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I. Znalecky ukol

Ukolem znaleckého posudku je stanoveni vychozi ceny akcie spole¢nosti Bohu3ovicka
mlékarna, a.s., IC 482 91 960 pro ucely vefejné nedobrovolné drazby obchodnikem
cennymi papiry.

Zadavatel prohlasil, Ze znalecky posudek neslouZi pro pravni tkony, pro které je nutné
jmenovani znalce soudem. Znalecky posudek také neni zpracovan pro ugely povinnych
nabidek prevzeti a vefejnych navrhi smluv o koupi G&astnickych cennych papirt, ani pro
posouzeni pfiméfeného vyrovnani v rdmci prava na odkup G&astnickych cennych papirt
z davodu vyt&snéni akcionafl. Znalecky posudek neslouZi ani pro jiné obdobné uéely.
Znalecky posudek slouZi vyhradné& jako podplrny material pfi stanoveni ceny akcie
pro draZbu nevyzvednutych akcii.

V takovém pfipadé musi volba metody ocenéni respektovat (el ocenéni. Musi tedy jit
o trzni hodnotu, tj. odhadnutou &astku, za kterou by mél byt majetek sméné&n k datu
odhadu mezi koupéchtivym kupcem a prodejechtivym prodejcem, pfi nezavislé transakci
po naleZitém marketingu, kdyZ obé strany jednaly informované, opatrn& a bez natlaku'.
Ocenéni tedy bude stanoveno na trzni hodnotu dle ustalené ocefiovaci praxe a v souladu
s mezinarodnimi oceflovacimi standardy.

Posudek je zaloZen na podkladech poskytnutych spoleénosti. Déle pak vychazi z veiejné
pfistupnych udajd a informaci.

Ocenéni je provedeno k datu 30.4.2015 a je platné k tomuto datu.

Definice dle Mezinarodnich ocefiovacich standardi (IVS)
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ll. Podklady pro vypracovani posudku

Podklady pro vypracovani posudku byly k dispozici takto:

vypis z Internetového obchodniho rejstiiku spoleénosti Bohugovicka mlékarna, a.s.
Ucetni zavérky a vyro€ni zpravy spoleénosti Bohu3ovicka miékarna, a.s. 2009 -
2014
podklady z G€etnictvi spoleénosti BohuSovicka mlékarna, a.s. k datu 30.4.2015

e rozvaha, vykaz zisku a ztraty,

e obratova predvaha,
finanéni plan 2015 - 2020,
uvérove smiouvy,

podnikatelsky projekt s informacemi o struktuie produkce.

Pfi zpracovani posudku byla pouZita zejména nasledujici literatura:

zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpis
zakon €. 563/1991 Sb., o G&etnictvi, ve znéni pozdéjSich predpis(

literatura a materidly vydavané Institutem ocefiovani majetku pfi Vysoké $kole
ekonomické v Praze

http://Mww.cnb.cz

http://www.czso.cz

http://mww.damodaran.com

http://ec.europa.eu
http://www.eaqri.cz
http://www.imf.org
http://www.mfcr.cz

http:/AMmww.szif.cz

Bellinger, B., Vahl, G. — Unternehrmensbewertung in Teorie und Praxi (Wiesbaden,
Tabler 1992)

Kopaéek, J., SOUCASNA SITUACE NA TRHU S MLEKEM, Ceskomoravsky svaz
mlékarensky, 2015

Studie ,Panorama potravinafského primyslu 2013“, Ustav zemé&délské ekonomiky

a informaci, Praha, 2014
Zprava o trhu s mlékem a mlékarenskymi vyrobky 13.04.2015, TIS CR, SZIF
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lll. Prohlaseni znalce

Zpracované ocenéni zohlediiuje v8echny skuteénosti, které byly znalci znamy v dobé
vypracovani posudku a které by mohly ovlivnit dosaZené zavéry nebo odhadnuté
skuteCnosti. Pii zpracovavani ocenéni nebyly shledany Zadné skute&nosti, které
by nasvéd¢ovaly, Ze pfedané dokumenty a podklady nejsou pravdivé a spravné. Ocenéni
je platné za pfedpokladu, Ze poskytnuté podklady uvedené v seznamu poskytnutych
podkladl jsou platné a pravdivé.

V soucasné dobé& ani v budoucnu nebude mit zpracovatel ocenéni G&ast ani prospéch
z podnikani, které je pfedmétem zpracovaného ocenéni. RovnéZ tak odména nezavisi
na dosaZenych zavérech nebo odhadnutych hodnotach.

Ocenéni bylo provedeno za tgelem uvedenym v &asti I. tohoto znaleckého posudku a
bude pro tento ucel pouZito.

Ocenéni je provedeno podle podminek trhu v dob& provadéni ocenéni. Znalec
neodpovida za pfipadné zmény v podminkach trhu, ke kterym by mohlo dojit v budoucnu.
Hodnota stanovena timto ocenénim respektuje pravni predpisy Ceské republiky.
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IV. Znalecky posudek

IV.1.1. Popis pfedmétu ocenéni

l Pfedmétem ocenéni podniku je spoleénost BohuSovicka mlékarna, a.s.

Zakladni adaje:

Obchodni firma:  BohuSovicka mlékarna, a.s.
Pravni forma: akciova spole¢nost

Datum vzniku: 1. ervence 1993

Zakladni kapital: 103 608 000,- K&

Spoleénost emitovala 103 608 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&

v listinné podobé.

Predmét podnikani:
- mlékarenstvi
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenskeého zakona

Cinnosti dle Klasifikace ekonomickych éinnosti CZ-NACE:
10510: Zpracovani mléka, vyroba mlégnych vyrobkl a syrl
11010: Destilace, rektifikace a michani lihovin
47190: Ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach
69200: Ugetnické a auditorské &innosti; dariové poradenstvi

Statutarni organ — predstavenstvo:
Ing. JAROSLAV KRAJNIK, piedseda pfedstavenstva
Ing. BOHUMILA KRAJNIKOVA, &len piedstavenstva
HANA KRAJNIKOVA, élen piedstavenstva

Zastupovani: Zastupovat spoleénost a samostatné jednat jejim jménem je opravnén
kazdy &len predstavenstva. Za spole€nost se podepisuje tak, 2e k obchodnimu jménu

spolednosti &i otisku razitka spoleénosti pfipoji svij podpis s uvedenim jména a funkce.

R —
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Dozorci rada:
Ing. MILAN VALUSEK, pfedseda dozor&i rady
Ing. JAROSLAV KRAJICEK, &len dozor&i rady
PAVEL NOVAK, &len dozoré&i rady
IVO URBAN, ¢€len dozoréi rady

Akcionari:
ACCOM holding s.r.o. 87,87%
Ing. JAROSLAV KRAJNIK 10,17%

IV.1.2. Nehmotna prava spolecnosti

Ochranné znamky registrované u Ufadu priimyslového vlastnictvi? pro vlastnika
Bohu$ovicka mlékarna, a.s.:

Cislo | Reprodukce/Znéni

zapisu oz Reprodukce Dy
199240 |JOGI Slovni
206628 |Bohunka Slovni
217271 |Sladky hfich Slovni

b | Ekslnimitks ik Slovni
215929 |8kolni miéko miky graficka
230373 |NUTRIMEL Slovni

MB MARQUE Al . .
240726 DEPOSEE. : Kombinovana
284939 |Bobik DUO Slovni

2 www.upv.cz
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IV.1.3. Historie spole¢nosti

Bohu$ovicka mlékarna® je jednou z nejstarich mlékaren v Cechach. Dne 21. 4. 1901 byl
pfijat navrh predloZeny feditelem firmy Alfa-Laval k postaveni mlékarny na k.4, Briany
o kapacité¢ 5000 | mléka denné. ZaloZilo ji za tim U€elem ustavené ,Rolnické miékarske

druzstvo BohuSovice-Brivany".

Po prvni sv&tové valce vznikalo mnoho miékaren, ale v8echny byly némecké, a tak byl
bohuovicky zavod jedinou &eskou mlékarnou na Uzemi byvalého SeveroCeského kraje.
B&hem |. svétové valky dodavky mléka klesly az na 200 I/den. S postupujici konsolidaci
zemédélstvi dodavka mléka stoupala az na 14 740 l/den v roce 1938. Roku 1939
dodavalo mléko do miékarny 330 dodavatelll. Po zaboru Sudet se pocet zvysSil diky
povinné dodavce na 4700 dodavatelu.

Diky smlouvé s Ministerstvem zemédélstvi se z Bohus$ovické mlékarny stala prvni vzorova
miékarna v CSR, postavena pod statni dozor. Byla povinna zracionalizovat vyrobu, '
zuZitkovat i odpadni produkty, provadét praktické i laboratorni zkousky, ro€né pfijimat dva

u&né a provozovat praxi hospitantd.

Ke dni 1. ledna 1951 byla znarodn&na vynosem Ministerstva potravinaiského primysiu
s ndzvem: Severoteské milékarny n.p., Bohu$ovice n. Ohfi. Tim koné&i éra druzstevniho
hospodareni a za&ina doba centralniho fizeni. V béhu dalSich 40 let dochazelo k postupné
daldi modernizaci zavodu. Za zminku stoji napfiklad skute¢nost, Ze BohuSovicka miékarna
jako prvni uvedla na trh sagkové mléko, pinéné na Svycarském stroji Bertopack. V roce
1989 byla napfiklad nainstalovana linka na vyrobu trvanliveho miéka do kartonli Tetra
Pak.

Po zmé&né& politickych pomérii byl k 1. lednu 1991 zaloZen stéatni podnik BohuSovicka
miékarna. Prvni samostatné kroky Bohu$ovické mlékarny nebyly jednoduché. Stal pred
ni daldi meznik a to privatizace. Bohuovicka mlékarna byla privatizovana v ramci druhé
viny kuponové privatizace na akciovou spole¢nost. Majoritnim akcionaiem se zhruba 55 %
podilem se stala rakouska firma Wien-Milch. Dne 29. 1. 1997 se podafilo eske obchodni

firmé& ACCOM odkoupit majoritni podil rakouského akcionare.

®  Prevzato a upraveno z http://Aww.accom.cz/cze/bohusovicka-mlekarna/profil-spolecnosti
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Podarfilo se rychle zajistit ziskovost miékarny a na prelomu let 1998/1999 provést
vyznamné investice. Diky jim se dne 7. 8. 2000 dostava BohuSovicka mlékarna, a.s.
na seznam schvalenych €eskych exportérli pro zemé& EU a ziskava registraéni oznaceni
CZ 219. V roce 2001 byla dokon&ena vystavba nového moderniho centralniho skladu,
ktery je propojen automatickym dopravnim systémem s jednotlivymi vyrobnimi halami.
Ve stejnou dobu zahajuje sviij provoz vyrobni stroj Bosch, ktery vyrabi smetanu do kavy.
V roce 2011 byla ukonéena vystavba moderniho chlazeného skladu. Diky dal$im
investicim se BohuSovicka milékarna, a.s. stala v roce 2005 a 2011 jednim z nejlépe
vybavenych zavodi v Ceské republice a podafilo se ji Usp&3né& umistit své vyrobky
i vzemich EU. Na trhu Ceské republiky a Slovenska je znama predevS§im sortimentem
smetan do kavy a tvarohovych krémui Bobik.

IV.1.4. Organizace skupiny

ACCOM Group* dnes pfedstavuje skupinu firem, které podnikaji ve stejné oblasti, které
jsou vyroba, import, export a distribuce mlé&nych vyrobkil. Jedna se o &eské firmy bez
jakeékoliv zahraniéni kapitalové ugasti. Plvodni matefska firma ACCOM vznikla v roce
1990. Jeji dnedni jméno je ACCOM holding s.r.o.

Rizeni v8ech firem ve skuping a poskytovani sdilenych sluZzeb v oblasti ekonomika,

personalistika, IT a nakup zajistuje spoleénost ACCOM Management group s.r.o.

Firmy jsou dale strukturovany ve tfech trovnich:
+ vyrobni zavody
obchodné distribuéni firmy
servisni firmy

Vyrobnimi zévody jsou BohuSovicka mlékarna, a.s. a Chocefiskd mlékarna s.r.o.
Distribuéni a obchodni €innosti zajistuji na trhu jednotlivych zemi samostatné firmy.
Dodavaji zboZi nejen z vlastnich vyrobnich zavodil, ale v ramci své obchodni &innosti
rovnéz takeé nakupuji a obchoduji se zboZim domacim i dovozovym.

Na Ceském trhu plsobi ACCOM Czech a.s. a ACCOM Gastro s.r.o. V zahrani&i je
to firma ACCOM Slovakia s.r.o.

* Pfevzato a upraveno z http:/Mmww.accom.cz/cze/accom-group/profil-spolecnosti

O ———— ]
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Ve tfeti urovni jsou firmy, které pracuji pfevazné pro ostatni ve skupiné a poskytuji jim
servis v riznych oblastech. Jedna se o ACCOM baking Slovakia a.s., ktery poskytuje
sluzby v oblasti prondjmu skladi a dalSich nemovitosti v SR, LAKTEA 0.p.s, ktera
ve spolupraci s Ministerstvem zemédélstvi zajistuje prodej $kolniho miéka a staj ACCOM
Praha provozujici sportovni staj a zajistujici marketingovou &innost.

Organiza&ni struktura skupiny ACCOM

Organizaini strukiura skupiny ACCOM

distribuéni ﬁ,.,"v

5 @ g Mn ; s
| . ; ;,/f A " - > Q"i'_' &WEE,’?&; 2
N, Pomazdnkové
boblk :
 NUTRILAG™
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IV.2. Pouzité zplsoby ocenéni

Jak je zfejmé z i¢elu ocenéni je tieba pouZit metody pro ocenéni podniku. Jde v podstaté
o nasledujici tfi skupiny metod:

A. metody zaloZené na analyze vynosti

- metoda diskontovanych penéznich tok(l

- metoda kapitalizovanych Cistych vynosti

- kombinované vynosové metody

- metoda ekonomické pfidané hodnoty

B. metody zaloZené na analyze trhu

- ocenéni na zakladé& srovnatelnych podniki

- ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

- ocenéni na zakladé podnik( uvadénych na burzu
C. metody zaloZené na analyze majetku

- likvidaéni hodnota

- ucetni hodnota na principu historickych cen

- substanéni hodnota na principu reproduk&nich cen

- substanéni hodnota na principu Uspory nakladi

Nasleduje struéna charakteristika jednotlivych metod, jejimz cilem v&ak neni komplexni

teoreticky vyklad. Jde pouze o struény souhrn kli¢ovych charakteristik.

Ad A. Metody zaloZzené na analyze vynosti

Tato skupina metod vychazi z disledného vyuZiti poznatku, Ze hodnota statku je uréena
oCekavanym uzitkem pro jeho drZitele. Timto uZitkem jsou u podniku vynosy. Za tyto

vynosy se povaZzuji zejména skute¢né piijmy plynouci z ocefiovaného statku jeho drziteli.

Lze v8ak za zaklad ocenéni pouZit i jinak chapané vynosy.
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Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)

Metoda diskontovanych pené&znich tokd je zakladni vynosovou metodou. Vynosy jsou zde
skute€né pfijmy, tedy pené&zni toky. Tato metoda se pouZiva ve vice variantach, zejména
~entity”, .equity” a ,APV*.

Metoda diskontovanych penéznich tok(i je vhodna zejména pro prosperujici podniky, kde
jsou Casto hlavnim vychodiskem pro vysledné ocenéni.

Metoda kapitalizovanych &istych vynosu

Viychodiskem pro ocenéni jsou zde zisky, tedy vysledky hospodaieni, pfip. rozdil mezi
prijmy a vydaji. Vynosova hodnota je poéditana pouze z vynos( pro vlastniky.

Metoda kapitalizovanych gistych vynosu je vhodna v pfipadech, kdy neni mozné
dlouhodobé& planovat pen&zni toky. Lze ji nasadit tam, kde je mimofadné obtiZné
odhadnout budouci vyvoj.

Kombinované vynosové metody

Jednad se o metody, které se snazi o kombinované ocenéné majetkové a vynosové.
Zahrnuji zejména metodu stfedni hodnoty a metodu kapitalizovanych mimofadnych
gistych vynosi.

Metoda ekonomické pfidané hodnoty

Zakladnim principem ekonomické pfidané hodnoty (EVA) je, Ze méfi ekonomicky zisk.
Ekonomicky zisk dosahuje podnik tehdy, pokud jsou uhrazeny bézné naklady, ale
i naklady kapitalu.

Metoda EVA nachéazi vhodné vyuZiti zejména u prosperujicich podnikd.

Ad B. Metody zaloZené na analyze trhu

Porovnavaci metody ocenéni podniku se opiraji o srovnatelné Udaje pfi prodeji obdobnych
podnikd. V pfipadé, Ze podnik je akciova spoleénost a jeho akcie jsou obchodovatelné
na burze cennych papirll, je mozné vychazet i z hodnoty cennych papirQ porovnatelného
podniku. Stanoveni porovnavaci hodnoty pfedpoklada bud dostate&nou &etnost prodeji

srovnatelnych podnikil, nebo stabilné fungujici kapitalovy trh bez anomalii a deformaci.
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PTi pouziti metody srovnatelnych podniki je ocefiovany podnik srovnavan s podniky, které
jsou k uréitému obdobi jiz néjakym zplsobem ocenény. Pfi pouziti metody srovnatelnych
transakci je vychazeno z jiZ uskuteénénych transakci prodejii podnikii a skuteén&
zplacenych cen za tyto podniky.

Ad C. Metody zaloZené na analyze majetku

Likvidaéni hodnota

Jedna se o metodu, které se pouZije v piipadé, kdy nepfedpokladame daldi pokradovani
podniku a majetek podniku bude urgitym zplsobem rozdélen, rozprodan, pfipadné
zlikvidovan.

Uéetni hodnota na principu historickych cen

V tomto piipadé se vychazi pfedevsim z toho, za kolik byl majetek skute&né pofizen, tedy
z principu historickych cen. Netto hodnotou podniku je tomto pfipad& vlastni kapital
vykazovany v U€etnich vykazech. Tato metoda se vét§inou pouZiva pouze jako dopliikova,
sama o sob& nema dostateénou vypovidaci schopnost.

Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

Tato metoda je zaloZena na otazce, kolik by stalo znovuvybudovani podniku, ktery
je pfedmétem ocené&ni. Substanéni hodnota brutto pfedstavuje souhrn reprodukénich cen
stejného nebo obdobného majetku snizeny o piipadné opotiebeni. Substanéni hodnotu

netto pak zjistime odec¢tenim dluhd.

Substanéni hodnota na principu tspory nakladi

Tato metoda je zaloZena na piedpokladaném podnikatelském konceptu a zvaZuje
naklady, které by byly potfeba pro vybudovani podniku v souladu s timto konceptem.
Hodnota podniku je dana schopnosti nahradit planované investi¢ni vydaje s piihlédnutim
k provoznim nakladim.
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IV.3. Strategicka analyza

Strategicka analyza ma za kol vymezit celkovy vynosovy potencidl ocefiovaného
podniku. Obsahuje vymezeni relevantniho trhu, odhad jeho dal$iho vyvoje, zjisténi trzniho
podilu a v kone&ném dlsledku kvalifikovany odhad budoucich trfeb ocefiované
spole€nosti.

IV.3.1. Makroekonomicka analyza

Dle Ministerstva financi Ceské republiky (dale jen MFCR)® se oZiveni &eské ekonomiky
ve 4. Ctvrileti 2014 vyrazné zrychlilo. Realna hruba pfidana hodnota meziétvrtletné vzrostla

0 1,2 %, coZ byl nejvétsi pFirlistek od 1. &tvrtleti 2008. Ekonomicky rist byl taZen vyhradné
domaci poptavkou, a to jak spotfebou domacnosti a viady, tak tvorbou fixniho kapitalu.

Podstatné niz&i dynamika rediného HDP, ktery meziCtvrtletné vzrostl o 0,4 %, byla
zplisobena jednordazovym vypadkem akrualniho inkasa spotiebni dané& z tabakovych
vyrobku, jenz je disledkem legislativnino omezeni doby prodeje tabakovych vyrobki
se starym kolkem. Dopady tohoto opatfeni tedy nemaji vliv na hodnoceni prib&hu oZiveni.

Hospodaisky rist nadale probiha v podminkach inflace v blizkosti nulovych hodnot a
zlepSujici se situace na trhu prace. Mira nezaméstnanosti klesa, jesté zietelngji se pak
sniZuje registrovana nezaméstnanost. B&Zny G&et platebni bilance se v roce 2014 poprvé
od roku 1993 dostal do piebytku.

pozitivni nabidkovy $ok v podob& nizkych cen ropy na komoditnich trzich. Druhym
pozitivnim faktorem pro &eskou ekonomiku je fiskalni stimulace, jejiz rozsah je mozné
vyCislit fiskalnim usilim (meziro&ni zmé&na poméru strukturalniho salda k HDP) viladniho
sektoru v rozsahu —0,3 p. b. Expanzivni fiskélni politika je dale prohloubena snahou
o vyCerpani maximalniho mnoZstvi prostfedkd z fondti EU z finané&ni perspektivy 2007—-
2013 do konce roku 2015.

® Prevzato a upraveno z http:/imww.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-

predikce/2015/makroekonomicka-predikce-duben-2015-21118/
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Hospodarsky vykon — minulost

Ekonomicky vykon méfeny realnym HDP ve 4. &tvrtleti 2014 meziroéné vzrostl 0 1,2 %
(proti 1,9 %), sezénné& otistény HDP se mezidtvrtletn& zvysil o 0,4 % (proti 1,0 %).
Vzhledem k tomu, Ze hruba pfidana hodnota zaznamenala meziétvrtletni riist 0 1,2 %, je
zfejme, Ze piicinou relativné nizsiho ristu HDP byl dramaticky propad nepfimych dani.
Ten byl dusledkem podstatné niz$iho pfedzasobeni se kolky v reakci na zvyseni spotiebni
dané z tabakovych vyrobki( ve srovnani s koncem roku 2013. Tato reakce vyplynula
ze zavedeni ¢asoveho omezeni prodeje starych kolkl.

Meziroéni zvySeni HDP v daném obdobi vychézelo z rostoucich vydajii na koneé&nou
spotiebu, pficemzZ spotfeba domacnosti a vlady pfispély k vyvoji HDP témé&F shodné.
Tvorba hrubého kapitalu naopak dynamiku HDP tlumila. Pfiginou byl vyvoj zasob, ktery
z pohledu vydaji na HDP zachytil jiz zminény efekt propadu nepfimych dani. Samotna
tvorba hrubého fixniho kapitalu pfispivala k vyvoji HDP pozitivn&. Pfi rychlej§im zvy$ovani
objemu dovozu pfed objemem vyvozu &isté vyvozy riist HDP tlumily.

Ruist spotfeby domacnosti byl podpofen rostoucim disponibilnim diichodem a diivérou
spotfebiteld. OZiveni spotfeby domacnosti se odehravalo ve vydajich jak na pfedméty
kratkodobé spotieby a sluZby, tak na pfedméty dlouhodobé spotieby. Redin& se spotieba
domacnosti zvySila 0 2,0 % (shoda s odhadem). Spotieba viady vzrostla o0 4,3 % (proti
2.4 %).

V roce 2014 se realny HDP zvysil 0 2,0 %. Rlst byl dan jak vydaji na koneénou spotiebu,
tak i tvorbou hrubého kapitalu. Cisté vyvozy rist HDP velmi mirné& tlumily.

Hospodarsky vykon — predikce

MFCR opira predikované zvySovani ekonomického vykonu v letech 2015 a 2016 vyhradné
o rust domaci poptavky, zahraniéni obchod ve stalych cenach by mél rist HDP v roce
2015 tlumit a v roce 2016 pusobit neutralnd. MFCR o&ekava, Ze domaci poptavka bude
téZit z dodateénych dlchodl plynoucich z razantné niZSich cen ropy, coZ se primarné

projevi v nakladech, a tedy v provoznim pfebytku firem.

Podle MFCR HDP v leto$nim roce realn& vzroste o 2,7 % a v roce 2016 o 2,5 %. Spotfeba
domacnosti bude diky velmi nizké inflaci podpofena ristem realného disponibilniho

dlchodu a zfejmé i pozitivnim odekavanim spotiebitell. Minimainé v roce 2015 nelze
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poCitat s vyznamnym pfisp&vkem spotiebitelskych Gvéri ke zdrojim pro soukromou
spotiebu.

Hruby doméci produkt a realny hruby doméci diichod (meziroéni rlist v %)
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Spotrebitelské ceny
Meziroéni rist spotiebitelskych cen v tinoru 2015 dosahl 0,1 % (proti -0,1 %), a na této
hodnoté tak setrval jiz tieti mé&sic v Fad&. Pfisp&vek administrativnich opatieni ¢inil 0,2

p. b. a byl ttmé&f vyhradné dan zvySenim spotiebni dané z tabakovych vyrobkd.

MeziroCni inflaci od konce lofiského roku stladuje pokles ceny ropy, coz je dobfe patrné
i na pfispévcich jednotlivych oddilll spotfebniho koge. Pii meziro&nim zlevnéni pohonnych
hmot 0 17,1 % dosahl pfisp&vek oddilu doprava —0,6 p. b., a tento oddil tak nejvyraznéji
tlumil inflaci. K rGstu cen nejvice (po 0,3 p. b.) pfispély oddily bydleni a alkoholické napoje,
tabak.

Rok 2015 by se mél pfedevsim vlivem pfiznivého nabidkového Soku v podobé vyrazného
poklesu ceny ropy vyznadovat velmi nizkou inflaci, jejiz prim&ra mira bude

pravdépodobné skoro stejna jako v minulém roce.

Primérnéa mira inflace v roce 2015 by mé&la dosahnout 0,3 %. prosincovy meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen pak 0,6 %.

V roce 2016 by inflace po odeznéni pfiznivého nabidkového $oku méla zrychlit. Hlavni

faktory inflace by v roce 2016 mély plsobit bud’ neutraln& (ménovy kurz, regulované ceny)
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nebo proinflan& (rostouci poptavka ve spojeni se zvétsujici se kladnou produkéni
mezerou, rist ceny ropy a jednotkovych nakladi prace). V predikci vychazi MFCR z toho,
Ze od pocatku pfistiho roku dojde k dal§imu zvySeni spotiebni dané z tabakovych vyrobkii
(pfisp. 0,2 p. b.). Naproti tomu cenové dopady zavedeni elektronické evidence tr¥eb
povazuje MFCR za marginalni. Predpoklada, Ze se v roce 2016 meziroéni inflace po dvou
letech vrati do toleranéniho pasma okolo 2% cile CNB a bude se pohybovat v jeho dolni
poloving. Primé&rna mira inflace by v roce 2016 mé&la dosahnout 1,5 % pfi prosincovém
meziro&nim rastu spotiebitelskych cen o 1,8 %.

Indiktatory spotfebitelskych cen (meziro&ni rist v %)
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Ménova politika

| poté, co v listopadu 2012 CNB sniZila limitni trokovou sazbu pro 2T (dvoutydenni) repo
operace na 0,05 %, dochazelo v souvislosti s domacim makroekonomickym vyvojem a
dalSimi faktory k pokragovani dezinflace. S cilem zamezit dlouhodobému podstielovani
inflacniho cile a urychlit navrat do situace, kdy opét bude moci vyuzivat svoje standardni
nastroje, rozhodla Bankovni rada CNB 7. listopadu 2013 o pouzivani mé&nového kurzu
jako dalSiho nastroje mé&nové politiky. K samotné intervenci na devizovém trhu (v objemu
cca 7,5 mid. eur) doslo pouze v listopadu 2013, od té doby postaduje na udrZeni kurzu
nad hladinou 27 korun za euro deklarované odhodlani CNB dodrZet kurzovy zavazek.

Financni sekror a Girokové sazby

V priméru za 1. étvrtleti 2015 dosahla 3M (tFirhésiénf) sazba PRIBOR 0,33 % ve shodé
s predikci MFCR. Na této trovni by m&l 3M PRIBOR setrvat i b&hem let 2015 a 2016.
Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k absenci inflaénich tlak(i a prakticky nulovym
primarnim urokovym sazbam pohybuiji na extrémné& nizkych hodnotach. MFCR odhaduje,
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Ze vynos do splatnosti 10letych statnich diuhopisii pro konvergenéni G&ely dosahl
v 1. Ctvrtleti 2015 pouze 0,5 % (proti 0,8 %), pro cely rok 2015 pak predikujeme hodnotu
0,6 % (proti 1,0 %). S ohledem na o&ekdvany vyvoj primarnich urokovych sazeb,
piedpokladanou fiskalni trajektorii a zejména vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb
ve vetsiné evropskych zemi nelze ani ve stfednédobém horizontu poéitat s vyrazn&j$im
ristem dlouhodobych sazeb. Na rok 2016 tedy predikuje MFCR pouze mirné zvySeni
na 0,8 %.

CNB v lednu 2015 provedla dal$i $etfeni o Gv&rovych podminkach a standardech bank.
Vyplyva z né&j, Ze ve 4. &tvrtleti 2014 doSlo ve vSech segmentech Gv&rového trhu
k uvolnéni standard(l. Banky pfitom ocekavaly, Ze k jejich dal$imu uvoln&ni dojde
iv 1. &tvrtleti 2015.

Klientské drokové sazby se v souvislosti s vyvojem primarnich i mezibankovnich
urokovych sazeb dlouhodob& pohybuji na velmi nizkych hodnotach. Urokové sazby
z vkladi domacnosti se ve 4. &tvrtleti 2014 meziroéné snizily o 0,1 p. b. na 0,8 %, sazby
z vkladl firem poklesly o 0,2 p. b. na 0,2 %. Sazby z uvéri domacnostem meziro&né
klesly o 0,4 p. b. na 5,4 %, sazby z uvérl nefinanénim podnikiim se sniZily o 0,2 p. b.
ha 2,9 %.

Rast uvérl domacnostem, tazeny zejména Gvéry na bydleni, zlstava v poslednim obdobi
relativné nizky. Uvéry na spotiebu stale nepatrné klesaji, pokles byl zaznamenan i u tzv.
ostatnich (vérl, kam patfi napf. Gvéry Zivnostnikiim. Uvé&ry nefinanénim podnikiim
na konci minulého roku po delSim obdobi poklesu mirné vzrostly, narast Gvérd

nefinanénim podnikiim poskytovanych v cizich ménach se pomérné vyrazné sniZil.

Urokové sazby a tvéry

Urokové sazby Uvéry
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Podil Gvérd v selhani se velmi zvolna sniZuje. Ve 4. &tvrtleti 2014 dosahl u Gvért
domacnostem 4,8 % (mezirotné o 0,3 p. b. méné), u Uvérl nefinanénim podnikiim pak
6,8 % (meziro€né o 0,4 p. b. Ménég).

Index prazskeé burzy PX se koncem bfezna 2015 pohyboval kolem hodnoty 1 030 bodil,
coZ predstavovalo mezi€tvriletni narist zhruba o 9 %. Meziro&n& byla hodnota indexu
vy38i o cca 2 %. MFCR konstatuje, Ze finanéni sektor z(istava stabilni a neplynou z néj
Zadna zavaznéjsi rizika pro realnou ekonomiku.

Ménové kurzy

Ménovy kurz koruny viéi euru se po vétSinu roku 2014 pohyboval v t&sné blizkosti hladiny
27,50 CZK/EUR. Na tuto Uroveii koruna oslabila poté, co CNB po&atkem listopadu 2013
zaCala ménovy kurz vyuZivat jako daldi nastroj ménové politiky (viz. vySe). Za cely rok
2014 koruna meziro&né oslabila v priméru o 5,6 %.

Citelné oslabeni koruny az nad 28 CZK/EUR, k némuz doslo na zadatku letodniho roku,
se v souladu s nadimi o€ekavanimi ukazalo jako do¢asné. Poté zac¢ala koruna posilovat a

v priméru za 1. étvrtleti 2015 tak kurz dosahl Grovné 27,62 CZK/EUR (proti 28,0).

Ménové kurzy (Etvrtletni priméry, primér 2010 = 100 [prava osa))
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Zatim neni jasné, kdy a jakym zplsobem CNB upusti od pouZivani kurzového nastroje.
Na zéaklad& dostupnych informaci (zejména vyjadfeni CNB, Ze pouZivani kurzu jako
nastroje ménové politiky neukonéi dfive nez ve 2. pololeti 2016) jsme pro obdobi do konce
roku 2016 zvolili technicky pfedpoklad stability kurzu na hladiné 27,5 CZK/EUR. MFCR

olekava, Ze poté zaéne koruna proti euru znovu mirné posilovat, a to cca o 0,4 %
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mezictvrtletné. Predpokladany vyvoj je v souladu s vyjadfenim CNB, Ze nepfipusti
vyraznou apreciaci koruny poté, co ustoupi od kurzového zavazku.

Trh prace
Situace na trhu prace ve 4. &tvrtleti 2014 korespondovala se zlep&ujici se celkovou situaci
Ceské ekonomiky. Zaméstnanost rostla prevazné v duisledku zvySovani poétu

zameéstnanctl, registrovand nezaméstnanost se rychle sniZovala a riist primérné
nominalni mzdy mirné akceleroval.

LepSici se hospodaiska situace vedla k velmi rychlému sniZovani poétu registrovanych
nezaméstnanych. Od pocatku 2014 klesa pod&et nové hlaSenych uchazeél, pozitivné
taktéz pfispiva zlepSend personalni situace na Ufadech prace. Ta se projevila
ve zvySeném poctu nezaméstnanych, kterym naSly ufady prace zaméstnani (vie
na sezénné ocisténé bazi). Vyznamnym faktorem je i vysSi poCet uchazedl, ktefi si diky
rostoucimu poétu nabizenych mist nasli praci samostatné.

Ukazatele nezaméstnanosti (sezénné oéisténa data, v %)
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Mezinarodni srovnani kli€¢ovych makroekonomickych ukazatelii

V disledku hospodaiského propadu se v roce 2009 HDP na obyvatele pfepotteny pomoci
bézné parity kupni sily ve vSech sledovanych zemich, s vyjimkou Polska, sniZil. Zatimco
VétSina statll se z krize postupné zotavila, v Recku pokradoval propad absolutni
ekonomické drovné nepfetrZitt aZ do roku 2013. K mimému poklesu absolutni
ekonomické urovn& doslo v roce 2010 i v Chorvatsku a v letech 2011 a 2012
v Portugalsku. Recko zaznamenalo také nejvétsi propad relativni ekonomické Grovné vidi
zemim EA12, jenZ v letech 2009 aZ 2013 dosahl 18 p. b. Ekonomicka trovefi v porovnani
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s prumérem zemi EA12 se naopak nejrychleji zvy$uje v pobaltskych statech, v obdobi let
2009 az 2014 vzrostla v Litvé o0 18 p. b., v LotySsku a Estonsku pak shodné o 12 p. b.

Podle udaji Eurostatu &inila v roce 2013 parita kupni sily v CR 17,74 CZK/PPS
v porovnani s EU28 a 17,01 CZK/EUR v porovnani s EA12. Podle pifedbéZznych odhadl
tak ekonomicka uroveii CR, vyjadfena HDP na obyvatele pfepodtenym pomoci b&zné
parity kupni sily, v roce 2014 dosahla pfiblizné 22 500 PPS, coz odpovidalo 77 %
ekonomické urovn& EA12. Diky silnému hospodaiskému ristu se v letech 2000 az 2007
relativni ekonomicka urovefi CR v porovnani se zem&mi EA12 zvwysila o 13 p. b. Delsi
obdobi recesi a nevyrazného hospodarského ristu v8ak proces konvergence zastavilo,
v letech 2008 az 2013 ekonomicka uroven kolisala mezi 74 % a 76 % Urovné zemi EA12.
Pro roky 2015 a 2016 jiz MFCR poéita s ristem relativni ekonomické trovné shodné
o1p.b.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, cenova hladina HDP se v porovnani s priimérem
zemi EA12 v letech 2008 az 2014 ve vétSiné sledovanych zemi snizila. Nejvétsi pokles
v uvedeném obdobi zaznamenalo Polsko a Madarsko, a to o 10 p. b., resp. 9 p. b,

zatimco predkrizovou uroven se dosud podafilo pfekonat pouze Estonsku a Slovensku.

V CR komparativni cenové hladina HDP klesa od roku 2012, a v roce 2014 tak dosahla
63 % praméru EU12. Ocekavana stagnace cenové hladiny v letech 2015 a 2016 by méla

napomoci k udrZeni konkurenceschopnosti Ceské ekonomiky.

IV.3.2. Vymezeni relevantniho trhu

Sortiment BohuSovické mlékarny Ize rozdélit na dvé zakladni kategorie vyrobkl — Eerstvé

a trvanlivé vyrobky.

Mezi &erstvé vyrobky patii zejména tvarohové vyrobky (v&. smetanovych krému), tvarohy a
kysané vyrobky (jogurtové vyrobky a zakysané smetany). Do kategorie trvanlivych vyrobk{
spadaiji trvanlivé smetany do kavy a na vafeni, trvanlivé smetany na Slehani, neslazena
zahusténa mléka, trvanlivda ochucena, neochucena a nutriéni miéka, trvanlivé smetanové

omacky a trvanlivé ledové kavy.
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IV.3.3. Relevantni trh z hlediska vyrobkd

Podle klasifikace ekonomickych ¢&innosti CZ — NACE pati d&innosti spole&nosti
BohuSovicka mlékarna, a.s. do sekce C — zpracovatelskych priimysl, oddil 10 — vyroba
potravinarskych vyrobkid a tfidy 10.51 — Zpracovani mléka, vyroba mié&nych vyrobkl a
syrQ.

Cerstvé vyrobky
Podil Eerstvé vyroby &ini cca 70 % celkové vyroby. Nejvétsi podil (37 %) zaujima skupina
tvarohovych vyrobk, nasleduje skupinou tvaroht (23 %) a kysanych vyrobki (9 %).

Podil skupin vyrobk( (v %)
' Podil skupin vyrobkii v %
Zahuiténa pin vy Kysané vyrobkya
miéka iogurtové népoie
1% 9%

Nutrilac i
0% Ledovd kava
1

2%

QOdstiedéné a
syrové
mléko,smetana

_ Miéka
5%

Tvarohy

é . 19%
23% e \
i) / o Oméacky Mr Sauce
: 0%
Smetany do
kavyana
vareni
Tvarohové el
vyrobky '
37%

M

V kategorii €erstvych vyrobkl zaujima nejvétsi podil (52 %) skupina tvarohovych vyrobku.
Ta je nasledovana skupinou tvaroh(i (33 %) a kysanych vyrobk( (14 %).




Podil skupin erstvych vyrobki (v %)

 Podil skupin &erstvych vyrobkii v %
Kysanévyrobky
a jogurtové
napoje
14%

Odstiedéné a
syrové

migko,smetana
///t:::j"_ 1%

Smetany do
kdvy a na vafeni
0%

33%

Tvarohové
| vyrobky
52%
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Tvarohové vyrobky jsou v ramci celé vyroby (Zerstvé i trvanlivé) zastoupeny ze 37 %.

Konkrétné se jedna o:

- smetanove krémy (Bobik 70g, Bobik 80g $kolni program, Bobik Maxi 140g, Bobik
Family 225g, Bobik DUO 105g, Bobik &okovanilka 1409, Bobik s jahodami a

bordivkami 105g, Bibi 70g)

- smetanové krémy privatni znagky (Risa 70g, Mragek 80g, Papanek 70g, Clever

Myska 80g, Misanek 80g, Korekt 80g, Fresh 70g)
- tvarohové dezerty s jogurtem Tesco 200g a 135g

- tvarohové dezerty jogurtem a s probiotickou kulturou Bobik Probio 70g a Kapucin

100g

Smetanové krémy zaujimaji ve vyrobnim sortimentu prakticky nejvyznamnéj§i pozici.

Smetanové krémy tvoii 98 % ze skupiny tvarohovych vyrobkl. Nejpocetnéjsi a nejvice
podporovanou znadkou je Bobik se zastoupenim 63 %. Pod znackou Bobik jsou

prodavany i vyrobky s probiotickou kulturou, které maji vyvaZeny obsah energie a vSech
nutriénich sloZek, v&etné mlééného tuku. Jsou uréeny predevsim pro malé déti a déti

pfedskolniho a 8kolniho vé&ku, je ale vhodny pro $irokou populaci spotiebitel(.
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Procentualni zastoupeni jednotlivych znagek

Podil znacek smetanovych krémi
TESCO RISA  Fresh
0% 2% 1%

PAPANEK
3%

MLSANEK _

KOREKT ‘ 4l

1%

CLEVER
3%

Nasleduje skupina tvaroh(i s podilem 23 % na celkové vyrobé&, konkrétné:
tvaroh mékky odtuénény Kapucin kelimek 250g a 500g (susina 16 %)
tvaroh mékky odtuéné&ny Kapucin kbelik 5kg (susina 16 % a 18 %)
tvaroh mekky odtuénény Kapucin kbelik 10kg (susina 16 % a 18 %)
tvaroh v kontejnerech 1000kg (susina 15,5 %)

Nejmensi skupinou &erstvych vyrobkil jsou kysané vyrobky, které zaujimaji 9 % z celé
vyroby a to:

jogurty Damsi 110, Kapucin 125g ,Miky 150g ($kolni program)

jogurtové napoje Jovonka 150ml, 250ml

zakysané smetany 180g, Bohunka 130g, Dobriitka 130g

Trvanlivé vyrobky
V kategorii trvanlivych vyrobkl zaujima nejvétsi podil smetany do kavy a na vaieni 73 %.
Miéka zastupuji trvanlivé vyrobky z 16 % a ostatni skupiny jednotlivé pouze do 6 %.
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Podil skupin trvanlivych vyrobki (v %)

Podil skupin trvanlivych vyrobkid v %

Nutrilac
Zahuiténa /- 1% Ledo;; kdva
' miéka b
i 3% Migka

16%

£
1
|

§

73%

! ST T _ Omatky Mr
Sauce
1%
Smetany do

kdvy a na vafeni

H

Smetany do kévy a na vafeni jsou v rdmci celé vyroby (Zerstvé i trvanlivé) zastoupeny
z 22 %. Nejvétsi Cast z vyroby smetan tvofi smetany do kavy v kapslich 75 %.
Ve skupiné Smetany do kavy a na vafeni se konkrétné se jedna o vyrobky:

Smetany ve skle (175g, 310g a 5009)

Smetany ke Slehani v tetrapakovém obalu (250ml)

Smetany na vareni v tetrapakovém obalu (330ml)

Smetany do kavy v kapslich (hmotnost kapsli 7,5g a 10g)

Podil vyrobkl ve skupiné Smetany do kavy a na vafeni

Podil vyrobkt ve skupiné - Smetany
do kavy a na vareni

Smetanana

vafeni
0%
Smetanave skie ” Smetana ke

| 20% datii | Slehdni
: " 5%
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Dalsi vyznamnou skupinou trvanlivych vyrobkd jsou miéka. Ta zaujima 5 % z celkové
vyroby a 16 % ze skupiny trvanlivych vyrobkil. Nejpogetn&jsi skupinou jsou Milk Drinky
(75 %), které se vedle bézné obchodni sité dodavaji do zakladnich a materskych $kol
prostifednictvim spole€nosti Laktea v ramci programu Miéko do &kol. Dalsi vyrobky patfici
do skupiny miéka jsou vyrobky pod znatkou Nutrilac (21 %). Jedna se o dietni nutriné
kompletni tekutou vyZivu s vysokym obsahem energie a nizkym obsahem laktézy, uréena
k dietnimu postupu pfi podvyZivé souvisejici s nemoci.

Konkrétné jde o:
+  Milk Drinky 250ml — bez pfichuté, banan, éokolada, jahoda, vanilka
«  Nutrilac 200ml, 300ml, 500ml — natural, vanilka, banan, coffe
« Nutrisen 200ml - vanilka, banan, coffe
- Nutrilac 1000 mi naural Doy Pack

Podil vyrobkl ve skuping Mléka

| Podil vyrobkii ve skupiné - Miéka

IV.3.4. Relevantni trh z hlediska tizemi

BohuSovicka mlékarna, a.s. obchoduje na dvou hlavnich wvnitinich trzich v Ceské
republice, a to v oblasti nadnarodnich fetézcli a nezavislém maloobchod&. Cesky trh
s Cerstvymi mlécnymi vyrobky v minulych letech neustale rostl. Lze predpokladat, Ze
existuje dalSi prostor pro jeho narlist, nebot v porovnani se zemémi zapadni Evropy je

u nas spotieba nizsi.
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Bohusovicka miékarna, a.s. se nespoléha jen na tuzemsky odbyt a pro své vyrobky hleda
uplatnéni i za hranicemi CR. | z tohoto divodu bude velmi dilezitym smérem rozvoje
v obchodovani BohuSovické mlékarny, a.s. export — v sougasné dobé& exportuje na trhy:
- Slovenska — odbératel ACCOM Slovakia s.r.o., Julius Mainl
- Belgie — odbératel N.V. Eurofresh Foods
Madarska — odbé&ratel Koliba Hungary Kft, EUR Hungaria
Némecka — Creck/Geho

IV.3.5. Relevantni trh z hlediska zakazniki

Obrat BohuSovické miékarny se zhruba realizuje z 36,7 % prostiednictvim obchodnich
fetézcl, z26,1 % na nezavislém trhu, 7,8 % tvofi kooperace s jinymi vyrobci
(Meggle/Rajo), necelych 10,5% predstavuje export, 15,1 % je uplatnéno na gastro trhu
(zejména ACCOM Gastro, Inpeko, PeHak), 0,3 % tvofi prodeje ostatnim drobnym
odbé&ratellim, 3,5 % zboZi je realizovano vlastnimi podnikovymi prodejnami.

Do budoucna je zfejmé, Ze Cesky maloobchodni trh se bude nadale ménit. D4 se
pfedpokladat mirny narist podilu diskontnich fetézcl a naopak bude ubyvat
supermarketovych prodejen. Tato diskontizace trhu bude znamenat, Ze do budoucna zde
budou diskontni prodejny v men8ich a malych méstech a na strané druhé hypermarkety

ve velkych méstech.

Tento trend by nemél Bohusovickou mlékarnu negativné ovlivnit, protoze Bohu$ovicka
mlékarna, a.s. ma jako dodavatel Sirokou odbératelskou klientelu a Gispé8né se etabluje

jak na poli diskontnim, tak na poli hypermarketovych prodejen.

Proti plvodnim piedpokladiim zaéina narlistat pozice nezavislého trhu. Na trhu je jiZ
pritomna rada tuzemskych obchodnich skupin, které jsou schopny konkurovat
nadnarodnim obchodnim fetézcim a nabidnout zakaznikovi alternativu k nadnarodnim
skupinam. K témto subjektlm nezavislého trhu jednoznaéné patfi sit druZzstevnich
prodejen COOP (kde jsou vyrobky BohuSovické miékarny rovnéz zastoupeny, a to pod
vlastni znackou, tak i privatni znackou Ranko), tak napfiklad prodejni sité Hruska &i Flop.

Ve vSech téchto a i dalSich jsou vyrobky BohuSovické miékarny zastoupeny.
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IV.3.6. Relevantni trh z hlediska konkurentu

Na &eském mlékarenském trhu je konkurenéni prostiedi tradiéné velmi siiné. Ceny
na trzich a dalSi vyvoj ur€uji pfedevsim silné nadnarodni spole€nosti. Na ¢eskem trhu
pUsobi napf. Lactalis, Danone, Bongrain, Miller, Schreiber a Bel.

Nejvyznamnéjsi zpracovatelé mléka v CR za rok 2014

Podie objemu TOP 10 nejvétdich zpracovatel( miéka v CR zpracovalo
zpracovaného miéka v roce 2014 objem 66,3% miéénych doddvek.

nter Lacto...

LacTalts

Madeta Pragolaktos Migkdrna Olma Orerro Mioravia Dilékdrna Miékama Bohemilk Polabské
Hlinsko Lacto Kunin Klatowy miékdrny

Zdroj: Kopadek, Jifi, SOUCASNA SITUACE NA TRHU S MLEKEM, Ceskomoravsky svaz
mlékarensky, 2015)

Cerstvé vyrobky

Pfi analyze konkurendniho prostfedi na trhu v Ceské republice je zfejmé, Ze hlavnimi
vyrobci smetanovych krémU jsou tfi subjekty, které se déli o vétSinu trhu (dle prizkumu
Gfk cca 79 %). Mezi tyto subjekty PRIBINA, spol. s r.o. (Pribinaéek), MADETA a.s
(Lipanek) a Bohu3ovicka mlékarna, a.s. (Bobik, Misanek, Mracek, Papanek, Clever, BiBi)

U tvarohovych dezertll je nejvét§im konkurentem Danone, a.s. (Activia), MADETA a.s.
(ochucené tvarohy), POLABSKE MLEKARNY a.s. (Milko)

V oblasti tvaroh(i jsou konkurenti: Mlékarna Kunin a.s., Moravia Lacto a.s., POLABSKE
MLEKARNY a.s., ALIMPEX FOOD a.s., MADETA a.s. a dal$§i men8i mlékarny. V tomto




-
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segmentu je také silnd konkurence zejména ze strany dovozcii tvarohu z daldich zemi.
Tyto dovozy realizuje zejména NET KRALOVICE, spol. s r.0. a spole&nost Laktos.

U ochucenych zakysanych smetan jsou konkurenti ALIMPEX FOOD as. (Krajanka) a
MADETA a.s. (Lahldka).

Trvanlivé vyrobky

Trvanlivé smetany do kdvy — 50 % trhu zasobuji tii vyrobci — Miékarna Hlinsko, a.s.
(Tatra), Meggle, s.r.o. (Meggle), Bohu$ovicka mlékarna, a.s.

Trvanlivé smetany ke $lehani — nejvéts§imu konkurenty jsou Miékarna Kunin a.s., Zott
s.r.o., MADETA a.s., Meggle s.r.o., Mlékarna Hlinsko, s.r.o., ALIMPEX FOOD a.s.

Trvanlivd neslazenad zahu$téna miéka — 65 % trhu reprezentuji tfi vyrobci — MIékarna

Hlinsko, s.r.o. (Tatra), Maresi (Maresi), Bohu$ovicka miékarna, a.s. (Kapucin — 11 %
z trhu).

Trvanliva ochucena mléka — hlavni dodavatelé: Mlékarna Hlinsko, s.r.o. (Kravik), MADETA
a.s. (Lipanek), BohuSovicka mlékarna, a.s. (Bobik).

Trvanliva ledova kédva — mezi hlavni dodavatelé patfi: Miékarna Kunin a.s., BohuSovicka
mlékarna, a.s. (Kapucin), ALIMPEX FOOD a.s. (Hochwald, MUH).

Trvanlivé smetanové omacky — Nestlé Cesko, s.ro. (Maggi), VITANA, as. (Vitana),
BohusSovicka mlékarna, a.s. (Mr.Sauce).

IV.3.7. Cena miéka a objem nakoupeného miléka

Hospodareni spole¢nosti zavisi do znané miry na vykupni cené& syrového mléka. Nakupni

ceny se nasledné do uréité miry promitaji do vyvoje cen finalnich produkti.

Podle Zpravy o trhu s mlékem a mlékarenskymi vyrobky z 13.4.2015° pokra&oval v tinoru
2015 jiz desetimé&siéni pokles ceny zapo&aty v kvétnu 2014 po pfedchozim kontinualnim

s http:/iwww.szif.cz/cs/CmDocument?rid=%2Fapa_anon%2Fcs%2Fzpravy%2Ftis%2Fzpravy_o_trhu
%2F04%2F1429105602313.pdf
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sedmnactimési€nim rlstu. Cena rostla od listopadu 2012, kdy byla 7,54 K&/, aZ do dubna
2014 - 9,81 K&/ To je narlst o 30,1 %. CZV v tnoru se jiz drZela pod cenou z &ervna roku
2008 (8,73 K&/). Rekord stale drZi cena z ledna roku 2008 (10,10 K&/), ktera nebyla
dosud piekonana a Unorova cena (2015) byla 1,49 K& pod jeji trovni (v lednu 2008

dosahla cena nejvy38i hodnoty minimalné za poslednich 20 let).

V Unoru 2015 se od prvovyrobcl nakupovalo kravské miéko tfidy Q. za 8,61 Ké/l, coZ je
0 0,34 K&/l (3,8 %) méné neZ v lednu. Cena klesla i v meziro&nim srovnani, a to o 1,11
K&/ (11,4 %) proti Gnoru 2014. Primérna cena zemédeélskych vyrobcll za rok 2014 byla
9,50 Ké&/l, a to je narlst proti cené za rok 2013 0 1,10 K&/l (13,1 %).

Miékarny podle vykazu MZe 6-12 nakupovaly v Gnoru mléko primérné za 8,39 K&/
(pfipadny rozdil proti CZV je zplUsoben rozdilnou specifikaci, metodikou, a také jinou

skupinou a po¢tem respondentl).

Ceny placené zemé&délcim podle kraji se v Gnoru pohybovaly v rozmezi od 7,00 K&/

v

s

Nejniz8i primérna cena byla placena v Libereckém kraji 8,20 K&/l a nejvy$si primérna

cena byla placena v Plzefiském kraji, kde dosahla hodnoty 9,09 K¢&/l.

Pramérna cena nakupovaného miéka (Ké&/litr)

2oo1l mzl 2004 madl 20& znuJ 2007' zoaJ mJ 20104 2011 20124 201 sz zmsl

n 7671 829 804 790 842 814 781 1004 644 690 sod 838 794 966 852

unor 7700 823 799 789 843 804 780 998 617 7,08 815 830 809 972 839

biezen 769 824 793 796 844 804 779 969 608 7,160 820 814 8124 975 831
duben 774 8200 784 794 837 798 779 o919 608 723 824 784 820 9,72
fkvéten 779 8158 772 7994 834 784 780 874 604 7300 827 753 824 961
erven 774 808 7694 799 828 774 7794 858 594 734 8274 7300 829 951
Eervenec 7,74 804 765 803 817 760 7834 807 584 737 829 719 83§ 9,46
lsrpen 773 801 764 803 817 759 808 78d 591 746 827 721 850 9,29
afi 780 804 769 811 819 761 849 773 509 762 829 730 8724 9,07
Fijen 799 8058 774 8240 820 767 9371 746 617 777 833 748 899 894
listopad 807 808 7774 831 820 774 o994 713 639 789 837 768 928 884
pprosinec 813 808l 784 834 818 776 o999 683 667 802 838 780 949 884

Pramen: Miék(MZe)6-12

Zprava dale uvadi vyvoj objemu nakoupeného mléka. V Gnoru 2015 mlékarny nakoupily
(z CR) 186 569 tis. litrli mléka o tu&nosti 3,92 % s priim&rnym obsahem bilkovin 3,45 %

za pramérnou cenu 8,39 K¢/l.
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Unorovy nakup miéka byl ve srovnani s primérnym mésiénim nakupem ve &tvrtém
Ctvrtleti roku 2014 podprimérny (pramérny mésiéni nakup ve &tvrtém &tvrtleti &inil
192 025,3 tis. litrd. Prdmé&rny mésicni nakup v roce 2014 byl 195 889,67 tis. litrll, coZ je
02 597,9 tis. litrG vice, nez byl primérny mésiéni nakup v roce 2013. Ten byl
193 291,8 tis. litrl mléka.

Pfi porovnani Unorového nakupu mléka s nakupem v lednu do$lo ke sniZeni nakupu
0 16 033 tis. litrd. To znamena pokles o 7,9 %. Pfi meziro&nim srovnani doslo v Unoru
2015 ke zvySeni nakupu o 3,3 %, tedy o 5 973 tis. litrli mléka. Roéni trendy nakupu mléka
jsou patrné z tabulky.

Nakup mléka celkem (v tis. litr()

i 2008 3040 201 201 201]

feden 207 926] 205 066 195 672 198 800 200 786§ 192 363 186 8024 186 607] 201 563 197 072] 195 018 202 602

inor 192 937] 192 5601 196 361| 195 919 180 oed| 183 616] 183 314] 192 951 177 935 171 538] 171 878 187 356 181 167] 180 506] 186 564

biezen 216 579 216 873 223 043 214 020 211 922 203 524] 206 473 206 456] 198 538 194 351] 196 144] 207 186) 202 83| 203 11| 211 054
duben 212 912 217 668 217 884 207 481] 211 731] 197 620] 202 359 200 209 195 750] 193 134] 190 855 204 209 196 074 197 773
226 940f 225 834 227 516] 218 140f 223 913] 207 924 200 648 209 09| 205 413 200 768] 200 179 214 839 205 s94] 204 200
ﬁg 220 469 217 611] 216 830] 214 458 218 945 199 722 201 445 199 777] 198 835 191 576] 191 683 206 031] 194 632] 197 758
nec | 222 628 222 780] 222 045 221 113] 224 498 200 029 205 705 205 467] 199 329 195 354 206 320] 207 356 201 853 204 194
lsrpen 214 466] 217 791 214 020§ 216 416] 219 675 197 546 203 041] 201 143] 196 294 192 334] 200 048] 201 523 195 449] 201 746
kéfi 202 680) 202 576 203 822 203 364] 197 309| 186 106] 193 100| 189 467] 183 640 183 008 190 325 187 100| 186 717| 189 508
Fijen 201 953 203 993 201 350) 202 517] 163 752 188 040) 194 137 189 419 183 032 183 444] 191 559 190 754 187 304] 191 925
listopad | 192 449| 194 621] 102 385] 193 251 185 337] 180 264] 186 056 182 084 175 604 176 498 183 370] 183 339 180 559 187 251]
fprosinec | 200 066 206 37 204 233 204 452 194 201] 189 609 196 255 191 658] 184 937 182 637 194 931] 190 574 189 742] 196 s00)

Pramen: Miék(MZ2e)6-12

Nakup mléka mlékarnami v zahraniéi v Unoru opét vzrostl. Do$lo k narlstu nakupu proti
lednu o 220 tis. litrd na 956 tis. litrtd mléka o tuénosti 3,99 %, coZ je nejvy88i nakup
za poslednich 22 mésicl. Nejniz8i nakup mléka ze zahranici od bfezna 2006 (tehdy nebyl
hlasen Zadny nakup mléka ze zahraniéi) byl uskuteénén v lednu 2014 (21 tis. litr(). Zatim
nejvy38i nakup mléka v zahrani€i byl uskuteénén v dubnu 2008, kdy mlékarny nakoupily .
5 166 tis. litrll mléka (tento Udaj se sleduje od roku 2005). Celkem za rok 2014 nakoupily
mlékarny v zahraniéi pouze 1 291 tis. litrl mléka, v roce 2013 to bylo o 5 849 tis. litr(i vice

(7 140 tis. litra).

Od poé&atku roku 2015 nakoupily miékarny z CR 389 171 tis. litri mléka a 1 692 tis. litr(
mléka bylo nakoupeno ze zahraniéi. Za cely rok 2014 mlékarny nakoupily 2 350 676 fis.
litrd miéka z CR, tedy o 31 174 tis. litrll vice neZ v roce 2013, tehdy to bylo 2 319 502 tis.

litr mléka.
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Z uvedeného lze dovodit, Ze miékarensky primysl lze oznaéit za dlouhodobé& stagnuijici

odvétvi s nezastupitelnou roli a velice jistou perspektivou.

Velikost trhu
S ohledem na skute€nost, Ze vSichni vyznamni zpracovatelé mléka se snaZi uplatnit své
produkty i v zahrani&i, je mozné velikost trhu vymezit jako evropsky.

Intenzita konkurence

Zpracovatelé miéka jsou na relevantnim trhu vystaveni velmi konkurenénimu prostiedi.
Nejvétsimi konkurenty jsou pfedevsim: PRIBINA, spol. s r.o., MADETA a.s., Danone, a.s.,
POLABSKE MLEKARNY a.s. (Milko), Miékarna Kunin a.s., Moravia Lacto a.s.. ALIMPEX
FOOD a.s., NET KRALOVICE, spol. s r.o., LAKTOS, a.s., Mlékarna Hlinsko, a.s., Meggle,
s.r.o., Zott s.r.o., (detailné&ji viz. kapitola IV.3.6. Relevantni trh z hlediska konkurentt).

Bariéry vstupu do odvétvi
Uspory z rozsahu — jsou dosaZitelné pouze velkymi kapacitami, coZ je obtiZzné s ohledem

na intenzitu konkurence.

Diferenciace produkiu — konkurence (pfedev§im ta zahraniéni a kapitalové silnd)
vynaklada znacné Usili sméfujici k zajiSténi loajality zakaznikl k jejich znad&kam
prostiednictvim reklamy a tedy vytvofeni pfekazky vstupu do odvétvi. Toto Usili je z ¢asti

eliminovano preferovanim &eskych vyrobcl ze strany ¢eskych spotiebiteld.

Kapitalova naroénost — vzhledem k tomu, Ze jde o odvétvi s velkymi naroky
na technologické vybaveni a silnou legislativni regulaci jde o jednu z hlavnich prekazek

vstupu.

Pfistup k distribuénim kanalim - na trhu je jiZz pfitomna fada tuzemskych obchodnich
skupin, které jsou schopny konkurovat i nadnarodnim obchodnim Fetézclm.

Prostfednictvim nich je tedy Sance tuto vyznamnou prekazku vstupu eliminovat.

Vladni politika — pfimo ovliviiuje vstup prostiednictvim ur¢ovani standard(i jakosti mléka a

mléénych vyrobk( a také agrarni politikou viiéi producentiim miéka.
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Prumérna rentabilita

Primérna rentabilita viastniho kapitalu v odvétvi vyroba potravinarskych vyrobkd se podle
Ceského statistického GFadu’ pohybovala v letech 2005 az 2012 v intervalu 8,24 % a3
11,68 %, tj. v primé&ru 9,94 %.

MozZnost substituce

V tomto odvétvi u spoleénosti vyrab&nych produktti nejsou substituéni vyrobky vyraznéji
zaznamenany. Av8ak odbératelé maji moZnost vybéru mezi podobnymi mlé&nymi
produkty rlznych vyrobctl.

Vyjednavaci sila dodavatelii a odbérateld
Vyjednavaci sila odbératelli (pfedev&im nadnarodnich obchodnich fetézcl) je znaéna
vzhledem k velkému poétu vyrobcd, ktefi prodavaji zaménitelné mlé&né produkty.

Vyjednavaci sila fetézcl se promita do tlaku na pokles nakupnich cen té&chto fetézcl.

Vyjednavaci sila dodavateli neni tak vyrazna vzhledem k velkému mnozstvi producentl
miéka.

Citlivost na konjunkturu

Miékarenské vyrobky jsou rychloobratkovym zboZim, jejichZz spotfeba neni vyraznym
zplsobem ovlivnéna fazemi hospodaiského cyklu. Vyvoj spotfeby mléka a milé&nych
vyrobki v CR od roku 2001 doklada nize uvedeny graf.

7 https:/Aww.czso.cz/documents/10180/20547989/150141-1440. pdf/afc96582-e44c-4a79-b8b7-

8513face79a3?version=1.0
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Vyvoj spotieby miéka a mlé&nych vyrobkil v CR od roku 2001

Vyvoj spotfeby miéka a mlécnych v;?mbké vCR
v hodnoté miécného ekvivalentu (bez misla)

; VI ik
) ' 1.10.2010
250 , ~ e - Zahdiend projek
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2014: opétovny riist spotfeby miéka a mié&nych wyrobki

Hle sl

Zdroj: Kopagek, Jifi, SOUCASNA SITUACE NA TRHU S MLEKEM, Ceskomoravsky svaz
miékarensky, 2015

IV.3.9. Predikce trhu a trzniho podilu

Predikce trhu je postavena na zakladé historického vyvoje trZzeb za prodej viastnich .
vyrobki a sluZeb spole&nostmi v ramci CZ-NACE 10.5. Data jsou &erpana za obdobi 2010
az 2013 ze Studie ,Panorama potravinafského priimyslu 2013¢ vypracované Ustavem
zemédélské ekonomiky a informaci, Praha 2014.

Historicke trzby jsou proloZeny regresni funkci (v grafu linerani).
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TrZby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb odvétvi CZ-NACE 10.5 (v tis. K¢&)

42 000 000 -
41000 600 B} = 1117333,7x + 35971393,5
R?* = 0, 7435376731
40 000 600
38 000 000 -
J;
£ 38000000 -- _
36 000 000 -
2010 2011 2012 2013
ok
Predikce trzeb odvétvi (v tis. K&)
logaritmické funce linearni funkce
rok tis. Ké trend rok tis. Ké trend
2010 37 031 042 2010 37 031 042
2011 38 880 465 105,0% 2011 38 880 465/ 105,0%
2012 38 147 642 98,1% 2012 38 147 642 98,1%
2013 40 999 762 107,5% 2013 40 998 762  107,5%
2014 38 544 359 94,0% 2014 41 558 062| 101,4%
2015 38726 989  100,5% 2015 42 675 396, 102,7%
2016 38 881400, 100,4% 2016 43792729 102,6%
2017 39015 157 100,3% 2017 44 910 063| 102,6%
2018 39133139 100,3% 2018 46 027 397, 102,5%
| 2019 39238678 100,3% | 2019 47 144731 102,4%

Pro Ucely predikce vyvoje trhu povaZuiji vice odpovidaji vysledky, které dava linearni
funkce. A to z dlvodu historického vyvoje trZzeb. Dalim diivodem je, Ze vice odpovidaiji
predikci vyvoje HDP uvedené v kapitole IV.3.1. Makroekonomicka analyza.

Vyvoj trZzeb - skuteénost

rok 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej viastnich vwyrobki a sluZeb spolenosti v

odvétvi CZ-NACE 10.5 (v b.c., viis. K&) 37 031042 38880485 38 147642 40999762 41 558 062
tempo ristu 3,2% 5,0% -1,9% 7,5% 1,4%
Trzby za prodej viastnich vyrobkl a sluZeb spoleénosti

BohuSovicka mlékarna, a.s. (vb.c., vtis. K&) 381 333 390 409 398 332 392 269 420 710
tempo rustu 6,8% 2,4% 2,0% -1,5% 7,3%
Podil spole¢nosti Bohugovicka miékarna, a.s. na

trzbach za prodej vastnich wrobkll a sluZeb spolednostf

v odvétvi CZ-NACE 10.5 1,03% 1,00% 1,04% 0,96% 1,01%
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Pro stanoveni maximalni uroveri trzeb spole&nosti vyjdeme z historického vyvoje podilu
spole€nosti na celkovych trzbach odvétvi CZ-NACE 10.5. Pro budouci podil je pouzit
aritmeticky primér historickych podill, protoze se vyvijely velice stabilné a na zakladé
strategické analyzy nelze predpokladat vyrazn&jsi nartist podilu.
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Vyvoj trzeb - predikce

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej vlastnich wyrobki a sluzeb spole&nosti v

odvétvi CZ-NACE 10.5 (vb.c., vtis. K&) 42675306 43792729 44910063 46027 397| 47 144 731
tempo ristu 2,7% 2,6% 2,6% 2,5% 2,4%
Trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb spole&nosti

Bohu$ovicka miékarna, a.s. (vb.c., vtis. K&) 426 754 437 927 449 101 460 274 471 447
tempo ristu 1,4% 2,6% 2,6% 2,5% 24%
Podil spole¢nosti Bohu3ovicka miékarna, a.s. na

trzbach za prodej viastnich vyrobki a sluzeb spolegnosti

v odvétvi CZ-NACE 10.5 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Samotna predikce maximalnich trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb spolednosti je

nasobkem odhadovaného podilu spoleénosti a odhadovanych trzeb celého odvétvi CZ-

NACE 10.5.




IV.4. Finan¢ni analyza
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Finan¢ni analyza pini dvé zakladni funkce — prvni je zhodnoceni finan&niho zdravi

spoleCnosti na zakladé historickych dat v&etn& stanoveni

pifedb&Zného vyroku

o perspektivnosti spolecnosti a druhou je vytvofeni zékladu pro finanéni plan. Vysledky

finanéni analyzy také pomohou pfi rozhodovani o metodéch ocenéni.

K dispozici jsou u€etni zavérky spole¢nosti az do data ocenéni, tj. do 30.4.2015.

IV.4.1. Analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy (podily poloZek na bilanéni sum&)

KIIVA 2010 2011 2012 2013 2014 04/@
m 100,0%]  100,0% _ 100,0% _ 100,0%]  100,0%  100,0%
. DLOUHODOBY MAJETEK 44,5% 49,1% 48,0%) 49,5%) 51,4% 48,4“/1
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1I Dlouhodoby hmotny majetek 43,4% 46,5% 45,6% 46,9% 48,7% 45,7%
1. Pozemky 0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
2. Stavby 30,4% 35,7% 31,5% 33,2% 34,0% 31,8%
3. Samostatné movité véci 6,8% 8.8% 13,5% 13,0% 13,7% 12,3%
4. Ostatni 5,8% 1,7% 0,3% 0,3% 0,5% 1,2%
B.IIT Dlouhodoby finanéni majetek 1.0% 2.5% 2.4% 2.6% 2.8% 2,7%
C. OBEZNA AKTIVA 54,5%  50,0% 47,7%|  45,6%  42,5% 45,39
C.1 Zisoby 13,6% 13,2% 11,9% 10,6% 12,5% 11,7%)
C.II Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%}
C Tl Kratkodobé pohledavky 34,1% 32,6% 33,5% 30,1% 26,7% 31,3%
1. Pohledavky z obchodnich vztahii 30,1% 27,3% 31,9% 24.2% 21,8% 24,8%
Ostatni kratkodobé pohledavky 4,0% 5,2% 1,6% 5,9% 4,9% 6,5%
(C.IV Kratkodoby financni majetek 6,8% 4.2% 2.3% 1.8% 3.0% 2. 7%
[D. CASOVE ROZLISENI 1,0%) 0,9% 4,3% 4,9%, 6,19 5,8%
E ASIVA 2010 2011 2012 2013 2014] 047201
ASIVA CELKEM 100,0%|  100,0%]  100,0%]  100,0%| 100,0%|  100,0%
A. VLASTNI KAPITAL 44,6% 45,1% 42,2% 46,2% 50,6%) 48.2%
AI  Zakladni kapitél 52,0% 52,2% 48.9% 53,4% 57,5% 55,0%)
Al Kapitdlové fondy 0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6%
AIL.1 Zakonny rezervni fond 5.0% 5.1% 4,8% 5.3% 5.7% 5.5%
A.IV.1 Ztrdta minulych let -14,4%|  -13,0%|  -11,4%|  -12,1%]  -12,9%| -11,4%
AV VH b&zného roku 1,5% 1,4% 0,4% 0,1% 0,8% -0,3%
. CIZI ZDROJE 50,8%) 51,6% 53,9%) 49,6% 48,0% 51,8%
B.I Rezervy (dlouhodobé) 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
B.II Dlouhodobé zivazky 0,0% 0,0% 0,2% 0,7% 1,0% 1,0%
B.IIT Kratkodobé zavazky 27.0% 24,6% 30,7% 31,6% 31,3% 36,7%
1. Z obchodnich vztahii 28,8% 28,2% 28,8% 30,0% 29,2% 30,5%
5. Ostatni -1,7% -3,5% 1,9% 1,5% 2,1% 6,2%)
B.IV Bankovni tvery 23.2% 26,9% 23.0% 17,4% 15,6% 14.2%
C. CASOVE ROZLISENI 4,6% 3,3% 3,9% 4,1%, 1,4% 0,0%




