Znalecky posudek €. 015454/2026
]

Stanoveni hodnoty priméreného protiplnéni

v ramci zamysleného vytésnéni minoritnich akcionard spolecnosti
AGROPODNIK, akciova spoleénost, Jihlava, ICO: 469 04 689,
se sidlem Cihelna 420, Dobronin, 588 13

Zadavatel: Ing. St&pan Pojer
dat. nar.: 2. prosince 1980
bytem U Hrbitova 910/1, 586 01 Jihlava

Znalecka kanceldr: Equity Solutions Appraisals s.r.o.
Ovocny trh 573/12, Praha 1, 110 00
1ICO: 289 33 362

Obor a odvétvi: EKONOMIKA, Ceny a odhady

V Praze dne 5. 5.2026 Vyhotoveni ¢. 1 z celkového poctu 1 vyhotoveni



Znalecky posudek €. 015454/2026

OBSAH
OBSAH e 2
T ZADANI ettt ettt ettt ettt et e seas sttt e s e A e s bt Aeae s s sttt ese st et etese s bt seseseanesetetene 3
2 VYCET PODKLADU ...ovivitceieierteteteteseeeetetesesessesesesesesessasesesesssssssesesessnsasasessssssssnsasessssssssnsasessssssssnssesssessnssase 4
2.1 Popis postupu znalce pii vybéru zdrojll dat ........cceeuevviimiiiiiiiiiiicicic e 4
2.2 Vycet vybranych zdroji dat @ jejich POPIS...c.cecveeteeierieiieteteterteteetetee e 4
2.3 VErohodnost zdroje dat .......ceceeieuiiiiiiiiiiiiiiiitinitcnc et naesnae 5
3 NALEZu ottt ettt te et ettt et ettt s et et e et e st e b et e b aas et ena et e s et et et s eas et ese s ebe s et ensesarseterenterensesanees 6
3.1 Popis postupu pfi sbéru Ci tvorbé a zpracovani dat ........cccecueviiiiiiiiiiiiiiiiie 6
3.2 Ramcové pozadavky CNB k oceriovani Gicastnickych cennych papirdi....coceceeeeeeeeeereeuereeneneseeseseesssneenns 6
7% T el A« - | PSR 7
3.4 Metody oceriovdni 0bchodniho zZAVOdU.......cocueiruiiriiiiiiiiiiiiiiittce e 9
4 POSUDEK .etuiiittueeittuneeettnneeeetnneeeetneseensnessesssesserssessssssessssssesssnssessssssssssnsssesssnssssssnssssssnsssssssssssssnsssssnsessssnnssssenne 1
4.1 Popis postupu Pri analyze dat.....cccccevvuiiiiiiiiiiiiiiiictetcnte ettt s s s e s 1
N B 0T o T a1 =] o =1 2= PSR 1
4.3 Strategickd @nalyza ..coceeiiiiiiiiiiiii e 18
O @ Yol 1< o | P UUU R PTTPNN 31
4.5 VYsledKy @nalyzy dat ..ottt s s et sesaesnee 41
S ] 01U A/ ] 0] N = OO 42
5.1 Interpretace vysledkl analyzy dat .....cccecceeverrernerieerieneneente et see st te s s s s s ae s 42
5.2 KONtrola poStUpU ZNAICe ......cuiruiiiiiiniiiiiiiicititcicict ettt eresst s asnesse st sreaesne s 43
B ZAVER ..ttt bbbt 44
SEZNAM PRILOH. ..ottt sttt sttt st st st s s s s b s sassssassnas 47
POSLEDNT STRANA .cvetieeretereritereseereteseseesesesesesesessesesessesensesessesesensesessesesssessnsesssessssesesssesssessnsesesssesssesenses 48

Strana 2



Znalecky posudek €. 015454/2026

1 ZADANI

Predmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty pfiméreného protiplnéni v rdmci zamysleného vytésnéni
minoritnich akciona¥i AGROPODNIK, akciové spole¢nost, Jihlava, 1ICO: 469 04 689, se sidlem Cihelna 420,
Dobronin, 588 13. Znalecky posudek je zpracovan na zéklad& objednavky od Ing. Stépana Pojera, dat. nar.:
2. prosince 1980, bytem U Hrbitova 910/1, 586 01 Jihlava.

Stanoveni hodnoty je provedeno na zaklad€ stavu k 31. 12. 2025.

Odhad pfiméreného protipInéni na jednu akcii je k datu ocenéni po zaokrouhleni stanoven na:

268,9 K¢

(slovy: Dvé sté Sedesat osm korun ¢eskych devadesat halér)

Pocet stran znaleckého posudku:
Znalecky posudek obsahuje vcetné titulni strany 48 stran textu a 21 stran priloh.
Pocet vyhotoveni:

Tento znalecky posudek je vyhotoven v jednom elektronickém vyhotoveni, které rovnéz zdstava pro archivni
Ucely v archivu Zhotovitele (dale také jako ,,Znalecka kanceldre* ¢i ,,Znalec*).

Skutecnosti sdélené zadavatelem majici vliv na presnost zavéru znaleckého posudku:
Zadavatel nesdélil Znalci Zadné skutecnosti, které by mohly mit vliv na presnost znaleckého posudku.

Dne5.5.2026

]
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2 VYCET PODKLADU

2.1 Popis postupu znalce pri vybéru zdrojt dat

Znalec pfi vybéru zdrojd dat vychazel z:

1] Oficidlni server ¢eského soudnictvi, <www.justice.cz> pro zajisténi vypisu z obchodniho rejstriku;
] Databdze prof. Damodarana, <www.damodaran.com> pro stanoveni diskontni miry;
] Databdze US Treasury, <https://home.treasury.gov/> pro stanoveni diskontni sazby;

Ceska narodni banka, <www.cnb.cz> pro zajisténi dat k tvorb& makroekonomické analyzy a devizovych
kurzg;

5] Ministerstvo financi CR, <www.mfcr.cz> pro zajisténi dat k tvorb& makroekonomické analyzy;
6] Ministerstvo Zivotniho prostredi, <www.ippc.mzp.cz> pro zajiSténi informaci k provozovateli IPPC;

7] Cesky statisticky UFad, <www.czso.cz> pro zajisténi dat ke tvorbé& analyzy odvétvi;

[8] Ministerstvo priimyslu a obchodu CR, <www.mpo.gov.cz> pro zajisténi dat ke tvorbé analyzy odvétvi;
[9] MagnusWeb, <www.magnusweb.bisnode.cz/udss/gui/> pro zajisténi dat k ovéreni trznich podminek;
[10] Databaze ARAD CNB <www.cnb.cz/arad> pro zajisténi irokovych sazeb;

11] Spole¢nost (podklady poskytnuté ze strany Zadavatele, v kapitole 2.2);

2.2 Vycet vybranych zdrojt dat a jejich popis

Data ziskana ze strany Zadavatele
[12] Rozvaha, vykaz zisku a ztraty, obratova predvaha predmétné spole¢nosti za rok 2025;

[13] Informace k odhadovanym trzbam a nékladd@im pro roky 2026 a 2027 (s rozpadem na jednotlivé mésice),
zajisténi k celnimu Gradu — dariové pohledavky za statem, kratkodobym pohleddavkdm (rizikovost,
splatnost), zavazkdm (splatnost), pljckdm (droceni, splatnost), vlastnénym povolenim (stav, popis,
odhad nakladd spojeny se ziskanim povoleni) a majetkové Gicasti ve spole¢nosti AR Jihlava, spol. s r.o.
v likvidaci.

Data ziskana ze strany Znalecké kancelare

[14] Vvypis z obchodniho rejstiiku predmétné spole¢nosti;

[15] Uéetni vykazy predmétné spole¢nosti za roky 2021 az 2024;
[16] Urokové sazby z databdze ARAD CNB;

[17] Bezrizikové drokova mira a vynosnost kapitalového trhu, koeficienty beta, rizikové prémie trhu Ceské
republiky (prof. Damodaran a US Treasury);

[18] Verejné dostupné informace a data tykajici se makroekonomickych ukazatelll a relevantnich trhd
(Ministerstvo financi CR, CSU, Ministerstvo prdmyslu a obchodu CR);
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2.3 Vérohodnost zdroje dat

Podklady poskytnuté z ucetnictvi Spolecnosti, na nichz je stanovisko zaloZeno, jakozto dalsi poskytnuté
podklady jsou povaZzovany za vérohodné. Nebyly provedeny zadné formy Setfeni smérujici k ovéreni pravosti,
spravnosti a uplnosti téchto podkladd a informaci, které jsou v kompetenci jinych odpovédnych osob.
Spolecnost nemd povinnost provedené ovéreni uletni zavérky auditorem. Za vedeni Ucetnictvi v souladu
s pozadavky prévnich predpist Ceské republiky odpovida statutarni orgén Spole&nosti.

Stranas
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3 NALEZ

3.1 Popis postupu pfi sbéru ¢i tvorbé a zpracovani dat

Na zakladé dat ziskanych a vyjmenovanych v kapitole VYCET PODKLADU bude nejprve provedena analyza
finan¢nf situace prfedmétné spole¢nosti, ddle bude zpracovana ¢ast strategické analyzy, kdy bude analyzovan
trh jak z hlediska makroekonomickych ukazateld, tak z hlediska relevantniho trhu. Na zakladé téchto analyz je
pak vybrdna metoda, ktera je dle ndzoru Znalce, v ndvaznosti na zavéry analyz, pro spinéni predmétného ukoluy,
nejvhodnéjsi. Obecny prehled metod je uveden niZe v podkapitole 3.3, pficemz konkrétni volba pouzité
metody, v¢. jejiho odlivodnéni je pak rovnéz uvedena v kapitole POSUDEK.

Pro provedeni finan¢ni analyzy byla ziskdna verejné dostupna data z webovych stranek predmétné spolecnosti,
v€. UcCetnich informaci ziskanych na portdlu www.justice.cz a databdze MagnusWeb. Data pro provedeni
strategické analyzy pak byla ziskdna z makroekonomické predikce Ministerstva financi Ceské republiky,
Statistického ufadu Ceské republiky, Ministerstva Primyslu a obchodu Ceské republiky a databaze
MagnusWeb.

3.2 Ramcové pozadavky CNB k oceriovani Gi¢astnickych cennych papirt

Ceska narodni banka (,,CNB“) v souladu se zékonem & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, v platném znéni
a zdkonem ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu, v platném znéni vykondva dohled nad
kapitdlovym trhem. V ramci této pravomoci interpretuje a aplikuje pravni predpisy regulujici oblast
kapitalového trhu. CNB tak zpracovala dokument ze dne 22. 9. 2014 (Informace CNB k ocefiovani Gi¢astnickych
cennych papird pro ucely povinnych nabidek prevzeti, vefejnych ndvrh smlouvy a vytésnéni), ktery verejné
deklaruje kritéria, pomoci kterych CNB posuzuje, v pfipadech stanovenych zakonem, a to § 43 odst. 4 a 5 a § 44
zdkona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkdch prevzeti a o zméné nékterych dalSich zakond, ve znéni pozdéjsich
predpist, § 330 a § 391 odst. 1 a 2 zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech, ve znéni
pozdé&jsich predpis(i, zda byla FAdné& zd(ivodnéna priméfenost protiplnéni. U¢elem dokumentu je poskytnout
dotéenym osobam moznost seznamit se s rAmcovymi pozadavky kladenymi CNB na predklddand zd@ivodnéni
a zajistit tak rychly a hladky prdabéh schvalovacich rizeni.

Ucelem znaleckého posudku, resp. zddvodnéni vyse protipInéni, je ekonomicky raciondlné a transparentné
oddvodnit primérenost navrhované vySe protiplnéni a tim zajistit, aby vySe protiplnéni byla stanovena
presvéddivé a zplsobem, ktery je vnitfné konzistentni a umozriuje zpétnou kontrolu (prezkoumatelnost).
Pozadavek pfimérenosti znamend povinnost prihlédnout ke vSem okolnostem, které Ize rozumné povazovat
za vyznamné pro stanoveni hodnoty Gcastnickych cennych papirti. Vzhledem k moznostem zakonné Gpravy je
pozadavek pfimérenosti obecny a ponechava se tak praxi, jaka kritéria a postupy se v ni rozvinou. Je tedy véci
odborného a nestranného hodnoceni, zda Ize protipInéni povazovat za primérené. Ocefiovani Gcastnickych
cennych papird pro tcely doloZeni primérenosti protipInéni jejich hodnoté se nefidi ustanovenimi § 19 a 20
zakona ¢. 151/1997 Sb., o oceriovani majetku, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,zadkon o oceriovani
majetku®), podle kterych se kétované cenné papiry oceriuji kurzem vyhlasenym k datu ocenéni. Pro Ucely
doloZenf primérenosti protipInéni hodnoté Ucastnickych cennych papirti je zplsobily soubor metod ocenénf
zaloZenych nardznych principech, pomoci kterych se zpravidla oceriuje spole¢nost jako celek, pricemz hodnota
akcie je poté urcena jako alikvotni podil na hodnoté Cistého obchodniho majetku. Obsahem ocenéni tak
obvykle bude postup stanoveni hodnoty oceriované spole¢nosti a tim i jejich icastnickych cennych papird.

V rdmci tohoto posudku bylo z rdAmcovych pozadavkd CNB vychazeno.
Hlavnimi zasadami, jeZ splfiuji poZzadavky s obecné uznavanymi oceriovacimi standardy, jsou:

e Komplexnost (Ocenéni je komplexni, pokud zpracovatel pfi jeho sestaveni prihlédnul nezavisle
a nestranné ke vsem relevantnim skute¢nostem, ke kterym prihlédnout mél a mohl)

]
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e Uplnost (Ocenéni je povaZzovano za UpIné, jestlize obsahuje v3echny ndleZitosti (uvedené
v pozadavcich niZze tohoto znaleckého posudku), a to zejména Uplny postup, kterym zpracovatel
dospél k vysledku ocenéni, pfedpoklady tohoto ocenéni, popis metod a pouzité informace a tdaje)

e Vnitfni konzistence (Ocenéni je vnitfné konzistentni, jestlize zpracovatel zvolil postup vypoctu
a vstupni Gidaje pouZzité metody v souladu s obecnymi predpoklady a principy, v souladu s predpoklady
v ocenéni vyslovné vyjddfenymi nebo predpoklady a principy vyplyvajicimi z pouziti urcitého postupu,
metody nebo Udaje a v souladu s interpretaci vysledk( ocenéni)

e Nezavislost, nestrannost (Ocenéni je nezavislé, jestlize zpracovatel neni zadnym zplsobem zavisly
na jeho vysledku. Ocenéni je nestranné, jestlize jej zpracovatel volbou predpokladd, tdajt, metod
nebo postupl neovlivnil ve prospéch nékteré ze zidastnénych stran)

e Opakovatelnost (Ocenéni je opakovatelné, jestlize jsou vSechny pouzité Udaje, metody a postupy
oddvodnény a nezavisly a nestranny odbornik je schopen pfi vynaloZeni pfiméreného Usili a prostredka
na zakladé informaci o zdrojich tidajd, postupech a metodach obsazenych v ocenéni zopakovat postup
zpracovatele s obdobnymi vysledky)

e Dlvodnost (Metody, postupy a Udaje pouzité v rdmci ocenéni jsou pouzity divodné, jestlize za
nezavislého a nestranného prihlédnuti ke vSem relevantnim informacim, které zpracovatel pfi jeho
provedeni znat mél a mohl, existuje divod pro pouziti téchto metod, postupt a tidajt)

e Odlvodnénost (Metody, postupy a udaje jsou pouzity odivodnéné, jestlize jsou divody pouziti téchto
metod, postupt a tidajli v ocenéni vyslovné uvedeny)

e Transparence (Udaje pouzité v rdmci ocenéni jsou transparentni, jestlize pochazeji z vérohodného
zdroje a je-li u kazdého z pouzitych Gdajd nebo souboru Gidaji tento zdroj uveden)

Ocenéni zpracované pro Ucely povinné nabidky prevzeti, verejného navrhu smlouvy nebo vytésnéni by mélo
mit zejména niZe uvedené ndlezZitosti. Tyto byly, stejné jako vyse uvedené zdsady, stanoveny s prihlédnutim
a v souladu s vSeobecné uzndvanymi oceriovacimi standardy.

e  Zd4kladni informace (identifikace oceriované spolecnosti, identifikace zpracovatele ocenéni, datum,
ke kterému je ocenéni provedeno, datum zpracovdni ocenéni, vymezeni ucelu ocenéni, definice
hodnoty, kterd je vysledkem ocenéni, vSechny dllezité predpoklady a omezujici podminky, na jejichz
splnéni je platnost ocenénf zavisl3, zdroje informaci)

e Strategickd analyza (historie, nabizené produkty a/nebo sluzby, obsluhované trhy - charakteristika,
zhodnoceni dosavadniho vyvoje a progndza, konkurencni prostfedi - identifikace hlavnich
konkurentd, jejich charakteristika, srovnani s oceriovanou spolecnosti, jakékoliv dalsi informace, jez
mohou byt ddleZité pro komplexni zhodnoceni trini pozice oceriované spolecnosti a jejiho potencialu)

e Finan¢ni analyza (analyza Gcetnich vykaz(, popis a zd@vodnéni pripadnych Uprav, analyza finan¢niho
zdravi)

e Financni plan (vyvoj hospodareni oceriované spolecnosti, ktery zpracovatel s ohledem na zavéry
strategické a financni analyzy ocekavd, a to ve formé pldnovanych UGcetnich vykaz doplnénych
o vysvétlujici komentar ke vs§em vyznamnym polozkam)

e Ocenéni(volba nejvhodnéjsi metody/metod ocenénia zddvodnéni této volby, popis a aplikace zvolené
metody/metod ocenéni véetné zdlvodnéni viech vstupnich dat a parametr()

e Zavér (rekapitulace vysledkd, stanoveni hodnoty spolec¢nosti, resp. ticastnického cenného papiru)

3.3 Vycetdat

3.3.1 Data ziskana o pfedmétné spolecnosti
NiZe uvedené informace jsou prevzaty z obchodniho rejstiiku a vaZou se k datu ocenéni, tj. 31. 12. 2025.

Tabulka ¢. 1: Identifikace spolecnosti

Obchodni firma AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava
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Sidlo Cihelna 420, 588 13 Dobronin
Identifikacni Cislo osoby 469 04 689

Pravni forma Akciova spole¢nost

Datum z3pisu 1. fijna 1992

Predmét podnikanf Provozovani drahy - vlecky

Vyroba a zpracovani paliva maziv

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivhostenského zakona
Silni¢ni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovand vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - ndkladni vnitrostdtni provozovand
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - ndkladni mezindrodni
provozovanad vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni
mezindrodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny
Vyroba nebezpelnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych smési
a prodej chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako vysoce
toxické a toxické

Statutdrni orgén Ing. STEPAN POJER, dat. nar. 2. prosince 1980
U Hrbitova 910/1, 586 01 Jihlava
Den vzniku funkce: 26. ¢ervna 2024 (predseda predstavenstva)

ZpUlsob jednani Spole¢nost zastupuje navenek ¢len predstavenstva samostatné. Cini tak
zplsobem, Ze k vypsané obchodni firmé spolecnosti i otisku razitka spolecnosti
pripoji svij podpis s uvedenim jména a funkce.

Dozoréi rada Ing. MARTINA TYCOVA, dat. nar. 1. zaF{ 1983
U Hrbitova 910/1, 586 01 Jihlava
Den vzniku funkce: 26. ¢ervna 2024
Den vzniku ¢lenstvi: 26. ervna 2024 (predseda dozor¢i rady)

LUBOS SLABY, dat. nar. 18. ¢ervence 1979

Brodce 39, 675 29 KnézZice

Den vzniku funkce: 26. ¢ervna 2024

Den vzniku ¢lenstvi: 26. ervna 2024 (mistopredseda dozor¢i rady)
LUDMILA POJEROVA, dat. nar. 17. kvétna 1958

Patkova 776, 588 32 Brtnice

Den vzniku ¢lenstvi: 26. ervna 2024 (¢len dozordi rady)

Akcie 10 923 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢
Prevod akcii na jméno je podminén souhlasem dozor¢i rady

Zakladnf kapital 109 230 000 K¢
Splaceno: 100 %

Ostatni skute¢nosti Spolecnost vznikla pfeménou Agropodniku, druzstevniho podniku se sidlem

vJihlavé, Znojmenskd &. 76, zapsaného pod Dp 64 obchodniho rejstfiku
okresniho soudu Brno-venkov v Brné, podle par. 69 zak. ¢. 513/91 Sb.
Zapisuje se zména stanov ¢l. 3, ¢l. 16 odst. 3 se vypousti, rozhodnutim valné
hromady ze dne 28.2.1996.
Spolecnost se fidi stanovami schvalenymi valnou hromadou 19.6.1997.
Spolecnost predlozila Gplné znéni stanov doplnéné valnou hromadou ze dne
25.5.2000.
Obchodni korporace se podridila zdkonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zdkona ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich spolecnostech a druzstvech.

Zdroj: Obchodni rejstrik; vlastni zpracovani

Spole¢nost AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava (déle jen ,,AGP Jihlava“ ¢i ,,Spole¢nost‘) byla zaloZzena
1. Fijna 1992. Spolecnosti AGP Jihlava se zabyva prepracovdnim methylesteru fepkového oleje, alternativnich
paliv, krmivarskych doplrikd a primyslovych hnojiv. Vystupy a vstup budou v rezii jednotlivych zakaznikd.
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3.3.2 Data ziskana ke zpracovani financni a strategické analyzy

Analyzovana data pro provedeni financni a strategické analyzy budou pro lepSi prehlednost a jednoduchost
posudku uvedena v kapitole POSUDEK, v jejich v pfislusnych ¢astech.

3.4 Metody ocenovani obchodniho zavodu

3.4.1 Skupina metod vynosovych

Jednd se o skupinu metod, kde zdkladem pro stanoveni trzni hodnoty obchodniho zdvodu je stanoveni
redlného vynosu, efektu pro vlastnika. Ocenéni se skldda ze stanoveni vySe tohoto redlného vynosu,
zohlednéni faktord ovliviivjicich predpokladany vyvoj v budoucnosti a stanoveni soucasné hodnoty téchto
vynosU za predpokladu principu going concern.

Metoda diskontovanych penéznich tokid (DCF - discounted cash flow) je alespori z pohledu teorie zakladni
metodou oceriovani. Existuji tfi zakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF. Je to metoda
,,entity (entity = jednotka, zde oznaduje zavod jako celek, FCFF = free cash flow to the firm), metoda ,,equity*
(equity = vlastni kapitdl, FCFE = free cash flow to the equity) a metoda ,,APV* (adjusted present value = upravend
soucasnd hodnota).

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost se opird vice nez metoda DCF o minulé vysledky. Vychodiskem jsou
tedy vykazy zisk{ a ztrdt a rozvahy za poslednich 3-5 let. Casova fada minulych hospodarskych vysledk
se upravuje na srovnatelnou redlnou udroveri nasledujicim zpisobem. Rada srovnatelnych hospodarskych
vysledk je zdkladem pro vypocet tzv. odnimatelného istého vynosu. Odnimatelny cisty vynos je tfeba chapat
jako velikost prostredkd, které je mozno rozdélit vlastnikim. Tyto prostfedky mohou byt rozdéleny, aniz by
byla dotéena podstata obchodniho zdvodu.

3.4.2 Metody zaloZené na analyze trhu

V pripadé oceriovani se jednd casto o situaci, kdy chceme ocenit akciovou spolec¢nost, jejiz akcie jsou bézné
obchodovény. To znameng3, Ze je k dispozici trzni cena akcii. Zdanlivé staci vynasobit aktudIni cenu poctem akcii.
Ziskame tzv. trzni kapitalizaci, kterd byva casto ztotozriovana s trzni hodnotou spolecnosti. Tato hodnota se
vsak od skutec¢né trzni hodnoty lisi podle velikosti oceriovaného baliku, objemu a typu realizovanych obchodd
apod.

Srovnani se spole¢nostmi, u nichz je hodnota znama. Pfi tomto pfistupu srovnavame oceriovanou spolecnosti
se spolecnostmi, které jsou k uréitému obdobi jiz néjakym zplsobem ocenény. V rozhodujicim poctu pripadt
se jedna o situaci, kdy ocenujeme akciovou spolecnost, jejiz akcie nejsou obchodovany nebo jejichz cenu
nechceme nebo nemiizeme z néjakého dlivodu pouzit. Pro srovnani pak vybirame spolecnosti, jejichz podily
jsou bézné obchodovany na verejnych trzich.

Vyuziti prednosti metod trzniho porovnani je tedy vazadno na rozvinuty kapitdlovy trh, ¢asté a prdhledné
transakce s podily ve spole¢nostech a dostatek spolehlivych dat.

3.4.3 Skupina metod vychazejicich z majetkového ocenéni

Jedn3d se o skupinu metod, kde zdkladem pro stanoveni hodnoty obchodniho zdvodu je stanoveni redlné
hodnoty jednotlivych sloZek aktiv (majetku) a tato hodnota je porovndna s oblasti zavazkd zavodu.

Substanéni hodnota obchodniho zavodu je zdkladnim ocenénim zaloZenym na analyze jednotlivych slozek
majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZzek zavodu. Tyto
slozky pritom oceriujeme podle pomérné objektivnich pravidel, k datu ocenéni a za predpokladu, Ze zavod
bude pokracovat ve své ¢innosti. Ve vétsiné pripadd se tedy snazime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych
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aktiv snizené o patfi¢né opotrfebeni. Pokud oceriujeme pouze aktiva, pouzivdme oznaceni brutto substancni
hodnota. Odpocteme-li od hrubé substancni hodnoty redlné ocenéni viech zavazkd, ziskdme substancni
hodnotu netto. Jednd se o zdkladni pristup k majetkovému ocenéni.

Pro stanoveni ucetni hodnoty (vlastni kapital) je zékladnim vychodiskem bilance obchodniho zévodu. Vlastn{
kapital je pak rozdilem mezi icetni hodnotou celkovych aktiv a Gcetni hodnotou zavazkl viseho druhu. Lze
konstatovat, Ze ocenéni majetku v Ucetnictvi je zpravidla jiné, neZ by odpovidalo trZzni hodnoté tohoto majetku
v okamziku ocenéni.

Likvida¢ni hodnota je mnozZstvi penéz, které mizeme ziskat prodejem jednotlivych ¢asti obchodniho zdvodu.
Je tedy dana souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych sloZzek zavodu.

3.4.4 Vybér zakladnich pojmii oceriovani

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penézniho vztahu mezizbozim a sluzbami, které |ze koupit, a témi,
kdo je kupuiji a prodévaji. Hodnota nenfi (na rozdil od ceny) skute¢nosti, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb
vdaném case, podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomickd koncepce trini hodnoty odrdzi nazor trhu
na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZzi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty. V praxi prevliada
pojem hodnoty s privlastkem trzni.

Trzni hodnota je odhadnutd astka, za kterou by byl majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym
kupujicim a prodeje chtivym prodavajicim v transakci rovnocennych partnerd po nélezitém marketingu, kdy
kazda ze stran jednala informované, obezretné a bez natlakd (schvdlend definice IVSC/TEGoVA, EVS; obdobné
trzni hodnotu definuje rovnéz zékon ¢&. 151/1997 Sb., v platném znéni).

Vécna hodnota je reprodukcni cena véci, snizend o primérené opotrebeni véci stejného stari a primérené
intenzity pouzivani, ve vysledku pak snizena o ndklady na opravu vaznych zdvad, které znemozriuji okamzité
uzivani véci.

Cena je vyrazem pouzivanym pro pozadovanou, nabizenou nebo placenou ¢astku za zbozi nebo sluzbu. Je to
historicky fakt, bud verejné znamy, nebo udrzovany v soukromi. Z déivodu finan¢nich moZnosti, motivace
a zajmt daného kupujiciho a prodavajiciho mdze nebo nemusi mit cena placena za zbozi nebo sluzby néjaky
vztah k hodnoté, ktera je zbozi nebo sluzbam pfripisovéana jinymi. Cena je obecnym tdajem o relativni hodnoté
prirazené zbozi nebo sluzbam jednotlivymi kupujicimi a/nebo prodavajicimi v jednotlivych situacich.

Zjisténa cena je cena zjisténa podle cenového predpisu (v sou¢asné dobé zdkon ¢. 151/1997 Sb., o ocerovani
majetku a zmé&né né&kterych zékond, vyhlaska Ministerstva financi Ceské republiky ¢. 441/2013 Sb. ve znéni
pozdéjsich predpist, kterou se provadéji nékterd ustanoveni zakona ¢. 151/1997 Sb., v platném znéni).

Obvykla cena je cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného, popripadé obdobného majetku nebo pri
poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pritom se
zvazuji vSsechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti
trhu, osobnich pomért prodavajictho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se
rozuméji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky prirodnich ¢&i jinych kalamit. Osobnimi
pomeéry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim.
Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikldadand majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu
k nim. Obvykla cena vyjadruje hodnotu véci a urci se porovnanim (zakon o oceriovani majetku ¢. 151/1997 Sb.,
v platném znén).

Cena pofrizovaci je cena, za kterou bylo mozno véc poridit v dobé porizeni (u nemovité véci, zejména staveb,
cena v dobé postavenf) za pouZziti tehdy platnych metodik cen, bez odpoctu opotrebeni.

Cena reprodukéni je cena, za kterou by bylo moZno stejnou novou porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni,
bez odpoctu opotfebeni.
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4 POSUDEK

4.1 Popis postupu pfri analyze dat

V ndsledujicich ¢astech znaleckého posudku bude provedena analyza dat a zformulovany jeji vysledky. Nejprve
bude provedena finan¢ni a strategickd analyza, o nichZ bylo popisovano vyse, pficemz v ndvaznosti na jejich
zavéry bude provedeno vysledné ocenéni.

4.2 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je analyzou financi podniku, kterd je nezbytna pro oceriovani podniku, a to bez ohledu na to,
jaké metody ocenénf jsou pouzity. Danou analyzou je posuzovan celkovy stav podniku a taktéz posuzovdna
schopnost podniku dlouhodobé preZit a tvofit hodnotu. Finan¢ni analyza je dle Kislingerové (2010) soubor
dinnosti, jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné finandni situaci podniku. Finan¢ni analyza podava obraz
o zdkladnich vyvojovych tendencich v Case, o stabilité vysledkd (resp. volatilité) a vysledky porovnava se
standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi anebo primo s konkurenci. Minulost a soucasnost informuje
o kladech a zaporech vykonnosti ¢i o potencidlnich rizicich, ktera plynou z dosavadniho fungovani.

Finan¢ni analyza spole¢nosti AGP Jihlava bude provedena za obdobi od 1. 1. 2021 do 31. 12. 2025 (ddle také
,,sledované obdobi*).

Analyza aktiv

V niZe uvedené tabulce se nachazi polozky aktiv vykdzané v rozvaze za sledované obdobi, a to ve zjednodusené
strukture.

Tabulka ¢. 2: Aktiva spolecnosti AGP Jihlava

Nazev [tis. K¢] 31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Obézna aktiva 879 3 883 2136 2034 2916
Kratkodobé pohledavky 581 3883 1897 1876 2 408
Kratkodoby finan¢ni majetek 298 0 239 158 508

Zdroj: Uetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

Bilan¢ni suma Spole¢nosti nejprve mezirocné vzrostla v letech 2021-2022. Nasledné doslo k jejimu poklesu mezi
lety 2022-2024. K datu ocenéni nastal opétovné narlist hodnoty celkovych aktiv. Celkové vzrostla hodnota
bilanéni sumy vice neZ trojnasobné. Vyhradni polozkou majetku byla obé&zna aktiva predstavovana
kratkodobymi pohleddvkami a kratkodobym finan¢nim majetkem. Kratkodobé pohledavky vyraznéji vzrostly
mezi lety 2021 a 2022, pricemz byly reprezentovény pohledavkami z obchodnich vztaht a v letech 2022-2025
prevazné pohleddvkami za statem. V ramci kratkodobého finan¢niho majetku vykazovala Spole¢nost po celé
sledované obdobi penize v pokladné a na uctech. Vroce 2022 nebyl vykazovan zadny kratkodoby financni
majetek.
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Vyvoj aktiv ilustruje ndsledujici graf.

Graf &. 1: Struktura aktiv spolecnosti AGP Jihlava (v tis. K¢&)
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Zdroj: Uetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani
Analyza pasiv

V nize uvedené tabulce se nachdazi polozky pasiv vykdzané v rozvaze za sledované obdobi, a to ve zjednodusené
strukture.

Tabulka ¢. 3: Pasiva spole¢nosti AGP Jihlava

Nazev [tis. K¢] 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Vlastni kapital -209 -651 -825 -1178 -1347
Zakladni kapital 109 230 109 230 109 230 109 230 109 230
Kapitdlové fondy 18 037 18 037 18 037 18 037 18 037
Vysledek hospodareni minulych let -127260  -127 476 127919 128092  -128 446
Vysledek hospodareni bézného u¢. obdobi (+/-) -216 -442 -173 -353 -168
Cizi zdroje 1088 4534 2 961 3212 4 263
Dlouhodobé zavazky 600 2720 2 961 3212 4263
Kratkodobé zavazky 488 1814 0 o] o]

Zdroj: Uetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

Spole¢nost AGP Jihlava financovala svou ¢innosti vyhradné z cizich zdrojd, nebot’ vlastni zdroje Spole¢nosti
vykazovaly zaporné hodnoty po celé sledované obdobi. Hlavni poloZkou viastniho kapitdlu byl zakladni kapital,
ktery spolu s kapitdlovymi fondy svou kladnou hodnotou zvySoval droveri vlastniho kapitdlu. Vysledek
hospodareni minulych let akumuloval ztratu, a tak byl po celé sledované obdobi zaporny.

Cizi zdroje byly predstavovany vletech 2011-2022 kratkodobymi a dlouhodobymi zdvazky. V pfipadé
kratkodobych zavazkd Slo prevazné o zavazky z obchodnich vztahl a dariové zavazky za statem. K datu
ocenéni Spolecnost uctovala pouze o dlouhodobych zdvazcich, jenz byly reprezentovany jinymi zavazky
a zavazky z obchodnich vztah(. Hodnota dlouhodobych zévazki po celé sledované obdobi rostla.
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Strukturu a vyvoj pasiv ilustruje nasledujici graf.
Graf ¢. 2: Struktura pasiv spole¢nosti AGP Jihlava (v tis. K¢)
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Zdroj: Uetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

Analyza vykazu zisku a ztraty

Informace o vyvoji ndkladd a vynost ve sledovaném obdobi shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 4: Vykazy zisku a ztraty spole¢nosti AGP Jihlava

Nézev [t K2 oE e Supes ymee nes
Trzby za prodej zbozi 581 o o} o} 0
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 335 0 0 0 o)
Obchodni marze 246 (0] 0 0 0
Vykony o} o] 170 118 370
Vykonova spotreba 455 442 345 447 627

‘

Dané a poplatky 1 0 o} 7

Ostatni provozni vynosy o o (o} 0 100

Ostatni provozni ndklady

Vynosové uroky 0 o 3 3 o}

Ndakladové uroky 1 0 0 20

Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -216 -442 -173 -353 -168

Vysledek hospodareni pred zdanénim -216 -442 -173 -353 -168
Zdroj: U&etni vykazy spoleénosti AGP Jihlava; viastni zpracovéni

Vroce 2021 byly zdrojem vynos( spole¢nosti AGP Jihlava trzby za prodej zbozi. Spole¢nost vroce 2022
negenerovala zadné trzby. Od roku 2022 byly pozorovany vyhradné trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb,
resp. vykony. VySe vykon( v ¢ase kolisala, avSak v roce 2025 jejich hodnota vzrostla vice neZ trojnasobné.
Pridand hodnota v3ak v celém sledovaném obdobi dosahovala zapornych ¢isel vlivem plsobeni vykonové
spotreby. VySe vykonové spotfeby vzrostla zejména v letech 2023-2025, coz mélo negativni dopad na vyvoj
pfidané hodnoty. Zanedbatelnymi a nepravidelnymi polozkami v ramci provozniho vysledku hospodareni byly
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dané a poplatky a ostatni provozni vynosy a ndklady. Provozni vysledek hospodareni priblizné kopiroval vyvoj
pfidané hodnoty v celém sledovaném obdobi.

Strukturu provoznich vynost a vyvoj provozniho vysledku hospodareni shrnuje nasledujici graf.

Graf ¢. 3: Struktura provoznich vynos( a provozni vysledek hospodareni (v tis. K¢)
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Zdroj: Uetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

V rdmci finan¢niho vysledku hospodareni spole¢nost AGP Jihlava evidovala nepravidelné vynosové a ndkladové
uroky. Ndakladové uroky po vétSinu sledovanych let prevySovaly vynosové uroky, a finan¢ni vysledek
hospodareni dosahoval prevazné mirné ztraty.

Vysledek hospodareni za icetni obdobi do jisté miry v celém sledovaném obdobi kopiroval provozni vysledek
hospodareni. Ve vsech sledovanych letech tak z dévodu zaporné pridané hodnoty skondil celkovy vysledek
hospodarenf ve ztraté.

Dosavadni vyvoj vysledku hospodareni shrnuje ndsledujici graf.

Graf ¢. 4: Vysledek hospodareni za Gc¢etni obdobi (v tis. K¢&)

2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: Uetni vykazy spole&nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani
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Analyza pomérovych ukazatelt

V radmci nasledujici analyzy pomérovych ukazatell budou analyzovany zakladni ukazatele rentability, likvidity,
zadluZenosti a aktivity.

Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitdlu predstavuje zisk generovany jednotkou vlastniho kapitdlu. Jednd se tedy
o ukazatel vykonnosti vlastniho kapitalu. Rentabilita celkového kapitalu predstavuje zisk generovany
jednotkou celkového kapitdlu. Jednd se tedy o ukazatel vykonnosti celkového kapitalu. Rentabilita trzeb
vypovida o zisku pripadajicim na jednotku vykonu a tim odvozené o efektivité vynaloZeni nakladd.

NiZe jsou uvedeny vzorce vypoctu ukazateld rentability.

Vysledek hospodateni pted zdanénim + Nakladové Uroky
Aktiva

Rentabilita celkového kapitalu =

Vysledek hospodateni pted zdanénim
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu =

Vysledek hospodateni pted zdanénim
Trzby celkem

Rentabilita trzeb =

Nasledujici tabulka uvadi ukazatele rentability spolecnosti AGP Jihlava.

Tabulka ¢. 5: Rentabilita

Ukazatele vynosnosti 2021 2022 2023 2024 2025
Rentabilita celkového kapitélu [%] -24,5 11,4 -8,1 -16,4 -5,7
Rentabilita vlastniho kapitalu [%] 103,3 67,9 21,0 30,0 12,5
Rentabilita trzeb [%] -37,2 - -101,8 -299,2 -45,4

Zdroj: Ucetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

dosazeno v roce 2021. Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu byl ve v3ech letech sledovaného obdobi kladny,
coz vsak bylo zplsobeno vlivem zapornych poloZek vlastniho kapitalu i vysledku hospodareni. Rentabilita trzeb
byla zaporna ve v3ech sledovanych letech, ve kterych byly generovany trzby.

Likvidita

Likvidita vyjadfuje schopnost spole¢nosti hradit své kratkodobé zavazky, které jsou dany do relace s velikosti
obéznych aktiv, popr. asti téchto aktiv. Jedna se o pomérové ukazatele davajici do vztahu vysi likvidnich aktiv,
a to nardznych trovnich a vysi krdtkodobého ciziho kapitalu. Ukazatel okamzité likvidity se vztahuje k likvidnim
aktivim v nejuzsim slova smyslu, tedy penézlim. Ukazatel pohotové likvidity bere jako likvidni aktiva penize
a kratkodobé pohledavky. Posledni ukazatel, bézna likvidita, bere za likvidni aktiva vSechna obé&Zzna aktiva
vyjma dlouhodobych pohledavek.

NiZe jsou uvedeny vzorce k vypoctu jednotlivych drovni likvidity.

Obézna aktiva — Dlouhodobé pohledavky

Bézna likvidita =
CEna eIt = 4 Atkodobé zavazky + Kr. bankovni wvéry + Kr. fin. vypomoci

Kratkodoby finantni majetek + Kratkodobé pohledavky

Rychla likvidita =
yEmRa ARVIGa = 4 atkodobé zavazky + Kr.bankovni Wvéry + Kr. fin. vypomoci

]
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Kratkodoby financni majetek
Kratkodobé zavazky + Kr.bankovni twéry + Kr. fin. vypomoci

Penéini likvidita =

Optimalni hodnota ukazateld zavisi na strategii spole¢nosti. Obecné doporu¢ovanymi hodnotamijsou 1,8 — 2,5
pro béZnou likviditu, 1,0 - 1,5 pro pohotovou likviditu a 0,2 - 0,5 pro okamZitou likviditu. Hodnoty nad témito

evvs

limity znaci konzervativni strategii fizeni likvidity, naopak hodnoty nizsi pak agresivni strategii Fizenf likvidity.
Nasleduijici tabulka uvadi ukazatele likvidity spole¢nosti AGP Jihlava.

Tabulka ¢. 6: Likvidita

Ukazatele likvidity 2021 2022 2023 2024 2025
Bé&zna likvidita 1,80 2,14 - - -
Rychla likvidita 1,80 2,14 - - -
Penézni likvidita 0,61 - - B, -

Zdroj: Uetni vykazy spole&nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

V letech 2021 a 2022 dosahovala bézna likvidita hodnot v pasmu doporucované urovné. Stejnych hodnot
dosahovala i rychla likvidita, nebot’ Spole¢nost v uvedenych letech neevidovala zasoby. Penézni likvidita byla
analyzovdna pouze v roce 2021, kdy dosahla hodnoty 0,61, coz jiz predstavuje Urovert nad horni hranici
doporucovaného pasma. V roce 2022 Spolecnost nevykazovala zadné penéini prostredky, a proto nebylo
mozné ukazatel pro tento rok stanovit. Od roku 2023 do data ocenéni Spolecnost neevidovala zadné
kratkodobé zavazky, a z tohoto dlvodu nebylo mozné ukazatele likvidity ddle vypoditat ani relevantné
analyzovat.

Zadluzenost

Ukazatele zadluzenosti méri rozsah, v jakém podnik uziva k financovani dluh. Ukazatele zadluZenosti jsou
ovliviiovany ¢tyrmi zakladnimi faktory, které musibrat podniky v Gvahu: dané, riziko, typ aktiv a stuperi financni
volnosti podniku. Vy3$8i hodnoty celkové zadluZzenosti jsou pro véfitele rizikem. Tento ukazatel je v3ak rozdilné
vniman ze strany véfiteld (preferuji nizsi zadluzeni predstavujici nizsi riziko) a vlastnikd podniku (snaha
o maximalizaci efektu financni paky). Ukazatel drokového kryti informuje o tom kolikrat je zisk schopen pokryt
nakladové droky.

NiZe jsou uvedeny vzorce pro vypocet ukazatell zadluzenosti.

Cizi zdroje + Casové rozliSeni pasiv
Aktiva

Zadluzenost celkovi =

Cizi zdroje + Casové rozliSeni pasiv

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost vlastniho kapitalu Viastni kapital

Vysledek hospodateni pred zdanénim + Nakladové Groky

Urokové kryti =
rokove kryti Nakladové uroky

Nasledujici tabulka uvadi ukazatel zadluzenosti spole¢nosti AGP Jihlava.

Tabulka ¢. 7: ZadluzZenost

Ukazatele zadluzenosti a financni stability 2021 2022 2023 2024 2025
ZadluZenost celkova (Stuperi zadluZenosti) 1,24 1,17 1,39 1,58 1,46
Zadluzenost vlastniho kapitalu -5,21 -6,96 -3,59 -2,73 -3,16
Urokové kryti 215 - - 17 -55

Zdroj: Uetni vykazy spole&nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Vzhledem ke znacnému zapojeni cizich zdrojl, byla hodnota celkové zadluzenosti po celé sledované obdobi
vysoka. Vlivem zdporného vlastniho kapitalu po vétSinu sledovanych let byla i hodnota zadluZenosti vlastniho
kapitdlu zapornd. Ukazatel drokového kryti dosahoval zdpornych hodnot v letech 2021, 2024 a 2025.

Aktivita

Doba obratu zasob je pojem, ktery oznacuje prdmérny pocet dnd, po které jsou zdsoby vazany ve spolecnosti,
do doby jejich spotreby, nebo do doby jejich prodeje. Priimérna doba splatnosti pohleddvek oznacuje, kolik dnf
trva, nez jsou kratkodobé pohledavky prevedeny na penize. Priimérna doba splatnosti zdvazk( oznacuje dobu,
po kterou zlstavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny. Obchodni deficit je pocitan jako rozdil doby obratu
pohledavek z obchodnich vztahd a doby obratu zévazkd z obchodnich vztahd. Pro spolecnost je pozitivni nizkd
az zaporna hodnota tohoto ukazatele, jelikoz je optimdIni, pokud prvni dochdzi k inkasu pohleddvek a poté ke
splaceni zavazk(. Je treba sledovat, zda nema spole¢nost zavazky po splatnosti. Mohlo by tak totiz dochazet
k problémdm i presto, Ze by byla hodnota obchodniho deficitu nizka ¢i zaporna.

NiZe jsou uvedeny vzorce pro vypocet ukazatel( aktivity.

Aktiva

Triby celkem * 365

Doba obratu celkovych aktiv =
Kratkodobé pohledavky
*

Triby celkem 365

Doba splatnosti kr.pohledavek =

Kratkodobé zavazky
*

Trzby celkem 365

Doba splatnosti kr.zavazki =

Nasledujici tabulka uvadi ukazatele aktivity spolecnosti AGP Jihlava.

Tabulka ¢. 8: Aktivita

Ukazatele aktivity 2022 2023 2024
Doba obratu celkovych aktiv [dny] 552 - 4586 6292 2877
Pram. doba splatnosti kr. pohledavek [dny] 365 - 4 073 5803 2375
Pram. doba splatnosti kr. zavazk( [dny] 225 - - - -

Zdroj: Ucetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

Spolecnost v roce 2021 vykazovala dobu obratu celkovych aktiv na drovni 552 dni. V letech 2023 a 2024 doslo
k vyraznému prodlouZeni tohoto ukazatele a ke sniZeni efektivity vyuZiti majetku. V roce 2025 se hodnota
Castecné snizila. Primérnou dobu splatnosti kratkodobych pohledavek bylo mozné pozorovat v letech 2021,
2023-2025, kdy dosahovala rovnéz vysokych hodnot a mezi jednotlivymi roky kolisala.

Doba obratu kratkodobych zavazkll byla sledovéna pouze v roce 2021. Vroce 2022 Spole¢nost neevidovala
23dné trzby, od roku 2023 pak nebyly vykazovany zadné kratkodobé zavazky.

Zavér

Bilan¢ni suma spolecnosti AGP Jihlava v ¢ase kolisala. V souhrnu viak jejihodnota vzrostla vice nez trojndsobné.
Aktiva Spolecnosti byla tvorena vyhradné obé&znymi aktivy, konkrétné kratkodobymi pohledavkami
a kratkodobym finanénim majetkem. Financovani spolecnosti byla zajistovano zejména z cizich zdrojd, nebot’
vlastni zdroje spole¢nosti AGP Jihlava vykazovaly zaporné hodnoty po celé sledované obdobi. Cizi zdroje byly
v pribéhu sledovaného obdobi reprezentovéany dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky.

Zdrojem vynost spolecnosti AGP Jihlava byly trzby za prodej zboZi v roce 2021 a vykony v letech 2023 aZ 2025.
Naopak v roce 2022 Spole¢nost negenerovala Zddné trzby. Hlavni ndkladovou polozkou byla vykonova
spotreba, kterd se sklddala zejména z ndkladd na sluzby. Provozni vysledek hospodareni se pohyboval

Strana 17



Znalecky posudek €. 015454/2026

v zapornych &islech. Financni vysledek hospodareni byl vykazovan predevsim v nizké zaporné vysi. Vysledek
hospodareni za ic¢etni obdobi kopiroval vyvoj provozniho vysledku hospodareni.

Testovani pomérovych ukazateld rentability vykazovalo znacnou rozkolisanost a nestdlost. Ukazatele likvidity
bylo mozné analyzovat pouze vletech 2021 a 2022, kdy se formy likvidity pohybovaly predevsim nad
doporucenymi hodnotami. Celkova zadluZenost byla vysoka z diivodu zédporného vlastniho kapitdlu v celém
sledovaném obdobi. Ukazatele aktivity ve varianté doby obratu aktiv vykazovaly prevazné rostouci hodnoty,
coz ukazuje na snizujici se efektivitu vyuZiti majetku spolecnosti AGP Jihlava.

Na zdkladé provedenych zjisténi bude pro ucely ocenéni vyuzita majetkovd metoda, a to vzhledem k tomu, Ze
historické hospodareni predmétné spolecnosti nenaznaluje vynosovy potencidl. Soucasné v3ak bude
aplikovana také jedna z vynosovych metod. Tento postup vychazi z pozadavk(i Ceské narodni banky na
sestaveni finan¢niho planu pro ucely ocenéni a zaroveri reflektuje informace poskytnuté Zadavatelem, podle
nichZ se v nasledujicich obdobich ocekava rist trZeb a ziskovosti v souvislosti s jednotkou vyroby esteru IPPC
a registraci REACH (vice viz kapitola Posudek).

4.3 Strategicka analyza

Hlavnim cilem strategické analyzy je vymezit charakter prostrfedi, do néjz spadd ¢innost Spolecnosti, urcit
a analyzovat jeho hlavni prednosti a rizika. Pohled bude sméFovan na celkovou makroekonomickou situaci
Ceské republiky a relevantni odvétvi.

4.3.1 Makroekonomicka analyza

Vyvoj Ceské ekonomiky v minulém obdobi, spolu s odhadem budouciho vyvoje, mdze mit dle odborného
nazoru Znalce zasadni vliv na vysledek ocenéni. Z téchto déivodd bude nasledné provedena makroekonomicka
analyza, ktera se bude zabyvat vztahem a vyvojem hlavnich makroekonomickych indikatord ¢eské ekonomiky.
Vramci této kapitoly bude analyzovdn zejména vyvoj hrubého domdciho produktu, cenové hladiny, miry
nezaméstnanosti, trokové miry a devizového kurzu.

Makroekonomicka analyza bude vychdzet predevdim ze statistik a predikci Ceského statistického
Uradu, Ministerstva financi Ceské republiky (dale také jako ,,MF CR“) a Ceské narodni banky (déle také jako
,,CNB“). Hodnoty uvedené v této analyze budou vychazet z metodického standardu ESA 2010, ktery je pouZivan
od roku 2014.

Hruby domaci produkt - vykonnost a rovnovaha ekonomiky

Hruby domdci produkt (dale také jako ,,HDP*) je penéznim vyjadrenim celkové hodnoty statkll a sluzeb
vyprodukovanych za urcité obdobi na urcitém dzemi. V soucasné dobé predstavuje HDP Casto pouzivany
ukazatel méreni vykonnosti ekonomiky dané zemé. Vyvoj vykonnosti domdci ekonomiky mdZe primo
¢inepiimo ovliviiovat vyvoj trzeb a ziskd spolecnosti plsobicich na trhu. Z pohledu citlivosti na vyvoj
vykonnosti ekonomiky, ktery je determinovan vyvojem hospodarského cyklu, se jednotlivd odvétvi narodniho
hospodafstvi déli na:

= cyklicka - kopiruji vyvoj hospodarského cyklu,
® neutrdlni - nejsou pfilis ovliviiovany vyvojem hospodarského cyklu,
= proticyklickd — vyviji se opa¢nym smérem nez hospodarsky cyklus.

V grafu niZe je zndzornén vyvoj zmény HDP v bé&Znych cenach, tj. nomindlni HDP, a stalych cenach, tj. redlny
HDP, k referen¢nimu roku 2020. Do roku 2024 se pritom jednd o redlna data. Pro roky 2025 a 2026 se jednd
o predikci oekévaného vyvoje dle makroekonomické predikce MF CR, pro roky 2027 a 2028 je pak naznacen
ocekdvany vyhled vyvoje.

Strana 18



Znalecky posudek €. 015454/2026

Redlny HDP méreny ve stdlych cendch je oproti nomindInimu HDP v béZnych cendch ocistén o zmény cenové
hladiny. Pfed rokem 2019 rostl nominalni HDP Ceské republiky relativné vysokym tempem. Z ddvodu
restriktivnich opatfeni souvisejicich se zabranénim Sifeni ndkazy koronaviru, byl vyvoj ceské ekonomiky
zejména v roce 2020 ale charakterizovén hlubsim propadem hospodérského vykonu Ceské republiky (prvni
pripady ndkazy se objevily na konci roku 2019). Nejvice negativné dopadla omezeni na odvétvi obchodu,
dopravy, ubytovdni a pohostinstvi. K pozitivnimu vlivu na sezénné ocistény HDP vSak navzdory
protiepidemickym opatfenim prisp&l predevsim priimysl. Za cely rok 2020 v3ak dle MF CR doslo k poklesu
ekonomiky o 5,3 %. Tento pokles byl do znacné miry determinovan poklesem spotfeby domdacnosti.

Graf ¢. 5: Vyvoj zmény HDP
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Zdroj: vlastni zpracovéni na zakladé dat z Ministerstva financi CR

Zacatkem roku 2020 zpUsobila pandemie koronaviru, pfijatd protiepidemicka opatreni a jejich doprovodné
efekty hluboky synchronizovany propad nejen ¢eské ale i sv&tové ekonomiky. Ceskd ekonomika i tak ale
prokazala znac¢nou odolnost viaci nepriznivé epidemické situaci. Ockovani proti COVID-19, uvolriovani
protiepidemickych restrikci a vyrazné stimuly ze strany hospodarské politiky ve vyspélych ekonomikach svéta
podporily opétovny globalni ekonomicky rdst. OZiveni bylo vsak krfehké a velmi nerovhomérné jak mezi
jednotlivymi zemémi, tak i z odvétvového pohledu. Nejvice zasazenymi zlstdvaly sluzby zavislé na mezilidskych
kontaktech, jako je cestovani, turistika a rizné volnocasové aktivity. Naopak globalni poptavka po spotrebnim
zbozZi byla i diky prevazné velmi uvolnéné fiskalni a ménové politice vysokd. Nabidkovou stranu v3ak limitovaly
pretrvavajici problémy v dodavatelskych Fetézcich a nedostatek nékterych specifickych vyrobnich vstupd.
Konkrétné velmi otevrrena eska ekonomika s vysokym podilem vyroby automobild na pridané hodnoté byla
napfiklad s ohledem na problémy v globalnich dodavatelskych fetézcich zna¢né zranitelnd. Problémy na
nabidkové strané ekonomiky vedly ke zpomaleni ekonomického oZiveni po koronavirové epidemii a pfispivaly
nepriznivé k vyvoiji inflace.

Za rok 2021 Ceska ekonomika vzrostla o 4,0 %, pfi¢emz rist byl tazen vyhradné doméci poptévkou. Kladné
pusobilo predevsim oZiveni v odvétvich obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi, které byly v roce 2020 a na
zadatku roku 2021 nejsilnéji ovlivnény protiepidemickymi restrikcemi. Dynamiku naopak citelné tlumil
zpracovatelsky primysl, zasaZzeny nedostatkem vyrobnich komponent.

Vroce 2022 zasahla pandemii oslabenou ekonomiku valka na Ukrajiné. | pfes invazi Ruska na Ukrajinu, ktera se
projevila zdrazenim komodit, obchodnimi sankcemi i vynucenym omezenim produkce ve zpracovatelském
prémyslu v ddsledku problém( v dodavatelskych Feté&zcich, doslo v Ceské republice za cely rok 2022 k rdstu
ekonomického vykonu o 2,8 %. Hospodarskou aktivitu citelné podpofrily investice do fixniho kapitalu a zesilena
akumulace zasob. Vydaje domdcnosti na konecnou spotfebu klesly, a to zejména vzhledem k razantnimu
narlstu Zivotnich nakladd (zejména ceny energii a potravin) a vzhledem ke zprisnéni ménové politiky.
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Na zacatku roku 2023 vSak hospodarska aktivita, kvili zhorSeni vyvoje na hlavnich exportnich trzich, vypadkim
dodavek klicovych komponent pro zpracovatelsky priimysl i stavebnictvi a skokovému zdraZeni energii, prosla
dle predikce mirnou recesi (coz se zacalo projevovat jiz ve 2. pololeti 2022). Nadto domdacnosti se nadale
potykaly s dopady vysoké inflace. Hospodarskou aktivitu nejvice podpofil zpracovatelsky primysl, nejvyraznéji
jinaopak tlumil pokles ptidané hodnoty v ostatnich préimyslovych odvétvich. Ceska republika se tak v roce 2023
pohybovala na hrané recese. Za rok 2024 jiz ale opét rlist ekonomiky zrychlil na 1,2 %, hlavné zasluhou
obnoveného rlstu spotrfeby doméacnosti, prordstové plsobila i spotreba vladnich instituci. Mezi odvétvi, ktera
nejvice podpofila hospodarskou aktivitu patfil obchod, doprava, ubytovdni a pohostinstvi a odvétvi
zpracovatelského prdmyslu. Hospodarskou aktivitu naopak tlumilo sniZzovani stavu zasob a dopady
konsolida¢niho bali¢ku, coz ale zaroveri prispélo ke snizeni inflacnich tlaka.

Pro rok 2025 je predikovén dalsi rdst spotfeby domdcnosti. Za rok 2025 by se tak redlny HDP mohl zvysit o0 2,4 %.
Dané odpovida i predbéZznym odhaddim vyvoje za druhou polovinu roku 2025. Ekonomicky vyvoj je dale zatiZzen
vysokou mirou rizik, zejména ve spojitosti s obchodnim a geopolitickym napétim, i kdyz doSlo ke zmirnéni
napéti po dohodé mezi Spojenymi staty americkymi a Evropskou unii. Také se dle predikce ocekava, Ze stranu
vyvozu budou v dalSich letech limitovat zvySené obchodni bariéry. Naopak pozitivni impulz v evropském
kontextu predstavuje némecky dariovy a fiskdIni balicek, ktery by mél mit v nasledujicich letech pozitivni vliv
nejen na tamni ekonomiku, ale i fadu dal3ich véetné Ceské republiky.

Hodnocenivyvoje HDP nelze provadét pouze z pohledu vykonnosti ekonomiky, hodnocena musi byt i jeji vnitin{
rovnovaha, kterd je nastolena v pripadé, kdy je tvoren vystup na drovni potencidlniho produktu. Potencidlni
produkt predstavuje dosazeni takové vyse redlného diichodu, kterd odpovida prirozené mire nezaméstnanosti
a cenové stabilité, na jehoz trovni ekonomika dosahuje optimalni vykonnosti. Rast potencidlniho produktu pak
vyjadfuje mozZnosti udrZitelného rdstu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. V pripadé, Ze se skute¢ny vystup
ekonomiky odliSuje od potencidlniho produktu, dochazi k vytvareni nerovnovahy v podobé tzv. produkeni
mezery, kterd zdroven slouzi k lokalizaci ekonomiky vramci jejiho cyklu. Dlouhodobd nerovnovdha tak
zpravidla predstavuje indikator tzv. ekonomické recese. Jednd se tedy o indikdtor potencidlniho rizika pro
spolecnosti, ktery vyplyva z hospodarského cyklu.

Jak vyplyva ztabulky uvedené niZe, potencidlni produkt Ceské republiky v obdobi 2019-2024 neustéle
rostl, coz Ize interpretovat jako zvySovani potencidlniho vystupu ceské ekonomiky. K rlstu potencidlniho
vystupu Ceské ekonomiky, stejné jako k jeho zrychlovani, prispivala zejména souhrnna produktivita vyrobnich
faktord.

Tabulka ¢. 9: Vyvoj produkcni mezery s potencialni produkt

Rok 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Produkéni mezera [%] 355 3,1 -0,4 o5 -08 -1,9 -08 -0, 0,4 0,9
Potencidlni produkt [rast v %] 2,3 1,4 1,1 2,0 2,0 1,6 1,5 1,6 1,9 2,2

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Ministerstva financi CR

Ceskd ekonomika se vroce 2019 pohybovala na vrcholu hospodarského cyklu, kdy domaci ekonomika
naduzivala své vyrobni moznosti o 3,5 %. V disledku protiepidemickych opatreni a hospodarského propadu
ekonomiky v roce 2020, doslo v roce 2020 k dosazeni zaporné produkéni mezery. Konkrétné ve 2. Ctvrtleti 2020
doslo k historicky nejvy$Simu propadu ekonomiky pod jeji potencidlni droven. V porovndni s recesemi v letech
2009 a 2013 byla ale v celoro¢nim vyjadfeni mensi. | za rok 2023 dosahla produkéni mezera -0,8 % potencidlniho
produktu, v horizontu predikce by se vsak méla pozvolna uzavirat. V didsledku jen pozvolného tempa
hospodarského oziveni by vsak méla ekonomickd droveri setrvat pod svoji potencidlni hodnotou aZz do konce
roku 2026.

Dynamika potencidlniho produktu od roku 2020 v disledku ekonomické recese vyrazné zvolnila. Rdst
potencialniho produktu, ktery nadale zaostava za svym dlouhodobym primeérem, v roce 2023 zrychlil na 2,0 %.
Zarok 2024 dynamika ale zase opét zpomalila na 1,6 % a obdobnym tempem by potencidlni produkt mohl rist
i v dalSich letech. Vzhledem k mimorddné nejistoté a volatilité hospodarského vyvoje je nicméné potreba
k vysledklim pristupovat obezretné.
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Inflace

Nezbytnym faktorem pro vnitni rovnovahu zemé je stabilni cenova hladina, resp. nizkd mira inflace. Inflaci se
obecné mysli vSeobecny rist cenové hladiny v ¢ase. Statistické vyjadrovani inflace vychazi zejména z mérenf
Cistych cenovych zmén pomoci indexd spotrebitelskych cen (CPI). Nasledujici graf zachycuje dosavadnfi vyvoj
miry inflace za roky 2019-2024, predikci pro roky 2025 a 2026, a o¢ekdvany vyhled vyvoje pro roky 2027 az 2028,
ktery je stanoven MF CR.

Graf ¢. 6: Vyvoj inflace [%]
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Ministerstva financi CR

Ceska narodni banka pomoci mé&novych intervenci, které zahdjila v listopadu 2013 (a ukondila v roce 2017),
uméle oslabovala korunu, coz zplsobovalo infla¢ni tlaky, jez spolu sristem cen kli¢ovych komodit na
svétovych trzich zplsobily opétovny narlst inflace. Dynamika rdstu spotrebitelskych cen se koncem roku 2019
zvySovala. V listopadu 2019 se dokonce poprvé od Fijna 2012 meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen dostal nad
horni 3% hranici toleranéniho pasma infla¢niho cile Ceské narodni banky.

V dalSich letech inflace déle zrychlovala. K vyraznému zrychleni i vzhledem k vySe popsanému hospodarskému
vyvoji doslo v roce 2022. Konkrétné inflace za rok 2022 ¢inila 15,1 %, kdy inflace byla determinovédna zejména
trznimifaktory. Promitaly se do ni zejména vysoké ceny potravin a energii, firmdam obecné rostly ndklady a svou
roli hrala i zvysend infla¢ni ocekavani. | v roce 2023 pokracovalo obdobi vyrazné zvysené inflace. Pozitivné Ize
hodnotit, Ze v priibéhu roku dochézelo ke zpomalovani meziro¢niho rlistu cen. Meziro¢ni rdist spotrebitelskych
cen v roce 2024 dosahl jiz pouze 2,4 %. Z hlediska oddilt spotrebniho kose byl hlavnim faktorem oddil bydleni,
predevsim vlivem rdstu cen ndjemného z bytu ¢i elektfiny. V roce 2024 byly inflacni tlaky vyrazné nizsi nez
v letech 2022 a 2023, avsak stdle byl zna¢né zvyseny rdst cen sluzeb.

Dynamika cen sluzeb byla zna¢né zvySend i v prvnich tfech ¢tvrtleti roku 2025. V roce 2025 by infla¢ni tlaky mély
byt utvareny zejména trznimi faktory. Inflacni tlaky bude prostrednictvim urokovych sazeb i nadale mirnit
restriktivni ménova politika. Dle predikce je tak oekdvano, Ze v roce 2025 prdimérna mira inflace setrva na 2,4 %.
pokracujici pokles dolarové ceny ropy a dalsi posilovani koruny, stejné jako bude i nadale mirnéna ménovou
politikou. Naopak ocekavany vyssi riist mezd bude podporovat realnou spotfebu domacnosti a vyvijet urcité
tlaky na rdst spotrebitelskych cen. Do dalsiho rdstu cen bydleni, potazmo sluzeb obecné, se bude promitat
i pokracujici vysoka dynamika cen vlastnického bydleni a ndjemného. Meziro¢ni inflace by se méla v blizkosti
inflacniho cile drzet v celém horizontu predikce.

Ceskd ekonomika predstavuje z hlediska cenové hladiny stabilni prostredi, kdy je tedy predpokladéno, Ze dojde
v dalsich letech ke zvolnéni inflace a je ocekdvan postupny navrat k dlouhodobému inflacnimu cili ve vysi 2 %.
Rizika predikce inflace jsou shleddvana zejména z diivodu globalniho rlistu cen komodit, vyvoje inflacnich
olekdvani a moznych dopadi v disledku zvy$ené geopolitické nestability. Ceskd narodni banka predstavuje
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ale instituci s vysokou kredibilitou se spolehlivymi predikcemi, pro tcely tohoto znaleckého posudku tedy nenf
potreba kalkulovat s vysokym rizikem spojenym s pfipadnym vykyvem cenové hladiny.

Trh prace

Velmi dynamicky vyvoj Ize v poslednich letech spatfit na trhu prace. Rok 2019 se nesl ve znameni vyrazného
snizeni nezaméstnanosti, s ohledem na limity trhu prdce vsak rist zaméstnanosti klesal. Na trhu prace tak
vznikl velky pocet volnych pracovnich mist, pfi¢emz zaméstnani kazdé dalsi osoby bylo obtiznéjsi, s ¢imz Uzce
souviselo izvySovani mezd a platl. S nedostatkem pracovnikll se potykala témér vsechna odvétvi trzni
ekonomiky, coz predstavovalo vyraznou prekazku pro dalsi ekonomicky rdst. Situace byla navic umocnéna
stdrnutim populace, respektive snizovanim poctu obyvatel v produktivnim véku, coZ vyvijelo tlak na snizovanf{
potencidlniho produktu. Na trhu tak bylo mozné pozorovat zvy3ujici se poptavku po zahrani¢nich pracovnicich.

Vyvoj primérné miry nezaméstnanosti uvadi nasledujici graf.

Graf ¢. 7: Vyvoj miry nezaméstnanosti
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Zdroj: vlastni zpracovéni na zékladé dat z Ministerstva financi CR

velikosti hospodarského propadu. Vzhledem ke zpozdéni trhu prace za ekonomickym vykonem vedl| pokles
ekonomiky pouze k omezenym projeviim v zaméstnanosti a nezaméstnanosti. Vyznamnou roli v tomto vyvoji
hraly i vladni programy. V roce 2021 pak doslo k dalSimu snizeni zaméstnanosti, kdy pocet zaméstnanct se
mirné zvysil a pocet podnikatell naopak sniZil. V silném poklesu poctu podnikatell nejspiSe sehralo roli ¢astéjsi
ukoncenf ¢i pozastaveni ¢innosti v disledku epidemie a prechod &asti podnikateld do zaméstnaneckého
pomeéru.

| vletech 2022-2024 byl pritom patrny nedostatek zaméstnancl ve vétsiné odvétvi a regiond. Nedostatek
zaméstnancl zGstava hlavni bariérou rlstu produkce ve stavebnictvi a nezanedbatelny je i v prdmyslovych
odvétvich a ¢astecné i ve sluzbach. Zastava tak vyraznd i poptavka po zahrani¢nich zaméstnancich. Tento
problém vsak zmirfiuji nové prichozi pracovnici z Ukrajiny. Ti spolecné s pracovniky ze Slovenska dlouhodobé
prevazuiji.

V 1. Ctvrtleti 2025 se zaméstnanost mezirocné zvysila o 1,1 %. Ve druhém ctvrtleti pak o 0,9 %. Rlst byl dan
vyvojem nap¥i¢ odvétvimi ve sluzbach, naopak byl vyrazné tlumen vyvojem ve zpracovatelském pramyslu. Diky
pretrvavajici poptavce po praci v nékterych odvétvich a ocekdvanému hospoddarskému oZiveni by mohla
zaméstnanost vzrast i za cely rok 2025, a to v prdméru 00,9 %. Predikce pro dalsi roky je pak negativné
ovlivnéna pretrvavajicimi problémy v prdmyslovych odvétvich, spojenych i s pripadnymi negativnimi dopady
celni politiky USA a meziro¢nim poklesem populace v produktivnim véku.
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Slabsi dynamika hospodarské aktivity v roce 2023 a jeji zpozdéné efekty mély za diisledek negativni vliv na miru
nezaméstnanostii po¢atkem roku 2024. Za cely rok 2024 mira nezaméstnanosti setrvala na 2,6 %. V letech 2025
a 2026 by nezaméstnanost vzhledem caste¢nému pretrvavani problém( v primyslovych odvétvich mohla
mirné vzrlst. Dostupnd data naznacuji, Ze by se ale mira nezaméstnanosti mohla diky ocekavanému
ekonomickému oziveni v dalSich letech postupné snizovat.

DuleZité je také zminit, Ze navzdory urcitému zmirnéni napjaté situace se na trhu prace v mnoha odvétvich
projevuije znatelny nedostatek pracovnik(, coz pozitivné prispiva k dynamice nominalnich vydélka. Vysoky riist
spotrebitelskych cen a silnd ziskovost firem v poslednich letech navysuji mzdové pozadavky zaméstnanci.
Vlednu 2025 doslo ke zvySeni minimdlni mzdy novym mechanismem valorizace, pficemz by mélo dochazet
k postupnému narlstu minimalni mzdy na 47 % prdmérné mzdy v roce 2029. Vroce 2025 se ocekava rdst
i prdmérné mzdy.

Urokové sazby

Vyznamnou soucdsti ménové politiky zemé jsou bezesporu i Urokové sazby, jejichz vyznam byl na jare roku
2017 umocnén ukonéenim kurzového zévazku ze strany CNB. Privé drokové sazby se tak staly hlavnim
nastrojem soucasné ménové politiky zemé. Z pohledd spolec¢nosti je vyvoj trokovych sazeb vyznamny
i zhlediska jejich investi¢ni cinnosti. VySe Udrokovych sazeb, za kterou je podnikatelskym subjektdm
poskytovéna likvidita, se odviji od vy3e trokové sazby na mezibankovnim trhu. V podminkach Ceské republiky
je timto determinantem PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate), predstavuijici prazskou mezibankovni
urokovou sazbu, za kterou si banky pGjcuji likviditu mezi sebou. Vysledna urokovd mira podnikatelského
subjektu je pak stanovena s prihlédnutim k naklad@m banky, pri soucasném zohlednéni rizikové prirdzky
produktu, rizikové prirdzky stanovené na zakladé bonity klienta, rizikové prirdzky podle splatnosti
produktu, prirdazky nakladd na kapitdl a ziskové prirazky banky.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ro¢niho primeéru tfimésic¢ni sazby PRIBOR za roky 2019 az 2024 a predikci
na roky 2025 a 2026, které je zaloZena na vypoctech CNB.

Graf ¢. 8: Vyvoj urokové sazby 3M PRIBOR
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat Ceské narodni banky a Ministerstva financi CR

Rok 2017 pfinesl, vlivem jiz zmiriované zmény ménové politiky zemé, rlist mezibankovni sazby. Ve 2. Ctvrtleti
roku 2019 byla v disledku infla¢nich tlak& domaci ekonomiky (vyvolanych zejména jiz vyse popsanou situaci na
trhu préce) dvoutydenni repo sazba CNB zvy3ena na 2,0 %, ¢imz do3lo k prohloubeni drokového diferencialu
mezi Eeskou ekonomikou a eurozénou. V 1. ¢tvrtleti roku 2021 pak CNB ponechala dvoutydenni repo sazbu
na 0,25 %, coz bylo v reakci nejen na dopady opatfeni proti Sifeni pandemie na domaci ekonomiku, ale také
na hospodarskou situaci v zahranici, aviak v zavéru 4. ¢tvrtleti 2021 doslo jiz ke zvyseni na 3,75 %. Divodem byl
predevsim prudky rdst inflace, kterd se pohybovala vysoko nad hornf hranici toleranéniho pdsma. S ohledem
na vyvojinflace a dosavadni reakci ménové politiky, CNB v priib&hu roku 2022 dale zvy$ovala primarni Grokovou
sazbu, aby se inflace ve stfednédobém horizontu vratila k 2% cili. Konkrétné doslo k navyseni zdkladni urokové
sazby dne 22. 6. 2022 aZ na Uroveri 7 %, kdy na nésleduijicich jednanich rady CNB jiz k daldimu navy3ovani
nedochazelo. CNB s ohledem na predikované pokracovéni slabnuti inflacnich tlakd pFistoupila v prosinci roku
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2023 k prvnimu snizeni dvoutydenni repo sazby a od té doby CNB v cyklu snizovani ménovépolitickych sazeb
pokracovala, a to postupné aZz na pocatku roku 2025 stanovenou droveri 3,5 %. S ohledem na predikovany vyvoj
infla¢nich tlakt a dosavadni komunikaci CNB, neni dalsi vyrazné&jsi pokles ménovépolitickych sazeb ocekdvén.
TrHmé&si¢ni sazba PRIBOR ve 2. ¢tvrtleti 2025 tak v souvislosti se snizenim primdrnich drokovych sazeb CNB
poklesla na 3,6 %, a za cely rok 2025 je ocekavdna stejnd hodnota.

Ve 3. Ctvrtleti 2025 se vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist, jeZ jsou povaZovény za jeden
zmoznych determinantd dlouhodobé bezrizikové trokové miry, zvysil na 4,4 %. S ohledem na predpokladané
nastaveni ménové politiky CNB, Fedu a ECB a vyvoj inflace je déle predikovano, Ze by dlouhodobé trokové
sazby mohly v roce 2025 ustanout na drovni 4,3 %.

Meziro¢ni rdst celkovych Gvér domacnostem ve 4. Ctvrtleti 2024 Cinil 5,4 % a dale rostl, kdy ve 2. tvrtleti 2025
vzrostl na 6,6 %. Ve 3. Ctvrtleti 2025 vzrostl na 7,4 %. Meziro¢ni dynamika odrazi predevsim rostouci objem tvérd
na bydleni na pozadi riistu cen nemovitosti a vyssi poptavky mj. v dlisledku poklesu trokovych sazeb. Primérna
klientska urokovd sazba u novych hypotecnich tvért ve 3. Ctvrtleti 2025 klesla na 4,6 %.

V meziro¢ni dynamice Gvérd nefinan¢nim podnikdm se stdle vice projevuje vyssi objem poskytnutych
korunovych uvérd, zatimco prispévek cizoménovych Gvérd sldbne. Ve 3. Ctvrtleti 2025 Gvéry nefinanénim
podniklim meziroc¢né vzrostly o0 2,9 %.

evvs

finan¢ni situace nékterych domacnosti a firem v disledku pandemie koronaviru zhorsila, dopad na kvalitu
uvérového portfolia bank byl minimalni.

Ménovy kurz

Vzhledem k exportni orientaci ¢eské ekonomiky bude jako jeden z kli¢ovych ukazatel( analyzovén i vyvoj
ménového kurzu. Ménové kurzy maji vliv na produkt, inflaci, zahrani¢ni obchod a na mnoho dalsich veli¢in
bezprostrfedné spojenych s vyvojem spolecnosti. Ndsledujici graf zobrazuje za roky 2019 aZz 2024 vyvoj ro¢nich
prdmérd dvou nejcastéiji vyuzivanych ménovych pard, tj. CZK/EUR a CZK/USD, a je doplnény o predikci vyvoje
pro roky 2025 a 2026, a o¢ekavany vyhled vyvoje pro roky 2027 aZ 2028, ktery je stanoven MF CR.

Graf ¢. 9: Vyvoj nomindlniho ménového kurzu
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Ménovy kurz koruny vici euru byl vlivem devizovych intervenci provadénych CNB dlouhodob& pomérné
stabilni, coZ pro spolenosti znamenalo nizké riziko spojené s kurzovymi vykyvy. Bankovni rada CNB rozhodla
v dubnu roku 2017 o ukonceni devizovych intervenci; vyvoj kurzu vsak plynule navdzal na dlouhodobé
posilovani koruny. PrfestoZe od zacdtku unora roku 2018 dochdzelo k postupnému oslabovani kurzu
CZK/EUR, zavérem téhoz roku zacal kurz ¢eské koruny opétovné posilovat; primérny kurz daného ménového
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paru <inil vroce 2019 25,67 CZK/EUR. V1. Ctvrtleti roku 2020 byl kurz koruny vici euru vyznamné oslaben
koronavirovou pandemii, v dlisledku cehoz kurz klesal az k hodnotdm okolo 27,80 CZK/EUR. Za cely rok 2020
pak primérny kurz meziro¢né oslabil na 26,44 CZK/EUR. Vyvoj kurzu koruny tak byl vroce 2020 znacné
volatilni, pravdépodobné vlivem vyrazné proménlivého sentimentu na mezindrodnich financnich trzich.

V roce 2021 z{istala koruna zna¢né volatilni. Dle MF CR koruna v({i¢i euru nejprve na po&atku roku 2021 posilila,
nasledné se ale vratila ke slabsim trovnim okolo 26,3 CZK/EUR. Za cely rok 2021 byl dosaZen kurz 25,65 CZK/EUR.
JelikoZ v zavéru roku 2022 doslo k uklidnéni situace na svétovych trzich, predevsim v souvislosti s pozitivnim
vyvojem evropskych zédsob zemniho plynu, doslo k posileni koruny, a CNB jiz tak od listopadu nemusela
podporovat domaci ménu devizovymi intervencemi. Primérny kurz za rok 2022 tak ¢inil 24,57 CZ/EUR. Vroce
2023 doslo k dalsimu meziro¢nimu posileni na troveri 24,01 CZK/EUR.

Vzhledem ke zvysenému geopolitickému riziku a pomalejsimu oZiveni domaci ekonomiky koruna v priméru za
cely rok 2024 oslabila na 25,12 CZK/EUR. Kurz koruny vici euru ve 3. ¢tvrtleti 2025 Cinil v prdmeéru 24,50 CZK/EUR.
Pro rok 2025 je predikovano, Ze silny tlak geopolitickych faktor( bude po cely rok utvéret kurzovy vyvoj koruny.
Externi vlivy by tak mohly zhruba vyvazit mirné apreciacni vyznéni domacich ekonomickych fundamentt jako
oziveni ekonomiky ¢i priznivy urokovy diferencidl. Za cely rok 2025 by koruna mohla v prdméru posilit
na 24,70 CZK/EUR.

Ménovy kurz koruny viic¢i americkému dolaru kriZzové vychazi z kurzu USD/EUR, na ¢emz je zaloZena i predikce
kurzu pro nasleduijici rok. V pripadé kurzu amerického dolaru vici euru je predpokladano dosaZeni Urovné
1,13 USD/EUR pro rok 2025. V ramci predikce je v3ak i zmiriovano, Ze americky dolar by mohl viidi euru rozsifit
své ztraty. Predikce je tak negativné vychylena, kdy kvdli rizikové prémii se skutecny vyvoj mlze vyznamné
odchylit od vyvoje predikovaného pomoci terminovanych kontrakt(. Predikce vyvoje kurzu ¢eské koruny vici
americkému dolaru je tak determinovana vyhradné vyvojem jiz analyzovaného kurzu CZK/EUR.

Ve 2. Ctvrtleti 2025 exportni trhy mezirocné vzrostly o 4,0 %. HDP hlavnich obchodnich partnerd se vyvijel
priznivé, stejné jako jejich dovozninarocnost. Mezictvrtletni nariist dovoz& do Némecka, Polska a na Slovensko
byl dle odhadi ovlivnén vzhledem k rizik(im spojenych s nepredvidatelnymi obchodnimi opatfenimi Spojenych
statl americkych. V roce 2025 by s ohledem na vyvoj hospodarské aktivity v zahrani¢i a o¢ekdvanou dovozni
narocnost mohly exportni trhy vzrist o 3,8 %.

Shrnuti makroekonomické analyzy

Pandemie onemocné&ni COVID-19 si v bfeznu 2020, nejen v Ceské republice, ale i v jinych zemich svéta vyzadala
bezprecedentni opatreni smérujici k zamezeni Sifeni ndkazy. Za ucelem minimalizace dopadd na dlouhodoby
ekonomicky rdst, byly do ¢eské ekonomiky uvolnény fiskalni i monetarni stimuly. V souvislosti s vyhlasenim
nouzového stavu, doslo kzdkazu volného pohybu osob, omezeny byly také maloobchod a sluzby.
K protiepidemickym restrikcim byly v prdbéhu roku 2020 postupné prijimany réizné formy podpory domacnosti
a firem. Ceskd ekonomika se potom vlivem t&chto opatreni k potlaeni epidemie koronaviru v roce 2020
propadla do hluboce zaporné mezery vystupu. V oblasti ekonomického vykonu vedla epidemie a s ni spojend
opatfeni k nejhlubSimu propadu redlného HDP od roku 1991. Vzhledem k ohromnym nejistotam ohledné
budouciho vyvoje byly nejvice postizeny investice. Siln€ zasaZena byla i spotfeba domacnosti, kterou tlumily
restrikce v oblasti maloobchodu a sluzeb. Naopak vyssi rést spotreby vladnich instituci odrazel vyssi vykony ve
zdravotnictvi a ndkupy ochrannych pomdcek, stejné jako rozpoctové dopady nékterych vladnich opatreni.
Dopady na trh prace byly vyznamné tlumeny vladnimi opatfenimi (programy Antivirus, kompenzadni bonusy).
Diky nim byl nardst miry nezaméstnanosti mnohem nizsi, nez by odpovidalo hloubce hospodarského propadu,
¢astedné se zde v3ak projevil i pokles miry participace. Nepriznivd ekonomicka situace ponékud paradoxné
vedla ke zvyseni prebytku bézného Gctu platebni bilance. Snizena ziskovost podnik( pod zahrani¢ni kontrolou
se totiz projevila zna¢nym zlepsenim schodku prvotnich dichod(, a to zejména vlivem omezeni dividend
vyplacenych do zahranici.

Ndsledné ruska vojenska agrese viici Ukrajiné v roce 2022 prekreslila rdstové vyhlidky. Nejvaznéjsim disledkem
valky je samoziejmé ztrata lidskych Zivot a humanitarni krize, oviem i ekonomické nésledky jsou velmi vazné.
Rusko a Ukrajina se sice na globdlnim HDP podileji jen zhruba 2 %, hraji ale podstatnou roli jako dodavatelé fady
surovin. Na komoditnich trzich se tak ruskd invaze projevila rdstem cen a zvySenou volatilitou. Vélka také
podtrhla vyznam energetické bezpecnosti a snizovani zavislosti na Rusku v klicovych energetickych dovozech.
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Dal$i smérovani nejen ceské ekonomiky, ale i vyznamnych ekonomik svéta, bude do budoucna vyrazné
ovlivnéno délkou a vysledkem ruské invaze na Ukrajiné, jakozto i FeSenim geopolitickych problém& a nestability
i v daldich regionech, které predstavuji vysoké riziko. Mezindrodni obchod brzdi logistické problémy dané
probihajicimi ozbrojenymi konflikty. Hospodarskou aktivitu v nékterych odvétvich ekonomiky mize utlumit
obnoveni problémi v dodavatelskych retézcich, napr. v souvislosti se situaci na Blizkém vychodé. Nadto mezi
riziky predikce zlstavaji protekcionisticka obchodni opatreni Spojenych statl americkych a pfipadna eskalace
obchodnich spor(. Naruseni spotrebitelské a podnikatelské dlvéry je v tomto ohledu dle predikce jiz patrné.
Hospodarska aktivita je také ovliviiovdna restriktivni ménovou politikou centralnich bank. GlobaIni ekonomicky
rast je tak naddle limitovan, avsak podporuje jej jiz slabnouci inflace.

S ohledem na cyklicky vyvoj ekonomiky tak Ize na zakladé provedené analyzy uvést, 7e Ceska republika
se v soucasné dobé nachdzi za vrcholem hospodarského cyklu, kdy se konkrétné v roce 2023 pohybovala na
hrané recese. Ekonomicky vykon i spotrebitelska dlivéra stale neprekonaly predpandemickou troven. Vyvoj za
rok 2024 byl jiz optimisti¢t€jsi. Dle odhadu ceska ekonomika jako celek rostla, i kdyz relativné nizkym tempem.
Pozitivné lze hodnotit i oCekdvané daldi zpomalovani inflace. Rok 2024 také prinesl sniZeni zdkladnich
urokovych sazeb ¢i rdst redlnych mezd. Mezi vnitfnimi riziky dale zGstava nadhodnoceni cen rezidencnich
nemovitosti. | pfes v poslednich letech silny otres pro unijni a celosvétovou ekonomiku s velmi zdvaznymi
ekonomickymi i socidlnimi ndsledky, tak z provedené makroekonomické analyzy vyplyva, zZe ceska ekonomika
si svou suverenitu zachovavd i v obdobich zpomaleni globalniho ristu.

4.3.2 Analyza odvétvi CZ-NACE 20

Dle klasifikace CZ-NACE Ize podnikatelskou ¢innost Spolecnosti zaradit do sekce C — Zpracovatelsky préimysl,
konkrétné do skupiny 20 - Vyroba chemickych latek a chemickych pripravkd. Zdrojem dat pro relevantni
odvétvi jsou data vykazovana vramci databadze Panorama zpracovatelského préimyslu CR, spravované
Ministerstvem prdmyslu a obchodu (déle také jako ,,MPO*). V zavéru kapitoly dojde k analyze pomérovych
ukazatell relevantniho odvétvi, tedy konkurence, a to konkrétné ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti
a aktivity na zakladé dat z databdze MagnusWeb, tedy shodné s ukazateli sledovanymi u Spole¢nosti v ramci
finan¢ni analyzy. Relevantni odvétvi bude sledovano od roku 2019 do roku 2024 (déle také ,,analyzované
obdobi*).

Pocet podnikatelskych jednotek

Informace o poctu podnikatelskych jednotek v odvétvi jsou znazornény v nize uvedené tabulce.

Tabulka ¢. 10: Vyvoj poctu podnikatelskych jednotek

Nazev 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Pocet podnikatelskych jednotek 1786 1779 1825 1874 1858 1810
Retézovy index - 100 103 103 99 97
Bazicky index (2019 = 100) 100 100 102 105 104 101

Zdroj: Panorama zpracovatelského pramyslu, MPO CR; vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze v relevantnim odvétvi se pocet entit pohyboval pfiblizné na stejné drovni
okolo prdmérné hodnoty cca 1820 podnikd. Oproti bazickému roku 2019 se celkovy pocet podniki
v relevantnim odvétvi navysil o 24 jednotek, coz ¢inf v relativnim srovnani narast priblizné o 1%.
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Vyvoj poc¢tu podnikatelskych jednotek ilustruje nize uvedeny graf.

Graf ¢. 10: Vyvoj poctu podnikatelskych jednotek
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Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu, MPO CR; vlastni zpracovéni
Trzby a pridana hodnota

V dal$im textu bude posuzovano odvétvi z hlediska dosahovanych trzeb a pridané hodnoty. Tabulka nize
doklada vyvoj trzeb a vyvoj Gcetni pridané hodnoty.

Tabulka ¢. 11: Vyvoj trzeb a pridané hodnoty

Nazev 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby [mil. K¢] 292192 217 069 299 104 439 029 355 811 358 000
Retézovy index - 74 138 147 81 101
Bazicky index (2019 = 100) 100 74 102 150 122 123
Uéetni pFidana hodnota [mil. K¢] 46 828 33198 61995 87333 59 427 53218
Retézovy index - 71 187 141 68 90
Bazicky index (2019 = 100) 100 71 132 187 127 114

Zdroj: Panorama zpracovatelského pramyslu, MPO CR; vlastni zpracovani

V prdbéhu analyzovaného obdobi trzby dosahované v relevantnim odvétvi prevazné rostly, a to s vyjimkou let
2020 a 2023. Nejvétsi meziro¢ni propad trzeb byl zaznamenan v roce 2020, kdy se hodnota trzeb propadla
o zhruba 26 %. Tento meziro¢ni pokles vroce 2020 mohl byt zplsoben dopadem pandemie Covid-19 na
podnikatelské prostredi. V roce 2021 v3ak doslo k oZiveni a narlstu trzeb o cca 38 % oproti roku 2020 a v roce
2022 nastalo zvySeni az o zhruba 47 %. Mezi lety 2022-2023 doslo opét ke znacnému poklesu, a to o cca 19 %.
Celkové vsak za celé analyzované obdobi doslo k narlistu hodnoty trZzeb priblizné o 23 %. Primérné aritmetické
ro¢ni tempo rdstu trzeb za analyzované obdobi ¢inilo 8,2 %, primérné geometrické tempo rlistu pak cca 4,2 %.

Ucetni pridand hodnota kopirovala vyvojové tendence trzeb analyzovaného odvétvi. Nejprve v letech 2019-
2020 klesala. N&sledné v letech 2021 a 2022 doslo, podobné jako u trZeb, k razantnimu meziro¢nimu nardstu
ucetni pridané hodnoty. V poslednich letech sledovaného obdobi opét doslo k poklesu, a to o cca 32 %, resp.
10 %. U&etni pridana hodnota véak prevézné vlivem let 2021a 2022 stoupla za celé analyzované obdobi o zhruba
14 %.
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Popsany vyvoj trzeb a tcetnf pridané hodnoty ilustruje nize priloZzeny graf.

Graf ¢. 11: Vyvoj trzeb a prfidané hodnoty (v mil. K¢)
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Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu, MPO CR; vlastni zpracovéni
Primérna hrubd mési¢ni mzda
Tabulka nize doklada vyvoj primérné hrubé mési¢ni mzdy.

Tabulka ¢. 12: Primérnd hrubd mési¢ni mzda

Nazev 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Primérna hruba mésiéni mzda [K¢] 38 154 39 466 40 822 44 494 47 005 50 867
Retézovy index - 103 103 109 106 108
Bazicky index (2019 = 100) 100 103 107 17 123 133

Zdroj: Panorama zpracovatelského pramyslu, MPO CR; vlastni zpracovani

Prdmérna hrubd mési¢ni mzda v analyzovaném obdobi pravidelné narlstala. Nejvyssi mezirocni zvyseni bylo
mozné sledovat v roce 2022, kdy se primérna hruba mési¢ni mzda zvysila priblizné o 9 %. Celkem se primérna
hrubd mési¢ni mzda za analyzované obdobi zvysila o zhruba 33 %. Prdimérné ro¢ni tempo rdstu prdimérné hrubé
mésicni mzdy za analyzované obdobi ¢inilo cca 6 %.

Zaméstnanost a produktivita prace

Dalsi tabulka dokladd informace o produktivité prace pocitané jako podil pridané hodnoty a prdmérného
eviden¢niho poctu zaméstnancd.

Tabulka ¢. 13: Produktivita prace

Nazev 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Pocet zaméstnanych osob 30336 29 766 29 541 29 698 29 646 29 712
Ucetni pfidand hodnota [mil. K¢] 46 828 33198 61995 87333 59 427 53218
Produktivita prace [tis. K¢/zam.] 1544 1115 2099 2 941 2005 1791
Retézovy index - 72 188 140 68 89
Bazicky index (2019 = 100) 100 72 136 191 130 16

Zdroj: Panorama zpracovatelského priimyslu, MPO CR; vlastni zpracovani

]
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Pocet zaméstnanych osob vypocteny jako primérny evidencni pocet zaméstnancl v analyzovaném obdobi
mirné poklesl. Celkové se za analyzované obdobi pocet zaméstnanych osob sniZil v absolutnim vyjddreni o 624
osob, coz ¢inf v relativnim vyjddfeni pokles o pfiblizné 2 %.

Na zdkladé poctu zaméstnanych osob v odvétvi a icetni prfidané hodnoty Ize dopoditat produktivitu prace.
Ukazatel produktivity prace meziro¢né poklesnul v roce 2020, coz bylo zptsobeno celkovym poklesem Gcetni
pridané hodnoty v danych letech. V roce 2021 vak stoupla produktivita prace o zhruba 88 % oproti minulému
roku vlivem narlstu icetni pridané hodnoty. V roce 2022 se hodnota produktivity prace mezirocné opét zvysila,
a to o cca 40 %. V poslednich dvou letech analyzovaného obdobi doslo k poklesu tcetni pfidané hodnoty.
Celkové vsak produktivita prace za analyzované obdobi, predevsim vlivem razantniho rlstu v letech 2021
a 2022, vzrostla o cca16%. Tato skutecnost vypovidd o rostouci efektivité vyuZivani lidského kapitdlu.
V nasledujicim grafu je zachycen vyvoj produktivity préce v jednotlivych letech.

Graf ¢. 12: Produktivita prace (v tis. K¢/zam.)
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Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu, MPO CR; vlastni zpracovéni

Analyza pomérovych ukazateld

V textu niZze dojde k analyze zdkladnich pomérovych ukazatell relevantniho odvétvi na zakladé dat z databaze
MagnusWeb. Jednd se o medianové hodnoty jednotlivych ukazateld za dany rok.

Rentabilita

Nasledujici tabulka zobrazuje ukazatele rentability odvétvi CZ-NACE 20 za analyzované obdobi.

Tabulka ¢. 14: Rentabilita v odvétvi

Ukazatele vynosnosti 2022 2023
Rentabilita celkového kapitélu [%] 2,74 1,20 1,88 1,16 2,57 1,51
Rentabilita vlastniho kapitalu [%] 5,86 5,68 4,80 3,82 7,98 4,63
Rentabilita trZeb [%] 2,22 2,56 2,77 1,75 2,59 2,39

Zdroj: Databaze MagnusWeb; vlastni zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu béhem analyzovaného obdobi kolisala, kdyz po poklesu v roce 2020 nasledoval
mirny rdst v roce 2021, aviak hodnoty nadale zdstavaly nizké, v roce 2024 opét klesly. Rentabilita vlastniho
kapitdlu byla ve vSech analyzovanych letech kladna, avsak vykazovala vykyvy - zejména rlst v roce 2023
anasledny pokles v roce 2024. Rentabilita trzeb zlstala po celé analyzované obdobi pomérné stabilnf

evvs

I — — — —————
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Likvidita
Nasledujici tabulka uvadi ukazatele likvidity v relevantnim odvétvi.

Tabulka ¢. 15: Likvidita v odvétvi

Ukazatele likvidity 2019 2020 2021 2022 2023 m
Bézna likvidita 2,75 2,56 2,40 2,12 2,38 3,08
Rychla likvidita 1,87 1,91 1,86 1,46 1,78 1,88
Penézni likvidita 0,83 0,84 0,66 0,48 0,64 0,67

Zdroj: Databaze MagnusWeb; vlastni zpracovani

Bézna likvidita v relevantnim odvétvi v prabéhu analyzovaného obdobi mirné kolisala, pricemz po postupném

poklesu do roku 2022 ndasledovalo opétovné navyseni a v roce 2024 dosdhla nejvy3si hodnoty celého
analyzovaného obdobi. Rychla likvidita zlstavala po celé analyzované obdobi relativné stabilni. Penézni

evvs

ZadluZenost

Tabulka niZe zobrazuje ukazatele zadluZenosti. Oproti kapitole financni analyzy zde nenfi ukazatel drokového
kryti analyzovdn, nebot jej databdze MagnusWeb neeviduje.

Tabulka ¢. 16: ZadluzZenost

Ukazatele zadluZenosti 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ZadluZenost celkova (Stuperi zadluZenosti) 0,48 0,52 0,54 0,53 0,53 0,52
ZadluZenost vlastniho kapitalu 0,20 0,25 0,21 0,21 0,13 0,13

Zdroj: Databdze MagnusWeb; vlastni zpracovani
Zadluzenost v relevantnim odvétvi zlstavala v pribéhu analyzovaného obdobi relativné stabilni, kdy
celkovd zadluZzenost setrvdvala kolem drovné priblizné 0,52, coz zndzorriuj relativné vyvdzeny pomér mezi
cizimi zdroji a celkovych aktiv. ZadluZenost vlastniho kapitdlu postupné klesala, zejména po roce 2022.

Aktivita

NiZe budou analyzovany ukazatele aktivity v relevantnim odvétvi.

Tabulka ¢. 17: Aktivita

Ukazatele aktivity 2021 2022 2023 2024
Doba obratu celkovych aktiv [dny] 304 338 384 336 302 305
Pram. doba splatnosti kr. pohledavek [dny] 47 54 53 43 45 42
Pram. doba splatnosti kr. zavazka [dny] 61 62 64 75 64 56

Zdroj: Databdze MagnusWeb; vlastni zpracovani

Doba obratu celkovych aktiv v relevantnim odvétvi nejprve na pocatku analyzovaného obdobirostla. Nasledné
vsak doslo k navratu priblizné na trovern bazického roku. Primérnd doba splatnosti kratkodobych pohledavek
zQstavala relativné stabilni, s mirnymi vykyvy mezi jednotlivymi roky, a jeji hodnoty se v zavéru analyzovaného
obdobi mirné zkratily. Primérnd doba splatnosti kratkodobych zavazkd byla po celé analyzované obdobi vyssi
nez doba splatnosti pohledavek, pricemz nejdelsi byla v roce 2022, po némz doslo ke znatelnému zkraceni.

Pro zvyseni prehlednosti nize uvedend tabulka shrnuje vybrané pomérové ukazatele Spolecnosti ve srovnani
s medidnovymi hodnotami odvétvi v priniku sledovaného a analyzovaného obdobi, tj. let 2021 aZ 2024.
V pripadé rychlé likvidity je u Spole¢nosti uveden prdmér pouze za rok 2021 a 2022, nebot’ ve zbylych letech ji
nebylo mozné stanovit.

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Tabulka ¢. 18: Srovndni vybranych pomérovych ukazatell Spolecnosti a odvétvi

Ukazatel Spolecnost Odvétvi
Rentabilita CK -15,10 % 1,78 %
Rychla likvidita 1,97 1,74
Zadluzenost celkova 1,34 0,53
Doba obratu celkovych aktiv (dny) 3810 332

Zdroj: U&etni vykazy Spole¢nosti, databaze MagnusWeb; vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze Spolecnost v letech 2021-2024 zaostavd za relevantnim odvétvim. Rentabilita celkového
kapitdlu Spolecnosti se nachdzela v zdpornych dislech, zatimco medidn relevantniho odvétvi byl vykazovan
kladny. Celkovd zadluZenost Spolec¢nosti byla v priméru vletech 2021-2024 vice neZ dvojnasobna oproti
medidnovym hodnotdm v relevantnim odvétvi. Vyrazné delsi byla u Spolecnosti rovnéz doba obratu celkovych
aktiv oproti odvétvi. Rychld likvidita Spole¢nosti se naopak nachdzela mirné nad drovni trhu.

Shrnuti

Odvétvi vyroba chemickych latek a chemickych pripravkd v letech 2019-2024 hodnotit pozitivné, jelikoz byly
v daném odvétvi zaznamendny rostouci tendence v pripadé trzeb, produktivity prace i primeérné hrubé mésicni
mzdy. | pres vyrazné mezirocni poklesy zaznamenané vroce 2020 a 2023 dosdhla vétSina ukazatell
analyzovaného odvétvi rdstu oproti bazickému roku. Analyza pomérovych ukazatel(l déle potvrdila celkovou
stabilitu odvétvi, kdy vétSina sledovanych ukazatell vykazovala spise mirné vykyvy bez zasadnich
strukturdinich zmén. S ohledem na dil¢i ¢asti strategické analyzy lze povazovat relevantni trh za stabilni,
s rdstovym potencidlem.

4.4 Ocenéni

Jak jiz bylo uvedeno v jedné z predchazejicich kapitol k ocenéni spole¢nosti AGP Jihlava bude pristoupeno na
zakladé vynosové i majetkové metody na bazi trznich hodnot, a to s ohledem na zavéry financni analyzy.

4.4.1 Ocenéni spole¢nosti AGP Jihlava majetkovou metodou
POUZITA METODA OCENENI

Substancni hodnota obchodniho zavodu je zakladnim ocenénim zaloZzenym na analyze jednotlivych slozek
majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek zdvodu. Tyto
slozky se pritom oceriuji podle pomérné objektivnich pravidel, k datu ocenéni. Ve vétsiné pripadl je snahou
zjistit reprodukeni hodnoty jednotlivych aktiv snizené o patri¢né opotrebeni. Pokud se oceniuji pouze aktiva,
pouziva se oznaceni brutto substancni hodnota. Odpocte-li se od hrubé substancni hodnoty realné ocenéni
vSech zavazkd, je ziskdna substan¢ni hodnotu netto. Jedna se o zakladni pristup k majetkovému ocenéni.

PFi ocerlovani majetkovou metodou na bdzi trznich hodnot dochazi k precenéni jednotlivych slozek aktiv
aposléze i zivazkl spolecnosti, pricemZ hodnota spolecnosti je dana pravé rozdilem téchto velicin.
V nasleduijici kapitole budou postupné polozky majetku a zavazk( ocenény na trzni Groveri.

Pro Ucely ocenénibyla predstaviteli spolecnosti AGP Jihlava poskytnuta data a informace o vykdzaném majetku
k datu ocenéni, coz umozriuje ziskani co nejvérnéjsiho zobrazeni skutecnosti. Ocenéni bude strukturovano do
podkapitol dle polozZek rozvahy.

AKTIVA SPOLECNOSTI
Aktiva spole¢nosti AGP Jihlava jsou k datu ocenéni predstavovdna kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym

finan¢nim majetkem. Spole¢nost dale eviduje mimo tcetnictvi k datu ocenéni povoleni REACH (Registration,
Evaluation, Authorisation and Restriction of Chemicals), dale také povoleni IPPC (Integrated Pollution
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Prevention and Control), u kterého vsak k datu ocenéni probiha jeho aktualizace, bez které je toto povoleni
neplatné. S ohledem na predpoklad obnoveni tohoto povoleni v prvni poloviné roku 2026 s nim bude rovnéz
nadale kalkulovano. Ucetni hodnoty byly prevzaty z Géetnich vykaz(i poskytnutych ze strany Zadavatele.
Nasledujici tabulka zobrazuje strukturu majetku této spolecnosti.

Tabulka ¢. 19: Aktiva spolecnosti

Ucetni hodnota Korekce Uéetni hodnota

brutto [tis. K¢] [tis. KE] netto [tis. K¢]
Obézna aktiva 2916 o 2916
Kratkodobé pohledavky 2408 0 2 408
Pohledavky z obchodnich vztah 36 0 36
Stat — dariové pohledavky 2372 0 2372
Kratkodoby financni majetek 508 0 508
Penézni prostredky v pokladné 4 (o} 4
Penézni prostredky na uctech 504 o} 504

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

Jednotka vyroby esteru IPPC a registrace REACH

Spole¢nost ziskala povoleni na registraci REACH (tato registrace se dle informaci od Zadavatele nemusi
aktualizovat), u jednotky vyroby esteru IPPC probihad jeho aktualizace, jak bylo zminéno vyse.

Dle Ministerstva Zivotniho prostredi se v pripadé povoleni vyroby esteru IPPC jednd konkrétné o povoleni
k vyrobé methylesteru mastnych kyselin, bioglycerinu, expeler(, surovych rostlinnych oleji a rafinacnich
mastnych kyselin pod registra¢nim kddem MZPR98EK6GUU. V pripadé registrace REACH se jedna o registrace
dle narizeni Evropské unie, které bylo pfijato s cilem zlepsit ochranu lidského zdravi a Zivotniho prostredi
v souvislosti s riziky, kterd mohou predstavovat chemické latky, a soucasné zvysit konkurenceschopnost
chemického priémyslu EU. Také podporuje alternativni metody hodnoceni rizik latek za ticelem sniZeni poctu
zkousSek na zvifatech.

Nafizeni REACH se v zdsadé tykd viech chemickych latek (Fatty acids, C16-18 and C18-unsatd., Meesters, CAS
number 67762-38-3); nejenom téch pouzivanych v prdmyslovych procesech, nybrz také latek pouzivanych
v kazdodennim Zivot€, napfiklad v (isticich prostfedcich, barvivech arovnéz v predmétech, jako je odév,
nabytek a elektrické spotrebice. Toto nafizeni ma proto dopad na vétsinu spolecnosti v celé EU. Ddkaznf
brfemeno klade narizeni REACH na spole¢nosti. Aby spole¢nosti dodrzely ustanoveni nafizenf, musi urcit a ridit
rizika spojena s latkami, jeZ vyrabéji a uvadéji na trh v EU. Musi agenture ECHA prokdzat, jakym zpdsobem Ize
l[atku bezpecné pouZivat, a opatrenf k fizenf rizik musi sdélit uzivateldm.

K ocenéni téchto povoleni bude na zékladé predpokladanych vynaloZzenych nakladd, které odhaduje zastupce
predmétné spolecnosti v souvislosti se ziskanim téchto povoleni. Tento odhad je stanoven ve vysi 1,5 mil. K¢ za
obé povoleni. Ocenéni je postaveno na predpokladu, Ze se jedna o trzni naklady spojené se ziskanim téchto
povoleni.

Tabulka ¢. 20: Jednotka vyroby esteru IPPC a registrace REACH
Uéetni hodnota Korekce Uéetni hodnota Ocenéni

brutto [tis. K¢] [tis. K¢] netto [tis. K¢] [tis. K¢]

Jednotka vyroby esteru IPPCa

. - - 1500
registrace REACH >

Zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahd

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztah( jsou ke dni ocenéni evidovany v Gcetni hodnoté brutto i netto
hodnoté 36 tis. KE.

S ohledem na skutecnost, Ze se dle vyjadreni predstaviteld spole¢nosti AGP Jihlava jednd o nerizikové
pohledavky do splatnosti, bude jejich hodnota v nominalni vysi.
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Tabulka ¢. 21: Krdtkodobé pohleddvky z obchodnich vztaht
Ucetni hodnota Korekce Ucetni hodnota Ocenéni

brutto [tis. K¢] [tis. K] netto [tis. K¢] [tis. K]

Kratkodobé pohledavky z

obchodnich vztahti 36 0 36 36

Zdroj: Ucetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

Stat — dariové pohledavky
Stat — dariové pohleddvky jsou ke dni ocenéni evidovany v tcetni hodnoté brutto i netto hodnoté 2 372 tis. K.

Dle obdrzenych informaci se jednd o zdkonné zajisténi spotrebni dané slozenim financnich prostredkd dle
zdkona o spotrebnich dani§ 21 odst. 1. JelikoZ jsou tyto pohleddvky evidovdny za celnim uradem, je
predpokladana jejich pripadnd plnd dobytnost.

Tabulka ¢. 22: Stat — dariové pohleddvky
Ucetni hodnota Korekce Ucetni hodnota Ocenéni

brutto [tis. K¢] [tis. K] netto [tis. K¢] [tis. K&]
Stat — dariové pohledavky 2372 0 2372 2372

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti AGP Jihlava; vlastni zpracovan{
Kratkodoby financni majetek

K datu ocenéni byly penézni prostredky tvoreny zlstatky v pokladné v celkové brutto i netto icetni hodnoté
4 tis. K& a penéznimi prostredky vedenymi na tctech v brutto i netto hodnoté 504 tis. K.

Kratkodoby finan¢ni majetek je znacné likvidni, a proto stanovujeme jeho trzni hodnotu k datu ocenéni na
urovni nomindini hodnoty.

Tabulka ¢. 23: Kratkodoby financni majetek — ocenéni

Ucetni hodnota Korekce Ucetni hodnota Ocenéni
Penize 4 0 4 4
Ucty v bankéch 504 ) 504 504
Kratkodoby financni majetek 508 0 508 508

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

Rekapitulace ocenéni aktiv

V nésledujici tabulce je shrnuto ocenéni jednotlivych polozZek tvoficich aktiva spolecnosti k datu ocenéni.

Tabulka ¢. 24: Ocenéni aktiv — rekapitulace

Ucetni hodnota Korekce Ucetni hodnota Ocenéni

brutto [tis. K¢] [tis. K¢] netto [tis. K¢] [tis. K¢]
Stala aktiva - - - 1500
Obézna aktiva 2 916 0 2916 2916
Kratkodobé pohledavky 2408 0 2408 2408
Kratkodoby finan¢ni majetek 508 o] 508 508

Zdroj: Gcetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani

Pozn.: Ve stalych aktivech je kalkulovano s hodnotou jednotek vyroby esteru IPPC a REACH, jak bylo zminéno vyse.

ZAVAZKY SPOLECNOSTI

V ramci cizich zdroj spoleénost AGP Jihlava vykazuje k datu ocenéni dlouhodobé zavazky v Géetni hodnoté
4263 tis. K¢. V pripadé vSech zavazk( predpoklada jejich pIné splacenf; zavazky tudiz budou ocenény ve své
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nomindlni vysi. Sohledem na neurcité datum splatnosti dlouhodobych zdvazkd je s nimi kalkulovano
z opatrnostnich dlvodu v jejich nominalni vysi.

V nasledujici tabulce je shrnuti poloZek cizich zdrojd spole¢nosti AGP Jihlava.

Tabulka ¢. 25: Ocenéni zavazkl

Jéetni hodnota [tis. K¢] Ocenéni [tis. K¢]
Cizi zdroje 4263 4263
Dlouhodobé zavazky 4263 4263

Zdroj: Ucetni vykazy spole¢nosti AGP Jihlava; vlastni zpracovani
VYSLEDNE OCENENi SPOLECNOSTI

Tabulka ¢. 26: Vysledné hodnoty spole¢nosti AGP Jihlava

Nazev Hodnota [tis. K¢]
Majetek v¢etné hodnoty jednotek vyroby esteru IPPCa REACH 4 416
Zavazky 4263
Hodnota spole¢nosti AGP Jihlava 153

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota spolecnosti AGP Jihlava byla stanovena k datu ocenéni majetkovou metodou ve vysi 153 tis. K&

4.4.2 Ocenéni spole¢nosti AGP Jihlava vynosovou metodou

K ocenéni bude pristoupeno pomoci vynosové metody, jelikoz byl v rdmci finan¢ni analyzy dolozen predpoklad
going concern zaklddajici projekci budoucich ocekavanych penéznich tokl. Konkrétné bude ocenéni
provedeno pomoci metody DCF (discounted cash flow) ve varianté entity, jelikoz je kfinancovani
podnikatelskych aktivit vyuZzivan cizi droceny kapitdl. Pro stanoveni hodnoty je pouzita dvoufdzova metoda,
pro kterou je uplatriovan nasleduijici vzorec:

o FCFF, FCFFy,, 1
Hb = Z t + X T
LTTiZ,(1+ WACC) " WACCry —g ™ TIiZ, (1 + WACC)
Hp hodnota zavodu brutto
FCFF: volny penézni tok do zavodu vroce t
WACG primérné vazené naklady kapitdlu v roce i
T pocet let prvni faze
g stabilni tempo rdstu ve 2. fazi

Pri vyuZiti metody DCF entity bude probihat ve dvou krocich. Nejprve bude vychazeno z upravenych penéznich
tokd, které jsou k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele, a jejich diskontovanim bude ziskana hodnota
spolecnostijako celku. Tato hodnota se oznacuje jako hodnota brutto. Od hodnoty brutto pak v druhém kroku
bude odectena hodnota ciziho droceného kapitdlu k datu ocenéni, ¢imz bude dosaZzena tzv. hodnota netto
spolecnosti. V pripadé, Ze pro ucely tohoto posudku budou definovana neprovozni aktiva, budou tato aktiva
v trzni hodnoté nasledné pripoctena ke zjisténé hodnoté netto.

Pro ziskani penéznich tokd, které jsou k dispozici jak pro vlastniky spolecnosti, tak pro véfitele (dale FCFF),
je tfeba stanovit upraveny vysledek hospodareni (ddle KPVH). Pfi stanoveni KPVH se vychazi z provozniho
vysledku hospodareni, ktery je nasledné upraven o polozky jednordzové, u kterych se nepredpoklada
v budoucnu pravidelnost ve vynaklddani, a dale bude provozni vysledek upraven o polozky, jeZ jsou spojené
s aktivy, které nejsou nutné k provozovani hlavni ¢innosti. Takto upraveny provozni vysledek hospodareni bude

Yy s

dale upraven a budou ziskany penéZni toky v podobé FCFF.

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Za Ucelem ocenéni spolecnosti metodou DCF entity je ddle tfeba stanovit diskontni miru, ktera pro tento typ
ocenéni odpovida prdmérnym vazenym nakladim kapitalu (WACC).

Planovani pro vysledné ocenéni bude v rdmci tohoto posudku probihat ve dvou fazich. Prvni faze zahrnuje
obdobi, v némz bude vypracovéna projekce volnych penéznich tokd pro jednotliva [éta (1. 1. 2026 — 31. 12. 2030).
Druha faze pak obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonec¢na. Hodnota spolecnosti za obdobi druhé faze
je oznacovdna jako pokracujici hodnota. Pokracujici hodnotou se tedy rozumi soucasna hodnota ocekavanych
penéznich tokd od konce prvni faze az do nekonecna, pricemz je soucasna hodnota propoctena k datu
ukon¢eni prvni faze.

NEPROVOZNi MAJETEK

V rdmci vynosového ocenéni je tfeba vyclenit zvlast tzv. neprovozni majetek, u néhoz se ma za to, Ze nesouvisi
s hlavni podnikatelskou ¢innosti a jenz je oceriovdn samostatné.

Dle databaze Magnusweb by mél kratkodoby finan¢ni majetek odpovidat cca 66 % kratkodobych zavazkd, a to
na zakladé prmérnych medidnovych hodnot za roky 2020 az 2024 v relevantnim odvétvi. V daném pripadé
bude za neprovozni povazovdna ta ¢ast kratkodobého financniho majetku, kterad presahuje zminénych 66 %
zavazka.

Tabulka ¢. 27: Neprovozni majetek

Nazev Hodnota [tis. K¢]
Kratkodoby finan¢ni majetek celkem 508
Kratkodobé zdvazky 300
Kratkodoby financni majetek provozné nutny 198
Kratkodoby finan¢ni majetek neprovozni 310

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti, vlastni Uprava

Pozn.: Vramci kratkodobych zdvazk( je kalkulovédno s dlouhodobymi zdvazky z obchodnich vztahl, u kterych se
predpoklada jejich provozni charakter.

FINANCNI PLAN

Vychozim bodem pro sestaveni finan¢niho pldnu pro obdobi prvni faze bude napldnovani trzeb spole¢nosti.
Prvni faze je vymezena obdobim, na které bude sestaven finan¢ni plan, tedy od 1. 1. 2026 do 31. 12. 2030.

Predikce trzeb relevantniho odvétvi vychdzi zejména z obdrzenych informaci od Zadavatele posudku
a strategické analyzy

Plan trzeb vychdzi z informaci od Zadavatele, dle kterych jsou pro rok 2026 ocekavany trzby za sluzby ve vysi
450 tis. K& Pro rok 2027 jsou oCekdvany po ziskani potfebnych povoleni trzby ve vysi 1 9oo tis. K&. Plan trzeb
vychazi z ocekavani spojenych s provozovanim jednotky vyroby esteru IPPC a REACH. Tempo rdstu pro zbytek
finan¢niho planu je predikovéno na drovni dlouhodobého inflaéniho cile CNB, tj. na Grovni 2 %.

V progndze je pocitano s tempem rlstu v béznych cendch, jelikoZz metoda DCF vychazi pri ocenéni z béZnych
cen.

Vyvoj trzeb Spole¢nosti, stejné tak jako tempo rdstu, je uveden v tabulce nize.

Tabulka ¢. 28: Predikce trzeb

Nazev 2026 2027 2028 2029 2030
Trzby Spole¢nosti [tis. K¢] 450 1900 1938 1977 2016
Tempo rdstu [%] 21,62 322,22 2,00 2,00 2,00

Zdroj: vlastni zpracovani

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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KPVH pro jednotlivé roky je stanoven na zakladé predikovanych trzeb a provoznich nakladd, jak je ilustrovano
v tabulce nize.

Tabulka ¢. 29: Finandni plan

Finan¢ni plan [tis. K¢]

Vykony 450 1900 1938 1977 2016
Vykonovd spotfeba 400 1160 1183 1207 1231
Provozni vysledek hospodareni 50 740 755 770 785

Zdroj: vlastni zpracovani

Vykonovd spotreba vychazi pro rok 2026 z dodanych informaci od Zadavatele, kdy se ocekava ve vysi 400 tis.
K¢&. Vykonova spotrfeba pro rok 2027 je predikovana ve vysi 1160 tis. K&. Pro zbytek obdobi financniho planu, tj.
pro roky 2028 az 2030, vychazi z poméru vykonové spotreby na celkovych trzbach za rok 2027.

Provozni ziskovd marze (podil provozniho vysledku hospodareni a celkovych trzeb) ¢ini v prvni fazi pramérné
39 %. Provozni marze Spolecnosti se pohybuje nad priimérnou medidanovou marzi dosahovanou v relevantnim
odvétvi, a to na zakladé databdze MagnusWeb. Finan¢ni pldn tak Ize povaZovat za opodstatnény a naplnitelny.

PLAN AKTIV

Pro ziskani trovné FCFF a nasledné pro stanoveni vysledného ocenéni je v dalSim kroku zapotrebi stanovit plan
vyvoje aktiv v rozvaze. Za timto ucelem je tfeba rozdélit aktiva na ta, co ovliviiuji hlavni ¢innost a na ta, co
nejsou potrebna pro provozovani hlavni ¢innosti. Rozdéleni aktiv bylo provedeno v predchazejicich kapitolach
tohoto znaleckého posudku. U provozné nutnych aktiv bude napldnovdén jejich predpokladany vyvoj v prvni
fazi. Planovani aktiv bude rozdéleno do dvou ¢asti, kde se v prvni ¢asti planuje upraveny pracovni kapital, resp.
investice do tohoto upraveného pracovniho kapitalu. Pojem upraveny zde vystupuje z d@vodu, Ze je tento
upraveny pracovni kapitdl pocitany jen z provozné potrebnych aktiv, a nikoliv ze vSech aktiv vrozvaze
oceriované Spolecnosti. V druhé &asti by byly standardné planovany odpisy a investice do dlouhodobého
majetku. S ohledem na absenci dlouhodobého majetku, budou investice netto planovany v nulové vysi, tzn.

pripadné investice brutto budou na drovni odpis.

Mezi polozky upraveného pracovniho kapitalu se radi krdtkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek
(penize a ¢ty v bankach) a od téchto poloZzek odedteme kratkodobé zdvazky (nedroleny cizi kapital). Viechny
tyto polozky kromé kratkodobého finan¢niho majetku budou napldnovény pro prvni fazi na zakladé doby
obratu relevantniho trhu tak, aby byla zéroveri zachovdna pfibliznd droven zajisténi, kterd je povinné sloZzena
na uctu celniho Uradu k datu ocenéni.

Na zdkladé planovanych dob obratu Ize stanovit absolutni hodnoty pro prvni fazi ocenéni, a to jako soucin doby
obratu a trZeb za vlastni vyrobky a sluzby a trZzeb za prodej zboZi, pfepoctenych na 1 den v daném roce.
V pripadé kratkodobého financniho majetku je jeho vySe progndzovana na drovni obecné dosahovanych
hodnot v odvétvi, tj. 66 % kratkodobych zavazkd.

Tabulka €. 30: Pracovni kapital

Nazev [tis. K¢] 2026 2027 2028 2029 2030
Kratkodobé pohledavky 2408 2 466 2603 2 655 2708 2762
Kratkodobé zavazky 300 370 521 531 542 552
Kratkodoby finan¢ni majetek 198 244 344 350 357 365
Upraveny pracovni kapital 2306 2340 2 426 2474 2524 2574
Zména upraveného PK - 34 86 49 49 50

Zdroj: vlastni zpracovani
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VYPOCET FCFF

Po naplanovani trzeb, trzniho podilu, provoznich vynost a ndkladd a sloZzek aktiv mGzeme dopocitat volny
penézni tok pro vlastniky a véfitele neboli free cash flow (FCFF). Upraveny provozni vysledek hospodareni
(KPVH) zdanime sazbou dané v jednotlivych letech. Poté zapocitame vliv investic do dlouhodobého majetku
a do upraveného pracovniho kapitdlu. Vysledkem je FCFF.

Tabulka ¢. 31: Vypocet FCFF

Nazev [tis. K¢] 2026 2027 2028 2029 2030
KPVH pred dani 50 740 755 770 785
Dari z prijma 1 155 159 162 165
KPVH po dani 40 585 596 608 620
Investice netto do pracovniho kapitdlu 34 86 49 49 50
Investice netto do dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
FCFF 6 499 548 559 570

Zdroj: vlastni zpracovani
STANOVENI DISKONTNi MiRY
V rdmci metody DCF entity se predpokladd, Ze penézni toky plynou vlastnik@im i véritelim. Proto je diskontni
mira, sohledem na dodrZeni zasady symetrie z hlediska investor(, stanovovana na drovni prdmérnych

vazenych ndkladi kapitdlu (WACC). Vzorec pro vypocet diskontni miry ma nasledujici podobu:

WACC = [naex(1-d)xCK [ K] + Ny xVK [ K

kde Nek naklady ciziho kapitalu v % (= ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu
vlozeného do spole¢nosti),
d sazba dané z prijmu platna pro oceriovany subjekt,
CK hodnota tdroceného ciziho kapitdlu vlozeného do spolecnosti,

Nz  naklady vlastniho kapitdlu po vyladéni v % (= olekdvand vynosnost vlastniho kapitalu
oceriované spole¢nosti pfi dané drovni zadluzeni),

VK hodnota vlastniho kapitalu,

K celkovd hodnota investovaného kapitalu

Naklady na vlastni kapital nezadluzené

Pro tcely ocenéni budou nejprve stanoveny ndklady vlastniho kapitdlu nezadluzené, které budou nasledné
v posledni fazi vypoctl hodnoty spole¢nosti prepocteny na trover konkrétniho zadluZenf spolecnosti, resp.
kapitdlové struktury v trznich hodnotach pomoci iteraci.

NezadluZené néklady vlastniho kapitalu budou urceny na zdkladé modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Tento model CAPM vychazi z vynost bezrizikové investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta daného
odvétvi (vyjadruje droven jednotlivé akcie v odvétvi relativné k riziku celého kapitalového trhu), rizika malé
spolecnosti a specifickd rizika spole¢nosti. Vzhledem k malé vyuzZitelnosti dat kapitalovych trh v zemich
stfedni a vychodni Evropy je proveden propocet na zaklad€ dat platnych pro trh USA a nasledné je provedena
korekce o aktudlni riziko zemé.

Nvkn = 't + BaX RPT + RPZ + Ry + Ry + R3

kde Nuk naklady vlastniho kapitalu nezadluzené (%),
re bezrizikova Urokova mira (%),
Ba koeficient beta,

RPT  rizikova prémie kapitalového trhu (%),
RPZ  rizikova prémie prislusné zemé (%),

I — — — —————
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R pfirazka pro malé spoleénosti(do 3 %),
R, pfirazka pro spoleénosti s nejasnou budoucnosti (do 3 %),
Rs pfirazka za nizsi likviditu oceriovanych vlastnickych podild (do 3 %).

Bezrizikova Urokova mira r¢je stanovena na trovni aktudlni vynosnosti 3oletych americkych statnich dluhopis,
jejichz vynosnost k datu ocenéni Cinila dle dat US Treasury Ministerstva financi USA 4,84 %. Data za aktudlni
vynosnost téchto dluhopist byla zvolena, jelikoZz nejlépe odrdzi aktudlni trzni podminky a predpokladany
budouci vyvoj. Znalecka kancelar zarover neuvaZuje reinvesti¢ni riziko plynouci z reinvestovani urokovych
plateb na jiném nez vyse zminéném vynosu do doby splatnosti.

Rizikova prémie kapitalového trhu vyjadruje vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia. Toto riziko
vyjadruje rozdil mezi vynosem a rizikem zatizeného trzniho portfolia oproti bezrizikovym aktiviim. Tato prémie
se vypocitd jako rozdil mezi vynosnosti akcii na kapitalovém trhu (S&P 500) a bezrizikovou sazbou. Jeji vyse je
odvozena ze stranek prof. Damodarana za obdob{ 1928-2025 a ¢ini 5,48 %.

Koeficient beta hodnoti riziko oceriovaného cenného papiru relativné k riziku kapitdlového trhu jako celku.
Koeficient beta je stanoven ze stranek prof. Damodarana v ndvaznosti na informace pro obor Chemical
(Specialty). NezadluZend beta za tento obor odpovida 0,79.

V rdmci vypoctu nakladd vlastniho kapitalu musi byt pro pfevod vynosnosti kapitalového trhu na drover Ceské
republiky vynosnost kapitalového trhu USA upravena o riziko zemé. Toto riziko je pro Ceskou republiku

v databdzi prof. Damodarana vy¢isleno na drovni 0,78 %.

Propocet nezadluzenych nakladd vlastniho kapitélu je uveden v tabulce niZe.

Tabulka ¢. 32: Ndklady na vlastni kapital

Nazev Hodnota
Bezrizikova trokova mira - rf [%] 4,84
Rizikova prémie trhu — RPT [%] 5,48
Koeficient beta 0,79
Rizikova prémie zemé [%] 0,78
Naklady vlastniho kapitalu nezadluZené - nyxn [%] 9,95

Zdroj: stranky prof. Damodarana, vlastni zpracovan{

Jak jiz bylo zminéno v Gvodni ¢asti této kapitoly, ndklady na vlastni kapital je treba prepocitat dle skutecného
zadluzZeni, jelikozZ je k financovani ¢innosti vyuZivan cizi Groceny kapital. Pfepocet nakladd na viastni kapital na
uroveni konkrétniho zadluZeni bude provedeno pomoci iteraci na zdkladé€ kapitdlové struktury v trznich
hodnotach v poslednim kroku ocenéni.

S ohledem na predpokladanou proménlivou vysi ciziho kapitdlu, dariovych sazeb a nakladd ciziho kapitalu bude
pouzita modifikovana reagencni funkce zohledriujici vliv proménlivé trovné ciziho kapitalu prisoucasném rdstu
penéznich tokd.

K prepoctu nakladd vlastniho kapitdlu na uUroveri konkrétniho zadluZeni bude vyuZita nasledujici reagenéni
funkce:

Nvk(z)t = Nvk(n) + (nVK(n) = ncm) * ((CKt-1 - DSt—1)/VKt-1

_ voo Ncke*de*xCKe g
DSt—l - t=1 1 t
(1+nck)

kde nvk(zy  haklady vlastniho kapitdlu pfi zadluZeni dle trZznich hodnot (%),
nvkmy haklady vlastniho kapitalu nezadluzené (%),
Nek naklady ciziho kapitalu (%),
d sazba dané z prijmu (%),
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CK cizi kapital,
VK vlastni kapitdl v trZznich hodnotach
DS dariovy Stit.

Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapitdl jsou obecné stanoveny jako zdanény vazeny prdmér z drokovych sazeb, které plati
spolecnost z rliznych forem ciziho kapitalu.

V pripadé CK 1 se jedna o drocenou paj¢ku (4 % p.a.) od spoleénosti Andone s.r.o. CK 2 je nedro¢ena pujcka vaci
predsedovi pfedstavenstva pfedmé&tné spole¢nosti Ing. St&panu Pojerovi. S ohledem na skuteénost, Ze svou
podstatou se jedna o provozni pujcku k zachovani chodu spolecnosti, bude pro tcely tohoto znaleckého
posudku simulovana obvykla vyse troceni na tuto bezuro¢nou ptijckuy, jelikoz v pripadé externiho financovani
by s takovou to sazbu bylo nutné kalkulovat. VySe urokové sazby byla stanovena na zdkladé informaci
z databéze ARAD CNB k datu ocenéni pro tvéry do 7,5 mil. K&.

VysSe zminéné je shrnuto v tabulce nize.

Tabulka ¢. 33: Naklady na cizi kapital

Cizi droceny kapital Hodnota [K¢] Vaha[%] Naklady [%] Vazené naklady [%]
CK 1 1001000 25,26 4,00 1,01
CK2 2962 000 74,74 5,63 4,21
Celkem 3 963 000 100,00 5,22

Zdroj: vlastni vypocet
VYSLEDNE OCENENi SPOLECNOSTI

Pro vypocet vysledné hodnoty je zapotrebi diskontovat volné penézni toky na soucasnou hodnotu k datu
ocenéni. K diskontovanibudou, s ohledem na dodrzeni symetrie z hlediska investord, vyuzity primérné vazené
naklady kapitalu (WACQ).

Jak jiz bylo zminéno v kapitole vénujici se vypoctu diskontni miry, stanoveni prdimérnych vazenych nakladd
kapitdlu a ndkladd vlastniho kapitdlu bude provedeno na zakladé kapitalové struktury v trznich hodnotach,
¢ehoz bude dosazeno pomoci iteraci. K diskontovani hodnoty ro¢niho darfiového stitu je vyuzita diskontni
sazba ve vysindkladi ciziho kapitdlu.

Hodnota Spole¢nosti bude tedy stanovena pomoci tzv. rekurzivniho postupu, kdy je stanovena hodnota
spole¢nosti ke kazdému roku, pricemz se postupuje od hodnoty druhé faze smérem k datu ocenéni. Pravé
tento postup umoziiuje vyladéni kapitalové struktury na zakladé trznich hodnot. V nasleduijici tabulce je
znazornén vypocet diskontni miry pro jednotlivé roky na zakladé kapitalové struktury spole¢nosti v trznich
hodnotach.

Tabulka €. 34: Diskontni mira v jednotlivych letech

31.12.2026  31.12.2027 31.12.2028  31.12.2029  31.12.2030 2. faze

Nvk nezadluZené [%] 9,95 9,95 9,95 9,95 9,95 9,95
Nck pred dani [%] 5,22 5,22 5,22 5,22 5,22 5,22
Sazba dané z prijma [%] 21,00 21,00 21,00 21,00 21,00 21,00
CK k po&étku obdobi [tis. K¢] 3963 3963 3963 3963 3963 3963
DS [tis. K¢] 43 43 43 43 43 43
SH DS k pocatku obdobf 1> 1> 1276 1> 17 ]

[tis. Ke] 33 54 7 99 324 349
CK/K[%] 60,14 55,52 54,69 54,17 53,70 53,28

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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VK/K [%] 39,86 44,48 45,31 45,83 46,30 46,72
CKIVK [%] 150,88 124,82 120,70 118,20 115,98 114,03
Nvk zadluZené [%] 14,87 13,99 13,82 13,71 13,60 13,51
WACC [%] 8,40 8,51 8,52 8,52 8,51 8,51

Zdroj: vlastni vypocet

Hodnota Spolecnosti v druhé fazi je stanovena pomoci parametrického vzorce. Parametricky vzorec pracuje
s dvéma zakladni faktory hodnoty, kterymi jsou tempo rlstu korigovanych provoznich vysledk( hospodareni
a ocekdvand rentabilita novych distych investic.

V pripadé tempa ristu se predpokldda, Ze v druhé fazi bude dochdzet ke konstantnimu ristu dosahovanych
korigovanych provoznich vysledkd hospodareni. Tento rdst byl odvozen na zdkladé dlouhodobého inflacniho
cile CNB, tj. ve vysicca 2 .

Rentabilita investic je odvozovana v ndvaznosti na rentabilitu investovaného kapitalu, pfi¢emz aby spolecnost
dlouhodobé nenicila svoji hodnotu je nutné, aby rentabilita investic dosahovala alespori stejnych hodnot
v porovnani s pramérnymi vazenymi naklady kapitdlu (WACC). Pro vypocet druhé faze byla zvolena rentabilita
investic ve vysi diskontni miry.

Parametricky vzorec ma nasledujici tvar:
Pokradujici hodnota v ¢ase T = KPVHr.*[1-(g/ri)]/ (ik - 8)

kde KPVHr,, korigovany provozni vysledek hospodareni pro druhou fazi

g tempo rastu (%),
ri rentabilita investic,
ix diskontni mira na Grovni WACC (%).

Vypocet pokracujici hodnoty je uveden v tabulce nize.

Tabulka ¢. 35: Vypocet hodnoty druhé faze

Nazev Hodnota
KPVH T+1[tis. K¢] 633
Tempo rlstu trzeb ve 2. fazi [%] 2,00
Rentabilita investic netto [%] 8,51
N&klady kapitlu [%] 8,51
Pokracujici hodnota [tis. K¢] 7438

Zdroj: vlastni vypocet

Jak jiz bylo zminéno vyse, hodnota Spole¢nosti bude stanovena pomoci tzv. rekurzivniho postupu, kdy je
stanovena hodnota spole¢nosti ke kazdému roku, pri¢emz se postupuje od hodnoty druhé faze sméremk datu
ocenéni. Hodnota odurocitele v tabulce nize se tedy vztahuje vidy pouze k danému obdobi a slouZzi k vypoctu
hodnoty brutto k pocatku obdobi, a to tak, ze hodnotou ro¢niho oduroditele v roce x je ndsoben soucet FCFF
vroce x a hodnota brutto v roce x+1, ¢imz je ziskdna hodnota brutto k po¢atku obdobi roku x.

Vypocet hodnoty Spolecnosti na Urovni brutto je uveden v nasleduijici tabulce.

Tabulka ¢. 36: Vypocet vysledné hodnoty Spole&nosti

2027 2028 2029 2030
FCFF [tis. K] 6 499 548 559 570 581
Oddroditel (ro¢nf) 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
Diskontované FCFF 5 424 429 403 379 4 949
Hodnota brutto [tis. K¢] 6590 7138 7 246 7316 7380 7 438

Zdroj: vlastni vypocet
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Na zakladé propoctu hodnoty Spolecnosti v prvni a druhé fazi, které byly provedeny vyse, Ize stanovit jejf
hodnotu na drovni brutto. Od ni je odectena, vySe v textu uvedend, hodnota ciziho Uroceného kapitalu, ¢imz je
ziskana hodnota Spole¢nosti na hladiné netto. Nakonec jsou k této hodnoté€ pfic¢tena neprovozni aktiva, jejichz
hodnota byla stanovena v predchdzejicich podkapitoldch tohoto znaleckého posudku.

Vypocet vysledné trzni hodnoty vlastniho kapitdlu spolecnosti AGP Jihlava je uveden v tabulce nize.

Tabulka ¢. 37: Vysledna hodnota spolecnosti

Nazev Hodnota [tis. K¢]
Hodnota spolecnosti v 1. fazi 1641
Hodnota spole¢nosti v 2. fazi 4949
Hodnota spolecnosti brutto 6590
Uroceny cizi kapital 3963
Hodnota spolecnosti netto 2 627
Neprovozni majetek 310
Celkova hodnota spole¢nosti AGP Jihlava 2937

Zdroj: vlastni vypocet

Vyslednd hodnota spole¢nosti AGP Jihlava byla stanovena vynosovou metodou ve vysi 2 937 tis. K¢&.

4.5 Vysledky analyzy dat

Na zakladé provedené finandni a strategické analyzy byla s odkazem na vysi a strukturu majetku a vynost
spolecnosti AGP Jihlava pouzita vynosovd metoda a majetkovd metoda na bazi trznich hodnot.

Tabulka ¢. 38: Rekapitulace hodnot

Nazev Hodnota [tis. K¢]

Hodnota spole¢nosti AGP Jihlava stanovena vynosovou metodou 2937

Hodnota spolec¢nosti AGP Jihlava stanovena majetkovou metodou 153
Zdroj: vlastni vypocet

Strana 41



Znalecky posudek ¢. 015454/2026

5 ODUVODNENI

5.1 Interpretace vysledku analyzy dat

Pfedmétem znaleckého posudku bylo stanoveni hodnoty pfiméreného protiplnéni v ramci zamysleného
vytésnéni minoritnich akcionart AGROPODNIK, akciova spoleénost, Jihlava, ICO: 469 04 689, se sidlem Cihelna
420, Dobronin, 588 13.

Stanoveni hodnoty je provedeno na zdkladé stavu k 31. 12. 2025.

Na zakladé provedené financni a strategické analyzy byla s odkazem na vysi a strukturu majetku a vynost
spolecnosti AGP Jihlava pouzita vynosovd metoda a majetkovd metoda na bazi trznich hodnot.

Tabulka ¢. 39: Rekapitulace hodnot

Nazev Hodnota [tis. K¢]
Hodnota spolecnosti AGP Jihlava stanovena vynosovou metodou 2937
Hodnota spolecnosti AGP Jihlava stanovena majetkovou metodou 153

Zdroj: vlastni vypocet

Za hlavni metodu je povazovdna metoda vynosova, jelikoz Iépe odrdzi vyuziti jednotek vyroby esteru IPPC
aregistrace REACH, s kterymi je spojena budouci generace trzeb.

S ohledem na ucel Znaleckého posudku byla nasledné vycislena i hodnota jedné akcie vychazejici z hodnoty
stanovené vynosovou metodou. K datu ocenéni byl zakladni kapitdl spole¢nosti AGP Jihlava tvoren 10 923 ks
akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000 K& Hodnota jedné akcie je prezentovdna
nasledujici tabulkou.

Tabulka ¢. 40: Vycisleni hodnoty jedné akcie

Nazev Hodnota
Hodnota akcif spole¢nosti AGP Jihlava [K¢] 2937 000
Pocet akcif [ks] 10 923
Hodnota jedné akcie spole¢nosti AGP Jihlava po zaokrouhleni [K¢] 268,9

Zdroj: Obchodni rejstrik; vlastni zpracovani
Trzni hodnota jedné akcie spole¢nosti AGP Jihlava ¢inik datu ocenéni 268,9 K¢ po zaokrouhleni. Tato hodnota

tak predstavuje primérenou hodnotu protipInéni na jednu akcii spolecnosti AGP Jihlava v ramci zamySleného
vytésnéni.
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5.2 Kontrola postupu znalce

Znalec proved! kontrolu znaleckého posudku v souladu s § 52 pism. a) az e) vyhlasky ¢. 503/2020 Sb., tedy:

. vybere zdroj dat — zdrojem dat byla veskerd data uvedena v kapitole 2.1 tohoto znaleckého posudku;

. sebere nebo vytvori data - vytvorena data o pfedmétu ocenéni jsou adekvatni vzhledem k jejich zdroji
a analyze;

. zpracuje data - zpracovani dat odpovida potfebdm analyzy;

. provede analyzu dat a zformuluje jeji vysledky — na zdkladé analyzy zpracovanych dat byla vybrdna

metoda ocenéni, kterd nejlépe odpovidala splnéni znaleckého Ukolu, tj. stanoveni hodnoty
priméreného protiplnéni v ramci zamysleného vytésnéni minoritnich akcionard AGROPODNIK, akciova
spolecnost, Jihlava, pro tGcely vytésnénf;

. interpretuje vysledky analyzy dat - na zdkladé interpretace vysledk( analyzy byla uréena a oddivodnéna
trzni hodnota priméreného protiplnéni v ramci zamysleného vytésnéni minoritnich akcionard
AGROPODNIK, akciova spolecnost, Jihlava.
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6 ZAVER

Predmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty pfiméreného protiplnéni v rdmci zamysleného vytésnéni
minoritnich akciona¥i AGROPODNIK, akciové spole¢nost, Jihlava, 1ICO: 469 04 689, se sidlem Cihelna 420,
Dobronin, 588 13. Znalecky posudek je zpracovan na zéklad& objednavky od Ing. Stépana Pojera, dat. nar.:

2. prosince 1980, bytem U Hrbitova 910/1, 586 01 Jihlava.

Stanoveni hodnoty je provedeno na zaklad€ stavu k 31. 12. 2025.

Odhad pfiméreného protipInéni na jednu akcii je k datu ocenéni po zaokrouhleni stanoven na:

268,9 K¢

(slovy: Dvé sté Sedesat osm korun ¢eskych devadesat halér)

PODMINKY SPRAVNOSTI ZAVERU, PRiIPADNE SKUTECNOSTI SNIZUJiCi JEHO PRESNOST

Pripadny rozdil matematickych operaci ve vSech vyse uvedenych tabulkach je zplsoben zaokrouhlovanim za vyuziti
programového vybaveni Microsoft Office 365 — Excel. Tato zaokrouhleni nemaji podstatny vliv na vysledek ocenéni.

Podklady poskytnuté zadavatelem, resp. jeho zastupci ¢i povérenymi osobami, na nichz je predkladany znalecky posudek
zalozen, jsou povazovany za vérohodné. Nebyly provedeny zadné formy Setreni smérujici k ovéreni pravosti, spradvnosti
a tplnosti téchto podkladd a informaci, které jsou v kompetenci jinych odpovédnych osob. Neprebird se zadna
odpovédnost za nespravné, neuplné i zavadéjici podklady a informace poskytnuté zadavatelem, zdstupcem vlastnika ¢i
jeho povérenymi osobami.

Pri zpracovani znaleckého posudku bylo prihlizeno jen k podklad@m a informacim dostupnym k datu ocenéni. K takovym
podkladiim a informacim, které byly znalci pripadné zatajeny, nebo byly podany nekompletné, nemohlo byt prihlédnuto.

Nebere se Zaddna odpovédnost za zmény v trznich podminkach a nepredpoklada se, zZe by néjaké okolnosti byly diivodem
k prezkoumadni tohoto posudku, kde by se zohlednily udédlosti nebo podminky, které se vyskytnou ndasledné po datu
ocenéni. Znalecky posudek respektuje pravni stav v oblasti dani, icetnictvi, financovani a oceriovani, platny k datu ocenéni.

Ocenénije postaveno na predpokladu, Ze odhady trZzeb a ndkladt od zastupce predmétné spole¢nostijsou na trovni trznich
cen a predpoklada se jejich redlné naplnéni. Zaroven je predpokladano, Ze v rdmci predikovanych naklad(i od Zadavatele
jsou zohlednény veskeré naklady potrebné k zajisténi bézného provozu.

S ohledem na specifi¢nost relevantniho odvétvi, resp. podnikdni predmétné spole¢nosti, nebyli v rdmci strategické analyzy
zkoumani hlavni konkurenti pfedmétné spolecnosti. Pfedmétna spole¢nost nenf distributorem paliv, proto nemdze na trh
uvadét svij vyrobek. Spolecnost bude figurovat pouze jako prepracovatel, vystupy a vstup budou v reZii jednotlivych
zakaznikd.

Odhad vynaloZenych nakladd potrFebnych k ziskani predmétnych povoleni je predpokladan vtrini vysi. Jedna se
o kvalifikovany odhad od Zadavatele, a to na zdkladé odhadu cen poradcl a zpracovatell potiebné souvisejici
dokumentace.

U majetkové ocenéni na bazi trznich hodnot je v pripadé pohledavek za celnim Uradem predpokladdano, ze pripadna
dobytnost téchto pohledavek a jejich vyporadani neovlivni pokrac¢ovani ¢innosti pfedmétné spolecnosti.

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Ocenéni je postaveno na zakladé predpokladu, Ze k zajisténi provozu pfedmétné spolecnosti nejsou nutné investice do
dlouhodobého majetku.

U pomeérovych ukazateld z databdze MagnusWeb se predpokladd shodnd metodika jejich vypoctu jako v ramci finan¢ni
analyzy Spolecnosti; pripadné rozdily ve zplisobu vypoctu jsou povaZzovéany za zanedbatelné a nemaji dopad na celkové
zavéry ocenéni.

Z verejné dostupnych zdrojd bylo zjisténo, Ze predmétna spolecnost eviduje majetkovou tcast ve spolecnosti AR Jihlava,

spol. s r.o. v likvidaci. Dle informaci od Zadavatele nenfi tato majetkova Gi¢ast interné evidovdna a nejsou k ni Zddnd dariova
pfizndnfi ani jiné dokumenty. S ohledem na pravé uvedené neni's touto spole¢nosti v rdmci ocenéni kalkulovano.

Vysledna hodnota pfiméreného protiplnéni na jednu akcii je uvedena bez zohlednéni pripadného dariového zatiZeni.

Obsah tohoto znaleckého posudku je divérny, slouzi pouze pro vyse uvedeny (cel zpracovani a nelze jej pouzit za jinym
ucelem.

Hodnoty, prezentované v tomto znaleckém posudku, jsou zaloZeny na predpokladech v tomto znaleckém posudku
uvedenych.

PREDPISY A LITERATURA

Pro vypracovani tohoto znaleckého posudku byly vyuZzity poznatky z nize uvedené odborné literatury, obecné
pfijimanych standard( oceriovani a jinych verejné dostupnych zdrojd k datu ocenéni.

Odborna literatura:

[19] ATTL, J., POLACEK, B. Posudek znalce a podnik. 1. vyddni. Praha: C.H.Beck, 2006. ISBN 8071795038;

[20] DOLEZAL, J., FIRES, B., MIKOVA, M. Finanéni Gcetnictvi. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1992. ISBN
80-85623-10-2.

[21] DUFEK, Z. akol. Rukovét znalce v oblasti ocefiovani majetku. Plzei: Ale§ Cenék, 2023. ISBN 978-80-7380-
920-1.

[22] FOTR, J. Strategické finan¢ni planovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1999. ISBN 80-7169-694-3.

[23] GRUNWALD, R. Finan¢ni analyza pro ocefiovani podniku. 1. vydani. Praha: Vysoka $kola ekonomicka —
Institut ocefiovani majetku, 2000. ISBN 80-245-0032-9.

[24] KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku. 2. vydani. Praha: C.H.Beck, 2001. ISBN 80-247-9069-6.

[25] KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza krok za krokem. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2005. ISBN
80-71179-321-3.

[26] KOVANICOVA, D. Nova abeceda Gletnich znalosti pro kazdého. 19. vydéni. Praha: Nakladatelstvi
Polygon, 2009. ISBN 978-80-7273-156-5.

[27] MARIK, M. Metody oceriovani podniku. 4. upravené a roziifené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-
80-87865-38-5.

[28] MARIK, M. Metody ocerfovani podniku pro pokro¢ilé. 2. vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-
87865-42-2.

[29] MARIK, M. Uréovani hodnoty firem. 1. vydani. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.

[30] MARIKOVA, P., MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovéni podniku. 2. vydani.
Praha: Ekopress, 2005. ISBN 80-86119-61-0.

[31] SEKERKA, B. Banky a bankovni produkty. 1. vydani. Praha: Profess, 1997. ISBN 80-85235-51-X.

[32] SVACINA, P. Ocefiovéani nehmotnych aktiv. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-62-0.
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[33] SANTRUCEK, J. Pohledévky, jejich cese a hodnota. 2. vydani. Praha: Vysokd $kola ekonomickd - Institut
ocenlovani majetku, 2005. ISBN 80-245-0873-7.

[34] zAZVONIL, Z.: Odhad hodnoty objektdi. 1. vydéni. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-
245-1211-2.

Obecné prijimané standardy:

[35] Vybor pro mezindrodni ocefovaci standardy (IVS): International Valuation Standards 2025 (Cesky
preklad);

[36] Evropskd skupina odhadcovskych asociaci (TEGoVA): European Valuation Standards 2020 (anglicky
jazyk);

[37] Asociace pro rozvoj nemovitosti: Trend report - Pfehled ¢eského nemovitostniho trhu, Praha;
Legislativa:

v

38] Zzékon ¢.151/1997 Sb., 0 oceriovani majetku;

39] Zékon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik;

40] Zakon ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich;
41] Zékon ¢.563/1991 Sb., o G¢etnictvi;

42
43

[
[
[
[
[42] z&kon ¢ 586/1992 Sb., o danich z pFijm0;
[43]

Vyhlaska €. 441/2013 Sb., k provedeni zdkona o oceriovani majetku.
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SEZNAM PRILOH

Priloha 1 Vypis z obchodniho rejstriku predmétné spolecnosti
P¥iloha 2 Ucetni vykazy predmétné spole¢nosti
Priloha 3 Bezrizikova Grokovd mira a vynosnost kapitalového trhu, koeficienty beta, rizikova prémie

trhu Ceské republiky (prof. Damodaran a US Treasury)
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POSLEDNIi STRANA

KONZULTANT A DUVOD JEHO PRIBRANI

Konzultant nebyl pribran.
ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek je podén znaleckou kancelaFi jmenovanou rozhodnutim ministra spravedinosti CR ze dne
16. 12. 2009, ¢. j. MSP 194/2009-OD-ZN v oboru ekonomika, srozsahem znaleckého opravnéni pro ceny
a odhady se specializaci pro:

- oceriovani podnikd a jejich ¢asti,

- ocenovani obchodnich spole¢nosti pro fuzi, rozdéleni a zménu pravni formy,

- prezkoumani navrhu smlouvy o fuzi, vyporadani v penézich pri zruseni obchodni spolecnosti s prevodem jméni na akcionare, resp.
spolecnika,

- prezkoumani projektu rozdéleni a pfezkoumani smlouvy o rozdéleni a prevzeti obchodniho jméni z ekonomického hlediska,

- prezkoumavani zprav o vztazich mezi propojenymi osobami z ekonomického hlediska,

- prezkoumavani smluv o prevodu podniku nebo jeho ¢asti a smluv o ndjmu podniku nebo jeho ¢asti z ekonomického hlediska,

- oceriovani prdv, oceriovéni sluzeb, oceriovani investi¢nich instrumentd, majetkovych dlasti a obchodnich podild, oceriovani
nepenézitych vkladd do obchodnich spoleénosti, oceriovéni vyporadaciho podilu,

- ocenovani véci nemovitych vletné posuzovani ceny obvyklé za uZivani,

- cennych papir a obchodovanis nimi, derivéta kapitalového trhu,

- stanovovani pfimérené ceny nebo sménného poméru cennych papirl pfi povinné nabidce pievzeti nebo nabidce na odkoupeni,

- ceny a odhady nehmotného majetku a majetkovych prav,

- ocenovani ochrannych zndmek a jinych prav primyslového vlastnictvi a vyrobné technickych a jinych hospodarsky vyuzitelnych
poznatkd (know-how),

- pohledavek a zévazka,

- oceriovani véci movitych,

- penéznictvi a pojistovnictvi — bankovnictvi, pojiStovnictvi, verejné finance, kapitdlovy trh, kolektivni investovéni, hypotéky,
spotrebitelské a jiné tvéry, dohled nad financnim trhem, trh pohledavek,

zapsanym v |. oddilu seznamu znaleckych ustav(i vedeném Ministerstvem spravedinosti CR.
Znalecky ukon je zapsén v Evidenci znaleckych posudkl pod polozkou ¢. 015454/2026.

Odména za znalecky posudek je vyporadana dle § 31 odst. 2 Zakona ¢&. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych

kancelarich a znaleckych Ustavech, a to na zakladé predem sjednané smluvni dokumentace.

Znalec oboru ekonomika, odvétvi Ceny a odhady, stvrzujici spravnost znaleckého posudku:

|ng . Digitalné podepsal
Ing. Oxana

Oxa Na Snajberg
¥ . Datum: 2026.05.05
SnaJ berg 09:16:33 +02'00'

Ing. Oxana Snajberg

Na zpracovdni znaleckého posudku se podileli:
e Titulnf strana, Zadani (kap. 1), Vycet podkladd (kap. 2), Nalez (kap. 3), Odd@vodnéni (kap. 5), Zavér
(kap. 6), Seznam pfiloh: Ing. Oxana Snajberg, Ing. Milo$ Katirek
e Posudek (kap. 4): Ing. Oxana Snajberg, Ing. Jifi Wiesner, Ing. Milo§ Kacirek, Bc. Lukd3 Trykar
e Znaleckd dolozka, Posledni strana: Ing. Oxana Snajberg

V Praze dne 5. 5. 2026

]
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Tento vypis z obchodniho rejstfiku elektronicky oznacil "Krajsky soud v
Brné" dne 26.2.2026 v 11:30:14. EPVid:DxMcNeaCyFPoeSCRIbjnxQ

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil B, vlozka 868

Datum vzniku a zapisu: 1. fijna 1992

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 868 vedena u Krajského soudu v Brné
AGROPODNIK, akciovéa spole¢nost, Jihlava

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Cihelna 420, 588 13 Dobronin
469 04 689

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

provozovani drahy - vliecky
vyroba a zpracovani paliva maziv

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
silni¢ni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny v&etné, - nakladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - ndkladni mezinarodni
provozovana vozidly o nejvétsSi povolené hmotnosti do 3,5 tuny v€etné, - nakladni
mezinarodni provozovand vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

Vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych smési a
prodej chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako vysoce toxické
a toxickeé

Statutarni organ - predstavenstvo:

Predseda
predstavenstva:

Ing. STEPAN POJER , dat. nar. 2. prosince 1980
U Hrbitova 910/1, 586 01 Jihlava
Den vzniku funkce: 26. ¢ervna 2024

Pocet élenl:

1

ZpUsob jednani:

Spole¢nost zastupuje navenek ¢len predstavenstva samostatné. Cini tak
zplsobem, Ze k vypsané obchodni firmé spolecnosti ¢i otisku razitka spole¢nosti
pripoji svij podpis s uvedenim jména a funkce.

Dozordi rada:
Predseda dozorc¢i
rady:

Mistopiedseda
dozordi rady:

Ing. MARTINA TYCOVA , dat. nar. 1. zafi 1983
U Hrbitova 910/1, 586 01 Jihlava

Den vzniku funkce: 26. ¢ervna 2024

Den vzniku ¢lenstvi: 26. ¢ervna 2024

LUBOS SLABY , dat. nar. 18. éervence 1979
Brodce 39, 675 29 Knézice

Den vzniku funkce: 26. ¢ervna 2024

Den vzniku ¢lenstvi: 26. ¢ervna 2024

Clen dozoré&i rady:

Podet élenti:

LUDMILA POJEROVA , dat. nar. 17. kvétna 1958
Patkova 776, 588 32 Brtnice

Den vzniku ¢lenstvi: 26. ¢ervna 2024

3

Udaje platné ke dni: 26. tnora 2026 03:59 1/2



Akcie:

oddil B, viozka 868

10 923 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢
Pfevod akcii na jméno je podminén souhlasem dozorci rady.

Zakladni kapital:

Ostatni skutec¢nosti:

109 230 000,- K¢
Splaceno: 100%

Spolecnost vznikla pfeménou Agropodniku, druzstevniho podniku se sidlem v
Jihlavé, Znojmenska €. 76, zapsaného pod Dp 64 obchodniho rejstfiku okresniho
soudu Brno-venkov v Brné, podle par. 69 zak. ¢. 513/91 Sbh.

Zapisuje se zména stanov €l. 3, €l. 16 odst. 3 se vypousti, rozhodnutim valné
hromady ze dne 28.2.1996.
Spolec¢nost se fidi stanovami schvalenymi valnou hromadou 19.6.1997.

Spolec¢nost pfedlozila Gplné znéni stanov doplnéné valnou hromadou ze dne
25.5.2000.

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona ¢. 90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Udaje platné ke dni: 26. tnora 2026 03:59 2/2
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Danovy subjekt:

AGROPODNIK, akciova spolecnost, Jihlava
AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava

1C / DIC:

46904689 / CZ46904689

Sidlo ucetni jednotky:

Cihelna 420, 58813 Dobronin

Rozvaha pro podnikatele, v plném rozsahu

ke dni 31.12.2025

(v celych tisicich K¢)

AKTIVA bézné ucetni obdobi minulé

ucetni

brutto korekce netto obdobi

netto
1 2 3 4

AKTIVA CELKEM 2916 0 2916 2034
B. Stala aktiva 0 0 0 0
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obé&zna aktiva 2916 0 2916 2034
C.IL Pohledavky 2408 0 2408 1876
C.I1.2.  |Kratkodobé pohledavky 2408 0 2408 1876
C.J1.2.1. |Pohledavky z obchodnich vztahi 36 36 25
C.I1.2.4. |Pohledavky - ostatni 2372 0 2372 1851
5.11.2.4. Stat - danové pohledavky 2372 2372 1851
C.IV. PenéZni prostiedky 508 0 508 158
C.IV.1. [|Pené&Zni prostiedky v pokladné 4 4 4
C.IV.2. |PenéZni prostiedky na tctech 504 504 154




PASIVA

béZné ucetni

minulé tcetni

obdobi obdobi
1 2

PASIVA CELKEM 2916 2034
A. Vlastni kapital -1347 -1178
AL Zakladni kapital 109230 109230
A.LL Zakladni kapital 109230 109230
A.IL Azio a kapitélové fondy 18037 18037
A.IL.2. |Kapitalové fondy 18037 18037
A.I1.2.1. |Ostatni kapitalové fondy 18037 18037
AL Fondy ze zisku 0 0
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) -128446 -128092
A.IV.1. |Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata minulych let (+/-) -128446 -128092
AV Vysledek hospodaieni bézného uéetniho obdobi (+/-) -168 -353
B.+C. Cizi zdroje 4263 3212
B. Rezervy 0 0
C. Zavazky 4263 3212
C.L Dlouhodobé zavazky 4263 3212
C.14. Zavazky z obchodnich vztahd 300 251
C.1.9. Zavazky - ostatni 3963 2961
C.1.9.3. |Jiné zavazky 3963 2961
C.IL Kratkodobé zavazky 0 0
C.IL8. Zavazky ostatni 0 0
D. Casové rozligeni pasiv 0 0




Danovy subjekt: AGROPODNIK, akciova spolecnost, Jihlava
AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava

IC / DIC: 46904689 / CZ46904689
Sidlo ucetni jednotky: Cihelna 420, 58813 Dobronin
Vykaz zisku a ztraty pro podnikatele - druhové ¢lenéni, v plném rozsahu
ke dni 31.12.2025
(v celych tisicich K¢)
Nazev polozky bézné Gcetni | minulé ucetni
obdobi obdobi
1 2

L. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 370 118
A. Vykonova spotieba 627 447
A3 Sluzby 627 447
111. Ostatni provozni vynosy 100

111.3. Jiné provozni vynosy 100

F. Ostatni provozni naklady 8 7
F.3. Dan¢ a poplatky 7 7
F.5. Jiné provozni naklady 1

* Provozni vysledek hospodareni (+/-) -165 -336
VI Vynosové uroky a podobné vynosy 0 3
VI.1. Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 0
VI.2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 3
J. Nakladové uroky a podobné naklady 3 20
J.2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 3 20
* Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) -3 -17
ok Vysledek hospodaieni pted zdanénim (+/-) -168 -353
L. Dail z pfijmu 0 0
*k Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) -168 -353
ok Vysledek hospodaieni za u¢etni obdobi (+/-) -168 -353
* Cisty obrat za ugetni obdobi 370 118




Neschvalena ucetni zavérka

46904689

Rozvaha pro podnikatele, v plném rozsahu

ke dni 31.12.2024
(v celych tisicich CZK)

béné idetni obdobi | MinHC

AKTIVA .

brutto | korekce | netto Oll:gt(t)(l:l

1 2 3 4

AKTIVA CELKEM 2034 0 2034 2136
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
B. Stala aktiva 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 2034 0 2034 2136
C.IL Pohledavky 1876 0 1876 1897
C.IV. Penézni prostredky 158 0 158 239
C.IL.2. Kratkodobé pohledavky 1876 0 1876 1897
C.IL2.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 25 25 12
C.I1.2.423. Stat - danové pohledavky 1851 1851 1885
C.l1.24. Pohledéavky - ostatni 1851 0 1851 1885
C.IV.1. Penézni prostiedky v pokladné 4 4 4
C.IV.2. Penézni prosttedky na uctech 154 154 235




béZné ucetni

minulé aéetni

PASIVA obdobi obdobi
1 2

PASIVA CELKEM 2034 2136
A. Vlastni kapital -1178 -825
AL Zakladni kapital 109230 109230
ALl Zékladni kapital 109230 109230
AIV. Vysledek hospodateni minulych let (+/-) -128092 -127919
ATV Ejf;)zdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let _128092 127919
AV Vysledek hospodateni béZzného ticetniho obdobi (+/-) -353 -173
B.+C. Cizi zdroje 3212 2961
B. Rezervy 0 0
C. Zavazky 3212 2961
C.L Dlouhodobé zavazky 3212 2961
C.I.9. Zavazky - ostatni 2961 2961
C.19.3. Jiné zavazky 2961 2961
C.IL Kratkodobé zavazky 0 0
C.IL8. Zavazky ostatni 0 0
D. Casové rozliseni pasiv 0 0
AllL2. Kapitéalové fondy 18037 18037
AL AZio a kapitalové fondy 18037 18037
AL Fondy ze zisku 0 0
AIL2.1. Ostatni kapitalové fondy 18037 18037
C.l4. Zéavazky z obchodnich vztahti 251




|IC:

46904689

Vykaz zisku a ztraty pro podnikatele - druhové ¢lenéni,

v plném rozsahu

ke dni 31.12.2024
(v celych tisicich CZK)
Nézev polozky bézné ﬁée,tni minulé lié,etni
obdobi obdobi
1 2

Vynosové troky a podobné vynosy - ovladana nebo
VIL.1. ey 0 3

ovladajici osoba
VL Vynosové troky a podobné vynosy 3 3
* Provozni vysledek hospodateni (+/-) -336 -176
" Cisty obrat za uéetni obdobi = I. + II. + IIL. + IV. + V. + 118 173

VI. + VIL
roE Vysledek hospodateni pted zdanénim (+/-) -353 -173
ok Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) -353 -173
oAk Vysledek hospodateni za tcetni obdobi (+/-) -353 -173
A. Vykonova spotieba 447 345
A3 Sluzby 447 345
J. Nékladové uroky a podobné néklady 20 0
* Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-) -17 3
L. Dan z pfijmt 0 0
F. Ostatni provozni naklady 7 1
F.5. Jiné provozni naklady 1
L. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 118 170
F.3. Dané¢ a poplatky 7 0
VI.2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 3
J.2. Ostatni ndkladové troky a podobné néklady 20




Danovy subjekt:

AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava
AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava

IC /DIC:

46904689 / CZ46904689

Sidlo uletni jednotky:

Cihelna 420, 58813 Dobronin

Rozvaha pro podnikatele, v plném rozsahu

ke dni 31.12.2023

(v celych tisicich K¢)
AKTIVA bézné ucetni obdobi minulé
ucetni
brutto korekce netto obdobi
netto
1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 2136 0 2136 3883
B. Stala aktiva 0 0 0 0
B.IIL. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 2136 0 2136 3883
C.IL Pohledavky 1897 0 1897 3883
C.IL.2.  |Kratkodobé pohledavky 1897 0 1897 3883
C.I1.2.1. |Pohledavky z obchodnich vztahi 12 12 3883
C.I1.2.4. |Pohledavky - ostatni 1885 1885
g?.II.2.4. Stat - danové pohledavky 1885 1885
C.IV. Penézni prostiedky 239 0 239 0
C.IV.1. |Penézni prostiedky v pokladné 4 4
C.IV.2. |PenéZni prostiedky na uctech 235 235




PASIVA bézné ucetni | minulé Gcetni
obdobi obdobi
1 2

PASIVA CELKEM 2136 3883
A. Vlastni kapital -825 -651
Al Zakladni kapital 109230 109230
ALl Zakladni kapital 109230 109230
AL Azio a kapitalové fondy 18037 18037
A.Il.2. |Kapitalové fondy 18037 18037
A.IL.2.1. |Ostatni kapitalové fondy 18037 18037
ATIL. Fondy ze zisku 0 0
A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) -127919 -127476
A.IV.1. [Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata minulych let (+/-) -127919 -127476
AV Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi (+/-) -173 -442
B.+C. Cizi zdroje 2961 4534
B. Rezervy 0 0
C. Zavazky 2961 4534
C.IL Dlouhodobé zavazky 2961 2720
C.1.9. Zavazky - ostatni 2961 2720
C.1.9.3. |Jiné zavazky 2961 2720
C.IIL. Kratkodobé zavazky 0 1814
C.I1.4. |Zavazky z obchodnich vztahii 0 47
C.IL.8. |Zavazky ostatni 0 1767
C.I1.8.5. |Stat - danové zavazky a dotace 0 1767
D. Casové rozlideni pasiv 0 0




Danovy subjekt: AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava
AGROPODNIK, akciova spolecnost, Jihlava

IC / DIC: 46904689 / CZ46904689

Sidlo uletni jednotky: Cihelna 420, 58813 Dobronin

Vykaz zisku a ztraty pro podnikatele - druhové ¢lenéni, v plném rozsahu
ke dni 31.12.2023

(v celych tisicich K¢)
Nazev polozky bézné ucetni | minulé Gcetni
obdobi obdobi
1 2

I Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 170

1L Trzby za prodej zbozi 0
A. Vvkonova spotieba 345 442
A.l Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0
A2 Spotieba materialu a energie 0
A3 Sluzby 345 442
F. Ostatni provozni ndklady 1 0
F.3. Dané a poplatky 0
F.5. Jiné provozni naklady 1 0
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) -176 -442
VI Vynosové uroky a podobné vynosy 3

VI1. Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladand nebo ovladajici osoba 3

J. Nakladové uroky a podobné naklady 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodaieni (+/-) 3 0
** Vysledek hospodaieni pfed zdanénim (+/-) -173 -442
L. Dan z prijmu 0 0
** Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) -173 -442
Hkok Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) -173 -442
* Cisty obrat za G&etni obdobi = L. + II. + IIL + IV. + V. + VL + VIL 173 0




Danovy subjekt:

AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava
AGROPODNIK, akciova spole¢nost, Jihlava

1C/ DIC:

46904689 / CZ46904689

Sidlo ucetni jednotky:

Cihelna 420, 58813 Dobronin

Rozvaha pro podnikatele, v plném rozsahu

ke dni 31.12.2022

(v celych tisicich K¢)
AKTIVA b&zné ucetni obdobi rpinulfé
brutto korekce netto gﬁgg‘&
netto
1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 2044 0 2044 879
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0
B. Stala aktiva 0 0 0 0
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 2044 0 2044 879
C.IL Pohledavky 1839 0 1839 581
C.I1.2.  |Kratkodobé pohledavky 1839 0 1839 581
C.I1.2.1. |Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 581
C.I1.2.4. |Pohledavky - ostatni 1839 1839
;3.112.4. Stat - danové pohledavky 1839 1839
C.IV. Penézni prostiedky 205 0 205 298
C.IV.1. |PenéZni prostiedky v pokladné 4 4 4
C.IV.2. |Penézni prostfedky na uétech 201 201 294




PASIVA

bézné ucetni

minulé tcetni

obdobi obdobi
1 2

PASIVA CELKEM 2044 879
A. Vlastni kapital -651 -209
AL Zakladni kapital 109230 109230
ALl Zakladni kapital 109230 109230
AL Azio a kapitélové fondy 18037 18037
A.IL.2. |Kapitalové fondy 18037 18037
A.I1.2.1. |Ostatni kapitalové fondy 18037 18037
AL Fondy ze zisku 0 0
A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) -127476 -127260
A.IV.1. |Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) -127476 -127260
AV Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi (+/-) -442 -216
B.4C. Cizi zdroje 2695 1088
B. Rezervy 0 0
C. Zavazky 2695 1088
C.lL Dlouhodobé zavazky 2720 600
C.1.9. Z4avazky - ostatni 2720 600
C.1.9.3. |Jiné zavazky 2720 600
C.IL Kratkodobé zavazky -25 488
C.I1.4. |Zavazky z obchodnich vztaht 545
C.I1.8. |Zavazky ostatni -25 -57
C.I1.8.5. |Stat - danové zavazky a dotace -25 -57
D. Casové rozlideni pasiv 0 0




Darnovy subjekt: AGROPODNIK, akciové spole€nost, Jihlava
AGROPODNIK, akciova spole€nost, Jihlava
IC/DIC: 46904689 / CZ46904689

Sidlo ucetni jednotky:

Cihelna 420, 58813 Dobronin

Vykaz zisku a ztraty pro podnikatele - druhové ¢lenéni, v pIném rozsahu
ke dni 31.12.2022
(v celych tisicich KE)

Néazev polozky bézne acetni | minulé acetni
obdobi obdobi
1 2
I Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 0
Il. Trzby za prodej zbozi 0 581
A. Vykonova spotfeba 442 790
Al Néklady vynaloZené na prodané zboZi 0 335
A2 Spotfeba materidlu a energie 0 22
A3 Sluzby 442 433
F. Ostatni provozni néklady 0 6
F.3. Dané a poplatky 0 1
F.5. Jiné provozni naklady 0 5
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) -442 -215
J. Nakladové Uroky a podobné naklady 0 1
J.2. Ostatni nakladové Uroky a podobné naklady 1
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 0 -1
*x Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) -442 -216
L. Danl z piijml 0 0
kel Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) -442 -216
faielad Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) -442 -216
* Cisty obrat za Getni obdobi = 1. + II. + I11. + IV. + V. + VI. + VII. 0 581




Darnovy subjekt:

AGROPODNIK, akciové spole€nost, Jihlava
AGROPODNIK, akciova spole€nost, Jihlava

IC/DIC:

46904689 / CZ46904689

Sidlo ucetni jednotky:

Cihelna 420, 58813 Dobronin

Rozvaha pro podnikatele, v pIném rozsahu

ke dni 31.12.2021
(v celych tisicich KE)

AKTIVA brutto korekce netto minulé
obdobi
netto
1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 879 879 817
A Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0
B. Stéla aktiva 0 0
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0
C. Obézna aktiva 879 879 817
C.Il. Pohledavky 581 581 0
C.I1.2.  |Kratkodobé pohledavky 581 581
C.11.2.1. |Pohledavky z obchodnich vztahd 581 581
C.IV. Penézni prostredky 298 298 817
C.IV.1. |Penézni prostfedky v pokladné 4 4 5
C.IV.2. |PenéZni prostfedky na Gtech 294 294 812




PASIVA bézné Gcetni | minulé Gcetni
obdobi obdobi
1 2

PASIVA CELKEM 879 817
A. Vlastni kapital -209 7
Al Zakladni kapital 109230 127267
Alll Zakladni kapitél 109230 127267
All AZio a kapitéalové fondy 18037
A.ll.2. |Kapitalové fondy 18037
Allll. Fondy ze zisku 0
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) -127260 -128003
A.IV.1. [Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) -127260 -128003
AV Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi (+/-) -216 743
B.+C. Cizi zdroje 1088 810
B. Rezervy 0 0
C. Zavazky 1088 810
C.lL Dlouhodobé zavazky 600 600
C.1.9. Zavazky - ostatni 600 600
C.1.9.3. |Jiné zavazky 600 600
C.IL. Kratkodobé zavazky 488 210
C.1Il.4. |Zavazky z obchodnich vztahd 545 120
C.I1.8.  |Zavazky ostatni -57 80
C.11.8.5. |Stat - danové zavazky a dotace -57 90
D. Casové rozliseni pasiv 0 0




Darnovy subjekt: AGROPODNIK, akciové spole€nost, Jihlava
AGROPODNIK, akciova spole€nost, Jihlava

IC/DIC: 46904689 / CZ46904689

Sidlo ucetni jednotky: Cihelna 420, 58813 Dobronin

Vykaz zisku a ztraty pro podnikatele - druhové ¢lenéni, v pIném rozsahu
ke dni 31.12.2021
(v celych tisicich KE)

Néazev polozky bézne acetni | minulé acetni
obdobi obdobi
1 2

I Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 0 800
Il. Trzby za prodej zbozi 581 530
A. Vykonova spotfeba 790 537
Al Néklady vynaloZené na prodané zboZi 335 521
A2 Spotfeba materidlu a energie 22

A3 Sluzby 433 16
F. Ostatni provozni néklady 6

F.3. Dané a poplatky 1

F.5. Jiné provozni naklady 5

* Provozni vysledek hospodareni (+/-) -215 793
J. Nakladové Uroky a podobné naklady 1 3
J.2. Ostatni nakladové Uroky a podobné naklady 1 3
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) -1 -3
*x Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) -216 790
L. Danl z piijml 0 48
L.1. Danl z pfijm0 splatna 48
L.2. Daii z pfijmi odloZena (+/-) 0
x Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) -216 742
M. Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim (+/-) 0
faielad Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) -216 742
* Cisty obrat za Getni obdobi = 1. + II. + I11. + IV. + V. + V1. + VII. 581 1330
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@ President Donald J. Trump has signed a Continuing Resolution through January 30th. Thanks to the President’s decisive leadership in the face of radical left-wing obstructionism, the Department
of the Treasury has now resumed normal operations.

E= An official website of the United States government Here's how you know

U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY

Daily Treasury Rates

Select Type of Interest Rate Data RESOURCES
‘ Daily Treasury Par Yield Curve Rates ‘ 5 Subscribe to Developer Notice Updates

Developer Notice on Changes to the XML Feeds

Time Peri terest Rates - Freq
Select Time Period Interest Rates - Frequently Asked Questions

Current Month

Treasury Daily Interest Rate XML Feed
For daily rates prior to 2023, please View Daily Treasury Archives. Treasury, Yield Curve Methodology

&2 Get updates to this content

Daily Treasury Par Yield Curve Rates

Downlg ViewXMLfeedo Render)(MLo

Show ‘ 25 V‘ entries

Date 1Mo 1.5Mo 2Mo 3Mo 4Mo 6Mo ivr 2vr 3vr 5Vr TV 10vr 20vr 30vr
11/26/2025 4.06 4.02 4.00 3.92 3.86 3.76 3.61 3.45 3.47 3.56 3.75 4.00 4.60 4.64
11/28/2025 4.05 3.97 3.99 3.88 3.86 3.74 3.61 3.47 3.49 3.59 3.78 4.02 4.62 4.67
12/01/2025 3.98 3.93 3.92 3.81 3.82 3.75 3.62 3.54 3.55 3.67 3.86 4.09 471 4.74
12/02/2025 3.90 3.85 3.83 3.77 3.78 372 3.59 3.51 3.54 3.66 3.85 4.09 4.70 4.74
12/03/2025 3.83 3.80 3.78 3.72 3.73 3.68 3.57 3.49 3.50 3.62 3.82 4.06 4.68 4.73
12/04/2025 3.83 3.78 3.78 3n 3.73 3.69 3.60 3.52 3.55 3.68 3.87 4.11 4.72 4.76
12/05/2025 3.82 3.78 377 3.71 3.73 3.68 3.61 3.56 3.59 3.72 3.90 4.14 4.75 4.79
12/08/2025 3.82 3.79 3.78 3.73 3.73 3.69 3.61 3.57 3.59 3.75 3.94 417 4.18 4.81
12/09/2025 3.81 3.80 3.78 3.73 3.73 3.70 3.63 3.61 3.62 3.78 3.96 4.18 477 4.80
12/10/2025 3.79 3.78 3.75 3.69 3.69 3.66 3.58 3.54 3.56 3.72 3.92 4.13 4.74 4.78
12/11/2025 3.77 3.77 3.76 3.66 3.67 3.62 3.56 3.52 3.55 3.72 3.91 4.14 4.75 4.79
12/12/2025 3.76 3.75 3.75 3.63 3.64 3.58 3.54 3.52 3.58 3.75 3.95 4.19 4.82 4.85
12/15/2025 377 3.76 3.75 3.65 3.65 3.60 3.52 3.51 3.56 3.73 3.94 4.18 4.80 4.84
12/16/2025 3.76 3.77 373 3.64 3.64 3.60 3.51 3.48 3.52 3.69 3.90 4.15 4.77 4.82
12/17/2025 3.73 3.74 3.73 3.64 3.65 3.59 3.51 3.49 3.53 3.70 391 4.16 478 4.83
12/18/2025 37 37 3.72 3.62 3.63 3.58 3.49 3.46 3.50 3.66 3.87 4.12 4.74 4.80
12/19/2025 3.71 3.71 3.72 3.62 3.64 3.60 3.51 3.48 3.53 3.70 3.91 4.16 477 4.82
12/22/2025 3.72 37 3N 3.64 3.65 3.60 3.53 3.44 3.56 3N 3.93 4.17 4.78 4.84
12/23/2025 37 3.72 3.70 3.65 3.66 3.59 3.52 3.48 3.58 3.72 3.94 4.18 4.78 4.83
12/24/2025 372 3.73 3.74 3.69 3.67 3.59 3.50 3.47 3.56 3.70 3.91 4.15 4.75 4.79
12/26/2025 3.70 3.69 3.72 3.64 3.66 3.58 349 3.46 3.54 3.68 3.89 4.14 4.76 4.81
12/29/2025 3.69 3.70 3.70 3.68 3.66 3.59 3.48 3.45 3.51 3.67 3.88 4.12 4.75 4.80
12/30/2025 3.65 3.71 3.65 3.65 3.63 3.59 347 3.45 3.50 3.68 3.89 4.14 4.76 4.81
12/31/2025 3.74 3.75 3.67 3.67 3.63 3.59 348 3.47 3.55 3.73 3.94 4.18 4.79 4.84

Showing 226 to 249 of 249 entries <Previous | 1 6 7 8 9
Wednesday Jan 07, 2026

*Series Break - Treasury updated its methodology for deriving yield curves. On 12/6/2021, Treasury began using a monotone convex spline (MC) method for deriving its official par yield curves and
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** The 1.5-month constant maturity series began on February 18, 2025, with the first auction of a 6-week Treasury bill as a benchmark Treasury security. Prior to this date, Treasury had issued
Treasury bills with 6-week maturities as cash management bills.

** The 4-month constant maturity series began on October 19, 2022, with the first auction of a 17-week Treasury bill as a benchmark Treasury security. Prior to this date, Treasury had issued Treasury
bills with 17-week maturities as cash management bills.

The 2-month constant maturity series began on October 16, 2018, with the first auction of the 8-week Treasury bill.

30-year Treasury constant maturity series was discontinued on February 18, 2002 and reintroduced on February 9, 2006. From February 18, 2002 to February 8, 2006, Treasury published alternatives

to a 30-year rate. See Long-Term Average Rate for more information.

Treasury discontinued the 20-year constant maturity series at the end of calendar year 1986 and reinstated that series on October 1, 1993. As a result, there are no 20-year rates available for the time-
period January 1, 1987 through September 30, 1993.

Treasury Par Yield Curve Rates: These rates are commonly referred to as "Constant Maturity Treasury" rates, or CMTs. Yields are interpolated by the Treasury from the daily par yield curve. This
curve, which relates the yield on a security to its time to maturity, is based on the closing market bid prices on the most recently auctioned Treasury securities in the over-the-counter market. These
par yields are derived from indicative, bid-side market price quotations (not actual transactions) obtained by the Federal Reserve Bank of New York at or near 3:30 PM each trading day. The CMT yield
values are read from the par yield curve at fixed maturities, currently 1, 1.5, 2, 3,4 and 6 months and 1,2, 3, 5, 7, 10, 20, and 30 years. This method provides a par yield for a 10-year maturity, for
example, even if no outstanding security has exactly 10 years remaining to maturity.

Treasury Par Yield Curve Methodology: The Treasury par yield curve is estimated daily using a monotone convex spline method. Inputs to the model are indicative bid-side prices for the most
recently auctioned nominal Treasury securities. Treasury reserves the option to make changes to the yield curve as appropriate and in its sole discretion. See our Treasury Yield Curve Methodology.
page for details.

Negative Yields and Nominal Constant Maturity Treasury Series Rates (CMTs): At times, financial market conditions, in conjunction with extraordinarily low levels of interest rates, may result in
negative yields for some Treasury securities trading in the secondary market. Negative yields for Treasury securities most often reflect highly technical factors in Treasury markets related to the cash
and repurchase agreement markets and are at times unrelated to the time value of money.

At such times, Treasury will not restrict the use of prices that correspond to negative yields as inputs to the monotone convex spline method. However, the derived par yield curve from these input
prices for the Treasury nominal Constant Maturity Treasury series (CMTs) will be floored at zero. This decision is consistent with Treasury not accepting negative yields in Treasury nominal security

auctions.

In addition, given that CMTs are used in many statutorily and regulatory determined loan and credit programs as well as for setting interest rates on non-marketable government securities,
establishing a floor of zero more accurately reflects borrowing costs related to various programs.

For more information regarding these statistics contact the Office of Debt by email at debt. do.treas.gov

For other Public Debt information contact (202) 504-3550


https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/daily-treasury-rate-archives
https://public.govdelivery.com/accounts/USTREAS/subscriber/new?topic_id=USTREAS_1153
https://public.govdelivery.com/accounts/USTREAS/subscriber/new?topic_id=USTREAS_1153
https://home.treasury.gov/developer-notice-xml-changes
https://home.treasury.gov/policy-issues/financing-the-government/interest-rate-statistics/interest-rates-frequently-asked-questions
https://home.treasury.gov/policy-issues/financing-the-government/interest-rate-statistics/interest-rate-xml-files
https://home.treasury.gov/policy-issues/financing-the-government/interest-rate-statistics/treasury-yield-curve-methodology
https://public.govdelivery.com/accounts/USTREAS/subscriber/new?topic_id=USTREAS_10
https://public.govdelivery.com/accounts/USTREAS/subscriber/new?topic_id=USTREAS_10
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/daily-treasury-rates.csv/2025/all?field_tdr_date_value=2025&type=daily_treasury_yield_curve&page&_format=csv
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/xml?data=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2025
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/xmlview?data=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2025
https://home.treasury.gov/policy-issues/financing-the-government/yield-curve-methodology-change-information-sheet
https://home.treasury.gov/policy-issues/financing-the-government/interest-rate-statistics/treasury-yield-curve-methodology
https://home.treasury.gov/policy-issues/financing-the-government/interest-rate-statistics/treasury-yield-curve-methodology
mailto:debt.management@do.treas.gov
https://home.treasury.gov/

@Betas by Sector (US

Data Used: Multiple data services

Date of Analysis: Data used is as of January 2026

Download as an excel file instead: https://www.stern.nyu.ed 1
For global datasets: https:/www.stern.nyu.eds Home_Page/data.html
YouTube Video ining data: https: outube, -h?v=1

- can be obtained by clicking here
-On which companies are included in each industry

in operating
Effective income (last 10
\Industry Name Number of firms Beta D/E Ratio Tax rate beta | Cash/Firm value |Unlevered beta corrected for cash| HilLo Risk |Standard deviation of equity years)
|Advertisin 52 1.21 40.20% 5.02% 0.93 7.73% 1.01 0.6233 62.91% 15.17%
|Aerospace/Defense 79 0.95 15.56% 11.58% 0.85 2.61% 0.87 0.5213 46.45% 21.86%
|Air Transport 23 1.19 91.17% 8.29% 0.70 7.11% 0.76 0.5152 59.00% 210.43%
lApparel 35 0.94 31.20% 9.61% 076 4.60% 0.79 0.5786 46.26% 26.80%
|Auto & Truck 33 1.46 19.70% 3.74% 1.27 2.99% 1.31 0.7242 61.83% 38.88%
|Auto Parts 35 1.34 41.46% 15.00% 1.02 9.45% 1.13 0.5243 49.87% 21.22%
Bank (Money Center) 15 0.76 164.19% 18.43% 0.34 23.17% 0.44 0.2310 22.74% NA
Banks (Regional) 568 0.40 52.10% 17.61% 0.29 23.48% 0.37 0.1917 22.68% 55.33%
Beverage (Alcoholic) 14 0.81 43.34% 12.35% 0.61 2.37% 0.63 0.5830 55.96% 18.74%
Beverage (Soft) 27 0.64 20.59% 6.85% 0.56 3.44% 0.58 0.6187 57.89% 18.65%
24 0.47 85.85% 7.73% 0.29 9.18% 0.32 0.5721 46.62% 24.68%
& Banking 32 1.17 135.57% 15.27% 0.58 14.51% 0.68 0.4221 36.61% NA
Building Materials 41 111 26.00% 18.02% 0.93 3.16% 0.96 0.4099 35.28% 38.06%
Business & Consumer Services 155 0.89 19.72% 10.38% 0.77 4.02% 0.81 0.5302 41.11% 27.10%
Cable TV 9 0.74 146.94% 10.64% 0.35 2.89% 0.36 0.4441 44.04% 26.88%
Chemical (Basic) 29 1.01 99.35% 7.68% 0.58 8.91% 0.64 0.5354 45.81% 39.28%
IChemical (Diversified) 4 0.85 176.11% 0.00% 0.37 9.75% 0.41 0.4230 39.04% 45.64%
IChemical (Specialty) 59 0.97 29.88% 13.68% 0.79 3.91% 0.82 0.4095 42.31% 21.76%
Coal & Related Energy 16 1.07 7.14% 3.13% 1.02 14.03% 1.18 0.6619 64.31% 242.50%
Computer Services 64 1.09 25.10% 10.53% 0.92 4.80% 0.96 0.5715 53.43% 19.63%
Ce Peripherals 36 1.35 4.62% 5.91% 1.31 1.47% 1.32 0.5571 54.58% 30.57%
Construction Supplies 40 1.15 17.62% 16.04% 1.02 2.94% 1.05 0.4302 35.51% 38.60%
Diversified 20 0.88 15.55% 2.76% 0.79 6.42% 0.84 0.5558 28.41% 69.90%
Drugs (Bit ) 496 1.14 13.04% 1.08% 1.03 4.20% 1.08 0.6431 75.68% 40.52%
Drugs (| ical) 228 0.98 14.54% 2.99% 0.89 3.16% 0.92 0.6841 76.64% 26.77%
[Education 32 0.78 24.38% 15.54% 0.66 8.26% 0.72 0.5006 47.24% 37.79%
Electrical i 112 1.25 12.00% 4.82% 1.15 3.53% 1.19 0.6771 72.71% 19.79%
Electronics (Consumer & Office) 8 0.87 5.80% 0.00% 0.83 10.52% 0.93 0.6314. 70.18% NA
Electronics (General) 114 0.97 11.01% 8.04% 0.90 4.28% 0.94 0.5332 51.84% 25.55%
i 48 1.21 14.01% 13.64% 1.09 3.74% 1.14 0.4819 45.92% 40.66%
92 0.83 15.91% 3.30% 074 3.36% 0.76 0.6108 48.71% 33.72%
& Waste Services 53 0.95 21.45% 4.27% 0.81 1.25% 0.82 0.6040 54.91% 33.05%
Farming/Agriculture 35 1.13 51.85% 6.29% 0.81 3.87% 0.85 0.5709 50.79% 49.70%
Financial Svcs. (Non-bank & Insur 176 0.97 272.13% 12.06% 0.32 2.69% 0.33 0.4484 42.47% 33.72%
Food Processing 78 0.61 43.73% 10.37% 0.46 2.56% 0.47 0.4859 43.47% 9.38%
Food 13 0.87 46.97% 9.15% 0.64 1.06% 0.65 0.5105 33.98% 35.62%
Furn/Home Furnishings 27 0.82 42.33% 11.38% 0.62 4.19% 0.65 0.4719 51.51% 20.43%
Green & Energy 15 0.86 113.11% 0.00% 0.46 1.90% 0.47 0.7310 65.14% 28.78%
Healthcare Products 204 0.91 12.79% 4.85% 0.83 3.25% 0.86 0.5590 61.79% 30.90%
Healthcare Support Services 104 0.87 35.43% 9.80% 0.69 7.51% 0.74 0.5230 47.24% 24.13%
Heathcare ion and Techno| 115 1.11 15.74% 6.38% 0.99 2.46% 1.02 0.5788 63.78% 35.53%
ildit 30 0.91 21.34% 16.99% 0.78 8.00% 0.85 0.3682 32.79% 59.59%
Hospitals/Healthcare Facilities 31 0.80 59.92% 11.35% 0.55 2.32% 0.56 0.5198 56.46% 20.29%
Hotel/Gaming 63 1.08 39.75% 8.31% 0.83 4.96% 0.88 0.4804 39.65% 99.05%
Household Products 110 0.82 18.15% 6.50% 0.72 3.14% 0.74 0.6273 55.46% 12.19%
Information Services 15 0.92 33.17% 18.16% 0.74 2.54% 0.76 0.4395 32.38% 40.82%
Insurance (General) 21 0.67 25.63% 12.77% 0.56 2.50% 0.58 0.4201 46.07% 42.10%
Insurance (Life) 20 0.64 67.84% 15.19% 0.43 19.67% 0.53 0.2318 35.15% 28.26%
Insurance (Prop/Cas.) 57 0.48 14.83% 18.37% 0.44 4.68% 0.46 0.2677 28.70% 37.90%
& Asset 283 0.66 32.69% 3.53% 053 9.92% 0.59 0.2498 30.04% 23.01%
Machinery 105 0.96 14.69% 13.37% 0.87 2.91% 0.89 0.4387 45.03% 23.40%
Metals & Mining 73 1.04 10.98% 2.52% 0.96 4.63% 1.01 0.7047 77.56% 53.67%
Office & Services 14 1.33 48.10% 12.30% 0.98 5.55% 1.04 0.4265 39.61% 14.22%
Oil/Gas (Integrated) 4 0.30 13.85% 28.24% 0.27 2.44% 0.28 0.1572 20.27% 106.56%
0il/Gas (Production and Exploratiol 142 0.72 37.59% 6.66% 0.56 2.73% 0.58 0.5045 42.22% 185.49%
0il/Gas Distribution 23 0.67 58.53% 9.17% 0.47 0.89% 0.47 0.4565 42.24% 56.92%
Oilfield Svcs/Equip. 97 0.95 37.36% 8.75% 0.74 5.59% 0.79 0.4766 48.32% 82.21%
Packaging & Container 19 1.02 55.11% 15.57% 0.72 3.46% 0.75 0.3815 25.45% 13.14%
Paper/Forest Products 6 0.96 43.69% 8.60% 0.72 6.25% 0.77. 0.4671 56.94% 67.29%
Power 46 0.48 74.15% 12.75% 0.31 1.45% 0.31 0.2234 25.38% 17.04%
Precious Metals 56 0.84 7.28% 5.97% 0.79 4.53% 0.83 0.7327 69.95% 67.60%
Publishing & 19 0.56 23.94% 10.21% 0.48 6.75% 0.51 0.3069 35.93% 12.15%
R.E.LT. 190 0.64 84.46% 1.58% 0.39 1.91% 0.40 0.2593 26.37% 23.20%
Real Estate (D ) 14 0.84 101.83% 4.91% 0.48 15.21% 0.56 0.6070 52.10% 81.39%
Real Estate (General/Diversified) 12 0.81 53.56% 4.65% 0.58 7.83% 0.63 0.4625 31.21% 46.67%
Real Estate (Operations & Service 54 0.97 24.64% 8.70% 0.81 4.98% 0.86 0.4308 50.56% 29.71%
49 1.02 62.99% 11.45% 0.70 5.62% 0.74 0.5365 48.31% 25.09%
1 0.58 43.47% 30.36% 0.44 24.11% 0.58 0.1880 19.21% 21.97%
Dining 64 0.92 27.22% 9.92% 0.77 1.99% 0.78 0.4914 41.15% 22.10%
Retail (; i 34 0.94 45.36% 10.77% 0.70 2.08% 0.71 0.4825 44.58% 29.76%
Retail (Building Supply) 14 1.54 23.29% 11.84% 1.31 0.81% 1.32 0.3865 45.88% 28.49%
Retail (Distributors) 62 0.95 28.24% 14.59% 0.78 2.36% 0.80 0.4330 39.29% 38.70%
Retail (General) 23 0.81 7.94% 19.10% 0.76 2.68% 0.78 0.3806 43.34% 37.61%
Retail (Grocery and Food) 15 1.12 51.95% 12.22% 0.80 5.14% 0.85 0.4158 49.42% 33.40%
Retail (REITs) 26 0.62 56.42% 1.60% 0.44 1.48% 0.44 0.2005 18.77% 16.63%
Retail (Special Lines) 94 1.09 19.76% 10.07% 0.95 5.30% 1.00 0.5309 53.25% 25.77%
Rubbers, Tires 3 0.53 358.47% 0.00% 0.14 7.01% 0.15 0.3628 50.77% 61.96%
i 66 1.52 2.59% 5.11% 1.49 1.02% 1.50 0.5440 55.83% 41.94%
Equip 31 1.40 4.86% 9.96% 1.35 3.13% 1.39 0.4760 50.08% 49.58%
shi & Marine 8 0.75 22.55% 5.26% 0.64 2.54% 0.66 0.5291 50.09% 70.60%
thce 11 1.02 11.94% 11.86% 0.93 6.65% 1.00 0.4536 50.08% 26.37%
Software (Entertainment) 77 1.03 2.04% 5.29% 1.01 0.78% 1.02 0.6091 57.06% 59.01%
Software (Internet) 29 1.69 12.30% 3.05% 1.55 2.80% 1.59 0.5618 52.61% 234.02%
Software (System & If ) 309 1.28 5.58% 5.51% 1.23 1.83% 1.25 0.5741 56.79% 48.63%
|Steel 19 1.06 23.51% 9.28% 0.90 4.38% 0.94 0.3648 38.51% 85.30%
[Telecom (Wireless) 12 0.54 51.95% 4.02% 0.39 1.32% 0.39 0.5030 40.18% 58.11%
[Telecom. i 57 0.92 9.22% 7.06% 0.86 2.68% 0.89 0.5619 55.26% 11.30%
[Telecom. Services 39 0.63 96.06% 3.40% 0.37 4.21% 0.38 0.5335 60.29% 9.46%
[Tobacco 10 0.79 22.97% 14.77% 0.68 1.84% 0.69 0.5640 65.96% 10.13%
i 19 0.86 36.45% 8.54% 0.68 5.09% 0.71 0.4445 38.13% 54.77%
4 0.98 27.79% 16.98% 0.81 0.83% 0.81 0.2393 23.90% 13.37%
26 1.01 25.23% 12.60% 0.85 2.12% 0.87. 0.4329 35.29% 33.03%
Utility (General) 14 0.24 81.48% 12.77% 0.15 0.33% 0.15 0.1301 14.96% 13.12%
Utility (Water) 14 0.41 62.36% 11.19% 0.28 0.46% 0.28 0.2491 48.07% 21.22%
[Total Market 5994 0.91 35.17% 8.30% 0.72 4.50% 0.76 0.4807 48.07% 27.75%
[Total Market (without financiall 4822 0.99 17.29% 7.10% 0.88 2.60% 0.90 0.5345 52.76% 28.15%

Last Updated in January 2026
By Aswath Damodaran
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https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls
https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
https://www.youtube.com/watch?v=rxmttgceSjg
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xlsx
https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xlsx
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Country Default Spreads and Risk Premiums

Last updated: January 5, 2026

This table summarizes the latest bond ratings and appropriate default spreads for different countries. While you can use these numbers as rough estimates of country risk premiums, you may want to modify the premia to reflect the additonal risk
of equity markets.

T start the process by estimating an implied expected annual return on stocks for the S&P 500. That is model-agnostic and just an IRR that yields a present value of expected cash flows (dividends plus buybacks) from holding the stocks in the
index that is equal to the leval of the index. While I used to just net out the US treasury bond rate to get to an ERP for the US, the Moody's downgrade for the US has created a wrinkle:

Riskfree rate in US dollars = US treasury bond rate minus Default spread for the US

ERP for US = Implied Expected return on the S&P 500 minus Riskfree rate in US dollars

Mature market ERP = ERP for US minus Default spread for the US

To estimate the equity risk premiums for other countries, I start with a default spread, for each country, which I obtain using the local currency sovereign rating (from Moody's: www.moodys.com) and estimating the default spread for that
rating (based upon traded country bonds) over a default free government bond rate. For countries without a Moody's rating but with an S&P rating, I use the Moody's equivalent of the S&P rating. To get the default spreads by sovereign rating,
I use the CDS spreads and compute the average CDS spread by rating. Using that number as a basis, I extrapolate for those ratings for which I have no CDS spreads.

You can add just this default spread to the mature market premium to arrive at the total equity risk premium, and that remains the standard practice. I add an additional step. In the short term especially, the equity country risk premium is likely
to be greater than the country's default spread. You can estimate an adjusted country risk premium by multiplying the default spread by the relative equity market volatility for that market (Std dev in country equity market/Std dev in country
bond). Since government bonds are not available or traded in most countries, I approximate the relative equity market volatility by estimating the standard deviations in two indices, the S&P emerging market equity index (for equities) and an
iShares emerging market government bond ETF (for government bonds), and using that ratio for all countries to estimate the additional country risk premium. Finally, I add that country risk premium to my estimate of a mature market equity
risk premium.

For a subset of countries, you have an alternate measure of the default spread in the form of sovereign CDS spreads. I estimate equity risk premiums based upon these spreads in the downloadable spreadsheet linked below:

, download my opus paper on country risk (updated every year):

ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4398884

My paper on country risk premiums: sstm cfm?abstract_id=4509578
Watch my lectures on country risk premiums: https://www.youtube.com/watch?v=alRPvY25Q94

https://www.youtube.com/watch?v=D3IGn6tH03c

And my paper on measuring country risk

(Couniry Moody's rating Adj. Default Spread Country Risk Premium Equity Risk Premium Corporate Tax Rate Sovereignn CDS ___|ERP based on sovereign CDSS
[Abu Dhabi Aa2 0.42% 0.64% 4.87% 9.00% 0.46% 4.93%
|Albania Ba3 3.06% 4.66% 8.89% 15.00% NA NA
|Algeria NR 3.83% 5.83% 10.06% 10.07% NA NA
|Andorra (Principality of) Baal 1.36% 2.07% 6.30% 10.00% NA NA
|Angola B3 5.52% 8.41% 12.64% 25.00% 6.10% 13.50%
|Argentina Caal 6.37% 9.71% 13.94% 35.00% NA NA
[Armenia Ba3 3.06% 4.66% 8.89% 18.00% NA NA
|Aruba Baa3 1.87% 2.85% 7.08% 22.00% NA NA
lAustralia Aaa 0.00% 0.00% 4.23% 30.00% 0.05% 431%
Austria Aal 0.23% 0.36% 4.59% 23.00% 0.14% 4.44%
|Azerbaijan Baa3 1.87% 2.85% 7.08% 20.00% NA NA
[Bahamas Bl 3.83% 5.83% 10.06% 0.00% NA NA
Bahrain B2 4.67% 7.12% 11.35% 0.00% 233% 7.77%
B2 4.67% 7.12% 11.35% 27.50% NA NA
[Barbados B2 4.67% 7.12% 1135% 9.00% NA NA
Belarus c 17.50% 26.66% 30.89% 25.00% NA NA
Belgium Aa3 0.51% 0.78% 5.01% 25.00% 0.26% 4.63%
[Belize Caal 6.37% 9.71% 13.94% 0.00% NA NA
Benin BI 3.83% 583% 10.06% 30.00% NA NA
[Bermuda A2 0.72% 1.10% 5.33% 0.00% NA NA
[Bolivia Ca 10.20% 15.54% 19.77% 25.00% NA NA
Bosnia and Herzegovina B3 5.52% 8.41% 12.64% 10.00% NA NA
Botswana Baal 1.36% 2.07% 6.30% 22.00% NA NA
[Brazil Bal 2.13% 3.24% 7.47% 34.00% 221% 7.59%
Brunei NR 0.51% 0.78% 5.01% 5.02% NA NA
Bulgaria Baal 1.36% 2.07% 6.30% 10.00% 0.63% 5.19%
[Burkina Faso Caal 6.37% 9.71% 13.94% 21.50% NA NA
|Cambodia B2 4.67% 7.12% 11.35% 20.00% NA NA
|Cameroon Caal 6.37% 9.71% 13.94% 33.00% 6.73% 14.46%
(Canada Aaa 0.00% 0.00% 4.23% 26.14% 0.19% 4.52%
(Cape Verde B2 4.67% 7.12% 11.35% 26.86% NA NA
|Cayman Islands Aa3 0.51% 0.78% 5.01% 0.00% NA NA
(Chile A2 0.72% 1.10% 5.33% 27.00% 0.73% 5.34%
(China Al 0.60% 091% 5.14% 25.00% 0.50% 4.99%
|Colombia Baa3 1.87% 2.85% 7.08% 35.00% 3.20% 9.09%
|Congo (Democratic Republic of) B3 5.52% 8.41% 12.64% 30.00% NA NA
[Congo (Republic of) Can2 7.65% 11.66% 15.89% 26.86% NA NA
|Cook Islands Bl 3.83% 5.83% 10.06% 20.00% NA NA
(Costa Rica Ba2 2.56% 3.90% 8.13% 30.00% 161% 6.68%
(Cote d'Ivoire Ba2 2.56% 3.90% 8.13% 25.00% NA NA
|Croatia A3 1.02% 1.55% 5.78% 18.00% 0.88% 5.57%
[Cuba Ca 10.20% 15.54% 19.77% 35.00% NA NA
|Curacao Baa3 1.87% 2.85% 7.08% 22.00% NA NA
|Cyprus A3 1.02% 1.55% 5.78% 12.50% 0.61% 5.16%
(Czech Republic A3 051% 0.78% 5.01% 21.00% 034% 4.75%
Denmark Aaa 0.00% 0.00% 4.23% 22.00% 0.04% 4.29%
[Dominican Republic Ba2 2.56% 3.90% 8.13% 27.00% NA NA
[Ecuador Caa3 8.50% 12.95% 17.18% 25.00% 5.53% 12.64%
Egypt Caal 6.37% 9.71% 13.94% 22.50% 341% 9.41%
El Salvador B3 5.52% 8.41% 12.64% 30.00% 3.26% 9.19%
[Estonia Al 0.60% 091% 5.14% 20.00% 0.86% 5.54%
[Ethiopia Can2 7.65% 11.66% 15.89% 30.00% NA NA
Fiji Bl 3.83% 5.83% 10.06% 25.00% NA NA
[Finland Aal 0.23% 0.36% 4.59% 20.00% 0.12% 4.41%
France Aa3 0.51% 0.78% 5.01% 25.83% 0.50% 4.99%
|Gabon Caa2 7.65% 11.66% 15.89% 30.00% NA NA
|Gambia NR 4.67% 7.12% 1135% 11.36% NA NA
(Georgia Ba2 2.56% 3.90% 8.13% 15.00% NA NA
(Germany Aaa 0.00% 0.00% 4.23% 2993% 0.07% 434%
(Ghana Caal 6.37% 9.71% 13.94% 25.00% NA NA
(Greece Baa3 1.87% 2.85% 7.08% 22.00% 0.61% 5.16%
(Guatemala Bal 213% 3.24% 7.47% 25.00% NA NA
|Guemsey (States of) Al 0.60% 091% 5.14% 0.00% NA NA
(Guinea NR 7.65% 11.66% 15.89% 15.90% NA NA
(Guinca-Bissau NR 6.37% 9.71% 13.94% 13.95% NA NA
(Guyana NR 1.36% 2.07% 6.30% 631% NA NA
Haiti NR 8.50% 12.95% 17.18% 17.19% NA NA
Honduras Bl 3.83% 5.83% 10.06% 30.00% NA NA
[Hong Kong A3 051% 0.78% 5.01% 16.50% 030% 4.69%
Hungary Baa2 1.62% 2.46% 6.69% 9.00% 1.46% 645%
leeland Al 0.60% 091% 5.14% 21.00% 031% 4.70%
India Baa3 1.87% 2.85% 7.08% 30.00% 0.66% 5.23%
Indonesia Baa2 1.62% 246% 6.69% 22.00% 1.05% 5.83%
Iran NR 6.37% 9.71% 13.94% 13.95% NA NA
Irag Caal 6.37% 9.71% 13.94% 15.00% 2.75% 8.41%
Ircland Aa3 051% 0.78% 5.01% 12.50% 0.20% 4.53%
Isle of Man A3 051% 0.78% 5.01% 0.00% NA NA
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