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Souhrnna zprava k ocenéni akcii spoleénosti
Moravia Lacto a.s.

Predmét a ugel ocenéni

Stanoveni trzni hodnoty pfedmétu nedobrovolné vefejné drazby — souboru akcii spole¢nosti
Moravia Lacto a.s., ICO: 499 69 897, se sidlem Jiraskova 94, PSC 586 51, Jihlava, zapsana
v obchodnim rejstitku vedeném Krajskym soudem v Brné pod spisovou znac¢kou B1232 (dale
jen ,Spole¢nost").

Tento znalecky posudek (dale jen ,Posudek‘) je pouZiteiny pouze pro ucely, které jsou
vymezeny vdaldim textu, a zavéry vném uvedené nelze zobecfiovat k jakymkoli jinym
pfipadim.

Zhotovitel
Posudek zpracoval: Ing. Petr Smid, Semicka 3291/8, Praha 4
V dal$im textu bude z diivodu zjednoduseni znalec nazyvan pouze jako ,Zhotovitel*.

Zadavatel
Zadavatelem je spoleénost CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s., se sidlem Vevefi 111, 616
00 Brno, IC 277 58 419, ktera bude dale pro ucely tohoto posudku nazyvana jako ,Zadavatel".

Rozhodné datum ocenéni
Za rozhodné datum ocenéni Spole¢nosti bylo Zadavatelem tohoto znaleckého posudku
stanoveno datum 30. zafi 2014.

Rekapitulace

Hodnotu spole¢nosti Moravia Lacto a.s., se sidlem Jiraskova 94, PSC 586 51, Jihlava, zapsana
v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Brné pod spisovou znackou B1232, k datu
ocenéni 30. zafi 2014 na zakladé pouzitych dvou metod ocenéni nasledovne:

/ metodou DCF entity na: 362 529 tis. K&
/  metodou ucetni hodnoty na: 310 566 tis. K&

Zavéreény vyrok

Na zakladé pozadavku zadavatele jsem stanovil kdatu 30.9.2014 hodnotu jedné akcie
o nominalni hodnoté 1 000,- K& spole¢nosti Moravia Lacto a.s., ICO: 499 69 897, se sidlem
Jiraskova 94, PSC 586 51, Jihlava, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem
v Brné pod spisovou znatkou B1232 za U¢elem stanoveni vychozi ceny akcie pro ucely vefejné
drazby akcii Spole¢nosti obchodnikem cennymi papiry na ¢astku:

4 959 K¢
Slovy: Ctyfi tisice devét set padesat devét korun ¢eskych
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1 Uvod

1.1 Uéel ocenéni

Stanoveni trzni hodnoty pfedmétu nedobrovolné vefejné drazby — akcie spole¢nosti Moravia
Lacto a.s., ICO: 499 69 897, se sidlem Jiraskova 94, PS¢ 586 51, Jihlava, zapsana
v obchodnim rejstitku vedeném Krajskym soudem v Brné pod spisovou znatkou B1232, a to
pro U&ely vefejné drazby akcii Spolegnosti obchodnikem s cennymi papiry.

Tento znalecky posudek je pouzitelny pouze pro ucely, které jsou vymezeny v tomto posudku,
a zavéry v ném uvedené nelze zobechovat k jakymkoli jinym pfipadim a aceliim.

1.2 Predmét ocenéni

Akcie spolegnosti Moravia Lacto a.s., ICO: 499 69 897, se sidlem Jiraskova 94, PSC 586 51,
Jihlava, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Bmé pod spisovou
znackou B1232, o nominalni hodnoté 1 000 K&.

1.3 Kritéria ocenéni

1.3.1 Rozbor Géelu ocenéni vzhledem k volbé metodiky ocenéni

V ramci zadani zpracovani tohoto Posudku prohlasil zadavatel, Ze Posudek vyslovné neslouzi
pro pravni ukony, pro které je nutné jmenovani znalce soudem a ani neni zpracovan pro ucely
povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrhii smiuv o koupi u¢astnickych cennych papirQ, ani
pro posouzeni pfiméfeného vyrovnani vramci prava odkupu Ucastnickych cennych papirQ
z divodu tzv. ,squeeze outu“ ani neslouzi pro jiné obdobne ucely.

Jedna se tedy o podplrny materiél pfi stanoveni ceny akcie pro drazbu nevyzvednutych akcii.
Podle jiz ustalené ¢eské ocefiovaci praxe mé znalec zvolit takovou metodiku ocenéni, aby co
nejvice respektovala Géel ocenéni.

Z vy$e uvedeného vyplyva, Ze stéZejni bude nalezeni takové hodnoty, ktera by zohlednovala
tedy hodnoty, za kterou by mohl akcionaF spolegnosti realizovat prodej akcie na realném trhu.
Pojem trzni hodnoty je definovan podle ocefovacich standardl v dal$im textu tohoto Posudku.
Protoze nebudou prodejem odebirana 2adna akcionarska prava, nebude cilem nalezeni jina
hladina hodnoty, jako naptiklad fair value.

Ocenéni tedy bude stanoveno na trzni hodnotu dle ustalené ocefiovaci praxe a v souladu
s mezinarodnimi ocefiovacimi standardy.

1.3.2 Datum ocenéni — rozhodny den

Dle vyjadieni Zadavatele je rozhodnym dnem, tedy dnem, ke kterému je ocenéni provadeno
30.9.2014. Pro volbu ocenéni neni relevantni, zda od rozhodného dne do data vypracovani
Posudku doslo k vyznamnym zmé&nam, ¢&i skuteCnostem.

1.4 Zdroje informaci a pouzité informace

Tento dokument je zpracovan na zakladé udaju poskytnutych Spole¢nosti v ramci zadani.
Zastupci Spole&nosti poskytli pfi zpracovani dokumentu Zhotoviteli potfebné informace a
souginnost, zejména v ramci vysvétleni (napfiklad ke struktufe a obsahu majetku a zavazka).
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Déle je tento Posudek zpracovan na zékladé informaci dostupnych z vefejnych informacnich
zdrojli (pfevazné internet).

1.4.1

14.2

143

14.4

1.4.5

/
/
/

Predané podklady zadavatelem

Vykazy Spole¢nosti z let 2009 az 2013 a k datu ocenéni Spole¢nosti,
Vyhled planu hospodareni Spole¢nosti na rok 2014,

Podrobnosti vybranych Gétu.

Pouzita literatura

BREALEY, R.A., MYERS, S.C. Teorie a praxe firemnich financi. Strnad Zdenék. Praha:
Computer Press, 2000.

KISLINGEROVA, Eva. Ocetiovani podniku. Praha: C. H. Beck, 2001.

KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004.
MAKOVEC, Jaromir. Ocefovani stroji a vyrobnich zafizeni. 1. vyd. Praha: Vysoka
$kola ekonomicka, 2006.

MARIK, Milo, Metody ocefovani podniku: Proces ocenéni - zakladni metody
a postupy. 2. vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2007.

MARIK, Milo§, Metody ocefovani podniku: Proces ocenéni - zakladni metody
a postupy. 3. vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2011.

MARIK, Milos, Metody ocenovani podniku pro pokrotilé: Ekopress, s.r.o., 2011.
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RUZKOVA, Petra. Finanéni analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: GRADA
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Obchodni rejstrik

Uplny vypis z obchodniho rejstiiku Spole¢nosti
Aktualni vypis z obchodniho rejstfiku Spole¢nosti
Vyro¢ni a auditorské zpravy Spole¢nosti

Internetové zdroje

Pouzité Internetové stranky: www.cnb.cz ; www.mfcr.cz ; www.czs0.cz ; www. justice.cz;
www.eaqri.cz ; www.moravialacto.cz

Dalsi informace

Zakon &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpisu.
Zakon &. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumotnicich, ve znéni pozdéjich pfedpisl
Vyhlagka &. 37/1967 Sb., o provedeni zakona o znalcich a tlumocnicich, ve znéni
pozdéjsich predpisl
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1.5 Pfedpoklady a omezujici podminky

Toto ocen&ni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi a omezujicimi podminkami:

1. Nebylo provedeno zadné Setfeni pravosti a spravnosti podkladli pfedanych
objednatelem. Udaje o skute¢nostech obsaZenych v Posudku se povazuji za
pravdivé a spravné.

2. Dale se ptedpokiada, ze viastnictvi je pravé a Cisté od vsech zadrzovacich prav,
sluzebnosti nebo bfemen zadluzeni kromé téch, jeZ jsou vyznaceny v listinach
osvédduijicich viastnictvi a které bylo eventuainé sdéleno zpracovateli.

3. Informace zjinych zdrojii, na nichz je zaloZeno celé, nebo &ast ocenéni jsou
vérohodné, ale nebyly ve v8ech piipadech ovéfovany.

4. Tento Posudek mize byt pouZit vyhradné k ucelu, pro ktery byl zpracovan.

5. Zhotovitel neptebira odpovédnost za zmény vtrznich podminkach.
Nepiedpoklada, Ze by divodem k pfezkoumani tohoto Posudku meélo byt
zohlednéni udalosti nebo podminek, které by se vyskytly nasledovné po datu
zpracovani.

6. Predpoklada se odpovédné vlastnictvi a sprava viastnickych prav.

7. Pokud se nezjisti néco jiného, pfedpokiadd se u podnikani ocefiované
spole&nosti piny soulad se véemi aplikovanymi zakony a pfedpisy v CR.

8. Ocenéni zohlediuje véechny skute¢nosti znamé zhotoviteli, které by mohly
ovlivnit dosazené zavéry nebo odhadnuté hodnoty.

9. Zhotovite! prohlasuje, ze nema 2adné sougasné ani budouci zajmy na viastnictvi
cilové spoleénosti, ktera je predmétem Posudku, a Ze neexistuje osobni zajem
nebo zaujatost vzhiedem k zahrnutym Castem.

10. Analyzy, nazory a zavéry uvedené v Posudku jsou platné jen za omezenych
podminek a predpokladl, které jsou v Posudku uvedeny a jsou nezaujatymi
profesionainimi analyzami, nazory a zavéry Zhotovitele Posudku.

11. Udaje o skute¢nostech obsaZenych v Posudku jsou pravdivé a spravné.

1.6 Specifikace pojmu hodnota pro ucely Posudku

Pojmem hodnota Spoleé&nosti se v rdmci tohoto Posudku rozumi trzni hodnota dle Standardu 1
IVS 2005", kde:

,Trzni hodnota je odhadnuta &astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné a bez
natlaku.”

Pojmy definice trzni hodnoty dle Ivs?

/ ,..odhadnuta &astka..." - odpovida cené vyjadfené v penézich, ktera by byla
zaplacena za aktivum v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

/ ,..by mé&l byt majetek smé&nén...“ - odrazi skutetnost, Ze hodnota majetku je
odhadnuta &astka, nikoli pfedem uréena ¢astka nebo skute¢na prodejni cena,

/ ..k datu ocenéni..* - poZaduje, aby stanovena trZni hodnota byla casové
omezena,

' international Valuation Standards 2005, str. 82-83.
2 MARIK, Milo$, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2. upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, s.r.0., 2007. ISBN 978-80-86929-32-3. Trzni hodnota, s. 22-24.
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,...mezi ochotnym kupujicim...“ - kupujici neni pfili§ dychtivy ani nuceny
kupovat za kazdou cenu,

,...ochotnym prodavajicim...“ - prodavajici neni pfili§ dychtivy ani nuceny
prodavat za kazdou cenu,
,...pHi transakci samostatnych a nezavislych partnerd..." - uréuje transakci

mezi osobami, které nemaji mezi sebou blizké ¢&i zvi&$tni vztahy (napf.
dcefina spole¢nost, viastnik-najemce),

,...p0 nalezitém marketingu... - majetek by mél byt na trhu vystaven
nejvhodnéjsim zplsobem, aby za néj byla ziskéna nejlepsi cena pfichazejici
v Uvahu,

,..ve které by obé& strany jednaly informovan&, rozumné..” - kupujici
i prodavajici byly kdatu ocenéni dostate¢né informovani o podstate
a vlastnostech majetku, jeho vyuZiti a stavu trhu k datu ocenéni,

,...a bez natlaku..." - z4dn4 ze stran nebyla nucena ani tlatena do realizace.
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2 Charakteristika Spolec¢nosti

Obchodni firma: Moravia Lacto a.s.
Datum zapisu: 1. ledna 1994
Identifikacni ¢islo: 499 69 897

Pravni forma: akciova spoletnost
Zakladni kapital: 73 100 000,- K&

Spoleénost Moravia Lacto a.s. méla k datu ocenéni zakladni kapital ve vysi 73 100 tis. KC.
Emitovala celkovy podet 73 100 ks akcii na jméno v listinné podobé& ve jmenovité hodnote
1 000 K&, pficemz tyto akcie maji omezenou prevoditelnost a k pfevodu je nutny souhlas
predstavenstva.

Pfedmét podnikani
- miékarenstvi,
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zzivnostenského zakona.

Tabulka &. 1: Charakteristika &innosti dle Klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE
10510 | Zpracovani miéka, vyroba mléénych vyrobkd a syri
46900 | Nespecializovany velkoobchod

47190 | Ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach

Statutarni organ — Pfedstavenstvo

Predseda predstavenstva:

Ing. Stanislav Coufal, dat. nar. 11. unora 1951
Slunec¢ni 191/35, Horni Kosov, 586 01 Jihlava
den vzniku funkce: 29. ¢ervna 2011

den vzniku &lenstvi: 29. ¢ervna 2011

Mistopredseda predstavenstva:

MVDr. Oldrich Gojis, dat. nar. 12. fijna 1947
Jesenice - Horni Jir&any, Jahodova 524, PSC 252 42
den vzniku funkce: 29. éervna 2011

den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2011

Mistopiedseda pfedstavenstva:

Ing. Michal Gabriel, dat. nar. 8. fijna 1952
Praha 4, Nad Kfizkem 7, PSC 140 00
den vzniku funkce: 29. ¢ervna 2011

den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2011

Clen pfedstavenstva:

Ing. Josef Kovar, dat. nar. 26. ledna 1952
Brtnice, Skolni 666

den vzniku ¢lenstvi: 29. Eervna 2011

Clen pfedstavenstva:

Ing. Antonin Koléaf, dat. nar. 27. kvétna 1960
Jarmily Glazarové 354/9j, Hej€in, 779 00 Olomouc
den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2011

Clen predstavenstva:

Ing. Zdenék Kosek, dat. nar. 3. bfezna 1962

Novy Bor — Pihel 139, PSC 471 18

den vzniku ¢lenstvi: 29. &ervna 2011

Ocenéni spole¢nosti Moravia Lacto a.s. pro Gcely drazby akcii -10-
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Clen predstavenstva:

Ing. JOSEF KOLAR, dat. nar. 8. zaii 1978
€.p. 15, 675 31 LovCovice

den vzniku &lenstvi: 29. ¢ervna 2011

Dozoréi rada

Predseda dozoréi rady:

ing. KAREL KUTILEK, dat. nar. 19. dubna 1956
Kramolna 1199/25, Horni Pocernice, 193 00 Praha 9
den vzniku funkce: 29. ¢ervna 2011

den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2011

Clen dozoréi rady:

JUDr. ZUZANA KRUTSKA, dat. nar. 18. kvétna 1959
Nad ptehradou 408, Horni Mécholupy, 109 00 Praha 10
den vzniku ¢lenstvi: 29. €ervna 2011

Clen dozoréi rady:

Stanislav Novotny, dat. nar. 14. ledna 1954
Jihlava, Zrzavého 30, PSC 586 01

den vzniku ¢lenstvi: 24. kvétna 2011

Zastupovani a podepisovani

Statutarnim organem spole¢nosti je pfedstavenstvo. Jménem spoleCnosti jedna za
predstavenstvo jeho predseda nebo mistopfedseda, pfipadné povéfeny Clen predstavenstva.
Zastupcem spolegnosti v rozsahu pravomoci udélenych mu pfedstavenstvem je feditel.
Podepisovani za spoleénost se déje tak, Ze k nazvu spole€nosti pfipoji svlj podpis pfedseda
nebo mistopfedseda pfedstavenstva, povéreny ¢len predstavenstva nebo feditel spolecnosti.

2.1 Nehmotna prava Spolecnosti
Podle databaze Ufadu primyslového vlastnictvi CR® jsou ve prospéch spolenosti Moravia
Lacto a.s. zaregistrovany nasledujici ochranné znamky.

® Webové stranky http://www.upv.cz/cs.html)
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Tabulka €. 2: Ochranné znamky

Cislo
spisu /
zapisu

Datum prava

Datum konce
platnosti

Druh

Seznam vyrobku sluzeb

120045/
207916

120046/
207917

134627/2
23813

356407/2
70377

356402/2
74482

21.07.2004

05.03.2017

22.07.2018

Obrazova

kombinova
na

(Moravski)

mléko a mlééné vyrobky, tvaroh,
glehané podmasli, konzumni miéko,
smetana, Slehacka, maslo, tvrdé syry,
suSené mléko, zakysané mléné
vyrobky; (31) miécné krmné smési; (35)
miéko a mlééné vyrobky, tvaroh,
Slehané podmasli, konzumni miéko,
smetana, §lehacka, maslo, tvrdé syry,
suSené miléko, zakysané miééné
vyrobky; (31) miééné krmné smési; (35)
miéko a miécné vyrobky, miéko -
tekuté, zahusténé, suSené, smetana -
tekuta,

zahuéténa, susena, syrovatka tekuta, z
ahuéténa, susena, kysané miééné
vyrobky, mlééné vyrobky tepelné
o$etfené po kysacim procesu, mlééné
vyrobky obohacené pfidavkem
miékarské kultury, podmasli -

tekuté, zahusténé,

suSené, maslo miékarenské, pomazank
ové maslo, maselny olej, tvarohy, syry,
bilkovinné mié¢né vyrobky, mlééné
dezerty, margariny; (30) zmrzliny a

Obrazek ¢. 1: Ochranna znamka 120045
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Obrazek ¢&. 2: Ochranna znamka 134627

A

2.2 Historie spoleé¢nosti Moravia Lacto a.s.

Historie mlékarny saha az do roku 1928, kdy byl némeckou mlékarnou ,Zentralmolkerei fur Iglau
und Umgebung, G. M. B. H.“ zahajen provoz. V roce 1946 bylo pfedstavenstvem Rolnicko
miékarského a drlibeZnického druZstva, z. s. s. r. 0. rozhodnuto o stavb& nové miékarny. Rok
1951 znamenal znarodnéni pod nazvem ,Horacké miékarny, n. p., Jihlava®. V témze roce byl
zahajen provoz s kapacitou zpracovavaného miéka 30 000 litrG denné. V roce 1960 jsou
Jihlavské mlékarny, n. p. zaélenény do organizaéni a vyrobni struktury Lacrumu, n. p., Brno.
Pogatkem 90. let doslo k privatizaci majetku miékarny. K 1.1.1994 byla zalozena spoleCnost
Jima Jihlavské mlékarny, a. s., pficemz vétsinovym vlastnikem byla ¢eskéa spole¢nost Interlacto,
exportér mlékarenskych vyrobku. V této dobé bylo nutné obstat na rozsifeném evropském trhu.
Proto doslo k modernizaci plvodniho miékarenského provozu a energetické infrastruktury. Do
provozu byla uvedena nova syrarna s roéni vyrobni kapacitou 8 000 tun polotvrdych a tvrdych
syrt. Rekonstrukce neminula ani mrazirmu nebo objekt pro pfijem miéka, jehoZ zakladni
oSetfeni, pasterizace a Uschova splnuji narogna kritéria EU. Diky t&mto Upravam ziskala
spoletnost agreement EU a certifikaci 1ISO.

V poslednich letech se firma usp&s$né vyviji. Spole¢nost zvysila objem nakupované mlecné
suroviny, rozsifila region distribuce vyrobkl a prosazuje se na zahrani¢nich trzich. Aby vstup do
EU a na nové evropské trhy byl snadn&jsi, podnikla mlékarna rlzné kroky. Jednim z nich bylo
marketingové o$etieni znacky, kdy byla vypracovana nova marketingova koncepce. Vysledkem
bylo pfejmenovani spoleénosti a vytvofeni nové znacky vyrobkl. V roce 2004 nahradil nazev
Jihlavské miékarny, a. s. novy nhazev Moravia Lacto, a. s.
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2.3 Organizace skupiny INTERLACTO

Spolednost tvofi jednu z miékarenskych divizi spadajici do skupiny INTERLACTO Czech
Group, ktera byla zaloZena v roce 1991 fyzickymi osobami do té doby Cinnymi v oblasti
mlékarenského primysiu a zahraniéniho obchodu. Nosnou ¢ginnosti firmy byl odjakZiva export
miékarenskych vyrobkl, zejména suenych miék a masla. Tento trend zistal dosud zachovan,
ale sortiment byl roz§ifen o syry, kondenzovand miéka, suSenou syrovatku, vetne
demineralizované, UHT miléka, cisternové zboZi, kojeneckou détskou vyzivu, sudené smési a
konzumni vyrobky.

V roce 1993 firma zakoupila majoritni podil v Jihlavskych mlékarnach a.s., nyni Moravia Lacto
a.s. a v roce 2006 se podafilo rozsifit miékarenskou divizi o zavody Bohemilk a.s. Opo¢no a
Mlékarnu Olesnice RMD, &im2 skupina posilila zejména v oblasti trvanlivych miékarenskych
vyrobk{, tvaroh(, bilych syrl a gastro-sortimentu, véetné zmrzlinovych smési a kojenecké
détské vyzivy. V roce 2000 se firma rozhodla pro investice do zemédelsky orientovanych
podniki jihlavského regionu s cilem efektivngjdiho propojeni vyrobcl a zpracovatelli. Tim se
stala zaroven vyznamnym vyrobcem krmnych smési a vepfového masa.

Obrazek &. 4: Organizaéni struktura skupiny INTERLACTO

i lm —
Ty

INTERLACTO GROUR

Migkarenskd divize B Bl AU RERGD g

Morava Wléiarna
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3 Strategicka analyza

Strategicka analyza je zakladni nastroj, ktery pouziji pro zjisténi celkového vynosového
potencialu spole&nosti. Uelem je vymezeni relevantniho trhu, odhadu jeho vyvoje a zjisténi
trznino podilu ocefiované spole¢nosti. Findinim cilem strategické analyzy pak bude
kvalifikovany odhad trzeb ocefiované Spolenosti.

3.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Ukolem analyzy vnéjsiho potencialu je identifikovat a podrobn& analyzovat $ance, které
spolegnosti nabizi trZni prostfedi. Zaroven je nutno brat v potaz také rizika podnikatelskeho
prostiedi, kterym podnik bude muset pfi naplfiovani svych cill &elit.

3.1.1 Makroekonomicka analyza*

Podle aktualnich dat CSU se realny HDP za cely rok 2013 snizil 0 0,9 %. Realny HDP vykazal
v 1. &tvrtleti 2014 mezi&tvrtletni rast o 0,8 %, coz velmi vyrazné pfedCilo odhady MFCR
(ministerstvo financi Ceské republiky). Pro rok 2014 tak rdst reainého HDP predikuje MFCR ve
vy$i 2,7 %. Pozvolny rist ekonomiky by mé&l pokragovat i v roce 2015, kdy by HDP v priméru za
cely rok mohl vzrist o0 2,5 %. V8echny hlavni vydajové slozky by pfitom v tomto i pfistim roce
mély k ristu HDP prispivat kiadné. Rast by mél byt zhruba ze tff ¢tvrtin dan domaci poptavkou,
z jedné &tvrtiny pak saldem zahraniéniho obchodu.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB by se cely rok 2014 meél
vyznacovat velmi nizkou inflaci. Na rozdil od pfedchozich let by totiz béhem celého letosSniho
roku mély administrativni vlivy (zejména pokles cen elektfiny) plsobit protiinflatné. Primeérna
mira inflace by tak letos mohla dosahnout jen 0,6 %. V roce 2015 by sice rist spotfebitelskych
cen mé&l zrychlit, MFCR v$ak pfedpoklada, Ze se inflace stale bude pohybovat pod inflatnim
cilem CNB.

Ve srovnani s pfedchozimi odhady mnohem pfiznivéjsi vyvoj ekonomiky v 1. &tvrtleti 2014 a na
n&j navazujici zména predikce vyvoje HDP se promitly také do zlep$eni otekavaného vyvoje na
trhu prace. Oproti dubnové Makroekonomické predikci tak po&ita MFCR s rychlejsim poklesem
miry nezaméstnanosti, ktera by v roce 2015 mohla dosahnout 6,1 %. Stejné tak i zamestnanost
by se letos méla vyvijet priznivéji. Objem mezd a platl by se letos mohl zvysit 0 2,8 %, pro rok
2015 pak MFCR pogita se zrychlenim rastu na 3,8 %. Kromé ptedpokladaného postupného
zlepsovani situace soukromého sektoru by na vyvoj mezd a platl mél pfiznivé plsobit
navrhovany narist objemu platd v rozpoétové sféfe.

Pro rok 2014 je o&ekavano, ze hospodareni viadniho sektoru skon¢i deficitem ve vy$i 1,5 %
HDP. Saldo by se tak oproti minulému roku nemélo zménit. Sou€asné& by se mel 0 2,0 p. b,,
tedy na 44,0 % HDP, snizit dluh vladniho sektoru.

Hospodarsky vykon — minuly vykon

V 1. &tvrtleti 2014 realny HDP meziétvrtletné vzrostl o 0,8 %, coZ v meziroCnim srovnani
odpovidalo ristu o 2,9 %. Na dynamice HDP v 1. &tvrtleti se sice nepfiznivé projevilo
pfedzasobeni se cigaretovymi kolky pfed lednovym zvySenim spotfebni dané z cigaret, tento
efekt byl ale slabsi, ne2 MFCR odhadovalo. Oproti odhadu se pfiznivéji vyvijela také domaci
poptavka a &isté vyvozy. Spotieba doméacnosti se meziro¢né reainé zvysila o 1,5 %, spotieba
vlady pak o 1,3 %. Tvorba hrubého kapitalu byla o 3,3 % vy38si, pfitemz tvorba hrubého fixniho
kapitalu vzrostia o 5,6 %. Meziro&ni riist exportu dosahl 10,1 %, zatimco dovoz vzrostl 0 9,6 %.

“http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce/2014/makroekonomicka-predikce-cervenec—
2014-18509
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Na meziétvrtletnim pfiristku HDP se kromé vydaji domacnosti a vliady na spotfebu kiadné
podilela také tvorba hrubého fixniho kapitalu i Cisté vyvozy. Tvorba hrubého kapitalu vsak
vlivem pfevazujiciho efektu snizeni zasob mezi¢tvrtletni rist HDP tlumila.

S vyjimkou zmény zésob zaznamenaly kladny pfispévek k meziroénimu ristu realneho HDP
v 1. Gtvrtleti 2014 v8echny vydajové sloZky.

Rlst spotfeby doméacnosti byl z hlediska struktury vydaji domacnosti taZzen vydaji na statky
stfednédobé spotfeby, sluzby a statky kratkodobé spotieby. Oziveni vydaji na kratkodobou
spotiebu a sluzby lze vnimat jako signal jistého zmirnéni napjatych rozpo&tl domacnosti, ktere
dosahovalo vrcholu v letech 2012 a 2013. To bylo podpofeno pozitivnim vyvojem nahrad
zaméstnancim, resp. hrubého disponibilniho dichodu, a celkové optimistickym vyvojem
hlavnich parametr(i trhu prace. Jistou roli hral i zvy$ujici se spotfebitelsky sentiment, ktery se
projevil poklesem miry uspor domacnosti. Na druhé strané v8ak nadale nedoSlo k oZiveni
vydaji na statky dlouhodobé spotieby. Rychlejsi oZiveni spotfeby doméacnosti, nez s jakym
poditala dubnova Makroekonomicka predikce MFCR, bylo hlavnim divodem odchylky predikce
od skute¢ného vyvoje HDP v 1. &tvrtleti 2014.

K realnému riistu tvorby hrubého fixniho kapitalu v 1. &tvrtleti pfispély pfedevsim investice do
ostatnich stroji a zafizeni, ostatnich budov a staveb a dopravnich prostredka.

3.1.1.1 Hospodafsky vykon — predikce
Die MFCR reainy HDP za cely rok 2014 vzroste o 2,7 %, v roce 2015 by se pak ekonomicky
rist mohl mirné zpomalit na 2,5

Z davodi rychlejsiho zlep$ovani situace na trhu prace stejné jako vy$siho spotiebitelskeho
sentimentu, predikuje MFCR rist spotfeby domacnosti v roce 2014 na Grovni 1,6 %. Pro rok
pogita MFCR s ristem 0 1,4 %.

Predikci rdstu spotieby vlady v letech 2014 a 2015 zvySujeme zejména kvdli narastu uhrad za
zdravotni pé&i ze strany zdravotnich pojistoven. MFCR se domniva, Ze redina spotfeba viady
v roce 2014 vzroste 0 1,9 % a v roce 20150 1,6 %.

Cerpani prostfedkl z fondl EU, rychlejsi rist doméci poptavky, vy$si dynamika zahranicniho
obchodu a rovnéz rostouci interni zdroje pro financovani investic se odrazi v realném ristu
tvorby hrubého fixnino kapitalu, ktera by se v roce 2014 meéla zvysit o 4,1 % a v roce 2015
03,5 %.

Zahrani¢ni obchod by mél v letech 2014 a 2015 plsobit rovnéz proriistové. Realny vyvoz by se
letos mohl zvysit o 7,4 %, zatimco dovoz by mohl vzrist o 7,2 %. Pro rok 2015 pak MFCR
pogita se zpomalenim rlstu exportu i importu, a to na 4,8 %, resp. na 4,7 %.

Nominaini HDP v roce 2014 patrn& vzroste o 4,6 %, pro rok 2015 pak MFCR pogita s jeho
ristem o 3,8 %.

Graf &. 1: Vyvoj a predikce nominalniho a realného HDP (mira rustu v %)
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3.1.1.2 Spotiebitelské ceny

Meziro&ni riist spotfebitelskych cen se v leto$nim roce drzi na velmi nizkych hodnotach.
V kvétnu dosahl jen 0,4 %, z &ehoz 0,1 p. b. pfipadalo na lofiské zvySeni spotfebni dané
z cigaret a —0,5 p. b. na regulované ceny, kde se nejvice projevilo zlevnéni elektfiny.

Z hlediska ptisp&vkd jednotlivych oddilii spotiebniho kose k mezirogni inflaci nejvice pfispél
oddil potraviny a nealkoholické napoje (0,4 p. b.). Rist cen byl naopak nejvice tiumen oddilem
bydleni.

Rok 2014 by se i pfes oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB mél vyznatovat velmi
nizkou inflaci.

Pies znagné uvoln&nou ménovou politiku jak v kurzové, tak urokové sloZce, by primérna mira
inflace v roce 2014 méla byt velmi nizka a dosahnout pouze 0,6 %, pfi prosincovém meziro¢nim

rastu cen 0 1,4 %.

Ocekava se, Ze primérna mira inflace v roce 2015 dosahne 1,7 % a prosincovy meziro¢ni rist
spotfebitelskych cen 1,8 %.

Graf €. 2: Vyvoj a predikce indikatord spotfebitelskych cen (v %)

e I ndex spotiebitelskych cen i
7 smnemrre Harmonizovany index spotfebitelskych cen T 3*%
6 wmnemm D) ofl Stor spotieby domécnosti

’ Predéikce

/95 1/00 1f01 1/02 /03 i/o4 1/05 1/06 1/07 /08 1/05 1/10 /11 /12 /13 /14 Y15 1/16 /17

3.1.1.3 Ménova politika

V listopadu 2012 snizila CNB limitni Urokovou sazbu pro 2T (dvoutydenni) repo operace na
0,05 %, &imZ hlavni nastroj ménové politiky dosahl nejen historického, ale predevsim
technického minima. Presto v8ak v disledku zaporné produkéni mezery, vyvoje na trhu prace a
dalsich faktordl (napi. ceny komodit) dochazelo k pokragovani dezinflace. Mé&noveépoliticka
inflace, tj. inflace ogi§téna o primarni dopady zmén nepfimych dani, v fijnu 2013 dosahla pouze
0,1 %. S cilem zamezit dlouhodobému podstfelovani inflaéniho cile a urychlit navrat do situace,
kdy opé&t bude moci vyuzivat svljj standardni nastroj, Bankovni rada CNB 7. listopadu 2013
rozhodla o pouzivani mé&nového kurzu jako dalsiho nastroje monetarni politiky.

Devizové intervence proti koruné, jejichz cilem je udrzet ménovy kurz koruny vici euru pobliiz
hladiny 27 CZK/EUR, pfitom budou podle sdéleni CNB provadény v takovém objemu a tak
dlouho, jak bude pro pInéni inflatniho cile tfeba. Domnivame se pfitom, Ze devizové intervence
ovlivni inflaci taktka vyhradné prostfednictvim tzv. pfimého kanalu, tj. pfes dovozni ceny. V této
predikci byl pfijat technicky predpoklad, Ze od pouzivani kurzu jako nastroje menové
politiky CNB ustoupl v poloving roku 2015. Co se dosavadniho objemu devizovych intervenci
ty¢e, miZeme na n&j usuzovat ze statistiky devizovych obchodi CNB. Z ni je patrné, Ze
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v listopadu 2013 CNB nakoupila devizy za 7,5 mid. EUR, v dalsich mésicich jiz byl objem
intervenci nulovy. O¢ekavani trhu tak patrné kurz koruny drzela na relativné stabilni trovni.

Finanéni sektor a irokové sazby

Dne 22. ledna 2014 schvdlila viada navrh zékona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti
se stanovenim pfistupu k &innosti bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikl
s cennymi papiry a dohledu nad nimi, ktery do &eského pravniho fadu implementuje smérnici
EU o pfistupu k ginnosti Gvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad nimi. Nova pravni
Uprava zavadi kapitalové rezervy, jejich drzeni bude moci CNB od bank, druzstevnich zalozen
a obchodnikl s cennymi papiry vyzadovat za ucelem posileni kapitalové vybavenosti a omezeni
systémového rizika. Soucasné dojde k pfesunu odpovédnosti za vykon dohledu nad likviditou
pobodek bank d&lenskych statl z organu dohledu hostitelského statu na organ dohledu
domovského statu. V neposledni fadé pak zakon zavadi zmény v oblasti sankci, odménovani Ci
fizeni a spravy spoleénosti. Zakon nabyl Géinnosti dne 1. dubna 2014, vybrané ¢asti pak dne
1. ledna 2015 a 1. ledna 2016.

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k velmi slabym inflaénim tlakim nadéle pohybuji na
historicky nizkych drovnich. S ohledem na oéekavany vyvoj kratkodobych Urokovych sazeb a
trajektorii fiskalni politiky Ize pfitom pfedpokladat, Zze by dlouhodobé sazby nemély ani ve
stfednédobém horizontu vyraznéji rist.

Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopisdl pro konvergenéni Gcely v 2. &tvrtleti 2014 dosahl
1,8 %. Predikce na rok 2014 je 1,9 %, v roce 2015 by se diouhodobé Urokové sazby mély mirmeé
zvysit na 2,4 %.

Ve 4. ¢tvrtleti 2013 Grokové sazby z vkladl domacnosti mezictvrtletné stagnovaly na 0,9 %,
sazby z vkladd firem se snizily 0 0,1 p.b. na 0,3 %. Sazby z uvérl domacnostem mezittvrtletné
klesly 0 0,1 p. b. na 5,7 %, sazby z tvér( nefinanénim podnikim setrvaly na 3,1 %.

Tempo zadluzovani domacnosti je nadale nizké, rGst uvérli domacnostem tahnou zejména
avéry na bydleni. Objem uvér{ na spotfebu v posledni dobé prakticky stagnuje, u ostatnich
averd (napf. avéry Zivnostnikim) se rast zrychlil. Uvéry nefinan&nim podnikim v poslednich
nékolika ¢tvrtletich klesaly, coZ vypovida o potlatené investi¢ni aktivité. Situace ohledné uvérd
v selhani je i pfes dopady ekonomické recese stabilni. Jejich podil dosahl v 1. &tvrtleti 2014
u domacnosti 5,0 %, u nefinanénich podnikl poklesl na 7,2 %.

Sménné kurzy

Kurz koruny vi¢i euru se v uplynulych dvou letech pohyboval v pomérné Uzkém pasmu mezi
24,7 a 25,9 CZK/EUR s tendenci k oslabovani. K prudké zméné doslo po€atkem listopadu
2013, kdy CNB oznamila, ze bude udrzovat kurz v blizkosti Grovné 27 CZK/EUR. Koruna pak
jesté do konce roku 2013 oslabila téméf o 7 %, poté se kurz pohyboval bez vyraznych vykyvi
okolo hiadiny 27,50 CZK/EUR. Za 1. pololeti 2014 tak koruna v priméru meziroéné oslabila
06,4 %.

Pro predikci sménného kurzu koruny vi¢i euru musely byt pfijaty arbitrarni predpokiady
ohledné terminu, kdy CNB upusti od pouzivani mimofadného kurzového nastroje, a Gstupové
strategie. Na zakladé dostupnych informaci zvolilo MFCR technicky piedpoklad stability kurzu
na hiadiné 27,45 CZK/EUR pro obdobi do konce 2. &tvrtleti 2015. Poté by méla koruna proti
euru znovu zadit posilovat, avéak mirngjSim tempem neZ odpovida diouhodobému trendu.
Vychazl se zde z pfedpokladu obnoveni konvergence ¢eske ekonomiky k ekonomické urovni
eurozony.
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Graf &. 3: Vyvoj a predikce urokovych sazeb a poskytnutych Gvérd
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3.1.1.4 Trh prace

Trh prace se z makroekonomického pohledu choval nadéle spiSe nestandardné. Meziro¢ni
narist zaméstnanosti sice pokragoval, nicméné dominantni pfispévek pfirGstku podnikatell
neodpovida b&znému chovani v dobé ozivovani. Nezaméstnanost podle VSPS dale klesala
vyrazn&ji neZ registrovana. Narist mezd byl vzhledem k pfesunim odmén a rostouci
zaméstnanosti i stabilizaci rozsahu prace na piny tvazek logicky, jeho rozsah vsak byl oproti
ofekavanim vyssi.

Zaméstnanost podle VSPS v 1. &tvrtleti 2014 mezirogné vzrostla o 0,8 %. Na rozdil od
predchoziho roku byl tento vyvoj dan prevazné piiristkem poétu osob v kategorii podnikatelé
0 2,8 %, zatimco poéet zaméstnancl vzrostl 0 0,4 %.

V kontextu EU je tak sice mira nezaméstnanosti (VSPS) v CR jedna z nejnizsich, na druhou
stranu v8ak v roce 2013 podet uchaze&ll o zaméstnani registrovanych Gfady prace dosahl
nejvy$si urovné v historii CR. V roce 2014 se otekava stagnace.

Graf &. 4: Ukazatele nezaméstnanosti (v %)
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3.1.1.5 Mezinarodni srovnani kli€ovych makroekonomickych ukazatelt
V disledku recese se v roce 2009 HDP na obyvatele pfepoéteny pomoci b&zné parity kupni sily
ve vech sledovanych zemich, s vyjimkou Polska, sniZil. Zatimco vétSina statli se z krize
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postupné zotavila, v Recku propad absolutni ekonomické urovné pokraCoval nepfetrzité az do
roku 2013. K mirnému poklesu absolutni ekonomické trovné doslo v roce 2010 i v Chorvatsku,
v roce 2011 v Portugalsku a v roce 2013 ve Slovinsku. Ve v8ech zminénych ekonomikach se
v obdobi let 2009 az 2013 sniZila také relativni ekonomicka droven viéi zemim EA12, pficemz
nejvétsi propad ve vysi 19 p. b. zaznamenalo Recko. Ekonomicka Uroved v porovnani
s primérem zemi EA12 se naopak nejrychleji zvy3uje v pobaltskych statech. V obdobi let 2009-
2013 vzrostla v Litvé 0 15 p. b., v Loty§sku 0 13 p. b. a v Estonsku 0 8 p. b.

Ekonomicka aroveri CR, vyjadiena hrubym domacim produktem na obyvatele piepoctenym
pomoci b&zné parity kupni sily, dosahla v roce 2013 pfiblizné 20 600 PPS, coZ odpovidalo 73 %
ekonomické drovné EA12. Pro rok 2014 véak po&itame s ristem ekonomické urovné CR o 2 p.
b., v nasledujicim roce pak s jeji stagnaci. Alternativni prepotet HDP na obyvatele
prostfednictvim b&zného sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény a z ného vyplyvajici
rliznou Grovefi cenovych hladin. V roce 2013 ¢&inil tento ukazatel v pfipadé CR piiblizné 14 200
EUR, tedy 49 % urovné EA12. V uvedeném roce se absolutni irelativni uroven HDP na
obyvatele v pfepo&tu sménnym kurzem sniZila, k éemuz pfispély i devizové intervence CNB.
Vzhledem k ptedpokladu, ze CNB bude mé&novy kurz jako dal$i nastroj ménové politiky vyuzivat
aZ do poloviny roku 2015, MFCR pocita pro leto$ni rok s daldim poklesem absolutni i relativni
urovné. Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské republice se v roce 2013 komparativni
cenova hladina HDP sniZila 0 2 p. b. a dosahla tak 66 % priméru EA12. O¢ekavany mirny
pokles komparativni cenové hiadiny o dalsi 3 p. b. v roce 2014 by mél napomoci k udrzeni
konkurenceschopnosti Eeské ekonomiky

3.1.2 Vymezeni relevantniho trhu

Spoleénost Moravia Lacto a.s. se na domacim trhu profiluje jako dodavatel zakladnich
miéénych vyrobkl, polotvrdych a tvrdych syrl. Miékarna v8ak zaméfila svij vyrobni program
nejen na syry, ale také na miéko, maslo, tvaroh, syrovatka, smetanu ke $lehani, jogurty nebo
podmasli. Za timto Ggelem Spole&nost kazdoroéné vykupuje pfiblizné 90 mil. litrd kravského
syrového mléka, coZ ji fadi mezi $estici nejvyznamnéjSich zpracovatell miéka v Ceskeé
republice.

3.1.2.1 Relevantni trh z hlediska vyrobk

Spoleénost tedy podnika v ramci miékarenského primyslu, ktery dle klasifikace ekonomickych
ginnosti CZ - NACE spada pod sekci C — zpracovatelsky primysl, oddil 10 - vyroba
potravinafskych vyrobki a tfidu 10.51. - Zpracovani mléka, vyroba mlé¢nych vyrobkl a syrd.
Toto odvétvi v sobé obecné zahrnuje nasledujici &innosti:

= vyrobu pasterizovaného, sterilizovaného, homogenizovaného anebo vysokou teplotou
upraveného Cerstvého tekutého miéka,
= vyrobu mlé¢nych napoji,
= yyrobu smetany z pasterizovaného, sterilizovaného nebo homogenizovaného &erstvého
tekutého mléka,
= vyrobu su$eného nebo zahusténého miéka, téz slazeného,
= vyrobu miéka nebo smetany v tuhém stavu,
»  vyrobu masla,
= vyrobu jogurtd,
= vyrobu syrl a tvarohu,
s vyrobu syrovatky,
= vyrobu kaseinu nebo laktozy.
Spole&nost se zabyva témér veskerymi vyse uvedenymi ¢innostmi s vyjimkou vyroby kaisenu a
laktozy.
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Graf &. 5: Podil skupiny CZ-NACE 10 na trzbach za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb
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3.1.2.2 Relevantni trh z hlediska Gzemi

Pro Spole&nost zajidtuje export matefska spole¢nost Interlacto, spol. s.r.o. Pravé vyvazené
vyrobky tvoti velky podil pFijma. Nejcastgji se vyvazi syry, suSena syrovatka, susené
odstfedéné mléko, susené podmasli a maslo v bloku, pficemz hlavnimi odbérateli jsou nejen
zemé& Evropské unie jako Némecko, Rakousko, Slovensko, Madarsko, Holandsko, ltalie,
Chorvatsko, Rumunsko a Rusko, ale také Thajsko ¢i Japonsko.

3.1.2.3 Relevantni trh z hlediska zakazniku

Klitiovymi odbérateli jsou hlavng obchodni fetézce znamych znagek jako Kaufland, Ahold,
Penny Market, Tesco, Billa & Makro. Nelze véak opomenout ani maloobchody, které se taktéz
podili vyznamnou &asti na vys$i trZeb jako vyrobci lahlidek, pekarny ¢&i jiné miékarny. Mezi
vyznamné obchodni partnery patfi také BEL Syry Cesko, a. s. a Danone, a.s.

3.1.2.4 Relevantni trh z hlediska konkurentu

Cesky miékarensky pramys! &eli siinému konkurengnimu prostfedi. Ceny na trzich a dalsi vyvoj
sektoru uréuji silné nadnarodni spole¢nosti. Ze svétové vyznamnych spole¢nosti na Ceském
trhu plsobi Danone, Bongrain, Bel a Lactalis. Mezi ¢eskymi miékarenskymi spole¢nostmi
dochazi k fazim, jejichZ cilem je pfedevsim dosazeni synergického efektu.

Nejvyznamnéjsi spole¢nosti plsobici v ramci miékarenského pramyslu, dle Ceskomoravského
mlékarenského svazu, které vykupuji pfiblizngé 2/3 z celkového objemu dodavek miéka, jsou
nasledujici:

» AGROFERT HOLDING, a.s. prostfednictvim akvizice dvou miékaren OLMA, a.s. a
Miékarna Hlinsko, a.s.,

= MADETAas,,

» Miékarna Pragolaktos, a.s.,

« Milékarna Klatovy a.s.,

= Miékarna Kunin a.s.,

= Moravia Lacto a.s.,

=  BOHEMILK, a.s.
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3.1.3 Kvantifikace a vyvoj cen zemédélskych vyrobcil"’

Klitovou zemédélskou a zaroven strategickou komoditou je pro Spole¢nost nepochybné miéko,
a tedy je hospodareni Spole¢nosti do znagné miry citlivé na pohyby jeho cen, které se nasledné
promitaji do vyvoje cen jednotlivych finainich miékarenskych produktl z produktoveho portfolia
Spoleénosti. PovaZuji proto za pfinosné jesté pfed samotnou analyzou relevantniho trhu provést
kratky exkurz smérem Kk vyvoji cen zemeédélskych vyrobcld a samotnych miékarenskych
produktd.

3.1.3.1 Cenamléka
Z vyvoje cen miéka od listopadu roku 2012 je zjevné, Zze ceny miéka vytrvale a vSude rostou,
coz plati jak pro celou EU, tak i pro nasi zemi. V praxi se v CR zvySovaly ceny nepfetrzité
sedmnact mésict v fadé. Nicméné od kvétna 2014 je evidovan pokles cen této vyznamne
zemédéiské komodity.

V kvétnu 2014 tedy doslo po sedmnactimésiénim nepfetrzitém ristu k poklesu ceny. Cena
rostla od listopadu 2012, kdy byla 7,54 K&/l, az do dubna 2014, kdy dosahovala 9,72 K&/I. To je
narist 0 26,7 %.

V zafi 2014 se od prvovyrobcl nakupovalo kravské miéko tfidy Q. za 9,33 K&/, coz je
0 0,19 K&/l méné nez v srpnu. Cena vzrostla v meziroénim srovnani o 0,83 K& proti zafi 2013,
pficemz miékarny nakupovaly v zafi miéko primérné za 9,07 K&/I. Ceny placené zemédélcim
podle krajll se v zafi pohybovaly v rozmezi od 7,70 K&/l do 12,60 K&/, pfiCemz nejvyssi cena

byla placena v Olomouckém kraji 8,98 K¢&/.

Tabulka ¢é. 3: Nakupni ceny za miéko placené miékdrnami (Ké&/l)

3.1.3.2 Objem nakoupeného miéka

V zafi miékarny plsobici na uzemi v CR nakoupily 189 506 tis. litrtG miéka o tu¢nosti 3,83 %
s pramérnym obsahem bilkovin 3,38 % za primérnou cenu 9,07 K&/l Zafijovy nakup miéka byl
ve srovnani s primérnym meésiénim nakupem ve tietim &tvrtleti roku 2014 podprimérny, jelikoz
prameérny meési¢ni nakup ve tietim &tvrtleti Cinil 198 482 tis. litrh. Primérny mésicni nakup

® Zprava o trhu s miékem a miékérenskymi vyrobky, roénik X//, fijen 2014, 11.11.2014
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v roce 2013 pak byl 193 2918 tis. litrl, coZ je o 5 193,7 tis. litrth méné&, neZ byl pramérny
mésiéni nakup v roce 2012. Ten byl 198 4855 tis. litrG miéka.

PHi porovnani zafijového nakupu miéka s nakupem vsrpnu doSlo ke snizeni nakupu
0 12 240 tis. litrd. To znamena naridst o 6,1 %. Pfi mezirotnim srovnani doslo v zafi 2014 ke
zvyseni nékupu o 1,5 %, tedy o 2 789 tis. litrl mléka. Ro¢ni trendy nakupu miéka jsou pak
znazorn&ny v nasledujicim grafu. Nasledujici graf znazorfuje, jak vykup miéka osciluje kolem
mirné klesajiciho trendu.

Graf &. 6: Vyvoj nakupu miéka v mésiénich periodach v obdobi 2007 - 9/2014
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Od potatku roku 2014 nakoupily mlékarny z CR 1 774 600 tis. litrd miéka a 983 tis. litrd mléka
bylo nakoupeno ze zahraniéi. Za cely rok 2013 pak miékarny nakoupily 2 319 502 tis. litrl
mléka, tedy o 62 324 tis. litrt méné nez v roce 2012, tehdy to bylo 2 381 826 tis. litrd.

3.1.4 Charakteristika a obecny vyvoj odvétvi

3.1.4.1 Obecny pohled na mlékarenskou vyrobu od historie k sou¢asnosti

Mléko a mlé&né vyrobky hraly ve vyzivé lidstva dllezitou roli od nejstarSich dob. Vedle miéka,
jako bezpochyby nejzakladng&jsi lidské potraviny, patfi k nejtradi¢n&jsim mié&nym vyrobkim
predevsim syr. Znalost vyroby syra je totiz nepochybné starsi nezli napf. vyroba masia, nebot
samovoing srazené zkysié mléko poskytuje zakladni syraifsky vyrobek - tvaroh.
A z prosoleného tvarohu se pak jiz jednoduchou technikou vyrabel syr.

Vyrazny zlom v mlékarenstvi pfinesly nové védecké poznatky v chemii, biologii a technice
pfedevsim v 19. stoleti. Pro miékarenstvi byly nesmirné dllezité zejména Pasteurovy objevy,
které polozily zaklady mikrobiologie a kvasné fyziologie. Z vynalezi 18. - 19. stoleti to pak byly
zejména vynalezy parostroje (1769), odstfedivky (1876), pasteru (1877), ale také elektromotort
a v prvovyrob& zavedeni strojniho dojeni (u nas se zkousSelo jiz vr. 1892). Vyznamnymi byly
také pokusy s odpafovanim mléka vedoucim k praktickému zplsobu zahustovani miéka (1856).
Predpoklady pro primyslové zpracovani mléka nastaly az v dobé, kdy zvySena vyroba miéka

Ocenéni spoletnosti Moravia Lacto a.s. pro iely drazby akeii -23-
Vytvotil: Petr Smid




stadila nejenom pokryt viastni potfebu zemédélcl, ale vytvafely se i jeho pfebytky. Prevrat
v technologickém zpracovani miéka, ktery nastal uplatiovanim novych védeckych a
technickych poznatkl v 60. aZ 80. letech 19. stoleti, vedl rovnéz u nas ke snaham o povzneseni
mlékarenstvi a jeho postupnou industrializaci. Po&atky druzstevnihc miékarenstvi v Cechach a
na Moravé spadaiji pfiblizné do 80. let 19. stoleti, kdy vznikaly prvni druzstevni mlékarny.

Prvni svétova valka pfinesla do milékarenstvi velkou a dlouhodobou krizi. Silné postihla
zemédeélstvi, kde byla zdecimovana stdda hospodarskych zvifat rekvizicemi, podvyZivou a
nemocemi, zejména slintavkou a kulhavkou. Tim se souc¢asné sniZil i prodej mléka. Nektere
miékarny musely byt pro nedostatek miéka uzavieny, jiné se neustéle pohybovaly na pokraiji
hospodarského tpadku. Tehdy ukonéilo svou ginnost 55 miékaren v Cechach a 88 na Moraveé a
ve Slezsku. Oziveni nastalo az v roce 1920, kdy byly uvadény do provozu nékteré miekarny,
které béhem valky zastavily svou &innost, ale zejména pak ve 30. letech se stavély nové
provozy na vyrobu konzumniho miéka, ale také syrd a kaseinu.

Némecka okupace a 2. svétova valka znamenala pro miékarenstvi opét zasadni zmenu.
Zaborem pohraniéi pfisel mlékarensky primys! v Cechach a na Moravé o vice nez dvé desitky
miékaren. Némci zavedené fizené hospodarstvi pfivodilo Gpiné podfizeni vyroby mléka a
mlé&nych vyrobkl zajmam Fige. Vyrabéné syry mély v té dobé jen nizky obsah tuku a susiny.

Po osvobozeni, v kvétnu 1945 se podafilo Uspés$né zvladnout zasobovani vnitrozemi a
pohrani¢i mlé&nymi vyrobky. Jiz v tomto roce bylo také zapo&ato se znarodnhovanim miekaren,
které vyvrcholilo v letech 1948-1951, kdy po ,Unoru* bylo znarodnéno 27 velkych miékaren.
K 1. lednu 1951 byl v kazdém tehdejsim kraji vytvofen jeden mlékarensky narodni podnik a
postupné se uskute¢fiovala ,socializace* milékarenské vyroby. Znarodnovani miékaren bylo
dokongeno vroce 1952 a celé primyslové odvétvi postaveno na jednotnou organizacCni
zakladnu. Postupné také dochazelo ke koncentraci vyroby do stale mensiho poctu vyrobnich
jednotek.

Vroce 1958 doslo kreorganizaci vSech miékarenskych podnikii a celkove bylo zfizeno
17 ,krajskych® podnikl. Ty se v&ak reorganizacim nevyhnuly ani v nasledujicich letech, zmény
jiz nebyly ale tak zasadni. Pozd&jsi zmé&ny podniki na statni, a poté koncernové, predstavovaly
opét jen zmény kosmetické. Presto se i v této dob& podafilo vybudovat nékolik zavodl, které
svym vybavenim a moznostmi mohly vyniknout. Zde je mozné jmenovat napf. Pragolaktos
v Praze, miékarny v Ceské Lip&, Plané nad LuZnici, Zamberku, v Ostravé-Martinové & Oimu
v Olomouci. Své nové Sance vSak tyto podniky vyuzily rozdilné.

Spole¢enské zmény po listopadu 1989 oteviely nové cesty k tomu, aby bylo dohnano to, co se
po diouha Iéta zameskavalo. V devadesatych letech doslo nejprve k transformaci vlastnickych
vztah(Q v mlékarenstvi. Vétsina podnik( se nejprve atomizovala, vyjimkou byly pouze JihoCeske
miékarny (dnes$ni podnik Madeta, a.s.), které si ponechaly plGvodni organizaci ,krajského”
podniku. Transformace se uskutecnila do podob spole¢nosti s ruéenim omezenym, akciovych
spole¢nosti a v nékterych pfipadech se dostaly mlékarny i do vlastnictvi zemédélct &i fyzickych
osob. Nékteré podniky ziskaly v privatizaci i vyznamni zahraniéni investofi. VétSina podniki
postupné zvysovala svoji kapacitu a nevzala pfitom do GUvahy omezené moznosti trhu spojené
navic s poklesem spotfeby po zavedeni redlnych cen. Vlastnické zmeény pfinesly vzestup
nékterych firem na jedné strané, ale nékde také vedly i k postupnému zaniku firem a ukonceni
ginnosti mlékaren (napf. Zamberk, Radlicka mlékarna, Jaromét-Josefov, a dalsi).

V roce 2004 pfinesla spoleensko-politicka situace dalsi zasadni zménu v miékarenstvi. Ceska
republika se stala &lenem Evropského spolecenstvi, coz znamenalo, Ze se vSechny
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potravinaiské podniky, mlékarny nevyjimaje, musely pfizplsobit pfisnym hygienicko-sanitacnim
a technickym pravidliim Evropské unie v rdmci harmonizované potravinaiské legislativy. Cilem
téchto zmén bylo zabezpe&eni zdravotni nezavadnosti vyrabé&nych potravin a ochrana
spotfebitell. Ceské mlékarenské provozy Uspésné spinily vechna prisna hygienicko-sanitacni
kritéria a jsou dnes certifikovana pro podnikani v rdmci Evropské unie. Pro vSechny v8ak dnes
nastala nova ekonomicka kapitola v jejich vyvoji, a sice boj o trh, boj o zakaznika a prosazeni se
v dnes$nim globalnim svét&, ktery proniknul jiz také do oblasti zpracovani miéka.

3.14.2 Vyvojv letech 2011 a 2012°

Vyvoj sektoru mléka v Ceské republice je silné ovlivitovan situaci na evropském i svétovem
trhu. Ceny na trhu uréuji kapitalové silné nadnarodni spole¢nosti spole¢né s postupujici
globalizaci. Producenti miéka podnikaji z velké miry na pronajaté pldé, coz znamena celkove
zvyseni vyrobnich nakladl. Situace ve zpracovatelském primyslu je obdobna. Od pfistoupeni
do Evropské unie doslo v Ceské republice k vyznamné redukci zpracovatelskych kapacit, ktera
neni ziejmeé jesté ukondena.

Moznosti tuzemské mlékarenské vyroby jsou v poslednich letech tlumeny konkurenénimi
dovozy mié&nych vyrobkii z evropskych zemi, zejména pak z Némecka, Polska a z Belgie,
navic zpracovatelé miéka v Ceské republice Celi vyvozu velkého objemu miécné suroviny ke
zpracovani do zahrani¢i, zejména do sousedniho Bavorska a Saska. V roce 2012 miékarensky
primysl nakoupil od &eskych producenti 2 381,8 mil. | mléka, tj. o 77,9 mil. | vice oproti roku
2011, naopak ve srovnani s rokem 2003 se jedna o snizeni nakupu o cca 6 % (o 149 mil. |
mléka). Z uvedeného nakupu v roce 2012 bylo miékarnami cca 264,9 mil. | (vyvezeno ke
zpracovani do zahranici a 2 117,0 mil. | bylo zpracovano v tuzemskych miékarnach.

V porovnani s rokem 2011 se v roce 2012 sniZil objem miéka ke zpracovani v tuzemskych
miékarnach o 0,5 % (o 11,2 mil. | miéka). Oproti roku 2003 miékarensky primysl zpracoval
v roce 2012 o 403,6 mil. | mléka méné (o0 15,9 % méné). Viivem vysokych dovozi mienych
vyrobkil ze zahrani¢i doslo v roce 2012 k meziro¢nimu snizeni vyroby konzumniho miéka
0 4,1 %, ostatnich zakysanych mlé&nych vyrobkl — zakysy, jogurtova mléka, jogurtove napoje,
Bifi drinky, kefiry, acidofilni mléko apod. o 14,5 %, jogurtl o 0,9 %, konzumni smetany 0 0,5 %,
masla 0 1,1 %, smetanovych krémi o 3,9 % a miéénych dezertl o 3,0. Naopak vlivem zvysené
poptavky doslo v roce 2012 k naristu objemu vyroby u tvarohtt o 0,2 %, syrl pfirodnich
0 1,6 %, syrl tavenych o 6,5 %, tvarohovych dezertli 0 5,1 %, kondenzovanych miék o 12,5 %,
suseného odtu¢néného miéka o 16,4 %.

Objem a struktura produkce mlékarenskych vyrobkd v CR byla v roce 2012 ovlivnéna sloZitou
situaci v odbytu mlé&nych vyrobkl. | kdyz miékarensky primysl nakoupil v roce 2012 0 3,4 %
vice mlé&né suroviny ke zpracovani na miécné vyrobky, zlstalo meziroéné o 0,5 % méne mieka
pro miékarenskou vyrobu na Gzemi Ceské republiky, a to po odsunu ¢asti nakoupené suroviny
ke zpracovani v zahraniéi. V dusledku ristu dovozu vyrobk(l a vyvozu mié&né suroviny se dale
zvysil v tuzemské spotfeb& podil pfidané hodnoty vytvorené v zahraniCi. Podil dovozu na
celkové domaci spotiebé miéka a mlé&nych vyrobkl predstavoval v roce 2012 podil 40,8 %,
u pfirodnich syrd az 56,7 %.

Konzumni mléko a smetany

Vyroba konzumniho miéka (bez $kolniho mléka) v roce 2012 v porovnani s pfedchozim rokem
zaznamenala shiZzeni, meziro&né& o 25,5 mil. litrQi (0 - 4,1 %) na UGroven 599,6 mil. litrG. V ramci
tohoto objemu se vyrobilo 84,5 % trvanlivého mléka a 15,5 % pasterovaneho miéka.

®  httpeagri.cz/public/web/mze/potraviny/potravinarske-komodity/mleko-a-mlekarenske-vyrobky/situacni-a-v://yhledove-

zpravy/
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Jogurty a ostatni kysané vyrobky

Vyvoj jednotlivych bilanénich polozek u celkového sortimentu jogurtll a ostatnich zakysanych
mlé&nych vyrobkl v roce 2012 oproti roku 2011 vykazal pokles u vyroby a vyvozu, narist
u dovozu a spotieby. Celkova nabidka se meziro¢né snizila o 0,7 tis. tun, a to vlivem snizeni
vyroby. Domaci vyroba vykazala meziroéni snizeni o 9,4 tis. tun, domaci spotieba se mezirocné
zvysila o + 0,6 tis. tun, objem vyvozu se meziro&né zvysil o 7,6 tis. tun. Z celkové domaci vyroby
v roce 2012 predstavovala vyroba jogurtd 73,1 %, u dovozu podil jogurtd byl 51,3 %, na domaci
spotfebé se jogurty podilely 87,5 % a na vyvozu 72,4 %.

Vyvoj jednotlivych bilanénich polozek u ostatnich tekutych kysanych miégnych vyrobki vykazal
vroce 2012 oproti roku 2011 pokles. Domaci vyroba vykazala meziro¢ni snizeni o 14,5 %.
Domaci spotfeba se meziroéné snizila o 13,7 %, objem dovozu byl meziro¢né nizsi o 1,6 %.
Podil dovozu na domaci vyrobé v roce 2012 ¢inil 44,5 % a podil dovozu na domaci spotfebe se
zvysil na 40,7 %, dovoz se realizoval ze 13 zemi, nejvét§imi dovozci do CR jsou Némecko,
Polsko a Slovensko. U vyvozu bylo za lofisky rok vykazano snizeni objemu vyvozu 0 1,2 %.
Z domaci vyroby bylo na &eském trhu uplatnéno 64,9 % produkce a 35,1 % produkce bylo
vyvezeno. Tento sortiment se uplatnil na trzich 15 zemi.

Tvarohy

Na celkové vyrobé tvaroht ve vysi 30,5 tis. tun se v roce 2012 podilel konzumni mekky tvaroh
objemem 20,3 tis. tun a tvaroh primyslovy objemem 1,5 tis. tun. U ostatni druhd tvarohd byl
vykazan pokles vyroby, jemny az tuény tvaroh objemem vyroby 7,7 tis. tun, dale tvrdy tvaroh
o 1,0 tis. tun.

Syry

Pozitivni vyvoj v mlékarenské vyrob& zaznamenala v roce 2012 vyroba pfirodnich syrd i syri
tavenych. Ve sledovaném obdobi se zvysila vyroba pfirodnich syr(i o 1,6 % a vyroba tavenych
syr(i 06,5 %.

Podle vybraného &lenéni piirodnich syr( byl v roce 2012 zaznamenan rlist vyroby u &erstvych
nezrajicich syrdl (Cerstvé tvarchové a smetanové syry véetné termizovanych, zahrnujici syry
typu Zervé, Lugina, Duko, Cottage, Mozarella v nalevu, syrovatkovy syr typu Ricotta, smetanovy
syr, Imperial, apod.) vlivem stoupajici poptavky. Vyroba &erstvych nezrajicich syri se meziro¢né
zvysila 0 469,8 tun na 12 813,9 tun. Dal$i skupinou syr, kterd v meziroénim porovnani doznala
narist cbjemu vyroby, jsou plisfiové syry — narlst vyroby o 4499 tun. Nejvétsi procentni
meziro&ni narlist ve vyrob& zaznamenal sortiment mékkych zrajicich a ostatnich syrd
(zahrnujici Pivni syr, Romadur, Blatacké zlato, Olomoucké tvarlzky, plisfiové syry
camembertového typu napf. Hermelin, Vitavin, Kamadet) o 13,5 %. Rovnéz vyroba bilych syri
v solném nalevu (syry balkanského typu) byla meziroéné vys$si, a to 0 9,1 %. Pomérné vyrazny
propad zaznamenala vyroba tvrdych a extra tvrdych syrd (zahrnujici Primator, Moravsky
bochnik, Moravsky blok, Archivni syr, Gran Moravia, typ syrl Emental, typ syri Parmezan
apod.). Objem vyroby tvrdych a extra tvrdych syrd za rok 2012 predstavoval 11 171,8 tun, coz je
meziro&ni sniZeni vyroby tohoto sortimentu o 1 2219 tun. Ke sniZzeni vyroby v disledku
konkurenénich dovozl doslo v roce 2012 u vyroby nejobjemnéjdiho sortimentu vyroby ¢eskych
syrli, a to u polotvrdych syrl (zahrnujici pfedev§im Eidam, Goudu Madeland). Vyroba teto
skupiny syrt vykézala meziro€ni snizeni o 564,8 tun na 41 978,1 tun.
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Tabulka €. 4: Orientacni bilance pfirodnich s

Potiteén rasoba 37673 45763 39368 4 340.1 38921 - 4480 887
Vyroba 1270982 1093786 1105942 1099186 1112383 + 13197 for2
Dovoz 157094 64 177.6 67 4516 68 1039 75508 + 34469 105.1
Mahidka cellkkem 1465749 1782325 1819836 1823626 1866812 +43104 02,4
Vyvoz 180515 240582 27 503.7 293358 4370 <1012 1037
Domad spotfeba 125967.1 1502375 1501398 1491347 1519697 +28350 I0L%
Celkova poptivia 144018,6 742957 1776435 178470,5 182406,7 +39316,2 102,21
Koneéna zisoba 25563 39368 4 340.1 38921 42745 + 3824 1698
Podil dovozu na vyrobé 124% 588 % 510% 620% 643 X x
Podd dovozu na spotiebé 1L5% 418% 449% 457% 471 X x
Podil vyvozu na virobé 142% 0% 49% WBT% 27.4 X x

Domaci vyroba tavenych syri zaznamenala v roce 2012 narist o 915,1 tun, tj. 0 6,5 %, objem
dovozu se navysil meziroén& o 7,1 %, uroven celkové domaci spotfeby tavenych syri se
v meziroénim porovnani zvysila o 2,2 %, narGst vyvozu tavenych syrli pfedstavoval 67,2 %.
Z doméci vyroby bylo na &eském trhu uplatnéno 80,9 % produkce a 19,1 % produkce bylo
vyvezeno do zahrani&i. Podil dovozu na celkové domaci spotiebé stoupl ze 45,3 % v roce 2011
na 47,5 % v roce 2012. Vyvoz tavenych syrl v roce 2012 byl realizovan do 21 zemi. Nejvétsim
odbératelem tavenych syril zlstalo Slovensko (26,3 % z celkového objemu vyvozu), Rumunsko
(22,2 %) a U krajina (21,9 %). Dovoz tavenych syrl byl realizovan z 13 zemi. Podil dovozu na
domaci produkci dale vzrostl ze 72,7 % na 73,1 %. Mezi nejvétsi dovozce trvale patfi Polsko
(56,3 % z celkového objemu dovozu tavenych syri), Slovensko (21,7 %) a Némecko (15,3 %).

Tabulk 5'V' v oz d 2011 a 2012
Stovensko 7541 i 5029 263 Polske 5 B%ﬁ_! 7033 536
Rumunsko 6366 FEAL 22 Slovensko 23824 82,04 217
Ukrajina 627.1 70.94 19 Mémecko 1 6794 7928 153
Poisko 3962 7607 138 Frandie ‘ 3858 9255 35
Francie 129.0 87.76 45 Rakousko 3737 69.14 35
Balharsko 1161 8534 41 Madarsko 137.0 8168 12
Ostatni W62 X 72 Ostatni 1369 X L2
Celleern 18653 96,96 100,0 Celkemn 109714 75,35 190,0

Maslo

Celkova vyroba masla, zahrnujici veskery sortiment (v€etné masla s rostlinnym tukem a
pomazankového masla) v roce 2012 ¢&inila 38,9 tis. tun a byla oproti pfedchozimu roku nizsi
0 1,1 %, avéak v porovnani napf. s rokem 2003 je objem vyroby z roku 2012 nizsi o cca 40 %
(0 26 tis. tun). Podle vybranych druhl meziro¢ni narlst vyroby byl zaznamenan u sortimentu
masla ve spotiebitelském baleni, naopak objem vyroby pomazankového masla se mezirocné

snizil 0 5,9 %. Niz8i byla i vyroba ostatniho masla.
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V roce 2012 pokradoval dlouhodoby klesajici trend vyvozu masla a tuk(i z mléka. Vyvoz masla a
tukd z mléka v roce 2012 v meziro&nim porovnani vykazal pokles 26,3 %. Podil vyvozu polozky
na domaci vyrobé se snizil na 9,4 % (v roce 2011 pfedstavoval 12,6 %). Maslo a tuky z mléka
byly v roce 2012 vyvezeny do 27 zemi. Nejvétsi objemy masla nasly své uplatnéni na trzich
Italie (41,3 %), na Slovensku (19,1 %) a v Bulharsku a Rusku (8,9 % resp. 7,8 %). Podle
sortimentni skladby vyvozu pfevaZoval vyvoz masla, ktery véak zaznamenal meziro¢ni propad
0 28,6 %, rovnéZ se vyrazné snizil vyvoz pomazanek. Vyvozy ostatniho masla a tukld z mieka
naopak meziro&né posilily o 63,9 %. Celkovy dovoz masla a tuki z mléka v roce 2012 oproti
roku 2011 zaznamenal dalsi nariist objemu dovozu o 3,5 %. Celkem bylo dovezeno 19,5 tis. tun
a podil dovozu na domaci vyrobé se meziro&né zvysil ze 44,3 % na 50,1 %.

Susena a kondenzovana mléka

Vyroba susenych a kondenzovanych milék v roce 2012 vykazala u suseného odtucnéneho
mléka a kondenzovanych mlék narist, vyroba suseného plnotuéného mléka zaznamenala
naopak shizeni. Pfevazna &ast domaci produkce téchto komodit byla exportovana do zahranici,
u susenych miék celkem 93 % domaci produkce, u kondenzovanych miék bylo vyvezeno témef
70 % doméci produkce.

Spotieba mlékarenskych vyrobku

V roce 2011 doslo v Ceské republice ke zmé&né publikovanych udaji spotifeby potravin podie
Eurostatu, a to z diivod( mozZnosti porovnani spotfeby miéka a mlé¢nych vyrobki. Evropska
unie uvadi pouze spotfebu &erstvych miéénych vyrobkl, tzn. mléénych vyrobkd bez syrd,
tvaroh(l a mlé&nych konzerv pfepo&tenych na potfebu miléka pro jejich vyrobu, dale uvadi
spotiebu syrQ, véetné tvarohl a spotfebu masla.

Podle pfedb&znych vysiedkl se spotieba &erstvych mié€nych vyrobkl v roce 2012 mezirocne
zvysila celkem 0 2,2 %, z toho pokles spotieby byl zaznamenan pouze u kysanych mlécnych
vyrobki. Ve srovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie je spotfeba Cerstvych mieécnych
vyrobkd v Ceské republice primérna, ale ve srovnani se severskymi zemémi, kde je spotfeba
gerstvych miéénych vyrobkl vykazovana v objemu 140 — 187 kg/obyv./rok, je nizka. Podle
zemi, nejnizsi spotfebu Cerstvych mléénych vyrobkl vykazuje Bulharsko (cca 26 kg/obyv./rok).
Spotfeba syrli (v&etné tvarohl) se v roce 2012 v Ceské republice meziro¢né zvysila o 1,8 %,
pfic¢emz spotfeba tavenych syri piekrocila Groven objemu spotieby pfedchoziho roku o 4,8 %,
spotfeba piirodnich syri o 2,8 % a spotifeba tvarohl zustala na drovni spotfeby v roce 2011.
V porovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie, je Ceska republika spotfebou syrii na primeérné
urovni spotieby syrl. Vysokou spotfebu syril vykazuji Recko (cca 31 kg/obyv./rok), dale
Francie, Némecko a Rakousko, naopak nizkou spotfebu syrii vykazuji v Irsku (6,4 kg/obyv./rok).
Spotieba masla v roce 2012 vykazala meziro¢ni narist. V porovnani se spotfebou masla
v ostatnich zemich Evropské unie je Ceska republika nad evropskym primérem. Vysokou
spotiebu masla vykazuje Francie (cca 8 kg masla/obyv./rok), Némecko (6 kg/obyv./rok) a
Rakousko (5,2 kg). Podil celkového dovozu miéka a miénych vyrobki (v pfepottu na miéko)
na celkové spotfeb& se v roce 2012 zvysil na 40,8 %. Podil objemu dovozu pffrodnich syrli na
jejich spotfebé v roce 2012 piedstavoval 56,7 %, u tavenych syri podil dovozu vykazal 47,2 %,
u jogurtll 19,0 %, u ostatnich kysanych miéénych vyrobkd 40,4 %, u masla 35,5 % a u smetan
21,5 %. Z Némecka se do Ceské republiky vozi zejména maslo, syry a jogurty, z Polska syry a
tvarohy, ze Slovenska konzumni mléko a syry, vyznamnym dovozcem masla je takeé Belgie.
V roce 2003 pred vstupem zemé do EU dosahoval podil dovazenych miéénych vyrobkl pouze
13,5 procenta.
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Zahraniéni obchod s mlékem a mié&nymi vyrobky

Od roku 2010 je mozné v oblasti vyvozu miéka a mié&nych vyrobki z Ceské republiky
pozorovat zlep$ujici se vyvoj. Rlst poptavky po mléku a miéénych vyrobcich na svétovych
trzich znamena pro Ceskou republiku oZiveni zahrani&niho obchodu. Finangni hodnota vyvozu
miéka a mié&nych vyrobkl byla v roce 2012, v porovnani s rokem 2011, vy33i 0 4,8 % a
dosahla urovné 154 mid. K& Tempo rlstu vyvozu bylo v8ak pomalejsi neZ rychleji rostouci
dovoz mléka a mléenych vyrobkl, kdy meziroéni hodnoceni finanéni hodnoty dovozu 2012/2011
pfedstavovalo narlst 7,0 % (na 11,2 mid. K¢&). V disledku toho doslo k meziroénimu snizeni
pozitivni obchodni bilance 0 0,8 %.

Bé&hem roku 2012 dochazelo v Ceské republice ke zmé&nam sortimentu obchodovaného zboZi
i ke zm&nam ve smérovani obchodnich transakci. Do bilance zahranigniho obchodu v Ceské
republice vyrazné zasahly pfesuny miéka jako suroviny pro zpracovani v zahrani¢nich
miékarnach, kdy objem prodeje plnotuéného miéka v cisternach do pfevazné némeckych
miékaren pfedstavoval 20,3 % Ceské trzni produkce mléka.

Podil vyvozu mléka a miéénych vyrobkl na celkovém agrarnim vyvozu v roce 2012
predstavoval celkem 11,2 %. Mléko a mié¢né vyrobky jsou nejsilnéj8i komoditou z hlediska
agrarniho vyvozu.

Vyznamnym vyvoznim artiklem mlékarenského zboZi jsou syry a tvarohy {podil na celkové
financni hodnoté vyvozu je 22,3 %). Mezirotné se zvysil objem vyvozu tavenych syrt a syri
s modrou plisni, nejvy$si narQsty objemu vyvozu byly u syrQ ostatnich (0 9,1 %), z toho
zejména syrl k dalSimu zpracovani (0 62,3 %) a u Eidamu (0 22,5 %).

Struktura vyvozu mléka a mléénych vyrobki se za posledni sledované roky vyrazné zménila. Za
poslednich Sest let doslo k propadu vyvozu vyrobkil u téméf celého sortimentu mlékarenského
zboZi, vyvoz zlstal vysoky u tekutého mléka (vyvoz suroviny), zvysil se objem vyvozu syri a
tvarohl a syrovatky. Vyvoz jogurtl a ostatnich zakysanych milégnych vyrobkl po obdobi
vyrazného narlstu objem0 vyvozu do roku 2009 opét propada.

3.1.4.3 Vyvoj v roce 2013’

Rok 2013 byl z pohledu svétového milékarenstvi rokem nizkych svétovych zasob
miékarenskych vyrobkl, dynamické poptavky a vysokych cen miékarenskych vyrobkl na
svétovych trzich. Vyvoj sektoru miéka v Ceské republice je silng ovlivnén situaci na unijnim
i svétovém trhu. Vysoké ceny miéka, dané silnou globalni poptavkou, vyvolaly nardst produkce
mléka ve druhém pololeti roku 2013. V roce 2013 vzrostl pocet dojnic v Evropské unii, coz vede
k oCekavani, Ze nadkup mléka se v roce 2014 a 2015 zvysi. Vyssi dostupnost miéka by méla byt
uplatnéna do vyroby syrli a suSeného mléka, u téchto vyrobkl Ize pfedpokladat dalsi mozné
exportni pfileZitosti. Narlst dojnic je vyrazny zejména v Nizozemsku, ve Spané&lsku v Irsku
v Némecku a ve Francii. V zemich EU-N13 pocget dojnic klesa z dlvodl probihajici
restrukturalizace. V Polsku, které ma tfeti nejvétsi stado dojnic v ramci Evropské unie, klesl
pocet dojnic 0 2,0 %, pfitom produkce miéka se dale zvys$uje vlivem rostouci uzitkovosti dojnic.
Pokles stad dojnic je vyrazny i na Slovensku, v Madarsku a Litvé. Naopak v Ceské republice se
stavy dojnic k 31. 12. 2013 zvysily meziroéné 0 2,2 %.

V zemich EU-28 meziro¢né poklesla uZitkovost dojenych krav vlivem nepfiznivého podasi
v prvni poloviné roku 2013 z 6 450 kg/dojnici na 6 430 kg/dojnici, v zemich EU-15 z 7 053
kg/dojnici na 7 018 kg/dojnici. Nicméné Komise o¢ekava (Short Term Outlook, Winter 2014), Ze
uZitkovost v roce 2014 a 2015 by se méla opét zvy$ovat. Roéni produkce miéka v Ceské

7 Publikace Zemédélstvi 2013

Ocenéni spoleCnosti Moravia Lacto a.s. pro iCely drazby akcii -29-
Vytvofil: Petr Smid




republice v roce 2013 ve vy$i 2 774,5 mil. pfedstavovala meziro¢ni zvyseni o 1,2 %. Rovnéz
i tr2ni produkce miéka, tzn. celkovy prodej mléka, oproti pfedchozimu roku vzrostia o 1,4 %, a to
na 2 665,5 mil. . Z celkové trzni produkce miéka bylo zejména prostfednictvim odbytovych
organizaci prodano celkem 19,1 % mléka do zahrani¢i, pfevainé do Némecka. Vivem
nepfiznivych kiimatickych podminek v prvni poloviné roku 2013 vyroba miéka v zemich EU-28
vroce 2013 dosahla objemu 152,8 mil. t, v meziro¢nim porovnani tento omezeny narlst
produkce predstavuje 0,4 %. Komise ve svych vyhledech uvadi odhad produkce mléka v roce
2015 na 157,7 mil. t.

V roce 2013 miékarensky primysl nakoupil od ¢eskych producentld 2 319,5 mil. | mieka, tj.
0 62,3 mil. | méné v porovnani s rokem 2012. Z uvedeného nakupu bylo cca 152,3 mil. | (6,6 %
z nakupu miéka) vyvezeno ke zpracovani do zahrani¢i. V porovnani s rokem 2012 se v roce
2013 snizil objem miéka ke zpracovani v tuzemskych milékarnach o 2,5 %, sniZil se objem
vyroby jogurtt o 3,0 %, kondenzovaného miéka o 26,8 %, masla o0 2,2 %, smetanovych krémd o
1,5 % a mlé¢nych dezertll o 1,4 %. Naopak mezirocné vyssi objemy vyroby vykazala vyroba
konzumnich mlék o 5,0 %, konzumnich smetan o 7,2 %, zakysanych mlé¢nych vyrobkl o 3,0
%, tvarohli o 8,1 %, ptirodnich syri o 5,0 %, tavenych syrt o 13,5 %, tvarohovych dezertli 0 9,7
%, suseného odtué¢néného miéka o 6,9 %, suseného pinotuéného miéka o 2,7 %. Objem
dodavek miéka do mlékaren se v roce 2013 v evropskych zemich zvysil o pouhych 0,8 %.
K tomuto zvyseni plispélo nejvice Estonsko, Nizozemsko, Irsko, Dansko, Belgie a Némecko.
Komise o¢ekava prekroteni kvoty 2013/2014 v deviti zemich, zviasté v Nizozemsku, kde cena
mléka dosahla v prosinci 2013 44,0 EUR/100 kg, coz je silnou pobidkou k produkci nad kvétu
pfi placeni sankce z pifebytku 28,0 EUR/100 kg. Naproti tomu v Polsku, kde je cena miéka nizsi
(37,2 EUR/100 kg) je i mensi motivace k pfekroteni narodni kvoty miéka. V roce 2014 se
v Evropé oéekava, v pfipadé udrzeni vysokych cen za miéko a udrZzeni cen krmiv na soucasné
arovni, Ze by se dodavky miéka mohly dale zvysit o 1,8 %.

Trzby za miléko v roce 2013 v Ceské republice dosahly 19,7 mid. K& Primérna roéni cena za
mié&nou surovinu vyplacena mlékarnami na Gzemi Ceské republiky za rok 2013 dosahla
8,50 K&/l. Od ledna 2013 do prosince 2013 doslo ke zvySeni ceny miéka ze 7,93 K&/l na
9,49 K&/, tj. narGst ceny o0 19,7 %. Cena za mléko je podporovana silnou poptavkou na
domacim i zahrani¢nim trhu, kde syry a susené odtu¢néné miéko dosahuiji historicky vysokych
urovni cen. Nicméné narist ceny miéka v Ceské republice v roce 2013 v porovnani
s dosaZenymi cenami producentli miéka v ostatnich evropskych zemich ukazuji na dalsi propad
cenovych rozdill uvnitf evropského trhu.

Podle predbéZnych Gdaju za rok 2013 doslo ke snizeni celkové domaci spotfeby mléka a
mléenych vyrobki. Ze sledovanych vyrobkli se zvysila spotfeba konzumniho miéka, jogurtt,
pfirodnich syrii, ostatnich mléénych vyrobkil a suseného odtuénéného miéka. U ostatnich
vyrobkl se spotfeba snizila. Podil celkového dovozu mléka a miéénych vyrobkl (v prepoétu na
mléko) na celkové domaci spotfebé v roce 2013 stagnoval na 40,8 %. Podil dovozu pfirodnich
syr0 a tvarohll na jejich spotfebé v roce 2013 predstavoval 48,4 %, u tavenych syrl podil dosahl
48,2 %, u masia 35,9 %, u jogurtl ostatnich zakysanych miéénych vyrobkii 25,7 %.
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44733 25884 25084 25547 26286 26655

4,74 615 742 836 767 850

mitl 44733 2261,7 22514 23039 23818 23185
% 3999 385 3.86 3.88 385 388
% - 3.36 337 338 3,39 340

tis. 1 9207010 6634201 6207021 6272220 6016059 6318193

tis. | 447440 500675 506010 46 7794 45547,2 49 881.4
tis.] 409820 1524355 1393502 1325675 1313949 1174763
tis.] 368720 605516 57 2709 56 ,4-54.6 48 245,6 496653

tuny 52 846,0 282231 295503 304483 305062 329703
tuny 104 440,0 98 084.9 96 155.0 93 5658 957427 1017940
tuny 1198180 457759 40 688,5 392872 388670 380310
tuny 139 825.0 310688 269242 290870 299865 315173
155707 145112 16884,2 18 056,7

tuny - 194204

e

A

tuny 9654450 5914583 5509962 5579214 5693331 5700830,
tuny 62 262, 210478 190341 14 6416 14 3880 169908
tuny 778540 1750617 1698808 1615216 1702575 = 1563881
tuny 1484310 1757167 172B13.5 1715865 1756085 1709762

tuny 94 161.0 522199 515079 515706 54 960,2 530279

Tabulka €. 7: Vyvoj vyvozu u mléka a mléénych v robku (t)

Micko, smetana, - N o »

nezahuiténé 89976,3 645972 581 113 636043 597 165 695 247
Miéko, smetana, zahusténé 594940 35693 31081 34223 38546 nm
Jogurty, kefiry, podmasli

;‘;%dny ry. pod ' 165209 75963 &8 775 69098 61476 60 875
Syrovitka 41 240,0 41 436 42 964 50753 45633 53300
Misio a tuky zmiéka 19 263,3 14105 8115 4957 3651 4093
Syry, tvarchy 203886 25613 25218 31050 33302 46914

Miéko a mle¢né vyrobky se z CR, v roce 2013, vyvezly do 74 zemi svéta. V meziro¢nim
porovnani (2013/2012) doslo ke zvy$eni finanéni hodnoty vyvozu o 12,5 %, na celkovych
17 326,8 mil. K&. 62,2 % finan&niho objemu vyvozu pfedstavuje export do 3 zemi (do Némecka
27,3 %, na Slovensko 21,2 %, do Italie 13,7 %). Na celkové finan¢ni hodnoté vyvozu v daném
obdobi se vyvoz tekutych miék a smetan podilel 42,7 %. Podil vyvozu mléCné suroviny na
celkové finanéni hodnoté vyvozu miéka a miéénych vyrobkil €inil v daném obdobi 27,2 %.
Vyznamnym vyvoznim artiklem miékarenského zbozi jsou syry a tvarohy (podil na celkové
finan&ni hodnoté vyvozu pFedstavuji 24,7 %). Celkové meziro&ni zvySeni objemu vyvozu syril a
tvarohll v daném obdobi piedstavovalo 40,9 %.
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3.1.5 Analyza konkurenéniho prostredi

Od piistoupeni do Evropské unie doslo v Ceské republice k vyznamné redukci zpracovatelskych
kapacit, ktera neni zfejmé jest& ukon&ena. V Ceské republice dnes plsobi ze svétové TOP 20
pét mlékarenskych skupin (Lactalis, Danone — resp. americka spole¢nost Schreiber Foods,
Bongrain, Bel, Theo Mduller), velmi silna je i italska skupina Brazzale. Podle udaji
Ceskomoravského mlékarenského svazu za rok 2012 dosahl celkovy podil zpracovaného miéka
v mlékarnach zahraniénich investort az 40 %.

Globalizace se tak stava trendem pronikajicim do vSech odvétvi narodniho hospodarstvi.
Dochazi k akvizicim se zahraniénimi podniky a plsobeni milékaren v globainim méfitku.
V mlékarenském odveétvi je velka konkurence. Na trhu s mlé&nymi vyrobky se pohybuje mnoho
vyrobct. V kraji Vysogina, ve kterém miékarna pusobi, se nachazi nékolik podnikl zabyvajicich
se miékarenskou vyrobou. Za nejvétdiho konkurenta spole€nost povazuje milékarny Madeta
a.s., Olma as., Danone a.s., Miékarna Hlinsko a.s., Alimpex Food, a.s. nebo ACCOM Czech,
a.s. Také provazanost &innosti a trhii se miiZze podstatnou mérou podilet na globalizaci. Ceska
republika je sougasti mnoha vyznamnych organizaci pudsobicich na mezinarodni urovni.
Prikladem jsou Evropska unie nebo Svétova obchodni organizace, které usiluji o zruseni
obchodnich bariér mezi zemémi, coz by mélo za nasledek lep$i provazanost trhii Ceské
republiky se zahraniénimi trhy.

Miékarny Madeta a.s.

Madetu, ktera je nejvétsim zpracovatelem miéka v Ceské republice, tvofi pé&t samostatnych
zavod(, které jsou umistény v jiznich Cechach. Rozvijeji se z ryze ¢eského kapitélu. Jsou to
Cesky Krumlov, JindfichGv Hradec, Pelhfimov, Plana nad Luznici a Ripec. Za rok ho odeberou
do provozi 0,4 miliardy litri. Brany zavodd opousti vice nez 250 druhl vyrobki, jeZ tvofi
celkovy ro¢ni objem 396 900 000 ks. Pfiblizné ¢&tvrtina produkce putuje do zahraniCi. Do
Libanonu, Spojenych arabskych emirat(, stati Evropské unie, Ruska, Asie, Afriky a Ameriky.
Historie v letopodtech:

e 1902 zalozeno MLEKARSKE DRUZSTVO TABORSKE,

e 1906 dokon¢ena vystavba miékarny v Tabofe,

e 1913 nejvétsi zpracovatel miéka v Cechach,

e 1945 MADETA se stala oficidlnim nazvem druzstva,

e 1948 znarodnéni MADETY,

e 1960 vznik podniku Jihoteské miékarny, pod néjz spada i MADETA,
o 1992 restrukturalizace a koncentrovani vyroby,

e 2002 zména nazvu spole¢nosti na MADETA, a. s.

Danone a. s.

Koncern Danone je nejvétsim vyrobcem cerstvych mléénych vyrobkll na svété a druhym
nejvé&tsim vyrobcem mineralni vody. Od roku 2007, kdy odkoupil spolegnost Numico, je téz
vyrobcem détské vyzivy a medical nutrition - specidini vyZivy pro zdravotni Gcely. RozSifenim
vyroby zdravi prospésnych jogurtli do Francie a nasledné do celého svéta na sebe spoleCnost
Danone pfebrala kromé ekonomické role i dlleZitou spoleCenskou zodpovédnost. Proto se
zameéfuje i na podporu védy, vyzkumu, vzdélavani a Sifeni informaci.

V roce 1990 vznika pobo&ka spole¢nosti Danone v Ceskoslovensku, a jiz v listopadu téhoZ roku
zde zaginaji vyrabét prvni jogurty v ramci spoluprace v bene$ovské miékarné i pro trhy v Polsku
a Madarsku. Spoleénost v roce 1994 privatizuje zavod v BeneSové a postupné jej pfestavuje a
investuje do nejmoderné&jsich technologii. Postupné se pak stava nejvétsim vyrobcem jogurtl a
fermentovanych miéénych vyrobkli v Ceské republice. Danone prodava v lednu 2014
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benesovskou mlékarnu spole¢nosti Schreiber Czech Republic s.r.0., ktera pro Danone bude na
zakladé vzajemné spoluprace v této tovamé dale vyrab&t mlégné vyrobky. Ceské pobotce
Danone klesl v roce 2012 ¢&isty zisk 0 15 % na 119,3 milionu korun. Jesté vyraznéjsi byl propad
trzeb, které se meziro¢né propadly o pétinu na 2,62 miliardy K&.

Miékarna Hlinsko a. s.

Miékarna Hlinsko byla zaloZzena v roce 1939 a vyroba byla spusténa v roce 1943. V prvnim roce
mlékarna zpracovala 2 miliony litrl syrového mléka do vyrobkd sudené mieko, kondenzovane
miéko, maslo a sudené podmasli.

Po 70ti letech zpracovava necelych 200 miliond litrdl miéka ro¢né a vyrobni program byl rozSifen
o trvanlivé mléko a smetany, zmrzliny a ledové tFisté. V roce 1947 spole¢nost zrealizovala prvni
exporty vyrobkul, aktualné vyvazi do vice jak 25ti zemi po celém svété. Od roku 1964 dodava
mlékarna na trh vyrobky pod znackou Tatra, kterou pouziva dodnes a fadu vyrobki rozsifila
o znatky Tatra Zmrzka a Tatra Professional, kterou pouziva pro dodavky profesionainim
kuchafim vramci gastro segmentu. 5. fijna 2011 se stal viastnikem Miekarny Hlinsko
AGROFERT, a.s.

V kvétnu roku 2012 zménila spoleénost Miékarna Hlinsko pravni formu, ze spoleCnosti
s ru¢enim omezenym se stala akciova spole¢nost.

Olmaa.s

Akciova spole¢nost OLMA vznikla v rozsahu daném privatizaénim projektem dne 1. 1. 1994 a je
pravnim nastupcem statniho podniku OLMA, Miékarensky pramysi Olomouc, ktery se v roce
1990 vyélenil ze Severomoravskych mlékaren, n.p. Ostrava - Martinov. OLMA, as. je ryze
geskou spole¢nosti, 100% vlastnik je AGROFERT, a.s.

V roce 1999 byl v OImeé zaveden systém zabezpeCovani jakosti podle ISO 9001, ktery
standardizuje veskeré vyrobni a dodavatelsko-odbératelské operace a postupy tak, aby byla
zajisténa maximalni kvalita a tim konkurenceschopnost celého sortimentu.

Alimpex Food, a.s

ALIMPEX FOOD as. je spoletnosti, ktera se zabyva zejména velkoobchodem a distribuci
Cerstvych, prevazné miléénych potravin, vyzadujicich chlazenou pfepravu. Od roku 2 000
zahrnula firmy do svych aktivit logistické a distribuéni sluzby. Tyto aktivity prosly rychiym
vyvojem, jak z hlediska sortimentu, tak i obratu a katalogova nabidka obsahuje vice nez 3 000
polozek vyrobk(. V roce 2014 spole¢nost oslavi 15. vyro¢i piisobeni na trhu. Spole¢nost na trh
dodava vyrobky &eskych miékaren, vlastni znatky - Dr. Halif, Krajanka, Jovomix, Zélesak,
Gerard a vybrané ¢eské i zahraniéni firmy zastupuje vyhradné na eském trhu.

Pro zajisténi svych obchodnich aktivit spole¢nost zaméstnava okolo 550 zaméstnancl a
vyuziva 12 distribugnich mist na uzemi Ceské republiky. Obchodni partnefi jsou obsluhovani
z centralniho velkoskladu vice nez 120 nakladnimi automobily v propracovaném logistickém
systému. Cilem je dodat éerstvé chiazené potraviny na pfiblizné 10000 odbérovych mist.

Miékarna Kunin

Miékarna Kunin, a.s. ziskala v roce 2007 nového vétsinového viastnika. Je jim druhé nejvétsi
mlékarenska spole€nost na svété: francouzska spole¢nost Lactalis. Je tak soucasti celosvétove
rodiny mlékarenskych produktd.
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Znatka Miékarna Kunin je tradiéné velmi oblibena a Usp&sné na domaécich trzich Ceské a
Slovenské republiky. Vyrobky ale Gspé&sné exportuje do mnoha dalSich zemi: do Némecka,
Rakouska, Madarska, Polska, Italie, Slovinska, Rumunska, Litvy, Loty§ska, Estonska, Finsko a
Svédska.

3.1.6 Analyza atraktivity trhu

Pro dlikladné&j$i posouzeni relevantniho trhu je nutno provést analyzu atraktivity trhu, pficemz
do uvahy jsem vzal 8 rlznych kritérii, jejichz detailngj$i rozbor je proveden v nasledujicich
¢astech.

3.1.6.1 Rdasttrhu

Vroce 2012 miékarensky primysi nakoupil od ¢eskych producentl 2 381,8 mil. | miéka, tj.
0 77,9 mil. | vice oproti roku 2011, naopak ve srovnani s rokem 2003 se jedna o sniZeni nakupu
o cca 6 %. Z uvedeného nakupu v roce 2012 bylo mlékarnami cca 264,9 mil. 1 (11,1 % z nakupu
mléka) vyvezeno ke zpracovani do zahrani¢i a 2 117,0 mil. | bylo zpracovano v tuzemskych
mlékarnach. Primérny obsah tuku v nakupované mié¢né suroviné se meziroéné snizil z 3,88 %
na 3,85 % (0 0,8 %), obsah bilkovin z(stal téméf stabilni (3,39 % oproti 3,38 % v roce 2012).
Z celkového objemu mléka bylo zafazeno do |. a vy$8i tfidy jakosti 97,4 %. V porovnani s rokem
2011 se v roce 2012 snizil objem miéka ke zpracovani v tuzemskych mlékarnach o 0,5 %
(0 11,2 mil. | mléka). Oproti roku 2003 mlékarensky zpracoval v roce 2012 o 403,6 mil. | mléka
méné (0 15,9 % méné).

Z vyse uvedeného je evidentni, Ze mlékarensky primysl Ize oznagit z diouhodobého pohledu za
stagnujici odveétvi, které vak ma svoji nezastupitelnou roli, a tedy i jistou perspektivu.

Graf €. 7: Produkce mléka v obdobi 2006 — zaFi 2014
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3.1.6.2 Velikost trhu

Vzhledem ke skute&nosti, Ze vsichni vyznamni zpracovatelé mléka vyvazi své produkty do
zahrani¢i, a to vriznych modifikovanych podobach ve snaze se co nejvice pfizpUsobit
zvyklostem daného trhu, Ize velikost trhu vymezit jako celosvétovy.

3.1.6.3 Intenzita konkurence

Na trhu s mléénymi vyrobky se pohybuje mnoho vyrobcl. V kraji Vysogina, ve kterém miekarna
pisobi, se nachazi nékolik podnikil zabyvajicich se miékarenskou vyrobou. Za nejvétsiho
konkurenta spole¢nost povazuje miékarny Madeta a. s., Olma a. s., Danone a. s., Mlékarna
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Hlinsko a. s., Alimpex Food, a.s nebo ACCOM Czech, a. s. (blize viz kapitola Analyza
konkuren&niho prostiedi).

3.1.6.4 Bariery vstupu do odvétvi

Uroven bariér vstupu do odvétvi je tfeba posuzovat s ohledem na vyvoj celkového charakteru
odveétvi v poslednich letech. Obecné Ize konstatovat, Ze pfekazky vstupu do odvétvi sili. Souvisi
to pfedev&im se dvéma faktory. Prvnim je nasycenost trhu vyvolana hlavné poklesem domaci
poptavky po mléce a mié¢nych vyrobcich a zménou spotfebitelskych preferenci a vyzivovych
zvyklosti obyvatelstva blizicich se zapadoevropskému standardu. Druhym faktorem je jak vstup
nékterych novych firem, pfevazn& zahraniénich firem, tak pfedni firmy zvétSily konkurencni
rozsah z dfive pfevazné regionaini na celostatni arover.

= Uspory z rozsahu jsou dosazitelné pouze vstupem s velkymi kapacitami, coz je v8ak
vzhledem k nasycenosti trhu velmi obtizne.

»  Diferenciace produktu existuje u vybranych druhi vyrobkd. Zahrani¢éni firmy vynalozily
zna¢né naklady na reklamni kampané k ziskani loajality zakaznik viéi jejich znackam
(viz napft. jogurty firmy Danone). Propagace vyrobkl pfednich €eskych firem vyvolava
zna¢né naklady. Tato prekazka vstupu je vSak castecné zeslabovana nastupujicim
odklonem spotfebitell od prevazné preference znatek zahraniCnich vyrobcl
k vyrobkiim ¢eskych producentu.

» Kapitalova néaroCnost je jednou z hlavnich prekazek vstupu. Zpracovani je velmi
narotné na technologické vybaveni a dodrzovani nejrlznéjSich predepsanych
standardu.

»  Piistup k distribuénim kanaliim neni i pfes znaénou obtiznost proniknuti do existujicich
distribu¢nich fetézcli vyznamnou pfekazkou vstupu. Je to zplisobeno otviranim mnoha
novych obchod(l a supermarketil i vznikem fady novych distribuénich firem, ktere nové
navazuji kontakty s vyrobci.

»  Nakladové znevyhodnéni nezdvislé na rozsahu by se uplatnilo pouze u firem, které by
zcela nové vstoupily do odvétvi zpracovani mléka. Vzhledem k vySe popsané situaci
v odvétvi v8ak Ize tento pfipad prakticky vylougit.

»  Viadni politika plsobi na odvétvi jak pfimo prostiednictvim uréovani standardd jakosti
miéka a miéénych vyrobkll, tak zprostfedkované agrarni politikou vigi producentim
mléka (dodavatellim), kterd mlze mit vliv na vysi vyrobni a tim i vykupni ceny mléka.

3.1.6.5 Pramérna rentabilita

Ukazatele rentability jsem pfevzal z Finanéni analyzy ministerstva pramysliu a obchodu, ze které
je patrné, ze pro odvétvi vyroba potravinafskych vyrobki se prumérna rentabilita viastniho
kapitalu (ROE) pohybuje na Urovni 9,90 %. Rentabilita aktiv (ROA) pak za obdobi roku 2013
dosahuje hodnoty 6,81 %.

3.1.6.6 Citlivost na konjunkturu

Miékarenské produkty miZeme oznadit za rychloobratkové zboZi, tj. pfedméty kratkodobe
spotfeby, jejichz spotieba, i vzhledem k jejich obtizné substituci, neni vyraznym zplsobem
ovlivnéna fazemi hospodarského cyklu. Tyto produkty tak mizeme oznadit za nezavislé na
hospodarskéem cyklu.
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3.1.6.7 Moznosti substituce

Vyznamné substitudni vyrobky nejsou vtomto odvétvi vyraznéji zaznamenavany s jedinou
vyjimkou: substituce masla rostlinnymi tuky. Z dvodi zdravotnich a nizsi ceny zplsobila obliba
téchto substitutll pokles spotfeby masla od roku 1989 o 51 %. Producenti masla proto zavadeji
na trh nové vyrobky jako je maslo s pfidavkem rostlinnych tuki a pomazankova masla.

Nicméné za mozné substituty k nékterym dalsim miéénym produktim miZeme povazovat
vyrobky masného pramyslu, kdy Ize nahradit masio &i taveny syr pastikou nebo tvrdy syr
salamem. Jinymi variantami pfichazejici v Uvahu jsou marmeldda, med a jiné sladké
pomazanky

3.1.6.8 Vyjednavajici vliv dodavateli a odbératel(

Vzhledem k pfevisu nabidky nad poptavkou a nepiilis velké diferenciace mlecnych produktl je
vyjednavaci vliv odbératell znadny. Tykd se to ov8em predevéim velkych obchodnich
spolednosti zpravidla zahraniénich, provozujicich jak sit maloobchodnich prodejen, tak
velkoobchodl. Snaha téchto spoleénosti ziskat v&tsi podil na trhu mj. prostfednictvim nizsich
cen ve své obchodni siti vytvaii tlak na pokles cen zpracovatell miéka. Odbératelé, ale
i kone&ni spotfebitelé, také vyznamné ovliviuji vyrobkovou strukturu v tomto odveétvi.

Vyjednavaci vliv dodavatelil je zanedbatelny. Je to zplsobeno vyraznou roztfisténosti odvétvi
produkce miéka, i ptes vyznamny pokles pottu krav pretrvava vy$si produkce miéka nad
domaci spotfebou, a to pfi velmi limitovanych moznostech exportu miéka. Urcity vliv mohou mit
jednak velci producenti a hlavné pak ti, ktefi garantuji trvalou vysokou jakost miéka. Na zaklade
téchto vysledkti mohou ziskat vyhodng&jéi dlouhodobé smlouvy na dodavky miéka podnikim
miékarenského primyslu. Geografick& poloha vyrobce miéka a zpracovatele pfitom pfestava
hrat rozhodujici roli.

3.2 Analyza vnitrniho potencialu

3.21 Predikce trhu a trzniho podilu

Minuly a budouci vyvoj trhu jsem se rozhod! analyzovat na zakladé minulého vyvoje
vykoupeného objemu syrového kravského miéka miékarnami pUsobici na uzemi CR. Uginil
jsem tak na zékladé skute¢nosti, Ze pravé objem vykoupeného miéka, vzhledem k jeho
kligovému postaveni v ramci vyrobniho procesu, v sobé reflektuje vyvoj celého miékarenského
primyslu.

Pro predikci objemu vykoupeného miéka jsem vychazel z historického objemu miéka z let 2006
— za&fi 2014, kterym jsem prolozil trendovou linearni kfivku.
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Graf ¢. 8: Predikce objemu vykoupeného mléka

Objem y =-0,4487971793x + 212 395,4116681780

250000
200000 H
150000
100000 .
50000 Linedrni (Rady1)
0 T H H 1 T T i T T T H T T T 1 H T
O O N N 0 00 O O © O v =1 N N N N < <
[ (&) c [&] (8] Q (&) (&} (&) O [S)
g © 5 0 § 9§ 9 6 0 g 9 & D g O o O
T 532 8§ 39 8T ST ST ETETT ST G
© %2 g2gPYLITTLLTILE LY
. [ 5N S f - f . - S F .
@ @ ] 9] ] @ @ @ 3]
Q) »Q >»Q Q > O Q0 &) >0

Pro predikci vyvoje vykupni ceny mléka jsem vychazel z vyvoje primérnych cen za roky 2000
az 2013 s vyjimkou let 2009 — 2012, kdy byla cena mléka vyrazné ovlivnéna vykyvem v8ech cen
z dlvodu celosvétové hospodarské krize. Vyvoj byl proloZen logaritmickou kfivkou, ktera
zobrazuje pozitivni trend ve vyvoji ceny miléka. Jak zobrazuje nasledujici graf, vyvoj ceny se
vroce 2013 vratil na dlouhodoby primér. Prestoze jesté v dubnu roku 2014 zaznamenala
vykupni cena mléka rast, v kvétnu se jiz tento trend ototil a cena se opét vraci na Uroven
dlouhodobého mirné rostouciho trendu.

Graf &. 9: Predikce ceny vykoupeného mléka
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Trzni podil byl pak stanoven na zakladé objemu vykoupeného mléka Spole¢nosti na celkovém
objemu nakoupeného miéka v CR. Pro predikci trzniho podilu jsem vychazel zejména z vyvoje
poslednich dvou let.
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Graf €. 10: Predikce trzniho podilu
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3.2.2 Predikce vyvoje trzeb
Pro predikci vyvoje trzeb Spole¢nosti v roce 2014 jsem vychazel z vy$e uvedenych predikci
objemu a ceny vykoupeného mléka a z predikce trzniho podilu Spole¢nosti.

Tabulka ¢. 8: Predikce tempa ristu

2012

2013

2014

2015

Nakup miéka Spole¢nosti

(vtis. ) 81977 84 396 90 351 91 344 92 661 93 476 94 166
Podil na trhu 3,64% 3,66% 3,79% 3,94% 3,99% 4,03% 4,06%
Primérna cena (K&/l) 7,43 8,26 7,68 8,51 8,50 8,52 8,55
Nakup miléka celkem (v tis.

) 608 968 697 223 693 483 777 751 787 681 796 868 804 888
Tempo rlstu 14,5% -0,5% 12,2% 1,3% 1,2% 1,0%

Predpokladam, Ze Spole¢nost bude schopna promitnout zvySeni vykupnich cen mléka do
prodejnich cen svych vyrobkd, proto pro predikci trzeb Spole€nosti budu vychazet z predikce
nakupu mléka a jeho tempa ristu.

3.2.3 Zavér strategické analyzy

Konkurenéni prostiedi je pro zpracovatele miéka v CR vysoce narotné. Na jedné strané chybi
dlouhodobgjsi smiuvni vztahy s prvovyrobou a trva cenova volatilita na nakupnim trhu a tim do
urgité miry v celé vertikale.

Problémem pfitom je, 2e z CR odchazi relativngé velka &ast mlé¢né suroviny z vyroby do
zahranici, ac¢koliv na druhé strané je podil dovozu hotovych mléénych vyrobkd vysoky, a to
i pfesto, Ze mlékarny v CR dovedou tyto vyrobky vyrobit v odpovidajici kvalité, a tedy nejde jen
o obohaceni trhu o zahraniéni speciality. V tomto pfipadé sehravaji z hlediska mlékarenskeho
pramyslu negativni roli nadndrodni obchodni fetézce, které &asto preferuji zahranicni
dodavatele, u nichz vyhledavaji produkci v nizkych cenovych hladinach a otazku kvality
produkce a v nékterych pfipadech i zdravotni nezavadnost podcenu;ji.

Zlepsuje se v8ak ekonomika oboru. Nékteré miékarenské podniky aktivné vyuzivaji systém
podpor, pfispivaji k rozvoji spoluprace s védecko-vyzkumnou zakladnou a tim k transferu
vysledk( této zakladny do praxe, coz vyustuje do rozvoje inova¢niho potencialu oboru.
Spotiebitelské ceny mlé¢nych vyrobkl se mirné zvy$uji, ale tempo rlstu cen, zejména cen syrd,
bylo podstatné niz$i nez napfikiad u hovéziho a vepfového masa.

Odvétvi zpracovani mléka jsou charakteristické zna¢né bariéry vstupu do odvétvi a vystupu
Z odvetvi, nizké vyuZitf stavajicich vyrobnich kapacit. Lze ho tedy charakterizovat jako relativne

Ocenéni spoleCnosti Moravia Lacto a.s. pro iitely drazby akcii -38-
Vytvotil: Petr Smid




uzavfené odvétvi spouze &astednou koncentraci. V odvétvi bude probihat vyrobkova
i kapitalova koncentrace s U¢asti pfednich firem i zahrani¢niho kapitalu.
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4 Financni analyza
Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni finanéniho zdravi ocefované spoleénosti v minulosti
a soucasnosti. Jednim z jejich zakladnich metodickych nastrojd jsou tzv. pomérové ukazatele.

Za finanéné zdravy subjekt je mozné povaZovat takovy, ktery je v danou chvili i perspektivné
schopen napliiovat smys! své existence. V podminkach trzni ekonomiky to znamena, Ze je
schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozeného kapitalu (miry zisku), ktera je
pozadovana investory (akcionafi) vzhledem k vy$i rizika, s jakym je pfislusny druh podnikani
spojen. Cim vétsi je vynosnost neboli rentabilita vioZeného kapitalu, tim 1épe pro podnik a jeho
investory. Zaroven s rentabilitou je nutnou podminkou finanéniho zdravi i likvidita, tedy
schopnost v€as uhrazovat splatné zavazky.

Finan¢ni analyza spole¢nosti vychazi z prediozenych ro¢nich ucetnich zavérek Spole¢nosti az
do data ocenéni, tedy do 30.9.2014. Finan¢ni analyzu spole¢nosti jsem rozdé&lil na 2 hlavni
¢asti. Jednou z nich je analyza Gcetni politiky spojena s analyzou UGetnich vykazl, ktera je
nasledovana druhou ¢asti, ktera se vénuje analyzou pomérovych a vykonovych ukazateld.

4.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Vletech 2007 az 9/2014 Ize vysledovat meziro¢ni zmény bilanéni sumy, které jsou diky
zachovani bilan¢niho principu shodné na strané aktiv i pasiv. Z tabulky je patrné, Ze v letech
2007 az 2009 bilanéni suma mimé klesala na hodnotu 453 647 tis. K&, coz bylo zplsobeno
predevsim poklesem obéZnych aktiv, kterd se na bilanéni sumé podilela pfiblizné z 50 %,
pfitemz jejich nejvyznamnéjsi slozka jsou kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi. Naopak
od roku 2010 jiz pozorujeme zadinajici trend zvySovani bilanéni sumy tempem, které vSak
v tomto obdobi nepfesahlo 10 %.

Dlouhodoby hmotny majetek s podilem na celkovych aktivech k datu ocenéni okolo 40 % je
tvofen pfedevsim nemovitostmi, které tvofi vyrobni areal Spoleénosti.

Vyvoj vlastniho kapitalu Spoleénosti je pozitivné ovlivnén nakumulovanymi kladnymi vysledky
hospodafeni z minulych let, a tedy jeho vyvoj je diouhodobé& na rostouci trajektorii, a to
i navzdory nepfili§ uspokojivé makroekonomické situaci. Jeho pomér na celkovych aktivech
v zafi roku 2014 dosahuje 48,9 %, coz Ize povazovat za optimalni pomér mezi viastnim a cizim
kapitdlem, nicméné ten je tvofen zejména kratkodobymi zavazky z obchodnich vztaht.
Spole€nost tedy nevyuziva zadnych dodateénych urocenych avérd. Vezmeme-li v potaz, Ze je
vlastni kapital povazovan obecné za drazsi zplUsob financovani nezii v pfipadé vyuziti kapitalu
ciziho, coz se miiZe projevit v nizsi rentabilité vlastniho kapitalu.
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Graf &. 11: Struktura aktiv Spoleénosti
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Tabulka €. 9: Zkracena rozvaha (v tis. K¢)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 09/2014

AKTVA CELKEM 487 351 479 018 453 647 460 280 480 324 522 512 550 417 635 523
Dlouhodoby majetek 217 664 232076 235 605 237 678 230 573 223 144 230 400 273 600
% Aktiv celkem 44,7% 48,4% 51,9% 51,6% 48,0% 42,7% 41,9% 43,1%
Obézna aktiva 268 792 244 667 216 286 221609 249 308 298 207 318 685 361775
% Aktiv celtkem 55,2% 51,1% 47,7% 48,1% 51,9% 57,1% 58,1% 56,9%
Zasoby 43793 84 285 60 187 48 451 61897 34 227 59 694 107 485
Diouhodobé pohledavky 2902 3404 2 391 0 0 0 2397 2747
Kratkodobé pohledavky 181 147 152972 134 855 157 910 172 908 213625 174 848 216 004
Kréatkodoby finanéni majetek 30 950 4 006 18 853 15 248 14 501 50 3565 82 748 35 539,
Casové rozliseni 895 2275 1756 993! 445 1161 332 148
% Aktiv celkem 0,2% 0.5% 0,4% 0,2% 01% 0.2% 0,1% 0,0%
Viastni kapital 151 526 120 228 123 299 160 477 178 662 224717 276 457, 310 566
% Pasiv celkem 31,1% 251% 27,2% 34,9% 37.2% 43,0% 50,2% 48,9%

Cizi zdroje 335 523 358 429 329 975 299 338 301 235 297 661 273 819 324 901
% Pasiv celkem 68,8% 74,8% 72,7% 65,0% 62,7% 57,0% 49,7% 51,1%
Diouhodobé zavazky 68 302 68 302 68 302 74 251 78 499 13 571 13 537 13 537
Kratkodobé zavazky 175 433 164 488 164 571 189 312 198 290 274 025 255 849 311 364
Bankovni Gvéry 60 106 74 274 64 595 35775 24 446 2 860 0 0
Casové rozii§eni 302 361 373 465 427 134 141 56
% Pasiv celkem 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Vertikalni analyza rozvahy je analyzou jeji struktury. V roce 2014 tvoii dlouhodoby majetek
43,1 % z celkovych aktiv. Trend pfevahy obé&zného majetku nad dlouhodobym je patrny po celé
sledované obdobi. Obor zpracovani mléka vyZaduje operativni, v&asné a kvalitni dodavky, proto
nejvétsi ¢ast obé&znych aktiv tvofi kratkodobé pohledavky, pficemz jejich podil na ob&znych
aktivech je pfiblizné tretinovy.

Tabulka €. 10: Vertikaini analyza rozvah

00 008 009 010 0 0, 0 09/2014
AKTVA CELKEM 100%) 100%| 100%| 100%| 100%, 100% 100%, 100%
Dlouhodoby majetek 44,7% 48,4% 51,9% 51,6% 48,0% 42,7% 41,9% 43,1%
ObézZna aktiva 55,2% 51,1% 47.7% 48,1% 51,9% 57 1% 58,1% 56,9%
Zasoby 9,0% 17,6% 13,3% 10,5% 12,9% 6.6% 10,8% 16,9%
Dlouhodobé pohledavky 0,6% 0,7% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0.4% 0.4%
Kratkodobé pohledavky 39,2% 31,9% 29,7% 34,3% 36,0% 40,9% 31,8% 34,0%
Kratkodoby finanéni majetek 6,4% 0,8% 4,2% 3,3% 3,0% 9,6% 15,0% 56%
Vlastni kapital 31,1% 251% 27,2% 34,9% 37,2% 43,0% 50,2% 48,9%
Cizi zdroje 68,8% 74,8% 72,7% 65,0% 62,7% 57,0% 49,7% 51,1%
Diouhodobé zavazky 14,0% 14,3% 15,1% 16,1% 16,3% 2,6% 2,5% 2.1%
Kratkodobé zavazky 36,0% 34,3% 34,1% 41,1% 41,3% 52,4% 46,5% 49,0%
Bankovni Uvéry 12,3% 15,5% 14,2% 7.8% 51% 0.5% 0,0% 0,0%
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Graf €. 12: Struktura obézného majetku
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4.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Celkové trzby Spole¢nosti se ve sledovaném obdobi pohybuji mezi 963 953 tis. K& az
1300 465 tis. K&, pticemz od roku 2011 Ize vypozorovat jejich pozvolny nariist. Nicméné
obecné Ize konstatovat, Ze trzby Spoletnosti se vyviji stabilnim tempem, a tedy ekonomicka
recese neméla na odbyt Spole¢nosti vyrazny dopad. Vzhledem k charakteru c&innosti
Spole¢nosti je zfejmé, Ze nejvyznamnéjs§i nakladovou polozkou bude spotfeba materialu a
energie. Na ekonomické vysledky Spoleénosti maji totiz vliv pravé predevdim nakupni ceny
syrového kravského mléka, ceny energii a prace, v neposledni fadé také tlak na ceny finalnich
vyrobk( a situace na evropském a svétovém trhu v oblasti miékarenskych komodit. Rist t&chto
nakladi Ize vysledovat z nize uvedené tabulky a je pfedevsim v poslednich letech sledovaného
obdobi spojen s narlistem vykupnich cen miéka.

Spole¢nost kazdoro¢né tvofi pridanou hodnotu, jejiz troven v sobé odrazi relativné nizké marze
v mlékarenském primysiu. Jeji podil na trzbach pfesahuje aroven 10 %.

Provozni VH kromé roku 2008 vykazuje kladné hodnoty, pfi¢emz v pfipadé jeho kladné hodnoty
dosahuje pfiblizné 5% podilu na trzbach na Spole¢nosti. Obdobny vyvoj Ize pozorovat
i v pfipadé vysledkl hospodafeni za Gietni obdobi, ktery je navic ovlivnén finanénim vysledkem
hospodafeni, tj. pfedev§im vyvojem na devizovych trzich.

Tabulka €. 11: Zkraceny vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢

HE 008 003 010 0 1 0 09/2014

Celkové trzby 1182176] 1184420 963953] 1109743] 1140591 1287 638] 1300485] 1057940
Spotfieba materidlu a energie 850 269 963 559 673 866 812 079 866 668 930 895 1006 579 880130
Sluzby 68 139 80 645 88 477 85714 86 968 93 845 98 971 69 494

Pridana hodnota 207 458 119 344 111535 138 024 122 258 158 927 156 363 105 326
% celkowych trzeb 17,5% 10,1% 11,6% 12,4% 10,7% 12,3% 12,0% 10,0%
Osobni naklady 58 477 59 741 61735 62 865 64 231 76 127 81186 55 918
Odpisy 13577 16 254 17 953 19 695 21108 18 782 19 039 15428

Provozni VH 54 647 -24 689 9 606 57 826 25776 62 147 53 881 31963
% celkovych trieb 4,6% -2,1% 1,0% 52% 2,3% 4,8% 4,1% 3,0%
Nakladové troky 4075 4 369 6 578 6032 4 828 3 933 2438 1421

Finanéni VH -4 923 -8717, -8 355 -13574 -3728 -7 564 7 388 2 060

VH pied zdanénim 49 941 -33 381 3251 44 252 22 048 54 583 61 269 34 023

VH za aéetni obdobi 41 441 -32722 2 800, 35919 17 800 44 004 49 485 34 267
% celkovych trzeb 3,5% -2,8% 0,3% 3,2% 1,6% 3,4% 3,8% 3,2%
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Tabulka €. 12: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat
2007 2008 20097 2010 2011 2012 2013 0912014
Celkové triby 100,0% 100,0%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%) 100,0% 100,0%

Spotieba materidlu a energie 71,9% 81,4% 69,9% 73,2% 76,0% 72,3% 77 ,4% 83,2%
Sluzby 5,8% 6,8% 9,2% 7.7% 7,6% 7,3% 7.6% 6,6%
Pfidana hodnota 17,5% 10,1% 11,6% 12,4% 10,7% 12,3% 12,0% 10,0%
Osobni naklady 4,9% 5,0% 6,4%)| 5,7% 5,6% 5,9% 6,2% 5,3%
Odpisy 1,1% 1,3% 1,9%) 1,8% 1,9% 1,5% 1,5% 1,5%
ProvozniVH 4,6% -2,1% 1,0% 52% 2,3% 4,8% 41% 3,0%
Nakladoveé troky 0,3% 0,4% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
Finanéni VH -0,4% -0,7% -0,7% -1,2% -0,3% -0,6% 0,6% 0,2%
VH pred zdanénim 4,2% -2,8% 0,3%: 4,0% 1,9% 42% 47% 3,2%
VH za Géetni obdobi 3,5% -2,8% 0,3% 3.2% 1,6% 3,4% 3,8% 3.2%

4.3 Pomeérové ukazatele

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti
podniku, tedy schopnosti podniku generovat zisk. Pomoci testovanych ukazatell se vyjadiuje
intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu viozeného do podniku.

Tabulka ¢. 13: Ukazatele rentability (v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012: 2013 09/2014
Rentabilita celkového kapitalu 11,1% -6,1% 2,2% 10,9% 5,6% 11,2% 11,6% 5,6%
Rentabilita vlastnino kapitalu 27,3% -27.2% 2,3% 22,4% 10,0% 19,6% 17,9% 11,0%
Rentabilita trZeb 3,5% -2,8% 0,3% 3,2% 1,6% 3,4% 3,8% 3,2%

Rentabilita aktiv (ROA) je pojem, ktery oznacuje produkéni silu a poméfuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na zplsob financovani. DilezZité je tedy to, zda
podnik dokaze efektivné vyuzit svoji majetkovou bazi. Rentabilita celkového kapitalu se
pohybuje témeéf po celé sledované obdobi v kladnych &islech.

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) vyjadfuje, kolik korun zisku pfipada na jednu korunu
vlastniho kapitalu. Viastni kapital spole¢nosti predstavuje rozdil mezi hodnotou aktiv a hodnotou
zavazkQ, tj. v8ech cizich zdrojl. Je sloZzen ze zakladniho kapitalu, zisku b&Zného obdobi,
nerozdélenych zisk(t a ztrat minulych let a fondl. Od vy3e vlastniho kapitalu se odvozuje
hodnota podilu spoleénika. Vlastni kapital predstavuje hodnotu, kterou do podniku pfimo
investovali jeho vlastnici a kterou mé podnik k dispozici na dobu své existence. Ukazatel ROE
vykazuje po celé sledované obdobi stabilni tendenci, hodnoty se pohybuiji v roce 2013 na urovni
17,9 %.

4.3.2 Ukazatele obratu
Ukazatele obratu méfi trovefi hospodareni a vyuzivani jednotlivych sloZzek majetku. Pro vétsi
vypovidaci schopnost jsem zvolii variantu doby obratu.

Tabulka €. 14: Ukazatele obratu (ve dnech)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 09/2014
Doba obratu celkovych aktiv 150 148 172 151 154 148 154 164
Doba obratu zasob 17| 30 30 20 24 12 20 32
Prim doba splatnosti kr. pohledavek 59 47 51 52 55 61 49 56
Priim. doba splatnosti kr. zavazk{ 61 52 64 67 66 85 75 81

Ukazatele obratovosti vykazuji béhem celého zkoumaného obdobi konstantni tendenci, coz je
pro podnik pUsobici v rychloobratkovém prodeji typické. Primérna doba obratu zavazku
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pfesahuje dobu obratu pohledavek, coz je pro Spole¢nosti vyhodné, nebotf ji to umoZhuje
alespori kratkodobé vyuZivat nezpoplatnény cizi kapital.

4.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méfi schopnost podniku promptné uhrazovat své splatné zavazky. Pro
hodnoceni této schopnosti je dllezity rozbor vzajemnych vztah(i mezi polozkami aktiv a pasiv,
konkrétné mezi obéZznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Tabulka €. 15: Ukazatele likvidit
2007 2008 2009 2010 20117 72012 2013 09/2014

Bé&Zna likvidita 1,15 1,09 1,04 1,08 1,18 1,08 1,24 1,15
Rychla likvidita 0,96 0,71 0,75 0,84 0,87 0,95 1,01 0,81
Pen&zni likvidita 0,13 0,02 0,09 0,07 0,07 0,18 0,32 0,11

Pfedmétem vyroby je vysoce obratkové zbozi pro velky pocet odbératelli, coz snizuje mozZnost
platebni neschopnosti. Hodnoty ukazatel(l platebni schopnosti vykazuji ve sledovaném obdobi
2007 az 2014 pomérné stabilni vyvoj. Kromeé roku 2013 je penézni likvidita spiSe podprimérna
(doporucena hodnota se udava 0,2), coz indikuje i nadmérna vyse nesplacenych kratkodobych
zavazkil. Strategie nizké likvidity je pro spoleénost pfili§ riskantni, prfestoZze dochazi ke
zvySovani rentability. Rok 2013 jiz ukazuje na pozitivni zvy$eni likvidity.

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzeni mé¥i troven dlouhodobé finan¢ni stability podniku. Pojem zadluZenost
vyjadfuje skute¢nost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv a &innosti cizi zdroje (dluh).
Pouzivani cizich zdrojd ovliviiuje na jedné stran& vynosnost vlastniho kapitélu, na strané druhé
riziko a zadluzenost.

Tabulka €. 16: Ukazatele zadluZenosti
00 008 (309 010 [ () { 09/2014

ZadluZenost celkova 0,69 0,75 0,73 0,85 0,63 0,57 0,50 0,51
ZadluZzenost vlastniho kapitalu 2,22 2,98 2,68 1,87 1,69 1,33 0,99 1,05
Urokové kryti 13,26 -6,64 1,49 8,34 5,57 14,88 26,13 24,94
Kryti dl. majetku celkovym di. kapitdlem 1,03 0,89 0,87 1,07 1,15 1,07 1,26 1,18
Kryti dl. majetku viastnim kapitalem 0,70 0,52 0,52 0,68 0,77 1,01 1,20 1,14

Celkova zadluZzenost nadale klesa, coz je pozitivni signal pro pripadné véfitele, jako jsou
napfiklad banky. Mira celkové zadluzenosti by méla byt maximalné 35 %, podle nékoho vSak az
50 %, coz Spolecnost dosahuje.

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu by méla byt kolem 100 %, jelikoz cizi kapital je obecn&
povaZovan za levnéjsi nezli kapital vlastni, coz je hodnota, kterou Spole¢nost dosahuje.

Obecna ekonomicka teorie korporatnich financi uvadi: ,drokové kryti podava informace o tom,
kolikrat zisk pfed odpoétem aroku a dani (EBIT) pokryva trokové naklady spoleénosti. Pokud se
hodnota fohoto ukazatele pohybuje cca okolo 8, mizZe investor analyzovany podnik povaZovat
z tohoto hlediska za bezproblémovy. Hodnotu 4 — 6 Ize povaZovat za dobrou. Pokud vSak
hodnota ukazatele klesne pod 3, je jiz nutné znacnéa obezfetnost. Pod 2 jde o hodnotu znaéné
rizikovou.”®

Urokové kryti je pomé&rovy ukazatel, ktery nam Fika, kolikrat jsou uroky s poskytnutych Uvér(
kryty vysledkem hospodareni firmy za dané ugetni obdobi. Cim vy$si je tento ukazatel, tim
vysSi Oroven finanéni situace ve firmé. Vzhledem k nizkym avérim Spoleénosti a kladnym

8 Zdroj: www.finance.cz/r/slovnik/574
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vysledkim hospodafeni dosahuje tento ukazatel vysoce nadprimérnych hodnot, jelikoZ
optimaini hodnota urokového krytf se pohybuje nad 8.

4.4 Shrnuti finanéni analyzy

Vyvoj trzby Spole¢nosti ve sledovaném obdobi ize oznacit za ustdleny s mirmnmé rostouci
tendenci v druhé poloviné sledovaného obdobi. Spoie¢nost vykazovala kromé roku 2008 vzdy
kladny provozni vysledek hospodareni, pficemz tvofila pfidanou hodnotu, jejiz podil na trzbach
véak byl vzhledem k neustdale rostoucim cenam miléka pomérné nizky, a to 10 %.

Na zakladé analyzy pomeérovych ukazatell [ze konstatovat, Zze Spole¢nost dosahuje
nadprimérnou rentabilitu vlastniho kapitalu v kontextu primérnych hodnot dosahovanych na
trhu zpracovani potravin, jez pravidelné zvefejfiuje Ministerstvo primysiu a obchodu.

Na zakladé vysledkl strategické a finan¢ni analyzy Ize jednoznaéné potvrdit pfedpoklad going-
concern principu za spinény.
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5 Rozdéleni majetku na provozné nutny a neprovozni

Pfi oceflovani musi byt ucetni data dale jeste upravena. Kapitolu tak zahajim rozdélenim
celkovych aktiv na provozné nutnd, ktera souvisi s hlavni ¢innosti podniku, a nepotfebna, ktera
by méla byt ocené&na samostatné. Nasledné je provedena a podrobné analyzovana prognéza
jednotlivych generatorli hodnoty. Po progndze generatorii hodnoty sestavim finanéni pian, ktery
se sklada z planovaného vykazu zisk(l a ztrat, planované rozvahy a vykazu penéznich toka.

Na zakladé analyzy jednotlivych sloZek aktiv Spole¢nosti jsem identifikoval ¢ast majetku jako
neprovozni. Tento majetek bude vyélenén jako provozné nenutny a bude ocenén zvlast. Jeho
hodnota pak bude pfi¢tena k trzni hodnoté provozni ¢asti Spoleénosti.

5.1  Pracovni kapital

V pfipadé modelovani pracovniho kapitalu pro vynosové metody je nutné vygislit rozdily
obé&zného majetku a neprovoznich zavazki z vychozi celoroéni bilance k datu ocenéni od
potfeby té&chto poloZzek zakalkulované v pracovnim kapitalu, coz podle tabulky je rovno
22 520 tis. KE. V pfipadé kladného vysledku jde o prebytek skute€nosti proti planu. V pfipadé
zaporného vysledku se jedna o podkapitalizaci v pracovnim kapitalu. Vtomto pfipadé je
hodnota kladna, otuto ¢astku bude nezbytné navysit netto vynosovou hodnotu podniku
v zavéru ocenéni.
pocet

Tabulka ¢. 17: Vy provozné nenutného pracovniho ka itélu v tis. K&

30.9.2014 - 31.12.2013. 311 2.2014

Interpolace Diference

Skut. Prac.kap: ~ Prac.kap.

Zasoby 107 485 59 694 50 354 52 708 54 777
Pohledavky 216 004 174 848 199 959 193 630 22 374
Zavazky 311 364 255 849 274 444 269 757, -41607
Finan&ni majetek kr. 35539 46 078 49 400 48 563 -13024
Celkem 22 520

5.2 Dlouhodoby finanéni majetek

Spoleénost evidovala podily v nasledujicich spole¢nostech:

/  Milékarna Olesnice RMD 517 %
/  Milékarna Olesnice, a.s. 1,47 %
/ Agropodnik, a.s. 0,25 %
/  JIMA-SPOL, s.r.o. 100 %

100% majetkovy podil na spoleénosti JIMA — SPOL, s.r.o. jsem identifikoval jako provozni
majetek, vzhledem ke skute¢nosti, Ze spole¢nost prodava vyhradné zboZi dodavane od
matefské spole¢nosti.

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily jsem ocenil na urovni ekvivalenéniho pfistupu, a to
jakozto soucin podilu Spole¢nosti na jednotlivych spoleénostech a vlastniho kapitalu
jednotlivych spoleénosti. Udaje spole&nosti k 30.9.2014 jsem nemél k dispozici, proto jsem
vychazel z poslednich znamych zavérek k 31.12.2013.
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Tabulka &. 18: Ocenéni Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily (tis. K&)

Mlékarna Ole$nice Miékarna Olesnice,

RMD a.s. Agropodnik, a.s.
Pofizovaci cena 1489 1680 360
Pfecenéni 10 833 222 120

Vysledna hodnota tohoto majetku tak dle nageho nazoru &ini 11 175 tis. K&.

Ocenéni neprovozniho majetku jsem stanovil celkem na 33 695 tis. K&.
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6 Metody ocenéni
V dal$im textu je uvedena metodologie ocenéni podniku a dale pak metodologie ocenéni jeho
dil¢ich &asti.

6.1 Metodologie ocenéni podniku

V teorii i praxi ocefnovani podniki se vyuziva velké mnoZstvi metod pro stanoveni hodnoty
spolednosti, které Ize sdruzit do tfi zakladnich skupin: metody majetkové, metody vynosové
a metody zaloZené na trznim porovnani. V nasledujicim textu se budu struéné zabyvat popisem
zakladnich charakteristik jednotlivych metod. '

Hodnotu podniku Ize stanovit na zakladé nékolika obecné pouzivanych metod. Volba metody je
zavisla na jedné strané (celu ocenéni (k jakému Uc&elu je hodnota zjistovana) a na strané druhé
je také nezbytné pfihiédnout k charakteristikam ocefilované Spolecnosti (napf. v jaké fazi
rozvoje se firma nachazi, jaké je jeji postaveni na trhu a jaké jsou vyhledy na budouci
prosperitu).

6.1.1 Metody majetkové
Pri tomto pfistupu k oceriovani podniku je urgitym zplsobem ocenéna kazda majetkova slozka.
Souétem téchto cen pak ziskame souhrnné ocenéni aktiv podniku. Odpocéteme-li véechny diuhy
a zavazky, dostaneme hodnotu viastniho kapitalu. RozliSujeme tyto majetkové metody:

/ metoda G€etni hodnoty

/ metoda substanéni hodnoty (v&cna hodnota)

/  metoda likvidaéni hodnoty

Metoda tuéetni hodnoty
Uetni hodnota podniku vyplyva z G&etni evidence, ktera minimainé obsahuje nasledujici
informace:

/  hodnotu podniku celkem = aktiva (pasiva)

/ hodnotu zakladniho kapitalu = poéet akcii x nominaini hodnota akcie

/ hodnotu vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) - cizi zdroje

Existuje cela fada vyhrad proti pouziti této metody. Tyto se odvijeji pfedevsim od rozdilnych
Ggetnich technik. Ugetni hodnota je véak hodnocenim podniku, které je tfeba vzit v Gvahu.

Metoda substanéni hodnoty

Substanéni hodnota podniku je zakladnim ocenénim zaloZzenym na analyze jednotlivych sloZzek
majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sioZek
podniku. Tyto sloZky pfitom ocefujeme k datu ocenéni a za pfedpokladu, Ze podnik bude
pokradovat ve své Cinnosti (tzn. pfi splnéni principu going concern). Ve vétsiné pfipadu se tedy
snazime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych aktiv snizené o patficné opotfebeni. Pokud
ocefiujeme pouze aktiva, pouzivame oznaceni brutto substanéni hodnota. Odpoéteme-li od
hrubé substanéni hodnoty reainé ocenéni véech zavazkd, ziskdme substanéni hodnotu netto.

Substanéni metoda nechava stranou ocenéni nekvantifikovatelnych nehmotnych slozek —
goodwill, pracovni sila, organiza¢ni struktura, vybudovana sit odbératelll a dodavatell. To je
slaby bod substanéni metody.

Metoda likvidaéni hodnoty

Podstata metody likvida¢ni hodnoty spociva ve zjisténi hodnoty majetku k uréitému ¢asovému
okamziku, kdy se pfedpoklada, Zze podnik ukonéi svoji Cinnost a jednotliva aktiva budou
rozprodana a splaceny veskeré zavazky podniku v&etné odmeény likvidatora.
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Kone¢ny narok vlastnikl v pfipadé likvidace podniku = hodnota podniku — hodnota zavazkd

Na rozdil od metody substanéni hodnoty klicovou roli hraje faktor ¢asu, likvidator musi v uréitém
gase rozprodat jednotlivé majetkové ¢asti. Protoze se predpoklada prodej po ¢astech, mohou
nékteré specializované soudasti ztracet na své hodnoté a jen obtizné se bude hledat kupec.

6.1.2 Metody vynosoveé

Metody vynosové predstavuji skupinu metod, kde zékladem pro stanoveni trZni hodnoty
podniku je stanovenf realného vynosu pro vlastnika. Ocenéni zahrnuje stanoveni vySe tohoto
realného vynosu, zohlednéni faktord ovliviiujicich predpokladany vyvoj v budoucnosti
a stanoveni sou¢asné hodnoty téchto vynosl za predpokladu nepfetrzité ekonomické existence
podniku (1. pfi spinéni principu going-concern). Mezi vynosové metody patfi tyto metody:

/  metody diskontovanych penéznich tokl (discounted cash flow — DCF)
/ metoda kapitalizovanych &istych vynosu
/ metoda ekonomické pfidané hodnoty (economic value added - EVA)

Pri hledani trzni hodnoty si musime klast otazku, jaké vynosy u ocefiovaného podniku o¢ekava
pfisludny trh. Pfi subjektivhim ocenovani zjistujeme, jaké vynosy ofekava konkrétni subjekt.

Metody diskontovanych penéznich toki (DCF- Discounted cash flow)

Metoda je alespofi z pohledu teorie povazovana za zakladni metodu oceriovani. Lze dokonce
vyslovit nazor, ze vétSina ostatnich vynosovych oceriovacich metod jsou pfedevsim derivaty
metody DCF. V praxi se nej¢astéji uplatiiuji dvé varianty vypoétu penéznich toku:

/ metoda ,entity* (entity = jednotka, zde oznaduje podnik jako celek)
/ metoda ,equity* (equity = vlastni kapital)

Pfi pouziti metody DCF entity probiha vypocet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéZnich
tok(, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele, a jejich diskontovanim ziskame
hodnotu podniku jako celku. Od ni pak v druhém kroku ode¢teme hodnotu ciziho kapitalu ke dni
ocenéni, a ziskame tak hodnotu vlastniho kapitalu.

S pouZitim metody DCF equity vyjdeme z penéZnich tok(, které jsou k dispozici pouze
vilastnikim podniku. Jejich diskontovanim ziskame pfimo hodnotu viastniho kapitalu.

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Metoda kapitalizovanych ¢&istych vynosl predstavuje nejjednodu$$i vynosovou metodu
zaloZenou na vykonnosti podniku, tj. na historické trovni zisku. Zakladni mysienkou je, Ze
hodnotu podniku Ize odvodit pravé od hodnoty tzv. trvale udrZitelné Grovné zisku podniku.

Casova fada minulych hospodarskych vysledk(i se upravuje na srovnatelnou realnou Grovert
a je zakladem pro vypocet tzv. odnimatelného gistého vynosu. Odnimatelny &isty vynos je tfeba
chapat jako velikost prostfedkd, které je mozno rozdélit viastnikim. Tyto prostfedky mohou byt
rozdéleny, aniz by byla dot¢ena podstata podniku.

Metoda ekonomické pridané hodnoty (economic value added - EVA)

Metoda EVA na rozdil od modeldl DCF nepracuje s cash flow, nybrZz s ukazatelem ekonomické
pfidane hodnoty (tzv. ,EVA"). Mys$lenkovy zaklad metody EVA stavi na ofekavaném vynosu,
ktery musi pokryt nejen naklady na cizi kapital ale i naklady na kapital vlastni a proto zahrnuje
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tzv. oportunitnil naklady (tj. naklady uslé pfilezitosti), které odecita od opera¢niho vysledku
hospodareni.

Za jistych okolnosti ma metoda EVA schopnost vyjadiovat stejné vysiedky jako metoda DCF.
Metoda DCF v3ak musi spinit tyto podminky:

/  pouzit v metodé stejné primérné vazené naklady kapitalu,

/  vypocet volnych penéznich tok{i musi vychazet z &istého provozniho zisku po
zdanéni (NOPAT),

/ investovany provozné nutny kapital musi byt stejny jako u metody EVA.

6.1.3 Metody zalozené na analyze trhu

Metody ocenéni podniku zaloZzené na analyze trhu vychazeji z informaci o konkrétnich cenach
¢i trznich hodnotach obdobnych podnik(l. Pro spravné stanoveni je nezbytné, aby mezi
jednotlivymi porovnavanymi podniky existovali malé ¢i nepatrné rozdily at jiz z hlediska odvétvi,
produktd, pravni formy, velikosti apod. Metody zaloZzené na analyze trhu jsou uplatdovany
v téchto rovinach:

/  srovnani s podobnymi podniky, u nichZ je hodnota znama
/ odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transakci
/ odvozeni hodnoty podniku z Udajil o podnicich uvadénych na burze

Vyuziti pfednosti metod zaloZenych na analyze trhu je vazano na rozvinuty kapitalovy trh, asté
a prihledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat.

6.1.4 Metody kombinované
/ metoda stiedni hodnoty
/ metoda vazené stfedni hodnoty
/ metoda nadzisku a superzisku

Pro stanoveni hodnoty Ize vyuzit nejen substanéni a vynosové metody ale i dalsi, které jsou od
nich odvozeny nebo jsou jejich kombinaci. Tyto metody pracuji s vysledky dfive uvedenych
metod a jsou uZivany k syntéze vysledkl ocenéni.

6.2 Metodologie ocenéni zasob
Provozné potfebné zasoby jsou ocefiovany pfi pfedpokladu jeho pokraovani napfiklad na
zakladé vzorce’:

RH=n*VH* Inf* Its *Iz,

Kde: RH = reprodukéni hodnota (tj. odhad reprodukéni ceny) zasoby

n = pocet jednotek

VH = vychozi hodnota za zvolenou jednotku

Inf = index cenového ristu (inflace)

Its = index technické shodnosti

Iz = index technického znehodnoceni, popf. zastarani ocerffované zasoby

® MARIK, Milog, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2. upr. arozs. vyd.
Praha: Ekopress, s.r.0., 2007. ISBN 978-80-86929-32-3. Ocenéni zdsob, Technika ocenéni s. 366-367.
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Vychozi hodnotou jsou nejlépe aktualni ceny na trhu. Pokud nejsou k dispozici takové ceny,
mohou byt pouzity historické ceny nebo aktuaini cena podobného druhu zasoby.

Cenovy index (Inf), neboli index cenového ristu je pouzivan, tedy jeho hodnota je rozdilna od 1,
za pfedpokladu, Zze nebyla pouzita jako vychozi hodnota aktualni cena na trhu. Index Inf pak
pfevadi jinou (star§i) hodnotu na souéasnou cenovou Urover.

Obdobné je pouzivan dalsi index technické shodnosti, ktery v pfipadé&, Ze pro vychozi hodnotu
nebyla pouzita pfimo cena nebo naklady ocefiované zasoby, vyjadfuje Its pfipadné rozdily
v technickych parametrech.

Index technického zhodnoceni pak vyjadfuje znehodnoceni zasoby, tedy vét§inou vyjadfuje
podil odpadu. U nékterych druh(i zasob Ize také pomoci tohoto indexu Iz zohlednit zarover:
opotfebeni.

6.3 Metodologie ocenéni pohledavek

Pohledavka ma svou cenu totoZnou s Gc¢etni hodnotou v dob& svého vzniku, a pokud neni
CasteCné splacena, jeji hodnota v ase by méla neustale narlstat o pfislusenstvi (tj. uroky,
penale, atd.).

Jmenovitd hodnota pohledavky (v&etné pfislugenstvi) k datu ocenéni predstavuje jeji trzni
hodnotu jen ve zcela vyjime¢ném piipadé, vétsinou je odlisna, zejména pak nizsi. To vétsinou
plati i pro bonitni pohledavky a ani G¢etni netto hodnota pohledavek (snizena o opravné polozky
dle doporuceni auditorti) nepredstavuje jejich realinou hodnotu s ohledem na nejednotny postup.

Je-li pohledavka po svém vzniku déle prevadéna mezi rlznymi subjekty, dochazi k jejimu
postoupeni (cesi) z pivodniho véfitele na nového véfitele, ktery tak ma pravo pohledavku dale
na dluznikovi vymahat.

V pfipadé postoupeni se plivodni véfitel prava vymahat pohledavku vzdava, a to zpravidla za
urCitou Uplatu. Ocerfovana tedy v pfipadé cese neni pfimo pfedmétna pohledavka, ale je
odhadovana pfiméfena vyse Uplaty za jeji postoupeni. Trzni hodnota pro dobrovoinou cesi za
Uplatu mlZe mit vy88i nebo naopak i nizsi hodnotu neZ je jmenovitd hodnota takové
pohledavky.

6.3.1 Zakladni pfistupy k ocefiovani pohledavek
Z hlediska praktického postupu mizeme rozlisit nasledujici okruhy pfipadu:
1. Ocerovani pohledavek souvisejicich s provozem podniku, a to vramci ocenéni
pokracujiciho podniku jako celku.
2. VSechny ostatni pfipady, tj. pfedevsim:
7/ ocefiovani pohledavek nesouvisejicich s hlavnim provozem v ramci ocefiovani
podniku jako celku (napf. pljcky poskytnuté jinym podnikiim nebo osobam),
/ samostatneé ocenovani jednotlivych pohledavek nebo soubor(i pohledavek napfi. pro
ucely jejich postoupeni, vkladu do jiného podniku apod.

6.3.1.1 Ocenéni provozné potfebnych pohledavek v ramci ocenéni podniku jako celku
Do tohoto okruhu pohledavek spadaji pohledavky, které se nachazeji v ob&znych aktivech:

/ pohledavky z obchodnich vztahi,

/ pohledavky ze socialniho a zdravotniho pojisténi,

/ darlové pohledavky vigi statu,

/ jiné pohledavky.
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Pfi pfeceriovani téchio pohledavek se vychazi z uc¢etni hodnoty, kieré se upravuje tak, aby
vysledna hodnota odrazela riziko nesplaceni pohledavky a skute¢nost, Ze se nejedna o hotové
penize, ale o budouci pfijem.

V tomto pfipadé se pouziva tzv. skupinové (globaini) ocenéni. Pohledavky jsou rozdéleny do
Sesti kategorii dle doby po splatnosti pohledavky. Samotné ocenénf pak probiha tak, Zze se zjisti
jmenovité hodnoty pohledavek v jednotlivych kategoriich a ty se vynasobi koeficientem, ktery se
pohybuje mezi 0 a2z 1 podle vySe rizika nesplaceni.

Tabulka &. 19: Clnéni pohledavek

Doba po splatnosti pohledavky

Koeficient

pohledavky do lhity splatnosti 0,97
pohledavky po Ihité splatnosti do 30 dnii 0,91
pohledavky po Ihiité splatnosti 30 az 90 dni 0,8
po Ihité splatnosti 90 a2 180 dnl 0,61
pohledavky po splatnosti 180 - 360 dnl 0,32
pohledavky po splatnosti vice nez rok 0

VySe popsany zplsob globainiho ocenéni pohledavek byl pouzit v pfipadé pohledavek
z obchodnich vztahd.

Ocenéni spoleénosti Moravia Lacto a.s. pro t&ely drazby akcii -52-
Vytvofil: Petr Smid




7 Financni plan

Finan¢ni plan Spole¢nosti jsem sestavil na zakladé poskytnutych informaci a podkladii (mezi
kterymi byl i finan¢ni plan na rok 2014 sestaveny Spoleénosti) do konce tgetniho obdobi 2018 a
slouzi jako vychodisko pro ocenéni vynosovou metodou. Pfi tvorb& planu v béznych cenach
jsem vySel z jednotlivych generator(i hodnoty.

Pfi sestaveni planu jsem se snazil zachovat kontinuitu kli¢ovych ukazatelll s vazbou na minulé
vysledky hospodarfeni a vyvazenost celého planu. Finalni hodnoty trzeb a nakladl, které jsou
uvedeny ve finanénim planu, odpovidaji nazoru Zhotovitele.

V dal$im textu budou popsany nejvyznamnéjsi polozky tohoto planu, resp. generatory hodnoty.
7.1 Trzby

Hlavnim zdrojem trzeb Spoleénosti je prodej mléénych vyrobki.

Pro predikci vyvoje trzeb jsem vychazel ze strategické analyzy a planu tempa ristu, viz kapitola

¢. 3.2.2 Predikce vyvoje trzeb.

Tabulka ¢. 20: Predikce trzeb (tis. Ké

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby 1327 000 1342 476 1 355 901 1 369 460 1383 154
Tempo rlstu 2,0% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0%

7.2 Provozni ziskova marze
Provozni ziskovou marzi pro Ucely sestaveni finan¢niho planu rozumime pomér korigovaného
provozniho vysledku hospodareni pfed odpisy k trzbam.

Pro sestaveni provozni ziskové marze je dllezité sestavit analyzu provozni ziskové marze zdola
(dle nakladovych poloZek) a dale shora (dle historického a budouciho vyvoje marze). Poté je
nezbytne tyto dvé analyzy vzajemné porovnat a sladit tak, aby ob& prognézy byly shodné.

7.21 Prognéza provozni ziskové marze shora

Tato prognoéza vychazi z vyvoje provozni ziskové marze za minulost a z o¢ekavaného vyvoje
v budoucnosti odvozeného z analyzy faktorl, které tuto marzi ovliviiuji (zejména intenzita
konkurence).

V nasledujici tabulce uvadim vyvoj provozni ziskové marze v letech 2008 aZ 2014.

Tabulka €. 21: Provozni ziskova marze v letech 2008 — 9/2014 (v %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 . 9/2014

Provozni ziskova marze

Od roku 2012 Ize vidét ustaleni na urovni cca 6 %. V roce 2014 Spole¢nost provedla investici do
rozsifeni budovy syrarny. A stim souvisi plan Spolenosti na navyseni podtu zaméstnancu.
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Z uvedenych divodi o¢ekavam v roce 2014 sniZzeni provozni ziskové marze a v nasledujicich
letech pfedpokladam ustaleni na Urovni v rozmezi 5 — 6 %.

7.2.2 Prognéza provozni ziskové marze zdola
Progno6za provozni ziskové marze zdola vychazi z prognézy hiavnich nakladovych poloZek.

7.2.21 Vykonova spotreba a naklady vynaloZzené na prodané zbozi
Po sledované historické obdobi prevy$uje spotfeba materidlu a energie spotfebu nakladii za
sluzby, coZ je odpovidajici pro Spole¢nosti, které se zabyvaji vyrobou.

Podil vykonové spotfeby na trzbach se ve sledovaném obdobi pohyboval mezi 79 a 90 %.

Tabulka €. 22: Vyvoj nakladu na prodané zbozi a v
: 2008 2009 2010

k. spotieby v letech 2008-9/2014 (v tis. K¢&)
2011 2012 2013 9/2014

Naklady vynalozené na
prodané zboZi 53 349 57 418 66 510 79 795 75 587 64 326 44 742
Podil na trzbach za prodej
zbozi 88,3% 88,8% 90,9% 88,5% 88,5% 86,8% 86,3%
Vykonova spotfeba 1044204 | 762343 897793 | 953636] 1024740 ] 1105550] 949 624
Podil na trzbach 88,2% 79,1% 80,9% 83,6% 79,6% 85,0% 89,8%
Spotfeba materidlu a
energie 963 559 | 673866| 812079 | 866 668 930895| 1006579 880 130
Podil na trzbach 81,4% 69,9% 73,2% 76,0% 72,3% 77,4% 83,2%
Sluzby 80 645 88 477 85 714 86 968 93 845 98 971 69 494
Podil na trzbach 6,8% 9,2% 7,7% 7,6% 7,3% 7,6% 6,6%

Pfi planovani téchto slozek v nadchazejicich letech jsem vychazel z odhadil Spole&nosti, které
jsem podrobil analyze a upravil tak, aby odpovidaly historické spotfebé vzhledem k vynostim.

Tabulka €. 23: Vyvoj

-

2014

2015

2016

planované vykonové spotfeby a naklad( na prodané zbozi (v tis. K&

2017

2018

Néklady vynaloZené na prodané zbozi 74 7486 75618 76 374 77 138 77 909
Podil na trzbdch za prodej zbozi 87,9% 87,9% 87,9% 87,9% 87,9%
Vykonova spotfeba 1097888 1110692 1121799] 1133017 1144347
Podil na trzbach 82,7% 82,7% 82,7% 82,7% 82,7%
Spotfeba materialu a energie 998259| 1009902f 1020001f 1030201] 1040503
Podil na trzbach 75,2% 75,2% 75,2% 75,2% 75,2%
Sluzby 99 629 100 790 101 798 102 816 103 844
Podil na trzbach 7,5% 7.5% 7.5% 7,5% 7,5%

7.2.2.2 Osobni naklady

Dal$i velmi vyznamnou nakladovou polozkou Spole&nosti jsou osobni naklady.

Podil osobnich nakladd Spole¢nosti na trzbach se v letech 2008 az 2013 pohyboval v rozmezi 5
~ 6,4 %. Vroce 2014 doslo k navy$eni poétu zaméstnanctl v disledku dokonéeni syrarny. Pro
predikci mzdovych nakladil jsem vychazel z informaci poskytnutych zastupci Spoleénosti.

V nasledujicich tabulkach je uveden historicky vyvoj osobnich naklad(i a projekce budouciho

vyvoje.
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Tabulka €. 24: Vyvoj osobnich nakladu v letech 2008 — 9/2014 (v tis. K&

2008 2009 9/2014
Osobni néklady 59741]| 61735| 62865] 64231 76127| 81186] 55918
Mzdové naklady 41984 44214 44318] 45441 54 156 | 57959] 39499
Néklady na soc. zabezpeéeni a
zdrav. pojidténi + social. naklady 17 100 16 909 17 935 18 206 21 359 22 615 15972
Podcet zaméstnancl 183 191 194 185 207 216 221
Podil osobnich naklad{i na trzbach 5,0% 6,4% 5,7% 5,6% 5,9% 6,2% 5,3%

planovanych os. nakladi v letech 2014 — 2018 (v tis.
2015 2016

Tabulka ¢. 25: Vyvoj

Osobni naklady 79 516 80 444 81 248 82 061 82 881
Mzdové naklady 56 620 57 281 57 853 58 432 59 016
Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav.

pojisténi + social. naklady 22 268 22 528 22 753 22 981 23 211
Pocet zaméstnancl 221 221 221 221 221
Podil osobnich nakladi na trzbach 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

7.3 Dalsi polozky finan¢niho planu

7.3.1  Ostatni provozni vynosy a naklady

Polozka ostatni provozni vynosy pfedstavovala v minulosti ¢ast vynos(i Spole¢nosti v objemu
cca 0,01 % aZz 0,02 % vzhledem k celkovym trzbam. Pomeér polozky ostatni provozni naklady na
trzbach klesal z 3,52 % v roce 2010 na 0,2 % v roce 2013.

Ocekavam v néasledujicim obdobi pomér ostatnich provoznich vynosl na trzbach na Grovni roku
2013, tj. na 0,01 % a stejné tak u ostatnich provoznich nakladd na 0,2 %.

7.3.2 Ostatni finanéni vynosy a nakiady

Ostatni finanéni vynosy se vyvijely nepravidelné v rozmezi 0,24 az 1,06 %. Predikuji podil
ostatnich finan¢nich vynost na trzbach na primémné darovni pfedchozich 3 let, tj. po
zaokrouhleni 0,6 %. Podobné& u ostatnich finanénich nakladi odhaduiji jejich podil na trzbach na
0,3 %.

7.3.2.1 Rekapitulace provozni ziskové marze odvozené zdola
Provozni ziskova marze odvozend zdola je tvofena st&Zejnimi nakladovymi poloZkami
vymezenymi vySe a také ostatnimi provoznimi a finanénimi naklady a vynosy.

Tabulka €. 26: Provozni ziskova marze (v %

2015 2016 2017

Provozni ziskova marze

7.4 Investice do dlouhodobého majetku a odpisy

Vzhledem k oboru podnikani jsou pro provoz spoleénosti nutné pomérné velké investice do
dlouhodobého majetku. Podnik priibézné investuje do vybaveni a do budov. V hojné mife
vyuziva Spole¢nost dotace z evropskych fondl. Nasledujici tabulka zobrazuje predikci vyvoje
diouhodobého majetku, jehoz hodnota by méla rist alespon stejnym tempem jako trzby
Spole¢nosti.
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Tabulka ¢. 27: Plan od

pisd a investic do dlouhodobého majetku (v tis. Ké
' 2014 2015 2016

Dlouhodoby majetek (provozné nutny) 314 377 318 044 321 224 324 437 327 681
Doba obratu dl. majetku (dny) 86 86 86 86 86
Odpisy dlouhodobého majetku 22 306 29 866 30214 30516 30 821
Investice brutto 117 459 33 532 33 395 33729 34 066
Investice brutto / Odpisy 527% 112% 111% 111% 111%

V roce 2014 Spole¢nost investuje do nové syrarny, a proto pro rok 2014 oéekavam vyrazny rist
investic. Pro potfebu investic v nasledujicich letech jsem vychazel z ocenéni jednotlivého
dlouhodobého majetku Spole¢nosti. Spole&nost v minulosti ¢erpala nékolikrat dotace na nakup
¢i technické zhodnoceni majetku. Toto zhodnoceni neni v Géetnictvi Spole¢nosti zobrazeno.
Vzhledem ke skute€nosti, Zze Cerpani dotacl nelze s jistotou poéitat do dalsich let, je tfeba
pocitat s potfebou investic z viastnich zdroja.

7.5 Pracovni kapital
Pracovni kapital je stanoven nasledovné:
Pracovni kapital = Kratkodoby finanéni majetek

+ Zasoby

+ Pohledavky

+ Casové rozligeni aktivni

- Netro¢ené zavazky

- Casové rozligeni pasivni
Projekce pracovniho kapitalu se v pfipadé kratkodobého finanéniho majetku odviji od
stanovené provozné nutné likvidity 1. stupné (penézni likvidita), v pfipadé zasob, pohledavek
a netro¢enych zavazkl z odhadnutych budoucich dob obratu. Casové rozlieni aktivni i pasivni
je obvykle planovano jako % z trzeb.

Tabulka €. 28: Historické doby obratu jednotl. slozek pracovniho kapitalu (ve dnec

2008 2009 2010 2011 2012 2013 912014

Zasoby 30 30 20 24 12 20 32
Pohledavky 47 51 52 55 61 49 56
Kratkodobé zavazky 52 64 67 66 85 75 81
Provozné nutna likvidita 0,02 0,12 8% 7% 18% 18% 11%

Primérna splatnost kratkodobych pohledavek rostla a2 do roku 2012. V roce 2013 jiz doslo
k poklesu splatnosti kratkodobych pohledavek na 49 dnl. Oc¢ekavam pro nasledujici obdobi
splatnost pohledavek na priméru let 2012 aZ 2014, tj. po zaokrouhleni 55 dnl. Doba obratu
kratkodobych zavazk(i vykazovala stejny trend a to rist z 52 dnii roku 2008 na 85 dnl v roce
2012. Vroce 2013 také doba obratu kratkodobych zavazk( klesla a to na 75 dnl. Pro
nasledujici obdobi ogekavam ustaleni na priméru let 2012 (85 dnl), 2013 (74,6 dnl) a doby
obratu kratkodobych zavazki za obdobi od ledna do zaFi 2014 (81,2 dn), tj. po zaokrouhleni
80 dnd.

Tabulka €. 29: Planované doby obratu jednotl. slozek

2014 2015 2016 2017

Zéasoby 17 17 17 17 17

Pohledavky 55 55 55 55 55

Kratkodobé zavazky 80 80 80 80 80

Provozné nutna likvidita 18% 18% 18% 18% 18%
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Podle teorie firemnich financi, by kratkodoby finanéni majetek nutny k provozu mél dosahovat
cca 15 az 20 % hodnoty kratkodobych zavazkd. Pro stanoveni pracovniho kapitalu v budoucnu
jsem kratkodoby finanéni majetek nutny k provozu stanovil pomoci penézni likvidity let 2012 a
2013 na urovni 18 %.

Na zakladé téchto pfedpokladll jsem vypocetl jednotlivé slozky pracovniho kapitalu a stanovil
jejich plan pro planované obdobi 2014 az 2018.

Tabulka €. 30: Historické hodnoty jednotlivych slozek

pracovniho kapitalu (v tis. K¢

2008

2009 -

2010

2011

2012

2013

9712014

Obé&zny majetek 243538 | 215651 ] 222602 249751 298362| 280952] 359 176
Zasoby 84 285 60 187 48 451 61 897 34 227 59694 107 485
Pohledavky 152972 | 134855] 157910] 172908 | 213625| 174 848] 216 004
Kratkodoby finanéni majetek 4 006 18 853 15 248 14 501 49 349 46 078 35 539
Casové rozliseni aktivni 2275 1756 993 445 1161 332 148
Kratkodobé zavazky 164 488 ] 154571] 189312 198290| 274 025| 255849| 311 364
Casové rozli$eni pasivni 361 373 465 427 134 141 56
Pracovni kapital — provozné

nutny 78 689 60 707 32 825 51 034 24 203 24 962 47 756
Investice do provozné

nutného pracovniho kapitalu -17982 1 -27 882 18209 | -26 831 760 22 794
Pracovni kapital / Trzby 6,3% 3,0% 4,5% 1,9% 1,9% 4,5%

Tabulka €. 31: Planované hodnoty jednotlivych sloZzek pracovniho kapi
2015

Obézny majetek 299 713 303 208 306 240 309 303 312 396
Zasoby 50 354 50 941 51 451 51 965 52 485
Pohledavky 199 959 202 291 204 314 206 357 208 421
Kratkodoby finanéni majetek 49 400 49 976 50 476 50 981 51 490
Casové rozligeni aktivni 0 0 0 0 0
Kratkodobé zévazky 274 444 277 645 280 421 283 225 286 057
Casové rozli$eni pasivni 0 0 0 0 0
Pracovni kapital -~ provozné

nutny 25 269 25 564 25 819 26 078 26 338
Iinvestice do provozné nutného

pracovniho kapitalu 307 295 256 258 261
Pracovni kapital / Trzby 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
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7 Analyza hodnoty

Pro stanoveni hodnoty Spoleénosti jsem po Gvaze vybral vynosovou metodu ve varianté DCF
entity. Ta poskytuje informaci o uzitku, ktery spole¢nost miiZze pfinaset svym vlastnikim a
vefitelim v budoucnosti, v podobé o&ekavanych piijmi generovanych spole¢nosti. Domnivam
se, Ze vynosova metoda diskontovanych penéZnich tok( nejiépe odrazi u perspektivnich
spole€nosti skute¢nou hodnotu spoleénosti.

7.1 Stanoveni hodnoty metodou DCF entity

Vypocet hodnoty viastniho kapitalu prostfednictvim metody DCF entity probiha ve dvou krocich.
V prvnim kroku se stanovi celkova hodnota podniku (tzv. brutto hodnota). Celkovou hodnotu
podniku ziskame diskontovanim penéznich tok(i generovanych provozni oblasti podniku,
nejCastéji se tato hodnota odvozuje jako soulet diskontovanych pené&znich toki
z projektovaného finan¢niho planu (tzv. prvni faze) a nasledné pokracujici hodnoty (tzv. druha
faze). Vysledné ocenéni pak predstavuje pouze ,provozni* hodnotu podniku, tedy hodnotu
provozné nutného investovaného kapitalu.

Ve druhém kroku je od celkové hodnoty podniku odeétena sou¢asna hodnota troéeného ciziho
kapitélu (ziskame tzv. netto hodnotu). Na zavér je knetto hodnoté pfiétena hodnota
neprovozniho majetku spoleénosti.

7.1.1 Diskontni sazba

Princip metody DCF spociva vtom, Ze diskontovanim budoucich penéznich tok{l ziskame
ocenéni investovaného vloZzeného kapitalu. Diskontni sazba tak prepocitava budouci hodnotu
penéZniho toku na soucasnou hodnotu a zaroven zohlednuje také rizikovost spojenou
s dosazenim tohoto penézniho toku. Diskontni sazbu m(zZeme také chapat jako naklad na
vloZzeny kapital, respektive o¢ekavanou vynosnost, kterou investor poZaduje za investovany
kapital.

V pfipadé pouziti metody ocenéni DCF entity, ve které se kalkuluji penézni toky pro viastniky
i véfitele, odpovida diskontni sazba vazenym nakiadim vlastniho a ciziho kapitalu (WACC).

Vzorec pro stanoveni diskontni sazby — WACC:

WACE = Neg«(1-d)= ﬁ + Ny » }—‘-K—
K K, kde:
Nck = néklady ciziho kapitalu,
Nvk = naklady vlastniho kapitalu,
d = sazba dané z pfijmu,
CK = aroCeny cizi kapital,
VK = viastni kapital,
K = celkovy zpoplatnény kapital (K=CK+VK).

7.1.1.1  Naklady viastniho kapitalu
Pfi stanoveni nakladii pro viastni kapital vyjdeme z modifikovaného modelu pro ocefiovani
kapitalovych aktiv (CAPM). Model oceflovani aktiv stanovuje naklady vlastniho kapitalu jako:

Nuw = Ry + beta» RPT + RPZ + 5P e

R = bezrizikova Urokova sazba,
beta = mira systematického rizika,
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RPT = rizikova prémie trhu,
RPZ = rizikova prémie zemé,
SP = specifické ptirazky.

Model CAPM ve své podstaté postihuje pouze systematicka rizika, ktera jsou vyvolana faktory
ovlivijici cely kapitélovy trh (napf. makroekonomické nebo politické vlivy) a neni mozné je
eliminovat. Naproti tomu nesystematicka rizika (resp. specificka) jsou spojena s konkrétni
spolednosti.

Podle odborné Iiteratury10 ize zakladni vzorec CAPM v pfipadé potfeby modifikovat specifickymi
pfirazkami:

/ pfirdZka pro malé spoleé¢nosti

/ pfirazka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti

/  pfirazka za niz&i likviditu vliastnickych podila.

CAPM model nepopisuje specificka rizika, proto je nutné naklady vlastniho kapitalu doplnit
o pfirazky, resp. srazky, vymezujici rizikovost spole¢nosti nad ramec rizika trhu.

V daldim textu vymezime konkrétné jednotlivé komponenty modeiu CAPM a stanovime jejich
hodnoty.

Bezrizikova urokova sazba (Ry)
Bezrizikova urokova sazba je zaloZzena na vynosnosti dlouhodobych statnich diuhopist, které
se vyznacuji nizkym rizikem a odrazeji dlouhodobé infladni otekavani.

Bezrizikova urokova sazba byla odvozena od vynosnosti americkych dlouhodobych statnich
dluhopisli  (T-bonds). Bezrizikova urokova mira je stanovena jako geometricky
pramér vynosnosti vladnich diuhopistii USA za obdobi 1928-2013 ve vy&i 4,93 %. Pouzité
informace jsou dostupné na webovych strankach profesora Damodarana'”.

Odhad koeficientu beta

Koeficient beta hodnoti rizikovost odvétvi relativné ve vztahu ke kapitalovému riziku celého trhu.
Pokud je beta = 1, je riziko, a tudiz i prémie za riziko daného odvétvi na arovni praméru
kapitalového trhu. Je-li beta vétsi (nebo mensi) nez 1, je i rizikova pfirazka vétsi (nebo mensi)
neZ primérna rizikova prémie kapitalového trhu.

Pfi stanoveni koeficientu beta jsem vychazel z dostupnych informaci o koeficientech beta
nezadluZenych podnik americkych spole&nosti piisobicich v relevantnim odvétvi. '

Koeficient beta nezadluzenych podnikl jsem stanovil pro odvétvi Farming/Agriculture na 0,58.
Rizikova prémie trhu (RPT)

Rizikova prémie ocerluje vynosnost trzniho portfolia, prevysujici bezrizikovou trokovou sazbu.
Vyse rizikoveé prémie vyjadfuje vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia.

10 MARIK, Milos, et al. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 2. vyd.
Praha: Ekopress, s.r.0., 2007. 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

"' Damodaran Online [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>

2 pamodaran Online [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
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Rizikové prémie trhu byla odvozena na zakladé geometrického priméru vynosnosti trZniho
portfolia v USA za obdobi 1928-2013 a geometrického priméru vynosnosti vladnich dluhopisti
USA za totéZ obdobi vysi 4,62 %."

Rizikova prémie zemé (RPZ)

Rizikova prémie zemé zohledriuje vy$&i rizikovost narodniho trhu oproti trhu americkému, ze
kterého byl pfevzat parametr vypodtu nakiadd vlastniho kapitalu RPT. Riziko selhani Ceské
republiky je dle zdroji uvadénych prof. Damodaranem 0,92 %™, Tato hodnota je jiz upravena
0 rozdil volatility trhu akcii a volatility viadnich dluhopist pouZitim orientaéniho koeficientu 1,5.

Rizikovou pfirazku zemé jsem dale upravil o dlouhodobé rozdily vinflaci mezi Ceskou
republikou a USA. Rozdil jsem vypodeti na 0,16 % a stouto hodnotou budeme pocitat
i v prognéze na nasledujici obdobi. Riziko selhani zemé upravene o infladni diferencial pak je
1,08 %.

Specifické rizikové pfirazky (SP)

Pri stanoveni rizikové pfirazky jsem vychazel z odborného &lanku Kvantifikace prémie za
velikost pro stfedni Evropu, publikovano v ¢asopisu Odhadce a ocefnovani (2008), Autofi
¢lanku: Ing. Toméas Jefabek, Darby Private Equity/Franklin Templeton Investments (Rakousko),
ing. Petr Cihak Ph.D., Deloitte Advisory, s.r.o. (Ceska republika)

Provedena analyza potvrzuje zavislost velikosti spoleCnosti, oCekavaného vynosu a tim
zavislost prémie za velikost.

Nasledujici tabulka ukazuje zavislost prémie za velikost v zavislosti na MVE (MVE - market
value of equity, trzni hodnota vlastniho kapitalu). Dle uvedené studie by se prémie za velikost
spolecnosti die u€etni hodnoty vlastniho kapitalu méla pohybovat v rozmezi 0,8 — 2,8 %.

Tabulka ¢. 32: Prémie za velikost spoleénosti die jeii MVE
rozpéti , |- tercil i tercil st Aerc

od mil. K¢ 376 528 3258 381
do mil. K¢ 3258 381 1
median 189 893 1820 191
prvy tercil druhy tercil treti tercil
prémie v % -1,9 0,8 2,8

Pozn. Autor( &lanku:

Pfi vlastni aplikaci spoctenych prémii za riziko je nutné si uvédomit, ze jde o prémie v(&i
medianové spole¢nosti ze zkoumaného regionu. V ideainim pfipadé by tak mély byt pouzity pro
Upravu nakladu viastniho kapitaiu vypocteneho pravé pro tyto spolednosti.

Podle teto tabulky jsem prémiovymi body median{ prolozil, logaritmicky trend, jehoz rovnice je:
y =-0,6659970725In(x) + 6,0973463918 a R? = 0,9875502045.

¥ Damodaran Online [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupny z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
'* Damodaran Online [online]. [cit. 2011-08-05]. Dostupny z WWW:
<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>
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Graf €. 13: Prémie za velikost spole&nosti
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Prémie za velikost spole¢nosti dle jeji MVE, ktera byla stanovena pomoci iterativniho propoctu
vysledku ocenéni Spole¢nosti, dle vyse uvedeného postupu K = 2,17 proc. bodu.

7.1.1.2 Naklady ciziho kapitalu

Podnik nevyuzival pro financovani svého majetku dro€ené cizi zdroje.

7.1.1.3 Vysledna kalkulace diskontni sazby

Tabulka €. 33: Vypoéet diskontni sazby (WACC

ro jednotlivé rok

Bezrizikova vynosova mira 4,93% 4,93% 4,93% 4,93% 4,93%
Rizikova prémie 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%
NezadiuZena beta 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
Zadluzena beta 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
Rizikova prémie zemé& opravens o inflaci 1,08% 1,08% 1,08% 1,08% 1,08%
Specifické rizikové prirazky 2,17% 2,17% 2,17% 2,17% 217%
Naklady vlastniho kapitalu 10,85% 10,85% 10,85% 10,85% 10,85%
Véha vlastniho kapitalu 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady ciziho urogeného kapitalu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vaha ciziho trogeného kapitalu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diskontni sazba (WACC) 10,85% 10,85% 10,85% 10,85% 10,85%

7.1.2  Vypocet volného cash flow a stanoveni hodnoty prvni faze
Cilem této vypocetni faze je stanoveni volnych penéznich prostiedkl, které ize z podniku
uvolnit, aniz by byla ohroZena provozni ginnost podniku. Pfi pouziti metody DCF entity se jedna
0 volné penézni prostiedky pro viastniky i véfitele. Vychodiskem pro vypoget hodnoty prvni faze

je provozni vysledek odvozeny z finan&niho planu. Volny penézni tok (FCF) je tvofen:

FCF = korigovany provozni vysiedek hospodareni (KPVH'®)

S KPVH ie stanoven jako Pfidana hodnota - Osobni naklady — Dané — Odpis

— Ostatni provozni naklady + Ostatni finan&ni vynosy — Ostatni finan&ni naklady
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- upravena dan z pfijmu (= KPVH * dafova sazba)
+ odpisy

- investice do provozniho pracovniho kapitalu

- investice na pofizeni dlouhodobého majetku

Tabulka &. 34: Volné

penézni toky projekce véetné

prvni faze (v tis. K¢)

2014 2015

2016

2017

2018

Korigovany provozni HV

fed zdanénim 43 634 47 237 47 606 48 082 48 563
Dafova sazba 19% 19% 19% 19% 19%
Zdanéni korigovaného
zisku 8 290 8 975 9 045 9136 9 227
Korigovany provozni HV po
zdanéni 35 343 38 262 38 561 38 947 39 336
Odpisy stalych aktiv 22 306 29 866 30 214 30 516 30 821
Investice do pracovniho
kapitalu 307 295 256 258 261
Investice na pofizeni
diouhodobého majetku 117 459 33 532 33 395 33729 34 066
Volny penézni tok pro
viastniky a véfitele -60 116 34 301 35125 35476 35 831
Diskontni faktor 0,97 0,88 0,79 0,72 0.65
Diskontovany volny penézni
tok -14 764 30 150 27 853 25 378 23 123
Kumuiovany
diskontovany volny

nézni tok 91 740

Soucgasna hodnota prvni faze Spole&nosti k datu ocenéni 30.9.2014 ¢ini 91 740 tis. Ké&.

7.1.3  Stanoveni hodnoty druhé faze

Druhou fazi rozumime obdobi, pro které jiz neby! sestaven finan¢ni plan. Hodnota druhé faze
pfedstavuje ocenéni penéznich tok, které bude podnik generovat od konce prvni faze do
nekonec¢na.

Hodnota druhé faze je stanovena na zakladé pouziti Gordonova vzorce jako soué¢asna hodnota
perpetuity. Perpetuita pfedstavuje soudet nekoneéné fady volnych penéznich tokd druhé faze,
diskontovanych k pog&atku této faze. Pro stanoveni soutasné hodnoty k datu ocenéni, je nutné
dale hodnotu perpetuity pfevést na soudasnou hodnotu prostfednictvim diskontniho faktoru
posiedniho roku prvni faze.

Soucasna hodnota perpetuity — Gordon(iv vzorec:

__FCF,,
TWACC—g | ke
P = hodnota perpetuity, resp. sou¢asna hodnota druhé faze k poslednimu roku prvni faze,

FCFu1 = volny penéZni tok v prvnim roce druhé faze,
WACC, = diskontni sazba posledniho roku prvni faze,
g = tempo rlstu voIného pené&zniho toku ve druhé fazi.

Ocenéni spoletnosti Moravia Lacto a.s. pro ucely drazby akcii -62 -
Vytvofil: Petr Smid




Nasledné hodnota druhé faze k datu ocenéni se stanovi podle vztahu: sou¢asna hodnota druhé
faze = P*d;, kde d; pfedstavuje diskontni faktor posledniho roku prvniho obdobi.

Parametry pro ocenéni 2. faze:

Voiny penézni tok v prvnim roce druhé faze = 36 189 tis. K¢
Pfi stanoveni volného pené&zniho toku pro druhou fazi jsem vys$el z volného penézniho toku
v poslednim roce prvni faze a navysil ho o pfedpokiadané tempo rlstu pené&znich tokd.

Predpokiadana mira ristu penéznich toku (g) =1 %

Ke stanoveni miry ristu v druhém obdobi je nutno pfistupovat obezfetn&. V tomto obdobi je
zachovan princip going concern a tato faze trva nekoneéné dlouho. Pfedpokladame, ze
Spolecnost ve druhé fazi bude i nadale tvofit hodnotu jak pro vlastniky, tak i vé&fitele.

Tempo ristu pro druhu fazi odhadujeme na 1 % v bé&Znych cenach. Toto tempo povazujeme za
dostatecné konzervativni, aby se v ném promitly rizné faze hospodafského cykiu — Gtlum
i konjunktura v budoucnosti.

Diskontni sazba = 10,85 %
Diskontni sazba pro pokradujici hodnotu vychazi z nakladi na kapital v poslednim roce prvni

faze s pouzitim kapitalové struktury odpovidajici prvnimu roku druhé faze.

Nasledujici tabulka obsahuje vypocet sougasné hodnoty druhé faze:

Tempo rastu volného penézniho toku (g) 1,0%
Diskontni sazba (WACC) 10,85%
Diskontni faktor posledniho roku prvni faze (d; 0,65

Soucasna hodnota druhé faze Spoleénosti k datu ocenéni 30.9.2014 &ini 237 094 tis. K¢.

7.1.4  Ocenéni neprovozniho majetku
Majetek, ktery byl v kapitole ¢ 5 Rozdéleni majetku na provozné nutny a neprovozni
identifikovan jako neprovozni, byl ocenén samostatng.

V kapitole ¢&. 5 Rozdéleni majetku na provozné nutny a neprovozni jsem provozné nenutny
majetek ocenil celkem na 33 695 tis. K&.

Hodnota neprovozniho majetku Spoleénosti stanovena k datu ocenéni €ini 33 695 tis. K&.

715 Vysledné ocenéni metodou DCF entity

Vyslednou hodnotu podniku stanovenou metodou DCF jsem stanovil sou¢tem soucasnych
hodnot prvni faze a druhé faze ocenéni, &imz jsem ziskal hodnotu netto provozni &asti podniku.
Vzhledem ke skute&nosti, Ze Spole&nost neeviduje Urogené cizi zdroje, odpovida toto téz
hodnoté netto provozni Easti, ke které jsem pfiget! trzni hodnotu neprovozniho majetku. '

¢ MARIK, Milo$, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 1. vyd.
Praha: Ekopress, s.r.0., 2003. 402 s. ISBN 80-86119-57-2.
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Tabulka €. 36: Celkova hodnota viastniho kapitalu (v tis. K&)

Soucasna hodnota prvni faze 91 740
Soucasna hodnota druhé faze 237 094
Celkovd hodnota podniku (brutto) 328 834
Cizi Uro&eny kapital k datu ocenéni 0
Hodnota neprovoznich aktiv 33695

Vysledné hodnota viastniho kapitatu (netto) 362 529

Hodnota Spole¢nosti stanovena metodou DCF entity kdatu ocenéni 30.9.2014 gini
362 529 tis. K&.
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7.2 Stanoveni hodnoty uéetni metodou
Vychodiskem pro stanoveni udetni hodnoty spole¢nosti Moravia Lacto a.s. byly vykazy
Spole¢nosti k 30.9.2014 poskytnuté predstaviteli Spoleénosti.

Hodnota Spolecnosti stanovena uéetni metodou kdatu ocendni 30.9.2014 €ini
310 566 tis. K¢&.
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8 Rekapitulace

Hodnotu spole¢nosti Moravia Lacto a.s., jsem stanovil k datu ocenéni 30. zaFi 2014 na zakladé
pouzZitych dvou metod ocenéni nasledovné:

/ metodou DCF entity na: 362 529 tis. K¢
/ metodou &etni hodnoty na: 310 566 tis. K¢

Pouzitymi metodickymi postupy bylo dosaZeno odlignych vysledkd ocenéni. Z vysledkd vyplyva,
Ze hodnota Spole¢nosti stanovena vynosovou metodou je vyssi nez vysledek dosaZeny
majetkovou metodou (reprezentovana metodou ucetni hodnoty).

Pro ugely ocenéni Spole¢nosti jsem se po dikladném zvazeni véech vyznamnych aspektl
ovliviiujicich rozhodovani pfiklonil k dil&i hodnot& vypoé&tené vynosovou metodou.

Vysledek touto metodou povazuji za reaingjsi z pohledu hledané hodnoty Spole&nosti.
Domnivam se, Ze zvolena metoda poskytuje realny obraz vyznamnych aspektd popisujicich
ekonomicky pfinos z ocefiované Spolegnosti a jako takovou tedy povazuji tuto metodu za
metodu nejlépe vystihujici hodnotu Spole&nosti.

Spole¢nost emitovala 73 100 ks akcii. Pro stanoveni hodnoty 1 akcie jsem zaokrouhliil
vyslednou hodnotu na 362 503 tis. K& Hodnota pfipadajici na 1 akcii tak byla stanovena na
4 959 K¢.
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9 Zavérecény vyrok

Na zakladé poZadavku zadavatele jsem stanovil k datu 30.9.2014 hodnotu jedné akcie
0 nominalni hodnoté 1 000,- K& spole¢nosti Moravia Lacto a.s., ICO; 499 69 897, se sidlem
Jiraskova 94, PSC 586 51, Jihlava, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem
v Brné pod spisovou zna¢kou B1232 za ugelem stanoveni vychozi ceny akcie pro Ucely vefejné
drazby akcii Spole¢nosti obchodnikem cennymi papiry na ¢astku:

4 959 K¢
Slovy: Ctyfi tisice devét set padesat devét korun éeskych

Nakladani s obsahem znaleck¢ho posudku a znaleckym posudkem jako celkem se ¥idi zakonem & 12172000 Sb., o
pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakont (autorsky zakon), ve
znéni pozdgjsich predpisis; jeho obsah ani jeho jednotlivé dasti nesmi byt reprodukovény, ukladany do vyhledavaciho
systému &i pfevadény do jakékoli formy pro pouZivani v zobrazovacich zafizenich a ptistrojich za u&elem kopirovani,
zaznamenani nebo k jinym Geelim bez predchoziho pisemného souhlasu podepsaného Zhotovitele.
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10 Znalecka dolozka

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

pro obor EKONOMIKA - odveétvi: ceny a odhady
specializace:  oceflovani cennych papir( a kapitalovy trh

Znalecky posudek je zapsan pod pofadovym &islem 098-03/2014 znaleckého deniku.
Znale¢né a nahradu nakladd uétuji podle piilozené fakturace.

Otisk znalecké peéeti:

V Praze dne 15.12.2014

Ing. Petr SMID
Semicka 3291/8
143 00 Praha 4
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11 Prilohy

Pfiloha ¢. 1: Vypis z obchodniho rejstfiku spoleénosti Moravia Lacto a.s.
Pfiloha €. 2: Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty za roky 2009 ~ 2013 spole¢nosti Moravia Lacto

a.s.
Pfiloha €. 3: Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty spolednosti Moravia Lacto a.s. k 30.9.2014
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Pfiloha & 1: Vypis zobchodniho rejstiiku spole¢nosti
Moravia Lacto a.s.




Vypis

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Brné
oddil B, vlozka 1232

Datum zapisu: 1. ledna 1994

Spisova znacka: B 1232 vedend u Krajského soudu v Brné
Obchodni firma: Moravia Lacto a.s.

Sidlo: Jihlava, Jirdskova 94, PSC 58651
Identifikacni cislo: 499 69 897

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

miékarenstvi

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pFilohdch 1 az 3
Zivnostenského zékona

Statutarni organ -
predstavenstvo:

predseda pfFedstavenstva:

Ing. STANISLAV COUFAL, dat. nar. 11, Gnora 1951
Slunecni 191/35, Horni Kosov, 586 01 Jihlava

Den vzniku funkce: 29. ¢ervna 2011

Den vzniku ¢lenstvi: 29. &ervna 2011

mistopiedseda predstavenstva:

MVDr. OLDRICH GOJIS, dat. nar. 12. fijna 1947
Jesenice - Horni Jir¢any, Jahodové 524, PSC 25242
Den vzniku funkce: 29. ¢ervna 2011

Den vzniku Clenstvi: 29. éervna 2011

mistopredseda pFedstavenstva:

Ing. MICHAL GABRIEL, dat. nar. 8. ¥jna 1952
Praha 4, Nad Kfizkem 7, PSC 14000

Den vzniku funkce: 29. €ervna 2011

Den vzniku ¢lenstvi: 29. éervna 2011



clen pfedstavenstva:

Ing. JOSEF KOVAR, dat. nar. 26. ledna 1952
Brtnice, Skolni 666
Den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2011

¢len pFedstavenstva:

Ing. ANTONIN KOLAR, dat. nar. 27. kvétna 1960
Jarmily Glazarové 354/9j, Hejéin, 779 00 Olomouc
Den vzniku Clenstvi: 29, Cervna 2011

¢len predstavenstva:

Ing. ZDENEK KOSEK, dat. nar. 3. bfezna 1962
Novy Bor - Pihel 139, PSC 47118
Den vzniku ¢lenstvi: 29. éervna 2011

¢len piredstavenstva:

Ing. JOSEF KOLAR, dat. nar. 8. z&fi 1978
¢.p. 15, 675 31 Lovcovice
Den vzniku élenstvi: 29. ¢ervna 2011

Zptisob jednani:

Zplsob zastupovani: Stattutdrnim organem spolecnosti je
pfedstavenstvo. Jménem spolecnosti jedna za predstavenstvo jeho
pfedseda nebo mistopfedseda, ptipadné povéieny ¢len
pfedstavenstva. Zastupcem spoleénosti v rozsahu pravomoci
udélenych mu pfedstavenstvem je Feditel.

Podepisovani za spolecnost se déje tak, Ze k ndzvu spoleénosti
pFipoji svij podpis predseda nebo mistopredseda pfedstavenstva,
povéfeny Clen predstavenstva nebo Feditel spole¢nosti.

Dozorci rada:

predseda dozoréi rady:

Ing. KAREL KUTILEK, dat. nar. 19. dubna 1956
Kramolnd 1199/25, Horni Polernice, 193 00 Praha 9
Den vzniku funkce: 29. éervna 2011

Den vzniku ¢lenstvi: 29. éervna 2011

¢len dozoréi rady:

JUDr. ZUZANA KRUTSKA, dat. nar. 18. kvétna 1959
Nad pfehradou 408, Horni Mécholupy, 109 00 Praha 10
Den vzniku Clenstvi: 29. ¢ervna 2011

¢len dozoréi rady:

STANISLAV NOVOTNY, dat. nar. 14. ledna 1954
Jihlava, Zrzavého /30, PSC 58601
Den vzniku ¢lenstvi; 24. kvétna 2011




Akcie:

73100 ks akcie na jméno v listinné podobé& ve jmenovité hodnoté
1000,00 K¢

Akcie na jméno maji omezenou pfevoditelnost a k pfevodu je nutny
souhlas predstavenstva.

Zakladni kapital: 73 100 000,- K¢

Ostatni skuteénosti:

Rozhodnutim mimoradné valné hromady spole&nosti ze dne
2.11.2007 méni se podoba akcii na listinnou.
V této souvislosti zarover VH rozhodla o zméné stanov.

Tento vypis je neprodejny a byl pofizen na Internetu (http://www.justice.cz).
Dne: 15.12.2014 12:43
Udaje platné ke dni 15.12.2014 04:48




Priloha €. 2: Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty za roky 2009 —
2013 spolecnosti Moravia Lacto a.s.




B

- Minimaini zévazny vptet informact VYKAZ ZISKU A ZTRATY

B oo st ¢ S0 v druhovém &lenéni Obchodni fiema nebo finy ndzev idetni jednotiy

) ke i .......... 31.12.2009 . . Moravalacto

B jednotky: 1000 K& B

Skio nebo byciit Gletri jednoticy
E Rok | Masic i a misto podniicni liSH-i se od bydiits
Jiraskova 94

= 2009 |12 4l9[9lelol8l9]7|  hiawa

- 58651

[ I VVKAZ ZISKU A ZTRATY SiuteEnost v bizném Gietnim obdobl
a b

@ L Triby za prodej zboH +64 648 - +60 401 +77 220

A Naxiady vynaladené na prodané zbodf +57 418 +53 349 +89 273

| B prwm—" +7230 +7 052 +7 947

) I. Vhony + 866 648 +1 156 496 +1 117 919
Il 1] Treby za prode] viastnich virobid a skidet + 899 305 +1 124 019 +1 104 956

) I 2| Zména stavu zasob viastni &nnosti -32 800 +32 407 +6 866

) i 3] Aktivace + 143 +70 +6 097
n 4

1M Vionows spotfete +762 343 +1 044 204 +918 408

) B. 1. Spotfeba materiéiu a energie + 673 866 + 963 559 + 850 269
B 2] Skby +88 477 +80 645 +88 139

— 1R

3 + Pridand hodnota + 111 535 + 119 344 + 207 458

B {3 Osobni néidady soulet +61 735 +59 741 +58 477

| C 1] Madove naidedy +44 214 +41 984 +41 044

B C. 2} Odmény Sendem orgénd spoletnost a dndstva +612 + 857 + 402
C. 3] Naidady na socidini zabezpeten a zuravoini pojkisni +14 269 +14 586 +14 578

B C. 4| Socisini naidady +2 640 +2514/! +2 453
c s

S D. Dané a poplatky + 646 + 390 + 372

S E Odpisy dlouhodobeho nefmutného a hmotneho majetku +17 953 +15 254 +13 577

3 " Triby z prodeje diouhodobého mejetis a materiiu +12 961 +12 639 +71 206
. 1) Triby z prodeje diouhodobého mejetias +3 848 + 637 +1 813

B 0. 2] Tezby z prodeje metesidiu +9 113 +12 002 +69 393
fil. 3

BF. : Zostatiové cena prod. diouhodobého majetias a materiéiu +8 342 +11 880 +73 334

; F. 1) Zbstatiova cena prodaného diouhodobého mejetias +1762 + 164 +3 642

B F. 2| Prodeny materiét +6 580 +11716 +69 692
F 3

; s mmmmvmwaw -18 503 +20 613 +35 005
V. | Ostatnl proveznt vymosy + 608 +12 + 104

— 10 Ostatr provazni nekdady +45 325 +48 806 +43 356
V. | Prevod provaznich vinosd

; (X Phevod provoanich néidedd

ME)| | Provozni isiedek hospodateni +9 606 -24 689 +54 647

—

=9

T
—




|

E Oznat: VYKAZ ZISKU A ZTRATY Slastetnost v bétném déetnim obdobt
R b 1 2 3
E I Triby z prodeje cennych papind a podid
E J. Prodané cenné papiry a podity
VI | Vynosy z dicuhodobého finanénio majetio
“TS w1l WuWMavmm
E VIl 2] Vynosy z ostatnich diouhodobich cenngich papird a pod8d
Vil 3] Vynosy z ostatniho dlouhodobého finantniho majetiu
E vii. af
g VIl | Vimosy z kstkodobého finencniho majetias
= K Nékiady z finanéntho majetiu
.:S X Vinosy 2 plecendni cennych papird a derivats
. L Néidady z precenéni cennych papirl a derivétl
D " Zména stavu rezerv & opravmich polaZek ve financn oblasti
B X Vynosové Groky +19 + 465 +128
N, Néidadowé Groky +6 578 +4 369 C +4 075
@ X | Ostatnf finantni vinosy +2 158 +4 417 +3 108
i) [©- Ostatnl finantn! néidady +1 954 +9 230 +4 082
Xil.© | Phevod finannich vjnoed
E P. Phevod finangnich ndidadd
@ . Finandnl visledek hospodatent -6 355 8717 -4 923
Q Dah z phimi za béZnou innost + 451 . -659. +8 500
E Q 1] -splatna + 588 +8 000
S Q 2/ -odiotend + 451 -1247 +2 500
T Q 3
S = | Vysledek hospodaleni za biznou tinnoet +2 800 -32747 +41 224
E Xit. | Mimotadné vinosy +25 + 217
g R Mimoladné nakiady
E 8. baﬁzpfimﬁzmirno!&dnééiwnaﬂ
E 8 1] - splatnd
= S 2| - odotena
B s
" * | Mimoradng vimiedek hospodatent +25 +217
E T Plevod podiu na visledias hospodafen! spoledniidim (+/-)
- | Vysiedek hospodaleni za Gietr obdob (+/-) ‘ +2 800 32722 +41 441
“** | Vysiedek hospodateni phed zdanénim +3 251 -33 381 +49 941
Sestaveno dne:

03 .06 .2010

Prévni forma 62etni jednoticy

=
=
)
)
=
— ]
—
=
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=) m"“'"', IM",& 5Wmmma'“:°' ROZVAHA
] Obchodni firma nebo jing ndzev Gdetnt jednotiy
) ke dni ... 31.12.2009 Moravialacto
B jednotky: 1000 K& A L
Sidio nebo bydiEte Gdetnl jednotiy
'a Rok | Masic i¢ @ misto podniksni ki se od bydiéts
 Jirdskova$4
= 2009 | 1| 2 |4|9|o|6|9|8|o|7 Fhiava
586 51
?5 ...........................................
L Oznad. AKTIVA B&né tietnf obdobl Minulé obdobl Pedminuié obdobi
| e b Buutto Korekce Netto Netto Netto
) AKTIVA CELKEM + 693 884 - 240 237 + 453 647 + 479 018 + 487 351
= |[A 1 | Pohiedéviy za upsany zakiadni kapitsl
o) —
=) |5 Diouhodoby majetek + 474 359 -238 754 + 235 605 + 232076 + 217 664
= B L Diouhodoby nehmotny majetek +1419 -1 400 +19 +30 +1
B I 1. | Zizovad vidaje
5 B L 2 | Nebmoiné visledky vizkumu a vivoje
8 L 3 | Sotwere +1 419 -1 400 +19 +30 +1
=] 8 L 4 | Ocenitens priva
S [B. L 5 | Goodwl (+£)
B. I 6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
= B. L 7. | Nedokonteny diouhodoby netwmotny majetek
B 1 o | Poskyinuié zalolty na diouhodoby
— ) nehmotry majetek
8 I 9
Q B I Diouhodoby hmotrry mejetek + 466 062 -237 354 + 228 708 + 226 097 + 213692
SB. . 1. | Pozemky . T +10544 +10 544 +10 544 +10 544
S B N 2. | Stvby . + 200 044 -61 215 + 138 829 + 140 657 + 136 822
B o 1 o | Sromrdm +252583| -175847 +76 736 +72 415 +64 152
B. I 4 | Péstitelsicé celky tvalych porostl
o)
B Il 5. | Dosplis zvifata a jejch shupiny
B B. I 6. | Jiny douhodoby femotn majetek + 683 -292 + 371 + 530 + 389
3 8. Il 7. | Nedokonteny diouhodoby hmotny majetek +2 228 +2 228 +1 949 +1 803
8. I 8. | Poskytnuté zlohy na diouhodoby hmolng mejeteic +2 +2
S B. Il 9. | Ocefovact rozdi k nabysému mejetias (+£)
B I 10
s 8 1 Diouhodoby finentni majetek +6 878 +6 878 +5 949 +3 971
; 8. I 1.| Podily voviédanych a fizengch osobéch +1 005 +1 005 +770 + 261
8. lil. 2. { Podiyv Gietnich jednotiich pod podstatngm vivem
Ba M. 3. | Ostatni diouhodobé cenné papiry a podlly - +5 873 +5 873 +5 179 +3710
B N 4 | POiSky a Ovéry - oviAdajici a Nidicf osobe,
) podetatng v
B. M. 5 | Jing dlouhodoby Fnandni mejetek
Ba #ll. 6. | Pofizovany diouhodoby Snantni majetek
as. 1. 7. | Poskytnuté zsiohy na diouhodoby finantni mejetek
"B w8
)
)
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AKTIVA Béné Getrf obdob Minulé obdobi Pledminuié obdobi
a b Brutio Korelwe Netto Netio Netto

C. Obé2nd aidiva + 217 769 -1 483 + 216 286 + 244 667 + 268 792
c 1 Zémoby +80 187 +80 187 +84 285 +43 793
C L 1 | Materw +20 393 +20 393 +18 287 +15 037
C. I 2 | Nedalondend viraba a polotovery +17 152 +17 152 +32 613 +15 750
C L Vyrobly +20 654 +20 654 +30 960 +10 936
C. L 4 | Zviaa
C L 5 | Zboe +1 988 +1 988 +2 425 +2 070
C. L 6 | Poskytnuté zslohy na zésoby '
c L7
c Diouhodobé pohledévicy +2 391 +2 391 +3 404 +2 902
C. il 1. | Pohiedéviy 2z obchodnich vztahd '
C. . 2 | Pohledéviy - ovidedil a icic osoba
C. Il 3. | Pohiedévky - podetatny viiv
o o | POt g, Gy e
C.. 1. 5 | Diouhodobé poskytrusé zslohy +6 +6 +16 + 366
C. Il 6 | Dohadné Gity aktivl
C. Il 7. | Jiné pohledavky
C. Il 8 | Odiazena defiovs pohledévia +2 385 +2 385 +3 388 +2 536
c i ,
C. M. | Krétkodobé pohisddviy + 136 338 -1483 + 134 855 + 152 972 + 191 147
C. (. 1.| Pohiedaviy Z obchodnich vztahl + 127 008 -1 483 + 125 525 + 128 027 + 150 539
C. 1. 2.| Pohledéviy - ovidajic a idicl cecba +1 580 +1580| +1710 +2 623
C. 4. 3.| Pohledévky - podatatny viv
Gl 4| o e ooy demy dnitutva +6 556 +6 556 +18 627 +27 199
C. i 5.| Socisini zabezpedent a zdravotnl poptént
C. H. 6. StAt-dafové pohleddvky + 637 + 637 +3 879 +2 376
C. Nl 7.| KnStiodobé poskytnuté zalohy +40 . +40 +28 +2 756
C.. . 8. Dohadné Gty aldivni + 200 + 200
C. il 9.] JSiné pohledéviky + 317 + 317 +701 +5 654
c m 1w
C. V. | Kratikodoby finan&ni majetek +18 853 +18 853 +4 006 +30 950
C. V. 1.| Penize + 142 + 142 +96 +77
C. V. 2| Ulyvbankdch +18 711 +18 711 +3 910 +30 873
C. . 3.| Kritixdobé cenné papiry a podily
C. V. 4.| Pofizovany kritkodoby finentni mejetek
C w5
D 1 Casové rozident +1 756 +1 756 +2 275 + 895
O. & 1. | Naidady phitich obdobi +1 739 +1 739 +2 210 + 885
D. L 2 | Komplesni néidady piitich obdobi
D. I 3. | Prgmy pitstich obdobl +17 +17 +65 +10
D I 4




A AR RERERRRARARERASRRRREEERRERREERRR

[y
pory

Ozned. PASNA Bégné Gienl obdobl Minulé obdobé Predminuié obdobi
a ] 5 [ 7
PASIVA CELKEM + 453 647 + 479 018 + 487 351

A Viestn! iamphat + 123 209 + 120 228 + 151 528
Al Z8deond kaphst +73 100 +73 100 +73 100
AL 1 | Zsidadni xaphel +73 100 +73 100 +73 100
A L 2 | Viestni sicie a viestni abchodns podily ()

A I 3. | Zmény zkdadnito kepits (+/-)

A I 4

AN Kapitilové fondy +2 907 - +1978

A U 1. | Emiselatio

A 1L 2| Ostsini kapitslows fondy

A Il 3. | Ocefiovaci ruzily z plecendni mejetiu a Zivezkl (+/-) +2 907 +1 978

A Il 4 WMZM”MW

AL S

AN Rezesvni fondy, nedélitelny fond a ostatn! fondy e zisk +14 554 +14 660 +12 345
A i 1. | Zakonng rezerl fond/NedBikelng for +13 996 +13 998 +11 924
A 1 2| Statutsmi a ostatnf fondy + 558 + 664 + 421
A

AW Vysledek hospodalent minuljch let +29 938 +63 212 +24 640
A V. 1.| Nerozddleny zisk minutych fet +29 938 +63 212 +24 640
A V. 2| Neuhrazens zirsts mimuch tet ()

A N 3

A V. 1| Vysledek hospodaleni baného Gietniho obdobl (+/-) +2 800 32722 +41 441
AV 2

B. Cizf zdroje + 329 975 + 358 429 + 335523
B L Rezervy +42 507 +51 365 +31 682
8. I 1. | Rezervy podie zviéiinich pravnich pledpisd +42 507 +51 365 +25 682
B. . 2. | Rezerva na dichody a podobné zsverky

8 L 3 | Rerervanadatz plimd +6 000!
B | 4 | Ostatnirezervy

B L 5

B Diouhodobé zaveaky +68 302 +68 302 +68 302
B. . 1. | Zévazky z obchodnich vztahl

B. il 2 | Ziwazky -oviddaici a fidici osoba

B. I 3 | Zévazky - podetaing viv

B i 4 | Zavarky ke spoletniidm, &endm druZstva a k (tastniidm sdnen +68 302 +88 302 +68 302
B. 1. 5 | Diouhodobé phiaké ztdohy

B. Il 6 | Vydané duhopisy
B I 7. | Diouhodobs sménky k Ghvadd

B. Il 8 | Dohadné iity pasivnl

B i 9 | Jnezivady
B. . 10.| Odiadeny dafiovy zévazek
B




\

Ozmat. PASVA Béné Gbetni obdobi Minulé obdobl Ptedminuié obdobf

a ] 5 [ ] 7
B. il | Krithodobé zévazky ) + 154 571 + 164 438 + 175433
B. ll. 1.| Zévazky 2 obchodnich vziahd + 138776 + 158 293 + 164 617
B. 1l 2.| Zévazky - oviddaiici a fidic! osoba +8 +27 +39
B M. 3. | Zévazky - podetetny viv
B L 4| Zévezky ke spolatnlidim, Senlm dnulstva a k (Castnficim sdnient +7 939 + 956 +3 138
8 . 5. | Zavazky k zaméstnancim +2 781 +2 661 +2 416
B. lil. 6. | Zévaziy ze socidinho zaberpeteni a 2dvavotniho pojistini +1 554 +1 522 +1 344
B. Ml 7. Stit—defiows zévazky a dotace + 310 T +205 + 316
B. Hi. 8 | Kritkodobé phjabé zalohy +2 800
B. lil. 9. | Vydané diuhopisy
B. Nl 10{ Dohadné dity pasivni + 385 +553 +3 547
B . 11 Jné zévezky +2018 + 181 +16
B. H. 12
B W Bankowni (véry a vipomoc] +864 595 +74 274 +80 106
8. M. 1./ Bankowni Gwiry diouhodobé +13 988 +17 996 +5 106
B IV. 2. Kratikodobé benkow Gwivy +50 607 +56 278 +55 000
B. V. 3.| Krékodobé finantni vipomoci
B. V. 4
c L Casové razkient + 373 + 361 + 302
C. I 1. | Vydaje phstich obdobl + 373 + 361 + 302
C. L 2 | Vynosy piitich obdobi
c i3
Sestaveno dne: Podpisovy z&mem statutémiho orgénu Gietni jednoticy

nebo podpisovy zénem fyzicieé osoby, iderd je Gletni jednotiou

03 .06 .2010 -ing. Stanisiav Coufal, pfedseda pledstavenstva
Prévni forma Gletn jednotky Pledmét podnini Poan.:

akciovh spoleénost Miblckrensivi,veloobchod, specializovany
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~W)  Minimaini zévazny vylet informaci VYKAZ ZISKU A ZTRATY
poce WhIABkY & SG0/200% 85- v druhovém &lenénl Obctiocni frma nebo iy ndzev et fecnoty
- ke dni.......21.92.2019...... . Moravialacto
a1 ) jednotky: 1000 K& U U URUURTUR
Sidlo nebo byciists udetni jednotky
) Rok | Mésic i a misto podnikani i&i-i se od bydiéts
Jiréskova 84
-9 2010 [ 1]249/9l6l98[9]7] bawa
s sess
= omat. VYKAZ ZISKU A ZTRATY Skuteznost v bném idetnim obdobi
3 sledovaném minulém pfedminuiém
. b 1 2 3
:q[ 1 Trity za prodej zbo?i 73 138 64 648 60 401
gl A Nakiady vynaloZend na prodané zbozi 66 510 57 418 53 349
j( + Obchodni marze 6 626 7230 7 052
= 1029 191 866 648 1156 496
- i. 1] Triby za prodej viastnich vyrobki a slueb 1 036 607 899 305 1124 019
:iE Il. 2 Zména stavu zésob viastni &innosti -7 568 -32 800 32 407
= 152 143 70
. I,
%& Vykonové spotfeba 897 793 762 343 1044 204
Em 5 1] spottsba matersiu a energie 812 079 673 866 963 550
o B 2| Sty 85 714 88 477 80 645
=3
a R Pfidané hodnota 138 024 111 535 119 344
|G Osobni naklady soudet 62 865 61735 59 741
":# C. 1] Mzdové nakiady 44 318 44 214 41 984
@ C. 2] Odmény Senim organi spoletnosti a druzstva 812 612 857
. C. 3| Nakiady na sociaini zabezpedeni a zdravotni pojStani 15 108 14 269 14 586
C. 4] Socisini nakiady 2829 2640 2514
L Dané a poplatky 603 646 390
= E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 19 695 17 953 15254
Triby 2 prodeje diouhodobého majetku a materidlu 1321 12 961 12839
{ Triby z prodeje diouhodobého majetiu 327 3848 637
] Triby z prodeje materisly 994 9113 12 002
m,
; F. Zistatkova cena prod. diouhodobsho majetku a materidlu 1083 8 342 11 880
“:q F. 1| Zistatkové cena prodansho diouhodobého majetku 107 1762 164
ﬁ‘r. Prodany maters 9868 6 580 11716
F.
% Zia stavi 182ers @ opravnych pOaZsk v provazn obiast a Komplewich 41 486 -18 503 20613
Eﬁ IV. | Ostatni provozni vynosy 297 608 12
Y Ostatni provozni naklady 39 046 45 325 48 806
a V. | Prevod provoznich vynosi
i Plevod provoznich nékladi
% Provozni vsledek hospodaleni 57 826 9 608 -24 689
=)
;‘9

I
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:3 Ozmat. VYKAZ ZISKU A ZTRATY Skutenost v baZném Udetnim obdobi
:3 sledovaném minulém pledminulém

. b 1 2 3
™ VI. | Triby z prodeje cennych papird a podild
:j J. Prodané cenné papiry a podily

Vii. Vynosy z diouhodobého finangnih .
- Vil 1] V¥mosy z podii v oviddanjch a fizenych osobach a v GBetnich Jedrnotiich

pod podstatnym viivem
~a)| Vi 2} Vynosyz ostatnich diouhodotch cennjch papii a podili
, VIl 3] Vynosy z ostatniho diouhodobého financniho majetku
|
:3 VHI. Vynosy z krétkodobého finantnino majetku
K. Naklady z finanéniho majetku
:D IX. Vynosy z pfecenéni cennych papini a derivétl
:3 L. Nakiady z pfecendni cennych papird a derivatd
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 273
W x| vynosové aroky 21 19 465
-3 N. Nakladové droky 6 032 6 578 4 369
7| x| Ostatn nancai ynosy 3771 2158 4417
“mo. Ostatni finantni nékiady 11 061 1954 9 230
. XIl. | Prevod finantnich vynosi
Eg P. Plevod finan&nich nakladi
) - | Fantni vysiedek hospodaleni -13 574 -6 365 -8 717
Q. Da# z plijmis za bénou &nnost 8 333 451 - 659

;}gr’ Q. 1. -splatna 588
“#) o 2] -odatens 8333 451 -1247

Q
59# = | Vyslodok hosporaret 2 b5z St 35919 2 800 32747
i Xil. | Mimofadné vynosy 25
. |r Mimofadng naklady
# S. Dai z pfijmi z mimoradné Einnosti
_ l S. 2] - odiozena
— . Mimokédny vysledek hospodafeni 25
Nﬁ? Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole&nikiim (+/-)
{ *™* | Vysledek hospodafeni za etni obdobi (+/) 35919 2 800 -32722
@Lm Vysledek hospodafent pred zdangnim 44 252 3261 -33 381

Sestaveno dne:

. 086 .20 11

Podpisovy zaznam statutdmiyfo organu Géetni jednotky

Préwni forma Getni jednotiy

skclové spoletnost

Predmét podnikani

Miékdrenstvi,velkoobchod,specializovany mal
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Minimalini zavazny vylet informaci
podie vyhlagky &. 500/2002 Sb.

ROZVAHA

Obchodnf firma nebo Jiny ndzev Getni jednotiy

R AEREEEEEN

kedni.........3.1..12..2010........ MoraviaLacto
jednotky: 1000 K& RS
Sidio nebo bydk3ts usetni jednotky
Rok | Masic I & misto podnikani K& se od bydi&ts
Jirdskova 94
2010 | 1 |2 4'9\9'6'9'8]9'7 it
bessi
Oznad. AKTIVA Ba&Zné UCetni obdobi Minuté obdobi Predminuié obdobi
a b Brutto Korekce Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 719719 - 259 439 480 280 453 647 479 018
A 1. | Pohledévky za upsany zakladni kapital
A 2.
8. Diouhodoby majetek 494 614 - 256 936 237678 235 805 232 076
B L Diouhodoby nehmeotny majetek 1540 -1416 124 19 30
B. I. 1. | Zhzovaci vydaje
B. I 2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
B. I 3. | Software 1540 -1416 124 19 30
B I 4 Oceniteind prava
B. L & Goodwill (+/-)
B. I. 6. | Jiny diouhodoby nehmotny majetek
B. I 7. | Nedokondeny diouhodoby nehmotny majetek
B I 8 mmmm diouhodaby
B. I 8
B. Diouhodoby hmotny majetek 484 786 - 255 247 | 229 539 228 708 226 097
B. 1. 1. | Pozemky 10 544 10 544 10 544 10 544
B. Il 2. | Stavby 200 584 -84 249 136 335 138 829 140 857
N Do limidiad 271555 - 190 912 80 643 76 736 72 415
B. Il. 4. | Péstitelské colky trvalych porosti
B. . & Dospéid zvifata a jejich skupiny
B. Il 8. | Jiny diouhodoby hmotny majetek 185 -86 99 371 530
B. Il. 7. | Nedokonteny diouhodoby hmotny ma 1918 1918 2228 1949
B. Il. 8. | Poskytnuté zélohy na diouhodoby hmotny majetek 2
B. . 9 Ocerlovaci rozdil k nabytému majetku (+/-)
B. IL. 10.
B. Il Diouhodoby finan&ni majetek 8 288 -273 8015 6 878 5949
B. ll. 1. | Podily v oviadanych a Fizenych osobéch 1355 1355 1 005 770
B. . 2. | Podily v iSetnich jednotkéch pod podstatnym viivem
B. 1. 3. | Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 6933 -273 6 660 5873 5179
B . 4 Pﬂj&ya}ivéry - oviadajici a fidici osoba,
podstatny viv
B. . 5. | Jiny diouhodoby finanéni majetek
B. Il 6. | Pofizovany diouhodoby finanéni majetek
B. . 7.  Poskytnuté zélohy na diouhodoby finantni majetek
B. 1. 8.
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Ozat. AKTIVA B&2né (etni obdobi Minulé obdobi Predminulé obdobl
a b Brutto Korekce Netto Netto Netto
c. Obazna aktiva 224 112 -2 503 221609 216 286 244 867
c L Zasoby 49 392 - 841 48 451 60 187 84 285
C L 1. | Materal 16 867 - 841 15 926 20 393 18 287
C. 1. 2. | NedokonZens vyroba a polotovary 6 885 6 885 17 152 32613
C. I 3. | Vyrobky 23 181 23 181 20 654 30 960
C. L 4 | 2vifata
C. I 5 | ZvoH 2459 2459 1988 2425
C. I 6. | Poskytnuté zéiohy na zésoby
c LT
c. Diouhodobé pohledéviy 2 391 3404
C. . 1. | Pohledavky z obchodnich vztahi
C. I 2. | Pohiedavky - oviadajici a Fidici osoba
C. . 3. | Pohledavky - podstatny viiv
C. Il 4 | Ponledavky za spoleCniky, teny druzstva
a za Géastniky sdruZeni

C. I 5. | Diouhodobé poskytnuté zélohy 6 16
C. I 6. | Dohadné Gty aktivni
C. I 7. | Jiné pohledavky
C. I 8. | Odozena daflova pohiedavka 2 385 3 388
cu e
c. m Krétkodobé pohledévky 159 472 -1 562 157 910 134 855 152 972
C. Hi. 1. | Pohledavky z obchodnich vziahi 135 840 -1 562 134 278 125 525 128 027
C. Il 2. | Pohledavky - oviddajic! a idici osoba 1743 1743 1580 1710
C. . 3. | Pohledavky - podstatny viiv
C.om 4 :mlz;mzky,mma 21537 21537 6 556 18 627
C. 1. 5. Socidini zabezpeteni a zdravotni pojisténi
C. M. 6. | Stét- dafiové pohledéviy 637 3879
C. Il 7. | Krétkodobé poskytnuté zalohy 89 89 40 28
C. M. 8. | Dohadné Gity aktivni 200
C. Il 9. | Jiné pohledavky 263 283 317 701
c. m. 10,
c. W Krétkodoby finantni majetek 15 248 15248 18 853 4 008
C. IV. 1. | Penize 108 108 142 26
C. V. 2. | Uktyvbanksch 15 140 16 140 18 711 3910
C. V. 3.| Krétkodobé cenné papiry a podily
C. V. 4.| Pofizovany krtkodoby finantni majetek
C. WV 5
D. I Casové roziisent 993 993 1756 2275
D. 1 Nékiady pfistich obdobl 773 773 1739 2210
D. L. 2. | Komplexni nékiady pistich obdobi
D. I. 3. | Phjmy pfistich obdobi 220 220 17 85
D. I 4
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Ozat. PASIVA BaZné tdetni obdobi Minué obdobi Predminuié obdobi
a b 5 8 7

PASIVA CELKEM 480 280 453 647 478 018
A Viastni kapitsd 160 477 123 299 120 228
AL Zikiadni kapital 73 100 73100 73 100
A 1 1. | zakadni kaphsl 73100 73100 73 100
A I 2 | Viastni akcle a viastni obchodni podily (-)
A L 3. | Zmény zékadnino kapitalu (+-)
AL 4
AR Kapitaiové fondy 4 317 2 907 1978
A i 1. | Emisniasio
A il 2. | Ostatni kapitaiové fondy
A Il 3. | Ocefiovaci rozdily z phecendni majetku a zévazki (+/-) 4 317 2 907 1978
A 1l 4 | Ocefovaci rozdily z plecendni pii pem&néch spoletnosti
Al S
A Rezervni fondy, nedaiitelny fond a ostatni fondy ze zisky 14 544 14 554 14 660
A . 1. | Zékonny rezervni fond/Nedéiteiny fond 14 137 13 996 13 998
A W. 2. | Statutami a ostatni fondy 407 558 664
AW 3.
A V. | Vysiedek hospodaleni minuljch let 32 597 29 938 63 212
A V. 1. | Nerazddleny zisk minutjch let 32 597 29 938 63 212
A V. 2 | Neuhrazens ziréta minuljch let (-)
AN 3 o
A V. 1. | Vysledek hospodateni bénsho Getniho obdobl (+/-) 35919 2800 -32 722
AV 2
B. Cizi zdroje 299 338 329 975 358 429
B L Rezervy 42 507 51 3685
B. I 1. | Rezervy podie zviaktnich prévnich pedpist 42 507 51 365
B. 1. 2 Rezerva na dichody a podobné zavazky
B I 3. Rezerva na dail z piijma
B. I 4. | Ostatnirezervy
B L 5.
B. 1. Diouhodobé zévazky 74 251 68 302 68 302
B. Il 1. | Zévazkyz abchodnich vztahi
B. Il 2. | Zévazky - oviadajici a Fidici osoba
B. Il 3. | Zavazky - podstatny viiv
B. Il 4. | Zavazky ke spoletnikim, Senim druzstva a k (astnikiim sdruzeni 68 302 68 302 68 302
B. Il 5 | Diouhodobé phjaté z&lohy
B. Il 6. | Vydané diuhopisy
B. Il 7. | Diouhodobé smanky k uhradd
B. il 8. | Dohadné Gity pasivni
B. Il 9. | Jinézévazky
B. I. 10. | Odiozeny daitovy zévazek 5949
B N 1.
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Omnat. PASIVA B&2né tdetni obdobi Minuié obdobi Predminulé obdobi
:9 a b 5 8 7
L PO I 189 312 154 571 164 488
:s B. . 1. | Zévazkyz obchodnich vziaht 179 338 136 776 158 293
_ B. I 2. | Zavazky - oviddajici a Fidici osoba 2 8 27
:se. W 3. | Zavazky - podstatny viiv
:93, il 4. | Zavazky ke spoletnikim, denim druZstva a k G&astnikim sdruZeni 7939 956
. [B m. 5. | Zavazky k zaméstnancm 2742 2 781 - 2661
:9 B. Ill. 6. | Zavazky ze socisiniho zabezpedeni a zdravotniho pojidténi 1651 1554 1522
“~ya|B M- 7. | Stét- daflové zévazky a dotace 740 310 295

B. Il 8. | Krétkodobé phijaté zéiohy 2 800 2 800

32-913. . 9. | Vydané divhopisy
g B. 11l 10. Dohadné Gty pasivi 410 385 553
: B. Il 11.] Jiné zévazky 1631 2018 181
jﬁa w12,
— (B M Bankowni avéry a vypomodi 35775 64 595 74 274
6. Iv. 1. | Bankovni tvéry diouhodobé 19 900 13 988 17 996
S35 V. 2. | Krétkodobs bankowni ivéry 15 875 50 607 56 278
. B. IV. 3. | Krétkodobé finanéni vypomoci
=Fp . 4
Ewgc. CGasoveé raziideni 465 373 361
v |G- I 1. | Vydaje philtich obdobi 408 373 361
~JIC. I. 2. | Vynosy phistich obdobi 57
_:_‘ c. 13
=" )
=

Sestaveno dne: Podpisovy zéznam ho organu Getni jednotky

26 .05 .2011 -Ing. Sta
=
a Prévni forma G&etni jednotky Predmét podnikani
@ akciové spoletnost Miékérenstvi,velkoobchod, specializovany
=
=)
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Minimaini 2évazn vicet informacs VYKAZ ZISKU A ZTRATY
podie whiaSky 3. 50012002 Sb. v druhovém &lenéni Obchodni firma nebo jiny nazev Getni jednotky
Kedni......31.12.2040. .. . Moravialacto
jednotky: 1000 Ké . a's .......................................
Sidio nebo bydiistd i&etni jednotky
Rok | Mésic i a misto podnikani li&i-i se od bydli&ts
Jiraskova 94
2011 | 12/49/9069(89/7) ava
8851
Oznat. VYKAZ ZISKU A ZTRATY Skuteénost v b&2ném (Eetnim obdobi
sledovaném minulém predminulém
. b 1 2 3
L Triby za prodej zboZi 90 154 73 136 64 648
A Nakiady vynaloZené na prodané zbozi 79 795 66 510 57 418
+ Obchodni marze 10 359 6 626 7230
. Vykony 1 065 635 1029 191 866 648
i 1] Triby za prode] viastnich vyrobkii a siuzeb 1050 437 1 036 607 899 305
. 2] Zména stavu zasob viastni &innosti 14 947 -7 568 -32 800
Il 3] Aktivace 151 1562 143
I,
B. Vykonova spotieba 953 636 897 793 762 343
B. 1 Spotfeba materidlu a energie 866 668 812 079 673 866
B. 2| Sluzby 86 968 85714 88 477
B.
+ Pfidana hodnota 122 258 138 024 111 535
c Osobni naklady soudet 64 231 62 865 61735
C. 1| Mzdové nakiady 45 441 44 318 44 214
C. 2| Odmény tentm organt spolecnasti a drustva 584 612 612
C. 3| Nakiady na sociaini zabezpesent a zdravotni pojisténi 15 404 16 106 14 269
C. 4} Socisini nakiady 2 802 2829 2640
c.
D. Dané a poplatky 631 603 646
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotriého majetku 21 108 19 695 17 953
1. Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 2 468 1 321 12 961
. 1 Triby z prodeje diouhodobého majetku 229 327 3848
0. Triby z prodsje materidiu 2239 994 9113
1.
F. Zistatkova cena prod. dlouhodobého majetku a materiiu 2 054 1093 8 342
F Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 512 107 1762
F. 2| Prodany materii 1542 986 6 580
F.
G. :émk?an:u spt:i:lt‘i ;z:;vd :b?pravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich 2765 -41 486 -18 503
2 Ostatni provozni vynosy 78 297 608
H Ostatni provozni nakiady 8238 38 046 45 325
V. Prevod provoznich vynosii
l. Prevod provoznich nakiadi
. Provozni vysledek hospodafeni 25776 57 826 9 608
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Oznat. VYKAZ ZISKU A ZTRATY Skutednost v b&2ném u&etnim obdobf
sledovaném minulém pfedminulém
a b 1 2 3
Vi Trby z prodeje cennych papini a podill 87
Prodané cenné papiry a podily 181
Vi, Vynosy z diouhodobého finangniho majetku
Viynosy z podill v oviadanych a fizenych osobach a v ugetnich jednotkach
VL, pod podstatnym viivem
VII. 2} Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirli a podills
Vil. 3} Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VI 4
ik Vynosy z kratkodobého finan&niho majetku
Nakiady z finanéniho majetku
IX. Vynosy z pfecendni cennych papirli a derivatl
Naklady z pfecenéni cennych papirl a derivat(
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan&ni oblasti 87 273
X. Vynosové troky 25 21 19
Naidadové uroky 4 828 6 032 6 578
Xi. | Ostatni finantni vynosy 9 871 3771 2158
Ostatni finanéni naklady 8 615 11 061 1954
Xl Prevod finantnich vynost
Pfevod finanénich nakladd
* Finangni vysiedek hospodafeni -3 728 -13 574 -6 355
Daft z p¥ijmd za b&2nou &innost 4 248 8 333 451
Q. 1] -splatna
Q. 2| -odiozena 4248 8 333 451
Q 3
- Vysledek hospodafeni za béZnou ginnost 17 800 35 919 2 800
X, Mimofadné vynosy
Mimofadné nakiady
Dart z pifjmd z mimoFadné Zinnosti
S. 1| -splatna
S. 2| -odioZenad
S 3
* Mimofadny vysledek hospodafeni
Pievod podilu na vysledku hospodafeni spolenikim (+/-)
- Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi (+/-) 17 800 35919 2 800
*~+ | Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim 22 048 44 252 3 251

(=}

Sestaveno dne:

22 .05 2 01 2

Podpisovy z4znam statutdmiho organu Udbtni jednotky

nebo podpisovy zaznam fyzické osob

-Ing. Stanislav Coufal, p

eré je Udetni jednotl;’z/

Pravni forma Géetni jednotky Predmét podnikani

akclové spole&nost

Pozn.:
Miékérenstvi, velkoobchod,specializovany maloobchod
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Minimaini zavazny vySet informaci
pocle vyhiabky &. 500/2002 Sb. ROZVAHA Obchodni firma nebo jiny nazev tetni jednotiy
kedni........31.12.2010... Moravialacto ...
jednotky: 1000 K& . a's .......................................
Sidlo nebo bydliSts uetni jednotky
Rok Mésic o a misto podnikani lisi-ii se od bydiists
Jiraskova 94 o
2011 | 12 |4/9/9]6|9[8[9|7 Cdinlgva
8651
Oznat. AKTIVA B&2né Udetni obdobi Minuié obdobi Predminulé obdobi
a b Brutto Korekce Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 760 699 - 280 375 480 324 460 280 453 647
A. 1. Pohledavky za upsany zakladni kapital
A2
B. Diouhodoby majetek 505 680 - 275107 230 573 237678 235 605
B. I Diouhodoby nehmotny majetek 1544 -1 463 81 124 19
B. I 1. | Zfizovaci vdaje
B. & 2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
B. I 3. | Software 1544 -1463 81 124 19
B. I. 4. | Oceniteina prava
B. I 5. | Goodwill (+-)
B. L 6 Jiny diouhodoby nehmotny majetek
B. I 7. | Nedokongeny diouhodoby nehmotny majetek
5 1 s :eo:m?nu;é mz:;:i na diouhodoby
B. I 8.
B. . Diouhodoby hmotny majetek 485 494 -273 284 222 210 229 539 228 708
B. . 1. | Pozemky 10 824 10 824 10 544 10 544
B. I 2. | Stavby’ 201 925 67 289 134 636 136 335 138 829
B. Il 3 :m"fl;"xx :ﬁ, 280 746 - 205 995 74 751 80 643 76 736
B. Il 4. | Pastitelské celky trvalych porostd
B. I 5. | Dospéis zvirata a jejich skupiny
B. . 6. | Jiny diouhodoby hmotny majetek Q9 371
B. Il 7. | NedokonSeny diouhodoby hmotny majtek 1999 1999 1918 2228
B. Il 8. | Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek
B. I 8. | Oceitovaci rozdil k nabytému majetku (+1-)
B. I 10.
B. il Dlouhodoby finantni majetek 8 642 - 360 8 282 8015 6 878
B. M. 1. | Podily v ovisdanych a fizenych osobach 1 452 1452 1355 1005
B. Hil. 2. | Podily v 4&etnich jednotkach pod podstatnym vivem
B. lil. 3. | Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 7 190 - 360 6 830 6 660 5873
B. Il 4 Poiky a uvéry - ovladajici a fidici osoba,
podstatny viiv
B. M. 5. | Jiny diouhodoby finantni majetek
B. M. 8. | Pofizovany diouhodoby finanéni majetek
B. lil. 7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
B. Il 8




’ Oznad. AKTIVA Bé2né ucetni obdobi Minulé obdobi Ptedminuié obdobi
’ a b Brutto Korekce Netto Netto Netto
9 [c Obé#n4 aktiva 254 574 -5 268 249 306 221 609 216 286
) c | Zasoby 65 125 -3 228 81 897 48 451 60 187
C. I 1. | Matenal 17014 -1 183 16 831 15 926 20 393
W [c. i 2 | Nedokonsens vropa a polotovary 17 749 17 749 6 885 17 152
9 C. 1. 3. | yrobky 27 232 -2 045 25 187 23 181 20654
C. 1 4 | Zvitata
W c 15 | zbox 3130 3130 2459 1988
’ C. I 6 Poskytnuté zalohy na zasoby
c. L7
4P jcu Diouhodobé pohledavky 2 391
C. Il. 1. | Pohledévky z obchodnich vztahii
’ C. i 2 Pohledavky - oviddajici a fidici osoba
& [C i1 3 | Pohledavky- podstatny viiv
. 1. a4 | Pohiedivky za spoleCniky, Seny duZstva
’ © o | azadcastniky sdruZeni
C. H. 5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 6
) [C ! 6 | Dohadné idty aktvni
C. N 7. | Jiné pohledavky
” C. . 8. | Odlozena dafiova pohledavka 2 385
@ [C "o
2 c. m. Krétkodobé pohledavky 174 948 -2 040 172 908 157 910 134 855
C. Il 1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 132 435 -2 040 130 395 134 278 125 525
P C. HIl. 2. | Pohledévky - oviddajici a fidici osoba 2 042 2 042 1743 1580
C. . 3. | Pohledavky - podstatny viv
D oo | PN sy, oy s 35 167 35 167 21537 6 556
’ C. ML 6. | Socidlni zabezpedenia zdravotni pojisténi
C. . 6. | Stat- dafiové pohledavky 4 201 4 201 637
D [ w7 | Ketkodoss poskytnuté zalohy 229 229 89 40
D C. Iil. 8. | Dohadné Géty aktivni 200
a C. . 8. | Jiné pohledavky 874 874 263 317
| C. M. 10.
S C. W Kratkodoby finanéni majetek 14 501 14 501 15 248 18 853
c. ™ 1. Ii'enize 126 126 108 142
) [C W 2| Gttyvbanksen 14 375 14 375 15 140 18 711
9 C. V. 3. | Kratkodobé cenné papiry a podily
} C. IV. 4. | Polizovany krétkodoby finanéni majetek
9 C. WV 5
D I Casové roziiseni 445 445
P : ' 993 1756
D. ) Naklady pfistich obdobi 432 432 773 1739
&) [P ! 2 | Komplexni nakiady pfistich obdobi
a : : :. Plijmy pfiétich obdobi 13 13 220 17
9P
)
L |
g .
=
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Oznat. PASIVA B&né Gitetni obdobi Minulé obdobi Predminuié obdobi
a b 5 6 7

PASIVA CELKEM 480 324 460 280 453 647
A Viastni kapital 178 662 160 477 123 299
AL Zskladni kapitsl 73 100 73 100 73100
A ) 1. | Zakladni kapital 73100 73 100 73 100
A 1. 2. | Viastni akcie a viastni obchodni podily (-)
A 1 3 Zmény zakladniho kapitaiu (+/-)
AL 4
AL Kapitalové fondy 4 852 4317 2907
A Il 1. | Emisni atio
A. Il 2. | Ostatni kapitalové fondy
A. M. 3. | Ocedovaci rozdlly z precensni majetku a zévazki (+/-) 4 852 4 317 2 907
A Il. 4 | Ocefiovaci rozdily z plecendni pfi premandch spolenosti
A Il 5. | Rozdilyz pfemn spoleénosti
A . Rezervni fondy, neddliteiny fond a ostatni fondy ze zisku 16 190 14 544 14 554
A. I 1. | Zakonny rezervni fond/Nedéitelny fond 15 933 14 137 13 996
A. Wl 2. | Statutami a ostatni fondy 257 407 558
F NI Y
A W, Wsledek hospodafeni minulych let 66 720 32 597 29 938
A. IV, 1. | Nerozdsleny zisk minulych let 66 720 32 597 29 938
A IV. 2. | Neuhrazens ziréta minulych let ()
A IV 3
A V. 1. | Vysledek hospodafeni béZného Udetnino obdobi (+/-) 17 800 35919 2 800
A V. 2
B. Cizi zdroje 301 235 299 338 329 975
B. I Rezervy 42 507
B. I. 1. | Rezervy padie zviddtnich pravnich predpisi 42 507
B. I. 2. Rezerva na dichody a podobné zévazky
B. I. 3 Rezerva na dart z pfijma
B. I 4 Ostatni rezervy
B. I 5
B. N Diouhodobé zévazky 78 499 74 251 68 302
B. W 1 Zavazky z obchodnich vztahd
B. Hl. 2. | Zavazky- ovidajici a fidici csoba
B. Il 3 ZAvazky- podstatny viiv
B. Il 4. | Zavazky ke spole&nikim, Zieniim druZstva a k Giastnikim sdruzeni 68 302 68 302 68 302
B. I 5. | Diouhodobé phijaté zalohy
B. Il 6. | Vydané diuhopisy
B. li. 7. | Diouhodobé sménky k Ghradé
B. Il. 8. | Dohadné ity pasivni
B. Il 9. | Jinézavazky
B. Il 10.| Odiozeny daovy zavazek 10 197 5949
B 0 11,
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Oznat. PASIVA Bé&#né G&etni obdobi Minulé obdobi Predminulé obdobi
a b 5 6 7
B. I Krétkodobé zévazky 198 290 189 312 154 571
B. . 1. | Zavazkyz obchodnich vztah: 188 321 179 336 136 776
B. M. 2. | Zavazky - oviadajici a fidici osoba 2 8
B. . 3. | Zavazky- podstaing viv
B. M. 4. | Zavazky ke spolednikim, &enim druZstva a k GZastnikam sdruZeni 11 7 939
B. . 5. | Zavazky k zaméstnancim 3 066 2742 2781
B. Wl 6. | Zavazky ze sociéiniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 1898 1651 15654
B. Il 7. | Stit- dafiové zavazky a dotace 445 740 310
B. lll. 8 | Kratkodobé phjaté zélohy 2 800 2 800 2 800
B. ill. 9. | Vydané diuhopisy
B. lil. 10.] Dohadné Géty pasivni 170 410 385
B. L. 11| Jiné zavazky 1579 1631 2018
B. Il 12
B. IV Bankovni ivéry a vypomaci 24 446 35775 64 595
B. V. 1. | Bankowni Gvéry dlouhodobé 6 868 19 900 13 988
B. V. 2. | Krétkodobé bankovni Gvéry 17 578 15 875 50 607
B. IV. 3. | Krétkodobé finan&ni vypomoci
B. IV 4
c.1 Casové raziident 427 465 373
C. I 1. | Vydaje pfistich obdobf 370 408 373
C. I 2. | Vynosy pfistich obdobi 57 57
C I3
Sestaveno dne: Podpisovy z4znam statutdmiho organu 4&0(@
nebo podpisovy z&znam fyzické osoby, ktera je G&etni Jednotkou
22 .05 .201 2

-Ing. Stanislav Coufal,

Pravni forma G&etni jednotky

akciové spolednost

Pfedmét podnikani

Miékérenstvi,velkoobchod,specializovany malool
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Minimaini zavazny vy&et informaci
podle vyhiadky &. 500/2002 Sb.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v druhovém &lenéni

Obchodni firma nebo jiny nazev Géetni jednotky

Moravia Lacto

jednotky: 1000 K&

Rok

Mésic iIc

2012

12

4/9/9/6/9/8/9|7

T

a

Sidio nebo bydli§té uéetni jednotky
a misto podnikani li3i-li se od bydli§ta

Jirdskova 94

R e | VYKAZ ZISKU A ZTRATY Skutenost v b&Zném téetnim obdobi -
sledovanem minutém predminuiém
b 1 2 3

Triby za prodej zbozi 85 393 90 154 73136

Naklady vynalozené na prodané zboZi 75 587 79795 66 510

Obchodni marze 9 806 10 359 6 626

: Vykony 1173 861 1065 535 1029 191

* . 1] Triby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 1202 245 1 050 437 1036 607

| Zména stavu zasob viastni &innosti -28 544 14 947 -7 568

| Aktivace 160 161 162

Vykonova spoteba T T T {24740 953 636 897 793

| Spotfeba materiaiu a energie 930 895 866 668 812 079

| Sluzby 93 845 86 968 85 714

Plidané hodnota 158 927 122 258 138 024

Osobni naklady soutet 76 127 64 231 62 865

| Mzdoveé naklady 54 156 45 441 44 318

| Odmény Elenim organt spolenosti a drusstva 612 584 612

| Naklady na socidini zabezpegeni a zdravotni pojisténi 18 123 15 404 15 1086

| Socialni naklady - 3236 2 802 2 829

Dané a poplatky 440 631 603

Odpisy dlouhodot;éno nehmotného a hmotného, majetku 18 782 21108 19 695

Tr2by z prodeje diouhodobého majetku a materidly - 1136 2 468 1321

1] Trabyz prodeje diouhodobého majetku 282 229 327

| Trby z prodeje materialu 854 2239 994

Zistatkova cena prod. diouhodobého majetku a materiglu 822 2 652‘ - 1093

| Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku T 4 512 1 107

| Prodany material 818 1542 986

52:(?::&5;?;;;?:; Oal’)cirpravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich -1 51 0 2 765 41 486

Ostatni provozni vynosy 208 78 297

Ostatni provozni naklady 3 463 8 239 39 046
Prevod provoznich vynosii |
Prevod provoznich nakiadd \

Provozni vysledek hospodafeni 62 147 " 25776 57 826




i,
I"T Oznad VYKAZ ZISKU A ZTRATY Skute¢nost v béZnem uletnim obd?bi
- sledovaném minulém \ predminulém
e — ———
r | b 1 2 | 3
ﬁ wi. Tr2by z prodeje cennych papirt a podill 87
-»-é. Prodané cenné papiry a podily 181
rL Vii. Vynosy z diouhodobého finan&niho majetku
Vynosy z podil v ovladanych osobach a v udetnich jednotkach pod
rT Vi1 podstatnym viivem
.,,,“ Vil 2{ Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirli a podili
r l VIl 3| Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan&niho majetku ‘[
n VIl 4, o | !
ﬁVIII. Vynosy z kratkodobého finan&niho majetku !
r ”:LK Naklady 2 finangniho majetku ! 1
.—1{ 1X. Vynosy z pfecenéni cennych papini a derivatd ‘
r -di’ . Naklady z pfecenéni cennych papirii a derivatt !
EM, Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti -1 22 “ 87 273
X. Vynosové troky 1 08 25 21
Nakladové droky 3 933 4 828 6 032
XI. Ostatni finan&ni vynosy 3 068 9 871 3 771
Ostatni finan&ni néklady 71# 6 929 8 61 5 " 061
XH. Pfevod financnich vynosi
Preved finangnich naklada
:IL . Finantni vysledek hospodareni | -7 564 -3728 -13 574
Dat z pfijmii za béznou &innost 10 579 4 248 8 333
Q. 1! -splatna - 7 205
Q. 2] -odlozena 3374 4 248 8 333
Q. 3,
Vysledek hospodareni za b&Znou Ginnost 44 004 17 800 35919
% Xl Mimofadné vynosy }
7Tur;gfédné naklady
Daf z pfijmi z mimoFadné &innosti
1! - splatna -
2| - odloZena o
3] .
Mimofadny visiedek hospodaeni
Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikﬂm (+1-)- N
- | Wysledek hospodafeni za Ggetni obdobi (+/-) 44 004 17 800 35919
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 54 583 22 048 44 252

2 .05

2 013

Podpisovy zaznam statutarniho orginy oéetni jednotky

nebo podpisovy zaznam

oby, ktera je GZegni jednol

retigtavenstva

-d Pravni forma U¢etni jednotky Predmét podnikani Pozn.:

g akciové spoleénost

4

e

MIékérensM,velkoobchod,specializovany maioobch

él»

i




1.
I ROZVAHA
r~ Obchodni firma nebo jiny nazev G8etni jednotky
- kedni.....31.12.2012.... . Moravialacto
-"'3 jednotky: 1000 K& . as .......................................
Sidio nebo bydlisté Ugetni jednotky
e Rok Mésic o] a mi.sto podnikani fisi-li se od bydiisté
"B 1 Jraskovags
= 2012|112/49/9/6989/7)  yinaa
I 586 51 o
ra ..........................................
i—.—T“ Oznat. AKTI V;77 N Bé&zné Udetni obdobi Minulé obdobi Predminulé obdobi T
. 2 b Brutto Korekce Netto Netto Netto
- i AKTIVA CELKEM 818 509 -295 997 522 512 480 324 460 280
) Qg 1. Pohledavky za upsany zakladni kapital
A 2. |
- Diouhodoby majetek - ! 517382 -294 238 223 144 230573 237 678
st Diouhodoby nehmotny majetek 2 144 -1 505 639 81 124
"‘[BA I. 1. | ZAzovaci vydaje ‘
é . 2 Nehmotné vysiedky vyzkumu a vyvoje :
18t a | sotware 1544 -1 505 39 81 124
~— I —
) . L4, Ocenitelna prava
- . L 5. | Goodwilt (+/-) 1
iB. . 6 Jiny diouhodoby nehmotny majetek )
I 7. Nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek
.."3. L8 :::rl:‘y;:\:;émza{ijleo‘r;)"( na diouhadoby 600 600
TB, L9
'ﬁl} Diouhodoby hmotny majetek 504 355 -292 495 211 860 222 210 229 539
g I 1. | Pozemky 10 822 10 822 10824 10 544
B. Il 2 | Stavby 203 12737‘« ~-70 340 132 783 134 636 136 335
13 | ey e vec 287323|  -219.996 67 327 74 751 80 643
. 4. Péstitelské celky trvalych porostu I[
. . 5. Bospéia zyi{a@ a jejich skupiny T
5 ‘;’Lu 6. | Jiny diouhodoby hmotny majetek l 185 -160 25 99
] . 1. 7. | Nedokongeny diouhodoby hmotny majetek . ‘ 2 860 -1 899 861 1 899 1918
. 0 8. | Poskytnuté zalohy na diouhodoby -hmotny majetek ’ " 42 { 42
":'2 9. Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) ;
lB. I 10.
- I PPy
B. Diouhodoby finanéni majetek B i 0 883 -238 i 10 645 8 282 8 015
1| Poaiy- oviatans csons 1495 B 1495 1452 1355
l B. 1. 2. | Podily v uetnich jednotkéch pod podstatnym viivem
‘.B. fil. 3.} Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 9 388 -238 9150 6 830 6 660
. Nl 4 | PUlCky alvéry - oviddana nebo oviddajici osoba '—
T ppodstayv
l B. 1. 5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek ‘
:E fii. 6. | Pofizovany dlouhodeby finan&ni majetek o I ' I
-Ja Il 7. | Poskytnuté zalohy na diouhodoby finan&ni majetek I { [
[B. lil. 8. ] f I
=

Tl

0




I
f. “I.Lo: ot AKTIVA B&#né uetni obdobi Minulé obdobi Predminulé obdobi
i:f a b Brutto Korekce Netto Netto Netto
rf—g Obé#ng aktiva 299 966 -1769 298 207 243 306 221 609
.-»~-J'i. L Zasoby 34 970 -743 34 227 61897 48 451
F oo | vees 16 621 -743 15 878 15 831 15 926
ﬁ I 2. | Nedokonena vyroba a polotovary 1830 1830 17 749 6 885
g - 3 | Vyrobky | 14 570 14 570 25187 23 181
r [C . 4 Miada a ostatni zvitata a jejich skupiny I
r:_g L 5 | zboti i 1949 1949 3130 2 459
.,__14. | 6 | Posnuezslohynazssory ‘ R
rTc L7 —f
.”“'E 0 Dlouhodobé pohiedavky :
. J.CL Il 1. | Pohledévky z obchodnich vztahii [
rﬁ Il. 2. | Pohledéavky - oviadan nebo oviadajici osoba ‘
I’“*_:: il 3. | Ponhledavky- podstatny viiv f
lc. 1. 4. | Pohledavky za spolstniky, Glery druZsiva
S a za adastniky sdruzeni
"TC. I 5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy
—
@, Il 6. | Dohadné dty aktivni
E Il 7. | Jiné pohledavky
‘;‘Eu, 8. | OdloZend dariova pohledévka T
4 W9
[e w | kestkodons potieaviy 214 641 -1016 213 625 172 908 157 910
T 1. | Potessvky 2 cocnocnicn vaans 145 964 -1016 144 948 130 395 134 278
J; l. 2. | Pohledavky - ovladana nebo oviadajici osoba 1739 1739 2042 1743
f‘o Il 3. | Pohiedavky - podstatny viiv
g e e 58 341 58 341 35 167 21537
. .73 . 5 Socidlni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi
) |C. . 6. | Stat- dariove pohledavky 3282 3282 4201
2 7. | Keétkodobé poskytnuté zaiohy B *—i*sﬁi 83 229 89
g - 8. | Dohadné ucty aktivni
[o 9| e ponecavy 5232 5232 874 263
‘t‘ oo
L v | Kettkodony rdnent maee 503ss| 50 355 14 501 15 248
JC. v 1. | Penize 127 127 126 108
_:: IV. 2. Uety v bankach 50.228 50 228 14 375 15 140
LQ. V. 3. | Kratkodobé cenné papiry a podily
éﬁ/ 4. | Pofizovany krétkodoby finanéni majetek
TRV 5 [
Lo 1] casove e 1161 | 1161 445 993
TE'T . 1. | Naklady pfistich obdobi 133 ‘J 133 432 773
i. I. 2. | Komplexni naklady pfistich obdobi i
J D. I 3 | Primy pristich obdobi 765 1028 13 220
LI. 4.




E: f_o:naé, [ PASIVA Béné ttetni obdabi Minuié obdobi Predminuié obdobi

[~ - a b | 5 6 7

e |

. PASIVA CELKEM T 522 512 480 324 f 460 280

r-;f Vasti kaptal I 224 717 178 662 | 160 477

I | i . 73100 73100 | 73100

F3 L1 | Zaadni kapital 73100 73100 73 100
. L2 Viastni akcie a viastni obchodni podily (-)

F?.—T:_ Zmény zakladnino kapitaiu (+/-)

o R
_ —
r T Kapitalové fondy 7 093 4 852 431 7-’
By ~ 4852
r it. 1. | Emisni azio ‘
£ § I

BRI 2. | Ostatni kapitalové fondy i
l AL 3. | Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki (+/-) J 7 093 J 4 852 J 4 317
[~
[‘7\‘ 0 4. Ocefovaci rozdily z precenéni pii pfeménach spoleénosti ( ! ’

é I 5. | Rozdily z pfemén spole&nosti f | [

J_ AL Rezervni fondy, nedéliteiny fond a ostatni fondy ze zisku 16 500 “ 16 190 14 544
AL 1. | Zakonny rezervni fond/Nedéiteiny fond 15933 15933 14 137
‘; . 2 Statutami a ostatni fondy 567 407
o S

A il 3
ALV Vysledek hospodafeni minulych let 84 020 66 720 32 597
@ V. 1. | Nerozdsleny zisk minuljch let | 84 020 66 720 32 597
!A. IV. 2. | Neuhrazena ztrata minulych let (-)
;! V. 3 |
i,; V. 1. | Vysledek hospodafeni béznéno Gcetniho obdobi (+/-) J 44 004 I 17 800 ' 35919
|a v 2 J ' ‘
o= Cir a1 | 297 661 301235 299 338
. f.! I Rezervy 7 205
| -—
8. I 1. Rezervy podie zviastnich pravnich predpisa
————— T —_— !
'3 1 2 | Rezervana dichody a podobné zavazky j
iB. 1. 3. Ri dart z pfijmi i
3 .| Rezerva na dait z prijmi B 7 205
" s j
“._‘ﬁ.‘———gm—ﬁ —

B. . Diouhodobé zavazky 13 571 78 499 74 251
- .

Lu. 1. | Zavazky z obchodnich vztaha [
"% 2. | Zavazky - oviadana nebo oviadajici osoba : » T ’ ’

B. i, 3 Zévazky - podstatny viiv J ‘

8 1 4. | Zavazky ke spoletnikim, &lentm druzstva a k Gcastnikam sdruzeni J f 68 302 68 3@
. 8. Diouhodobé phijaté zalohy |‘ { 4{

. L 6. Vydané diuhopisy [

——— —

.l Dlouhodobé sménky k uhrads

Dohadné uéty pasivni
Jiné zavazky
OdloZeny daftovy zavazek 1 3 571 1 0 1 97 5 949




E—'% Oznat. PASIVA Béiné utetni obdobi | Minuté obdobi Predminuié obdobi
—ate B b 5 ‘ 8 7
"% W | Keétkodobe zavazky 274025 198 290 189 312
-_“i Hi. 1. | Zavazky z obchodnich vziahd 196 323 188 321 179 336
r ka‘ IN. 2. | Zavazky- oviadana nebo oviddajici osoba 19 2
. Nl 3. | Zavazky - podstatny viiv
E, Iil. 4. | Zavazky ke spolesnikim, Sentim druzstva a k uastnikim sdrueni 68 332 11
ﬂ. Il 5. | Zavazky k zaméstnancim 4 513 3 066 2742
i:g.;m. 6. | Zavazky ze sociainino zabezpeteni a zdravotnino pojisténi 2 237 1 89§ B 1651
--—Ji‘ W. 7. | Stét- dahové zavazky a dotace - 585 445 740
rE. il 8. | Kratkodobé prijaté zalony 2 800 2 800
i:% il. 8. | Vydané diuhopisy
. . 10 Dohadne udty pasivni 403 170 410
B. Il 11.| Jiné zavazky 1613 15679 1631
12
Bankowni tvéry a vypomoci 2 860 24 446 35775
1. | Bankovni tvary diouhodobé 6 868 : 19 800
. 2. | Krétkodobé bankovni uvéry 2 860 17 578 15 875
. 3. | Kratkodobe finangni vypomoci
4.
Casové rozliseni ! 134 427 465
F. 1. | Vydaje pfistich obdobi | 78 370 408
- . 2. | Vynosy ptistich obdobi 56 57 57
.3

Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutamiho orgéinu Géetni jednotky

N
n

085 . 2013

ravni forma udetni jednotky Predmét podnikani

akciova spoleZnost Mlékérenstvf,velkoobchod,specializovany’ maloobchod
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT
ﬂ Obchodni firma nebo jiny nazev Gdetni jednotky
k..31.12.2013 = Moravialacto
oc 112013 o, 31.12.2013 ] B
Sidio nebo bydi§té Gcetni jednotky
v tisicich K& a misto podnikani, i&i-li se od bydlists
Jiraskova 94
| e 4f9 9 6'9 8'9’7 iiaaa
‘seest
Tpoeormaiha
omat. VKAZ ZISKU A ZTRATY sislo SkuteZnost v icetnim obdobi
Féadku sledovaném minutém pfedminulém
L Trity zaprod ki 001 74 123 85 393 90 154
A Netaxy wnelodené na procen 2ba 002 64 326 75 587 79795
+ Qctohi e 003 9797 9 806 10 359
. Way 004 1252 116 1173 861 1 065 535
0. Trity za prock; iastnich wrchic a skieb 005 1226 342 1202 245 1050 437
2, Zmna staws Ziech Vst Grviost 006 25 600 -28 544 14 947
1.3, Advce 007 174 160 151
B. Wiaod e 008 1105 550 1024 740 953 636
B.1. Spdtfeba ke aenage 009 1006 579 930 895 866 668
B2. Sty 010 98 971 93 845 86 968
+ Piidené hodota ot 156 363 158 927 122 258
c. Qsotri ey souet 012 81 186 76 127 64 231
|c-1. Mertve réidacly 013 57 959 54 156 45 441
BT ——— ot 612 612 584
ca. Neary e socidind zabezpeben a zthaactni pojeni 015 19 293 18 123 16 404
C4. Socidi neidady 016 3322 3236 2802
D. D apoplatly 017 480 440 631
E. Oiey dahockbéonemonéto ahroného majeti 018 19 039 18 782 21108
Ht. Tidby z procie dahockbédho e a makeidy 019 402 1136 2468
.1, Triby z rodkje douhorbého mejetiu 020 303 282 229
|m2 Ty zprodsie resartdy 021 99 854 2239
'F‘_ Zststond cenaprod dohockhého mejetiu a malsrichy 022 66 822 2054
Fi. ZistaiOu cera procnéo doshockbého et 023 56 4 512
F2. Procny meteridl 024 10 818 1542
6. | Bmiasauremvararicociskvprocn it aterors it 02 -255 -1 510 2765
. Ostatni proveen wrosy 026 184 208 78
H. Ostatr proveeri reiday 027 2552 3463 8 239
v, Fllvod proveerich wiosis 028
L Fovod prowcerich redad 029
* Frovan’ waledek hospoderd 030 53 881 62 147 25778
VI, Tiby z prodsie cermych pepin a pocki 031 87
J. . Procné cermé pepkty a poclly 032 181
Vil | Wnosyzdauhodobéhofrentibo ety 083
Vi1, Vyinosy z podki v odécinych afzenych oschich aw iinich echokich pod pockiainymulheiG4 j
Vil 2. Vrosy 2 aseinich douhodtiojeh cemyjeh pepi a poc 035 l




'Oznaé. VWKAZ ZISKU A ZTRATY Eisio Skutecnost v uetnim obdobi

Fadku sledovaném minulém predminuiém
VL3, Vjnosyz astatriho dauhockbeého Sendnibo e 036
Vil | oy zlestocthéno freninho reieti 037
K Nikacl z firentidho meietiu 038
X, Vjrosy zplecerini cermych pepit a cerivel 039
L Nedarly z plecené cernyjch pepi' a vt 040
M. Zméra staws reperv a opranych poalek ve frend ctlast 041 2 -122 87
X Wnosowe iroky 042 553 108 25
‘l Nearowé iy 043 2438 3933 4 828
Xi. Cstai finanii wicy 044 13 829 3068 9 871
0. Osta finenci reidacy 045 4 554 6 929 8815
XNl | Prewdfrentnichwinosi 046
P Phésad frentrich redect 047
. Frerini waledksk hospodens 048 7 388 -7 564 -3728
Q. Dtz pjmi za bincu ot 049 11 784 10 679 4248
Q.1. i 050 11 818 7 205
Q2 odaend 051 -34 3374 4 248
- Vysleckk hospockfen za1bénou Simost 052 49 485 44 004 17 800
XNl | Mimoché wrosy 053
R. Mrmoféch rkecyy 054
E DefVz iz mimolch Grroed 055
E. sland 056
b2 odaerd 057
. MiTotéchy wleckk hospexeri 058
T Freod pocihura welecku hospocen spaeinidm(+) 058
"t | Vysledskhosocken za eind e (+) 060 49 485 44 004 17 800
| Welenkk hospocen pled i 081 61269 54 583 22 048

Sestaveno dne:  3.6.2014

Podpisovy zéznam fyzické osoby, ktera je acetni jednotkou nebo statutamiho organu Gcetni jednotky, poznamka
V.1

réwni forma  akciova spolednost
ietni jednotky:

Pozn..

fedmét podnikani:
Mékémnstvl.velkoobdwod,specializovany maloobchod

7

-Ing. Stanislav Coufal, pfedseda pfedstavenstva
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ROZVAHA

os 112013 5, 31.12.2013 |

Obchodni firma nebo jiny nazev uZetni jednotky
Moravia Lacto

Sidlo nebo bydiisté Géetni jednotky

v tisicich K& a misto podnikani, ii-li se od bydlisté
Jirdskova 94
. 4!9!96989‘7 i
‘seest
L ofisk podaciho razitia J ................................................
(Oznaé AKTIVA &islo Bé2né u¢etni obdobi Minulé obdobi Pfedminulé obdoﬂ
' Fadku Brutio Korekce I Netto Netto (Rok 2012) Netto (Rok 2011)
ANACELFEM 001 863 307 -312 890 550 417 522 512 480 324
A Pohlectivky 2a upsary 28z keyitd 002
B. Dloutockby rrejetek 003 541 824 =311 424 230 400 223 144 230573
Bl |Datokty ety meiek 004 | 3976 -1 565 241 639 81
B.1.1 iz wdsie 005 '
Bi2.  |Nefroinéwslecy iz avivoie 006
BI3. |Sowae 007 2176 -1 565 611 39 81
B.1.4. Qoeritelné prava 008 —!
B.LS. Goodwit 009 ]
BIL6. |y datodhynevroing maesk 010
BL7. |Nedoordenydashocty nehrmoiry mejetek 011
B.1.8. |Poskyinsé zicty nadautooby nehony majeiek 012 1800 1800 600
Bl |Douocohy hrrotry rrejetek 013 524 491 -309 619 214 872 211 860 222 210
BILY.  |Poery w 10 822 10 822 10 822 10 824
BIL2.  |Saty 015 210 620 -73 408 137 212 132 783 134 636
BIL3. | Savostaing mouisvia a soubary movich vici 016 298 395 -233 817 64 578 67 327 74 751
B.ll.4. | Pstitatsied celky trvalych porostti 017
B.ILS. MME'ﬁimm 018
BLE. |y douhockhy hminy mejetek 019 364 -358 6 25
R T e—— 020 4225 -2 036 2189 861 1999
’ﬂ' Posiytnues zoty nadouhocky bty reiessk 021 65 65 42
B9 Oﬁhailmﬂkrd)&mnﬁu 022
T — 023 13 357 -240 13 117 10 645 8 282
B.N.1.  [Rolly-odatndcecta 024 1941 1 941 1495 1452
B.H.2. MVMMMMM 025 r
BLNIL3. | Ostatni dhouootins cenné pepiy a podily 026 11 416 -240 11 176 9150 6 830
B.lil.4. maw-mmmmmm 027
BILS. | dinydauhockby finendni mejetek 028
B.IIL6. | Foltzovany dowhocoby fnené mejetek 029
B.UL7. | Posiytn.té zicty nadauhockty frenin rejelec 030
lc China v 031 321 151 -1 466 319 685 298 207 249 306
ClL  |Zamdy 032 60 658 -964 58 694 34 227 61 897
Cl1.  [Meri 033 16 991 -964 16 027 15878 16 831
Cl2.  |Nebhrdendwicbaapddoay 034 6 811 6 811 1830 17 749
Cl3.  Virhy 035 35172 35172 14 570 25 187




R AR YRR R R R I 5 0 i e

( &islo Bé&2Zné ucetni obdobi Minulé obdobi PFedminuié obdobi R

Omac. AETIVA Fadku Brutto Korekce Netto Netto (Rok 2012) Netlo (Rok 2011)
Cl4.  |Matiaosn afetaajsich sagpiny 036

ClS. |Zws 037 1684 1684 1949 3130
CIB.  |Posiyiuiézioty razisty 038

Cll.  |Dotodbépiediy 039 2 397 2397

CJL1.  |Perlecyz cbchodichwatert 040

Cll2. | Pitoiy- ovéckndinebo ok cecbe 041

CH3. | Poriecuy- pocktany viv 042

Cll4. | Petleduky2aspoetiiy, Bery dushaazatiasibyscheni | 043

C.I5. | Dlouhodbé poskytrus zichy 044 22 22

CII6.  |Diechédty i 045

CI7.  |dnépohiediiy 046 2375 2375

Cli8.  |Odcnacainapdiediva 047

CII.  |Kethockbs potiecaty 048 175 350 -502 174 848 213625 172 908
C.I.1. | Pehiadfukyzchchadrich e 049 159 119 -502 158 617 144 948 130 395
Cll2. | Potiedy - ovédnd et ovéiefi cocba 060 2287 2287 1739 2042
CHA. | Petiedvy - pocktsty viv 051

Cll4. |Pehiativy zaspaetnily, dany cishaazmibestily s | 052 5072 5072 58 341 35 167
C.INS. [ Soctini zzbeepetien azvavin pojieni 053

C.I6. | Stt- chrove potlectady 054 4 464 4 464 3 282 4 201
7. | Kethodobéposiytnus ity 055 943 943 83 229
CINB. |Dotehéidyadwi 056

CHLS.  |inéporieciay 057 3 465 3 465 5232 874
CNV. | keiockby frentri mejetek 058 82 746 82 746 50 355 14 501
CNA. |Rrize 059 83 83 127 126
C.V2.  |(Byvberieh 080 82 683 82 863 50 228 14 375
C.V3. Kedthockbé oamne pepiry a podily 061

C.VA4. | Pofveny bedtiockby frandri meietek 062

DL |Cmoratei 063 332 332 1161 445
D1 INaypitich cbxehi 064 319 319 133 432
D12 | Karpen réiady ifiich cokbi 065
D13, [Py pitich okt 066 13 13 1028 13




s ULL Tl T

s T

)

IR

Ty

(Oznaé. PASIVA &islo B&2né uBetni obdobi Minulé obdobi Pfedminulé obdobi
Fadku Netto Netto (Rok 2012) Netto (Rok 2011)

PASIVA CELIEM 001 550 417 522 512 480 324
A Viastd epitd 002 276 457 224 717 178 662
Al | Zdac kepitd 003 73100 73 100 73100
AL1 | ZKa ks 004 73 100 73 100 73 100
AL2. | Viastni dcieavasti cbchocr pody () 005
A.L3. 2miny ZKachiho kepitéiu 006
Al |Kephdiosforcy 007 9 567 7 093 4 852
All1.  |EBmisni &0 008
All2.  |Ostani kepitios foy 009
A3, Coaove raadly 2 plecenén mejetes & zveckis 010 9 567 7 093 4 852
All4. | Ooaouec roedily z lecendin i pfermingch spoiedroeti o1
All5  |Roeflyzplarén spdednost 012
A8, | Roerlly z ooenéii o plerménich spolefnost 013
AN | Rezen fondy, nedieny fordl a ostani fondy 26 zsky 014 16 781 16 500 16 190
AlH1. | Zéomy reeervni fndNecEitelny ford 015 16 933 15933 15933
AllL2. | St acetain fordy 016 848 567 257
AV, Vsledsk hospoceni minusych et 017 127 524 84 020 66 720
AIVA. | NeroxSSeny sk rinuych et 018 127 524 84 020 66 720
AIV.2. | Natraend Arétaminiyohiet 019
AIV.3 |y weledsk hospodfen minuych it 020
AV, |Wslecsk hospockien biného (Betniho chd (+) 021 40 485 44 004 17 800
B. Qz e 022 273 819 297 661 301 235
Bl |Remw 023 4 433 7 205
B..1. | Rezervy pode zuiainich préveich pectiad 024
Bl2. |Reevaradihodyapodiné zaady 025
B13.  |Remanadsizgim 026 4 433 7205
B4, | Ostaireeny 027
BI.  |Dahathézaedy 028 13 637 13 571 78 499
BIl1.  |Zedyzcbdhohichwaahi 029
B2 |Zery-odabnénebo oddcici oecha 030
B3, | Znady-pocktany viv 031
B4, |Zadylespetnikim derimaishas k iastik s 032 | 68 302
BIL5. | Douocthé plie zidy 033
B.ILE,  |Vydnéduopisy 034
BIL7. | Douhodohs srinky k dhrac 035
B.1L.8. Dohaché (2%y padivni 036 ]
BILS.  |UnézAwcly 037
18110, | ey cofny zheack 038 13 537 13 571 10 197
CXTg T —— ase 255 849 274 025 198 290
TR e — 040 206 018 196 323 188 321
BMIL2. | Zaerly- okiting nebo odchiic cecte 041 19
BIL3. | Zaay- pocktany viv 042
B4, | Zaariyhespieiniim Senimduisha ak dasikimsduzan 043 39 064 68 332 11
BNS. |Zwerlykzamdsrenaim 044 4632 4513 3 066
|BL6. | Zaey 2esoniini et egpetent azraciniopojis 045 2438 2237 1898




’ﬁolnac, PASIVA &islo Bé2né udetni obdobi Minulé obdobi PFedminulé obdobi A
Fadku Netto Netlo (Rok 2012) Netto (Rok 2011)

BINT. |St-cdaoué zamdy adctane 046 700 585 445
BN,  |Ketiockbs pijas 2icty 047 2800
BIILY. | Womnéuhopisy 048

BIL10. | Dehexhéiidly pastvri 049 1411 403 170
BlL11. | ey 050 1585 1613 1579
BIV.  |Barkowniivary avjporod 051 2 860 24 446
BAV.1. | Berouni indey douhodkh’ 052 6 868
BIV.2. |Keétiodkhé berkown inry 053 2 860 17 578
B.V3. |Ketloobéfentni wpormod 054

C.L  |Casowrseni 055 141 134 427
C1. Vs pittich cooobi 056 85 78 370
£.1.2. | WnosypiRtich oboohi 057 56 56 57

Isestaveno dne:  3.8.2014

Podpisovy zdznam fyzické osoby, kterd je U&etni jednotkou nebo statutamiho organu Uéetni jednotky, poznamka

vniforma  akciové spole&nost
Niletni jednotky:

Predmét podnikdni:
Miékarenstvl,velkoobchod, specializovany maloobchod

Pozn..

-Ing. Stanislav Coufal, pfedgeda pfedstavenstva

Iyl




Priloha ¢. 3: Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti
Moravia Lacto a.s. k 30.9.2014




ROZVAHA

k 09. 2014
(v tisicich K¢)

Nazev a sidlo G¢. jednotky

Moravia Lacto a.s.

Jiraskova 94
586 51 Jihlava

Cis. F IKF Rok Mésic ICO
2014 09 49969897
Minulé
oznaé. AKTIVA éis Bézné Gcetni obdobi ué. obdobi
f. brutto korekce netto netto
a b c 1 2 3 4

AKTIVA CELKEM 001 957 157 321634 635 523
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 002 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 003 593 768 320 168 273 600
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 5213 1607 3606
B.1.1 Zfizovaci vydaje 005 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0
3. Software 007 2123 1607 516
4. Ocenitelna prava 008 0 0 0
5. Goodwill 009 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0
7. Nedokoné&eny dlouh. nehm. majetek 011 990 0 990
8. Poskytnuté zalohy na diouh. nehm. maj. 012 2100 0 2100
B.II. Diouhdoby hmotny majetek 013 575439 318 561 256 878
1. Pozemky 014 10 822 0 10 822
2. Stavby 015 209 703 76 114 133 589
3. Samostatné movité véci a soubory 016 293 295 240 053 53242
4. Péstitelské celky trvalych porostt 017 0 0 0
5. Zakladni stéddo a taZna zvitata 018 0 0 0
6. Jiny diouhodoby hmotny majetek 019 364 358 6
7. Nedokon&eny dlouh. hmotny majetek 020 56 466 2036 54 430
8. Poskytnuté zalohy na dlouh. hm. maij. 021 4 789 0 4 789
9. Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0
B. il Dlouhodoby finanéni majetek 023 13 116 0 13116
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 1941 0 1941
2. Podily v (€. jedn. pod podst. viivem 025 0 0 0
3. Ostatni dlouh. a cenné papiry a podily 026 11175 0 11175

Pujcky a Gvéry ovl.afiz.0s. a Uc.jedn. pod podst.
4. viivem 027 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouh. fin. majetek 030 0 0 0




Minuié
oznac. AKTIVA éis. Bézné ucetni obdobi ué. obdobi
f. brutto korekce netto netto
a b [ 1 2 3 4
C. Obézné aktiva 031 363 241 1466 361775
C.l Zasoby 032 108 449 964 107 485
1. Materidl 033 22103 964 21139
2. Nedokon&ené polotovary 034 9670 0 9670
3. Vyrobky 035 73942 0 73942
4. Zvifata 036 0 0 0
5. Zbozi 037 2734 0 2734
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky 039 2747 0 2747
1. Pohledavky z obchodnich vztah( 040 0 0 0
2. Pohl. za ovladanymi a fizenymi os. 041 0 0 0
3. Pohl. za ug. jednotkami pod podst. viivem 042 0 0 0
Pohl. za spoledniky, &leny druZstva a za
4, ugastniky sdruzeni 043 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zaiohy 044 22 0 22
6. Dohadné uéty aktivni 045 0 0 0
7. Jiné pohledavky 046 2725 0 2725
8. Odlozena dafova pohledavka 047 0 0 0
C.II. Kratkodobé pohledavky 048 216 506 502 216 004
1. Pohledavky z obchodnich vztah( 049 144 533 502 144 031
2. Pohledavky za ovladanymi a fiz. osobami 050 2282 2282
3 Pohl. za U¢. jednotkami pod podst. viivem 051 0 0 0
Ponl. za spolecniky, Cleny druZstva a za
4. Ucastniky sdruzeni 052 60 249 0 60 249
5. Socidlnf zabezpeteni a zdravotni poj. 053 0 0 0
6. Stat - danové pohledavky 054 8 950 0 8 950
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 -52 0 -52
8. Dohadné Géty aktivni 056 0 o] 0
9. Jiné pohledavky 057 544 0 544
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 058 35 539 0 35539
1. Penize 059 183 0 183
2. Ugty v bankéch 060 35 356 0 35 356
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0
4, Pofizovany kréatkodoby finanéni majetek 062 0 0 0
D.l. Casové rozliseni 063 148 0 148
1. Naklady pristich obdobi 064 148 0 148
2. Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0
3. Pfijmy pfistich obdobi 066 0 0 0




oznagd. PASIVA &is.  {Stav v bézném Stav v minulém
f. ucetnim obdobi ucetnim obdobi
a b c 5 8
PASIVA CELKEM 067 635 523
A Vlastni kapitat 068 310566
Al Zakladni kapital 069 73 100
1. Zakladni kapital 070 73 100
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 071 0
3. Zmény zakladniho kapitalu 072 0
All Kapitalové fondy 073 9 567
1. Emisni aZio 074 0
2. Ostatni kapitalové fondy 075 0
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni maj. a zav. 076 9 567
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfemé&nach 077 0
Rezervni fondy, nedelitelny fond a ostatni fondy
AL ze zisku 078 16 625
1. Zakonny rezervni fond / Nedéliteiny fond 079 15933
2. Statutdmi a ostatni fondy 080 692
Alv. Vysledek hospodareni minulych let 081 177 009
1. Nerozdéleny zisk minulych roki 082 177 009
2. Neuhrazena ztrata minulych roki 083 0
AV. Vysledek hospodareni béZného G&. obdobi 084 34 265
B. Cizi zdroje 085 324 901
B.I. Rezervy 086 0
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 087 0
2. Rezerva na dichody a podobné zdvazky 088 0
3. Rezerva na dan z pfijma 089 0
4. Ostatni rezervy 090 0
B.1I. Dlouhodobé zavazky 091 13 537
1. Zavazky z obchodnich vztah( 092 0
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 093 0
3. Zavazky k U&. jednotkam pod podst. viivem 094 0
Zavazky ke spoleCnikdm, &lenlm druZstva a k
4. uéastnikim sdruzeni 095
5. Diouhodobé pijaté zalohy 096 0
6. Vydané diuhopisy 097 0
7. Dlouhodobé sménky k Uhradé 098 0
8. Dohadné Uty pasivni 099 0
8. Jiné zavazky 100 0
10. OdloZeny danovy zavazek 101 13 537




F. uéetnim obdobi U€etnim obdobi
a b [ 5 6

B.III. Kratkodobé zavazky 102 311 364

1. Zavazky z obchodnich vztahti 103 251 669

2. Zavazky k oviadanym a fizenym osobam 104 45

3. Zavazky k U¢. jednotkam pod podst. viivem 105 0

Zavazky ke spoleénikim, ¢lenim druzstva a k

4. uéastniklim sdruzeni 106 45 659

5. Zavazky k zaméstnancim 107 3276

6. Zavazky ze socidlniho zabezp. a zdrav. poj. 108 1938

7. Stat - danové zavazky a dotace 109 369

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 110 0

9. Vydané diuhopisy 111 0

10. Dohadné Uéty pasivni 112 6 529

11, Jiné zavazky 113 1879
B.Iv. Bankovni dvéry a vypomoci 114 0

1. Bankovni Uvéry dlouhodobé 115 0

2. Kratkodobé bankovni Gvéry 116 0

3. Kratkodobé finanéni vypomoci 117 0
C.l. Casové rozliseni 118 56

1. Vydaje pfistich obdobi 119 0

2. Vynosy pfistich obdobi 120 56

3. Kursové rozdily pasivni 121
Odeslano |Podpis statutarnino organu Osoba odpovédna Osoba odpovédna
dne nebo fyzické osoby, za Ucetnictvi za Ucetni zavérku

ktera je Ucetni jednotkou:

(jméno a podpis)

(jiméno a podpis)




VYKAZ ZISKU A ZTRAT

k 09. 2014 Nazev a sidlo G&. jednotky
(v tis. K&)
Moravia Lacto a.s.
Jirdskova 94
586 51 Jihlava
Cis. I IKF Rok Més
2014 09
oznag. TEXT Gis. Skute€nost v ucetnim obdobi
f. sledovaném minulém
a b c 1 2
I. Trzby za prodej zboZi 001 51871
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 002 44 742
Obchodni marze 003 7129
. Vykony 004 1047 821
I.1. _ |TrZby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 005 1006 069
2. Zména stavu zasob vlastni &innosti 006 41629
3. Aktivace 007 123
B. Vykonova spotieba 008 949 624
Spotfeba materialu a energie 009 880 130
B. 2 Sluzby 010 69 494
Pfidana hodnota 011 105 326
C. Osobni naklady 012 55918
C. 1. Mzdové naklady 013 39 499
C. 2 Odmeény &lendm org. spole&nosti a druzstva 014 447
C. 3. Naklady na socialni zabez. a zdrav. poj. 015 13 515
C. 4 Socialni naklady 016 2457
D. Dané a poplatky 017 279
E. Odpisy dlouhod. nehmot. a hmot. majetku 018 15 428
11K Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 019 225
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 020 1
2. Trzby z prodeje materialu 021 224
F. Zist.cena prodaného dlouh.majetku a materialu 022 145
F. 1 Zuist.cena prodaného dlouh.majetku 023 0
2. Prodany material 024 145
G. Zm.st.rezerv a opr.pol. v prov.obl.a kom.N.pf.obd. 025 0
\A Ostatni provozni vynosy 026 78
H. Ostatni provozni naklady 027 1 896
V. Pfevod provoznich vynost 028 0
1. Pfevod provoznich nakladd 029 0
> Provozni hospodéarsky vysiedek 030 31962




oznaé. TEXT gis Skute€nost v_ucetnim obdobi
f. sledovaném minutém
a b c 1 2
VI Trzby z prodeje cennych papird a podili 031
J. Prodané cenné papiry a podily 032
VII. Vynosy z diohodobého finanéniho majetku 033
VIL1.  [Vyn. z podilu v ovi. a fiz. 0s. a v ué.jed. s podst.vlivem 034
2. Vynosy z ost. dichodob. cenn. papird a podilll 035
3. Vynosy z ost. dlohodob. finang. majetku 036
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 037
K. Néklady z finanéniho majetku 038
IX. Vynosy z pfecenéni cen. papirtl a derivatil 039
L. Naklady z precenéni cen. papirt a derivatd 040
M. Zména stavu rezerv a opr.polozek v finan&ni obl. 041
X. Vynosové uroky 042 345
N. Nakladové troky 043 1421
XI. Ostatni finanéni vynosy 044 4192
0. Ostatni finanéni naklady 045 1056
XI. Pfevod finanénich vynos( 046 0
P. Prevod finanénich nakladi 047 0
* Finanéni vysledek hospodaieni 048 2 060
Q. Dan z pfijma za béZnou &innost 049 -244
Q. 1. splatna 050 -244
2. odlozena 051 0
* Vysledek hosodareni za bé&Znou ginnost 052 34 265
XL Mimofadné vynosy 053 0
R. Mimoradné naklady 054
S. Dani z pfijmi z mimoradné &innosti 055
S. 1. Splatna 056
2. Odlozena 057
* Mimofadny vysledek hospodareni 058 0
T. Prevod podilu na vysledku hosp. spoleénikiim 059
il Vysledek hosodareni za G&etni obdobi 060 34 265
il Vysledek hospodareni pfed zdanénim 061 34 021
Kontrolni &islo 062
Dne Podpis statutarniho organu Osoba odpovédna Osoba odpovédna

nebo fyzické osoby,
ktera je tcetni jednotkou:

za Géetnictvi
(jméno a podpis)

za udetni zavérku
(jméno a podpis)






