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1. UVOD

1.1 Uéel ocenéni

Na zdkladé poZadavku spole¢nosti WEST BROKERS a.s., se sidlem Plzen, Slovanska 100,
PSC 326 00, ICO 64832341, jsem zpracoval posudek na hodnotu akcie spolednosti
REPROGEN, a.s., se sidlem Plana nad LuZnici, Husova 607, okres Tabor, PSC 391 11, ICO
466 78 450 (déle jen ,,Spolecnost®).

Posudek je zpracovan jako podplrny materidl pii stanoveni vychozi ceny akcie pii vefejné
drazb¢ obchodnikem s cennymi papiry. Drazené akcie nebyly vyzvednuty pfi zmé&n& podoby
akcii spolecnosti.

1.2 Prohlaseni zadavatele

V ramci zadani zpracovani tohoto Dokumentu prohlasil zadavatel, Ze Dokument vyslovné
neslouZi pro vklad do zdkladniho kapitélu jiné pravnické osoby ani neni zpracovan pro ticely
povinnych nabidek pievzeti a vefejnych navrhii smluv o koupi ucastnickych cennych papirt,
ani pro posouzeni pifiméfeného vyrovnani v ramci prava odkupu G¢astnickych cennych papirt
z divodu tzv. ,,sqeeze outu ani neslouZi pro jiné obdobné ugely. Jedn4 se tedy o podptrny
materidl pii stanoveni ceny akcie pro drazbu nevyzvednutych akcii.

1.3 Pfedmét posudku
Ocenéni kmenovych akcii Spole¢nosti.

1.4 Datum ocenéni

Zadavatel poZadal, aby rozhodnym dnem pro ocenéni akcie byl 30. za¥{ 2007. K tomuto datu
také zadavatel prostfednictvim uréenych zastupcti Spoleénosti piedlozil neauditované mésiéni
UCetni zaverky, o kterych prohlasil, Ze plné a pravdivé zobrazuji stav a situaci Spole¢nosti.
Podstata podnikéni a struktura majetku Spole¢nosti jeZ maji na ocenéni podstatny vliv je
rozebréna v dal§im textu tohoto Dokumentu.

1.5 Zdroje informaci

Tento dokument je zpracovan na zakladé udaji poskytnutych zadavatelem v ramci zadéani a
déle pak zastupci Spole¢nosti. Tito zastupci poskytli pfi zpracovani dokumentu zpracovateli
soucinnost v oblasti poskytovani vysvétleni (naptiklad k podnikatelskym zamértm, plantim,
aktivitim, stavu majetku apod.). Déle je tento dokument zpracovan na zakladé informaci
dostupnych z vefejnych informacnich zdroji (zejména internet). Pro zpracovani Dokumentu
byly pouZity i informace davérného charakteru, které nejsou vefejn& dostupné a jsou
pfedmétem obchodniho tajemstvi Spolednosti. Jednd se o udaje finan¢niho planu, prognézy
vyvoje trhu, investi¢ni zaméry apod. Zadavatel ani Spole¢nost neposkytli zpracovateli souhlas
sjejich uvadénim vtomto Dokumentu, jsou vSak zohlednény v jednotlivych pouZitych
metodach ocenéni.

1.6 Vymezeni pojmu ,,srazka za minoritu® a jeji aplikace

V ocetiovaci praxi, kterd je na kapitdlovych trzich s dostate¢nou likviditou (coZ bohuZel neni
Cesky kapitalovy trh) pouzZivana existuje tzv. srdzka za minoritu, coZ znamend, Ze ten, kdo
ocefluje akcii ndsledné jesté zjistuje, jak ,,velky balik akcii* vzhledem k celkovému
zakladnimu kapitalu je pfedmétem ocenéni, resp. prodeje. Pokud je predmétem ocenéni ,,balik
akcii s vyznamné malym podilem na celkové nominalni hodnoté zakladniho kapitalu
spole¢nosti, uplatni se pti stanoveni hodnoty jeji nasledné sniZeni.
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Obdobné¢ pak je pouzivan postup pii stanoveni ceny akcii pro ucely ziskani kontroly nad
spole¢nosti (majoritniho ,,baliku akcii®), tedy tyto ceny jsou obvykle cenami za ,,majoritu® a
vyjadiuji tak hodnotu celé spolecnosti.

Bohuzel, tuto otazku Obchodni zdkonik (nebo piislusna judikatura) nefesi a Ceskd oceriovaci
praxe je v této problematice prozatim nejednotnd.

II. POPIS PREDMETU OCENENI

2.1 Udaje o emitentovi akcie

Obchodni nazev : REPROGEN, a.s.

IC : 466 78 450

Sidlo : Plané nad LuZnici, Husova 607, okres Tabor, PSC 391 11
Datum zaloZeni : 1.kvétna 1992

VOR vedeny : Krajskym soudem v Plzni oddil B, vlozka 516

Pravni forma : akciova spole¢nost

Zakladni kapital : 161 932 000,- K&

Splaceno : 100 %

2.2 Zakladni iidaje o cenném papiru (dale jen ,,CP*)

Spole¢nost emitovala tyto kmenové akcie:

Druh CP : akcie

Forma CP : na majitele

Podoba CP : listinna

Pravo na dividendu : dle obecné platnych norem a stanov spole¢nosti
Registrace CP : neni kotovan

Ptevoditelnost CP : bez omezeni

2.3 Zakladni kapital a aktualni vlastnicka struktura akciové spolecnosti

Zakladni jméni je splaceno v celém rozsahu.
Podle vyjadieni zastupcil zadavatele jsou hlavni akcionaiské podily v soucasnosti relativné
stabilizované. Konkrétni podily nebyly pro Gcely ocenéni sdéleny.

2.4 Popis akciové spolecnosti

Historie a soucasnost

REPROGEN, a.s., vznikla dne 1.5. 1992 vramci kup6nové privatizace z ods§tépného
zavodu Statniho plemenéiského podniku v Tabote, a to na zakladé privatizaéniho projektu.
Pifedmétem Cinnosti nové vzniklé firmy byla zeméd€lska prvovyroba zaméfena zejména na
provozovani testaCnich a proveétovacich zafizeni v chovu skotu, plemenaiské sluzby v oblasti
provadéni kontroly uZitkovosti skotu a prasat, inseminace skotu a prasat a obchodni ¢innosti
schovnymi a plemennymi zvifaty. V soucasné dob&é firma provozuje zemédélskou
prvovyrobu, kterd je zaméfend v oblasti rostlinné vyroby na zajisténi potieb vlastni Zivo&isné
vyroby a Castecné je produkce obilovin uréena i pro potravinaiské tGcely. Mimo klasické
krmné obiloviny Spole¢nost dale péstuje fepku, a to na plose cca 200 ha. Oproti pivodnim
zamérim doslo ke sniZeni rozsahu testovani hospodéiskych zvifat. V oblasti plemenaiskych
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sluzeb v soucasné dob& REPROGEN, a.s., zajistuje kontrolu uZitkovosti skotu a prasat a
inseminaci skotu a prasat v oblasti JihoCeského kraje — zejména pak v okresech Tabor, Pisek,
Pelhfimov a Jindfichtiv Hradec.

Spole¢nost REPROGEN, a.s. patii do skupiny podnikii zemédélskych prvovyrobell i
zpracovateld, které jsou vyobrazeny na nasledujicim obrazku:

. "ODERSEY STATEK

O REZPOF
Y PLTEMN

Piedmétem cCinnosti téchto organizaci je zemédé€lskd prvovyroba a nasledné zpracovani
vyrobkl v potravindiském komplexu.

Opis aktualniho vypisu z obchodniho rejstiiku je ptedmétem piilohy.

2.5 Piehled majetku a jeho zdroju

[REPROGEN a.s. Stav k datu: 30.9.2007 | [tis. K¢]
A. |Dlouhodoba aktiva 117 189
B. |Obézna aktiva 95 662
C. |Ostatni aktiva 187
AKTIVA CELKEM 213 038
[tis. KE]
A. |Vlastni kapital 164 621
B. [Cizi zdroje 48 299
C. |Ostatni pasiva 118
PASIVA CELKEM 213 038

Dlouhodoba aktiva ptedstavuji 55% na celkovém majetku Spolecnosti. Ta jsou tvoiena
dlouhodobym majetkem (pozemky, budovy, samostatné movité véci a zvifata). Uetni
hodnota jednotlivych slozek aktiv ve sledovaném obdobi se piili§ nebo skokové nemeénila.
Doslo k nértstu pozemkd mirnému poklesu uUcetni hodnoty budov a staveb a k nartstu
samostatnych movitych véci. Ob&Zné aktiva se zejména od posledni ro¢ni ucetni zavérky
mirn€ zvysila, pficemz nejvetsi narlst je registrovan v zasobach. Nehmotny majetek neni ve
Spolecnosti ve vyznamné miie evidovan. Konkrétni popis jednotlivych slozek aktiv i pasiv
Spolecnosti je predmétem dalsiho textu.
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Analyza aktiv je obsaZena v dal$im textu tohoto dokumentu.

Na druhé stran€ pasiva Spole€nosti tvoii prevazné v

kapitalem. Cizi zdroje predstavuji 23% celkovych pasiv.
zdrojich. 48% podil pak predstavuji kratkodobé zavazky

uvéry tvoti 44% podil na celkovych cizich zdrojich.
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2.5.1 Ochranné znamky
REPROGEN, a.s., je vlastnikem 2 ochrannych znamek.
1) kombinovana ochrannd zndmka REPROGEN a.s.
¢islo znamky: 191980
spisova znacka: 88855
datum podéni: 21.04.1994
platnost: do 21.04.2014

2) kombinovana ochranna znamka REPROGEN, a.s.
¢islo znamky: 275726
spisova znacka: 424180
datum podéani: 14.03.2005
platnost: do 14.03.2015

2.5.2 Patenty a uzitné vzory
Firma neni vlastnikem Zzadného patentu a uzZitného vzoru.

2.5.3 Primyslové vzory
Firma neni vlastnikem Za4dného primyslového vzoru.

2.5.4 Dalsi (mimobilan¢ni) majetek
Zadny takovyto majetek nema firma ve svém vlastnictvi.

2.5.5 Uvéry a finan¢ni vypomoci
Ke dni ocenéni spole¢nost Cerpala bankovni tivéry ve vykazované vysi

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -7-
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2.6 Ostatni skutecnosti

2.6.1 Zastavni prava a bifemena

Spoleénost Cerpa urocené cizi zdroje formou bankovnich uvért. Zajisténi téchto ivérovych
smluv probihd formou zastavy nemovitostmi, movitymi vécmi, zastavnim pravem

k pohledavkam z obchodniho styku a pohledavkam z pfipadného pojistného plnéni, zastavou
ke vkladu na vkladni kniZce, a také formou blakosménky.

Vesmés se podle dostupnych udajii jednd o zajisténi predmétl, na néz byl avér poskytnut nebo
v ptipadé provoznich uvéri, zastavy provozniho majetku Spolecnosti. Jedna se o bézné formy
poskytnuti jisténi a zastav, které nevybocuji z bézného ramce a v piipadé plnéni smluvnich
podminek ze strany Spole€nosti, Spole¢nost samotnou neohrozuji.

Konkrétni seznam poskytnutych zastav a jisténi predlozili v rdmei Setfeni zastupci Spoleénosti
zpracovateli posudku, avsak tyto informace jsou pfedmétem obchodniho tajemstvi
Spole¢nosti a nebylo tak umoznéno jejich zvefejnéni. Jsou v§ak soucasti archivu znalce.

2.6.2 Leasing

Spole€nost ma uzavienou leasingovou smlouvu ¢&islo 1550340 ze dne 29.7.2005, ukonceni
29.6.2008. K rozhodnému dni 30.9.2007 chybi doplatit 57 502 K¢ véetné DPH. Smlouva je
jisténa vlastnictvim pfedmétu leasingu.

2.6.3 Poskytnuté zaruky
Zadné zaruky ke dni ocenéni nebyly poskytnuty.

2.6.4 Ochrana Zivotniho prostredi

Spole¢nost nema zadné zvlastni zavazky z hlediska ochrany Zivotniho prostfedi nad rdmec
»Setrného zachdzeni“ v kategorii ochrany vod, ochrany ovzdusi a odpadového hospodaistvi, a
to ke dni ocenéni.

2.6.5 Soudni spory

K 30.9.2007 neni Spole¢nost ucastnikem zadného soudniho sporu. Do budoucna ocekava 1
soudni spor na uhradu ndkladl spojenych s uZivanim bytu a s jistou pravdépodobnosti i
nékolik soudnich sporti ohledné tihrady pohledavek od odbératelti. Nejedna se vSak o zasadni
soudni spory, které by mohly ohrozit podstatu nebo podnikéni Spoleénosti.

2.6.6 Lidské zdroje

Spolecnost patii do kategorie spolecnosti do 200 zaméstnancl. V soudasné dobé dochazi
k postupnému sniZovani poctu zaméstnanci. Vyvoj mzdovych nakladd a produktivity prace je
pfedmétem dalSiho textu v rdmci finanéni analyzy. Do budoucna Spole¢nost po¢itd s mirnym
dal$im sniZenim stavu zaméstnancii. Jednotlivé ¢innosti ve Spole€nosti neptedstavuji vyjma
nékolika pracovist’ a pracovnich pozic zadné specifické a specidlni znalosti a dovednosti.
Nicméné, Spole¢nost by méla pon€kud zvysit investice do oblasti vzdélavani.

2.6.7 Struktura trzeb a nakladi a jejich vyvoj

Trzby maji v dob€ ocenéni Ctyfi slozky: plemenaiskou Cinnost (inseminace skotu a prasat,
kontrola uzitkovosti skotu a prasat a ostatni plemenafské cinnosti), rostlinnou (obiloviny
véetné fepky) a zivocisnou (mléko, vykrm skotu — Cervenostrakatd) vyrobu a ostatni ¢innosti,
které predstavuji rtizné druhy pronajmi a dal§i vesmés zabezpelovaci sluzby (laboratof,
zavodni kuchyné, rekreacni zatizeni a prondjem bytd a ubytovny).

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -8-
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Nejvyznamnéjsi podil piedstavuje zemé&délskd prvovyroba (59% celkovych treb),
plemendiska ¢innost ma zhruba tfetinovy podil na celkovych trzbach a zbytek predstavuji
ostatni ¢innosti.

SouCasné s témito trzbami byly proporciondlnd generovany i naklady a tomu

pochopiteln& odpovidaji i pribéhy jednotlivych slozek hospodaiského vysledku v minulosti:
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Struktura hl. polozek nakladu (tis. K¢)
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2.6.8 Investice
Investi¢ni prostiedky do budoucna budou vyuzZivany

vewv 1

zejména pro rekonstrukce provozi v ZivoCi$né

cey

obdobné jako v minulosti
vyrob€, zajisténi odpovidajicich podminek

z hlediska dopadu vyroby na Zivotni prostiedi, welfare zvifat s cilem zvySovani uZitkovosti.
V oblasti rostlinné vyroby budou investice pouzity na nadkup novych modernich technologii

s cilem zajistit zvySovani produktivity prace a efektivnosti celé vyroby.
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Piedstavitelé Spoleénosti pro uéely ocenéni uvedli nasledujici pfedpokladané investice:

2008 8 500 000 K¢
2009 9200 000 K¢
2010 10 000 000 K¢
2011 10 000 000 K¢

Tento predpoklad byl zohlednén ve finanénim planu pro ocenéni.
Finanéni investice Spole¢nost v dobé ocenéni nema a do budoucna je prozatim ani neplanuje.
Tento predpoklad také zohlediiuje zminény finan¢ni plan.

2.6.9 Vydaje na vyzkum a vyvoj
Spoleénost tyto druhy vydaji v minulosti nerealizovala.

2.7 Vymezeni provozné nepotiebnych aktiv Spolecnosti

Ocenéni Spole¢nosti musi zohledriovat provozné nepotfebna aktiva, tzn. majetek, ktery
nepiispiva k tvorb&é hodnoty, tedy netvoii trzby. Provozné nepotiebnd aktiva se proto oceni
zcela samostatné. Takto zjisténad hodnota se pak pfic¢itd k hodnoté provozni ¢asti podniku.

Pfi rozdéleni se vychazi z pfedpokladu, Ze podnik pro své zakladni podnikatelské zaméfeni
potiebuje aktiva urdité velikosti a struktury, véetné pfiméfenych kapacitnich rezerv. Nicméné,
toto vymezeni se tyka predev§im vyrobnich kapacit vyrobnich podnikd nebo spolecnosti
nabizejicich realné sluzby.

Spolegnost rozdéluje majetek na provozni a neprovozni. Nicmén€, vzhledem k tomu, Ze
z neprovozniho majetku plynou spole¢nosti redlné piijmy, nepfistoupil jsem pro ocenéni
k oddéleni tohoto majetku a jeho samostatnému ocenéni. Jako provozné nepotfebny majetek
byl pro uely ocenéni pouze majetek ,,opustény”, tedy objekt nazvany Bezdéfin. Roclni
odpisy na tento majetek predstavuji 47.340,- K¢, coz bylo vramci finanéniho planu od
planovanych celkovych ro€nich odpisti odedteno. Vlivem zaokrouhleni a nepodstatnosti vySe
t&chto odpist vzhledem k celkovym, neni z finanéniho planu odecet odpisti patrny.

Celkova cena provozné nepotiebného majetku tedy byla stanovena ve vysi 926 tis. K¢.

2.8 Pouzité informacni zdroje

2.8.1 Predané podklady zadavatelem

Vykazy ziskt a ztrat za roky 2003 — 2006 spolecnosti REPROGEN, a.s.
Rozvaha za roky 2003 — 2006 spole¢nosti REPROGEN, a.s.

Pfilohy roénich u€etnich zavérek za roky 2003 - 2006

Mési¢ni vykazy k datu ocenéni, tj. ke 31.9.2007

2.8.2 Pouzita literatura
Milo§ Maftik a kolektiv: Metody ocetlovani podniku, Vyd. I., Ekopress, Praha 2003
Eva Kislingerova: Ocetiovani podniku, Vyd.Il., C.H.Beck, Praha 2001
R.A.Brealey, S.C.Myers:Teorie a praxe firemnich financi, Victoria Publishing, Praha 1992
Griinwald,R., Hole¢kova,J.: Finan¢ni analyzy a planovani podniku, Economia, Praha 2001

2.8.3 Obchodni rejstiik
e Uplny vypis z obchodniho rejstiiku akciové spole¢nosti REPROGEN, a.s.
e Aktualni vypis z obchodniho rejstiiku akciové spole¢nosti REPROGEN, a.s.

Ocenéni wwﬁomemWOQmZu a.s. -11-
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2.8.4 Internetové zdroje
e Makroekonomicka predikce CR (MF CR)
e Zprava o inflaci CNB 07_2007
e Sledovani cen zemédélskych komodit ve vybranych zemich EU ve &tvrtletnich intervalech
VUZE 07_2007

e Zpréva o trhu obilovin, olejnin a krmiv SIZF CR_09 2007
http:/fwww.szif.cz/irj/go/km/docs/apa_anon/cs/zpravv/tis/zpravy o trhu/05/1191577784401.pdf

e Pouzité Internetové stranky: www.ihned.cz; www.cnb.cz; www.mpo.cz; www.mfcr.cz; www.czso.cz;
www.patria.cz; www.justice.cz, www.ekonomicke-analyzy.cz www.finance.cz;, www.business.center.cz;
www. info.mfer.cz/ares/ares. html; www.szif-cz; www.vuze.cz, www.mze.cz; www.kurzy.cz; www.zrud.cz

2.8.5 Dalsi informace
e Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjSich piedpist
e Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozdéjSich predpist
e Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocetiovani majetku a o zméné nékterych zédkont (zékon o
ocetiovani majetku), ve znéni pozdéjsich predpist
e Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu
e Zakon ¢&. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumo¢nicich, ve znéni pozdé€jsich predpist
e Vyhlaska ¢. 37/1967 Sb., o provedeni zdkona o znalcich a tlumoénicich, ve znéni

vewr

pozdéjsich predpist

III. ANALYTICKA CAST

3.1 Makroekonomicka analyza

Nasledujici tabulkovy ptehled vybranych zékladnich ukazateld vyvoje ¢eské ekonomiky za
roky 2003-2006 doklada pozitivni zménu v celkovych vyvojovych trendech zikladnich
narodohospodaiskych ukazateld. Déle existuje pomérné optimisticka predikce pro dalsi vyvoj
Ceské ekonomiky:

Tabulka 0.1: Hlavni makroekonomické indikatory

Hruby domici produkt ristv %, sc.l 3,6 46 6,5 64 58 50 5,3 4,9
- Spoti‘eba domdcnosti rastv %, s.c.|{ 6,0 : 3,0 2,5 4,4 6,6 4,2 5.4 3,8
S poti‘eba vlady ristv %, s.c. i 7,1 .m -3,1 2,3 1,1 0,2 -0,4 0,3 -0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitilu rustv %, s.c. | 0,4 39 2,3 7,6 6,2 9,1 | | 82 9,0
Piispévek ZO k ristu HDP proc.body, sc. i 0,6 1,3 48 1,0 -0,2 0,1 0,1 0,2
Deflator HDP ristv % | 0,9 45 0,2 1,1 32 2,8 | 2,7 2,8
Primérnd mira inflace % 0,1 2,8 1,9 2,5 2,3 3,4 2,1 3,2
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | -0,7 -0,6 1,2 1,3 1,1 1,0 1,1 1,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) priamérv % § 7,8 8,3 7,9 7,1 5,8 5,5 6,4 6,0
Objem mezd a plati (dom.koncept) ristv %, b.c.{ 6,0 6,3 6,8 7,4 94 74 | 7,5 7,1
Podil BU na HDP " %] 62 52 1,6 31 21 -5
Predpoklady: &

Sménny kurz CZK/EUR 31,8 319 29,8 283 28,0 274 27,9 27,3
Dlouhodobé iirokové sazby %pai 4,1 4,8 3,5 3,8 4,2 48 | | 38 3,9
Ropa Brent ,, USD/barel | 28,8 : 38,3 544 654 @ 65,0 @ 66,8 57,3 555
.Mm_um. urozény (EA-12 .xwa,: &un -

Zdroj: Makroekonomickd predikce CR; MF CR
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Nésledujici makroekonomické informace jsou ¢erpany ze zpravy CNB:

3.1.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika se pohybuje po ristové trajektorii nad trovni potencialniho
produktu.
Meziroéni pirtistek realného HDP podle poslednich platnych tidajti CSU dosahl v 1. étvrtleti
2007 hodnoty 6,1 % (proti odhadu z dubna 2007 ve vysi 5,6 %).
V nasledujicim obdobi CNB o&ekava postupné uzavirani kladné produkéni mezery a navrat
k potencialnimu produktu spojeny s mirnym zpomalenim rastu HDP.
Pro rok 2007 je pak odhadovan piirtistek HDP na 5,8 % (proti 5,3 %), na rok 2008 pak 5,0 %
(proti 4,9 %).
Struktura ristu HDP se v ¢ase méni. V soucasné dobé je tazen zejména spotiebou domacnosti
a zménou zasob, priemz vysoky prispévek zmény zasob k rustu HDP je obtizné ekonomicky
interpretovat. Rist vyvozu je sledovan rostoucimi dovozy a tak i pfes dynamicky rdst vyvozu
klesa ptispévek salda zahrani¢niho obchodu se zbozim i sluzbami k riistu HDP.
Od pocatku roku 2008 se postupné zacne projevovat reforma veiejnych rozpocéti poklesem
realné spotfeby vlady a piesunem od spotieby domdcnosti k investicim. Rust investic bude
stimulovan také ptisunem prosttedki z fondi EU.
Do konce roku 2007 se budou domdacnosti snaZit urychlit investice do bydleni i opravy a
rekonstrukce bytll jako reakci na navrhovany riist sniZzené sazby DPH od pocatku roku 2008.
Ostatni komodity patiici do sniZené sazby umoziiuji jen omezené predzasobeni. V prvnim a
castecné i ve 2. Ctvrtleti 2008 1ze oCekédvat komplementarni efekt.

3.1.2 Ceny zbozi a sluzeb

V porovnani srokem 2006 doSlo ke zpomaleni meziroéniho ristu hladiny
spotiebitelskych cen, avSak jeji rist byl vétsi, nez predpokladala dubnova predikce. V kvétnu
2007 dosahl meziro¢ni rust 2,4 % (proti 1,8 %) pii piispévku administrativnich opatieni ve
vysi 1,1 p.b. (proti 1,0 p.b.).
Odchylka od predikce byla zplisobena vy$$imi korunovymi cenami ropy, které se projevily
v cendch pohonnych hmot, a vétsi dynamikou riistu u jinych trznich cen, zejména cen potravin
a nékterych sluzeb.
Dlouhodob¢ je inflace taZzena zejména cenami elektfiny a plynu pro domécnosti. To se
projevuje v riistu nakladti na bydleni. V roce 2007 je CNB predpokladan jejich prisp&vek
k celkovému meziroénimu ristu cen ve vysi 0,6 az 0,8 p.b. V soucasné dobé& k meziro&nimu
ristu cen pfispivaji pfiblizné stejné ceny alkoholu a tabakovych vyrobkd (0,7 p.b.) a ceny
potravin a nealkoholickych napoji (0,6 p.b.)
Pro rok 2007 by méla primérna mira inflace dosahnout 2,3 % (proti 2,1 %). Diivodem zvySeni
Inflace vroce 2008 bude znaéné ovlivnéna reformou vefejnych financi. Je proto
predpokladano, Ze dojde oproti pfedchozimu roku k jejimu zrychleni na 3,4 % (proti 3,2 %).
Od 1. 1. 2008 by mélo dojit ke zméné sniZzené sazby DPH z 5 % na 9 %, coz se dotkne cca
28 % objemu polozek spotiebniho kose.

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -13 -
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. Spotiebitelské ceny

primér roku primér2005=100 895 937 954 955 982 1000 1025 1049 1085 1109
| - primérnd mira inflace ristv % 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 23 3.4 2.3
" koncem roku . ;u:.tx ér2005=100: 90,6 94,3 94,8 95,8 98,5 100,6 102,3 1053 108.6 1113
-zvy$eni cen v pribéhu roku , ristv % 4,0 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 2,9 32 2,5
.-z toho prispévek proc. body i 1,8 2,3 0,7 0,3 1,7 19 0,8 1.7 2,6 1.5
U administrativnich n opati‘eni )
wicp ? orimer2005-100 1 906 947 961 | 960 984 1000 1021 1045 1081 1106
ristv % 3,9 4,5 14 0,1 2, 1,6 2,1 2,4 iz a8
Deflatory
HDP priomér 2000=100; 100,0 104,9 107,8 108,8 113,8 113,6 114,8 1185 121,8 1248
1 predch.r.=100} 101,5 104,9 102,8 100,9 104,5 99,8 101,1 103,2 102,8 uonk
Hrubé domici vydaje primér 2000=100 i 100,0 103,1 103,6 104,2 107,8 109,2 111,1 13,1 115,8 1185
predch.r.=100} 103,4 103,1 100,5 100,6 103,5 101,2 101,8 101,8 1024 1023
Spoti‘eba domécnosti (v¢. NZI) oriimér 2000=100 ; 100,0 1039 105,2 104,8 108,2 109,2 111,0 1 uwvw 116,5 119,0
. predeh.r.~1001 103, 1039 = 1012 = 99,6 1033 - 1009 101,6 10,8 103,1 1022
Spoti-eba vlady primér 2000=100 1 1000 1040 1078 1105 1180 1222 = 1259 1307 1352 1404
. piedch.r.=100} 103,9 = 104,0 - 103,7 1024 1068  103,5 103,10 1038 1035 1038
Tvorba fixniho kapitilu . rizm ér 2000=100 ; 100,0 101,0 98,8 101,5 101,8 103,1 ~ 104,6 105,3 106,0
predch.r.=100: 103,7 101,0 97,8 101,8 100,3 101,3 1014 100,7 100,7
. Vyvoz zboZi a sluzeb riim ér 2000=100 | 100,0 99,7 94,2 96,9 94,6 92,7 93,8 93,7 934
1= 1032 99,7 = 945 1027 97,6 980 1011 999 997
Dovoz zboiZi a sluZeb primér 2000=100 1 100,0 97,4 89,2 90,0 89,5 88,4 87,8 812 86,6
" piedch.r.=100 1 106,10 = 97,4 = 91,6 101,3 © 995 988 993 993 993
énné relace privmér 2000=100 ; 100,0 1024 105,6 106,2 107,7 105,7 104,9 107,5 107,9
predch.r.~100 97,2 | 102,4 = 1032 . 100,5 ' 1014 = 982 . 99,2 1007
Zdroj: Makroekonomickd predikce CR; MF CR
Graf 1: Spotiebitelské ceny
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Graf 2: HICP a Maastrichtské kriterium inflace
klouzavd mira inflace z HICP
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Zdroj: Makroekonomickd predikce Qﬁ. MF CR

Graf 2.4: Indikatory spotiebitelskych cen
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3.1.3 Trh prace

Zamé&stnanost nadale rostla, ale ne tak intenzivng, aby (v bilanci VSPS) vyrovnala
ubytek nezaméstnanosti, rist praimérné mzdy jiZ nevyluCuje moZnost zakladani infla¢nich
tlakd. Nartust poétu ekonomicky neaktivnich osob se zvyraznil. Diky ekonomickému ristu
vznikaji nova pracovni mista, ktera jsou vsak obtizn€ obsazovana a mnoha mohou byt vyuzita
jen diky nartistajicimu poétu zaméstnavanych cizinct.
Rist zaméstnanosti v 1. étvrtleti 2007 (meziro¢né o 80 tis. osob) v zasad€ odpovidal cyklické
pozici ekonomiky. Nadale se nejvice projevoval v primyslu a v oblasti nemovitosti, prondjmu
a podnikatelskych ¢innosti. Nejvyrazngjsi tibytek byl nadale zaznamenan ve Skolstvi.
Z pohledu postaveni v zaméstnani pokracoval meziroéni prirtstek poctu podnikatelt i
zaméstnancil.
Na rtstu zaméstnanosti se i v 1. étvrtleti 2007 nadale vyznamnou mérou podileli zahrani¢ni
pracovnici, jejichz pocet ke konci obdobi vzrostl o 15,9 % a doséhl 270 tisic osob.

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -15-
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Vzhledem k cyklické pozici ekonomiky i riiznym formdm podpory zaméstnanosti CNB
olekava v prib&hu let 2007 i 2008 dalsi rist zaméstnanosti, a to o 1,1 % a o 1,0 % (v obou
pfipadech beze zmény). V roce 2008 by se mél pozitivn€ projevit vliv reformnich opatieni
vy$8i motivaci k praci a usnadnénim podnikatelskych aktivit.

Mezindrodné srovnatelnd obecnd mira nezamé&stnanosti podle VSPS by se méla v roce 2007
snizit na 5,8 % (proti 6,4 %), vroce 2008 by méla dale klesnout na 5,5 % (proti 6,0 %)
Primérna mira registrované nezaméstnanosti by meéla poklesnout na 6,9 % (proti 7,1 %) v
roce 2007 a na 6,3 % (proti 6,7 %) v roce 2008.

Uplné jednotkové néklady prace by se za podminek uvazovanych v predikci mély v roce 2007
zvysit o 3,5 % (proti 2,1%) a v roce 2008 o 2,1 % (proti 2,0 %). Pro rok 2007 jde o rychlejsi
rust oproti deflatoru HDP, a je tak naznaceno riziko infla¢nich tlakd.

Primérna hruba mési¢ni mzda by pii pokracujicim riistu mezd v podnikatelském sektoru méla
dosdhnout cca 21 900 K& v roce 2007 a 23 300 K¢ v roce 2008.

tfeni pracovnich sil - CsU: . :
riim ér v tis.osob . 4728 4765 4733 4707 4764 4828 4882 4932 4956
predch.r.=100 99,3 100,4 |(100,8) 99,3 99,4 101,2 101,3 101,1 101,0 100,5
- zam@&stnanci riom ér v tis.osob . 4014 4002 3922 3914 4001 4048 4088 4110 4115

pFedch.r.=100 98,6 = 100,2 (99,7) @ 98,0 99,8  102,2 101,2 101,0 100,5  100,1

- podnikatelé > rim &r v tis.050b . 714 763 811 792 763 780 795 822 840
predch.r.=100 | 1034 1008 |(1068) 1064 = 97,6 963 ~ 1022 101,9 1035 1022

‘Makrockon. produktivita prace ¥ | predch.rn.-100 | 104,4  102,1 [(101,1) 104,3 1052 1052 1050 104,6 104,0 1046

‘Nezamé&stnanost rim ér v tis.osob . ¢ 421 374 399 424 410 371 302 285 268
Mira nezaméstnanosti primérv % 88 8, 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 5.8 5,5 5,1
Pracovni sila riim &r v tis.050b . 5149 5139 5132 5131 5174 5199 5185 5217 5224
predch.r.=100 994 . 997 99,8 99,9 100,0 100,8 100,5 99,7 . 100,6 100,1
Poéet obyvatel ve véku 15 - 64 let riim ér v tis.osob . . 7165 @ 7183 7214 7247 7270 . 7307 7328 7331 7319
predch.r.=100 | 100,4 = 100,4 1003 = 100,4 . 100,4 = 100,3 ~ 100,5 1003 1000 998
Mira zaméstnanosti © primerv % | 66,0 66,0 | 66,3 65,6 = 64,9 = 65,5 = 66, 66,6 673 67,7

Mira participace * pramérv% | 72,4 0 71,9 71,5 71,1 | 70,8 © 71,2 71,2 70,8 712 714

-MPSV:

Nezaméstnanost riimér v tis.osob | 470,0  443,8  477,5  521,6  537,4  514,3  474,8 . 407 379 359
Mira nezaméstnanosti primérv% | 9,02 | 8,54 . 9,16 9,90 10,24 9,79 . . . .

primerves | . . .92 897 | 813 69 6,3 6,0
Registrovani zahraniéni ici - MPSV,MPO . .
Celkem srimer v tisosob | 155,1  166,7  167,6 - 163,2 1694 | 1952 2332 . .

. predch.r.=100| 1033 . 107,5 . 100,5 = 97,4  103,8 = 1153 119,4 . . .

-zamé&stnanci sriim ér v tis.osob | 95,7  105,1 | 106,0 0 102,3  106,1  131,2  165,5

predch.r.=100 1 960 109,8 100,9 96,5 103,7 123,7 126,1 . : .
+i- podnik atelé sriim ér v tis.osob | 59,4 - 61,7 61,6 60,9 63,3 64,0 67,7 .

predch.r.=100} 1179 103,8 99,9 98,9 1039 101,2 105,7

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. - 16 -
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3.1.4 Vztahy k zahranici

Podil salda b&zného Gstu (BU) na HDP se od roku 2005, kdy doséhl nejlepsiho
vysledku ve vysi -1,6 % HDP, postupné zhorSoval a v 1. ¢tvrtleti 2007 (v ro¢nim vyjadfenti)
dosdhl -3,2 % HDP. Zvétseni deficitu BU souviselo pfedev§im s narGstem schodku bilance
vynosti a v roce 2006 i b&Zznych prevodi. Bilance vynost bude i v nasledujicich letech tlacit
BU do deficitu.
Obrat zahrani¢niho obchodu dosahuje stile vysoké dynamiky a i pii nevelkém pfedstihu
tempa riistu vyvozu pred dovozem se prebytek obchodni bilance bude zvySovat. Tento trend
by mé&l byt podporovan zastavenim riistu cen paliv na svétovych trzich i piiznivou
konjunkturalni situaci v zemich EU 15. Pfedpokladana stabilizace cen ropy a plynu a
apreciace koruny k dolaru se projevi ve snizeni schodku palivové ¢4sti obchodni bilance.
Pozitivni vyvoj obchodni bilance vyplyva z pfiznivého plsobeni volného pohybu zbozi v
ramci EU a znabshu novych exportnich kapacit odvétvi zpracovatelského, zejména
automobilového primyslu. Navic tyto kapacity ve stile veétsi mife vyuZivaji sluzeb
tuzemskych subdodavateldi, coZ vede k substituci dovozi. Piiznivé pisobi zlepSeni
ekonomické situace zemi eurozony a ostatnich rozhodujicich obchodnich partnert CR. V této
souvislosti doslo jiz &tvrty rok po sobé k ristu exportnich trhii (na 12,0 % v roce 2006). Jejich
dynamicky rist okolo 8 % by mé&l pokralovat také v nasledujicich letech, a to i pres
predpokladany mirny pokles tempa ristu ekonomik zemi EU. Vedle tradi¢nich trhii Cesky
vyvoz vyuziva vyhod plynoucich z dynamického ristu ekonomik evropskych tranzitivnich
zemi a zemi SNS.
Trvajici zlepSovani exportni vykonnosti (o cca 6,7 % v roce 2007), které indikuje zvySovani
podilu Seského zboZi na exportnich trzich, pravdépodobné umozni dosazeni tempa ristu
realného vyvozu zbozi nad hodnotou 14 % v roce 2007. Na druhé strané zrychleni domadci
poptavky udrzi na vysoké hlading dynamiku riistu redlného i nomindlniho dovozu zboZi.

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -17 -
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V roce 2007 pravdépodobné dosdhne podil schodku bé&Zného uctu na HDP 2,1 %. Predikce
CNB na rok 2008 &ini 1,6 % HDP s tim, Ze v del$im horizontu by se mé&la projevit tendence
k vyrovnavani béZného uctu.

Tabulka: Sménné kurzy — rocni

. mmim—:.m,_::xw nomindlni:

CZK / EUR . rocmipriméri 35,61 34,08 30,81 31,84 31,90 29,78 ; 28,34 28,0 27,4 26,8
index zhodnoceni predch.r.=100 103,6 : 104,5 ” 110,6 96,8 99,8 - 107,1 105,1 101,1 102.2 102,6

CZK /USD . rocniprimér| 38,59 | 38,04 32,74 28,23 25,70 23,95 22,61 212 ¢ 20,8 . 20,3
index zhodnoceni i predch.r.=1001 89,7 - 101,5 = 1162 116,0 ~ 109,8 107,3 1059 106,8 101,9 102,6

NEER " rimeér2005-100| 80,9 84,4 943 940 944  100,0 1048 106 108 111

index zhodnoceni | predch.r.=100 | 1012 . 1043  111,7 997 1004 . 1059 1048 1007 1022 1026
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3.1.5 Uspory a investice

Dynamicky riist investic do tvorby hrubého fixniho kapitalu i zvySeny ptirtstek zasob
a rezerv kladou zvySené naroky na financovani Gsporami. Tvorba tspor v sektorech vlady i
domécnosti ma dlouhodobé klesajici tendenci, Gspory se zvySuji pouze v sektorech finan¢nich
a nefinan¢nich instituci. Vysledkem bylo zvySeni deficitu b&Zného Gétu platebni bilance v roce
2006.
Tato situace by se méla v budoucich letech zlepsit vlivem zédsadni zmény v hospodafeni
vefejnych rozpo¢tl a odvratit tak riziko tzv. dvojitého deficitu b&zného G&tu platebni bilance a
rozpoctového schodku.
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3.1.6 Demografie

Budouci vyvoj je zpracovan na zakladé demografické projekce CSU z konce roku
2003, jejiz vysledky se za¢inaji vyznamné odliSovat od aktualnich udaji o vyvoji populace.
Podstatné vice se zvySuje porodnost a snizuje umrtnost. Aktivni saldo migrace je rovnéz
vyrazné vys$si, coz se projevuje v podstatng rychlej§im réistu populace oproti projekci CSU.
CR je na po&atku procesu starnuti obyvatelstva. Vzhledem k hlubokému poklesu miry
porodnosti v devadesétych letech se podil mladych vékovych kategorii bude nadale snizovat.
V roce 2006 sice thrnna plodnost vzrostla na 1,33 (proti minimu 1,13 v roce 1999), ale tato
hodnota je stale velmi vzdalena referenéni hodnoté 2,04, ktera zajist'uje dlouhodobou stabilitu
populace.
Naopak pocet i podil senior v populaci poroste v disledku demografické struktury a
prodluZzovani stiedni délky Zivota. Nepfiznivy vyvo] muze byt pouze Casteéné pfitlumen
imigraci. Demograficky vyvoj ptedstavuje riziko pro vyvoj ekonomiky ve stiednim a dlouhém
obdobi.
Ke zmirnéni nepiiznivych dopadi starnuti obyvatelstva na vetejné rozpocty byla zatim pfijata
opatieni typu parametrické reformy. Do roku 2016 je legislativné stanoveno postupné
prodluZovani zadkonného v€ku odchodu do dichodu.
Od konce roku 2003 pocet starobnich diichodcii opét zvySuje. V budoucnosti tak bude
dichodovy ucet v tradi€nim pribézném systému vystaven deficitnim tendencim.
Ministerstvo prace a socidlnich véci proto v ¢ervnu 2007 predstavilo dalsi zaméry v oblasti
zmeén diichodového systému.
Vramci 1. etapy by mély byt provedeny parametrické zmény — dal$i prodlouzeni vékové
hranice pro narok na starobni dichod na 65 let pro muZe i Zeny po roce 2030, prodlouzeni
potfebné doby pojisténi z 25 na 35 let, zvySeni motivace starobnich diichodct k préaci a
parametrické zmény invalidnich a pozlstalostnich dichodl. Opatifeni 1. etapy by méla byt
legislativné projednana a schvalena v roce 2008.
Druhé etapa by méla zménit strukturu financovani zakladniho diichodového systému a provést
zmény podminek penzijniho pfipojisténi a Zivotniho pojisténi. V ramci 3. etapy by pojisténci
méli mit mozZnost ¢asteéného dobrovolného vyvazani (opt-out) ze zakladniho dichodového
pojisténi a individualniho spofeni na dichod.

3.1.7 Urokové sazby

V kvétnu byly referen¢ni urokové sazby zvySeny na nasledujici uroveti: 2T repo sazba
na 2,50 %, diskontni sazba na 1,50 % alombardni sazba na 3,50 %. Mezi hlavni infla¢ni
rizika, kterd ovlivnila toto rozhodnuti, patii vys$i nez ofekdvana inflace, vy$si ofekavané
tlaky plynouci z redlné ekonomiky (produkéni mezera, trh prace a mzdy), vyvoj ekonomické
aktivity a trokovych sazeb v eurozéné a slabsi kurz koruny k euru. JelikoZ na Gervnovém
zasedani se sazby neménily a inflaéni rizika jsou opravdu vyrazna, expandujici ekonomika a
obavy z infla¢nich tlakt pfimély Evropskou centralni banku v Cervnu opét zvysit referenéni
urokové sazby o 0,25 p.b. Zékladni urokova sazba EMU je na 4,00 % a je tak o 1,25 p.b. vyssi
nez v CR. V USA ke zmé&ndm nastaveni m&nové politiky dosud nedoslo a referenéni urokova
sazba setrvava na 5,25 %. Zakladni tirokové sazby v USA pievysuji sazby CNB o0 2,50 p.b.
Zvyseni zékladnich urokovych sazeb se pfirozené promitlo i do sazeb mezibankovniho trhu
s delsi splatnosti. Kratkodoba vynosova kiivka se adekvatné posunula nahoru. Nicméné jeji
sklon se v disledku obav ze silicich inflaénich rizik a oekavani dalsiho zpfisnéni ménové

politiky jesté zvysil. Primérna hodnota tiimésiéni sazby PRIBOR dosahla ve 2. &tvrtleti 2007
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hodnoty 2,77 %. V priméru za cely rok 2007 ji odhadujeme na trovni 2,9 % (proti 2,7 %),
v roce 2008 potom na 3,3 % (proti 2,9 %).

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich dluhopist pro konvergencni ucely nabraly
v beznu rostouci trend, ve kterém pokracuji az do soucasnosti. Vzestup vynost, resp. pokles
cen dluhopist, souvisi nejen snavySenim zékladnich trokovych sazeb, ale zejména se
zhorSenym vnimanim stiedoevropského regionu a oéekavanim rastu urokovych sazeb v EMU
a USA. Pro rok 2007 CNB odhaduje pramérny vynos 10letych statnich dluhopist na 4,2 %
(oproti 3,8 %), pro rok 2008 vzestup na 4,8 % (oproti 3,9 %).

Primérné sazby z vkladli domacnosti dosdhly v 1. &tvrtleti 2007 hodnoty 1,27 %. Sazby
z Gvért nefinan¢nich podniki se posunuly na 4,54 %. Vzhledem k jiz realizovanému a dale
oekavanému ristu zékladnich trokovych sazeb piedpokladame ve 2. pololeti 2007 jejich
pozvolny vzestup. Pro rok 2007 odhadujeme, Ze se sazby z vkladli domacnostem budou
pohybovat okolo urovné 1,4 % (odhad neménime) a v roce 2008 okolo 1,6 % (také bez
zmény). U trokovych sazeb z celkového stavu tvérti nefinanénim podniktim ptredpokladame
vzestup na 4,7 % v roce 2007, resp. 5,0 % v roce 2008 (oproti 4,6 %, resp. 4,7 %).

Tabulka.2: Urokové sazby — rocni
pramérné sazby - v % p.a.

Diskontni sazba (konec roku) 5,00 3,75 1,75 1,00 1,50 1,00 1,50

Repo 2T (konec roku) 5,25 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50

Lombardni sazba (konec roku) 7,50 5,75 3,75 3,00 3,50 3,00 3,50

PRIBOR 3M " 536 5,18 3,55 2,28 2,36 2,01 2,30 25 33 30

Vynos do doby splatnos ti 5R 6,77 5,97 . . s . . : ‘.m v

statnich dluhopis@ pro konvergenéni iicely” 10R - 6,35 4,94 4,12 4,75 3,51 3,78 12 48 42
- Urokové sazby z Givérii nefinan&nim podnik im . . 6,83 5,82 4,57 4,51 427 4,29 4,7 5,0 4,9
" Urokové sazby z vkladii domacnosti . 2,90 2,06 1,40 1,33 1,24 1,22 14 1,6 1.7

‘Redilné sazby z iivéri nefinanénim podnik im” . 63 52 1,0 32 2,4 2,5 22 27 o8

Cisté redlné sazby z vkladi i B

domacnosti s dohodnutou mu_u:.ommﬁ 2,0 i -0,1 1,1 -16 ¢ -0,8 -1,5 -1,1 2,0 -08

U 3mésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

2 Vynos 10letych stamich dluhopisti pro konvergencni iicely podle statistiky CNB. Slouzi k posouzeni vyse dlouhodobych iirokovych sazeb podle Maastrichtskych
kritérii.

¥ Deflovdno mezirocnim ristem defldtoru domdci poptdvky ve 4. Ctvrtleti,

¥ Deflovdno riistem spotiebitelskych cen v pritbéhu roku, uvazovdna jednomd 15% daii z kapitdlovych vynosii.

Graf.4: Urokové sazby
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Graf 5: Primérné redlné sazby z uvérii a terminovanych vkladi
Sazby z wvéri prepocteny ristem defldatoru domdciho uZiti v pribéhu roku, sazby z terminovanych vkladii po zdanéni deflovany riistem
indexu spotiebitelskych cen v pritbéhu roku.
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3.1.8 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika patrn€ v roce 2007 mirné zpomali proti pfedchozimu roku, a to
mimo jiné v disledku zpomaleni americké ekonomiky. Ke globalni dynamice stale vyrazn&ji
prispivaji asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie. Ekonomika EU by mé&la solidn& riist na
podobné urovni jako v pfedchozim roce. Na vysoké urovni zlistanou ceny surovin, zejména
ropy.
Americkd ekonomika vzrostla v roce 2006 03,3 %. V 1. &tvrtleti 2007 se uZ objevilo
ocekavané zpomaleni rustu, ekonomika rostla meziroéné jen o 1,9 % (proti 2,8 %), coZ byl
nejpomalejsi rist od pololeti 2003. Rust je jako obvykle tazen soukromou spotiebou.
Ochlazeni na trhu s nemovitostmi, ktery silné ovliviiuje spotiebni vydaje, nemélo zatim tak
silny vliv, jak se ¢ekalo. Soukroma spotfeba a vladni spotfeba na Grovni statd a municipalit
piekryla vypadek soukromych investic a federdlnich vydaja. Slabsi dolar napomohl exportu a
deficit platebni bilance se zuzil, i kdyz stale predstavuje vyraznou nerovnovahu (pies

v v

6 % HDP). Podle pievladajictho ndzoru zpomaleni uz dosdhlo nejnizsiho bodu a ekonomika
se postupn€ vrati k vy$§imu rdstu. Dolar od zacatku roku 2007 prodélal dalsi periodu
postupného znehodnocovani viiéi euru. Fed ponechal koncem ¢ervna hlavni Grokovou miru na
5,25 %. Ptes pomérné silné inflaéni tlaky ziejmé nechce dale priskrtit rist.

Pro rok 2007 je ocekavan v USA rist o 2,2 % (proti 2,5 %), v roce 2008 o 2,7 % (proti 2,9
%).

Ekonomika eurozény (EA-12) po nejvyssim ristu od roku 2000 (2,8 % v roce 2006) rostla
dynamicky i v 1. ¢tvrtleti, a to o 3,0 % (proti nasemu odhadu 2,3 %). Rostl export, investice a
posilila i spotfeba domacnosti (po vyrazném ristu koncem roku v 1. étvrtleti stagnovala
vzhledem k vyvoji v SRN). Ristu v EA-12 dodal potifebnou robustnost silny rtst v Némecku.
Némecka ekonomika vzrostla v roce 2006 o 2,8 %, v poslednim ¢&tvrtleti rostla dokonce o
3,9 % a v 1. ¢tvrtleti 2007 o 3,6 % (proti 2,2 %). Zatimco expanze spotieby domacnosti pied
zvySenim DPH koncem roku zvedla rist, v 1. ¢tvrtleti byl negativni vliv zvySeni DPH
v Némecku na spotiebu absorbovan naristem investic a ekonomika byla tradi¢né tazena
vysokou dynamikou exportu. Navic ptedstihové indikatory poskytuji vyhled na dalsi
zesilovani rtstu v dal§im pribéhu roku.
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Doméci poptavku v eurozéné posilily dva miliény novych pracovnich mist. Podle Komise se
uz projevuji vysledky strukturalnich reforem, a to zejména na trhu prace. EK ocekéva v letech
2007-08 v Unii vytvoieni 5,5 mil. novych mist.

Inflaéni tlaky vyvolavané riistem cen surovin vedou ECB k vy$§im sazbam. ECB reagovala
zvySenim drokové sazby na nyné&jsi 4,0 %.

Rizikem pro pokracujici oziveni zlstdvaji dopady mozného hlubsiho zpomaleni americké
ekonomiky. Také se miize jesté projevit dopad pfipadného dalsiho rdstu cen surovin, a¢ zatim
se s nim evropské ekonomiky vyrovnavaly celkem dobfte.

V roce 2007 pravdépodobné dojde v EA-12 k riistu HDP na 2,6 % (proti 2,2 %) a na 2,4 %
(proti 2,2 %) pro rok 2008.

Stredoevropské ekonomiky dlouhodobé rostou rychleji nez zapadni Evropa.

Slovenska ekonomika dale zvysila tempo ristu na 8,3 % za rok 2006 a v 1. ¢tvrtleti 2007
rostla 0 9 % (proti 8,6 %). Rust HDP byl tazen vysokym exportem, investicemi, a i nadale
spotfebou domacnosti. Pomérné vysoka inflace (4,5 % za rok 2006) v poslednich mésicich
klesla na kvétnovych 2,3 %. Vzhledem k cili zavést od roku 2009 euro je vSak potiebné
nizkou troven inflace také dlouhodobé udrzet. Ke zietelnému zlepSeni doslo i na trhu prace,
kde nezaméstnanost meziro¢né¢ klesla o 3,4 p.b. na 11,5 %. Problémem zlstavd zejména
sniZeni po¢tu dlouhodobé nezaméstnanych.

Pro rok 2007 zde CNB piedpokladd, také sohledem na nab&h vyroby dvou novych
automobilek, akceleraci rustu HDP na 8,7 % (beze zmény), v roce 2008 korekci na 8,0 %.

V Polsku se riist HDP v roce 2006 zrychlil na 5,8 % a v 1. &tvrtleti 2007 na 7,4 % (proti
5,7 %). Byl taZen hlavné investicemi a i naddle doméci spotfebou. Béhem roku 2006 i pocatku
roku 2007 rapidné poklesla nezaméstnanost diky dynamické tvorbé mist a ¢asteéné i vlivem
obnovené emigrace.

Pro rok 2007 je predikovan rtst HDP o 6,0 % (proti 5,4 %), pro rok 2008 potom 5,4 % (proti
5,0 %).

Dolarova cena ropy Brent dosédhla za rok 2006 rekordnich 65,4 USD za barel. Po dofasné
relaxaci v 1. Ctvrtleti 2007 dochazi k novému narlistu a cena za 2. Ctvrtleti se dostane
k hodnoté kolem 68 USD (proti 57,5 USD). Trvajici vysokad poptavka (Cina, Indie)
nasvédcuje tomu, Ze je tfeba nadale pocitat s vysokou cenou. OPEC navic ozndmil sviij umysl
udrzet cenu nad urovni 50 USD. Geopolitické napéti v oblasti Blizkého a Stfedniho vychodu
(iransky jaderny programu, situace v Palestiné apod.) vytvaii nejistotu, ktera vyhani cenu ropy
jesté vyrazné vyse.

Pro rok 2007 byl odhad dosti vyrazné zvy$en na 65,0 USD za barel (proti 57,3 USD) a pro rok
2008 na 66,8 USD. Rizika odhadu CNB povazuje v sou¢asné chvili za zhruba vyrovnana.

3.1.9 Mezinarodni srovnani

Pii pfepoétu pomoci bézné parity kupni sily md od roku 2000 proces pfiblizovani
ekonomické urovné CR smérem kpriméru eurozony, podobn& jako v ostatnich
stitedoevropskych ekonomikéch, setrvalou tendenci. Primérné ,,tempo ptiblizovani® ¢ini 2 p.b.
ro¢neg.
V roce 2007 dosahne HDP Ceské republiky na obyvatele cca 24 100 USD, coz odpovida
dosazeni 74 % ekonomického vykonu eurozony a v roce 2008 by méla byt pfekonana hranice
tif Ctvrtin.
Alternativni pfepocet prostfednictvim béZného sménného kurzu bere v tivahu trzni ocenéni
meény jako disledek ekonomické konkurenceschopnosti a z né¢ho vyplyvajici riiznou tirovei
cenovych hladin. HDP na obyvatele v tomto vyjadieni by mohl v roce 2007 dosahnout trovné

16 200 USD, coz odpovida cca 44 % trovné EA-12.
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Podil b&Zné parity kupni sily a sménného kurzu vyjadiuje komparativni cenovou hladinu
HDP. V roce 2007 by mohla doséhnout k 59 % priméru EA-12. Je zajimavé, Ze komparativni
cenova urovett vSech &ty stfedoevropskych novych ¢lenskych zemi se nachazi v uzkém
koridoru 56 az 63 % primeéru EA-12.

3.1.10 Oc¢ekavani ekonomickych subjektii

Budouci inflace ocekavana tucastniky finanéniho trhu se vro¢nim horizontu
pohybovala mimné nad 3% cilem CNB. Analytici pfedpokladaji, Ze k hlavnim faktorm
inflaéniho vyvoje budou patfit poptavkové inflaéni tlaky (rist mezd, spotieba domécnosti).
Inflaéni ofekavani podnikd se nezménila a naddle odpovidala inflaénimu cili. V tfiletém
horizontu se infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu i podniki pohybuji pod 3% infla¢nim cilem
CNB, aviak nad nové vyhlasenym cilem platnym pro obdobi do ledna 2010.
Hodnoty budoucich urokovych sazeb o¢ekavané finanénimi analytiky se v prib&hu druhého
Stvrtleti zvySily ve vSech sledovanych splatnostech. Trajektorie wrokovych sazeb se
v nejbliz§im obdobi pohybovala na mirné vyssi hladin€ v porovnani s oekévanim analytik(
finanéniho trhu. V del$im horizontu se tato trajektorie pohybiovala na vy$$i hladiné.

3.1.11 Inflaéni odekavini CNB

Tlaky z redlné ekonomiky — zachycené mezerou redlnych meznich nékladt — budou ve
zbytku leto$niho roku proinflaéni. V roce 2008 proinflaéni plsobeni realné ekonomiky
postupné zeslabi.
Plisobeni prvni slozky realnych meznich nakladi — mezery vystupu — bude na celé prognéze
proinfla¢ni. Ve zbytku leto$niho roku dojde k dal$imu rozevieni mezery vystupu do kladnych
hodnot ptedev§im z divodu uvolnénych ménovych podminek v kurzové slozce. K vysSimu
ekonomickému ristu v leto$nim roce pfispéje i fiskalni politika. Zahrani¢ni poptavka bude
pusobit na domaci mezeru vystupu zhruba neutralng€, resp. jen mirn¢ protiinflacné. Za téchto
ptedpokladl rist redlného HDP v letoSnim roce dosdhne 6,2 %. V roce 2008 se mezera
vystupu zacne uzavirat vlivem zpfisiovani ménové i fiskalni politiky. Pii naplnéni téchto
predpokladl prognézy rist HDP v roce 2008 zpomali na 5,4 %.
Z hlediska jednotlivych slozek ekonomického ristu bude v leto$nim roce hrat nejvyznamnéjsi
roli spotfeba domécnosti, kterd poroste tempem 6,1%. Za vysokou dynamikou spotieby bude
stat vysoké tempo zvySovani redlnych mezd a rist socidlnich transferti, plynouci ze zdkonné
upravy vyse rodi¢ovského piispévku a ze zmén v systému sociadlnich davek. Riist spotieby
bude téZ podporovan pokracujicim riistem zaméstnanosti.
Cervencové progndza inflace se nachazi oproti dubnové prognéze vyse. Toto prehodnoceni
odrazi soubéh proinfla¢nich signalid prichazejicich v poslednim c¢tvrtleti z doméci i zahraniéni
ekonomiky. V nejblizsich Ctvrtletich se projevi zvySeni prognézy dovoznich cen a v delSim
obdobi zpozdéné dopady inflaéniho plisobeni redlné ekonomiky. Ve druhém pololeti leto$niho
roku bude celkova inflace zrychlovat vlivem vSech svych sloZzek a ke konci roku 2007
dosdhne 3,8 %. Inflacni tlaky z reélné ekonomiky se v pritbéhu roku 2008 sice ponékud
zmirni, budou vSak nadale pfispivat k rustu inflace. Piispévek administrativnich vlivi do
inflace vyvrcholi v prvnim &tvrtleti 2008. Ke zrychleni celkové inflace v roce 2008 mirn€ nad
4 % ptispéje i nartst inflacnich oéekavani ovlivnény zpozdénymi dopady téchto faktort.
K inflaénimu cili se inflace zacne vracet az v roce 2009, kdy se projevi posilovani kurzu a
mirny pokles tlakid z redlné ekonomiky. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém pololeti
roku 2008, se inflace bude pohybovat nad hornim okrajem toleran¢niho pasma pro infla¢ni cil.
Vyvoj inflace bude v nésledujicich letech, stejn€¢ jako v letoSnim roce, vyznamné ovlivnén
dopady datiovych zmén plynoucich z potieby harmonizace neptimych dani s pravidly EU.
Vedle jiz v ptedchozich prognézach uvazovanych zmén spotiebnich dani na tabakové vyrobky
bylo do prognézy nové zapracovano zavedeni tzv. ekologickych dani. Primérny primarni
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dopad zmén nepiimych dani do meziro¢ni inflace bude v horizontu ménové politiky 0,7
procentniho bodu. Na primarni dopady zmén neptimych dani je standardné aplikovan institut
vyjimek. Po odisténi o tyto vlivy se ménovépolitickd inflace pohybuje v horizontu ménové
politiky v horni poloving toleran¢niho padsma pro inflaéni cil na primérné hodnoté 3,6 %.

S makroekonomickou prognézou a jejimi piedpoklady je konzistentni rGst nomindlnich
urokovych sazeb.

V ramci sestaveni prognoézy byl zpracovan standardni citlivostni scéndf dopadu odchylky
meénového kurzu do prognézy a diskutovan alternativni scénaf zachycujici nejistotu tykajici se
infla¢nich ocekavani.

Zékladni scénal prognézy piedpokladd pomémé rychly ndrast infla¢nich ocekavani.
Alternativni scénai uvazuje situaci, kdy jsou infla¢ni ocekavani ovlivnéna dlouhodobou
zkuSenosti spotiebiteld s nizkou korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a nizkou inflaci cen
potravin. Tato zkuSenost miize vést k niz§i ofekavané inflaci nez je v zakladnim scénati
progndzy a k nepromitani datiovych zmén do inflanich ocekéavani.

Diky niz§im inflaénim ocekavanim dochéazi v alternativnim scénéii k pomalejSimu ristu
ménoveépolitické inflace, celkové inflace a k ponékud mirnéjsi reakci urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafi. Mezera v redlnych meznich ndkladech je mirné vice oteviend do
kladnych hodnot v dasledku rychlejsiho ristu redlnych mezd.

Jeji v porovnani se zdkladnim scénafem vice proinflaéni vliv je vSak pfevazen niz$imi
inflaénimi ocekévanimi.

3.1.12 Situace na relevantnim trhu z makroekonomického hlediska a srovnani
s nezemédélskou produkci

Vyvoj indextu cen vyrobci ve 3. étvrtleti 2007

Ceny zemédélskych vyrobcii ve 3. étvrtleti 2007 oproti 2. ¢tvrtleti 2007 vzrostly o 4,9 %.
Ceny rostlinnych vyrobki se zvysily o 4,3 %, Zivo¢i$nych o 5,6 %. Ceny obilovin se zvysily o
11,4 %, olejnin o 7,0 %, ovoce o 8,7 % a zeleniny o 4,4 %. Klesly ceny brambor, a to o 24,3
%.

Ceny prasat se zvySily o 16,4 % a dribeze o 6,0 %. Ceny vajec vzrostly o 3,4 % a mléka o 2,0
%.

Ceny zemédélskych vyrobci byly ve 3. ¢tvrtleti 2007 meziro¢éné vyssi o 15,0 % (ve 2.
¢tvrtleti o 10,9 %). Vliv na rdst mély ceny rostlinnych vyrobkd, které se zvysily o 28,3 %,
ceny zivociSnych vyrobkid byly vyssi o 2,2 % (ve 2. Ctvrtleti pokles o 2,4 %). Rist cen
rostlinnych vyrobkd ovlivnily pfedev§im vyssi ceny obilovin (o 50,6 %). Dale vzrostly ceny
ovoce o0 30,3 % (jablka) a olejnin o 18,4 % (ptedevsim mak). Nizsi byly ceny brambor o 8,4
%. Ceny Zivoc€iSnych vyrobkd byly vyssi v disledku zvySeni cen vajec o 18,7 %, driibeZe o
13,5 % a mléka o 3,5 % (ve 2. &tvrtleti ceny klesly o 1,9 %). Ceny prasat byly niz$i 0 4,9 % a
skotu 0 3,9 %.
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Tato situace doklada celkové siln€ vzestupnou cenovou tendenci zemé&délstvi.

3.2 Strategicka analyza cilové spole¢nosti

Zékladnim ukolem strategické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencidlu
Spole¢nosti. V konkrétnim vyjadfeni pak ze zavéru strategické analyzy vyplyne perspektiva
podniku z dlouhodobého hlediska, tedy piredpoklad vyvoje trhu, konkurence a v téchto
podminkdch m4 strategickd analyza ovéfit redlnost vyvoje trZzeb podniku do budoucna.
Zarovei pak, jaka rizika jsou s podnikem spojena.
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Vynosovy potencial méa dva zakladni parametry: vng&jsi a vnitini potencial. Vné&jsi potencial se
sklada z analyzy narodniho hospodaistvi a zarovei z analyzy odvétvi a trhu. Vnitini potencial
je zkoumén zejména z pohledu konkurence.

wew r

3.2.1 Analyza vnéjSiho potenciilu

3.2.1.1 Relevantni trh
Obor zemédé&lské produkce v dob& ocenéni proziva veliky nardst cen. Divodu je

nékolik najednou. Mezindrodni situace piedstavuje ziejmé nejzakladné&jsi divod tohoto stavu,
kdy poptavka zejména Indie a Ciny po mléce a mléénych produktech znadng roste, zéroveti se
zvySuje poptavka i po obili, a to i z diivodu obili jako ndhradniho energetického zdroje. Tlak
na ceny mléka a mlé&nych vyrobkii v CR zpiisobuje zejména poptavka na Némeckém trhu.
Vedle toho zaina riist poptavka po dribezim mase, se kterym je v kladné korelaci i maso
rybi. Rst ceny obili bude mit znacny vliv na vyvoj cen driibeZiho masa, kde obili je vlastné
jedinym zdrojem potravy. Soudasné s driibezim masem pochopitelné poroste i cena vajec.
Z masnych produktli tedy v souasné dob¢ neroste vepiové maso, kterého je na trhu prozatim
nadbytek, je vSak otdzkou, jakd bude situace v nékolika pfistich letech. Vlivem tohoto
nadbytku, a zaroveii riistu ceny obili, které je pro prasata zdrojem potravy, jiZ v soucasné dob&
dochézi ke sniZzovani stavii chovu prasat. Vedle téchto fundamentalnich celosvétovych divodi
existuji jest¢ dalsi efekty, posilujici riist ceny zeméd&lskych produktt v CR. Jedna se o
dlouhodobé umeéle stlaované ceny zemédélské produkce ze strany fetézci, kdy v soutasné
dobé bude zapotiebi dorovnat piedchozi ztraty vzniklé tomuto oboru. Dal$im divodem
k ristu je pak i rostouci cena vstupidl z divodu rostoucich cen ropy, a to viem zicastnénym
ekonomickym subjektim. Kromé toho v ¢eské ekonomice dochazi k prudkym nariistim cen
energii a vlada piijala zékladni ¢ast ekonomické reformy, ktera bude mit za nasledek zvyseni
DPH. Z rostlinnych produktt je ocekavan i dal$i narlst cen brambor a to ptes skute¢nost, Ze
v CR doslo v letodnim roce ke zvyseni vynosit o cca 9 tis. tun. Divodem je predchozi
netroda. V souctu plsobi vSechny tyto efekty témét pakoveé na findlni ceny zemédélskych
produkti a pravdépodobné budou jednim z diivodl zvysené inflace Eeského hospodafstvi.

Reakce Evropské komise se ocekava, a to na zakladé podkladt, které ji byly predlozeny
v zafi. Pravdépodobné budou zvySeny kvoty pro vyrobu mléka, a to podle navrhu o 3 az 5%.

Rizika tohoto stavu jsou zcela obecna a mohou zptisobit po prudkém, skokovém zvyseni
cen nahlé sniZeni poptavky, coZ mize opétovné vyrazné sniZit ceny. V téchto regulovanych
odvétvich miZe pak stejnymi skoky, naptiklad vlivem opétovného tlaku obchodnich fetézct,
dojit ke sniZeni cen pod vyrobni néklady prvovyrobci. Divodem tohoto chovani spotiebitelti
zejména v Ceské republice miize byt vyrazné zvyseni Zivotnich nakladii a snaha je alespon
CasteCn€ sniZit.

V regionu nemé firma dominantni postaveni. Podle jednotlivych &innosti zaujima cca 30 — 50 % trhu. Uzce
spolupracuje s ostatnimi plemendi'skymi organizacemi pii programech 3lechténi, zejména u skotu. Tato
spoluprace je nutné s ohledem na podty chovnych zvitat v ramci celé Ceské republiky a z diivodu moznosti jejich
testovani.

V ramci Ceské republiky je pom&rn& znatna konkurence mezi plemenaf'skymi firmami. Dle nadeho ndzoru se
REPROGEN, a.s., fadi mezi 10 nejvétsich firem piisobicich v této oblasti.
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3.2.2 Analyza vnitiniho potencidlu

Cilem spolecnosti je udrzet rozsah zemédélské prvovyroby. To jednak u rostlinné
produkce a stejné tak i pro oblast plemenéiskych sluzeb.

K celkovému popisu zeméd€lského subjektu, ktery se zabyva i rostlinnou vyrobou je jesté
potiebné uvést, na jak velké plose Spolecnost hospodaii. V piipadé¢ REPROGENu, a.s. je to
celkem na 1 962,16 ha pidy, ztoho 200 ha je vlastnich. Podil 10,12% vlastni a pronajaté
obdélavané pidy odpovida zcela Ceskému standardu. Najemni smlouvy na piddu jsou
standardné uzavirany na dobu urcitou 7 let s dvouletou vypoveédni opci. Pokud tedy ndjemce
vypovéd nepodd 2 roky pied koncem sedmiletého obdobi, prodluzuje se smlouva na dalsi
obdobi. V ngjemnich smlouvach obecné nejsou uvedeny inflaéni dolozky, piicemz Spole¢nost
plati za najemce dafi znemovitosti. Ngjemné muize byt poskytovano jak finan¢nim, tak
nefinaénim plnénim (naturalie).

Tato konstrukce je opétovné sice neobvykla v obchodnim styku v jinych oborech, ale v oboru
zemé&délstvi se nejedna o netypickou konstrukei a z hlediska ocenéni Spole¢nosti jednoznacné
tyto smluvni vztahy vzhledem ke klicovému vyrobnimu prostiedku neohrozuji jeji budouci
vyvoj. Rizikem do budoucna v téchto smlouvach viak mtize byt, zda neni tyto smluvni vztahy
mozné prohlasit za nevyrovnané. Vzhledem k vyraznému pfibliZovani ¢eského trhu k EU a
postupnému narovnavani obchodnich vazeb se tato otdzka mulZe v budoucnu vlivem
konkurence ze zahrani¢i (riziko ndkupu zeméde€lské pldy zahrani¢nimi subjekty od
soucasnych najemcti) stat velice aktualni a pfijit velmi necekané a rychle.

Z obecného pohledu vSak nelze toto riziko v dnesni situaci pfecetiovat.

Oblast plemenaiskych sluZeb ma pravdépodobné pon€kud vice uskali. Jednak je to redlna
vysokd konkurence na relevantnim trhu a jednak je to situace na trhu s éervenym masem
obecné. Z hlediska dosavadnich trzeb Spolecnosti se jednd o tietinovou ¢ast produkce, kterd
rozhodné z hlediska budouciho vyvoje neni bezrizikova.

Oblast zivo€isné produkce vykrm hovéziho skotu bude velmi citlivy na vyvoj na trhu.

Oblast vyroby mléka je v soucasné dob€ na zna¢ném vzestupu a podle soucasnych analyz
vlivem vyrazné silici poptavky bude tato oblast znacné€ posilovat.

3.2.3 Zavér strategické analyzy

S ohledem na vySe popsané makroekonomické parametry a situaci ¢eského zemédélstvi
(tedy relevantniho trhu) je pro Spolecnost situace pro blizkou budoucnost v oblasti rostlinné
vyroby velice pozitivni. Pravdépodobné dojde také k vyznamnému ristu celého odvétvi.
Z dlouhodobého pohledu je mozné oéekavat jisty ,,vykyv® nicméng, situace z minulosti, kdy
zemédelstvi, zejména pak prvovyroba byly v celkovém pohledu na Ceské hospodaistvi ve
znané ztraté, se jiz pravdépodobné opakovat nebude. AvSak vramci rentability
zem&d&lského trhu v CR jsou vyznamnymi hra¢i obchodni fetdzce. Z obecného pohledu se
praveé tyto Cist€é obchodni subjekty s nadnarodnim kapitdlem velmi vyrazné podilely na ne
zcela pfiznivé situaci Ceskych zemédé€lskych prvovyrobed. Nicméné€, celoevropsky a
celosvétovy vyvoj na trhu znamenal v poslednich mésicich znaény kladny posun, ale na
souCasném vyrazném zdrazeni findlnich zemédé€lskych produktd v super a hypermarketech
v CR nema vyrazny podil zvyseni vykupnich cen surovin prvovyrobetl, ale zvyseni marZi
zpracovateld a zejména pak obchodnikt. JE otazkou, jak zareaguji finalni spotiebitelé na dalsi
vyrazné ocekavané zdrazeni po novém roce, kdy dojde jesté v cené findlniho produktu
k absorpci zvySeni DPH u potravinatskych vyrobkid. Odborna vefejnost se v nazoru rizni, kdy
na jedné strané se objevuji nazory, Ze v SRN doslo k nérdstu cen jiz pfed zvySenim sazby
DPH a na druhé strané néktefi odbornici jeSté¢ ocfekavaji opétovné zneuziti monopolniho
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postaveni obchodniki na trhu ve prospéch jejich marzi. Analyzu situace navic znacné
komplikuji i dlouhodobé fixni ndkupni ceny mezi zpracovateli a obchodnimi fetézci.
Nicméné, za piilezitost 1ze jednozna¢né v soucasnosti oznadit situaci na trhu zemédé€lskych
komodit, zejména pak obilovin. Zmeéna celkového vniméani zemédé€lskych prvovyrobell mize
mit na hospodaieni Spole¢nosti velmi pozitivni vliv.

Na zékladé vySe uvedenych poznatki a také skute¢nosti shromédzdénych v ramci Setient,
které nebyly pro ucely posudku Spolecnosti povoleny znalci zvetejnit, bylo dale sestaveno
hodnoceni trhu do nasledujicich tabulek.

WVev r

a) Analyza vnéjSiho potencidlu

raktivity

~ Kritérium

Rast trhu
Velikost trhu
Intenzita konkurence

Priimérna rentabilita
Bariéry vstupu
MozZnost substituce

X I X | X | X

Citlivost na konjunkturu
Struktura zakaznikl

=W =IN|=]=W|IN]W
WO Ih|joOININD|O| D

Vlivy prostredi

Maximalni poc¢et bod: 102
Dosazené hodnoceni: 46,08%
Zaver: Atraktivita analyzovaného trhu pohybuje dosud mirné pod

primérem ¢eskych investi¢nich pfileZitosti.

Z analyzy vné&jsiho potencidlu vyplyvaji pro Spole¢nost zejména nésledujici piileZitosti,
ale i ohroZeni

~

narGst cenovych hladin v oblasti rostlinné produkce
_:mam, cenovych hladin v oblasti produkce mléka
?.rﬂ rozvijejicich se trhii v Asii

Hrozby . .
rizika zmény chovani finalnich spotfebitell po dalsi viné zdrazeni zakladnich potravin
rizika narGstu marzi zpracovatell a fetézcl

rist ceny vstupll (nafta , energetické zdroje, apod.)
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b) Analyza vnitiniho potencidlu

Analyza vnitiniho potencidlu navazuje na piedchozi analyzu vnéj$iho potencidlu a
méla by prokazat, ze Spole¢nost je schopna realizovat pfileZitosti definované trhem a naopak
omezit externi hrozby. Stejné¢ jako v pfipadé predchazejici analyzy byly vysledky Setfeni
sestaveny do nésledujicich tabulek:

Hodnoceni kvality managementu

1. Schopnost tvorby vizi Zadné ) -
jasnou vizi
2. Schonost tvorby o Vedeni jasnou
. Zadna .
strategie strategii
3. Schopnost prognézy Spatna Mimoradna
4. Schopnost rozpoznat, PFilis Realistické
Sance a rizika| optimistické cile pohledy
5. Planovani bézné S Pravidelné,
Y . Zadné i
ginnosti obsahle
Nejasné Jasna
6. Styl vedeni| kompetence, kompetence a
pfetizené vedeni hodnoty
7. Osobni kvlifikace| Nedostate&na Vysoce
kvalifikovany
8. Schopnost se ucit N:.:c_omﬂ.,\ X :<<moxm_ .
minulosti zajem o nové
. " Schopnost
9. Schopnost rozhodovat| Vahavost ,E,_ X rychle nalézt
rozhodovani Yo
feSeni
10. Vyvazenost Ovlada obé
technickych a| Jednostrannost X oblasti
ekonomickych hledisek|

Cetnost bodii

Body x éetnost

Ziskany pocet bodu = 38
Primérny pocet bodti 3,8
Zavér: Management Spoleénosti vykazuje mirné nadprimérnou kvalitu
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Hodnoceni kvality personalu

- Priklad pro . , Priklad pro
L L, Bodové hodnoceni . ‘
Kritérium _ Spatné a,o, & « ; dobré
. | hodnoceni | 0 | 1] 2] 3] 4] 5] 6 | hodnoceni
A. Kvalifikace a fluktuce
Provoz podniku Provoz
1. Zavislost na kli¢ovych Je vysoce Nm._<._m_< nevyzaduje
na pracovnicich X [P
odbornostech . specialni
se specifickou odbornost
odbornosti
Podnik nema tak Podnik ma
kvalifikovany ersondl s
2. Kvalifikace personalu| personal, jak by X %oqmczom:
provoz kvalifikaci
vyzadoval
Vysoka . Zatim nizka
fluktuace, podnik fluktuace
3. Nebezpegéi fluktuace :MMOQMFMM X klicové
Kligovych osob ﬂ_aoﬁa kvalifikace jsou
68%3 identifikovany a
p . vhodné fizeny
mistim
B. Klima v podniku
. . Napjata Spokojenost,
4. Ocmﬂ_,_w:_%%:oom:_ atmosféra, X divéra v
nespokojenost budoucnost
Minimalni ochota Iniciativnost
5. Ochota k vykon(im pro k vykonlm, X ochota _«m_u:.m;
firmu pracovnici podali od o<m dnost
"vnitfni vypoveéd™ P
C. Osobni naklady
Naklady rostou
rychleji nez
S uﬁa:_a_snm Osobni naklady
6. Relativni vyvojl  prace, nebo X se vwiii
osobnich nakladl| naopak ristu aam«mw &
mezd je P
vénovana mala
pozornost
Vysoké,
7. Néklady na Skoleni Minimalni X srovnatelné s
konkurenci

Ziskany pocet bodu = 20

Prumérny pocéet bodu = 2,86

Zaveér: Stav v oblasti personalu je primérné uspokojivy
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A. Inovacni sila

Hodnoceni inovaéni sil

Priklad pro
~ $patné

ly a vyzkumu a vyvoje

Bodové hodnoceni

| hodnoceni [0 1 [ 2] 8] 4] 5] 6 | hodnoceni

Pfiklad pro
_dobrée

Malé mnozstvi, Vysoky podet
e . |podnik jiz delsi ySOXy poc
1. Mnozstvi registrovanych registrovanych
. . dobu nepodal
|prav pramyslového $adnou novou X prav a
vlastnictvi s prabézné nové
pfihlasku k Fihlask
registraci P y
2. Podil na novych Minimalni podi Nadprimémy
na trhu novych X .
produktech na trhu . podil
produkt(
Nizky, trzby
(ptispévek na
3.Podil novych produktl  |kryti, cash flow)
na trzbach (pfispévku na |plynou X Vysoky
kryti, cash flow) predevsim ze
zavedenych
produktl
Propracovany
systém
4. Vyuziti informaci z Informace X sledovani a
reklamaci nejsou vyuzivany| vyuzivani
informaci z
reklamaci
B. Organizace vyzkumu a vyvoje
5. Motivace pracovnik(i na |Zadné motivaéni _uﬂov_,mnom m.:<
. . . X motivaéni
inovacich systém .
systém
6. Podil uspé&snych . .
vyzkumnych projektl Maly X Vysoky
Jasné cile a
Zadny vyzkum strategie,
7. Strategie vyzkumnych |nebo X propracovné
praci improvizované vazby mezi
fizeni vyzkumem a
marketingem
8. Podil nakladd na . . Nadprimeérny
vyzkum a vyvoj na trbach |1V 2KV Podi X podil

Ziskany pocet bodti
Pramérny pocet bod
Zaver:

25
3,13

Inovace a vyzkum je ve Spoleénosti na primérné Grovni
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, ,__Ama..mz..: i __
. | hodnoceni Hla ,w ,
Nedostate¢né
kapacity, nebo .
1. Pfiméfenost kapacit k| naopak pfili Kapacity
- X optiméalné
datu ocenéni mnoho Sipc
s vyuzité
nevyuzitych
kapacit
2. Technicka uroven . . _,\_oam_‘:&m_‘
. . Velmi zastarala X vybaveni nez
dlouhodobého majetku
u konkurence
3. Stav udrzby (podle| \edostatecna Petliva
celkového dojmu)| __UdrZba, X udrzba
4 zanedbanost
Standardni
4. Fundovanost|Rozhodovani "od kritéria .
L . " X hodnoceni
posuzovani investic| oka . .
investic,
scénare
Prabézna
Z&dné prvky _82‘8_& a
. . . . zpétne
5. Investicni controlling| investi¢niho X .
. hodnoceni
controllingu . .
vyznamnych
investic
Investice jsou
. pfiméfené
Investiéni Konkrétni
6. Prim&fenost investic| &innost zcela X onretnt
. . situaci a
nedostate¢na -
rozvojovym
zamérim

Ziskany pocet bodt = 16
Pramérny poéet bodui = 2,67
Zaveér: Dlouhodoby majetek a investice jsou ve Spolec¢nosti na

podpramérné drovni

VySe uvedené hodnoceni zvolenych kritérii ukazuje na skutenost, Ze problematika

ohrozeni vyplyvajici z pfedchozi analyzy vnéjsiho potencialu neni pro Spoleénost vyznamnym
nebezpetim. Uvedené piileZitosti trhu je schopna Spole¢nost z objektivniho pohledu vyuzit.

Z analyzy vnitiniho potencidlu vyplyvaji pro Spolefnost déale zejména nasledujici
prilez Smﬁ m_o i oEON@E

z¢&asti uzavieny cyklus vyroby (rostlinna produkce pro Zivocisnou)

Siroké "vyrobni porfolio" (rostlinna, Zivoci$na, plemenaiska)
zazemi skupiny

nizka mira investic

podkapitalizace
nizka produktivita prace
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¢) Analyza konkurencni sily Spole¢nosti

Profil konkurencni sily

| Hodnoceni

Kriterium | Konkurence vwm.“_m_u”::hm ,
. ma prevahu . .
Kvalita vyrobk X
Technicka droveri vyrobkil X
Cenova uroven X
Intenzita reklamy X
Vyhody mista X
Vyhody distribuce
Image firmy X
Servis a sluzby
Kvalita managementu

x

\Vykonny personal
\Vyzkum a vyvoj

Majetek a investice X
Finanéni situace X

Cetnost bodil

XKIX| XX

CELKEM

Maximalni poéet bodti 13 6 78
Ziskany pocet bodi 37
Hodnoceni 47,44%

Komentar k tabulce:

Zvoleny systém bodovani

Systém hodnoceni vychédzi zpoznatk analyzy vnitfniho potencidlu. Byl diskutovan
s predstaviteli Spole¢nosti a je zaloZena na komparativnim principu se stavem Spoleénosti
vici trhu nebo jejim potfebam. Analogie Skolniho zndmkovani, pfi¢emz bylo z dtvodi
potfeby prehlednéjstho hodnoceni zvoleno Sestibodovd hodnotici stupnice, kde primér
predstavuji tfi stupné. Primér miZe byt tedy mirné nadprimérny nebo naopak mirné
podprimérny.

Analogicky bylo piistoupeno k volbé stupnice a hodnoceni pro nésledujici tabulku, a to
zejména z diivodu potfeby vyuziti vysledk obou hodnoceni pro stanoveni jednoznaného

zaveru v rdmci matice (viz dale).
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{Cenova droven

Analyza atraktivity trhu

_ Primér Pozitivni

_ISife sortimentu

Hloubka sortimentu

fKvalita zbozi
IB&2na dostupnost

o
2
o

Moznost mnozstevnich slev

Rychlost dodani

- 1Q managementu

\Vykonny personal

Systém fizeni ob&hu zboZi

Majetek a investice

{Financni situace

CELKEM

Maximalni pocet bodu

Hodnoceni

Komentar k tabulce:

Pro sestaveni byly vyuZity pfedchazejici hodnoceni managementu, personalu, majetku a
investic. Déle je potteba upozornit na skute¢nost, Ze na rozdil od predchazejici tabulky, kde
byla pouZita pouze Sestistupriova hodnotici $kéla, byla v tomto pfipadé doplnéna pfifazenim
vah jednotlivym kritériim. Volbou véahy byl zohlednén vyznam jednotlivych kritérii z hlediska
atraktivity trhu. Kritérium finanéni situace bylo hodnoceno na zékladé finanéni analyzy (viz

dale).

126
46,03%

2.7.6 Zavér strategické analyzy
Matice perspektivnosti podniku (Bostonska matice)

Zavér: REPROGEN a.s. je spoleénosti s pfijatelnou perspektivou

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s.
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Velka mély ménit Podniky s dobrou | . vo%_x« s
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zamérfeni svého perspektivou .
N perspektivou
podnikani
- .1 Podniky, které by .
Stredni| " \qy menit Podniky s
e o dobrou
zaméfeni svého erspektivou
podnikani P
Mala Podniky témér bez | Podniky s malou Podniky s
erspektivy perspektivou omezenou
P perspektivou
Nizka Stredni Vysoka
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Spole¢nost byla zaloZena na dobu neurcitou. Ze zavéru strategicke analyzy vyplyva, ze
neni nijak zpochybnén piedpoklad dal$iho trvani podniku v budoucnosti, tedy, je zde
zachovan predpoklad tzv. ,,goin koncern principu®.

3.3 Finanéni analyza spole¢nosti

Finan¢ni analyza spolecnosti vychazi z auditovanych vysledk spole¢nosti az do 30.12.2006
a z mé&sicni ucetni zavérky (neauditované) k datu 31.9.2007. Podrobny piehled této analyzy je
soucasti bodu Piilohy tohoto dokumentu, a to v tabulkové Ccasti (posledni obdobi
k rozhodnému dni je zkreslené o netiplné roéni hospodarské vysledky; uvedeno je tedy pouze
pro orientaci, byt je pfepocitano na ro¢ni bazi.

3.3.1 Rentabilita

Spole¢nost vykazuje ve sledovaném obdobi rentabilitu s prortstovym trendem. Divodem
je vyvoj hospodarského vysledku. Ten je tvofen u Spole¢nosti v oblasti provozniho zisku, coz
znamend, Ze piispévek hospodarského vysledku z finan¢nich operaci je relativné maly a
ostatni druhy HV Spolec¢nost ve sledovaném obdobi (vyjma jednoho nevyznamného HV
z mimotadnych vynosil) nema. Provozni zisk je tvofen z vyznamné ¢asti dotacemi, které jsou
zobrazeny v ostatnich provoznich vynosech. Tato situace je v zemédélstvi jiz standardni.
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) se vyviji od -3,16% az do 1,54% v roce 2005 a 0,55%
v poslednim uzavieném roce 2006. K rozhodnému dni vykazovala hodnotu -4,69%, avSak
jedna se o dosud neuzavieny hospodaisky rok, kde se dosud a vzhledem k hospodaiskému
cyklu zemédélstvi a zejména poskytovanym dotacim se nejednd o relevantni udaj. Lze
predpokladat, Ze hospodateni roku 2007 dopadne v kladném vysledku. Rentabilita vlastniho
jmeéni (ROE) logicky kopiruje vyvoj ukazatele ROA a ke dni ocenéni dosahuje hodnoty -
11,04%. S ptihlédnutim k nedokonéenému hospodéiskému obdobi posledniho roku, vSak
rentabilita dosahuje v ramci sledovaného velmi nizkych hodnot, coZ je bohuZel pro oblast
Ceského zemédélstvi standardem.

3.3.2 Aktivita

Ve sledovaném obdobi Spole¢nost vykazovala nizky obrat aktiv. Divodem je zna¢na
potieba aktiv pro obor, ve kterém Spole¢nost plisobi. Pokud by k tomu byl pomér vlastnéné a
celkové obdélavané plidy jaky je ve svété béZny, byl by tento obrat vyrazné odliSny. Lze
predpokladat, ze v roce 2007 se tato situace muze jeSt¢ pon€kud zhorSit, protoZe do
rozhodného dne vzrostla celkova aktiva a je otdzkou, zda dosud nerealizované vynosy
(zejména dotace) vyrovnaji pomérové ndrist aktiv. Analogicky pak vyznivaji ostatni
ukazatele aktivity, které hledaji souvislost mezi trzbami a aktivy. Ponékud odli$na je situace u
ukazatele obratu zasob, kde dochdzi k protismémému trendu, tedy poklesu trzeb oproti
postupnému nariistu zasob. Dlvodem jsou jednak nedokoncend vyroba (sezonni cyklus
zemédélské vyroby v oblasti rostlinné vyroby, kdy konec kalendainiho roku neznamena konec
hospodatského cyklu této prvovyroby) a vysoka hodnota zasob v podobé zvifat a hotovych
vyrobkll. Nicméné, celkovy vyvoj v oblasti ukazatele obratu zasob zobrazuje nevyhodny
trend. Odpovidajici hodnotu pak vykazuji doby obratu aktiv i zasob. Doba inkasa pohledavek
ma mirn€ rostouci tendenci. Obdobné mirn€ roste i doba obratu zavazkd Spole€nosti.
Divodem je trendovy ndrtst zédvazkd zobchodniho styku a jevi se, Ze Spolenost pravé
v oblasti pracovniho kapitalu bude muset postupné pfistoupit k feSeni tohoto stavu.

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -35-
Vytvotil: Petr Smid



3.3.3 Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv je ve sledovaném obdobi relativné vyrovnany.
Objem cizich zdrojii v poslednim obdobi priibézné roste s vyraznym skokem ke dni ocenéni.
Dtvodem je tvorba narist zadvazkl z obchodniho styku (které se mohou jesté do konce roku
2007 zménit), ale také nartist bankovnich uveért. Tomu odpovidaji i pfislusné ukazatele, kde
dochazi k rozhodnému dni ke skokovému ristu dluhovych ukazatelti. Rozhodujici pro
Spole¢nost z dlouhodobého hlediska v ramci cizich zdroji neni jejich absolutni vySe, ale
jednak jejich pomérné rychly narGist ke dni ocenéni (pokud od konce roku nedojde
k vyraznému sniZeni kratkodobych zavazkl a bankovnich véri). Z hlediska cizich zdroji
tedy Spolecnost neni dlouhodobé ohroZena, avSak dalsi nartist by bez dal§i vyrazné expanze
nebyl pro SpoleCnost piili§ bezpeény. Vzhledem k ofekdvanym nartstim trzeb z divodi
objektivniho ristu trhu, vSak v absolutnim vyjadfeni cizi zdroje skuteéné nepiedstavuji
bezprostiedni riziko.

3.3.4 Likvidita

Vyvoj pracovniho kapitdlu zaznamenal ke dni ocenéni znadny nartst pasivni strany.
Vyvoj na strané zavazkd i pohledavek a zejména zasob si zasluhuje velmi opatrny pfistup
manazerii Spole¢nosti. Spole¢nost je schopna hradit svoje kratkodobé zavazky, coZ zaruduje
jeji finanéni stabilitu. Vykazované hodnoty celkové likvidity jsou uspokojivé. Nicméné,
zejména b&zna likvidita potfebuje znaéné posilit. Lze prohlésit, Ze z obecného pohledu je
pravdépodobné vyvoj pracovniho kapitalu pro Spole¢nost do budoucna kli¢ovou oblasti.

3.3.5 Produktivita prace

Pfidand hodnota m4 vyjma meziroéniho ristu 2003/2004 klesajici tendenci. Produktivita
prace zpfidané hodnoty ma pone€kud kolisavy charakter. Divodem je pokles pocétu
zaméstnanci. Produktivita prace ztrzeb ma rostouci trend. Nicménég, opétovné se zde
projevuje sniZzovani po¢tu pracovnikd. Problémem ve Spole€nosti miize do budoucna byt
protismérny riist primérné mzdy, tedy mzdovych nakladi a pfidané hodnoty.

3.3.6 Ukazatele kapitalového trhu
Tyto ukazatele nelze stanovit, protoze akcie nejsou kotované na vefejném trhu.

3.3.7 Zavér finan¢ni analyzy

Celkova ekonomicka situace spole¢nosti REPROGEN, a.s. se jevi jako stabilni, aviak
existuje zde fada disproporci a tskali do budoucna. Podrobn&jsi rozbor (numericky)
vyznamnych ekonomickych aspekti je uveden piiloze v tabulkové &asti predstavujici finanéni
analyzu spole¢nosti. Nicméné 1ze prohlasit, Ze z finan¢niho hlediska neni diivod piedpokladat
bezprostiedni ohroZeni existence Spole¢nosti.

IV. Metody ocenéni

4.1 Zakladni skute¢nosti a pojmy

Zéakon €. 151/1997 Sb., o oceriovani majetku, stanovuje v §2, Ze majetek a sluzba se oceriuji
obvyklou cenou, pokud zékon nestanovi jiny zptisob ocefiovani.

Obvyklou cenou se rozumi cena, kterd by byla dosazena pfi prodeji stejného, popfipadé
obdobného majetku se stejnou uzitnou hodnotou, nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné
sluZby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Takto stanovend obvykla
cena je v trZznim ocefiovani synonymem mezindrodné pouZivaného pojmu trzni hodnota.
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Pojem trzni hodnota je v souladu se standardy evropského sdruZeni odhadcli majetku
TEGANOVA a americké spoleénosti odhadcit majetku ASA definovan jako odhadni suma
penéz nebo jiného sménného ekvivalentu, kterou by kupec zaplatil za majetek se stejnou
uzitnou hodnotou jako je majetek ocetiovany. Pfedpoklada se, Ze kupec i prodavajici jsou
k uskuteénéni transakce obvykle motivovani, jednaji v souladu s platnymi pravnimi piedpisy,
jsou seznameni se vSemi podstatnymi okolnostmi vézicimi se k ocefiovanému majetku a
jednaji svobodné a bez natlaku. Pfi ocenéni je tfeba zvazit vSechny znamé skutecnosti, které
maji na ocenéni vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu,
osobnich pomért prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvla$tni obliby. Mimotadnymi
okolnostmi trhu se rozuméji zejména stav finanéni tisné prodavajiciho nebo kupujiciho.

V ptipadé oceniovani akcii obchodovanych na vefejnych trzich Zakon o ocetiovani
majetku stanovuje v §19:

~Registrované cenné papiry, tuzemské nebo zahrani¢ni, obchodované na tuzemském
vefejném trhu nebo soucasné na tuzemském i zahrani¢nim vetejném trhu, se oceiiuji kurzem
vyhlaSenym na tuzemské burze v den ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym papirem
na tuzemské burze obchodovano, oceni se poslednim kurzem vyhlaSenym na tuzemské burze
v obdobi pfedchézejicich 30 dnli pfede dnem ocenéni, pokud byl tento papir obchodovan.
Nebyl-li cenny papir obchodovan na tuzemské burze v téchto poslednich 30-ti dnech, oceni se
nejniz§im dosaZenym kurzem vyhlaSenym ve stejném obdobi u ostatnich organizatort
mimoburzovniho trhu cennych papird.*

Vzhledem ke skuteénosti, Ze pfedmétna akcie nebyla registrovana na vy$e uvedenych
trzich v obdobi 30 dni pfed rozhodnym datem ocenéni, je ukolem znalce v tomto piipadé
posoudit hodnotu akcie jako hodnotu podilu na celé spole¢nosti. V pfipadé stanoveni hodnoty
podniku jsou standardné vyuZivany niZe uvedené ocetiovaci piistupy:

e Majetkové metody
e Vynosové metody

e Porovnavaci metody
e Trzni metody

Pokud je majetek ocenén za predpokladu pokracovéani jeho soucasné formy uziti,

vychdzi ocenéni z ptedpokladu, Ze majetek, ktery je pfedmétem ocenéni, bude i nadile
vyuzivan ke stejnym ucellim, a to v misté, ve kterém se nachazi.
Setieni zahrnovalo majetek ocefiované spoleénosti. Toto Setfeni jsem provedl pro stanoveni
odhadu trzni hodnoty akcie spole¢nosti, pii némz jsem vychazel z informaci a ze skute¢nosti,
které byly platné k datu ocenéni, tj. 31.8. 2007, s tim, Ze v dob& ocenéni mi byly k dispozici
auditované vysledky spole¢nosti za rok 2006. Akcie byla ocenéna za piedpokladu pokraovani
stavajici podnikatelské ¢innosti spole¢nosti a soucasné formy uziti majetku spole¢nosti. Tento
predpoklad byl ovéfen v rdmci Setieni.

Majetek, ktery tvofil pfedmét ocenéni, sestdval z investi¢niho majetku evidovaného
v udetnictvi, finanénich investic, zasob, pohledavek a finanéniho majetku.

Veskeré skuteCnosti a zavéry uvadéné vtomto posudku, jsou =zaloZeny na
poskytnutych dokumentech a informacich o majetku. Neovéfoval jsem, kromé veifejnych
informacnich zdrojt, pravost ani pravdivost poskytnutych dokumentd a informaci pfedanych
mi druhymi osobami. V pfedkladanych materidlech jsem nenalezl rozpory vedouci ke
zpochybnéni téchto materiali.

4.2 Majetkové ocenéni

Tyto metody vychézeji z piedpokladu, Ze hodnota podniku je totoznd s hodnotou
majetku, ktery je v tomto podniku obsazen.
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Metody jsou tedy zaloZeny na analyze jednotlivych slozek aktiv. Odeéteme-li od
celkové hodnoty aktiv podniku vSechny jeji zavazky, dostaneme hodnotu ocetiovaného
podniku. Podle uzitych cen jednotlivého majetku lze tyto metody délit:

e Utetni ceny ................. ucetni hodnota (hodnota vlastniho kapitalu)
e Likvidac¢ni ceny ............ likvida¢ni hodnota
e Reprodukéni ceny ......... substan¢ni hodnota

4.2.1 Metoda icetni hodnoty

Pfes fadu vyhrad, které provazeji pouziti této metody, dava postup ocenéni na bazi
ucetnich cen informaci o rozsahu ptivodné investovaného kapitalu v nominalnim vyjadieni.
Touto metodou je tedy mozné stanovit tzv. ,,vnitini hodnotu®. Je-li totiz book value — ,,BV*
niz$i nez aktualni trzni cena akcie na kapitadlovém trhu, vznikd pro akcionafe tzv. MVA, tedy
hodnota pifidand trhem. V daném ptipadé neni akcie ocenénd redlnym kapitdlovym trhem
(vetejné obchodovanym).

Nicméné, tato metoda je zaloZena mj. i na prikaznosti Getnictvi, coz mlize byt znaéné
relativni pojem pro ucely ocenéni. Tato metoda tedy v Ceské ocetiovaci praxi neni pfili§
pouZivana. Nebyla tedy pouzita ani v pfipadé tohoto ocenéni. Metoda ucetni hodnoty tedy
v pfipad€ tohoto ocenéni pouZita nebyla.

4.2.2 Metoda likvidaéni hodnoty

Na rozdil od vSech ostatnich ocetiovacich metod je tato metoda jako jedina zaloZena na
ptedpokladu, Ze ocetiovany podnik jiz dale nebude pokraovat ve svoji podnikatelské aktivitg,
tedy bude pouzitelnd pouze tam, kde neexistuje redlny piedpoklad pokradovani podniku.
Jedna se tedy o sumu, kterou lze ziskat prodejem veskerych jednotlivych aktiv podniku,
poniZenou o odmeénu likvidatora. Podstatné pro zpenéZeni aktiv a tedy maximalizaci dosazené
prodejni ceny byva skuteCnost, zda prodavajici je v ¢asové tisni, ¢i nikoli a zarovefi i
schopnost relevantniho trhu vstfebat podnikovy majetek. Soudasné lze fici, Ze likvidaéni
hodnota podniku pfedstavuje dolni hranici hodnoty podniku.

Vzhledem k situaci Spole¢nosti tedy neni pfedpoklad pro pouZiti této oceriovaci metody a
tato metoda tedy také nebyla pro ocenéni akcie Spole¢nosti pouZita.

4.2.3 Metoda substancni hodnoty

Substanni hodnota reaguje na nedostatky vyplyvajici p¥i pouZiti historickych cen
pievzatych z icetnictvi a pracuje s tzv. reprodukénimi cenami. TEZisté této metody spoliva
v ocenéni stalych aktiv, u kterych je problematika historickych, resp. ¢istych reprodukénich
naklad. Druhou slozku pak tvoii ob&zny majetek, u néhoZ se pak vzhledem k ocenéni
nejednd o naklady na znovupofizeni, tedy reprodukéni néklady, ale o posouzeni, zda ¢astky
uvadéné v cetnictvi jsou schopny redlné pfemény v pohotové, likvidni prostiedky. Podstatou
substan¢ni hodnoty je tedy ziskani aktualnich reprodukénich (v ptipadé ob&znych aktiv
likvidnich) cen, které jsou v souétu poniZeny o aktualni hodnotu dluhii podniku.

Ocenovaci teorie vramci substanéni hodnoty definuje jesté tzv. ,,iplnou a netplnou
substan¢ni hodnotu®. Jedna se o zohlednéni problematiky, Ze podnik nemtZe byt chapan jako
pouhy soubor véci, ale Ze obsahuje jesté identifikovatelny nehmotny majetek (patenty,
licence) a zejména know how (vztahy k dodavatelim, odbératelim, pracovni postupy,
kvalifikace personalu, apod.). Uplnou substanéni hodnotu podniku viak v praxi lze zjistit
velmi té€Zko. Pfi racionalnim pfistupu by pravdépodobné nebyl nikdo ochoten zaplatit za
podnik vice, nez by stalo jeho znovuvybudovani.

Tato metoda nebyla v konkrétnim pifipadé€ pro stanoveni hodnoty akcie pouZita.
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4.3 Vynosové metody

Nejpouzivanéj$im zplisobem ocenéni akcii je skupina vynosovych metod. Tato skupina
metod vychazi z disledného vyuzivani poznatku, Ze hodnota statku je uréena oekdvanym
uzitkem pro jeho drZitele. U hospodaiskych statkd, ke kterym patii i podnik (akcie, obchodni
podil), jsou timto uZitkem v budoucnu o¢ekavané pifjmy. Zakladni otazkou t&chto metod je
tedy ur€eni moznych pi{jmu (uzitkd) plynoucich z drZzeni ocetiovaného aktiva. Soudet viech
piijmu plynoucich z drZeni aktiva diskontovanych v ¢ase tvoii hodnotu aktiva.

Nejvétsim uskalim téchto metod je proto piesny odhad vyvoje velkého mnoZstvi
ekonomickych veli¢in na n€kolik let dopfedu (5-10 let). Jedna se prevazné o prognézy vyvoje
trhu a postaveni podniku na tomto trhu, prognézy budoucich trzeb a ndkladd, dani a mnoha
daldich faktorG. Piesny odhad téchto udaji v Ceské republice, kde existuje celd fada
nestabilnich veli¢in a podstatnych zmén (Castd zména legislativy, zmény piistupu statu
k dotaéni politice v zemédélstvi), ale také =zalinajici vlivy globalnich zmén svétové
ekonomiky, je znatné obtiZny. Stejny problém pak miizeme nalézt i v historickych datech, kde
vlivem rychle se ménicich podminek dochdzi ke zméndm, které je tfeba slozité¢ urdit a
odfiltrovat pfi analyze ekonomickych dat.

Nejrozsitenéj$imi vynosovymi metodami jsou:
e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi
e Skupina metod diskontovanych penéznich toka

e Kombinované metody

4.3.1 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Jedna se o metodu uplatiiovanou zvlasté v némecky mluvicich zemich. Vice neZ metody
diskontovanych penéznich tokid se opira o historicka data podniku (za 3-5 let zpét). Zakladni
mysSlenkou kapitalizace vynost je, Ze hodnota podniku je stanovena na zakladg tzv. UdrZitelné
urovné zisku odvozené od vykonnosti podniku v minulych letech. Vlastni vypod&et hodnoty
spole¢nosti je moZzné odvodit podle vztahu:

HP =TZ/
kde
HP............ hodnota podniku
TZ............ trvale dosazitelny zisk
Teverrrrennnnn kalkulovana urokova mira (diskontni mira)

v [

V této nejjednodussi verzi jde tedy o soudet nekoneéné fady konstantnich vynosi. Metodu je
mozno zpfesnit rozdélenim sledovaného obdobi na &asti s2 (nebo 3) &asové useky
s rozdilnym odhadovanym vynosem ¢&i vynosem nartstajicim (1+g) krat.

Metodu kapitalizovanych €istych vynost miZzeme povazovat za vyraz némeckého piistupu k
ocefiovani. Na rozdil od anglosaskych pohledi se vyznaluje vétsi snahou o objektivitu a
opatrnost.

4.3.2 Metoda diskontovanych penéznich toku

Z hlediska principu je zékladni vynosovou metodou metoda diskontovanych pen&Znich
tokit (DCF — discounted cash flow). Tato metoda ma vice variant li§icich se v n&kolika
ohledech:

Podle zptisobu kalkulace dani:
e Nekalkuluji dané
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e Kalkuluyji dan€ pouze na urovni pi{jmi ocefiované spolenosti.
Nejuzivanéjsi zptisob.

e Kalkuluji dané€ na urovni oceflované spoleénosti i na Grovni majitele
podniku. Tento pfistup jiz lze povazovat za ,subjektivni“ ocenéni,
protoze souvisi piimo s konkrétni osobou vlastnika.

Podle pouzitych cen:

e Pracuyje s inflaci a penéznimi toky vyjadiuje v budoucich nominalnich
cendch — b&Zné ceny. Piesnéjsi zpisob pii kalkulaci rtiznych inflaénich
trendd u rliznych odhadovanych veli¢in.

e Pracuyje se stalymi cenami

Podle kalkulace penézniho toku:

e Metoda ,entity“. Metoda hledd hodnotu podniku jako celku
diskontovanim celkovych penéZnich tokd ze spole¢nosti a v druhém
kroku od¢itd hodnotu trofeného ciziho kapitdlu ke dni ocenéni.
Vysledkem je pak hodnota podniku pro vlastnika.

e Metoda ,.equity”. Vychdzi pouze z diskontovanych penéznich toki,
které jsou uréeny pro vlastniky podniku.

e Metoda APV (upraveny vlastni kapital). Metoda v prvnim kroku
zjiStuje hodnotu podniku jako celku ve dvou poloZkach hodnoty
nezadluzeného podniku a sou¢asné hodnoty daiovych tispor. V druhém
kroku je odectena hodnota ciziho kapitalu.

Nejuzivangj$im pfistupen je metoda ,.entity” kalkulovana s danémi na urovni podniku
a v béZnych cenach.

Postup uZiti této metody lze rozdélit do n€kolika kroki:

1. Vymezeni tikolu pro ocenéni. V nasSem piipadé€ se jedna o ocenéni akcie, jakoZto
podilu na hodnoté podniku.

2. Strategicka analyza ocefiovaného podniku. Tento krok ma odpovédét na otdzku
soucasného trzniho a vnitfniho potencidlu podniku a vyvoje t&chto hodnot, pfi
respektovani stavu a vyvoje oboru, trhii a konkurence.

3. Finan¢ni analyza ocefiovaného podniku. V tomto kroku je tfeba analyzovat
finan¢ni zdravi spoleénosti. Tato analyza byla provedena jiZ v kapitole 2.7 tohoto
dokumentu a je soucasti tabulkové ¢asti.

4. Sestaveni finan¢niho planu Bezprostiedni zdkladnou pro ocenéni je finanéni plan
sestavajici zejména z plant prodeje, planu nakladd a pracovnich sil, pland
provozniho hospodaiského vysledku a zného plynoucich dani a podilti na HV,
planu provozniho a planu celkového penézniho toku. Tvorba tohoto finanéniho
planu musi vychdzet ze zaméra a informaci jak ze samotné spoleénosti, tak i ze
situace v oboru a na relevantnim trhu. Plany téZ musi zohledfiovat celkovou
hospodafskou situaci spole¢nosti sohledem na jeji moZny vyvoj. Vzhledem
k neexistenci pisemnych plant spole¢nosti byla tato ¢ast zjednodusena na odhad
provozniho zisku a odpisi, jakoZto zdroje moZného volného penézniho toku.

5. Vlastni ocenéni. V tomto kroku vymezime cash-flow pro vlastni ocenéni, tj. pro
kazdy rok mnoZstvi penéz, které je mozné odejmout z podniku, aniZ by byl narusen
jeho ptedpokladany vyvoj. Tim se rozumi penéZni tok , ktery je k dispozici, jak pro
vlastniky, tak pro véfitele. Volny penéZni tok se vztahuje pouze k provozni
¢innosti podniku, proto neprovozni aktiva je tieba oddélit, neuvaZovat s jejich
vynosy v budoucnu, ale jejich sou¢asnou trzni hodnotu pfiéist k hodnot& podniku.
Diskontovanim vSech finanénich tokl ziskdme hrubou hodnotu podniku.
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Odectenim hodnoty cizich zdroji a pfitenim trZzni hodnoty neprovoznich aktiv
ziskdame hodnotu podniku. Vydélenim hodnoty podniku poétem emitovanych akcii
ziskame hodnotu jedné akcie.

Standardn€¢ se pouzivd dvoufdzovd varianta DCF. Vychazi zjednoduchého
predpokladu, Ze budouci obdobi lze rozdélit na dveé faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, po které
je ocetlovatel schopen vypracovat prognézu volného penézniho toku v jednotlivych letech.
Druha faze sahajici od konce prvni fdze do nekonecna piedstavuje obdobi s obtiznou predikci
vyvoje, a je proto charakterizovano ,trvalou™ pokracujici hodnotou. Zakladni piistup pro
urceni pokracujici hodnoty vychdzi z modelu stabilniho roéniho cash-flow s trvalym ristem
(g). Pokracujici hodnota pak je souctem nekone¢né fady ptijmt (Gordontv vzorec).

Dilezitym prvkem této metody je spravné urceni kalkulované tirokové miry (diskontni
mira). Dle definice se jednd o ,,Miru vynosnosti oéekavané investorem pii akvizici budouciho
penézniho toku s ohledem na riziko spojené s mozZnosti tento vynos ziskat“. Kalkulovana
vynosnost tudiZ musi korespondovat s rizikem spojenym s odhadovanymi budoucimi vynosy.

V ramci metody DCF ,entity je tfeba obecné vychizet z ,,primérnych véaZenych
nakladt kapitalu®, tj. ndkladd, které odpovidaji rizikovosti pfijmd, pii uréitém poméru cizich
a vlastnich zdrojt v podniku. Obecny vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu je:

WACC = BQACACOHA\W + SSAANV/\HA\HA

kde:
TICK «eeevveroveensnnensneens naklady na cizi kapital
IIVK(Z) coverveerverneennes néaklady na vlastni kapital pti daném zadluZeni podniku
d oo, sazba dané z pf{jmu ocetiovaného podniku
CK oot hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu
A7/ G hodnota vlastniho kapitalu
K o celkova vyse kapitalu (K= CK + VK)

NejuZivangj$im zpisobem uréeni ndkladd vlastniho kapitalu je stavebnicovy model.
Ten ptedpoklada, Ze tato veli¢ina ma dvé slozky. Prvni slozka pfedstavuje bezrizikovou
urokovou miru a druhd pak rizikovou pfirazku.

Bezrizikovd turokova mira vychdzi zvynosu nejméné rizikového aktiva —
dlouhodobych statnich dluhopist. Splatnost pouzitych dluhopistt by méla v co nejvétsi mife
korespondovat s planovanou Zivotnosti podniku nebo by méla byt alespoii co nejvétsi.
Rizikové piirdzka pak odraZi charakteristiku podniku. V prostiedi Ceské republiky je, dle
mého nazoru, vhodnéjsi pfistoupit k expertnimu odhadu této hodnoty, protoZe vypoétove
sloZit€j$i metody nardZeji na problematické charakteristiky akciovych trhu (beta) & na
nesnadnost nalezeni podobnych podniki. Rizikova piiraZka proto byva stanovena na zakladé
kvantifikace rizikovych faktorti ovliviiujicich spole¢nost. Metoda DCF byla zvolena jako
Em:ﬁ&?om\ﬁmbo,\oaromsoqmWowoonﬁowosﬂ._m@oo&&&am/\oa%&woa&ﬁomw&ovc.v

rvo

budouci vynosy, resp. dividendy, vyplacené spole¢nosti akcionaftm.

4.4 Porovnavaci zpusob ocenéni

Pouzitim té€chto metod srovnadvame ocefiovany podnik s podniky, jejichZ cenné papiry jsou
v ur¢itém obdobi béZné€ obchodovany na vefejnych trzich nebo jejichZ trzni hodnoty jsou
znamé. I pres né€kterd specifika tohoto ocenéni, zv1aste se tykajicich mnohdy netplnych &i
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zkreslenych informaci o cendch zaplacenych za jednotlivé podniky, je mozné i tyto metody
pouzit.

Pro uspé$né pouziti téchto metod je tfeba postupovat v nasledujicich krocich:

e Vybér srovnatelnych podniki
Analyza srovnatelnych podnikt a jeji konfrontace s podnikem ocefiovanym
Vybér vhodnych multiplikatori
Volba hodnot multiplikatorti pro dany p¥ipad
Vypocet hodnoty akcie s pouZzitim riznych multiplikatort
Odvozeni kone¢né hodnoty akcie
Jednim z nejduleZzit€jSich krokii je stanoveni vhodnych multiplikatorti, které zohlediuji
rozdily mezi absolutni velikosti vybranych ukazateli ocetiovaného podniku a porovnavanych
podnikd.
Propocet trzni hodnoty ocenované akcie na zakladé multiplikace mtZeme vyjadfit timto
vztahem:

,H,mOm = ZOM\Z\wx H,m\y

Kde:

THOS cevveeenveeeineeeeernneeeen. trZzni hodnota ocefiované spole¢nosti
MoS  eeeeereiceeeeeeeeies multiplikator oceniované spoleénosti
MA e, multiplikator vybrané spole¢nosti
THA oo, trzni hodnota vybrané spole¢nosti

Nejvice pouzivané multiplikatory pro ocenéni akcie témito metodami jsou:

e EBIT na akcii
Cash-flow na akcii
Vlastni kapitél na akcii
Ptidana hodnota na akcii

e Trzby na akcii
Pfedpokladem uspéSného pouziti této metody je kromé zjisténi redlné trzni hodnoty
srovnatelnych podnikt také pouziti vétsiho poétu jednotlivych multiplikatorti ve zvoleném
¢asovém obdobi.
Ke spole¢nosti REPROGEN, a.s. se mi nepodafilo nalézt vhodné srovnatelné podniky se
shodnym predmétem podnikdni a obdobnou strukturou majetku, u kterych by byla znama
jejich objektivni cena na vefejnych trzich. Porovnavaci metody proto nebylo moZno pfi
ocenéni pouZzit.

4.5 Trzni metody

Trzni metody vychdzeji z predpokladu, Ze vefejny trh uréuje cenu akcie na Urovni jeji
skute¢né hodnoty. Tento pfedpoklad je splnén pfi existenci silné nabidky a poptavky na trhu.
Dal$im omezujicim pfedpokladem je zde i rovnomérnost rozloZeni akcii mezi jednotlivymi
akcionafi, kde pfi existenci velkého akcionadfe se cena na trzich odviji od jeho z4jmu
nenakupovat nebo za ur¢itou cenu nakupovat dalsi akcie, a tim zna¢né& zkresluje cenu na trhu.
V Ceské republice tyto zakladni predpoklady splituje jen nekolik malo spole¢nosti. Akcie
spole¢nosti REPROGEN, a.s. tyto pfedpoklady nespliiuji.

Takto ziskané hodnoty 1ze povazovat pouze jako pomocné, a proto nebyla témto hodnotdm
pfifazena zadna vaha v celkovém hodnoceni.
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4.6 Ocenéni podle zikona o ocefiovani majetku

Zékon €. 151/1997 Sb., ocenovani majetku a o zméné nékterych zakont (zdkon o ocetlovani
majetku) upravuje zpiisoby ocefiovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb pro
UCely stanovené zvIaStnimi piedpisy. Zakon plati i pro Géely stanovené zvla§tnimi predpisy a
dale tehdy, stanovi-li tak pfislu$ny organ v rdmci svého opravnéni nebo dohodnou-li se tak
strany.

Majetek a sluzba se oceiiuji obvyklou cenou, pokud tento zdkon nestanovi jiny zptisob
ocefiovani. Obvyklou cenou se pro ucely tohoto zdkona rozumi cena, ktera by byla dosazena
pii prodejich stejného, popfipadé obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. P¥itom se zvazuji
vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimoiéadnych okolnosti trhu, osobnich pomérti prodavajiciho nebo kupujicitho ani vliv
zvlastni obliby. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota piikladana majetku nebo sluzbé
vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

SluZbou je poskytovani ¢innosti nebo hmotné zachytitelnych vysledk &innosti.

Jinym zpiisobem oceilovani stanovenym timto zdkonem nebo na jeho zakladg je:

a) nakladovy zplsob, ktery vychazi z ndkladi, které by bylo nutno vynaloZit na pofizeni
predmétu ocenéni v misté ocenéni a podle jeho stavu ke dni ocenéni,

b) vynosovy zptisob, ktery vychazi z vynosu z pfedmétu ocenéni skuteén& dosahovaného nebo
z vynosu, ktery lze z ptedmétu ocenéni za danych podminek obvykle ziskat, a z kapitalizace
tohoto vynosu (urokové miry),

c) porovnavaci zpusob, ktery vychdzi z porovnani pfedmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym pfedmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim téZ ocenéni véci odvozenim
z ceny jiné funkéné souvisejici véci,

d) ocefiovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z ¢astky, na kterou pfedmét ocenéni zni
nebo kterd je jinak ziejma,

e) ocetiovani podle Ucetni hodnoty, které vychazi ze zplisobi oceilovani stanovenych na
zaklad¢ predpist o ucetnictvi,

f) ocetlovani podle kurzové hodnoty, které vychazi z ceny pfedmétu ocenéni zaznamenané ve
stanoveném obdobi na trhu,

g) oceflovani sjednanou cenou, kterou je cena predmétu ocenéni sjednana pfi jeho prodeji,
popiipad¢ cena odvozena ze sjednanych cen.

4.6.1 Ocetiovini kétovanych cennych papiri obchodovanych na regulovaném trhu

§19, odst. 1, pism. a) zdkona o ocefiovani majetku se tuzemské nebo zahraniéni cenné
papiry, obchodované na tuzemském regulovaném trhu nebo soudasné na tuzemském i
zahrani¢nim regulovaném trhu, se oceriuji kurzem vyhlaSenym na tuzemské burze v den
ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym papirem na tuzemské burze obchodovano, oceni
se poslednim kurzem vyhlaSenym na tuzemské burze v obdobi piedchézejicich 30 dni piede
dnem ocenéni, pokud byl v tomto dni cenny papir obchodovan. Nebyl-li cenny papir
obchodovan na tuzemské burze v t&chto poslednich 30 dnech, oceni se nejniz§im dosaZzenym
kurzem vyhlaSenym ve stejném obdobi u ostatnich organizatorti tuzemského mimoburzovniho

trhu cennych papirt.

4.6.2 Ocenovani kétovanych cennych papiri neobchodovanych na regulovaném
trhu a nekétovanych cennych papira
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V pfipadé kétovanych cennych papirti neobchodovanych na regulovaném trhu a
nekétovanych cennych papirti taxativng nevymezenych zdkonem v §20, odst.l zdkona o
oceflovani majetku tedy, tzv. ,ostatni cenné papiry* se ocefiuje cenou obvyklou.

4.6.3 Ocenovani podniku

V souladu s ustanoveni § 24 odst. 1 zdkona o ocetiovani majetku se podnik nebo jeho &ést
ocefiuje souctem cen jednotlivych druhti majetki zjisténych podle tohoto zékona sniZenym o
ceny zavazkd.

V. VOLBA POUZITE METODY OCENENI - NALEZ, ZDUVODNEN]{
Z vySe popsanych ocetiovacich metod 1ze jednoznaéné pro dany tcel ocenéni vylouéit:

e aplikaci postupu podle zdkona o ocetiovani majetku, protoZze Zadny zvlastni predpis
nestanovuje pouZiti zpisobu ocenéni podle tohoto zdkona a rovnéZ tak mezi stranami
nebylo (a ani z podstaty véci byt nemohlo) dohodnuto jinak;

e ocenéni Spole¢nosti jako podniku na zdkladé analyzy trhu z déivodu, Ze trh s podniky
v Ceské republice je velmi omezeny, vefejné dostupné informace o cendch
zaplacenych nebo nabidnutych neobsahuji udaje o konkrétnich podminkach transakei,
proto ani informace tohoto trhu nemohou byt relevantni pro ocenéni srovnatelného
podniku;
Spolecnost dosahuje kladnych ekonomickych vysledkd, a proto jsou takto vytvafené hodnoty
nejredlnéj$im métitkem hodnoty samotné spolednosti. Hodnota akcie je tedy dana piedevsim
budoucimi pifjmy z dividend tvofenych spolegnosti. Tato skutegnost predpoklada pouZiti
vynosové metody. Zaroven i podle teoretickych pramenu i rozsifené praxe jsou vynosové
metody chdpany jako zakladni pro ureni hodnoty fungujici spoleénosti.
Pfedmétna akcie neni registrovana na trhu a ani ceny pievodii akcie z posledni doby nejsou
dostate¢nym méfitkem hodnoty této akcie. P zkoumani stavu spoleénosti jsem nenalezl
podobnou spole¢nost s jasnou hodnotou, ktera by slouZila jako etalon pro ocendni.
Srovnavaci ani trZzni metody proto nelze pouzit.
PouZiti metod majetkovych u spole¢nosti s nizkym podilem likvidnich aktiv a silnym
predpokladem dlouhodobého fungovani je neopodstatnéné. Spolegnost nepfedpoklada svou
likvidaci nebo jinou vyznamnou zménu, ktera by vedla ke zhodnoceni akcie formou podilu na
zlistatku spole¢nosti. Majetkové metody proto nebyly pro uréeni hodnoty akcie pouZity.
Tyto skute¢nosti maji vliv na volbu metody pro ocenéni. Jako ocefiovaci metoda byla zvolena

metoda vynosova. Pro ocenéni akcie byla pouzita metoda DCF.

VI. STANOVENI HODNOTY CENNEHO PAPIRU

6.1 Majetkové ocenéni — stanoveni substanéni hodnoty
Touto metodou nebyla akcie ocenéna.

6.2 Porovnavaci metoda
Touto metodou nebyla akcie ocenéna.
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6.3 Trzni hodnota akcie
Touto metodou nebyla akcie ocenéna.

6.4 Vynosova metoda

6.4.1 Financni plan

Pro vypocet metodou DCF byl stanoven finan¢ni plan do roku 2011. Ve spolupraci
s managementem spole¢nosti byly pro sestaveni finanéniho planu pouzity vlastni prognézy.
Pro jejich ovéfeni byly pouZity vysledky spolecnosti za rok 2003 az 2006 a vysledky za
9/2007.

6.4.2. Vypocet hodnoty akcie

6.4.2.1 Stanoveni diskontni miry

Vzhledem k tomu, Ze pro stanoveni vysledné hodnoty je v ramci vynosové metody
pouzita metoda DCF entity, ,,...Je tFeba stanovit diskontni miru na vrovni primérnych
vazenych ndkladii kapitdlu (WACC).“ (Milo§ Matik a kolektiv, Metody oceiiovani podniku,
Ekopress, Praha 2003).

Pro stanoveni vah jednotlivych sloZek kapitalu na celkové investovaném kapitalu byl
za ucelem potieby presnosti ureni skuteéné trzni struktury kapitalu pouZit iteraéni postup
stanoveni WACC.

6.4.2.1.1 Naklady na cizi kapital

Jedine¢nost podminek, které miZe SpoleCnost pti ziskavani cizich zdroji (pouze
bankovnich uvérl) mit nemusi byt v budoucnu, zejména pak s ohledem na dlouhodobost,
opakovatelnd. Proto pro stanoveni nakladii na cizi kapital nebyl pro vypo&et WACC pouzit
aktualni urok ziskany od uvérujici banky. Naklady na cizi kapital byly stanoveny na zaklad&
ukazatele urokového kryti, protoZe tzv. alternativni postup zaloZeny na trZnich datech neni
v dobé zpracovani posudku k dispozici a odhad zatfidéni by mohl vést ke znanému
zkresleni. Pro zjiSténi rizikové ptirazky byla pouZita data z nize uvedenych informaénich
zdroju.
kapitilu v zavislosti na odhadnutém ratingu

02| 0,649999|C 12,00%
0,65] 0,799999|cC 10,00%)
0,8] 1,249999|ccc 8,00%)
1,25|  1,499999|B- 6,00%
15|  1,749999|B 4,00%
1,75  1,999999|B+ 3,25%
2.2499999 ; 2.50%

2,25 2,49999|BB+ 2,00%
2,5 2,999999|BBB 1,50%
3| 4,249999|A- 1,00%
425  5499999|A 0,85%
55| 6,499999(A+ 0,70%
6,5 8,499999(AA 0,50%
8,5 100000|AAA 0,35%

Information sources: www.damodaram.com; www.bondsonline.com
Updated: February 2004
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Vzhledem k celkové finan¢ni situaci Spole¢nosti a moZnému ristu tirokovych sazeb, byl pro
upfesnéni pouZit rating o jeden stupeil horsi, nez by Spole¢nosti vychazelo podle ukazatele
urokového kryti.

Naéklady na cizi kapital byly timto zptisobem stanoveny na 6,91%.

6.4.2.1.1 Naklady na vlastni kapital
Néklady na vlastni kapitdl byly uréeny na zaklad& standardné vyuZivané technice
modelu CAMP, kde:
Nyk(z) ”Hq._-—w %aﬂ+aiu+a=c+§_

NVK(Z) Teverveennennennnens ndklady na vlastni kapital pii daném zadluZeni

TF cveerernennennennanns akt. vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisti CR (vice nez 10 let)
£ systematické riziko cenného papiru pii dané miie zadluZeni
RPT...ccovvvveens rizikova prémie kapitalového trhu

| 20 piirdzka za malé podniky

24 S pfirdZka za nejasnou budoucnost

|24 o TR piirazka za likviditu
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Aktudlni vynosnost stdtnich dluhopisii

Datum Pram. |Prodany objem|Objem prostfedk ASL
ISIN Kupon (ro¢ni) | Datum aukce vyporadani Splatnost vynos (mil K&) K¢)
CZ0001001796 4,20% 14.03.07 19.03.07 12, 4,290% 7 000 6 980
CZ0001001796 4,20% 29.11.06 04.12.06 04.12.36 4,223% 13 075 13 023
CZ0001001945 4,70% 13.06.07 18.06.07 12.09.22 4,820% 7 000 6 909
CZ0001001317 3,75% 21.03.07 26.03.07 12.09.20 4,158% 7 932 7762
CZ0001001317 3,75% 07.02.07 12.02.07 12.09.20 4,121% 6 437 6 292
CZ0001001317 3,75% 06.12.06 11 .._m.om_».ll 12.09.20 3,906% 7 664 7 608|
CZ0001001317 3,75% 15.11.06 20.11.06 12.09.20 4,067% 6 329 6 165
CZ0001001317 3,75% 13.09.06 18.09.06 12.09.20 4,210% 5 346 5 093]
CZ0001001317 3,75% 24.05.06 29.05.06f 12.09.20 4,200% 6 857 6713
CZ0001001317 3,75% 22.03.06 27.03.06 12.09.20 wmarw.x, 5988 6 003|
CZ0001001317 3,75% 08.02.06 13.02.06 12.09.20 3,779% 5626 5 696
CZ0001001317 3,75% 09.11.05 14.11.05 12.09.20 4,181% 7 498 7194
CZ0001001317 3,75% 07.09.05 12.09.05 12.09.20 3,664% 8 370 8 452,
CZ0001000822 4,60% 16.02.05 21.02.05 18.08.18 3,883% 2983 3273
CZ0001000822 4,60% 08.12.04 13.12.04 18.08.18 4,573% 4 205 4277
CZ0001000822 4,60% 06.10.04 1 A;o.oaﬁ 18.08.18 5,300% 6 353 5 967
CZ0001000822 4,60% 25.08.04 30.08.04} 18.08.18 542% 4 000 3691
CZ0001000822 4,60% 02.06.04 07.06.04 18.08.18 537% 2 893 2783
CZ0001000822 4,60% 31.03.04 05.04.04 18.08.18 4,99% 6 000 5936
CZ0001000822 4,60% 04.02.04 09.02.04 18.08.18 m.wmﬁ 5601 5 375
CZ0001000822 4,60% 13.08.03 18.08.03 . 18.08.18 4,79% 15 000 14 701
CZ0001001903 4,00% 06.06.07 11.06.07 110417} 4,470% 6775 6 557
CZ0001001903 4,00% 16.05.07 21.05.07} H 11.04.17 4,288% 7 000 6 856
CZ0001001903 4,00% 25.04.07 30.04.07 11.04.17 4,094% 9100 9 032
|Pramérna vynosnost dlouhodobych statnich diuhopist

Zdroj: http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/

se ’

Aktudlni vynosnost statnich dluhopisti CR byla stanovena jiz vy3e, a to na trovni 4,414%.

Beta (zadluZené) faktor spole¢nosti 1ze ur¢it pro dané zadluzeni podniku podle vzorce:
B =PBn* (1+(1-d)*CK/VK), kde:

B eveereieriniiiiineee... Systematické riziko cenného papird pii nulovém zadluZeni

d . sazba dané z pEjmu ocetiovaného podniku

CK/VK .........cccucueoe.. pomér trznich hodnot ciziho a vlastniho kapitalu

B~ faktor byl pouZit na zéklad& pouziti primémé hodnoty beta faktoru pro obor zemé&délské
prvovyroby na trhu pfi redlném zadluZeni (viz www.damodaran.com). Pak tento vztah stanovi

hodnotu B adiyzene pro rok 2007 takto:

Bradluzens = 1,41%(1+(1-0,24)*21.249/164.621) = 1,55

Trzni rizikovd prémie (zékladni rizikovad pfirdZka trhu) RPT byla stanovena na zakladé
zvefejnéné aktudlni trzni rizikové prémie pro CR na internetovych strankach A. Domodarana
na 5,96%.
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PfirdZka za malé podniky RPp, byla zvolena 1,0%.

Pfirazka RPy, odraZejici vliv nejasné budoucnosti na odhadovany finanéni plan byla volena na
hranici 1,0%.

Pfirazka za likviditu RP; byla zvolena 1,0%.

Naklady na vlastni kapital jsou ureny v jednotlivych letech iteraci podle vyvoje poméru
vlastniho a ciziho kapitalu a s vlivem zdanéni 24%, 21%.,20% a19%. Vysledné hodnoty nyy,
odraZzeji vliv nakladd na cizi kapital.

Celkova diskontni mira WACC je vypoétena nasledng:

WACC = ncx(1 :Qvow\ K+ BSAANV/\HA\ K

Celkovy postup je patrny z tabulky ,,Kalkulace FCFF — metoda DCF Entity*, ktera je piilohou
posudku.

6.4.2.2 Volny penéini tok

Model volného penézniho toku spole¢nosti byl rozdélen na dvé faze. V prvni fazi
(2007-2011) jsou finan¢ni toky explicitné plénovény finanénim planem. Z finanéniho planu
proto sestavime volné finanéni toky pro prvni fazi. Se&tenim diskontovanych volnych
penéZnich tokil ziskame hodnotu prvni faze.
V druhé fazi po roce 2011 byl modelovan stav, kdy spole¢nost dosahuje vysledki odvozenych
od vysledku 2011 s konstantnim nérdstem v kazdém roce (g = 1,8%). Zvolena mira ristu je
ur¢itym kompromisem mezi makroekonomickymi pfedpoklady ristu celé ekonomiky v CR a
pfedpokladem niZ§i rentability cilové spolednosti v dlouhém obdobi.
Souctem nekone¢né geometrické fady volnych pen&Znich tokd po roce 2011 Ize za pomoci

Gordonova modelu stanovit celkovou hodnotu téchto toki pro druhou fazi.

H........ hodnota vSech volnych tokt v druhé fazi diskontovana k jejimu pocatku (K¢)

D........ volny penéZni tok v druhém obdobi druhé fize (K&)

k......... diskontni mira

[ konstantni mira ristu volného pen&Zniho toku

Hodnotu druhé faze je tieba diskontovat z jejtho po¢atku (2011) do soudasnosti. Pro tento
pievod byla pouzita diskontni mira na Grovni roku 2011.

Zpracovatel pii odhadu hodnoty neprovoznich aktiv vychézel ze skuteénosti zjiSténych pti
analyze rozvahy spole¢nosti. Hodnota neprovoznich aktiv byla uvazovana v tuéetni hodnotg,
nebot se jednd o poskytnutou zéalohu. Vydélenim této hodnoty poctem emitovanych akcii je
ziskdna hodnota akcie spole¢nosti. Cely postup je ziejmy z tabulky ,,Prognéza volného
pené€Zniho toku*, ktera je nedilnou souéasti tohoto Dokumentu.

Touto metodou byla stanovena hodnota jedné akcie 249,- K& (zaokrouhleno).
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VIL. ZAVERECNY VYROK ZPRACOVATELE

7.1 Prohlaseni zpracovatele

e Predmétem ocenéni neni duevni majetek, ktery neni soudasti Uletnich aktiv
spole¢nosti.

e Neoveioval jsem, zda na aktivech spole¢nosti nevaznou Z4dné dal$i omezeni, jakozZto
prava tietich osob omezujicich vlastnicka prava.

 Prohlasuji, Ze v souc¢asné dobé ani blizké budoucnosti nebudu mit téast ani prospéch
z prodeje predmétnych akcii.

e Dokument nesmi byt ani jako celek ani jeho jednotlivé &asti kopirovany nebo
rozmnozovany pro jiné ucely bez pisemného souhlasu zpracovatele.

o Interpretace a pouZiti vysledku t€sné souvisi s i¢elem jeho zpracovani.

7.2 Zavéreény vyrok

VySe uvedenym zpiisobem byla stanovena hodnota 1 akcie spole¢nosti
REPROGEN a.s. na 24,9 % nominalni hodnoty, coz predstavuje ¢astku
249,- K¢ (slovy: dvé sté ¢tyFicet devét korun &eskych).
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Priloha ¢. 1
‘ L]
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Krajskym soudem v Ceskych Budg&jovicich
oddil B, vlozka 516

IMTUPOZORNENI{!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvoreni byla ziskdna z po¢itacové sit§ INTERNET. V pripadg, Ze se domnivate, Ze obsahuje
chyby, obratte se prosim na rejstiikovy soud.

Datum zapisu: 1.kvétna 1992

Obchodni firma: REPROGEN, a.s.

Sidlo: Plané nad Luznici, Husova 607, okres Téabor, PSC 391
11

Identifikaéni Cislo: 466 78
450

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Predmét podnikani:

- feSeni vyzkumnych a vyvojovych tkoli

- jate¢ni ¢innost pro potfeby kontroly masné uZitkovosti
hospodatskych zvitat

- nakup plemenného, chovného a uZitkového skotu, prasat,
ovci, koz, hi‘ibat, selat a b&hount

- obchodni ¢innost

- vyroba a prodej uéelovych tiskovin

- poskytovani sluzeb prosttednictvim informa¢nich

stfedisek, nevyZadujicich zvlastni opravnéni

- poskytovani praci a sluZeb laboratofi spole¢nosti

- ubytovaci sluzby

- poskytovani praci a sluZeb v rdmci pfedmé&tu podnikani
spole€nosti

- zem&dg&lska vyroba

- zkouSeni vlastnosti vyrobkt, méfeni, ov&fovani kvality

- hostinsk4 ginnost

zamecnictvi

- prondjem nemovitosti, bytovych a nebytovych prostor,
spojeny s poskytovanim sluzeb

- prondjem movitych véci

- pInéni tikold statni péée o rozvoj plemenafstvi v chovu skotu,
prasat, koni, ovci, koz a driibeZe, ve smyslu zakona &. 154/2000
Sb., o Slechténi, plemenitb& a evidenci hospodaiskych zvitat, v
rozsahu udéleného opravnéni

- opravy pracovnich stroji

- opravy silni¢nich vozidel

- silni¢éni motorova doprava nakladni

- vyroba stroji a zafizen{ pro uréita hospodarska odvétvi

Statutdrni organ -

predstavenstvo:
predseda predstavenstva: Ing. Antonin Sviték, r.¢. 500703/387

Plan4 nad LuZnici, Strkovské 43, PSC 391 11

den vzniku funkce: 19.¢ervna 2007

den vzniku €lenstvi v pfedstavenstvu: 19.¢ervna 2007
Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -51-
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¢len predstavenstva: Ing. FrantiSek Zobal, r.&. 430116/077
Plan4 nad Lunici, CSA 568, PSC 391 11
den vzniku ¢lenstvi v piedstavenstvu: 19.¢ervna 2007

¢len predstavenstva: Jiti Pé&chota, r.¢. 570301/1072
Tabor, Pratelstvi 2801, PSC 390 05
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 19.&ervna 2007

Za predstavenstvo jedna navenek jménem spole&nosti samostatné
predseda predstavenstva nebo spole¢n& mistopredseda s dal$im
¢lenem piedstavenstva.

Podepisovani za spole¢nost se d&je tak, Ze k vytist&né nebo
vypsané obchodni firm& spole&nosti ptipoji sviij podpis s
uvedenim funkce predseda piedstavenstva nebo spole¢né
mistoptedseda s dal$im ¢lenem predstavenstva.

Dozor¢i
rada:

pFedseda dozor¢i rady: Ing. Milan Beranek, r.¢. 640909/0314
Svihov, Na zihumenici 377, PSC 340 12
den vzniku funkce: 18.¢ervna 2007
den vzniku &lenstvi v dozoréi radg: 14.&ervna 2007

¢len dozordi rady: Karel Mragek, r.¢. 390826/088
Svihov 377, PSC 340 12
den vzniku ¢&lenstvi v dozordi radg: 14.8ervna 2007

¢len dozordi rady: Ing. Jiti Klima, r.¢. 650822/2061
Sobé&slav, Polni 808/111, PSC 392 01
den vzniku ¢lenstvi v dozoré¢i radg: 14.¢ervna 2007

Akcie:

161 932 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnots 1 000,- K¢&
v listinné podob&

Zakladni kapital: 161 932 000,-
K¢

Ostatni skutecnosti:

- Zakladatel splatil 100% zakladniho jméni spole¢nosti, které je
predstavovano cenou vkladaného hmotného a dalsiho majetku
uvedeného v zakladatelské listing. Ocenéni tohoto majetku je
obsaZeno ve schvéaleném privatizadnim projektu statniho podniku
Statni plemendai'sky podnik Plana nad LuZnici.

- ZaloZeni spole¢nosti: Akciova spolednost byla zaloZena podle par.
172 Obchodniho zékoniku. Jedinym zakladatelem spole¢nosti je
Fond nérodniho majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 1,
Gorkého nam. 32., na ktery presel majetek statniho podniku Statni
plemenatsky podnik Pland nad LuZnici ve smyslu par. 11 odst. 3
zék. €. 92/1991 Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné
osoby.

- V zakladatelské listin€ u¢inéné ve formé notarského zapisu ze dne
3.5.1992 bylo rozhodnuto o schvéleni jejich stanov a jmenovani
¢lenti predstavenstva a dozor¢i rady.

Tento vypis je neprodejny a byl potizen na Internetu (http://www.justice.cz).
) Dne: 18.11.07 09:52:31
Udaje platné ke dni 16.11.2007, 6:00

Priloha ¢€. 2 — tabulkova &ast
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Vykaz ziskt a ztrat (v celych Kg) k:

REPROGEN, a.s.
Ugetni obdobi
Text fad.
b c 2003 2004 2005 2006 30.9.07
l. jmg za prodej zbozi 01 12 848 16 603 13 289 9789 5 804
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 02 12 744 16 513 13 174 9 695 5766
Obchodni marZe (f.01-02) 03 104 90 115 94 38
I Vykony (i.05+06+07) 04 113 431 118 077 118 396 110 360 90 601
1.1, [Trzby za prod. vlastnich vyrobk a sluZeb 05 113 410 109 109 106 559 107 289 84 739
1.2, |Zména st. vnitr.z&s.viastni vyroby 06 -3274 6348 8 345 274 3116
11.3.  |Aktivace 07 3295 2 620 3492 2797 2746
B. Vykonova spotieba (f.09+10) 08 72 439 74 045 78 044 73 247 59 134
B.1. [Spotfeba materidlu a energie o 09 54 196 54 990 58 153 53 988 46 627,
B.2. |Sluzb 10 18 243 19 055 19 891 19 259 12 507
+ Pfidana hodnota (.03+04-08) 11 41096 44 122 40 467 37 207 31505
C. Osobni naklady (F.13 aZ 16) 12 44 392 43 414 43 004 44 042 31891
C.1. [Mzdove naklady 13 32236 31487 31002 31821 22 960
C.2. |Odmény &lentim organu spole¢nosti a druzstva 14 408 408 408 408 306
C.3. [Naklady na socidlni zabezpeéeni 15 11420 11143 11 202 11451 8413
C.4. |Socialni naklad: 16 328 376 392 362 212
D. Daneé a poplatk 17 1908 1261 1211 1184 662
E. Odpisy dlouhodob.nehmot. a 332, majetku 18 11702 10 423 9791 9828 7674
lll. _ |Trzby z prodeje dlouhodob.majetku a materialu 19 10 045 3418 5075 5154 1741
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodob.majetku a mater. 20 5 494 2 598 2 740 2 667 1401
IV.  |Zudtovani rezerv a ¢asového rozl. prov. vynost 21
G. |Tvorba rezerv a Gasového rozl. prov. nakladi 22 145 296 421 267 -20
V. ZUctovani opravnych poloZek do prov. vynost 23
H.  |Zdétovani opravnych polozek do prov. nakladd 24
V1.  |Ostatni 25 8 809 15014 22 356 19 610 756
1. Ostatni provozni néklad 26 3 704 2747 8 089 4114 2611
VII. _|Pfevod provoznich vynosti 27
J. Prevod provoznich nakladi 28
Provozni hospodarsky vysledek .
* [F.11-12-17-18+19-20+21-22+23-24+25- mmi 27)-(-28)] 29 7395 1815 2642 131 10217
VIIL ._.RE\ z prodeje cennych papirti a vkladu [ 30
K. __|Prodané cenné papiry a vklady 31
IX.  |Vynosy z dlouhodob. finan¢niho majetku (. 33+34+35) 32 Q % 0 0 0
IX.1. |Vynosy z CP a vkladt v podnicich ve skupiné 33
1X.2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a vkladt 34
IX.3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35
X. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 36
XI. Nsm8<m2 rezerv ao fi :m:m:_os ynost 37
38
22 17 14 14
1148 1155 892 795 620
847 916 715 1407 332
229 216 175 142 110
P. |Prevod finangnich nakladii 46
Hospodarsky vysledek z finanénich operaci
* i.30-31+32+36+37-38+39-40+41 -42+43-44+(-45)-(-46)] 47
R.  |Dan z piijmu za béZnou &innost (F 49+50) 48
R.1. [Splaind . ; 49
R.2. |OdloZena 50 -1239 81 442 776
51
** Hospodarsky vysledek za béZnou ginnost (7.29+47-48) 52 6664| 1 m.i 1 mmm# -423 -10 615
XVI. _|Mimoiadné vynosy 53 11
S.  |Mimofadné naklad 54
T. Dan z pfijmt z B_Baqmazw cinnosti (1.56+57) 55 o] o_ 0 0 0
T.1. |splatnd 56
T.2. |odloZzena 57
* Mimoradny hospodarsky vysledek (i.53-54-55) 58 11 0 0 0 0
U. Prevod podilu na hospodarském vysledku spoleénikam (+/) | 59
*** __|Hospodarsky vysledek za uéetni obdobi (+/-) (F.52+58-59) 60 -6 653 1296 1862 -423 -10615
Hospodarsky vysledek pred zdan&nim (+/-) (f.29+47+53-54) | 61 -7 892 137 2304 353 _-10615
Kontrolni €islo (f.01 aZ 61) 99 539 801 591 959 605 628 558 677 379 792
Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -53-
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Rozvaha - AKTIVA (v celych Kg) k:

REPROGEN, a.s.

oznac. AKTIVA fad.

a b c 2003 2004 2005 2006 30.9.07
Aktiva celkem (f. 02+03+28+55) 001 213 143 213013 = 207 814 207 omm._W 213 038
Pohledévky za upsany vlastni kapital 002 |_

Stala aktiva (F. 04+12+22) 003 126 123 119 v52 114 351 114 744 117 189
Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05 a2 11) 004 0 0 Io+ 125 88
Zfizovaci vydaje 005
Nehmotné vysledky vyzkumné a obdobné &innosti 006
Software 007 125 88
Ocenitelna prava 008
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 009
Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 010
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 011
Dlouhodoby hmotny majetek (f. 13 az 21) 012 126 123 119 752 114 351 114 619 117 101
Pozemky 013 15 967 15 866 15 756 15748 18 859
Budovy, haly a stavby 014 81 555 79 785 76 198 73 479 71482
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 015 20 846 17 725 15 346 18 134 20 057
Péstitelské celky trvalych porosti 016
Zakladni stado a tazna zvirata 017 6 849 6376 6973 6716 6 551
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 018
Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek 019 906 78 542 152
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 020
Opravna polozka k nabytému majetku 021
Dlouhodoby finanéni majetek (7. 23 az 27) 022 0 o
Podilové CP a vklady v podn. s rozhod.vlivem 023
Podilové CP a vklady v podn. s podstat.vlivem 024
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 025
Puajcky podnikiim ve skuping 026
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 027
Obé&Zna aktiva (. 29+36+42+51) 028 86 628] 90 439 91173 90 808 95 662
Zasoby (f. 30 az 35) 029 61990 _67906f 70848 70698 74465
Material 030 2726 2795 3 502 3 871 4725
Nedokonéena vyroba a polotovary 031 9 586 9973 9 065 9 389 6 969
Vyrobky 032 11 916 16 871 18 402 18 478 23 552
Zvirata 033 37762 38 267 39 877 38 960 39219
Zbozi 034
Poskytnuté zalohy na zasoby 035
Dlouhodobé pohledavky (F.37 az 41) 036 0 0 of ol ot
Pohledavky z obchodniho styku 037
Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni 038
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim viivem 039
Pohledévky v podnicich s podstatnym vlivem 040
Jiné pohledavky 041
Kratkodobé pohledavky (f.43 az 50) 042f 17029
Pohledavky z obchodniho styku 043 15792
Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni 044
Sociélni zabezpeceni 045
Stat - dariové pohledavky 046 12
OdloZena daiiova pohledavka 047
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 048
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 049
Jiné pohledavky 050 1237 1169 1295 1123 287
Finanéni majetek (f. 52 az 54) 051 7609] 4193 3682 941 927
Penize 052 210 183 203 184 132
Ugty v bankéach 053 7 399 4010 3479 757 795
Kratkodoby finanéni majetek 054 0
Ostatni aktiva- pfechodné Uty aktiv (. 56 a 60) 055 392 2822 2 Nmm_..| 1544 187
Casové rozlideni (f. 57 az 59) 056 217 2822 2290 1544 187
Naklady pristich obdobi 057 158 1974 1333 745 187
Piijmy piistich obdobi 058 59 848 957 799
Kursové rozdily aktivni 059
Dohadné Gcéty aktivni 060 175
Kontrolni €islo (. 1aZ 60) 999 852 397

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -54 -

Vytvotil: Petr Smid



Rozvaha - PASIVA (v celych Kg) k:

REPROGEN, a.s.
e _u>w_<> aoa. 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 30.9.07
Pasiva celkem (. 62+79+105) 061 213 143 213 SL 207 814 207 096 213 038
A. Vlastni kapital (f. 63+66+71+75+78) 062 172 965 174 261 176 123] 175236 164 621
Al Zakladni kapital (. 64+65) 063 T 161932 161932 161 932 161 »m\m* 161 468
Al1.  |Zakladni kapital 064 161932 161 932 161 932 161 932 161 932
A.l2. |Vlastni akcie 065 -464 -464
Al Kapitalové fondy (.67 az 70) 066 4903 4903 4903 4903 4903]
A1, |Emisni aZio 067
All2. [Ostatni kapitélové fondy 068 5197 5197 5197 5197 5197
AlL3. [Oceiovaci rozdily z pfecenéni majetku 069 -294 -294 -294 -294 -294
070
Al Fondy ze zisku (f. 72+73+74) 071 12712 6130 7426 9288 8 865
All.1. |Z&konny rezervni fond 072 12712 6130 u\tﬂ 9288 8 865
Alll.2. |Nedélitelny fond 073
A.lll.3. [Statutarni a ostatni fondy 074
AlV. Hospodaisky vysledek minulych let (f.76+77) 075 71 0 0 0 0
A.IV.1. |Nerozdéleny zisk minulych let 076 71
AIV.2. [Neuhrazena ztrata minulych let 077
Hospodaisky vysledek bézného U&. obdobi (+/-)
[F. 01-(+63+66+71+75+79+105)] 078 -6 653 1296 1862 -423 -10 615
Cizi zdroje (f. 80+84+91+101) 079 30 650 30 887 48 299
Rezervy (f. 81+82+83) 080 1830 1830 1830
Rezervy zékonné 081
Rezerva na kursové ztraty 082
Ostatni rezervy (odloz. Dai zavazek) 083 1830 1830 1830 1830 1830
Dlouhodobé zavazky (i. 85 az 90) 084 1430 ; 0 0 0 1820
Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 085 1430
Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem 086
Dlouhodobé pfijaté zalohy 087
Emitované dluhopisy 088
Dlouhodobé sménky k thradé 089
Jiné dlouhodobé zavazky 090 ]
Kratkodobé zavazky (f. 92 az 100) 091 19 057 21086|
Zavazky z obchodniho styku 092 11732 14 438
Zéavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 093 931 931
Zavazky k zaméstnanciim 094 3097 2482 2407 2438 2205
Zavazky ze socidlniho zabezpeéeni 095 1698 1257 1191 1285 1130
Stat- dafiové zavazky a dotace 096 680 887 547 870 270
Odlozeny dariovy zavazek 097 521 602 1044 1820
Zavazky k podnikiim s rozhodujicim viivem 098
Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem 099
Jiné zavazky 100 398 489 557 835 1403
Bankovni avéry a vypomoci (f. 102 az 104) 101 16 935 14 866 13 844 12518 21 249
Bankovni tvéry dlouhodobé 102 6 866 7 497 1999 4540 12918
BéZné bankovni uvéry 103 10 069 7 369 11845 7978 8 331
Kratkodobé finanéni vypomoci 104
Ostatni pasiva - pfechodné gty pasiv (f. 106+110) | 105 926 970] 1041 973 118
Casové rozligeni (7. 107 az 109) 106 0 13 142 0 0
Vydaje pfistich obdobi 107 13 142
Vynosy pfistich obdobi 108
Kursové rozdily pasivni 109
Dohadné Uéty pasivni 110 926 957 899 973 118
Kontrolni ¢islo (.61 az 110) 999]  ss8299 849 799 828 495| 827 834 862 m%ﬁ

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s.

Vytvofil: Petr Smid
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Vyvoj pracovniho kapitalu

REPROGEN, a.s. DosaZené hodnoty Meziroéni poméry
2003 2004 2005 2006 30.9.07 [[2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005

Obé&zna aktiva (A028) PK1 86 628 90 439 91173 90 808 95 867 4% 1% 0%
Zasoby (A029) PK2 61990 67 906, 70 846 70 698 74 465| 10% 4% 0%
Pohledéavky (A036+A042) PK3 17 029 18 340 16 645 19 169 20 270] 8% -9% 15%
Finanéni majetek (A051) PK4 7 609 4193 3682 941 927 -45% -12% -74%
Kratkodobé zavazky celkem PK5 35 992 35952 28 820 290571 44649 0% -20%| 1%
Kratkodobé zavazky (P091) 19 057 21086 14 976 16 539 23 400) 11% -29% 10%
Kratkodobé bankovni véry a fin vyp.(P103+P104) 16 935] 14 866| 13 844| 12 518] 21 249 -12%)] %] -10%|

|[PRACOVNI KAPITAL (PK1-PK5) | PKe

LS T CCE T T T e

Vyvoj pracovniho kapitalu

120 000

100 000

80 000
B Ob&zna aktiva (A028)
60 000

40 000 O Kratkodobé zavazky celkem

PRACOVNI KAPITAL (PK1-PK5)

20 000
0

-20 000
-40 000

-60 000

Ocenéni mw&ome_uWOQmZ“ a.s. -56 -
Vytvofil: Petr Smid



Vykaz ziski a ztrat - meziroéni zmény podle polozek (v celych tisicich K&) k:

REPROGEN, a.s.
Text rad.
b c 2004 2005 2006 30.9.2007
. Trzby za prodej zboZi 01 3755 -3314 -3 500 5804
A Néklady vynaloZené na prodej zbozi 02 3769 -3 339 -3479 5766
+ Obchodni marze (t.01-02) 03 -14 25 21 38
1. Vykony (f.05+06+07) 04 4646 319 -8 036 178 934
1.1, |TrZby za prod. vlastnich vyrobkt a sluzeb 05 -4 301 -2 550 730 -183 416
1.2, |Zména st. vnitr.z&s.vlastni vyroby 06 9622 1997 -8 071 1736
11.3. |Aktivace 07 -675 872 -695 2746
B.  |Vykonova spotfeba (f.09 38 ; 4797 122 mét
B.1. |Spotfeba materidlu a ener ie ‘ . -4 165 -113 821
B.2. (Sluzby . - -632 8719
+ Pfidana hodnota (.03+04-08) -3 260 -56 356
C. Osobni naklady (F.13 az 16 1038 -20812
C.1. [Mzdove naklad 819 -14 860
C.2. |Odmeény ¢lenim organu spolecnosti a druzstva 14 0 0 0 7048
C.3. [Naklady na socialni zabezpeteni 15 -277 59 249 -13 049
C.4. |Socialni naklady ; _ 16 48 16 -30 405
D. Daneé a poplatk: , 17 647 -50 -27 5547
E. Odpisy dlouhodob.nehmot. a hmot. majetku . 18 -1279 -632 37 -5 607
Il |Trzby z prodeje dlouhodob.majetku a materialu 19 -6 627 1657 79 -6 459
F Zustatkova cena prodaného dlouhodob majetku a mater. 20 -2 896 142 -73 -4 916
IV. _|Zadtovani rezerv a Easového rozl. prov. vynost 21
G.  |[Tvorba rezerv a asového rozl. prov. naklad( 22 151 125 -154 3326
V. Zactovani opravnych poloZek do prov. vynosu 23
H.  [Zuctovani opravnych polozek do prov. nakladt |22
VI.  |Ostatni provozni vynos 25 -8 809 -15014 -22 356 756
I Ostatni provozni naklad . 26 11310 19 609 11 521 -2 742
VII.  |Prevod provoznich vynost 27
J. Prevod provoznich naklada 28
Provozni hospodarsky vysledek . .
* [(.11-12-17-18+19-20+21-22+23-24+25-26+(-27)-(-28)] 29| 9210, 897 2773 -28 289
Trzby z prodeje 8:: o: papirt a <Emac 30
. Prodane cenne pap 31
IX.  [Vynosy z a_ocsoaoc finanéniho majetku (i. ww+w»+wmv 32
IX.1. |Vynosy z CP a vkladl v podnicich ve skuping 33
IX.2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a vkladt 34
IX.3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35 -58
X. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 36
XI. Nsm3<m=_, rezerv ao ,q :m:mzmns n 37
38
39 -128
B
41 -5 -3 0 -307
42 7 -263 -97 -5612
43 69 -201 692 -4 510
[ 44 -13 -41 -33 -6 146
45
Prevod finanénich naklada | 46
Hospodarsky vysledek z finanénich operaci |
* [(.30-31+32+36+37-38+39-40+41-42+43-44+(-45)-(-46)] 47 0 ; 100 822 6 755
R.  |Dan z pfijmti za b&Znou &innost (£.49+50 . | 48 i3l 361 334
R.1. [Splatha . . 49
R.2. |Odlozena 50 1320 361 334

* Hospodarsky vysledek za béZnou Einnost (f.29+47-48)
XVI. [Mimoradné vynos :
S.  IMimoradné naklad

T. fiim0 z mimoradné m.::om: T mm&d

T.1. |splatna

T.2. |odlozena . ; ;

* Mimoiadny hospodaisky ém_mamx (f.53-54-55) 58 -1 ] -1 mwm_

u. Prevod podilu na hospodarském vysledku spolegnikim (+/-) | 59

*** _|Hospodaisky vysledek za udetni obdobi (+/-) (f.52+58-59) 60 7949 568 -2 285 22922
Hospodarsky vysledek pred zdanénim (+/-) (f.29+47+53-54) 61 9269 927 1951 -22 922
Kontrolni &islo (f.01 aZ 61) 99 | 52 168] 14 659 47951] 827194

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -57-

Vytvotil: Petr Smid



Rozvaha - Meziro¢ni zména v jednotlivych aktivech (v tisicich Ké&) k:
REPROGEN, a.s.

oznac. fad

a AKTIVA bl ¢ 2004 2005 2006 30.9.2007
Aktiva celkem (f. 02+03+28+55) 001 -130 -5199 -718 -29593
Pohledavky za upsany vlastni kapital 002 lf
Stala aktiva (i. 04+12+22) 003 -6371 -5401 393 -21985
Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05 az 11) 004 125 -94
Zfizovaci vydaje 005
Nehmotné vysledky vyzkumné a obdobné &innosti 006
Software 007 125 -94
Ocenitelna prava 008
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 009
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 010
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 011
Dlouhodoby hmotny majetek (. 13 az 21) 012 -6371 -5401 268 -21891
Pozemky 013 101 110 8 7163
Budovy, haly a stavby 014 1770 3587 2719 6255
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 015 3121 2379 -2788 14955
Péstitelské celky trvalych porostd 016
Zakladni stado a tazna zvirata 017 473 -597 257 -6551
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 018 160
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 019 906 78 -464 -91
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 020
Opravna polozka k nabytému majetku 021
Dlouhodoby finanéni majetek (i. 23 az 27) 022
Podilové CP a vklady v podn. s rozhod.vlivem 023
Podilové CP a vklady v podn. s podstat.vlivem 024
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 025
Pljeky podnikdim ve skupiné 026
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 027
Obézna aktiva (. 29+36+42+51) 028 3811 734 -365 -3874
Zasoby (F. 30 aZ 35) 029 5916 2940 148 29953
Material 030 69 707 369 -17149
Nedokonéené vyroba a polotovary 031 387 -908 324 -19800
Vyrobky 032 4955 1631 76 20683
Zvitata 033 505 1610 -917 39219
Zbozi 034
Poskytnuté zalohy na zasoby 035
Dlouhodobé pohledavky (i.37 aZ 41) 036
Pohledavky z obchodniho styku 037
Pohledavky ke spoleénikiim a sdruZeni 038
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 039
Pohledavky v podnicich s podstatnym viivem 040
Jiné pohledavky 041
Kratkodobé pohledavky (.43 az 50) 042 1311 -1695] 2524 890
Pohledavky z obchodniho styku 043 1379 -1821 2696 1422
Pohledavky ke spoleénikiim a sdruzeni 044
Socialni zabezpedeni 045
Stat - dariové pohledavky 046 12
OdloZena darova pohledavka 047
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 048
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 049
Jiné pohledavky 050 -68 126 -172 -544
Finanéni majetek (f. 52 az 54) 051 -3416 511 2741 27717]
Penize 052 -27 20 -19 44
Uty v bankach 053 -3389 -531 2722 -27761
Kratkodoby finanéni majetek 054
Ostatni aktiva- prechodné uéty aktiv (f. 56 a 60) 055

1. |Casové rozligeni (. 57 a2 59) 056

D.I.1. |Naklady pfistich obdobi 057

D.1.2. |Pfijmy pristich obdobi 058 789 109 -158

D.1.3. |Kursové rozdily aktivni 059

D.Il.  |Dohadné uéty aktivni 060 -175 -5

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -58 -

Vytvotil: Petr Smid



Rozvaha - Meziro€ni zména v jednotlivych pasivech (v tisicich Ké&) k:

REPROGEN, a.s.
oznac. fad.
a PASIVA b c 2004 2005 2006 30.9.2007
Pasiva celkem (. 62+79+105) 061 -130 -5 199 -718 -29 593
A. Viastni kapital (. 63+66+71+75+78) 062 1296 1862 -887 3534
Al |Zakladni kapital (f. 64+65) 063 0 0 -464 -164 447
A.l1. [Zakladni kapital 064 0 0 0 -163 983
A.l.2. |Vlastni akcie 065 -464 -464
All.  |Kapitalové fondy (.67 aZ 70) 066 0 0 0 4 849
A.l1. |[Emisni &Zio 067
A.ll.2. |Ostatni kapitalové fondy 068 0 0 0 5143
A.11.3. |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku 069 0 0 0 -204
070
Alll.  [Fondy ze zisku (f. 72+73+74) 071 -6 582 1296 1862 21602
A.lll.1. [Z&konny rezervni fond 072 -6 582 1296 1862 -21 138
AllL.2. |Nedélitelny fond 073
A.lll.3. | Statutarni a ostatni fondy 074 -Aﬁ
A.V. [Hospodarsky vysledek minulych let (£.76+77) 075 -71 271746
A.IV.1.|Nerozdéleny zisk minulych let 076 -71
A.IV.2.|Neuhrazena ztrata minulych let 077 271 746
Hospodarsky vysledek b&ézného u&. obdobi (+/-) [f. 01-
(+63+66+71+75+79+105)] 078 7 949 mmﬂ -2 285 -87 012
Cizi zdroje (F. 80+84+91+101) 079 -1 470 7132 237 -30 780
Rezervy (f. 81+82+83) 080 o. 0 0 1830
Rezervy zakonné 081
Rezerva na kursové ztraty 082
Ostatni rezervy 083 0 0 0 1830
Dlouhodobé zavazky (f. 85 az 90) 084 -1 430 1 820
Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem 085 -1 430
Zévazky k podnikiim s podstatnym vlivem 086
Dlouhodobé pfijaté zalohy 087
Emitované dluhopisy 088
Dlouhodobé sménky k thradé 089
Jiné dlouhodobé zavazky 090 1820
Kratkodobé zavazky (f. 92 az 100) 091 2029 6110 1563 37502
.|Zavazky z obchodniho styku 092 2706 -6 139 992 -14 783
Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 093 0 0 -931
B.II1.3.|Zavazky k zaméstnanctiim 094 -615 -75 31 2180
B.IIl.4.|Z4&vazky ze socidlniho zabezpedeni 095 -441 -66 94 -205
B.1I1.5. | Stat- dariové zavazky a dotace 096 207 -340 323 52
B.1I1.6. |OdloZeny dariovy zavazek 097 81 442 776
B.IIL.7.|Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 098
B.I11.8. [Z&vazky k podnikiim s podstatnym vlivem 099
B.1I1.9. |Jiné zavazky 100 91 68 278 -24 836
B.IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci (f. 102 az 104) 101 -2 069 -1022 -1326 3162
B.IV.1.|Bankovni tvéry dlouhodobé 102 631 -5 498 2 541 12 918
B.IV.2.|B&Zné bankovni tvéry 103 -2 700 4476 -3 867 -9 756
B.IV.3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 104
C. Ostatni pasiva - pfechodné uéty pasiv (f. 106+110) 105 44 1 -68 . 2347
C.L Casové rozlieni (i. 107 a2 109) 106 18 129 -1421 ;
C.I.1. |Vydaje pfistich obdobi 107 13 129 -142
C.1.2. |Vynosy piistich obdobi 108
C.1.3. |Kursové rozdily pasivni 109
C.Il. _ |Dohadné uéty pasivni 110 31 -58 74 -2 347
Kontrolni &islo (.61 az 110) 999 -8 moo_ ‘ -21 304 -mma_ -29 oi

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -59-

Vytvotil: Petr Smid



Podil na trzbach spole¢nosti (V01+V05) (%):

REPROGEN, a.s.
Text fad.
b c 2004 2005 2006 30.9.2007
. Trzby za prodej zbozi 01 13% 11% 8% 6%
A. Naklady vynaloZené na prodej zbozi 02 13% :OWT 8% 6%
+ Obchodni marze (t.01-02) 03 0% 0% 0% 0%
1. |Vykony (.05+06+07) 04 94% 99% 94% 100%
1.1, |Trzby za prod. vlastnich vyrobki a sluzeb 05 87% 89% 92% 94%
I1.2.  [Zména st. vnitr.zas.vlastni vyroby 06 5% 7% 0% 3%
11.3. |Aktivace 07 2% 3% 2% 3%
B. Viykonova spotfeba (7.09+10) 08 59% 65% m§+ 65%
B.1. |Spotfeba materidlu a energie 09 44% 49% 46% 51%
B.2. |Sluzby , [10 15% 17% 16% 14%
+ Pfidana hodnota (f.03+04-08 11 35% 34% 32% 35%
C. Osobni naklady (7.13 az 16) 12 35% 36% 38% 35%
C.1. |[Mzdové néaklady 13 25% 26% 27% 0%
C.2. [Odmény Slendim organti m olecnosti a aENm2m 14 0% 0% 0% 9%
C.3. |Naklady na socialni zabezpedeni 15 9% 9% 10% 0%
C.4. |Socialni naklad . L 16 0% 0% 0% 1%
D. Dané a poplatk 17 1% 1% 1% 8%
E. Odpisy dlouhodob.nehmot. a hmot. majetku 18 8% 8% 8% 8%
lll. _ |Trzby z prodeje dlouhodob.majetku a materialu 19 3% 4% 4% 2%
F. Zlstatkova cena prodaného diouhodob.majetku a mater. 20 2% 2% 2% 2%
IV. |Zaé&tovani rezerv a ¢asového rozl. prov. vynost(i 21
G. _ |Tvorba rezerv a Easového rozl. prov. nakladt 22 0% 0% 0% 0%
V. Zuctovani opravnych polozek do prov. vynost 23
H.  |Zuctovani opravnych polozek do prov. nakladt 24
V1. |Ostatni provozni vy 25 1%
I Ostatni provozni naklady 26 12% 19% 17% 3%
VII.  |Prevod provoznich vynosti 27
J. Ptevod provoznich nakladi 28
Provozni hospodarsky vysledek
* [f.11-12-17-18+19-20+21 -22+23-24+25-26+(-27)-(-28)] 29 1% 2% 0% -11%
VIIl. _|Trzby z prodeje cennych papirt a vkladd 30
K. Prodané cenné papiry a vklad 31
IX.  |Vynosy z dlouhodob, finanéniho Bm_mﬁx: ? 33+34+35) 32
IX.1. [Vynosy z CP a vkladi v podnicich ve skupiné 33
IX.2. [Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a vkladil 34
1X.3. [Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35
X. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 36
XI.  [Zaétovani rezerv ao finanénich vynost 37
Vynosové uroky . 0% 0% 0%
N. Nakladové troky , 42 1% 1% 1% 1%
XIV. |Ostatni finanéni vy 43 1% 1% 1% 0%
i 44 0% 0% 0% 0%
45
P. Prevod finanénich nakiadd 46
Hospodarsky vysledek z finan&nich operaci
* [F.30-31+32+36+37-38+39-40+41-42+43- -44+(-45)-(-46)] 47 0%) 0% 0% 0%
i1 z priimd &7 ¢ i 0% 0% 1%
0% 0% 1%
51
** Hospodarsky vysledek za béZnou &innost (F.29+47-48) 52 1% 2% %\L -12%

XVI. _[Mimotadné vynos

S. Mimoradné naklad

T. Dan z pijmt z mimoradne osaomﬁ_ .56+57 . _ .

T.1. |[splatna .

T.2. |odlozena

* Mimoradny :omuoamax Vv m_mamx (F. mw-mu.-mmv

u. Prevod podilu na hospodarském vysledku spole@nikiim (+/-) 59

“* __|Hospodafsky vysledek za ucetni obdobi (+/-) (f.52+58-59) 60 1% . 0% -12%
Hospodarsky vysledek pred zdanénim (+/-) (.29+47+53-54) 61 15l 2% 0% -12%
Kontrolni &islo (7.01 aZ 61) 99 ; ,

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. - 60 -

Vytvotil: Petr Smid



Rozvaha - Podil jednotlivych aktiv na celkovych aktivech (%) k:

REPROGEN, a.s.

oznac. fad.

a AKTIVA bl ¢ 2004 2005 2006 30.9.2007
Aktiva celkem (. 02+03+28+55) 001 1 ooﬂf. 100% 100% 100%
Pohledavky za upsany vlastni kapital 002
Stala aktiva (. 04+12+22) 003 56% mmﬁ 55% 55%
Dlouhodoby nehmotny majetek (i. 05 aZ 11) 004 0% 0%
Ziizovaci vydaje 005
Nehmotné vysledky vyzkumné a obdobné &innosti 006
Software 007 0% 0%
Ocenitelna prava 008
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 009
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 010
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 011
Dlouhodoby hmotny majetek (i. 13 aZ 21) 012 56% 55% 55% 55%
Pozemky 013 7% 8% 8% 9%
Budovy, haly a stavby 014 37% 37% 35% 34%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 015 8% 7% 9% 9%
Péstitelské celky trvalych porostt 016
Zakladni stado a tazna zvitata 017 3% 3% 3% 3%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 018
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 019 0% 0% 0%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 020
Opravné polozka k nabytému majetku 021
Dlouhodoby finanéni majetek (f. 23 a 27) 022
Podilové CP a vklady v podn. s rozhod.vlivem 023
Podilové CP a vklady v podn. s podstat.vlivem 024
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 025
Pdj¢ky podniktim ve skuping 026
Jiny dlouhodoby finan&ni majetek 027
Obé&Znd aktiva (. 29+36+42+51) 028 42% 44% . 44% 45%
Zasoby (. 30 aZ 35) 029 wma\w_ 34% 34% 35%
Material 030 1% 2% 2% 2%
Nedokonéena vyroba a polotovary 031 5% 4% 5% 3%
Vyrobky 032 8% 9% 9% 11%
Zvirata 033 18% 19% 19% 18%
ZboZi 034
Poskytnuté zalohy na zasoby 035
Dlouhodobé pohledavky (.37 aZ 41) 036 |
Pohledavky z obchodniho styku 037
Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni 038
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim viivem 039
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 040
Jiné pohledavky 041
Kratkodobé pohledavky (.43 az 50) 042 9% 8% 9% 10%
Pohledavky z obchodniho styku 043 8% 7% 9% 9%
Pohledavky ke spoleénikiim a sdruzeni 044
Socialni zabezpedeni 045

.| Stat - dariové pohledavky 046 0%
OdloZena darova pohledavka 047
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 048
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 049
Jiné pohledavky 050 1% 1% 1% 0%
Finanéni majetek (i. 52 az 54) 051 2%| 2% 0% 0%
Penize 052 0% 0% 0% 0%
Ugty v bankéch 053 2% 2% 0% 0%
Kratkodoby finanéni majetek 054
Ostatni aktiva- pfechodné ugty aktiv (. 56 a 60) 055 1% 1% 1% 0%
Casové rozli§eni (. 57 az 59) 056 1% 1% 1% 0%

D.I.1. [N&klady pfistich obdobi 057 1% 1% 0% 0%

D.I1.2. |Pfijmy pfistich obdobi 058 0% 0% 0%

D.I.3. [Kursové rozdily aktivni 059

D.Il.  [Dohadné ucty aktivni 060
Kontrolni &islo (i. 1aZ 60) 999 | »ooﬁ

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -61 -

Vytvotil: Petr Smid



Rozvaha - Podil jednotlivych pasiv na celkovych pasivech (%) k:

REPROGEN, a.s.
oznac. rad
a PASIVA b c 2004 2005 2006 |30.9.2007
Pasiva celkem (F. 62+79+105) 061 100% 100% 100%]  100%
A. Vlastni kapital (f. 63+66+71+75+78) 062 82% 85% 85% 7%
Al Zakladni kapital (f. 64+65) 063 76% . 78% 78% 76%
Al1. |Zéakladni kapital 064 76% 78% 78% 76%
A.l.2. |Vlastni akcie 065 0% 0%
All.  [Kapitalové fondy (V.67 az 70) 066 2% 2% 2% 2%
All1. |[Emisni &Zio 067
A.lL.2. |Ostatni kapitalové fondy 068 2% 3% 3% 2%
A.lL.3. |Ocenovaci rozdily z precenéni majetku 069 0% 0% 0% 0%
070
Fondy ze zisku (f. 72+73+74) 071 3% 4% 4% 4%
Zakonny rezervni fond 072 3% 4% 4% 4%
Nedélitelny fond 073
Statutarni a ostatni fondy 074
Hospodaisky vysledek minulych let (.76+77) 075 * ; .
Nerozdéleny zisk minulych let 076
Neuhrazena ztrata minulych let 077
Hospodarsky vysledek béZného ug. obdobi (+/-) [f. 01-
AV. [(+63+66+71+75+79+105)] 078 1% 1% 0% -5%
B. Cizi zdroje (. 80+84+91+101) 079 18%| 15% 15% 23%
B.l. Rezervy (f. 81+82+83) 080 | 1% 1% 1% 1%
B.Il.1. |Rezervy zdkonné 081
B.l.2. |Rezerva na kursové ztraty 082
B.l.3. |Ostatni rezervy 083 1% 1% 1% 1%
B.Il.  |Dlouhodobé zavazky (f. 85 az 90) 084 1%
B.Il.1. |Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 085
B.Il.2. |Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem 086
B.Il.3. |Dlouhodobé piijaté zalohy 087
B.Il.4. |Emitované dluhopisy 088
B.Il.5. |Dlouhodobé sménky k Ghradé 089
B.IL.6. |Jiné dlouhodobé zavazky 090 1%
B.IlIl. |Kratkodobé zavazky (i. 92 az 100) 091 10%
B.lII.1. |Zavazky z obchodniho styku 092 7%
B.1ll.2. |Z&vazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 093 0%
B.IIL.3. |Zavazky k zaméstnanciim 094 1% 1% 1% 1%
B.Ill.4. |Zavazky ze sociélniho zabezpedeni 095 1% 1% 1% 1%
B.IIl.5. |Stat- daifiové zavazky a dotace 096 0% 0% 0% 0%
B.II1.6. |OdloZeny darovy zavazek 097 0% 1% 1%
B.IIL.7. |Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 098
B.II1.8. [Z&vazky k podnikiim s podstatnym vlivem 099
B.IIL.9. |Jiné zavazky 100 0% 0% 0% 1%
B.IV.  |Bankovni tvéry a vypomoci (i. 102 a2 104) 101 %) 7% 6% 10%
B.IV.1. |Bankovni uvéry dlouhodobé 102 4% 1% 2% 6%
B.IV.2.|B&Zné bankovni uvéry 103 3% 6% 4% 4%
B.IV.3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 104 -
C. Ostatni pasiva - pfechodné Géty pasiv (F. 106+110) 105 0% 1% 0% 0%
C.. Casové rozliseni (. 107 az 109) 106 0% 0% * ;
C.1.1. |Vydaje pristich obdobi 107 0% 0%
C.1.2. |Vynosy pfistich obdobi 108
C.1.3. |Kursové rozdily pasivni 109
C.Il._ |Dohadné ucty pasivni 110
Kontrolni &islo (.61 az 110) 999
Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -62 -

Vytvotil: Petr Smid




FINANCNi ANALYZA

REPROGEN, a.s.

|1 — 2003 | 2004 2005 | 2006 | 30.9.07
UKAZATELE rentability ,
ROA (rentabilita celkovych aktiv) (EBIT/C4  -3,16% 1,19% 1,54% 0,55% -4,69%
Rentabilita trzeb(EBIT/T) -5,34% 2,01% 2,67% 0,98%| -11,04%
Rentabilita trzeb(Z/T) -5,27% 1,03% 1,55% -0,36%| -11,72%
ROCE Rentabilita kapitalu(EBIT/VJ+DI) -3,68%|  1,38% 1,78% 0,63% -5,52%
ROE rentabilita vl.jméni (Z/\VJ) -3,85%|  0,74% 1,06%|  -0,24% -6,45%
Rentabilita z vlastnich fin. zdroju (CF/VJ) 2,92%|  6,72% 6,62% 5.37% -1,79%
Finanéni paka (CA/VJ) 1,23 1,22 1,18 1,18 1,29
Nakladovost trzeb 1,18 1,19 1,25 1,22 1,18
Mzdova naroénost 0,26 0,25 0,26 0,27 0,25
UKAZATELE aktivity(doby obratu) 7
Obrat celkovych aktiv (T/CA) 0,59 0,59 0,58 0,57 0,43
Obrat zasob (T/Z) 2,04 1,85 1,69 1,66 1,22
Doba obratu aktiv(CA/(T/360) 608 610 624 637 847
Doba obratu zasob(Z/(T/360) 177 194 213 217 296
Doba inkasa pohledavek (P/(T/360)) 49 53 50 59 81
Doba splatnosti kratk. Zavazk( (KZ/(T/360 54 60 45 51 93

Equity Ratio (VJ/CA)

UKAZATELE dlouhodobé finanéni rovnovahy (zadluzenosti)

85%

7%

Debt Ratio I. (CZ/CA)

18%

18%

15%

15%

23%

Debt Ratio Il. ((CZ+OP)/CA)

19%

18%

15%

15%

23%

Debt Equity Ratio (CZ/VJ) 0,23 0,22 0,17 0,18 0,29
Urokové kryti I. (EBIT/troky) -5,9 2,2 3,6 1,4 -16,1
Urokové kryti Il. ((EBIT+odpisy)/troky) 4,3 11,2 14,6 13,8 -3,7
Cash Flow / ((Cizi zdroje - Rezervy)/360) 49 117 146 117 -23
UKAZATELE platebni schopnosti :.x<a_mﬁ e ]
Pracovni kapital, Working Capital (OA - K|  57502] 61984 64352 66 291 63 931
Pracovni kapital na aktiva ((OA-KD)/CA) 0,27 0,29 0,31 0,32 0,30
Ukazatel kapitalizace (SA/DI.K) 0,69 0,65 0,64 0,63 0,65
Celkova likvidita (OA/KD) 2,97 3,18 3,40 3,70 3,01
B&Znd likvidita (KrP+FM)/KD) 0,85 0,79 0,76 0,82 0,67
Penézni likvidita (FM/KD) 0,26 0,15 0,14 0,04 0,03
Intervalova mira ((KrP+FM)/(Provoz.N/36( 63 54 46 49 78
Doba splatnosti kratk. Zavazk( (KZ/(T/36( 54 60 45 51 93

Osobni néklady ku pfidané hodnoté 1,08 0,98 1,06 1,18 1,01
Produktivita prace z piidané hodnoty 209 230 219 220 255
Produktivita prace z trzeb 641 655 648 693 732
Priimérna mzda - roéni (K&) 163635 163995| 167578 188290| 185535
- mésicni (KE) 13636| 13666 13 965 15 691 15 461

UKAZATELE kapitalového trhu (trzni hodnoty)

ocet akcii 161932 161932] 161932| 161932 161932
cena akcie na trhu (K¢)
dividenda v daném roce (K&)
VJ na akcii (VJ/p.a.) (K&) 1068 1076 1088 1082 1017
EPS - Ugetni zisk na akcii (Z/p.a.) (K&) ZTRATA 8 11| ZTRATA | ZTRATA
PE - Névratnost akcie ze zisku (TC/Z)
Market Ratio (Tc/VJ)
DY - Dividendovy vynos (Div./Tc)
yplatni pomér (Div./Z)
Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s. -63 -

Vytvotil: Petr Smid



Prognoéza Vykazu zisku a ztrat
REPROGEN, a.s.

2007 2008 2009 2010 2011
Obchodni marze 38 50 75 100 100
Vykony 126 570 138 598 140 244 147 313 152 319
‘Vykonova spotreba 79 838 88 870 94 125 97 640 100 568
Pridana hodnota [ 46770] 49778] 46194] 49 773] 51 851]
Osobni naklady 41999 40579 40 309 41810 45 091
Dané a poplatky 1200 1200 1200 1200 1200
Odpisy dlouhodob.nehmot. a hmot. majetku 10 000 9 000 9 000 9 000 9 000
TrZby z prodeje dlouhodob.majetku a materialu [ 2785 3000 2 500 2 300 2100
Zustatkova cena prodaného dlouhodob.majetky 1480 1260 1.000 1000 1000
Ostatni provozni vynosy -dotace 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000
Ostatni provozni naklady 4 400 4200 4200 4200 4200
Provozni hospodarisky vysledek 5477 11539] 7 985] 9 863] 8 460|
Vynosové troky 20 20 20 20 20
Nakladové troky 1056 910 910 910 910
Ostatni finanéni vynosy 400 300 220 220 220
Ostatni finanéni naklady 200 200 200 200 200
Hospodarsky vysledek z finanénich operaci -836 -790| -870 -870 -870
procento dané z pifjmu 24% 24% 24% 24% 24%
Darl z pfima v tis. K& 2580 1708 2158 1822
Hospodaisky vysledek za tietni obdobi 6834 5768

Hospodarsky vysledek pied zdanénim

Prognéza Vykazu rozvahy
REPROGEN, a.s.

Aktiva celkem

4641] _10749]  7115] 8993 7 590

Prognéza
2007

2008 2010 2011

Stala aktiva

Neprovozni aktiva (fin.investice)
Obézna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé _uo:_mam,«@
Kréatkodobé pohledavky
‘Finanéni majetek

217256 220614 230 759
116044] 116494 116 764 126 034 135 304
101212 104120 107 660 104 725 100 723
_ 74 000 71000 70 000 69 000 68 000
0 0 0 0 0
20 000 19 000 18 500 18 000 17 000
7212 14120 19 160 17725 15723

Pasiva celkem

Vlastni kapital

Zakladni kapital

,xmu;m_oé 38_«

_uoa% ze zisku .

Iowuoamwm@ vysledek Bscqoz let
Hospodatsky vysledek

Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni Uvéry a vypomoci

Ocenéni mw&mwmevWOQmZv a.s.
Vytvoftil: Petr Smid

217256] 220614] 224 424

181177] 187035| 192594 199429] 205197

161 932 161932 161 932 161932 161932

4903 4903 4903 4903 4903

8 865 6 554 6706 6706 6706

[ 5477 13 646 19 053 25888
5477 8169 5 407 6 834 5768

1830 1830 1830 1830 1830

18 000 17 500 17 000 16 500 16 000

16 249 14 249 13 000 13 000 13 000
-64 -



Kalkulace FCFF - metoda DCF Entity

REPROGEN, a.s.

2007 2008 2009 2010 2011 2.faze
korigovany provozni HV 5477 11 539 7 985 9 863 8 460 8 629
Korigovany prov. HV po dani 5477 9116 6 388 7 989 6 852 6 989
odpisy -10 000 -9 000 -9 000 -9 000 -9 000
investice 10 300 9450 9270 9270 9270
zména pracovniho kapitalu 3000 -4 000 -1 000 -1 000 -2 000
FCFF 2177 12 666 7118 8719 8 582 6 989
FCFF pomérna ¢ast roku 549
g (2.faze) 2,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2.faze
waw dane z piijmu pravnickyeh | 54 g0, | 21,00% | 20,00% | 19.00% | 19.00% | 19,00%
naklady ciziho kapitalu 6,91% 6,91% 6,91% 6,91% 6,91% 6,91%
Ie 4,41% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41%
Baduzens 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55
RPT 5,96% 5,96% 5,96% 5,44% 5,44% 5,44%
RP-mala spoleénost 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
RP-nejasna budoucnost 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
RP-likvidita 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
2007 2008 2009 2010 2011 2.faze
podil CK 29,23% | 2496% | 2436% | 23,79% [ 24,01% [ 24,21%
podil VK 70,77% | 75,04% | 75,64% 76,21% | 75,99% | 75,79%
podil CK/VK 41% 33% 32,21% 31,21% 31,59% | 31,94%
naklady CK po dani 5,25% 5,46% 5,53% 5,60% 5,60% 5,60%
naklady VK (zadluz.) 19,56% 19,09% 19,04% 17,97% 18,00% 18,02%
WACC 15,38% 15,68% 15,75% 15,03% 15,02% 15,02%
30.9.2007] 1.1.2008] 1.1.2009] 1.1.2010] 1.1.2011] 1.1.2012|
FCFF 549 12 666 7118 8719 8 582 6989
Hodnota brutto 55 588 57 080 53 366 54 652 54 148 53 700
CK 16 249 14 249 13 000 13 000 13 000 13 000
Hodnota netto 39 339 42 831 40 366 41 652 41 148 40 700
Vysledny podil CK/K 29,23% | 24,96% | 24,36% | 23,79% | 24,01% | 2421%
Hodnota podniku netto (mil. K&) 39 339
neprovozni majetek (mil. K¢) 926
pocet akcii (ks) 161 932
hodnota 1 akcie 249 K¢ (zaokrouhleno)

Ocenéni akcie: REPROGEN, a.s.
Vytvotil: Petr Smid
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Vytvoril: Petr Smid



1. Obiloviny

Exportni cena americké pSenice (U.S., No. 2, SRW, FOB Gulf) b&hem dubna aZ srpna 2007 vzrostla
ze 161 USD/t na 232 USD/t, tj. z3 368 na 4 941 K&/t. Ve stejném obdobi roku 2006 se cena pohybovala od
140 USD/t do 166 USD/t, tj. od 3 174 K&/t do 3 669 K&/t).

Cena pSenice obchodovand na CBOT pro &ervencovy termin 2007 ve sledovaném obdobi roku 2007
posilila ze 176 USD/t na 221 USD/, tj. z 3 678 na4 711 K¢&/t. Cena p3enice pro zaFijovy termin 2007 se také
zvysila a to ze 180 USD/t na 227 USD/, tj. z 3 768 na 4 828 K&/t.

Exportni cena americké kukufrice (U.S., No. 3, Yellow, FOB Gulf) v druhém &tvrtleti roku 2007 kolisala
mezi 150 az 178 USD/t, tj. mezi 3 138 az 3 811 K&/t. Vestejném obdobi roku 2007 cena kolisala mezi
108 USD/t az 113 USD/t, tj. mezi 2 510 K&/t az 2 495 K¢/t

Cena kukufice obchodovana na CBOT pro &ervencovy termin 2007 se pohybovala ve sledovaném
obdobi mezi 130 USD/t aZ 165 USDA, tj. mezi 2 762 az 3 532 K¢&/t. Cena kukutice pro zafijovy termin 2007
v dubnu az ¢ervnu 2007 kolisala mezi 134 USD/t az 168 USD/, tj. mezi 2 851 az 3 591 K¢/t

Primérna cena zemé&d&lskych vyrobeid chlebové pSenice v SRN b&hem druhého &tvrtleti roku 2007
vzrostla z 13,87 EUR/100 kg na 14,89 EUR/100 kg, tj. z 3 875 K&/t na 4 270 K&/t. V ramci uvedeného priméru
byly zaznamenény cenové rozdily mezi jednotlivymi spolkovymi zem&mi. NejniZsi priam&rma cena byla v druhém
dubnovém tydnu roku 2007 zaznamenana ve Westfalen — Lippe (13,42 EUR/100 kg, tj. 3 754 K&/t) anejvyssi
v Niedersachsen — Ost (14,71 EUR/100 kg, tj.4 115 K&/t). Ve tfetim &ervnovém tydnu 2007 byla vykazéna
nejniz§i cena v Bayern (13,98 EUR/100kg, tj.4002K¢&/t) anejvydsi opét v Niedersachsen— Ost
(16,07 EUR/100 kg, tj. 4 602 K¢&/t).

Prim&rna CZV krmné pSenice v SRN b&hem dubna aZ Eervna 2007 posilila z 13,73 EUR/100 kg na
14,90 EUR/100 kg, tj. z 3 838 K&/t na 4 274 K&/t. Ve druhém dubnovém tydnu roku 2007 byla nejnizsi cena
v Stidbaden (13,00 EUR/100 kg, tj.3 636 K&/t) a nejvyssi v Niedesachsen — West (14,56 EUR/100 ke,
tj. 4 073 K&/t). Ve tietim ¢ervnovém tydnu 2007 uvadél nejniZsi cenu Bayern (13,33 EUR/100 kg, tj. 3 817 K&/t)
a nejvys3i Niedersachsen — Ost (15,90 EUR/100 kg, tj. 4 553 K¢&/t).

Priimérna CZV krmného je¢mene v SRN v prib&hu dubna az &ervna 2007 vzrostla z 13,09 EUR/100 kg
na 14,80 EUR/100 kg, tj. z3 659 K&/t na 4 246 K&/t. Ve 2. dubnovém tydnu roku 2007 uvad¥l nejnizsi cenu
Rheinland - Pfalz (12,40 EUR/100 kg, tj. 3 469 K&/t) a nejvy§i v Niedersachsen — Ost (13,72 EUR/100 kg,
tj. 3 838 K&/t). Ve tetim Cervnovém tydnu roku 2007 vykazal nejniz$i cenu Bayern (13,40 EUR/100 ke,
tj. 3 837 K¢&/t) a nejvys se cena opét dostala v Niedersachsen — Ost (15,10 EUR/100 kg, tj. 4 324 K¢&h).

Primérnd CZV sladovnického jefmene vSRN se vpribdhu 2. &tvrtleti 2007 zvySila
220,29 EUR/100 kg, na 21,19 EUR/100 kg, tj. z5 671 K&/t na 6 078 K¢&/t. V druhém dubnovém tydnu roku
2007 byla nejnizsi cena v Nordrhein (18,30 EUR/100kg, tj.5 874 K&/t) anejvyssi v Niedersachsen — Ost
(21,00 EUR/100 kg, tj. 5874 K&/t). Ve tfetim &ervnové tydnu vykézal nejniz§i cenu Nordrhein
(18,75 EUR/100 kg, tj. 5 369 K¢&/t) a nejvys se cena opét dostala v Niedersachsen — Ost (23,26 EUR/100 kg, tj.

6 661 K&/t).
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Mrxve

Cena p3enice na komoditni burze MATIF v PaiiZi se pro zéafijovy termin 2007 b&hem 2. &tvrtleti 2007
zvysila ze 132,00 na 179,00 EUR/, tj. z 3 689 na 5 134 K&/t. Pro listopadovy termin 2007 vzrostla ve stejném
obdobi cena ze 137,00 EUR/t na 179,00 EUR/, tj. z 3 829 na 5 134 K¢/t

CZV obilovin v CR byly sledovany v mési¢nich intervalech. Ceny zemé&dé&lskych vyrobei v pribé&hu
dubna a kvétna 2007 posilily u pSenice krmné z 3 344 K&/t na 3 495 K&/t a je¢mene krmného z 3 175 K&/t
na 3 234 K&/t. Ceny poklesly u penice potravindfské z 4 154 K&/t na 4 089 K&/t, kukufice z3 744 K&/t na
3 715 K¢/t a je¢mene sladovnického z 4 309 K&/t na 4 124 Kk,

Na Plodinové burze Brno b&¢hem dubna aZ Servna 2007 poklesly ceny sledovanych komodit v parit&¢ FCA
u pSenice potravinaiské z4 132 na4 048 K&/t a p3enice krmné z3 626 na 3 560 K&/t. Kolisani cen bylo
zaznamenano u je¢mene sladovnického a to mezi 4 255 a% 4 293 K&/t a kukutice mezi 3 819 az 3 874 K¢/t. Ceny

je¢mene krmného posilily z 3 291 na 3 403 K&/,

2. Olejniny

V priib&hu dubna az gervna 2007 se cena evropské Fepky (,,00%, CIF Hamburg) zvysila z 335 USD/t na
375 USDA, tj. ze 7007 na 7 986 K&/t. Ve stejném obdobi roku 2006 cena fepky stoupla z 288 USD/t na 323
USD/t, tj. 2 6 732 na 7 123 K¢&/t, v &ervnu pak cena fepky oslabila na 305 USD/t k 2. 7., tjna 6 901 K¢/,

Cena Fepky na komoditni burze MATIF v PatiZi pro srpnovy termin 2007 b&hem 2. &tvrtleti 2007
vzrostla z 257,75 na 280,25 EURA, tj. ze 7 203 na 8 038 K&/t. Pro listopadovy termin 2007 se cena pohybovala
mezi 263,00 az 286,75 EURM, tj. mezi 7 350 az 8 211 K&/.

CZV fepky vSRN vprib¢hu dubna az &ervna 2007 vykazovala rostouci tendenci a to
223,80 EUR/100 kg na 25,59 EUR/100 kg, tj. z 6 652 K&/t na 7 338 K&/t.

Na vybranych burzich SRN cena Fepky bshem 2. &tvrtleti roku 2007 posilovala z 24,98 EUR/100 kg
na 27,26 EUR/100 kg, tj. ze 6 981 K&/t na 7 819 K¢/t.

Primé&rna mési¢ni CZV Fepky v CR behem dubna az kvétna 2007 mimé oslabila z 6 974 K&/t na

6 877 K¢t
Na Plodinové burze Brno méla cena fepky v parité FCA b&hem dubna aZ ervna 2007
spiSe rostouci tendenci a to z 6 783 K&/t na 6 843 K¢&/t. Cena Fepky v paritd A na Plodinové

burze Hradec Kralové stagnovala na 6 500 K&/t.

3. Brambory

Mesi¢ni CZV konzumnich pozdnich a polopozdnich brambor ve Velké Britanii
beéhem dubna a kvétna 2007 poklesly z25,61 EUR/100kg na 24,57 EUR/100 kg, tj.
z 7171 K&/t na 6 930 K&/t

CZV konzumnich brambor pozdnich a polopozdnich v Belgii se b&hem dubna a kvétna 2007 snizily
228,28 EUR/100 kg na 22,44 EUR/100 kg, tj. z 7 919 K&/t na 6 329 K&/t
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V Rakousku CZV konzumnich brambor pozdnich a polopozdnich ve sledovaném obdobi stagnovaly
na 24,00 EUR/100 kg, tj. mezi 6 720 K&/t az 6 769 K/t
Na burze v Hannoveru cena pro nespecifikovanou odrtidu pro listopadovy termin 2007 bshem dubna az
cervna 2007 oscilovala mezi 8,50 EUR/100 kg aZ 10,60 EUR/100 kg, tj. mezi 2 424 K&/t az 2 993 K¢/t, cena pro
unorovy termin 2008 kolisala mezi 9,00 EUR/100 kg a2 12,00 EUR/100 kg, tj. mezi 2 567 K¢/t az 3 371 K.
Na londynské burze se cena pro nespecifikovanou odriidu brambor pro dubnovy termin 2008 b&hem
sledovaného obdobi pohybovala mezi 13,80 EUR/100 kg az18,40 EUR/100 kg, tj. mezi3 952 K&/t
az 5 147 K¢n.
CZV brambor konzumnich pozdnich a polopozdnich bshem dubna a kvétna 2007 v Estonsku (7614 -
7586 K¢/t) a LotySsku (6 388 — 7 499 K&/t) nedosahly cenové trovng v CR (8 490 — 8 600 K&/t). V Litvé byly
CZV brambor vyssi a pohybovaly se vrozmezi 8 904 — 11 897 K. Ceny na Slovensku oscilovaly mezi
8 248 K&/t az 9247 K&/t. Ceny brambor ranych ve sledovanych zemich se na konci &ervna roku 2007
pohybovaly na vy3§i irovni ve srovnéni s CZV brambor pozdnich.
CZV brambor konzumnich ostatnich v CR bshem dubna a kvétna 2007 kolisaly mezi 8 490
az 8 600 K¢/t a spotiebitelské ceny posilily z 17 310 na 17 650 K&/t.
CZV brambor ranych v CR byly sledovany od 22. tydne, kdy dosahly 10 500 K&/t, nasledng ceny
poklesly na 8 980 K&/t, k 1. 7. vSak opét posilily na 9 300 K¢/t

4. Cukr

Terminové ceny bilého cukru na Londynské burze pro srpnovy termin 2007 b&hem dubna aZ ervna
2007 oscilovaly mezi 309,9 USD/t az 341,9 USD/, tj. mezi 6 391 K&/t a% 7 174 K&/t. Pro fjnovy termin téhoz
roku ceny cukru na Londynské burze vykazuji rovn&Z oscilujici tendenci a to mezi 296,0 USD/t az 324,6 USD/t,
tj. mezi 6 112 az 6 811 K¢/t.

Denni cena surového cukru na New Yorské burze se od dubna do &ervna 2007 pohybovala
mezi 190,5 USD/t az 258,6 USD/, tj. mezi 3 973 a 5 507 K¢/t.

Pro Cervencovy termin 2007 ceny surového cukru na New Yorské burze kolisaly mezi 190,3 USD/t
az 218,3 USD/, tj. mezi 3 968 K&/t az 4 565 K&/t. Pro fijnovy termin 2007 cena oscilovala mezi 195,1 USD/t
az225,5 USD/, tj. mezi 4 113 K&/t az 4 686 K&/t

5. JateCna zvirata a maso

5. 1. Jate¢ny skot

Ceny jatetnych bykii (2. hm.) na reprezentativnich trzich EU b&hem dubna a ervna 2007 poklesly
21601 EUR/tna 1475 EUR/, tj. z 44 749 na 42 295 K¥/t.

Ve Velké Britanii prim&rna cena jateénych byki (2 hm.) na reprezentativnich trzich b&hem dubna

aZ Cervna 2007 kolisala mezi 1 484 az 1 546 EUR/, tj. mezi 42 143 az 43 271 K&k.
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V SRN be¢hem dubna aZ Cervna 2007 priimérné ceny jatenych byki (2 hm.) na reprezentativnich
trzich poklesly z 1 568 na 1 373 EUR/, tj.z 43 824 na 39 389 K&/t.

Ceny zemé&d@lskych vyrobeii jatenych byki (z. hm.) v SRN v priibshu dubna a &ervna 2007 poklesly
z 1,67 na 1,46 EUR/kg, tj. z 46,67 na 41,85 K&/kg.

CZV jate¢nych krav (2. hm.) v SRN b&hem dubna aZ &ervna 2007 vykazovaly spiSe rostouci tendenci a
toz 1,15 na 1,18 EUR/kg, tj. z 32,26 na 33,71 K¢&/kg.

CZV jalovic (Z.hm.) vSRN b&hem dubna aZ &ervna 2007 oslabily z1,43 na 1,39 EUR/g,
tj.z 40,05 na 39,93 K&/kg.

CZV jate¢nych bykd (2 hm.) v CR bshem dubna aZ &ervna 2007 kolisaly mezi 40,26 az 41,82 K¢&/kg.

CZV jatetnych krav (2. hm.) vCR se bshem dubna az &ervna 2007 pohybovaly mezi 26,41
az 27,54 Ké/kg.

Ceny zem&d@lskych vyrobeii jatenych byki ve sledovanych zemich SVE byly vyrazn& nad cenovou
trovni CR (40 260 — 41 820 K¢/t), v Chorvatsku (47 351 — 47 660 K&/t), na niZsi trovni byly ceny na Slovensku
(38 760 — 42 643 K&/t) a v Polsku (33 859 — 38 447 K&/t).

5. 2. Jate€na prasata

Behem dubna aZ ¢ervna 2007 v EU 25 primérné ceny jatetnych prasat (j. hm.) na reprezentativnich
trzich vzrostly z 1 279 EUR/t na 1 443 EURK, tj. z 35 754 K&/t na 41 374 K&/t

Primérné ceny jatetnych prasat (j. hm.) na reprezentativnich trzich v SRN v priibéhu dubna aZ ervna
2007 posilovaly z 1 284 na 1 431 EURM, tj. z 35 874 na 41 030 K/t

Ve Velkeé Britanii primérné ceny jate¢nych prasat (j. hm.) na reprezentativnich trzich béhem dubna az
Cervna 2007 vzrostly z 1 513 na 1 584 EUR/, tj. z 42 280 na 45 435 K&/t

V SRN CZYV prasat (z hm.) se béhem dubna aZ &ervna 2007 pohybovala mezi 0,87 a% 0,98 EUR/kg, tj.
mezi 24,21 az 28,06 K&/kg.

Cena zemé&dé&lskych vyrobcd prasat (2 hm.) v CR b&hem dubna aZ &ervna 2007 posilila z 27,60 na
32,45 K&/kg.

Pfi porovnani CZV jatenych prasat (2 hm.) v CR s cenami realizovanymi v zemich SVE v pribshu

dubna — ¢ervna 2007 byly na podobné popt. nizsi urovni ceny vykazovéany v Chorvatsku (30,33 — 32,67 K&/kg),
v Polsku (24,14 — 30,40 K¢&/kg), v Mad’arsku (26,85 — 30,95 K¢&/kg) a na Slovensku (25,89 — 28,18 K&/kg).

5. 3. Jateén4 dribez

VSRN CZV kufecich brojlerii (Z hm.) béhem dubna aZ &ervna 2007 vzrostla z 0,74 EUR/kg
na 0,78 EUR/kg, tj. z 20,68 na 22,37 K¢&/kg.

V CR CZV jateénych ku¥at (. hm.) v prib&hu dubna a kv&tna 2007 posilily z 19,47 na 20,15 K&/kg a
primérné spotiebitelské ceny kuchaného kutete se zvysily ze 47,65 na 53,32 Ké/kg.
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6. Mléko

Exportni ceny SOM (Fob, zdpadni Evropa) b&hem sledovaného obdobi roku 2007 posilily ze
4,00 USD/kg na 5,20 USD/kg, tj. z 82,97 na 110,42 Ké/kg.

Exportni ceny SPM (26 % Fob, zépadni Evropa) v pribéhu dubna az ervna 2007 vzrostly
24,35 USD/kg na 5,00 USD/kg, tj. z 90,23 na 106,18 K&/kg.

V SRN cena priimyslovych vyrobcli masla bshem dubna a? &ervna 2007 posilila z2,73 EUR/kg na
3,60 EUR/Kg, tj. ze 76,29 na 103,25 K&/kg. V CR se v tomto obdobi cena primyslovych vyrobct masla zvysila
z 82,32 na 83,09 K&/kg.

Primérnd cena primyslovych vyrobci SOM v SRN bshem dubna a# Cervna 2007 posilila z
2,80 EUR/kg na 3,38 EUR/kg, tj. z 78,25 na 96,94 K¢&/kg.

Béhem sledovaného obdobi 2007 primérna CZV mléka v CR nepatrné vzrostla ze 7,79 K¢/l
na 7,80 K¢&/1. Spotiebitelskd cena pasterovaného polotuéného mléka se zvysilaz 14,81 na 15,41 K¢&/1.
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec, jmenovany dekretem Krajského soudu v Plzni ze
dne 10. listopadu 1998, &.j. Spr 1421/98

pro obor EKONOMIKA - odvétvi: ceny a odhady
specializace: ocetiovani cennych papird a kapitalovy trh

Znalecky posudek je zapsan pod pofadovym &islem 065 znaleckého deniku.

Znale¢né a nahradu nakladd uétuji podle pfiloZzené fakturace.

Ve Starém Plzenci dne 20.11.2007

) U \\N\\

Ing/ Petr SMID
Tomaskova 1175
332 02 Stary Plzenec
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