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1. UVOD

1.1 Ugel ocenéni

Na zéklad¢ pozadavku spole¢nosti WEST BROKERS a.s., se sidlem Plzefi, Slovanska 100,
PSC 326 00, ICO 64832341, jsem zpracoval posudek na hodnotu akcie spole¢nosti
ODERSKY STATEK a.s., se sidlem Hrozn&tin, Odef 38, PSC 362 33, ICO 252 00 593 (dale
jen ,Spole&nost*).

Posudek je zpracovan jako podplirny material pii stanoveni vychozi ceny akcie pfi vefejné
draZzbé obchodnikem s cennymi papiry. DraZené akcie nebyly vyzvednuty pfi zméné podoby
akceif spole¢nosti.

1.2 ProhlaSeni zadavatele

V rimei zadéni zpracovani tohoto Dokumentu prohlasil zadavatel, Ze Dokument vyslovné
neslouZi pro vklad do zékladniho kapitalu jiné pravnické osoby ani neni zpracovan pro udely
povinnych nabidek ptevzeti a vefejnych navrhi smluv o koupi G¢astnickych cennych papirt,
ani pro posouzeni pfiméfeného vyrovnani v ramei prava odkupu ugastnickych cennych papirt
z dlvodu tzv. ,;sqeeze outu” ani neslouZi pro jiné obdobné udely. Jedn4 se tedy o podpirny
material pfi stanoveni ceny akcie pro drazbu nevyzvednutych akcii.

1.3 Pfedmét posudku
Ocenéni kmenovych akcii Spole&nosti.

1.4 Datum ocenéni

Zadavatel pozédal, aby rozhodnym dnem pro ocenéni akcie byl 31. srpen 2007. K tomuto datu
také zadavatel prosttednictvim uréenych zastupci Spolednosti predloZil neauditované mési¢ni
ucetni zavérky, o kterych prohlasil, Ze plné a pravdivé zobrazuji stav a situaci Spoleénosti.
Podstata podnikani a struktura majetku Spolecnosti jeZ maji na ocenéni podstatny vliv je
rozebrana v dal§im textu tohoto Dokumentu.

1.5 Zdroje informac

Tento dokument je zpracovan na zakladé udaji poskytnutych zadavatelem v rdmci zadani a
dale pak zastupci Spole¢nosti. Tito zastupci poskytli pfi zpracovani dokumentu zpracovateli
soudinnost v oblasti poskytovéni vysvétleni (napiiklad k podnikatelskym zdmértm, plantm,
aktivitdim, stavu majetku apod.). Déle je tento dokument zpracovan na zikladé informaci
dostupnych z vefejnych informaénich zdroji (zejména internet). Pro zpracovani Dokumentu
byly pouZity i informace duvérného charakteru, které nejsou vefejné dostupné a jsou
pfedmétem obchodniho tajemstvi Spolecnosti. Jedn4 se o udaje finanéniho planu, prognézy
vyvoje trhu, investiéni zamé&ry apod. Zadavatel ani Spole¢nost neposkytli zpracovateli souhlas
sjejich uvadénim vtomto Dokumentu, jsou viak zohlednény v jednotlivych pouzitych
metodach ocenéni.

1.6 Vymezeni pojmu ,sriaZzka za minoritu® a jeji aplikace

V ocenovaci praxi, kterd je na kapitalovych trzich s dostateCnou likviditou (coZ bohuZel
prozatim neni ¢esky kapitalovy trh) pouZivana existuje tzv. srazka za minoritu, coZz znamena,
Ze ten, kdo ocefiuje akcii nasledné jesté zjisfuje, jak ,velky balik akcii“ vzhledem
k celkovému zakladnimu kapitalu je pfedmétem ocenéni, resp. prodeje. Pokud je pfedmétem
ocenéni ,balik akcii* s vyznamné malym podilem na celkové nomindlni hodnoté zakladniho
kapitalu spoleénosti, uplatni se pfi stanoveni hodnoty jeji nasledné sniZeni.
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Obdobné pak je pouZivan postup pfi stanoveni ceny akcii pro téely ziskani kontroly nad
spoleénosti (majoritniho ,,baliku akcii**), tedy tyto ceny jsou obvykle cenami za ,,majoritu a
vyjadfuji tak hodnotu celé spole¢nosti.

Bohuzel, tuto otazku Obchodni zékonik (nebo piisluina judikatura) nefedi a Eeska ocefiovaci
praxe je v této problematice prozatim nejednotna,

II. POPIS PREDMETU OCENENI

2.1 f]daje o emitentovi akcie

Obchodni nézev : ODERSKY STATEK a.s.

IC : 252 00 593

Sidlo : Hroznétin, Odef 38, PSC 362 33

Datum zaloZeni : 14.¢ervna 1996

VOR vedeny : Krajskym soudem v Plzni oddil B, vlozka 1289
Pravni forma : akciova spolefnost

Zakladni kapital : 49 651 717,- K¢

Splaceno : 100 %

2.2 Zékladni idaje o cenném papiru (ddle jen ,,CP*)

Spolecnost emitovala tyto kmenové akcie:

Druh CP : akcie

Forma CP X na majitele

Podoba CP : listinna

Pravo na dividendu : dle obecne platnych norem a stanov spoleénosti
Registrace CP : neni kotovan

Ptevoditelnost CP : bez omezeni

Spole¢nost emitovala dvé rizné nomindlni hodnoty akeii :

Nomindlni hodnota (K&) 337,- 231,-

Pocet vydanjch CP (ks akcii) 33.106 166.645

2.3 Zakladni kapital a aktualni vlastnicka struktura akciové spole¢nosti

Zakladni jméni je splaceno v celém rozsahu.
Podle vyjadieni zastupct zadavatele jsou hlavni akciona¥ské podily v soucasnosti relativné
stabilizované. Konkrétni podily nebyly pro uéely ocenéni sdéleny.

2.4 Popis akciové spole¢nosti

Historie a souéasnost

Spole¢nost byla zaloZena jako spolednost s ru¢enim omezenym jedinym zakladatelem,
panem Cestmirem Motejzikem. Spole¢nost dile zmeénila pravni formu ze spolednosti
s rudenim omezenym na akciovou spolednost. Na spoleénost ODERSKY STATEK a.s. se
sidlem Hrozné&tin, Odet 38, PSC 362 33, IC 252 00 593, jako néstupnickou spolednost, pieslo
na zéaklad& smlouvy o fuzi slou¢enim ze dne 14.6.2007 s rozhodnym dnem sloudeni 1. 1. 2007
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jmeéni bez likvidace zrufované spole¢nosti Statek Dalovice a.s. se sidlem Plan4 nad LuZnici,
Husova 607, PSC 391 11, IC 453 58 818, jako zanikajici spolenosti.

Spole¢nost ODERSKY STATEK a.s. se sidlem Hroznétin, Odef 38, PSC 362 33, IC 252 00
593 je podle smlouvy o fuzi slouéenim ze dne 14.6.2007 s rozhodnym dnem sloudeni 1. 1.
2007 pravnim néstupcem bez likvidace zruSované a zanikajici spolenosti Statek Dalovice a.s.
se sidlem Plana nad Luznici, Husova 607, PSC 391 11, IC 453 58 818.

Od svého vzniku v mésici Servnu 1996 prosel ODERSKY STATEK a.s. prudkym vyvojem. Z
malé obchodni firmy se stal zeméd€lsky podnik, ktery v sou¢asnosti obhospodatuje 1 600 ha
zem&délské pidy v lokalité obei Hroznétin, Ostrov a Dépoltovice. Hlavnim vyrobnim smérem
je produkce obilovin aracionalni zpracovani Zivodiinych odpadi. Také proto se uplatni
i péstovani technologickych plodin - pfedev§im fepky. Dal$i &innosti je chov krav bez trini
produkce mléka na bazi plemene Charolais.

Opis aktualniho vypisu z obchodniho rejstfiku je pfedmétem piilohy.

Spolegnost ODERSKY STATEK a.s.patii do skupiny podniki zemé&d&lskych prvovyrobetl i
zpracovateld, které jsou vyobrazeny na nasledujicim obrazku:
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2.5 Pi'ehled majetku a jeho zdrojii

[tis. K&]
A. |Dlouhodoba aktiva 57 383
B. |Obé&Zna aktiva 29 247
C. |Ostatni aktiva 91
AKTIVA CELKEM 86 721
{tis. K&]
A. |Vlastni kapital 48 994
B. |Cizi zdroje 35 651
C. |Ostatni pasiva__ 2076
PASIVA CELKEM 86 721

Dlouhodobé aktiva pfedstavuji 66% na celkovém majetku Spolednosti. Ta jsou tvofena
dlouhodobym majetkem (pozemky, budovy, samostatné movité véci a zvifata). Nehmotny
majetek neni ve Spole¢nosti evidovan.

100 000
80 000
60 000
40 000
20 000

Struktura aktiv (v tis. K¢)

Ostatni aktiva
0O Obézna aktiva
B Stala aktiva

ObéZna aktiva tvofi zasoby, kratkodobé pohleddvky a finanénim majetkem. Nejvétsi podil
pfedstavuji zasoby, které jsou déle pfedstavovany vyrobky a zvifaty.
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Struktura obéznych aktiv (tis. K¢)
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Analyza aktiv je obsaZena v dal$im textu tohoto dokumentu.

Na druhé strané pasiva Spolecnosti tvoii pfevazné vlastni kapital (56%). Ten je tvofen
zakladnim kapitalem (101%). Cizi zdroje pfedstavuji 41% celkovych pasiv. Rezervy maji
podil 17% na cizich zdrojich. 40% podil pak pfedstavuji dlouhodobé zavazky, které jsou
tvofeny zavazky k podnikiim ve skuping, a to ve dvou kategortich, zdvazky k podnikiim
s rozhodujicim vlivem a jinymi dlouhodobymi zavazky. Kratkodobé zdvazky pfedstavuji 33%
na celkovych cizich zdrojich. Uro&ené cizi zdroje, tedy bankovni tivéry tvoii pouze 11% podil
na celkovych cizich zdrojich.

Struktura pasiv (v tis. K¢)
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2.5.1 Ochranné znamky )
Podle udajii internetové databidze Ufadu primyslového vlastnictvi spolecnost
ODERSKY STATEK a.s. neni majitelem Z4dné ochranné znamky.
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2.5.2 Patenty a uZitné vzory

. Podle udaju internetové databaze Ufadu primyslového vlastnictvi spolecnost
ODERSKY STATEK a.s. nema Zadny zaznam.,

2.5.3 Priimyslové vzory ,
_Podle udaji internetové databaze Ufadu priimyslového vlastnictvi spolecnost
ODERSKY STATEK a.s. neni vlastnikem zZadného priimyslového vzoru.

2.5.4 Dalii (mimobilanéni) majetek
Podle informaci poskytnutych pfedstaviteli spoleénosti, nema Spolecnost Zadny takovy
majetek ve svém vlastnictvi.

2.5.5 Uvéry a finanéni vypomoci
Ke dni ocenéni Spolegnost ¢erpala bankovni Gvéry ve vykazované vysi 3.770 tis. K&,

2.6 Ostatni skutecnosti

2.6.1 Zastavni priva a biemena

Na zakladé tivérové smlouvy s CSOB &islo 1011/07/5230 mé spolednost zastaveny
pohledavky a zasoby. Pravidelné mési¢né se s bankou aktualizuje stav pohledvek a zasob.

2.6.2 Leasing
Ke dni ocenéni Spolecnost mela uzavienou nasledujici leasingovou smlouvu:

Pfedmét leasingu: Neseny univerzalni drtié¢ NUD 190V s universalnim bubnem
Popis: fréza na odstrafiovani naletovych kfovin, trnin a slabsich dfevin
Potizovaci cena : 392 950,- K¢

Leasingové obdobi: od 17.3.2005 do 7.2.2008

%.6.3 Poskytnuté zaruky
Zadné zaruky ke dni ocenéni poskytnuty nebyly. -

2.6.4 Ochrana Zivotniho prostiedi

Spoletnost nema Zadné zvlastni zavazky z hlediska ochrany Zivotniho prostfedi nad
ramec b&Zného , Setrného zachazeni“ v kategorii ochrany vod, ochrany ovzdusi a odpadového
hospodafstvi, a to ke dni ocenéni.

2.6.5 Soudni spory

Podle udaji poskytnutych znalci pro ulely zpracovani tohoto posudku neni Spoleénost
ke dni 31.8.2007 ucastnikem Zadného soudniho sporu, ani Zadné dalsi spory do budoucna
neodekava.

2.6.6 Lidské zdroje

Spoleénost pati do kategorie spole¢nosti do 50 zaméstnancti. V soucasné dobé doslo
vlivem fiize se spole¢nosti Statek Dalovice, a.s. ke zmén& poméru mezi vyrobnimi a
nevyrobnimi zaméstnanci. Do8lo k néaristu pracovnikd s vy$§imi piijmy, coZ ma za nasledek
zvyseni mzdovych nakladu. Tato situace je popsana v daldim textu v oblasti finanéni analyzy.
Do budoucna Spole¢nost pocitd s mirnym navySenim stavu zaméstnancli, protoZe planované
dinnosti piedstavuji vy$8i ndroky na pocet zaméstnancli. Tito nové nastoupivsi zaméstnanci
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nebudou potfebovat 7adna specidlni koleni, vzdélani ani kurzy. Jejich ziskéni tedy do
budoucna nepfedstavuje vazny problém.

2.6.7 Struktura trZeb a nikladi a jejich vyvoj

Trzby maji v dob¢ ocenéni 3est sloZek: rostlinnou vyrobu, za skot a zvéfinu, za
dekontu, za nékladni dopravu, za ukladani odpadu a ostatni sluzby.

Nejvyznamnéjsi podil pfedstavuje rostlinnd vyroba. Nasleduje Zivo&i§nd. TrZzby za
dekontu (dekontaminaci) pak nepfedstavuji do budoucna jiz Zadné vynosy, protoZe Spoleénost
tuto Cinnost jiZz nadale provozovat nebude. Ostatni druhy trzeb jsou v zdsadé pomocné a
dopliikové. Pouze v oblasti ukladani odpadu Spole¢nost pfedpoklada jisty rozvoj, coz bude
pfestavovat i narlist zaméstnanch (viz pfedchozi dob tohoto dokumentu).

Soudasné stémito trZzbami byly proporcionalné generovany i ndklady a tomu
pochopitelné odpovidaji i prib&hy jednotlivych slozek hospodaiského vysledku v minulosti:

8 000
6 000
mmm Piidana hodnota
4 000
= Provozni HY
2 000
ez VH z fin. operaci
0
= Mimofadny HV
-2
000 —x«— HV pred zdanénim
-4 000 o HY
-6 000 wmnpee Os0ObNi NEKlady (F.13 a2
16)
-8 000
-10 000
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2003 2004 2005 2006 31.8.07

mCelkovévynosy | 25402 | 29306 | 27045 | 26322 | 22036
mColkové ndkiady | -31671 | -25581 | 25743 | -27623 | -21861
O Hosp. vysledek | -6 269 3725 1302 -1 301 175

2.6.8 Investice

Ve sledovaném obdobi byly smé&fovany investice do stilych aktiv. Pravidelnou slozku
investic Spole¢nosti tvoli zvifata. Pfehled investic ve sledovaném obdobi popisuje nésledujici
tabulka:

Poftizeni investic v tis. K&

2004 2005 2006 2007
Stroje 113 852 3487
Technické zhodnoceni strojl 165 56
Zpevnéna plocha 806
Nova suska 101 284
Technické zhodnoceni staveb 43 483 413
Obloukova hala 108
Vodovod-napajeni zvifat na pastvé 54
Nakup pozemk( 11 4
Pofizeni zvifat zakladniho stada 1681 1930 2061 1822
Poskytnuta zaloha na technologii susky 3600
Celkem ' 1692 2142 4303 9824

2.6.9 Vydaje na vyzkum a vyvoj
Spole€nost tyto druhy vydajii v minulosti nerealizovala.

2.7 Vymezeni provozné nepotiebnych aktiv Spole¢nosti

Ocenéni Spoletnosti musi zohlediovat provozné nepotfebna aktiva, tzn. majetek, ktery
neptispiva k tvorbé hodnoty, tedy netvoii trzby. Ne&kterd aktiva mohou pfindSet trzby, ale
nejsou potfebna pro hlavni podnikatelskou ¢innost Spoleénosti. Pfedstavuji tak samostatné
pfijmy, ale také samostatné riziko. Nicméné, tato ¢ast aktiv miZe pfedstavovat ¢ast
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spoletnych nékladi (byt téeba jen v podobé odpist), které je potfeba oddélit a zohlednit zcela
samostatné€. Provozné nepotiebna aktiva se proto oceni zcela samostatng. Takto zjiténa
hodnota se pak pfi¢itd k hodnoté provozni éasti podniku.

Pfi rozdéleni se vychézi z pfedpokladu, Ze podnik pro své zékladni podnikatelské zaméfeni
potfebuje aktiva ur¢ité velikosti a struktury, véetné pfimé&fenych kapacitnich rezerv. Nicméng,
toto vymezeni se tyka pfedevdim vyrobnich kapacit vyrobnich podniki nebo spolednosti
nabizejicich redlné sluzby.

Za neprovozni majetek pfedstavitelé Spolecnosti oznadili byty, které jsou v soudasné dobé jiz
Viceméné prodany nebo prodény budou v nejblizsi dob& za jiZ dohodnuté ceny. Tyto ceny
tedy v blizké budoucnosti Spole¢nost za tento neprovozni majetek ziska a neni tedy dtivod
zvladtnim zplisobem stanovovat hodnotu tohoto neprovozniho aktiva Spolenosti. Pouze
v jednom ptipadé nema stavajici ndjemce o koupi bytu zajem. Cena tohoto bytu byla
stanovena jako prumeérna. '

Celkové realizované odpisy na tato aktiva jsou v roénim vyjadieni cca 22 tis. K& Tato &ast
odpisti by mé&la byt do budoucna odeétena z celkového odpisového planu Spoleénosti, aviak
vzhledem k pfedpokladanému prodeji byth jesté v roce 2007 (maximdlné podatkem pfistiho
roku) a vzhledem k velikosti odpish na tato aktiva ve srovnani s celkovymi odpisy je vliv

Fowr

v nakladové &asti neprovoznich aktiv do budoucna zanedbatelny.

Byly v majetku ODERSKY STATEK a.s.

NAZEV Zaiazeno Pofizovaci cena |Opravky g::;atkové Sggejn[ Poznamka
MROZNETIN 317/6 LESNIAKOVA |011978 209 416 84 426 124 990 180 Q00| prodej listopad
HROZNETIN 330/2 SEBESTA 011978 207 206 83 454 123 752 180 000|prodej prosinec
HROZNETIN 349/2 MATERNA 121989 159 344 59 515 99 829 168 333|nema zdjem
HROZNETIN 349/7 BELBL 121989 212 944 79 543 133 401 220 000]prodej unor 2008
HROZNETIN 350/2 JELINEK 121989 100 685 40 990 68 695 110 000 prodej v fjnu
HROZNETIN 317/ HLUCHY 011978 157 280 63 098 68 695 140 000| prodan v srpnu
HROZNETIN 330/8 KHAZ 011978 207 206 83 243 68 695 180 000 proddn v Zafl

Celkova cena provozné nepotiebného majetku tedy byla stanovena ve vy3i 1.178.333,- K¢&.

2.8 Pouzité informaéni zdroje

2.8.1 Predané podklady zadavatelem

Vykazy ziski a ztrat za roky 2003 — 2006 spoleénosti ODERSKY STATEK a.s.
Rozvaha za roky 2003 — 2006 spoleénosti ODERSKY STATEK a.s.

Ptilohy roénich Gdetnich zdvérek za roky 2003 - 2006

Mésiéni vikazy k datu ocenéni, tj. ke 31.8.2007

2.8.2 Pouzita literatura
Milo3 Mafik a kolektiv: Metody ocefiovani podniku, Vyd. 1., Ekopress, Praha 2003
Eva Kislingerova: Oceflovani 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., Holeckova,J.: Finanéni analyzy a planovani podniku, Economia, Praha 2001

2.8.3 Obchodni rejstiik
o Uplny vipis z obchodniho rejstifku akciové spoletnosti ODERSKY STATEK a.s.
e Aktualni vypis z obchodniho rejstiiku akciové spoleénosti ODERSKY STATEK a.s.
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2.8.4 Internetové zdroje
Makroekonomick4 predikce CR (MF CR)
Zprava o inflaci CNB 07_2007
¢ Sledovani cen zemédélskych komodit ve vybranych zemich EU ve &tvrtletnich intervalech
VUZE 07_2007
¢ Zprava o trhu obilovin, olejnin a krmiv SIZF CR_09 2007
hitp./fwww.szif cz/irj/go/km/docs/apa_anon/cs/zpravy/tis/zpravy_o_trhu/05/1191577784401 pdf

» Pouzité Internetové stranky: www.ikned cz; www.cnb.cz; www.mpo.cz; www.mfer.cz: www.czso.cz;
www.patria.cz; www.justice.cz; www.ekonomicke-analyvzy.cz www finance,cz; www.business.center.cz;
www.info.mfcr.cz/ares/ares html; www.szif cz; www.vize.cz; www.mze.cz; www.kurzy.cz; www.zrud.cz

2.8.5 Dalii informace
Zakon £. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozd&j$ich predpist
Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozdgjsich pfedpisi
Zikon €. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakond (zékon o
ocetlovani majetku), ve znéni pozdéjgich pfedpisi
Zékon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich, ve znéni pozdéjsich predpisi

Vyhlaska &. 37/1967 Sb., o provedeni zdkona o znalcich a tlumoénicich, ve znéni
pozdéjEich piedpist

III. ANALYTICKA CAST

3.1 Makroekonomicks analyza

Nasledujici tabulkovy ptehled vybranych zékladnich ukazateld vyvoje &eské ekonomiky za
roky 2003-2006 doklada pozitivni zménu v celkovych vyvojovych trendech zakladnich
narodohospodéfskych ukazateld. Déle existuje pomé&mé optimisticka predikce pro dal¥f vyvoj
¢eské ekonomiky:

Tabulka 0.1: Hlavni makroekonomické indikito

Hruby domaci produkt ristv %, 5.c.| 3,6 4,6 6,5 6.4 58 5,0 5.3 4,9
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. | 6,0 3.0 1,5 4.4 6,6 4,2 5,4 3.8
S potfeba vddy ristv %, sc | 71 -3,1 13 1,1 0,2 0.4 0,3 -0,3
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu ristv %, s5c.| 0,4 3,9 23 7.6 6,2 9,1 8,2 9.0
Prispévek ZO k riistu HDP proc.body, s.c.| 0,6 1,3 4.8 1,0 -0,2 0,1 0,1 0,2

Deflator HDP rastv%| 09 | 45 | -0.2 | 1,1 | 32 | 2,8 27 28
Priamérnd mira inflace %] 0,1 2,8 1,9 .5 23 34 2,1 3,2

Zaméstmanost (VSPS) risty % | 0,7 -0,6 1,2 1,3 1,1 1,0 11 L0
Mira nezamés manosti (VSPS) primérv % | 1.8 8,3 7.9 7,1 5.8 5.5 6.4 6,0

Objem mezd a plath (dom.koncept) ristv %, bc.| 6,0 6,3 6.8 7.4 94 74 7.5 7.1

Podil BUna HDP " %| 62 | -52 | -1,6 | 3,1 | 2,1 | -1,5

Predpoklady.

Sménny kurz CZK/EUR 318 1319 298 : 283 | 28,0 | 274 27,9 273
Dlouhodobé tirokow sazby “%apa| 4,1 4,8 35 38 4,2 4.8 3.8 3.9

Ropa Brent USD/barel| 28,8 ¢ 383 | 54,4 | 654 | 65,0 | 66,8 573 555

droj: Makroekonomické predikce CR; MF CR
Nasledujici makroekonomicke informace jsou Cerpany ze zpravy CNB:
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3.1.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika se pohybuje po ristové trajektorii nad turovni potenciilniho
produktu.
Meziroéni ptiristek redlného HDP podle poslednich platnych tdajit CSU dosahl v 1. Stvrtleti
2007 hodnoty 6,1 % (proti odhadu z dubna 2007 ve vy$i 5,6 %).
V nisledujicim obdobi CNB o&ekava postupné uzavirani kladné produkéni mezery a névrat
k potencidlnimu produktu spojeny s mirnym zpomalenim ristu HDP.,
Pro rok 2007 je pak odhadovén piiristek HDP na 5,8 % (proti 5,3 %), na rok 2008 pak 5,0 %
(proti 4,9 %).
Struktura ristu HDP se v ¢ase meéni. V soudasné dobé je taZen zejména spotfebou domdacnosti
a zmeénou zasob, pii¢emZ vysoky piispévek zmény zasob k ristu HDP je obtiZné ekonomicky
interpretovat. Riist vyvozu je sledovén rostoucimi dovozy a tak i pies dynamicky riist vyvozu
klesa pfispévek salda zahrani¢niho obchodu se zbozim i sluzbami k ristu HDP.
Od pocatku roku 2008 se postupné za¢ne projevovat reforma vefejnych rozpoéta poklesem
realné spotieby vlady a pfesunem od spotfeby domécnosti k investicim. Riist investic bude
stimulovan také piisunem prostfedkt z fondt EU.
Do konce roku 2007 se budou domacnosti snaZit urychlit investice do bydleni i opravy a
rekonstrukce bytd jako reakci na navrhovany rist snizené sazby DPH od podatku roku 2008.
Ostatni komodity patfici do sniZené sazby umozZiiuji jen omezené pfedzisobeni. V prvnim a
Castedné i ve 2. Ctvrtleti 2008 1ze ofekavat komplementarni efekt.

3.1.2 Ceny zboiZi a sluZeb

V porovnani srokem 2006 dodlo ke zpomaleni mezirodniho ristu hladiny
spotiebitelskych cen, aviak jeji rust byl vétsi, nez pfedpokladala dubnova predikce. V kvétnu
2007 dosahl meziroéni rist 2,4 % (proti 1,8 %) pii ptispévku administrativnich opatfeni ve
vysi 1,1 p.b. (proti 1,0 p.b.).
Odchylka od predikce byla zplsobena vy$8imi korunovymi cenami ropy, které se projevily
v cenéch pohonnych hmot, a vét$i dynamikou riistu u jinych trznich cen, zejména cen potravin
a nékterych sluzeb.
Dlouhodobé je inflace taZena zejména cenami elektfiny a plynu pro domacnosti. To se
projevuje v ristu nékladd na bydleni. V roce 2007 je CNB predpokladan jejich piispévek
k celkovému meziro¢nimu ristu cen ve vysi 0,6 az 0,8 p.b. V soudasné dobé k meziroénimu
riistu cen piispivaji ptiblizné stejné ceny alkoholu a tabikovych vyrobkd (0,7 p.b.) a ceny
potravin a nealkoholickych napojt (0,6 p.b.)
Pro rok 2007 by meéla priméma mira inflace dosahnout 2,3 % (proti 2,1 %). Divodem zvyseni
Inflace vroce 2008 bude zna¢n€ ovlivnéna reformou vefejnych financi. Je proto
piedpokladéano, Ze dojde oproti pfedchozimu roku k jejimu zrychleni na 3,4 % (proti 3,2 %).
Od 1. 1. 2008 by mélo dojit ke zméné sniZené sazby DPH z 5 % na 9 %, coZ se dotkne cca
28 % objemu polozek spottebniho kose.

Tabulka 1: Ceny zbofi a slufeb — rocni
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SpotFebitelské ceny
primér roku primér 2005=100| 89,5 93,7 954 95,5 98,2 1000
- priimérnd mira inflace risiv % a9 4,7 1,8 0,1 28 1,9
koncem roku primér 2005=100 906 94,3 94,8 95,8 98,5 1006
- zvifieni cen vpribéhu roku risive% | 4.0 4,1 0,6 1,0 23 2,2
- z toho pFispévek proc. body | 1.8 2.3 0,7 0.3 1,7 1,9
admlnistrativaich ! opatieni
gice? primér 2005=100| 906 94,7 96,1 96,0 98,4 100,0
visiv¥%| 39 4,5 14 -0,1 2.6 1,6
Deflitory
HDP prilm ér 2000=100| 100,0 104,9 107.8 108.8 1138 113.6
predch.r=100| 101,58 | 1049 | 1028 i 1009 | 1045 29,8
Hrubé domici vidaje priim ér 2000=100 | 1000 103.1 103,6 104,2 107.8 109,2
predch.r.=100| 1034 | 103,1 | 100,5 ' 1006 | 1035 | 1012
Spotieba domécnosti (ve NZI)  primér 2000=100| 100,0 103.9 1052 104,38 108,2 109,2
predch.r,=100| 103,1 | 1039 | 101,22 99.6 1033 | 1009
Spotfeba vidgdy prim ér 2000=100 100,0 104.0 1078 1105 118,0 1222
predech.r=100) 1039 : 1040 | 103,7 | 1024 | 1068 | 1035
Tvorba fixniho kapitilu prim ér 2000=100 [ 100,0 1010 98.8 99,8 1015 101,83
predch.r=100] 103,7 | 101,0 97,8 1010 | 1018 | 1003
Vivoz zhoi a sluZeb priim ér 2000=100 | 100,0 99.7 94,2 94,3 96,9 94,6
predch.r.=100| 103,2 29,7 94,5 1091 | 1027 97.6
Dovoz zhoi a slu¥eb prilm ér 2000=100 | 100,0 974 89,2 88,8 90,0 89,5
predch.r.=100| 106,1 974 91,6 929.6 101,3 99,5
Sménné relace priimér 2000=100 | 100,0 102,4 105,6 106.2 1077 105,7

Graf 1: SpotFebitelské ceny
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Zdroj: Makroekonomicka predikce CR; MF CR
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Zdroj: Makroekonomickd predikce CR; MF CR
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Graf 2: HICP a Maastrichtské kriterium inflace

klouzriz d mira inflace z HICP
v Y e

TRy s SRR R e R
T T

——HICP v CR

—— Maastrichisk é kritérlum

%(?‘(

Zdroj: Makroekonomickd predikce CR; MF CR

Graf 2.4: Indikitory spotiebitelskych cen
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3.1.3 Trh prace

Zaméstnanost nadéle rostla, ale ne tak intenzivng, aby (v bilanci VSPS) vyrovnala
ubytek nezaméstnanosti, rist prumémé mzdy jiZz nevyluCuje moznost zakladani infla¢nich
tlaki. Narist po¢tu ekonomicky neaktivnich osob se zvyraznil. Diky ekonomickému ristu
vznikaji nova pracovni mista, kterd jsou viak obtiZzné obsazovana a mnoh4 mohou byt vyuZita
jen diky nariistajicimu poétu zaméstnavanych cizinct.
Riist zaméstnanosti v 1. ¢tvrtleti 2007 (meziro¢né o 80 tis. osob) v zasadé€ odpovidal cyklické
pozici ekonomiky. Nadale se nejvice projevoval v primyslu a v oblasti nemovitosti, prondjmu
a podnikatelskych ¢innosti. Nejvyraznéjsi ubytek byl nadale zaznamenan ve kolstvi.
Z pohledu postaveni vzaméstnani pokracoval mezironi piiristek poc¢tu podnikatell i
zameéstnancil.
Na ristu zaméstnanosti se i v 1. &tvrtleti 2007 nadale vyznamnou mérou podileli zahrani¢ni
pracovnici, jejichZ pocet ke konci obdobi vzrostl 0 15,9 % a doséhl 270 tisic osob.
Vzhledem k cyklické pozici ekonomiky i riznym formim podpory zaméstnanosti CNB
oekava v pribhu let 2007 i 2008 dalsi rist zaméstnanosti, a to 0 1,1 % a 0 1,0 % (v obou
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pfipadech beze zmény). V roce 2008 by se mél pozitivné projevit vliv reformnich opatieni
vy388i motivaci k praci a usnadnénim podnikatelskych aktivit.

Mezinirodné srovnatelna obecna mira nezaméstnanosti podle VSPS by se mé&la v roce 2007
sniZit na 5,8 % (proti 6,4 %), vroce 2008 by méla dale klesnout na 5,5 % (proti 6,0 %)
Priméma mira registrované nezaméstnanosti by méla poklesnout na 6,9 % (proti 7,1 %) v
roce 2007 a na 6,3 % (proti 6,7 %) v roce 2008.

Uplné jednotkové naklady prace by se za podminek uvaZzovanych v predikci mély v roce 2007
zvysit 0 3,5 % (proti 2,1%) a v roce 2008 o 2,1 % (proti 2,0 %). Pro rok 2007 jde o rychle;jsi
rtst oproti deflatoru HDP, a je tak nazna&eno riziko inflaénich tlak?.

Priimérné hrubd mésiéni mzda by pHi pokradujicim ristu mezd v podnikatelském sektoru méla

dosahnout cca 21 900 K& v roce 2007 a 23 300 K& v roce 2008.

Y EREEoxS AL nL RERS SIRIS AL L5 U

ZamEsinanost brim r v dls.050b . 4728 | 4765 | 4733 | 4707 | 4764 | 4818
predch.r=i00 [ 993 | 100,4 [(100,8) | 99,3 98,4 | 1012 | 101,3

- zaméstnanei ¥’ vamér v tis.osah . 4014 | 4002 § 3922 | 3914 | 4001 | 4048
predek.rmioo| 98,6 | 1002 | (99,7) | 98,0 96,8 | 102,2 | 1012

- podnik atelé * sviim e v tisasob | . 714 | 763 3 811 | 792 | 763 | 7890
predckr=100 | 103,4 | 1008 | (106,83} 1064 | 97,6 96,3 | 102,2

Makroekon, produktivits prace ' | predchr=i00 | 1044 | 1021 o113} 1043 L1052 | 108,2 | 1050

Nezaméstnanost riim &r v tis.osoh . 421 374 399 414 4190 371

Mira nezam&stnanosti grimérv % 5.8 8,1 7.3 7.8 8,3 7.9 7.1

Pracovalisila rimérv is.osobd . 5149 513% 5132 £131 5174 5199
predeh.r=1vn| 994 99,7 | 99,8 96,9 | 100,0 | 100,8 | 100,5

Folet obyvatel ve vEku 15 - 6d let  orimérv us.asob ' 7165 | 7183 | 7214 | 7247 | 7270 | 7307
predch.r=166| 1004 | 1004 | 100,3 | 100,4 | 1004 | 100,3 | 100,5

Mira zaméstnanost ¥ pramirv % | 66,0 | 66,0 | 663 | 656 | 649 | 655 | 66,1

Mira participace © primérv% | 724 1 719 | 71,8 ' 710 | 708 | 71,2 | 712

Reglittovanh nezamEstnanost- MESY.

NezamEstnanost rimérviisosob | 470,0 | 443,8 | 4775 | 5216 | 5374 | 5143 | 4748

Mira nezaméstoaposti primérv% | 902 | 854 | 916 | 990 | 10,24 | 9,79 .

primérv% 9.1 8,97 8,13

Bsglatrovanizahrantinl pracovnici - MESV, MEQ ‘

Celkem rimdr v tisosob | 1581 166,7 1 167,6 | 163,2 [ 1694 [ 19582 {2332 |
predch.r.=1001 1033 | 107,5 | 100,5 97,4 1038 | 1153 | 1194

-zaméstnanci arimédr viisosob | 957 105,1 | 106,0 102.3 106,1 131,2 ! 165,
predch.r.=100] 9g0 106,8 | 00,9 | 96,5 103,7 | 123,7 | 128,

- podnik atelé rdmdr v tisasoh | 594 61,7 61,6 60,9 63,3 64,0
predch.r.=i00 1L7e ] 1038 | 999 98,9 1 1039 | 101,2 | 1057 i
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Graf.5: Priimérnd mzda - nomindlni
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3.1.4 Vztahy k zahrani¢i

Podil salda b&ného Gétu (BU) na HDP se od roku 2005, kdy dosihl nejlepsiho
vysledku ve vysi -1,6 % HDP, postupné zhorSoval a v 1. étvrtleti 2007 (v roénim vyjadfeni)
dosshl -3,2 % HDP. Zvétseni deficitu BU souviselo predevdim s nariistem schodku bilance
vynosii a v roce 2006 i b&Znych pfevodi. Bilance vynosi bude i v nasledujicich letech tlagit
BU do deficitu.
Obrat zahrani¢niho obchodu dosahuje stale vysoké dynamiky a i pfi nevelkém predstihu
tempa ristu vyvozu pfed dovozem se pfebytek obchodni bilance bude zvysovat. Tento trend
by mél byt podporovin zastavenim riistu cen paliv na svétovych trzich i pfiznivou
konjunkturalni situaci v zemich EU 15. Pfedpokladdanad stabilizace cen ropy a plynu a
apreciace koruny k dolaru se projevi ve sniZeni schodku palivové &asti obchodni bilance.
Pozitivni vyvoj obchodni bilance vyplyva z ptiznivého plisobeni volného pohybu zboZi v
ramci EU a znab&hu novych exportnich kapacit odvétvi zpracovatelského, zejména
automobilového primyslu. Navic tyto kapacity ve stile v&t§i mife vyuZivaji sluzeb
tuzemskych subdodavateli, coZz vede ksubstituci dovozdl. Pfiznivé plsobi zlepSeni
ekonomické situace zemi eurozdny a ostatnich rozhodujicich obchodnich partnerti CR. V této
souvislosti doslo jiz &tvrty rok po sobé k rlistu exportnich trhii (na 12,0 % v roce 2006). Jejich
dynamicky rist okolo 8 % by mél pokradovat také v nésledujicich letech, a to i pres
pfedpokladany 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 ¢eského zboZi na exportnich trzich, pravdépodobné umoZni dosaZeni tempa rlstu
redlneho vyvozu zboZi nad hodnotou 14 % v roce 2007. Na druhé stran& zrychleni domaci
poptavky udrZi na vysokeé hladin€ dynamiku ristu redlného i nominalniho dovozu zboZi,
V roce 2007 pravdépodobné dosdhne podil schodku b&Z?ného a¢tu na HDP 2,1 %. Predikce
CNB na rok 2008 &ini 1,6 % HDP s tim, ¥e v del§im horizontu by se méla projevit tendence
k vyrovnavani béZzného uétu.
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Tabulka: Sménné kurgy — rocni

Y Nomindlni efektivni sménny kurz — index agregufici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodi.

? Index popisuje mezirocni reding zhodnoceni CZK proti EUR, defiovino defltory HDP.

Graf.3: Nomindlni sménné kurzy

Stvrtletni prioméry
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Sménné kurzy nomindlni:

CZK / EUR rocniprimér| 35,61 34,08 30,81 31,84 31,90 19,78 28,34
index chodnoceni | pfedch.r=I00] 103,6 104,5 110,6 96,8 99 8 107,1 105,1

CZK/USD redniprimér| 38,59 38,04 32,74 28,23 25,70 23,95 22,61
index zhodnoceni | predch.r.=100 807 101,5 116,2 116,0 109.8 107.3 1059

NEER " ramer 2005=100| 80,9 84,4 94,3 94,0 944 | 100,0 | 1048
index thodnoceni pFedch.r.=100 101,2 1043 11,7 99,7 100,4 1059 104,8
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3.1.5 I'Jspory a investice
Dynamicky rist investic do tvorby hrubého fixniho kapitilu i zvy$eny piiristek zasob
a rezerv kladou zvySené naroky na financovani Gsporami. Tvorba tispor v sektorech vlady i
domécnosti ma dlouhodobé klesajici tendenci, Uspory se zvysuji pouze v sektorech finanénich
a nefinanénich instituci. Vysledkem bylo zvySeni deficitu b&Zného uétu platebni bilance v roce

2006.

Tato situace by se méla v budoucich letech zlepsit vlivem zésadni zmény v hospodateni
vefejnych rozpo¢th a odvrétit tak riziko tzv. dvojitého deficitu bézného uctu 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 zainajf vyznamné odlifovat od aktudlnich ddaji o vyvoji populace.
Podstatné vice se zvy3uje porodnost a sniZuje umrtnost. Aktivni saldo migrace je rovnéz
vyrazné vyssi, coZ se projevuje v podstatné rychlej¥im riistu populace oproti projekci CSU.
CR je na poditku procesu starnuti obyvatelstva. Vzhledem k hlubokému poklesu miry
porodnosti v devadesatych letech se podil mladych vékovych kategorii bude nadéle sniZovat.
V roce 2006 sice uhrmna plodnost vzrostla na 1,33 (proti minimu 1,13 v roce 1999), ale tato
hodnota je stile velmi vzdalena referenéni hodnoté 2,04, ktera zaji¥t'uje dlouhodobou stabilitu
populace.
Naopak pocet i podil seniori v populaci poroste v diasledku demografické struktury a
prodluZovani stfedni délky Zivota. Neptiznivy vyvoj miZe byt pouze &asteéné pfitlumen
imigraci. Demograficky vyvoj pfedstavuje riziko pro vyvoj ekonomiky ve stfednim a dlouhém
obdobi.
Ke zmiméni nepfiznivych dopadi starnuti obyvatelstva na vefejné rozpoéty byla zatim pfijata
opatfeni typu parametrické reformy. Do roku 2016 je legislativné stanoveno postupné
prodluZovani zakonného véku odchodu do dlichodu.
Od konce roku 2003 podet starobnich dfichodct opét zvySuje. V budoucnosti tak bude
dichodovy udet v tradiénim pribéZném systému vystaven deficitnim tendencim.
Ministerstvo prace a socidlnich véci proto v ¢ervnu 2007 piedstavilo dali zdméry v oblasti
zmén dichodového systému.
Vramci 1. etapy by mély byt provedeny parametrické zmény — daldi prodlouZeni vékové
hranice pro ndrok na starobni dichod na 65 let pro muZe i Zeny po roce 2030, prodlouZeni
potiebné doby pojisténi z 25 na 35 let, zvySeni motivace starobnich dlichodct k praci a
parametrické zmény invalidnich a pozistalostnich diichod. Opatfeni 1. etapy by méla byt
legislativné projednéna a schvalena v roce 2008.
Druha etapa by méla zménit strukturu financovani zékladniho dichodového systému a provést
zmény podminek penzijniho ptipoji¥téni a Zivotniho pojisténi. V ramci 3. etapy by pojisténci
méli mit moZnost &aste¢ného dobrovelného vyvazani (opt-out) ze zakladniho diichodového
pojisténi a individualniho spofeni na diichod.

3.1.7 Urokové sazby

V kvétnu byly referenéni rokové sazby zvy$eny na nasledujici urovefi: 2T repo sazba
na 2,50 %, diskontni sazba na 1,50 % alombardni sazba na 3,50 %. Mezi hlavni inflaéni
rizika, ktera ovlivnila toto rozhodnuti, patfi vy$8i nez ogekdvana inflace, vy3¥ odekavané
tlaky plynouci z redlné ekonomiky (produkéni mezera, trh prace a mzdy), vyvoj ekonomické
aktivity a urokovych sazeb v eurozdné a slab$i kurz koruny k euru. Jelikoz na &ervnovém
zasedani se sazby neménily a inflaéni rizika jsou opravdu vyraznd, expandujici ekonomika a
obavy z inflacnich tlakd pfimély Evropskou centrélni banku v éervnu 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. vys§i
nez v CR. V USA ke zm&nam nastaveni ménové politiky dosud nedoglo a referenén{ irokova
sazba setrvava na 5,25 %. Zakladni urokové sazby v USA ptevyiuji sazby CNB 0 2,50 p.b.
Zvyseni zakladnich Urokovych sazeb se pfirozené promitlo i do sazeb mezibankovniho trhu
s delsi splatnosti. Kratkodoba vynosova kfivka se adekvatné posunula nahoru, Nicméné jeji
sklon se v disledku obav ze silicich infla¢nich rizik a o¢ekavani dal$iho zpfisnéni ménové
politiky jesté zvysil. Primérna hodnota tfimé&siéni sazby PRIBOR doséhla ve 2. &tvrtleti 2007
hodnoty 2,77 %. V priméru za cely rok 2007 ji odhadujeme na urovni 2,9 % (proti 2,7 %),
v roce 2008 potom na 3,3 % (proti 2,9 %).
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Vinosy do doby splatnosti 10letych statnich dluhopisii pro konvergenéni udely nabraly
v bfeznu rostouci trend, ve kterém pokra¢uji aZ do soucasnosti. Vzestup vynosi, resp. pokles
cen dluhopisli, souvisi nejen snavy$enim zékladnich Grokovych sazeb, ale zejména se
zhorSenym vnimanim stfedoevropského regionu a odekavanim ristu trokovych sazeb v EMU
a USA. Pro rok 2007 CNB odhaduje primé&my vynos 10letych statnich dluhopist na 4,2 %
(oproti 3,8 %), pro rok 2008 vzestup na 4,8 % (oproti 3,9 %).

Primémé sazby z vkladii domacnosti dosdhly v 1. é&tvrtleti 2007 hodnoty 1,27 %. Sazby
z Gverd nefinanénich podnikii se posunuly na 4,54 %. Vzhledem k jiZ realizovanému a déle
o¢ekdvanému ristu zékladnich urokovych sazeb predpokladame ve 2. pololeti 2007 jejich
pozvolny vzestup. Pro rok 2007 odhadujeme, Ze se sazby z vkladli domécnostem budou
pohybovat okolo trovné 1,4 % (odhad neménime) a v roce 2008 okolo 1,6 % (také bez
zmény). U Grokovych sazeb z celkového stavu tvéri nefinanénim podnikiim pfedpokladame
vzestup na 4,7 % v roce 2007, resp. 5,0 % v roce 2008 (oproti 4,6 %, resp. 4,7 %).

Tabulka.2: Urokové sazhy — rocni
prumérmé sazby - v % p

. [Disk ontni sazba (konec roku)

Repo 2T (konec roku) 515 4,75 2,78 2,00 2,50 1.00 2.50
- iLombardni sazba (korec rokn) 7.50 5,75 3,75 3,00 3,50 3,00 3.50
PRIBOR 3M " 536 518 3,55 228 2,36 2,01 2,30
¥imos do doby splatnosd SR 6,77 597 . . . . .
stétnich duhopisd pre konvergenini agely” 10R . 6,35 4,94 4,12 4,75 151 3,78
m Urokow sazby z dvérd nefinanénim podnikfim . 6,83 582 4,57 4,51 427 4,19
: Urokové sazhy z viladh dom#cnosti . 190 2,06 140 1,33 1,24 1,22
Redlné sazby z iviri nefinanénim mmﬂm‘” . 6,3 52 1,0 32 24 15
Ciaté redlné sazhy z vkladh

0,8 -1,5

z b :

Y 3mésiéni sazba PRIBOR na mezibankovnim iria,

¥ Vinas 10letich stitnich diuhopisii pro konvergenéni tidely podie statistiky CNB. Stoust k posouzeni vyse diouhodobych srokovieh suzeb podie Maastrichtskich
kritéril.

¥ Deflovdno mezirocnim ristem deflitoru domdci poptévky ve 4. éturtleti,

* Deflovino ristem spotFebitelskjch cen v priibéhu roku, uvasovdna jednotnd 15% dar z kapitdlovich vynost,

By

Uvry nafin. podnikim
Viklady domacnosti
—O0— PRIBCGR 3M
—e— Vynos 10R stat. dluhopisa konverg,

st s e s e
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Graf 5: Priimérné redlné sazby 7 sivéri a terminovanych vkladii
Sazby z tivéri prepodteny ristem deflatoru domdctho ufiti v pritbéhu rokw, sazby z terminovanych vilads: po zdanéni defloviny ristem
indexu spotiebitelskych cen v pribéhu roku.

R S B R S A T
T T

W Cisté realné sazby z vklada
doméacnostii

ERedlné sezby z avari nafinenénim
podnikim

3.1.8 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika patrné v roce 2007 mirné zpomali proti pfedchozimu roku, a to
mimo jiné v disledku zpomaleni americké ekonomiky. Ke globalni dynamice stile vyrazné&ji
piispivaji asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie. Ekonomika EU by méla solidné rist na
podobné drovni jako v pfedchozim roce. Na vysoké virovni zistanou ceny surovin, zejména
ropy.
Americkd ekonomika vzrostla v roce 2006 03,3 %. V1. ¢tvrtleti 2007 se uz objevilo
ogekavané zpomaleni ristu, ekonomika rostla meziroéné jen o 1,9 % (proti 2,8 %), coZ byl
nejpomalej$i rist od pololeti 2003. Rist je jako obvykle taZen soukromou spottebou.
Ochlazeni na trhu s nemovitostmi, ktery silné ovliviiuje spotiebni vydaje, nemé&lo zatim tak
silny vliv, jak se ¢ekalo. Soukroma spotfeba a vladni spotfeba na urovni stati a municipalit
piekryla vypadek soukromych investic a federalnich vydaju. Slabs&i dolar napomohl exportu a
deficit platebni bilance se zuzil, i kdyz stale pfedstavuje vyraznou nerovnovihu (pfes
6 % HDP). Podle pfevladajiciho nazoru zpomaleni uz dosdhlo nejniZ$iho bodu a ekonomika
se postupné vrati k vy$§imu ristu. Dolar od za¢atku roku 2007 prodélal daldi periodu
postupnéeho znehodnocovani viidi euru. Fed ponechal koncem &ervna hlavni Grokovou miru na
5,25 %. Pies pomémé silné inflaéni tlaky zfejmé nechce déle pfigkrtit rist.
Pro rok 2007 je ofekavan v USA rist o 2,2 % (proti 2,5 %), v roce 2008 o 2,7 % (proti 2,9
%).
Ekonomika eurozény (EA-12) po nejvy$§im ristu od roku 2000 (2,8 % v roce 2006) rostla
dynamicky i v 1. étvrtleti, a to o 3,0 % (proti naemu 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). Riistu v EA-12 dodal potfebnou robustnost silny riist v Némecku,
Némecka ekonomika vzrostla vroce 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 spotfeby domdacnosti pied
zvySenim DPH koncem roku zvedla riist, v 1. &tvrtleti byl negativni vliv zvySeni DPH
v Némecku na spotfebu absorbovan naristem investic a ekonomika byla tradiéné€ taZena
vysokou dynamikou exportu. Navic pfedstihové indikdtory poskytuji vyhled na dal3i
zesilovani ristu v dal$im prib&hu roku.
Domaci poptavku v eurozéné posilily dva miliony novych pracovnich mist. Podle Komise se
uz projevuji vysledky strukturdlnich reforem, a to zejména na trhu prace. EK ofekava v letech
2007-08 v Unii vytvofeni 5,5 mil. novych mist.
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Inflaéni tlaky vyvolavané riistem cen surovin vedou ECB k vy$§im sazbém, ECB reagovala
zvySenim urokové sazby na nynéjii 4,0 %.

Rizikem pro pokralujici oZiveni zlstivaji dopady mozného hlubsiho zpomaleni americké
ekonomiky. Také se miiZe jesté projevit dopad p¥ipadného dalsiho riistu cen surovin, aé zatim
se s nim evropské ekonomiky vyrovnavaly celkem dobfte.

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

Sttedoevropske ekonomiky dlouhodobé rostou rychleji neZ zipadni Evropa.

Slovensk4 ekonomika déle zvysila tempo ristu na 8,3 % za rok 2006 a v 1. &tvrtleti 2007
rostla 0 9 % (proti 8,6 %). Rist HDP byl taZen vysokym exportem, investicemi, a i nadale
spotfebou domacnosti. Pomé&mé vysoka inflace (4,5 % za rok 2006) v poslednich mésicich
klesla na kvémovych 2,3 %. Vzhledem k cili zavést od roku 2009 euro je viak potfebné
nizkou uroveti inflace také dlouhodobg udrZet. Ke zfetelnému zlepSeni doslo i na trhu préce,
kde nezaméstnanost mezirotné klesla o 3,4 p.b. na 11,5 %. Problémem zistavd zejména
sniZeni poctu dlouhodobé nezaméstnanych.

Pro rok 2007 zde CNB predpoklads, také sohledem na nabéh vyroby dvou novych
automobilek, akceleraci ristu HDP na 8,7 % (beze zmény), v roce 2008 korekcei na 8,0 %.

V Polsku se rist HDP v roce 2006 zrychlil na 5,8 % a v 1. &tvrtleti 2007 na 7,4 % (proti
5,7 %). Byl taZzen hlavné investicemi a i nadale doméci spotfebou. B&hem roku 2006 i poéatku
roku 2007 rapidné poklesla nezaméstnanost diky dynamické tvorbé& mist a &istedné i vlivem
obnovené emigrace,

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

Dolarova cena ropy Brent dosshla za rok 2006 rekordnich 65,4 USD za barel. Po dodasné
relaxaci v 1. &tvrtleti 2007 dochézi k novému narlstu a cena za 2. &tvrtleti se dostane
khodnot¢ kolem 68 USD (proti 57,5 USD). Trvajici vysokéd poptavka (Cina, Indie)
nasvédéuje tomu, Ze je tfeba nadale pocitat s vysokou cenou. OPEC navic ozndmil sviij iimysl
udrZet cenu nad trovni 50 USD. Geopolitické napéti v oblasti Blizkého a Stfedniho vychodu
(iransky jaderny programu, situace v Palesting apod.) vytvafi nejistotu, kterd 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 soutasné chvili za zhruba vyrovnana.

3.1.9 Mezindrodni srovnani

PHi pfepodtu pomoci b&Zné parity kupni sily ma od roku 2000 proces piibliZovani
ekonomické urovng CR smérem k primeéru eurozony, podobné jako v ostatnich
sttedoevropskych ekonomikach, setrvalou tendenci. Primérné , tempo piibliZovani* &ini 2 p.b.
roéné.
V roce 2007 doséhne HDP Ceské republiky na obyvatele cca 24 100 USD, coz odpovida
dosaZeni 74 % ekonomického vykonu eurozdény a v roce 2008 by méla byt pfekonana hranice
ti &tvrtin.
Alternativni pfepodet prostfednictvim béZného sménného kurzu bere v tivahu trzni ocenéni
mény jako disledek ekonomické konkurenceschopnosti a z ného vyplyvajici riiznou dGrovett
cenovych hladin. HDP na obyvatele v tomto vyjadieni by mohl v roce 2007 dosahnout Grovné
16 200 USD, coZ odpovida cca 44 % urovné EA-12.
Podil béZné parity kupni sily a smé&nného kurzu vyjadfuje komparativni cenovou hladinu
HDP. V roce 2007 by mohla dosahnout k 59 % priméru EA-12. Je zajimavé, Ze komparativni
cenova Groveil viech &tyf stiedoevropskych novych &lenskych zemi se nachazi v tzkém
koridoru 56 az 63 % pruméru EA-12.
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3.1.10 Ocekavini ekonomickych subjektii

Budouci inflace odekédvana udastniky finanéntho trhu se vroénim horizontu
pohybovala mirné nad 3% cilem CNB. Analytici predpokladaji, Ze k hlavnim faktorim
inflaéntho vyvoje budou patfit poptavkové inflaéni tlaky (rist mezd, spotfeba doméacnosti).
Infladni ocekavani podnikG se nezménila a nadale odpovidala inflaénimu cili. V tfiletém
horizontu se inflatni ofekavani finanéniho trhu i podniké pohybuji pod 3% inflaénim cilem
CNB, aviak nad nové vyhlasenym cilem platnym pro obdobi do ledna 2010.
Hodnoty budoucich urokovych sazeb odekdvané finanénimi analytiky se v pribshu druhého
Ctvrtleti zvySily ve viech sledovanych splatnostech. Trajektorie urokovych sazeb se
v nejbliZziim obdobi pohybovala na mim& vy$si hlading v porovnani s oekavanim analytikd
finanéniho trhu. V del3im horizontu se tato trajektorie pohybiovala na vy$3i hlading.

3.1.11 Inflaéni odekavini CNB

Tlaky z redlné ekonomiky — zachycené mezerou realnych meznich nakladi — budou ve
zbytku letoSniho roku proinflaéni. V roce 2008 proinflaéni plsobeni redlné ekonomiky
postupné zeslabi.
Pusobeni prvni sloZky realnych meznich nékladd — mezery vystupu — bude na celé prognéze
proinflacni. Ve zbytku letodniho roku dojde k dalsimu rozevteni mezery vystupu do kladnych
hodnot pfedevsim z diivodu uvoln&nych ménovych podminek v kurzové slozce. K vystimu
ekonomickému ristu v leto$nim roce pfisp&je i fiskdlni politika. Zahraniéni poptavka bude
plsobit na domaci mezeru vystupu zhruba neutrlng, resp. jen mirng protiinflaéné. Za téchto
ptedpokladi rist redlného HDP v letodnim roce dosdhne 6,2 %. V roce 2008 se mezera
vystupu za¢ne uzavirat vlivem zpfisfiovani ménové i fiskélni politiky. PHi naplnéni téchto
ptedpokladii prognézy rist HDP v roce 2008 zpomali na 5,4 %.
Z hlediska jednotlivych sloZek ekonomického riistu bude v letognim roce hrat nejvyznamngjsi
roli spotfeba doméacnosti, kterd poroste tempem 6,1%. Za vysokou dynamikou spotieby bude
stat vysoké tempo zvySovani redlnych mezd a riist socialnich transferd, plynouci ze zikonné
Upravy vySe rodiCovskeho piispévku a ze zmén v systému socidlnich d4vek. Rust spotieby
bude téZ podporovan pokracujicim riistem zamdstnanosti.
Cervencové prognéza inflace se nachézi oproti dubnové prognoze vyse. Toto piehodnoceni
odréZi soubéh proinflacnich signald pfichazejicich v poslednim ¢&tvrtleti z domaci i zahraniéni
ekonomiky. V nejblizSich étvrtletich se projevi zvyseni prognézy dovoznich cen a v del$im
obdobf zpoZd&né dopady inflaéniho plisobeni realné ekonomiky. Ve druhém pololeti letosniho
roku bude celkovi inflace zrychlovat vlivem vSech svych sloZek a ke konci roku 2007
dosahne 3,8 %. Inflatni tlaky z redlné ekonomiky se v priib&hu roku 2008 sice pongkud
zmirni, budou v8ak nadale piispivat k rdstu inflace. Pfispévek administrativnich vlivi do
inflace vyvrcholi v prvnim ¢tvrtleti 2008, Ke zrychleni celkové inflace v roce 2008 mirné nad
4 % ptispéje i nariist inflatnich oéekavani ovlivnény zpozdénymi dopady téchto faktori.
K inflatnimu cili se inflace za¢ne vracet az v roce 2009, kdy se projevi posilovani kurzu a
mirny pokles tlakli z redlné ekonomiky. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém pololeti
roku 2008, se inflace bude pohybovat nad hornim okrajem toleranéniho pasma pro inflagni cil.
Vyvoj inflace bude v nasledujicich letech, stejné jako v leto¥nim roce, vyznamné ovlivnén
dopady datiovych zmén plynoucich z potfeby harmonizace nepfimych dani s pravidly EU.
Vedle jiz v pfedchozich prognézach uvazovanych zmén spotfebnich dani na tabdkové vyrobky
bylo do prognézy nové zapracovano zavedeni tzv. ekologickych dani. Primémy priméarni
dopad zmén nepfimych dani do meziroéni inflace bude v horizontu ménové politiky 0,7
procentniho bodu. Na primarni dopady zmén nepfimych dani je standardné aplikovan institut
vyjimek. Po oli$téni o tyto vlivy se ménovépoliticka inflace pohybuje v horizontu ménové
politiky v horni poloviné toleranéniho pasma pro inflaéni cil na primérné hodnot& 3,6 %.
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S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni rist nomindlnich
urokovych sazeb.

V ramci sestaveni prognézy byl zpracovan standardni citlivostni scéndf dopadu odchylky
ménoveho kurzu do prognézy a diskutovén alternativni scénaf zachycujici nejistotu tykajici se
infla¢nich o¢ekavani.

Zéakladni scéndf progndzy predpoklada pomérné rychly nardst inflaénich odéekavani.
Alternativni scénadf uvaZuje situaci, kdy jsou inflaéni oéekavani ovlivnéna dlouhodobou
zkusenosti spotfebitell s nizkou korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a nizkou inflaci cen
potravin. Tato zkuSenost muZe vést k niz8i ofekavané inflaci neZ je v zdkladnim scénéfi
prognoézy a k nepromitani dafiovych zmén do inflaénich oéekavani.

Diky niz§im inflaénim olekavanim dochazi v alternativnim scéndii k pomalej$imu ristu
ménovépolitické inflace, celkové inflace a k ponékud mimé;$i reakci urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafi. Mezera v realnych meznich nakladech je mimé vice oteviena do
kladnych hodnot v disledku rychlejiiho nistu redlnych mezd.

Jeji v porovnéni se zakladnim scénafem vice proinflaéni vliv je v8ak pfevazen niZ&imi
inflaénimi oéekavanimi.

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

Vyvoj indexii cen vyrobcii ve 3. étvrtleti 2007

Ceny zemé&délskych vyrobceii ve 3. étvrtleti 2007 oproti 2, &tvrtleti 2007 vzrostly 0 4,9 %.
Ceny rostlinnych vyrobkt se zvysily o 4,3 %, Zivoéidnych o 5,6 %. Ceny obilovin se zvygily o
11,4 %, olenin o 7,0 %, ovoce o 8,7 % a zeleniny o 4,4 %. Klesly ceny brambor, a to 0 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 zemédé€lskych vyrobeii byly ve 3. étvrtleti 2007 meziro¢né vyssi o 15,0 % (ve 2.
Stvrtleti o 10,9 %). Vliv na rist mély ceny rostlinnych vyrobki, které se zvySily o 28,3 %,
ceny Zivocisnych vyrobkl byly vy3&i o 2,2 % (ve 2. &tvrtleti pokles o 2,4 %). Rist cen
rostlinnych vyrobkl ovlivnily pfedevdim vy3si ceny obilovin (o 50,6 %). Dale vzrostly ceny
ovoce 0 30,3 % (jablka) a olejnin o 18,4 % (pfedev§im mak). Niz§i byly ceny brambor o 8,4
%. Ceny zivolisnych vyrobkd byly vyssi v disledku zvySeni cen vajec o 18,7 %, dribeze 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 silné vzestupnou cenovou tendenci zemé&d&lstvi.

3.2 Strategicka analyza cilové spoleénosti

Zikladnim tkolem strategické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencidlu
Spole¢nosti. V konkrétnim vyjadfeni pak ze zavéru strategické analyzy vyplyne perspektiva
podniku z dlouhodobého hlediska, tedy predpoklad vyvoje trhu, konkurence a v téchto
podminkdch ma strategickd analyza ovéfit reélnost vyvoje trZzeb podniku do budoucna.
Zaroven pak, jakd rizika jsou s podnikem spojena.

Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s. -25.
Vytvofil: Petr $mid



Viymosovy potenciil ma dva zdkladni parametry: vné&j§f a vnitfni potencial. Vné&j3i potencial se
sklada z analyzy narodniho hospodatstvi a zaroveii z analyzy odvétvi a trhu. Vnitini potenciél
je zkouman zejména z pohledu konkurence.

3.2.1 Analyza vnéjsiho potenciilu

3.2.1.1 Relevantni trh

Obor zemé&délské produkce v dobé ocenéni proZiva veliky narlist cen. Divodi je
n&kolik najednou. Mezinarodni situace pfedstavuje zfejmé nejzakladnéjii diivod tohoto stavu,
kdy poptavka zejména Indie a Ciny po mléce a mléénych produktech znaéné roste, zaroveti se
zvySuje poptavka i po obili, a to i z dlivodu obili jako nahradniho energetického zdroje. Tlak
na ceny mléka a mléénych vyrobki v CR zpiisobuje zejména poptavka na Némeckém trhu.
Vedle toho zacini riist poptivka po dribeZim mase, se kterym je v kladné korelaci i maso
rybi. Riist ceny obili bude mit znaény vliv na vyvoj cen driibeZiho masa, kde obili je vlastng
jedinym zdrojem potravy. Soucasné s driibeZim masem pochopitelné poroste i cena vajec.
Z masnych produkti tedy v soucasné dobé neroste vepfové maso, kterého je na trhu prozatim
nadbytek, je v8ak otazkou, jak4d bude situace v né&kolika pt#istich letech. Vlivem tohoto
nadbytku, a zarovei riistu ceny obili, které je pro prasata zdrojem potravy, jiz v soutasné dobé
doch4zi ke sniZovéni stavii chovu prasat. Vedle t&chto fundamentalnich celosvétovych divoda
existuji jedt& dal$i efekty, posilujici rist ceny zemédélskych produkti v CR. Jedni se o
dlouhodobé uméle stlatované ceny zemé&d&lské produkce ze strany fetézchi, kdy v soudasné
dobé bude zapotfebi dorovnat pfedchozi ztrity vzniklé tomuto oboru. Dal¥im dtvodem
k ristu je pak i rostouci cena vstupli z diivodu rostoucich cen ropy, a to viem z(céastnénym
ekonomickym subjektim. Kromé toho v deské ekonomice dochazi k prudkym naristim cen
energii a vlida pfijala zakladni ¢ést ekonomické reformy, kterd bude mit za nasledek zvySeni
DPH. Z rostlinnych produkti je o¢ekévan i dals$i nariist cen brambor a to pfes skuteénost, Zze
vCR doflo v letodnim roce ke zvySeni vynost o cca 9 tis. tun. Dévodem je pfedchozi
neuroda. V souctu pisobi viechny tyto efekty témeét pikové na findlni ceny zemédélskych
produkti a pravdépodobné budou jednim z diivodii zvy¥ené inflace Geského hospodatstvi.

Reakce Evropské komise se ocekavd, a to na zakladé podkladd, které ji byly pfedloZeny
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 zpilisobit po prudkém, skokovém zvyseni
cen ndhlé sniZeni poptdvky, coZ miiZze opétovné vyrazn& sniZit ceny. V téchto regulovanych
odvétvich miize pak stejnymi skoky, napfiklad vlivem opétovného tlaku obchodnich fetézcd,
dojit ke sniZeni cen pod vyrobni naklady prvovyrobel. Dtiivodem tohoto chovani spotiebiteléi
zejména v Ceské republice mii¥e byt vyrazné zvyseni Zivotnich nakladt a snaha je alespoit
caste¢né snizit.

Vzhledem k vyrobnimu zamé&feni Spolednosti je relevantnim trhem vyroba obilovin
(pSenice, je¢men, tritikale). V této kategorii je na soutasném trhu znadné poptavka. Lze tedy
o¢ekavat, Ze Spole¢nost tohoto boomu dokaZe vyuZit ve sviij prospéch. Dali kategorii je chov
skotu bez trzni produkce mléka. V této oblasti je dosavadni vyvoj nejednoznaény a ve
srovnani s vyvojem obilovin zde neni ofekavan tak vyrazny néartist.
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3.2.2 Analyza vnitiniho potencidlu
Spoletnost v soudasnosti ,,vstiebava“ vlivy fiize se spole¢nosti Statek Dalovice, a.s. Nicméné,
1ze obecné ofekavat, Ze v oblasti rostlinné vyroby dojde k vyraznému nardstu objemu trzeb.
Vyvoj trZeb v oblasti chovu skutu je otdzkou dalsiho vyvoje na trhu.

3.2.3 Zavér strategické analyzy

S ohledem na vySe popsané makroekonomické parametry a situaci deského zemé&délstvi
(tedy relevantniho trhu) je pro Spolegnost situace pro blizkou budoucnost velice pozitivni,
Pravdépodobné dojde k vyznamnému ristu celého odvétvi. Z dlouhodobého pohledu je
mozné ocekavat jisty ,,vykyv* nicméné, situace z minulosti, kdy zemé&délstvi, zejména pak
prvovyroba byly v celkovém pohledu na éeské hospodafstvi ve znatné ztraté.
Za ptileZitost 1ze jednoznacné v soudasnosti oznadit situaci na trthu zemédélskych komodit,
zejména pak obilovin. Zména celkového vniman{ zeméd&lskych prvovyrobclh miZe mit na
hospodateni Spole¢nosti velmi pozitivni vliv.
Problémem miize do budoucna byt i struktura cizich zdroji, kdy Spoleénost nederpa levnéjsi
bankovni uvéry, ale ma zdroje ,,ze skupiny“. Tuto situaci je v dob&, kdy ekonomické reforma
hodl4 postihovat dlouhodobé& neplacené zavazky potieba velmi podrobné sledovat. Vyhodngjsi
by pro Spole¢nost tedy byla jistd zména cizich zdrojé. Dal¥i finanéni kemplikaci by mohl za
soucasného stavu zplsobit tlak ze strany zamé&stnanch na zvySovani mezd. Dlouhodobé niZ§i
mzda v zem&d€lstvi oproti ostatnim sektorim &eského hospodéfstvi zfejmé neni za soudasné
situace dlouhodobé udrZiteind. Tyto moZné mzdové pozadavky se viak podle vieobecnych
pfedpokladii nebudou v zemédélstvi ve srovnini s ostatnimi sektory hospodafstvi nijak
vyrazné vymykat a nemély by tudiZ pfi jist¢ mife kontroly zpisobit zavaZné&j§i problém.
Nicméné, stavajici situace nijak neohrozuje existenci Spole&nosti.
Jako silnou stranku Spole¢nosti lze oznadit rostlinnou vyrobu, kterd ma nejv&tsi podil na
celkovych trzbach a lze ocekévat jeji dalsi posilovani.
Za slabou stranku lze jednoznaéng prohlasit pomér vlastnictvi obhospodafované pidy, coz je
viak v ¢eském zemédélstvi b&Znou zaleZitosti.

Spolecnost byla zaloZena na dobu neuréiton. Ze zavéri strategické analyzy vyplyva, Ze
neni nijak zpochybnén pfedpoklad dalfiho trvani podniku v budoucnosti, tedy, je zde
zachovan pfedpoklad tzv. ,,goin koncern principu®.

3.3 Finan¢ni analyza spole¢nosti

Finanéni analyza spole¢nosti vychazi z auditovanych vysledkd spoletnosti az do 30.12.2006
a z mésicni ucetni zaveérky (neauditované) k datu 31.8.2007. Podrobny piehled této analyzy je
soudssti bodu Piilohy tohoto dokumentu, a to v tabulkové &asti (posledni obdobi
k rozhodnému dni je zkreslené o neliplné ro¢ni hospodafské vysledky; uvedeno je tedy pouze
pro orientaci).

3.3.1 Rentabilita

Spoleénost vykazuje ve sledovaném obdobi kolisavou rentabilitu. Diivodem je vyvoj
hospodaiského vysledku. Ten je tvofen v oblasti provozniho zisku, coZ znamena, Ze piispévek
hospodatského vysledku z finan¢nich operaci je relativné maly a ostatni druhy HV Spoleénost
ve sledovaném obdobi nema. Ve sledovaném obdobi nebyla (kromé& vuvodniho roku 2003)
realizovana Zadna operace s cennymi papiry, nebof nejsou Zadné v majetku. Provozni zisk je
tvofen z vyznamné ¢asti dotacemi, které jsou zobrazeny v ostatnich provoznich vynosech.
Tato situace je v zemédélstvi jiZz standardni. Rentabilita celkovych aktiv (ROA) kolisa
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soucasn€ mezi hodnotami -21,02% a 7,6%. K rozhodnému dni vykazovala hodnotu -0,55%,
coZ je opétovné zapfilinéno zdpornym HV, aviak vzhledem k vyvoji roku 2007 lze
pfedpokladat, Ze hospodafeni roku 2007 dopadne v kladném vysledku. Rentabilita vlastniho
Jmeéni (ROE) logicky kopiruje vyvoj ukazatele ROA a ke dni ocenéni dosahuje hodnoty -
7,85%.

3.3.2 Aktivita .

Ve sledovaném obdobi Spole¢nost vykazovala nizky obrat aktiv. Divodem je znatna
potieba aktiv pro obor, ve kterém Spole¢nost plisobi. Pokud by k tomu byl pomér viastnéné a
celkové obdeldvané pidy jaky je ve sv&té b&Zny, byl by tento obrat jesté vyrazné niZii.
Nicméné, trzby Spolecnosti dosahuji niZ3i irovné vzhledem k celkové vloZenym aktivim. V
roce 2007 se tato situace je$té ponékud zhor¥i, protoZe v ramci fiize se Statkem Dalovice, a.s.
Spolenost totiz filzi ziskala daldi aktiva, kterdi m&la pGvodné v pronajmu pravé od této
spoleCnosti, pti¢emzZ ostatni ptivodni aktivity fiizované spole¢nosti byly prodany. Tuto situaci
pravdépodobné vyrovna v dalS$im obdobi ofekavany narlst trzeb. Analogicky pak vyznivaji
ostatni ukazatele aktivity, které hledaji souvislost mezi trzbami a aktivy. Pongkud odlisn4 je
situace u ukazatele obratu zasob, aviak i zde je pomér relativng nizky. Diivodem jsou jednak
nedokoncena vyroba (sezénni cyklus zemé&délské vyroby v oblasti rostlinné vyroby, kdy konec
kalendainiho roku neznamend konec hospodafského cyklu této prvovyroby) a vysoka hodnota
zasob v podobé zvifat a hotovych vyrobki. Odpovidajici hodnotu pak vykazuji doby obratu
aktiv i zasob. Doba inkasa pohleddvek ma rostouci tendenci, a to aZ na soudasnych 369 dni!
Obdobné prudce roste i doba obratu zavazki Spole¢nosti. Diivodem je absolutni nérist t&hto
veli¢in a jevi se, Ze Spole¢nost pravé v oblasti pracovniho kapitalu bude muset pfistoupit
k feSeni tohoto stavu.

3.3.3 Ukazatele dlouhodobé finanéni rovnovahy

Pomér vlastniho kapitélu a cetkovych aktiv je ve sledovaném obdobi relativng vyrovnany,
aZ na pokles v roce 2006. Nicméné, narist je evidentni v roce fiize. Objem cizich zdroji ve
sledovaném obdobi priibéZné roste s vyraznym skokem ke dni ocenéni, Diivodem je tvorba
rezerv na fuzi, ale také nérGst dlouhodobych i kratkodobych zavazkd. Tomu odpovidaji i
piisluiné ukazatele, kde dochdzi k postupnému ristu dluhovych ukazateld. Pouze
k rozhodnému dni doSlo k poklesu téchto ukazateld, ale to je zplsobeno vyraznym nértistem
aktiv. Naopak, bankovni Gvéry pribéZné klesaji. Z diivodu kolisavého EBIT Ize pak ukazatel
obtiZn€ interpretovat, nicméné vzhledem k poklesu absolutni vy%e bankovnich tivérd, by mélo
dojit i k poklesu nékladovych urokd, coz se vpfedchozich letech piili§ neprojevilo.
Rozhodujici pro Spolecnost z dlouhodobého hlediska vrimei cizich zdrojd neni jejich
absolutni vy3e, ale jednak jejich pomémé rychly riist v poslednich letech a zejména pak jejich
struktura, kdy je vcelkovém poméru velmi malo zastoupen cizi urodeny kapitil, tedy
bankovni tivéry,
Z hlediska cizich zdroji tedy Spoleénost neni dlouhodobé ohroZena.

3.3.4 Likvidita

Vyvoj pracovniho kapitdlu zaznamenal v poslednim uzavfeném hospodafském roce
znacny narist pasivni strany. Vlivem fuize pak v roce 2007 dojde ke zkresleni vyvoje, aviak je
vyvo] na strané zavazkli 1 pohledavek si zasluhuje velmi opatrny pFistup manaZer(
Spolecnosti. Spole¢nost je schopna hradit svoje kratkodobé zdvazky, coZ zarutuje jeji
finanéni stabilitu. Vykazované hodnoty celkové likvidity jsou uspokojivé. Nicméné, zejména
b&Znd likvidita potfebuje znaéné posilit. Lze prohlasit, Ze zobecného pohledu je
pravdépodobné vyvoj pracovniho kapitalu pro Spoleénost do budoucna kli¢ovou oblasti.
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3.3.5 Produktivita price

Produktivita price mé opétovné kolisavy charakter. V roce 2006 vykazuje dokonce
zapornou hodnotu, coZ je zpisobeno zipornou produktivitou prace! Spole&nosti v tomto roce
vyrazné poklesly trzby, zatimco vykonova spotfeba zistala prakticky na trovni pfedchoziho
roku, resp. mirné vzrostla. Produktivita price z trzeb ma dokonce vyrazn& klesajici trend.
Problémem ve Spoletnosti miize do budoucna byt protismémy riist primémé mzdy, tedy
mzdovych nakladd a pfidané hodnoty.

3.3.6 Ukazatele kapitilového trhu
Tyto ukazatele nelze stanovit, protoze akcie nejsou kétované na vefejném trhu.

3.3.7 Zavér finanéni analyzy

Celkova ekonomicka situace spole¢nosti ODERSKY STATEK a.s. se jevi jako stabilni,
aviak existuje zde fada disproporci a uskali do budoucna. Podrobngj3i rozbor {numericky)
vyznamnych ekonomickych aspektii je uveden piloze v tabulkové &asti predstavujici financni
analyzu spole¢nosti. Nicméng Ize prohlasit, Ze z finan¢niho hlediska neni diivod predpokladat
bezprostfedni ohroZeni existence Spolednosti.

IV. Metody ocenéni

4.1 Zakladni skutenosti a pojmy

Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku, stanovuje v §2, Ze majetek a sluzba se oceiiuji
obvyklou cenou, pokud z4kon nestanovi jiny zplisob ocefiovani.

Obvyklou cenou se rozumi cena, kterd by byla dosaZena pfi prodeji stejného, popipads
obdobného majetku se stejnou uzitnou hodnotou, nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné
sluzby v obvykiém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Takto stanovena obvykl4
cena je v trznim ocefiovani synonymem mezinarodng pouzivaného pojmu trini hodnota.

Pojem trZni hodnota je v souladu se standardy evropského sdruZeni odhadefi majetku
TEGANOVA a americké spoleénosti odhadell majetku ASA definovan jako odhadni suma
penéz nebo jiného sménného ekvivalentu, kterou by kupec zaplatil za majetek se stejnou
uzitnou hodnotou jako je majetek ocefiovany. Pfedpoklada se, Ze kupec i prodavajici jsou
k uskutednéni transakce obvykle motivovani, jednaji v souladu s platngmi pravnimi predpisy,
jsou seznameni se vSemi podstatnymi okolnostmi vaZicimi se k ocefiovanému majetku a
jednaji svobodné a bez nétlaku. PH ocenéni je tfeba zvazit viechny znamé skutednosti, které
maji na ocenéni vliv, aviak do jeji vy¥e se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu,
osobnich pomérii prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvla$tni obliby. Mimofadnymi
okolnostmi trhu se rozumé;ji zejména stav finanéni tisng prodavajiciho nebo kupujiciho.

V pfipadé oceiovani akcii obchodovanych na vefejnych trzich Zakon o ocefovéni
majetku stanovuje v §19:

»Registrované cenné papiry, tuzemské nebo zahraniéni, obchodované na tuzemském
vefejném trhu nebo soucasné na tuzemském i zahraniénim vefejném trhu, se ocetiuji kurzem
vyhladenym na tuzemské burze v den ocenéni. Pokud nebylo v den ocenénf cennym papirem
na tuzemské burze obchodovéno, oceni se poslednim kurzem vyhlaSenym na tuzemské burze
v obdobi pfedchazejicich 30 dnii ptede dnem ocenéni, pokud byl tento papir obchodovan.
Nebyl-li cenny papir obchodovan na tuzemské burze v té&chto poslednich 30-ti dnech, oceni se
nejniz8im dosazenym kurzem vyhlddenym ve stejném obdobi u ostatnich organizatorG
mimoburzovniho trhu cennych papiri.“
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Vzhledem ke skute¢nosti, Ze pfedmétna akcie nebyla registrovina na vy$e uvedenych
trzich vobdobi 30 dni pfed rozhodnym datem ocenéni, je ukolem znalce v tomto p¥ipadé
posoudit hodnotu akcie jako hodnotu podilu na celé spole¢nosti. V ptipadé stanoveni hodnoty
podniku jsou standardné vyuZivény niZe uvedené ocefiovaci ptistupy:

¢ Majetkové metody
*  Vynosové metody

¢ Porovnéavaci metody
®  Trzni metody

Pokud je majetek ocenén za pfedpokladu pokraovani jeho soudasné formy uZiti,

vychazi ocenéni z pfedpokladu, Ze majetek, ktery je pfedmétem ocenéni, bude i nadale
vyuZivin ke stejnym uceliim, a to v misté, ve kterém se nachézi.
Setfeni zahmovalo majetek ocefiované spole¢nosti. Toto Setfent jsem proved] pro stanoveni
odhadu trzni hodnoty akcie spole¢nosti, pfi némz jsem vychézel z informaci a ze skutednosti,
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 predpokladu pokracovani
stdvajici podnikatelské ¢innosti spolednosti a soudasné formy uziti majetku spolednosti. Tento
ptedpoklad byl ovéfen v ramci etfeni.

Majetek, ktery tvofil pfedmét ocenéni, sestdval z investiéniho majetku evidovaného
v udetnictvi, finan¢nich investic, zasob, pohledavek a finanéniho majetku.

Vedkeré skuteCnosti a zaveéry uvadéné vtomto posudku, jsou zaloZeny na
poskytnutych dokumentech a informacich o majetku. Neovéfoval jsem, kromé vefejnych
informaénich zdrojl, pravost ani pravdivost poskytnutych dokumenti a informaci pfedanych
mi druhymi osobami. V pfedkladanych materidlech jsem nenalezl rozpory vedouci ke
zpochybnéni téchto materidld.

4.2 Majetkové ocenéni

Tyto metody vychazeji z pfedpokladu, Ze hodnota podniku je totoZna s hodnotou
majetku, ktery je v tomto podniku obsaZen.

Metody jsou tedy zaloZeny na analyze jednotlivych slozek aktiv. Odeéteme-li od
celkové hodnoty aktiv podniku vdechny jeji zdvazky, dostaneme hodnotu ocefiovaného
podniku. Podle uzitych cen jednotlivého majetku 1ze tyto metody délit:

o Uletni ceny .......coo....... tdetni hodnota (hodnota vlastniho kapitalu)
e Likvida¢ni ceny ............ likvida¢ni hodnota
e Reprodukéni ceny ......... substanéni hodnota

4.2.1 Metoda ucetni hodnoty

Ptes fadu vyhrad, které provézeji pouziti této metody, dava postup ocenéni na bazi
ucetnich cen informaci o rozsahu plvodné& investovaného kapitalu v nominalnim vyjadfeni.
Touto metodou je tedy moZné stanovit tzv. ,,vnitfni hodnotu®, Je-li totiZ book value — , BV*
niz8i nez aktualni trzni cena akcie na kapitdlovém trhu, vznika pro akcionafe tzv. MVA, tedy
hodnota pfidana trhem. V daném piipadé€ neni akcie ocenéna realnym kapitdlovym trhem
(vefejné obchodovanym).

Nicméng, tato metoda je zaloZena mj. i na prikaznosti ugetnictvi, coZ mizZe byt znaéné
relativni pojem pro ucely ocenéni. Tato metoda tedy v Ceské ocefiovaci praxi neni piilis
pouzivana. Nebyla tedy pouZita ani v pfipadé tohoto ocenéni. Jeji hodnota zejména
v konkrétnim piipad¢, kdy dodlo k fuzi neni vzhledem k situaci Spole¢nosti i odvétvi
odpovidajici. Metoda tiéetni hodnoty tedy v p¥ipadé tohoto ocenéni pouZita nebyla.
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4.2.2 Metoda likvidaéni hodnoty

Na rozdil od v8ech ostatnich ocetiovacich metod je tato metoda jako jedina zaloZena na
pfedpokladu, Ze ocefiovany podnik jiZ dale nebude pokradovat ve svoji podnikatelské aktivitg,
tedy bude pouZitelnd pouze tam, kde neexistuje redlny predpoklad pokracovani podniku.
Jedna se tedy o sumu, kterou lze ziskat prodejem velkerych jednotlivych aktiv podniku,
poniZenou o odménu likvidatora. Podstatné pro zpenéZeni aktiv a tedy maximalizaci dosazené
prodejni ceny byva skute¢nost, zda prodavajici je v dasové tisni, &i nikoli a zaroves i
schopnost relevantniho trhu vstiebat podnikovy majetek. Soudasné lze ¥ici, Ze likvidaéni
hodnota podniku pfedstavuje dolni hranici hodnoty podniku.

Vzhledem k situaci Spolecnosti tedy neni pfedpoklad pro pouZiti této ocefiovaci metody a
tato metoda tedy také nebyla pro ocenéni akcie Spoleénosti pouZita.

4.2.3 Metoda substan¢nf hodnoty

Substanéni hodnota reaguje na nedostatky vyplyvajici pfi pouZiti historickych cen
pfevzatych z Ucetnictvi a pracuje s tzv. reprodukénimi cenami. T&Zi§t& této metody spodiva
v ocenéni stalych aktiv, u kterych je problematika historickych, resp. &istych reprodukénich
néklad.. Druhou slozku pak tvoH ob&Zny majetek, u néhoz se pak vzhledem k ocenéni
nejedna o naklady na znovupofizeni, tedy reprodukéni néklady, ale o posouzeni, zda &astky
uvadéné v ucetnictvi jsou schopny redlné pfemény v pohotové, likvidni prostfedky. Podstatou
substanéni hodnoty je tedy ziskdni aktudlnich reprodukénich (v ptipadé obéznych aktiv
likvidnich) cen, které jsou v soudtu poniZeny o aktudlni hodnotu dluhil podniku.

Ocefovaci teorie vramci substanéni hodnoty definuje je§té tzv. ,,iplnou a neuplnou
substanéni hodnotu®. Jedn4 se o zohlednéni problematiky, Ze podnik nemize byt chapan jako
pouhy soubor véci, ale Ze obsahuje je¥t¢ identifikovatelny nehmotny majetek (patenty,
licence) a zejména know how (vztahy k dodavatelim, odbératelim, pracovni postupy,
kvalifikace personalu, apod.). Uplnou substanéni hodnotu podniku v3ak v praxi lze zjistit
velmi tézko. PH raciondlnim piistupu by pravd&podobné nebyl nikdo ochoten zaplatit za
podnik vice, neZ by stélo jeho znovuvybudovani.

Tato metoda nebyla v konkrétnim ptipadé pro stanoveni hodnoty akcie pouZita.

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 odekdvanym
uZitkem pro jeho drZitele. U hospodaiskych statkd, ke kterym patii i podnik (akcie, obchodni
podil), jsou timto uzitkem v budoucnu ogekdvané ptijmy. Zakladni otdzkou téchto metod je
tedy uréeni moZnych pijmb (uzitkl) plynoucich z drZeni ocefiovaného aktiva. Soudet viech
piijm plynoucich z drZeni aktiva diskontovanych v &ase tvofi hodnotu aktiva.

Nejvétsim uskalim téchto metod je proto pfesny odhad vyvoje velkého mnoZstvi
ekonomickych veli¢in na nékolik let dopfedu (5-10 let). Jedn4 se pfevazné o prognézy vyvoje
trhu a postaveni podniku na tomto trhu, prognozy budoucich trzeb a nikladi, dani a mnoha
dal$ich faktorii. Presny odhad téchto udaji v Ceské republice, kde existuje jeité celd fada
nestabilnich veliin a podstatnych zmén (Castd zména legislativy, zmény pfistupu stitu
k dotani politice vzemédélstvi), ale také zadinajici vlivy globdlnich zmén svétové
ekonomiky, je znaéné obtiZzny. Stejny problém pak miiZeme nalézt i v historickych datech, kde
vlivem rychle se ménicich podminek dochdzi ke zménam, které je tieba sloZité uréit a
odfiltrovat pii analyze ekonomickych dat.

Nejroziifeng)iimi vynosovymi metodami jsou:
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s Metoda kapitalizovanych ¢&istych vimosi
¢ Skupina metod diskontovanych pené&znich toka
¢ Kombinované metody

4.3.1 Metoda kapitalizovanych {istych vinosi

Jedna se o metodu uplatiiovanou zvla§té v némecky mluvicich zemich. Vice nez metody
diskontovanych penéZnich tokt se opira o historicka data podniku (za 3-5 let zpét). Zakladni
myslenkou kapitalizace vynosu je, Ze hodnota podniku je stanovena na zdkladé tzv. UdrZitelné
urovn¢ zisku odvozené od vykonnosti podniku v minulych letech. Vlastni vypodet hodnoty
spole¢nosti je mozné odvodit podle vztahu:

HP =TZ/
kde
HP............ hodnota podniku
TZ............ trvale dosaZitelny zisk
) SO kalkulovan4 urokov4 mira (diskontni mira)

V této nejjednodussi verzi jde tedy o soudet nekoneéné fady konstantnich vynost. Metodu je
moZno zpfesnit rozdé€lenim sledovan¢ho obdobi na &asti s2 (nebo 3) Casové useky
s rozdilnym odhadovanym vynosem ¢&i vynosem nartistajicim (1+g) krat,

Metodu kapitalizovanych ¢&istych vynosi miZeme povazovat za vyraz némeckého pistupu k
oceftovani. Na rozdil od anglosaskych pohledii se vyznaduje vétsi snahou o objektivitu a
opatrnost.

4.3.2 Metoda diskontovanych penéZnich toki
Z hlediska principu je zékladni vinmosovou metodou metoda diskontovanych penéznich

tokti (DCF — discounted cash flow). Tato metoda m4 vice variant liicich se v nékolika
ohledech:

Podle zptisobu kalkulace dani:

e Nekalkuluji dané

e Kalkuluji dané pouze na trovni pHjmid ocefiované spolednosti.
Nejuzivanéjsi zpusob.

¢ Kalkuluji dané na trovni ocefiované spole¢nosti i na urovni majitele
podniku. Tento pfistup jiz lze povazovat za ,subjektivni“ ocenéni,
protoZe souvisi piimo s konkrétni osobou vlastnika.

Podle pouZitych cen:

e Pracuje s inflaci a penéznimi toky vyjadiuje v budoucich nomindlnich
cenach — b&Zné ceny. Presnéj$i zpisob pfi kalkulaci riznych inflacnich
trendli u riznych odhadovanych veliéin.

o Pracuje se stalymi cenami

Podle kalkulace penézniho toku:

e Metoda ,entity”. Metoda hledd hodnotu podniku jako celku
diskontovanim celkovych penéZnich toki ze spoleCnosti a v druhém
kroku od¢ité hodnotu drofeného ciziho kapitdlu ke dni ocenéni,
Vysledkem je pak hodnota podniku pro vlastnika.

e Metoda ,.equity”. Vychazi pouze z diskontovanych penéZnich tokd,
které jsou uréeny pro vlastniky podniku.
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* Metoda APV (upraveny vlastni kapitil). Metoda v prvaim kroku
zjituje hodnotu podniku jako celku ve dvou poloZkich hodnoty
nezadluZeného podniku a soudasné hodnoty dafiovych Bispor. V druhém
kroku je ode¢tena hodnota ciziho kapitalu.

NejuZivan€jsim piistupen je metoda ,entity* kalkulovana s danémi na tirovni podniku
a v bé&znych cenach.

Postup uziti této metody lze rozdélit do n&kolika krokd:

1. Vymezeni iikolu pro ocenéni. V najem piipad€ se jedna o ocenéni akcie, jakoZto
podilu na hodnoté podniku.

2. Strategick4 analyza ocefiovaného podniku. Tento krok ma odpovédét na otazku
soucasneho trznfho a vnitfniho potencidlu podniku a vyvoje t&chto hodnot, pii
respektovani stavu a vyvoje oboru, trhil a konkurence.

3. Finanéni analyza ocefiovaného podniku. V tomto kroku je tieba analyzovat
finan¢ni zdravi spoleénosti. Tato analyza byla provedena jiZ v kapitole 2.7 tohoto
dokumentu a je souddsti tabulkové &asti.

4. Sestaveni finan¢niho plinu Bezprostfedni zékladnou pro ocenéni je finanéni plan
sestdvajici zejména zplanG prodeje, planu nékladGi a pracovnich sil, pland
provoznitho hospodaiského vysledku a z ného plynoucich dani a podili na HV,
planu provozniho a planu celkového penéZniho toku. Tvorba tohoto finanéniho
planu musi vychazet ze zdméri a informaci jak ze samotné spolednosti, tak i ze
situace voboru a na relevantnim trhu. Plany téZ musi zohledfiovat celkovou
hospodafskou situaci spolecnosti s ohledem na jeji moZny vyvoj. Vzhledem
k neexistenci pisemnych pldnG spole¢nosti byla tato &ast zjednoduSena na odhad
provozniho zisku a odpist, 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 narugen
jeho ptedpokladany vyvoj. Tim se rozumi penéZni tok , ktery je k dispozici, jak pro
vlastniky, tak pro véfitele. Volny penéini tok se vztahuje pouze k provozni
¢innosti podniku, proto neprovozni aktiva je tfeba oddélit, neuvaZovat s jejich
vynosy v budoucnu, ale jejich sou¢asnou trzni hodnotu pfiéist k hodnotg podniku,
Diskontovanim vSech finan¢nich tokd =ziskdme hrubou hodnotu podniku.
Odectenim hodnoty cizich zdrojii a pfictenim trZni hodnoty neprovoznich aktiv
ziskdme hodnotu podniku. Vydélenim hodnoty podniku poétem emitovanych akcii
ziskame hodnotu jedné akcie.

Standardné se pouZiva dvoufizova varianta DCF. Vychdzi zjednoduchého
pfedpokladu, Ze budouci obdobi 1ze rozd&lit na dvé faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, po které
je ocefiovatel schopen vypracovat prognézu volného pen&Zniho toku v jednotlivych letech.
Druha faze sahajici od konce prvni faze do nekonec¢na predstavuje obdobi s obtiZznou predikef
vyvoje, a je proto charakterizovano ,trvalou” pokradujici hodnotou. Zakladni piistup pro
urc¢eni pokracujici hodnoty vychazi z modelu stabilniho roéniho cash-flow s trvalym rlistem
(g). Pokracujici hodnota pak je souétern nekoneéné fady piijmi (Gordontiv vzorec).

Dilezitym prvkem této metody je spravné urdeni kalkulované Grokové miry (diskontni
mira). Dle definice se jedna o ,,Miru vynosnosti o¢ekavané investorem pfi akvizici budouciho
pen&Zniho toku s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat“. Kalkulovana
vynosnost tudiZz musi korespondovat s rizikem spojenym s odhadovanymi budoucimi vynosy.
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V ramci metody DCF ,entity“ je tieba obecnd vychazet z wprimémych vazenych
nakladi kapitalu®, tj. nakladd, které odpovidaji rizikovosti pHjmd, pfi uréitém poméru cizich
a vlastnich zdroji v podniku. Obecny vzorec pro primérmé vaZené naklady kapitalu je:

WACC =n¢k(1 -d)CK/K + IIVK(Z)VK/K

kde:
ACK voeerresrorsnnnnnereeens néklady na cizi kapital
TIVE(Z) wreeversenereecnnn ndklady na vlastni kapital pfi daném zadluZeni podniku
d o, sazba dané z piijmu ocefiovaného podniku
CK .o, hodnota Grodeného ciziho kapitalu
VK i, hodnota vlastniho kapitalu
K e celkova vyse kapitalu (K= CK + VK)

Nejuzivan€j§im zpisobem uréeni ndkladii vlastniho kapitdlu je stavebnicovy model.
Ten pfedpoklada, Ze tato velidina ma dvé slozky. Prvni sloka predstavije bezrizikovou
urokovou miru a druhé pak rizikovou pfirazku.

Bezrizikovd Grokovd mira vychdzi zvynosu nejméné rizikového aktiva -
dlouhodobych statnich dluhopisii. Splatnost pouzitych dluhopisi by méla v co nejvétsi mife
korespondovat s planovanou Zivotnosti podniku nebo by méla byt alespott co nejvatd.
Rizikova ptirazka pak odraZi charakteristiku podniku. V prostfedi Ceské republiky je, dle
mého ndzoru, vhodnéjsi ptistoupit k expertnimu odhadu této hodnoty, protoZe vypoltovéd
sloZit&j3i metody naréZeji na problematické charakteristiky akciovych trhu (beta) & na
nesnadnost nalezeni podobnych podniki. Rizikova ptirdZka proto byva stanovena na zaklade
kvantifikace rizikovych faktorl ovliviiujicich spoleénost. Metoda DCF byla zvolena jako
urtujici pro stanoveni hodnoty akcie, protoze nejlépe odrazi dUvody drzeni této akcie, tj,
budouci vynosy, resp. dividendy, vyplacené spole¢nosti akcionafim.

4.4 Porovnavaci zpiisob ocenéni

PouZitim t&chto metod srovnivame oceflovany podnik s podniky, jejichZ cenné papiry jsou

v ur¢itém obdobi bézné obchodovany na vefejnych trzich nebo jejichz trini hodnoty jsou
znamé. [ pfes néktera specifika tohoto ocenéni, zv143t& se tykajicich mnohdy netplnych &
zkreslenych informacich o cenach zaplacenych za jednotlivé podniky, je mozné i tyto metody
pouZit.

Pro uspé€sné pouZiti téchto metod je ticba postupovat v nasledujicich krocich:

*  Vybér srovnatelnych podniki
Analyza srovnatelnych podnikt a jeji konfrontace s podnikem ocefiovanym
Vybér vhodnych multiplikitord
Volba hodnot multiplikétorii pro dany piipad
Vypocet hodnoty akcie s pouZitim riznych multiplikatord

¢ Odvozeni kone¢né hodnoty akcie
Jednim z nejdilezitéjsich krokli je stanoveni vhodnych multiplikatord, které zohlediiuji
rozdily mezi absolutni velikosti vybranych ukazatelll ocefiovaného podniku a porovnavanych
podnika.
Propocet trzni hodnoty ocetiované akcie na zdkladé multiplikace miZeme vyjadtit timto
vztahem:
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THos =Mos/M 4x THa

Kde:

THOS coeveeereniinracreceereenne trzni hodnota oceflované spole¢nosti
MoOS e multiplikétor ocefiované spoleénosti
Ma e multiplikator vybrané spole¢nosti
THA oo, trzni hodnota vybrané spoletnosti

Nejvice pouzivané multiplikatory pro ocenéni akcie témito metodami jsou:

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

¢ Trzby na akcii
Pfedpokladem uspé$ného pouziti této metody je kromé zjisténi redlné trZni hodnoty
srovnatelnych podnikl také pouZiti v&tsitho podtu jednotlivych multiplikatord ve zvoleném
casovém obdobi.
Ke spoleénosti ODERSKY STATEK a.s. se mi nepodafilo nalézt vhodné srovnatelné
podniky se shodnym pfedmétem podnikani a obdobnou strukturon majetku, u kterych by byla
znama jejich objektivni cena na vefejnych trzich. Porovnavaci metody proto nebylo moZno pfi
ocenéni pouZzit.

4.5 Trini metody

Trini metody vychazeji z pfedpokladu, Ze vefeiny trh uréuje cenu akcie na drovni jeji
skute&né hodnoty. Tento pfedpoklad je splnén pfi existenci silné nabidky a poptavky na trhu.
Dal8im omezujicim pfedpokladem je zde i rovnomémost rozloZeni akcii mezi jednotlivymi
akcionafi, kde pfi existenci velkého akciondfe se cena na trzich odviji od jeho zajmu
nenakupovat nebo za uréitou cenu nakupovat dal¥i akcie, a tim zna¢n& zkresluje cenu na trhu.
V Ceské republice tyto zékladni pFedpoklady spliiuje jen nékolik malo spolenosti. Akcie
spole¢nosti ODERSKY STATEK a.s. tyto pfedpoklady nespliiuji,

Takto ziskané hodnoty 1ze povaZovat pouze jako pomocné, a proto nebyla témto hodnotam
pfifazena Zadna vaha v celkovém hodnoceni.

4.6 Ocenéni podle zikona o ocefiovani majetku

Zakon €. 151/1997 Sb., oceflovani majetku a o zméné nékterych zakonl (zdkon o oceflovani
majetku) upravuje zplsoby ocefiovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb pro
ucely stanovené zvlastnimi predpisy. Zakon plati i pro G&ely stanovené zvlatnimi pfedpisy a
dale tehdy, stanovi-li tak pfislu§ny orgdn v ramci svého opravnéni nebo dohodnou-li se tak
strany.

Majetek a sluzba se ocetiuji obvyklou cenou, pokud tento zdkon nestanovi jiny zpisob
oceflovani. Obvyklou cenou se pro ucely tohoto zdkona rozumi cena, ktera by byla dosaZena
pii prodejich stejného, popfipadé obdobného majetku nebo piHi poskytovani stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji
viechny okolnosti, které maji na cenu vliv, aviak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomérd prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv
zvlastni obliby. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota ptikladana majetku nebo sluzbé
vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Sluzbou je poskytoviani &innosti nebo hmotné zachytitelnych vysledkil éinnosti.
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Jinym zplsobem ocefiovani stanovenym timto zékonem nebo na jeho zakladg je:

a) nakladovy zpiisob, ktery vychazi z néakladd, které by bylo nutno vynaloZit na pofizeni
pifedmétu ocenéni v misté ocenéni a podle jeho stavu ke dni ocenéni,

b} vynosovy zplsob, ktery vychazi z vinosu z ptedmétu ocenéni skuteéné dosahovaného nebo
z vynosu, ktery lze z pfedmétu ocenéni za danych podminek obvykle ziskat, a z kapitalizace
tohoto vynosu (Grokové miry),

c) porovnavaci zplsob, ktery vychazi z porovnini pfedmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim té% ocenéni véci odvozenim
z ceny jiné funk&né souvisejici véci,

d) oceflovéni podle jmenovité hodnoty, které vychazi z ¢astky, na kterou pfedmét ocenéni zni
nebo ktera je jinak zfejma,

€) ocenovani podle Ucetni hodnoty, které vychazi ze zplisobd ocefiovani stanovenych na
zakladé pfedpisi o Gdetnictvi,

f) ocefiovani podle kurzové hodnoty, které vychézi z ceny piedmétu ocenéni zaznamenané ve
stanoveném obdobi na trhu,

g) ocefiovani sjednanou cenou, kterou je cena pfedmétu ocendni sjednand pfi jeho prodeji,
poptipadé cena odvozend ze sjednanych cen.

4.6.1 Ocefiovani kétovanych cennych papirii obchodovanych na regulovaném trhu

§19, odst. 1, pism. a) zakona o ocefiovani majetku se tuzemské nebo zahranidni cenné
papiry, obchodované na tuzemském regulovaném trhu nebo soudasné na tuzemském i
zahrani¢nim regulovaném trhu, se ocefiuji kurzem vyhlafenym na tuzemské burze v den
ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym papirem na tuzemskeé burze obchodovino, ocend
se poslednim kurzem vyhldSenym na tuzemské burze v obdobi pfedchazejicich 30 dnd prede
dnem ocenéni, pokud byl v tomto dni cenny papir obchodovan, Nebyl-li cenny papir
obchodovan na tuzemské burze v téchto poslednich 30 dnech, oceni se nejniZ$im dosaZenym
kurzem vyhldSenym ve stejném obdobi u ostatnich organizatord tuzemského mimoburzovniho
trhu cennych papira.

4.6.2 Ocentovani kétovanych cennych papirii neobchodovanych na regulovaném
trhu a nekétovanych cennych papird '

V piipadé  kotovanych cennych papird neobchodovanych na regulovaném trhu a
nekotovanych cennych papiril taxativné nevymezenych zikonem v §20, odst.] zdkona o
ocefiovani 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 &ast
ocefiuje souctem cen jednotlivych druhd majetkl zjisténych podle tohoto zdkona sniZenym o
ceny zévazki.
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V. VOLBA POUZITE METODY OCENEN] - NALEZ, ZDUVODNENI
Z vySe popsanych ocefiovacich metod ize jednoznaéng pro dany Gdel ocenéni vyloudit:

e aplikaci postupu podle zikona o ocetiovani majetku, protoZe Zadny zvla§tni predpis
nestanovuje pouZiti zpiisobu ocenéni podle tohoto zdkona a rovné? tak mezi stranami
nebylo (a ani z podstaty vé&ci byt nemohlo) dohodnuto jinak;

* ocenéni Spolecnosti jako podniku na zakladg analyzy trhu z ddvodu, Ze trh s podniky
v Ceské republice je velmi omezeny, vefejné dostupné informace o cenich
zaplacenych nebo nabidnutych neobsahuji idaje 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
nejrealnéjsim méfitkem hodnoty samotné spoletnosti. Hodnota akcie je tedy dana pfedeviim
budoucimi pfijmy z dividend tvofenych spolednosti. Tato skuteénost predpoklada pouziti
vynosové metody. Ziroveti i podle teoretickych pramenU i roziifené praxe jsou vynosové
metody chipany jako zékladni pro uréeni hodnoty fungujici spole&nosti.

Pfedmétnd akcie neni registrovana na trhu a ani ceny pfevodd akcie z posiedni doby nejsou
dostate¢nym méfitkem hodnoty této akcie. PH zkouméni stavu spolecnosti jsem nenalezl
podobnou spole¢nost s jasnou hodnotou, které by slouZila jako etalon pro ocenéni.

Srovnavaci ani trzni metody proto nelze pouZit.

Pouwziti metod majetkovych u spoleénosti s nizkym podilem likvidnich aktiv a silnym
ptedpokladem dlouhodobého fungovéni je neopodstatngné. Spolenost neptedpoklada svou
likvidaci nebo jinou vyznamnou zménu, kterd by vedla ke zhodnoceni akcie formou podilu na
zistatku spole¢nosti. Majetkové metody proto nebyly pro uréeni hodnoty akcie pouzity.

Tyto skutednosti maji vliv na volbu metody pro ocenéni. Jako ocefiovaci metoda byla zvolena
metoda vynosova. Pro ocenéni akcie byla pouZita metoda DCF.

VL. STANOVENI HODNOTY CENNEHO PAPIRU

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

6.2 Porovndvaci metoda
Touto metodou nebyla akcie ocenéna.

6.3 Trini hodnota akcie
Touto metodou nebyla akcie ocenéna.

6.4 Vynosova metoda

6.4.1 Finanéni plan

Pro vypocet metodou DCF byl stanoven finanéni plan do roku 2011. Ve spolupraci
s managementem spolednosti byly pro sestaveni finanéniho planu pouZity vlastni progndzy.
Pro jejich ovéfeni byly pouZity vysledky spole¢nosti za rok 2003 aZ 2006 a vysledky za
8/2006.
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6.4.2. Vypolet hodnoty akeie

6.4.2.1 Stanoveni diskontni miry

Vzhledem k tomu, Ze pro stanoveni vysledné hodnoty je v ramei vynosové metody
pouZita metoda DCF entity, ,,...je tfeba stanovit diskontni miru na trovni primérnych
vaZenych ndkladic kapitaly (WACC).“ (Milos Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku,
Ekopress, Praha 2003).

Pro stanoveni vah jednotlivych slozek kapitdlu na celkové investovaném kapitélu byl
za ucelem potfeby piesnosti uréeni skuteéné trzni struktury kapitalu pouzit iteradni postup
stanoveni WACC.

6.4.2.1.1 Naklady na cizi kapitdl -

Diskontni mira byla stanovena na z4klad$ stavebnicového modelu. Naklady na cizi
kapital byly stanoveny z troki z Gvérii a jinych dlouhodobych zavazkd spolegnosti ke dni
ocenéni na hodnotu 6 %.

6.4.2.1.1 Naklady na vlastni kapital
Néklady na vlastni kapitdl byly uréeny na zaklad® standardné vyuZivané technice
modelu CAMP, kde:
Mykz = I+ B * RPT + RPy,, + RP,, + RP;

NWYK(Z) Serrrnereerarneenens naklady na vlastni kapital pii daném zadluZeni

PSR akt, vinosnost dlouhodobych stitnich dluhopisti CR (vice nez 10 let)

B o systematické riziko cenného papiru p#i dané mite zadluZeni
RPT..ccoinvnnrennnen rizikova prémie kapitalového trhu

RPmpececeiercninann pfirazka za malé podniky

| 14 pfirdZka za nejasnou budoucnost

| 24 S T piirazka za likviditu
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Aktudlni vynosnost stitnich dluhopisii

Datum rodany objam|Objem prostiadkd (mi
ISIN Kupon {rognl)} | Datum aukce vyporadani {mil K&) KeE)

CZ0001001796 4,20%| 14.03.07 18.03.07 7 000 6 980
CZ0001001796 4,20% 29.11.06 04.12.08 13 075 13 023
CZ0001001945 4.70%| 13.06.07 18.06.07, 7000 6909
CZ0001001317 3,75%]  21.03.07 26.03.07 7832 7762
CZ0001001317 3,75% 07.02.07 12.02.07 6 437 6 202}
CZ000+001317 3,75%]  06.12.06 11.12.08) 7664 7608,
CZ0001001317 3.75%| 15.11.06 20.11.08f 6 329 6165
CZ0001001317 3,75%|  13.09.06 18.09.08 5 346 5 093]
CZ0001001317 3,75%] 24.05.08 29.05.06 6 857 6713
CZ0001001317 3,75%|]  22.03.08 27.03.06 5088 6003
CZ0001001317 3.75%|  08.02.08 13.02.06 5 626 5 696
CZ0001001317 3,75% 09.11.05 14.11.05 7 498 7 194]
CZ0001001317 3,75% 07.08.05 12.09.05 8370 8 452
CZ0001000822 460%| 16.02.05 21.02.05 2983 3273
CZ20001000822 4,60% 08.12.04 13.12.04 4 205 4277
CZ0001000622 4,60%| 06.10.04 11.10.04 6 353 5 967
CZ0001000822 4,60% 25.08.04 30.08.04 4 000 3691
CZ0001000822 460%| 02.06.04 07.06.04 2893 2783
C20001000622 460%) 31.03.04 05.04.04 6000 5 936
CZ0001000822 4.60%| 04.02.04 09.02.04 5601 5 375
CZ0001000822 460%| 13.08.03 18.08.03 15 000 14 701
CZ0001001903 4,00%| 06.06.07 11.06.07 6775 6 557
CZ0001001903 4,00% 16.05.07 21.05.07 7 00O 6 856
CZ0001001903 4,00% 25.04.07 30.04.07 9100 9032

Zdrof: http:/www, crib,cziwww. cnb. cz/czfﬂnncnf_ trhy/trh_statnich_diuhopisu/sd/

Aktualni vinosnost statnich dluhopisii CR byla stanovena jiz vyie, a to na arovni 4,414%.

Beta (zadluzZené) faktor spolednosti lze urit pro dané zadluZeni podniku podle vzorce:

B =By * (1+(1-d)*CK/VK), kde:

B ot systematické riziko cenného papirQ p#i nulovém zadluZeni
d ... Sazba dang z pHjmu ocefiovaného podniku
CK/VK ..o pomér trznich hodnot ciziho a vlastniho kapitalu

B » faktor byl pouZit na zdklad¢ pouziti prim&mé hodnoty beta faktoru pro obor zemédglské
prvovyroby na trhu pfi redlném zadluZeni (viz www.damodaran.com). Pak tento vztah stanovi

Buadiuzens = 1,41*(1+(1-0,24)*3.770/48.994) = 1,41

Vmodelu se vcéase méni vySe cizich i vlastnich zdrojii a jejich pomér. WACC byl
v jednotlivych letech uréen iteraci podle daného zadluZeni a s vlivem zdanéni v jednotlivych
letech v souladu s novelou zdkona o DPPO, a to: 24%, 21%,20% a19% .

Trzni rizikova prémie (zakladni rizikova pfirazka trhu) RPT byla stanovena na zakladé
zvefejnéné aktualni trzni rizikové prémie pro CR na internetovych strankach A. Domodarana
na 5,96%.

Pfirazka za malé podniky RPny byla zvolena 1,0%.
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Pfirdzka RPy, odraZejici vliv nejasné budoucnosti na odhadovany finanéni plan byla volena na
hranici 1,4%.

PiirdZka za likviditu RP; byla zvolena 1,5%.

Naklady na vlastni kapitl jsou uréeny v jednotlivych letech iteraci podle vyvoje poméru
vlastniho a ciziho kapitalu a s vlivem zdanéni 24%, 21%,20% a19%. Vysledné hodnoty ny,
odrazeji vliv n&kladi na cizi kapital.

Celkova diskontni mira WACC je vypoétena nasledng:

WACC = nck(1-d)CK/K + nygzVK/K

Celkovy postup je patrny z tabulky ,,.Kalkulace FCFF — metoda DCF Entity*, ktera je pl"ilohou
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 finanéni toky explicitng planovéany finanénim planem. Z finanéniho planu
proto sestavime volné finanéni toky proprvni fézi. Setenim diskontovanych volnych
penéZnich tokd ziskame hodnotu prvni faze.
V druhé fazi po roce 2011 byl modelovan stav, kdy spoleénost dosahuje vysledku odvozenych
od vysledku 2011 s konstantnim néariistem v kazdém roce (g = 2,0%). Zvolena mira riistu je
uritym kompromisem mezi makroekonomickymi ptedpoklady ristu celé ekonomiky v CR a
ptedpokladem niZ§i rentability cilové spole¢nosti v dlouhém obdobi.
Souétem nekone¢né geometrické fady volnych pené&Znich tokidl po roce 2011 lze za pomoci
Gordonova modelu stanovit celkovou hodnotu téchto toki pro druhou fazi.

H......... hodnota vSech volnych tokd v druhé fazi diskontovana k jejimu podatku (K&)

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

k... diskontni mira

Zoenone konstantni mira rlistu volného penéZniho toku

Hodnotu druhé féze je tieba diskontovat z jejiho podatku (2011) do soucdasnosti. Pro tento
pfevod byla pouzita diskontni mira na Grovni roku 2011.

Zpracovatel pfi odhadu hodnoty neprovoznich aktiv vychézel ze skutednosti zjisténych pfi
analyze rozvahy spoleCnosti. Hodnota neprovoznich aktiv byla uvazoviana v tiéetni hodnotg,
nebot’ se jednd o poskytnutou zalohu. Vydélenim této hodnoty poétem emitovanych akcii je
ziskana hodnota akcie spolenosti. Cely postup je zfejmy z tabulky ,Prognéza volného
penézniho toku®, ktera je nedilnou soudasti tohoto Dokumentu.

Touto metodou byla stanovena hodnota jedné akcie 27,2% vzhledem k nominalni
hodnoté akcie (zaokrouhleno).
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VIL. ZAVERECNY VYROK ZPRACOVATELE

7.1 ProhlaSeni zpracovatele

e Pfedmétem ocenéni neni duSevni majetek, ktery neni soudasti udetnich aktiv
spolenosti.

¢ Neovéfoval jsem, zda na aktivech spole¢nosti nevaznou zadna dal¥f omezeni, jakozto
prava tfetich osob omezujicich vlastnickd prava.

* Prohladuji, Ze v soucasné dobg& ani blizké budoucnosti nebudu mit G¢ast ani prospéch
z prodeje pfedmétnych akcii.

¢ Dokument nesmi byt ani jako celek ani jeho jednotlivé &asti kopirovany nebo
rozmnoZovany pro jiné uéely bez pisemného souhlasu zpracovatele.

¢ Interpretace a pouZiti vysledku t&sné& souvisi s idelem jeho zpracovani.

7.2 Zavéreény vyrok
Vyse uvedenym zpiisobem byla stanovena hodnota 1 akcie ODERSKY
STATEK a.s. na 27,2% nomindlni hodnoty, coz predstavaje &astku
(zaokrouhleno):
a) 92,- K¢ (slovy: devadesat dvé koruny &eské) za akcii o nominalni
hodnoté 337,- K¢, a zaroverni ¢astku
b) 63,- K¢ (slovy: Sedesat tii koruny &eské) za akcii 0 nominalni hodnoté
231,- K¢.
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Ptiloha ¢&. 1
’ .
Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedeného

Krajskym soudem v Plzni
oddil B, vloZka 1289

IMTUPOZORNENI{!!!
Tento vypis m4 pouze informativni charakter.
Data pro jeho vytvofeni byla ziskdna z poditadové sité INTERNET. V ptipadé, ¥e se domnivate, Ze obsahuje
chyby, obrat'te se prosim na rejstfikovy soud.

Datum zdpisu: 14.¢ervna
1996
Obchodni firma: ODERSKY STATEK a.s.
Sidlo: Hroznétin, Odef 38, PSC 362
33
Identifika&ni &islo: 252 00
593
Pravni forma: Akciova spolednost
Piedmét podnikéni;

- zemédélska vyroba a myslivost

- provozovéni Cerpacich stanic s palivy a mazivy

- silni¢ni motorova doprava ndkladni

- koupé zboZi za ielem jeho daliiho prodeje a prodej v reZimu
Zivnosti volné

- podnikani v oblasti nakladani s odpady v reZimu Zivnosti volné
- vyroba zemé&délskych stroji

- poradenska &innost v oboru zem&d&lstvi

- opravy pracovnich strojii

- i/provozovéni vodovodii a kanalizaci a uprava a rozvod uzitkové vody
- J/podnikéni v oblasti naklddéni s nebezpednymi odpady

Statutdrni orgdn -
pFedstavenstvo:

predseda piedstavenstva: Karel Mradek, r.& 390826/088
Svihov 377, PSC 340 12
den vzniku funkce: 21.listopadu 2006
den vzniku ¢lenstvi v predstavenstvu: 21.listopadu 2006

mistopFedseda pFedstavenstva: Ing. Ivan Martinovsky, r.¢. 470109/098
Karlovy Vary, Mlynské 22, PSC 360 05
den vzniku funkce: 21.listopadu 2006
den vzniku &lenstvi v pfedstavenstvu: 21 listopadu 2006

¢len pFedstavenstva: Karel Silhan, r.& 570713/0759
Nejdek, Such4 145, PSC 362 21
den vzniku Elenstvi v pfedstavenstvu: 21.listopadu 2006

Za ptedstavenstvo jedna navenek jménem spolednosti samostatng pfedseda pfedstavenstva nebo mistopfedseda
_pfedstavenstva. Podepisovani za spolednost se déje tak, Ze k vyti&tdné nebo vypsané obchodni firmé spolednosti
pfipoji svilj podpis s uvedenim funkce: a) pfedseda pfedstavenstva nebo b) mistopiedseda predstavenstva,

Dozoréi
rada:
piedseda dozordi rady: JUDr, Jiti Honzik, r.&. 400203/015
Chrést u Pizng, Siroka 342, PSC 330 03
den vzniku funkce: 21.listopadu 2006
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den vzniku ¢lenstvi v dozordi radé: 21.listopadu 2006

flen dozordi rady: Ing, Jifi Beldik, r.8. 550830/1546
Karlovy Vary, Cechova 8, PSC 360 09
den vzniku ¢lenstvi v dozordi radé: 21 listopadu 2006

¢len dozordi rady: Ladislav Hru¥ka, r.&. 430328/077
Hrozn&tin, Skolni 141, PSC 362 33
den vzniku &lenstvi v dozordi rad&: 21 .listopadu 2006

Akcie:
33 106 ks kmenové akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 337,- K&

166 645 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 231,- K&

Zakladni kapitil: 49 651 717,- K¢
Splaceno: 49 651 717,-
K¢

Ostatni skute&nosti:

- Spolecnost zménila pravni formu ze spolednosti s rudenim omezenym na akciovou spole&nost a bude nadle
zapsdna v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Ceskych Budé&jovicich v oddilu B vioZce 1553.

- Na spole&nost ODERSKY STATEK a.s. se sidlem Hroznétin, Odet 38, PSC 362 33, 1€ 252 00 593, jako
nastupnickou spole¢nost, pretlo na zikladg smlouvy o fiizi sloutenim ze dne 14.6.2007 s rozhodnym dnem
slouteni 1. 1, 2007 jméni bez likvidace zrudované spolenosti Statek Dalovice a.s. se sidlem Plana nad Lu#niei,
Husova 607, PSC 391 11, IC 453 58 818, Jjako zanikajici spoleénosti.

Spoletnost ODERSKY STATEK a.s. se sidlem Hroznétin, Odef 38, PSC 362 33, IC 252 00 593 je podle
smlouvy o fiizi sloutenim ze dne 14.6.2007 s rozhodnym dnem sloudeni 1. 1, 2007 pravnim nastupcem bez
likvidace zruSované a zanikajici spolednosti Statek Dalovice a.s. se sidlem Pland nad LuZnici, Husova 607, PSC
391 11, IC 453 58 818, dosud zapsané v obchodnim rejstifku vedeném Krajskym soudem v Ceskych
Budé&jovicich oddilu B vioZce 1589.

Tento vypis je neprodejny a byl pofizen na Internetu (http://www.justice.cz/).
Dne: (7.10.07 15:15:58
Udaje platné ke dni 05.10.2007, 6:00
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Priloha ¢. 2 — tabulkova éast
Vykaz ziski a ztrat (v celych Ké&) k:

ODERSKY STATEK a.s.
Utetni obdobi
Taxt fad.
b ¢ 2003 2004 2005 2006 31.8.07
l. Tr2hy zaprodel 2hi ‘2 [ 93 77 136 85
A. | s 93 77 136 85
+ Obchodni marZe i‘01-02 03 il | e R ‘%E%ﬁ
Ii. VKGRV 05406+ sz'§'§%{§§§ R 04 Rt e e T
1. 3‘”‘ f ; 05 14 579 17912 14 387] 11208 & 101
.2, |[Zmén i il 08 -2 240 809 301 B66 & 085
1.3, AKHVA ; 2] 07 2 421 1 520 1851 1038 1527
B. o . il 08 P PR BTl
B.1. 0 ! 3 : e 09 7 985 8 356 8 913 8 835 6 849
B.2. : I § I i 10 6 319 6 832 6 472 7 037 5 244
+ Pridana hodnota (f.03+04-08 11 54 B 5
C. ; i 12 bl N :
C.1. 3 13 4334 4 682 4 804, 4 988 4 532
Cc.2 o 14 44
C.3. : i 15 1 501 1623 1678 1 745 1579
C.4. 5 : 5 16 108 g1 129) 74 38
D. : i i a7 662 535 542] 500 388
E. y 4 i 18 2 838 2473 1 956| 1 891 2 694
II. [Tz orodeds ¢ | b g materialing ] 19 574 545] 713 1157, 2 168]
F. 20 §22 419 567, 833 231
1V, |2 iz A Eddnvatio o proy i 21
G. 22 -6 558
V. [ZGStovaniisbralriveinolodak do provy S i 23
H. ] 24 73 1100
V. [Ostatal] PRSI A 7 490 8429 g 552 10 879 5940
| : i'f i 26 1 087 1014 1088} 1719 6 426
VIl [P prdvornich! At
J.
rovozn ospo ¥ VS il
* [F.11-12-17- 18+19 20+21-22+23-24+25-26+( -27)-(-28)] 29 e i
VHI. | iz prodelecannveh papird givkiadii AR %w 30 2310
i 1 31 8 7685 .
i ho majetkui(F; -%&ﬂéﬁ%?iéﬁﬁii!ﬁié{% 32 | o 5 R
AR v podinicioh Ve skiiping 3
oh AP TR e kI
¥ finantn
?
k:cdéy fifar
B 2 1 1 2 56
: 329 388 479 475 244
b 173 2413 104 187 109
; 42 65 67 82 48
rlch! R
Hospodafsky vysledek z finanénich operaci ifg o g ’ ) ¥§§§ ; :
* F.30-31432+36+37-38+39-40+41-42+43-44+(-45)-(-46 47 ﬁ i ?i it 3 ;
R 45 o A 48 Eg | f i r? bl
R.1 Bhaan 4 it 49
R 2 s :.un é i 50
51
laﬂ
u. v _ m‘ﬁﬁ_____
Hospodaisky vysiedek za Géetni obdobl (+/-} {F. 52+58-59)
Hospodafsky vysledek pfed zdan&nim (+/-) (F.20447+53-54) 61
Kontrolni &islo (.01 aZ 61)
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Rozvaha - AKTIVA (v celych K&) k:

ODERSKY STATEK a.s.

oznad. AKTIVA Fad.

a b ¢ 31.8.07
Aktiva celkern (F, 02+03+28+55) A TR ae 7o)

A, Pohledévky za upsany viastnl kapital 002 _——_—

B. Stal4 aktiva (F. 04+12+22)

B.I. Diouhodoby nehmaotny majetek (F. 05 a% 11)

B.l.1.  |Zfizovacl vydaje

B.1.2. |Nehmotné wysledky vzkumné a obdabné &innosti 006

B.l.3. [Software 007

B.L4. |Ocenitelns prava 008

B.l.5. |Jiny diouhodoby nehmotny majetek 009

B.1.6. |Nedokonteny diouhodoby nehmotny majatek 010

B..7. |Poskyinuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek

Bl Dlouhodaby hmeiny majetek (F. 13 a# 21) i b 3 B7383

B.IL1. |Pozemky D13 1645 1 656 1656 1 656 5 399

B.L2. [Budovy, haly a stavby 014 11 047 10 742 10 437 11 240 33 735

B.IL.3. |Samostatné movité véel a soubory movitych vécl 015 2522 1518 1234 1704 10 229

B.ll.4. |Péstitelské celky trvalych parasti 16

B.1.5. |Zékladn! stado a ta¥nd zvifata 017 5 086 5 049 § 254 § 410 7177

B.II.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 018

B.IL7. [NedokonZeny diouhodoby hmotny majetek 019 g 9 g 108 2843

B.11.8. |Poskytnuté zdiohy na diouhodoby hmotny majetek 020

B.I.9. |Opravna poloZka k nabytému majetku

B Dlouhodoby finantnl majetek (. 23 a2 27)

B.N.1. |Podliové CP a vklady v pedn. s rozhod.viivem

B.N.2. |Podilové CP a vklady v podn. s podstat.vlivem 024

8.11.3. |Ostatnl diouhodobé cenné paplry a vklady 025

B.lil4. |PijEky podnikim ve skuping
B.NI.5. lJiny dlouhodoby finanéni majetek

C. Qb&2na aktiva (. 29+36+42+51)

(o B Zasoby (I. 30 aZ 35) :

C.h1. Material 030 987 551 439 577 906
C.l.2.  |Medokontena wroba a polotovary 031 4 043 3582 5199 4371 1522
C.1.3.  |Vyrobky 032 1078 2161 1 446 1845 7 603
Cl4.  |2vifata 033 3949 3 937 3997 4 807 7 583
C.lL5. |Zbo¥

C.1.6. |Poskyinuté zélohy na zasoby

ch. Diouhodobé pohladavky (.37 aZ 41)

C.I1.1.  |Pohledévky z obchodniho styku

C.I.2. |Pohledévky ke spole&nikim a sdruZeni 038

C.I1.3. Pohleddvky v podnicich $ rozhodujlcim viivem 039

C.I.4, [Pohledavky v podnicich s podstatnym viivemn 040

C.IL.5. |Jiné pohledavky Q41

C.HI.  |Kritkodobé pohledavky (7.43 aZ 50) 042 138 a0 g i oo
C.IlL1. |Pohleddvky z obchodnlho styku 043 633 & 103 1764 677 1169
C.II.2. {Pchledavky ke spolednikim a sdruZeni 044

C.I.3. |SocidIni zabezpeden| 045

C.lIl.4. |Stat - dafové pohledavky 046 181 972 398 4221 989
C.I.5. |Odic¥ena dafiové pohledivka 047

C.l6. |Pohladavky v podnicich s rozhodujlcim viivem 048

C.IIL7. [Pohleddvky v podnicich 5 podstatnym viivem 049

C.II1.8. [Jiné pohledévky 050 242 &1 55 61 4102
C.V.  |Finan&nl majetek (F. 52 a 54) 051 ey e ML R R
C.IV.1. |Panize 052 28 B 32 5 179
C.v.2. |Ugty v bankach ' 053 1019 3 344 4178 3 388] 4 845
C.IV.3. |Kratkodoby finan&ni majetek 054

D. Ostatni aktiva- pfechodné sty aktiv {f. 56 a 60) 055 | i Hapii Tk
D.l. Casové rozlient (F, 57 a¥ 59) 056 ; i i

D1, |N&klady pfistich obdobl
D..2.  |Pfijmy pfi3tich obdobi
D.1.3.  |Kursové rozdity aktivnl
D1, Dohadné d&ty aktivni
Kontrolnl &isla (F. 1aZ 60)

Ocenéni akcie ODERSKY STATEK as. -46 -
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Rozvaha - PASIVA (v celych K&) k:

ODERSKY STATEK a.s.
zznaé. PASbIVA fécd' 2003 2004 2005 2006 3t.8.07
Pasiva celkem (F. 62+79+105) 061 el i e R Rl eA
A, Vlastni kapital (. 63+66+71+75+78) 062 Y AR89 e : Ll
Al Zakladni kapital (F. 64+65) 063 ficiian) i g ey,
ALl |Z&kladni kapital 064 33 106 33 106 33 108, 3311 49 652
A2,  Viastnf akcie 065
Al Kapitélové fondy (.67 aZ 70) 066 o T i i %
AllL1.  |Emisni 4%io 067
All2. {Ostatni kapitalové fondy 068
All3. |Ocefiovaci rozdily z pfecen&ni majetku 069 1853
070
AL Fondy ze zisku (F. 72+73474) 071 B T 3 i
A1, [Zakonny rezervni fond Q72 150 150 290 301
A2, |Nedé&litelny fond a73
A I3, [Statutdrni a ostatni fondy _ 074 30/ 13 356
AlV.  |Hospodéisky vystedek minulych let (F.76+77) 075 . S
AV.1. |Nerozdéleny zisk minulych let 076 -11 851 -19 208 -16 667 1 887,
A V.2, INeuhrazend ztrdta minulych let 077
Hospodéfsky vysledek b&Zného 0&. obdobi (+/-)
AV [f. 01-(+63+66+71+75+79+105)] 078 -7 351 2711 214 -3020 -692
8. Cizi zdroje (. 80+84+91+101) 079 i
B.l. Rezervy (. 81+82+83) 080 | 3
B.L1. |Rezervy zakonné 081
B.l.2. |Rezerva na kursové zraty 082
B.1.3. _ |Ostatni rezervy {odloZ. Daf zdvazek) 083 1100 6 000
B.IL Dlouhodobé& zévazky (F. 85 a2 90) 084 e " i 0
B.Il.1.  |Zavazky k podnik(m s rozhadujicim viivern 085 11213 11213 10 879 5 879 5 000
B.l.2. {Z&vazky k podnikim s podstatnym viivem 086
B.l.3. |Dlouhodobé pfijaté zalohy 087
B.Il.4. |Emitované dluhopisy 088
B.L5. |Dlouhodobé sménky k thradeé 08g
B.L6. |Jiné diouhodobé zévazky 080 3770 3 500 3411 3232 9 200
B.lIl.  |Kratkodobé zavazky (f. 92 a7 100) 091 : - i
B.Il.1. | Z&vazky z obchodniho styku 092 1460 599 1001 1 804 4340
B.IL2. |ZAvazky ke spolednikim a sdruZeni 093 74 71 87 9 781
B3, |Zavazky k zam@stnancim 094 252 286 271 344 577
B.lll4. |Zavazky ze socidiniho zabezpeeni 095 148 168 155 181 300,
B.II.5. [Stit- dafiové zavazky a dotace 096 41 43 75 89 79
B.NLE. [Cdioleny dafovy zavazek 097
B.I.7. [Zavazky k podnikiim s rozhodujicim viivern 098
B.IN.8. |Z&vazky k podnikm s podstatnym viivem 099
B.IILS. {Jiné zavazky 100 179 179 179 181 6 295
B.IV.  [Bankowni tivéry a vypormoci (F. 102 aZ 104) 101 ; i ; e ;
B.IV.1, |Bankovni Ovéry dlouhodobé 102 2030 428 498
B.IV.2. |B&Zné bankovnl Ovéry 103 1873 7 557 2 500 3 516 3272
B.IV.3. |Kratkodobé finan&ni vipomoci 104
C. Ostatnl pasiva - pfechodné aéty pasiv {F. 106+110) | 105
Cl Casové rozli§eni (7. 107 a7 109) 106
C.l.1. |Vydaje piistich obdobi 107
C.1.2. ]\Wnosy piiétich obdobi 108 204 98 52_’, 157 1958
C.1.3. [Kursové rozdily pasivni 109
C.Il. Dohadné uéty pasivni 110 42 48 68 50 40
Kontrolni Eislo (F.61 aZ 110) 999 Juin ! 173 1 ol
Ocenéni akcie ODERSKY STATEK azs. .47

Vytvofil: Petr Smid



Vyvoj pracovniho kapitalu

ODERSKY STATEK a.s. Dosadené hodnoty Meziroini poméry ]

2003 2004 2005 2006 31.8.07 (| 2004/2003 | 2005/2004{39325/2005
Obé&dna aldiva (A028) PK1 i i il 3 TR R i ¥ it il 1
Zasoby (A029) PK2 10 057 10231 11 081 11 200) 17 96: 2% g% §2%|
Pohledévky (AD36+A042) PK3 1056 7156 2717 4959 & 260 578% -62% 130%
Finané&nl majetsk (AQ51)

[Kratkodobé Zavazky cekern
Kratkodobé zavazky (P0G
Kratkodobé bankovni véry a fin vwp(P103+P104)

[PRACOVNI KAPITAL (PK1-PK&}

Vyvoj pracovniho kapitalu

40 000
BPRACOVNI KAPITAL

30 000 {PK1-PK5)

20 000 R Obgéina aktiva (A028)

10000 DI Kratkodobé zévazky

celkem
[
~10 000
-20 000
Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s. - 48 -
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Vykaz zisk( a ztrat - mezireénl zmén

y podle poloZek {v celych tisicich K&) k:

ODERSKY STATEK a.s.
Text fad.
b ¢ 2004 2005 2006 31.8.2007

I za” ?Zbﬁ i } -16 59 51 -85|
A. : -16 59 -51 -35
+ Obchodnl marie_ f01 02 T T I DR
I, Vykor il R 1
1. pFr 3 333 -3 525 -3179 -6 107
0.2, [ 2 649 -308 565 5219
1.3, |AKH 801 331 87 411
B. e d s g
B.1. 381 547 -78 -1 986
B.2. iy 1o i 563 410 565] -1 793
+ Pfidané hodnota (F.03+04-08 11 o £ ; o
C. : Al 12 i . ; il
CA. \ 13 228 142 182 -454
C.2. i 14 44
C.3 e i i i 15 122 55 67 -166
C.4, 16 -17 38 -55 -36
D. : ] 17 127 7 42 -112
E. i | 18 -365 517 -65 803
. [Trioviép s louhodoh e vt #] 19 -29 168 444, 1011
F. b 51¥ -203] 148 266 502,
V. Z 15t 2 1
G. 5 558
V.
H. » 73 1100, -1 100|
VI [Ostatnl : -7 490 -8 429 -8 452 -10 B79
I [ 7 342 8 538 9791 4221
VIl [P d b Yok
J. ;

Provoznf hospodarsky vysledek i !
" ir. 11 12-17-18+19-; 20+21 22+23-24+25 26+ -27)-(-28 29 7 o
VI _|Trrby:2 Brodeia cennveh 0aning 4 vk §¥;&é§%3 SRR 30 -2 310
K. ; £ : : g i -6 765
IX. ; GHeto i) R o i
1X.1 y & viaide v it
IX.2. ifrich diod 1]
1X.3. o digtse
X. Xiobeha i
Xl g fihan:
L.
XII. } v :
M. 7 i
X1 Hroky il as i n i et e 4 -1 R 1 54
N. 58 91 -4 -261
XIV. [Ostatni finansnltvphosy 40 104 83 78
0. 23 2 -5 -14
XV. [Plevod finahdnichia
P, B 4 46

Hospodéfsky vysledek z ﬁnanén Ich operaci
* 31+3
* Hospodaisky Iedek za béZnou émnost F.29+47-48
XVi. | Mimoladne winot i ]
S.
T.
T.1.
T2 b i i
* Mimoi‘adny hospodarsky vysledek (f.53-54-55
u. | : % ;
il Hospodafsky vysledek za d&etni obdobi (+/-) (F.52+58-59) 60 iy

Hospodafsky vysledek pfed zdan&nim (+/-) (F.29+47+53-54) 61

Kantrolni &islo (f.01 aZ 61) 00 4 i
Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s. .49 -
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Rozvaha - Meziro&ni zména v jednotlivych aktivech (v tisicich K¢&) k:

ODERSKY STATEK a.s.
oznad. fad.
a AKTIVA c
Aktiva celkem (F. 02+03+28+55) sl
A Pohledédvky za upsany viastni kapital
B. Stala aktiva (7. 04+12+22)
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek {F. 05 aZ 11)

B.a.1. |Zfizovaci vydaje

B.1.2. [Nehmotné vysledky vwzkumné g obdobné &innosti

B.L3. |Software

B.l.4. |Ocenitelnd prava

B.I.5. [Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

B.I.6. |Nedokongeny diouhodoby nehmotny majetek

B..7. |Poskytnuté zalohy na diouhodaby nehmotny majstek

B.l.1. |Pozemky

B.Il.  [Diouhodoby hmotny majetek (¥, 13 a2 21) i) .
013 -11 g 0 ~3743

B.Il.2. |Budovy, haly a stavby 014 305 305 -803 -22495

B.IL3. {Samostatné movité v&ci a soubary movitjch véci 015 1003 285 -470 -8525

B.I.4. |Péstitelské celky trvalych porost 016

B.1.5. |Zakladni stado a ta¥né zvifata 017 -63 -205 -156 -767)

B..6. |Jiny diouhodoby hmotny majetek 018

B.L7. |Nedokondeny dlouhadoby hmotny majetek 019 0 0 -97 737,

B.I.8. [Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 020

B.11.9. |Opravna poloZka k nabytému majetku

8.1l.  [Dlouhodoby finanéni majetek (. 23 aZ 27)

B.II1. [Podilcvé CP a vkiady v podn. s rozhod.viivem

B.III.2. |Podilové CP a vklady v podn. s podstat.viivem 024

B.IIL.3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 025

B.JIl.4. |Pljcky podnikim ve skuping 026

B.I1.5. |Jiny diouhadoby finan&ni majetek 027

C. Qb&zna aktiva (F. 29+38+42+51) 028

C.l.  |Zasoby (f. 30 a2 35) 029 A , :
C.1.11. [Material 030 -436 -112 138 329
C.1.2. [Nedokondend vyroba a polotovary 03 -461 1617 -828 2849
C.1.3. |Vyrobky 032 1083 -715 199 5958
C.l4. |Zvifata 033 -12 80 610 2076
C.i5. |Zho3i

C.1.6. |Poskytnuté zalohy na zasoby

C.ll.  |Dleuhodobé pohledavky (f.37 az 41)

C.I1.1. |Pohleddvky z obchodniho styku

C.11.2. |Pohleddvky ke spoleénikim a sdruZeni 038

C.11.3. |Pehledavky v podnicich s rozhodujicim viivem 039

C.Il.4. |Pohleddvky v podnicich s podstatnym viivem 040

C.I1.6. |Jiné pohledavky 041

C.ll.  |Kritkodobé pohledavky (F.43 az 50) 042 B i i wh il
C.lIL1. |Pohledavky z obchodniho styku 043 5470 -4339 -1087 492
C.ii.2. {Pohledavky ke spoladnikim a sdruZeni 044

C.I.3. |Socidlni zabezpedeni 045

C.I.4. | Stét - daiiové pohledavky 046 791 74 3323 -3232
C.INL5. |OdloZend dafova pohledavka 047

C.IIL.6. |Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 048

C.I1.7. [Pohleddvky v podnicich s podstatnym viivem 049

C.I1.8. |Jiné pohledavky 050 -161 -26 6 4041
C.Iv.  [Finanéni majetek (f. 52 a 54) 051 ingansh ngegl o
C.IV.A1. |Penize 052 -20 24| -27 174
C.Iv.2. [Uty v bankach 053 2325 834 -790 1457
C.IV.3, |Kratkodoby finanéni majetek 054

D. Ostatni aktiva- pfechodné Géty aktiv (F. 56 a 60) 055 1 Sl
D4 |Casové rozlideni (7. 57 a% 59) 056 B : 10 i o
D.1.1. |Naklady pfistich abdobl 057 8 106 60 -19
D.1.2. |Pfijmy pfitich obdobi 058 4 -4 -1

D.|.3. jKursové rozdily aktivni 059

D.ll. Dohadné ucty aktivni 060
Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s. - 50-
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Rozvaha - Meziro¢ni zména v

jednotlivych pasivech (v tisicich K&) k:

ODERSKY STATEK a.s.
oznad.
& PASIVA
Pasiva celkem (F. 62+79+105)
A Mastni kapital (F. 63+66+71+75+78)
Al |Zakladni kapital (f, 64+65)
Al 1. |Zékladni kapitai
Al.2. |Vastnl akcie
All.  |Kapitélové fondy (1.67 aZ 70)
All1. |[Emisni 4Zio
AN.2. |Ostatni kapitalové fondy 068
A.lL.3. |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku 069 -1 853
070
ANl |Fondy ze zisku (f. 72+73+74) o71 [l R A 7 867
Al |Zakonny rezervni fond 072 0 140 19 -301
AllllL2. |Nedslitelny fond 073
A.llL.3. | Statutémi a ostatni fondy 074 30 13 326 -13 356
AlV. |Hospodafsky vysledek minutych let (F.76+77) 075 Fiii il : 1
AV.1.|Nerozdéleny zisk minulych let 076 -7 357 2 541 16 667 1887
A.IV.2.|Neuhrazena ztrata minulych let 077
Hospodafsky vysledek b&2ného G&. obdobi (+/-) [F. 01-
AV, |(+63+66+71+75+79+105)] 078 10 062 -2 497 -3234 2328
B. __ [Cizi zdroje (. 80+84+91+101) 078} s ’
B.l.  |Rezervy (i. 81+82+83) 080
8.1.1. |Rezervy zakonné 081
B.l.2. |Rezerva na kursové ziraty 082
B.L.3. |Ostatni rezervy 083 1100 4900
B.Il.  |Dlouhodobé zévazky (. 85 aZ 90) 084 L y
B.II.1. |Zavazky k podnikiim s rozhodujicim viivem 085 0 ~334 -5 000 -879
B.N.2. |Zévazky k podnikim s podstatnym viivern 086
B.Il.3. [Blouhodobé piijaté zalohy 087
B.11.4. |Emitované diuhopisy 088
B.[l.5. |Diouhodobé sménky k Ghradé 089
B.I1.6. ]Jiné diouhadobé zavazky 090 -180 -179 -179 6 058
B.ll. |Kratkodobé zavazky (F. 92 az 100) 091 i il o
B.M.1.|Zavazky z obchodniho styku 092 -861 402 803 253
B.Ill.2.|Zavazky ke spoleénlkim a sdruZen| 093 -3 -4 9714 -0 781
B.II[.3.|Zavazky k zam&stnanciim 094 34 -15 73 233
B.III.4. | Zdvazky ze socidiniho zabezpedeni 095 20 -13 26 119
B.IIL.5.|Stat- dafové zavazky a dotace 096 2 32 14 -10
B.ill.6. [OdloZeny dafiovy zAvazek 097
B.IL7. [Zavazky k podnikim s rozhodujicim viivem 098
B.111.8. {Z4avazky k podnikim s podstatnym viivem 099
B.II.G, |Jiné zavazky 100 0 0 2 6114
B.IV. |Bankovni ivéry a vypomoc (i. 102 a3 104) 101 | i : ! e
B.IV.1.[Bankowni uvéry diouhodobé 102 2030 -1 604 72
B.Iv.2.[B&Zné bankovni uvéry 103 5 684 -5 057 1016 -244
B8.1V.3.[Kratkodobé finanéni vypomoci 104
C. _ [Ostatni pasiva - pfechodné Uty pasiv {f. 106+110) 108 [t L8 i)
C.i. |Casové rozliseni {F. 107 aZ 109) 106 8 1760
C.E1. Vydaje piistich obdobi 107 56 -84 -18 -12
C.1.2, |Vynosy piistich obdobi 108 -106 -46 105 1 801
C..3. |Kursové rozdily pasivni 109
C.ll. |Dohadné (éty pasivni 110 6 20 -18 -10
Kontrolni &isto (F.61 a2 110) 999 [t I 7 i i
Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s. -51-
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Podil na trzbéch spoleénosti (%):

ODERSKY STATEK a.s.
Text fad.
2004 2005 2006 31.8.2007
b 0% 1% 1%
A, 0% 1% 1%
+ i D T e e
TR R PR
1. 100% 99% 99% 100%
1.2 3% 2% 8% 100%
1.3. 8% 13%, 17% 26%
B. B k s R R
B.1. 4T% §1% 78% 112%
B.2. 38% 45% 62% B6%
* i S ! i
C- E i i A Hidva
C.1. 26% 33% 44% 74%
c.2. 1%
C.3. 9% 12% 15% 26%
C.4. 19, 1% 1% 1%
D, 3% 4% 4% 8%,
E. ; ) 14%, 13% 17% 445,
NI, |Tedby: i imaikiiA matariali e 19 3% 5% 10%) 36%
E. ; _ ol 20 2% 4% 7% 4%
V.  |ZGEovant te a NG roZkipravEvRes G nieens ] 0
G. ags: B q 22 91%
V. 23
H. i 10%
VL. stathl provornl Vynosyi ?ﬂim e e B R R MN'%%E 25 10%
. g i i 0 ‘ 26 47% §6%, 96%, 97%
VL. OBy chvynos ?z%?éf:ri S %i*é jiniena] 27
J. i o E i 28
Provoznl hospodarsky vysiedek i i
* [r 11 12 17 18+19—20+21 22+23 24+25-26+ —27 - -28 29 Rl i b i i ;
(Zby.Z prodeie cennych i aivRlagii
: il i g %f& | :
e e
polozaiids: It:h«‘
SR 0% 0% 0% 1%
; . 2% 3%, 4%, 4%
e e R e e 1% 1% 2% 20
s i 44 0% 0% 1% 1%
i s R e ] 45
. £ il 1 46
Hospodafsky vysledek z finangnich operaci gg e ¢ [ i
v I.30-31+32436+37-38+39-40+41-42+43-44+{-45)-(-46 47 | 5 il
R. [ ] ; T
R.1. il A
R.2. i : ! ; ; o
e Hos odarsky Vv sledek za béznou érnnost F.20+47-48
XVI. MOLAd Al i
S.
T. i
TA.
T.2. : :
* Mimoifadny hospodéafsky vysledek {f.53-54-55
**__|Hospodiaisky vysledek za Udetni obdobi (+/-) (f.52+58-53) 60 #
Hospodaisky vysledek pfed zdanénim (+/-) {f.20+47+53-54) 61 ; i
Kontrolni &islo (.01 a2 81) 99 : i
Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s. -52-
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Rozvaha - Podil jednotlivych aktiv na celkovych aktivech (%) k:
ODERSKY STATEK a.s.
oznal. ¥ad.
a AKTIVA ¢ 2004 2005 2006 31.8.2007

Aktiva celkem (7, 02+03+28+55) Rl L R e s M e
A. Pohledavky za upsany viastni kapital 002
B. Stald aktiva (F. 04+12+22) ooa flii TR
B..  [Dlouhodoby nehmotny majetek (7. 05 aZ 11) 004 Biiiiin L R e
B.1.1. |Zfizovaci vydaje 005
B.1.2. [Nehmotné vysledky vyzkumné a obdobné &innosti 006
B.1.3. [Software 007
B.l.4. |Ocenitelné prava 008
B..5. |Jiny dlouhodoby nehmoatny majetek 009
B.1.6. |Nedokondeny diouhodoby nehmotny majetek 010
B.L.7. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek Q011
B.l.  [Dlouhodoby hmotny majetek (. 13 aZ 21) 012 bl | R s |
B.Il.1. |Pozemky 013 4% 4% 4% 6%
B.IL.2. (Budovy, haly a stavby 014 26% 28% 28% 39%
B.II.3. [Samostatné movité vacl a soubory movitych véci 015 4% 3% 4% 12%
B.I.4. |Péstitelské celky trvalych porosti 016
B.IL.5. |Zakladni stado a taZna zvifata 017 15% 17% 16% 8%
B.1L6. |Jiny dlouhcdoby hmotny majetek 018
B.I.7. |Nedokondeny dlouhodoby hmotny majetek 019 0% 0% 0% 1%
B.11.8. [Poskytnuté zélohy na dlouhadoby hmotny majetek 020
B.1.9. |Opravna poloZka k nabytému majetku 021
B.lIl. |Dlouhodoby finan&ni majetek (f. 23 a% 27) 022 bt e : - i
B.NL1. |Podilové CP a vklady v podn. s rozhad vivem 023
B.IIL.2. [Podilové CP a vklady v podn. s podstat.vlivem 024
B.iil.3. |Ostatni dlouhodobé cenné papliry a vklady 025
B.lI.4. |Pdj¢ky podnikiim ve skuping 026
B.NLS. [Jiny dioubodoby finanéni majetek 027
C. Ob&2na aktiva (F. 20+36+42+51) 028 ¥ At
C.l. Zéasoby (. 30 aZ 35) 029 i s ;
C.1.1. [Material 030 1% 1% 1% 1%
C.).2. |Nedokongena vyroba a polotovary 031 9% 14% 11% 2%
C.1.3. |Vyrobky 032 5% 4% 4% 9%
C.l4. |Zvitata 033 10% 1% 11% 9%
C.1.5. |ZboZi 034 0%
C.1.6. [Poskytnuté zdlohy na zasoby 035
C.Il.  |Dlouhodobé pohledavky (F.37 aZ 41) 036 Rk i i e
C.li.1. |Pohledavky z obchodniho styku 037
C.I.2. |Pohledévky ke spole&nikim a sdrueni 038
C.I.3. [Pohledavky v podnicich s rozhodujicim viivem 039
C.Il.4. |Pohledavky v podnicich s podstatnym vilvem 040
C.IL5. |Jiné pohledavky 041
C.li.  |Kritkodobé pohledavky (F.43 az 50) 042 [ e ]
C.H.1. [Pohledavky z obchodniho styku 043 15% 5% 2% 1%,
C.I11.2. [Pohleddvky ke spole&nikim a sdruZeni 044
C.I.3. {Socialni zabezpedeni 045
C.1H.4. | S14t - dafiové pohledavky 046 2% 2% 10% 1%
C.IIL.5. |OdloZan4 dafova pohledavka 047
C.l11.8. |Pohledavky v padnicich s rozhodujicim viivem 048
C.II1.7. |Pchledavky v podnicich s podstatnym viivem 049
C.111.8. [Jiné pohleddvky 050 0% 0% 0% 5%
C.IV. [Finanéni majetek (F. 52 a3 54) ‘i
C.iv.1.|Penize
C.v.2.JUéty v bankéch 053 8% 1% 8% 8%
C.IV.3.|Kratkodoby finanéni majetek
D. Ostatni aktiva- pfachodné Ucty aktiv (*. 56 a 60)
D.I.  |Casové rozlieni (7. 57 az 59)
D.I.1. [Néklady piistich obdobi 057 0% 0% 0%, 0%
D.1.2. |P#jmy pfistich obdobi 058 0% 0%
D.1.3. [Kursové rozdily aktivni
D.ll.  [Dohadné Oty aktivni

Kontrolni &islo (. 1a% 60)

Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s.
Vytvofil: Petr Smid
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Rozvaha - Podil jednotlivych pasiv na celkovych pasivech (%) k:

ODERSKY STATEK a.s.
oznad,
a PASIVA

Pasiva celkem (F. 62+79+105)

A |Viastni kapital (. 63+66+71+75+78)

Al Zikiadni kapital (F. 64+65)

Al | Zakladni kapital

Al2Z. [Vlastni akcie

All.  |Kapitalové fondy (F.67 a3 70)

Kontrolni &islo (f.61 aZ 110)

999 |

Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s.
Vytvofil: Petr $Smid

A1, |Emisnhi &Zio
AllL2. |Ostatn] kapitdlové fondy
A3, [Ocelovac! rozdily z pfecendni majetku
Alll.  |Fondy ze zisku (F. 72+73+74) : e
A1, JZakonny rezervni fond Q72 0% 1% 1%
A L2, |Nedélitelny fond 073
A.ll.3. |Statutarni a ostatni fondy 074 0% 33%
AIV. |Hospodaisky vysledek minulych let (. 76+77) 075 i sdsllc o i 4
AV 1. [Nerozdéleny zisk minulych let 076 ~47% ~44% 2%
A.IV.2. |Neuhrazena ztrata minulych let Q77

Hospodalsky vysledek b&3ného & obdobi (+/-} [f. 01-
AV, H+3+66+71+75+79+105)] 078 7% 1% 7% 1%
B. Cizi zdroje (F. B0+84+91+101) 079 : o )
B.l Rezervy (i. 81+82+83) 080 7 -
B.l.1. |Rezervy zakonné 081
B.l.2. |Rezerva na kursové ztréty 082
B.l.3. |Ostatni rezervy 083 3% 7%
B.l.  Dlouhodobé zavazky (F. 85 a2 90) 084 sl : ; :
B.N.1. |Zavazky k podnikim s rozhodujicim viivem 085 27% 29% 14% 6%
B..2. |Zdvazky k podnikim s podstatnym viivem 086
B.IL3. |Dlouhodobé piijaté zalohy 087
B.I1.4. |Emitované diuhopisy 088
B.IL.5. |Dlouhodobé sménky k Ghrad& 089
B.IL.6. ]Jiné diouhodobé zavazky 090 9% 9% 8% 11%
B.IIl.  |Kratkodobé zdvazky (F. 92 aZ 100) 091 B Ll e R e
B.I.1. |Zavazky z obchodniho styku 092 1% 3% 4% 5%
B.II.2. |Zavazky ke spolednikiim a sdruZen' 093 0% 0% 24%
B.II1.3. |Zavazky k zamdsthancim 094 1% 1% 1% 1%
B.lL4. [Zavazky ze socidlnino zabezpedeni 095 % 0% 0% 0%
B.II.5. |Stat- dafiové zavazky a dotace 096 0% 0% 0% 0%
B.IIL.6. |OdloZeny dafiovy zavazek 097
B.II.7. |Zavazky k podnikim s rozhodujicim viivem 098
B.11.8. |Zavazky k podnikim s podstatnym viivem 009
B.1i.9. |Jiné zavazky 100 0% 0% 0% 7%
B.IV. |Bankovni uvéry a vypomoci (. 102 az 104) % f it
B.IV.1. |Bankovni Gvéry dlouhodobé 102 5% 1% 1%
B.IV.2. |B&Zné bankovni Gvéry 103 19% 7% 9% 4%
B.IV.3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 104
C. Ostatni pasiva - pfechodné Uéty pasiv (f. 106+110) 105 p S
Cl.  |Casove rozligeni (. 107 az 109) 106 | ! i < E !
C.L1. |Vydaje pfistich obdobi 107 0% 0% 0% 0%
C.1.2. [vynosy piistich obdobi 108 0% 0% 0% 2%
C.1.3. [Kursové rozdily pasivni 109
C.ll. __ |Dchadné (éty pasivni 110 0% 0% 0%
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FINANCNI ANALYZA
ODERSKY STATEK a.s.

OA grentabmta celkomh aktw) gEBITIC

-21,02%
Rentabilita trzeb{EBIT/T) 47.80%| 17.23%]  4,77% -7,86%
Rentabilita trieb(Z/T) -50,14%}  15,07% 1,47% -11,36%
ROCE Rentabilita kapitalu{EBITVJ+Di) -2420%|  0.82% 2,08%{ -10,35%) -0,60%
|ROE rentabilita vi.jm&ni (Z/VJ)) 52,34%|  16,18% 1,26%] -21,85% -1,44%,
Rentabilita z viastnich fin. zdroji (CF/VJ) | -32.15%| 30.93% 12,79%|  -8,00% 4,08%)
Finanéni paka {CA/V.)) 2,38 2,43 2,23 2,92 1,77
Nakladovost tr¥eb 2,18 1,42 1,77 245 3,58
Mzdova naroénost 0,30 0,26 0,33 0,44 0,74
GKATA ] yidoby Y s : it i kT
Obrat celkovych aktiv (T/CA) 0,44 0,44 0,38 0,28 0,07
Obrat zasob (T/Z) 1,46 1,78 1,31 1,01 0,34
Doba obratu aktiv(CA/(T/360} 320 816 936 1300 5117
Doba obratu z&sob{Z/{T/360) 247 205 275 357, 1060
Doba inkasa pohledavek (P/(T/360)) 26| 143 67 158 369
|Doba splatnosti kratk. Zévazkd (KZ/(T/360 53} 27 43 39s] 684
Equity Ratiko {VJICA) * 42% 41% 45%) 34% 56%
Debt Ratio [. {CZ/CA) 57%, 58% 54% 65%) 1%
Debt Ratio II. ({(CZ+OP)CA) 58% 58% 55%) B6% 44%
Debt Equity Ratio (CZ/\V.)) 1,35 1,41 1,21 1,90 0,73
Urokové kryti | (EBITIuroky) 21,4 8.0 14 5,4 2,2
Urokove kryti I1. ((EBIT+odpisy)roky) -12,7] 14,4 5,5 1,4 10,4
Cash Flow / ({(Cizl zdroje - Rezervy)/360) 86 79 38 -18| 24
s : — . ; i
Pracovni kapital, Working Capital (OA - K| 8133] 11838] 13760 3856 14 384
Pracovni kapital na aktiva ((OA-KD)YCA) 0,24 0,25 0,36 0,08 0,17
Ukazatel kapitalizace (SA/DI.K) 0.73 0,63 0,50 0,86, 0,82
[Celkova likvidita (OA/KD) 302] 2,33 4,24 1.23 1,07
BéZna likvidita ((KrP+FMYKD) 0,52 1,18 1,63 0,53 0,76
Pendzn likvidita (FM/KD) 0,26 0,38 0,99 0,21 0,34
Intervalova mira ((KrP+FM{Provoz. N/36(4 27| 123 77 88| 165
Doba splatnosti kratk. Zavazk (KZ/(T/36 53] 27 43 3g5 684
3 i : i il
32 31 30 28 31
Osobni naklady ku pfidané hodnotd 13,03 1,33 5,73 -3,66 3.82
Produktivita prace z pfidané hodnoty 14 155 38 -84 78
Produktivita prace z tr¥eb 459 580 484 380 295/
Prameéma mzda - ro&ni (K&) 135438)| 150387} 160133 171931 219200
- mésiéni (K&) 11286 12532  13324] 14328 15 274
o&et akeii
cena akcie na trhu (KE)
dividenda v daném roce (K&)
VJ na akeii (VJ/p.a.} (K&) 42% 51% 51%, 42% 99%
EPS - Utetnl.zisk na akcii (Z/p.a.) (K&) ZTRATA 82 8| ZTRATA | ZTRATA
PE - Navratriost akcie ze zisku {TC/Z)
Market Ratio (Tc/VJ)
DY - Dividendovy vynos (Div./T¢)
Vyplatni pomér (Div./Z)

Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s.

Vytvotil: Petr Smid
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Prognéza Vykazu zisku a ztrat

ODERSKY STATEK a.s.
2007 2008 2009 2010 2011
0 0 D Q 0
17 288 20 400 20 500 22 950 23 000
17 267 14 245 14 270 14 670 14 570

7728 8 297 8 898 9535 10 208
592 562 562 562 562

4 460 4300 4 260 4 200 4120
5937 900 800 800 800
1961 880 924 924 924
10 929 11430 11 900 12 390 12 360
806 666 716 716 716

0 0 0 0 2

-7 600 -1 000 =1 000 -1 959 0

Hospodérsky vysledek za G&etni obdobi
Hospodarsky vysledek pied zdan&nim

Prognéza Vykazu rozvahy
ODERSKY STATEK a.s.

Prognoza

Aktiva celkem

Stala aktiva .
Neprovozni aktiva (fin.investice)
Obéznj aktiva

2010

A

Pasiva celkem

Vlastni kapital _ i ; Lk o
E il W%%% i 49 652 49 852 49 652 49 652 49 652
’",%‘ -1853 -1853 1853 1853 -1 853
i
E* 1887 11 309 15 754 19 155 25 040
L 9 422 4 445 3401 5 884 3914

Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s.
Vytvotil: Petr $mid



Kalkulace FCFF - metoda DCF Entity

ODERSKY STATEK a.s.

korigovariy provozni:HV

Kongovany prov. HV po da

-4 260 -4 200 -4 120 -4 120
5 590 5 538 5460 5 366 5 356
-1 300 -1500 -1 000 -1 000
3790 3078 4 222 3 863 2945

24,00%

20,00%

19,00%

21,00% 19,00% | 19,00%
nakl 6,00% 6,50% 7,00% | 7,00% 7,00% 7,00%
[ 4.41% 4,41% 4.41% 4,41% 4,41% 4.41%
Biak 1,41 1,41 1,41 1,41 1,41 1,41
5.96% 5,96% 5,96% 5,44% 5,44% 5,44%
1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40%
1,50% 1 oo% 1,00% 1,00% 1,00% 100%
200702 2000 10 20100 802010 | 2taze
podll CK 35,44% 28 5% 28,02% | 28.26% 26,93%
Y] 64,56% 71,30% | 71,08% | 71.74% | 73.07% | 72.60%
55% 40% 40,68% | 39,40% | 36,85% | 37,73%
4,56% 5,14% 5,60% 5.67% 5,67% 5,67%
20,74% 1941% [ 19.47% | 18,44% | 18.28% [ 18,34%
15,01% 15,31% | 15,46% | 14,83% 14 aa% 14 87% |
131.:6:2007)1:1:2008 + 1:1.2008) 1:4:2010F T.1.2019] 1.1.2012
-3573 3 790 3078 4222 2 945
19 105 23592 | 23414 | 230956 | 23286 | 22890
6771 6771 6771 6771 6271 6 271
12 334 16821 | 16643 | 17185 | 17016 | 16619
Vysiedny. podfl CRIK . 35,44% 28,70% | 28,92% | 28,26% | 26,93% | 27,40%
Hodnota podniku netto [Ké&] 12 334 114
Provozné nepotfebny majetek [K&] 1178 333
Zakladni kapital [Kg) 49 651 717
Hodnota t akcie [%] - . 27,2%
Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s. -57-

Vytvotil: Petr Smid



Priloha ¢. 3

Vyzkumny tstav zemedé&lské ekonomiky

I

VeOZ L

Sledovani cen zeméd&lskych komodit ve vybranych zemich EU

ve ¢étvrtletnich intervalech

Rok: 2007

Cislo: 2

Odpovédny fesitel: Ing. Josefina Menzlova
Spoluresitel: Ing. Jifina Slaisova, Csc
Redakéni uzavérka 15.7.2007

Ménesova 75, PSC 120 58 Praha 2, I 222 000 111, FAX 222 000 423

Ocenéni akcie ODERSKY STATEK a.s.
Vytvofil: Petr Smid

-58.



1. Obiloviny

Exportni cena americké pSenice (U.S., No. 2, SRW, FOB Gulf) b&hem dubna a2 srpna 2007 vzrostla
ze 161 USD/t na 232 USDA, tj. 23 368 na 4 941 K&/t. Ve stejném obdobi roku 2006 se cena pohybovala od
140 USD/t do 166 USD/, tj. od 3 174 K&/t do 3 669 K&/t).

Cena plenice obchodovana na CBOT pro ¢ervencovy termin 2007 ve sledovaném obdobi roku 2007
posilila ze 176 USD/t na 221 USD/, tj. z3 678 na 4 711 K&/t Cena plenice pro zafijovy termin 2007 se také
zvysila a to ze 180 USD/t na 227 USD/t, tj. z 3 768 na 4 828 K&/t

Exportni cena americké kukufice (U.S., No. 3, Yellow, FOB Gulf) v druhém &tvrtleti roku 2007 kolisala
mezi 150 aZ 178 USD/, tj. mezi 3 138 a2 3811 K&t Ve stejném obdobi roku 2007 cena kolisala mezi
108 USD/t az 113 USD/A, tj. mezi 2 510 K&/t a¥ 2 495 K&/t,

Cena kukufice obchodovani na CBOT pro Servencovy termin 2007 se pohybovala ve sledovaném
obdobi mezi 130 USD/t az 165 USD/t, tj. mezi 2 762 aZ 3 532 K&/t. Cena kukufice pro zéfijovy termin 2007
v dubnu aZ &ervau 2007 kolisala mezi 134 USD/t a3 168 USD/, tj. mezi 2 851 az 3 591 K&/t.

Priméma cena zem&d&lskych vyrobei chlebové pienice v SRN bshem druhého &vrtleti 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 ramei uvedeného priméru
byly zaznamenany cenové rozdily mezi jednotlivymi spolkovymi zem&mi. NejniZ§i prim&ma cena byla v druhém
dubnovém tydnu roku 2007 zaznemenana ve Westfalen — Lippe (13,42 EUR/100 kg, tj. 3 754 K&/t) a nejvysii
v Niedersachsen — Ost (14,71 EUR/100 kg, tj. 4 115 K&/f). Ve thetim éervnovém tydnu 2007 byla vykizana
nefniZsi cema v Bayern (13,98 EUR/100 kg, ti. 4 002 K&t) anejvy$si opét v Niedersachsen — Ost
(16,07 EUR/100 kg, tj. 4 602 K&/t),

Primérnd CZV krmné pienice v SRN bhem dubna a¥ Servna 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 nejniZ8i cena
v Siidbaden (13,00 EUR/100 kg, tj. 3636 K&/t) a nejvy$¥i v Niedesachsen — West (14,56 EUR/100 kg,
tj. 4 073 K&/t). Ve tfetim dervnovém tydnu 2007 uvadél nejniZii cenu Bayern (13,33 EUR/100 kg, tj. 3 817 K&/t)
a nejvyS3i Niedersachsen — Ost (15,90 EUR/100 kg, 1. 4 553 Kd/t). _

Primérna CZV krmného je¥mene v SRN v pritbéhu dubna a3 &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 uvAdél nejnizéi cenu
Rheinland — Pfalz (12,40 EUR/100 kg, tj. 3 469 K&t} a nejvy$$ v Niedersachsen — Ost (13,72 EUR/100 kg,
tj. 3 838 K&/t). Ve tfetim ervnovém tydnu roku 2007 vykazal nejni§i cenu Bayern (13,40 EUR/100 kg,
tj. 3 837 K&/t) a nejvys se cena opét dostala v Niedersachsen — Ost (15,10 EUR/100 kg, tj. 4 324 K&/t).

Prim&rnd CZV sladovnického jefmene vSRN se v prib¢hu 2. Ctvrtletl 2007  zvysila
z 20,29 EUR/100 kg, na 21,19 EUR/100 kg, tj. z 5671 K&t na 6 078 K&/t. V druhém dubnovém tydnu roku
2007 byla nejniz8i cena v Nordrhein (18,30 EUR/100 kg, tj. 5 874 K&/t) anejvy$$i v Niedersachsen — Ost
(21,00 EUR/100 kg, t. 5874 K&/t). Ve tietim &ervnové tydiu  vykazal nejniZdi 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, 1.
6 661 K&/t).

Ocenéni akcie ODERSKY STATEK as. -59.
Vytvotil: Petr Smid ‘



Cena p3enice na komoditni burze MATIF v PaFi3i se pro zafijovy termin 2007 bé&hem 2. étvrtleti 2007
zvysila ze 132,00 na 179,00 EUR/A, 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.z3 829. na 5 134 K&/,

CZV obilovin v CR byly sledovany v mésidnich intervalech. Ceny zemé&d&lskych vyrobei v priib&hu
dubna a kvétna 2007 posilily u pfenice krmné z 3 344 K&/t na 3 495 K&/t a jefmene krmného z3 175 K&/t
na 3 234 K¢/t. Ceny poklesly u plenice potravinitské z 4 154 K&/t na 4 089 Ke&/t, kukufice z 3 744 K&/t na
3 715 K&/t a jeémene slédovnického z4 309 K&/t na 4 124 K&,

Na Plodinové burze Brno bthem dubna a2 Servna 2007 poklesly ceny sledovanych komodit v parit& FCA
u plenice potravindfské z4 132 na4 048 K&t a plenice 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 kukufice mezi 3 819 a# 3 874 K&/t. Ceny
jedmene krmného posilily z 3 291 na 3 403 K&/t

2. Olejniny

V priibehu dubna aZ &ervna 2007 se cena evropské Fepky (,,00%, CIF Hamburg) zvySila z 335 USD/t na
375 USDH, tj. ze 7007 na 7 986 K&/t. Ve stejném obdobi roku 2006 cena fepky stoupla z 288 USD/t na 323
USD/, tj. 2 6 732 na 7 123 K&/t, v &ervnu pak cena fepky oslabila na 305 USD/t k 2. 7., 1 na 6 901 K&/t

Cena Fepky na komoditni burze MATIF v PafiZi pro srpnovy termin 2007 behem 2. &tvrtleti 2007
vzrostia 2 257,75 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 EUR/t, tj. mezi 7 350 a% 8 211 K&/t

CZV Fepky vSRN vpribdhu dubna aZ &ervna 2007 vykazovala rostouci tendenci a to
z 23,80 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 behem 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

Primérnd mésitni CZV Fepky v CR b&hem dubna a? kvétna 2007 mirn& oslabila z 6 974 K&/t na
6 877 K&/t

Na Plodinové burze Brno méla cena fepky v parité FCA b&hem dubna a dervna 2007
spie rostouci tendenci a to z 6 783 K&/t na 6 843 K¢&/t. Cena Fepky v parité A na Plodinové
burze Hradec Kralové stagnovala na 6 500 K&/,

3. Brambory

Mésiéni CZV konzumnich pozdnich a polopozdnich brambor ve Velké Britanii
béhem 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.

CZVY konzumnich brambor pozdnich a polopozdnich v Belgii se béhem dubna a kvétna 2007 snizily
z 28,28 EUR/100 kg na 22,44 EUR/100 kg, tj. z 7 919 K&/t na 6 329 K¥/it. '
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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 a% 6 769 K/t
Na burze v Hannoveru cena pro nespecifikovanou odriidu pro listopadovy termin 2007 b&hem dubna a2
ervna 2007 oscilovala mezi 8,50 EUR/100 kg aZ 10,60 EUR/100 kg, tj. mezi 2 424 K&t a¥ 2 993 K&/t, cena pro
tnorovy 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&/t
Na londynské burze se cena pro nespecifikovanou odriidu brambor pro dubnovy termin 2008 béhem
sledovaného obdobi pohybovala mezi 13,80 EUR/100 kg 22 1840 EUR/100 kg, t. mezi3 952 K&t
az 5 147 K&/t
CZV brambor konzumnich pozdnich a polepozdnich béhem dubna a kvétna 2007 v Estonsku (7 614 —
7 586 K&/t) a LotySsku (6 388 — 7 499 K&/t) nedoséhly cenové drovnd v CR (8 490 — 8 600 K&/t). V Litve byly
CZV brambor vy$¥i a pohybovaly se vrozmezi § 904 — 11 897 K&/t Ceny na Slovensku oscilovaly mezi
8248 K&/t a29 247 K&/t. Ceny brambor ranych ve sledovanych zemich se na konci &ervna roku 2007
pohybovaly na vy38i tirovni ve srovndni s CZV brambor pozdnich.
CZV brambor konzumnich ostatnich v CR b&hem dubna a kv&ma 2007 kolisaly mezi § 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, nasledn& ceny
poklesly na 8 980 K&/t, k 1. 7. viak opét posilily na 9 300 K&/t |

4. Cukr

Terminové ceny bilého cukru na Londynské burze pro srpnovy termin 2007 b&hem dubna a# Eervna
2007 oscilovaly mezi 309,9 USD/t az 341,9 USD/, tj. mezi 6 391 K&/t a2 7 174 K&/t. Pro fijnovy 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 a% 6 811 Ké&/t.

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

Pro Zervencovy termin 2007 ceny surového cukru na New Yorské burze kolisaly mezi 190,3 USD/t
aZ 218,3 USDA, tj. mezi 3 968 K&/t a 4 565 K&/t. Pro fijnovy termin 2007 cena oscilovala mezi 195,1 USD/t
az 225,5 USD/t, tj. mezi 4 113 K&/t a% 4 686 K&/,

5. Jateéna zvirata a maso

5. 1. Jateény skot

Ceny jate¢nych byki (z hm.) na reprezentativnich trzich EU béhem dubna a? Zervna 2007 poklesly
z 1601 EUR/tna 1 475 EUR/, tj. z 44 749 na 42 295 K&/t.

Ve Velké Britanii primérnd cena jatefnych byki (. hm.) na reprezentativnich trzich b&hem dubna
az ¢ervna 2007 kolisala mezi 1 484 aZ 1 546 EUR/, tj. mezi 42 143 a2 43 271 K&/t
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V SRN béhem dubna aZ ervna 2007 prim&rné ceny jatefnych bykii (Z. hm.) na reprezentativnich
trzich poklesly z 1 568 na | 373 EUR/, tj.z 43 824 na 39 389 K&/t

Ceny zemé&délskych vyrobeil jateénych byki (Z. hm.) v SRN v prib&hu dubna a# dervna 2007 poklesly
z 1,67 na 1,46 EUR/kg, tj. z 46,67 na 41,85 Kekg,

CZV jateénych krav (Z. hm.) v SRN bshem dubna aZ dervna 2007 vykazovaly spife rostouci tendenci a
toz1,15na 1,18 EUR/kg, (. z 32,26 na 33,71 Ké&/ke.

CZV jalovic (2.hm.) vSRN béhem dubna a3 &ervna 2007 oslabily z 1,43 na 1,39 EUR/kg,
tj.z 40,05 na 39,93 K&/kg,

CZV jateénych byké (2. hm.) v CR béhem dubna a% dervna 2007 kolisaly mezi 40,26 aZ 41,82 K&/kg.

CZV jatefnych krav (2. hm) vCR se bshem dubna a’ dervma 2007 pohybovaly mezi 26,41
az 27,54 K&/kg,

Ceny zemé&délskych vyrobeit jatetnych byki ve sledovanych zemich SVE byly vyrazn& nad cenovou
rovni CR (40 260 — 41 8§20 Ké&h), v Chorvatsku (47 351 — 47 660 K&/t), na ni33{ Girovni byly ceny na Slovensku
(38 760 ~ 42 643 K&/t) a v Polsku (33 859 — 38 447 K&/1).

5. 2. Jatefna prasata

Béhem dubna aZ dervna 2007 v EU 25 primérné ceny jateénych prasat (j. hm.) na reprezentativnich
trzich varostly z 1 279 EUR/t na 1 443 EUR/, tj. z 35 754 K&/t na 41 374 K&,

Primérné ceny jatetnych prasat (j. hm.) na reprezentativnich trzich v SRN v prib&hu dubna a dervna
2007 posilovaly z 1 284 na 1 431 EUR/, tj. z 35 874 na 41 030 K¢/,

Ve Velké Britinii primérné ceny jate¥nych prasat (j. hm.) na reprezentativnich trzich b&hem dubna a?
&ervna 2007 vzrostly z 1 513 na 1 584 EURV, tj. z 42 280 na 45 435 K&/,

V SRN CZV prasat (Z. hm.) se bdhem dubna aZ &ervna 2007 pohybovala mezi 0,87 az 0,98 EUR/kg, tj.
mezi 24,21 aZ 28,06 K&/kg,

Cena zem&d¥skych vyrobei prasat (2. hm.) v CR béhem dubna aF dervna 2007 posilila z 27,60 na
32,45 Ké'kg.

Pfi porovnani CZV jateénych prasat (. hm.) v CR s cenami realizovanymi v zemich SVE v priibéhu
dubna — Eervna 2007 byly na podobné popt. nizii drovni ceny vykazovany v Chorvatsku (30,33 — 32,67 K&/kg),
v Polsku (24,14 — 30,40 K&/kg), v Madarsku (26,85 — 30,95 Ké/kg) a na Slovensku (25,89 — 28,18 K&/kg).

5. 3. Jate¢na driibez

VSRN CZV kufecich brojlerd (% 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.

VvV CR CZV jateénych kufat (2. hm.) v prilb&hu dubna a kvtna 2007 posilily z 19,47 na 20,15 K&/kg a
priimérné spotFebitelské ceny kuchaného kufete se zvyiily ze 47,65 na 53,32 Ké&/kg.
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6. Mléko

Exportni ceny SOM (Fob, zipadni 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 K&/kg.

Exportni ceny SPM (26 % Fob, zipadni Evropa) v prib&hu dubna a? Cervma 2007 vzrostly
24,35 USD/kg na 5,00 USD/kg, tj. z 90,23 na 106,18 Ke/ke.

V SRN cena primyslovych vyrobct masla béhem dubna az dervna 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 virobel masla zvysila
2 82,32 na 83,09 K&/kg.

Primérnd cena primyslovych vyrobci SOM vSRN b&hem dubna a¥ Zervna 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 primérns CZV mléka v CR nepatrnd vzrostla ze 7,79 K&/1
na 7,80 K¢&/1. Spotfebitelskd cena pasterovaného polotudného mléka se zvysila z 14,81 na 15,41 K&/,

Ocen&ni akcie ODERSKY STATEK a.s. -63 -
Vytvofil: Petr Smid



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: ocefiovani cennych papird a kapitilovy trh

Znalecky posudek je zapsan pod pofadovym ¢&islem 066 znaleckého deniku.
Znalen¢ a nahradu nakladt G&tuji podle ptiloZené fakturace.

Ve Starém Plzenci dne 23.10.2007

Tomaskova 1175
332 02 Stary Plzenec
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