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1. ZAKLADNI UDAJE A INFORMACE, POPIS VYCHOZIHO
STAVU

1.1. UCEL ZPRACOVANIi ZNALECKEHO POSUDKU

Tento posudek je vypracovan za U¢elem uréeni ceny majetku v misté a ¢ase obvyklé déle
popsaného akciového podilu pro pripad jeho prodege na trhu v rdmci nedobrovolné verginé
drazby, dle z&kona ¢. 26/2000 Sb.

Predmétem ocenéni je 6 547 ks akcii spolecnosti LINEA NIVNICE, a. s, se sidlem Nivnice,
U Dvora 190, okres Uherské Hradisté, PSC 687 51, 1C: 49 97 06 66, které reprezentuji 6,00 %
podil na zakladnim kapitdlu emitenta.

V ramci provadénych Setfeni v navaznosti na zadani bylo Ukolem znalce podchytit a
vyhodnotit hlavni faktory, které podstatnym zptasobem ovliviuji trzni hodnotu akciového
podilu spolecnosti LINEA NIVNICE, a. s. (dde rovnéZ podnik, emitent nebo Spolecnost).
Hlavni pozornost znalce byla soustiedéna na dosavadni vysledky hospodareni Spolecnosti,
strukturu aktiv apasiv spolecnosti ajegji postaveni narelevantnim trhu ve stavu going concern,
tj. ve stavu, v jakém se k smérodatnému datu ocenéni nachazela, dividendovou politiku a
obchodovani s minoritnimi akciovymi podily.

Pri hledani trzni hodnoty akciového podilu je pii ocenéni postupovéno podlie obvyklych
standardu, tj. ngprve byla odhadcem zjisténa trzni hodnota celého podniku — obchodniho
jmeéni, a na z&kladé této zjistené trzni hodnoty byla odvozena trzni hodnota akcii spolecnosti
LINEA NIVNICE, a. s. Obchodnim jménim se dle § 6 odst. 2 Obchodniho zékoniku rozumi
u prévnickych osob soubor veSkerého majetku a zavazka daného subjektu.

Podle obecné definice predstavuje pojem hodnota ekonomicky prospéch, ktery Ize od
majetku ¢i  duzby ocekavat na zékladé teoretického ocenéni zaloZzeném na uzitkovosti a
klasifikaci, kterou si provadi investor nebo hodnotitel k ostatnim disponibilnim statkim. Nato
Uzce navazuje casto frekventovany pojem trzni hodnota, ktery odhaduje ¢astku
piedpokladané smeny, kdezto trZzni cena je jiz realizovanou ¢éstkou smeény. Aby platil ided ni
piedpoklad, kdy trzni hodnota je velmi blizka (totoznd) se gednanou trzni cenou, méla by
takova transakce probéhnout v souladu s definici Evropské asociace pro ocenovani TEGOVA.

Trzni hodnota je definovana jako odhadnuta ¢éstka, za kterou by mél byt majetek sménen k
datu ocenéni mezi koupé&chtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pii transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po ndezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly
informované, rozumné a bez nétlaku.

Pro doplnéni je v posudku uvedena definice ceny obvyklé, jgiz piresné znéni je zakotveno
v zakon¢ o ocenovani majetku. Obvyklou cenou se pro Gcely tohoto zakona rozumi cena,
ktera by byla dosazena pti prodeji (postoupeni) stejného, poptipadé obdobnénho majetku, nebo
pii poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni
ocen¢ni. Pritom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, aviak do jgi vyse se
nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich poméri prodavaiciho nebo
kupujiciho, ani vliv zvl&stni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se rozuméji napriklad stav
tisné prodéavajiciho nebo kupuijiciho, diasledky piirodnich ¢i jinych mimoradnych udé osti.

V dalSim Setieni budou znalci v posudku pro ur¢ité zjednoduSeni pouZivat pouze jeden pojem
trZni hodnota.



Posudek nezahrnuje piipady spojené s alternativnim vyuZitim majetkové substance podniku a
nezohlediiuje subjektivni pristup konkrétniho zgemce, nebot’ tyto subjektivni zaméry
potencianiho investora nelze v ramci nezévislého hodnoceni znalce vérohodné odhadnout a
posoudit.

1.2. POPISPREDMETU OCENENI - ZAKLADNIi UDAJE O OCENOVANYCH
AKCIIiCH

Tabulka¢. 1 — Identifikace akcie

Druh: kmenové akcie v listinné podobé

Forma: najmeno, namajitele

Podoba: listinné

Pocet emitovanych akcii ajegiich | 106 884 ks namagjitele ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢,
nominalni hodnota: 2 223 ks najméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

Prevoditelnost akcii neni stanovami Spolecnosti nijak omezena. Akcie nejsou registrovane.
Svlastnictvim akcie jsou spojena bézna préava dle obecné zavaznych pravnich predpisa, tj.
Ucastnit se valné hromady, hlasovat na ni, poZzadovat a dostat na ni vysvétleni zalezitosti
tykajicich se spole¢nosti, které jsou predmétem jednani valné hromady, a uplatiiovat navrhy a
protinavrhy. Hlasovaci prévo je spojeno s akcii. Kazdé akcii o jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
piipada jeden hlas. Kazdy hlas ma stejnou véhu.

Akciondt ma pravo na podil na zisku spolecnosti. Tento podil se uréuje pomérem jmenovité
hodnoty akcii akcionédie k jmenovité hodnoté akcii vech akciondri. Prdvo na vyplaceni
podilu na likvidacnim zustatku je samostatné prevoditelnym pravem a podil se rozdéli mezi
akcionére v poméru odpovidajicim jmenovité hodnoté jejich akcii. VeSkera ostatni prava
akcionére véetné prednostnich prav se fidi obecné zavaznymi pravnimi predpisy.

1.3. SMERODATNE DATUM OCENENI

Trzni hodnota akcii Spolecnosti je zjistovana podle stavu, v jakém se emitent akcii nachazel
tj. k datu smérodatného ocenéni:

31. 12. 2005.

14. OBECNE PREDPOKLADY A OMEZUJICi PODMINKY PRO
VYPRACOVANI ZNALECKEHO POSUDKU

Ocenovatelé prohladuji, Ze znalecky posudek byl vypracovan za nésledujicich piredpokladi a

omezujicich podminek.

1) Udaje o skutegnostech obsazenych v posudku se povazuji za pravdivé a spravné.

2) Predpoklada se, Ze vlastnické pravo k oceiiovanému majetku je po pravni strance
nezévadné atudiz i prevoditelné.

3) Informace zjinych zdroju, na nichz jsou zaloZeny nékteré ¢ésti tohoto posudku, jsou
vérohodné a oceiovatelé vyvinuli piimeérené Gsili k ovéreni jegich spravnosti. Zdroje
informaci jsou v prisludnych ¢astech posudku uvedeny.




4) Ocenovatelé neprebiraji odpoveédnost za zmeény trznich podminek, ve kterych je posudek
zpracovan, a nepiedpokléadaji, Ze by jakékoliv skutecnost vyjédiena v tomto posudku byla
piedmétem piezkoumani posudku z davodu zmeény uddlosti a podminek, které se
vyskytnou po datu smérodatného ocenéni.

5) U ocenované spolecnosti se predpoklada odpovédné vlastnictvi a spréava vlastnickych
prav.

6) Pokud se nezjisti neco jiného, predpoklada se ve vSech aspektech podnikani a vlastnictvi
piny soulad s platnymi zékony a piedpisy Ceské republiky.

7) Predpoklada se, Ze novym vlastnikem majetku mohou byt ziskany nebo obnoveny
vechny nutné licence, Zivnosti, souhlasy a opravnéni kteréhokoliv stétniho Uradu,
soukromé osoby nebo organizace pro dalSi pouZziti ocenovaného majetku.

8) Predpoklada se, Ze nedojde k podstatnym zménam obecnych podminek pro podnikani
zal ozenych sou¢asnym pravnim fadem a politickym usporadanim Ceské republiky.

9) Analyzy, nézory a zavéry ocenovateli jsou platné jen za podminek a predpokladi
uvedenych v tomto posudku ajsou jgjich vlastnimi, profesiondnimi a nezaujatymi néazory.

10) Ocenovatelé timto prohladuji, Ze nemaji Z&dné soucasné ani budouci zgmy na majetku,
ktery je predmétem ocenéni, a neexistuje osobni z§em nebo zaujatost vici objednateli
posudku nebo tretim osobam, které by mély vliv na zjisténou hodnotu majetku. Nastane-li

na strané oceiovateli kolize stouto zasadou nebo jiné pravni skutecnosti, bude pro
oceneni takového majetku jmenovan nezavisly znalec.

11) Hodnota zji$téna timto posudkem je platna pouze k uvedenému datu a G¢elu ocenéni.

1.5. K VYPRACOVANI POSUDKU BYLY PREDANY NASLEDUJICI
PODKLADY PRO OCENENI

Pro nezavislé posouzeni vykonové struktury a stavu obchodniho majetku a prév souvisgjicich
s podnikem predlozil objednatel pro ocenéni podniku nésledujici podklady ainformace:

1) vypisz Obchodniho rejstiiku Spole¢nosti,
2) stanovy Spolecnosti,

3) (cetni zévérka Spolecnosti v rozsahu vykazu ziska a ztrét, rozvahy, prilohy k Gcetni
zavéree, zpravy auditora a vyrocni zpravy za obdobi let 2001 az 2004 a rozvaha a vykaz
zisku aztrat k datu ocenéni Spole¢nosti,

4) Ucetni zavérka spolecnosti Linea Slovensko s. r. 0. vrozsahu vykazu ziska a ztrét,
rozvahy, piilohy k G¢etni zavérce, zpravy auditora a vyroéni zpravy za obdobi let 2001 a2
2004 arozvahaavykaz ziskt a ztrét k datu ocenéni této spolecnosti,

5) inventarni seznamy majetku a zavazki Spolecnosti k datu 31. 12. 2005,
6) finan¢ni progndza podnikatel ského zameéru Spole¢nosti na obdobi let 2006 az 2010,
7) Ustni informace managementu Spole¢nosti.



2. POPIS OCENOVANEHO PODNIKU A PODNIKANI
EMITENTA

21. ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Akciova spolecnost byla zaloZzena dne 1. 1. 1994 jako jeden z podniki vzniklych delimitaci
statniho podniku Slovacké konzervéarny. Akciova spole¢nost vznikla dne 1. 1. 1994 z&pisem
do Obchodniho restiiku vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil B, viozka 1243.
Spolecnost byla privatizovanave 2. viné kupdnoveé privatizace.

Historie Spolecnosti v3ak saha aZ do obdobi Rakouska — Uherska, kdy pavodnimi vlastniky
zemédélské usedlosti byl rod Lichtenstejni. Po pozemkové reformé v roce 1920 pieslo
vlastnictvi na obec, ktera statek s pozemkem nejprve prongjimala a v roce 1946 prodala panu
Hromg¢ikovi, ktery zde zah§il vyrobu lihovin, destilata a bylinného likéru.

V roce 1948 byla firma zn&odnéna a zaclenéna pod Slovécké konzervarny a lihovary
Uherské Hradisté. Vyrobni sortiment byl doplnén o sirupy a ovocna vina. V roce 1963 byl
provoz v Nivnici osamostatnén a po rozpadu mateiské spolecnosti Slovacké konzervarny
Uherské Hradi&té vznikl nejprve k 1. 1. 1991 samostatny statni podnik LINEA, ktery byl
nasledné k 1. 1. 1994 transformovan na akciovou spolec¢nost a pak privatizovan kupénovou
metodou.

V roce 1995 byl vybudovan provoz na produkci ovocnych st'év, nektari a ndpojt v obalech
Tetra Pak, které jsou zakladnim produkénim segmentem Spolecnosti. Vyznamnou roli ve
vyrobnim programu maji také sirupy a ovocna vina. K tradiénim vyrobkam se rovnéz fadi
lihoviny alikéry a sortiment doplnuji keGupy a ovocné piesnidavky.

K datu smérodatného ocenéni ¢inila vySe zakladniho kapitalu Spolecnosti 109 107 000 K¢.

Vlastnikem akciového podilu shlasovacimi pravy na Spolecnosti vysSimi nez 20 % byla
k 31. 12. 2005 spolecnost:

ARNA, a s. 68,15 9%,
Obec Nivnice 3,40 %,
|CP — Robert William Seifert 3,35 %.

Spolecnost vlastni nasledujici majetkové Ucasti v téchto obchodnich spole¢nostech:
LINEA SLOVENSKOs. r. 0. 100 %,
H.E.L.L.O.d.o.0. 80 %,
LIMOs.r. 0. 100 %.

V obchodnim rejstiiku méla Spolecnost k datu ocenéni zapsany nasledujici cinnosti:

- vyrobalihovin — likéra,

- vyrobavina,

- konstrukéni, stavebni, strojné montazni a opravarenska c¢innost. Vyvoj, vyroba,
nakup a prodgj stroju, pristroji, zarizeni a nahradnich dila. Vyvoj, vyroba, ndkup a
prodg tepelné a elektrické energie,

- dilni¢ni doprava pro vlastni i cizi potieby vrozsahu a podminek stanovenych
piislusnymi piedpisy,

- vyroba népoj,



- velkoobchod,
- speciaizovany maloobchod,
- vyroba potravinarskych vyrobka.

22. MAJETEK A ZAVAZKY OCENOVANEHO PODNIKU
2.2.1. Majetek a zavazky uvedenév Géetni evidenci (bilanéni)

K datu 31. 12. 2005 vykazovala Spolecnost nasledujici majetek a zavazky. Hodnoty jsou
uvedeny v tis. K¢:

MAJETEK
Tabulkac¢. 2 — Aktiva
TEXT Netto
AKTIVA CELKEM 491 318
Dlouhodoby majetek 172 632
Dlouhodoby nehmotny majetek 2137
Software 1468
Nedokoné¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 669
Dlouhodoby hmotny maj etek 170 495
Pozemky 502
Stavby 96 932
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 66 192
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2892
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 2818
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1159
Dlouhodaoby finanéni majetek 0
Podilové a cenné papiry avklady v podn. s rozh. vlivem 0
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0
Obgzn4 aktiva 312 410
Zéasoby 110 682
Materid 69 869
Nedokonéena vyroba a polotovary 23 359
\/yrobky 15 888
Poskytnuté zalohy na zasoby 1566
Dlouhodobé pohledavky 7127
Pohledévky z obchodniho styku 7 067
Jiné pohledavky 60
Krétkodobé pohledavky 192 545
Pohledévky z obchodniho styku 189 803
Jiné pohledavky 2742
Kratkodoby financni majetek 2056
Penize 998
Ucty v bankéch 1058
Casové rozligeni 6 276
Naklady pristich obdobi 6 270
Prijmy pristich obdobi 6




ZDROJE

Tabulka¢. 3 — Pasiva

TEXT Hodnota
PASIVA CELKEM 491 318
Vlastni kapital 177 957
Zakladni kapitdl 109 107
Zakladni kapitél 109 107
Kapitdové fondy 251
Ostatni kapitélove fondy 267
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazki -16
Rezervni fondy,nedélitelné fondy a ostatni fondy ze zisku 21821
Zakonny rezervni fond 21821
Vysledek hospodareni minulych let 42 998
Nerozdéleny zisk minulych let 42 998
Vysledek hospodareni béZzného Ucetniho obdobi (+/-) 3780
Cizi zdroje 311974
Rezervy 3130
Ostatni rezervy 3130
Dlouhodobé zavazky 5411
Jiné dlouhodobé zavazky 1000
OdlozZeny danovy zavazek 4411
Krétkodobé zavazky 209 348
Zavazky z obchodniho styku 123 051
Zavazky k zaméstnancim 40963
Zévazky ze socidlniho zabezpeceni 2141
Stét - danoveé zavazky a dotace 37574
Dohadné G¢ty pasivni 5285
Jiné zavazky 334
Bankovni Gvéry a vypomoci 94 085
Krétkodobé bankovni Gvéry 94 085
Casové rozligeni 1380
\/ydaje piistich obdobi 1387

Spolecnost k datu ocenéni vykazovaa vlastni kapital ve vys 177 957 tis. K¢.

Urotené cizi zdroje:

Ke dni smérodatného ocenéni vykazovala Spole¢nost ve své Ucetni evidenci Urocené cizi
zdroje v celkovém obejmu 94 085 tis. K¢. Prehled je uveden v nasleduyjici tabulce v tis. K¢.

Tabulka¢. 4 - Seznam Urocenych cizich zdroj k datu ocenéni v tis. K¢.

o UZAVREN | VE VYSI (tis. HARMONOGRAM | -
BANKA UCEL BNE K&) STAV K 31.12.05 SPLACENI UROKY v %
Raiffeisenbank | Kratkodoby 3M
fixni Gver 14.11.2002 65 000 65 000 Q. PRIBOR+1,45
e 3M
Raiffeisenbank | Kontokorent |14.11.2002 30 000 29 085 M PRIBOR+1,45

3 mési¢ni PRIBOR k datu ocenéni ¢inil 2,17 %. Urokova sazba k datu ocenéni tedy ¢ini

3,62 %.




Neprovozni majetek:

Jako neprovozni majetek byly zarazeny obchodni podily dcefinych spolecnosti, a to i pies
jgjiich Uzkou obchodni provézanost s matefskou spolecnosti. Hlavni pricinou byla ta
skutednost, Ze jejich sidlo je v zahrani¢i a obchodni ginnost probihala mimo Gzemi CR.
V opaéném piipadé by bylo mozné provést konsolidaci s materskym podnikem a ocenit jako
celek. Z uvedenych pricin je ocenéni dcer provedeno samotné jako neprovozni majetek
spolecnosti - viz priloha¢. 3 tohoto posudkul.

Dividendy:

Spolecnost k datu ocenéni v Gcetnictvi neeviduje nevyplacené dividendy. Proto ocenéni
akciového podilu neni ovlivnéno zavazkem nevyplacenych dividend.

2.2.2. Mimo bilanéni majetek a zavazky

Mimo bilanéni maj etek

Dle sdéleni managementu k datu ocenéni Spolecnost neevidovala mimo bilan¢ni aktiva, kterd
by méla hmatatelny vliv na hodnotu ocenéni.

Mimo bilanéni zavazky

Dle sdéleni managementu a z dalSich podkladii pro ocenéni vyplyva, Ze k datu ocenéni nebyly
evidovany za&dné mimo bilan¢ni zavazky, které by mély hmatatelny vliv na hledanou trzni
hodnotu podniku.

2.3. PREDMET CINNOSTI

Z&kladnim produkénim segmentem  Spolec¢nosti jsou ovocné Stavy, nektary a ndpoje
v obalech Tetra Pak, vyznamnou roli ve vyrobnim programu maji také sirupy a ovocnd vina
stacend do plastovych lahvi. K tradicnim vyrobkim se rovnéz fadi lihoviny a likéry a
sortiment dopliuji kecupy a ovocné presnidavky. Spole¢nost je mimo tento vyrobni sortiment
nejvétsim zpracovatelem jablek a vyrobcem jablecné vy a jabledného koncentrétu v Ceské
republice. VétSina produkce je prodavana pod znatkou HELLO, lihoviny pod znatkou
LINEA. Spolecnost se zamétuje na posilovéni znacky HELLO.

Sortiment Spolecnosti je pomérné Siroky. BliZSi specifikace produkti je uvedena dae:
Ovocné sPavy

- dzusy PET 11 — nesycené népoje obsahujici ovocnou st'avu

- HELLO 0,251 — ptirodni ovocné napoje s ovocnym podilem 12,5 %

- HELLO 11 —puavodni zakladni fada ovocnych &tav a nektari tvori diskontni B-fadu
k prémiovym HELLO 1| square

- HELLO 11 sguare — prémiovy segment nejSirsi nabidky na trhu 100 % piirodnich
Stav anektari z koncentrétu. Znacka HEL O je podporovana TV kampani

- HELLO 1,51 —rodinné baleni 100 % ovocnych &t'av a drink

- napoj PET 0,33 | — ovocné ndpoje pro déti Magic v plastovém baleni se sportovnim
uzévérem

- HELLO Puls 250 ml — ovocné népoje obohacené vyzivnymi |atkami
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- HELLO Magic 250 ml — ovocné népoje pro déti v Tetra TOP baleni
- HELLO TOP 250 ml — ovocné napoje, které obsahuji 6-12,5 % ovocné stavy

- sirupy PET 2| — husté sirupy v rodinném baleni
- sirupy PET 0,7 | —sirupy a napojoveé koncentraty

- girupy stuba 0,7 | — zahrnuje 3 tady: diskontni zna¢cku DOLLY, nizkoenergetické
sirupy LIGHT, znatkovy sirup HELLO

- Spolecnost navézala na vyrobu kecupu jiz pod podnikem Slovéacké konzervéarny
Uherské hradisté

- okrgjovy sortiment
Ovocné presnidavky

- vyrobazacalav roce 2002
- okrgjovy sortiment
Alkoholické napoje

- lihoviny konzumni — jsou prodavany pod znackou LINEA
- lihoviny znackové — ¢iré likéry pod znackou LINEA

- ovocna vina — prirodni jablecna, visiova a rybizova vina, vtomto segmentu ma
Spolecnost monopol na tuzemském trhu

- révovavina— polosladkavinav obalech Tetra Pack

24. ORGANIZACNI STRUKTURA

Organizacni struktura Spolecnosti je plochd, coZz souvisi spotiebou vysoké flexibility,
rychlosti a operativnosti v rozhodovani. Toto umoZziuje pruzné reagovat na zmeény na trhu.
Spolecnost se déli na Utvary, v jgichz ¢ele stoji odborni feditelé. Generdnimu fediteli je
podiizeno Sest vykonnych feditel, a to ekonomicky, vyrobni, obchodni, pro zahrani¢ni
obchod, technicky a marketingovy. Jednotlivé Utvary se déli dde na odbory, stiediska a
referéty. Spolecnost k datu ocenéni zaméstnavala 247 pracovniki, z toho 7 osob ve vedeni
spolecnosti, 17 obchodnika, 102 ve vyrobé, 30 v udrzbé, 15 v dopravé, 44 THP a 32
pomaocnych pracovniki.

Zavedend organizacni struktura a systém fizeni ve Spolecnosti predstavuji v obvyklé praxi
uplatiované standardy, a proto i piispévek z téchto nehmotnych slozek podnikani
nepiedstavuje mimoradny piinos k trzni hodnoté podniku.
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3. STRATEGICKA ANALYZA SPOLECNOSTI

Strategicka analyza Spolecnosti obsahuje analyzu obecného a oborového okoli firmy. Na
analyzu vngjSiho okoli podnikani nasledné navazuje anayza vnitinich predpokladi a
podminek podnikéni Spolecnosti.

Jedna se o proces, ktery v konecné fazi vyustuje v definovani prilezitosti a hrozeb pro firmu
v prostiedi, ve kterém se nachazi, a dde silnych a slabych stranek chodu podniku (tzv. SWOT
analyza).

Sohledem na charakter oceiovaného podniku je problematika z(Zena na oblast, ktera
s podnikatel skou ¢innosti podniku Uzce souvisi, tj. zefména hutni a navazujici odvétvi.

3.1. OBECNE OKOLI FIRMY
3.1.1. Ekonomickéfaktory

Situaci firem ovliviiuje soucasny i budouci stav ndrodni ekonomiky jako celku. Za velmi
vyznamné makroekonomické faktory 1ze povazovat:

Stadium hospodarského cyklu

Hruby domaci produkt vzrostl podle piedbéZného odhadu realné meziroéné 0 6,0 %, coz je
nejvySSi zvyZeni za dobu existence samostatné Ceské republiky. Porovnani lonskych sezonné
oc¢istenych mezictvrtletnich prirastkic HDP signalizuje postupné zrychlovani ekonomického
rastu. Po stabilizovaném vyvoji v roce 2004 (s meziétvrtletnimi tempy okolo 1,3 %) se lonsky
prirastek mezi sousednimi ¢tvrtletimi postupné zvySova z 1,4 % v prvnim, na 1,9 % v
poslednim ¢tvrtleti, pricemz zpomaleni ve 3. ¢tvrtleti bylo dasledkem zejména poklesu hrubé
marZe v odvétvi zemédelstvi vlivem nepiiznivych klimatickych podminek v obdobi sklizné.

Na zvySeni celkového ekonomického vykonu se jednotlivé slozky poptévky podilely rtiznou
mérou. K rastu HDP prispél zggména vyvoj salda zahrani¢cniho obchodu se zbozim a
sluzbami, jehoZz prinos |ze odhadnout na 5,3 procentnich bodu. Pozitivni vliv mél i narist
vydajti domécnosti na konecnou spotiebu a zvySeni tvorby fixniho kapitalu. Opa¢ny dopad
mél mezirocni vyvoj vydaja vladnich instituci a zmény zasob. Kli¢ovou roli v lonském
ekonomickém rastu tak mélo vyrazné zlepSeni exportni vykonnosti ekonomiky.

Ekonomika eurozény v roce 2005 vzrostla meziroéné podle odhadu Eurostatu o 1,6 %, z toho
ve 4. ¢tvrtleti 0 1,8 %. Vedle nevyrazné ekonomické aktivity v zemich eurozony (vyvoz do
Némecka prakticky stagnoval), branil lepSim vysledkim zahrani¢niho obchodu piedevSim
nepiiznivy vyvoj sménnych relaci (zefména rist dovoznich cen paliv o vice nez ¢tvrtinu) a
silna konkurence dovaZzeného levnéno spotiebniho zboZi z Asie. Vedle jiZ zminéné dabsi
zahrani¢ni poptévky v eurozéné se zde nepiiznivé projevily takeé nekteré dalsi vlivy, jako rust
cen paiv asurovin, zmirnéni konjunktury na trhu oceli a Zeleza, zvySeny tlak asijské
konkurence a vysoka zékladna predchézejiciho roku.

V roce 2005 pokracoval rast priamyslové produkce (méreny indexem pramysiové produkce
105,7 %), pticemz tempo ristu bylo pomalgjSi nez v roce 2004 (109,5 %). Vyrazné se zvysil
exportni vykon pramyslu. Rozhodujicimi faktory vyvoje pramyslu v roce 2005 byly:

- vstup dalSich zahrani¢nich investord,
- nab¢h novych vyrobnich kapacit zefména v automobilovém pramyslu,
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- vyrazny rast exportu pramyslovych podnika, stabilni dodavky paliv a energie pro stavgjici i
noveé vyrobni kapacity,

- celkova stabilita zaméstnanosti v pramyslu doprovézena umeéienym rastem mezd,
- vyrazny rast produktivity préce zejména na novych kapacitach,
- plynulé zakézkové kryti pramyslové vyroby.

Mezi faktory pusobici negativné na rast praimyslové produkce patiil rust cen dovézenych
surovin pro zpracovatelsky pramysl (ropa) a konkuren¢ni dovoz levného spotiebniho zbozi.
Zpomaleni meziro¢niho rastu vyplyvai z vysokého rastu pramyslu v roce 2004.

Hruby doméaci produkt

c5u Hruby domaci produkt
Gross Domrestic Produact
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Zdroj: CSU
Rostouci vykon ekonomiky se projevil mirnym zlepSenim na trhu préce. ZvySila se celkova
zaméstnanost v narodnim hospodéistvi (o 1,1 %), pricemz z hlediska sektorti doSlo k jegjimu
narustu v sekundarnim a terciarnim a k poklesu v primarnim. Zvysil se rovnéz pocet volnych
pracovnich mist, coZ umoznilo pokles miry registrované nezaméstnanosti na 8,8 %
(ve srovnani se 3. ¢tvrtletim 2004 to predstavuje snizeni o 0,3 procentniho bodu), sniZila se i
mira dlouhodobé nezaméstnanosti. Problémem zustavaji velké regiondni rozdily

V nezamgstnanosti, situace u uchazect starSich 50 let a zdravotné postiZzenych osob.
(Zdroj MPO)

Ve 4. c¢turtleti 2005 ¢inila pramérnd hruba mési¢ni nominani mzda 20 841 K¢, cozZ je
meziroéné o 4,8 % vice, redlna mzda vzrostla 0 2,3 %. V podnikatelské sféfe se primérna
mzda zvySila o 4,9 %, v nepodnikatelské sfére 0 4,5 %. Za cely rok 2005 vzrostla pramérna
mzda o 5,5 % a doséhla 19 030 K¢, redlnd mzda vzrostla o 3,5 %. V porovnani s piedchozimi
Ctvrtletimi roku 2005 byl relativni prirastek (4,8 %) z celého roku negjniZsi (1. ctvrtleti 5,8 %,
2. Cturtleti 5,3 %, 3. ¢tvrtleti 6,2 %). Posledni ¢tvrtleti roku 2005 se tak relativnim prirtstkem
pramérné mzdy tadi k historicky nejniz&im od vzniku samostatné CR, niZz&i byl pouze ve 2.
ctvrtleti 2004.

(Zdroj CSU)
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Nominani devizovy kurz 30,07 CZK za EUR a 23,41 CZK za USD v praméru za 1. pololeti
2005 se v jeho prabéhu vyvijel rozdilné ve vztahu k obéma ménam. Mezirocné koruna
posilila v 1. pololeti 2005 vici EUR o 7,9 % a vaci USD o 12,9 %. Meziétvrtletné ve 2.
Ctvrtleti jiz CZK odabila va¢i EUR mirné (o 0,4 %) a vici USD vice (0 4,3 %). Po tendenci
ke zpomalovéani v posilovani CZK vié¢i USD pocinge kvétnem zac¢ala koruna oslabovat a v
cervnu jiz mezimésiéné znehodnotila o 3,6 %. K datu smérodatného ocenéni cinil kurz 24,588

CZK/USD a 29,005 CZK/EURO.
(Zdroj MF CR)

K urzové zmény

Dle souc¢asnych vysledkt hospodaieni, kdy je 15 % produkce Spolecnosti uréeno na export na
Slovensko a ¢ast dodavek je ze zahrani¢i (napi. pomerancovy koncentrét, grapefruitovy
koncentrét), neni Spoletnost vystavena zvySenému riziku kurzovych zmeén, protoZe saldo
export-import je vyrovnané. Kurz CZK vué¢i EURu v obdobi prelomu roku 2004 kolisal mirng
nad 30 K&/EUR. Koruna stéle posiluje a za prvni dva srpnové tydny 2005 ¢eskd ména prudce
posilila proti evropskému euru i americkému dolaru. V srpnu se koruna dostala na nejsilngjsi
Uroven za posledni tii roky, kdyZ se na mezibankovnim trhu jedno euro prodavalo za 29,27
koruny. Americky dolar se prodaval za 23,60 koruny. Diky silné koruné nezdrazil tak vyrazné
benzin a nafta, jak by odpovidalo zvySeni cen pohonnych hmot na svétovych trzich. Na
druhou stranu silné koruna zhorSuje postaveni tuzemskych exportéri na zahranic¢nich trzich.
Kurs koruny vuci euru piitom bude ovliviiovat hospodaieni ¢eskych exportéri nggméne do
roku 2010. Posilovani koruny ma vliv na ndkup prvotnich vstupt, coz pii posilovani koruny
ma mirn¢ pozitivni vliv. Odhadnuti dalSiho vyvoje kurzu K¢ je velmi obtizné. Do doby plné
stabilizace vydaji verejnych rozpocta a Uzce souvisgici potiebé realizace penzijni reformy je
moZné predpoklédat, Ze muZe dochézet ke kolisani kurza koruny vaci ostatnim sménitelnym
meénam, avsak analytici v souvislosti sasociathim procesem ocekédvaji, ze v case bude
dochéazet k dalSimu posilovani koruny vaéi EURu. Kurzové zmény nepatii k rizikovym

faktoram v tvorbé zisku a vykonnosti podniku.
(Zdroj CNB)

Mirainflace

Meziroéni rast spotiebitelskych cen o 1,6 % v 1. pololeti 2005 byl pomalejsi o 0,9 p. b. nez
pied rokem, na coz ngjvétsi viiv mél mirny pokles cen potravin a nealkoholickych ngpoji. Na
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druhé strang, z védhové vyznamnych skupin nepatrné zrychlil rast cen bydleni, kdyZ se ceny
elektriny zvysily 0 3,1 % avyrazné vzrostly ceny zemniho plynu (o 7,5 %).

Po zrychlovéni rastu cen pramyslovych vyrobci ve druhé poloving roku 2004 se dostavilo v
pribéhu 1. pololeti 2005 jejich zpomal ovéani; pololetni cenovy rust 0 5,5 % byl sice vétsi o0 2,2
p. b. nez pied rokem, av3ak vylueéné v dasledku zvySeni v 1. ¢tvrtleti 2005 o0 6,9 % a zrychleni
0 5,2 p. b. Vyrazné rostly ceny nerostnych surovin, piedevsim uhli, lignitu a raseliny, i rast
cen elektiiny, plynu a vody byl nadpramérny. Nicméné nejvice pusobily na zvySeni Uhrnné
cenové hladiny v 1. pololeti 2005 ceny vyrobkt zpracovatel ského primyslu a z nich zeimeéna
z&kladni kovy, hutni a kovodélné vyrobky s rastem cen o 18,4 %. Jesté vice se zvySily ceny
koksu a rafinérskych ropnych vyrobkt (o0 24,6 %), avsak mély mensi vliv na pohyb Uhrnné
cenové hladiny.

Ve 4. ctvrtleti 2005 doslo ke zrychleni meziro¢niho rastu hladiny spotiebitelskych cen.
Spotiebitelské ceny vzrostly ve 4. ctvrtleti 2005 proti stegnému obdobi minulého roku o
2,4 %, coz je 0 0,5 procentniho bodu vice nez ve 3. ¢tvrtleti 2005. Na zrychleni meziro¢niho
cenového rustu se podilel zeiména vyvoj cen ve dvou oddilech spotiebniho koSe, ato bydlenti,
voda, energie, paliva a rekreace a kultura. V bydleni dodlo od fijna k vyraznému zvySeni cen
zemniho plynu (mezimési¢né o 17,4 %), v oddile rekreace a kultura se zvySily koncesionéaiské
televizni a rozhlasové poplatky (0 33,3 % a 21,6 %). To se projevilo i ve zrychleni
meziro¢niho rastu regulovanych cen na 8,0 % (ze 6,0 % ve 3. ¢tvrtleti), zatimco trzni ceny
vzrostly stejné jako ve 3. ¢tvrtleti 0 0,7 %.

Pramérna meziro¢ni mira inflace v roce 2005 dosahla 1,9 %, coz je 0 0,9 procentniho bodu
niZsi hodnota nez v roce 2004. V dlouhodobém srovnani byla vySe inflace v roce 2005 treti
ngjnizsi od roku 1990 a podle predbéznych Udaju |ze o¢ekavat, Ze bude podpramérna i ve
srovnéni s pramérem zemi EU. Pramérna mira inflace by se v roce 2006 podle MF CR
méla pohybovat kolem 2,2 %. Prognéza podnikatelského zaméru je konstruovéana
v neinflacnim prostiedi.

Vyvoj inflace v letech 1995 az 2005
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Zdroj: CSU

Politicka situace a hospodaiska politika viady

Ekonomika zemé je ovlivnéna stévajici politickou situaci a problémy srostoucim podilem
mandatornich vydajt na celkovych vydajich stétniho rozpoc¢tu, zeiména v dasledku vyrazného
rastu socianich vydaja v minulych letech, potiebou realizace penzijni reformy a jiného
systému regulace zdravotni péce a zdroju financovani potieb.
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Monetarni politika statu (nabidka penéz, Ur okové sazby, vyvoj kur zi)

Ridici Grokové sazby snizila CNB v pribshu roku 2005 &tyfikrét; naposledy s platnosti od
31. tijna. Pxi této Upravé byla nastavena limitni 2T repo sazbana 2 %, lombardni sazbana 3 %
a diskontni sazba na 1 %. Meziro¢né trzni pramérné arokove sazby z korunovych vkladi se
témet nezmeénily a z korunovych Uvéra se mirng snizily. V praméru za 1. pololeti 2005 ¢inily
urokoveé sazby z vkladi prijatych bankami od domacnosti 1,29 % a od nefinancnich podnikt
1,06 %, coz bylo stejné jako pied rokem. V tomtéz obdobi dosdhly Urokoveé sazby z Gvéra
poskytnutych bankami domécnostem 7,74 % a nefinanénim podnikam 4,43 %, coz bylo
meziro¢né méné 0 0,43 p. b., resp. vice0 0,10 p. b.

Jak =& ménila 2T Repo sazha od roku 2001

225

= — e tr B th o
1

Zdroj: CNB

Fiskalni politika (danové zatizeni podniki, fyzickych osob)

Na rok 2005 bude ¢init sazba dané z piijmu ve vys 26 % a dojde k jejimu dalSimu sniZeni na
Uroven 24 % v roce 2006, jeZ predpokl&da reforma vereinych financi. V porovnani s ostatnimi
staty vySegradské skupiny je tato Uroven nedostatecnd. Danové zatizeni korporaci v Urovni
26 %, resp. 24 % ma pozitivni vliv, aviak nemusi branit tomu, aby nedochézelo k presouvani
sidel firem do zahranic¢i, coz se ve strednédobém ¢asovém horizontu muzZe projevit na
vydledcich narodni ekonomiky.

Ocdekavané trendy narodniho hospodarstvi

Predikce ekonomického vyvoje v CR je zalozena na predpokladu dalSiho rastu svétové
ekonomiky, ktery by viak me¢l byt mirn¢ vysSi ve srovnani s rokem 2004 a ocekavanim roku
2005. Ke globéni dynamice i nadde nejvice prispivaji asijské ekonomiky (zejména Cina a
Indie) i USA. Svétova konjunktura bude zpomalovana vysokymi cenami surovin. Rizikem
pro budouci vyvoj ekonomiky USA zastdva nadale deficit bézného Uctu a verejnych financi,
coz muze ovlivnit i globani ekonomickou dynamiku. Ekonomicky rist v eurozoné ztstane
pomalgsi proti ostatnim hlavnim regionam. Na ekonomickém vyvoji se mohou projevit
Upravy Paktu stability a dal&i prabeh jednani o Ustavni smlouveé. Predpokléda se, Ze je tieba
dlouhodobg pogitat s udrzenim vysoké dolarove ceny ropy.

Mezirocni rast ¢eské ekonomiky jiz pét ctvrtleti neklesl pod ¢tyrprocentni hranici. Struktura
rastu je z perspektivniho pohledu velmi prizniva - je tazen zefména investicemi a vyvozem
zbozi. V ngblizSim obdobi budou odeznivat nékteré jednorazové efekty plynouci ze vstupu
Ceské republiky do EU. SniZuje se dynamika vyvozu i dovozu a fixniho kapitdu. Roéni rast
HDP s predikci do roku 2008 je ocekavan ve vysi 4 %.

(zdroj MF CR)

Oc¢ekéavéa se pokracovani procesu vyrovnavani ekonomické urovné se sousednimi vyspélymi
staty EU. Ekonomicky rast bude postupné podpoien navrhovanym poklesem danové zatéze, v
delSim horizontu pak realizaci viadou pripravované strategie hospodéaiského rustu.
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Rast hladiny spotiebitel skych cen se na po¢atku roku 2005 v porovnani s rokem 2004 vyrazné
zpomalil. Zménu trendu zpuasobuje piedevSim postupné odeznivani dopadu zvySeni
neprimych dani v rdmci reformy vetfginych financi a harmonizacnich danovych Uprav, které
souvisgi se vstupem Ceské republiky do EU, jakoZ i zpomaleni cenového pohybu na
svétovém i domécim komoditnim trhu surovin a vyrobka. Primérnéd mira inflace v roce 2006
by se méla pohybovat kolem 2,2 %. (zdroj MFCR)

Podle makroekonomické predikce MF CR je predpokladan rist pramérné redlné mzdy v roce
2006 0 2,6 % a v roce 2007 0 3 %. Odbornici do roku 2010 predpoklédaji rust pramérné
nomindni mzdy o 5-7 %.

Makroekonomické zmeény v ramci béznych korekci by chod Spoleénosti nemély v zasadé
ovlivnit.

Analyza odvétvi

SteZejni pasobnost Spolecnosti je soustiedéna v odvétvi zpracovatelského praimysiu a podie
Odvétvové klasifikace ekonomickych &innosti OKEC je zarfazena do oboru 1598, co? je
Vyroba potravindiskych vyrobka a napoji, tabakovych vyrobkt — Vyroba potravinarskych
vyrobku a ndpoji - Vyroba ngpoju — St&eni minerdni a pitné vody do lahvi a vyroba
nealkoholickych npoju. Tato téida zahrnuje st&eni prirodnich minerdnich a jinych pitnych
vod do lahvi, vyrobu neakoholickych napoji nearomatizovanych i aromatizovanych,
neslazenych i slazenych, nesycenych i sycenych (citronédy, oranzédy, energetické ndpoje,
ovocné ndpoje atd.) s prirodnimi extrakty (kola, tonik, ovocné ndpoje, ochucena mléka atd.)

Zpracovatelsky pramys se v roce 2003 podilel natvorbé HDP 26,5 % (pokles proti roku 2002
0 0,3 %). Na celkovych trzbach praimyslu si zpracovatelsky pramysl zachovavatrvale zdaleka
nejvySSi podil.

V nésledujici tabulce je znadzornén vyvoj HDP, trzeb zpracovatelského pramysiu ve stalych
cenéch a z toho potravinéiského atabakového priaimyslu ve stalych cenéch.

Tabulkac. 5 - Vyvoj HDP atrzeb ve zpracovatel ském pramysiu

% 2001 2002 2003 2004
HDP 2,60% 1,50% 3,20% 4,40%
Zpracovatelsky pramysl celkem 10,83% 5,39% 555%| 10,66%
z toho Praimysl| potrav.a tabak. 1,72% 4,15% -0,76% -0,72%

12,00%
10,00% \ /
800% \// —e—HDP

6,00% - ,
° —a— Zpracovate sky
4,00% | pramysl celkem
z toho Pramysl

*~ potrav.atabék.

2,00%

0,00%

2001 2002 2003 2004

-2,00%

Zdroj: MPO

Z uvedenych udgji je ziggmé mirna korelace vyvoje HDP a zpracovatelského pramysliu
celkem. V letech 2000 — 2004 bylo ve vyrob¢ potravinarskych vyrobkia a napoja
zaznamenano pomérné kolisavé a veelku niZsi tempo nez ve zpracovatel ském pramyslu jako
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celku. MirngjSi tempo rastu potravinarské produkce vyplyva z vysoké nabidky a Sire
sortimentu potravin na domacim trhu, ktery v podstaté odpovida drovni v pramysloveé
vyspélych zemich. Pritom poptédvka po potravinach je v zasadé v relaci ke kupni sile
spotiebitelt, kterd je oproti vyspélym zemim dosud stale niZsi. Také v oblasti exportu je rast
omezen vysokou konkurenci na trzich, kam jsou potraviny andpoje z CR tradi¢né dodavany, i
natrzich, které jsou dosud ve fazi rozvoje.

Vyroba potravinaiskych vyrobkt a ndpoju je odvétvim navazujicim na zemedélstvi.
Vyznamnym opatienim, které by mélo v piistim obdobi podstatnym zptsobem ovlivnit
charakter této vyroby ve sméru zvySeni jegi konkurenceschopnosti, bylo prijeti ,, Koncepce
potravinaistvi CR pro obdobi po vstupu do EU (2004-2013)“ na urovni vliady CR (ijen
2004). Tato koncepce je Uzce spojena s prevzetim potravinové politiky EU, ktera vytycila za
hlavni prioritu bezpecnost potravin, ale soucasné reSi i perspektivy odvétvi z pohledu
narodnich cilt. V roce 2004 méla vyroba napoju 21 % podil na trzbéch za prode vlastnich
vyrobkii asluzeb potravinarského pramysiu (OKEC 15).

(zdroj MPO)

3.1.2. Ekologickéa klimatické faktory

Obecn¢ situaci podnikatelskych subjekti mohou pripadné ovlivnit i ekologické a klimatické
faktory. Klimatické vlivy vyrazné ovliviuji nabidku i poptavku a jsou obecné vyznamnym
rizikovym faktorem, protoZze vyroba a zejména ekonomické vysledky Spolecnosti jsou
vyrazné zavisé na urodé ovoce, a to zegimeéna jablek a v mensi mite citrusovych plodi a
cukrové fepy. Pri nelrod¢ téchto plodin dochazi ke zvySovéani cen u klicovych polozek, které
v&ak Spole¢nost nemize v plném rozsahu promitnout do cen na vystupu (vysvétleni viz
kapitola3.4.5.).

Cinnost podniku neni spojena s podstatnymi ekologickymi riziky a neni vyznamnym zdrojem
znexisténi. Spolecnost je ¢lenem systému EKONOM, ktery ma vybudovanou strukturu sbéru
obald.

3.1.3. Socialni faktory

Podnik se nachéazi ve Zlinském kraji na Uzemi Uhersko — Hradid’'ska. Zlinsko byvalo v
minulosti povaZzovano za ekonomicky silnou oblast s vyraznou koncentraci velkych
pramyslovych podnika. Scentrem regionu byla tradiéné spojovana produkce obuvi,
pneumatik, stroja aletadel. Priblizné od poloviny 90. let se hospodaisky stabilni pozice Zlina
a celé vychodni Moravy zacala meénit v disledku spolesenskych premén v CR a nésledné
nutné restrukturalizace pramyslu. Negativni roli sehrdla také nevyhovujici dopravni
obsluznost Gzemi, odtrZzeni od Slovenska, s nimz do té doby fungovaly vyznamné obchodni
vztahy, a rovnéz rozpad vétSiny zavedenych védecko-vyzkumnych pracovist’. Diasledkem je
soucasna podpramérna tvorba hrubého domaciho produktu, tiebaze je region naddle vniman
jako relativné bohata a dynamicka oblast v ramci Ceské republiky. Dosavadni pramyslovy
potencid kraje je zaloZen na existenci drive klicovych strojirenskych vyrobnich podnika.
Znaény vyznam mgi zavody zpracovatelského pramyslu, zejména:  obuvnického,
dievozpracujiciho, koZzedéIného a déle chemie, gumérenstvi, potravinistvi. Ty dosud patii k
piednim zasobovatelim spotiebniho zboZi na ¢eském trhu. Nemaji vak potiebnou vykonnost
s vyjimkou téch, do nichz vstoupil zahrani¢ni investor. V oblasti Uhersko — Hradidt’'ska se
nezaméstnanost pohybuje kolem 8 %. Primérna mzda ve Spolecnosti prevysuje regiondni
pramer.
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3.1.4. Technologicky sektor alogistika

V letech 2001 — 2004 probihala ve Spolecnosti postupna modernizace provozii, CoZ se rovnéz
projevilo na hospodérskych vysedcich. Investice byly pievdZzné smérovany do vyrobnich
technologii a byly provedeny mensi stavebni Upravy. DalSi investice se tykaly zvySeni
kapacity a vytéZznosti pii sezénnim zpracovani ovoce, rozSireni kapacity skladovani
polotovart a kvasnych prostor na vyrobu ovocnych vin. V tomto obdobi byly zprovoznény
nove porizené lisy. RozSiteni kapacity lisovani umoznilo zvysit vytéZnost surovin o 3 %.

Pouzivané vyrobni postupy a receptury smési a ndpoji jsou vSeobecné zname a nepiedstavuyji
specifické a chranéné know-how.

Zamérem managementu je dalSi postupna inovace baleni ovocnych Stév a zvySeni pocti
modifikaci riznych objemi baleni napoji. Uzké misto predstavuji skladové kapacity, proto by
mely investice v ndsledujicich letech smérovat do této oblasti. Toto by mélo Spolecnosti
umoznit zvySit produkci a posilovat konkurenéni pozici v oblasti Site nabidky ve zvoleném
segmentu strategie nizkych nékladi.

V oblasti logistiky management Spolecnosti klade duraz na zjednoduSeni informacnich toka,
coz naznacuje také plocha organizacni struktura, a celkové zkvalitnéni planovaciho procesu
od objednavky pies vyrobu az po expedici. Investice do modernich linek a logistiky by mély
v budoucnu podporovat zvolenou veobecnou strategii a napoméhat v udrzovéni konkurenéni
vyhody Spolecnosti, protoze tak by meéla byt 1épe schopna Iépe nékladové konkurovat a
selektivné pokryt potencidlni pozadavky zakazniki. Trvala pozornost je také vénovana
optimalizaci zasob.

3.2. OBOROVE OKOLI

Oborové okoli Spolec¢nosti je ovliviovano piedevSim jeho konkurenty, dodavateli a
z&kazniky. Nastrojem anayzy oborového okoli podniku je Porterav pétifaktorovy model
intenzity konkuren¢niho prostredi, ktery vychézi z toho, Ze strategicka pozice firmy pasobici
v uré¢itém odvétvi je urcovana piedevSim pisobenim péti zakladnich Ciniteld:

vyjednavaci silou zékaznika,

vyjednavaci silou dodavatele,

hrozbou vstupu novych konkurentt,

hrozbou substitut,

rivalitou firem.

3.2.1. Zakaznik
3.21.1. Ildentifikace zdkaznika

Spolecnost pisobi v potravindtském odvétvi, konkrétné v oblasti vyroby dzusi a ovocnych
Stév, coz je stézeini produkce, av odvétvi vyroby ovocnych vin, zpracovani jablek a okragjové
také ve vyrobé kecupi a ovocné vyzivy. Zakaznicka struktura je Sirokd, avsak cca 50 %
vykoni Spolecnosti tvori dodavky do obchodnich tetézca, 15 % dodavky do dcetiné
spolec¢nosti na Slovensku a zbytek jsou mensi obchodnici. Z vyznamnych zakazniku je to
zgména TESCO, MAKRO, AHOLD, KAUFLAND, HRUSKA, COOP CENTRUM, PLUS
DISCOUNT, DELVITA, LIDL adalsi.
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3.2.1.2. Vyjednavaci sila zakazniki

Jak jiz bylo uvedeno, struktura soucasnych zakazniki je tvorena obchodniky z oblasti
potravinéistvi, pievazné vSak velkymi obchodnimi fetézci. Produkci ovocnych &tav lze
rozdélit na dva segmenty — produkce pro privaini znacky - obchodnich tetézce TESCO,
MAKRO, AHOLD a produkce pod chrénénym oznacenim Spolecnosti znackou HELLO.
Obchodni fetézce maji velmi vyznamné postaveni vaci podniku atéto pozice vyuzivaji k
velkému tlaku na sniZovani cen produkce Spolecnosti. Vyznamné je to zeiména u privatnich
znatek, kde marze je podstatné nizsi nez marze produkce prodéavané pod znatkou HELLO.
Na druhé stran¢ vSak fakt, Ze vétSinu zakaznika tvori tyto fetézce, prinesl do Spolecnosti i na
trhu urcitou stabilitu, protoze doslo k podstatnému snizeni nevymahatelnych pohledavek a
také ke sniZzeni dopravnich nakladi na rozvoz, protoze produkce se tak zavézi do centranich
skladi. Vznik fetézci meél mimo jiné za nésledek, Ze zaniklatada vyrobci ovocnych Stév.

3.2.2. Dodavatelé
3.2.2.1. ldentifikace dodavatela

Vétsina dodavek je zgistovana tuzemskymi dodavateli. NegvyznamnéjSimi vstupy jsou
zemédélské komodity, a to cukr, ovocné polotovary — pievazné jablka, pomerancovy a
grapefruitovy koncentrét. Vyznamnym vstupem jsou také obaly TetraPak a ¢astecné lih.

Mezi hlavni dodavatele Spole¢nosti mimo dodavatele energii patii Madeta Groupe (obay
TetraPak), Vrbruggen Juice Trading b. v. (pomerancovy koncentrét), ARNA, a s, Tate-Lyle
(cukr a jeho modifikace), ESAROM Essenzenfabrik Ges.m.b.H. (ovocné prirodni tresti na
sirupy a ovocné napoje), Vetropack Moravia, a. s. (lahve), Cukrovar Vrbétky, a. s. (cukr).

3.2.2.2. Vyjednavaci sila dodavatela

Vzhledem k tomu, Ze podnik ke své ¢innosti nevyZaduje specifické dodavky od dodavatelt,
jez maji na Uzkém trznim segmentu monopolni postaveni, je vyjednavaci pozice dodavatelti
na bé¢zné standardni Urovni.

Zé&dny z dodavateltt nema postaveni monopolu, resp. nepiesahuje bézné ramce konkurenéniho
prostiedi (vyjma piirozenych monopold voda, elektiina a plyn). Své potireby v oblasti Suzeb a
dodavek materidni povahy ieSi béznym zpisobem na zékladé aktuani nabidky na trhu,
piipadné obchodnim jednanim.

Do cen vstupi se zésadnim zpusobem bezprostiedné promitaji klimatické zmeény, coz
ovliviuje hrubou marzi Spolec¢nosti s dopadem do hospodateni, produktivity a solventnosti.

3.2.3. Konkurenti
3.2.3.1. ldentifikace konkurenta

Konkurence na relevantnim trhu je vysoka Z mnoha spolecnosti zustali tii tuzemsti
konkurenti Spole¢nosti. Jedna se o Pepsi se znatkou Toma, Kofolu se znatkou Jupi a Polska
forma Maspex — se znackou Relax. Pravé znatka Relax zaujima prvni misto na tuzemském
trhu, o druhé a treti se déli TomaaHELLO. Relax ma oproti vySe jmenovanym znackam Sirsi
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sortiment. DalSimi konkurenty jsou zahrani¢ni spolecnosti jako napi. Rauch a Pfanner.
Spolecnost na rozdil od vyse jmenovanych konkurenti vyrébi také ovocné stévy a dzusy pod
privatnimi znatkami obchodnich fetézci. Produkce dZusi pod témito privatnimi znackami
piedstavuje cca 30 % produkce Spolecnosti. Vyhodou Spolecnosti oproti jinym konkurentam
jeto, Ze ¢ést vstupu (hlavné jablka) pochdazi z tuzemskych zdroj.

Vzhledem ke stagnujici spotieb¢ ovocnych tav na tuzemském trhu ma Spolecnost omezené
moznosti rastu a expanze. Dopravni néklady piedstavuji regiondni omezeni expanze
Spolecnosti na Uzemi tuzemskeého trhu a Slovenska pies svou deefinou spolecnost.

Konkurenéni vyhoda Spoleénosti na relevantnim trhu je zaloZena zejména na priznivé
cené, stabilni kvalité, Sirokém sortimentu produkce v jedné iadé a na skute¢nosti, Ze ¢ast
vstupi pochazi od tuzemskych péstitela ovoce.

3.23.2. Hrozbavstupu novych konkurenti

Vstup konkurence na tento trh je v zédsadé volny. Hlavni prekézkou vstupu na relevantni trh
nizkych nakladi je niZzsi potencid tuzemskénho trhu oproti zahrani¢nimu z pohledu
stravovacich navyki a zefména z divodu nerentability dodévek na vétsi vzdaenosti. K tomu
Ize ddle zatlenit vysokou intenzitu konkurence jak na tuzemském trhu tak v zahrani¢i a
vysokou kapitalovou narocnost na zafizeni a provozni kapital. Bariérou vstupu do odvétvi je
rovnéz ¢asto krétkda zivotnost daného produktu (baleni) a s tim souvisgici vysoké investice do
inovaci. Konecni spotiebitelé zadaji ¢asté zmeny a novinky v oblasti potravinéistvi, proto je
z hlediska udrzeni konkurenceschopnosti dulezité vénovat pozornost detailim a inovacim,
zeiména velikosti baleni, vzhledu obalt, a posilovéni urcité zvolené profilace identity
chranéného oznaceni HELLO. Obchodni tetézce svymi podminkami a silnou vyjednévaci
pozici takeé vytvéigi prekézky vstupu nové konkurence na trh. V soucasné dobé se viak na
trhu stdle vice prosazuje levngjsi konkurence z Polska, kde vlivem dotacich z fonda EU
dochézi k podpoie polskych producenti a rovnéz zpracovatel ského pramyslu, coz pri nizsich
dotacich zemedélcam v CR ve srovnani s Polskem nepriznivé pasobi na ¢eské producenty a
zpracovatele zemeédél ské produkce, ktetri maji ztizenou pozici v cenove konkurenci.

3.2.3.3. | dentifikace a hrozba substitutu

Substitutem je v této souvislosti minén jiny systém technickych feSeni, ktery je schopen
acinng nahradit (substituovat) sou¢asnou nabidku spolecnosti.

Substitut v této oblasti je znacné Siroky a patii zde zejména jiné napoje jako je voda perliva i
neperlivg, limonady, ¢g, kava, pivo atd. V této souvislosti vSak negjsou patrné zadné
vyznamné trendy, jez by ohroZovaly produkci vyrobka Spolecnosti ve stavgjicich provozech.
V porovnani se zahrani¢im mame v prameru niZsi spotiebu dZusi a ovocnych St'av.

3.3. ZAHRANICNi OKOLI FIRMY

Zahrani¢ni okoli je specidnim pripadem obecného a oborového okoli podniku. Zahrnuje jiz
vSechny uvedené faktory. Je treba zduraznit, Ze zahrani¢ni okoli mé vétsi vliv na subjekty,
které jsou primo zapojeny do mezinarodniho obchodu, kooperace a spolupréce.
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V piipadé podniku |ze konstatovat, Ze 15 % objemu produkce piedstavuje export zejména na
Slovensko. Pouze ¢ast vstupt nakupuje Spolecnost v zahranici, proto kurzové zmény nemaji
vyznamny dopad na vysledky hospodareni Spolecnosti. Piasobeni podniku na trhu mé ve
znacné mite teritoridni charakter svyraznym zaméfenim na doméci trh. Tuto skutecnost
zpusobuje nariast poméru prepravnich nakladi k cené srostouci vzdaenosti dodavek. Na
svétovém trhu Spolecnost neptisobi z divodu vysoké intenzity konkurencniho prostiedi a
rostoucich dopravnich nékladt. V soucasné dobé se stale vice prosazuje levnéjsi konkurence
z Polska.

3.4. STRATEGICKA ANALYZA VNITRNIHO PROSTREDI FIRMY

3.4.1. Strategie podniku

Strategie vyjadiuje zékladni predstavy o tom, jakou cestou budou firemni cile jako Zadouci
stavy, kterych mé firma dosédhnout, dosazeny. Strategie mifi do vzdaen¢jsi budoucnosti a
méla by firme zgjistit specifickou konkurenéni vyhodu.Strategie urcuje predevsim zékladni
parametry podnikéni, soubor vyrobku, sluzeb, objem vyroby, trhy atd. Strategie zasadnim
zpusobem urcuje ukoly taktické na operativni Urovni fizeni.

Management predpoklada stabilizaci vyvoje Spolecnosti sohledem na prizkumy spotieby
ovocnych &&v v minulych letech, kterd neroste a ve srovnani napt. s Némeckem je v CR
podstatné nizsi. Spotreba ovocnych stév souvisi jednak s Zivotni Urovni dané zemé a jednak
se stravovacimi ndvyky.

Management zvolil jako vSeobecnou strategii rozvoje Spoleénosti zamérenou na nizké
néklady. V oblasti nizkych nakladu je strategie Spole¢nosti zaméiena zejména dovnitt na
maximalizaci obratu, optimalizaci vyuZziti vyrobnich kapacit, uspory nakladu v oblasti
dopravy a rytmi¢nost vyroby. Na dosahovani nizkych naklada ma velky vliv také to, ze
Spolecnost je vyznamnym zpracovatelem jablek z okoli.

Strategie je postavena na rozvoj Spolecnosti ve dvou smérech - vyrobu privétnich znatek a
posilovani znatky HELLO. Filozofie Spolecnosti je zaméifena na vyrobu jednodruhovych
ovocnych &’av a masovy prodegl svého sortimentu. Toto zaméteni je ovlivnéno mezerou na
trhu, kterou ngjsou schopni pokryt lidii na trhu u znatek Rauch a Pfanner a TOMA.
Sohledem na zvolenou v3eobecnou strategii Spolecnosti na trhu (jako vyklenkare) nelze
piedpoklédat dalsi vyraznou expanzi, jelikoz by pak narazila na kapitédloveé daleko silngjsi
subjekty, coz by v pripadé cenové valky mohlo Spolecnost ohrozit.

Dobré jméno Spolecnost posiluje jednak béznou reklamou a sponzorovanim kulturnich,
spolegenskych a humanitérnich projekti jako je napt. Daruj krev ve spolupréci s CCK.

Konkuren¢ni vyhoda Spolecnosti na relevantnim trhu je zaloZzena zejména na priznivé ceng,
stabilni kvalité a také na tom, Ze ¢ast vstupa pochéazi od tuzemskych péstitelt ovoce. Siroky
sortiment jednodruhové produkce je na jedné strané konkurenéni vyhodou, je viak velice
obtizné udrzet uplatiovani této strategie pii souc¢asné nizkych nakladech, protoZze dochézi
k neefektivnosti vyroby a vysokym narokim na skladovéni. Této skutecnosti pak
management vyuZiva k posilovani své pozice natrhu a vytvéri prekdzky vstupu konkurence.
Spolecnost v minulosti investovala s cilem posilit svou pozici na trhu pro zlepSeni kvality,
nakladt a rytmic¢nosti produkce, a to zeiména do obnovy technologii. V dalSim obdobi by
melo byt investovano do zlepSeni logistiky. Tyto investice vSak nedavgji predpoklad
vyrazného rozSifeni kapacit, pouze vysSi vyuZiti kapacit stavgjicich.
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Na zaéklad¢ provedené trzni analyzy a sprihlédnutim k soucasnému témér plnému
kapacitnimu vyuZziti v Uzkych mistech — zefména skladovych kapacit, povazujeme soucasny
stav Spolecnosti po obdobi vyraznych turbulenci na trhu za produkéné a obchodné do jisté
miry stabilni, avSak s omezenymi moznostmi ristu na trhu v ur¢itém sortimentu nabidky (viz
pozice vyklenkare).

3.4.2. Faktory védecko-technického rozvoje

Vzhledem k vyrobnimu zaméieni podniku a ke zvolené strategii se Spolecnost neustdle
soustied’uje nainovaci produkce a pouzivanych technologii, ¢imz udrzuje svou pozici natrhu.
Duvodem je velmi kréatka Zivotnost produkce. Konecni spotiebitelé Zadaji ¢asté zmeény a
novinky v oblasti potravinarstvi, proto je z hlediska udrZzeni konkurenceschopnosti dulezité
vénovat pozornost detailim zeiména ve zlepSovéni uZitnosti a zméné vzhledu obali.
Aplikované technologie a receptury jsou vSeobecné znamé. Jiné piinosy z oblasti védecko-
technickéno rozvoje i externi, jez by mohly zésadné pii dané strategii ovlivnit chod
Spolecnosti, nebyly mistnim Setfenim nalezeny.

3.4.3. Marketingové a distribuéni faktory

Marketingové a propagacni aktivity se soustied’uji na vyvoj v komunikaci znacky ,HELLO".
Pfidana hodnota méiené spontanni znalosti fadi znacku HELLO do TOP 3 spolu se zna¢kami
Relax a Toma. Reklamni aktivity maji za cil posileni trzni pozice a budovani znacky HELLO
jako produktové a postupné by meélo dochazet k jegjimu rozStrovani na dalSi sortiment, coz
bude svysokou pravdépodobnosti vyZzadovat zménu identity znacky ze znacky produktové
naznacku korporace. Spolecnost v soucasné dobé predpoklada narast reklamnich aktivit,
protoZe v minulém roce byly investice do reklamy oproti minulému roku utlumeny.

3.4.4. Lidskézdroje

Lidské zdroje jsou nejdilezitejSim aktivem, které mé podnik k dispozici, a v trznim prostiedi
jsou zpravidla i nedrazSim zdrojem, zejména, pokud jde o pracovniky kvalifikované
s jedinegnym know-how. Uroven fizeni lidskych zdroji se tak stava mnohdy rozhodujici pro
ekonomicky uspéch podniku.

Rizeni lidskych zdrojt zaujima vyznamné postaveni pii fizeni celé firmy. Hlavni persondni
aktiva podniku tvoii vrcholovy, stiedni management, néktefi pracovnici obchodniho oddéleni
amarketingu a ostatni specializovani pracovnici.

Management se zaméiuje na budovéani logjdniho vztahu zaméstnanci ke spolecnosti avede je
k profesionanimu pristupu. Zaméstnanci jsou motivovani ke kvalitni préce a prochazi celou
fadou Skoleni v ramci zvySovani kvaifikace.

Ve spole¢nosti pasobi odbory. Z kolektivni smlouvy uzaviené na roky 2006-2007 vyplyva
rast mezd minimané ve vySi 3 %. V minulosti se nevyskytovaly spory sodbory, prijaty
mechanismus je odbory akceptovan.
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3.4.5. Vyvoj vykoni Spoleénosti ve vztahu k vyvoji v potravinaiském pramysiu
a konkrétné vyrobé napoj i

V nasledujici tabulce a grafu je uvedeno srovnani vyvoje vykont Spolecnosti ve vztahu
k vyvoji trzeb v potravindiském praimyslu a vyrobé ndpoju ve stalych cenéch:
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Z vy3e uvedeného grafu je zigimé, Ze trzby v potravinarském pramysiu a konkrétné ve vyrobé
napoji se v celém dedovaném obdobi pohybuji protichadne, tj. pii poklesu trzeb
v potravinarském pramyslu jako celku rostou trzby ve vyrobé ndpoja. Trzby Spolecnosti spise
kopiruji vyvoj v potravinarském pramyslu jako celku a projevuje se zde zgporna korelace
sodvétvim vyroby napoju s vetsSimi vykyvy. Tyto vykyvy vyplyvaji z vysoké nabidky a Site
sortimentu potravin na domacim trhu, ktery v podstaté odpovida drovni v pramysloveé
vyspélych zemich. Pritom poptédvka po potravinach je v zasadé v relaci ke kupni sile
spotiebitelt, kterd je oproti vyspélym zemim dosud stale niZsi. Také v oblasti exportu je rast
omezen dopravnimi naklady a vysokou konkurenci na trzich, kam jsou potraviny a napoje z
CR tradi¢né dodavany, i natrzich, které jsou dosud ve fézi rozvoje.

Vyroba potravinarskych vyrobkia je odvétvim navazujicim na zemédélstvi. Vyznamnym
faktorem, ktery mavliv navysedky hospodaieni Spolecnosti, je Uroda ovoce, zeménajablek,
v CR a v producentskych zemich u citrusovych plodi a tropického ovoce a s tim souvisgici
ceny zejmeéna jablek, pomerancu a také grapefruiti. Rok 2004 byl charakterizovén z hlediska
zemédélstvi mimorédné priznivym pocasim, které znamenalo rekordni sklizei rostlinné
produkce prakticky u vdech vyznamnych plodin. Tomu také odpovidaly vysledky hospodaieni
Spolecnosti. Vysledky Spolecnosti jsou zavisé také na zménéch obchodnich podminek a
pristupu obchodnich fetézca, které viaci vyrobcam potravin, jako svym dodavatelum, uplatiuji
na rozdil od vyspélych zemi ¢asto obtizné splnitelné poZadavky, a to zeména v cenové
oblasti, kdy pii akcich pozadované slevy casto nedosahuji opravnénych nékladia. Tim se
vyrobci potravin ocitgji v ekonomicky obtizné reSitelné situaci. Proto rostouci ceny vstupa
nemohou byt vzdy plné promitnuty do cen vyrobcu potravin, ato i sohledem na kupni silu
obyvatelstva. Na druhé strané vykyvy smérem dolt nejsou okamZzité. Snahou zpracovatelt a
producenti je stabilizovat ceny, aby nedochézelo k vyraznym vykyvam zapric¢inénych
nedrodoul.

Tato skutecnosti byly znalcem brana na zietel pii vyhodnoceni prognozy a trvalého rastu pri
ur¢ovéni hodnoty podniku v explicitnim obdobi progndzy arizika podnikani.
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3.5. FINANCNI ANALYZA

Nasledné provedend financni analyza hodnoti z&kladni rysy hospodaieni Spolecnosti a udaje
z finan¢ni prognézy. Management spolecnosti predloZil znalci sestavenou finanéni prognézu
podnikatel ského zameéru, kterd nezahrnuje ocekévanou délku zivotnosti podniku. Predpoklada
se, Ze vySe obratu po roce 2005 vychazi z ocekavanych trvaych ekonomickych vysedki
podniku, u kterych management ocekava, Ze budou dosazeny na z&kladé ocekavaného vyvoje
konkuren¢niho postaveni podniku na trhu s predpokladem stavu, v jakém se v soudasné
dobé podnik nachazi (stav going concern). Dde se predpokladd, Ze nedojde k podstatnym
zménam podminek podnikani, které by mohly vyrazné ovlivnit stavgjici pravni a
institucionalni usporédani veetné danoveého systému.

Finan¢ni a obchodni pozice podniku nebude piipadnymi zménami ekonomického usporadani
apravniho systému podstatnym zptisobem ovlivnéna. Rovnéz znalec piredpoklada, Ze financni
prognéza vypracovand managementem byla sestavena v souladu s platnou legislativou
tykajici se Ucetni evidence a dani. Tuto skute¢nost namatkoveé provétil a nezjistil z tohoto
pohledu nedostatky v jejim sestaveni.

Dle sdéleni managementu byla finanéni prognoza podnikatelského zaméru spole¢nosti
sestavena pro neinflaéni prostiedi.

V zgmu vynalozeni nd ezité odborné péce je znalec povinen upozornit nanékteré skutecnosti,
jez vyplyvaji z historického a predpokladaného vyvoje hospodareni podniku do budoucna pri
soucasné existenci ngjistych okolnosti v budoucnu, které nelze predem kvantifikovat. Pri
blizSim zkoumani se jedna o nasledujici skute¢nosti, které |ze do jisté miry rovnéz povaZzovat
za predpoklady, na z&kladeé kterych je nasledné ocenéni podniku provedeno:

1. Finan¢ni prognoza podnikatel ského zameéru byla managementem sestavena na zéklade
schvélené koncepce rozvoje Spolecnosti.

2. V mgetku podniku se nachézi neprovozni majetek, ktery je vymezen v kapitole 2.
tohoto posudku a dale popsan a ocenén v priloze¢. 3.

3. Jak jiz bylo uvedeno, prognéza byla zpracovana pro neinflatni prostredi. Tento
piedpoklad také znalec promitl pii konstrukci diskontni sazby a velikosti miry rastu g
(viz kapitola 5 tohoto posudku).

4. Sestaveny plan nepiedpoklada v explicitnim obdobi vyplaty dividend ani jiné
rozdéleni zisku.

3.5.1. Historické vysledky hospodareni spole¢nosti

Podnik dle financ¢nich vykazi vykazoval za obdobi 2001 - 2005 vysledky hospodateni, které
jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 6. Soucasti uvedené tabulky jsou ocekavané vysledky
hospodaieni dle predloZené finan¢ni progndzy podnikatel ského zaméru do roku 2010.

Tabulka ¢. 6 - Prehled vysledkt hospodatreni od roku 2001 a o¢ekavané vysledky do r. 2010
v tis. K¢.

TEXT 2001 2002 2003 2004 2005] 2006 2007] 2008] 2009 2010,
Provozni VH 30 862 49 669 25060 7524 21 884 13170 12 045 12 194 13 136 12713
Finan¢ni VH -17780] -10034) -10408 -13357 -12 665 -8 143 -8 343 -8 343 -9 043 -9 783
VH za b&Znou ¢innost 13106 27721 10 905 -9 623 3790 3820, 2814 2927 3111 2227
Mimoradny VH -539 -26 -2 753 -322 -10

VH za G¢etni obdobi 12 567, 27 695 8 152 -9 945 3780 3820 2814 2927 3111 2227
VH pred zdanénim 13720 39609 11 899 -6 155] 9209 5027 3702 3851 4 093] 2930
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Spolecnost v celém sledovaném obdobi od roku 2001 vykazovala zisk, pouze v roce 2004
zaznamenaa propad hospodarského vysledku a dostala se do ztraty. Rok 2001 navéazal na
stabilizaci firmy v roce 2000. K dosazenym vysledktim hospodareni napomohla také rozsahla
investice do vyrobnich technologii a stavebnich Uprav. Investice byly zaméreny na
raznorodost a kvalitu baleni a zvySeni kapacity a vytéznosti pii sezbnnim zpracovani ovoce a
rozsSiteni kapacity skladovani a kvasnych prostor k produkci ovocnych vin. V tomto roce také
firma investovala do podpory prodeje a zefména na posileni znacky HELLO. Na trhu
pokracoval trend navySovani podilu obchodnich fetézci a jejich dominantni pozice na trhu.
Tuzemsky prodej do obchodnich fetézcha predstavoval 51 % celkového prodgje. V roce 2002
pokracovaly investice do technologii. V tomto roce vyrazné vzrostl zisk Spolecnosti, a to
zeiména z divodu ukonc¢eni cinnosti primych konkurentti drobnych tuzemskych vyrobci a
piiznivym cendm vstupu. V roce 2003 na tuzemsky trh zacala pronikat konkurence za
zahrani¢i, coz mélo dopad do sniZeni trzeb i zisku Spolecnosti. Dopad na pokles obratu méla
také ztrdta produkce privanich znatek pro Kaufland. Pokracujici zvySovani podilu
obchodnich fetézci na trzbach Spolecnosti a jgich tlak na snizovani cen se také negativné
projevilo na hospodéiském vysledku a v nasledujicim roce byl tento vliv jesté vice znasoben.
Tato skutecnost, stagnace obratu a rast cen vstupa se promitly vyrazné v hospodaiském
vysedku. Ceny vstupi jsou vyrazné zavislé na zemédélstvi, protoZze podstatnou ¢ast tvori
ovocné polotovary, zeiména z jablek a pomeranci, cukr. Vyznamnou nakladovou polozkou
jsou také obay. Vysledek hospodaieni v roce 2005 je ovlivnén rozpusténim opravnych
polozek k pohledavkam v konkurzu ve vys 10 622 tis. K¢ a déle odpisem pohledavek ve vys
10 093 mil. K¢ na zakladé vydanych rozvrhovych usneseni konkurznich spravca diuzniku v
Upadku. Nejveétsi ¢ést ostatnich provoznich vynosi predstavuji predcétovani loga Tetra Pak
této firme za reklamu na obalech ovocnych $tév Spolecnosti. V roce 2005 tyto vynosy cinily
4 800 tis. K&. Smlouva na tyto Uhrady je uzavirdna vzdy na jeden rok a v souc¢asné dobé
prozatim k dohodé nedodlo a management tyto vynosy do financni prognozy nezahrnul. Vyse
téchto vynosi zavisi na objemu prodané produkce (poéty pouzitych obali). Dalsi polozku
ztéchto vynosi tvori pojistné nahrady. Ostatni jsou drobné prodeje a ostatni vynosy
zanedbatel né vynosy z pohledu ocenéni..

Vefinanéni prognéze podnikatelského zaméru management Spolecnosti predpokléda mirny
rast obratu produkce, avdak sklesgjici hrubou marZi, ktery je omezen strategickym
zamétenim Spolecnosti na urcité tzké segmenty trhu jednodruhovych ngpojt a zvySovanim
podilu privanich znatek viz drategie podnikani, strojnim vybavenim a skladovacimi
kapacitami, které jsou do jisté miry uzkym mistem. Podstatnou ¢ast finanéniho HV tvori
nakladové Uroky. Management piredpoklada rast irokovych sazeb, které jsou dle jeho nézoru
v soucasné dob¢ na minimalni drovni. Primérnd mzda ve Spole¢nosti v roce 2005 ¢inila
18.939,- K¢ aje blizka pramérné mzdé v CR, ktera ¢inila 18 220,- K¢&. Nutno doresit priginy
narastu aroku.

Finan¢ni progndzu na obdobi 2005 — 2010 management sestavil pro potiebu vnitiniho fizeni
Spolecnosti a pii jgim zpracovani vychézel z aktualizovane strategie a o¢ekavanych reanych
nakladt aprijmi a realizovanych podnikatelskych aktivit podniku v ndsledujicich letech.
Nasledujici analyzatuto finan¢ni prognézu zkouma s pomoci pomeérovych ukazatel .

3.5.2. Pomérova analyza historickych vysledka a finanéni prognozy

Princip financovani dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji

Standardné plati zésada, Ze dlouhodoby majetek investi¢ni povahy (budovy, stroje, kapitdove
Ucasti v deefinych spolecnostech) je porizovan (financovan) z diouhodobych zdroja (¢asto
kombinace vlastniho a ciziho dlouhodobého kapitalu).
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V pripadé Spolecnosti ¢ini hodnota dlouhodobého majetku 172 632 tis. K¢ a hodnota
dlouhodobych zdroja (vlastni kapitd + dlouhodobé zavazky) 183 368 tis. K¢. Z uvedeného
vyplyva, Ze dlouhodoby majetek je zcela kryt dlouhodobymi zdr oji.

Princip financovani obézného majetku kratkodobymi zdroji
Obecn¢ plati zésada, Ze krétkodoby obéZzny majetek (zésoby, pohledavky) byva kryt
kréatkodobymi finanénimi zdroji (zavazky k dodavatelim, popt. i bankovnimi Gvéry).

V pripadé Spolecnosti je vykazovana hodnota obéZnych aktiv ve vys 312 410 tis. K¢ atato
aktiva jsou kryta krétkodobymi cizimi zdroji témeér 100 %. Prehled ukazatelt struktury
financovéani atrendu v prognéze ukazuje nésledujici tabulka.

Tabulkac. 7 - Ukazatel e struktury financovéani

Nézev 2001 2002, 2003 2004 2005 2006 2007] 2008| 2009 2010
ZadluZenost vlastniho kapitalu 196,85% 142,47% 163,36%| 17457%| 176,09% 158,79% 156,95% 154,67%| 152,28% 151,12%
Kryti dl.aktiv vlastnim kapitdlem 98,66% 105,88% 100,60%  98,44% 103,08% 106,49% 108,94% 110,87% 114,50% 115,98%
Kryti dl.aktiv dI. kapitdlem 109,06% 107,35% 102,29% 104,04% 108,03% 106,49% 108,94% 110,87%| 114,50% 115,98%

Pozn. Pridusny komentar k dil¢imu vyvoji téchto ukazatelt je popsan u jednotlivych grafa.

ZadluZenost vlastniho kapitalu:

Ukazatel zadluZzenosti vlastniho kapitdu je dan
pomérem ciziho a vlastniho kapitdlu. V minulych
letech zadluZenost rostla v disledku probihgjiciho
investi¢niho procesu, v roce 2005 zadluzenost mirné
klesa a v prognbze piedpoklada v dalSich letech
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Kryti stalych  aktiv  vlastnim  kapitalem
(prekapitalizovani):

Pokud se hodnota ukazatele blizi nebo dokonce
pievysuje 100 %, lze mluvit o piekapitalizovani,
tzn., Ze vlastni a zpravidla drazsi zdroje jsou pouZity
na financovani krétkodobych aktiv, coZ pro podnik
predstavuje na jedné strané nizké riziko, ade na
druhé strané je jistota vykoupena nizSim rustem
vnitini hodnoty. Trend tohoto ukazatele je rostouci,
coz ukazuje na zlepSeni ekonomickeé stability firmy.
Tento ukazatel je rovnéZz ovlivnén kapitdovou
naro¢nosti vyroby.
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Kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem
(podkapitalizovani):

Hodnota tohoto ukazatele ma obdobny trend jako
ukazatel predchozi.  Porovndvd  kompletni
dlouhodobé zdroje (vlastni kapital a dlouhodobé cizi
zdroje) sdlouhodobymi aktivy podniku. Pokud je
hodnota niZsi nez 100 %, znamenato, Ze stala aktiva
jsou financovana i z kratkodobych zdroju a podnik
je podkapitalizovan. Z uvedeného grafu vyplyva, Zze
finan¢ni stabilita firmy je dostate¢na a dosazené HV
pii zachovani obnovy ve vysi odpisi ve stavu chodu
umoznuji Spolecnosti ke konci obdobi  pravideln¢
vyplécet dividendy.

35.21. Likvidita
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Likvidita je schopnost subjektu dostat svym zavazkam. Ukazatele likvidity se pouZivaji
k porovnani zdroju, které jsou k dispozici, se zavazky, které ma spolecnost v urcité dobg
zaplatit. Ukazatele likvidity veetné trendu ve finanéni progndze ukazuje nasledujici tabulka

Tabulka¢. 8 - Ukazatelé likvidity

OkamiZita likvidita

Nazev 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2019
Okamita likvidita 0,03 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Pohotova likvidita 0,75 0,66 0,61 0,62 0,65 0,65 0,64 0,65 0,67 0,68
Bé&Zné likvidita 1,17 1,1 1,03 1,02 1,05 1,02 1,04 1,05 1,07 1,07

Ukazatel okamZité likvidity vypovida
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o solventnosti firmy, tj. schopnosti okamzit¢ splatit
své kratkodobé zavazky. Doporucované hodnoty pro
tento ukazatel se pohybuji v rozmezi 0,1 — 0,2.
Vykazované hodnoty jsou vceém dedovaném
obdobi pod hranici kriteridlnich hodnot. Trend
vminulych letech byl kolisavy v dusledku
turbulentniho trzniho prostiedi na relevantnim
segmentu trhu a také rozséhlého investi¢niho
procesu. Po roce 2005 se o¢ekava stabilizace tohoto
ukazatele.

Ukazatel pohotové likvidity pométuje to, co by
Spolecnost méla v daném okamziku nejpozdéji do
jednoho roku ziskat, stim, co bude béhem jednoho
roku potiebovat. Doporu¢ovana hodnota by tedy
méla byt mirné vysSi nez 1. Ocekdvany vyvoj je
opét pod kriteridni hodnotou.
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Bézna likvidita charakterizuje relativni podil
krétkodobych dluht na financovani obéznych aktiv.
12 Doporuc¢ovana hodnota se pohybuje v intervalu 1,5
” \ —2,5. Hodnoty se pohybuji pod kriteridni hodnotou.
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Provedené propocty pomérovych ukazateli z oblasti likvidity ukazuji, Zze podnik v téchto
ukazatelich dosahuje nizkych hodnot. Je to dano zejména dosahovanim nizkych marZzi,
rozséhlymi investicemi v minulych letech a stabiln¢ prevy3sujici dobou obratu pohledavek nad
dobou obratu zévazki. Sohledem na vysdedky hospodareni a vyvoj zadluZenosti, je
Spolecnost schopna pravidelné vyplécet dividendy, i kdyZz management v prognéze vyplatu
dividend nepredpoklada.

3.5.22. Ukazatelé aktivity

Ukazatel e aktivity hodnoti schopnost firmy vyuzivat vioZenych prostiedkad, tj. rychlost obratu
jednotlivych slozek majetku, resp. vazanost kapitalu v ur¢itych forméch aktiv. Vyvo
ukazatelu aktivit véetné o¢ekavanych trendu ve financni prognodze je sestaven v néasledujici
tabulce. KratSi obrétka je pozitivni a trend prodluzovani je vesmés negativni vyjma obratu
zévazk, pokud je rostouci trend zaloZen na konkurenéni vyhodg.

Tabulka ¢.9 - Ukazatele aktivity

Nézev 2001 2002, 2003 2004 2005 2006 2007, 2008 2009 2010
Doba obratu materidu 2419 2123 2554 2297 2725 2243 21,14 20,79 20,32 20,19
Doba obratu nedokongené vyroby 12,09 9,01 129 12,33 911 10,64 1146 11,25 11,013 10,94
Doba obratu vyrobkii 4,25 5,22 5,32 6,34 6,2 6,08 5,89 5,78 5,66 5,62
Doba obratu dlouh. pohledavek 0,56 0,94 3,51 4,47 2,76 1,52 4,15 4,08 3,99 3,97
Doba obratu krétk. pohledavek 69,5 54,24 65,55 66,39 74,03 69,05 66,01 66,14 66,91 67,76
Doba obratu krétk. zavazki 53,29 42,71 44,024 50,88 47,99 4828 47,63 46,75 4577 4547

Ukazatel doby obratu materialu méti dobu ve
dnech, po kterou je kapitdl vazan v dané forme
zésob. Mirn¢ klesgjici trend obratu materidu je | =

dan konstantnimi zasobami pri rostoucim obratu. » . A
V N \‘\O\Q\A .
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Doba obratu nedokonéené vyroby

Ukazatel doby obratu nedokonéené vyroby méii
dobu ve dnech, po kterou je kapita vazan v dané
form¢ zasob. V obdobi prognézy je rostouci trend

|etech.
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Ukazatel doby obratu vyrobkda meéfi dobu ve
dnech, po kterou je kapitd vézan v dané forme
zésob. Z minulého vyvoje je patrny znacné kolisgjici
vyvoj] a v obdobi progndzy trend mirn¢ klesgjici.
Pricinaje vysvétlena vySe u doby obratu materidu.
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\ / \ /,/H\H v roce 2006 a mirn¢ klesgjici vyvoj v nasledujicich
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Doba obratu dlouh. pohledavek
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Ukazatel doby obratu dlouhodobych pohledavek
meti dobu ve dnech, po kterou je kapitdl vazan ve
form¢ dlouhodobych pohledavek. Dlouhodobé
pohledavky zahrnuji zveétSi ¢ésti - dlouhodobé
zalohy na leasingové splatky vyrobniho zatizeni a
garanci Celnimu Ufadu na spotiebni  dan.
Z minulého vyvoje je patrny znacné rozkolisany
vyvoj a v obdobi progn6zy dochézi ke stabilizaci.
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Ukazatel doby obratu kratkodobych pohledavek
meti dobu ve dnech, po kterou je kapitd vazén ve
formé pohledévek. Obecné je snahou maximalizace
doby obratu zavazkt (splathosti u dodavatelt) a
minimalizace doby obratu pohledavek (dosahovat co
negniz§i splatnosti  u odbérateltr). V souladu
s obecnymi trendy ¢asto dochazi u stélych zakaznika
k postupnému prodluzovani splatnosti pohledavek.
Z uvedeného grafu je patrna snaha o stabilizaci doby
obratu.
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Ukazatel doby obratu krétkodobych zavazkia
meéti  dobu, po kterou muaze podnik vyuZivat

nedro¢enych
Stabilizace doby obratu zévazki souvisi
schopnosti podniku generovat dostatecné mnozstvi

cizich

Doba obratu etk zévazke
60
HEN . krétkodobych
\0—0——0\,*_‘
o
. zdroj najgjich uhradu.
20
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3.5.23. Ukazatelé vynosnosti (rentability) hospodaieni

zdroj.
se

Vyvoj ukazateli vynosnosti véetné trendi z progndzy — rentability aktiv, investovaného a

vlastniho kapitalu ukazuje nasledujici tabulka.
Tabulka¢. 10 - Ukazatel € vynosnosti

Nézev 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007] 2008 2009 2010
Rentabilitacelkovych aktivROA| 4,849 7,83% 2,75% -097% 1,78% 194% 1,75% 1,76% 189% 1,78%
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,49% 1566% 4,42% -571% 2129 2,10% 152% 156% 163% 1,15%
Rentabilita vloZeného kapitalu 13,00% 18,7299 7,12% -2,51% 4,709 503% 4,49% 4,48% 4,789 4,46%

Pozn. Pridusny komentar k dil¢imu vyvoji téchto ukazatelti je popsan u jednotlivych grafa.

Ukazatelé rentability kapitau se odvozuji jako podil
zisku a kapitadu. Celkovou efektivnost podniku
vyjadiuje ukazatel Rentabilita aktiv (Return on
assets — ROA), ktery udava, kolik je podnik schopen
vytvorit zisku se vdemi svymi prostiedky. Slozeni
aktiv podniku zde neni bréano na zietel. Rozkolisany
vyvoj v minulych letech je zpasoben turbulentnosti
trzniho prostiedi a tim i znatného kolisani
hospodarského vysedku, vliv maji také realizované
investice do vyrobniho zatizeni. V obdobi prognézy
je pociténo se stabilizaci zisku a s prostou obnovou
vyrobniho zatizeni v arovni odpisa.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity —
ROE) vyjadiuje vynosnost vloZenych prostiedki
akcionéri. Obecné by méla byt vysSi nez vynosnost
jinych investorskych prileZitosti, které maji niZsi
nebo shodné riziko. Progndza piedpoklada
stabilizaci vyvojového trendu, coz je ovlivnéno
shodné jako v predchozim pripade.
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Infformaci o  vynosnosti  investovaného @ —
dlouhodobého kapitalu vlioZzeného do podniku pak
poskytuje Rentabilita investovaného
(dlouhodobého) kapitdlu (Return on investment -
ROI). Vyvoj tohoto ukazatele je rovnézZ ovlivnén vyse
uvedenymi piicinami. Tento ukazatel patii mezi
klicové ukazatele tvorby hodnoty pro akcionéie atim i
ocenéni podniku. Pokud je vynosnost vysSi nez
vyplyva ze struktury aktiv a pasiv (ptipadné kolik
stanovi akcionéri), pak podnik tvori hodnotu pro
akcionéie, a pokud je nizsi, pak dochazi k ubytku —
ztratam na vnitini hodnoté podniku a potazmo natrzni
hodnoté akcii. V cdém prognézovaném obdobi se
vynosnost pohybuje kolem kriteridini hodnoty. Tato
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minimani vynosnost by se méla piiblizovat Urovni cca 4,85 %. Tato vynosnost je nizka a jgji
zvySeni je mozneé zasadni zmeénou ve vyrobnim programu novymi ¢innostmi pripadé zésadni
inovaci vyrobka. Ke dni zpracovani ZP nebyly takovéto programy zmén schvéleny a rovnéz

piipravovany.

Dalsim ukazatelem pro posouzeni vykonnosti podniku jsou ukazatele miry zisku
z o¢ekavanych trzeb. V nésledujici tabulce ¢. 11 je uveden trend vyvoje rentability trzeb ze

zisku z EBITU.

Tabulka ¢. 11 - Vyvojovy trend miry zisku z trzeb a z EBITU. Vyvoj a pii¢iny tohoto stavu

jsou totoZné jako u rentability vliastniho kapitdu.

Nézev 2001 2002, 2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009

2010

Rentabilitatrzeb z EBITu 2,94% 4,91% 2,15% 0,14% 1,73%

1,27% 1,14% 1,13% 1,20%

1,13%

Ukazatd rentability trzeb udava pomer miry zisku
k ocekavanym trzbdm podniku. Jeho hodnota je
ovlivnéna Urovni konkuren¢ni vyhody a pozici
podniku na trhu a drovni intenzity konkurenéniho
prostredi.

Hospodareni Spolecnosti  je silng zavidé na
zemédelstvi (Grodé ovoce), vyvoji konkurencniho
prostiedi, kupni sile obyvatelstva a stravovacimi
navyky. Z uvedeného ukazatele vyplyva, Ze vyvoj
v minulosti byl silné zavisly na vyraznych zménéch
trzniho prostiedi a cenach zemédélskych komodit.
V dasich letech je ukazatel ovlivnén klesgjicimi
stabilizujicimi se hospodérskymi vysledky, jak jiz
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bylo uvedeno vyZe.

3.5.24. Ukazatelé produktivity prace

V rédmci prognézy management piedpoklada rast redlnych mzdovych nékladt cca o 1,5 %,
coz je v souladu skolektivni smlouvou, aviak tento rast je nizsSi nez predikce vyvoje reané
pramérné mzdy v nasledujicich letech die MF CR ve vy& 3-4 %. Je to dano kromé charakteru
provozu také pramérnou mzdou v podniku vySSi nez je celorepublikovy pramer.

Tabulka¢. 12 - Ukazatel produktivity prace z pridané hodnoty na 1 K¢ osobnich nékladt

INézev | 200] 2002 2003 2004 2005

2004 2007 2008 2009

2010
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Produktivitaz pridenéhodnoty] 1,84 202 1,34 1,28 19 148 143 142 143 14§

25

15

05

Z grafu produktivity prace, ktery byl sestaven na
z&lade finan¢ni progndzy podnikatel ského zaméru

Produktivita z pfidané hodnoty

atabulky ¢. 12 vyplyva, Ze je predpokléadan stabilni
. trend produktivity préce, coZ je pro podnik piiznivé.

Rist mezd je planovan v souladu skolektivni
smlouvou. Primérna mzda v podniku pri charakteru

o T * || provozujeoproti praméruv CR vysoka

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tabulka ¢. 13 - Meziro¢ni rastové trendy vybranych ukazatelti v %

TEXT 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mezirogni rist vykoni v % 13,10% -6,89% -2,00% 2,61% 341% 140% 1,79% 226% 0,67%
Meziro¢ni rist ptid.hodnoty v % 35,29% -35,20% -1,90% 30,14% 0,10% 0,05% 1,79% 1,83% 2,44%
Mezirogni rist os.nékladii v % 23479 -2,649% 2,56% 11,38% 3,819 1,53% 1,90% 1,31% 1,19%

Z vy3e uvedené tabulky a grafu je jednoznacné patrné, Ze v prognéze jsou predpokladany
pouze malé rozdily mezi rasty osobnich nakladi v porovnani s mirou rastu vykona a pridané
hodnoty, coz umoziuje podniku udrZet produktivitu prace na stabilni Urovni.

3.6. VYHODNOCENI STRATEGICKE ANALYZY PODNIKU

3.6.1. Dil¢i zavéry z analyzy vnéjSich a vnitinich faktora Spole¢nosti

v

Z andyzy vnitfnich a vng¢jSich faktora, které ovliviuji dosavadni a ocekévané vysledky
hospodareni, stabilitu a riziko podnikéni Spolecnosti, byly znalcem zjidtény nasledujici
skutecnosti:

v zasadé lze konstatovat, Ze soucasna a za stévgjiciho stavu ocekavana situace
v oblasti makroekonomiky nezméni postaveni podniku na trhu. Hlavni rizika ve
stiednédobém horizontu lze ocekavat zefména vrustu mezd a ve zvyduyjici se
konkurenci,

poptéavka po produkci Spolecnosti je zavisa na vyvoji konkurence na relevantnim
trhu, koupéschopnosti obyvatel a stravovacich navycich. V prognéze je planovany
pouze mirny rast trzeb, coz souvisi s marketingovym vyzkumem v oblasti spotieby
dzusi v tuzemsku, ktera se dlouhodobé¢ udrzuje na stabilni Urovni a neroste. Tento rust
trzeb je vSak dostatecny v souvislosti sudrzenim stabilniho hospodarského vysledku
pii soucasném rustu mezd v planované vysi,

provedend strategickd analyza ukazuje, Ze za soucasného stavu znalec neocekava
zésadni zmeény na relevantnich trzich a ve zméné intenzity konkuren¢niho prostiedi
Spolecnosti,

ve vyvoji odvétvi management neocekava zésadni zmény a povazuje jg v soucasné
dob¢ v zasad¢ za stabilizovany,
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Spolecnost uplatiiuje v3eobecnou strategii  zaméfenou na nizké ndklady se
soustiedénim pozornosti na Uzké segmenty trhu jednookruhovych napoju. Uplatiiovani
této strategie pii vyrazné zéavidosti na zemédélstvi muze piinaSet vyrazna uskali
v chodu spolecnosti. VIiv na hospodéiské vysledky ma zeména cena ovocnych
polotovari, a to zegfména jablek a pomeranci, cukru, ale také ceny oba. Strategie je
zamétena na rozvoj Spolecnosti ve dvou smérech - vyrobu privatnich znacek a
posilovani znacky HELLO, av8ak pii soucasném uplatnéni Spickové kvality za
piiznivou cenu. Soucasné na hospodareni Spolecnosti ma vyrazny vliv postaveni
obchodnich fetézci na trhu, které tlaci ceny produkce dola. Proto i vyrazny rast
nakladt se nedaii pln¢ promitnout do cen produkce Spole¢nosti,

pro udrZeni konkurenceschopnosti souvisgici sinovacemi management Spolecnosti
investuje do nékupu novych linek, coZ je financovano formou leasingu,

Z vyvoje trzeb a s ohledem na Uzké misto v oblasti skladovacich kapacit je patrné, Ze
rast spolecnosti je mozné v zésadé dosdhnout vnitinimi opatienimi, flexibilitou,
logistikou a rytmi¢nosti produkce. Tato skutecnost je promitnuta do miry ristu g.

VySe uvedené skutecnosti vyznivaji z hlediska dalSiho chodu neutrdné s mirnym optimismem
do budoucna. Management neocekéva zasadnéjSi zmeény ve své pozici natrhu, které by mohly
mit za nésledek vyrazng¢jSi poklesy prodeja. Pokud by mélo dojit v budoucnu k vyraznéjSimu
narastu vykont, bude nutné realizovat rozsahlgjsi investice do vyrobnich hal, linek azefména
do skladovacich kapacit alogistiky. Pii soucasné zvolené strategii Spolecnosti to neni v jgim
prioritnim zgmu vyjma investic do skladovacich kapacit a logistiky. Na tyto projekty nebylo
dosud managementem piijato Zadné investicni  ani  financni  rozhodnuti. Znalec
managementem vypracovanou finan¢ni prognézu podrobil analyze a v kontextu vyse
uvedenych zjisténi, skutecnosti a trendi na trhu proved korekci této prognozy. Zavéry z této
analyzy akorekce progndzy jsou provedeny v nasledujici kapitole.

3.6.2. Dil¢i zavéry z finanéni analyzy a provedené korekce progndzy podniku
provedené znalcem

V néasledujici ¢asti je provedena analyza historickych i prognézovanych uUdau z oblasti
vykont, vyrobni spotieby aprovozniho HV. V této kapitole jsou shrnuty zavéry ze strategické
analyzy a dde jsou uvedeny kli¢oveé skute¢nosti, jeZ se tykaji ndzoru znalce ve véci reanosti
piedloZzené financni progndézy zpracované managementem. Finanéni prognézu znalec
posoudil za pouziti standardnich postupi, tj. dosazenim Udaju z prognozy, rozvahy a vykazu
zisku a ztrat do pomeérovych ukazatelti — viz dil¢i zavéry z pomérové analyzy. Kromé dil¢ich
komentart v prislusnych c¢astech minulé kapitoly znalec provedl korekce v nekterych
oblastech prognézy a dospél k dde popsanym dil¢im zjisténim, ktera jsou pro rozhodnuti
prijeti financni progndzy a vysledki ocenéni vyznamna.

3.6.21. Piehled oéekavanych vykoni a vykonoveé spotieby Spoleénosti

Tabulkac. 14 — Vykony, vykonova spotieba a provozni HV

TEXT 2002] 2003 2004) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
\Vykony 978 127| 910 851| 892 716 915 989 947 200| 960 500/ 977 700] 999 800| 1 006 457
Meziroéni index v % 13,10%| -6,89% -2,00% 2,61% 3,41% 1,40% 1,79% 2,26%) 0,67%)
\Vykonové spotieba 838 992| 820 697| 804 286 800 904| 832 000 845 240 860 376/ 880 324| 884 060
Meziroeni index v % 11,04%| -2,18% -2,0099 -0,42% 3,88% 159% 1,79% 232%  0,42%
Provozni vysledek hospodareni 49669 25060 7524 21884 13170 12045 12194 13136 12713
Meziro¢ni index v % 60,94%, -49,55%) -69,98%)| 190,86%( -39,82% -8,54% 1,24% 7,73%| -3,22%
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Vykony vychézeji ze zavéra anayzy trhu, kdy je predpokladan mirny rast vykonu vyrazné
ovlivnény omezenymi skladovacimi kapacitami. Management Spolecnosti predpoklada mirny
pokles hrubych marzi u jednotlivych skupin produktd, coZ je v souladu s pokragujicim
trendem zvySovani objemu prodeji obchodnim fetézcam. Navys marze v letech 2006 a 2007
bude mit negativni vliv rist vykonové spotieby, a to sohledem na piedpokladany rust cen
energii. Dae sepredpokladda udrZzeni zvySenych cen v téchto letech u pomerancového a
grapefruitového koncentratu a dopravy, a to vlivem udrZeni vysokych cen ropy a nutné
obnovy plantézi v dasledku nepiiznivého pocasi v minulych letech (sucho, hurikény apod.).
Na trhu je zjevna vysoka turbulentnost cen citrusovych koncentréti. BliZSi podrobnosti a
strategii hrubych marzi podle produktia nelze uverginit, jelikoZz se jedna o obchodné citliveé
informace, které je nutné chranit jako obchodni tajemstvi. Sou¢ésti vykonové spotieby jsou
krom¢ materidlovych nakladi a nékladi na energie také naklady na sluzby. V nésledujici
tabulce je uvedeno ¢lenéni jednotlivych slozek nékladi na sluzby.

Tabulka¢. 15— Naklady na sluzby

TEXT 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reklama 3078 13 200 20 000 20 000 20 000 20000
Podpora prodeje 32675 29 000 35 000 35 000 35 000 35 000
Leasing 33251 29700 15000 20 000 20 000 20 000
Doprava 34 365 30319 34 000 36 000 38 000 39 000
Ostatni 38990 41781 38 700 34 000 35500 35800
Celkem 142 359 144 000 142 700 145 000 148 500 149 800

Néklady na leasing jsou spojeny sporizenim novych linek, aby byla zachovéana
konkurenceschopnost firmy jak v kvalité¢ produkce, tak ve vzhledu obat vyrobka. V roce
2007 se predpoklada nakup dvou linek v pofizovaci cené 30 000 tis. K¢ za kazdou linku a
v roce 2008 v potizovaci cenén 20 000 tis. K¢. Doba spléceni leasinga je planovana na ¢tyfii
roky.

3.6.2.2. Oblast investic

Plan investic piedpoklada alokaci zefména do zvySeni standardu technického vybaveni pro
zvySeni kvality vyrobka a snizeni nékladovosti. V prognéze nejsou zahrnuty investice, jez by
mely za cil zvySeni kapacit, a tedy i extenzivnich vykonovych parametri podniku. Ve
Spolecnosti nebylo dosud prijato Zadneé finanéni a investi¢ni rozhodnuti v tomto sméru, které
by souvisdo sezasadnim rozSifenim vyrobnich kapacit. Management piedpokladal
nasledujici vyvoj investic a odpisi, ktery je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 16 — Investice a odpisy

Text 2006 2007 2008 2009 2010
Odpisy 16 900 17000 17 200 17 380 17550
Investi¢ni vydaje 15000 15740 16 900 14 730 17 350

Managementem sestavenda progndzav explicitnim obdobi predpoklada v oblasti investic jgich
vySi mirné pod Uroven odpisi, v poslednim roce pak v Urovni odpist, coz také predpoklada
v implicitnim obdobi.

3.6.23. Osobni ndklady
Sohledem na vysokou pramérnou mzdu management Spolecnosti piredpoklada nasledujici
rast osobnich naklada, ktery zarucuje kolektivni smlouva:
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Tabulka ¢. 17 — Osobni néklady

Text 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Osobni n&klady 68 969 67 145 68 867 76 705 79630 80 845 82 380 83 460 84 450
Meziroéni index v % 23,47% -2,64% 2,56% 11,38% 3,81% 1,53% 1,90% 1,31% 1,19%

3.6.2.4. Ostatni provozni ndklady a vynosy

Tabulka ¢. 18 — Ostatni provozni néklady

[Text 2002 2003 2004 2003 2006 2007, 2008 2009 2010
Ostatni provozni vynosy | 11618 57860 9238 6 524 0 0 0 0 0
Meziro¢ni index v % -92,05% 398,0294 -84,03% -29,38%4-100,00%
Ostatni provozni néaklady| 6 401 87 225 23 356 15 424 3800 3820 3900 4300 4500
Meziro¢ni index v % -95,299 1262,68%4 -73,229 -33,95% -75,37% 0,53% 2,09% 10,26%9 4,65%

V roce 2005 je v ostatnich provoznich nakladech kromé pojisténi zuétovan odpis pohledavek
za spolecnostmi Blanco VlIadim a Expres Monitory v celkové vyd 10 093 tis. K¢, a to na
z&lad¢ vydanych rozvrhovych usneseni konkurznich spravct. Ostatni provozni vynosy
piedstavuji vynosy z prezentace loga firmy Tetra Pak na obalech ovocnych $tév Spolecnosti.
V roce 2005 tyto vynosy cinily 4 800 tis. K¢. Smlouva na tyto Uhrady je uzavirana vzdy na
jeden rok a v souc¢asné dob¢ prozatim k dohodé nedodlo, proto management tyto vynosy do
progndzy nezahrnul. Vyse téchto vynosi vZdy zavisi na objemu prodané produkce.

3.6.2.5. Oblast provozniho kapitélu

Oblast provozniho kapitdlu ma v prognéze sestavené managementem kolisgjici charakter,
jelikoZ doba obratu zésob mirné klesa, doba obratu pohledévek nejprve poklesne a pak mirné
roste a doba obratu zavazkt z obchodniho styku mirné klesa. Managementem sestavena
prognéza piredpoklada prechodny pokles provozniho kapitau v prvnich dvou letech. To plati
pii zachovani Grovné investi¢ni vystavby. Vyvoj provozniho kapitdlu je uveden v nasledujici
tabulce:

Tabulka¢. 19 — Provozni kapital
Text 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Zména pracovniho kapitdu -2700 -3802 3327 5761 2427

Poznamka:

Ruast (zména) pracovniho kapitdlu v roce t = [Zésoby(t) + krétkodobé pohledavky(t) + ostatni
aktiva(t) — ( zasoby(t-1) + kratkodobé pohledavky (t-1) + ostatni aktiva(t-1))] — [ kratkodobé
zavazky(t) + bézné bankovni avéry(t) + kratkodobé financni vypomaci(t) + ostatni pasiva(t) —
(kratkodobé zavazky(t-1) + bézné bankovni Uvéry(t-1) + kratkodobé finanéni vypomoci(t-1) +
ostatni pasiva(t-1))].

3.6.26. Znalcem provedena korekce managementem zpracované prognoézy

Na zé&kladé vyse uvedenych zjisténi znalec provedl nasledujici korekci:

- korekce ve vykonech Spolecnosti se zachovanim predpoklédané hrubé marze,
ato v roce 2009, kdy byl planovany rist zmirnén a 2010 byl rast oproti roku
2009 korigovan na 1 %, coz by mélo pokracovat i vimplicitnim obdobi,
metitkem bylo udrZeni rastového trendu rentability trzeb,

- zvydeni ostatnich provoznich vynosi sohledem na pravidelné vynosy
zreklamy loga firmy Tetra Pak na obalech vyrobkia Spolecnosti u ovocnych
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Stév. Tyto vynosy jsou zavislé na vykonech a v minulém roce ¢inily 4 800 tis.
K¢. Management tyto vynosy do prognézy nezahrnul, protoZze dosud neni
sfirmou Tetra Pak uzaviena smlouva, kterd je vzdy splatnosti na jeden rok.
Dle informaci managementu a podle dosavadnich vysledkd, by tyto vynosy
mohly v roce 2006 ¢init 5000 tis. K¢&. V dalSich letech proto znalec do vynosi
promitl prijmy z prezentace tohoto loga. Vzhledem k planovanému mirnému
rastu vykoni podniku jsou tyto vynosy rovnéZz mirng rostouci viz tabulka dale.

- sniZzeni rastu pramérnych mezd vroce 2006 o 1,81 % ztoho duvodu, Ze
progndza je sestavena v neinflacnim prostredi a kolektivni smlouva zarucuje
inflacni rast mezd o 3 %,

- bylo provedeno sniZzeni odpisi v roce 2009 na 16 800 tis. K¢ sohledem na
pokles investic v minulych Iétech. V nasledujicim roce opét investice i odpisy
rostou a vimplicitnim obdobi se piedpokladaji investice mirné nad vys
odpisi,

- sniZzeni nakladu na pojisténi v letech 2009 o 320 tis. K& a 2010 o 440 tis. K¢,
protoZe narist v téchto letech je neimérné vysSi oproti vyvoji v minulych
|etech,

- zahrnuti nakladt na reklamu na Slovensku do ostatnich provoznich nakladu
materskeé spolecnosti, protoZe dcetiné spolecnost nema na reklamu zdroje, ato
vevys 5000 tis. K¢ v roce 2006 s ristem kazdoroé¢né o 200 tis. K¢, protoze se
piedpoklada zvySeni nakladi na propagaci i v ramci Spole¢nosti viz tabulka
ostatnich provoznich nékladi. Zadmérem managementu je také fizeni této
spolecnosti ze strany materské spole¢nosti,

- korekce v oblasti ndkladovych aroku na Uroven roku 2006, protoZe znalec se
neztotoznuje s piedpokladem rastu Urokovych sazeb Gveérd,

- korekce zmeny v provoznim kapitalu v oblasti pohledévek v dusledku korekce
vykonu a stabilizace doby obratu pohledavek.

Korekci v oblasti vykont, vykonové spotieby a tim i provozniho HV uvédi nésledujici
tabulka:

Tabulka . 20 — Korekce v oblasti vykoni avykonové spotieby

TEXT 2002 2003 2004 2005 2006 2007, 2008 2009 2010
\Vykony 978 127 910 851] 892 716] 915 989 947 200 960 500 977 700| 999 800| 1 006 457
Mezirogni index v % 13,10%| -6,89%| -2,00% 2,61% 341% 140% 179% 226%  0,67%
\Vykony korigované 978 127 910 851] 892 716 915 989 947 200 960 500 977 700| 998 070 1 008 097
Mezirogni index v % 13,10%| -6,89%| -2,00% 2,61% 341% 140% 179% 208%  1,00%
\Vykonova spotteba 838 992| 820 697| 804 286 800 904| 832 000 845 240 860 376| 880324] 884 060
Mezirogni index v % 11,04%| -2,18%| -2,00% -042% 3,88% 159% 179% 232%  042%
\Vykonova spotteba korigovana 838 992| 820 697| 804 286 800 904| 832 000 845 240 860 376| 879174 885 110
Mezirogni index v % 11,04%| -2,18%| -2,00% -042% 3.88% 159% 179% 218%  0,68%
Provozni vysledek hospodateni 49669 25060 7524 21884 13170 12045 12194 13136 12713
Mezirogni index v % 60,949 -49,55% -69,98%6 190,86% -39,82% -8,54% 124% 7.73%| -3,22%
Provozni vysledek hospodareni korigovany | 49669 25060, 7524 21884 14536 13932 14107 15388 15692
Mezirogni index v % 60,04%) -49,55% -69,98%0| 190,86% -33,58%| -4,16% 126% 9,08%  1,98%
Korekci v oblasti osobnich nékladi ukazuje nasledujici tabulka:

Tabulkac¢. 21:

[TEXT | 2002 2003 2004 2009 2004 2007 2008 2009 2010
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Osobni néklady 68 969 67 145 68 867 76 705 79 630 80 845 82 380 83 460 84 450
Meziro¢ni index v % 23,47% -2,64% 2,56% 11,38% 3,81% 1,53% 1,90% 1,31% 1,19%
Osobni néklady po kor. 55 857 68 969 67145 68 867 76 705 78 264 79 458 80 967 82028
Meziro¢ni index v % 23,47% -2,64% 2,56% 11,38% 2,03% 1,53% 1,90% 1,31% 1,18%

Korekce v oblasti ostatnich provoznich nékladi a vynosi ukazuje nasledujici tabulka:

Tabulka¢. 22:

TEXT 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ostatni provozni vynosy 11618 57 860 9238 6 524 0 0 0 0

Meziro¢ni index v % -92,05% 398,02%  -84,03% -29,38% -100,00%4

Ostatni provozni vynosy po kor. 11618 57 860 9238 6 524 5000 5700 5900 6 300

Meziro¢ni index v % -92,05% 398,02%  -84,03% -29,38% -23,36%4 14,00% 3,51% 6,78% 3,17%
Ostatni provozni néklady 6401 87 225 23356 15 426 3800 3820 3900 3980

Meziro¢ni index v % -95200q 1262,68%  -73,22% -3395%  -75,37% 0,53% 2,09% 10,26% 4,65%
Ostatni provozni naklady po kor| 6 401 87 225 23 356 15 426 8800 9020 9300 9780 10 060
Meziro¢ni index v % -95200q 1262,68%  -73,22%  -33,95%  -42,95% 2,50% 3,10% 5,16%

Zmeénu odpist ukazuje nésledujici tabulka:

Tabulkac¢. 23:
Text 2006 2007 2008 2009 2010
Odpisy 16 900 17 000 17 200 17 380 17 550
Investicéni vydaje 15 000 15 740 16 900 14 730 17 350
Odpisy po korekci 16 900 17 000 17 200 16 800 17 550
Investi¢ni vydaje po kor. 15 000 15 740 16 900 14 730 17 350

Zmeénu Vv rastu provozniho kapitalu ukazuje nasledujici tabulka:
Tabulka¢. 24:

Text 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Zména pracovniho kapitdu -3028 73 3321 3529 603

3.6.2.7. Dil¢i shrnuti

Ve financni progndze sestavené managementem je dle nazoru znalce vyvoj investic
dostacujici co do objemu i struktury. Situace na trhu a omezené skladovaci kapacity
neumoziuji expanzi ve stavu chodu bez redlizace investic do vyrobnich a skladovacich
kapacit viz strategické zavéry v kapitole 3.6.1. Korigovana progndza podporuje rast marze a
HV Spolecnosti tak, jak to umoziuji dosavadni kapacity a situace na trhu. Rovnéz rist mezd
vredné vys cca 1,5 % je za dané situace podniku akceptovatelny. Z hlediska ostatnich
parametric korigovana progndza v zasadé piedpoklada redlné moznosti a odpovida situaci
podniku, v jaké se nachazi (stav going concern) tj., Ze investi¢ni proces odpovida soucasnym
moznostem - struktuie aktiv a podnikani.

3.6.3. SWOT analyza podniku

Shrnuti v8ech nejvyznamnéjSich skutecnosti majicich vliv na ocenéni ze strategické analyzy je
uvedeno v této SWOT analyze.

Silné stranky:

- moderni technologie,
- moZnost vlastniho zpracovani ovoce na koncentrat a ovocnavina,
- Siroky sortiment obalt u dZusi a jednodruhovych ndpoj,
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- otdli odbératelé - stabilitav souvislosti s dodavkami pro obchodni fetézce,

- tradice,

- flexibilita,

- pozitivni vniméni znacky HELL O spotiebiteli jako kvalitni produkt za dobrou cenu.

Slabé stranky:

- omezené moznosti zvy3eni vyrobni kapacity,

- Siroky sortiment produkce s ohledem na udrZeni nizké nakladovosti,

- Uzkamista ve skladovacich kapacitéch alogistice,

- nizké marZe tlaceny obchodnimi tetézci dola,

- nedostatek vlastnich zdroju na moznou expanzi,

- stagnujici spotieba ovocnych Stav tuzemskymi spotiebiteli,

- teritoridni omezenost na tuzemsky a slovensky trh u produktt vyrdbénych sovoce
s ohledem na dopravni naklady,

- kréatka Zivotnost produkce, nutné investice do inovaci zefméenav oblasti obalt,

- absence distribuce do nékterych oblasti napi. gastronomie, instituciondni provozovny.

PrileZitosti:
- zména stravovacich navyki spotiebitelt ve sméru k vySSi spotiebé ovocnych Sty jako v

zahranidi,
- rast Zivotni irovné tuzemskych spotiebitelti a s tim rostouci kupni sila.

Hrozby:

- intenzivni konkurence,

- rostouci tlak levngjsi konkurence z Polska,

- vyjednavajici pozice tetézci, které nebudou dovolovat rist cen vstupt do cen vystupi,

- rostouci podil privatnich znacek na celkové produkci Spolecnosti,

- substituce v oblasti jinych napoji, zejmeéna slazenych minerdnich a stolnich vod.

Zavér:

Z vy3Se uvedenych Setfeni a analyz vyplyva, Ze za souc¢asného stavu je mozné Spolecnost
povazovat za podnik smirnym rastem ve stirednédobém horizontu. Jednim z vyznamnych
piedpokladi nutnych pro zachovani stavgjici pozice na trhu a udrzeni stavajici konkuren¢ni
vyhody je snizovani fixnich nakladu, realizace investic do technologii zamérenych nainovace
produkce a na eliminace Uzkych a dde na posilovani vyrobkovych fad svySSi piidanou

hodnotou a hledani novych moznosti uplatnéni na trhu v mistech, kde bude spolecnost
schopna uplatnit svou konkuren¢ni vyhodu.

Spolecnost Linea Nivnice a. s. v soucasné dobé¢ a ve stiednédobém c¢asovém horizontu
nepiedpokldda zménu vSeobecné strategie. Managementem sestavena finanéni prognéza
kriteridlni ukazatele nenaplnuje, proto znalec provedl ve vybranych oblastech prognézy
korekce. Z hlediska zvySovani vnitini hodnoty spolec¢nosti je nutné piijmout nékterd opatieni
ve Spolecnosti, a to v takovém rozsahu, aby byla vySe popsana kritéria naplnéna, zejména v
oblasti Uspor nakladt a v diferenciaci produkce na Uzké segmenty trha jednodruhovych
napoju.

Za soucasného stavu a realizace obnovy majetkové podstaty by mél podnik vytvéret zdroje
v rozsahu, ktery umozni realizaci investic na irovni mirn¢ rozSifrené obnovy podstaty.
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4. METODOL OGIE OCENENI
4.1. PREHLED METOD OCENOVANI PODNIKU

Hledana trzni hodnota ocenovaného maetku je obvykle uréovana strukturou a kvalitou
piinosi z daného majetku (aktiva) nebo z hodnoty majetkové podstaty. V ndvaznosti na to
existuji v zésadé dva pristupy, které se pii ocenovani vyuzivgji. Prvni pristup je zaloZen na
vyhodnocovani piinosi z oceiiovaného subjektu pomoci tzv. vynosovych metod ocenéni.
Druhy zpasob je zaloZzen na zpusobech, které vyhodnocuji hodnotu jméni ocenovaného
subjektu (metody nabazi nékladt nebo taky substance podniku).

Soucasné teorie a praxe vyuziva pro finanéni ocenéni podniku nasledujici metody :

- metody zal 0Zené na analyze vynosi,
- metody zal oZzené na analyze srovnatelnych cen natrhu,
- metody analyzujici ndklady na potizeni majetku.

4.1.1. Metody zaloZzené na analyze vynosii (vVynosove metody)

Jedna se o0 soubor metod zal oZenych na Uvaze, Ze hodnota statku je dana vynosem plynoucim
zjeho vlastnictvi. Tyto metody vychézeji ze zakladni Gvahy investora, Ze kapitd bude
investovan zpisobem, ktery piindSi v budoucnu vynos na poZadované Urovni  pfi
akceptovatelném riziku. Vynos z investovaného kapitdlu je zde povazovan za hlavni kritérium
a davod, pro¢ je kapitd investovan. Vynosové metody abstrahuji od hmotné substance
podniku. Tato substance vstupuje do vlastniho ocenéni zprostredkované napi. zahrnutim
odpisi majetku, vydaju na investice apod. do finan¢niho planu chodu podniku, o ktery se
analyza vynosi opira. K ngcastéjSim pouzivanym metodam patii zegména metoda
diskontovanych penéznich toki, metoda kapitalizovanych cistych vynosi a kombinované
metody.

Metoda diskontovanych penéznich toki — predstavuje zakladni metodu vynosového ocenéni
a opird se o stanoveni piedpokladanych penéZnich toki v budoucnu na zakladé reané
sestaveného finan¢niho planu hospodareni. Planovacim horizontem byva obvykle 5-leté
obdobi (prvni faze), a ddle je uvazovano s druhou fazi, tj. od konce prvé faze do nekonecna.
Vypoctené penézni toky jsou na zavér diskontovany (oduroceny) najejich sou¢asnou hodnotu
k datu ocenéni.

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosit — oproti predchozi metodé se vice opira o minulé
vysledky hospodareni, kdy vychodiskem jsou vykazy ziska a ztrét za poslednich 3 - 5 let.
Vykézané hospodarské vysledky se pro Ucely ocenéni dae upravuji a prepocitavaji na
srovnatelné ceny k datu ocenéni. Dée je vypocten tzv. odnimatelny cisty vynos, tj. vynos
uréeny k rozdéleni vlastnikovi, aniZ by byla dotéena podstata podniku. Tyto ¢isté vynosy jsou
dale z&kladem pro odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro budouci obdobi.

Kombinované vynosové metody — kombinuji ocenéni majetkové a vynosové scilem nalézt
»Spravnou” hodnotu podniku. Vysledna hodnota byva bud’to aritmetickym pramérem obou
zjistenych hodnot (metoda stiedni hodnoty) nebo jgich vaZzenym primérem podle vyznamu,
ktery je v daném piipadé piisuzovan substanci podniku ajeho vynosové hodnotg.
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4.1.2. Metody zaloZené na analyze cen natrhu

Tato skupina metod je zaloZena na porovnavani aktuanich cen srovnatelnych podnikt nebo
transakci na trhu a predpoklada tedy dostatecné mnoZstvi obdobnych operaci provéadénych
raiznymi subjekty v aktudnim case. Vzhledem ktomu, Ze podnik piedstavuje ojedinélé
majetkové aktivum atrh s podniky neni v Ceské republice dostatesné rozvinut, je vyuziti této
metody podle nazoru znalct omezené.

Do této metody ocenéni Ize zahrnout informace o cenach podilt z uskutecnénych transakci
sakciemi emiteta, ato za predpokladu, Ze parametry transakce, zefména co do poctu cennych
papird, a ddle chovani a jednani kupujicich a prodavajicich vykazuji znaky ré&dného trzniho
chovani podle definice trzni hodnoty v kapitole 1. V takovychto piipadech 1ze parametry
takovychto trakci pouzit jako vyznamny cenotvorny faktor pri ocenéni celého podniku
emiteta.

4.1.3. Metody analyzujici ndklady na porizeni majetku (majetkové ocenéni)

Tato skupina metod stanovuje hodnotu podniku na z&kladé souctu ocenéni jednotlivych
majetkovych slozek podniku. Podle U¢elu ocenéni je ¢asto zjistovana likvidaéni hodnota v
piipadé, Ze podnik jiz nebude provozovan (zjisténi mnozstvi penéz, které miazeme ziskat
prodejem jednotlivych majetka podniku) nebo tzv. substanéni hodnota v pripadé podniku
v chodu. U substan¢ni metody, kterd je povaZzovana za zakladni pristup k majetkovému
ocengni, jsou zjistovany ndklady na znovu potizeni majetku k datu ocenéni (reprodukéni
hodnota sniZzena o hodnotu opotiebeni). Reprodukéni hodnota jednotlivého majetku je
zjisfovana ruznymi zpusoby, napt. indexovou metodou, piimym zjistovanim cen, apod.
Majetkové metody zjist'uji hodnotu podniku v zasadé nakladovym zpasobem bez vazby na
ekonomickou vynosnost takto poiizovanych aktiv.

4.2. VOLBA METOD OCENENI

Volba prioritni metody postupu zji&’ovani hledané trzni hodnoty podniku vychézi z tcelu, pro
ktery se ocenéni provédi. V daném piipadé byl posudek objednan za t¢elem urcit cenu akcii
pro Ucel drazby.

Obecn¢ plati, Ze trzni hodnota podniku Spolecnosti (100 %-niho obchodniho podilu) je
z&vidazefménana

vynosnosti kapitalu a tvorbé hotovosti vyplyvajici z provadéné podnikatelské cinnosti
spolecnosti,

schopnostech dlouhodobé vytvéret dividendy,

rastu obratu a vydélecné schopnosti,

stabilit¢ a miie predpoveditelnosti kvalitativnich a kvantitativnich odhadu,

vlastnostech podniku, stabilit¢ podnikéni a jinych investi¢nich prilezitostech nabizenych
okolnim prostredim,

na strukture aktiv apasiv,

na kvalité¢ préavniho ramce podnikatelského prostiedi, jako je napi. pravni postaveni
veritele apod.
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V navaznosti na obecné zésady oceinovani by méla byt hledana trzni hodnota majetku
vyc¢islena na bézi investi¢niho principu, kdy libovolny investor investuje svtij kapitd pouze
v takové vysSi, kterd je ekonomicky opodstatnénd a zarucuje navratnost investovanych
finan¢nich prostiedktt s poZzadovanou mirou vynosnosti. Proto se znalec rozhodl majetek
ocenit s pomoci vynosovych metod. Pfi ocenéni byly aplikovany dvé metody - metoda
diskontovaného cash-flow entity a jako dopliikova metoda pro ovéreni zjisténych vysedki
podle DCF metoda EVA.

Tyto metody ocenéni se opirgji o stanoveni piedpokladanych penéznich tokt v budoucnu na
z&ladé sestaveného finan¢niho plédnu hospodareni Spole¢nosti. Za planovaci horizont bylo
zvoleno 5-leté obdobi (prvni faze), a dale je uvazovano s druhou fazi, tj. od konce prvé faze
do nekonetna. Vypodétené penézni toky jsou na zévér diskontovany (oduroceny) na jegich
soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Podrobna metodika postupu ocenéni je uvedena v kapitole ocenéni.

Aplikaci majetkovych metod znalec povaZuje v dané situaci a Uc¢elu ocenéni za neadekvétni,
jelikoZ podnik se nachézi v chodu, vykazuje kladné vysledky hospodaieni a k datu ocenéni
neexistuje predpoklad likvidace podniku, na zakladé kterého by mohly byt aplikovany
maj etkové metody ocenéni podilu na bazi likvidacniho zastatku.

42



5. OCENENiI PODNIKU

Znalec aplikova dva vynosové modely ocenéni - model DCF a model EVA. Nésledné byla
piiétena hodnota neprovozniho majetku podniku. Rekapitulace ocenéni je uvedena v kapitole
5. 6. tohoto posudkul.

51. ODHAD HODNOTY PODNIKU METODA DCF ENTITY

Pro ocenéni provozniho majetku podniku (v této kapitole dae jen podnik) je podle této
metody rozhodujici, jakych ziska v budoucnu bude podnik dosahovat a jaké budou v této
souvislosti nutné investice. Vypocet je proveden pro stav chodu podniku die financni
progndzy sestavené dle vnitropodnikovych pravidel a parametra, pricemz financni prognéza
byla sestavena dle rednych vysledki hospodareni minulych let a o¢ekdvaného vyvoje do
budoucna v této oblasti. Tato metoda ocenéni je zaloZena na hodnoceni tvorby volné
hotovosti ocenovanym podnikem za zvolené obdobi a zahrnuje tii klicové oblasti, které budou
reseny:

- definovani tzv. operativniho cash flow (penézniho toku), které je v zésadé tvoreno
souctem zisku po zdanéni, tj. zisku bez mimoradného HV a odpisi a rovnéz v sobé
zahrnuje riziko podnikani spojené sdanym oborem a odvétvim. Vychézi z finanéni
prognézy ocekdvaného vyvoje piijma ¢ésti podniku s promitnutim perspektivy vyvoje.
Na druhé strané jsou ve vydajich promitnuty poZzadavky na hmotny a nehmotny investi¢ni
majetek a provozni kapital,

- stanoveni odpovidgjici diskontni sazby neboli poZzadované miry navratnosti kapitalu,
jehoz velikost a struktura odrézi riziko podnikéni spjaté s danym ocefiovanym objektem,
vynosnost daného odvétvi podnikéni, alternativni investi¢ni prileZitosti a rovnéz bere na
zretel strukturu pasiv ocenované ¢asti podniku,

- do ocenéni touto metodou nejsou promitnuta neprovozni aktiva, kterd jsou ocenéna
samostatné.

Volny penézni tok FCF, bude odvozen z finan¢ni prognézy, kterou sestavil management.

Tyto rozhodujici vstupy jsou nasledné definovany v prislusnych kapitolach vynosového

ocenéni.

Postup vypoétu volného cash flow uvadi nasledujici pirehled:

Tabulka . 25 — Postup vypoétu volného cash flow

+ Zisk z provozni ¢innosti pred danémi

- Upravena dan z prijma

= Zisk z provozu po danich

+ Odpisy

+ Ostatni néklady zapoctené v provozni zisku, které nejsou vydaji

= PredbéZny penézZni tok z provozu

- Investice do provozniho kapitalu

- Investice do HIM

= Volny penézni tok

(N[ ||~ |w|N|F

Hodnotal. faze, tzv. explicitniho obdobi, se zjist'uje z penézniho toku na zakladé sestavené
finanéni progndzy souctem dil¢ich penéznich tokt diskontovanych v ¢ase. Hodnota ll. faze,
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implicitniho obdobi, vychéazi z penéZniho toku, ktery bude mozné trvale kaZzdorocné odnimat
(obdobi od konce I. faze do nekonecna).
Zakladni vzorec:
T FCF
pv=3 ——t ™ . )
t=1(1+nt @+

kde. FCF; = volny penézni tok v case,
r = WACC Urokové sazba nékladu kapitau,
taz T = ¢asovy usek explicitniho obdobi.

Do zisku z provozni ¢innosti nejsou zahrnuty vynosy z neprovoznich aktiv, respektive vynosy
z majetku, jenZ nesouvisi s hlavnim predmétem podnikani spolecnosti. Jednd se o vynosy
z finanénich investic nepotiebného majetku apod.

Pokracujici trvala hodnota v ¢ase T — hodnota implicitniho obdobi se vypoéte dle
nasledujiciho vzorce:

FC
WACC-g
kde TH = trvald hodnota,
FCF = volny penézni tok v case,
WACC = véazeny néklad kapitalu,

g mirarastu.

Velikost Urokové sazby pro diskontovani penézniho toku bude zjisténa z velikosti nakladia na
pouzité kapitdlové zdroje. VySe sazby byla vypoctena pomoci vazeného aritmetického
praméru nékladt kapitédlu spolecnosti — WACC, tj. nékladu prileZitosti vliastniho jméni a
vynaloZeni nutnych nékladt ve formé placenych uroka véritelim spolecnosti za vypajceni
ciziho kapitau.

Vazeny néklad kapitdlu WACC se vypo¢te po dosazeni do rovnice:

K . VK

, , C
WACC:NCK (1- d) ?-'-NVK(Z) ? (3)

kde: Nck = vézeny pramer naklad ciziho kapitdlu dle struktury Urocenych
dluha,
d = danova sazba,
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu,
VK = trZzni hodnota vlastniho kapitalu,
K = trZzni hodnota celého investovaného kapitalu.

Naklady vlastniho kapitalu pii vyuZziti cizich zdroju financovani podniku se vypoctou dle
vztahu:

Nvkz) =rs,+ Beta,x RP+ R;+ R+ Rz + SR (4)

kde: N\/K(z)
It

naklady vlastniho kapitéu,
vynos statnich dluhopisa,

RP rizikova prémie,

R1 prirazka pro malé spolec¢nosti (do 1,5 %),

R2 prirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji
vysokym podilem trzni a G¢etni hodnoty vlastniho kapitalu (do 3 %),

R3 = prirazka za niZsi likviditu ocenovanych vlastnickych podili,
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SR = specifické riziko podniku.

Vzhledem k nizké efektivité a transparentnosti fungovani ¢eského kapitalového trhu je v praxi
do zna¢né miry omezena pouZitelnost modelu CAMP pro odvozeni ndkladu vlastniho kapitadlu
spomoaci beta koeficienta. S prihlédnutim k vySe uvedenému znalec pouZil pro odvozeni beta
koeficienti metodu analogie trhii na vyspélych kapitdlovych trzich. Postup odvozeni je
pievzat z publikace knihy Metody ocenovani podniku od autora MiloSe Marika a kol ektiv.

Metoda analogie je zaloZena na pouZiti beta podobnych podniku, které jsou obchodovany a
jgichz cinnost neni diverzifikovana. V anglosaské literature se hovoii o ,pure-play-
technique®.

Pri hledani srovnatelnych spolecnosti je tieba se vyporédat s vlivem:

- odliSnosti v obchodnim riziku (rozdilnosti znalec zohlednil v rémci vypoctu
nakladu vlastniho kapitdlu ve specifickém riziku viz vzorec ¢. 4)

- odlignosti ve finanénim riziku, které zavisi na kapitdlové strukture. Vliv
kapitalové struktury, tj. vliv vySe zadluZeni na Beta podniku miZeme vyjéadrit

timto vztahem:
Beta, = Beta, (1 + (1-d)* CK/VK) (5)
kde: Beta, = Beta nezadluzena,
Beta, = Beta zadluzena

Podil viastniho a ciziho kapitédlu by mél byt vyjadien v trznich hodnotach.

Pri uréeni specifického rizika podniku znalec postupova dle metodiky uvedené v publikaci
knihy Metody ocenovani podniku od autora MiloSe Marika a kolektiv, kapitola 4., kde
rizikova prirazka pro kazdy faktor je odvozovana néasledujicim vztahem:

RP,=Z* (r¢/n) (6)

kdee RP,- rizikovadil¢i
n- pocet aktivnich faktori
e . minimani rizikova prirdzka
Z- koeficient rizikové prirazky
Celkove specifickériziko je pak dano souctem jednotlivych rizikovych prirdzek dle vzorce:

n
SR =& RPn (7
1

5.1.1. Vlastni uréeni dilé¢ich parametra pro ocenéni

51.1.1. Urceni vaZzeného nékladu kapitadlu WACC
A) Ur ¢eni beta koeficientu

Sprihlédnutim ke specifické situaci spolecnosti na trhu, viz zavéry ze strategické anayzy
podniku (provozni ¢asti podniku), byl beta koeficient odvozen metodou analogie.
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Beta — nezadluzena

Koeficient beta byl stanoven ve vys 0,41. V tomto piipadé se jedné o nezadluzenou betu. Pri
stanovovani koeficientu jsme vychézeli z dostupnych Gdajt o trhu na webovych strankach
damodaran.com o koeficientech beta jednotlivych odvétvi pro Evropu. ProtoZe se ¢innost
Spolecnosti orientuje prevédzné na vyrobu nealkoholickych napoji a koeficient beta pro
vyrobu akoholickych napoji a vinaje 0,42, coz je velice blizké koeficientu beta pro vyrobu
nealkoholickych napoju, byl koeficient beta stanoven ve vyS jako pro vyrobu
neal koholickych népoja.

Beta - zadluzena

Koeficient je propocten iteracnim postupem pro kazdy rok dosazenim prislusnych parametra
do rovnice (5).

B) Ur¢eni rizikovych prirazek
1. Rizikové priréZka pro malé a stiedni spole¢nosti

Pro zarazeni spolecnosti znalec vyuZzil kategorii rozdéleni firem dle EU viz nésledujici
tabulka:

Tabulkac. 26 - Kritéria pro malé a stredni firmy

Celkova aktiva v mil.
Kategorie podniku Pocet zaméstnanci Obrat v mil. EUR EUR
Stedni podnik do 250 50 43
Maly podnik do 50 10 10
Mikrofirma do 10 2 2

Dle poctu zaméstnanci Spolecnost patii mezi stredni firmu, steiné tak z hlediska velikosti
obratu, ktery se v celém minulém obdobi i v obdobi prognézy pohybuje do 30 mil. EUR a
celkova aktiva rovnéz patti do kritérii, které fadi Spole¢nost mezi stredni firmy.

Proto znalec stanovil rizikovou prirézku pro stredni firmy ve vy§ 1 %. Obecné je
v literature doporucovana prirazka do 3 % (napi. Metody ocenovani podniku od autora
MiloSe Matika a kolektiv). Vzhledem ktomu, Ze beta koeficienty dle odvétvi (zdroj
damodaran.com) vychézeji z evropskych velkych a stiednich firem, znalec sniZil tuto prirdzku
na 1/3 doporu¢ované maximani hodnoty tak, aby bylo eliminovano riziko duplicity
v konstrukci nékladu kapitalu Spolecnosti.

2. Rizikova piirazka pro spoleénosti s nejasnou budoucnosti
Tuto rizikovou prirdZku s ohledem na stabilizaci podniku znalec neaplikoval.
3. Rizikova prirazka za niZsi likviditu oceiiovanych vlastnickych podila

Pro odhad velikosti diskontu za omezenou obchodovatelnost bylo provedeno mnoho studii,
jak uvédi Ing. Barbora Jetmarova v prispévku ,,Anayza empirickych studii k diskontu za
omezenou obchodovatelnost” ve Sborniku Mezinarodni konference ,, Standardy pro oceinovani
podniku“ vydaného nakladatelstvim Oeconomica v roce 2005. Pri odhadu diskontu je mozné
aplikovat jeden zteoretickych modeli, které se pokousi diskonty za omezenou
obchodovatelnost kvantifikovat pomoci teorii nékterych vytipovanych faktora. Druhy zptasob
vyuziva porovnani sdiskonty, kterych bylo dosaZzeno pii srovnatelnych transakcich. V USA
jsou uplatiiovany oba pristupy, piip. jejich kombinace, v CR je v praxi zpravidla vyuzivan
druhy zpasob. Empirické studie diskontu za obchodovatel nost porovnavaji realizovanou cenu
akcii bez omezeni obchodovatelnosti scenou jinak stejnych akcii, které maji
obchodovatel nost omezenou. Existuje nékolik zptisobu porovnani — akcie podniku, které jsou
piredmétem restrikce (skonta), s akciemi stejného podniku, které jsou volné obchodovatel né na
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sekundérnim trhu, nebo porovnéni akcie v ¢ase, tj. cenu neobchodovatel né akcie realizovanou
pii obchodé mimo sekundarni trh scenou, za jakou byla uskute¢néna primérni vefgina
nabidka akcii. Déle Ize porovnavat ceny akcii porovnatelnych podniku realizované ve stejném
Case astginé lokalité. Podle tohoto principu jsou rozliseny tyto typy studi:

- restricted stocks,
- preIPO,
- akvizi¢nich cen.
V&echny tyto studie vychézi z dat trhtt USA, které jsou ngjvyspélejSimi trhy na svéte.

V&echny empirické studie vykazuji porovnatelné vysledky vyse diskontu. Na zaklade vyse
uvedenych anayz a popisu metod zjistovani diskontu se doporucuje préace sdiskontem za
omezenou obchodovatel nost:

Diskont za omezenou obchodovatelnost ovliviuje likvidita trhu, na kterém se akcie
obchoduje. V CR jsou trhy méng likvidni nez v USA, proto diskont uplatiovany v CR
by mél byt niZsi oproti USA.

Diskont za omezenou obchodovatelnost ovliviuje likvidita trhu, na kterém se akcie
obchoduje. V CR jsou trhy méng likvidni nez v USA, proto diskont uplatiovany v CR
by mél byt oproti USA niZ&i. Obecné ptijimané niZSi ohodnoceni cennych papirt u nés
je ovlivnéno prirézkou rizika zeme. V pripadé stanoveni vysSiho diskontu za likviditu
u srovnatelnych spolecnosti ve srovnéani s referencnimi vzorky v USA (pfi daném
modelu odvozeni diskontni sazby) by tak dochazelo ke zdvojeni tohoto vlivu.

Celkovy diskont neni zpusoben pouze omezenou obchodovatelnosti, ale i dalSimi vlivy, jako
jsou zvySené transakéni néklady kupujicich pri koupi akcii s omezenou obchodovatelnosti,
dodatecné sluzby privatnich investori, naklady na sniZeni rizika a ovlivnéni vyvoje podniku.

Znalec rizikovou prirédzku za likviditu neaplikoval pii ocenéni celého podniku, ae tento
faktor je promitnut do ocenéni pii vlastnim ocenéni akciového podilu s piihlédnutim
k velikosti ocenovaného podilu a soucasné akcionarske strukture.

C) Uré&eni specifickéhorizika
Dle obecného predpokladu by pramérny investor mél byt schopen v ramci spravy portfolia

cennych papira specifické riziko do znatné miry eliminovat i u akcii, které nejsou veregné
obchodovany. Proto specifické riziko ¢ini 0 %.

D) Uréeni nakladu vlastniho kapitalu

Pro vypocet hodnoty nékladu vlastniho kapitdu byl pouZit koeficient beta vypocteny dle
rovnice (5), ddle jako bezrizikova sazba byl pouzit vynos do doby splatnosti 12-letych
statnich diuhopisi, ktery k datu ocenéni ¢inil 3,74 % a po sniZeni o inflaci ve vya 2 % cinil
1, 74 %. Jako posledni parametr bylo odvozeno rizikové rozpéti, které ¢ini 5,70 %. Toto
rozpéti vychazi z rizika akciovych trhi. Pri odvozeni znalec vychazel z informaci o rizikovém
rozpéti narodniho trhu dle zdroje damodaran.com, kde jako z&klad je brana rizikova piirazka
akciového trhu v USA. Rizikova prirdzka pro stiedni spolecnosti byla stanovena ve vys 1 %.
Toto rizikové navySeni znalec povazuje za priméiené. Po dosazeni do rovnice (4) ¢ini hodnota
nakladu vlastniho kapitdu v neinflacnim prostiedi odvozena iteratnim modelem
v jednotlivych letech progndzy 6,33 aZz 6,40 %.
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E) Uré&eni nékladu ciziho kapitéalu

Spolecnost k datu ocenéni vyuziva cizi Uroceny kapitd ve vys 94 085tis. K¢, seznam viz
kapitola 2. Urok je u obou Gvéri shodny ve vys 3,62 % p. a. N&klad ciziho kapitalu tedy ¢ini
3,62%.

F) Stanoveni vah

Stanoveni vah vlastniho a ciziho kapitalu bylo provedeno iteracnim modelem pro kazdy rok
prognozy.

G) Propocet WACC

Po doplnéni do rovnice pro vypocet kalkulované arokové miry ¢ini vézeny néklad kapitlu
WACC = 4,84 az 4,85 %. V celém vypoctu je promitnut fakt, Zze se jednd o hodnoceni
spolecnosti v inflacnim prostiedi. WACC je propocten iteracnim postupem pro kazdy rok.

51.1.2. FCF avypocet rezidualni —pokracujici hodnoty

Ocenéni bylo provedeno dle finan¢niho planu sestaveného managementem viz kap. 3 tohoto
posudku. Vlastni propocet hodnoty podniku je proveden za vyuZziti firemniho software za
piedpokladi uvedenych v kapitole 3.6. tohoto posudkul.

Pro zjisteni rustového potenciau podniku znalec provedl analyzu téchto tii kli¢ovych faktori:

1.  Vedikost podniku — vyuZiti vyrobnich kapacit se diky Uzkym mistam v oblasti
skladovacich kapacit v prognéze blizi maximanimu vyuZziti provozni kapacity a
dalSi rast by byl vazan narozséhlé investi¢ni projekty. Expanze podniku makromé
toho také omezené moznosti rozvoje v disledku dlouhodobé stabilni spotieby
ovocnych &av tuzemskymi spotiebiteli a muze byt realizovana zeiména na ukor
konkurence - viz strategicka analyza.

2. Vyznamnost a udrzitelnost konkurenénich vyhod — hlavni konkurencni
vyhodou na relevantnim trhu podniku je zgména stabilita jakosti produkce za
piiznivou cenu, Siroky sortiment produkce v jedné fad¢ ato, Ze ¢ést vstupt pochazi
od tuzemskych péstiteltt ovoce. Stavgjici situace na trhu viak neumoziuje vétsi
uplatnéni téchto konkuren¢nich vyhod. Bez investic do marketingu vcetné
potiebnych technologii by to mohlo pro spolecnost znamenat postupnou ztrétu
vy3e popsanych konkuren¢nich vyhod a silnych stranek.

3. Dosahovany minuly a sou¢asny rist a ziskova marze — z anayzy trhu vyplyva,
Ze v minulych letech trzby kolisaly, avSak po stabilizaci na relevantnim segmentu
trhu, kdy menSi producenti prestali vyrabét, se situace stabilizovala. V prognéze
management piedpoklada mirny rist trzeb. Tlak na pokles cen umoziuje podniku
dosahovat pouze nizkych marzi, které jsou velmi citlivé na odvétvi zemeédelstvi.

Na z&kladé analyzy téchto skutecnosti znalec ocekava trvaly rast podniku v implicitnim
obdobi ve stavu, vjakém se podnik v soucasné dobé nachazi, v urovni 1 %. Odavodnéni
tohoto odhadnutého ristu je uvedeno ve vyse popsanych bodech. Znalec tedy pii konstrukci
rastu g priradil nejvysSi vyznam bodu ¢. 1 a 2.

Pro ovéreni, zda v ramci konstrukce trvalé hodnoty pro druhou fazi nedochézi ke ztrété na
hodnoté Spolecnosti, provedl znalec propocet rentability ¢istych investic do dlouhodobého
majetku a provoznich aktiv. Rentabilita cistych investic pro trvalou hodnotu ¢ini 5,00 % a
blizi se WACC, ktery ¢ini 4,85 %. Z vySe uvedeného vyplyvd, Ze prirastek investic ma
pozitivni vliv narast hodnoty podniku.
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Vypocet volnéno cash flow dleznalcem korigované finanéni prognézy a rezidualni
hodnoty (dle postupu uvedeného v piredchozi kapitole) uvadi nasedujici tabulka €. 27 :

Tabulka . 27 — vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity iteraénim modelem:

(vtis. Kg) 2006 2007 2008 2009 2010 PH
EBIT*(1-tax) 10179 9720 9852 10 826 10875 10984
Odpisy 16 900 17 000 17 200 16 800 17 550 17 550
Investi¢ni vydaje -15 000 -15 740 -16 900 -14 150 -17 350

Zmeéna pracovniho kapitalu -3028 73 3321 3390 742 15 353
Volny penézni tok (FCF) 15107 10 907 6 832 10 086 10333 8 787
(1-1) 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
Bezrizikova sazba po korekci 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74%
Trzni rizikova piirazka 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70%
Specifické riziko podniku 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
beta (n) 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41
beta (2) 0,63 0,64 0,64 0,63 0,63 0,63
Naklad vlastniho kapitalu 6,33% 6,40% 6,40% 6,36% 6,35% 6,34%
Naklad ciziho kapitalu 3,62% 3,62% 3,62% 3,62% 3,62% 3,62%
N&klad ciziho kapitdlu po zdangni 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
CK 94 085 95 000 95 000 95 000 95 000 95 000
K 226 978 222 878 222 764 226 720 227 622 228 323
CK/K 41,45% 42,62% 42,65% 41,90% 41,74% 41,61%
VK/K 58,55% 57,38% 57,35% 58,10% 58,26% 58,39%
CK/VK 70,80% 74,29% 74,36% 72,12% 71,63% 71,26%
WACC 4,85% 4,84% 4,84% 4,85% 4,85% 4,85%
Diskontni faktor 0,9538 0,9538 0,9538 0,9538 0,9538 25,9856
Hodnota brutto 226 978 222 878 222 764 226 720 227 622 228 323

5.1.2. Neprovozni majetek

Podnikatelsky subjekt jej nepotiebuje ke své hlavni podnikatelské ¢innosti. Jedné se napi. o
rekreacni strediska, zastavené provozy, trvale podnikatelsky nevyuzivany majetek jako jsou
nepotiebné zasoby, a dale byva do této skupiny rovnéz zahrnut dlouhodoby financni majetek,
ktery neni primo vykonnostné provazéan s hlavni podnikatel skou ¢innosti Spolecnosti.

Vymezeni neprovozniho majetku je uvedeno v kapitole 2. Popis a jeho vlastni ocenéni je
provedeno v priloze ¢. 3. Zjisténé hodnoty pro ocenéni uvedeny v nasledujicim piehledu:

Nazev aktiva Obchodni podil ~ Ugetni hodnota Trzni hodnota

LINEA SLOVENSKOs.r. 0. 100 % 0K 766 tis. K¢
LIMOs.r. 0. v likvidaci 100 % OK¢ Otis. K¢
H.E.L.L.O. d. 0. 0. v konkurzu 80 % 0 K¢ Otis. K¢
Celkem neprovozni aktiva 0K¢ 766 tis. K¢

Hledan& trzni hodnota neprovoznich aktiv podniku tak ¢ini 766 tis. K¢.
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5.1.3. Rekapitulace zji&ténych vysledka modelem DCF

Aplikaci ocenovacich metod DCF byly zjistény nésledné specifikované dil¢i hodnoty, které
slouzi pro dal§i postup znalce pro zjistovani trzni hodnoty podniku. Rekapitulace zjidténych
vysledku je uvedenav nésledujici tabulce ¢. 28.

Tabulka ¢. 28 — Rekapitul ace zjiSténych hodnot:

Hodnota

Text v tis. K¢

Brutto hodnota 226 978
Neprovozni aktiva 766
Brutto hodnota veéetné neprovozniho majetku 227 744
arocené cizi zdroje 94 085
Vynosova hodnota podniku 133 659

Hodnota podniku LINEA NIVNICE a s. k datu ocenéni 31. 12. 2005 odvozené oceiovacim
modelem DCF entity ¢ini:
133 659 tis. K¢.

5.2. MODEL EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Za ucelem oveéreni vysledkt ocenéni zjisténych s pomoci klicové metody ocenéni DCF znalec
jako dopliikovou metodu ocenéni aplikoval metodu EVA. Ukazatel EVA je chgpan jako ¢isty
vynos z provozni, tedy hlavni ¢innosti podniku snizeny o néklady kapitalu, ktery je dosazen
v bézném roce (Provozni ekonomicky zisk = provozni zisk — celkovy néklad kapitau).
Naklady vlastniho kapitdlu jsou chdpany jako naklady piileZitosti nikoli jako skute¢né
finanéni naklady, jako napt. dividendy nebo podily na zisku. Z&kladni podoba vzorce pro
vypocet EVA je nésledujici:

EVA = NOPAT — Capital x WACC, (8)

kdee NOPAT =  zisk z operativni ¢innosti podniku po dani (net operating profit after
taxes). Nerovna se provoznimu hospodarskému vysledku vymezenému
¢eskymi Ucetnimi piedpisy,
Capital = kapital vazany v aktivech, ktery slouzi operativni ¢innosti podniku,
WACC = pramérné vazené naklady kapitdlu (weighted average cost of capital).

Model ocenéni EVA spociva na tzv. ekonomickém modelu sledovani hospodateni podniku.
Vychézi z tcetniho modelu (tj. zobrazeni hospodéarské situace v Ugetnictvi), ktery je upraven
tak, aby lépe zobrazoval ekonomickou realitu. Konverze Ucetnich dat probih& ve ¢étyrech
krocich:

1) Konver ze na oper ativni aktiva

Jednd se o urceni téch aktiv, kterd jsou vyuZita podnikem pro jeho operativni
¢innost.
2) Konver ze finanénich zdroja

Smyslem je doplnit U¢elné vykazované zdroje financovani tak, aby poskytovaly
redlny obraz financovéni podniku.
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3) Konverze dannova
Splatna dan se pro dany rok upravi o daiovou povinnost z vynosi a danoveé aspory
z nékladu, o které se NOPAT liSi oproti hospodarskému vysledku za U¢etni obdobi.

4) Konver ze akcionarska

Pri stanoveni operativnich aktiv se zapocitava iada polozek, které v U¢etnictvi ngjsou
bézneé vykazovany, upravuji se rovnéz pasiva. Zvyseni vlastniho kapitau je pak v upravené
rozvaze vykazovano jako tzv. ekvivalenty vlastniho kapitélu.

5.2.1. Vlastni propocet
52.1.1. Propocet z&kladnich polozek EVA

Propocet operativnich aktiv

1) Vylouceni neoperativnich aktiv, predevsim financnich investic a finanéniho majetku,
alei jinych aktiv, které nemaji vazbu na hlavni ¢innost podniku.

2) Zahrnuti aktiv, kterd se v Ucetnictvi v jgich trzni hodnoté nevykazuji:

- predméty finan¢niho leasingu,

- operativni leasing a dlouhodoby prongem ocenény na bazi soucasnych hodnot
naemného,

- ocenovaci rozdily v investiénim majetku, tzn. precenéni investicniho maetku na bézi
trZznich hodnot nebo upraveni dle prislusnych indexi rastu cen,

- ocenovaci rozdily u obéznych aktiv, pohledavek a zasob,

- aktivace nékladi s dlouhodobymi piedpokladanymi Gcinky. Jedna se o kumulované
naklady spojené piedevSim se vstupem na nové trhy, marketingové nédklady jako
reklama na vytvareni novych odbytovych cest, néklady na Skoleni pracovnikia a
naklady spojené s restrukturalizaci podniku,

- goodwill — predstavuje v pripadé koupé podniku rozdil mezi kupni cenou a rednou
hodnotou aktiv snizenou o zévazky. Odpovida mu v Gcetnictvi opravna polozka
k nabytému majetku, tuto opravnou polozku je nutno piecenit nebo odstranit,

- tiché rezervy — jsou ekvivalentem vlastniho jméni v pripadé neadekvatniho snizeni
hodnoty aktiv vytvareni nadbytecnych rezerv.

3) SniZeni aktiv o nedroceny cizi kapitd - kratkodobé nedro¢ené zavazky:

- zavazky z obchodniho styku, ke spolecnikim a sdruZeni, k zaméstnancam,

- zavazky ze socidniho zabezpedeni, stét - danové zavazky a dotace,

- odloZeny danovy zévazek, zavazky k podnikam s rozhodujicim vlivem,

- zavazky k podnikim s podstatnym vlivem,

- jiné zavazky.

Vypocet cistych operativnich aktiv (NOA) v jednotlivych letech je uveden v nasledujici
tabulce ¢. 29.

Tabulka . 29 — Vypocet ¢istych operativnich aktiv

Hodnotav tis. K¢&.
Poal. Parametr 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1| Aktiva celkem 491318| 471881| 477476 482346| 488183| 495063
2 | Leasingové piedméty 30000 10 000 60 000 60 000 40 000 20 000
3| Vylougeni neoperativni aktiva. 0 4000 2 000 3000 8500 12 000
4 | Pripoctend aktiv neuvadéné v Ucet. 0 0 0 0 0 0
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5 | Netirogeny cizi kapita 219276| 194028| 195223| 195560| 195571| 197215

6 | NOA 302042| 283853| 340253| 343786| 324112 305848

Komentér k tabulce ¢. 28:
Polozkac. 1.
Aktiva byla prevzata z korigované finan¢ni prognézy viz. prilohac. 2.
Polozkac. 2
Management Spolecnosti investuje do obnovy linek formou leasingu viz zavéry finanéni
anayzy.
PoloZkac¢. 3.
V jednotlivych letech prognézy jsou vytvéarena financni aktiva (hotovost), jeZz nesou
reinvestovana a neprinési tedy vynos v pozadované kriteridni trovni. Vzhledem k tomu byly
tyto nadlimitni hodnoty z operativnich aktiv pro ocenéni vylouc¢eny — v opacném piipadé by
to mélo za nasledek sniZzeni vynosové hodnoty podnikul.
Polozkac. 6.
Propocet dle algoritmu:

Pol.¢.6=Pol. . 1+ Pol.¢. 2-Pol. ¢ 3-Poal. ¢.4 - Pal. .5

Pravdépodobny rozdil mezi U¢etnim a vécnym (trZznim) stavem opera¢niho majetku podniku
je mozné pii aplikaci modelu EVA zanedbat vzhledem k jeho charakteru a zpasobtim jeho
potizeni.

Stanoveni operativniho hospodéarského vydedku
Hospodéisky vysledek z bézné ¢innosti je nutno upravit nasledujicim zptsobem:

1) Vylouceni placenych droki zfinancnich nakladi, a to vcetné implicitnich droka
Z prongimu.
2) Vylouceni mimoradné polozky (mimo mimoradnych nakladi a vynosi, jeZz nejsou ve
zvolené Urovni hospodéiského vysledku zahrnuty):
- zmény ve zpisobu ocenéni majetku,
- mankaaskody anaroky najejich ndhradu,
- tvorbaazlctovéani rezerv na ndklady charakteru mimoréadnych nékladi,
- ostatni mimoradné naklady, napt. néklady plynouci z postoupeni, popi. ukonceni
hospodéaiské ¢innosti,
- mimoradné polozky v nékladech a vynosech, které se svou vysi nebudou opakovat:
a) néklady narestrukturalizaci,
b) prodeeinvesti¢niho majetku,
C) rozpusténi nevyuzitych rezerv,
d) mimotéadné odpisy majetku.
3) Zapocteni vlivu zmén vlastniho kapitélu.
4) Uprava finan¢nich nékladi avynosi ve vazbé na operativni finanéni majetek a finanéni
investice.
5) Upravadang.

Vypocet NOPAT v jednotlivych letech je uveden v nésledujici tabulce ¢. 30.
Tabulka ¢. 30 — Vypocet NOPAT

Hodnota v tis. K¢.
Pol. Parametr 2006 2007 2008 2009 2010
1| VH z b&zné ginnosti 4 858 4 400 4533 5506 5555
2 | Upravy VH
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Vylouéeni placenych Uroku. 8086 7362 9172 9172 8448
Vylouéeni mim.nakladt a vynosi.
Vliv zmén vlastniho kapitdlu
Uprava finan¢nich nékladi a vynosi
Uprava dang -1940,64| -1766,88| -2201,28| -2201,28| -2027,52
NOPAT 11003 9995 11 504 12477| 11975
Komentat k tabulce ¢. 28:
Polozkac. 1.
VH zb&zné ¢innosti byl prevzat z upravené finan¢ni progndzy viz. priloha ¢. 2. Upravy
finan¢ni progndzy jsou komentovany v kapitole 3.6.2.6. a5.1. pii ocenéni metodou DCF.
Polozkac. 2.,4.,5. a6
Z tabulky je ziefmé, Ze znalec nenalezl operace, které by bylo nutné korigovat die metodiky
viz text pred tabulkou. Hlavni pric¢inou je skute¢nost, Ze v rdmci progndzy podnikatel ského
zadméru nedochézi ke zménam v neprovoznim majetku, jez by mely vliv naHV podniku.
Polozkac. 3.
Tato poloZka je tvorena nakladovymi Uroky, které byly prevzaty z upravené financni
prognézy viz. priloha¢. 2.
Polozkac. 7.
Danovy za&klad byl zvysen o nakladové Uroky a nasledné znalec propocetl zvySeni dané.
PoloZkac¢. 8.
Propocet dle algoritmu:

Pol.¢.8=Pol.¢. 1+ Pol.¢. 2+ Pol. ¢. 3+ Pol. ¢.4+Pol.¢. 5+ Pol. ¢. 6+ Pol. ¢. 7
Ur éeni vySe nakladu kapitélu
Vé&zeny naklad kapitdu WACC jiZ byl odvozen v kapitole 5.1.2.1. posudku.

N[O~ |W

5212 Vypocet hodnoty MVA v letech

Trzni ptidand hodnota je provozem vytvéreny goodwill Spolecnosti. Abychom uréili MVA,
potiebujeme:
zvolit déku horizontu, kdy bude EVA explicitné planovang, ataje v daném pripadé
shodna s obdobim piedloZené finanéni progndzy,
zpracovat prognézu EV A pro explicitni obdobi,
odvodit diskontované budouci MVA.

Vlastni propocet:
Dosazenim do vzorce pro vypocet hodnoty podniku byla zjisténa jeho hodnota takto:

NOPAT, - WACC*NOA4 9
(1+WAC)' ©)

MVA; =

Je li vypocteno MVA, pak je mozné ocenit podnik spomoci této metody. Zakladni vzorec
pro oceiovani metodou EVA zni:

EVAt + EVAT+1
(1+WAC)' " WACC*(1+WACC)

V=NOAy+ S
t=1

T Do+ Ao (10)
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T
NOPAT: - WACC*NOA1 NOPATt41 - WACC*NOAT

V =NOAo + tsl (T*WAC)' T WACC*(1+WACC)T Do+ Ao (11)
NOPAT; - WACC*NOA.1
MVA, = (I*WAC)' : (12)
kde: V = hodnota vlastniho kapitélu podniku,
EVA; = EVA v rocet,
NOA, = Cista operativni aktivak datu ocenéni,
NOA.1 = Cista operativni aktiva ke konci predchoziho roku, tj. k pocéatku
roku t,
NOPAT; = operativni hospodaisky vysledek po dani v rocet,
T = pocet let explicitné pldnovanych EVA,
Do = hodnota arocenych dluht k datu ocenéni,
Ao = ostatni, tj. neoperativni aktivak datu ocenéni,
MV A = trZzni pridana hodnota v roce t explicitniho obdobi (market value
added).
Rekapitulace ocenéni je uvedena v nasledujici tabulce ¢. 31.
Tabulka ¢. 31 — Rekapitul ace zji&ténych hodnot
(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010 PH
NOPAT-WAC X NOA 2697  -6601 -5281 -3302 -2863  -2891
(1-1) 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
Bezrizikova sazba po korekci 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74%
[TrZni rizikova ptiréZzka 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70%
Specifické riziko podniku 1,000 1,000  1,00% 1009 1,009  1,00%
beta (n) 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41
beta (2) 0,67 0,59 0,58 0,60 0,63 0,62
Né&klad vlastniho kapitalu 6,56%  6,09%  605%  616%  631%  6,29%
Né&klad ciziho kapitélu 3629 36294 36299 3,629 3629  3,62%
Naklad ciziho kapitalu po zdanéni 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
CK 94085 95000 95000 95000 95000 95000
K 206532 261897 268209 250126 231562 233880
CKI/K 4555% 36,279% 3542% 37,98% 41,03%  40,62%
VKI/K 54,45%  63,73% 64,58% 62,029 58,97%  59,38%
CKIVK 83,67% 56,9290 54,85% 6124% 69,57%  68,40%
WACC 483%| 4,88%| 4,88%| 487%| 4,85%| 4,85%
Diskontni faktor 09540 09535 09534 09536 09537 259489
Hodnota brutto -77321] -78356 -75577] -73986 -74286 -75027

Hodnoty MV A jsou zaporné, coz znamena, Zze Spole¢nost v ramci prognézy nedosahuje
v letech 2005 az 2007 pozadované kriteridni hodnoty vynosnosti investovaného kapitalu -
netvoii hodnotu pro akcionare.



5.2.2. Rekapitulace zjisténych vysledkia modelem EVA

Aplikaci ocenovaci metody EVA byly zjistény nésledné specifikované dil¢i hodnoty, které
slouzi pro dal§i postup znalce pro zjistovani trzni hodnoty podniku. Rekapitulace zjidténych
vysledku je uvedenav nésledujici tabulce ¢. 32.

Tabulka ¢. 32 — Rekapitulace zjisténych hodnot:

Hodnota

Text v tis. K¢

Brutto hodnota -77 321
Brutto hodnota veéetné neprovozniho majetku -76 555
NOA 302 042
arocené cizi zdroje 94 085
Vynosova hodnota podniku 131 402

Hodnota podniku LINEA NIVNICE a s. k datu ocenéni 31. 12. 2005 odvozena ocenovacim
modelem EVA ¢ini:
131 402 tis. K¢.

53. REKAPITULACE A SJIENOCENi ZJISTENYCH VYSLEDKU OCENENI
PODNIKU

Znalec pii ocenéni provozni ¢asti podniku aplikoval metodu vynosovou DCF a jako druhou
metodu ocenéni aplikoval metodu EVA. K obéma dil¢im hodnotdm znalec pricetl hodnotu
neprovozniho majetku

Zjistené vysedky oceneni akcii podle zvolenych metod jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
Tabulka¢. 33 — Prehled vysledkt ocenéni

Text Zjisténa hodnota
Zjisténa hodnota podniku pro metodu DCF véetné 133 659tis. K¢
hodnoty neprovozniho majetku
Zjisténa hodnota podniku pro metodu EV A vcetne 131 402 tis. K¢
hodnoty neprovozniho majetku

Metoda DCF klade hlavni diraz na tvorbu odnimatelné hotovosti, na druhou stranu metoda
EVA porovnava investovany kapitd s piedpokladanym sledovanim vynosnosti podnikani
v jednotlivych |é&ech. Z vySe uvedené tabulky je ziggmé, Ze zjisteéné vysledky ocenéni obou
zvolenych metod ocenéni jsou svymi hodnotami blizké. Vzhledem k tomu se znalec rozhodl
pro stanoveni vysledné hodnoty podniku ve stavu chodu na z&klad¢ aritmetického praméru
uvedenych hodnot. Vysedna hodnota podniku v chodu véetné neprovozniho majetku bez
zapocteni expanze ¢ini k datu ocenéni:

132 530 tis. K¢.
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5.4. OCENENi AKCIOVEHO PODILU

Predmétem oceneni je podil na hlasovacich préavech Spolecnosti, ktery je tvoren 6 547 ks
akcii, tj. 6,00 % podilem najejim zékladnim kapitdlu. Pri zjistovani trzni hodnoty obchodniho
podilu je postupovano ve dvou krocich:

1. Negprve je znalcem odvozena dil¢i hodnota akciového podilu na principu ekvivalence,
kdy tato hledan& dil¢i hodnota je pfimo umérna trzni hodnoté podniku Spolecnosti, ktera
se v daném pripadé (oceiované akcie Spolecnosti maji stejny nomind) podéli poctem
vSech emitovanych akcii:

Tabulka¢. 34 — Prehled vysledkt ocenéni

Text Zjisténa hodnota
Zjisténatrzni hodnota podniku tis. K¢. 132 530 tis. K¢
Pocet emitovanych akcii ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢ 109 107 ks
Cena akcie stanovena na zéklad¢ ekvivaence z trzni hodnoty

podniku Spolecnosti v K¢ 1215K¢
Hodnota obchodniho podilu uréena na bézi ekvivalence 7954 tis. K¢.

2. Jelikoz se jedna o ocenéni pro drazbu, kde je nutné zohlednit pozici akcionare a jeho
postaveni ve spolecnosti ve vztahu k ostatnim akcionarum a zejména majoritnimu
akciondri, znalec pii ocenéni podilu aplikoval postupy, které jsou uplathovany pii
vypoctu skont za nelikvidnost pii ocenovani minoritnich majetkovych Gcasti. Faktory,
které zvy3uji ¢i sniZuji skonto, jsou uvedeny dae v tabulce. Ngvyznamnéjsim faktorem,
ktery ovliviiuje skonto, je velikost oceiiovaného obchodniho podilu, struktura a likvidita
aktiv a déle pozice, jakou zastévé akcionar podle platnych stanov Spole¢nosti ve vztahu
k ostatnim akcionérim a v neposledni fadé velikost spolecnosti.

Soucasné platny legidativni rdmec dovoluje akcionarim, ktefi vlastni urcity podil na
hlasovacich prévech nad edujici moznosti:

- Podil vysSi nez 90 % - zaklada majoritnimu akcionéi pravo provést prevod jmeni
akciové spolecnosti na vlastni osobu a pripadné vyuzit prava odkupu akcii od
minoritnich akcionai.

- Podil vy&Si nez 75 % - zaklada akcionari pravo rozhodovat v plném rozsahu o
¢innosti spolecnosti veéetné rozhodnuti o slouceni nebo rozdéleni akciove spolecnosti.

- Podil vySSi nez 66,67 % - zaklada akciondfi pravo rozhodovat 0 zméné stanov,
zvySeni ¢i snizeni z&kladniho kapitau, vydani dluhopisi a zruSeni spole¢nosti
slikvidaci a ndvrhu rozdéleni likvidacniho zistatku.

- Podil vysSi nez 50 % - zaklada akcionati préavo rozhodovat o ¢innosti spolecnosti

mimo zésadnich rozhodnuti jako napt. rozhodnuti o zméné stanov, navySovani
zakladniho kapitdlu nebo vstupu do likvidace.

- Podil vy&Si nez 34 % - zakladda akciondi préavo blokovat zésadni rozhodnuti jako
napi. rozhodnuti o zméné stanov, navysovéni zékladniho kapitalu nebo vstupu do
likvidace.

- Podil vysSi nez 25 % - zakladé akcionari pravo blokovat rozhodnuti o slouceni nebo
rozdéleni akciové spolecnosti.

- Podil vysSi nez 5resp. 3 % (zavisi od velikosti zakladniho kapitdu tj. s objemem do
100 mil. K¢ resp. objemem vySSim nez 100 mil. K¢) — vy3e tohoto podilu umoziuje
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akcionéri pozédat predstavenstvo o svoléni mimoradné valné hromady s poZzadavkem
projednani jim uréené zalezZitosti, ddle miuze sdm pozadat o piezkoumani vzgemnych
vztahi mezi ovlédanou a ovlé&dajici osobou znalcem.

Jelikoz predmétem ocenéni je 6,00 %-ni akciovy podil, ktery dle legidativniho ramce spada
do nejniZ&i vyznamové skupiny, potenciani investor bude mit omezené moznosti participovat
na investi¢ni hodnoté podniku (pokud nebude jednat ve shodé s ostatnimi akcionéii) a jeho
vynos bude zaloZen piredevSim na spekulaci o predpokladaném budoucim vypléaceni dividend
¢i prodgji tohoto podilu za vySSi cenu nez byla jeho cena porizeni.

Majoritni vlastnik miZe samostatné rozhodnout o jakékoliv zméné stanov Spolecnosti se
vSemi ztoho vyplyvaicimi diasledky pro minoritni akcionde napt. sdopady na stabilitu
likvidity akcii a schopnosti efektivné ovliviiovat dalSi chod Spolecnosti.

Vlastni miru skonta z hodnoty, ktera by odpovidala ekvivalentu trzni hodnoty podniku, znalec

provedl posouzenim kli¢ovych skutecnosti, které ovliviuji dale specifikované faktory, které
Jsou uvedeny v tabulce ¢.35.

Tabulka¢. 35 - Prehled faktord ovliviyjici vyS skonta za minoritu

Vliv namiru skonta z

obchodniho podilu

hromady s poZadavkem projednéni jim uréené zadleZitosti, dde muZze sdm
poZzadat o prezkouméni vzagemnych vztahi mezi ovladanou a ovlédgici
osobou znalcem.

Podil je viak maly a hlavni akcionéi ovlada klasifikovanou majoritu

Faktor Popis TH
6,00 %, jedna se 0 menSinovy podil, jenz podle stanov a legidativniho rdmce
spada do nejnizsi vyznamoveé skupiny. Potencidni investor bude mit omezené
moZnosti participovat na investi¢ni hodnoté podniku. VySe tohoto podilu
Velikost ocenovaného  |umoziiuje akciondfi pozédat predstavenstvo o svolani mimoradné valné Zwydle

Likvidnost aktiv
vlastnénych spole¢nosti

Prevaznou ¢ast aktiv Spolecnosti tvori obézny majetek z néhoZ vyznamnou
¢ast tvoii pohledévky a zasoby.

Mirné zvysuje

Finan¢ni zdravi a CF

\/ celém obdobi progndézy je FCF kladné, management
pfi jgim fizeni uprednostiiuje kroky smeétujici ke stabilité chodu.

Bez podstatného vlivu

Pravdépodobnost, Ze se

\/ zhledem k sou¢asnému stavu a charakteru spolecnosti nelze ocekavat, Ze by

jgli charakter neptispivad k moZnosti drZeni akcii velkym poctem akcionat.

?gg;lsetrsg\?;?ymal stanou mohlo dojit ke zméné emise akcii zpétné na akcie registrované. Zvysue
Velikost spoleznost Spolegnost je mozné s ohledem na relevantni trh povaZovat za vétsi, aviak Zwydle

Znaec pii uréeni skonta vychazel z ndsledujici rovnice, kde jednotlivym faktoram pritadil
véhu dle jgjich vyznamnosti navys skonta:

Skonto

kde:

=V1*OP+V2*L + V3*F + V4*R + V5*VS
V1-V5 = véhy,
OoP = velikost obchodniho podilu,
L = likvidnost aktiv,
F = finan¢ni zdravi,
R = registrace akcii,
VS = velikost spolecnosti.
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Kazdy faktor zvySuje nebo sniZzuje vys skonta o 10 %. Vahy jednotlivych faktori znalec urcil
od 0 pro faktory bez vlivu do 2 pro faktory svelice vyznamnym vlivem. NevyznamnéjSimi
faktory, které ovlivauji skonto, jsou velikost ocefiovaného obchodniho podilu,
pravdépodobnost zmény na akcie registrované a velikost Spolecnosti, proto témto faktoram
znalec pritadil vahu 1,5. Likvidnost aktiv mé& v porovnani svySe uvedenymi faktory niZsi
vyznam, proto tomuto faktoru znalec prifadil védhu 0,5. Pozitivnim faktorem je financni
zdravi, protoZze Spolecnost pusobila v turbulentnim trznim prostiedi a v souc¢asné dobé se
managementu spolecnosti podaiilo ji stabilizovat. Znalec finanénimu zdravi pritadil vahu 1.
Dosazenim do rovnice (10) je vypocet vySe skonta nasledujici:

Skonto =1,5*10% + 0,5*10% + 1 *(-10 %) + 1,510 % + 1,5*10 %
VySe skontatedy ¢ini 40 %.

Zjisténa trzni hodnota akciového podilu na principu ekvivalence ¢ini 4 772 tis. K¢ a po
uplatnéni 40 % skonta z ekvivalentni hodnoty v souladu s vy3e uvedenym postupem pak trzni
hodnota akciového podilu v poctu odpovidajicimu 6 547 ks akcii, tj. 6,01 % podilu na
hlasovacich pravech na spole¢nosti LINEA NIVNICE a. s. k smérodatnému datu ocenéni,
k 31. 12. 2005, ¢inila po zaokrouhleni na celé K¢:

729 K¢.

Tato zjisténa trzni hodnota obchodniho podilu plati za predpokladi uvedenych v posudku a
souvisi se zadénim znaleckého Ukonu. Pokud dojde ke zménam predpokladt ocenéni, je nutné
provést piepocet na nové vzniklé skutecnosti. Jakékoliv jiné pouziti posudku je mozné
aplikovat pouze se souhlasem znalce.
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6. ZAVERECNE STANOVISKO

Popisy predmétu ocenéni a jeho analyza je uvedena v kapitole 1 az 3 tohoto posudku.
Zpasoby a postupy ocenéni podniku a potazmo ocenovaného akciového podilu jsou uvedeny
v kapitole 4 a5 tohoto posudku.

Ocenéni akcii bylo provedeno pires ocenéni podniku emitenta. Pro ocenéni provozniho
majetku znalec zvolil model diskontovaného cash flow entity DCF a model ekonomické
piidané hodnoty EVA. K témto dil¢im hodnotdam provozni ¢asti podniku pak byla piictena
trzni hodnota neprovozniho maetku. Pro ocenéni neprovozniho majetku podniku byly
aplikovany dva modely ocenéni - model vynosovy metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi
amodel majetkovy nabézi upravené Ucetni hodnoty, piipadné byla uplatnéna jegich vzgemna
kombinace v zavidosti od charakteru ocenovaného neprovozniho majetku.

Sjednoceni dil¢ich vysledka ocenéni podle jednotlivych metod bylo provedeno odbornou
rozvahou a znalec se pii uréeni trzni hodnoty podniku piiklonil k metode, kterd |épe
podchycovala stav podnikéni emitenta, jeho postaveni na trhu a charakter a déle stav majetku
a zavazku. Hledana trzni hodnota akciového podilu byla urc¢ena ve dvou krocich, ngjprve byla
odvozena ekvivalentni hodnota ztrzni hodnoty podniku, ktera pak byla s ptihlédnutim
k charakteru Spole¢nosti, pozici minoritniho akcionare vaci ostatnim akcionarum a obtizné
likvidnosti akciového podilu snizena. Prehled vysledkt ocenéni je uveden v kapitole 5.3.
tohoto posudku.

Trzni hodnota (cena obvykld) 6 547 ks akcii, tj. 6,00 % podilu na hlasovacich pravech na
spole¢nosti LINEA NIVNICE a. s., ktera byla znalcem zjisténa v souladu s § 13 zékona ¢.
26/2000 Sb., podlejgjiho stavu k 31. 12. 2005 pak po zaokrouhleni natis. K& ¢ini:

4772tis. K¢
Slovy: Cty¥imilionysedmsetsedmdesatdvatisickor unéeskych.

Pozn. Pokud dojde v mezidobi ke sniZeni poctu draZzenych akcii a pocet akcii nepoklesne pod
3 % podil na hlasovacich pravech emitenta, Ize zjisténou trzni hodnotu akciového podilu
snizit umeérné poctu akcii, tj. 729 K¢ na akcii. Dojde-li vSak ke sniZeni poctu drazenych akci
pod Uroven, kterd bude nizsi nez 3 % podil na hlasovacich pravech, doporucujeme provést
novy propocet trzni hodnoty podilu s piihlédnutim ke kapitole 5.4. - legislativni rAmec.

V Ostravé dne 4. 5. 2006

Zpracovatel €
Ing. Josef Pawlita
Ing. Kamila Holubova

59



Znalecka dolozka:

Znalecky posudek podala spolecnost Kvita, Pawlita& Partnefi, s. r. 0. se sidlem Olbrachtova
27, 710 00 Ostrava jako znalecky Ustav jmenovany rozhodnutim Ministerstva spravedinosti
CR z 17. 12. 1999, ¢&.j. 200/99-ODD pro tento rozsah ¢innosti v oboru ekonomika:

ocenovani movitého a nemovitého majetku, stroji, zatrizeni technol ogickych celku, zasob,
oceinovani nehmotnych aktiv. know how, obchodnich znamek, godwillu podniku,
pramyslovych prév,

ocenovani pohledavek,

ocenovani cennych papirt, derivéti, maetkovych Ucasti,

ocenovani podniku,

posuzovéani podnikatel skych zamera, investic, vykonnosti podnika,

posuzovani transformacnich projekti v ndvaznosti na 8 69a Obchodniho zékoniku,

znalecka ¢innost v oboru Ugetnictvi.

Znalecky ukon byl zapsan pod poradovym ¢. 31/2006 znal eckého deniku znaleckého Ustavu
Kvita, Pawlita & Partnefi, s. r. 0.

V Ostravé dne 4. 5. 2006 Statutarni zastupce znal eckého Ustavu
Ing. Josef Pawlita
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Prilohy

Nedilnou soucésti tohoto posudku jsou nasledujici ptilohy:
1) Prognoza Spolecnosti

2) Korigovana progndza pro ucely ocenéni
3) Ocenéni neprovozniho majetku
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