace
- opravy motorových vozidel
- zámeènictví
- nákup, prodej a skladováni paliva maziv, vèetnì jejich
dovozu s výjimkou výhradního nákupu, prodeje a skladování
paliva maziv ve spotøebitelském balení do 50 kg na 1 ks
balení
- provozování èerpaci stanice s palivy a mazivy
- silnièní motorová doprava nákladní
- montáž, opravy, údržba a revize vyhrazených elektrických
zaøízeni
- prodej drogistického zboží
- provozování dráhy na železnièních vleèkách Pøeštice a Stod
- zemìdìlství
- specializovaný maloobchod
- velkoobchod
- maloobchod provozovaný mimoøádné provozovny
- maloobchod tabákovými výrobky
- maloobchod motorovými vozidly a jejich pøíslušenstvím
- maloobchod použitým zbožím
- poskytováni služeb pro zemìdìlství a zahradnictví
- výroba krmiva krmných smìsí
- realitní èinnost
- ubytovací služby

zemìdìlství
specializovaný maloobchod
velkoobchod
maloobchod provozovaný mimo øádné provozovny
maloobchod tabákovými výrobky
maloobchod motorovými vozidly a jejich pøíslušenstvím
maloobchod použitým zbožím
poskytování služeb pro zemìdìlství a zahradnictví
výroba krmiva krmných smìsí
realitní èinnost
ubytovací služby- skladovánI zboží a manIpUlace s náKladem

Statutární orgán - pøedstavenstvo:

pøedseda pøedstavenstva: Ing. Petr Novák, r.è. 700715/1426
Praha 6, Šimonova 1107, PSÈ 163 00

Výpis
z obchodního rejstøíku, vedeného

Krajským soudem v Plzni
oddíl B~ vložka 400

l.ledna 1994

ZNZ Pøeštice, a.s.

Pøeštice, Husova 438, PSÈ 334 22

497 90 757

Akciová spoleènost



den vzniku funkce: 14.øíjna 2005
den vmiku èlenství v pøedstavenstvu: 14.øíjna 2005

mistopøedseda lng.lomas tlrUSKa, r.c. t>.:>Ul U/UUl
pøedstavenstva: Praha 9, Újezd nad Lesy, Novosibøinská 111, PSÈ 190 16

den vzniku funkce: 14.øíjna 2005
den vzniku èlenství v pøedstavenstvu: 14.øijna 2005

èlen pøedstavenstva: Vlastimil Uuchek, r.è. :>jU1l2J:l~j
Kbel 50, PSÈ 340 12
den vzniku èlenství v pøedstavenstvu: 14.øíjna 2005

Zpùsob jednání:
zastupování - jménem spoleènosti je oprávnìno jednat ve všech
vìcech pøedstavenstvo spoleènosti jako její statutární orgán,
za pøedstavenstvo jedná každý èlen pøedstavenstva samostatnì
podepisování za spoleènost - jménem spoleèností podepisuje každý
èlen pøedstavenstva samostatnì tak, že k obchodní firmì
spoleèností pøípojí svùj podpis
Dozorèí rada:

pøedseda dozorèí rady: Ing. Tomáš Sivok, r.è. 650514/1577
Hradišt'ko pod Medníkem 365, PSÈ 252 09
den vzniku funkce: 21.øíjna 2005
den vzniku èlenství v dozorè.í radì: 14.øíina 2005

èlen dozorèí rady: Karel Švarc, r.è, 580305/0330. Pfeštice, Palackého 853, PSÈ 33401

den vzniku èlenství v dozorèí i'adì: 14.•Íina 2005

èlen dozorèí rady: Josef Beš•ák, r.è. 450508/043
Pøeštice, Tøída 1. máje 1055, PSÈ 33401
l"ipn v7nt1nl ~Ipn~tvf v òn",nrl't rnc1ir;.. 'í è:prvn~ )()()?

Akcie:
72 638 ks akcie na majitele v lístinné podobì ve jmenovité hodnotì 1 000,- Kè

Základní kapitál: 72 638 000,- Kè
Splaceno: 72 638 000,- Kè

Ostatní skuteènosti:
- Rozhodnutí valné hromady o sníženi základního kapitálu:
Valná hromada spoleènosti rozhodla dne 14.10.2005 o snížení základmno kapitálu
spoleènosti:
Dùvod snížení základního kapitálu:
Spoleènost ZNZ Pøeštice, a.s. má ve svém majetku 4.555 (ètyøi tisíce pìt set padesát pìt)
kusù vlastních akcií o nominální hodnotì 4.555.000,- Kè (slovy: ètyøi miliony pìt set padesát
pìt tisíc korun èeských), které nabyla na základì rozhodnuti valné hromady za 847.230,- Kè
(slovy: osm set ètyøicet sedm tisíc dvì stì tøicet korun èeských). Tyto akcie musí spoleènost
zcizit do 18 (osmnácti) mìsícù od jejich nabytí nebo provést snížením základního kapitálu
spoleènosti.
Rozsah snížení:
Základní kapitál spoleènosti se snižuje o èástku 4.555.000,- Kè (slovy: ètyøi miliony pìt set
padesát pìt tisíc korun èeských) ze stávající výše 77.193.000,- Kè (slovy: sedmdesát sedm



milioniijedno sto devadesát tøi tisíc korun èeských) na novou výši 72.638.000,- Kè (slovy:
sedmdesát dva milionù šest set tøicet osm tisíc korun èeských).
Zpùsob snížení:
Vlastní akcie v poètu 4.555 (ètyøi tisíce pìt set padesát pìt) kusù, které budou použity na
snížení základního kapitálu, budou znièeny. Výmìl1& dosavadních akcií akcionáøù
spoleènosti, ke které dojde z dùvodu zmìny výše základního kapitálu spoleènosti, bude
realizována ve lhùtì 60 (šedesáti) dnù od zápisu snížení základního kapitálu spoleènosti do
obchodního rejstøíku.
Zpùsob, jak bude naloženo s èástkou odpovídající snížení základního kapitálu:
Rozdíl poøizovací hodnoty vlastních akcií ajejich nominální hodnoty ve výši 3.707.000,- Kè
(slovy: tøi miliony sedm set sedm tisíc korun èeských) bude zaúètován do rezervního fondu
spoleènosti.

Tento výpis je neprodejný a byl poøízen na Internetu ( P1tP://www.justice.q).
Dne: 13.08.0615:15:44

Údaje platné ke dni 09.08.2006



PØÍLOHA ÚÈETNÍ ZÁVÌRKY
ÈI. I Obecné údaje

ZNZ PØEŠTICE, a.s.
49790757

název:

rèo:

sídlo: Husova 438 ,33422 Pøeštice

právní forma: akciová spoleènost

pøedmìt èinnosti:

. po$kyfování služeb pro zemìdìlství a zahradnictví

. v)íroba krmiva kni1ných smìsí

. $kladován{ zboží a manipulace s nákladem

. hubeni škodliv)ích iivoéichù, rostlin a mikroorganis.mù a potlaèování dallích škodlivých
èinitelÚ jedy vèetnì ochranné desinfekce, desil1sekce a deratizace

. opravy mt?torových vozidel

. zámeènictví

. ubytovací služby .

. realitní èinnost

. nákup. prodej s skladováni paliva maziv, vèetnì jejich dovozu s výjimkou výhradního nákupu,
prodeje a skladování paliva maziv ve spotøebitelskim balení do 50 kg na J k5 balení

. provozování èerpací stanice s palivy a mazivy

. provozováni dráhy na železnièních vleèkách Pøeštice a Stod

. silnièní motorová doprava nákladní

. montáž, opravy. údržba a revize vyhrazených elektrických zaøízeni

. zemìdìlstvi

. prodej drogistického zboži

. specializovaný maloobchod

. velkoobchod

. maloobchod provozoval1)! mimo øádné provozovny

. maloobchod tabákovými výrobky

. maloobchod motorovými vozidly ajejich pøíslušenstvím

. maloobchod použitým zbožím

datum vzniku spoleènosti: 1. ledna 1994
Akciová spoleènost byla založena Pozemkovým fondem Èeské republiky se sídlem v Praze 1,
Tìšnov 17, jako jediným akcionáøem, na základì schváleného projektu 22871 ZZN v Pøešticich,
státní podnik.

(I



Statutární orgány spoleènosti k 31.12.2005

pøedstavenstvo:
Ing. Petr Novák
Ing. Tomáš Hruška

Vlastimil Duchek

~~

pøedseda pøedstavenstva
místopI'edseda pøedstavenstva
èlen pøedstavenstva'



dozorèí rada:

Ing. Tomáš Sivok
Josef Beš•ák
Karel Švarc

Èlenové orgánù spoleèností byli zvoleni na mimoøádné valné hromadì dne 14.10. 2005 na další
období dle stanov. Ve složení pøedstavenstva došlo ke zmìnám, stejnì tak v dozorèí radì, mimo
èlena pøedstavenstva Vlastimila Duchka) který byl pøedsedou pøedstavenstva a pana Josefa
Beš•áka, který je zvolen do dozorèí rady zamìstnanci spoleènosti.

Spoleènost má k 31.12.2004 více jak 20 % podíl na základním kapitálu v tìchto

spoleènostech:

ProKlas S.r.o. Husova 438, 33401 Pøeštice, 100 %
DUMET.ZNZ, S.f.O. Husova 438, 33401 PøeštÍce 50 %

Prùmìrný poèet zamìstnancù:
Z toho øídících:

Osobní náklady
Mzdové náklady
Odm..èl.org.spol.
Nákl.na soc.zab.
Sociální náklady

Èlenùm statutárních orgánù ani øídícím pracovníkùm nebyly poskytnuty .žádné pùjèky, záruky

Èt II.
Dophlující informace k r'ozvaze a výkazu zisku a ztrát obsažené v pøíloze

ani ostatni plnìní v penìžní nebo naturální formì.

11 Zpùsob ocenìní:
a) zásoby:
Zásoby se ocellují v souladu s ustanovením § 25 zákona è.563/1991 Sb. o úèetnictví takto:
- nakoupené zásoby poøizovacími cenami, tj. cenami, za kterou byl majetek poøízen a náklady

s jeho poøízením související
- zásoby poøízené vlastní èínností vlastními náklady.
~ Poøizovací cena zásob je v analytické evidenci rozdìlena na cenu poøízení a náklady související
s poøízením.
Náldady s poøízením pøedstavují napø. náklady na dopravu, clo, poplatky. Pøi vyskladnìni se tyto
náklady rozpouštìjí pomìrem k vyskladnìným zásobám.

b) hmotn)' a nehmotný investièní majetek
Hmotný i nehmotný investièní majetek se oceòuje poøizovacími cenami, vèetnì výdajù
souvisejících s jeho poøízením, Do souvisejících výdajù patøí zejména projektová dokumentace,
dopravné, montáž, clo.

pøedseda dozorèí rady
èlen dozorèí rady
èlen dozorèí rady

pøepoètených pracovníkù52
10

v tis.Kè z toho øídící pracovníci
3.845

celkem
12.920
9.242

264
3.204

210

2.684
155
932
74

/í!

~



c) cenné papíry a majetkové úèasti
- Cenné papíry a majetkové Úèasti se oceòují poøizovací cenou.

V prùbìhu úèetního období nedošlo ke zmìnì zpùsobu occi1ování, postupu odepisování, postupu
úètováni, uspoøádání úèetních položek, úèetní závìrky a obsahového vymezení tìchto položek
oprotí pøedchozímu úèetnímu období.

2/ Zpùsob stanovení opravných polože}{
Opravné položky nebyly tvoøeny na základì zákona 586/92Sb. ve znìnl pozdìjšfch zmìn a
doplòkù v roce 2005.
Opravné položky jsou vytvoøeny v celkové výši 127 tís. Kè.

31 Zpusob sestaveni odpisových plánù

Odpisový plán pro investièní majetek a použité odpísové metody jsou stanoveny vnitøní smìrnicí
v souladu s § 28 zákona è.563/91 Sb. o úèetnictví a zákona è.586/92 Sb. o daních z pøíjmu.Úèetní
odpisy vyjadøují míru opotøebení a nejsou totožné s daòovými.U daòových odpisù je použito
rovnomìrné odepisování. DM do 5.000,- Kè se Úètuje do spotøeby jako o materiálu a eviduje se
dle hospodáøských støedisek. DM od 5000,00 Kè do 40.000,00 Kè se odepisuje 24 mìsícù,
daòové a úèetní odpisy jsou shodné.

4/ Zpùsob ocenìní úètù 061 a 062,063

Úèasti na úètu 061,062 jsou v závìrce pøecenìny v souladu s § 27 zákona o úèetnictví metodou
ekvivalence,Menšinové podíly na úètu 063 jsou pøeceòovány metodou opravné položky pokud je
k tomu dùvod.

ÈUH
Doplòující informace k rozvaze a výkazu zisku a ztrát

11 Hmotný a nehmotný majetek

a) rozpis øádku 016 rozvahy ~ samostatné movité vìci a soubory movitých vìd Iv tis.Kè!

rozpis øádku 018 rozvahy - základní stádo ft tažná zvíøata

~



b) pøehled pro pøírùstky investièního majetku Iv tis,Kè!

c) pøehled pro úbytky investièního majetku vyøazením a prodejem a vkladem Iv tis.Kè!

d)rozpis majetku)který je zatížen zástavním právem

Ve prospìch ÈSOB, a.s. je na základì zástavní sm!.ouvy zastaven majetek ve výši 50.000.000,-
... . . . . . . .. u.
Kè s právním Úèinkem 13.11.2002. Jedná se o nemovitosti ocenìné odborným pracovníkem
zástavního vìøitele. Specifikace nemovitostí je uvedena ve smlouvì o zøízení zástavního práva
k nemovitostem 1120/02/5058. Jedná se o budovy A,B,C, ocelový sklad, laboratoøe vèetnì
pozemkù 447!l;a1235 v KÚ Pøeštice, administrativní budova, posklizòová linka, objekt
autodílen, obilní silo Pøeštice, hangárový sklad, autodílna, celý objekt sladovny vèetnì pozemkù
uvedených na LV 551 v KÚ Pøešticc.

e) pøehled o majetku, jehož tržní ocenìní je výraznì vyšší než jeho ocenìní v úèetnictví.

Tržní ocenìní majetku bylo provádìno ÈS, a.s., za úèelem posouzení hodnoty majetku
Ze závìru ocenìni lze pøedpokládat výraznì vyšší tržní ocenìní u veškerého majetku v prùmìru o
50 % jeho Úèetní hodnoty. U jednotlivého majetku výraznì lze pøedpokládat vyšší trt.nÍ ocenìní
u:
síla Pøeštice, poskiizòové linky Pøeštice, administrativní budovy Pøešticc, dílen a zpevnìných
ploch Pøeštice a veškerých pozemk•l na LV v KÚ Pøešticc, a dále všech budov poøízených
veøejným výbìrovým øízením v Tymákovì, Letkovì a veøejnou dražbou ve Vsi Touškovì a
Hoøíkovicích.

f) poèet a nominální hodnota investièních majetkových cenných papíru
emitent nom.hod. v Kè ks celková hod. v Kè
- -- - - - - -- ___n_- _n- -- - -- -- -- -- -- - _u u- U -- --- - --- -- -- --- - --------

Agro Pøeštice, 3,S. 10.000,- 57 570.000,-
==================================~=================================

~~



2/ Pohledávl{)'
pohledávky celkem:
z toho:
po lhùtì splatnosti 180 dnù
pohl. k podniklim ve skupinì
pohl. kryté zást. právem nebo jiným zpùs.

Nejvìtší pojil pohledávek po lhùtì splatnosti tvoøí pohledávky za zemìdìlskými subjekty, které
se nepodaøilo -:vyrovnat dodávkou zemìdìlských výrobkù a dotacemi.

31 Vlastní kapitál

Na základì valné hromady akcionáøù ze dne 7.6.2005 byl zúètován zisk hospodáøského výsledku
za rok 2004 na nerozdìlený zisk, a rezervní fond.
Nerozdìlený zisk k 31.12.2005 pøedstavuje celkovou výši 4.963 tis. Kè a rezervní fond byl
navýšen a èiní k 31.12. 2005 hodnotu 11.753 tis. Kè.
Vlastní kapitál pøedstavuje hodnotu 92.319tis. Kè
Oproti roku 2004 došlo ke snížení vlastního kapitálu celkem o 1.876 tis. Kè pøedevším na
základì oceòovacích rozdílù majetkových vkladù ve spoleènosti ProKlas, S.r.o.

Pøehled o zmìnách vlastního kapitálu

4/ Základní kapitál

V roce 2005 nedošlo ke zmìnì základního kapitálu a zùstává ve stejné výši tj. 77.193 ,00O,w Kè.
Mimoøádná valná hromada spoleènosti 14.10.2005 rozhodla o snížení základního kapitálu
spoleènosti. Dùvod sníženi:
Spoleènost ZNZ Pøeštice, a,s. má ve svém majetku 4.555 ks. Vlastních akcií o nominální hodnotì
4.555.000,- Kè, které nabyla na základì rozhodnutí valné hromady za 847.230,- Kè. Tyto akcie
má spoleènost zcizit clo ! 8. rnìsícù od jejich nabytí nebo provést snížení zákJadního kapitálu
spoleènosti.

;.
S 1.898 tis. Kè

1.901 tis. Kè
O tis. Kè
O



Rozsah snížení:
Základní kapitál spoleènosti se snižuje o 4.555.000,- Kè za stávajících výše 77.193.000,- Kè na
novou výši 72.638.000,- Kè. Rozd.íl poøizovací hodnoty vlastních akcii a jejich nominální
hodnotou ve. výši 3.707.000,- Kè bude zúètován do rezervního fondu.

SI Závazky

~~~~ --- - - - u~ - _u -n -- - _n__- ~-~ -- - -- --- ~ - h --- ---------

odbyt zemìdìlských výrobkù
odbyt hospodáøských potøeb
odbyt hnojiva chemikálií
odbyt prùmyslových krmiv
služby na Úseku zem. výrobkù vè. sklad.
aplikace tekutých hnojiva pøíp.na ochranu
rostlin
silnièní doprava
odbyt tekutých paliv
prodej jateèného skotu
prodej jateèných prasat

V roce 2005 došlo oproti roku 2004 k zastavení snížení tržeb ve všech oblastech obchodní
èinnosti a tržby byly oproti pøedchozímu roku vyšší o 42 353 tis. Kè. Nedošlo však dosud
k zajištìní odbytù zboží novým partnerum jak v oblasti zemìdìlských výrobkù, krmiv, hnojiva
pøípravkù na ochranu rostlin a tomu pøizpùsobit obchodní systém spoleènosti.Vytvoøit nové
obchodní vztahy se spolehlivými partnery není v oblasti zemìdìlství a zpracujícího prùmyslu
krátkodobá záležitost, stejnì tak u dodavatelù zemìdìlských komodit.Orientace pouze na
'dceøinou spoleènost ProKlas, S.f.O. a tradièní partnery nepøináší zvýšení tržeb. V prùbìhu roku
se projevilo zlepšení v tomto smìru s novými odbyty i nákupy. Pokles tržeb u prodeje
hospodáøských potøeb se zastavil a projevuje se malé oživení této èinnosti. Velice nepøíznivì se
vyvíjel hospodáøský výsledek k 30.6.2005 s ohledem na propad rea!izaènkh cen s ohledem na
nákupní ceny pøedevším obilovin, což pøedstavovalo až 400,- Kè/t. Pøesto se odbyty musely za
takto nepøíznivé ceny realizovat, aby se uvolnily sklady na novou sklizeò.
Pøi nákupu ze skliznì 2005 se služby za výkony sušení a èištìni neúètovaly jako sníženi ceny
zboží ale jako pøínlé výkony. To urychlilo vyrovnání hospodáøského výsledku již k 30.9. 2005 a
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Zv)lšené odbyty do konce roku naplnily pøedpoklad hospodáøského výsledku za rok 2005,
Nepodaøilo se však již doplnit zásoby obilovin pro obchodní èinnost v 1. pololetí 2006.
Tuzemský trh zemìdìlských komodit vèetnì øepky je nestabilní a nelze dosud uzavírat termínové
obchody ani s odbìrateli ani s dodavateli.

Výdaje na v),zkum
V roce, 2005 spoleènost nemìla žádné výdaje na výzkum a nebudou ani v roce 2006
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MAKO AUDIT s.r.o" èíslo licence 274, Fugnerova 263, 38801 Blatná
jednatel: Ing. Ivanka Mašková

Povinnost ovìøení roèní závìrky vyplývá akciové spoleènosti ze zákona. Auditor u úèetní jednotky
ovìøuje zda údaje v úèetní závìrce a ve výroèní zprávì vìrnì zobrazují stav majetku a závazkù. finanèní situaci,
výsledek hospodaøení a vlastní kapitál spoleènosti. Za vedení úèetnictví, za jeho úplnost, prùka:most a správnost
odpovídá statutární orgán úèetní jednotky.

Právní normy
Audit byl proveden v souladu s obchodním zákoníkem è.5131l991 Sb., zákonem o úèetnictv! è. 56311991

Sb., z.1konem o audilorech a komoøe auditoru è25412000 Sb., jakož i auditorskými smìrnicemi vydanými
Komorou auditoru Èeské republiky.

Podrobná zpráva o ovìøeni závìrky byla pøedána fonnou dopisu vedení úèetní jednotky dne 26.3.2006
Výsledkem ovìøované úèetní závìrky k 3 L 12.2005 je výrok auditora ze dne 16.3.2006
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ÚèetnictvI ZNZ Pøeštice a.s. je vedeno v souladu s platnými právními pøedpisy. Zákon o úèetnictví
je dodržován. Roèní úèetní závìrka vyjadøuje ze všech dùležitých hledisek. vìrný obraz majetku, závazkù,
výsledku hospodaøeni i vlastního kapitálu spoleènostI.

Ovìøili jsme soulad informací ovìøované spoleènosti za uplynulá období, uvedených \'c výroèní- - - - -- .. - .
-. --

Ovìøili jsme soulad informací ovìøované spoleènosti za uplynulá obdobi, uvedených ve výroèní
zprávì, s ovìøo,'anou úèetní závìrkou. Za úplnost a správnost této zprávy zodpovídá statutární orgán
spoleènosti. Podle našeho názoru jsou informace uvedené ve vj'roèní zprávì ve všech význnmn5'ch ohledech
v souladu s touto úèetní závìrkou.

Ovìøili jsme zprávu o vztazích
odpovldá statutární orgán spoleènosti.
nezjistili jsme nesprávností.

V Blatné dne 16.3.2006

Za úèetnijednotku
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Auditor

Úèel a odpovìdnost

Výrok auditora
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Sestaveno dne;16.3.2005, ..., , ...,

Právnl forma úèetní jednotky:...akciová spoleènosL.., ,..,., "., , , """""
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