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Horizontalni analyza rozvahy (ro&ni tempa riistu)
TIVA 2011 2012 2013 2014 472015
A 0% " 7% 0% 7% 3%
. DLOUH BY MAJETEK 10% 3% 0% 4% 2%
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek -23% -30% -44% -77% -67%
B.1I Dlouhodoby hmotny majetek 7% 5% -6% -4% -2%
1. Pozemky 0% 0% 0% 0% 0%
2. Stavby 17% -6%%) -3% -5% -2%
3. Samostatné movité véci 28% 65% -12% -2% -6%
4, Ostatni -71% -83% 20% 48% 128%
B.III Dlouhodoby finanéni majetek 156% 0% 0% 0% 0%
E.‘O'Emrm 9% — 2% 1% 1% 3%
1 Zasoby -3% -4% -19% 9% -2%
C.II Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 638% 0%
(C.1II Kratkodobé pohledavky -5% 10% -18% -18% 23%
1. Pohledavky z obchodnich vztaht -9% 25% -30% -17% 19%
Ostatni kratkodobé pohledavky 29% -68% 247% -22% 37%
C.IV Kritkodoby finanéni majetek -38% -43% 95% -37% -12%
B CASOVE ROZITSENT T
ASIVA 2011 2012 2013 2014 0472015
ASIVA CELKEM 0% % 9% 7% 3%
. VLASTNI KAPITAL 1% 0% 0% 2% 0%
Al Zikladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
A.Jl  Kapitilové fondy -217% 0% 0% 0% 0%
ALIIL.1 Zikonny rezervni fond 1% 1% 0% 0% 0%
A.IV.1 Ztrata minulych let -10% -6% -3% -1% -7%
A.V  VH béZného roku -9% -67% -72% 479% -141%
[B. CIZI ZDROJE 1% 12% -16% -10% 13%
B.I Rezervy (dlouhodobé) -93% 0% 0% 0% 0%
B.II Dlouhodobé zivazky 0% 0% 0% 0% 0%
[B.III Kratkodobé zavazKy -9% 33% -6% -8% 22%
1. Z obchodnich vztahii -2% 9% -5% -10% 9%
5. Ostatni 101% -157% -27% 29% 208%
IV Bankovni avér 15% -9% -31% -17% -5%
. CASOVE ROZLISENIT -28% % 3% -69% 0%

Zavéry z rozboru rozvahy:

bilanéni suma vykazuje meziroéni zmény (narlsty a poklesy) proménlivym tempem

aktiva spole€nosti tvofi témér pfesné z poloviny dlouhodoby majetek a téméf celou

druhou polovinu tvofi ob&Zna aktiva

- podil dlouhodobého majetku na bilanéni sumé je téméF stabilni

- podil obéznych aktiv kolisa v dlisledku kolisani viech sloZek ob&znych aktiv

+ podil vlastniho kapitdlu ma sluSnou urovefi s velmi pozvolnym narGstem a

spole¢nost postupné sniZuje hodnotu &erpanych bankovnich Gvérd

dlouhodoby majetek je témér pIné pokryty viastnim kapitalem.
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IV.4.2. Analyza vysledovky
Vertikalni analyza vysledovky

20109 2011 2012 2013 2014 0472015
Trzby z prodeje zbo# 2,0% 2,6% 3,0% 4,0% 4,1% 4,9%
Naklady na prodané zboZzi 1,8% 2,4% 2.8% 3.7% 3,6% 42%
Vykony 98,0% 97.4% 97.0% 96,0% 95,9% 95,1%
Triby z prodeje vyrobkii a sluzeb 92 3% 90,6% 91,2% 88,7% 88 7% 88,8%
Ostatni provozni vynosy 5,7% 6,8% 3,.8% 7.3% 7.2% 6,3%
Provozni ndklady 90,3% 93,9% 95,5% 94,0% 93.8% 92,7%
Spotfebované nakupy 65,6% 65,3% 64,6% 63,8% 67,2% 66,3%
Sluzby 15,2% 19,4% 20,2% 19,9% 18,2% 17,9%
Osobni naklady 8,3% 8,2% 7,9% 7,8% 7,6% 8,3%
Ostatni provozni naklady 1,2% 0,9% 2,7% 0,6% 0,7% 0,2%
Zména stavu rezerv -0,6% -0,3% -0,7% 0,0% 0,0% -0,1%
Odpisy dlouhodobého majetku 2,2% 2,0% 1,7% 1,9% 1,8% 2,0%
Provozni vysledek hospoda¥Feni 6,3% 2,1% 0,8% 0,4% 0,8% 1,2%
Mimofadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mimotddné niklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z fin. majetku 0,2% 0,2% 02% 0,3% 0,3% 0,1%
Finanéni ndklady 5,7% - 1,7% 0,7% 0,5% 0,6% 1,9%
Dati z pFijmi 0,0% 0,0% 0,2% 0.2% 0,1% 0,0%
Vysledek hospodafeni za i€.obdobi 0,7% 0,6% 0,2% 0,1% 0,3% -0,4%
Horizontalni analyza vysledovky (tempa riistu)

2011 2012 2013 2014
Triby z prodeje zbo 36,7% 18,3% 36,6% 7,5%
Néklady na prodané zbozi 36,2% 17,8% 34,5% 4,5%
Vykony 3,6% 1,0% 0,1% 7,2%
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 2,4% 2,0% -1,5% 7,3%
Ostatni provozni vynosy 23,0% -12,9% 26,1% 6,7%
Provozni niklady 8 3% 31% -0,3% 6,9%
Spotfebované nakupy 3,7% 0,4% 3,0% 9,6%
Sluzby 32,9% 35,8% -0,5% -1,6%
Osobnf naklady 3,0% -2,6% -0,2% 4,5%
Ostatni provozni naklady -15,8% 191,9% -79,0% 38,2%
Zména stavu rezerv -45,6% 113,2% =99 7% -1850,0%
Odpisy dlouhodobého majetku -4,6% -13,5% 13,8% 3,1%
Provozni vysledek hospoda¥eni -65,7% -62,2% -45,2% 102,2%
Mimo¥ddné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mimoiddné naklady 950,0%  -100,0% 0,0%  -100,0%
Vynosy z fin. majetku 21,9% 28,2% 47.9%  -147%
Finan¢ni naklady -70,0% -34,4% -30,1% 24,0%
Dari z pfijmi 0,0% 874,7% 33,0% -37 8%
Vysledek hospodaieni za ii€.obdobi -9,5% -67,1% -71,6% 478,6%

Zavéry z rozboru vysledovky:

- trZby z prodeje zboZi rostly kazdy rok byt proménlivym tempem a mirné rostl také

podil trzeb z prodaného zboZzi
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- trzby z prodeje vyrobk( a sluZeb jsou u vyrobniho podniku majoritni poloZkou, jejich
podil na celkovych provoznich trzbach velice mirné klesal

+  nejvyssi a pomé&rné stabilni podil na provoznich trzbach maji spotfebované nakupy,
coz souvisi s hlavni vyrobni surovinou — nakupem miéka

- provozni vysledek hospodareni vykazoval klesajici trend s vyjimkou roku 2014, kdy

doslo k jeho nariistu

- pokles je patrny u finanénich nakladd, coZ souvisi pfedev&im se zmé&nou t&tovani

bonusli mezi roky 2010 a 2011 a dale postupnym sniZovanim ciziho tro&eného

kapitalu.

IV.4.3. Analyza penéZnich toku

| 2010 2011 2012/ 2013 2014,
PenéZni tok z provozni &innosti 18 902 5384 9 687 10 429 4370
PenéZni tok z investiéni &innosti -17 871 -19 268 -11 568 -2717 -5 671
Penéni tok z finanéni &innosti 8344 8 720 -1752 -3 174 -2 188
PENEZNI TOK CELKEM 9375 -5 164 -3 633 4 538 -3 489 |

Zaveéry z rozboru cash flow:

- spolecnost vykazuje stabilné kladné provozni cash flow

- investi¢ni cash flow je zaporné, nebot spolednost investuje do dlouhodobého

majetku. Jedna se predevsim o investice do dlouhodobého hmotného majetku

- celkové cash flow nevykazuje stabilni trend.

IV.4.4. Analyza pomérovych ukazatelu

Ukazatele likvidity — zobrazuji schopnost podniku uhrazovat své splatné zavazky.

Ukazatele likvidity 2010 2011 2012 2013 2014 472015
Okamzita likvidita 0,15 0,10 0,05 0,11 0,08 0,06
Pohotova likvidita 0,89 0,86 0,78 0,83 0,73 0,78
Béma likvidita 1,18 1,16 1,03 1,08 1,03 1,05

Pfedmétem &innosti spole¢nosti je rychlobratkové zboZi prodavané vétS§imu okruhu

odbé&ratelll, ¢imz je ¢asteéné redukovano riziko platebni neschopnosti. Vyvoj ukazatelli

platebni schopnosti vykazuiji ve sledovaném obdobi pomérné stabilni vyvo;.
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Ukazatele rentability — jsou vyuZivany pro hodnoceni celkové efektivnosti podniku.
S vyuZitim nize uvedenych ukazateldl se vyjadiuje intenzita vyuZivani, reprodukce a
zhodnoceni vioZzeného kapitalu.

|Ukazatele rentability 2010/ 2011 2012 2013 2014 4/2015
Rentabilita celkového kapitalu 2,10% 2,17% 1,39% 1,09% 1,52% -0,23%
Rentabilita vlastniho kapitalu 3,36% 3,01% 0,99% 0,28% 1,60% -0,66%
Rentabilita trZeb 0.77% 0,67% 0,22% 0,06% 0,33% -0,43%

Rentabilita celkového kapitalu srovnava zisk s celkovymi aktivy bez ohledu na zplisob
financovani. Rentabilita celkového kapitalu dosahuje velmi nizkych kladnych hodnot
s vyjimkou prvnich &tyi mésicl roku 2015.

Rentabilita vlastniho kapitalu stanovi kolik korun zisku pfipadd na korunu vlastniho
kapitalu, pfiéemzZ vlastni kapital pfedstavuje rozdil mezi hodnotou aktiv a hodnotou v&ech
cizich zdrojd. Po poklesu rentability viastniho kapitalu doslo v roce 2014 k obraceni trendu
stejné jako u rentability trzeb. Otazkou zlistava, zda se trend opé&t neobrati s ohledem
na vyvoj pogatku roku 2015. Nicméné faktem je, Ze rentabilita vlastniho kapitalu silné
zaostava za primérnou rentabilitou vlastniho kapitalu v odvétvi vyroba potravinarskych
vyrobka.

Ukazatele aktivity — méfi Grover vyuzivani jednotlivych sloZek majetku.

Ukazatele aktivity 2010 2011 2012 2013 2014 4/2015
Doba obratu celkovych aktiv 2 2 2 2 3 1
Doba obratu zisob 24 22 21 17 17 55
Prim.doba splatnosti pohledavek 53 46 56 39 30 116
Prim.doba splatnosti zivazkii 63 56 60 56 47 169

Ukazatele aktivity se vyvijeji relativné stabilné, vidét je trend zkracovani doby obratu zasob
i primé&rnych dob splatnosti pohledavek a zavazk(. Primé&rna doba splatnosti zavazk(
je vy88i nez primérna doba splatnosti pohledavek, coz spoleénosti umozZiiuje kratkodobé

vyuzivat nedro&enych cizich zdroja.

Ukazatele zadluZenosti a dlouhodobé finanéni rovnovahy — méfi aroven dlouhodobé
finanéni stability spole€nosti. Mira zadluZzenosti ovliviiuje vynosnost vlastniho kapitalu, ale

muzZe pro spoleénost predstavovat riziko.
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Ukazatele zadluZenosti 2010 2011 2012 2013 2014 4/2015
Kvota vlastniho kapitalu 44,60% 45,13% 42,18% 46,24% 50,60% 48,17%
Kryti dl.majetku celk.dl.kapitdlem 109,54%| 109,37%| 104,17%| 108,35%| 111,55%| 116,59%
Kryti dl.majetku vlastnim kapitalem 100,23% 91,95% 87,87% 93,35% 98,36% 99.51%
'Doba splaceni dluhi 5 17 11 8 18 -
{Urokové kryti 3 3 2 3 4 -

Kvéta vlastniho kapitalu po propadu v roce 2012 narlstala aZz do konce roku 2014.
I nadale je velice sludné urovni. Z vyvoje ukazatele kryti dlouhodobé majetku celkovym
dlouhodobym kapitalem je zfejmé, Ze je dlouhodoby kapital vyuZit také ke kryti
kratkodobého majetku. Dlouhodoby majetek je totiz témé&F cely kryt viastnim kapitalem.
Teoreticka doba splaceni dluhi nema jasny trend a Urokové kryti se pohybuje
pod doporu€ovanou slusnou drovni, ktera je 7, avéak ma v poslednich dvou letech mirné

pozitivni trend.

IV.4.5. Rychly test a zavér finanéni analyzy

Rychly test slouzi k souhrnnému posouzeni finanéniho zdravi podniku. Vybranym
ukazatelim se pfifadi znamka ze stupnice hodnoceni, ktera byla sestavena n&meckymi
finan€nimi analytiky na zakladé jejich zku$enosti. Znamka 1 odpovida velmi dobrému

stavu, znamka 5 hrozbé insolvence. Vysledna zndmka se v daném roce vypodita jako

prosty aritmeticky primér jednotlivych znamek.

Rychly test - skuteénost

[Rychly test 2010/ 2011 2012 2013 2014 4/2015

Kvéta vlastniho kapitalu 44,60% 45,13% 42,18%|  46,24% 50,60% 48,17%

Rentabilita celkového kapitalu 2,10% 2,17% 1,39% 1,09% 1,52% -0,23%

CF v % trzeb 4,85% 1,34% 2,35% 2,54% 0,99% -

Doba splaceni dluhd 4,64 17,45] 11,31 8,34 18,45| -
Velmi | Hrozi

Rychly test — stupnice hodnoceni dobry Dobry Stiredni sptn}’( insolvence

Kvota vlastniho kapitilu >30% > 20% > 10% < 10% negat.

Rentabilita celkového kapitalu >15% >12% > 8% < 8% negat.

CF v % trzeb > 10% > 8% > 5% <5% negat.

Doba splaceni dluhii <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let

Rychly test — piifazeni znimek 2010 2011 2012 2013 2014 4/2013

Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1

Rentabilita celkového kapitalu 4 4 4 4 4 5

CF v % trzeb 4 4 4 4 4 3

Doba splaceni dluhli 2 4 3 3 4 -

Priimé rnd znidmka 2,75 3,25 3,00 3,00 3,25 -

Primérna znamka v jednotlivych letech je pod primérem s mirné zhorsujici se tendenci.
Spoleénost dosahuje velmi nizké rentability, ale stale kladné s vyjimkou pocatku roku

2015. Urover likvidity je mirn& po urovni obecn& doporuéovanych hodnot. Nutno
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podotknout, Ze od roku 2013 dochazelo k absolutnimi sniZovani v8ech hlavnich slozek
cizich zdroj.

Zavérem lze konstatovat, Ze vySe uvedené hodnoty vybranych ukazatelti naznacuji rizika
predevSim v oblasti rentability. Rizika v8ak nejsou tak jednozna&né prikazna, Ze by
na zakladé nich mé&l byt ohroZen pfedpoklad ,going-concern® spole&nosti.
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IV.5. Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna

Vzhledem k tomu, Ze pro ocenéni je tfeba upravit U€etni data, musi dojit k rozdéleni aktiv
na majetek, ktery souvisi s hlavni ginnosti spole&nosti a nepotrebna, ktera by méla byt
ocenéna samostatné.

Na zakladé analyzy jednotlivych slozek aktiv byla identifikovana Cast majetku jako

neprovozni, ktery bude ocenén zvlast a jeho hodnota bude pfictena k trzni hodnoté
provozni ¢asti spoleénosti.

Dlouhodoby finanéni majetek

Spole€nost eviduje podil 49% ve spoleénosti A agency spol. s r.o. Tato spole&nost , ktera
je zfizovatelem LAKTEA,o.p.s., tedy organizace, ktera je velice vyznamnym aktivem

z pohledu celého programu $kolni miéko. Proto neni vy&len&na jako neprovozni aktivum.

Pljtka matefské ACCOM holding s.r.o. ve vysi 5.000 tis. K& nema vazbu k zakladni
Cinnosti spole¢nosti, a proto je z provozné nutnych aktiv vy&lengna.

Vysledna hodnota neprovozniho majetku &ini 5.000 tis. K&.
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IV.6. Finanéni plan

Financni plan spole¢nosti je sestaven na zakladé poskytnutych informaci a podklad(i mezi
kterymi byl i finan&ni plan 2015-2020 sestaveny spole&nosti. Pfi tvorb& planu v béZnych
cenach jsou vychozi zakladnou jednotlivé generatory hodnoty.

Plan byl sestaven s ohledem na kontinuitu kli¢ovych ukazateld a vazbu na minulé
vysledky hospodafeni i vyvaZenost planu. Planované hodnoty odpovidaji nazoru
zhotovitele.

Délka trvani finangniho planu, tj. do roku 2019, odpovidd nahledu zhotovitele
na vérohodnost a schopnost posouzeni ofekavanych budoucich vysledkii hospodaieni
spole€nosti.

IV.6.1. Trzby
Hlavnim zdrojem trZeb spole¢nosti jsou je prodej vlastnich vyrobk, tj. mléénych produkta.

Projekce trzeb vychazi ze strategické analyzy a planu tempa rlistu relevantniho trhu. Tato
projekce je v8ak korigovana s ohledem na skuteény vyvoj trfeb z prodeje vlastnich
vyrobkil za prvni &tyfi mésice roku 2015 a plan trzeb o&ekavany spolednosti, ktery
zohledriuje konkrétni situaci spole¢nosti.

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj planu trzeb z vlastnich vyrobkil a sluZeb spoleénosti
nepiekraCuje projekci maximalnich trzeb z vlastnich vyrobki a sluZeb spolednosti
uvedenou v kapitole 1V.3.9. Predikce trhu a trZzniho podilu, je mozné z planu trzeb

spolecnosti vychazet.

TrZby z prodeje vlastnich vyrobk(l a sluZeb — plan (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019|
Index ristu trzeb — trh 1,027 1,026 1,026 1,025 1,024
Trni podil 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010
Index ristu projekce trzeb 1,014 1,026 1,026 1,025 1,024
Projekce trzeb (tis. K&) 426 754 437927 449 101 460 274 471 447
korekce pldnu vs. Projekee (tis. K¢&) -21267 -32 440 -39 559 -46 637 -53 673
Plénované trzby (tis. K&) 405 487 405 487 409 542 413 637 417 774 |
[ndex riistu planovanych trzeb 0,964 1,000 1,010 1,010] 1,010|

IV.6.2. Provozni ziskova marze
Provozni ziskova marzZe je definovana jako pomér korigovaného provozniho vysledku

hospodareni pred odpisy k trzbam (provoznim). Standardnim postupem, ktery je aplikovan

i v tomto pfipadé, je nejdfive prognéza ziskové marze shora (vychazi z minulého vyvoje) a
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nasledné zdola (podle hlavnich provoznich nakladovych poloZek a jejich  rozdilu
k provoznim vynos(m).

a) provozni ziskova marze shora

Tato prognéza vychazi s vyvoje provozni ziskové marZe v minulosti a z o&ekavaného
budouciho vyvoje s ohledem na faktory, které marZi ovliviiuji jako napf. intenzita
konkurence a provozni naklady.

Provozni ziskova marze — skuteénost (v %)

2010

2011

2012

2013

2014

04/2015

provozni ziskova marZe

8,5%|

4,1%

2,5%

2,3%

2,6%

3,.2%)

Od roku 2010 je vidét pokles provozni ziskové marze, ktery mél dno v roce 2013 a od roku
2014 marzZe roste. Primérna hodnota od roku 2010 &ini 3,9%. Stfedni hodnota pak
vychazi 2,9%.

Velka intenzita pfimé konkurence sméfuje k vyrovnanosti trznich podilt. Podobnost
konkuren&nich vyrobkl se projevuje tlagi na sniZovani prodejnich cen nebo riist naklad(
podpory prodeje.

Vzhledem k intenzit& konkurence, jejiz stabilni Uroveil se da pFedpokladat i nadale, je

cilova vySe provozni ziskové marze stanovena na 3,0%.

a) provozni ziskova marze zdola
Progndéza provozni ziskové marze zdola vychazi z prognézy hlavnich nékladovych

poloZek.

IV.6.3. Trzby z prodeje zbozi a naklady na prodané zbozi
Spole€nost vykazovala od roku 2011 pomé&rné vysoké nariisty objem( trZeb z prodeje

zboZi. Primérna ristova hodnota téchto trzeb v letech 2010 a2 2014 byla +17,1%, coz

vyrazné piekraguje napf. vykon éeské ekonomiky v daném obdobi.

Horizontalni analyza z prodaného zbozi — skute¢nost (v %)

2016 2011 2012 2013 2014 0472015
Trzby z prodeje zboZi -13,6% 36,7% 18,3% 36,6% 7.5% 9,2%
Néklady na prodané zboZi -13,4% 36,2% 17,.8% 34,3% 4,5% 4,6%

V roce 2015 byl u trzeb z prodeje zboZi aplikovan takto vypo&teny meziroéni nardst.
Je zifejmé, Ze takto vysoké meziroéni narGsty v porovnani s odhady rlstu hrubého
domaciho produktu nelze dosahovat dlouhodobé. V roce 2016 je tedy meziro¢ni rist




po oCekavany rist.

Horizontalni analyza z prodaného zboZzi — plan (v %)

snizen na Urovef olekéavaného ristu &eské ekonomiky

a v dalsich
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2015

2016

2017,

2018

2019

Triby z prodeje zboZi
Néklady na prodané zbozi

17,2%
15,8%

1,5%
1,3%

2,5%
25%

2,0%
2,0%

2,0%
2,0%

Horizontalni analyza z prodaného zboZi — skute¢nost (v %)

Plan vyvoje naklad( prodaného zboZi vychazi z podilu nakladi

letech mirné

prodaného zboZi
na trzbach z prodeje zboZi a to z posledni dvou obdobi, resp. roku 2014 a vyvoje za prvni
Ctyfi mésice roku 2015, kdy primé&rna hodnota podilu dosahla 86,5%.

2010 2011 2012 20133 20141 04/2015
Triby z prodeje zbo# 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Néklady na prodané zbo 92,5% 92,2% 91,8% 90,4% 87.9% 85,2%

Takto vypoéteny podil 86,5% naklad(i prodaného zboZi na tribach z prodeje zbozi byl
aplikovan na v8echny roky planu. Jingmi slovy, relativni hodnota tohoto ukazatele
je po celou dobu finanéniho planu konstantni, absolutni objemy nakladii prodaného zbozi
se tomuto pravidlu pfizplsobily.

IV.6.4. Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni vynosy obsahuji pfedeviim dotace programu $kolni mléko. Spole&nost

vykazovala nasledujici podil ostatni provoznich vynosi na trzbach z prodeje vyrobk( a
sluzeb.

Podil ostatnich provoznich vynosi na trzbach z prodeje vyrobki a sluZeb (v tis. K&)

|

2010

2017

2017

2013

201

0472015

Ostatni provozni vynosy

6,4%

7,7%)

6,6%|

8,4%

8,6%

7,3%|

Podil 7,9% byl aplikovan na v8echny roky planu. Jinymi slovy, relativni hodnota tohoto
ukazatele je po celou dobu finanéniho planu konstantni, absolutni objemy ostatnich

provoznich vynosi se tomuto pravidiu pfizptisobily.

IV.6.5. Provozni naklady
U spoleCnosti je podil materidlovych naklad( vyrazné vy$si neZ naklady na sluzby, coZ
je specifické pro vyrobni spoleénosti.
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Podil prov.nakladil na vykonech a ost.prov.vynosech - skuteénost (v %)
2010 2017 2012 2013 2014]  04/2015
Provozni naklady 92,1% 96,4% 98 4% 98,0% 97,7% 97,5%
Spotfebované nakupy 67,0% 67.1% 66,6% 68,6% 70,1% 69,7%
Sluzby 15,5% 19,9% 20,9%) 20,7% 19,0% 18,9%
Osobni néklady 8,5% 8,4% 8,1% 8,1% 7,9% 8,7%
Ostatni provozni naklady 1,2% 1,0% 2,.8% 0,6% 0,7% 0,2%

Plan provoznich nakladl vychazi z planu spolecnosti, ktery byl podroben analyze a

hodnoty planu byly upraveny tak, aby se vysledny planovany podil pfiblizoval skutednym

historickym podilim na vykonech a ostatnich provoznich vynosech.

Podil prov.nakladii na vykonech a ost.prov.vynosech - plan (v %)

2015 2016 2017 2018 2019|
Provomi niklady 97.6% 97.6% 97.6% 97.6% 97.6%
Spotfebované nakupy 70,1% 70,1% 70,1% 70,1% 70,1%
Sluzby 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Osobni niklady 8,3% 8 3% 8,3% 83% 8,3%
Ostatni provozni naklady 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

Zména stavu rezerv je s vyjimkou roku 2015, kdy je rozpustén zlstatek rezervy,

planovana v ,neutralnich” nulovych hodnotach. Dlivodem je obtizné& predikovatelna

projekce, coz doklada jejich nepravidelny vyvoj v minulych obdobich.

KPVH pied odpisy a provozni ziskova marze - plan (v tis. K¢&)

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje zboZi 22 552 22 890 23119 23 350 23 583
Nzklady na prodané zboZ 19 507 19 800 19 998 20 198 20399
Vykony 437 520 437 520 441 896 446 314 450 778
Trzby z prodeje vyrobkil a sluZeb 405 487 405 487 409 542 413 637 417 774
Ostatni provozni vynosy 32033 32033 32354 32677 33 004
Provozni naklady 427020 427 020 431290 435 603 439 959 |
Spotfebované nakupy 306 702 306 702 309 769 312 866 315995
Sluzby 83129 83129 83 960 84 800 85 648
Osobni néklady 36314 36314 36 677 37 044 37 415
Ostatni provozni naklady 875 875 884 893 902
Zm&na stavu rezerv -138 0 0 0 0
KPVH pied odpisy 13 683 13 591 13 727 13 864 14 002
Provozni ziskova marze (v %) 3,0% 3,0% 3,0% 3.0% 3,0%

IV.6.6. Pracovni kapital

Vlypoclet upraveného pracovniho kapitalu

kratkodoby finanéni majetek + zasoby +

pohledavky - netroéené zavazky + ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) - ostatni pasiva

(Casove rozliSeni pasivni)

Plan poloZek pracovniho kapitalu se odviji:

- kratkodoby finanéni majetek od doporucované hodnoty penézni likvidity
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zasoby, pohledavky, neurogeného zavazky a &asové rozlieni z odhadnutych

budoucich dob obratu

Slozky pracovniho kapitalu — skute€nost (v tis. K&, ve dnech, v %)

2010 2011 2012 2013 2014 4/2015
Upraveny pracovni kapital 47 672 45675 36 906 28 683 28 501 28120
Doba obratu ve dnech |
zasoby 23,9 22,2 21,2 17,0 17,3 54,6
pohledavky 60,0 54,8 59,3 48,2 37,0 146,1
zavazky 47,5 41,4 54,4 50,5 43,5 171,0
Casové rozliSeni aktivni 1,8 1,5 g7 7,9 8.5 27.1
¢asové rozlifeni pasivni 8,0 5.5 6,9 6,6 1,9 0,0|
Provozné nutnd likvidita (v %) 14,8% 9,9% 4,9% 11,4% 7,9% 6,3%|

Hodnota penézni likvidity se vyvijela nestabilné. V poslednim uzavieném roce se hodnota

zastavila na 7,9 %. Obecné& doporuovanou hodnotou penézni likvidity je 15 % aZ 20 %

kratkodobych zavazkl. Pro ugely planu budeme za vychozi zakladnu brat hodnotu 15 %

pro vdechny roky planu.

Doba obratu zasob stabilné mirné klesala o roku 2010 a v poslednim uzavieném roce

se ustalila na 17,3ti dnech. Absolutni objemy zasob v letech 2015 aZz 2019 odpovidaji

skute&né hodnoté& relativniho ukazatele doby obratu zjisténého dle skuteéného stavu

dosazeného v roce 2014. Tato hodnota ma odpovidajici vyznam, ponévadZ zohledriuje

skute&né dosazeny relativni stav za posledni minulé celoroéni obdobi.

Doba obratu pohledavek taktéZ klesala, av8ak vyraznégji. V poslednim uzavieném roce

se hodnota zastavila na 37ti dnech. Absolutni objemy pohledavek v letech 2015 aZ 2019

odpovidaji skute€né hodnoté relativnhiho ukazatele doby obratu zji$t&ného dle skute¢ného

stavu dosaZeného v roce 2014. Tato hodnota ma odpovidajici vyznam, ponévadz

zohlediiuje skuteéné& dosaZeny relativni stav za posledni minulé celoro€ni obdobi.

Doba obratu zavazk(l se nevyvijela stabilné. V poslednim uzavieném roce se hodnota

zastavila na 43,5 dnech. Absolutni objemy zavazk( v letech 2015 az 2019 odpovidaji |

skuteéné hodnoté relativniho ukazatele doby obratu zjist&ného dle skuteéného stavu

dosazeného v roce 2014. Tato hodnota méa odpovidajici vyznam, ponévadzZ zohledriuje

skuteéné dosazeny relativni stav za posledni minulé celoroéni obdobi. Dlouhodoby

zavazek predstavuje odlozeny dariovy zavazek, ktery pro Uéely planu nebude v souladu s

metodikou kalkulovan.

Obecné by mélo platit, Ze doba obratu kratkodobych pohledavek i zavazki z obchodnich

vztah(, by méla byt v idealnim piipadé paritni. Doba obratu pohledavek byla od roku 2013

krat8i nez doba obratu kratkodobych zavazk(. Stejna situace promitnuta i do dalSich

obdobi finanéniho planu.
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Doba obratu &asového rozli§eni aktivniho narlstala. V poslednim uzavieném roce
se hodnota zastavila na 8,5 dnech. Absolutni objemy &asového rozlideni aktivniho v letech
2015 az 2019 odpovidaji skute¢né hodnoté relativniho ukazatele doby obratu zji§t&ného
dle skute¢ného stavu dosaZeného v roce 2014. Tato hodnota ma odpovidajici vyznam,
ponévadz zohledfiuje skutedné dosazeny relativni stav za posledni minulé celoroéni
obdobi.

Doba obratu Casového rozlieni pasivniho se nevyvijela stabilné. V poslednim uzavieném
roce se hodnota zastavila na 1,9 dnech. Absolutni objemy asového rozli§eni pasivniho
vletech 2015 aZ 2019 odpovidaji skuteéné hodnoté relativnino ukazatele doby obratu
zjisténého dle skute€ného stavu dosaZeného v roce 2014. Tato hodnota méa odpovidajici
vyznam, ponévadZ zohledfuje skute¢né dosaZeny relativni stav za posledni minulé
celoro&ni obdobi.

Na zakladé téchto pfedpokladl je stanoven plan jednotlivych sloZek pracovniho kapitalu
pro planované obdobi 2015 aZ 2019.

Slozky pracovniho kapitalu - plan (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Upraveny pracovni kapital (UPK) 30002 30024 30324 30627 30933
Hodnota planu (v K¢&)
zasoby 21 683 21 699 21916 22135 22356
pohleddvky 46 373 46 407 46 871 47 340 47 814
zivazky 54 520 54 560 55106 55657 56213
¢asové rozliSeni aktivni 10 653 10 661 10 768 10 875 10 984
Casové rozliSeni pasivni 2 381 2383 2 407 2431 2455
Provozné nutna likvidita 8178 8184 8 266 8 348 8432
Upraveny pracovni kapital / Trzby 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Koef.ndroénosti ristu trZzeb na PK -9,0% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Investice do provozné nutného UPK 1501 22 300 303 306

IV.6.7. Investice do dlouhodobého majetku a odpisy
Odvétvi zpracovatelského primyslu zpracovani mléka je pomérné naro¢né na investice

do dlouhodobého majetku. Investice spole€nosti do dlouhodobého majetku jsou pribé&zné
a spolecnost pfi nich vyuziva také dotaci z evropskych fondu. |

Ve finanénim planu se objemy investic rovnaji odpisim. Aplikace tohoto minimalniho
investiéniho pravidla je podminkou zachovani konkurenceschopnosti spole¢nosti na trhu a

také zajisténi dosaZeni planovanych trzeb.
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Plan investic a odpist (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek provozng nutny 87 657 87 657 87 657 87 657 87 657
Zména dl.maj.prov.nutného 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%, 100,0%
Odpisy 8 691 8 691 8691 8691 8691
Investice brutto = Invest.netto + odpisy 8 691 8 691 8691 8691 8 691
Doba obratu dlouhodobého majetku 69,5 69,5 68,8 68,1 67,4
[Investice brutto / Odpisy 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

IV.6.8. Plan financovani

Plan financovani vychazi z pfedpokladanych splatek dlouhodobych Gvéri a potieby

prijimani novych Gvérd.

Bankovni tvéry — plan (v tis. Kg)

2015] 2016 2017 2018 2019
Bankovni ivéry investiéni celkem 9 094 6310 3527 1284 0
1. COMM investi&ni 0 0 0 0 0
2. KB investi¢ni 5285 3951 2618 1284 0
3. KB investidni 2 100 1 400 700 0 0
4. KB investini 1709 959 209 0 0
Bankovni tivEry provozni 19 050 18 288 17 609 16 221 13 724
Bankovni tvéry celkem 28 144 24 598 21136 17 505 13 724

Zaroven jsou dle vySe Uvér( stanoveny Urokové naklady, piigemz ty se odvijeji od
podminek Gvérovych smiluv. Proménliva &ast drokovych sazeb se odviji od sazby 1M
PRIBOR. Sazba 1M PRIBOR neni v predikci CNB® uvedena. Je zde v8ak uvedena
progndza sazby 3M PRIBOR ve vysi 0,3% pro roky 2015 a 2016, ktera v zasadé odpovida
sazbé 3M PRIBOR k datu ocené&ni spolegnosti. Proto je pro Ugely vypo&tu troki
(proménlivé Casti Orokové sazby) v celém obdobi finan&niho planu pouzita aktualni
urokova sazba 1M PRIBOR ve vy$i 0,22%.

Urokové naklady — plan (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Urokové néklady celkem 634 494 388 314| 264

1V.6.9. Plan ostatnich finanénich vynosu a ostatnich finanénich nakladi
Ostatni finanéni vynosy jsou planovany ve stabilni vysi 750 tis. K& a ostatni finanéni

naklady ve vy3i 2 000 tis. K& pro vSechny roky planu. Jedna se o odhad znalce dle

minulého vyvoje téchto poloZek.

®  https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_15_zoi_i.html
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IV.6.9. Analyza finanéniho planu

Rychly test - plan
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Rychly test ‘ 2015 2016 2017 2018 2019
(Kvota vlastniho kapitalu 52,0% 53,4% 54,6% 55,9% 57,3%
Rentabilita celkového kapitdlu 3,2% 3.1% 3.2% 3,3% 3,3%
CF v % trZeb 2.6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Doba splaceni dluhi 24,9 18,6 18,7 17,7 16,6
Rychly test — pFiFazeni zndmek 2015 2016 2017 2018 2019
Kvéta vlastniho kapitilu 1 1 1 1 1
Rentabilita celkového kapitilu 4 4 4 4 4
CF v % trzeb 4 4 4 4 4
Doba splaceni dluhit 4 4 4 4 4
Priimé rna znimka 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25

Vzhledem k pfedpokladiim, na kterych je finanéni plan sestaven nelze oéekavat vyrazné

zlepSeni ukazatell rychlého testu. Finanéni plan je uveden v pfiloze B).

Aniz by to mélo dopad na vysledné znamky rychlého testu, dochazi k mirnému zlepsovani
v8ech hodnot ukazatelll proti historické skute&nosti. Pouze mirné narlsty Ize povazovat

za dukaz, Ze finanéni plan neni pfili§ optimisticky a je tedy realny.

| ve finanénim planh zlistava nizka rentabilita, coZ ma nasledné dopad i do zbyvaijicich

ukazateli rychlého testu. S ohledem na historicky vyvoj vSak nelze predpokladat

vyraznéj$i nez planovany rist rentability. Pfesto Ize konstatovat, Ze predpoklad ,going

concern”“ je zachovan.
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IV.7. Volba metody ocenéni

Pfi ocefiovani podniku je tfeba zvolit alespofi dvé metody, vhodnou kombinaci tvofi
vybrana vynosova metoda spolu s metodou analyzy majetku, pfipadn& spolu
se srovnavaci metodou.

Spoleénost Bohu$ovickd mlékarna, as. je podnikatelsky subjekt pohybuijici
se na vymezeném trhu. Hodnota ¢istého obchodniho majetku této spolednosti spogiva
v jeji majetkové struktufe a ve vynosovém potencialu spolenosti. S ohledem na charakter
spole¢nosti byla tedy zvolena jako hlavni vynosova metoda a jako doplitkova metoda
metoda analyzy majetku.

Z metod analyzy majetku byla zvolena Ugetni hodnota vlastniho kapitalu. Z metod
vynosovych byla zvolena nejpouZivanéj$i metoda diskontovanych &istych penéznich toku
(cash flow), a to v jeji zakladni formé& DCF entity.

Vychozim predpokladem pfi volbé metodickych postupl, vhodnych pro zjisténi hodnoty
akcii spole€nosti BohuSovickd mlékarna, a.s., je pokradovani podnikatelskych aktivit

spolecnosti i po realizaci vefejné nedobrovolné draZby (,going concern®).

Pro dany Gcel ocenéni by teoreticky pfichazelo v Gvahu pouziti i dal$ich standardnich
metod, nicméné vybér vySe popsanych metod ocenéni je vhodny, dostateény a
odpovidajici.

PouZitim zvolenych metod je zaji§tén dvoustranny pohled (vynosowy a majetkovy) _

na hodnotu pfedmétu ocenéni.
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IV.8. Ocenéni metodou DCF entity

Korigovany provozni vysledek hospodafeni

Korigovany provozni vysledek hospodareni je poéitan jako provozni vysledek hospodareni
po Upraveé o trzby z prodeje dlouhodobého materidlu a majetku. V tomto pfipadé nejsou
Zadné trzby z prodeje dlouhodobého majetku ani materialu o&ekavany.

Uprava vysledku hospodafeni o néklady, které nejsou vydayji

Korigovany vysledek hospodareni byl dale upraven o odpisy a zmé&nu stavu rezerv.

Investice

Pracovni kapitél = ob&Zna aktiva (+ ¢asové rozli§eni) — kratkodobé zavazky (+ &asové
rozliseni)

Investovany kapital = dlouhodoba aktiva + pracovni kapital = provozné& nutny investovany
kapital

IV.8.1. Naklady na cizi kapital

Spole€nost nyni €erpa prostiedky z bankovnich Gvérl. Dalsi prostfedky miZe spole&nost
ziskavat opé&t od bankovnich Ustavil. Urokova sazba, se kterou Ize dle naeho odhadu
pocitat ido budoucna, pokud nenastane vyznamna zména, &ini 2,02% p.a. (vaZeny

pramér sazeb stavajicich tvér).

Naklady na cizi kapital byly stanoveny ve vy$i 2,02% p.a.

IV.8.2. Naklady na viastni kapital

Naklady na vlastni kapital uréujeme pomoci nasledujiciho vzorce:
nw=r+p*RP+RPZ+dp

[ naklady vlastniho kapitalu

I e bezrizikova Urokova mira

RP ...... rizikova pfirazka trhu

RPZ .... rizikova pfirazka zemé

dp ....... dal8i pfirazky
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K urCeni bezrizikové trokové miry byl pouZit geometricky primeér vynosnosti desetiletych

statnich dluhopist v USA za obdobi 1928 az 2014°. Prameér &ini 5,0%.

Koeficient B €ini pro odvétvi Food Processing v evropskych zemich 0,82%. Jedna se o B
nezadluZzeného podniku. Na zaklad& hodnoty B pro nezadluzeny podnik bylo stanoveno
B pro zadluZeny podnik.

Bz= Bn*(1+(1—-d)*CK/VK)

... zadluZeného podniku
... nezadluzeného podniku
S dariova sazba

CK...... cizi kapital
VK....... viastni kapital

Pro stanoveni struktury kapitalu byl vyuZit odhad cilové struktury kapitalu upravené
na zakladé zpétného propoétu podilu vysledné hodnoty brutto a netto (pfed pfipo&itanim

neprovozniho majetku).

Rizikova pfirazka trhu byla vypoétena na zakladé rozdilu geometrickych priimérii z let
1928 az 2014 vynosnosti trzniho portfolia a vynosnosti viadnich dluhopisii v USA®.
Rizikova pfirazka trhu &ini 4,6%.

S ohledem na investiéni rating Ceské republiky, ktery dosahuje hodnoty A1 zakladni
dodate¢na prémie &ini 0,7 %. Tato prémie je prepoétena volatilitou akciového trhu a
statnich dluhopistl. Doporu¢ena minimalni hodnota pro piepoéet je 1,5. Rizikova pfirazka
zemeé je stanovena ve vysi 1,05 % jako soucin rizika selhani zemé ve vysi 04 %°®* a

poméru volatility akciového trhu a statnich dluhopis(.

V pfipadé, kdy je diskontni miru kalkulovana z pohledu ¢eského investora, je vhodné
upravit rizikovou pfiraZku zemé& o rozdily v prognézované inflaci. Inflaéni pfirdistky CR jsou
pfevzaty predikce MFCR z dubna 2015" a inflaéni pfirGstky USA z databaze World
Economic Outlook Database, April 2015 Mezinarodniho ménového fondu s daty k dubnu
2015™

¢ Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

0 http:/Amww.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce/2015/makroekonomicka-
predikce-duben-2015-21118

" https:/iwvww.imf.org/external/pubs/ftiweo/2015/01/weodata/index.aspx
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Inflaéni diferencial CR a USA

2015 2016 2017 2018| 2019
nflace CR 0,3% 1,5% 1,8% 1,9% 1,9%
Inflace USA 0,1% 1,5% 2.4% 2,5% 2,3%
Rozdil 0,2% 0,0%: -0,6% ~0,6%1 -0,4%
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Z dalSich pfiraZek byla pouZita pfirazka ve vysi 2% tykajici se velikosti spoleénosti a jeji

neobchodovatelnosti na veiejném trhu.

Diskontni mira byla stanovena na trovni primé&mych vazenych nakladi kapitalu.

U : VK
WACC =n_ *(1-4d) N +1, 7
WACC.... primérné vazené naklady kapitalu
T — naklady ciziho kapitalu
- S—— dafiova sazba
= T—— uro&eny cizi kapital
Nwa ....... Naklady vlastniho kapitalu u zadluZeného podniku
WK oo vlastni kapital
— celkovy kapital
Primérné vazené naklady kapitalu
2015 2016 2017 | 2018 2019
Bezrizikova lrokova mira 5,00% 5,00% 5,00%| 5,00% 5,00%
Rizikové pfirazka trhu 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60%
Rizikova pfiraZka zemé 1,05% 1,05% 1,06% 1,05% 1,06%
Inflaéni diferencial 0,20% 0,00% -0,60% -0,60% -0,40%
Pfirazka za maly podnik 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
NezadluZena beta 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%
ZadluZena beta 1,27% 1,27% 1,27% 1,27% 1,27%
Naklady vlastniho kapitalu 14,09% 13,89% 13,29% 13,29% 13,49%
Vaha viastniho kapitalu 59,67% 59,67% 59,67% 59,67% 59,67%
Naklady ciziho Uroeného kapitalu po dani 1,64% 1,64% 1,64% 1,64% 1,64%
Vaha ciziho Urogeného kapitalu 40,33% 40,33% 40,33% 40,33% 40,33%
i (WACC) 9,07% 8,95%| 8,59% 8,59% 8,71%
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IV.8.3. Hodnota 1. faze

Propocet volnych penéznich tokl v prvni fazi (v tis. K&)

i 2015 2018 2017 2018 2019
PVH 4992 4 900 5036 5173 5311
KPVH po dani 4 405| 4 308 4 401 4 503 4 609
+ odpisy 8 691 8 691 8 691 8 691 8 691
= ostatni non-cash naklady -138
predbéZné CF z provozu 12 958 12 999 13 092 13 194 13 300
- investice do upraveného PK -1 656 -22 -302 -305 -308
- investice do poiizeni DM -8 691 -8 691 -8 691 -8 691 -8 691
FCFF 2611 4 285 4100 4198 4 301
Propoget hodnoty prvni faze (v tis. K&)
2015 2016 2017 2018 2019
FCFF 2611 4285 4100 4198 4301
Oddrogitel 0,9426 0,8701 0,8132 0,7602 0,7107
Diskontované FCFF 2 462 3729 3 334 3191 3057
Hodnota brutto 1. faze 15772
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Soucasna hodnota prvni faze spoleénosti k datu ocené&ni 30.4.2015 &ini 15 772 tis. K&.

IV.8.4. Hodnota 2. faze

Druhou fazi je obdobi, pro které jiz nebyl sestaven finanéni plan. Hodnota druhé faze
pfedstavuje ocené&ni penéZnich tokl, které bude spoleénost generovat od konce prvni
faze do nekoneéna.

Hodnota druhé faze je stanovena za pouZiti Gordonova vzorce. Jedna se o soudet
nekone¢né fady diskontovanych volnych penézZnich tok(i druhé faze. Soucet je dale

diskontovan odurocitelem posledniho roku prvni faze.

Gordonutiv vzorec T = FCFF 141/ (ik - Q)
| soucasna hodnota druhé faze k poslednimu roku prvni faze

FCFF 1+1..volny penézni tok v prvnim roce druhé faze
[ diskontni sazba posledniho roku prvni faze

o s

o tempo ristu volného penézniho toku ve druhé fazi

Stanoveni hodnoty druhé faze je souginem T a oduroéitele posledniho roku prvni faze.
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Tempo rlistu volného pené&zniho toku ve druhé fazi
Volné penézZni toky ve druhé fazi vychazeji z volného penézniho toku v poslednim roce
prvni faze a jsou navy8eny o predpokladané tempo rlistu penéznich toki.

Predpokladané primé&rné tempo riistu penéznich tokil ve druhé fazi vychazi z primérného
tempa rastu penéznich tok{ v poslednich dvou letech prvni faze, tj. ve W& 2,5% v béZnych
cenach. Pro srovnani se jedna o mirn& nizsi hodnotu neZ je vypoétena stiedni hodnota
souctu primeérného piirlstku inflace a hrubého domaciho produktu ve stalych cenach
Eurozény v letech 2004 az 2016 ve vysi 2,7%. Z tohoto diivodu Ize odhadované tempo
rastu povaZovat za korektni.

Propocet hodnoty druhé faze (v tis. K&)

FCFF v prvnim roce druhé faze 4 409|
(Tempo rlstu 2,50%
Diskontni sazba 8,71%
Odurocitel 0,71
Hodnota brutto 2. faze 50 481

Soucasna hodnota druhé faze spoleénosti k datu ocenéni 30.4.2015 &ini 50 481 tis. K&.

IV.8.5. Vysledné ocenéni metodou DCF entity

Celkova hodnota spole¢nosti stanovena metodou DCF entity je soudtem soudasnych
hodnot prvni faze a druhé faze (brutto hodnota) po odeéteni uroéenych cizich zdroji
k datu ocenéni (netto hodnota). K netto hodnoté& je pfiétena hodnota neprovozniho

majetku stanovena v kapitole IV.5.

Celkova hodnota vilastniho kapitalu (v tis. K&)

Hodnota brutto 1. faze 15772
Hodnota brutto 2. faze 50 481
Hodnota brutto celkem 66 253
CK k datu ocenéni 26723
Hodnota netto 39 530
Wsledny podil CK/K 40,33%
Hodnota neprovoznich aktiv 5000
Vysledna hodnota viastniho kapitélu 44 530

Hodnota podniku BohuSovickd mlékarna, a.s. zji§téna metodou diskontovaného gistého
cash flow €ini 44.530 tis. K&.

2 http:/fec.europa.eufeconomy_finance/publications/european_economy/2014/pdflee7_en.pdf
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IV.9. Ocenéni metodou Ucetni hodnoty

Ugetni hodnota spole&nosti k 30.4.2015 vychazi z vykazil poskytnutych spoleénosti — viz.
pfiloha C).

Ugetni hodnota viastniho kapitalu (v tis. K&)

Obchodni majetek Ocenéni
Dlouhodoby nehmotny majetek 4
Dlouhodoby hmotny majetek 86 144
Dlouhodoby finanéni majetek 5014
Zasoby 22 055
Dlouhodobé pohledavky 59
Kratkodobé pohledavky 58 969
Kratkodoby finanéni majetek 5148
Casové rozligeni 10932
Majetek celkem 188 325
Zavazky Ocenéni
Dlouhodobé zAvazky 1844
Kratkodobé zavazky 69 043
\Bankovni uvéry a vypomoci 26723
Zavazky celkem 97 610
[Cisty obchodni majetek | 90 715

Hodnota spoleénosti BohuSovicka milékarna, a.s. stanovena (céetni metodou k datu
ocenéni 30.4.2015 &ini 90 715 tis. K&.
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V. Stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku

Pro stanoveni hodnoty &istého obchodniho majetku spolenosti Bohugovicka mlékarna,
a.s., ktera odpovida hodnoté v8ech akcii dané spoleénosti, pro Ucely tohoto znaleckého
posudku, byla pouZita vynosova metoda DCF entity a (i8etni hodnota viastniho kapitalu.

Na zakladé pouzitych metod jsme dospéli k témto hodnotam:
Ocenéni metodou diskontovaného &istého cash flow: 44 530 tis. K&
Ocenéni G€etni hodnotou vlastniho kapitalu: 90 715 tis. K&

VySe uvedenymi postupy byly dosaZeny velmi odligné diléi hodnoty Cistého obchodniho
majetku spole€nosti. Z vysledkl vyplyva, Ze G&etni hodnota viastniho viastniho kapitalu
je vyrazné vy$8i neZ hodnota &istého obchodniho majetku zji$téna vynosovou metodou.

Pfi porovnani G&etni hodnoty viastniho kapitalu (90 715 tis. K&) s Grovni zakladniho
kapitalu spole€nosti (103 608 tis. K&) je zfejmé, Ze hodnota &istého obchodniho majetku

je nizsi a to vlivem kumulovanych ztrat minulych let.

Vynosova metoda DCF entity predstavuje hledisko investora, ktery porovnava vynaloZené
prostiedky s budouci navratnosti ve srovnani s jinymi alternativnimi investicemi. Metoda
je zaloZena na pfedpokladu neomezeného pokra&ovani fungovani spolegnosti.

Ug&etni hodnota vlastniho kapitalu zobrazuje staticky pohled na hodnotu majetku a
zavazk( a proto ji Ize pouZit pouze jako metodu srovnavaci nebo doplfikovou k jiné

metodé.

ProtoZze se nejedna o spoleénost ztratovou a v predchozich analyzach nebyl popien
pfedpoklad neomezeného trvani spolecnosti (,going concern“), nejedna se o spolednost
v potizich. Proto neni na mist& rozhodovani o likvidaci, popt. sanaci spole&nosti a tedy ani
aplikace pIné detailni likvidaéni metody ocenéni spole¢nosti. AvSak vyrazn& nizsi
vynosové ocenéni spolednosti nez je jeji UCetni hodnota vlastniho kapitalu vyvolava
otazku jaka by mohla byt doIni hranice ocenéni podniku. Vzhledem k tomu, Ze jde
0 vynosnou spole€nost a hruby odhad likvidaéni hodnoty zcela ziejmé nebude zakladem
pro vysledné ocenéni ani podkladem pro rozhodovani o likvidacifsanaci spoleénosti, neni

orientaéni odhad dolni meze ocenéni stanoven detailng.
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NejvyznamnéjSi majetek spolecnosti tvoii dlouhodoby hmotny majetek, zasoby a
pohledavky. Mezi kliGové zavazky spoleénosti patfi zejména kratkodobé zavazky
z obchodniho styku a bankovni Gvéry. Cistd hodnota majetku &ini 188 325 tis. K& a
nodnota cizich zdrojd €ini 97 610 tis. K&.

Dlouhodoby majetek mé nizkou technickou hodnotu, zejména movity hmotny majetek je
uetné témer odepsany. Stavby i technologie jsou specifickym majetkem uréenym
oro zpracovani mieka/vyrobu mlé&nych vyrobkl a jiné vyuZiti je velmi omezené. Pfipadna
zmeéna vyuZiti by pfinesla vyznamné vydaje. Realizovatelnost prodeje dlouhodobého
majetku v kratkodobém horizontu je tedy znagn& omezena a v piipadé, ze by se podafilo
kupce najit by byl prodej realizovan za zlomkovou &ast z(statkove hodnoty evidované
v UCetnictvi. Také prodej zasob a pohledavek v kratkodobém horizontu by znamenal
znacny diskont z u€etni hodnoty tohoto majetku.

Na zakladé hrubého odhadu vychazejiciho z pravdépodobného sniZeni hodnot majetku
evidovanych v Ugetnictvi Ize pfedpokladat, Ze ziskané prostiedky z prodeje majetku
by dostaovaly na Ghradu evidovanych zavazkd. Nicméné po promitnuti dalich nakladil
souvisejicich s likvidaci (odstupné, odména likvidatora, naklady souvisejici s prodejem
majetku, apod.) by zUstatek finanénich prostfedk(i po ukon&eni likvidace rozhodné nebyl
vys8i neZ hodnota podniku stanovena metodou DCF.

Jinymi slovy z vy8e uvedeného vyplyva, Ze dolni hranice ocenéni spole&nosti je nize nez

ocenéni metodou DCF.

Pro Ucely zjisténi hodnoty akcii spole¢nosti Bohu3ovicka mlékarna, a.s. jsme se po
zvazeni vSechny vyznamnych aspekti pfiklonili k hodnot& vypoétené vynosovou metodou
DCF entity a to pfedevsim z nasledujicich davodii:
metoda DCF, na rozdil od majetkové metody, nezohlediuje pouze hodnotu
majetku a zavazkl ke konkrétnimu datu, ale vychazi z oéekavanych finanénich tokd
v budoucnosti, které plynou z realného finanéniho planu sestaveného pro udely
ocenéni spolecnosti
- pouziti vysledku metody DCF odpovidad piedpokladu, Ze spolednosti bude
pokraCovat v podnikatelské &innosti v nezméné&né podobé i po uskuteénéni vefejné

nedobrovolné drazby.
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VI. Stanoveni hodnoty akcii bez srazky za minoritu

SpoleCnost BohuSovicka mlékarna, a.s. emitovala k datu ocenéni 30.4.2015 celkem
1032 808 ks kmenovych akcii na jméno v listinné podobé&, o jmenovité hodnoté kazdé jedné
1 000,-- KC. V predchozi kapitole byla stanovena hodnotu &istého obchodniho majetku
spole€nosti BohuSovicka mlékarna, a.s. ve vySi 44 530 tis. K& Hodnota G&istého
obchodniho majetku odpovida hodnoté viech emitovanych akcii.

Na jednu kmenovou akcii spole¢nosti BohuSovicka miékarna, a.s. tak pfipada hodnota
&istého obchodniho majetku ve vysi 429,79 K& (tj. 44 530 tis. K& / 103 608 ks). Tato

nodnota neobsahuje vliv sraZzky za minoritu.

VIl. Stanoveni hodnoty akcii se srazkou za minoritu

Spolecnost BohuSovickd mlékarna, a.s. ma dva vyznamné akciondfe - matefskou
spolecnost ACCOM holding s.r.o. s podilem 87,87% a Ing. Jaroslava Krajnika s podilem
10,17% - ktefi jednaji ve shod&. Z tohoto divodu je zcela na misté aplikace srazky

za minoritu.

Srazka hodnoty akcie v drZeni minoritniho akcionafe zohledfiuje niz$i uroven Udasti

minoritniho akcionare na rozhodovani ve spole&nosti.

Srazka za minoritu
=

SréaZka ze zakladni hodnoty
akcie v situaci, kdy
velkoacionar
Paodil na celkovém poétu akcii neexistuje existuje
0,0% - 9,9% 30,0% 50,0%
10,0% - 24,9% 25,0% 35,0%
25,0% - 49,9% 15,0% -
50,0% - 74,9% 10,0% -
75,0% - 94,9% 5,0% -
95,0% - 100,0% 0,0%

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

Vzhledem k existenci velkoakcionafe a jeho podilu na celkovém pog&tu akcii Ize aplikovat
srazku ve vySi 50%. Na jednu kmenovou akcii spolednosti BohuSovicka mlékarna, a.s. tak
po zohlednéni sraZky za minoritu (429,79 K& * 50%) pfipada hodnota &istého obchodniho

majetku ve vysi 214,90 Kg&.
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VIIl. Rekapitulace

Hodnota jedné akcie v nomindaini hodnoté& 1 000,-- K& spole&nosti Bohusovicka mlékarna,
as. IC 482 91 960, se sidlem Praha 5 - Smichov, Na Plani 1997/41, PSC 15000, spisova
znacka B 11114 vedena u Méstského soudu v Praze

za Ucelem stanoveni vychozi ceny akcie pro Uely vefejné nedobrovolné drazby akcii

spoleCnosti BohuSovickd mlékarna, a.s. obchodnikem cennymi papiry
je k datu 30.4.2015 stanovena na &astku
214,19 Ké

(slovy: dvéstéctrnactkorundevatenacthaléia)
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Znalecka dolozka

ZInalecky posudek jsem vypracovala jako znalkyné jmenovana rozhodnutim KS v Usti nad
Labem dne 24.11.2006, Spr. 5345/2006 pro obor ekonomika, odvétvi ceny a odhady —

ocenovani podnikl. Prokazuji se priikkazem znalce &. 410.

Znalecky posudek byl zapsan pod poradovym &islem 214 znaleckého deniku.

V Usti nad Labem, 7.8.2015

22HLAV s.r.o.
V&eboricka 82/2
400 01 Usti nad Labem

Ing. Vlasta Vagnerova
jednatelka spole€nosti

soudni znalec
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Pfilohy

A Vypis z Internetového rejstiiku spoleénosti Bohugovicka mlékarna, a.s.
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- ©) Vykazy spoleénosti spolegnosti Bohuovicka mlékarna, a.s. k 30.4.2015
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A1 Vypis z Internetového rejstiiku spoleénosti Bohugovicka mlékarna, a.s.
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vypis
z obchodniho rejsSiku, vedendho
Méstslgm soudem v Praze
oddil B, vioZka 11114
Datum zapisu: 1. cervence 1993
Spisova znaCika: B 11114 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: BohusSovicka miékama, as.
Sidle: Praha & - Smichov, Na Plani 1897/41, PSC 15000
identifikacni Cislo: 482 91 960
Pravni forma: Akriova spoletnost
Predmét podnikani:
. .
wyroba, chchod a slufby neuvedené v piilohach 1 a2 3 Sivnostenského zakona
Statutarni organ -
predstavenstvo:
Fredseda
piedsiavenstva:
Ing. JAROSLAV KRAJNIK, dat. nar. 27. Servence 1956
Na plani 1997/41, Smichov, 150 00 Praha 5
Den vzniku élenstvi: 13. Servna 2002
Clen pledstavenstva:
ing. BOHUMILA KRAINIKOVA, dat nar. 18. biezna 1958
Ma piani 1997741, Smichov, 150 00 Praha 5
Den vzniku Slenstvi- 13. Servna 2002
HANA KRAJMNI KOVA, dat. nar. 21 prosince 1983
Praha 5, Ma Plani 1997141, PsC 15000
ﬂmm&u Clenstvi: 13. fenma 2002
thmmm asamostatng jednat jejim jménem je
opravnén kaZdy en pledstavenstva.
Za zpoleénost se pndeptmyetak.zeimhehndmmm
mﬁi&ﬂmﬁza otisku razitka spoleénost pfipoii swij podpis =
uvedenim jména a funkce.
Dozorct rada:
ing. JAROSLAY KRAH CEK dat nar. 2 listopadu 1965
Cidiichov 203, PSC 41724
Den vzniku dlenstvi: 19. éervna 2008
Clen dozord rady:
PAVEL NOVAK ﬂ nar. 25_biezna 1947
Virany, Vrany 4, PSC 27372
Den veniku clenswi: 19, Senmna 2008
Ing. MILAN VALUSB{, dat. nar. 20, Ilmu 1974
Litomé&fice - Pledmét, Dukelska 205071, PsC 41201
Den vzniku funkce: 19 €ervna 2008
Den vzniku flenstvi: 19, Servna 2008
£len dozordi rady:
VO URBAN, dat. nar. 4. zafi 1973
Slovakova 629, 664 52 Sokoinice
Den vzniku clenstvi: I5. fenvna 2010
Udaje plané ke dni: 20. fervence 2015 04:41 1z
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oddil B, vioZka 11114

Akcie:

58 363 ke akcie na jmenc ve jmenovité hodnoté 1 000.- K&

v listinné podobé

45 245 ks akcie na jmeno v listinné podobé ve jmenovite hodnote 1 000, - Kc
Zakladni kapital: 103 608 000 - K&

Splaceno: 100 %
Ostatni skautecnosti:

ZaloZeni spoletnost -

Akciova spoletnost byla zaloFena podie § 172 ohchodniho zd-
konilas. Jedimym zakladatelerm spoleénosti je Fond narodniho
majetku Ceské republiky se sidiem v Praze 1, Gorkého nam.&.
32 na ktery presel majetek stitniho podniku ve smysiu § 11
odst 3 zak €. 92/1991 Sh., o podminkéch pfevodu majetiu

statu na jiné osoby:
V zaldadatelske isting uCinené ve forme notarskena Zapisu
ze dre 14.6.1993 byvlo rozhodauto o schvaleni jejich stanov
a jmenovani élent piedstavenstva a dozordi rady.
PoCet Clenu statutamiho organu: 3
Pocet Clenil dozordl Tady. 4
Obchodni korporace se poditdila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spoletnostech a drudstvech.
Udaje platné ke dri: 20. fervence 2015 04:41 22
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3) Finanéni plan spoleénosti Bohusovicka miékarna, a.s. 2015 — 2019 (v tis. K&)

AKTIVA 2015] 2016 2017 2018,  2019)
AKIIVA CELKEM 180 053] 180 117] 180992| 181875] 182767]
B. DLOUHODOBY MAJETEK 92 671 92 671 92 671 92 671 92 671
3.1 Dlouhodoby nehmotny majetek 12 12 12 12 12
8.11 Dlouhodoby hmotny majetek 87 645 87 645 87 645 87 645 87 645
3.1 Dlouhodoby finanéni majetek 5014 5014 5014 5014 5014
C. OBEZNA AKTIVA 76 668 76 725 77 492 78 267 79 049
C.1 Zasoby 21 806 21822 22 040 22261 22 483
C.II Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.III Krétkodobé pohledavky 46 637 46 672 47 138 47610 48 086
C.IV Krétkodoby finanéni majetek 8225 8 231 8313 8 396 8 480
ID. CASOVE ROZLISENI 10 714 10 722 10829 10937 11 047
PASIVA 2015 2010] 2007] 2018 2019
%ASIVA CELKEM 180 053] 180 117| 180992| 181875] 182767]
A. VLASTNI KAPITAL 93 655 96 179 98882 101739 104 733
A1 Zakladni kapital 103 608] 103608| 103608| 103608| 103608
Al Kapitélové fondy -1 049 -1 049 -1 049 -1 049 -1 049
A TI1.1 Zakonny rezervni fond 10374 10 499 10 625 10 760 10 903
A.TV.1 VH minulych let -21 780 -19403| -17006] -14438| -11723
AV VH b&zného roku 2502 2524 2703 2 857 2 994
[B. CIZI ZDROJE 84 004 81 542 79 690 77 691 75 564
B.I Rezervy (dlouhodobé) 0 0 0 0 0
B.II Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B.II Kratkodobé zavazky 54 831 54 871 55 420 55974 56 533
B.IV Bankovni tvé 29 173 26 671 24 270 bl 19 031
IC. CASOVE ROZLISENI 2 395 2 397 2 421 2 445 2 469
Vykaz zisku a ztrity 2015 2016 2017 2018 2019
Triby z prodeje zboZi 22 552 22 890 23119 23 350 23 583
Néklady na prodané zbo 19 507 19 800 16 998 20 198 20 399
Vykony 437 520 437 520 441 896 446 314 450 778
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 405 487 405 487 409 542 413 637 417 774
Ostatni provozni vynosy 32033 32033 32354 32677 33004
Provozni naklady 427 020 427 020 431 290 435 603 436 959
Spotfebované nikupy 306 702 306 702 309 769 312 866 315995
Sluzby 83 129 83 129 83 960 84 800 85 648
Osobni niklady 36314 36314 36 677 37 044 37 415
Ostatni provozni naklady 875 875 884 893 902
Zména stavu rezerv -138 0 0 0 0
KPVH pied odpisy 13 683 13 591 13 727 13 864 14 002
Odpisy dlouhodobého majetku 8 691 8 691 8691 8691 8691
VH z hlavniho provozu (KPVH) 4992 4 900 5036 5173 5311
Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 0 0
Ziistatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
Mimofadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimofadné naklady 0 0 0 0 0
Vynosy z fin. majetku 750 750 750 750 750
VH z neprovozniho majetku 750 750 750 750 750
Finangni niklady 2653 2534 2448 2 395 2 365
Daii z pi{jmi 587 592 634 670 702
VH za ucetni obdobi 2 502 2524 2703 2 857 2994
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C) Vykazy spole€nosti spole€nosti Bohu$ovicka mlékarna, a.s. k 30.4.2015
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e ity € T . — e
ROZVAHA
v piném rozsahu BohuSovicka mitkama, 2.5
ke dni 30.4.2015
Siin nebo iy Ofsn) sdnotky s mistc
= podnikSnE SLH] ze od bydes
ic
pres—— Na Piani 1957741
Praha s
15000
Garaen| AKTIA == B&né bidetnf cbdool Minuie 2. ook
— G Hoeeace Wt
2 n e 1 3 3 g
AKTIVA CELKEM 7,02 + 03+ 31 + 63)=£.67] 00 441317 252 592 188 325| 202 581
A |Poniecavy za upsany zakadn kaptar ooz of of ol o
[ |orounomoty majetex .04+ 13 + 23)| po3 343914 252 752) a1 162 &4 105
Ia.l. [otounogong nerenotry magetesx  ir.05 a2 12)] oos 1510} 1 5086] 4 4p|
B.1 1. |Znzovact wige 005 of o of o
2 Nefimoine visledly wzeumu 2 wyvaje 006 of ol of o}
] F— o007 0 of o| o
4{Oceniteins prava 108 1510} 1 508} 4 40|
5.} Coodw (+-] 008 [ of 9| |
&.0ny icuhototy nehmotTy majetek o1 o o o of
7| nedoronteny diouhodoty nehmatmy majetek. | 011 g of of o
| S pe— o2 o ﬂi of o
B.I.  |Diouhodony hmotng majetek . 14azzz) 013 337 380 251 248] 86 144 £0 141
I& I 1.|Pozemay o 718] of 718| 718|
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