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ZNALECKY POSUDEK ¢. 103/2006

VE VECI URCENI CENY AKCIE PRIMERENE HODNOTE
SPOLECNOSTI LINEA NIVNICE, a.s.

Zadavatel posudku:
Sidlo:

Identifikacni ¢idlo:
Ocenovany majetek:

Ucel zpracovani znaleckého
posudku:

Datum smérodatného ocenéni:

Datum vyhotoveni:
Pocet stran:

Pocet priloh:

Pocet vytisku:
Vytisk ¢ido:

ARNA a s.

Uherské Hradi&t¢, Maratice, Jizni 938

494 37 186

akcie spolecnosti LINEA NIVNICE, a. s.

Urceni ceny akcie priméiené jei trzni hodnoté u emitenta
spolecnosti LINEA NIVNICE, a s, jenz bude povinen
poskytnout majoritni akcionar této spolecnosti ostatnim
akciondram jako protiplnéni v penézich v pripadé, Ze se
rozhodne vyuzit svého préva piechodu vSech Ucastnickych

cennych papira na majoritniho akcionée v souladu s § 183i
a nasledujicich Obchodniho zakoniku.
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1. ZAKLADNI UDAJE A INFORMACE, POPIS VYCHOZIHO
STAVU

1.1. UCEL ZPRACOVANIi ZNALECKEHO POSUDKU

Znalecky Ustav Kvita, Pawlita & Partnefi, s. r. 0. byl pozadan spole¢nosti ARNA, a. s,
identifikac¢ni cislo: 494 37 186, se sidlem Uherské Hradisté, Maratice, Jizni 938, zapsanou
v Obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Brné oddil B, viozka 1104, o
vypracovani znaleckého posudku se zadanim:

Urcit priméenou vyS protiplnéni za akcie emitované spolecnosti LINEA NIVNICE, a. s,
se sidlem Nivnice, U Dvora 190, okres Uherské Hradi&e, PSC 687 51, IC: 49 97 06 66,
zapsanou v Obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Brn¢, oddil B, vlozka 1243
(déle podnik nebo Spolecnost), v listinné podobé o jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ (slovy:
jeden tisic korun ¢eskych) kazda pro Ucely realizace préava hlavniho akcionare na vykup
Ucastnickych cennych papira dle ust. 8 183i a nas. Obchodniho zakoniku. Jedna se
celkem 0 4 776 ks akcii na majitele, které jsou ve vlastnictvi minoritnich akcionéiu.
Vypracovany znalecky posudek ma slouZzit pro ucely dolozZeni priméienosti protiplnéni za
akcie spolecnosti LINEA NIVNICE, a s. ur¢ené hlavnim akcionarem v procesu uplatnéni
préva vykupu U¢astnickych cennych papiri ze strany hlavniho akcionaie podle ustanoveni
§ 183i a nadl. Obchodniho z&koniku. Dle ust. § 183m odst. 1 Obchodniho zékoniku je
hlavni akcion&t povinen dolozit piimétenost protiplneni, kterou hlavni akcionar sam urci a
jehoz vyd prezkouma CNB, znaleckym posudkem, ktery ke dni doruéeni zadosti hlavniho
akcionate o svolani valné hromady spolecnosti nesmi byt starsi 3 mésicu.

V ramci provadénych Setieni v navaznosti na zadanim bylo Ukolem znalce podchytit a
vyhodnotit hlavni faktory, které podstatnym zpasobem ovliviji trzni hodnotu spole¢nosti
LINEA NIVNICE, a s. (dde rovnéZ podnik, emitent nebo Spole¢nost). Hlavni pozornost
znalce byla soustiedéna na dosavadni vysledky hospodaieni Spolecnosti, jeji postaveni na
relevantnim trhu ve stavu going concern, tj. stav, v jakém se ke smérodatnému datu ocenéni
nachézela, stav odvétvi pusobeni emitenta, situaci v ekonomice, strukturu aktiv a pasiv a
pripadné na transakce s vyznamnym akciovym podilem na organizovanych trzich i mimo ng,
pokud se uskutecnily.

Obecné platné postupy zjisténi velikosti nabidkové ceny vychéazeji z obvyklych standardi,
podle kterych se ocenuji akcie. Z hledanych moznosti uréeni priméiené ceny, jgiz roven by
meéla odpovidat vnitini hodnoté akcii, nejlépe vyhovuje trzni hodnota akcii ve stavu, v jakém
se emitent a jeho akcie v dob¢é vzniku povinnosti akciondre vyhlasit nabidku prevzeti
nachézely.

Podle obecné definice predstavuje pojem hodnota ekonomicky prospéch, ktery lze od
majetku ocekavat na zéklade teoretického ocenéni zalozeného na uzitkovosti a klasifikaci,
kterou provadi investor nebo hodnotitel k ostatnim disponibilnim statkim. Na to Gzce
navazuje ¢asto frekventovany pojem trzni hodnota, ktery odhaduje ¢astku predpokléadané
smeény, kdezto trzni cena je jiz realizovanou ¢astkou smeny. Aby platil idealni piredpoklad,
kdy trZzni hodnota je velmi blizka (totoZznd) sednané trzni cen¢, méla by takové transakce
probéhnout v souladu s definici Evropskeé asociace pro ocenovani TEGOVA.

Podle této definice je za trZzni hodnotu povaZovana ¢astka, za kterou by byl v den ocenéni
majetek sménén mezi dobrovolné prodavajici osobou a dobrovolné kupujici osobou v rdmci
transakce samostatnych a nezavislych partnerti po f&dném marketingu, pri kterém obé strany
byly ndezit¢ informovany ajednaly rozvazné a bez nétlaku.



Pti hledani trzni hodnoty akcii bylo postupovano podle obvyklych standardu, tj. nejprve byla
znalcem zji&téna trzni hodnota celého podniku, a na zaklade této zjistené trzni hodnoty byla
odvozena trzni hodnota akcii spolecnosti LINEA NIVNICE, a s.a potazmo hledana
priméiend cena. Pri ocenéni nebylo prihlizeno k zéstavam, jelikoz dle § 183i odst. 4 byly-li
pieslé Gcastnické cenné papiry zastavou, zastavni pravo okamzikem piechodu zaniké

Odvozeni ceny akcie priméiené hodnoté podniku bylo znalcem provedeno s prihlédnutim
k metodice ocenéni ZNAL, kterou CNB (Komise pro cenné papiry) doporucila znalcim
pouZivat pii vypracovani znaleckych posudkut pro U¢ely povinnych nabidek prevzeti.

1.2. POPISPREDMETU OCENENI - ZAKLADNi UDAJE O OCENOVANYCH
AKCIICH

Tabulkac. 1 — ldentifikace akcie

Druh: kmenové akcie v listinné podobé

Forma: najmeno, namajitele

Podoba: listinné

Pocet emitovanych akcii ajegiich | 106 884 ks namajitele 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 registrované.
Svlastnictvim akcie jsou spojena béZzna prava dle obecné zavaznych prévnich predpisa, tj.
Ucastnit se valné hromady, hlasovat na ni, poZzadovat a dostat na ni vysvétleni zalezitosti
tykajicich se spolecnosti, které jsou predmétem jednani valné hromady, a uplatiovat navrhy a
protinavrhy. Hlasovaci prévo je spojeno s akcii. Kazdeé akcii o jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
piipada jeden hlas. Kazdy hlas ma stejnou vahu.

Akciond ma pravo na podil na zisku spolecnosti. Tento podil se uréuje pomérem jmenovité
hodnoty akcii akcionaire k jmenovité hodnoté akcii v3ech akciondi. Prévo na vyplaceni
podilu na likvidacnim zustatku je samostatné prevoditelnym préavem a podil se rozdéli mezi
akcionare v poméru odpovidajicim jmenovité hodnoté jejich akcii. VeSkera ostatni préva
akcionare véetné prednostnich prév sefidi obecné zavaznymi préavnimi piredpisy.

1.3. SMERODATNE DATUM OCENENI

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

30. 9. 2006.

1.4. OBECNE PREDPOKLADY A OMEZUJICi PODMINKY PRO
VYPRACOVANI ZNALECKEHO POSUDKU

Ocenovatel é prohladuji, Ze znalecky posudek byl vypracovan za nasledujicich predpokladia a
omezujicich podminek.

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

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




3) Informace zjinych zdroji, na nichz jsou zaloZzeny nékteré ¢ésti tohoto posudku, jsou
vérohodné a ocenovatelé vyvinuli pifimérené Gsili k ovéireni jgich spravnosti. Zdroje
informaci jsou v prisludnych ¢astech posudku uvedeny.

4) Ocenovatelé nepiebirgji odpoveédnost za zmeény trZznich podminek, ve kterych je posudek
zpracovan, a nepiedpokladaji, Ze by jakadkoliv skutecnost vyjédiena v tomto posudku byla
predmétem piezkoumani posudku z diavodu zmeény uddlosti a podminek, které se
vyskytnou po datu smérodatného ocenéni.

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

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

7) Predpoklada se, Ze novym vlastnikem majetku mohou byt ziskédny nebo obnoveny
vechny nutné licence, Zivnosti, souhlasy a opravnéni kteréhokoliv stétniho Uradu,
soukromé osoby nebo organizace pro dalSi pouZiti 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, nazory a zavéry ocenovatelu jsou platné jen za podminek a predpokladi
uvedenych v tomto posudku ajsou jgjich viastnimi, profesiondnimi a nezaujatymi nazory.

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

na strané¢ ocenovateli kolize stouto zasadou nebo jiné pravni skutecnosti, bude pro
ocenéni takového majetku jmenovan nezavisly znalec.

11) Hodnota zji&téna timto posudkem je platna pouze k uvedenému datu a Géelu ocenéni.

15. K VYPRACOVANI POSUDKU BYLY PREDANY NASLEDUJICI
PODKLADY PRO OCENENI

Pro nezévid € posouzeni vykonové struktury a stavu obchodniho majetku a prév souvisejicich
s podnikem predloZil objednatel pro ocenéni podniku nésledujici podklady ainformace:

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

3) Uucetni zavérka Spolecnosti v rozsahu vykazu ziska a ztrét, rozvahy, prilohy k Gcetni
zavéree, zpravy auditora a vyrocni zpravy za obdobi let 2001 aZz 2004 a rozvaha a vykaz
zisku a ztrat k datu ocenéni Spolecnosti,

4) Ucetni zavérka spolednosti Linea Slovensko s. r. 0. vrozsahu vykazu ziski a ztrét,
rozvahy, prilohy k Gc¢etni zavérce, zpravy auditora a vyro¢ni zpravy za obdobi let 2001 az
2004 arozvahaavykaz ziska a ztrét k datu ocenéni této spolecnosti,

5) inventarni seznamy majetku a zavazku Spolecnosti k datu 31. 7. 2006,
6) Ustni informace managementu Spolecnosti.
7) webové stranky: www.mfcr.cz, www.czso.cz.



http://www.mfcr.cz
http://www.czso.cz

2. POPIS OCENOVANEHO PODNIKU A PODNIKANI
EMITENTA

2.1. ZAKLADNIi CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Akciova spolecnost byla zaloZzena dne 1. 1. 1994 jako jeden z podniku vzniklych delimitaci
statniho podniku Slovackeé konzervarny. Akciova spolecnost vznikla dne 1. 1. 1994 zgpisem
do Obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil B, viozka 1243.
Spolecnost byla privatizovana ve 2. viné kupénove privatizace.

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

V roce 1948 byla firma znérodnéna a zatlenéna pod Slovécké konzervarny a lihovary
Uherské Hradisté. Vyrobni sortiment byl doplnén o sirupy a ovocné vina. V roce 1963 byl
provoz v Nivnici osamostatnén a po rozpadu materské spole¢nosti Slovacké konzervarny
Uherské Hradisté vznikl nejprve k 1. 1. 1991 samostatny statni podnik LINEA, ktery byl
nasledné k 1. 1. 1994 transformovéan na akciovou spolecnost a pak privatizovan kupénovou
metodou.

V roce 1995 byl vybudovan provoz na produkci ovocnych &t'av, nektart a napoja v obalech
Tetra Pak, které jsou zakladnim produkénim segmentem Spolecnosti. Vyznamnou roli ve
vyrobnim programu maji takeé sirupy a ovocna vina. K tradi¢nim vyrobkam se rovnéz radi
lihoviny alikéry a sortiment doplnuji kecupy a ovocné piesnidavky.

K datu smérodatného ocenéni ¢inila vy3e zakladniho kapitalu Spole¢nosti 109 107 000 K¢.

Vlastnikem akciového podilu shlasovacimi préavy na Spolecnosti vysSimi nez 90 % byla
k 25. 8. 2006 spolec¢nost:

ARNA, a s. 95,62 %.
Spolecnost vlastni nasledujici majetkové Ucasti v téchto obchodnich spolecnostech:

LINEA SLOVENSKOs.r. 0. 100 %,
H.E.L.L.O.d.o0.o0. 80 9%,
LIMOs.r. 0. 100 %.

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

- vyrobalihovin —likérq,

- vyrobavina,

- konstrukéni, stavebni, strojné mont&zni a opravarenska cinnost. Vyvoj, vyroba,
nakup a prodgj stroju, pristroji, zarizeni a nahradnich dila. Vyvoj, vyroba, ndkup a
prodg tepelné a elektrické energie,

- silniéni doprava pro vlastni i cizi potreby vrozsahu a podminek stanovenych
prislusnymi piedpisy,

- vyroba népoj,

- velkoobchod,

- specializovany maloobchod,

- vyroba potravinarskych vyrobka.



22. MAJETEK A ZAVAZKY OCENOVANEHO PODNIKU

2.2.1. Majetek a zavazky uvedenév Uéetni evidenci (bilanéni)

K datu 30. 9. 2006 vykazovala Spolecnost nasledujici maetek a zavazky. Hodnoty jsou

uvedeny v tis. K¢:

MAJETEK
Tabulkac. 2 — Aktiva
AKTIVA rad BéZné ucetni obdobi
Brutto Korekce Netto
b c 1 2 3

AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 31 + 63) 001 691 216 -225701 465 515
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 003 359 201 -186 010 173191
Dlouhodoby nehmotny majetek (¥.05 az 12) 004 8277 -6 373 1904
Software 007 7 883 -6 073 1810
Ocenitelna prava 008 300 -300 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 94 0 94
Dlouhodoby hmotny majetek (.14 az 22) 013 348 584 -177 297 171 287
Pozemky 014 502 0 502
Stavby 015 147 692 -49 646 98 046
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 189 507 -126 045 63 462
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 4 294 -1 606 2 688
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 6120 0 6120
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 469 0 469
Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30) 023 2 340 -2 340 0
Podily v ovladany a fizenych osobach 024 917 -917 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 1423 -1 423 0
Obézna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 031 326 481 -39691] 286 790
Zasoby (¥.33 az 38) 032 88 168 0 88 168
Material 033 48 639 0 48 639
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 034 19 651 0 19 651
Vyrobky 035 18 864 0 18 864
Poskytnuté zalohy na zasoby 038 1014 0 1014
Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47) 039 4 401 0 4 401
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 4 401 0 4401
Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 048 229 228 -39691] 189537
Pohledavky z obchodnich vztaht 049 213111 -39691] 173420
Stat - darfové pohledavky 054 113 0 113
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 9 488 0 9 488
Jiné pohledavky 057 6 516 0 6 516
Finanéni majetek (F. 59 aZ 62) 058 4 684 0 4 684
Penize 059 961 0 961
Usty v bankéach 060 3723 0 3723
Casové rozlideni (F. 64 aZ 66) 063 5534 0 5534
Naklady pristich obdobi 064 5532 0 5532
Pfijmy pFistich obdobi 066 2 0 2




ZDROJE
Tabulka¢. 3 —Pasiva

PASIVA rad Bézné uc.
obdobi
b c 5

PASIVA CELKEM (#.68 + 85+ 118) 067 465 515
Vlastni kapitdl (¥.69+73+78+81+84) 068 192 854
Zakladni kapitél (¥. 70az 72) 069 109 107
Zakladni kapitél 070 109 107
Kapitalovéfondy (¥.74az77) 073 251
Ostatni kapitélove fondy 075 267
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku 076 -16
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (¥. 79+ 80)| 078 21821
Z&konny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 21 821
Vysledek hospodaieni minulych let (¥. 82 + 83) 081 47 246
Nerozdgleny zisk minulych let 082 47 246
\Vydedek hospodareni béZzného Uéetniho obdobi (+/-) 084 14 429
/¥.01- (+69+ 73+ 78+ 81+85+ 118)/

Cizi zdroje (.86 + 91 + 102 + 114) 085 272 661
Dlouhodobé zavazky (¥. 92 aZz 101) 091 4 567
OdloZeny danovy zavazek 101 4 567
Kratkodobé zavazky (¥. 103 az 113) 102 176 986
Zavazky z obchodnich vztahi 103 97 196
Zavazky k zaméstnancim 107 42 987
Stat - danové zavazky a dotace 109 18 096
Dohadné Gcty pasivni 112 18 707
Bankovni Gvéry avypomoci (¥.115az 117) 114 91 108
Bankovni Gvéry kréatkodobé 116 91 108

Spole¢nost k datu ocenéni vykazovala vlastni kapitd ve vysi 192 854 tis. K¢.

Urogenécizi zdroje:

Ke dni smérodatného ocenéni vykazovala Spolecnost ve své Gcéetni evidenci Urocené cizi
zdroje v celkovém obejmu 93 675 tis. K¢. Prehled je uveden v nasledujici tabulce v tis. K¢.
Tabulka¢. 4a - Seznam Urocenych cizich zdrojt — bankovnich Gvéra k datu ocenéni v tis. K¢.

BANKA UCEL Uzg\,\/l'EEN VE Vﬁ; (tis- | sTAV K 30.9.06 HAF;'\IﬂEEgEGNFFAM UROKY v %
Raiffeisenbank 'ﬁfii:‘ioud\/%?y 14.11.2002| 65000 65 000 Q. PRIBS'\FQ'H, 4
Raiffeisenbank | Kontokorent |14.11.2002 30 000 26 108 M PRIBSI\FQ+1,45

inopokon | enonert x 12905 x

3 mési¢ni PRIBOR k datu ocengni ¢inil 2,63 %.




Tabulka ¢. 4b - Seznam arocenych cizich zdroji — kapitalizovanych leasingi datu ocenéni
v tis. K¢.

Ci. Predmét leas. Jistina Po¢.més. | Impl.arok
11/Skoda OCTAVIA 1.8 T 31397, 36 13,78%
12Skoda OCTAVIA COMBI 121 963 36 17,49%
13/Skoda OCTAVIA COMBI 365 239 36 16,41%
14TETRA PACK - TBA/8 1370611 13 10,46%
15TETRA CAP APPLICATOR 47 1746 447 17 5,37%
16|Pinici stroj TT/3 + prislus 8 226 491 16 12,46%
17\Vyfukovaci stroj ADS G 64 852 210 48 7,46%
18Atlas Copco, typ Crepelle 203 198 48 7,46%
19Technologie na lisovani ovoce 696 030 36 8,73%
20|Paletiza¢ni zarizeni naTRAY 5005411 48 6,59%
21|Lis Bucher 5005i 2 470 348 36 9,01%
22|Celkem 21089 344

Urokova sazba k datu ocenéni véetné kapitalizovanych troki tedy &ini 4,72 %.
Neprovozni majetek:

Jako neprovozni majetek byly zarazeny obchodni podily dcefinych spolecnosti, a to i pies
jelich Ozkou obchodni provézanost s materskou spolecnosti. Hlavni pricinou byla ta
skutegnost, ze jejich sidlo je v zahrani¢i a obchodni ¢innost probihala mimo Gzemi CR.
V opacném piipadé by bylo mozné provést konsolidaci s mateiskym podnikem a ocenit jako
celek. Z uvedenych pri¢in je ocenéni dcer provedeno samotné jako neprovozni majetek
spolecnosti - viz ptiloha¢. 3 tohoto posudku.

Dividendy:
Spolecnost k datu ocenéni v Gcetnictvi neeviduje nevyplacené dividendy.

2.2.2. Mimo bilanéni majetek a zavazky

Mimo bilanéni maj etek
Dle sdéleni managementu k datu ocenéni Spolecnost neevidovala mimo bilan¢ni aktiva, ktera
by méla hmatatelny vliv na hodnotu podniku.

Mimo bilanéni zavazky

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

2.3. PREDMET CINNOSTI

Z&ladnim produkénim segmentem  Spole¢nosti jsou ovocné Stavy, nektary a népoje
v obalech Tetra Pak, vyznamnou roli ve vyrobnim programu maji také sirupy a ovocna vina
st&cend do plastovych lahvi. K tradiénim vyrobkam aviak objemové podstatné mensim
rozsahu patii vyroba lihovin, likéri a sortiment dopliuji ketupy a ovocné presnidavky.
Spolecnost je mimo tento vyrobni sortiment nejvétSim zpracovatelem jablek a vyrobcem
jablegné &avy a jablecného koncentréatu v Ceské republice. VétSina produkce je prodavéana
pod znackou HELLO, lihoviny pod znackou LINEA. Spolecnost se zaméiuje zejména
na posilovani znacky HELLO.
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Sortiment Spolecnosti je pomeérné Siroky. BliZSi specifikace produkti je uvedena dae:
Ovocné Stavy

- dzusy PET 1| — nesycené ngpoje obsahujici ovocnou Stavu

- HELLO 0,251 — piirodni ovocné ngpoje s ovocnym podilem 12,5 %

- HELLO 11 - pivodni zakladni fada ovocnych &tav a nektara tvori diskontni B-fadu
K prémiovym HELLO 11 square

- HELLO 1| square — prémiovy segment ngjSirsi nabidky na trhu 100 % piirodnich
Srév anektari z koncentrétu. Znacka HELO je podporovand TV kampani

- HELLO 1,51 —rodinné baleni 100 % ovocnych st'av a drinkt

- népoj PET 0,33 | — ovocné népoje pro déti Magic v plastovém baleni se sportovnim
uzaveérem

- HELLO Puls 250 ml — ovocné népoje obohacené vyzivnymi |atkami

- HELLO Magic 250 ml — ovocné napoje pro déti v Tetra TOP baleni

- HELLO TOP 250 ml — ovocné napoje, které obsahuji 6-12,5 % ovocné stavy

- sirupy PET 21 —husté sirupy v rodinném baleni
- sirupy PET 0,7 | — sirupy a ndpojové koncentraty

- Sirupy stuba 0,7 | — zahrnuje 3 fady: diskontni znacku DOLLY, nizkoenergetické
sirupy LIGHT, zna¢kovy sirup HELLO

- Spolecnost navazala na vyrobu kecupu jiz pod podnikem Slovacké konzervarny
Uherské hradiste

- okrgjovy sortiment
Ovocné presnidavky

- vyrobazacaav roce 2002
- okrgjovy sortiment
Alkoholické napoje

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

- ovocna vina — prirodni jabletna, visiova a rybizova vina, v tomto segmentu ma
Spolecnost monopol natuzemském trhu

- révovavina— polosladka vinav obalech Tetra Pack
2.4. ORGANIZACNI STRUKTURA
Organizatni struktura Spolecnosti je spiSe plochd, coZz souvisi s potiebou vysoké flexihility,
rychlosti a operativnosti v rozhodovéani. Toto umoZziuje pruzné reagovat na zmeény na trhu.

Spolecnost se déli na Utvary, v jgichz ¢ele stoji odborni feditelé. Generdnimu tediteli je
podiizeno Sest vykonnych teditel, a to ekonomicky, vyrobni, obchodni, pro zahrani¢ni
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obchod, technicky a marketingovy. Jednotlivé Utvary se déli dde na odbory, strediska a
referdty. Spolecnost k datu ocenéni zaméstnavala 247 pracovniki, z toho 7 osob ve vedeni
spole¢nosti, 17 obchodnika, 102 ve vyrob¢, 30 v udrzbé, 15 v doprave, 44 THP a 32

pomocnych pracovnika.

Zavedena organizacni struktura a systém fizeni ve Spolecnosti predstavuji v obvyklé praxi
uplatiované standardy, a proto i piispévek z téchto nehmotnych sloZzek 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 analyza vnitinich predpokladi a
podminek podnikéni Spolecnosti.

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

Sohledem na charakter oceinovanéno 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 nérodni ekonomiky jako celku. Za velmi
vyznamné makroekonomické faktory |ze povaZzovat:

Stadium hospodarského cyklu

Po relativné slabém vykonu ekonomiky v roce 2002 nésledovaly tii roky postupného
zvySovani tempa prirastku hrubého domaciho produktu. Zvyseni HDP v roce 2005 bylo
nejvetsi ngien v uplynulych letech jeho zrychlovani, coz predstavuje vrchol v ristové fazi
Seské ekonomiky, alei nejvySSi od vzniku samostatné Ceské republiky. Radi ji tim mezi stéty
EU-25 s ngjrychlgji rostouci ekonomikou. Ceska republika upevnila svou ekonomickou pozici
v mezinarodnim spolecenstvi a predbézné vysledky vypoétu HDP na jednoho obyvatele v
parité kupni sily ukazuji posun na piednéjsi misto v Zebiicku stéta.

Vyvoj ekonomiky v roce 2005 se vyznatova vysokym tempem piirastku HDP
doprovazenym vyraznou strukturani zménou v tvorbé zdroji HDP i jgich uziti. Zména
dosavadnich tendenci ve vztahu mezi spotrebou a akumulaci vedla k vétsi vyvazenosti
z&kladnich proporci. Podstatné vice zpomalil rast vydajt na tvorbu hrubého kapitdlu nez
spotiebitel skych vydaji domacnosti. Dodlo k pievySeni vyvozu nad dovozem zboZi a znané
meziro¢ni zmeéng ¢istého vyvozu. V roce 2005 vzrostl HDP redné meziroéné 0 6,0 %.

Rozklad meziro¢niho priristku HDP za rok 2005 ukazuje, Ze na vydajové strané vysoce
pozitivné pasobil zahrani¢ni obchod se zboZim a sluzbami, a to ngen svou expanzi, dei v
dusledku snizeni tempa piiriastku dovozu. Podstatné méné intenzivni byl vliv vydaji
domécnosti na konecnou spotiebu i vydaji natvorbu hrubého fixniho kapitdlu pii negativnim
vlivu tvorby zésob. Na zdrojové strané na vyvoj hrubé pridané hodnoty mél zpracovatel sky
pramysl a obchod a opravy motorovych vozidel vysoce pozitivni vliv. V dobrém
ekonomickém vykonu v3ech zakladnich odvétvi mélo mimoradnou Ulohu strojirenstvi nejen
pii vytvéieni potrebnych vyvoznich zdroji, ale i pii uspokojovani rostouci poptavky
domécnosti po predmétech dlouhodobé spotieby a poptavky po vyrobcich investi¢ni povahy.

Negativhim jevem bylo zhorSeni rednych sménnych relaci, které vedlo ke znatnym
obchodnim ztrédtam pii zahrani¢né obchodni sméné a v diasledku toho k podstatné niZzSimu
rastu hrubého narodniho produktu nez HDP. V¢étSi snizeni cen vyvozu nez dovozu meélo za
dusledek, Ze na hmotnou jednotku dovozu bylo nutno vyvézt vice ve hmoté. Presto kupni sila
vyvozu rostla rychlgji nez narocnost dovozu na zdroje vyprodukované vyvozem. V prvnim
¢tvrtleti 2006 vzrostl hruby doméci produkt 0 7,4 %.
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Ekonomika eurozony 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 eurozény (vyvoz do
Némecka prakticky stagnoval), branil lepSim vysledkam zahrani¢niho obchodu piedevsim
nepriznivy vyvoj sménnych relaci (zefmena rast dovoznich cen paliv o vice nez ¢tvrtinu) a
silnd konkurence dovazeného levného spotiebniho zbozi z Asie. Vedle jiz zminéné dlabsi
zahrani¢ni poptavky v eurozéng se zde nepiiznive projevily také nékteré dalsi vlivy, jako rast
cen paliv asurovin, zmirnéni konjunktury na trhu oceli a Zeleza, zvyseny tlak asijské
konkurence a vysoka zékladna predchézejiciho roku.

Hruby domaci produkt
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Zdroj: CSU

V souladu se zvySovanim ekonomické vykonnosti zakladnich odvétvi pokracoval rist
zaméstnanosti a pokles nezaméstnanosti, takze strukturdni nesoulad mezi vysSi nabidkou a
niZsi poptavkou na trhu prace se mirné zmensil. ZvySovani produkce nefinancnich podniku
pozitivné pusobilo i na zmeény v dlouhodobé nezaméstnanosti, kterd se absolutné nepatrné
snizila, i kdyz naddle zustava znacné vysokd Pramérna mési¢ni mzda zaméstnanci se
zvySovala, pricemz jgi rust zpomalil a nevytvarel zadné nebezpeci ve vztahu k inflaci nebo k
ménovemu Vyvoji.

Hruba mési¢ni pramérnd nomindni mzda 19 030 K¢ (na fyzickou osobu) za rok 2005 byla
mezirocné vysSi 0 5,5 %, jei rast se zpomalil o 1,1 p. b. Pramérna mzda vzrostla vice
v nepodnikatelské (6,7 %) nez v podnikatelské sfére (5,2 %), pricemz rozdil v jei absolutni
arovni se jiz znaéné snizil; byla vySSi pouze o 0,5 % v podnikatelské (19 053 K¢) nez v
nepodnikatelské sfére (18 954 K¢), pricemz prevySeni se meziroéné zmensilo o 255 K¢.
Redln¢ se primeérna mesieni mzda zvysila o 3,5 %, tj. méne nez pred rokem 0 0,2 p. b. (Zdroj
Csv).

m Prinmdrn heobe wissaEnn naminalod medaw K3 i jaji Wiklw T

predla dwn fma fyrick i weahy)
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Zdroj: CSU
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 méndm. Mezirocné koruna
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posilila v 1. pololeti 2005 vici EUR 0 7,9 % a vici USD o 12,9 %. Mezictvrtletné ve 2.
Ctvrtleti jiz CZK odlabila vaci EUR mirné (o 0,4 %) a vuci USD vice (0 4,3 %). Po tendenci
ke zpomaovéani v posilovani CZK vici USD pocinge kvétnem zac¢ala koruna oslabovat a v
cervnu jiz mezimési¢né znehodnotila o 3,6 %. K datu smérodatného ocenéni ¢inil kurz 22,348
CZK/USD a 28,530 CZK/EURO. (Zdroj MF CR)

Kurzové zmény

Dle soucasnych vysledkt hospodaieni, kdy je 15 % produkce Spolecnosti uréeno na export na
Slovensko a ¢ast dodavek je ze zahrani¢i (napi. pomerancovy koncentrét, grapefruitovy
koncentrat), neni Spolecnost vystavena zvySenému riziku kurzovych zmeén, protoZze saldo
export-import je vyrovnané.

Cesk&a ména byla v uplynulém roce historicky nejsilngji viaci obéma hlavnim svétovym
meénam. Proti euru koruna posilovala po cely rok. Tésné pred koncem roku 2005 doséhla
nejsiingjSiho kurzu v historii 28,865 CZK/EUR. Pod hladinou 29 CZK/EUR se pohybovala
téméi cely prosinec. Vici dolaru dosdhla ¢eska meéna rekordu 21,968 CZK/USD jiZz 11.3.2005
a od té doby ztrécela. Koncem roku byla koruna k dolaru o necelych 10 % slabsi neZ o rok
diive. | presto byl pramérny kurz koruny k dolaru v loniském roce neinizsi v historii Ceské
republiky.

Srpnové prudké posileni koruny, piedevSim vici dolaru, bylo diasledkem lepSich nez
ocekavanych vysledkti c¢eského zahranicniho obchodu a naopak nepiiznivych
makroekonomickych dat z USA, ktera naopak odekavani nenaplnila. Ceské podniky poprvé
v historii Ceské republiky vyvezly zboZi ve vySSi hodnoté neZ dovezly. Saldo bézného Uctu
sice stdle zastava zaporné, ale schodek dosahuje pouze 2,1 % HDP. Vysledky zahrani¢niho
obchodu a rast ekonomiky byly hlavnimi divody celoroéniho posilovani ¢eské meény vici
euru. Inflace a trokové miry centrdnich bank byly v Ceské republice i eurozoné obdobné.
Oslabeni koruny proti americké méné bylo vysledkem oZiveni americké ekonomiky. Rychle
rostouci Urokové sazby FED, které se ménily téméi kazdy mésic, byly strijcem posilovéni
dolaru vici ostatnim meénam. To se dotklo i ceské meny. Posilovani koruny ma vliv na ndkup
prvotnich vstupti, coZ pii posilovani koruny ma mirng pozitivni vliv. Kurs koruny vici euru
piitom bude ovliviiovat hospodaieni ¢eskych exportéra nggméné do roku 2010. Odhadnuti
daSiho vyvoje kurzu K¢ je velmi obtizné. Podle analytika je aktudni kurz vSak
fundamentalné nadhodnoceny a ocekavaji jeho mirné oslabeni. Podle jednoho z analytiki se z
poslednich uddosti prokézalo, Ze koruna je vici regiondnim turbulencim imunni, a tak drive
piedpoklédané riziko oslabeni koruny béhem 2Q/06 se tak redukuje, a to i pies ¢ervnoveé
parlamentni volby. Kurzové zmény nepatii k rizikovym faktoram vtvorbé zisku
avykonnosti podniku, jelikoz koruna dlouhodob¢ posiluje a Spolecnost ve zvySené mite
nakupuje v zahrani¢i (koncentréty) atrzby realizuje na domécim trhu. (zdroj CNB)

Mira inflace

Vyvoj miry inflace v prabéhu roku 2005 byl nerovhomérny a za celkovym meziro¢nim
zvySenim Uhrnné hladiny spotiebitelskych cen, jakoZ i celorotnim zpomalenim rastu, se
skryvaji v jednotlivych meésicich menSi i vétsi odchylky od praméru. ZvySeni hladiny
spotiebitelskych cen 0 1,9 % za rok 2005 bylo ve srovnani s piedchozim rokem nizsi o 0,9
p. b. Stejné jako v roce 2004 rychlgi rostly ceny trznich sluzeb nez ceny zbozi, i kdyz tempo
predstihu bylo nepatrné niZsi. V pribéhu roku 2005 se zvySovani celkové cenové hladiny
zrychlovalo ave 4. ¢tvrtleti jiz dosahl rust 2,4 %, coz vsak bylo méné nez pied rokem o 0,7
p. b. K negjvétsimu zpomaleni rastu dodlo ve 3. ¢tvrtleti. Vyvoj cen v hlavnich seskupenichi v
jednotlivych oddilech byl zna¢né odlisny, takze mezirotné se ceny bez sezénniho zboZzi
zvySily 0 2,0 % a ceny sezoénniho zboZi poklesly o 2,6 %. Celkovy index bez zboZi s
administrativnimi cenami ukazuje na rast o0 0,7 %, piicemz zboZi s administrativnimi cenami
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zdrazilo 0 5,8 %. Bez cen topnych olgjt, pohonnych hmot a oleji, které vzrostly o 6,8 %, se
celkové ceny zvySily 0 1,7 %.

Z jednotlivych oddilt nejvétsi zmeény nastaly v oddile posty a telekomunikace, kde ceny ve 4.
tvrtleti vzrostly 0 14,1 %. Nejvétsi vliv nameziroéni zvySeni spotiebitel skych cen mély ceny
bydleni, vody, energie a paiva, které vzrostly o 4,1 % a z nich vyrazné zejména ceny
zemniho plynu (0 12,9 %). K dal§im vyznamnym vlivim narast celkové cenové hladiny patii
jiz zminéné zvySeni cen postovnich sluzeb a telekomunikaci a cen dopravy zeiména ve 4.
Ctvrtleti.

Ceny pramyslovych vyrobci byly za rok 2005 vysSi o 3,0 % a jgich meziro¢ni rast se
zpomalil 0 2,7 p. b. Ceny nerostnych surovin i elekttiny, plynu a vody znatn¢ rostly a byly
meziro¢né vysSi 0 13,4 %. Rust cen vyrobka zpracovatel ského pramysiu byl mensi (2,0 % za
rok) a postupné vyrazné zpomaloval a ve 4. ¢tvrtleti jiz doSlo k jegich poklesu o 1,3 %. V
¢asovém horizontu byly cenové zmény nekterych vyrobka stabilni a nepatrné (napr. stroje a
zarizeni), avsak u mnoha dalSich vyrobkia dochézelo k velkym vykyvim v jednotlivych
Ctvrtletich. Ve strukture podle hlavnich pramyslovych skupin se nejvice zvysily ceny energie
(0 10,5 %), takZe Uhrnna cenova hladina bez cen energie se zvysilapouze o 1,2 %.

Pramérna meziroéni mira inflace v roce 2005 dosahla 1,9 %, coz je o0 0,9 procentniho bodu
niZzsi hodnota nez v roce 2004. V dlouhodobém srovnéni byla vySe inflace v roce 2005 tieti
nejnizsi od roku 1990 a podle predbéznych Udajt |ze o¢ekévat, Ze bude podpramérna i ve
srovnéni s pramérem zemi EU. Pramérna mira inflace by se v roce 2006 podle MF CR
méla pohybovat kolem 2,6 %, coz potvrzuje rast inflace v kvétnu 2006, kdy cinila 2,4 %.
Progndza podnikatel ského zaméru je konstruovana v neinflacnim prostiedi.
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Politicka situace a hospodarska politika viady

Ekonomika zemé je ovlivnéna stévgjici politickou situaci a problémy srostoucim podilem
mandatornich vydaju na celkovych vydgjich stétniho rozpoétu, zeimeéna v dasledku vyrazného
rastu socianich vydaja v minulych letech, potrebou realizace penzijni reformy a jiného
systému regul ace zdravotni péce a zdroji financovani potieb.

M onetar ni politika statu (nabidka penéz, Urokové sazby, vyvoj kurzi)

Ridici Grokové sazby snizila CNB v pribshu roku 2005 tyiikrét; naposledy s platnosti od
31. tijna. Pri této Upravé byla nastavena limitni 2T repo sazba na 2 %, lombardni sazba na 3
% adiskontni sazbana 1 %. Meziro¢né trzni pramérné trokove sazby z korunovych vklada se
témet nezmenily a z korunovych avért se mirng snizily. V praméru za 1. pololeti 2005 ¢inily
urokoveé sazby z vkladi prijatych bankami od domécnosti 1,29 % a od nefinancnich podnikt
1,06 %, coz bylo stejné jako pied rokem. V tomtéz obdobi doséhly Urokové sazby z Gvéra
poskytnutych bankami domécnostem 7,74 % a nefinanénim podnikam 4,43 %, coz bylo
meziro¢né méné 0 0,43 p. b., resp. viceo 0,10 p. b.
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Fiskalni politika (danové zatizeni podniki, fyzickych osob)

Na rok 2006 bude sazba dan¢ zptijmi ve vySi 24 %. V porovnani sostatnimi staty
vySegradské skupiny je tato Uroven nedostatecna. Danoveé zatiZzeni korporaci v Urovni 24 %
ma pozitivni vliv, avSak nemusi branit tomu, aby nedochazelo k piesouvani sidel firem do
zahranici, coz se ve strednédobém ¢asovém horizontu muzZe projevit na vysledcich narodni
ekonomiky.

Ocekavané trendy narodniho hospodarstvi

Predikce ekonomického vyvoje v CR je zaloZena na predpokladu dalsiho rastu svétové
ekonomiky. V nasledujicim obdobi je ocekavano postupné uzavirani kladné produkeni
mezery dané mirnym zpomalenim rastu HDP doprovazenym dalSi akceleraci ristu
potencianiho produktu. Dynamiku HDP by mély zpomalovat i vysoké ceny ropy. V roce
2006 se ocekava mirné zpomaleni rustové dynamiky na droven 5,6 %. Pro rok 2007 je pak
odhadovan prirastek HDP na 5,0 %.

Meziroéni rast redlnych vydaji domécnosti na kone¢nou spotiebu se ve 4. étvrtleti 2005
zpomalil na 2,6 %. Za cely rok 2005 vzrostly vydaje domacnosti také o 2,6 %. Hlavni
pricinou zpomaleni spotieby domécnosti je nizké tempo rustu redlného disponibilniho
duchodu. Navic nizké Urokové sazby podporovaly tendence domécnosti investovat do ndkupu
vlastniho bydleni, coz jim od¢erpavalo ¢ést disponibilnich piijmu. Rust objemu hypotecnich
avéra zvysuje dlouhodobé zatéZz domacnosti a sniZuje tempo vydaji na konec¢nou spotiebu.
V roce 2006 by se spotieba domécnosti méla zvysit 0 3,1 % s naslednou akceleraci na 3,6 %
v roce 2007.

V roce 2004 bylo po 5 letech poprvé dosazeno pozitivniho prispévku zahraniéniho obchodu
k rastu HDP ve vys§ 1,4 p.b., v roce 2005 pak doséhl rekordnich 4,4 p.b. | v dalSich letech se
predpokléda udrzeni kladného piispévku pii zvySovéani podilu obratu zahrani¢niho obchodu
na HDP. Pro rok 2006 je odhadovan prispévek salda zahrani¢niho obchodu k rastu HDP 2,8
p.b., v roce 2007 pak 0,8 p.b.

V porovnani srokem 2005 se do konce Unora 2006 podle oc¢ekavani zrychlil meziro¢ni rist
hladiny spotiebitelskych cen na 2,8 % pii prispévku administrativnich opatieni ve vys
2,3 p.b., v kvétnu to pak bylo 2,4 %. Pro rok 2006 je piedpokl adana pramérna mirainflace ve
vyS 2,6 %. K jgimu narustu oproti roku 2005 prispéje hlavné zvySeni regulovanych cen
energii a zmeény vécné usmeériiovanych cen. V roce 2007 je pak o¢ekdvana primérna mira
inflace 2,7 %. M¢lo by se zde projevit hlavné zvySeni regulovanych cen energii, dalSi etapa
harmonizace spotiebnich dani u cigaret a zmeény vécné usmeériiovanych cen. Soucasné bude
zahgjen proces postupného narovnavani cen dosud regulovaného ngemného bydleni.

Ekonomicky rast eurozény se z 2,1 % v roce 2004 zpomalil na 1,3 % v roce 2005. Presto
jsou ocekavani pomerné optimisticka — roste export, investice, indexy podnikatelské duveéry.
Klicova pro robustngjsi oZiveni stdle zastava spotreba domécnosti, ktera dosud témer
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stagnovala, ovéem v prosinci a lednu zagala mirné zrychlovat. Nejrychlgji stéle roste Cina,
Indie a dalSi asijské ekonomiky. Rust brzdily piedevSim vysoké ceny surovin, a to zeména
ropy, které dosahly rekordni Urovné. Rizikem pro budouci vyvoj ekonomiky USA zustava
nadale deficit béZzného U¢tu a verginych financi, coz maze ovlivnit i globani ekonomickou
dynamiku. Ekonomicky rist v eurozoné zistane pomalgsi proti ostatnim hlavnim regionam.
Na ekonomickém vyvoji se mohou projevit Upravy Paktu stability a dalsi pribéh jednani o
Ustavni smlouvé. Predpokléda se, Ze je tieba dlouhodobé pogitat s udrzenim vysoké dolarové
ceny ropy. (zdroj MF CR)

Oc¢ekavéa se pokracovani procesu vyrovnavani ekonomické trovné se sousednimi vyspélymi
staty EU. Ekonomicky rast bude postupné podpoien navrhovanym poklesem danové zatéze, v
delSim horizontu pak realizaci viadou pripravované strategie hospodarského rustul.

Podle makroekonomické predikce MF CR je predpokladan rast pramérné mzdy v roce 2006 o
5,9 % av roce 2007 0 6,9 %. Odbornici do roku 2010 predpokladaji rist prameérné nominéni
mzdy o 5-7 %.

Makroekonomické zmeny v ramci béznych korekci by chod Spole¢nosti nemély v zasadé
ovlivnit.

3.1.2. Potencial relevantniho trhu

Zdrojem dat pro zpracované analyzy trhu uvedené v této a néasledujicich kapitolach posudku
byly webové stranky stétnich instituci — Cesky statisticky Grad, Ministerstvo pramysiu a
obchodu a zejména podklady poskytnuté spolecnosti Linea Nivnice a ziskavanych od
marketingovych spole¢nosti CANADIEN (Anglie) a ACN NIELSEN (USA). Zdrojova data
od téchto spoletnosti tvori prilohu ¢. 6 tohoto znaleckého posudku. Obé agentury jsou
vedoucimi v oboru poskytovani trznich informaci v relevantnich komoditach a jgjich Gdaje

jsou vyuzivéany globang.

Analyza odvétvi

StéZejni pasobnost Spolecnosti je soustiedéna v odvétvi zpracovatelského pramysiu a podle
Odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti OKEC je zarfazena do oboru 1598, coz je
Vyroba potravindiskych vyrobki a napoju, tabakovych vyrobkt — Vyroba potravinarskych
vyrobki a ndpoji - Vyroba napoju — St&eni minerdlni a pitné vody do lahvi a vyroba
nealkoholickych ndpoja. Tato tfida zahrnuje stateni prirodnich minerdnich a jinych pitnych
vod do lahvi, vyrobu neakoholickych ndpoji nearomatizovanych i aromatizovanych,
neslazenych i slazenych, nesycenych i sycenych (citronédy, oranzady, energetické népoje,
ovocné ndpoje atd.) s prirodnimi extrakty (cola, tonic, ovocné napoje, ochucena miéka atd.)

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

V nadeduyjici tabulce je znazornén vyvoj HDP, trzeb zpracovatelského pramysiu ve stalych
cenéch a z toho potravinéiského atabakového pramyslu 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 Primysl potrav.a tabak. 1,72% 4,15% -0,76% -0,72%
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Z uvedenych udaja je ziggm& mirna korelace vyvoje HDP a zpracovatelského pramysliu
celkem. V letech 2000 — 2004 bylo ve vyrobé potravindrskych vyrobkt a napoji
zaznamenano pomerné kolisavé a veelku niZsi tempo nez ve zpracovatelském pramysliu jako
celku. Mirngj§i tempo rastu potravinarské produkce vyplyva z vysoké nabidky a Sire
sortimentu potravin na domécim trhu, ktery v podstaté odpovida Urovni v pramysloveé
vyspélych zemich. Pritom poptavka po potravinach je v zasadé v relaci ke kupni sile
spotiebitelt, ktera je oproti vyspélym zemim dosud stdle niZsi. Také v oblasti exportu je rast
omezen vysokou konkurenci natrzich, kam jsou potraviny anépoje z CR tradi¢né dodavany, i
natrzich, které jsou dosud ve fézi rozvoje.

Vyroba potravindrskych vyrobkti a napoji je odvétvim navazujicim na zemédélstvi.
Vyznamnym opatienim, které by mélo v pristim obdobi podstatnym zpasobem ovlivnit
charakter této vyroby ve sméru zvySeni jgi konkurenceschopnosti, bylo piijeti ,, Koncepce
potravinaistvi CR pro obdobi po vstupu do EU (2004-2013)* na Grovni viady CR (fijen
2004). Tato koncepce je Uzce spojena s pievzetim potravinové politiky EU, ktera vytycila za
hlavni prioritu bezpecnost potravin, ale soucasné teSi i perspektivy odvétvi z pohledu
nérodnich cila. V roce 2004 mé¢la vyroba napoju 21 % podil na trzbach za prodej vlastnich
vyrobki asluzeb potravinaiského pramysiu (OKEC 15). (zdroj MPO)

Analyza relevantniho tr hu a odhad jeho velikosti

Spolecnost dodavé své produkty jak na doméci trh, tak z ¢asti na zahrani¢ni, prevézné na
Slovensko. V nésledujici tabulce jsou uvedeny trzby realizované na domacim a zahrani¢nim
trhu v letech 2001 — 2005 a piredpoklad v roce 2006.

Tabulka ¢. 6 —Rozdéleni trzeb Spolecnosti na domacim a zahrani¢nim trhu v letech 2001 —
2005 a predpoklad roku 2006

Prognéza
Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Celkové trzby (tis. K¢) 890479| 978108| 903584| 892067| 921333| 948000
Trzby nadomécim trhu (tis. K¢) 754582| 863164| 801866| 740922| 765663| 780000
Podil doméch trzeb na celk. (%) 84,7% 88,2% 88,7% 83,1% 83,1% 82,0%

TrZzby na zahrani¢nich trzich (tis. K¢) 135897| 114944| 101718 151145| 155670| 168 000

Podil trZzeb dosaZenych v zahraniéi
na trzbach celkovych (%) 15,3% 11,8% 11,3% 16,9% 16,9% 17,7%

Z tabulky je patrné, Ze trzby realizované na domécim trhu prevazuji nad zahranié¢nim, pricemz
trZzby na zahrani¢nim trhu mirng rostou.

V nasledyjici tabulce je uvedena produkce nealkoholickych napoji Spole¢nosti v hmotnych
jednotkéch v letech 2002 — 2005 a planovana produkce v roce 2006.
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Tabulka ¢. 7 — Produkce nealkoholickych napoju Spolecnosti na domacim a zahrani¢nim trhu
Vv letech 2001 — 2005 a predpoklad roku 2006

Rok 2002 2003 2004 2005 Progndza 2006
Celkovy objem dodavek (t) 68 068 57 946 55 298 61111 65 000
CR 60 010 52 006 48 292 52 689 55 000
Celkovy objem exportu véetné
Slovenska (t) 8 058 5940 7 006 8 422 10 000
Export na Slovensko (t) 7 546 5 496 6 349 7278 8 000
Podil dodavek v tunéach (%) :
CR 88,20% 89,70% 87,30% 86,20% 85,00%
Export celkem (%) 11,80% 10,30% 12,70% 13,80% 15,00%
Ztoho Sovensko 9,40% 9,50% 9,10% 8,60% 12,00%
ostatni export 2,40% 0,80% 3,60% 5,20% 3,00%

Celkovy objem dodévek poklesl v letech 2003 a 2004. V roce 2005 vzrostl a v roce 2006 je
planovany dalSi mirny nariast. NevyznamnéjSim vyvoznim teritoriem je Slovensko a
v omezené mite Polsko. Pronikani na zahrani¢ni trhy je u danych komodit mozné pouze za
piedpokladu masivni marketingové podpory a tyto néklady tvoii zasadni piekazku pro vstup
spolecnosti na trhy zépadni Evropy a vzhledem ke zvolené strategii spolecnosti by to bylo za
dané situace kontraproduktivni.

V nésledyjici tabulce je uvedena produkce akoholickych ndpojia Spole¢nosti v hmotnych
jednotkéch v letech 2002 — 2005 a planovana produkce v roce 2006.

Tabulka ¢. 8 — Produkce alkoholickych ngpoju Spolecnosti nha domécim a zahrani¢nim trhu
v letech 2001 — 2005 a predpoklad roku 2006

Rok 2002 2003 2004 2005 Prognoza 2006
Celkovy objem dodavek (t) 9537 10 625 12 862 12 377 12 800
CR 6 894 7179 6 254 5 657 6 100
Celkovy objem exportu véetng

Slovenska (t) 2643 3 446 6 607 6720 6 700
Export na Slovensko (t) 2643 3446 6 607 6 720 6 700
Podil dodavek v tunach (%) :

CR 72,29% 67,57% 48,62% 45,71% 47,27%
Export celkem (%) 27,70% 32,40% 51,40% 54,30% 52%
Ztoho Slovensko 27,70% 32,40% 51,40% 54,30% 52%

ostatni export

Celkovy objem dodavek rostl a postupné zacal prevazovat export na Slovensko.
Prognéza vyvoje narelevantnim trhu - CR

Z predeslé analyzy vyplyva, Ze dominantnim trhem Spolecnosti je trh tuzemsky, na kterém
je pravidelné umisténa produkce v rozsahu 80 az 90 %. Zbyvagjici ¢ast predstavuje vyvoz.
Tento podil vyvozu by mél svysokou pravdépodobnosti pietrvavat, jelikoZz Spolecnost neni
dostatecné kapitdlové vybavena pro vyraznou expanzi nazahrani¢ni trhy. Zde je mozno
pouzit analogii s mensimi tuzemskymi pivovary, které se v souc¢asné dobé snazi ziskat tzv.
narodni znacku ,, Ceské pivo“. Tato znatka by jim pak umoznila vstup na zahraniéni trhy bez
nutného vynaloZeni vysokych nakladi na propagaci a reklamu. Tento piistup vSak neni pro
oceiiovanou Spolecnost mozny vzhledem k charakteru nabizenych produktt vyrabénych
zeiména z tropického a subtropického ovoce.
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Vyvoj na domacim trhu zaznamenal nejvyssi rast trzeb za potraviny ve 2. ¢tvrtleti letoSniho
roku za poslednich 17 ¢tvrtleti a byl nastartovén jiZz v letoSnim 1. ctvrtleti, kdy byl jen
0 0,2 procentniho bodu niZsi. Vyvoj graficky znazornuje nasledujici graf:

Vyvoj trzeb v maloobchodé - potravinafsky a nepotravinarsky
segment
(stalé ceny, predchozi rok = 100)
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Z vy3e uvedeného grafu vyplyva, Ze rast kupni sily obyvatelstva se odrazil ve vyrazném rastu
trzeb v maloobchodé, zefména pak v nepotravinaiském segmentu. Tato skutecnost odpovida
soucasné zivotni drovni v CR.a charakteru obecnych potieb, kdy jsou nejdiive uspokojovany
z&kladni potreby, mezi které patii zefména potraviny, a nasledné pak potreby ostatni. Lze
konstatovat, Ze nabidka potravinaiského zboZi v oblasti potravin je ve znatné mite
srovnatelnd se zemémi EU. Zakladni rozdily ve spotiebéach urcitych vyrobka, napt. dzusa,
vyplyvaji zefména ze stravovacich névykt obyvatelstva. Vzhledem k této skute¢nosti je
patrné, Ze vyvoj spotieby potravin bude mit nizsi rast obratu v maloobchodu nez
nepotravinaisky segment a rast kupni sily nebude mit az takovy vyznam. ZvySovani kupni
sily se pak projevuje zegména v rozsirené spotiebé luxusnéjSich komodit a spotiebitelé budou
Klast veétSi daraz na spotrebu potravin, které méné zatéZuji zdravi napi. zelenina, balené
minerdni vody, leight napoji, coZz se muze postupné odrézet ve zménéch stravovacich
navyki. Nasledujici tabulka pak ukazuje vyvoj spotireby dZusi v litrech na osobu v CR a
v zahrani¢i.

Tabulka¢. 9 - Porovnani spotieby dZusi na jednoho obyvatele v hmotnych jednotkach (1/0s)

Produkce 2002 2003 2004 2005
Vybrané okolni stéty (SRN,Rak., ....) 35 35 35 35
Pramér sttedni piipadné vychodni Evropy 15 15 15 15
Pramér Evropy 25 25 25 25
Ceska republika 12 12 12 13

Zdroj: spolecnost NIELSEN

Z tabulky je ziggmé, Ze spotieba dzusi na jednoho obyvatele se v Evropé od roku 2002
neméni. V CR je spotieba 0 2/3 nizsi neZ je tomu v zemich zépadni Evropy. Z porovnani
vyvoje trzeb v oblasti potravindiskych produktti a vyvoje spotieby na domécim trhu je
jednoznacné patrné, Ze vyvoj spotieby u hlavni vyrdbéné komodity je odlisny od vyvoje
spotieby potravindiskych produktt a neni tudiz mozné na z&kladé vyvoje celého odvétvi
OKEC 52 (podrobngjsi ¢lenéni pro nas Geéel neni publikovano) jako celku provést predikci
rastu objemu trzeb Spolecnosti. Rovnéz dle nazoru znace vySe uvedend data prokazuji
nizkou korelaci mezi rastem kupni sily obyvatelstva a riastem poptavky po dzusech. Dle
téchto predpokladu pak rust poptavky na relevantnim trhu je zavisly na rustu populace a
pripadné na zménach ve stravovacich névycich. Rist populace v CR je uveden v piiloze ¢. 4

21



tohoto posudku, kde z uvedeného grafu vyplyva, Ze v optimistické varianté, by méla vzrast
populace v CR do roku 2010 zhruba o tfi procenta. Z historického vyvoje je patrné, ze
statisticka spotieba dzusi na jednoho obyvatele v CR se v oblasti spotieby dzusi v zésadé
neménila, ato zefmeéna jiZ zminénych stravovacich navyka obyvatelstva. Za soucasné situace
a obecnych tendenci, jez smétuji k vySSi spotiebé nizkokal orickych ngpojt a minerdnich vod,
neni mozné dovozovat, Ze by spotieba dzusi v CR v budoucnu méla vyrazné rast.

Na trhu tedy dochézi zejména ke zménam ve struktuie spotieby, vyvoj jednotlivych komodit
uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka¢. 10 - Spotieba jednotlivych komodit v CR v tunéch

Komodita 2002 2003 2004 2005 2006

pomerancovy dZus 4714 4770 10 798 4453 7 640
jable¢ny dzus 4190 4 406 4141 8 377 13117
jiné ovocné dZusy - nectary 12 527 13288 12 042 8017 10 290
Sirupy 15114 11617 8254 7162 10 752
Ovocna piesnidavka 271 524 539 628 957

Objem nealkoholickych napoji 36 816 34 605 35774 28 637 42 756
Ovocnavina 4 606 4782 4 889 4045 2924
lihoviny Linea 1618 1764 990 1489 1842

V roce 2005 vyznamné vzrostla spotieba jablecného dzusu v CR, coz je zpisobena zgména
jeho priznivou cenou oproti cendm Stév z citrusovym plodi. Zacatek roku 2006 a
marketingové vyzkumy ukazuji, Ze spotieba jablecného dzusu by méla opét vzrist, naopak se
ocekava pokles ve spotiebé ovocného vina, kdy se spotiebitelé spise zacingji orientovat na
kvalitn¢jsi hroznova vina.To by se mélo promitnout do struktury poptavky v této oblasti.

Trh v oblasti vyroby dZusi - klicového segmentu trhu Spolecnosti - by v nésledujicich |étech
mél vykazovat primérenou stabilitu. Z hlediska podilu na tomto trhu v CR je leaderem
Spolecnost a pak néasleduji dalsi spolecnosti jako jsou Pepsi Cola, Maspex, RAUCH, Coca
Cola a Pfanerr. UdrZovani nizkych marzi v této komodité pietrvava v disledku vysokého
podilu vyroby pod privatnimi zna¢kami obchodnich retézct a vysoké intenzity konkurence.
Pri zachovéni stéavgjicich stravovacich navyki obyvatel v CR predstavuje hlavni ristovy
faktor zvySovani poctu obyvatel. Dle expertnich odhadi zverejnénych Ceskym statistickym
Uradem by v optimistické varianté mélo do roku 2010 dojit ke zvySeni populace v CR mezi 3
az 4 %. Graf odhadu vyvoje populace v CR tvori piilohu ¢. 4 tohoto posudku.

Trh v oblasti vyroby sirupid méa mit v nésledujicich |éech mirné klesgjici tendenci poptévky,
jelikoz marketingové priazkumy ukazuji, Ze poptévka po tomto produktu pro béZnou spotiebu
by se méla snizovat. Leadery na trhu v oblasti vyroby sirupi je Spolecnost a ddle firma
Kofola Krnov. Ob¢ Spole¢nosti maji v podstaté shodny 25 % podil na trhu. Pokles marze
v této komodit¢ pokracuje v dasledku rastu podilu vyroby pod privanimi znackami
obchodnich fetézci. Z vySe uvedeného je mozné konstatovat, Ze tento segment trhu ma
klesgjici tendenci jak v oblasti poptavky v dusledku zmén ve stravovacich névycich obyvatel,
tak klesgjicich marzi, ajeho rustovy potencid pro spolecnost jev zésadé zanedbatelny.

Na zakladé vySe uvedeného je mozné konstatovat, Ze s ohledem na sou¢asny stav odvétvi
a sprihlédnutim k pretrvavajici stabilité stravovacich navyka (spotieba dZusu na
obyvatele) je rastovy potencidl pro Spoleénost relevantnich segmenti trha (dZusi a
sirupii) maly a nepresahuje 1 %.

Vyznamny faktor, ktery vyraznym zptisobem ovliviiuje zisk Spole¢nosti, je Uroda citrusovych
plodu av pripadé CR zeiménajablek. Se zvySenou Urodou cena klesi a pii sniZeni Grody cena
roste. Turbulentnost vyvoje cen pomerancové Stavy na globdnich trzich je velmi vysoka
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V piiloze ¢. 5 je uveden graficky vyvoj cen zmraZzeného pomerancového koncentrdtu na
trzich. Rok 2004 byl charakterizovén z hlediska zemedélstvi mimoradné priznivym pocasim,
které znamenalo rekordni sklizen rostlinné produkce prakticky u vSech vyznamnych plodin.
Nasledujici tabulka znazoriuje vyvoj trznich cen nejvyznamngjsich komodit potiebnych pro
vyrobu ovocnych stév Spolecnosti. Tyto ceny jsou jednim z kli¢ovych faktora, které ovliviuji
vySi nékladt Spolecnosti. Nasledujici dvé tabulky ukazuji vyvoj cen hlavnich nakupovanych
komodit.

Tabulka¢. 11 - Vyvoj ndkupnich cen u nakupovaného ovoce na evropském trhu za roky 2002
- 2005 a ocekavany vyvoj do konce roku 2006

Komodita 2002 2003 2004 2005 2006
pomerancova st'ava USD/t 1200 1200 800 850 1850
jable¢ny koncentrédt EUR/t 900 900 900 1200 1200

Z uvedené tabulky je patrny vyznamny narast ceny pomerancové stévy v roce 2006, coz ma
vyznamny dopad na vysledky hospodaieni Spolecnosti, protoZze tento nérist sohledem na
konkurenci natrhu atlak obchodnich fetézcu se nedaii bezprostiedné promitnout do prodeni
ceny pomerancovych st'év.

Tabulka ¢. 12 - Vyvoj nakupnich cen u nakupovaného ovoce na tuzemském (relevantnim)

trhu za roky 2002 - 2005 a ocekavany vyvoj do konce roku 2006 v K¢/kg

Komodita 2002 2003 2004 2005 2006
Jablka 2,20 2,20 2,20 3,20 2,80
Visng 5,50 5,50 6,00 X 8,50

Vyvoj cen ovoce na tuzemském trhu je vyrazné ovlivnén klimatickymi vlivy. P naddrodé
vykupni ceny mirné klesaji.

Dalsi vyznamnou komoditou, ktera ovliviiuje vysledky hospodareni Spolecnosti, je cukr.
V roce 2004 doséhly ceny pramyslovych vyrobct cukru praméru 20,58 Ké/kg, coz
predstavuje vyznamny meziro¢ni nérast o 4,04 Ké/kg. V dalSim obdobi roku 2004/2005 vSak
nastal trend postupného poklesu cen cukru na tuzemském trhu. Ceny poklesly postupné az k
nejniZzsi hodnoté 18,20 K¢/kg v ¢ervenci 2005. Hlavni pricinou je regulace a dotacni politika
EU u této komodity. V roce 2005 poklesl pramér cen do konce ¢ervence na hodnotu 19,50

K¢elkg.
Tabulka¢. 13 - Ceny pramyslovych vyrobci krystalového cukru (K¢/kg)*

Pram.
Rok | Leden | tnor | bitezen | duben | kvéten | Cerven | éervenec | srpen | zaFi | Fijen | listopad | prosinec | cena
1997 13,13 | 12,88| 12,08 | 11,5 | 11,08 | 10,97 | 10,82 |11,08 |11,77|12,53| 12,66 12,74 | 11,94
1998 12,76 | 129 | 129 13 1351 | 13,59 14,63 |14,72|14,72|1451| 1448 14,47 | 13,85
1999 | 1448 [ 14,48| 1445 | 1445 | 145 14,5 15,07 | 15,14 |15,43|15,48| 15,96 16 15
2000| 16,01 | 16,72| 16,67 | 16,67 | 16,62 | 16,64 16,6 17,8 | 18,2 |18,17| 18,16 18,14 | 17,2
2001 | 18,15 | 18,18| 18,17 | 18,16 | 18,16 | 18,12 | 18,14 |18,16|18,16|18,17| 18,03 18,04 | 18,14
2002 | 18,03 |18,07| 17,96 | 17,92 | 179 | 179 17,3 |17,27|17,64(18,01| 179 14,65 | 17,55
2003| 138 |17,16| 17,32 | 1722 | 172 | 17,86 | 17,94 |17,93|17,97| 18 18 17,99 | 16,54
2004 | 17,76 | 17,74 | 17,74 | 17,74 | 20,08 | 22,62 | 22,78 |22,36|22,88|22,08| 21,64 | 2155 | 20,58
2005| 20,42 | 20,11| 20,26 | 19,78 | 19,03 | 18,71 18,2 X X X X X 19,5

Pramen: CSU ,* Od ledna 2005 udava CSU mésiéni ceny jako vazené primery.

Z uvedené tabulky je patrné, Ze cena cukru byla nejvyssi v roce 2004. Za prvni pololeti roku

v

Y4

2005 prameérné cena mirné poklesla. Regulace vyroby cukru v ramci EU se zagina nepiiznive
projevovat ha doméacim trhu. Opatieni na regulaci kapacit formou finan¢ni kompenzace za
uzavieni provozi maZe v blizké budoucnosti vyvolat nedostatek cukru na doméacim trhu
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avyvolat tlak narust cen cukru alihu. Zde je nutné zdaraznit skutecnost, Ze komodita— cukr -
bude nakupovéna za svétové ceny.

Prognéza vyvoje nareevantnim trhu — SR a ostatni zemé

Vzhledem k historickym vazbam na Slovensko jak z pohledu spolecnosti Linea tak existence
spolecného stétu je tento dnes zahranicni trh pii spInéni hygienickych a veterinarnich
podminek volné dostupny pro tuzemské vyrobce a obchodniky stomto sortimentem. Proto
Slovensky trh ma z hlediska objemu vyvozu Spole¢nosti dominantni pozici. Celkovy vyvoz
Spole¢nosti tvori cca 15 % celkovych trzeb a vyvoz na Slovensko predstavuje cca 83 % podil
z celkového vyvozu Spolecnosti. VyvaZzena jsou zejmeéna ovocna vina, produkce dzusi pod
privatnimi znackami av mensi mite prodej pod vlastni znatkou HELLO.

Z porovnani velikosti ¢eského a slovenského trhu v produkci dzust vyplyva, Ze slovensky trh
je podstatné mensi atvoii cca tietinovy objem oproti ¢eskému trhu. V piredchozich péti letech
tento trh prosel vyznamnymi zménami, zejména produkce privatnich znac¢ek distributori zde
vyrazné posilil, ato z 13 % v roce 2001 aZ na cca 49 % v roce 2005. Tento fakt vypovida o
ur¢ité problemati¢nosti postaveni Spolec¢nosti na Slovenském trhu. Na tomto trhu Spolecnost
pocituje znatny vlivu distributort na tuto komoditu a jejich silnou vyjednévaci pozici, ktera
jim umoziuje zvySovat tlak na snizovani marzi u vyrobci. Rust produkce privatnich znacek
rovnéz ovlivnila pokles podilu hlavnich konkurentt na trhu véetné Spole¢nosti Linea snad
mimo spolecnost MCCARTER, ktera si sviij dosavadni podil na relevantnim trhu udrzela.
Mezi hlavni konkurenty spolecnosti na tomto relevantnim trh mimo vySe uvedenou
spolecnost patii MASPEX, RAUCH, SOKPOL, SELIKO, PEPSIAMERICAS, COCA-
COLA, PFANNER, FRUCONA KOSICE, BALA. St&chto Udaji je patrné, Zze Slovensky trh
ve srovnani strhem tuzemskym vykazuje vysSi dominanci distributort a zeména prodeja
privéatnich znacek. Za stévgjici strukturalizace tohoto trhu je mozné ocekévat pouze mirné
korekce ve prospéch znackovych produkti ato v souvislosti s rastem kupni sily obyvatel. Pro
Spolenost je tedy mozné predpokléadat mirny rast podilu na trhu a2 do Urovné pavodnich cca
9 % podilt na trhu, dalsi rast by byl mozny pouze za vyraznéjSi podpory prodeje, vzhledem
k nizké atraktivité a rastovému potencidlu trhu znalec povaZzuje za neefektivni vynakladani
zvySenych né&kladi na expanzi na tomto trhu. Spolecnost zaujima cca Sesti procentni podil na
trhu, aviak v oblasti znatek (vl.zn. HELLO) tento podil tvori pouze tii procenta. Tabulkovy
piehled Udaju o relevantnim trhu v Ciselné i grafické podobé je uveden v priloze ¢. 6 tohoto
znal eckého posudku.

Mezi ostatni teritoria vyvozu patii Polsko, zde Spolecnost aktivné nepiasobi, aviak zicastnuje
se vybeérovych fizeni na produkci pod privatnimi znackami napt. pro AHOLD atd. Tento trh
piedstavuje pro Spolecnost pouze minimani ¢ast nepiesahujici 4 % jeji produkce. Rovnéz
tento trh pro Spolecnost vykazuje nizkou rentabilitu, protoze nejsou aktivné prezentovany
vyrobky pod znackou Linea. Polsky trh je podstatné vétsi, avsak o to vykazuje vySSi intenzitu
konkurence, jelikoz vyrobci jsou zde schopni aplikovat ve vétsi mife Gspory z rozsahu. Proto
piimy vstup natento trh by pro Spole¢nost znamenal nutnost vynal oZeni vysokych nakladt na
propagaci, reklamu, podporu prodeje a distribuci. Expanzi na vySe uvedeny trh neni mozné do
prognézy za soucasné situace zahrnout vzhledem k omezenym kapitdovym moZnostem
Spolecnosti.

Ostatni zahrani¢ni trhy predstavuji pro Spolecnost okrgovou zdezitost a jednd se o
individudlni snahy menSich zahrani¢nich dovozci nakoupit v tuzemsku levnéjsi potraviny
sdobrou kvalitou a ty nabidnout svym zakaznikim. Tyto aktivity vSak dosahuji nizké
Uspésnosti vzhledem k nedaveéie spotiebitel v jednotlivych zemich k neznamym a lokanim
znackam.

24



Dilé&i shrnuti

Z vySe uvedenych skutecnosti vyplyva, Ze nelze ocekavat podstatné zmeény v oblasti rastu
relevantniho trzniho segmentu. Poptavka na rel evantnich trzich vykazuje za souc¢asného stavu
nizky potencid rastu, coz mohou ovlivnit zefména stravovaci navyky obyvatel v CR. Rustovy
potencia doméaciho trhu za soucasného stavu dle ndzoru znal ce nepiesahuje jedno procentni
meziro¢ni nérast ve stiednédobém ¢asovém horizontu do roku 2010.

Klicovym trhem Spolecnosti je zegména trh doméaci, kde umistuje cca 80-90 % produkce.
Rozsiteni relevantniho trhu do zahrani¢i neni mozné z ohledem na trzni i kapitdové limity.
VyznamnéjSiho rastu je mozné dosahnout zvySovanim podilu na trhu na Ukor soucasné
konkurence. Otézkou je, jak se v této situaci zachova relevantni konkurence jako jsou Pepsi
Cola, Maspex, RAUCH, Coca Cola, Pfanerr a dalsi. O mozném potencidlu rastu na ukor
konkurence je psano v dalSi ¢asti posudku.

3.1.3. Ekologické a klimatické faktory

Obecné situaci podnikatelskych subjekti mohou pripadné ovlivnit i ekologické a klimatické
faktory. Klimatické vlivy vyrazné ovliviuji nabidku i poptéavku a jsou obecné vyznamnym
rizikovym faktorem, protoZze vyroba a zefména ekonomické vysedky Spole¢nosti jsou
vyrazné zavisé na Urod¢ ovoce, a to zeména jablek a v mensi mite citrusovych plodu a
cukrové repy. Pri nedrode téchto plodin dochazi ke zvySovéni cen u klicovych polozek, které
v8ak Spolec¢nost nemiZe v plném rozsahu promitnout do cen na vystupu (vysvétleni viz
kapitola 3.4.5.).

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

3.1.4. Socialni faktory

Podnik se nachazi ve Zlinském kraji na Gzemi Uhersko — Hradidt'ska. Zlinsko byvalo v
minulosti povaZzovano za ekonomicky silnou oblast s vyraznou koncentraci velkych
pramyslovych podnika. Scentrem regionu byla tradiéné spojovana produkce obuvi,
pneumatik, stroji aletadel. Priblizné od poloviny 90. let se hospodarsky stabilni pozice Zlina
a celé vychodni Moravy zacala ménit v dasledku spolegenskych piemén v CR a nasledné
nutné restrukturalizace pramyslu. Negativni roli sehrdla také nevyhovujici dopravni
obsluZznost Uzemi, odtrzeni od Slovenska, s nimz do té doby fungovaly vyznamné obchodni
vztahy, a rovnéz rozpad veétsiny zavedenych védecko-vyzkumnych pracovi&t’. Dudedkem je
soucasna podpramerna tvorba hrubého domaciho produktu, tiebaze je region naddle vniman
jako relativné bohata a dynamicka oblast v ramci Ceské republiky. Dosavadni pramyslovy
potencid krge je zaloZzen na existenci diive klicovych strojirenskych vyrobnich podnika.
Znatny vyznam maji zévody zpracovatelského pramyslu, zejména: obuvnického,
dievozpracujiciho, koZedélného a dale chemie, gumarenstvi, potravinarstvi. Ty dosud patii k
prednim zésobovatelim spotiebniho zbozZi na ceském trhu. Nemaji v3ak potiebnou vykonnost
s vyjimkou téch, do nichz vstoupil zahrani¢ni investor. V oblasti Uhersko — Hradist'ska se
nezaméstnanost pohybuje kolem 8 %. Pramérna mzda ve Spolecnosti prevysuje regiondni
pramér. Teritoridni strukturu uvadi nésledujici mapa:
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Mira nezaméstnanosti v Ceské republice
k 30. dubnu 2006
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3.1.5. Zéakaznik
3.15.1. Ildentifikace zdkaznika

Spole¢nost pusobi v potravindiském odvétvi, konkrétné v oblasti vyroby dZusi a ovocnych
Stav, coz je stéZgini produkce, av odvétvi vyroby ovocnych vin, zpracovani jablek a okrgjove
také ve vyrobé kecupi a ovocné vyzivy. Zakaznicka struktura je Siroka, avsak cca 50 %
vykont Spolecnosti tvoii dodévky do obchodnich tetézci, 15 % dodavky do dcefiné
spolecnosti na Slovensku a zbytek jsou mensi obchodnici. Z vyznamnych z&kaznika je to
zgiména TESCO, MAKRO, AHOLD, KAUFLAND, HRUSKA, COOP CENTRUM, PLUS
DISCOUNT, DELVITA, LIDL adalsi.

3.15.2. Vyjednéavaci sila zakazniki

Jak jiz bylo uvedeno, struktura soucasnych zakazniki je tvorena obchodniky z oblasti
potravinaistvi, prevazné vsak velkymi obchodnimi fetézci. Produkci ovocnych Stév lze
rozdélit na dva segmenty — produkce pro privatni znacky - obchodnich fetézce TESCO,
MAKRO, AHOLD a produkce pod chranénym oznacenim Spolecnosti znackou HELLO.
Obchodni tetézce maji velmi vyznamné postaveni vuéi podniku atéto pozice vyuZivaji k
velkému tlaku na sniZzovani cen produkce Spolecnosti. Vyznamné je to zeiména u privatnich
znxtek, kde marze je podstatné nizsi nez marze produkce prodavané pod znackou HELLO.
Na druhé stran¢ vsak fakt, Ze vétSinu zakazniku tvoii tyto retézce, piines do Spolecnosti i na
trhu urcitou stabilitu, protoZze dodo k podstatnému sniZeni nevymahatelnych pohledavek a
také ke snizeni dopravnich nékladi na rozvoz, protoZze produkce se tak zavazi do centranich
skladii. Vznik fetézci mél mimo jiné za ndsledek, Ze zaniklatada vyrobci ovocnych Stav.

3.1.6. Dodavatelé
3.16.1. Ildentifikace dodavateli
Vétsina dodavek je zgjistovana tuzemskymi dodavateli. NevyznamnéjSimi vstupy jsou

zemédélské komodity, a to cukr, ovocné polotovary — prevézné jablka, pomerancovy a
grapefruitovy koncentrét. Vyznamnym vstupem jsou také obaly TetraPak a ¢éstecné lih.
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Mezi hlavni dodavatele Spolecnosti mimo dodavatele energii patii Madeta Groupe (obaly
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 aovocné ngpoje), Vetropack Moravia, a. s. (lahve), Cukrovar Vrbatky, a. s. (cukr).

3.1.6.2. Vyjednavaci sila dodavateli

Vzhledem k tomu, Ze podnik ke své ¢innosti nevyZaduje specifické dodavky od dodavatelt,
jeZ maji na Uzkém trznim segmentu monopolni postaveni, je vyjednévaci pozice dodavatelt
na bézné standardni Urovni. Ceny kli¢ovych vstupa v oblasti citrusovych plodia maji globani
charakter a Spolecnost je v zédsadé nemiiZze svym jednanim ovlivnit.

Zadny z dodavateltt nemé postaveni monopolu, resp. nepiesahuje bézné ramce konkurenéniho
prostiedi (vyjma prirozenych monopoli voda, elektiinaa plyn). Své potieby v oblasti sluzeb a
dodavek materidni povahy ieSi béznym zpusobem na zékladé aktualni nabidky na trhu,
piipadné obchodnim jednanim.

Do cen vstupa se zésadnim zpusobem bezprostiedné promitaji klimatické zmeny, coz
ovliviuje hrubou marzi Spolecnosti s dopadem do hospodateni, produktivity a solventnosti.

3.1.7. Konkurenti
3.1.7.1. Identifikace konkur enti

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

NejvyznamngjSim primym konkurentem Spolecnosti je spolecnost GENERAL BOTTLERS
CR s. r. 0. Tato spolecnost je soucésti nadnarodni spolecnosti PepsiAmericas a vyrébi a
distribuuje napoje mezindrodnich znactek — Pepsi, Mirinda, 7Up, Mountain Dew, Schweppes,
Canada Dry, Dr Proper, Lipton Ice Tea, atd. Od roku 2000 vyrébi také ovocné Stavy a ndpoje
znatky TOMA. Zarok 2004 dosahla tato spolecnost trzeb ve vys 1 926 626 tis. K&, coz byl
oproti roku 2003 pokles o cca 2 %, avSak provozni zisk této spole¢nosti v roce 2004 vzrostl
oproti roku 2003 z 19 847 tis. K& na 90 028 tis. K¢, coz bylo dano jak rastem pridané
hodnoty, tak vyraznym poklesem mzdovych nakladu.

Jednim z dalSich vyznamnych konkurentt Spolecnosti je spolecnost MASPEX-WALMARK
S. r. 0., které patii na ¢eském trhu mezi leadry v prodeji nealkoholickych napoji, ato zeiména
ovocnych ndpoju, nektart a 100 % dZusi. Mezi hlavni znacky patii Relax, Relax Fitness, pro
déti pak Figo, Kubik, dale naptiklad Original River, Caprio, Carotella, Senza, Marka atd.
Kromé klasickych napoji se zabyva také distribuci instatnich produkta jako jsou cappucina
La Festa, kava 3vl, smetana do k&vy Coffeeta a horké cokolddy La Festa. Za rok 2004
doséhla tato spolecnost trzeb ve vys 225 832 tis. K¢, coz je oproti roku 2003 nérast o cca
3,3%. Vroce 2004 dodlo kvyraznému ristu provozniho HV z -52474 tis. K¢ na
12 356 tis. K¢.
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Mezi vyznamné nepiimé konkurenty |ze zafadit spolecnost Kofola a. s., ktera je jednim z
nejvyznamngjsich vyrobci nealkoholickych népoji ve sttedoevropském regionu. Uspéch této
spolednosti stoji na silnych znackéch, inovacich, kvalité¢ a investicich do budoucnosti.
Zamérem této spolecnosti je do roku 2010 v zemich Visegrédské ctyiky ziskat postaveni
jednoho ze tii ngjvétSich hracta na trhu. Produkty této spolecnosti jsou zejména ndpoje znacek
KOFOLA, JUPI, JUPIK, RC COLA, TOP TOPIC, CHITO aCAPRI SONNE.

Nepitimou konkurenci (substituci) piedstavuji také vyrobci a distributori minerdnich vod.
Jednim z ngjvyznamngjSich vyrobci minerdlnich vod v Ceské republice je spolednost
Hanackd kyselka s. r. 0. Ke st&eni minerdni vody vyuzivA neimodernéjsi Spickova
technologie, které zarucuji vysokou kvalitu produkta pii maximani kontrole hygienické
Cistoty. Obchodni politika spolecnosti je orientovéana vyhradné na spotiebitele, o cemz svedci
Site i hloubka sortimentu. Kvalitou a mnozstvim prodanych vyrobka pokryva vyznamny podil
¢eského trhu mineranich vod. Spolecnost vyrabi prirodni a ochucené minerdni vody Hanacka
kyselka. Dcefind spolecnost Hanécké zavody, a. s. se zaméiuje zeiména na produkci
prirodnich a ochucenych mineranich vod privétnich zna¢ek Vanessa, Clever, Mince, Odysea,
Délvita, Hruska a prirodnich a ochucenych minerdnich vod MOSTINI pro zahrani¢ni trh. V
soucasnosti spolecnost exportuje sveé vyrobky na Slovensko, do Australie a USA. V roce 2004
dosédhla spolecnost trzeb ve vys 489 821 tis. K¢, které oproti roku 2003 poklesly o cca
105 000 tis. K¢. Provozni HV poklesl v roce 2004 oproti roku 2003 0 47 %, pricemz pokles
pridané hodnoty ¢inil 31 %.

Vzhledem ke stagnujici spotieb¢ ovocnych &av na tuzemském trhu ma Spolecnost omezené
moznosti rastu a expanze. Dopravni néklady predstavuji regiondni omezeni expanze
Spolecnosti ha Uzemi tuzemského trhu a Slovenska pies svou dcefinou spolecnost.

V oblasti vyroby ovocného vina alihovin méa Spolecnost pouze regiondni vyznam a produkce
napoméaha k dosazeni lepsich vysledka hospodareni a lepSimu vyuziti vstupt, coz umoziuje
sniZovat relativni Groven fixnich avariabilnich nakladu.

Konkurenéni vyhoda Spoleénosti na relevantnim trhu je zaloZzena zegf ména na priznivé
cené, stabilni kvalité, Sirokém sortimentu produkce v jedné Fadé a na skuteénosti, Ze ¢ast
vstupid pochazi od tuzemskych péstiteli ovoce. Tyto skuteénosti napomohly k tomu, Ze
Spoleénost prezZila tlak nadnérodnich spoleénosti, viz napi#. prode divize dZusi
spolecnosti Walmark, nadnarodni spole¢nosti M aspex.

S ohledem na vysoky stupen globalizace trhi u téchto komodit je nutné pohlizet na relevantni
trh z pohledu globalizovanych evropskych trhi. Z charakteru konkurujicich subjekti je
zigimé, Ze leadery na tomto globanim trhu jsou nadnérodni spolecnosti, specialisté na dzusy
RAUCH, Pfanerr a celosvétovi giganti v nealko ngpojich Pepsi Cola a Coca Cola. Otézkou
zastéava chovéni téchto leadert ve vztahu k podilum k vyvoji na ¢eském trhu. Znalec dospél
k zavéru, viz vydedky hospodareni hlavnich konkurenti, Ze vyjmenovani leadii, nemaji
sohledem na velikost a nizky potencid rastu ¢eského trhu snahu tento stav v soucasné dobé
vyrazné ménit.

Dle podkladi predanych marketingovymi pracovniky Spolecnosti (zdroj: Nielsen) se jgi
podil na domécim trhu v oblasti &&v a nektart zvedl za posledni téi roky z 25 % na 28 %.
Naproti tomu hlavni konkurenti Pepsi Cola (pokles jegjiho podilu z22 % na 17 %) a
spolecnost Maspex zaznamenala pokles z 25 % na 20 %. Nadnarodni spolecnosti jako napt.
Rauch zaznamenaly mirny rist z 10 na 12 % a spolecnost PFANER si dlouhodobé zachovéava
svij 6 % podil natrhu.

Konkurence s je védoma urcité ztréty pozic, avSak sohledem na nizkou vynosnost v téchto
relevantnich trzich a velmi nejistym predpokladim rastu spotieby nemé zgjem za soucasnych
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podminek expandovat. V neddvném case konkurence zah§jila marketingové akce zahrnujici
propagaci novych produkti a zmén v oblasti obalt, které maji prezenta¢ni charakter. Jedna se
napi. o reklamni kampan na produkty pod znackou RELAX, RAUCH. Uvedena opatieni
konkurence slouzi pouze ke zmeéné nepriznivého trendu, nikoli k realizaci masivniho
ovladnuti trhu, jelikoz vynaloZzené prostiedky by nebyly adekvatni k nizkému potencidu
doméciho trhu sohledem na stravovaci navyky. Z uvedeného stavu je v3ak jednoznatné
patrné, Ze dalsi zvySovéni podilu Spolecnosti na trhu by znamenalo vyvolani konfliktu
sostatnimi kapitdove silnymi konkurenty, a proto znalec povaZzuje 30 % podil Spolecnosti na
trhu za maximani moznou hranici pro udrZeni soucasné stability trzniho prostiedi. Pfi jeho
piekroceni by pravdépodobné dodlo k cenové valce, kterd by pro Spolecnost méla vazné
nasledky, jelikoz jgi kapitdlovasilaje ve srovnani s ostathimi konkurenty mala.

Jak jiZz bylo uvedeno, v oblasti sirupi spolecnost zaujima 25 % podil (zdroj Canadean) na
trhu, ktery je srovnatelny shlavnim konkurentem - spolecnosti Kofola a. s. Zde znace
nepredpokl&da zasadni zmeény v podilech na trhu, jelikoZz nizka atraktivita trhu nezarucuje
adekvatni ndvratnost prostiedka vlioZzenych do zvyseni podilu natrhu.

V oblasti ovocnych vin Spolecnost v predchozich trech letech snizila svtij dominantni podil
293 % na 85 % na trhu v dasledku dovozu levnych ovocnych vin z Mad’arska. Z hlediska
konkurenéni vyhody predstavuji prepravni naklady jedinou piek&Zku navySovéni podilu
dovézenych produktia ze zemi s lepSimi klimatickymi podminkami, mezi néz Mad’arsko patii.

Spole¢nost mé velmi omezené moznosti vést cenovou vaku s nadnarodnimi spolecnostmi,
pokud se rozhodnou expandovat na ¢eském trhu. Proto expanze Spolec¢nosti na ¢eském trhu
na ukor téchto nadnarodnich spolecnosti by mohla mit v piipadé otevieného boje velmi
nepiiznivé disledky, nebot’ kapitdlové moznosti - viz struktura rozvahy Spolecnosti - jsou
velmi omezené.

3.1.7.2. Hrozbavstupu novych konkurenti

Vstup konkurence na tento trh je v zasadé volny. Hlavni piek&Zkou vstupu na relevantni trh
nizkych nakladi je nizsi potencid tuzemského trhu oproti zahraniénimu z pohledu
stravovacich ndvykt a zefména z diavodu nerentability dodavek na vétsi vzdaenosti. K tomu
Ize ddle zatlenit vysokou intenzitu konkurence jak na tuzemském trhu tak v zahranici a
vysokou kapitdlovou naro¢nost na zafizeni a vysi provozniho kapitd. Bariérou vstupu do
odvétvi je rovnéz ¢asto kratka zivotnost daného produktu (baleni) a stim souvisgjici vysokeé
investice do inovaci. Konecni spotiebitelé Zadaji ¢asté zmény a novinky v oblasti
potravinaistvi, proto je z hlediska udrZeni konkurenceschopnosti dilezité vénovat pozornost
detailim a inovacim, zefména velikosti baleni, vzhledu obald, a posilovéani urcité zvolené
profilace identity chranénénho oznaceni HELLO. Obchodni tetézce svymi podminkami a
silnou vyjednavaci pozici take vytvéreji piekézky vstupu nové konkurence natrh. V soucasné
dob¢ se v&ak na trhu stale vice prosazuje levnéjsi konkurence z Polska, kde vlivem vySSich
dotacich z fondi EU dochazi k relativni vySSi podpoie polskych producentd a rovnéz
zpracovatelského pramyslu, coz pii nizSich dotacich zeméddlcam v CR ve srovnani
s Polskem neprizniveé pusobi na ¢eské producenty a zpracovatele zemédelské produkce, ktefi
tak maji ztiZzenou pozici v cenové konkurenci.

3.1.7.3. Identifikace a hrozba substitutu

Substitutem je v této souvislosti minén jiny systém technickych feSeni, ktery je schopen
acinné nahradit (substituovat) soucasnou nabidku spolecnosti.
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Substitut v této oblasti je znacn¢ Siroky a patii zde zefména jiné napoje jako je voda perlivai
neperliva, limonéddy, ¢&j, kéva, pivo atd. V této souvidosti viak negjsou patrné Zadné
vyznamné trendy, jeZ by ohroZovaly produkci vyrobki Spole¢nosti ve stavajicich provozech.
V porovnani se zahrani¢im mame v praméru niZsi spotiebu dZusi a ovocnych St'av.

3.1.8. ZAHRANICNIi OKOLIi FIRMY

Zahrani¢ni okoli je specidlnim piipadem obecného a oborového okoli podniku. Zahrnuje jiz
vSechny uvedeneé faktory. Je treba zduraznit, Ze zahrani¢ni okoli méa vétsi vliv na subjekty,
které jsou piimo zapojeny do mezinarodniho obchodu, kooperace a spolupréce.

V piipadé podniku |ze konstatovat, Ze 15 % objemu produkce piedstavuje export zejména na
Slovensko. Pasobeni podniku na trhu ma ve znatné mite teritoridni charakter svyraznym
zamétenim na doméci trh. Tuto skutecnost zpusobuje narust poméru prepravnich nékladi
k cené srostouci vzddenosti dodavek. Na svétovém trhu Spolecnost neptsobi z davodu
vysoké intenzity konkurencéniho prostredi, vysokych nakladi na reklamu a rostoucich
dopravnich nékladu. V soucasné dobé¢ se stlle vice na ceském trhu prosazuje levngjsi
konkurence z Polska.

3.1.9. Dil¢i zavéry z analyzy vnéjSich faktor i Spole¢nosti

Z anadyzy vngjSich faktort, které ovliviiuji dosavadni a ocekavané vysledky hospodateni,
stabilitu ariziko podnikani Spolecnosti, byly znalcem zjistény nésledujici skutecnosti:
- vzasadé lze konstatovat, Ze soucasna a za stévgiciho stavu ocekdvana situace

v oblasti makroekonomiky nezméni postaveni podniku na trhu. Hlavni rizika ve
stiednédobém horizontu 1ze ocekavat zefména v rastu mezd, substituci a konkurenci
zegména zahrani¢nich kapitaové silnych subjekti,
provedena strategicka analyza ukazuje, Ze za soucasného stavu znalec neocekava
zésadni zmeény na relevantnich trzich ve zméné intenzity konkuren¢niho prostiedi
Spolecnosti,
ve vyvoji odvétvi management neocekava zasadni zmény a povazuje jg v soucasné
dob¢ v zésad¢ za stabilizovany vzhledem k diouhodobé stabilni spotiebé na osobu na
domaéacim trhu.
vliv na hospodéiské vysledky ma zejména cena ovocnych polotovari, a to zeiména
jablek a pomeranct, cukru, ae také ceny oball. Soucasné na hospodareni Spolecnosti
ma vyrazny vliv postaveni obchodnich fetézct na trhu, které tlaci ceny produkce dol.
Proto i vyrazny rast nakladi se nedaii plné promitnout do cen produkce Spolecnosti,
zvyvoje trzeb je patrné, Ze dalSi rust Spolecnosti je mozné dosdhnout zejmeéna
v oblasti vyvozu na Slovensko a rastu podilu na Ukor konkurence na domécim trhu,
coZ je vSak sohledem na kapitalovou silu konkurentti a zvolenou generacni strategii
spolecnosti rizikove.

Z anayzy vngjSich faktori vyplyva, Ze Spolecnost se pohybuje natrzich sintenzivni ptimou i
nepiimou konkurenci a stabilni poptéavkou. Tyto skute¢nosti pak zésadnim zpisobem
ovliviwyji nizky rast trzeb v rdmci prognézy a jsou znalcem promitnuty do miry rastu g
vV rdmci vypoctu trvalé hodnoty podniku.
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3.2. STRATEGICKA ANALYZA VNITRNiHO PROSTREDI FIRMY

3.2.1. Strategie podniku

Strategie vyjadiuje zékladni predstavy o tom, jakou cestou budou firemni cile jako Zadouci
stavy, kterych ma firma dosdhnout, dosaZeny. Strategie miii do vzdaengjsi budoucnosti a
méla by firme zajistit specifickou konkurenc¢ni vyhodu.Strategie uréuje predevsim zakladni
parametry podnikani, soubor vyrobkut, sluzeb, objem vyroby, trhy atd. Strategie zésadnim
zpusobem urcuje ukoly taktické na operativni Urovni fizeni.

Management predpoklada stabilizaci vyvoje Spolecnosti s ohledem na priizkumy spotieby
ovocnych &'a v minulych letech, kterd neroste a ve srovnani napt. s Némeckem je v CR
podstatné nizsi. Spotieba ovocnych &t'av souvisi jednak sZivotni Urovni dané zemé a jednak
se stravovacimi navyky.

Management zvolil jako vSeobecnou strategii rozvoje Spoleénosti zamérenou na nizké
néklady. V oblasti nizkych nakladi je strategie Spole¢nosti zaméiena zeimeéna dovnité na
maximalizaci obratu, vySSi vyuziti vstupi, optimalizaci vyuziti vyrobnich kapacit, Uspory
nakladt v oblasti dopravy arytmi¢nost vyroby. Na dosahovani nizkych nakladi mavelky vliv
také to, Ze Spolecnost je vyznamnym zpracovatelem jablek z okoli.

Strategie je postavena na rozvoji Spolecnosti ve dvou smérech - vyrobé privétnich znacek
(vyroba se redizuje pod cizi zna¢kou — do jisté miry se jedn& o obdobu prace ve mzde) a
posilovani znatky HELLO. Filozofie Spolecnosti je zaméiena na vyrobu jednodruhovych
ovocnych &'av a masovy prodegl svého sortimentu. Toto zamétreni je ovlivnéno mezerou na
trhu, kterou ngjsou schopni pokryt lidii na trhu u znatek Rauch a Pfanner a TOMA.
S ohledem na zvolenou vSeobecnou strategii Spoleénosti na trhu (jako vyklenkare) nelze
piredpokladat dalSi vyraznou expanzi, jelikoz by pak narazila na kapitadlové daleko
silnéj i subjekty, coz by v pripadé cenové valky mohlo Spole¢nost ohrozit.

Dobré jméno Spolecnost posiluje jednak béZznou reklamou a sponzorovanim kulturnich,
spoletenskych a humanitarnich projekti jako je napt. Daruj krev ve spolupréci s CCK.

Konkuren¢ni vyhoda Spole¢nosti na relevantnim trhu je zaloZzena zefména na priznivé ceng,
stabilni kvalité a také na tom, Ze ¢ast vstupi pochézi od tuzemskych péstitelt ovoce. Siroky
sortiment jednodruhové produkce je na jedné strané konkurenéni vyhodou, je viak velice
obtizné udrZet uplathovani této strategie pii soucasné nizkych nakladech, protoze dochazi
k neefektivnosti vyroby a vysokym narokim na skladovani. Této skutecnosti pak
management vyuZziva k posilovéani své pozice natrhu a vytvéii piekazky vstupu konkurence.
Spolecnost v minulosti investovala scilem posilit svou pozici na trhu pro zlepSeni kvality,
nakladt a rytmi¢nosti produkce, a to zeggména do obnovy technologii. V dalSim obdobi by
mélo byt investovano do zlepSeni logistiky. Tyto investice vSak nedévaji predpoklad
vyrazného rozsireni kapacit, pouze vysSi vyuZiti kapacit stavajicich.

Na z&klad¢ provedené trzni analyzy a sprihlédnutim k soucasnému témér plnému
kapacitnimu vyuZziti v Uzkych mistech — zejména skladovych kapacit, povazujeme soucasny
stav Spolec¢nosti po obdobi vyraznych turbulenci na trhu za produkéné a obchodné do jisté
miry stabilni, aviak s omezenymi moznostmi ristu na trhu v ur¢itém sortimentu nabidky (viz
postaveni pozice natrhu vyplyvajici z fokusaéni strategie v oblasti nizkych néklada).

3.2.2. Faktory védecko-technického rozvoje
Vzhledem k vyrobnimu zaméieni podniku a ke zvolené strategii se Spolecnost neustde

soustied’uje nainovaci produkce a pouzivanych technologii, ¢imz udrzuje svou pozici natrhu.
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Duvodem je velmi krétka Zivotnost produkce. Konecni spotiebitelé Zadaji ¢asté zmeény a
novinky v oblasti potravinérstvi, proto je z hlediska udrzeni konkurenceschopnosti dulezité
vénovat pozornost detailim zegména ve zlepSovani uZitnosti a zméné vzhledu obal.
Aplikované technologie a receptury jsou vseobecné znamé. Jiné prinosy z oblasti védecko-
technického rozvoje i externi, jez by mohly zésadné¢ pii dané strategii ovlivnit chod
Spolenosti, nebyly mistnim Setrenim nalezeny. Inovace vyrobka zpravidla vyZaduje vysoké
investice, které jsou velmi drahé — viz nékup novych linek.

3.2.3. Technologicky sektor alogistika

V letech 2001 — 2004 probihala ve Spolecnosti postupna modernizace provozi, coZ se rovnéz
projevilo na hospodéiskych vysledcich. Investice byly prevdzné smérovany do vyrobnich
technologii a byly provedeny mensi stavebni Upravy. DalSi investice se tykaly zvySeni
kapacity a vytéZznosti pfi sezOnnim zpracovani ovoce, rozSiieni kapacity skladovani
polotovari a kvasnych prostor na vyrobu ovocnych vin. V tomto obdobi byly zprovoznény
nové porizene lisy. RozSiteni kapacity lisovani umoZnilo zvysit vytéZnost surovin o 3 %.

Pouzivané vyrobni postupy a receptury smési a napoji jsou veobecné zndmeé a nepredstavuji
specifické a chranéné know-how.

Zamérem managementu je dalSi postupna inovace baleni ovocnych stav a zvyseni pocta
modifikaci riznych objemi baleni ngpoji. Uzké misto piedstavuji skladové kapacity, proto
by mély investice v nésledujicich letech sm¢rovat do této oblasti. Toto by mélo Spolecnosti
umoznit zvysit produkci a posilovat konkurenéni pozici v oblasti Site nabidky ve zvoleném
segmentu strategie nizkych néklad.

V oblasti logistiky management Spolecnosti klade diiraz 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 udrZzovani konkurenéni
vyhody Spolecnosti, protoZe tak by méla byt 1épe schopna Iépe nékladové konkurovat a
selektivné pokryt potencidni pozadavky zékaznikd. Trvala pozornost je také vénovana
optimalizaci zésob.

3.24. Marketingové a distribuéni faktory

Marketingové a propagacni aktivity se soustred’uji na vyvoj v komunikaci znacky ,,HELLO".
Ptidana hodnota mérené sponténni znalosti fadi znacku HELLO do TOP 3 spolu se znackami
Relax a Toma. Reklamni aktivity maji za cil posileni trzni pozice a budovani znacky HELLO
jako produktové a postupné by melo dochazet k jejimu rozSirovani na dalSi sortiment, coz
bude svysokou pravdépodobnosti vyZadovat zménu identity znacky ze znacky produktové
naznacku korporace. Spole¢nost v soucasné dob¢ predpoklada narast reklamnich aktivit,
protoZze v minulém roce byly investice do reklamy oproti minulému roku utlumeny
v dusledku investic do strojniho zatizeni.

3.25. Lidskézdroje
Lidské zdroje jsou nejdalezitejSim aktivem, které méa podnik k dispozici, a v trznim prostiedi
jsou zpravidla i nejdrazSim zdrojem, zeiména, pokud jde o pracovniky kvalifikované

s jedinesnym know-how. Urovei fizeni lidskych zdroji se tak stava mnohdy rozhodujici pro
ekonomicky uspéch podniku.
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Rizeni lidskych zdroju zaujima vyznamné postaveni pii tizeni celé firmy. Hlavni persondni
aktiva podniku tvoii vrcholovy, stiedni management, néktefi pracovnici obchodniho oddéleni
amarketingu a ostatni specializovani pracovnici.

Management se zaméiuje na budovani logjdniho vztahu zaméstnanct ke spolecnosti avede je
k profesionalnimu pristupu. Zaméstnanci jsou motivovéani ke kvalitni préace a prochazi celou
fadou Skoleni v ramci zvySovani kvalifikace.

Ve spolecnosti pasobi odbory. Z kolektivni smlouvy uzaviené na roky 2006-2007 vyplyva
rast mezd minimalné ve vys 3 %. V minulosti se nevyskytovaly spory sodbory, prijaty
mechanismus je odbory akceptovan.

3.2.6. FINANCNI ANALYZA

Nasedné provedend financni analyza hodnoti za&kladni rysy hospodareni Spolecnosti.
Management Spolecnosti ma k datu ocenéni k dispozici operativni plan s piedpoklady vyvoje
hospodaieni do konce roku, piedpoklada realizaci zisku.

V zgmu vynaloZeni néd ezité odborné péce je znalec povinen upozornit na nékteré skutecnosti,
jez vyplyvaji z historického a predpokladaného vyvoje hospodareni podniku do budoucna pii
soucasné existenci ngjistych okolnosti v budoucnu, které nelze piedem kvantifikovat. Pri
bliZzSim zkouméni se jedna o nasledujici skute¢nosti, které |ze do jisté miry rovnéz povazovat
za predpoklady, na zékladg¢ kterych je nasledné ocenéni podniku provedeno:

1. Spolecnost v minulych letech fungovala standardné v oblasti vstupt a vystupt, coz se
odrézelo v arovni jei vykonnosti. Mimoiédné vykyvy se v hospodareni nevyskytovaly
viz dal§i analyza.

2. Spolecnost v souc¢asné dobé nevlastni vyznamné konkuren¢ni vyhody, které by ji
samostatné umozinovaly zvysit svij trzni podil. Kladnym faktorem je technické
vybaveni porizené v piedchozich |etech.

3. V mgetku podniku se nachazi neprovozni majetek, ktery je vymezen v kapitole 2.
tohoto posudku a dale popsan aocenén v piiloze ¢. 3.

4. V minulych letech nebyly realizovany vyplaty dividend ani jiné rozdéleni zisku.

3.2.6.1. Analyzazakladnich Uéetnich vykazi
3.26.1.1 Rozvaha

Princip financovani dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdr oji

Standardné plati zésada, Ze dlouhodoby majetek investicni povahy (budovy, stroje, kapitélove
Ucasti v dcefinych spole¢nostech) je porizovan (financovan) z dlouhodobych zdroja (¢asto
kombinace vlastniho a ciziho dlouhodobého kapitalu).

V pripadé Spolecnosti ¢ini hodnota dlouhodobéno majetku 172 632 tis. K& a hodnota
dlouhodobych zdrojua (vlastni kapitd + dlouhodobé zévazky) 183 368 tis. K¢é. Z uvedeného
vyplyvd, Ze dlouhodoby majetek je zcela kryt dlouhodobymi zdr oji.

Princip financovani obézného majetku kratkodobymi zdroji

Obecn¢ plati zésada, Ze krétkodoby obézny majetek (zasoby, pohledavky) byva kryt
kratkodobymi finanénimi zdroji (zavazky k dodavatelim, popt. i bankovnimi Gvéry).

V piipadé Spolecnosti je vykazovana hodnota obéznych aktiv ve vys 312 410 tis. K¢ atato
aktivajsou kryta krétkodobymi cizimi zdroji témét 100 %.
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Tabulkac¢. 14 - Vyvoj hlavnich polozek rozvahy ajejich meziro¢ni indexy:

TEXT 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 439622| 428930| 485638| 478219| 491318
Meziro¢ni index 0,98 1,13 0,98 1,03
Stald aktiva 150098| 167079| 183298| 176927| 172632
Meziroéni index 1,11 1,10 0,97 0,98
Dlouhodoby nehmotny majetek 2704 2786 3626 2 547 2137
Meziro¢ni index 1,03 1,30 0,70 0,84
Software 2484 1968 3326 2 397 1468
Meziroéni index 0,79 1,69 0,72 0,61
Ocenitelnd préva 150

Meziro¢ni index 0,00
Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny maj etek 220 818 300 669
Meziro¢ni index 3,72 0,37 0,00
Dlouhodoby hmotny maj etek 145458 | 163486| 179672 174380| 170495
Meziroéni index 1,12 1,10 0,97 0,98
Pozemky 1128 1128 1128 1128 502
Meziro¢ni index 1,00 1,00 1,00 0,45
Stavby 83435 80974 89 703 93 030 96 932
Meziroéni index 0,97 1,11 1,04 1,04
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 54 695 63 171 69 806 67 594 66 192
Meziro¢ni index 1,15 1,11 0,97 0,98
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 4824 4 457 4 090 3724 2892
Meziroéni index 0,92 0,92 0,91 0,78
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 240 12 049 9473 8164 2818
Meziroéni index 50,20 0,79 0,86 0,35
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1136 1707 5472 740 1159
Meziro¢ni index 1,50 3,21 0,14 1,57
Dlouhodoby finanéni majetek 1936 807

Meziroéni index 0,42 0,00

Podilové cenné papiry a podily v podnicich s rozhodujicim

vlivem 69 69 68

Meziroéni index 1,00 0,00 0,00
Podilové cenné papiry a podily v podnicich s podstatnym vlivem 297

Meziro¢ni index 0,00

Jiny finan¢ni majetek 1570 738 -68

Meziroéni index 0,47 0,00 0,00
Obézna aktiva 286419| 255151| 294422| 293637| 312410
Meziro¢ni index 0,89 1,15 1,00 1,06
Zésoby 101 523 96559| 109837| 103725| 110682
Meziroéni index 0,95 1,14 0,94 1,07
Materidl 60 270 57 761 64 099 56 926 69 869
Meziroéni index 0,96 1,11 0,89 1,23
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 30117 24 510 32391 30 557 23 359
Meziro¢ni index 0,81 1,32 0,94 0,76
Vyrobky 10 590 14 202 13 347 15703 15 888
Meziroéni index 1,34 0,94 1,18 1,01
ZboZi 1 86

Meziro¢ni index 86,00 0,00

Poskytnuté zalohy na zasoby 545 539 1566
Meziroéni index 0,00 2,91
Dlouhodobé pohledavky 1898 6 437 9304 11 375 7127




Meziro¢ni index 3,39 1,45 1,22 0,63
Pohledavky z obchodniho styku 1398 2557 8 804 11 075 7 067
Meziroéni index 1,83 3,44 1,26 0,64
Pohledévky v podnicich s podstathnym vlivem 3380

Meziro¢ni index 0,00

Jiné pohledavky 500 500 500 300 60
Meziroéni index 1,00 1,00 0,60 0,20
Krétkodobé pohledavky 175939 | 148574| 172256| 172198| 192545
Meziro¢ni index 0,84 1,16 1,00 1,12
Pohledavky z obchodniho styku 173197| 147546| 164547| 164513| 189803
Meziro¢ni index 0,85 1,12 1,00 1,15
Stét - danové pohledavky 2635 621 7 644 7 433

Meziroéni index 0,24 12,31 0,97 0,00
Jiné pohledavky 107 407 65 252 2742
Meziro¢ni index 3,80 0,16 3,88 10,88
Finan¢ni majetek 7 059 3581 3025 6 339 2 056
Meziroéni index 0,51 0,84 2,10 0,32
Penize 363 597 507 728 998
Meziro¢ni index 1,64 0,85 1,44 1,37
U¢ty v bankéch 6 696 2984 2518 5611 1058
Meziroéni index 0,45 0,84 2,23 0,19
Casové rozligeni 3105 6 700 7 906 7 655 6276
Meziroéni index 2,16 1,18 0,97 0,82
Naklady pristich obdobi 460 6 303 7443 7 655 6 270
Meziro¢ni index 13,70 1,18 1,03 0,82
Ptijmy pristich obdobi 42 397 463 6
Meziroéni index 9,45 1,17 0,00

Kursové rozdily aktivni 2603

Meziro¢ni index 0,00

Dohadné Gcty aktivni 12

Meziroéni index 0,00

PASIVA CELKEM 439622| 428930| 485638| 478219| 491318
Meziro¢ni index 0,98 1,13 0,98 1,03
Vlastni kapital 148004 | 176898| 184402| 174172| 177957
Meziro¢ni index 1,19 1,04 0,94 1,02
Zakladni kapitél 109085| 109085| 109085| 109085| 109107
Meziroéni index 1,00 1,00 1,00 1,00
Z&kladni kapitdl 109107| 109107| 109107| 109107| 109 107
Meziro¢ni index 1,00 1,00 1,00 1,00
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily -22 -22 -22 -22

Meziroéni index 1,00 1,00 1,00 0,00
Kapitdové fondy 267 267 267 251
Meziro¢ni index 1,00 1,00 0,94
Ostatni kapitélove fondy 267 267 267 267
Meziroéni index 1,00 1,00 1,00
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkt -16
Meziroéni index

Fondy ze zisku 21 843 21 843 21 843 21 843 21821
Meziro¢ni index 1,00 1,00 1,00 1,00
Zakonny rezervni fond 21 843 21 843 21 843 21 843 21821
Meziroéni index 1,00 1,00 1,00 1,00
Vysledek hospodareni minulych let 4599 18 008 45 055 52 922 42 998
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Meziro¢ni index 3,92 2,50 1,17 0,81
Nerozdgleny zisk minulych let 4599 16 541 45 055 52 922 42 998
Meziroéni index 3,60 2,72 1,17 0,81
Neuhrazend ztrata minulych let 1467

Meziro¢ni index 0,00

Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+/-) 12 567 27 695 8 152 -9 945 3780
Meziroéni index 2,20 0,29 -1,22 -0,38
Cizi zdroje 261023| 233574| 290143| 296511| 306689
Meziro¢ni index 0,89 1,24 1,02 1,03
Rezervy 2603 3026 3130
Meziro¢ni index 0,00 1,03
Ostatni rezervy 2603 3026 3130
Meziroéni index 0,00 1,03
Dlouhodobé zévazky 2 464 3085 6 874 5411
Meziro¢ni index 1,25 2,23 0,79
Dlouhodobé prijaté zAohy 621 4411 4411
Meziroéni index 7,10 1,00
Jiné dlouhodobé zavazky 2 464 2 464 2463 1000
Meziro¢ni index 1,00 1,00 0,41
Krétkodobé zavazky 165580| 157275| 162201| 155608| 164063
Meziroéni index 0,95 1,03 0,96 1,05
Zavazky z obchodniho styku 132794| 116197| 110505| 126081| 123051
Meziroéni index 0,88 0,95 1,14 0,98
Zévazky ke spole¢nikiim a sdruZeni 112

Meziro¢ni index 0,00

Zavazky k zaméstnancim 1359 929 598 1050 963
Meziroéni index 0,68 0,64 1,76 0,92
Zévazky ze socidlniho zabezpeceni 1649 2165 1898 1905 2141
Meziro¢ni index 1,31 0,88 1,00 1,12
Stét - danoveé zavazky a dotace 29 505 37783 49 217 26 453 37574
Meziroéni index 1,28 1,30 0,54 1,42
Jiné zavazky 161 201 -17 119 334
Meziro¢ni index 1,25 -0,08 -7,00 2,81
Bankovni Gvéry a vypomoci 62 840 41 835 88 857 91 003 94 085
Meziro¢ni index 0,67 2,12 1,02 1,03
Bankovni Gvéry dlouhodobé 13000

Meziroéni index 0,00

Bé&zné bankovni Gvéry 41 254 41835 88 857 91 003 94 085
Meziro¢ni index 1,01 2,12 1,02 1,03
Krétkodobé finanéni vypomaci 38586| 32000 36 000 40000| 40000
Meziroéni index 0,83 1,13 1,11 1,00
Ostatni pasiva 30 505 18 458 11 093 7 536 6672
Meziro¢ni index 0,61 0,60 0,68 0,89
Casové rozligeni 27 219 7194 3896 7154 1387
Meziroéni index 0,26 0,54 1,84 0,19
Vydaje piistich obdobi 25 506 7191 3897 7 150 1387
Meziroéni index 0,28 0,54 1,83 0,19
Vynosy piistich obdobi 175 3 -1 4

Meziro¢ni index 0,02 -0,33 -4,00 0,00
Kurzové rozdily pasivni 1538

Meziroéni index 0,00

Dohadné ¢ty pasivni 3286 11 264 7197 382 5285
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| Meziroeni index | |

3,43 0,64 0,05

13,84

Z vyvoje jednotlivych polozek aktiv a pasiv jak v ramci historického vyvoje vyplyva, Ze
v hospodaieni Spolecnosti se nevyskytovaly vyrazné externality. Stala aktiva mirné klesala,
coz je ovlivnéno zeimeéna jejich odepisovanim. Vyrobni linky Spolecnost porizuje formou
leasingu. VySe obéznych aktiva i krétkodobych zavazka byla v jednotlivych letech stabilni
pouze s mirnymi vykyvy.

Pro srovnatelnost Udaju byly zavazky z vnitropodnikové sporitelny zaokrouhlené na mil. K¢
pievedeny do polozky ostatnich finanénich vypomoci. Z vyvoje této polozky je pak patrné, Zze
vnitropodnikova sporitelna do roku 2003 rostla a v poslednich dvou letech vykazuje pomérné
stabilni velikost.

Vlastni kapitd se pohybuje nad Urovni z&kladniho kapitdu v dasledku kumulovanych ziska
minulych let. Vroce 2004 vlastni kapitd mirn¢ poklesl v dusledku ztréty, avsak
v nésledujicim obdobi dod o k opétovnému nérastu.

3.26.1.2. Vykaz zisku a ztr at
Tabulka¢. 15 - Vyvoj hlavnich poloZzek VZZ ajejich meziro¢ni indexy:

TEXT 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby za prode) zboZi 6 593 209 72

Meziro¢ni index 0,03 0,34 0,00

Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 6 639 247 86

Meziro¢ni index 0,04 0,35 0,00

Obchodni marze -46 -38 -14

Meziroéni index 0,83 0,37 0,00

Vykony 858463| 978127| 910851| 892716| 915989
Meziro¢ni index 1,14 0,93 0,98 1,03
Trzby za prodg vlastnich vyrobki a sluzeb 890479| 979108| 903584| 892067| 922994
Meziroéni index 1,10 0,92 0,99 1,03
Zmeéna stavu vnitropodnikovych zésob vlastni vyroby -32 969 -981 7 251 649 -7 005
Meziro¢ni index 0,03 -7,39 0,09 -10,79
Aktivace 953 16

Meziroéni index 0,00 0,00

Vykonova spotieba 755601| 838992| 820697| 804286| 800904
Meziroéni index 1,11 0,98 0,98 1,00
Spotieba materidlu a energie 654 863| 719594| 671862| 644901| 658545
Meziro¢ni index 1,10 0,93 0,96 1,02
Sluzby 100738| 119398| 148835| 159385| 142359
Meziroéni index 1,19 1,25 1,07 0,89
Pridana hodnota 102816| 139097 90 140 88430| 115085
Meziro¢ni index 1,35 0,65 0,98 1,30
Osobni néklady 55 857 68 969 67 145 68 867 76 705
Meziroéni index 1,23 0,97 1,03 1,11
M zdové néklady 41 117 50 752 49 367 50472 56 135
Meziro¢ni index 1,23 0,97 1,02 1,11
Odmény ¢leniim organi spolecnosti a druzstva 96 147 231 294 378
Meziro¢ni index 1,53 1,57 1,27 1,29
Naklady na socidni zabezpedeni 14 367 17 703 17 175 17 542 19 556
Meziroéni index 1,23 0,97 1,02 1,11
Socidlni naklady 277 367 372 559 636
Meziro¢ni index 1,32 1,01 1,50 1,14
Dané a poplatky 1580 1036 1057 1123 1243
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Meziroéni index 0,66 1,02 1,06 1,11
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 12 393 12525 14 386 15743 16 960
Meziro¢ni index 1,01 1,15 1,09 1,08
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 3569 3893 51 789 33147 5134
Meziroéni index 1,09 13,30 0,64 0,15
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 3018 3713 54 366 30 363 5147
Meziroeni index 1,23 14,64 0,56 0,17
Z(gtovéani opravnych polozek do provoznich vynosi 10 887

Meziroéni index 0,00

Z¢tovani opravnych polozek do provoznich néklada 23821 12295| -49450| -16161| -10622
Meziroéni index 0,52 -4,02 0,33 0,66
Ostatni provozni vynosy 146 213 11618 57 860 9238 6 524
Meziro¢ni index 0,08 4,98 0,16 0,71
Ostatni provozni naklady 135954 6 401 87 225 23 356 15 426
Meziroéni index 0,05 13,63 0,27 0,66
Provozni vysledek hospodareni 30 862 49 669 25060 7524 21884
Meziro¢ni index 1,61 0,50 0,30 2,91
Trzby z prodeje cennych papiri a podilt 218

Meziroéni index 0,00

Prodané cenné papiry a podily 218

Meziro¢ni index 0,00

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 132

Meziro¢ni index 0,00

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 132

Meziroéni index 0,00

Z¢tovani rezerv do finanénich vynosi 863

Meziro¢ni index 0,00

Tvorbarezerv nafinanéni ndklady 104
Meziroéni index

Z(gtovéni opravnych poloZek do finanénich ndklada -1 790 885 2930 -88
Meziroeni index -0,49 3,31 -0,03
Vynosové Uroky 433 174 143 128 121
Meziroéni index 0,40 0,82 0,90 0,95
Nakladové Uroky 12 618 8 520 7543 7402 6733
Meziroéni index 0,68 0,89 0,98 0,91
Ostatni finan¢ni vynosy 2 626 8980 6 042 6 362 3580
Meziroeni index 3,42 0,67 1,05 0,56
Ogtatni finan¢ni néklady 9216 12 458 8 165 9515 9595
Meziroéni index 1,35 0,66 1,17 1,01
Prevod finan¢nich vynosi -22
Meziro¢ni index

Finanéni vysledek hospodareni -17780| -10034| -10408| -13357| -12665
Meziroéni index 0,56 1,04 1,28 0,95
Dan z piijmi za b&Znou ¢innost -24 11914 3747 3790 5429
Meziro¢ni index -496,42 0,31 1,01 1,43
Splatna -24 13827 -254 5429
Meziro¢ni index -576,13 -0,02 0,00

Odlozena -1913 4001 3790

Meziroéni index -2,09 0,95 0,00
Vysledek hospodaieni za béZnou ginnost 13 106 27721 10 905 -9 623 3790
Meziro¢ni index 2,12 0,39 -0,88 -0,39
Mimotédné vynosy 4040 512 16
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Meziro¢ni index 0,13 0,03 0,00
Mimoradné naklady 3402 538 2769 322 10
Meziroéni index 0,16 5,15 0,12 0,03
Dan z piijmi z mimoradné ¢innost 1177

Meziro¢ni index 0,00

Splatna 1177

Meziroéni index 0,00

Mimoiédny vysledek hospodareni -539 -26 -2 753 -322 -10
Meziro¢ni index 0,05 105,88 0,12 0,03
Vysedek hospodareni za G¢etni obdobi  (+/-) 12 567 27 695 8 152 -9 945 3780
Meziro¢ni index 2,20 0,29 -1,22 -0,38
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-) 13720 39609 11 899 -6 155 9209
Meziroéni index 2,89 0,30 -0,52 -1,50

Spolecnost v celém sledovaném obdobi od roku 2001 vykazovala zisk, pouze v roce 2004
zaznamenala propad hospodaiského vysledku a dostala se do ztréty, kterd byla zptsobena
prihybem ve vykonech prfi stabilnich fixnich nékladech, zefména leasingovych. Rok 2001
navaza na stabilizaci firmy v roce 2000. K dosazenym vysledkim hospodaireni v poslednich
létech napomohly také rozsdhlé investice do vyrobnich technologii a realizace nékterych
stavebnich Uprav v provozech. Investice byly zaméfeny na vySSi flexibilitu obala -
raznorodost a kvalitu baleni a déle na zvySeni kapacity a vytéZnosti pii sezdnnim zpracovani
ovoce a rozSiieni kapacity skladovani a kvasnych prostor k produkci ovocnych vin. V tomto
roce takeé 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 tetézci predstavoval 51 % celkového prodege. V roce
2002 pokracovaly investice do technologii. V tomto roce vyrazné vzrostl zisk Spolecnosti, a
to zeména z divodu ukonceni ¢innosti piimych konkurenti 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 ztrata dodavek produkce privétnich znacek pro obchodni fetézec Kaufland. Pokradujici
zvySovani podilu obchodnich retézct na trzbéch Spolecnosti a jgjich 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 vysledku. Ceny vstupt jsou vyrazné zavisé na zemédélstvi, protoze
podstatnou ¢ast vstupu tvoii produkce ovocnych polotovari, zeiména z citrusovych ploda a
jablek a dale dialeZitou polozku vstupu predstavuje cukr. Vyznamnou nakladovou polozkou
jsou také obaly. Zmeény cen v téchto polozkach zptisobuji dramatické zmény v tvorbé zisku
Spolecnosti.

Vysledek hospodaieni vroce 2005 je ovlivnén rozpusténim opravnych polozek
k pohledavkam v konkurzu ve vys 10 622 tis. K¢ a ddle odpisem pohledavek ve vys 10 093
mil. K¢ na z&kladé vydanych rozvrhovych usneseni konkurznich spravci diuzniku v tpadku.
Nejvetsi ¢ést ostatnich provoznich vynosi predstavuji pretctovéani loga Tetra Pak této firme
za reklamu na obalech ovocnych &av Spoletnosti. Vy3e téchto vynost zavisi na objemu
prodané produkce (pocty pouzitych obali). Dasi polozku ztéchto vynosa tvori pojistné
nahrady. Ostatni jsou drobné prodeje a ostatni vynosy zanedbatelné vynosy z pohledu
oceneni.

Vefinan¢ni progndze podnikatelského zaméru management Spolecnosti piedpoklada mirny
rast obratu produkce, avsak sklesgjici hrubou marzi, ktery je omezen strategickym
zaméienim Spolecnosti na urcité Uzké segmenty trhu jednodruhovych napoju a zvySovanim
podilu privéatnich znatek viz strategie podnikani, strojnim vybavenim a skladovacimi
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kapacitami, které jsou do jisté miry Uzkym mistem. Podstatnou ¢ast finanéniho HV tvori
nékladové Uroky. Lze predpokladat mirny narast Urokovych sazeb v souladu stendencemi
deklarovanymi CNB. Tyto sazby jsou dle nadeho nazoru v sougasné dobé minimalni trovni.
Pramérna mzda ve Spolecnosti v roce 2005 ¢inila 18.939,- K¢ a je blizka pramérné mzdé

v CR, kteracinila 18 220,- K¢.

3.2.6.1.3. Cash - flow

Vyvoj hlavnich polozek rozvahy ajejich meziro¢ni indexy ukazuje nésledujici tabulka:

Tabulka¢. 16 — Vyvoj CF Spolecnosti

TEXT 2002 2003 2004 2005
Pocéatecni stav pen.prostiedki 7 059 3581 3025 6 339
Meziro¢ni index 0,51 0,84 2,10
HV z b&Zné &innosti pied dani 39 635 14 652 -5 833 9219
Meziro¢ni index 3,03 0,37 -0,40 -1,58
Upravy o nepenéZni operace 13131| -35362 9518 13481
Meziroeni index 0,19 -2,69 -0,27 1,42
Odpisy st.aktiv, pohled. a umot.opr.pol 12 525 14 386 15743 16 960
Meziroc¢ni index 1,01 1,15 1,09 1,08
Zmena stavu opr.poloZek, rezerv a prech.uct -7740| -57148| -13499| -10091
Mezirogni index -0,18 7,38 0,24 0,75
Vynosy z dividend

Meziroeni index 0,00

Vyuétované nékladové a vynosove Uroky 8 346 7 400 7274 6612
Meziroéni index 0,68 0,89 0,98 0,91
Cisty pen.tok z prov.&in. pred dani, zménou WC a mimot.pol. 52766| -20710 3685 22 700
Meziroeni index 0,66 -0,39 -0,18 6,16
Zména potieby pracovniho kapitdlu -1912 52 894 35646| -19363
Meziroéni index 0,02 -27,66 0,67 -0,54
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti 29741 | -34594 20540 -29224
Meziroeni index -0,15 -1,16 -0,59 -1,42
Zmeéna stavu krétkodobych zavazka z prov.¢innosti -14 198 55948 -447 11537
Meziro¢ni index -0,06 -3,94 -0,01 -25,81
Zmena stavu zasob 4964| -13278 6112 -6 957
Meziro¢ni index -0,05 -2,67 -0,46 -1,14
Cisty pentok z prov.&innosti pred dani a mimot.pol. 50 854 32184 39331 3337
Meziroeni index

Vydaje z plateb Urokii -8 520 -7 543 -7 402 -6 733
Meziroc¢ni index 0,68 0,89 0,98 0,91
P¥ijaté iroky 174 143 128 121
Meziroeni index 0,40 0,82 0,90 0,95
Zaplacena dan z ptijmi za béznou &innost -3535 4665| -22553 13 125
Meziro¢ni index -0,13 -1,32 -4,83 -0,58
Prijmy avydaje spojené s mimoiadnymi piipady -26 -2 753 -322 -10
Mezirogni index 0,05 105,88 0,12 0,03
Cisty pen.tok z provozni &innosti 38 947 26 696 9182 9840
Meziroeni index 3,19 0,69 0,34 1,07
Vydaje spojené s potizenim stdlych aktiv -29506| -30605 -9372| -12665
Meziroc¢ni index 0,18 1,04 0,31 1,35
Pijcky a Uvéry spriznénym osobam -3 380 3380

Meziroeni index -1,00 0,00

Cisty pentok vztahujici se k dlouhodobé ¢innosti -32886| -27225 -9372| -12665
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Meziro¢ni index 0,20 0,83 0,34 1,35

Zména stavu dlouhodobych, popt. kratkodobych zévazka -10 536 621 3789 -1 463
Meziro¢ni index -0,81 -0,06 6,10 -0,39
Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostiedky 997 -648 -285 5
Meziro¢ni index 0,01 -0,65 0,44 -0,02

ZvyZeni penéZnich prostredka z titulu zvySeni
z&kl kap.,rez.fondu

Meziro¢ni index 0,00

Vyplaceni podilu navlastnim kapitélu spolecnikim -112

Meziro¢ni index -1,00 0,00

PenéZni dary a dotace do vlastniho kapitdu 267 -16
Meziro¢ni index 0,00

Uhrada ztréty spolegniky -11100| -29162 -8 152 9945
Meziro¢ni index 2,63 0,28 -1,22

Ptimé platby na vrub fondu

Meziro¢ni index

Vyplacené dividendy 11942 28 514 7 867 -9 924
Meziroéni index 2,60 2,39 0,28 -1,26
Prijaté dividendy

Meziroeni index 0,00

Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti -9539 -27 3504 -1458
Meziroéni index -0,06 0,00 -129,78 -0,42
Cisté zvyZeni, resp. snizeni penéZnich prostiedki -3478 -556 3314 -4 283
Meziroeni index 2,28 0,16 -5,96 -1,29
Stav penéznich prosttedkt na konci obdobi 3581 3025 6 339 2 056
Meziroc¢ni index -2,35 0,84 2,10 0,32

Cisty penézni tok vramci provozni ¢innosti byl v minulych letech kladny vzhledem
k dosahovanym kladnym hospodarskym vysledkim a pomérné nizkému rastu provozniho
kapitalu, naproti tomu cisty penézni tok z dlouhodobych aktivit je vzhledem k aktivni
investi¢ni politice zaporny.

V nasledyjici tabulce jsou propocteny pomery jednotlivych nakladovych polozek k vykonam
spolecnosti:

Tabulka¢. 17
TEXT 2001 2002 2003 2004 2005
Vykony 858463| 978127| 910851| 892716| 915989
Vykonova spotieba 755601| 838992| 820697| 804286| 800904
Podil 88,02% 85,78% 90,10% 90,09% 87,44%
Spotieba materidlu a energie 654 863| 719594| 671862| 644901| 658545
Podil 76,28% 73,51% 73,76% 72,24% 71,89%
Sluzby 100738| 119398| 148835| 159385| 142359
Podil 11,73% 12,21% 16,34% 17,85% 15,54%
Osobni néklady 55 857 68 969 67 145 68 867 76 705
Podil 6,51% 7,05% 7,37% 7,71% 8,37%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 12 393 12 525 14 386 15743 16 960
Podil 1,44% 1,28% 1,58% 1,76% 1,85%

Z uvedené tabulky je patrné, Ze hlavni podil na vykonech Spolecnosti ma vykonova spotieba.
Zé&sadni je podil materidu, zjehoZz vyvoje je patrné, Ze Spoleénost byla v minulych
obdobich schopna promitnout rist cen vstupa do koneénych cen. Hlavnim predpokladem
pro dasi fungovani Spolecnosti je udrZeni dosavadniho trendu viz minulé vysledky
hospodaieni Spolecnosti, ¢ehoz mize byt dosazeno predevSsim zachovanim strategie,
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marketingem a investicemi. Tyto skutecnosti spolecné snizkou bonitou pak zésadnim
zpusobem ovliviuji riziko nejasného vyvoje Spolecnosti do budoucna. Urcité riziko
predstavuje patrny rust osobnich nakladu a odpisi pii kolisani objemu vyroby a vykonu.

K datu 30. 9. 2006 Spolecnost vykazovala zisk ve vys 14 429 tis. K¢ pii obratu 742 161 tis.
K¢. Za stejné sledované obdobi minulého roku byl obrat o ¢tyficet devét miliona niZsi, aviak
zisk byl takika dvojnasobny. Vysledek hospodareni se vyrazné sniZuje na konci roku, kdy se
douctovavaji naklady na mnoZstevni skonta. Z Udaja a z vysledka v piedchozich letech je
patrné, Ze ve Spolecnosti dochézi k ekonomicky hmatatelnym zménam — snizovani marzi a
HV vlivem rustu cen, zefména pomerancového koncentratu, a tlakem obchodnich fetézca na
pokles prodgjnich cen dzusia. V tomto sméru nelze ocekévat z dlouhodobého hlediska
vyznamngjsi zmeény. Lepsi vysledky jsou podminény pokracovanim inovaci v produkci, coz
je ovlivnéno investicemi. Spolecnost se snazi zvysit podil exportu na Slovensku, kde jsou
marze vysSi. Nazaklad¢é téchto skutecnosti povazujeme hodnoty zjisténé k datu ocenéni za
aktudni.

3.26.2. Pomérova analyza historickych vysledka

3.2.6.2.1. Struktura financovani

Prehled ukazatelu struktury financovani ukazuje nésledujici tabulka.
Tabulka¢. 18 - Ukazatele struktury financovéani

Nézev 2001 2002, 2003 2004 2005
ZadluZenost vlastniho kapitalu 196,85%| 142,47% 163,36%| 17457%| 176,09%
Kryti dl.aktiv vlastnim kapitdlem 98,66%| 105,88%| 100,60%  98,44% 103,08%
Kryti dl.aktiv dI. kapitdlem 109,06%| 107,35% 102,29%| 104,04%| 108,03%

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

ZadluZenost vlastniho kapitélu:

Ukazatel zadluZzenosti vlastniho kapitdlu je dana
pomérem ciziho a vlastniho kapitdu. V minulych
letech zadluZenost rostla v dusledku probihgjiciho
investi¢niho procesu, v roce 2005 zadluZenost mirng
kleda v dusledku ur¢ité stabilizace chodu. Priciny
uvedeného vyvoje jsou blize komentovany v
kapitole 3.2.6.1, kde je popsan historicky vyvoj
hospodaieni spolecnosti.
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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, ale na
druhé strané je jistota vykoupena niZSim rastem
vnitini hodnoty. Trend tohoto ukazatele je rostouci,
coz ukazuje na zlepSeni ekonomickeé stability firmy.

42



Tento ukazatel je rovnéz ovlivnén kapitdlovou naro¢nosti vyroby. Priciny uvedeného vyvoje
jsou blize komentovany v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan historicky vyvoj hospodaieni
spolecnosti.

Kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem Kt stalych akiv dlouhodobym kapitalem
(podkapitalizovani):

Hodnota tohoto ukazatele ma obdobny trend jako
ukazatel  predchozi.  Porovnava  kompletni | ioso0% I »
dlouhodobé zdroje (vlastni kapital a dlouhodobé cizi \'\ /
zdroje) sdlouhodobymi aktivy podniku. Pokud je | \ /
hodnota niZsi nez 100 %, znamenato, Ze stald aktiva | 1s00%

jsou financovéna i z kratkodobych zdroju a podnik
je podkapitalizovan. Z uvedeného grafu vyplyva, ze
finan¢ni stabilita firmy je dostate¢né a dosazené HV | 1o000%
pii zachovani obnovy ve vyS odpisi ve stavu chodu | ‘ ‘ ‘ ‘
umoziuji Spole¢nosti pro dalSi obdobi vyplacet ' 2000 2002 2003 2004 2005
dividendy, aviak snizkym vyplatnim pomerem.
Priciny uvedeného vyvoje jsou blize komentovany v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan historicky
vyvoj hospodaieni spolecnosti.

110,00%

102,00%

Z uvedenych graft je ziggmé, ze zadluzenost po vyrazném naristu v |éech 2003 a 2004 se
snizila. V souc¢asné dobé¢ klesa celkova mira zadluzenosti z 66 % v roce 2001 na 63 % Vv roce
2005. Presto tento pozitivni trend v disledku zlepSeni HV je celkova mira zadluzenosti vysSi
nez hodnota medidnu tohoto ukazatele zacelé odvétvi vyroby ndpoju. Hodnota tohoto
ukazatele zarok 2004 v dokumentu Vyroba potravin a napoja 2004 (zdroj Ministerstvo
priamyslu a obchodu 2006) udava vys 48,5 %. Zadluzenost Spolecnosti je vySSi, avsak rozdil
nepiredstavuje zasadni narust rizika podnikani oproti tomuto standardu odvétvi.

3.2.6.2.2. Likvidita

Likvidita je schopnost subjektu dost& svym zévazkim. Ukazatele likvidity se pouZivaji
k porovnani zdroju, které jsou k dispozici, se zavazky, které ma spolecnost v urcité dobé
zaplatit. Ukazatele likvidity ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulkac. 19 - Ukazatel é likvidity

Nézev 2001 2002 2003 2004 2005
Okamyitéa likvidita 0,03 0,02 0,01 0,02 0,01
Pohotova likvidita 0,75 0,66 0,61 0,62 0,65
Béznalikvidita 1,17 1,1 1,03 1,02 1,05

Ukazatel okamZzité likvidity vypovida
o solventnosti firmy, tj. schopnosti okamzité splatit
0,035 své kratkodobé zavazky. Doporu¢ované hodnoty pro
008 tento ukazatel se pohybuji vrozmezi 0,1 — 0,2.
o \ Vykazované hodnoty jsou v celém sledovaném
' \ obdobi pod hranici kriteridlnich hodnot. Trend

0.2 vminulych letech byl kolisavy v dusledku
0015 turbulentniho trzniho prostiedi na relevantnim
001 segmentu trhu a také rozsdhlého investiéniho

procesu. Priciny uvedeného vyvoje jsou blize
komentovéany v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan
2001 2002 2003 2004 2005 hIStOI'ICky VyVOJ hOSpOdaf‘enI, SF)Ola\/:nOStI'

OkamdZita likvidita

0,005
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Ukazatel pohotové likvidity pométuje to, co by Pohotova likiidita
Spole¢nost méla v daném okamziku nejpozdéji do
jednoho roku ziskat, stim, co bude bshem jednoho | **

roku potrebovat. Doporu¢ovana hodnota by tedy | \\’/.
méla byt mirné vysSi nez 1. Vyvoj je opét pod | *°
kriteridni hodnotou. Pric¢iny uvedeného vyvoje jsou | °°
bliZze komentovany v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan | o+
historicky vyvoj hospodareni spolecnosti. 03

0,2

0,1

2001 2002 2003 2004 2005

Bezna likvidita Bézna likvidita charakterizuje relativni podil
kratkodobych dluhi na financovéni obéznych aktiv.
Doporucovana hodnota se pohybuje v intervalu 1,5

115 —2,5. Hodnoty se pohybuiji pod kriteridni hodnotou.
Priciny uvedeného vyvoje jsou blize komentovany

" v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan historicky vyvoj
105 hospodaieni spolecnosti.

0,95

12

0,9
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Provedené propocty pomérovych ukazatelt z oblasti likvidity ukazuji, Zze podnik v téchto
ukazatelich dosahuje pomérné nizkych hodnot. Je to dano zemeéna dusledkem poklesu marzi,
vysokou intenzitou konkurenéniho prostredi, rozsédhlymi investicemi do dlouhodobych aktiv
v minulych letech a stabilné prevysujici dobou obratu pohledavek nad dobou obratu zavazkii.
Po dopInéni provozniho kapitdu na hodnoty blizici se drovni bézné likvidity 2 a prosté
obnovy dlouhodobych aktiv bude mozné pristoupit k pravidelnému vypléceni dividend.
Bézna likvidita Spolecnosti vykazuje lepsi droven hodnoty tohoto ukazatele nez median
zacelé odvétvi vyroby ndpoji - zdroj Ministerstvo pramyslu a obchodu 2006. Hodnota
medianu tohoto ukazatele v tomto dokumentu zarok 2004 udéava vys 0,869 %. Tyto nizké
hodnoty poukazuji na stale probihgjici strukturdni zmeény a problémy v tomto odvétvi.

3.26.2.3. Ukazatelé aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost firmy vyuzivat vioZzenych prostiedka, tj. rychlost obratu
jednotlivych sloZzek majetku, resp. vazanost kapitalu v urcitych formach aktiv. Vyvoj
ukazatel aktivit je sestaven v nasledujici tabulce. KratSi obrétka je pozitivni a trend
prodluzovani je vesmés negativni vyjma obratu zavazki, pokud je rostouci trend zaloZzen na
konkurencni vyhode.

Tabulka¢. 20 - Ukazatel e aktivity

Nézev 2001 2002 2003 2004 2005
Doba obratu materialu 2419 21,23 2554 2297 27,25
Doba obratu nedokongené vyroby 12,09 9,01 129 12,33 9,11
Doba obratu vyrobki 4,25 5,22 5,32 6,34 6,2
Doba obratu dlouh. pohledavek 0,56 0,94 3,51 4,47, 2,76
Doba obratu kratk. pohledavek 69,5 54,24 65,55 66,39 74,03




Dobaobratukratk. zavazka | 53,29 42,71 44,02 50,88 47,99
Ukazatel doby obratu materidlu mefi dobu ve -
dnech, po kterou je kapitd vézén v dané forme Pops comt el
zasob. Mirn¢ kolisavy trend obratu materidu je dan |
kolisanim zasob i obratu. Priciny uvedeného vyvoje . I

jsou blize komentovany v kapitole 3.2.6.1, kde je
popsan historicky vyvoj hospodatreni spolecnosti. 20

Doba obratu nedokonéené vyroby
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Ukazatel doby obratu nedokonéené vyroby meti
dobu ve dnech, po kterou je kapitdl vazan v dané

. — forme zasob. Trend je rozkolisany, avSak pohybuje se
o \ v urcitém Kkoridoru, ktery je stabilni. Pri¢iny
10 g N uvedeného vyvoje jsou blize komentovany v kapitole

3.2.6.1, kde je popsan historicky vyvoj hospodaieni
spolecnosti.

Ukazatel doby obratu vyrobka méfi dobu ve
dnech, po kterou je kapitd vazén v dané formé
zasob. Z minulého vyvoje je patrny znacné kolisgjici
vyvoj. Pricina je vysvétlena vySe u doby obratu
materidlu. Priciny uvedenénho vyvoje jsou blize
komentovéany v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan
historicky vyvoj hospodareni spolecnosti.

Doba obratu dlouh. pohledavek
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Ukazatel doby obratu dlouhodobych pohledavek
méti dobu ve dnech, po kterou je kapitd vazén ve
formé¢ dlouhodobych pohledévek. Dlouhodobé
pohledavky zahrnuji z vétsi ¢asti dlouhodobé zalohy
na leasingové splatky vyrobniho zatizeni a garanci
Celnimu Ufadu na spotiebni dain. Z minulého vyvoje
je parny znané rozkolisany vyvoj. Priciny
uvedeného vyvoje jsou blize komentovany v kapitole
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3.2.6.1, kde je popsén historicky vyvoj hospodareni spolecnosti.

Ukazatel doby obratu kratkodobych pohledavek Doba obrats etk poiediuek
meti dobu ve dnech, po kterou je kapitd vazan ve
formé pohledavek. Obecné je snahou maximalizace | = .
doby obratu zévazki (splatnosti u dodavateld) a | o+

minimalizace doby obratu pohledévek (dosahovat co | \\//

negnizsi splatnosti u odbérateld).  V souladu |
sobecnymi trendy ¢asto dochézi u stdlych zékaznika | ,
k postupnému prodiuZzovani splatnosti pohledavek.
Z uvedeného grafu je patrna snaha o stabilizaci doby
obratu. Priciny uvedeného vyvoje jsou blize
komentovény v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan

30

20

10

historicky vyvoj hospodareni spolecnosti. w0t 2002 2003 2004 2008
poba chrety et zvesd Ukazatel doby obratu kratkodobych zavazka
6 meti  dobu, po kterou muze podnik vyuZivat
krédtkodobych ~ nelrocenych  cizich  zdroju.
haN ~—

%0 \// I Stabilizace doby obratu zévazki souvisi se
40 schopnosti podniku generovat dostatecné mnozstvi
zdroji na jegjich thradu. Priciny uvedeného vyvoje
* jsou blize komentovéany v kapitole 3.2.6.1, kde je
20 popsan historicky vyvoj hospodaieni spolecnosti.
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Trend ukazatelu aktivity se v souhrnu v zésadé pohybuje v urcitém koridoru, ktery poukazuje
na skutecnost, Ze Spolecnost doséhla urcité stability chodu. Na druhé strané v oblasti doby
obratu zasob Spolecnost vykazuje lepsi Uroven tohoto ukazatele nez hodnota medianu za celé
odvétvi vyroby ndpoju - zdroj Ministerstvo primyslu a obchodu 2006. Hodnota tohoto
ukazatele v tomto dokumentu zarok 2004 udava obratku 47 dni a v oblasti pohledavek je
obratka Spole¢nosti mirné nad Grovni medianu odvétvi, kterd ¢ini 58 dnia opét k roku 2004.
Nejvetsi rozdil je v oblasti zavazki, jelikoz median odvétvi za rok 2004 ¢ini 90 dni a
Spole¢nost se pohybuje v Urovni cca 50 dnu. Pric¢inu |ze spatiovat v nizké vyjednavaci pozici
Spolecnosti viaci nadnarodnim dodavatelim a dale u obchodnich retézcaim — odbératelam.

3.2.6.2.4. Ukazatelé vynosnosti (rentability) hospodareni

Vyvoj ukazatelt vynosnosti — rentability aktiv, investovaného a vlastniho kapitdu ukazuje
nasledujici tabulka.

Tabulka¢. 21 - Ukazatel € vynosnosti

Nézev 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilitacelkovych aktiv ROA| 4,84% 7,83% 2,75% -0,97% 1,78%
Rentabilita vlastniho kapitdlu 8,49% 15,66% 4,42% -5,71% 2,12%
Rentabilita vloZzeného kapitédlu 13,0099 18,72% 7,12% -2,51% 4,70%

Pozn. Pridusny komentar k dil¢imu vyvoji téchto ukazatelt je popsan u jednotlivych grafa.
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Ukazatel é rentability kapitdlu se odvozuiji jako podil
zisku a kapitdu. Celkovou efektivnost podniku
vyjadiuje ukazatel Rentabilita aktiv (Return on
assets — ROA), ktery udavd, kolik je podnik schopen
vytvorit zisku se véemi svymi prostredky. SloZeni
aktiv podniku zde neni brano na zietel. Rozkolisany
vyvoj v minulych letech je zpasoben turbulentnosti
trzniho prostredi, velikosti obratu, kolisanim cen
vstupt pfi omezené pruznosti cen na strané vystupt
— viz tetézce, coz vedlo k znacnému Kkolisani
hospodaiského vysedku, vliv maji také realizované
investice do vyrobniho zarizeni, které jsou
v disledku ¢asté inovace porizovany zejména
finanénim prongmem. Priciny uvedeného vyvoje

jsou blize komentovany v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan vyvoj hospodaieni spolecnosti.

Rentabilita vliastniho kapitalu (Return on equity —
ROE) vyjadiuje vynosnost vloZenych prostiedka
akcionati. Obecné by méla byt vySSi neZz vynosnost
jinych investorskych prilezitosti, které maji nizsi
nebo shodné riziko.
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Informaci o  vynosnosti  investovaného @ —
dlouhodobého kapitdu viozeného do podniku pak
poskytuje Rentabilita investovaného

(dlouhodobého) kapitalu (Return on investment -
ROI). Vyvoj tohoto ukazatele je rovnéZ ovlivnén
vySe uvedenymi pri¢inami. Tento ukazatel patii
mezi klicové ukazatele tvorby hodnoty pro
akcionare a tim i ocenéni podniku. Pokud je
vynosnost vy&Si nez vyplyva ze struktury aktiv a
pasiv (pripadné kolik stanovi akcionati), pak podnik
tvori hodnotu pro akcionée, a pokud je nizsi, pak
dochézi k Ubytku — ztr&dm na vnitini hodnoté
podniku a potazmo na trzni hodnoté akcii. V celém

sledovaném obdobi vynosnost znacné kolisa, coz je dano turbulentnosti prostieni. Priciny
uvedeného vyvoje jsou blize komentovany v kapitole 3.2.6.1, kde je popsan vyvoj
hospodaieni spolecnosti. V roce 2005 dosahuje hodnoty 4,70 %. Minimani vynosnost by se
meéla piibliZzovat Urovni cca 4,85 %, proto je dosahovana vynosnost nizka.

DalSim ukazatelem pro posouzeni vykonnosti podniku jsou ukazatele miry zisku z
trzeb. V nasledujici tabulce ¢. 22 je uveden trend vyvoje rentability trzeb ze zisku z EBITU.
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Tabulka ¢. 22 - Vyvojovy trend miry zisku z trzeb a z EBITU. Vyvoj a priciny tohoto stavu
jsou totozneé jako u rentability viastniho kapitalu.
Nézev 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilitatrzeb z EBITu 2,94% 4,91% 2,15% 0,14% 1,73%)

Ukazatel rentability trzeb udava pomér miry zisku
k ocekdvanym trzbam podniku. Jeho hodnota je
ovlivnéna Urovni konkurencéni vyhody a pozici | soo
podniku na trhu a drovni intenzity konkuren¢niho |
prostied. ' /\
Hospodaieni Spolecnosti je silng zavidé na | +oo%

zemédélstvi (Grodé ovoce), vyvoji konkurenéniho / \

Rentabilita trzeb z EBITu

3,00%
prostiedi, kupni sile obyvatelstva a stravovacimi ° \
navyky. Z uvedenéno ukazatele vyplyva, Ze vyvoj | 2% \
v minulosti byl siln¢ zavisly na vyraznych zménach | .. /

trzniho prostredi a cenach zemédelskych komodit.

0,00% T T T T
2001 2002 2003 2004 2005

Z vy%e uvedenych graft vyvoje rentability Spolecnosti je patrné, Ze tyto vykonnostni
ukazatele maji klesgjici tendenci svyrazné nizkymi hodnotami, jez se pohybuji pod hranici
hodnoty medianu pro odvétvi OKEC 15.9, kterd se v letech 2003 az 2004 pohybovala nad
drovni 10 %. Rentabilita tohoto odvétvi OKEC 15.9 je viak znaéné ovlivnéna ziskovymi
podobory jako vyroba limonad, minerdlnich vod, coz vyrazné sniZuje vypovidaci schopnost
tohoto ukazatele ve vztahu ke Spolecnosti. Piehled ukazatelt rentability a vykonnosti je

L

moZné v omezené miie (viz shodné priciny) porovnat s konkurenci viz kapitola 3.2.8.
3.2.6.2.5. Ukazatelé produktivity prace
Tabulka¢. 23 - Ukazatel produktivity prace z pridané hodnoty na 1 K¢ osobnich néklada

Nazev 2001 2002 2003 2004 2005
Produktivita z ptidané hodnoty 1,84 2,02 1,34 1,28 1,5

Z grafu produktivity prace, ktery byl sestaven na
z&klad¢ dosazenych vysledka vyplyva, Ze trend
25 produktivity byl kolisavy sriastem v roce 2005. Pro
R rok 2005 byly publikovany na webovych strankach
1T e— \ Ministerstva pramyslu a obchodu vedle jinych
. . pomerovych ukazatelt financéni analyzy i Udage
' S~ z oblasti produktivity prace. Odvétvi potravinaistvi
1 jakozto celku vykazovalo vysSi hodnotu a sice 1,71,
kdezto ve Spolecnosti dodlo k poklesu na 1,5, z ¢ehoz
05 je parné, Zze produktivita prace Spolecnosti se
pohybuje mirn¢ pod hranici vySe uvedené kriteriani
ot o om0 oo hodnoty odvétvi. Tato skutecnost bude vytvaret

nepiimy tlak na rast mezd a mzdovych nakladia ve

Produktivita z pfidané hodnoty

Spolecnosti.
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3.2.7. Analyzavyvoje hrubé marze

Spolecnost v ramci svého informa¢niho systému eviduje hrubou marZi, ktera je snizena pouze
o ptimé materidlové naklady. Ostatni naklady, jako energie, odpisy, mzdy a ostatni naklady
jsou zahrnuty v rezii. Vyvoj marze za od roku 2002 aZz po prvni pololeti letodniho roku udava
nasledujici tabulka:

Tabulka¢. 24 — Velikost hrubé marze

2002 2003 2004 2005 1-6/2006
Polozky Marze Marze/ ks Marze Marze/ ks Marze Marze/ ks Marze Marze/ ks Marze Marze/ ks
Polozky Celkem 327 686 533 4,22| 327295461 4,77] 332189152 4,87 344012870 4,68 190422 102 4,63
Vyrobky nealko 261 484 643 3,84 249745098 4,31] 246239 303 4,45 269 721 648 4,41 156016 782 4,42
Hello 0,251 23 639 865| 3,54] 20410700 4,39) 20805210 3,900 24370851 4,10 18326 091 4,11
Sirupy stuba 26 867 023] 4,30 27102941 4,38 31790076 5,73 30565 474 6,37| 17888980 7,78
DZusy PET 1 33438728 3,98 22527893 3,63 16423669 3,51 12796897 3,83 7189339 4,08
Hello 1,01 99 787 537 3,67 36733934 3,58 44631159 342 72696053 3,03 39323181 2,78
Hello 1,51 23 194 246 3,24) 22043552 3,23 16874914 3,09 11135241 3,57| 5658068 3,97,
Sirupy volng 16 616 011 4,42 262 238 7,43 1670588 8,85 1871 398 6,83 620 630, 4,44
Sirupy PET 18 969 871 3,92 21555880 4,19 27273533 546| 32194517 5,50 18890570 5,85
Srup PET 2| 2770 322 344 2644 124 344 3017 174 5,13 2364 812 6,29 1235 487 7,19
Néapoj ové koncentr aty 81722 7,55 0 0 0 0 0 0 0 0
Sirupy bard 89 288| 3,80 79 901 3,61 39517 1,90 50 735 2,49 369 3,69
Koncentrat 1595 328 2,69 2374268 4,60 1097521 2,08| 2900988, 8,43 8579 142,98
Snéhurka 330 ml 1451 100 6,62 17 594 3,67 0 0 0 0 0 0
Ketup 300, 500 ml 2874192 6,96 2814634 6,08 2486079 5,20 1073 257 5,30 437 795 5,16
Ov. pi‘esnidavky 190g 2746 721 10,04] 5834557 10,30 6378900 8,80 8372570 8,19 6850355 8,78
ostatni nealko -14 083 -64,60, 0 0 0 0 0 0 0 0
Drene 71513 6,50, 0 0 1593 7,41 21281 14,36 0 0
Hello 1,0l square 7 305 258 511 65132949 5,33 59882530 5,78 56 468 409 6,50 32309 334 6,17
Népoj PET 0,331 0 0 5011532 7,35 3314625 4,69 3237 364 3,66 2551436 4,06
TOP 250 ml 0 0 6358733 463 4379115 4,10 4283 411 3,87 2128937 4,62
TOP 500 ml 0 0 8839670 433 6173100 3,88 3667 332 394 1582792 4,63
TS 1l promo baleni 0 0 0 0 0 0 1199 302 6,80 0 0
Puls 250 ml 0 0 0 0 0 0 451 756 1368 1014838 9,82
Vyrobky alko 66 201 890 6,94 77550363 7,30 85949849 6,68 74291222 6,00 34405320 5,89
Ovocna vina 53 028 544, 749 64106322 7,84 77997 456 6,80 62675903 583 2573719 5,41
Lihoviny konzumni 7562 372 5,05 9565913 5,78 5530242 6,14 10191134 7,15 8045885 7,72
Lihoviny znagkové 1607 250 14,37 1320932 12,160 1018050 11,31 854 339 12,91 610 568, 16,23
Révova vina 3410 237, 6,17] 2360290 4,28 1340026 3,76) 569 846 4,15 11671 3,51
Lihoviny krémové 163 995 16,84 0 0 0 0 0 0 0 0
Prondjem 429 493 196 906 1,53 30 862 1,52 0 0 0 0
ostatni alko 0 0 0 0 33214 1,40, 0 0 0 0

ZvySe uvedené tabulky je patrny negativni trend vesnizovani pramérnych marZi
v nglvyznamnéjSich komoditéch, coz jsou dzusy Hello v baleni 1 litr a ovocna vina. Vyvoj
celkové marze v piepoctu ha baleni méa kolisgjici charakter bez vyraznych rastovych ¢i
klesgjicich tendenci. Vyvoj v roce 2006 je ovlivnén dosud nezalctovanymi skonty z obratu.
Prodgl hypermarketa Carrefour obchodnimu retézci Tesco je krokem k dal§i koncentraci na
stran¢ odbératelti. Tato skutecnost ma nepriznivy dopad na Spolecnost, coz se jiz béhem roku
2006 projevilo v dalSim zesileni tlaku na sniZzovéni marzZi a zvySovani poctu promocnich akci.
Chovani zahrani¢nich obchodnich tetézci je hrozbou pro vSechny dodavatele potravin a
ndpoju v tuzemsku, které je viak vyvézeno urcitou stabilitou a finanéni kézni. Je prakticky
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velmi obtizné prubézné reagovat na zmény na strané vstupa (koncentréty, cukr, energie a
pod). Existuje mnoho priklada, kdy dodlo k vyrazeni zalistovanych produktt (Coca Cola,
Danone, Kofola, rovnéz LINEA NIVNICE) v dusledku cenové neshody. Tyto skutec¢nosti
rovnéZ poukazuji na nulovy rastovy trend rastu marZi u hlavnich komodit Spolec¢nosti. Z vy3e
uvedenych skutecnosti je patrné, Ze vyvoj obratu v projekci odpovida pozici spole¢nosti a
stavu relevantniho trhu.

3.2.8. Analyzavydedkia hospodaieni piimé konkurence

Spoletnost obdobného typu jako je LINEA NIVNICE se natrhu v CR nevyskytuje. Proto pro
porovnani znalec vybral spolecnosti zabyvgjici se obdobnym sortimentem vyroby
nealkoholickych napojia. Byly vybrany spolecnosti GENERAL BOTTLERS CR s. r. 0,
MASPEX-WALMARK s.r. 0., Kofolaa. s. a Hanacka kyselka s. r. 0. Z verginé dostupnych
zdroju se znalci podatilo zgjistit ¢asové srovnatelné stejné udaje o hospodareni za obdobi et

2002, 2003 a 2004. Kompletni vykazy jsou uvedeny v piiloze ¢. 2 tohoto posudku.
V nadedujici tabulce jsou spolecnosti sefazeny podle velkosti bilanéni sumy:

Tabulkac. 25— Vdikost bilancni sumy

Text 2002 2003 2004
GENERAL BOTTLERSCRs. 1. 0. 2088818 2106177 1909697
Kofolaa. s. 766373 990845 1249098
LINEA NIVNICE a. s. 428930 485638 478219
Hané&cka kyselkas. r. o. 416056 432347 433882
MASPEX-WALMARK s.r. 0. 98912 100810 230823

Z vySe uvedené tabulky je patrné, ze v porovnani sleaderem na trhu, kterym je spolecnost
GENERAL BOTTLERS CR s. r. 0., ma oceiiovana spolecnost znaéné nizsi bilanéni sumu,
takika na drovni 24 %. Priciny jsou zeména ovlivnény sortimentem zamérenim a
charakterem produkce. V nésledujici tabulce jsou spolecnosti sefazeny podle velkosti vykoni:

Tabulka¢. 26 — Vdikost vykont véetné trzeb za zbozi

Text 2002 2003 2004
GENERAL BOTTLERSCRs.r. 0. 2503100 2154038 1946624
Kofolaa. s. 1274922 1508253 1810659
LINEA NIVNICE a. s. 978336 910923 892716
Hanacka kyselkas. r. o. 661072 594819 489821
MASPEX-WALMARK s.r. 0. 197806 218713 225832

V porovnani této a vySe uvedené tabulky je patrné, Ze vykonnost je podstatné ovlivnéna vysi
investovaného kapitdu, jelikoZz vykonnost je dana kapacitou vyrobnich zafizeni. Leader na
tuzemském trhu je spolecnost GENERAL BOTTLERS a Spolecnost tak zaujima tieti misto a
Vv porovnani s vykonnosti leadera kolisajgi vykonnost na hranici cca 45 %.

V nésledujici tabulce jsou spolecnosti serazeny podle zadluZenosti vlastniho kapitdu:
Tabulka¢. 27 — Mira zadluZenosti vlastniho kapitéu

Text 2002 2003 2004
GENERAL BOTTLERSCRs.T. 0. 120,26 % 110,77 % 71,87 %
Hané&cka kyselkas. r. o. 11294% 110,87 % 107,20 %
LINEA NIVNICE a. s. 142,47%  163,36%  174,57%
Kofolaa. s. 410,66% 230,92% 235,78 %
MASPEX-WALMARK s. . 0. 8933,06% -270,18% 11 209,31 %
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Z porovnéni jmenovanych spolecnosti vyplyvd, Ze spolecnost pracuje svysokou mirou
zadluZenosti v dadledku investi¢niho procesu a jegi finanéni stabilitaje z tohoto pohledu niZsi.
Spolecnost MASPEX-WALMARK dosahuje extrémni zadluZzenosti ve vysi tisici procent,
jednd se tedy o nestandardni formu financovani, kterou neni mozno prevzit pro porovnani.
Akvizice této spolecnosti pravdépodobné probehla formou zadluzeného ndkupu.

V nésledujici tabulce ¢. 26 jsou spolecnosti sefazeny podle bézné likvidity.
Tabulka . 28 - Porovnani bézné likvidity

Text 2002 2003 2004
GENERAL BOTTLERSCRSs.r. 0. 0,44 0,95 1,38
LINEA NIVNICE a s. 1,10 1,03 1,02
Kofolaa. s. 1,04 1,05 1,01
Hané&cka kyselkas. r. o. 0,98 0,95 0,97
MASPEX-WALMARK s.r. 0. 0,93 0,59 0,66

Ocenovana spolecnost dosahuje v rdmci porovnani vysSich hodnot v letech 2002 a 2003 nez
leader na trhu, avSak vroce 2004 spolecnost GENERAL BOTTLERS béznou likviditu
zvySila. Uvedené hodnoty vSech porovnavanych spolecnosti jsou vSak pod hranici
doporucovanych hodnot (1,5 — 2,5), coz prokazuje, Ze spolecnosti pasobici v tomto odvétvi
jsou vystaveny zvySenému finanénimu riziku.

V nasledyjici tabulce jsou spolecnosti sefazeny podle velkosti podle produktivity préace
z pridané hodnoty.

Tabulka ¢. 29 — Porovnani vyvoje produktivity z piidané hodnoty

Text 2002 2003 2004
Kofolaa. s. 2,28 3,26 2,77
GENERAL BOTTLERSCRs.r. 0. 1,68 1,60 1,84
Hané&cka kyselkas. r. o. 2,00 1,89 1,51
LINEA NIVNICE a. s. 2,02 1,34 1,28
MASPEX-WALMARK s.r. 0. 0,41 0,97 0,29

Z porovnani danych spolecnosti vyplyva, Ze ocenovand Spolecnost dosahuje ve srovnani
sleaderem natrhu niZSi produktivity prace, coz je jednou z pricin nizsi vykonnosti podniku a
vysledku hospodareni.

V nadleduyjici tabulce jsou spolecnosti sefazeny podle rentability vlioZzeného kapital u.
Tabulka¢. 30 a- Porovnani vyvoje vynosnosti investovaného kapitdu

Text 2002 2003 2004
Kofolaa. s. 34599  40,60%  16,35%
GENERAL BOTTLERSCRs.r. 0. -3,12% 4,31% 8,17%
Hanacka kyselkas. r. o. 5549  7,06%  4,30%
LINEA NIVNICE a. s. 18,72% 7,12%  -2,51%
MASPEX-WALMARK s. . 0. 5,36% 100,23% 7,95%

Z porovnani ukazatelt rentability vyplyva, Ze u vSech spoletnosti tento ukazatel kolisa a
nejvyssich hodnot dosahuje stabilné Kofola. Vzhledem k tomu, Ze Spolecnost neni soucéasti
nadnarodniho seskupeni, bude vice nachylna na globani zmény a nemize vystupovat jako
piimy konkurent kapitélove silnym subjektam.
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Tabulka¢. 30 b — Analyza vybranych ukazatelt

Kofola 2002 2003 2004
Doba obratu zasob 24,33 41,12 45,81
Doba obratu krd.pohledavek 84,39 97,35 116,76
Doba obratu zavazk 66,23 84,19 103,09
Vynosnost nal Ké DHM 11,11 10,58 10,64
Hanéackéa kyselka 2002 2003 2004
Doba obratu zasob 83,05 89,98 99,17
Doba obratu krd.pohledavek 88,07 112,18 146,88
Doba obratu zavazkt 79,51 122,27 123,15
Vynosnost nal K& DHM 2,65 2,32 2,06
M aspex -Walmark 2002 2003 2004
Doba obratu zasob 121,80 179,50 575,00
Doba obratu krd.pohledavek 208,65 462,62 581,80
Doba obratu z&vazka 538,57 1108,28 429,41
Vynosnost nal K& DHM 12,67 10,73 0,58
General Bottlers 2002 2003 2004
Doba obratu zasob 20,90 23,55 39,22
Doba obratu krd.pohledavek 44,84 71,86 59,71
Doba obratu z&vazka 78,12 55,62 59,42
Vynosnost nal K¢ DHM 1,58 1,49 1,46

Z porovnani vySe uvedenych ukazateli je patrné, Ze Spoleénost ve viech ukazatelich
vykazuje v porovnani skonkurenci pramérnych az podpramérnych vysedkd, coz
naznacuje nebezpeti pro spoleénost v pripadé cenové valky. Prosazovani expanze by za
téchto parametra a kapitalovych moznosti bylo pro Spoleénost velmi rizikové.
Z porovnani a vydedka analyzy je zigimé, Ze Spole¢nost ma problémy v dosahovani
potirebné kriteridlni vykonnosti a stejné jako jgi konkurenti je silné zavisa na cenach v
odvétvi zemédélstvi a producenta tropického ovoce. Z provedené analyzy vyplyva, Ze
v dalSich letech nelze ofekévat vyraznéjsSi zmény jak v hospodai‘eni Spole¢nosti, tak
v odvétvi jako celku. Z uvedenych dat dle nazoru znalce vyplyva, Ze dosaZzeni vysSi
vykonnosti v odvétvi je mozné pouze za piedpokladu Sirokého portfolia substituénich
n&poja mineralni vody/dZusi a ostatnich nealko napoja, ¢imz je dosahovano vysokych
aspor zrozsahu pri strategii nizkych nakladi, rovnéz zde hraje vysokou ulohu znac¢ka
napr. Pepsi, Coca-Cola i napfiklad doméci znatka Kofola, ktera v nedavné dobé
zaznamenala vysoky rist a jgi vykonnost piresahuje primeérné hodnoty odvétvi zef ména
v ukazateli ROE, kde pro OKEC 15.9 je udavana hodnot medianu pro rok 2004
vurovni cca 10 %. Piechod na tuto strategii by vSak znamenal piimy stiet
z nadnarodnimi spoleénostmi, coz by p¥i nedostatku hmatatelné konkurenéni vyhody
znamenalo vysoké riziko. V zasadé lze ofekavat chod Spole¢nosti v Uarovni a
parametrech blizicich se stavu going concern s mirnym pozitivnim rastem.

Pro OKEC 15.9 je udavan median ukazatele doby obratu zasob pro rok 2003 velikost 50
a pro rok 2004 pak velikost 47 - zdroj Ministerstvo primyslu a obchodu 2006. Pri
porovnani ukazatele doby obratu zasob u vySe uvedenych spolecnosti se statisticky
uvedenymi hodnotami je ziregmé, Ze nizSich hodnot dosahuje pouze spole¢nost Kofola a
Generals Bottlers, coz jsou kapitalové silné spoleénosti svyznamnym postavenim na

s

trhu. DalSi dvé analyzované spole¢nosti maji dobu obratu zasob vysSi. Obdobna situace
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je v pripadé doby obratu zavazki, které je pro OKEC 15.9 vykazovana v roce 2003 v
hodnoté 92 a v roce 2004 v hodnoté 107.

Median ukazatele doby obratu krétkodobych pohledavek je pro OKEC 15.9 udavana
v roce 2003 velikost ve vys 60 a vroce 2004 pak ve vyS 58. VSechny vySe uvedené
spole¢nosti dosahuji vySSich hodnot, pri¢éemz nejvyraznéji tento ukazatel piesahuje
spole¢nost Maspex ~Walmark.

V piipadé vynosnosti na 1 K& dlouhodobého majetku, ktera je v roce 2004 pro OKEC
15.9 udavana ve vys 2,0, je ziejmé, Ze nizSi hodnoty vykazuje pouze spoleénost Gener al
Bottlers.

Z provedené analyzy vybranych ukazatela ve srovnani se statistickymi Gdaji za odvétvi
je ziejmé, Ze ngjlepSich hodnot dosahuji spole¢nosti Kofola a Generals Bottlers, coz jsou
silni hrac¢i natrhu a predstavuji pro Spole¢nost vyznamnou konkurenci.

3.2.9. Dil¢&i zavéry z analyzy vnitinich faktora Spole¢nosti

Z anayzy vnitinich faktora, které ovliviuji dosavadni a o¢ekévané vysledky hospodateni,
stabilitu ariziko podnikani Spolecnosti, byly znalcem zjisteény nésledujici skutecnosti:

Spolecnost uplatiiuje v3eobecnou strategii  zaméfenou na nizké néklady se
soustredénim pozornosti na Uzké segmenty trhu jednookruhovych népoji. Uplatiovéni
této strategie pii vyrazné zavidosti na zemédélstvi muze piindSet vyrazna udskali
v chodu spolecnosti. VIiv na hospodéaiské vysledky mé zejména cena ovocnych
polotovart, a to zeimeéna jablek a pomeranct, cukru, ale také ceny oba. Strategie je
zaméiena na rozvoj Spolecnosti ve dvou smérech - vyrobu privanich znacek a
posilovani znacky HELLO, avSak pii soucasném uplatnéni Spickové kvality za
priznivou cenu. Soucasné na hospodareni Spolecnosti ma vyrazny vliv postaveni
obchodnich fetézci na trhu, které tlaci ceny produkce dola. Proto i vyrazny rust
nakladt se nedaii pIné promitnout do cen produkce Spole¢nosti,

pro udrzeni konkurenceschopnosti souvisgici sinovacnim cyklem odvétvi
management Spolecnosti investuje do nakupu novych linek, coz je financovano
formou leasingu, tyto investice maji ambivalentni charakter je v nich spojen prvek
prosté obnovy a inovace zefména se tyka obalt. Tyto investice predstavuji nutnou
podminku pro udrZeni natrhu,

Z vyvoje trzeb a s ohledem na Gzké misto v oblasti skladovacich kapacit je patrné, Ze
rast spolecnosti je mozné v zésadé dosdhnout vnitinimi opatienimi, flexibilitou,
logistikou arytmi¢nosti produkce. Tato skute¢nost je promitnuta do miry rastu g,
ZadluZenost Spolecnosti je prizniva, jelikoZz vyznamna ¢ést investic je porizovana
formou leasingu. Tato skutecnost vsak je jednou z hlavnich pricin nizké likvidity
avSak je tato forma vyZadovéna zkracenim |haty inovaci vyrobku v potravindrském
pramyslu,

Spolecnost dosahuje nizké vykonnosti pii stagnujici marzi, kter4 nedosahuje vysedk
leaderd natrhu.

Z uvedenych skutecnosti je patrné, Ze vnitini potencid Spole¢nosti je omezeny. Orientace na
pomérné Uzké segmenty trhu dZusi a ovocnych vin neumoZziuje pri stévgjici strategii nizkych
nakladti doséhnout kriteridni vynosnosti. RovnéZz potencid znacky Hello neumoziuje
dosazeni vySSi vyjimecnosti a tedy zménu orientace Spole¢nosti na oblast diferenciace. Pro
dalsi rast vykoni by bylo nutné realizovat rozsahlgsi investice do vyrobnich hal, linek
a zejmeéna do skladovacich kapacit a logistiky. Pri sou¢asné pozici Spole¢nosti na trhu to neni
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Vv jglim prioritnim z§mu vyjma investic do skladovacich kapacit a logistiky. Na tyto projekty
nebylo dosud managementem prijato Zadné investi¢ni ani finan¢ni rozhodnuti.

3.3. VYHODNOCENI| STRATEGICKE ANALYZY PODNIKU

3.3.1. SWOT analyza podniku

Shrnuti vSech ngjvyznamnéjSich skutecnosti majicich vliv na ocenéni ze strategické anayzy
je uvedeno v této SWOT anayze.

Silné stranky:

- moderni technologie,

- moznost vlastniho zpracovani ovoce na koncentrét a ovocnavina,

- §iroky sortiment obalti u dZzusi a jednodruhovych népoj,

- otéi odbératelé - stabilitav souvidosti s dodavkami pro obchodni Fetézce,

- tradice,

- flexibilita,

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

Slabé stranky:

- omezené moznosti zvy3eni vyrobni kapacity,

- §iroky sortiment produkce s ohledem na udrZeni nizké nékladovosti,

- Uzkamistave skladovacich kapacitéch alogistice,

- nizké marZe tlaceny obchodnimi tetézci dolq,

- nedostatek vlastnich zdrojti na moznou expanzi,

- stagnujici spotieba ovocnych Stav tuzemskymi spotiebiteli,

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

- krétka Zivotnost produkce, nutné investice do inovaci zefménav oblasti obalt,

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

Prilezitosti:
- rast Zivotni irovné tuzemskych spotiebitelti a s tim rostouci kupni sila.
Hrozby:

- intenzivni konkurence,

- rostouci tlak levnéjsi konkurence z Polska,

- vyjednévaici pozice fetézcu, které nebudou dovolovat rist cen vstupt do cen vystupt,

- rostouci podil privétnich znatek na celkové produkci Spolecnosti,

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

Zavér:

Z vySe uvedenych Setfeni a analyz vyplyva, Ze za souc¢asného stavu je mozné Spolecnost
povazovat za podnik sminimanimi rasty ve stiednédobém casovém horizontu. Jednim
z vyznamnych piedpokladi nutnych pro zachovani stavgjici pozice natrhu a udrzeni stavajici
konkurencni vyhody je snizovéni fixnich nékladd, reaizace investic do technologii
zaméifenych na inovace produkce a na eliminace Uzkych mist a dée na posilovani

vyrobkovych tad svysSi pridanou hodnotou a hledani novych moznosti uplatnéni na trhu
v mistech, kde bude spole¢nost schopna uplatnit svou konkuren¢ni vyhodu.
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Spolecnost Linea Nivnice a s. v sou¢asné dobé¢ a ve strednédobém casovém horizontu
nepiedpoklada zménu vSeobecné strategie. Za soucasného stavu a realizace obnovy majetkové
podstaty by mél podnik vytvaret zdroje v rozsahu, ktery umozni realizaci investic na rovni
mirné rozSifené obnovy podstaty.
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4. METODOL OGIE OCENENI
41. PREHLED METOD OCENOVANI PODNIKU

Hledana trzni hodnota ocenovaného majetku je obvykle uréovana strukturou a kvalitou
piinosi z daného majetku (aktiva) nebo z hodnoty majetkové podstaty. V navaznosti na to
existuji v zésadé dva pristupy, které se pii ocenovani vyuzivgi. Prvni pristup je zaloZzen na
vyhodnocovani piinosi z oceilovaného subjektu pomoci tzv. vynosovych metod ocenéni.
Druhy zpisob je zaloZzen na zpasobech, které vyhodnocuji hodnotu jméni ocenovaného
subjektu (metody na bézi nakladt nebo taky substance podniku).

Soucasndteorie a praxe vyuziva pro finanéni ocenéni podniku nasledujici metody :

- metody zal 0Zzené na analyze vynosi,
- metody zal oZené na analyze srovnatelnych cen natrhu,
- metody analyzujici néklady na poiizeni majetku.

4.1.1. Metody zaloZené na analyze vynosi (vynosove metody)

Jedné se 0 soubor metod zal oZenych na Uvaze, Ze hodnota statku je dana vynosem plynoucim
zjeho vlastnictvi. Tyto metody vychazeji ze zékladni Uvahy investora, Ze kapitd bude
investovan zpisobem, ktery piindSi v budoucnu vynos na poZadované Urovni pfi
akceptovatelném riziku. Vynos z investovaného kapitalu je zde povaZzovan 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, vydajt na investice apod. do finan¢niho planu chodu podniku, o ktery se
analyza vynosi opira K ngcastéjSim pouzivanym metodam patii zeiména metoda
diskontovanych penéznich toki, metoda kapitalizovanych cistych vynosi a kombinované
metody.

Metoda diskontovanych penéznich toki — predstavuje zékladni metodu vynosového ocenéni
a opird se o stanoveni predpokladanych penéznich toku v budoucnu na z&kladé redné
sestaveného financniho planu hospodareni. Planovacim horizontem byva obvykle 5-leté
obdobi (prvni faze), a dale je uvazovano s druhou fazi, tj. od konce prvé faze do nekonecna.
Vypoctené penézni toky jsou na zavér diskontovany (oddroceny) na jejich souc¢asnou hodnotu
k datu oceneni.

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii — oproti predchozi metodé se vice opird o minulé
vysledky hospodareni, kdy vychodiskem jsou vykazy zisku a ztrat za poslednich 3 - 5 let.
Vykézané hospodarské vysledky se pro Ucely ocenéni dale upravuji a prepocitavai na
srovnatelné ceny k datu ocenéni. Dde je vypocten tzv. odnimatelny cisty vynos, tj. vynos
uréeny k rozdéleni vlastnikovi, aniZ by byla dotéena podstata podniku. Tyto ¢isté vynosy jsou
dale zakladem pro odhad odnimatel ného ¢istého vynosu pro budouci obdobi.

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

Tato skupina metod je zaloZena na porovnavani aktualnich cen srovnatelnych podnikia nebo
transakci na trhu a predpokléada tedy dostatecné mnozstvi obdobnych operaci provéadénych
riznymi subjekty v aktudnim case. Vzhledem ktomu, Ze podnik piedstavuje ojedinglé
majetkové aktivum atrh s podniky neni v Ceské republice dostatesné rozvinut, je vyuziti této
metody podle nazoru znal cti omezené.

Do této metody ocenéni Ize zahrnout informace o cenach podilt z uskutecnénych transakci
sakciemi emitenta, a to za predpokladu, Ze parametry transakce, zeiména co do poctu
cennych papira, a ddle chovani a jednani kupujicich a prodavajicich vykazuji znaky fadného
trzniho chovani podle definice trzni hodnoty v kapitole 1. V takovychto piipadech |ze
parametry takovychto trakci pouZzit jako vyznamny cenotvorny faktor pii ocenéni celého
podniku emitenta.

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

Tato skupina metod stanovuje hodnotu podniku na zakladé souctu ocenéni jednotlivych
majetkovych sloZzek 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 majetki podniku) nebo tzv. substanéni hodnota v pripadé podniku
v chodu. U substanéni metody, kterd je povazovana za zakladni pristup k majetkovému
ocenéni, jsou zjistovany néklady na znovu potizeni majetku k datu ocenéni (reprodukéni
hodnota snizena o hodnotu opotiebeni). Reprodukéni hodnota jednotlivého majetku je
zjiSovana ruznymi zpusoby, napi. indexovou metodou, piimym zjistovanim cen, apod.
Majetkové metody zjistuji hodnotu podniku v zasadé nakladovym zpasobem bez vazby na
ekonomickou vynosnost takto poiizovanych aktiv.

4.2. VOLBA METOD OCENENI

Volba prioritni metody postupu zjistovani hledané trzni hodnoty podniku vychézi z u¢elu, pro
ktery se ocenéni provadi. V daném piipadé byl posudek objednan za i¢elem urceni ceny akcii
pifimétené hodnoté Spolecnosti, tj. ceny, kterou nabidne hlavni akciondt Spolecnosti jako
protiplnéni ostatnim akcionaram v pripadé, Ze se rozhodne vyuzit svého prava piechodu
vech U¢astnickych cennych papira na maoritniho akcionde v souladu s 8 183i a
nasl edujicich Obchodniho zakoniku.

Obecn¢ platné predpisy pii stanoveni vySe vyporadani vyzaduji, aby velikost byla piimo
umeérna trzni hodnoté akcii, p¥i¢emzZ pro minoritni akcionafe nejsou uplatiiovana zadna
skonta sohledem na velikost obchodniho podilu, ktery reprezentuji v porovnani
s hlavnim akcionairem ve Spole¢nosti.

Obecné¢ plati, Ze trzni hodnota podniku Spolecnosti (100 %-niho obchodniho podilu) je
zavida zggménana:
vynosnosti kapitdlu a tvorbé hotovosti vyplyvajici z provadéné podnikatelské cinnosti
spolecnosti,
schopnostech dlouhodobé vytvéret dividendy,
rastu obratu a vydélecné schopnosti,
stabilité a mite predpoveditelnosti kvalitativnich a kvantitativnich odhadu,
vlastnostech podniku, stabilité¢ podnikéni a jinych investi¢nich prilezitostech nabizenych
okolnim prostredim,
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na strukture aktiv a pasiv,
na kvalit¢ pravniho rdmce podnikatelského prostiedi, jako je napi. pravni postaveni
veritele apod.

V navaznosti na obecné zasady oceiovani by méla byt hledana trzni hodnota majetku
vyc¢islena na bazi investi¢cniho principu, kdy libovolny investor investuje svij kapitadl pouze
v takové vysi, kter4 je ekonomicky opodstatnénd a zarucuje navrathost investovanych
finan¢nich prostiedkt s poZadovanou mirou vynosnosti. Proto se znalec rozhodl majetek
ocenit s pomoci vynosovych metod. Pri ocenéni byly aplikovany dvé metody - metoda
diskontovaného cash-flow entity a jako dopliikova metoda pro ovéreni zjisténych vysedka
podle DCF metoda EVA.

Tyto metody ocenéni se opirgji o stanoveni piedpokl&danych penéznich toka v budoucnu na
z&klade sestaveného financniho planu hospodareni Spolecnosti. Za plénovaci horizont bylo
zvoleno 5-leté obdobi (prvni faze), a dae je uvazovano s druhou fazi, tj. od konce prvé faze
do nekonetna. Vypocétené penézni toky jsou na zévér diskontovany (oddroceny) na jejich
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 nabazi likvidacniho zastatku.
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5. OCENENI PODNIKU

Znaec aplikoval dva vynosové modely ocenéni - model DCF a model EVA. Nésledné byla
priétena hodnota neprovozniho majetku podniku. Rekapitulace ocenéni je uvedena v kapitole
5. 3. 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 dle finan¢ni
prognézy sestavené dle vnitropodnikovych pravidel a parametra, pricemz finan¢ni prognéza
byla sestavena dle rednych vysedka hospodareni minulych let a o¢ekavanéno vyvoje do
budoucna v této oblasti. Tato metoda ocenéni je zaloZena na hodnoceni tvorby volné
hotovosti ocefiovanym podnikem za zvolené obdobi a zahrnuje tii klicove oblasti, které budou
reseny:

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

- stanoveni odpovidgjici diskontni sazby neboli poZzadované miry navratnosti kapitau,
jehoz velikost a struktura odréZi riziko podnikani spjaté s danym ocefiovanym objektem,
vynosnost daného odvétvi podnikani, aternativni investi¢ni prilezitosti a rovnéz bere na
zretel strukturu pasiv ocenované ¢ésti podniku,

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

Volny penézni tok FCF¢ bude odvozen z financni prognézy. Tyto rozhodujici vstupy jsou

nasledné definovéany v prislusnych kapitolach vynosového ocenéni.

Postup vypoétu volného cash flow uvadi nasledujici picehled:

— Tabulka¢. 31 — Postup vypoctu volného cash flow

1. [ + Zisk z provozni ¢innosti pired danémi

- Upravena dan z prijma

Zisk z provozu po danich

Odpisy

Osgtatni néklady zapoétené v provozni zisku, které nejsou vydaji

= Predb&Zny penézni tok z provozu

- Investice do provozniho kapitdu

- Investice do HIM

= Volny penéZni tok

+ |+ 11

O N ||~ |w|N

Hodnota I. faze, tzv. explicitniho obdobi, se zjist'uje z penézniho toku na zéklad¢é sestavené
finan¢ni progndzy souctem dil¢ich penéznich toka diskontovanych v ¢ase. Hodnota I1. faze,
implicitniho obdobi, vychézi z penéZniho toku, ktery bude mozné trvale kazdoro¢né odnimat
(obdobi od konce |. féze do nekonecna).

59



Zakladni vzorec:
T FCF
PV= 3 Ly THT (1)
t:1(1+r)t (1+71)

kde: FCF; = volny penézni tok v ¢ase,
r = WACC urokova sazba nékladu kapitalu,
taz T = ¢asovy Usek explicitniho obdobi.

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

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

FC
= o @
WACC- g
kde: TH = trvala hodnota,
FCF = volny penézni tok v ¢ase,
WACC = vézeny néklad kapitalu,
g = mirarastu.

Velikost Urokové sazby pro diskontovani penéZniho toku bude zji&téna z velikosti ndkladi na
pouzité kapitadové zdroje. VySe sazby byla vypoctena pomoci vazeného aritmetického
praméru nakladt kapitdlu spolecnosti — WACC, tj. nékladu prileZitosti vlastniho jméni a
vynaozeni nutnych nakladu ve formé placenych drokt vétitelim spolecnosti za vypujéeni
ciziho kapitalu.

, . CK . VK
WACC= NCK (1- d) ? + NVK(Z) ? (3)
Vazeny naklad kapitadlu WACC se vypoéte po dosazeni do rovnice:
kde:  Nck = véazeny pramér naklad ciziho kapitdu dle struktury dro¢enych
dluha,

d = danova sazba,

CK = trZzni hodnota ciziho kapitalu,

VK = trZzni hodnota vlastniho kapitalu,

K = trZzni hodnota cel ého investovaného kapitalu.

Naklady vlastniho kapitélu pii vyuZiti cizich zdroju financovani podniku se vypoctou dle
vztahu:

Nvkz) =rs,+Beta,x RP+ R+ R+ R3 + SR (4

néklady vlastniho kapitdu,
vynos stétnich dluhopisi,

kde: NVK(Z)
rs,

Py
o
inooonn

rizikova prémie,
Ry prirazka pro malé spolecnosti (do 1,5 %),
R2 prirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznaguji
vysokym podilem trzni a G¢etni hodnoty vlastniho kapitdu (do 3 %),
Rs = prir&Zka za niZsi likviditu ocenovanych vlastnickych podilt,
SR = specifické riziko podniku.
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Vzhledem k nizké efektivité a transparentnosti fungovani ¢eského kapitalového trhu je v praxi
do zna¢né miry omezena pouZzitelnost modelu CAMP pro odvozeni nékladu vlastniho kapitélu
spomoci beta koeficienta. S prihlédnutim k vySe uvedenému znalec pouZzil pro odvozeni beta
koeficienta metodu analogie trhi na vyspélych kapitdlovych trzich. Postup odvozeni je
pievzat z publikace knihy Metody oceiovani podniku od autora MiloSe Matika a kol ektiv.

Metoda analogie je zaloZena na pouZiti beta podobnych podnika, které jsou obchodovany a
jelichz ¢innost neni diverzifikovana. V anglosaské literatuie se hovoii o , pure-play-
technique®.

Pri hledani srovnatelnych spolecnosti je tieba se vyporédat s vlivem:

- odlignosti v obchodnim riziku (rozdilnosti znalec zohlednil v ramci vypoctu
nakladu vlastniho kapitélu 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 mazeme vyjéadrit

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

Podil vlastniho aciziho kapitalu by me¢l byt vyjédien v trznich hodnotéch.

Pri uréeni specifického rizika podniku znalec postupoval dle metodiky uvedené v publikaci
knihy Metody ocenovéni podniku od autora MiloSe Matika a kolektiv, kapitola 4., kde
rizikova prirdzka pro kazdy faktor je odvozovana nasledujicim vztahem:

RP,=Z* (r¢/n) (6)

kde: RP,- rizikovadilci
n- pocet aktivnich faktort
I . minimalni rizikova prirézka
Z-  koeficient rizikové prirdZky

Celkové specifické riziko je pak dano souctem jednotlivych rizikovych piirédzek dle vzorce:

n
SR =& RPn (7)
1
5.1.1. Finanéni prognéza

5111  Predpoklady pro sestaveni finanéni prognozy

Na z&kladé vysledki provedené strategické analyzy v kapitole 2 a 3 jsme sestavili finan¢ni
prognézu podnikatelského zaméru, ktera predstavuje za dané situace nepravdépodobnéjsi
variantu dal§iho chodu Spole¢nosti ve stavu going concern, piicemZ byla sestavena pii
nasledujicich piredpokladech:

Zjisténa vseobecna strategie dalSiho chodu spolecnosti bude prosazovat pronikani na
trhy strategii nizkych nakladi se soustiedénim pozornosti na urcité segmenty
relevantniho trhu.

Znadec ve strednédobém c¢asovém horizontu nepiedpoklada vyznamné zmeny ve
strukture produkce spolecnosti. Priciny vyplyvaji ze situace na trhu (trh je ve znatné
mife rozdélen mezi hlavni Gcastniky a stabilizovan, dalSi skutecnosti globdni
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poptavky jsou ovlivnény stravovacimi  navyky obcant, tradici spotieby
nealkoholickych népoju v CR a predpokladany trend vySSi spotieby light napoji a
minerdnich a stolnich vod adae v oblasti ovocnych vin by rovnéz nemélo dochazet k
vyraznému rastu s ohledem na kvalitativni vlastnosti tohoto ndpoje. Tyto skute¢nosti
vedly znalce k zavéru, Ze nelze za dané situace predpoklédat vyrazny rast vykonu,
vyjimkou je rast objemu vyvozu na Slovensko.

V ramci prognozy znalec predpoklada zasadni zménu v orientaci na doméci trh. Vyvoj
hrubé marze bude sohledem na intenzitu konkuren¢niho prostiedi a zvolenou
generacni strategii kontinualni s historickym obdobim.

Do progndzy jsou zahrnuty investice nad rdmec prosté obnovy, a to zgména
do rozSiteni skladovacich prostor a obnovy stécecich linek.

Progn6za nepocitd se zménou struktury pracovniki, sniZzeni rastu pramérnych mezd
vroce 2006 o 1,81 % je ovlivnéno tim, Ze prognéza je sestavena v neinflacnim
prostiedi a kolektivni smlouva zaruéuje infla¢ni rast mezd o 3 %.

Znaéna cast investic je porizovana formou leasingu, pro potieby ocenéni znalec
provedl jegich kapitalizaci v tabulce, ktera tvori pfilohu ¢. 3 tohoto znaleckého
posudku. Dobu odepisovani zarizeni znalec ponecha shodnou strvanim leasingu
vzhledem k potreb¢ rychlgi umorovat technologickd zatizeni v dasledku vysokého
tempa vyrobkovych inovaci obali, které je charakteristické zejména pro potravinarsky
pramysl.

V prognéze se predpoklddd zachovani prabézné obnovy linek a mirny narust
provozniho kapitdu v dalSim obdobi.

5.1.1.2. Konstrukce hlavnich polozek vykoni, ndkladi, aktiv a pasiv

V nasledyjici ¢ésti je provedena analyza prognézovanych Udajt z oblasti vykond, vyrobni
spotieby a provozniho HV. Sestavenou finan¢ni prognézu znalec provétil zapouZziti
standardnich postupt, tj. dosazenim Gdajti z prognozy, rozvahy a vykazu zisku a ztrét
do pomérovych ukazatel .

511.2.1. Pirehled oé¢ekavanych vykoni Spoleénosti

Znalec pii konstrukci projekce vykonu vychazel z vysledki strategické analyzy podniku a
z hlediska priikaznosti a transparentnosti ocenéni rozdélil produkci do tii z&kladnich skupin, a
to dzusy, sirupy a ostatni neako produkty a posledni skupinu tvori akoholické népoje.
Vykony vychazi ze stdych cen v urovni roku 2005 a nebyly brany na zietel zmény
v produktech jako napt. pomeranc¢/jablko a objemova baeni, jelikoz tyto zmény by neméli
v zasadé¢ ovlivnit dosahovanou pramérnou marzi v uvedenych komoditéch. Rovnéz
zvydedki strategické analyzy vyplyvd, ze mira rastu vykonu jednak riastem spotieby
obyvatelstva a rastem na Ukor konkurence je a bude na ¢eském a slovenském trhu
srovnatelnd. V zgmu dosazeni urcitého zjednoduSeni (cca 15 % podil trzeb tvori trzby ze
zahranic¢i) znalec pigja predpoklad, Ze v daném regionu dojde ke stejnému vyvoji zmén (do
jisté miry globani pohled) na vyvoj natéchto trzich (stravovaci navyky, tendence k prechodu
na laigt ndpoje). Proto je budouci predikce obrati a prodegi v oblasti tuzemského a
zahrani¢niho trhu provedena bez rozdilu na domaci a zahrani¢ni trh.
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DZusy

Z vysedku strategické analyzy podniku, kterou znalec proved vyplyva, Ze ristovy potencial
relevantniho trhu pro Spolecnost je pomérné maly — pri¢iny mimo jiné viz kapitola 3.1.7. Pxi
zachovani stravovacich navykt obyvatel predstavuiji rastovy potencidl ti zakladni oblasti:

1. Rast poctu obyvatel, ktery dle expertnich odhadi by mél do roku 2010 ¢init cca 3 az
4%. Pxi zachovani soucasnych stravovacich navyki, tak rastovy potencid trhu vykazuje
v uvedeném obdobi cca 1 %-tni meziroéni rast.

2. Z vydedki provedené anayzy konkurence znalec dospél k zavéru, Ze z hlediska
udrZeni rovnovahy na trhu je pro spolecnost realné navySeni podilu na domacim trhu
z 28 na 30 %. Toto dvou procentni navySeni pak reprezentuje cca 1 %-tni pramérny
meziroéni rast vykona Spolecnosti ve stalych cenach.

3. Posledni moZnosti expanze je vyvoz na Slovensko. Vyvoz na tento trh v minulosti
kolisal, avsak spohledu pribuznosti doméciho a Slovenského trhu je mozné redné
piedpoklédat cca 2 % -tni narast trzeb na tomto trhu. Toto dvou procentni navySeni pak
reprezentuje cca 0,5 %-tni pramérny mezirocni rast vykoni Spolecnosti ve stdlych
cenach.

Z uvedenych parametru znalec odvodil prameérny meziro¢ni rast vykona Spolecnosti ve vysi
2,5 % u komodity dzusa.

Sirupy a ostatni nealko napoje

Z vysedkia strategické analyzy relevantniho trhu opirgjici se 0 marketingové prizkumy a
Udaj e ziskané od marketingového oddéleni Spolecnosti znalec dospél k zavéru, Ze tento trh za
soucasnych podminek a poptavky v zasadé neni rastovy. Spolecnost je vS&ak jednim ze dvou
leaderi na tomto trhu a tak je mozné piedpoklédat jei dlouhodobé setrvani na tomto trhu.
Vzhledem k tomu, Ze Ize oc¢ekavat opusténi relevantniho trhu nékterymi vyrobci z pricin
poklesu poptavky a realizovanych marzi(zmény stravovacich névyku), znalec s ohledem na
vyznamné postaveni Spolecnosti na tomto trhu do ocenéni promitnul 0,5 procentni meziro¢ni
rast. Tento minimani rast odpovida stagnujicim podminkam natrhu.

Alkoholické napoje

V oblasti alkoholickych ndpoji maji pro Spole¢nost dominantni postaveni ovocné vina. Na
tomto trhu, zde se rovnéZ odvolavame na vysledky anayz popsanych v piredeslych kapitol&ch,
nelze o¢ekévat rust. Dlouhodobé zde dochazi k poklesu poptévky v dasledku zmén v chovani
spotiebitelt, kteri se odklangji od téchto levnych produktt ato i v souvislosti s rastem kupni
sily. Rovnéz zde dochazi k rastu konkurence v dusledku dovozu z Mad’arska. Proto udrzeni
stavagjici produkce ovocnych vin bude v zésadé optimistickou variantou budouciho vyvoje.
Dalsi oblast pak predstavuji ostatni alkoholické napoje, u nichz management piedpoklada
mirny rast. Znalec se proto rozhodl pro stanoveni vySe meziro¢niho ristu vykoni dané
skupiny vyrobkového portfolia ve vysi 1 %. Tento odhad predstavuje optimistickou variantu
vyvoje a predstavuje urcity subjektivni odhad znalce, jelikoZ nebylo mozné tento trend blize
kvantifikovat napriklad v zavidlosti navyvoji odvétvi a spotieby ovocného vina

Tabulka¢. 32 — Vykony

TrZby 2005 2006 2007 2008 2009 2010
DZusy 527 650 543 639 557 230 571161 585 440 600 076
Sirupy aostatni nealko vyrobky 221 552 228 266 229 408 230 555 231 707 232 866
Vyrobky alko 166 787 168 164 170 687 173 246 175 845 178 483
Celkem 915 989 940 069 957 325 974 962 992 992 1011 425
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51.1.2.2. Prehled o¢ekavanych nékladi Spole¢nosti

Znalec predpokladad zachovani hrubych marzi u jednotlivych skupin produkti, coz je
v souladu s pokracujicim trendem zvySovani objemu prodeji pres obchodni fetézce. Na
hospodareni v letech 2006 a 2007 bude mit negativni vliv rast vykonové spotieby, a to
s ohledem na piredpokléadany rast cen energii. Dale se piedpoklada udrZeni cen v téchto letech
u pomerancoveho a grapefruitoveho koncentratu a dopravy, ato vlivem udrzeni vysokych cen
ropy a nutné obnovy plantédzi v dasledku nepiiznivého pocasi v minulych letech (sucho,
hurikany apod.). Vzhledem k tomu jsou zachovany pomery nakladovych polozek k vykonam
v rozsahu roku 2005. Na trhu je zjevna vysoka turbulentnost cen citrusovych koncentratu.

BlizSi podrobnosti o vyvoji hrubych marzi v minulych letech jsou uvedeny v kapitole 3. 2. 8
tohoto posudku avyvoj v prognéze je uveden v priloze ¢. 3 tohoto posudkul.

Tabulka¢. 33 — Materidlové naklady

TEXT 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Primé materialové néklady -DZusy 356268 367064 376241 385647 395288 405170
Primé materidlové néklady - Sirupy 154624 159310 160107 160908 161712 162520
Primé materidlové néklady -Alko 98 730 99545 101038 102553 104092 105653
Pomgr materidlovych nékladi k trzbam - DZusy 67,52%) 67,52%) 67,52% 67,52% 67,52% 67,52%
Pomgr materialovych nakladu k trzbam - sirupy 69,79% 69,79% 69,79% 69,79% 69,79% 69,79%
Pomer materialovych néklada k trzbam - vyrobky alko 59,20% 59,20% 59,20% 59,20% 59,20% 59,20%
Energie 9231 10 372 11098 11 431 11 774 12 127
Mezirocéni rast 1,07 1,03 1,03 1,03
Ostatni rezijni naklady 47 265 48 475 49 365 50 274 51 204 52 154
Pomér ORN K trzbam 5,16% 5,16% 5,16% 5,16% 5,16% 5,16%
Materiél ové naklady celkem 666118 684766 697849 710813 724069 737625
Meziroéni index 1,0191 1,0186 1,0186 1,0187

Jako zakladna pro stanoveni poméra materialovych néklada byl brén v Gvahu rok 2005,

jelikoz toto obdobi nejvice podchycuje predpoklady pro dalSi vyvoj z pohledu dosahovanych

marzi. Vzhledem k vysSi koncentraci hlavnich odbérateli na strané vystupu (obchodni

fetézce) nelze predpokladat jejich rast, zeména v oblasti produkce privéatnich znacek

(fetézci) jsou marze stlaceny na minimum a podil poptédvanych vyrobka pod privatnimi

znatkami nebude Kklesat, coz souvisi sezaméry vysSiho prosazovani znacek obchodnich

fetézca natrhu. Polozka rezijnich materia ovych néklada piredstavuje ndkupy PHM, materidu

pro UdrZbu a zejména materia ové naklady na polotovary TETRA PAK pro vyrobu obalt.

Z vyvoje indexu materidlovych nakladt je patrné, Ze jgich rast je podproporcionalni

vzhledem k vykonam, atudiz dochézi ke zvySovani vykonnosti podniku.

Soucasti vykonoveé spotieby jsou kromé materidlovych nakladt a nékladt na energie také

naklady na sluzby. V nasledujici tabulce je uvedeno ¢lenéni jednotlivych sloZzek nakladt na

sluzby.

Tabulka ¢. 34a— Naklady na sluzby

TEXT 2006 2007 2008 2009 2010

\Vykony 940 039 958 836 975 703 993 740 1012 184

Opravy audrZovani 6 661 6 794 6914 7042 7172

Podil navykonech 0,71% 0,71% 0,71% 0,71% 0,71%

Cestovné 1379 1398 1422 1449 1476

Podil navykonech 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%

Reprezentace 307 313 319 325 331

Podil navykonech 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%

Ostatni sluzby bez leas.spl. 111 959 114 197 116 206 118 354 120 551

64



Podil navykonech 11,91% 11,91% 11,91% 11,91% 11,91%
Celkem *120 297 122 703 124 861 127 169 129 530

*Né&klady v roce 2006 znalec odvodil z ocekavané skute¢nosti.

Pri konstrukci nakladi na dluzby znalec vychazel zpramérnych podila na vykonech
dosazenych v minulém obdobi od r. 2001. V oblasti ostatnich sluzeb jsou poméry pocitany
pouze za obdobi od roku 2003, jelikoZ znalec nemél k dispozici srovnatelna data bez leasingu
za predchozi obdobi. Vypocet uvadi nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 34b — Naklady na sluzby

TEXT 2001 2002 2003 2004 2005Pramer
\Vykony 858463 978127 910851] 892716 915 989X

Opravy a udrZovani 4231 8 149 5897 6 632 7 573x

Podil navykonech 049% 083% 065% 0,74% 0,83% 0,71%
Cestovné 1363 1837 1012 1307 1 143x

Podil navykonech 0,169%9 0,199 0,119% 0,15% 0,12% 0,15%
Reprezentace 169 368| 420 321 219x

Podil na vykonech 0,029%9 0,049 0,059 0,04% 0,02% 0,03%
Ostatni sluzby bez leas.spl. X X 108 072 104 947 110 834

Podil navykonech 11,86% 11,769 12,10% 11,91%)

Naklady na leasing byly nahrazeny odpisy a Groky v souladu s metodikou U¢tovani IFRS, kdy
dochézi ke kapitalizaci finan¢nich prongmu. Podrobnd struktura vySe uroku, odpisi, majetku
auvéru v jednotlivych |étech dle metodiky IFRS je uvedenav piiloze ¢. 3.

Tabulka ¢. 35 — Ostatni provozni vynosy a naklady

Text 2009 2007 2008 2009 2014
Ostatni provozni vynosy 5000 5700 5900 6 300 6 500
Ostatni provozni né&kladyy 8800 8979 9156 9339 9525

Ostatni provozni naklady tvori zemeéna pojisténi, v mensi mire pak odpisy pohledavek a
ostatni provozni naklady. Vyvoj ostathich provoznich nakladi bez vlivu mimorédného odpisu
pohledavek udava nésledujici tabulka:

Tabulka ¢. 36 — Ostatni provozni naklady bez mimoiéadnych odpisii pohledavek
[Text 2001, 2002 2003 2004 2005 Pramer
Ostatni provozni nékladyy 9067 6190 10363 10691 7631 8788

Znalec nastavil vyvoj ostatnich provoznich nakladi v praméru minulych let, ktery navysil
mezirocné o 2 % shodné s pramérnym rastem vykond.

Ostatni provozni vynosy piedstavuji vynosy z prezentace loga firmy Tetra Pak na obalech
ovocnych &av Spolecnosti. V roce 2005 tyto vynosy cinily 4 800 tis. K¢. Meziro¢né tyto
vynosy znalec zvySil 0 2 % v pomeéru Kk rastu trzeb.

Ostatni financni n&klady tvoii zejmeéna bankovni poplatky a ostatni finanéni naklady spojené
sinkasem pohledavek. Pri konstrukci téchto ndkladi znalec vychazel z irovng téchto nakladi
zar 2005 ocistenych o mimoradné operace a meziro¢né navysenych o 2 % v pomeéru K rastu
vykont.

Tabulka¢. 37 — Ostatni financni naklady

[Text 2006 2007 2008 2009 2010
Ostaini finantninékladyy, 1150 1150 1150 1150 1390

51.1.23. Oblast investic

Nasledujici tabulka uvédi piehled investic do budov a staveb av predchozich péti letech:
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Tabulka ¢. 38a— Investice — rozdéleni

| Obdobi | Investice v tis. K¢.
Movité véci a soubory Nemovitosti
2001 26 989 12 585
2002 27 188 4972
2003 38044 8 407
2004 33974 10 216
2005 11 747 2993
Celkem 137 942 39173

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze Spolecnost investovala v piedchozich péti letech ¢astku
v objemu 177 115 tis. K¢., ato jak ptimym nakupem, tak prostrednictvim leasingu. Hodnota
Gcetnich odpisa cinila cca 72 000 tis. K¢. Podstatna ¢ast investic viak byla porizena formou
leasingu, hodnota téchto piepoctenych odpisi neni k dispozici, avsak je patrné, Ze Spolecnost
v daném obdobi investovala nad ramec prosté obnovy. Hlavni investice sméiovaly do
st&cecich linek Tetra Pak. Jmenovity seznam investic je uveden v piiloze ¢. 7 tohoto
znaleckého posudku. Nasledujici tabulka uvadi vyvoj vytiZzeni kapacit od roku 2001

Tabulka¢. 38b — Vykony v naturd nich jednotkach

Rok 2002 2003 2004 2005
Celkovy objem dodavek (t) nealko. napoje 68 068 57 946 55 298 61111
Celkovy objem dodavek (t) alko ndpoje 9537 10 625 12 862 12 377

Z vySe uvedeneé tabulky vyplyva, ze ve sledovaném obdobi pres rozsahly investi¢ni proces
nedodlo k navySeni produkce a tedy ke zlepSeni intenzifika¢nich faktort podniku. Z ukazatele
produktivity préce z ptidané hodnoty viz. kap. 3.2.6.2.5. vyplyva, ze investice nezabranily
poklesu produktivity prace. Hlavni Usporu tedy predstavuje vySSi vytéZznost pii zpracovani
ovoce 0 2,1 % (uvedeno v kap. 3.2.3). V cenach roku 2006 tato uspora proti piredchozimu
stavu predstavuje 56 K¢/t zpracovanych jablek, coZ pii zpracovani cca 13 tis. tun jablek ro¢né
piedstavuje Usporu cca 728 tis. K&/rok. Investice byly vyvolany zefména tlakem konkurence a
nutnou inovaci vyrobkt a dée rostoucimi naroky hygienickych piredpisa.

Tabulka ¢. 38c - Nasledujici tabulka udava vyvoj podilu vykoni a DHM (mimo majetek
porizeny leasingem):

TEXT 2001 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoby hmotny majetek 145458 163486 179672 174380 170495
\ykony 858463 978127, 910851 892716 915989
Podil vykoni na 1K¢ DHM 5,90 5,98 5,07, 5,12 5,37,

Z vySe uvedené tabulky je patrny pokles tohoto ukazatele ve sledovaném obdobi, avsak
v porovnani s hodnotou tohoto ukazatele zarok 2004 ve vysi 2 v dokumentu Vyroba potravin
a napoju 2004 (zdroj Ministerstvo pramysiu a obchodu 2006) se Spolecnost stdle pohybuje
vysoko nad pramérnou hodnotou odveétvi.

V tomto obdobi doslo k vyrazné modernizaci provoza Spolecnosti, a tedy dle ndzoru znalce
by se investice v nasledujicich letech mély soustiedit na prostou obnovu zatizeni v navaznosti
na pomerne stéle rychlgsi inovacni cyklus v odvétvi.

Plan investic predpoklada alokaci zefména do zvySeni standardu technického vybaveni pro
zvySeni kvality vyrobka a snizeni nékladovosti. V prognéze nejsou zahrnuty investice, jez by
mély za cil zvySeni kapacit, a tedy i extenzivnich vykonovych parametra podniku. Ve
Spolecnosti nebylo dosud prijato Zadné financni a investi¢ni rozhodnuti v tomto sméru, které
by souviselo se zasadnim rozsSitenim vyrobnich kapacit. Investice financované leasingem jsou
popsany v piedchozi kapitole. Znalec po konzultaci s managementem predpoklédal
nasledujici vyvoj investic a odpisi, ktery je uveden v nasledujici tabulce:
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Tabulka ¢. 38d — Investice a odpisy

Text 2006 2007 2008 2009 2010 Celkem
Odpisy 46 709 39 293 30733 33619 33750 184 104
Investi¢ni vydaje 15522 53335 45 700 14150 17 350 146 057

Z vySe uvedené tabulky je patrne, ze v explicitnim obdobi naplanované investice nedosahuji

celkového objemu odpisii. Investice by mély byt zaméteny do nésledujicich oblasti:

Tabulkac. 38e

Investice 2006 Odpisova skup. Céstka
Budovy 1
Stavby 2 3500 000
Energetické stroje a zafizeni 3 1 500 000
Pracovni stroje 4 7 000 000
PFistroje 5
Dopravni prostredky 6 2 000 000
Inventér 7 1 000 000
Celkem 15 000 000
Tabulka ¢. 39

Investice 2007 Odpisové skup. Céstka
Budovy 1
Stavby 2 2 740 000
Energetické stroje a zafizeni 3 500 000
Pracovni stroje 4 10 000 000
Pristroje 5 500 000
Dopravni prostredky 6 2 000 000
Inventér 7 0
Prosté obnova 0
Celkem 15 740 000
Tabulka ¢. 40

Investice 2008 Odpisové skup. Céstka
Budovy 1
Stavby 2 2 000 000
Energetické stroje a zafizeni 3 300 000
Pracovni stroje 4 10 000 000
Pristroje 5 800 000
Dopravni prostredky 6 2 000 000
Inventér 7 800 000
Prosté obnova 1 000 000
Celkem 16 900 000
Tabulka ¢. 41

Investice 2009 Odpisové skup. Céstka
Budovy 1 2 500 000
Stavby 2 2 000 000
Energetické stroje a zafizeni 3 0
Pracovni stroje 4 5 000 000
PFistroje 5 500 000
Dopravni prostredky 6 2 000 000
Inventar 7 150 000
Prosté obnova 2 000 000
Celkem 14 150 000
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Tabulkac. 42a

Investice 2010 Odpisova skup. Céstka

Budovy 1

Stavby 2 1 000 000
Energetické stroje a zafizeni 3 1500 000
Pracovni stroje 4 9 000 000
Pristroje 5 1 000 000
Dopravni prostfedky 6 3 000 000
Inventar 7 350 000
Prost4 obnova 1 500 000
Celkem 17 350 000

Mimo investice pofizené primym ndkupem je piedpokladdan leasing spojen s poiizenim
novych linek, aby byla zachovana konkurenceschopnost firmy jak v kvalité produkce, tak ve
vzhledu obat vyrobki. V roce 2007 se piedpoklada nakup ¢ty osobnich automobilt a linek
v porizovaci cené 36 000 tis. K& a vroce 2008 v porizovaci cené 28 000 tis. K¢&. Doba
spléceni leasingt je planovana na ctyii roky.

VySe popsané investice nemaji v zasadé intenzifikacni charakter. Nedochézi zde k Gsporam
nakladu, jelikoz se jednd o obnovovana zarizeni zegiména u st&tecich linek. Jgjich ndkup
nebude mit za nasledek sniZeni poctu zaméstnanci a nebude dochazet k isporam mzdovych
nakladt a materidlovych néklada, coz je promitnuto do financni projekce. Vzhledem k situaci
na trhu s tyto investice nekladou za cil skokové zvySeni produkénich kapacit, a proto
vykonové parametry nebudou vyrazné odlisné a nebude dochézet ani k ostatnim Usporam
v nékladech na spotiebu materidlu a energie. Spolecnost nepiedpoklada expanzi, viz vystupy
ze strategie. Obnova je vyvolana trznim prostiedim a vysokymi néroky na tempo inovagnich
cykla v oblasti obalové techniky u potravin. Pro setrvani Spolecnosti na relevantnich trzich je
realizace investic nezbytnym predpokladem. V ramci odvozeni FCF pro trvalou hodnotu je
nastaven piredpoklad, Ze piirastek investic by mél vykazovat vySSi rentabilitu nez je kriteridni
aroven nékladu kapitdlu Spolec¢nosti. Nedochazi tedy ke ztrété na vnitini hodnoté podniku,
viz kapitola 5. 2. tohoto posudku.

Tabulka ¢. 42b - Nasedujici tabulka udava vyvoj podilu vykona a DHM v prognéze (pro
srovnani rovnéz mimo majetek porizeny leasingem):

TEXT 2006 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby hmotny majetek 182545 196367 212134 192815 176715
DHM bez leasingu 167495 166015 166515 164015 164115
\Vykony 9472000 9605000 977700 998070 1008097
Podil vykoni na 1K¢ DHM b.l. 5,66 5,79 5,87 6,09 6,14
Podil vykoni na 1Ké DHM . 5,19 4,89 4,61 5,18 5,70

Z vySe uvedeného ukazatele je patrné, ze pres pocatecni pokles dochazi postupné ke zlepSeni
tohoto ukazatele blizZici se r. 2001 a soucasn¢é se tento ukazatel pohybuje vysoce nad Urovni
oboru OKEC 15.9, ato nad Grovni celého odvétvi vyroby potravin a ndpoji OKEC 15, jehoz
hodnota pro rok 2004 cinila 3,1. Vzhledem k témto skutecnostem povaZzuje znalec vySe
uvedené investice za dostatecné jak pro udrzeni vykonnosti tak vlastni trzni pozice

Spolecnosti.
511.24. Oblast provozniho kapitalu
Ze strategické analyzy vyplyva, Ze v oblasti zasob se spole¢nost pohybuje pod hranici

kriteridnich hodnot odvétvi, coz je pozitivni a tento trend znalec v ramci konstrukce
progndzy zachoval.
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Vyvo] materidlovych zasob je zavidy zeiména na Urovni sklizné v jednotlivych letech, kdy
zeimeéna u domécich plodia se Spolecnost snazi o vykup maximaniho mnozstvi tak, aby byla
dokupovana co nggmensi ¢ast zdrojua ze zahranici. Proto znalec pri konstrukci materidovych
zasob vychazel fixné z praméru let 2001 az 2005 a doba obratu pii rastu produkce mirngé
klesa.

V oblasti zasob vlastni vyroby znaec postupova tak, Ze vychézel z pramérné doby obratu
jednotlivych druhi zasob za obdobi let 2001 az 2005, které ¢ini u nedokonéené vyroby 11 dnu
au hotovych vyrobka 5,5 dna.

Ve srovnani doby obratu pohledavek se spolecnost pohybuje nad hranici kriteridni hodnoty
odvétvi a doba obratu v poslednich trech letech déle rostla. Tato skutec¢nost vyplyva ze silné
pozice odbératelti (obchodnich fetézct) vzhledem ke spolecnosti (viz. analyza podniku), proto
znalec nepredpoklada vyraznéjSi posun vzhledem k dosahovanym kriteriim odvétvi a do
provozniho kapitdlu znalec konstruoval pohledavky v drovni pramérné doby obratu
pohledavek za obdobi let 2001 az 2005, které ¢ini u 66 dnu.

Ve srovnani doby obratu pohledavek se spolecnost pohybuje pod hranici kriteridni hodnoty
odvétvi. Tato skutecnost vyplyva z velkého podilu dodavek ze zahrani¢i a silné pozice
zahrani¢nich dodavateli vzhledem ke spolecnosti (viz. analyza podniku), proto znalec
nepiredpoklada vyraznéjsi posun vzhledem k dosahovanym kriteriim odvétvi a do provozniho
kapitdlu znalec konstruoval zavazky v Urovni pramérné doby obratu zavazki za obdobi let
2001 az 2005, které ¢ini u 48 dnu.

Jelikoz se spolecnost pohybuje nad hranici kriteridlni arovné odvétvi v oblasti bézné likvidity,
znalec do progndzy nezahrnul potiebu rastu provozni hotovosti.

Vyvoj provozniho kapitdlu je uveden v nasledujici tabulce:
Zmeénu v rastu provozniho kapitalu ukazuje nasledujici tabulka:

Tabulka¢. 43:
Text 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Zména pracovniho kapitdu -6620 2719 -864 2888 -6

Provozni kapitdl je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka¢. 44:
TEXT 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zé&soby 110 682 105 369 106 308 107 118 107 946 108 793
Krétkodobé pohledavky 192 545 172 827 178 854 182 082 185 379 188 752
Ostatni aktiva 2519 2000 2000 2000 2000 2000
Provozni kapitél brutto 305 746 280 196 287 162 291 200 295 325 299 545
Krétkodobé zavazky 164 063 151 470 155 717 160 619 161 857 166 082
Ostatni pasiva 6672

Provozni kapitdl netto 135 011 128 726 131 445 130581 133 468 133 463

Do ocenéni nebylo promitnuto zvySeni potieby hotovosti, jelikoz Spolecnost mé dostatecnou
kreditbilitu u financujicich bank pro pripadné potieby zgjisténi financovani béznych

provoznich potieb.

51.1.3. ROZVAHA
Tabulkac. 45:
TEXT 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 480 846| 499 675 526813 519112 514561
Stala aktiva 185782 199 824| 214791 195322 178 922
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Dlouhodoby nehmotny majetek 3 237 3 457 2 657 2 507 2 207
Software 3237 3457 2 657 2 507 2 207
Dlouhodoby hmotny majetek 182 545 196 367| 212134 192815 176715
Pozemky 502 502 502 502 700
Stavby 945000 93800] 93450, 91500 91600
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 67093 66413 66923 67013 67075
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 3400 2900 2 500 2 000 2 800
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1500 2 000 2 400 2 500 1200
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 500 400 740 500 740
Leasingové predméty 15050, 30352 45619 28800 12600
Obézna aktiva 293 064 297 851] 310022 321790, 333639
Zasoby 105369 106308 107 118 107 946| 108 793
Materidl 61800, 61800 61800 61800 61800
Nedokonéena vyroba a polotovary 28713 29312 29853 30405 30969
\Vyrobky 14356] 14656 14926] 15202 15485
Poskytnuté zalohy na zasoby 500 539 539 539 539
Dlouhodobé pohledavky 4050 11376/ 11376/ 11376/ 11376
Pohledavky z obchodniho styku 4000 11076/ 11076/ 11076/ 11076
Jiné pohledavky 50 300 300 300 300
Kratkodobé pohledavky 172 827 178854 182082 185379 188 752
Pohledavky z obchodniho styku 172277 175096 178 324] 181 621] 184994
Stat - danové pohledavky 400 3 506 3 506 3 506 3 506
Jiné pohledavky 150 252 252 252 252
Finan¢ni majetek 10 818 1313 9447 17088 24718
Ostatni aktiva 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
PASIVA CELKEM 480846 501331 529764 516 376] 510 137
Vlastni kapital 180 159| 183 332| 193243 192 355 196 869
Zakladni kapitdl 109 107| 109107 109107 109107, 109107
Kapitalové fondy 267 267 267 267 267
Fondy ze zisku 21843 21843 21843 21843 21843
\Vysledek hospodareni minulych let 46778 50598 53412 56339 59450
\Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi (+/-) 2164 1517 8 614 4799 6 202
Cizi zdroje 300687 317 998 336522 324022 313269
Kratkodobé zavazky 151 470, 155717 160619 161857 166 082
Z&vazky z obchodniho styku 125292 128404 130771 133189 135662
Zavazky k zaméstnancim 1500 2 500 2 800 3 000 4000
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 2 200 2270 2 300 2 350 2 500
Stat - darfiové zavazky a dotace 22477 22543 24748 23317 23919
Bankovni Gvéry a vypomoci 149217 162281 175903 162 165 147 187
Bankovni Gvéry dlouhodobé 14217 27281 40903 27165 12187
Bé&zné bankovni Uvéry 950000 950000 95000, 95000 95000
Kratkodobé finanéni vypomaoci 40000, 40000 40000f 40000 40000
Vyvoj jednotlivych poloZek aktiv apasiv odpovida vyvoji obratu Spolecnosti.

51.14. Vykazziska aztrét
Tabulka ¢. 46:
TEXT 2006 2007 2008 2009 2010
\Vykony 940039 958836 975703 993740 1012184
\Vykonova spotieba 796063 8205520 835674 851238 867 143
Spotieba materidlu a energie 684766 697849 710813 724069 737 609
Sluzby 111297 122703 124861 127169 129534
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Pridana hodnota 143976 138284 140029 142502 145041
Osobni naklady 78 264 79 458 80 967 82 028 83 000
Mzdové naklady 57 257 58 142 59 225 60 012 60 602
Odmeny ¢lenam orgéni spolecnosti adruZstva 450 450 500 500 500
Naklady na sociani zabezpeceni 19 947 20 255 20 632, 20 907| 21 289
Socialni naklady 610 610 610 610 610
Dan¢ a poplatky 1200 1250 1250 1300 1184
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 46 709 39293 30 733 33619 33750
Ostatni provozni vynosy 5000 5100 5202 5 306 5412
Ostatni provozni naklady 8 800 8 976 9156 9339 9525
Provozni vysledek hospodareni 14 003 14 408 23 125 21 522, 22 993
\Vynosové Uroky 5 5 5 5 5
Nakladové Uroky 10 011 11 245 10 603, 13 994 13 595
Ostatni finanéni vynosy 2 2 2 2 2
Ostatni financni naklady 1150 1173 1196 1220 1245
Finanéni vysledek hospodareni -11154  -12411] -11792] -15207] -14 833
Dai z piijmi za béZnou ¢innost 684 479 2719 1515 1958
\Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 2 164 1517 8 614 4799 6 202
\Vysledek hospodareni za Geetni obdobi  (+/-) 2 164 1517 8 614 4799 6 202
\Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+/-) 2 849 1997, 11333 6 314 8 160

Sestavena financni prognéza piedpoklada mirny rast vykonu a rast zeggména nékladi na
energie. V poslednich obdobich hodnoceni pak dochazi k rastu vykonnosti podniku.

5.1.15. Cash Flow
Tabulkac. 47:
TEXT 2006 2007, 2008 2009 2010
Pocétecni stav pen.prostiedkii 2 056 10818 1313 9 447 17088
HV z béZné &innosti pied dani 2849 1997, 11333 6 314 8 160
Upravy o nepenéZni operace 47 432 50533 41 331 47 608 47 340
Odpisy st.aktiv, pohled. a umof.opr.pol 46 709 39293 30733 33619 33750
Zména stavu opr.polozek, rezerv a prech.uctl -9 283
\VyGetované nakladové a vynosové Uroky 10 006 11240 10598 13989 13590
Cisty pentok z prov.&in. pred dani, zménou WC a mimot.pol. 50 281 52 530 52 664 53922 55 500
Zmena potieby pracovniho kapitdlu 31 346 -7 004 -1 341 -1 458 -596
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti 23195 -10248 -3 227 -3298 -3 372
Zmeéna stavu krétkodobych zévazka z prov.¢innosti 2 838 4182 2 697, 2 668 3623
Zména stavu zasob 5313 -938 -810 -828 -847|
Cisty pentok z prov.&innosti pied dani a mimot.pol. 81 627, 45 525 51 323 52 465 54 904
\Vydaje z plateb Urokii -10011] -11245 -10603 -13994  -13 595
Prijaté aroky 5 5 5 5 5
Zaplacena dan z ptijmi za béznou &innost -16 181 -3519 -514 -2 946 -1 356
Cisty pentok z provozni &innosti 55 440 30 766 40 211 35530 39 958
\Vydaje spojené s potizenim stélych aktiv -155220 -53335 -45700 -14150 -17 350
Cisty pentok vztahujici se k dlouhodobé ¢innosti -155221 53335 -45700 -14150 -17 350
Zména stavu dlouhodobych, popt. kratkodobych zévazka -31 194 13 064 13622 -13738 -14978
Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostiedky 38 1
PenéZni dary a dotace do vlastniho kapitdu 16
Ptimé platby na vrub fondu 22
Cisty pendzni tok vztahujici se k finaneni ¢innosti -31 156 13 064 13623 -13738 -14978
Cisté zvySeni, resp. snizeni penéznich prostiedkii 8762 -9 505 8134 7 642 7630
Stav penéznich prosttedkt na konci obdobi 10 818 1313 9 447 17 088 24718
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Vyvoj jednotlivych polozek cash flow je standardni, z provozni ¢innosti je generovano kladné
cash-flow, které je pouZito ¢astecné k financovani dlouhodobych aktiv.

5.1.16. Ukazatele

Tabulka ¢. 48:

Nazev 2006 2007, 2008, 2009 2010
Ukazatel é ziskovosti

Rentabilita celkovych aktiv ROA 2,03% 2,01% 3,16% 2,97% 3,21%
Rentabilita vlastniho kapitalu 1,20% 0,83% 4,46% 2,49% 3,15%
Rentabilita vloZeného kapitdlu 5,03% 4,78% 7,12% 7,03% 7,91%
Rentabilitatrzeb z EBITu 1,37% 1,38% 2,25% 2,05% 2,15%
Ukazatele likvidity

Okamzita likvidita 0,04 0 0,03 0,06 0,08
Pohotova likvidita 0,64 0,62, 0,65 0,68 0,71
BéZnalikvidita 1,02 1,02 1,05 1,08 1,11
Ukazatele aktivity |1

Doba obratu materidlu 23,67 23,24 22,82 22,4 22,
Doba obratu nedokon¢ené vyroby 11 11,02 11,02 11,02 11,02
Doba obratu vyrobki 5,5 5,51 5,51 5,51 5,51
Doba obratu dlouh. pohledévek 1,53 4,17 4,09 4,02 3,94
Doba obratu krétk. pohledavek 65,97 65,84 65,85 65,85 65,85
Doba obratu krétk. zavazki 47,98 48,29 48,29 48,29 48,29
Ukazatele produktivity

Produktivita z ptidané hodnoty 1,84 1,74 1,73 1,74 1,75

Z uvedenych ukazatelu je patrné, Ze v ramci progndzy dochézi ke zlepSeni jak ukazatelt
finan¢éni stability, tak vykonnosti podniku.

5.1.2. Vlastni uréeni dil¢ich parametra pro ocenéni
5.1.2.1.  Uréeni vaZzeného nakladu kapitadlu WACC

A) Ur&eni beta koeficientu

S prihlédnutim ke specifické situaci spolecnosti na trhu, viz zavéry ze strategické anayzy
podniku (provozni ¢ésti podniku), byl beta koeficient odvozen metodou anaogie.

Beta — nezadluzena

Koeficient beta byl stanoven ve vys 0,41. V tomto piipadé se jedna o nezadluZzenou betu. Pri
stanovovani koeficientu jsme vychézeli z dostupnych Gdaju o trhu na webovych strankach
damodaran.com o koeficientech beta jednotlivych odvétvi pro Evropu. Protoze se ¢innost
Spolecnosti orientuje prevézné na vyrobu nealkoholickych ndpoju a koeficient beta pro
vyrobu alkoholickych napojia a vina je 0,42, coz je velice blizké koeficientu beta pro vyrobu
nealkoholickych n&poji, byl Kkoeficient beta stanoven ve vys jako pro vyrobu
neal koholickych napoj.

Beta - zadluZzena

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

B) Uréeni rizikovych priréazek
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1. Rizikové prirazka pro malé a stiedni spole¢nosti

Pro zafazeni spolecnosti znalec vyuZil kategorii rozdéleni firem dle EU viz nadedujici
tabulka:

Tabulka¢. 49 - Kritéria pro malé a stredni firmy

Celkovéa aktivav mil.
Kategorie podniku Pocet zaméstnanci Obrat v mil. EUR EUR
Stredni podnik do 250 50 43
Maly podnik do 50 10 10
Mikrofirma do 10 2 2

Dle poctu zaméstnanci Spolecnost patii mezi stiedni firmu, stejné tak z hlediska velikosti
obratu, ktery se v celém minulém obdobi i v obdobi progn6zy pohybuje do 30 mil. EUR a
celkova aktivarovnéz patii do kritérii, které fadi Spole¢nost mezi stiedné velké firmy.

Proto znalec stanovil rizikovou priraZzku pro stredni firmy ve vyS 1,5 %. Obecné je
v literatuie 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 strednich firem, kde se pohybuji dcetinné
spolecnosti velkych nadnérodni koncernu z USA jako PEPSI COLA, COCA COLA nebo
velké evropské spolecnosti napi. RAUCH, PFANNER a neustdle dochézi ke koncentraci
vyrobnich kapacit v Evropé do koncernovych celka piikladem muze byt odprode vyroby
dzusi spol. Walmark polskému koncernu MASPEX, znalec stanovil rizikovou prirazku pro
danou spolecnost ve stiedu uvedeného intervalu. Pfi odvozeni této prirazky znalec vzal na
zietel globalni trzni kapitalizaci vySe uvedenych nadnéarodnich spolecnosti.

2. Rizikova p¥irazka pro spolecnosti s ngjasnou budoucnosti
Tuto rizikovou prirdZku s ohledem na stabilizaci podniku znalec neaplikoval.
3. Rizikova priréazka za nizsi likviditu oceiiovanych vlastnickych podila

Tato rizikova prirazka je obvykle aplikovana v piipadé verginé neobchodovanych cennych
papiri. JelikoZz se jednd o specializovanou spolecnost pohybujici se na Uzkém trznim
segmentu a potencidni poptévku tvori zasvéceni investori, nebyla tato priraZzka znalcem
aplikovéna.

C) Uréeni specifickénhorizika

Dle obecného piedpokladu by pramérny investor mél byt schopen v rdmci spravy portfolia

cennych papiri specifické riziko do znacné miry eliminovat i u akcii, které nejsou verginé
obchodovany. Proto specifické riziko ¢ini 0 %.

D) Ur éeni 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 dluhopisi, ktery k datu ocenéni ¢inil 3,99 % a po sniZeni o inflaci ve vyd 2 % cinil
1,66 %. Jako posledni parametr bylo odvozeno rizikové rozpéti, které ¢ini 5,70 %. Toto
rozpéti vychazi z rizika akciovych trhi. P odvozeni znalec vychézel z informaci o rizikovém
rozpéti narodniho trhu dle zdroje damodaran.com, kde jako zéklad je brana rizikova prirdzka
akciového trhu v USA. Rizikova prirdzka pro stiedni spolecnosti byla stanovena ve vys 1,5
%. Toto rizikové navySeni znalec povaZuje za piimérené. Po dosazeni do rovnice (4) ¢ini
hodnota nékladu vlastniho kapitdu v neinflacnim prostiedi odvozena iteratnim modelem
v jednotlivych letech prognézy 7,49 az 7,71 %.
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E) Uréeni nakladu ciziho kapitalu

Spolecnost k datu ocenéni vyuziva cizi Uroc¢eny kapital ve vySi 155 193 tis. K&, seznam viz
kapitola 2. Pramérny néklad ciziho kapitalu ¢ini 4,72 %.

F) Stanoveni vah

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

G) Propocet WACC

Po doplnéni do rovnice pro vypocet kalkulované urokové miry ¢ini vazeny nédklad kapitalu
WACC = 5,58 az 5,60 %. V celém vypoctu je promitnut fakt, Ze se jednd o hodnoceni
spolec¢nosti v inflaénim prostiedi. WACC je propocten iteracnim postupem pro kazdy rok.

5122. FCF avypocet rezidudlni — pokraéujici hodnoty

Ocenéni bylo provedeno dle finanéniho planu sestaveného znalcem. Vlastni propocet hodnoty
podniku je proveden za vyuziti firemniho software za predpokladi uvedenych v kapitole
5.1.1. tohoto posudku.

Pro zjisténi rastového potenciau podniku znalec proved! analyzu téchto tii klicovych faktori:

1. Velikost podniku — vyuZiti vyrobnich kapacit se diky Uzkym mistam v oblasti
skladovacich kapacit v progndze blizi maximdnimu vyuZiti provozni kapacity a
dalsi rast by byl vazén narozsahlé investi¢ni projekty. Expanze podniku méa kromé
toho také omezené moznosti rozvoje v dasledku dlouhodobé stabilni spotieby
ovocnych §tav tuzemskymi spotiebiteli a mize byt realizovana zejména na Ukor
konkurence - viz strategicka analyza.

2. Vyznamnost a udrZitelnost konkurenénich vyhod — hlavni konkuren¢ni
vyhodou na relevantnim trhu podniku je zefména stabilita jakosti produkce za
piiznivou cenu, Siroky sortiment produkce v jedné radé a to, Ze ¢ast vstupt
pochézi od tuzemskych péstitelt ovoce. Stévgici situace na trhu vSak neumoziuje
vétSi uplatnéni téchto konkuren¢nich vyhod. Zména strategie (expanze) by
znamenala ¢astecnou ztratu této konkurenéni vyhody a silnych stranek. Spolecnost
by se tak dostala do piimych stietti z konkurenci nadnarodnich spolecnosti. Znalec
je presvédcen, Ze managementem zvolena generacni strategie se soustiednim
pozornosti na ur¢ité segmenty trhu umoziuje setrvavat na trhu, avsak s omezenym
rastem na ukor jinych konkurentti, coZ je pro tuto strategii charakteristické.

3. Dosahovany minuly a souéasny rist a ziskova mar ze — z analyzy trhu vyplyva,
Ze v minulych letech trZzby kolisaly, avSak po stabilizaci na relevantnim segmentu
trhu, kdy menSi producenti prestali vyrabét, se situace stabilizovala. V prognéze
management predpoklddad mirny rast trzeb. Tlak na snizovani cen ze strany
obchodnich fetézci na jedné strané zlepSuje rytmi¢nost vyroby, coZ je na druhé
strané obétovano nizkou marzi, pricemz tato marZe je rovnéz ovlivnéna Urovni

vstupt z odvétvi zemédélstvi.
Na z&kladé analyzy téchto skutecnosti znalec ocekava trvaly rast podniku v implicitnim
obdobi ve stavu, v jakém se podnik v soucasné dobé nachazi, v drovni 1 %. Odavodnéni

tohoto odhadnutého ristu je uvedeno ve vySe popsanych bodech. Znalec tedy pri konstrukci
rastu g priradil nejvysSi vyznam bodu ¢. 1 a 2.

Pro ovéreni, zda v rdmci konstrukce trvalé hodnoty pro druhou fézi nedochézi ke ztrété na
vnitini hodnoty Spolecnosti, znalec provedl propocet rentability cistych investic do
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dlouhodobého majetku a provoznich aktiv. Rentabilita ¢istych investic pro trvalou hodnotu
¢ini 6,17 % a hlizi se WACC, ktery ¢ini 5,60 %. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze piirastek
investic ma pozitivni vliv narast hodnoty podniku.
Vypocet volného cash flow dleznalcem korigované finanéni prognézy a reziduani
hodnoty (dle postupu uvedeného v piredchozi kapitole) uvadi nasledujici tabulka €. 50 :

Tabulka ¢. 50 — vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity iteratnim model em:

(vtis. Kg) 2006 2007 2008 2009 2010 PH
EBIT*(1-tax) 9773 10 064 16 671 15434 16534 16 699
Odpisy 46 709 39 293 30733 33619 33750 33750
Investi¢ni vydaje -15522 -53335 -45 700 -14 150 -17 350

Zmeéna pracovniho kapitalu -6 620 2719 -864 2 888 -6 36 458
Volny penéZni tok (FCF) 11 895 -6 697 2568 32015 32940 13992
(1-1) 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
Bezrizikova sazba po korekci 1,99% 1,99% 1,99% 1,99% 1,99% 1,99%
Trzni rizikova piiraZzka 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70%
Specifickeé riziko podniku 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
beta (n) 041 041 041 0,41 041 041
beta (2) 0,74 0,73 0,74 0,76 0,73 0,70
N&klad vlastniho kapitdlu 7,71% 7,65% 7,69% 7,82% 7,66% 7,49%
Néklad ciziho kapitalu 4,72% 4,72% 4,72% 4,72% 4,72% 4,72%
Naklad ciziho kapitalu po zdanéni 3,59% 3,59% 3,59% 3,59% 3,59% 3,59%
CK 155 193 149 217 162 281 175 903 162 165 147 187
K 301 909 294 232 317 382 332 555 319 103 304 005
CK/K 51,40% 50,71% 51,13% 52,89% 50,82% 48,42%
VK/K 48,60% 49,29% 48,87% 47,11% 49,18% 51,58%
CK/VK 105,78% | 102,90%| 104,63%| 112,29%| 103,33% 93,86%
WACC 5,59% 5,59% 5,59% 5,58% 5,59% 5,60%
Diskontni faktor 0,9862 0,9470 0,9471 0,9471 0,9470 21,7273
Hodnota brutto 301 909 294 232 317 382 332 555 319 103 304 005

5.1.3. Neprovozni majetek

Jedna se o majetek, ktery podnikatelsky subjekt zpravidla nepotiebuje kesvé hlavni
podnikatelské ¢innosti. Jedna se napi. o rekreacni stiediska, zastavené provozy, trvale
podnikatel sky nevyuzivany majetek jako jsou nepotiebné zasoby, a dae byva do této skupiny
rovnéz zahrnut dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery neni piimo vykonnostné provézan s hlavni
podnikatel skou ¢innosti Spolecnosti.

Vymezeni neprovozniho majetku je uvedeno v kapitole 2. Popis a vlastni ocenéni tohoto
majetku je provedeno v priloze ¢. 1 tohoto posudku. Zjisténé hodnoty pro ocenéni uvedeny

v nésledujicim prehledu:

Nézev aktiva Obchodni podil  U¢etni hodnota Trzni hodnota
LINEA SLOVENSKOs. r. 0. 100 % O0K¢ 25537 tis. K¢
LIMOs.r. 0.V likvidaci 100 % OK¢ Otis. K¢
H.E.L.L.O. d. 0. 0. v konkurzu 80 % 0K¢ Otis. K¢
Celkem neprovozni aktiva 0 K¢ 25537tis. K¢

Hledana trzni hodnota neprovoznich aktiv podniku tak ¢ini 25 537 tis. K¢.
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5.1.4. Rekapitulace zjisténych vysledka modelem DCF

Aplikaci ocenovacich metod DCF byly zjistény nasledné specifikované dil¢i hodnoty, které
slouZi pro dalsi postup znalce pro zjistovani trzni hodnoty podniku. Rekapitulace zjisteénych
vysledki je uvedenav nasledujici tabulce.

Tabulka¢. 51 — Rekapitul ace zjisténych hodnot:

Hodnota

Text v tis. K¢

Brutto hodnota 301 909
Neprovozni aktiva 25537
Brutto hodnota véetné neprovozniho majetku 327 446
urocené cizi zdroje 155193
VVynosova hodnota podniku 172 253

Hodnota podniku LINEA NIVNICE a s. k datu ocenéni 30. 9. 2006 odvozena ocenovacim
modelem DCF entity ¢ini:
172 253 tis. K¢.

5.2. MODEL EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Za ucelem overeni vysledkt ocenéni zjisténych s pomoci klicové metody ocenéni DCF znalec
jako dopliikovou metodu ocenéni aplikoval metodu EVA. Ukazatel EVA je chdpan jako ¢isty
vynos z provozni, tedy hlavni ¢innosti podniku snizeny o néklady kapitalu, ktery je dosazen
v béZzném roce (Provozni ekonomicky zisk = provozni zisk — celkovy néklad kapitalu).
Naklady vlastniho kapitdu jsou chapany jako naklady prileZitosti nikoli jako skutecné
finan¢ni naklady, jako napt. dividendy nebo podily na zisku. Z&kladni podoba vzorce pro
vypocet EVA je nasledujici:

EVA = NOPAT — Capital x WACC, (8)

kdee NOPAT =  zisk z operativni ¢innosti podniku po dani (net operating profit after
taxes). Nerovna se provoznimu hospodérskému vysledku vymezenému
¢eskymi Ucetnimi predpisy,
Capital = kapitdl 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 hospodareni podniku.
Vychézi z tcetniho modelu (tj. zobrazeni hospodéiské situace v Ucetnictvi), ktery je upraven
tak, aby |épe zobrazoval ekonomickou realitu. Konverze Gcetnich dat probihd ve ¢tyrech
krocich:

1) Konver ze na operativni aktiva

Jedna se o uréeni téch aktiv, kterd jsou vyuzita podnikem pro jeho operativni
¢innost.
2) Konver ze finanénich zdroja

Smyslem je doplnit Uc¢elné vykazované zdroje financovani tak, aby poskytovaly
redlny obraz financovani podniku.
3) Konver ze daiiova

Splatna dai se pro dany rok upravi o danovou povinnost z vynosi a darové aspory
z n&kladu, o které se NOPAT lisi oproti hospodarskému vysledku za Gcetni obdobi.
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4) Konver ze akcionarska

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

5.2.1. Vlastni propocet
52.1.1. Propocet zdkladnich polozek EVA

Propocet operativnich aktiv
— Vylouceni neoperativnich aktiv, predevdim finan¢nich investic a finan¢niho majetku, ale
i jinych aktiv, které nemaji vazbu na hlavni ¢innost podniku.

1) Zahrnuti aktiv, kterd se v Gcetnictvi v jejich trzni hodnoté nevykazuji:

- predmeéty finan¢niho leasingu,

- operativni leasing a dlouhodoby prondem ocenény na bézi soucasnych hodnot
naemného,

- ocenovaci rozdily v investicnim majetku, tzn. precenéni investi¢niho majetku na bézi
trznich hodnot nebo upraveni dle piislusnych indexa rastu cen,

- ocenovaci rozdily u obéznych aktiv, pohledavek a zasob,

- aktivace nakladu s dlouhodobymi piredpokladanymi Gcinky. Jedné se o kumulované
naklady spojené piedevSim se vstupem na nové trhy, marketingové néklady jako
reklama na vytvéareni novych odbytovych cest, néklady na Skoleni pracovnika a
néklady spojené s restrukturalizaci podniku,

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

- tiché rezervy — jsou ekvivalentem vlastniho jméni v pripadé neadekvétniho snizeni
hodnoty aktiv vytvéreni nadbyte¢nych rezerv.

2) Snizeni aktiv o neliro¢eny cizi kapitdl - kratkodobé nelroéené zavazky:

- zavazky z obchodniho styku, ke spolecnikam a sdruzeni, k zaméstnancam,

- zavazky ze socidniho zabezpeceni, stét - dainové zavazky a dotace,

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

- z&vazky k podnikam s podstatnym vlivem,

- jiné zévazky.

— Vypocet ¢istych operativnich aktiv (NOA) v jednotlivych letech je uveden v nasledujici

tabulce ¢. 52.

Tabulka ¢. 52 — Vypocet ¢istych operativnich aktiv

Hodnotavv tis. K¢&.

Poal. Parametr 2005| 2006 2007, 2008, 2009 2010
LAktiva celkem 531898 480846 499675 526813 519112 514561
2|_easingoveé piedméty
3Vylouéeni neoperativ.aki. 0
APrip.aktiv neuv.v Ucet. 0 0 0 0 0 0
5Neliroceny cizi kapital 164063 151470 155717 160619 161857, 166082
6NOA 367835 329376 343958 366194 357255 348479

— Komentéar k tabulce ¢. 51:
— Polozkac. 1.

— Aktivabyla prevzata z korigované finanéni progndzy viz. viz. kapitola 5. 1.
— Polozkac. 2
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— Management Spolecnosti investuje do obnovy linek formou leasingu viz zavéry finanéni
analyzy. RozlozZeni finan¢nich prongmu pro prognézu je provedeno die metodika IFRS
viz ptiloha¢. 3.

— Polozkac. 3.

— Polozkac. 6.

— Propocet dle algoritmu:

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

— Pravdépodobny rozdil mezi U¢etnim avécnym (trznim) stavem operacniho majetku
podniku je mozné pii aplikaci modelu EVA zanedbat vzhledem k jeho charakteru a
zpusobiam jeho porizeni.

Stanoveni oper ativniho hospodaiského vysedku
Hospodéaisky vysledek z béZné ¢innosti je nutno upravit nasledujicim zpasobem:

1) Vylouceni placenych droki zfinancnich nakladi, a to vcéetné implicitnich droka
Z pron§mu.
2) Vylou¢eni mimoradné polozky (mimo mimoradnych nakladi a vynosi, jeZz nejsou ve
zvolené urovni hospodéaiského vysedku zahrnuty):
- zmeény ve zpusobu ocenéni majetku,
- mankaaskody anaroky najegjich ndhradu,
- tvorbaazlctovani rezerv na ndklady charakteru mimoradnych nakladu,
- ostatni mimoradné néklady, napi. naklady plynouci z postoupeni, popi. ukonéeni
hospodéiské ¢innosti,
- mimoiadné poloZzky v nékladech a vynosech, které se svou vysi nebudou opakovat:
a) néklady narestrukturalizaci,
b) prodeeinvesti¢niho majetku,
C) rozpusténi nevyuzitych rezerv,
d) mimorédné odpisy majetku.
3) Zapocteni vlivu zmen vlastniho kapitdu.
4) Uprava finan¢nich nakladi a vynosi ve vazbé na operativni finanéni majetek a finanni
investice.
5) Upravadang.

Vypocet NOPAT v jednotlivych letech je uveden v nésledujici tabulce ¢. 53.
Tabulka ¢. 53 — Vypocet NOPAT

Hodnotav tis. K¢&.

Pal. Parametr 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1VH z b&ézné ¢innosti 2 164 1517 8 614 4799 6 202
2Upravy VH
3Vylouceni placenych Ur. 10011 11245 10603 13994 13595
AV ylougeni mim.ndk avyn.
5Vliv zmén vlastniho kapitalu
6Upravafin.nak.avyn.
7Uprava dang -2402,64  -2698,8 -2544,72 -3358,560 -3262,8
SNOPAT 9772 10 063 16 672 15434 16 534

— Komentar k tabulce ¢. 53:
— Polozkac. 1.

— VH z b&zné ¢innosti byl pievzat z upravené finanéni prognozy viz. viz. kapitola 5. 1.
Upravy finanéni progndzy jsou komentovany v kapitole 3.6.2.6. a5.1. pii ocenéni
metodou DCF.

— Polozkac. 2.,4.,5.a6
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— Ztabulky je ziggmé, Ze znalec nenalezl operace, které by bylo nutné korigovat die
metodiky viz text pred tabulkou. Hlavni pii¢inou je skutecnost, Ze v rdmci prognézy
podnikatel ského zaméru nedochézi ke zménadm v neprovoznim majetku, jez by mély vliv
naHV podniku.

— Polozkac. 3.

— Tato poloZkaje tvorena ndkladovymi Uroky, které byly prevzaty z finan¢ni prognozy viz.
kapitola 5. 1.

— Polozkac. 7.

— Danovy z&klad byl zvysen o nakladové Uroky a nasledné znalec propocetl zvySeni dané.

— Polozkac. 8.

— Propocet dle algoritmu:

— Pol.¢.8=Pal.¢.1+Pal.¢. 2+ Pol. ¢. 3+ Pol. ¢.4+Pol.¢.5+Pol.¢.6+Pol. ¢. 7

Ur éeni vySe nékladu kapitalu
Vé&zeny naklad kapitdlu WACC jiZ byl odvozen v kapitole 5.1.2.1. posudku.
52.1.2. Vypocet hodnoty MVA v letech

TrZni pridana hodnota je provozem vytvéreny goodwill Spolecnosti. Abychom urcili MVA,

potiebujeme:

— zvolit déku horizontu, kdy bude EVA explicitné pldnovand, ataje v daném pripadé
shodné s obdobim piedlozené finanéni prognozy,

— zpracovat progndzu 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*NOA.;
MVA = E T*WAC) : 9)
Jeli vypocteno MVA, pak je mozné ocenit podnik s pomoci této metody.

Zakladni vzorec pro ocefiovani metodou EVA zni:

~ EVA EVATs _
V =NOAo + Sl (1+WAC)' T WACC* (1+WACC)" Dot Ao (10)
T
NOPAT; - WACC*NOA.1; NOPATy.; - WACC*NOAT _
V=NOAo+ S TWAOY  * WACC(+WAGQ)! Do+ Ao (11)
t=1
NOPAT, - WACC*NOA.
MVA, = TWADT (12)
kde: V = hodnota vlastniho kapitalu podniku,
EVA: = EVA v rocet,
NOA, = Cista operativni aktivak datu ocenéni,
NOA:.1 = Cista operativni aktiva ke konci predchoziho roku, tj. k pocatku
roku t,
NOPAT; = operativni hospodaisky vysledek po dani v rocet,
T = pocet let explicitné pldnovanych EVA,
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Rekapitulace ocenéni je uvedena v nasledujici tabulce ¢. 54.
Tabulka ¢. 54 — Rekapitul ace zji&teénych hodnot

hodnota trocenych dluht k datu ocenéni,
ostatni, tj. neoperativni aktivak datu ocenéni,
trzni ptidana hodnotav roce t explicitniho obdobi (market value

Hodnota v tis. K¢&.

Pol. Parametr 2006 2007 2008 2009 2010
IWACC 5,59% 5,59% 5,59% 5,59% 5,59%
2NOPAT-WAC X NOA -8 640 -9 164 -3798 -4 536 -2 946
3Diskontni faktor 105,59% 111,49% 117,72% 124,31% 131,25%
AMVA -8 182 -8 219 -3 226 -3 649 -2 244

Hodnoty MVA jsou zdporné, coZ znamend, ze Spolecnost v ramci progndzy nedosahuje
v letech 2005 az 2007 pozadované kriteridni hodnoty vynosnosti investovaného kapitau -
netvori hodnotu pro akcionare.

5.2.2. Rekapitulace zjisténych vysledka modelem EVA

Aplikaci ocenovaci metody EVA byly zjistény nasledné specifikované dil¢i hodnoty, které
slouzi pro dal&i postup znalce pro zjistovani trzni hodnoty podniku. Rekapitulace zjidténych
vysledku je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 55 — Rekapitul ace zji&ténych hodnot:

Hodnota

Text v tis. K¢
Soucasna hodnota MVA -25 521
Trvald hodnota -44 534
NOA 367 835
Cizi zdroje 155 193
Neprovozni majetek 25 537
Hodnota firmy netto 168 124

Hodnota podniku LINEA NIVNICE a s. k datu ocenéni 30. 9. 2006 odvozena oceniovacim
modelem EVA ¢ini:

168 124 tis. K¢.

53. REKAPITULACE A SIENOCENI ZJISTENYCH VVYSLEDKU OCENENI

PODNIKU

Znalec pii ocenéni provozni ¢asti podniku aplikoval model ocenéni vynosovy DCF a jako
druhy model ocenéni aplikoval model EVA. K obéma dil¢im hodnotdm znaec pricetl
hodnotu neprovozniho majetku.

Zjisténé vydedky ocenéni podniku podle zvolenych modeli ocenéni jsou uvedeny
v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 56 — Prehled vysledkt ocenéni

Text Zjisténa hodnota

Zjisténa hodnota podniku pro model DCF véetné
hodnoty neprovozniho majetku

172 253 tis. K¢
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Zjisteéna hodnota podniku pro model EVA vcetné 168 124 tis. K¢
hodnoty neprovozniho majetku

Model ocenéni DCF klade hlavni diraz na tvorbu odnimatelné hotovosti, na druhou stranu
metoda EVA porovnava investovany kapitd s predpoklddanym sledovanim vynosnosti
podnikani v jednotlivych létech. Z vySe uvedené tabulky je ziggmé, Ze zjisténé vysledky
ocenéni podle zvolenych modela jsou svymi hodnotami blizké. Vzhledem k tomu se znalec
rozhodl pro stanoveni vysledné hodnoty podniku ve stavu chodu na zakladé nosného modelu
ocenéni DCF. Vydedna hodnota podniku v chodu véetné neprovozniho majetku ¢ini k datu
oceneni:
172 253 tis. K¢.

54. URCENIi CENY AKCIE ODPOVIDAJICi TRZNi HODNOTE PODNIKU

Primétenou vys protiplnéni za akcie pii realizaci prédva hlavniho akcionde na vykup
Ucastnickych cennych papira spolecnosti LINEA NIVNICE, a s. podle ust. 8 183i a nadl.
Obchodniho z&koniku znalec urcil na principu ekvivalence ze zjigténé trzni hodnoty podniku,
kterou znalec odvodil v predchozi kapitole 5.3.

Tabulka ¢. 57 — Prehled vysledki ocenéni

Text Zjisténa hodnota
Zjisténatrzni hodnota podniku 172 253 tis. K¢
Pocet emitovanych akcii obou emisi 109 107 ks
0 jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ kazda
Cena akci, jenz je ptimérend hodnoté Ucastnickych 1578, 75 K¢
cennych papirt emitenta pro ob¢ emise v K¢

Zjistovana velikost hodnoty protiplnéni pripadajici na jednu emitovanou akcii Spole¢nosti o
jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ ¢ini k datu smérodatného ocenéni:
1579,- K¢.

Tato zjis&teéna finan¢ni ¢astka je cenou, ktera je piimérend trzni hodnoté podniku emitenta
spolecnosti LINEA NIVNICE, a s. kurcenému datu ocenéni. Tato zjisténa castka bude
slouzit majoritnimu akcionéti jako jeden z podkladi pro jeho rozhodovani o stanoveni vySe
protiplnéni v penézich, jez nabidne ostatnim akcionaram Spolecnosti v pripadé, Ze vyuZije
svého prava piechodu vSech Gcastnickych cennych papiri na majoritniho akcionéie v souladu
s § 183i anésledujicich Obchodniho z&koniku.
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6. ZAVERECNE STANOVISKO

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

Popis ocenovaného podniku emitenta a analyza jeho podnikani jsou uvedeny v kapitole 1 az 3
tohoto posudku a zptisoby a postupy ocenéni jsou popsany v kapitole 4 a 5.

Za ucelem urceni vySe hodnoty protiplnéni pii realizaci préava hlavniho akcionéie na vykup
Ucastnickych cennych papira znalec negiprve zjistil trzni hodnotu podniku. Pfi ocenéni
provozniho majetku podniku znalec aplikoval dva modely ocenéni - model diskontovaného
cash flow entity a model ekonomické pridané hodnoty EVA. Pro ocenéni neprovozniho
majetku podniku byly aplikovany dva modely ocenéni - model vynosovy metodou
kapitalizovanych ¢istych vynosi a model maetkovy na bazi upravené Ucetni hodnoty,
piipadné byla uplatnéna jegich vzgemna kombinace v zavislosti od charakteru ocenovaného
neprovozniho majetku. Prehled zji&ténych vysledki podle vybranych metod ocenéni je
uveden v kapitole 5.3. tohoto posudku. V kone¢ném duasledku se znalec piiklonil k modelu
DCF. Znalcem zjidtena trzni hodnota podniku LINEA NIVNICE, a s. k smérodatnému datu
oceneni ¢inila
172 253 tis. K¢
Slovy: Stosedmdesatdvamilionadvéstépadesattiitisickorunéeskych.

Zjisténa hodnota akcie pro Gc¢el posouzeni vySe protipinéni byla ur¢ena na principu
ekvivalence zezjisténé trzni hodnoty podniku. Hledana hodnota akcie emitenta LINEA
NIVNICE, a s. k smérodatnému datu ocenéni, tj. k 30. 9. 2006 tak cini:

1579K¢
Slovy: Jedentisicpétsetsedmdesatdevétkor unéeskych.

Hlavni akcioné Spolecnosti firma ARNA, a. s. oznamila dopisem ze dne 22.11.2006, Ze pro
zamySenou redlizaci prava na vykup Ucastnickych cennych papira spolecnosti LINEA
NIVNICE, a. s. ur¢il hodnotu protiplnéni za akcie obou emisi spolecnosti LINEA NIVNICE,
a. S. ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢, kazdave vysi 1 579,- K¢ zajednu akcii.

Na zé&kladé posouzeni vySe uvedenych skutecnosti znalec dospél k nazoru, Ze hodnota
protipinéni uréena hlavnim akcionarem v ramci vyuziti prava vykupu Ucastnickych cennych
papira ve vys 1579,- K¢ za jednu akcii Spolecnosti je piiméiena ve smyslu ustanoveni §
183i anasl. Obchodniho z&koniku.

V Ostravé dne 22. 11. 2006
Zpracovatelé:
Ing. Josef Pawlita

Ing. Kamila Holubova
Ing. Jiti Smetana
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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, stroju, zatizeni technologickych celki, zésob,
ocenovani nehmotnych aktiv know how, obchodnich znamek, godwillu podniku,
pramyslovych prév,

ocenovani pohledavek,

ocenovani cennych papirt, derivéti, majetkovych Ucasti,

ocenovani podniku,

posuzovani podnikatel skych zameéru, investic, vykonnosti podnika,

posuzovani transformacnich projekta v navaznosti na 8§ 69a Obchodniho zékoniku,

znalecka ¢innost v oboru U¢etnictvi.

Znalecky Ukon byl zapsan pod poradovym ¢&. 103/2006 znal eckého deniku znaleckého Ustavu

Kvita, Pawlita& Partnefi, s. r. 0.

V Ostravé dne 22. 11. 2006 Statutarni zastupce znaleckého Ustavu
Ing. Josef Pawlita
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Pflohy

Nedilnou soucésti tohoto posudku jsou nasledujici prilohy:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

Ocenéni neprovozniho majetku

Vykazy konkuren¢nich podnika

Prehled kapitalizovanych leasingi

Vyvoj populace v CR do roku 2050

Vyvoj svétovych cen zmrazeného pomerancového koncentratu
Vyvoj trhu v CR ana Slovensku — tabulkovy piehled

Prehled investic 2001 az 2005



