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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti Mlékarna
Hlinsko, a.s., k datu 1. 1. 2017 pro bézného investora. Tento podnik se zabyva
vyrobou mlécnych vyrobka, které distribuuje na ¢esky a zahrani¢ni trh. V prvni
kapitole je provedena strategicka analyza trhu. Druhd kapitola hodnoti finan¢ni
zdravi firmy. Néasleduje prognéza generatorii hodnoty a sestaveni finan¢niho
planu na pét let. Vysledné ocenéni je provedeno vynosovou metodou
s vyuzitim diskontovaného cash flow ve varianté volnych penéznich tokl pro
vlastniky a véfitele (FCFF) a trznim porovnanim pomoci multiplikatoru
EV/EBIT a EV/EBITDA.

Kli¢ova slova

Ocenéni, finan¢ni analyza, strategickd analyza, generatory hodnoty, finan¢ni

plan, metoda DCF

Abstract

The aim of this master’s thesis is to determine a market value of Mlékarna
Hlinsko, a.s. as of 1 st January 2017 for an ordinary investor. The enterprise
produces and distributes dairy products on czech and foreign market. The first
chapter contains strategic analysis of the market. Subsequently, the financial
health of the company is evaluated in the second one. Following section is
devoted to prognosis of value generators and establishment of 5-year financial
plan. The final appraisal is carried out by revenue method using discounted
cash flow in the form of free cash flow for owners and creditors (FCFF) and by
market comparison with the use of EV/EBIT and EV/EBITDA multipliers.
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1 Uvod

Tématem této diplomové prace je ocenéni podniku Mlékarna Hlinsko, a.s.
Ocenovany podnik vyrabi mlééné vyrobky, které dodava na cesky trh jiz od
roku 1943. V soucasné dobé¢ je patym nejveétsim vyrobcem mlécnych produktt
v Ceské republice, méfeno dle vyse obratu vroce 2016. Mezi jeho hlavni
produkty patii trvanlivé mléko a nesmim opomenout tradi¢ni vyrobky
Z kondenzovaného mléka proddvané pod znamym oznaceni Jesenka, Piknik
a Pikao. Témeér polovina veskeré produkce je vyvazena do zahranici,

predevsim na trh Evropské unie.

Téma diplomové prace jsem si vybrala z divodu, ze bych se rada
Vv budoucnosti vénovala problematice ocenovani v praxi. Navic jsem mohla
v komplexnim ocenéni spolecnosti vyuzit velké spektrum teoretickych znalosti
nabytych béhem studia a vyzkousSet si jejich aplikaci na realné spoleénosti.

Z osobniho hlediska to povazuji za velky pfinos.

Cilem prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti k 1. 1. 2017, kterou by byl
ochoten zaplatit bézny zajemce na trhu. Vyslednou hodnotu muize podnik
rovnéZ vyuzit pii rozhodovani o mozZném prodeji spolecnosti. Omezenim

stanoveni hodnoty je pfistup pouze k vefejné dostupnym informacim.

Cela prace je ¢lenéna do né€kolika kapitol. Nejdiive jsou uvedeny zakladni
informace o oceniované spoleCnosti, ve které je podnik predstaven. Nasleduje
strategické analyza trhu, na kterém podnik pisobi, a zaroven i potencial
podniku se na tomto trhu prosadit. Dale navazuje finan¢ni analyza, ktera
hodnoti finan¢ni zdravi podniku pomoci finan¢nich ukazateli ve srovnani
S hlavnimi konkurenty. Informace ziskané strategickou a finan¢ni analyzou
jsou pak uplatnény ve stanoveni finan¢niho planu, ktery je zékladnim vstupem
pro samotné ocenéni podniku. Jako hlavni metoda pro stanoveni trzni hodnoty
je zvolena metoda vynosova, podpirnymi metodami pak jSou trzni porovnani a

ucetni hodnota.



2 Zakladni informace o ocenovaném

podniku

2.1 Uéel a datum ocenéni

Ucelem ocenéni je nalezeni trzni hodnoty podniku Mlékarna Hlinsko a.s.,
se sidlem Kouty 53, PSC 53901, identifikacni ¢islo: 48169188, pro bézného
investora kdatu ocenéni 1. 1. 2017. Toto ocenéni bude mit vyuziti
pro vlastniky v ptipad¢ rozhodovani o prodeji podniku. Vysledkem bude trzni
hodnota definovana ocetiovacimi standardy IVS jako: ,,... odhadnuta castka,
za kterou by mél byt majetek smeénen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitem marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane,

rozumné a bez natlaku. *“ (Marik, 2011)

2.2 Podklady pouzité pro ocenéni

Ocenéni je zalozeno na zékladé vefejné dostupnych informaci bez ptistupu
Kk jakymkoliv internim dokumentim podniku. Dale jsou vyuzity informace
z databaze Amadeus, Albertina, Passport, Eurostat a Ceského statistického
ufadu. Predpokladem pfti zpracovani posudku je, ze vefejné pfistupna data jsou

pravdiva a dale jejich spravnost neni ovéfovana.



2.3 Identifikacni udaje spolecnosti

Nazev: MIékarna Hlinsko, a.s.

Sidlo: Hlinsko — Kouty 53, PSC 53901
Telefon: +420 469 363 111

E-mail: mlekarna@tatramleko.cz

IC: 48169188

Obchodni rejstiik: Krajsky soud v Hradci Kralové, Oddil B, Vlozka
3061

Prévni forma: akciova spolecnost

Datum vzniku: 18. bfezna 1993

Zakladni kapital: 20 152 000 K¢

Hlavni NACE CZ: 10.5 Vyroba mlé¢nych vyrobki

2.4 Predmét podnikani

Hlavnim ptfedmétem c¢innosti je dle vyrocni zpravy zpracovani syrového
kravského mléka a vyroba mléénych produkti.

V obchodnim rejstifku ma spoleénost Mlékarna Hlinsko, a.s., Kk datu

ocenéni zapsany tyto pfedméty ¢innosti:

e Milékarenstvi
e Opravy silni¢nich vozidel
e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené¢ v pfilohach 1 az 3

zivnostenského zakona



2.5 Vlastnicka struktura

Od 5. tijna 2011 je jedinym akcionafem spolecnost AGROFERT, a.s.,
IC 26185610 se sidlem Praha 4, Pyselskda 2327/2, PSC 14900, jejimz
pfedmétem Cinnosti je sprava vlastniho majetku. Spole¢nost pak vlastni jedinou

kmenovou akcii ve jmenovité hodnoté 2 152 000 K¢.

Spolec¢nost AGROFERT, a.s., se podili na fizeni vice jak 200 spolecnosti
S oblasti zemé&délstvi, chemie, potravinafstvi, lesnictvi, techniky, logistiky
a dopravy, obnovitelnych zdrojti, médii a dalsi. Dle zebiicku CZECH TOP 100
2015 je spoleénost tieti nejvyznamngjsi firmou v Ceské republice. V oblasti
zem&délstvi a potravinai'stvi se pak na tizemi CR a SK jedna o nejvyznamngjsi

koncern. (AGROFERT, a.s., 2017)

2.6 Majetkové ucasti

Podnik Mlékarna Hlinsko, a.s., nema k datu ocenéni 1. 1. 2017 Zadné

majetkové tcasti v jinych spole¢nostech

2.7 Ridici struktura

Statutarni organ: AGROFERT, a.s. — mistoptedseda ptedstavenstva
Jiti Tvrdik, dat. Nar. 16. bfezna 1973 — predseda
piedstavenstva
Ing. Lada H4jkova, dat. Nar. 12. ¢ervence 1971 — ¢len
piedstavenstva

Dozoréi rada: Ing. JAN OTCENASEK, dat. nar. 10. dubna 1978 —
predseda

PAVEL SVEC, dat. nar. 21. Eervna 1947 — &len
LADISLAV PEKAR, dat. nar. 11. fijna 1964 — &len



2.8 Charakteristika a historie ¢innosti

Prvni zminku o podniku mizeme najit v roce 1939, kdy zastupci firmy
Nestlé vybrali obec Hlinsko pro stavbu nové tovarny na zpracovani mléka.
Stavba byla zahajena roku 1940 a roku 1943 byl spustén provoz. Z pocatku
se tovarna orientovala na vyrobu détské moucky, kondenzovaného mléka
a vyrobu suseného podmadsli. Firma Nestlé provozovala podnik az do roku
1948 kdy po znarodnéni vedeni podniku pteslo pod PMV — Primysl mlécné
vyzivy Novy Bydzov. Spoluprace s firmou Nestlé byla definitivné ukoncena
az v roce 1951. V roce 1953 byl sortiment rozsiien o vyrobu kondenzovaného
neslazeného mléka a pfiblizné v této dobé zacind vyroba kondenzovaného
kakaa v plechovkach (pozdé&ji pod nazvem Pikao). V roce 1964 jsou vyrobky
dodavany na trh pod znackou Tatra. (Mlékarna Hlinsko, a.s., 2018)

Po revoluci byla tovdrna koupena soukromou spolecnosti Mlékarna
Hlinsko s.r.o. V roce 1994 pak zapocala vyroba trvanlivého mléka, které je
dnes hlavnim produktem. V roce 2001 spolecnost jako jedna z prvnich ziskala
certifikat kvality ISO 9001:2000. V roce 2004 byl podniku udélen certifikat
IFS (International Food Standard) ktery zaruCuje dodrzovani hygieny
a bezpe€nosti potravin; diky tomuto certifikatu je podniku umoZnéno
exportovat své vyrobky na evropsky trh. DalSi vyznamnou udalosti roku 2004
bylo zapoceti vyroby masla. Vyrobky mlékarny ziskaly jiz desetkrat ocenéni
KLASA, kterym se oznacuji kvalitni doméci potraviny. (Mlékarna Hlinsko,
a.s., 2018)

Dnes podnik pod obchodni znackou Tatra vyrabi celou fadu produktt

(Mlékérna Hlinsko, a.s., 2018)

° Trvanliva mléka e Kondenzovana slazena mléka
o Trvanliva ochucena mléka — tuby

o Trvanlivé smetany e  SuSend mléka

o Masla e Tvarohy

. Kondenzovana neslazena mléka e Zmrzlinové smesi

Ledové tristeé

. Kondenzovana slazena mléka



3 Strategicka analyza

V ramci strategické analyzy bude vymezen celkovy vynosovy potencial
oceniovaného podniku. Vystupem strategické analyzy bude posouzeni
perspektivy spolecnosti z hlediska jeji vnitiniho a vnéjSiho potencidlu. Hlavnim

vystupem pak bude progndza trzeb.

3.1 Analyza vnéjSiho potencialu

V prvni ¢asti bude analyzovan vnéjsi potencial neboli analyza relevantniho
trhu, na kterém se ocefiovany podnik pohybuje. PfiCemz relevantni trh je
hodnocen z pohledu produktu, uzemi, zakaznikt a konkurence. Vystupem pak

bude progndza vyvoje tohoto trhu v dlouhodobém hledisku.

3.1.1 Charakteristika trhu

3.1.1.1 Vécné vymezeni a charakteristika trhu

Dle Klasifikace CZ-NACE ocenovana spole¢nost pusobi na trhu vyroby
zpracovani mléénych produkti (CZ NACE 10.5). Tento trh bude pro ucely

strategické analyzy vychozim.

V roce 2016 se vyroba mléénych produktii podilela 14 % na celkovych

trzbach v ramci CZ-NACE 10, coz ji fadi na 3. misto trhu s potravinami.

'odily skupin na oddilu CZ-NACEI0 v roce 2016 podle indikatoru trieb v (%)

10.1 Zpracovani a konzervovini
masa a vyroba masnych vyrobku

10.9 Vyroba krmiv 2%
16 %

10.2 Zpracovani a konzervovani
ryb, kory$u a mékkysu
1%

10.3 Zpracovini a konzervovani
ovoce a zeleniny

3%

10.8 Vyroba ostatnich

potrav. erobku/"/
21 %

10.4 Vyroba rostlinnych
a zivodidnych oleju a tuka
5%

10.5 Vyroba mléénych vyrobku
10.7 Vyroba pekafskych, cukrafskych 14%
a jinych mouénych vyrobku

13%

10.6 Vyroba mlynskych
a 3krobarenskych vyrobku
4%

Zdroj: (Ministerstvo zemé&délstvi, 2017)



Dle Ceského statistického ufadu spotieba mléénych produktii (v hodnotach
mléka) na obyvatele v ¢ase roste primérnym tempem o 0,13 % ro¢n¢. Samotné

kravské mléko pak tempem 1,66 % rocné.

Graf 1: Spotfeba mléénych vyrobku v litrech na obyvatele mezi lety 2007—
2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU
Spolecnost realizuje témét 50 % svych trzeb v zahranici, a to pfevazné
v zemich evropské unie. Na evropském trhu je spotfeba mléka na obyvatele
Vv Case stabilizovand a nepodléha zadnym velkym vykyvim. Celkoveé je 40 %
vyrobenych mléénych vyrobkii v CR proddno do zahrani¢i, jedna se tedy
0 vyznamnou exportni polozku. V roce 2016 sméfovalo 88 % vyvozu na trh
EU. Celkové saldo ztstava dlouhodobé kladné. I kdyZ je spotieba mléénych
produktli ve vyspélych trzich ustalend, na vyvojovych trzich je stale prostor
pro navySovani spotifeby. Zatimco na vyspélych trzich se spotfeba mlécnych
vyrobkd pohybuje nad 200 kg na osobu ro¢né, na vyvojovych trzich byla tato
hodnota v roce 2007 pouze 55 kg na osobu, coz je dvojnasobek hodnoty
pted 30 lety. (Muehlhoff, a dalsi, 2013)



Graf 2: Vyvoj zahrani¢niho obchodu s mléénymi produkty mezi lety 2009—
2016

CZ-CPA 10.5 Zahrani¢ni obchod (mil. K&)
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Vyvoz | 12134 | 13046 15429 | 16219 | 18413 | 20583 | 18229 | 17115
——Dovoz 9785 10926 12080 @ 12744 | 13935 | 15318 | 14484 | 14653

Zdroj: (Ministerstvo zemé&délstvi, 2017)

3.1.1.2 TeritoridIni vymezeni

Za relevantni regionalni trh lze povaZzovat celou Ceskou republiku, jelikoz

podnik realizuje své prodeje v obchodnich fetézcich napti¢ celym izemim.

Co se tyCe zahranici, relevantnim trhem je pak celd Evropska unie.

3.1.1.3 Vymezeni z hlediska zdkaznikt

Spole¢nost dodava své vyrobky do Supermarketti a hypermarketi, pficemz
kone¢nymi spotiebitelem jsou obyvatelé, ktefi ovliviiuji velikost poptavky
po mlécnych vyrobcich. Mlééné vyrobky se fadi mezi zakladni potraviny, které
maji velmi malou elasticitu poptavky. To znamend, Ze jejich spotieba
se nezvySuje s rostoucimi piijmy obyvatelstva a zaroven poptavka velmi malo
reaguje na zménu ceny. Dlchodova elasticita ve vyspélych zemich se v roce

2005 pohybovala okolo 0,55.
3.1.1.4 Vymezeni z hlediska konkurence

Vroce 2016 se voboru zpracovani mléka pohybovalo 176 podnika,
pricemz vétSinu tvoii malé podniky s méné nez 49 zaméstnanci. Nejbliz§imi

konkurenty podniku jsou nejvétsi Cesti zpracovatelé mléka.



Tabulka 1: Poradi spolecnosti kategorie CZ NACE 10.5 Vyroba mlécnych

Vﬁ' obkt dle obratu v roce 2016

1. Madeta a.s. 5274 410
2. Mlékarna Pragolaktos, a.s. 4731768
3. Olma, a.s. 3276262
4, Savencia Fromage & Dairy Czech Republic 3002874
6. MIlékarna Kunin, a.s. 1993 786
7. Brazzale Moravia, a.s. 1854 154
8. Bel Syry Cesko, a.s. 1246 078
9. Moravia Lacto, a.s. 1243070
10. Polabské Mlékarny, a.s. 1151036

Zdroj: Vlastni zpracovani dle databaze Amadeus

3.1.2 Odhad velikosti relevantniho trhu
3.1.2.1 Relevantni trh Ceské republiky

Jednou z moznosti, jak vyjadiit velikost relevantniho trhu CR, by bylo vzit
velikost trzeb za obor CZ NACE 10.5 Vyroba mléénych vyrobki. V oboru
s mlécnymi produkty je znacna Cast vyroby vyvazena do zahranici, proto by
tato ¢astka nereprezentovala skutecnou spotfebu na uzemi relevantniho trhu.
Dalsi moznosti vyjadfit trh je ndsobek primérné spotfeby a primérné ceny.
Tento zplsob nepovazuju za vhodny, jelikoZ primérnd cena jednotlivych
produkti a kvalita vyrobku je velmi rozdilna. Jako nejrelevantnéjsi zptisob
stanoveni velikosti trhu se zdaji byt primérné vydaje za mlééné vyrobky
na osobu ro¢né. Tyto vydaje pak nasledné vynasobit stfednim stavem obyvatel
CR. Takto ziskany odhad pak reprezentuje spotiebu v celé Ceské Republice.
Mezi mlééné vyrobky pro tento ucel byly zafazeny vydaje na: Trvanlivé
a Cerstvé mléko, suSené mléko a mléné konzervy, jogurty, syry a maslo. Tento
vybér piesné neodpovida kategorii mléénych vyrobki dle Ceského
statistického ufadu, ten do vy¢tu produkti zafazuje jesté vejce, a naopak maslo

je zarazeno v kategorii tukl. K Upravam doSlo na zakladé produktového



portfolia mlékarenskych spolecnosti, tak aby vSechny vyrobky mély jako

hlavni vstup mléko.

Tabulka 2: Spotieba mléénych vyrobku za rok v K& na osobu

2008 757 126 1353 673 845 387 4141
2009 624 123 1323 690 835 380 3975
2010 674 124 1346 695 842 431 4112
2011 701 128 1337 667 885 463 4181
2012 709 99 1456 692 943 495 4394
2013 777 113 1497 674 936 533 4530
2014 813 105 1563 689 987 556 4713
2015 687 114 1524 667 1019 534 4 545
2016 643 103 1547 651 1016 542 4502

Zdroj: (Cesky Statisticky uiad, 2018) Vlastni zpracovani dat

Velikost trhu v ¢ase mirné roste. Vyjimkou jsou roky 2008, 2015 a 2016
kdy trh poklesl vlivem poklesu prumérnych vydajt. Toto snizeni by mohlp byt
zpusoben0 zna¢nym poklesem vykupni ceny vstupni suroviny, mléka. Nizka
vykupni cena tlac¢i na ceny findlnich vyrobki, které poklesnou, tento pokles
ceny neni vSak dostatecné¢ vyrovnan zvySenim spotieby, a tudiz dojde
ke snizeni vydaji na mlééné vyrobky. Znac¢ny propad cen lze pozorovat
I naindexu cen, zvefejiovanych Ministerstvem zeméd¢€lstvi v Panorama
potravinaiského primyslu. (Ministerstvo zemédé€lstvi, 2017) Pti pohledu
na spotifebu mléénych vyrobku v kilogramech v téchto letech spotieba mirné

rostla. Celkove se ale jedna o stabilni trh bez velkych vykyvu.

Tabulka 3: Velikost trhu CR

rok K¢ / osobu stfedni stav mil. K¢ %
2008 4141 10 429 692 43189
2009 3975 10491 492 41704 -3,44%

-10 -



2010 4112 10517 247 43 247 3,70%
2011 4181 10 496 672 43 887 1,48%
2012 4394 10 509 286 46 178 5,22%
2013 4530 10510719 47 614 3,11%
2014 4713 10524 783 49 603 4,18%
2015 4 545 10 542 942 47918 -3,40%
2016 4502 10 565 284 47 565 -0,74%

Zdroj: (Cesky Statisticky uiad, 2018) Vlastni zpracovani dat
3.1.2.2 Relevantni trh Evropa

Odhad velikosti relevantniho trhu Evropské unie je proveden na zaklad¢ dat
zvetejiiovanych Vyzkumnym tstavem pro potravinaiskou a zemédélskou
politiku — FAPRI (Food and Agricultural Policy Research Institute). FAPRI je
vyzkumny institut zalozeny v roce 1984 v USA na vyzkum potravin. Institut
pfipravuje modely kombinujici data zemédé€lstvi, potravinarského primyslu
a ekonomickych ukazatell. Primérné vydaje na mlécné produkty jsou
vypocitany nasobkem primérné spotieba jednotlivych mléénych produkti
a prumérnymi cenami vyrobkll v eurech. Takto zjisténé vydaje jsou
vynasobeny poctem obyvatel EU v jednotlivych letech, dle databaze

EUROSTAT.

Tabulka 4: Velikost trhu EU

eur/ CZK /
rok | osobu | stfednistav | mil. Euro % eur mil. Ké %
2008 | 90,6 500 297 033 45317 26,106| 1183044
2009 | 72,7 502 090 235 36486|19,49% | 26,076 951 419 19,58%
2010| 80,5 503 170 618 4050911,03%| 25,165| 1019421| 7,15%
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2011 81,9 502 964 837 41188| 1,67%| 25,515| 1050900| 3,09%

2012 | 83,4 504 047 964 42062 | 2,12%| 25,216| 1060634 | 0,93%

2013| 83,4 505 163 008 42 155| 0,22%| 27,517| 1159979| 9,37%

2014 83,1 507 011 330 42144 -0,03%| 27,634| 1164616| 0,40%

2015 83,2 508 540 103 42316| 0,41%| 27,026| 1143632| -1,80%

2016 | 83,0 510277 177 42 358 | 0,10% 27,03| 1144944| 0,11%

Zdroj: (FAPRI, 2016) a (Eurostat, 2018) Vlastni zpracovani dat

Tak jako v Ceské republice i na trhu Evropské unie doslo v roce 2009
K zna¢nému poklesu vydaji na mlééné produkty. Trh byl ve vSech ostatnich
letech jiz stabilni, pficemZ primérné vydaje kolisaji okolo 83 euro na osobu
ro¢né, a proto je rust trhu ovlivnén predevsim rustem populace. Dle predikce
Eurostatu by obyvatelstvo mélo rist az do roku 2050, kdy by jeho hodnota
meéla dosahnout zhruba 530 mil. obyvatel. (FAPRI, 2016)

3.1.3 Analyza atraktivity trhu

V ptedchozi kapitole byl trh vymezen kvantitativng, ale trh vSak Ize
hodnotit iz kvalitativniho hlediska. K tomuto ucéelu slouzi zhodnoceni
atraktivity trhu, které by mélo nastinit Sance a rizika s oborem spojena.
Zaroven slouzi jako podklad ke stanoveni diskontll a prémii k diskontni mife.
Kvalita je hodnocena z mnoha pohledu, kterym jsou pfifazeny vahy a znamky,

které urci celkovou znamku.

Protoze se domnivam, 7e trhy Evropské unie a Ceské republiky jsou
kvalitativné srovnatelné, bude toto hodnoceni provedeno za oba trhy jako

celek.

3.1.3.1 RdGst trhu

Trh mléénych produkth je v Evropské unii nasycenym trhem. Spotieba
mléka se za 30 let zvySila o pouhych 0,1 % na osobu a zaroven se jedna

0 nejvyssi spotiebu celosvétoveé. Primérna spotieba mléka na hlavu v EU
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vroce 2007 dosahovala 214 kg za rok, zatimco celosvétovy primér byl
pouhych 85 kg. Spotieba je mnoho let stabilni a ani do budoucna nelze

ocekavat velké vykyvy. (Muehlhoft, a dalsi, 2013) Hodnoceni: 3
3.1.3.2 Velikost trhu

Velikost trhu je urcena poctem obyvatel Evropské unie. Dle databaze
Eurostat m¢la EU v roce 2016 512 milionti obyvatel, pfi¢emz pramérny rocni
rust je 1,5 milionti obyvatel. Dle predikci Eurostatu je ofekavan kontinualni
rust az do roku 2050. Tyto statistiky tak ¢inni relevantni trh jednim z nejvétSich

na svété. (Eurostat, 2018) Hodnoceni: 6

3.1.3.3 Intenzita konkurence

Na trhu panuje znacné konkurence. Na trhu pievladaji znamé nadnarodni
podniky, avSak své zakazniky maji i mensi regionalni producenti. Hodnoceni: 1

3.1.3.4 Prumérnd rentabilita

Dle finan¢ni analyzy podnikové sféry zpracované Ministerstvem prumyslu
a obchodu lze porovnat vyvoj rentabilit. Pii srovnani ROA a ROE odvétvi
Vyroby potravinaiskych vyrobkli (CZ NACE 10) s celkovymi vyvoji rentabilit
odvétvi zpracovatelského pramyslu, lze konstatovat, ze vyvoj odpovida
zménam celého odvétvi. V roce 2016 byla ROA v odvétvi CZ-NACE 10
na urovni 13,67 %, celkova hodnota ROA za zpracovatelsky primysl pak
15,32 %. Hodnota ROE vroce 2016 byla 16,43 % a celé odvétvi

za zpracovatelsky pramysl 20,90 %. Hodnoceni: 2

3.1.3.5 Bariéry vstupu do odvétvi

Ackoliv kvoéty na produkei mléka v EU byly zruseny jiz v roce 2015, dale
plati mnoho natizeni, vyhlaSek, smérnic a hygienickych norem, které jsou
vyzadovany napfi¢ Evropskou unii. V CR vyrobu mléénych vyrobki upravuje
vyhlaska ¢. 397/2016 Sb., 0 pozadavcich na mléko, mlééné vyrobky, mrazené
krémy a jedlé tuky a oleje. Dalsi bariérou jsou znacné kapitdlové vydaje
spojené¢ s pofizenim vybaveni na zpracovani syrového kravského mléka.

Hodnoceni: 5
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3.1.3.6 MoZnosti substituce

Ackoliv se Vv posledni dobé objevuji alternativni produkty, mlékarenské
produkty jsou specifické a nenahraditelné v celém rozsahu. Alternativnimi
vyrobky jsou mléka, jogurty a dalsi vyrobky ze s6ji; jejich obliba mirné roste,
ale celkové je jejich spotieba stale zanedbatelna. Alternativou pro maslo jsou

cenové dostupnéjsi margariny. Hodnoceni: 5

3.1.3.7 Citlivost na konjunkturu

Miékarenské vyrobky jsou jedny ze =zakladnich slozek potravy.
Z ekonomického hlediska je I1ze oznacit za nezbytné statky, jejichz spotieba
se neméni V zavislosti na zménach ekonomické situace. Poptavkova elasticita
nezbytnych potravin se ve vyspélych zemich pohybuje okolo 0,09. Hodnoceni
6

3.1.3.8 Struktura zdkaznikd

Spotifebitelem mlécnych vyrobki je obyvatelstvo vSech vékovych skupin
avsech pfijmovych kategorii. Spotfeba vyrobkli je pak na denni bazi.
U nekterych obyvatel se muze objevit intolerance na laktozu nebo alergie

na kravské mléko. Hodnoceni 4

3.1.3.9 Vlivy prostredi

Vlivy prostiedi jsou neutralni. Hodnoceni: 3

Tabulka 5: Analyza atraktivity trhu

Negativni Pramér Pozitivni
0 1 3 6

Rist trhu 3 X 3 9
Velikost trhu 2 X 6 12
Intenzita 3 X 1 3
konkurence
Primérna
rentabilita 2 X 2 4
Bariéry vstupu 1 X 5 5
Moznosti
substituce ! X > >
Citlivost na
konjunkturu ! X 6 6
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Negativni Primér Pozitivni

0 1|2 3 4 | 5 6
ikagnild 2 X 4 8
Vlivy prostredi 1 X 3 3
Celkem 16 55
Maximalni pocet bod: 96
DosaZeny pocet bodu: 55

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hodnoceni atraktivity trhu vyplynulo, Ze atraktivita trhu je mirné
nadprimérna. Mezi nejvice pozitivni faktory, pfilezitosti, patii velky trh,
vysoké bariéry vstupu, téméf nemozna substituce, velmi mala citlivost
na hospodaisky cyklus a Siroké spektrum zdkazniki. Na druhé stran¢ jako
slabsi faktory, hrozby, lze hodnotit velmi vysokou intenzitu konkurence.
Do budoucna by se evropské podniky mély orientovat na rozSifeni svych
produktti do rozvojovych zemi, ve kterych je konzumace mléénych vyrobkt
oproti Evropské unii na velmi nizké uGrovni. Zaroven trh ma mirné

podprimérnou rentabilitu ve srovnani se zpracovatelskym odvétvim.

3.1.4 Prognéza budouciho vyvoje trhu

3.1.4.1 Progndza vyvoje trhu Ceské republiky

Protoze nikde neni dostupnd relevantni prognéza pro c¢esky trh, bude
prognoéza budouciho vyvoje provedena pomoci statistickych metod. Pro tento

postup je nutné poznat makroekonomické a dalsi faktory, které na trh ptisobi.

PROGNOZA NA ZAKLADE MAKROEKONOMICKYCH UKAZATELU

HDP

Hruby domaci produkt je makroekonomickym ukazatelem hodnoticim stav
ekonomiky dané zemé&. V roce 2008 a 2009 vrcholila krize a HDP byla
na nejnizsi trovni za celé sledované obdobi. Od roku 2010 ale roste, pficemz
V poslednim sledovaném roce riist mirné zpomalil. Dle prognézy MFCR dojde

v nasledujicich letech k mirnému zpomaleni ristu. (MFCR, 2017)
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Inflace

Inflace mé&ii rust vSeobecné cenové hladiny v Case a je vyjadiena zménou
indexu spotfebitelskych cen. Inflace v CR v poslednich letech dosahuje velmi
nizkych hodnot pod 1 %. Inflaéni cil je Ceskou narodni bankou stanoven
na 2 % ro¢né, dle predikce MFCR by se v piistich letech méla inflace zvednout
a dosahnout cile. (MFCR, 2017)

Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti se méfi jako podil nezaméstnanych osob ku vsem
prace schopnym osobam. V CR mira nezaméstnanosti vyvrcholila po krizi
v roce 2010, od té doby klesa a dle prognézy MFCR klesne az na hodnotu
2,9 %. (MFCR, 2017)

Primérna mzda

Priméra mzda v CR je v &ase rostouci tempem piiblizné 2,5 % roéné,
pfi¢emz v poslednich letech riist mirné zrychloval. Dle predikce MFCR by riist
mél v dalSich letech pokracovat. Vyvoj primérné mzdy by mél korespondovat

S nezaméstnanosti, ¢im niz§i nezaméstnanost, tim vétsi tlak na zvySovani mezd.

(MECR, 2017)

Pocet obyvatel CR

Pocet obyvatel se kazdoro¢né zvySuje. To je velmi pozitivni trend
pro potravinaisky pramysl, protoze s rustem poctu obyvatel roste i poptavka,

tedy celkova velikost relevantniho trhu. (Cesky Statisticky tiad, 2018)
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Tabulka 6: Vyvoj Makroekonomickych ukazatelit CR

mil. K¢ % v % v % v% v % Ké % Ké %

2008 4024 117 5,4 4,4 22 592 10429 692

2009 3930409 -2,33% 1,0 -81% 6,7 52,27% 23344 333% 10491492 0,59%
2010 3962 464 0,82% 1,3 30% 7,3 8,96% 23864 2,23% 10517247 0,25%
2011 4033 755 1,80% 1,8 38% 6,7 -8,22% 24455 2,48% 10496672 -0,20%
2012 4059912 0,65% 31 72% 7 4,48% 25067 2,50% 10509286 0,12%
2013 4098 128 0,94% 14 -55% 7 0,00% 25035 -0,13% 10510719 0,01%
2014 4313789 5,26% 04 -71% 6,1 -12,86% 25768 2,93% 10524783 0,13%
2015 4595783 6,54% 0,3 -25% 5 -18,03% 26591 3,19% 10542942 0,17%
2016 4767 990 3,75% 0,7 133% 4 -20,00% 27764 4,41% 10565284 0,21%
2017 4977 782 4,40% 25  257% 3 -25,00% 29013 4,50% 10581132 0,15%
2018 5142 048 3,30% 2,3 -8% 2,9 -333% 30319 4,50% 10597004 0,15%
2019 5286 026 2,80% 2 -13% 2,9 0,00% 31532 4,00 10612899 0,15%
2020 5423 462 2,60% 1,8 -10% 3 3,45% 32793 4,00% 10628818 0,15%
2021 5559 049 2,50% 1,9 6% 2,7 -10,00% 33941 3,50% 10644762 0,15%

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat CSU (Cesky Statisticky afad, 2018)

Pro posouzeni vztahu mezi zjiSténymi veli€¢inami a vyvoje relevantniho
tthu budou pouzity Pearsonovy korela¢ni koeficienty. Tento koeficient
vyjadiuje silu linedrniho vztahu mezi dvéma veli¢inami. Kladné¢ hodnoty
znamenaji linearni korelaci. Cim bliZe se korelaéni koeficient blizi 1 nebo -1,

tim silngj$i korelace je mezi nimi.

Tabulka 7: Pearsonovy korelaéni koeficient

Zdroj: Vlastni vypocty

Z vyslednych korelacnich koeficienti dosahuje nejvy$siho korelacniho
koeficientu primérna mési¢ni mzda, R = 0,8. Avsak ptesné predikce primérné
mzdy nejsou dostupné.

PROGNOZA NA ZAKLADE CASOVEHO TRENDU

Celkovy vyvoj trhu je v ¢ase mirné rostouci bez velkych vykyvi, proto
bude mozné na zdkladé minulého vyvoje prolozit kiivku vyvoje trhu rovnici,
ktera nejlépe vysvétli priibéh a prodlouzit tak ¢asovou fadu. Casova fada byla
testovana pomoci linearni, logaritmické, mocninné a exponencialni funkce.

Nejvétsi zavislost 1ze najit u linearni funkce, kde korelaéni koeficient R = 0,88.
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Vysledna rovnice je y = 876,4x + 41274. Lze predpokladat, ze linearni kiivka
dobie vysvétluje pribeh v ase. Ackoliv obCas dochdzi k mirnym vykyvim,
dlouhodoby trend je mirné rostouci. Primérné tempo ristu relevantniho trhu
mezi lety 2009-2016 bylo 1,94 % ro¢né, dle hodnot linearni funkce dosahuje

pramérné tempo 1,92 % ro¢né. Tempo rastu se do budoucna mirn€ zpomaluje.

Graf 3: Prognéza trhu CR pomoci linearni funkce

Progndza trhu CR [mil. K¢] y = 876,4x + 41274

60 000 R=0,88

50000

40 000
30000
20000

10 000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Vlastni vypocty

PROGNOZA NA ZAKLADE REGRESNI ANALYZY

Pomoci regresni analyzy lze zjistit vztah mezi velikosti poptavky a faktory,
které ji ovliviuji. K regresni analyze byly vyuzity vSechny makroekonomické
ukazatele popsané vySe. Nejvyssi korelaéni koeficient ma regresni analyza
pfi pouziti vySe primérné mzdy. Korela¢ni koeficient R = 0,80 a rovnice y =
1,351x + 11950,703. Podle této rovnice, by prumémé tempo ristu trhu
Vv sledovaném obdobi 2008-2016 bylo 1,93 % na rozdil od skute¢ného tempa
rustu 1,26 %. Pro 1. fazi by pak tempo rtstu bylo primérmné 3,17 % ro¢né.
VYSLEDNA PROGNOZA TRHU CR

ProtoZe na trhu nedochazi v Case k velkym vykyvim a ani do budoucna
nelze ocekavat vyznamné zmeény, bude progndza provedena pomoci linearniho
casového trendu. Vysledna rovnice nejlépe reprezentovala trh béhem let 2008—
2016 a korela¢ni koeficient R = 0,88 povazuji za dostate¢né¢ vyznamny.

Vysledna rovnice: 876,4x + 41274. Délka prvni faze byla zvolena na 5 let,
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protoze se jednd o pomémé stabilni trh. Primérné tempo rastu trhu CR
v minulosti bylo 1,94 % ro¢né. Pro prvni fazi je primérné progndézované tempo
1,71 % rocné, kromé roku 2017, kdy se o€ekavéa navraceni trhu na ptivodni
hladinu po propadu v letech 2015 a 2016. Pro druhou fazi zlstane tempo

na arovni 1,71 % ro¢né, protoze se jedna jiz o stabilni trh.

Tabulka 8: Prognéza trhu CR

rok mil. Ké %
2008 43189
2009 41704 -3,44%
2010 43 247 3,70%
2011 43 887 1,48%
2012 46 178 5,22%
2013 47 614 3,11%
2014 49 603 4,18%
2015 47918 -3,40%
2016 47 565 -0,74%
2017 50 038 5,20%
2018 50914 1,75%
2019 51791 1,72%
2020 52 667 1,69%
2021 53544 1,66%

Zdroj: Vlastni vypocty

3.1.4.2 Progndza vyvoje trhu Evropské unie
Pro prognézu vyvoje trhu EU byla pouzita data jiz zminéné instituce
FAPRI. Modely instituce predpokladaji zachovani soucasné zemédélské

politiky, primérnych meteorologickych podminek a stejnych technologickych

moznosti.
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Graf 4: Progndza trhu EU
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Tabulka 9: Progndza trhu EU

Zdroj: (FAPRI, 2016) Vlastni zpracovani

eur / CZK /

rok osobu stiedni stav mil. Euro % eur mil. K¢ %
2008 | 90,6 500 297 033 45317 26,106 1183 044

2009 | 72,7 502 090 235 36486 | -19,49% 26,076 951419 | -19,58%
2010 | 80,5 503170618 40 509 11,03% 25,165 1019421 7,15%
2011 | 81,9 502 964 837 41188 1,67% 25,515 1050 900 3,09%
2012 | 83,4 504 047 964 42 062 2,12% 25,216 1060 634 0,93%
2013 | 83,4 505 163 008 42 155 0,22% 27,517 1159979 9,37%
2014 | 83,1 507 011 330 42 144 -0,03% 27,634 1164 616 0,40%
2015 | 83,2 508 540 103 42 316 0,41% 27,026 1143 632 -1,80%
2016 | 83,0 510277 177 42 358 0,10% 27,03 1144944 0,11%
2017 | 82,9 511 803 559 42 414 0,13% 26,40 1119741 -2,20%
2018 | 83,0 513153 347 42 614 0,47% 26,00 1107 971 -1,05%
2019 83,3 514 434 861 42 851 0,56% 25,80 1105 569 -0,22%
2020| 83,3 515589 748 42 931 0,19% 25,60 1099 035 -0,59%
2021 | 83,1 516 653 817 42 951 0,05% 25,50 1095 250 -0,34%

Zdroj: (Eurostat, 2018) (FAPRI, 2016) a Vlastni zpracovani dat
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3.2 Analyza konkurencni sily a vnitfniho potencialu

V druhé casti strategické analyzy je analyzovdna konkurence spolecnosti
a posouzen vnitini potencidl podniku. Cilem je odhadnout vyvoj spolecnosti

V budoucnosti, pomoci predikce vyvoje trzniho podilu.

3.2.1 Vymezeni pirimych konkurentii

Jelikoz hlavnim produktem Mlékarny Hlinsko je vyroba trvanlivého mléka,
jejimi hlavnimi konkurenty jsou nasledujici podniky.

3.2.1.1 Madeta, a.s., ICO 63275635

Dle vyroéni zpravy zroku 2016 je mlékarenstvi hlavni ¢innosti. Podnik
vyrabi velké spektrum mlécnych vyrobkil (mléka, smetany, jogurty, masla,
syry, napoje) a je lidrem na ¢eském trhu, kde realizuje okolo 80 % vynosi.
Spole¢nost zaméstnava fadov€é 1750 zaméstnancli v nékolika vyrobnich
zavodech. Bilan¢ni suma v roce 2016 byla 2 488 mil. CZK a vyse trzeb 5 219
mil. CZK. (Madeta, a.s., 2018)

3.2.1.2 Mlékdrna Pragolaktos, a.s., ICO 27133079

Tato spolecnost se sidlem v Praze se fadi mezi predni zpracovatele mléka
v CR. Podnik se specializuje na vyrobu trvanlivého mléka a smetany. Pocet
zamé&stnancll ke konci roku 2016 cinil pouze 150. Ve stejném roce byla
bilanéni suma ve vysi 1 175 mil. CZK a vyse trzeb 4 500 mil. CZK. (Mlékarna
Pragolaktos, a.s., 2018)

3.2.1.3 OLMA, a.s., ICO 47675730

Tento podnik je jako Mlékarna Hlinsko, a.s., ve skupiné AGROFERT, a.s.
Hlavnim produktem je Siroké portfolio jogurt, dale mlé¢né napoje, Cerstvé
mléko, smetany a dalSi. PoCet zaméstnanci na konci roku 2016 byl 463.
Bilan¢ni suma pak doséhla hodnoty 1 314 mil. CZK. Vyse trzeb v roce 2016
¢inila 3 235 mil. CZK. (OLMA, a.s., 2018)

3.2.1.4 Mlékdrna Kunin, a.s., ICO 45192294

Tento podnik je od roku 2007 vlastnén francouzskou spolecnosti GROUPE
LACTALIS. Jeho vyrobni zdvod v Ostravé zaméstndval vroce 2016 375
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zaméstnancu. Bilan¢ni suma ¢inila 1 007 mil. CZK a vySe trzeb dosahla 1 886

mil. CZK. (Mlékarna Kunin, a.s., 2017)

3.2.2 Vymezeni trznich podili
Trzni podily byly vymezeny na jako podil realizovanych trzeb v CR,
zjisténych ve vyrocnich zpravach spole¢nosti, na velikosti relevantniho, trhu

zjisténého v analyze vné¢jsSiho potencialu.

Tabulka 10: Vi' oi' trznich ﬁodﬂﬁ Vibrani' ch konkurentu

TRH €R 43189 | 41704 | 43247 | 43887 | 46178 | 47614 | 49603 | 47918 | 47565

Madeta a.s. 4770 4431| 4182| 4255| 4271 4427 5151| 4720| 4553

podil na trhu [%] | 11,04% | 10,62% | 9,67% | 9,70%| 9,25%| 9,30% | 10,38% | 9,85%| 9,57%

Mlékarna
Pragolaktos, a.s. 2 105 1742 2373 2741 2614 3434 3464 3216 2853

podilna trhu [%] | 4,87% | 4,18%| 549%| 6,25%| 566%| 721%| 698%| 6,71%| 6,00%

Olma, a.s. 3162 2499 2308| 2410| 2560 2899| 2946| 2918| 2890

podilnatrhu [%] | 7,32% | 599% | 534%| 549%| 554%| 6,09%| 594%| 6,09%| 6,08%

Mlékarna
Hlinsko, a.s. 1582 1117 1187 1281 1133 1377 1502 1502 1588

podilna trhu [%] | 3,66% | 2,68%| 2,74%| 2,92%| 2,45%| 2,89%| 3,03%| 313%| 3,34%

Mlékarna Kunin,
a.s. 1482 1612 1559 1739 1602 1856 1955 1856 1845

podilnatrhu [%] | 3,43%| 3,87%| 3,60%| 3,96%| 3,47%| 3,90%| 3,94%| 3,87%| 3,88%

Zdroj: Vlastni vypocty dle dat vyroéni zprav spoleénosti z let 20082016
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Graf 5: Vyvoj trznich podilti vybranych spole¢nosti mezi lety 2008-2016
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Zdroj: Vlastni vypocty dle dat vyrocni zprav spolecnosti z let 2008-2016

Z grafu trznich podila je vidét, ze vétSina spolecnosti si drzi svij podil
dlouhodobé a nedochazi k zadnym velkym vykyvim. Kazda spole¢nost ma
svoje stabilni portfolio produktl, které ma své zakazniky. Téchto 5 podniki
tvofi okolo 30 % celého trhu. Nejvétsi podil na trhu ma spolecnost
Madeta, a.s., jejiz trzni podil mirné kolisa okolo 10 %. Ocenovany podnik je
Z pohledu trzniho podilu nejmenSim. Ptfi¢emz od roku 2012 trzni podil mirn¢

roste a na konci roku 2016 byl na hodnot¢ 3,34 %.

3.2.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurenc¢ni sily

Budouci potencial podniku je mozné hodnotit z pohledu piimych faktord
(kvalita, cena, intenzita reklamy, misto, distribuce, sortiment, image)
a neptimych faktori (management, zaméstnanci, majetek a investice, finan¢ni
situace). Zhodnoceni téchto faktorti poslouzi k prognoze vyvoje trzniho podilu.

3.2.3.1 Primé faktory
CENOVA UROVEN
Klicovy produkt trvanlivé mléko je dle porovnani cen z databaze Passport

nejlevnéjSim. Zaroven i1 smetana je nejlevnéjsi z konkurence. Maslo je mirné
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drazs$i oproti konkurenci, ale jednd se o tzv. ,Farmarské maslo“, které je
drzitelem ocenéni kvality KLASA a je vyrdbéno jen z mléka pochézejiciho

z Ceskych chovii. Hodnoceni 6

Tabulka 11: Porovnani cenové urovné vyrobkt mezi konkurenty (2016

Madeta a.s. 199,6 18,9 115,6

MIlékarna Pragolaktos, a.s.

Olma, a.s. 199,6 25,9 84,5
Mlékarna Hlinsko, a.s. 224,5 17,9 65,8
Mlékarna Kunin, a.s. 239,6 32,9 134,5

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databaze Passport

HLOUBKA A SiRE SORTIMENTU

Sife sortimentu je ve srovnani s konkuren¢nimi podniky mensi, protoze
podnik se specializuje pfedev§im na vyrobu trvanlivého mléka. Linka
na vyrobu tvarohu byla postavena nedavno a v soucasnosti je ve vystavbé linka
na vyrobu kysanych napoji. Zaroveti ma podnik produkty Jesenka, Pikao
a Piknik, které jsou na trhu vyjimec¢né, a zadna jind spolecnost tyto

kondenzované mlécné produkty neprodava. Hodnotim 2

Hloubka sortimentu je vzdy ovlivnéna zaméfenim podniku. Pokud
specializaci ocenlované spole€nosti je mléko, smetana a kondenzované népoje,
hloubka sortimentu je dostate¢na. Mezi ostatnimi podniky vynika spole¢nost
Madeta, a.s., ktera ma velmi Siroké a hluboké portfolio. Na druhé strané je
podnik Mlékarna Pragolaktos, a.S., ktery se specializuje pouze na trvanlivé

mléko a smetanu. Hodnotim: 4
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Tabulka 12: Porovnani hloubky a $ife sortimentu mezi vybranymi konkurenty

i2016i

Madeta a.s. X X X X X X X X 8
Mlékarna y «
Pragolaktos, a.s. 2
Olma, a.s. X X X X X X X X 8
Mlékérna « « « « «
Hlinsko, a.s. 5
Mlékarna

, X X X X X X
Kunin, a.s. 6

Zdroj: Vlastni zpracovani z webovych stranek uvedenych spole¢nosti

KVALITA VYROBKU

Spolecnost vlastni nékolik certifikatl kvality. ISO 9001:2008 zarucuje
kvalitu napfi¢ celym podnikem. IFS (International Food Standard) stanovuje
pozadavky na potravinaiské vyrobky z hlediska vysokych hygienickych
standardt. Certifikat zaruCuje bezpecnost potravin. HACCP 2011 je systém
K zajisténi zdravotni nezdvadnosti potravin a pokrmi od vyroby, zpracovani,
skladovani, manipulace, piepravy a prodeje koneénému spotiebiteli. Devét
produktii podniku je drzitelem ocenéni KLASA. Tato ndrodni znacka je
udélovana Ministerstvem zemédé€lstvi tém nejkvalitngj§im a nejpoctivejs$im

vyrobklim. Z pfimych konkurentidl jedin€ podnik Pragolaktos, a.S., nema Zadné

ocenéni KLASA. Vzhledem k poctu certifikatt, hodnotim 4.

BEZNA DOSTUPNOST

Produkty obchodni znacky Tatra jsou dodavany do vSech potravinovych
fetdzch pisobicich v CR, véetng internetovych prodejcti jako je Rohlik, Kogik
atd. Zakaznici tak maji velmi dobry pfistup k produktim, které lze koupit

v kazdém supermarketu. Hodnotim: 6

INTENZITA REKLAMY

Spole¢nost v posledni dobé realizovala vétsi  televizni  kampan
na kondenzovana mléka v tubach Jesenku, Pikao a Piknik se sloganem
»Mlséani, které neomrzi“. Diive byla reklama zaméfena na maslo a tvaroh

se sloganem ,,S laskou k mléku”, coz je hlavni slogan firmy. Na kolik je
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reklama uc¢inngjsi, nez reklamni kampané konkurenti Se z externich zdroju

obtizn¢ posuzuje. Hodnotim: 4

IMAGE FIRMY

Spolecnost prodava své vyrobky pod obchodnim oznacenim Tatra, které je

v CR vieobecné znamé a ma dobrou povést. Hodnotim 4
3.2.3.2 Neprimé faktory

VYKONNY PERSONAL

Spole¢nost ma stabilni vedeni, jiz 6 let je CEO Jifi Tvrdik. Z velkych
investi¢nich projektd v posledni dobé€, rozSifovani sortimentu o tvaroh
a zakysané napoje a postupné navySovani po¢tu zaméstnanct, lze usuzovat,
ze podnik je fizen kvalitnim zptisobem, ma dlouhodobou strategii a vizi.

Hodnotim 3

MAJETEK A INVESTICE

Podnik v poslednich letech realizoval rozsahlé investice do dlouhodobého
majetku, viz podrobné¢ ve financni analyze, analyze aktiv. Investice
Vv poslednich letech jsou nad trovni odpisl, coz znaci probihajici inovace
v podniku. Podnik nevlastni zadné specialni aktivum, které by mu piinaselo
konkuren¢ni vyhodu. Hodnotim: 3

FINANCNI SITUACE

Finan¢ni situace byla posouzena piedev§im ve financni analyze, ze které

vyplynula dobra finan¢ni situace firmy. Hodnotim 4.
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3.2.3.3 Souhrnné hodnoceni

Tabulka 13: Souhrnné hodnoceni konkuren¢ni sily

Prumér Pozitivni
3 5 6

1 Cenova droven 3 X 6 18

> 2 Site sortimentu 1 X 2 2

§ 3 Hloubka sortimentu 1 X 4 4

o 4 Kvalita zboi 2 X 4 8

E 5 Bé&Znd dostupnost 1 X 6 6

< 10 Intenzita reklamy 2 X 3 6

11 Image firmy 1 X 4 4

“E’ E 13 Vykonny personal 2 X 3 6

S £ | 15 Majetek a investice 2 X 3 6

é’ <€ | 16 Finaneni situace 1 X 4 4

Celkem 16 64
Maximalni pocet bod: 96

Dosazeny pocet bodu:

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Ocenovany podnik ziskal v hodnoceni vnitiniho potencialu 64 bodi z 96,
coz je 67 %. Vzhledem ke konkurenci je tedy mirné nadprimérny. K tomuto
hodnoceni mu pomohla pfedevsim velmi dobra cenova troven a dostupnost
vyrobkt. Pozitivni vliv méla i hloubka sortimentu, kvalita zbozi, image firmy.
Mirné negativni vliv ma Sife sortimentu, na druhou stranu podnik na této

strance pracuje a v poslednich letech sortiment rozsifoval.

3.2.4 Zhodnoceni perspektivnosti podniku

Vysledky analyzy vnitiniho a vnéjSiho potencialu lze zanést do bostonské
matice. Na zakladé dosazenych hodnot se podnik nachazi na rozhrani ,,Podniky
sdobrou perspektivou“ a ,,Podniky s pfijatelnou perspektivou”. V ramci
strategické analyzy jsem doSla k zavéru, Ze princip ,,going concern® neni

ohroZen.
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Tabulka 14: Bostonska matice

3 2 1
Velka Podniky, které by Podniky s d.obrou Podniky s
mély zménit zamé&feni perspektivou jednoznaénou
svého podnikani perspektivou
6 Mlékarna Hlinsko, a.s.
Podniky, které b > 4
Stredni| . N - Podniky s pfijatelnou Podniky s dobrou
mely zménit zaméreni erspektivou erspektivou
svého podnikani persp persp
9 8 7
Mala Podniky téméf bez Podniky s malou Podniky s omezenou
perspektivy perspektivou perspektivou
Nizka Stredni Vysoka

Zdroj: (Matik, 2011) Vlastni zpracovani

3.2.5 Prognéza vyvoje trznich podili

Tabulka 15: V{voj trzeb a podilu na trhu CR

TRH CR 43189 41704 43247 43 887 46178 47614 49 603 47918 47 565

Mlékarna
Hlinsko, a.s. 1582 1117 1187 1281 1133 1377 1502 1502 1588

podil na
trhu [%] 3,66% 2,68% 2,74% 2,92% 2,45% 2,89% 3,03% 3,13% 3,34%

Zdroj: Vlastni zpracovani vyro¢nich zprav

Tabulka 16: Trzby a podil na trhu EU

1183 1019 1050 1060 1159 1164 1143 1144
TRH EU 044 | 951419 421 900 634 979 616 632 944
Miékarna
Hlinsko, a.s. 778 934 956 1009 1060 1221 1430 1217 990
podil na
trhu [%] 0,07% 0,10% 0,09% 0,10% 0,10% 0,11% 0,12% 0,11% 0,09%

Zdroj: Vlastni zpracovani vyroénich zprav
Trzni podil ma do roku 2013 mirné rostouci tendenci. Divodem by mohlo
byt rozSifovani sortimentu vyrobkd a posilovani prodeji v oblasti

kondenzovanych mlék. Do budoucna se podnik chystd déle rozSifovat

-28-



sortiment. Podnik je konkurence schopny a neboji se na jiz obsazeny trh pfijit
snovymi produkty. V optimistické varianté¢ progndzy se predpoklada dalsi
rozSifovani sortimentu spojené s vyznamnéjSim navySovanim trzniho podilu.
V zékladni variant¢ piedpokladdm mirny rast trzniho podilu, spojeny
S upevnénim pozic jiz vyrabénych vyrobkil. V pesimistické varianté¢ ocekdvam
navySovani tlaku zahrani¢nich vyrobcii i pfimych konkurentd, a tudiz budu

pracovat se stagnaci soucasného trzniho podilu.
Vysledné tempo rastu trzeb ziskdme jako:

tempo ristu trzeb
= (index rlstu trhu X index zmény trzniho podili) — 1

Graf 6: Vyvoj trzniho podilu na trhu CR

Vyvoj triniho podilu CR
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Zdroj: Vlastni vypocty
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Graf 7: Vyvoj trzeb na trhu CR
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Zdroj: vlastni vypodty

Graf 8: Vyvoj trzniho podilu na trhu EU
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Graf 9: Vyvoj trzeb na trhu EU
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Zdroj: Vlastni vypocty

3.2.6 Trzby podniku celkem

Celkové trzby podniku tvoii soudet trzeb realizovanych na trhu Ceské
republiky a Evropské unie. Na celkovy vyvoj trzeb realizovanych v EU ma
negativni vliv predikce rastu trhu, kterd predpokladd mirny pokles. Primérna
tempa rastu pro oba trhy byla zvolena na zaklad¢ posledniho roku prvni faze,

tudiz pro 2,48 % pro CR a 0,78 % pro trh EU.

Tabulka 17: Zakladni varianta progndzy trzeb

2008 1582 778 2 360
2009 1117 -29% 934 20% 2051 -13,1%
2010 1187 6% 956 2% 2143 4,4%
é’ 2011 1281 8% 1009 6% 2290 6,9%
>§ 2012 1133 -12% 1060 5% 2193 -4,2%
*‘2 2013 1377 22% 1221 15% 2598 18,5%
2014 1502 9% 1430 17% 2932 12,8%
2015 1502 0% 1217 -15% 2719 -7,3%
2016 1588 6% 990 -19% 2578 -5,2%
2017 1751 10% 963 -3% 2714 5,3%
\g 2018 1833 5% 964 0% 2797 3,0%
go 2019 1916 5% 973 1% 2 889 3,3%
a 2020 1975 3% 978 1% 2953 2,2%
2021 2 050 4% 986 1% 3035 2,8%

Zdroj: Vlastni vypocty
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3.3 Zavér strategické analyzy

V ramci strategické analyzy byl analyzovan trh mlécnych produkti. Bylo
zjisténo, ze se jedna o stabilni trh, ktery je ovlivnén piedev§im mnozstvim
koncovych spotiebitelti. Primérna spotieba je v Case stabilni. Trh nedosahuje
velkych vykyvii a ani do budoucna nelze ocekavat velké vykyvy. Analyza
vnitiniho potencidlu ukazala na mirné rostouci podil na trhu CR. Pomoci
Bostonské matice je podnik hodnocen na hran¢ Podnikt s dobrou perspektivou

a podniki s ptijatelnou perspektivou. Princip ,,going concern® neni ohrozen.
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4 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je provedena pro obdobi od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2016 dle
auditovanych, ucetnich vykazli spolecnosti. Finan¢ni vykazy spolecnosti za

sledované obdobi jsou v plném znéni k dispozici v ptiloze k tomuto posudku.

Prvni podkapitola je vénovana analyze ucetni politiky, nasleduje analyza
ucetnich vykazii a analyza pomérovych a vykonovych ukazatel, ktera

zahrnuje jak ¢asové, tak prostorové srovnani podniku s jeho konkurenty.

Zavérem této kapitoly je vyhodnoceni finan¢niho zdravi spolec¢nosti, véetné
indexu INO5 a provedeni testu tvorby hodnoty. Vysledné informace jsou
pouzity k pfedbéznému vyjadieni, zda podnik spliuje ptedpoklad ,,going

concern®, tedy predpoklad nekone¢ného trvani podniku.
4.1 Analyza ucetni politiky

Ucetnictvi spole¢nosti SOR je vedeno a udetni zavérky jsou sestavovany
v souladu se zdkonem 563/1991 Sb., o ucetnictvi a provadéci vyhlaskou
¢.500/2002 Sb., pro ucetni jednotky, které uctuji v soustavé podvojného
tcetnictvi a Ceskymi i¢etnimi standardy pro podnikatele. Ucetni vykazy jsou

auditované, a to za celé sledované obdobi bez vyhrad.
4.1.1 Zpisoby ocenéni majetku

4.1.2 Zasoby

Nakupované zasoby se ocefiuji pofizovacimi cenami. Ubytky zasob jsou
pak ocenovany vaZenym aritmetickym primérem. Zasoby vytvofené vlastni
¢innosti jsou ocenovany vlastnimi naklady v polozkdch pifimych naklada
vynaloZenych na vyrobu. Do vlastnich ndkladi jsou zahrnuty jak pfimé
materidlové a mzdové ndklady, tak ndklady vyrobnich stfedisek a vyrobni

rezie.
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4.1.3 Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek se oceiiuje potizovaci cenou, do které je zahrnuta
cena porizeni, naklady na dopravu, clo a dalsi vynalozené naklady. Ocenéni
se snizuje o piijaté investicni dotace.

Dlouhodoby majetek vytvoreny vlastni Cinnosti se ocenuje Ve vysi
vlastnich nakladd ve slozeni: pfimy material, pfimé mzdy a vyrobni rezijni

naklady.

4.1.4 Odpisovani
Spolecnost odpisuje dlouhodoby hmotny majetek nad 40 tis. K& po dobu

predpokladané Zivotnosti.

4.1.5 Derivaty

Pro zajisténi kurzovych rizik Gcetni jednotka vyuzivd ménové derivaty,
které spliiuji podminky, které stanovuje vyhlaska 500/2002 Sb.,
pro podnikatele a Vyhlaska 501/2002 Sb., pro banky a jiné finan¢ni instituce.

Ucetni jednotka stanovuje realnou hodnotu derivatii k rozvahovému dni,
pficemz zmény hodnoty jsou uctovany do financnich ndkladd, resp. vynosii

spolu se zménou realné hodnoty piislusného aktiva nebo zavazku.

4.1.6 Pohledavky
Pohledavky jsou ocetiovany jmenovitou hodnotou. V ptipadé pochybnych
pohledavek se jejich hodnota sniZzuje prostfednictvim opravnych polozek

na vrub nakladua.

4.1.7 Prepocet cizich mén na ¢eskou ménu

Finan¢ni majetek, kratkodobé pohledavky a zavazky v cizi méné se ocenuji
v &eskych korunach dle kurzu Ceské narodni banky platném ke dni jejich
vzniku. Realizované 1 nerealizované kurzové zisky a ztraty se uctuji

do finan¢nich vynost nebo nakladu.
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4.1.8 Vlastni kapital

Podnik v minulosti tvofil rezervni fond ze zisku. Ten byl ale k 1. 1. 2014
zrusen a na zakladé rozhodnuti o zméné stanov byl vroce 2016 pieveden

na ucet nerozdéleného zisku minulych let.
4.2 Analyza ucetnich vykazi

4.2.1 Analyza rozvahy
4.2.1.1 Analyza aktiv

Tabulka 18: Zkraceny ptehled aktiv

tis. K¢

Dlouhodoby majetek 302087 | 355042| 386007 | 392576 | 384528
Dlouhodoby nehmotny majetek 2342 1579 3759 4441 5799
Dlouhodoby hmotny majetek 299745| 353463 | 382248 | 388135| 378729
Dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva 453256 | 508085| 602517 | 543503 | 591489
Zasoby 143433 | 160835| 221449| 195745| 190134
Dlouhodobé pohledavky 3 144 83 1039
Kratkodobé pohleddvky 289849 | 319462| 355769 | 330602 | 367570
Kratkodoby finanéni majetek 19971 27 788 25155 17 073 32746
Casové rozliseni 7617 11 109 9 464 6 958 4642

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyroénich zprav

Celkova bilan¢ni suma ve sledovaném obdobi mirn¢ kolisala okolo hodnoty
900 mil. K¢, zdrojem téchto vykyvi byly pfedev§im zmény polozky
dlouhodobého hmotného majetku, zasob a kratkodobych pohledavek.

Podil dlouhodobého hmotného majetku na bilanéni sumé& je stabilni
na arovni 40 %, pfi¢emZ jeho hodnota v ¢ase mirné rostla. Nejvyssi hodnotu
tvofi stroje, pristroje a zafizeni a stavby. Spole¢nost investovala do nové
vyrobni haly, pofizeni technologie na vyrobu tvarohu a zakysanych mlécnych
vyrobkl, zvySovani kapacit vyroby, uspory energii, vlastniho zdroje pitné
vody, obnovovacich investic a technického zhodnocovani stavajicich

technologii vyroby.

Spolecnost také eviduje dlouhodoby nehmotny majetek, ktery je vSak
Vv poméru k dlouhodobému hmotnému majetku zanedbatelny.
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Dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnost nema.

Obézna aktiva se na bilan¢ni sumé podileji 60 %, pfiCemz absolutni ¢astka
mirné rostla. Objem prostiedkll vazany v zasobach a pohledavkach pfepocteny
na podil k celkovym aktivim je stabilni, coz svéd¢i o stabilizovaném

sortimentu vyrobkil a nastaveni odbératelskych kontraktti.

Kratkodobé pohledavky tvoii znac¢nou ¢ast bilan¢ni sumy, ve sledovanych
letech se jejich podil pohybuje okolo 37 % celkovych aktiv, coZ z nich Cini
stejn¢ vyznamné aktivum jako dlouhodoby hmotny majetek. Vzhledem
k nastavené firemni politice v ramci tvorby opravnych polozek, nejsou
pohledavky pravdépodobné nadhodnocené. Jejich ucetni hodnota promita
jejich dobytnost vazanou na dobu po splatnosti. Nasledujici tabulka pfedstavuje
kratkodobé pohledavky po splatnosti. V roce 2015 se zplsob vykazovani
pohleddvek po splatnosti zménil, a jiz neni detailni. AvSak na zakladé
piedchozich obdobi Ize fici, ze 80 % pohledavek po splatnosti je pouze
do 30 dnt. Pohledavky po splatnosti tvoii okolo 10 % celkovych kratkodobych
pohledavek. Platebni moralku odbérateld lze tedy hodnotit jako dobrou

a stabilni.

Tabulka 19: Piehled splatnosti pohledavek
potet s po e Laoial i G i (o]
do 30 dnGi 41034 30 253 20743
31-90 dnli 629 1366 4093
91-365 dna 4302 490 150
Pod 180 dnd 45 137 31 853
Nad 180 dnii 2 150 2251
365 dnu a vice 922 4917 5109

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyroénich zprav

4.2.1.2 Analyza pasiv

Tabulka 20: Zkraceny piehled pasiv

tis. K¢

Vlastni kapital 331240 | 450976| 510098 | 537851| 606870
Zakladni kapital 20152 20152 20152 20152 20152
Fondy ze zisku 172298 | 172298 | 172328| 172313| 168268
Vysledek hospodareni minulych

let 161245| 138790| 258496| 317616| 349417
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ts. K¢ | 2012] 2013] 2014] 2015]  2016]
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi /+-/ -22455| 119736 59122 27 770 69 033
Cizi zdroje 427 159 | 418139| 486022 | 404805| 372216
Rezervy 11210 47 644 31 805 8174 20 229
Dlouhodobé zavazky 30726 58 064 10 208 8 899 13472
Kratkodobé zavazky 385 223 312428 | 444009| 387732 338515
Casové rozliseni 4561 5121 1868 381 1573

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

Na prvni pohled je patrné, ze politika financovani se v case menila, a to ve
prospech vlastniho kapitalu. Vlastni kapital v roce 2012 tvofil 43 % bilan¢ni
sumy, dale kazdym rokem rostl, pficemz na konci roku 2016 se podilel
na celkovych aktivech jiz 62 %. Rist byl zptsoben ptedevs§im dobrymi
vysledky hospodateni, které se dale projevily ve sloZzce vysledkli hospodateni
minulych let. Vysledky hospodafeni minulych let tak na konci roku 2016
tvotily 36 % celkovych pasiv. Cely nakumulovany zisk je ve spole¢nosti

zadrzovan.

Zakladni kapital se v obdobi neménil a ¢inil 20 152 tis K&, coz je ptiblizné
2 % bilan¢éni sumy. Polozka Fondl ze zisku je ur¢ena ke kryti ztrat
z podnikatelské cinnosti, jeji hodnota 170 mil. K& se podili na celkovych

pasivech 20 %.

Absolutni hodnota i relativni podil externich zdroji béhem let postupné
klesaly. Hlavni slozkou cizich zdroju jsou kratkodobé zavazky. Vyznamnou
slozkou kratkodobych zavazki jsou zavazky z obchodnich vztahd, jejichz podil
tvoti 60-80 %. Nasledujici tabulka predstavuje zavazky po lhité splatnosti.
Jejich celkovd suma ma spiSe klesajici tendenci, spole¢nost neméla Zadny
zavazek po splatnosti déle nez 1 rok. Nejvyssi podil pak predstavuji zdvazky
se lhiitou po splatnosti do 30 dnil, coz je pravdépodobné zplisobeno procesem
schvalovani a proplaceni faktur. Celkové je spolecnost spiSe spolehlivym

platcem bez vétsich problémi.
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Tabulka 21: Piehled zavazkt po splatnosti

do 30 dn 7520 3740 6920 N/A N/A
31-90 dnd 423 12 121 N/A N/A
91-365 dnu 1138 56 60 N/A N/A
365 dn( a vice N/A N/A

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich sprav

Dalsi vyznamnou polozkou kratkodobych zavazki jsou zavazky
za tvérovymi institucemi, které predstavuji kontokorentni Gvéry s Cerpanim az
do ve vySe 20 mil. K& a 40 mil. K¢ V minulosti spolenost vyuZzivala
I investi¢ni very na stavbu nové vyrobni linky a administrativni budovy, tyto

uvéry byly splaceny v roce 2014.

Dalsi nezanedbatelnou polozkou kratkodobych zavazkil jsou dohadné ucty,
které predstavuji polozky na doplatek mléka, logistické naklady, pendle

a bonusy.

Posledni vyznamnéj$i polozkou cizich zdrojii jsou rezervy, které jsou
tvofeny na nevycerpanou dovolenou, garan¢nimi opravami a reklamacemi.
Rezervy na konci roku 2016 ¢inily 20 mil. K¢ a celkové se na bilan¢ni sumé

podileji 2 %.

4.2.2 Analyza vykazu ziskii a ztrat

Tabulka 22: Zkraceny piehled vykazu zisku a ztrat
tis. K¢ —

Obchodni marze 115 1638 1480 3741 3718
2187 2622 3004 2667 2 566
Vykony 354 395 529 540 900
2 065 2312 2774 2507 2331
Vykonovad spotfeba 859 886 105 852 720
Pfidana hodnota 121610 | 311147 | 231904 | 163429 | 238 898
Osobni naklady 104459 | 106284 | 114081 | 128736| 133946
Dané a poplatky 387 297 585 300 313
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 36511 34714 25713 10 341 32681
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 117 230 61 353 7427 15 368 7 312
Zlstatkovd cena prodaného 116516| 60859| 7590| 14462| 6850
dlouhodobého majetku a materialu
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Zména stavu rezerv a opravnych

poloZek v provozni oblasti a
komplexnich nakladu pristich

4521 27 224 20628 | -12043 6042

obdobi

Ostatni provozni vynosy 15310 12 531 15 047 14 778 30728
Ostatni provozni naklady 12 187 13 119 13 629 15048 10 956
Provozni vysledek hospodareni -20431| 142534 72 152 36 731 86 150
Financni vysledek hospodareni -7393 6736 69| -3306 87
Dan z pfijm0G za béznou ¢innost -5369 29534 13099 5655 17 204

Vysledek hospodareni za béZnou
cinnost
Mimofradny vysledek hospodareni

-22455| 119736 59 122 27 770 69 033

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

~row

Nejvetsi ¢ast vynosi tvoti trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, které

jsou zahrnuty pod polozkou vykony. Tyto trzby v letech 2013 rostly tempem
15 % roc¢né, ale v roce 2015 a 2016 mirné poklesly. Dalsi polozkou vykont
jsou aktivace a zména stavu zasob vlastni ¢innosti. Trzby za prodej zboZi jsou
nevyrazné. Vykonova spotfeba kopirovala vyvoj trzeb, pticemz 90 %
vykonové spotieby tvofi spotieba materidlu a energie, zbytek ptedstavuji

nakupované sluzby.

Celkova pfidand hodnota zna¢né kolisala. Jeji pomér k trzbam

se pohyboval mezi 6-12 %. Marze piidané hodnoty se pohybuje mezi 6-13 %.

Osobni naklady kazdy rok rostou, celkovy narust je ve sledovaném obdobi
28 %. Celkovy pocet zaméstnanct se zvysil o 15 % a rist osobnich nakladi na
jednoho zaméstnance je pak 11 %. Rovnéz rostla produktivita zpracovani

mléka, a to 0 6 % za sledované obdobi.

Tabulka 23: Doplnujici informace k osobnim nakladim

objem zpracovaného mléka N/A 192 210 215 213
pocet zaméstnancl 241 237 257 272 278
osobni naklady (tis. K¢) 104 459 106 284 114 081 128 736 133946
zaméstnanci/objem zpracovaného

mléka (hl./os) N/A 1,23 1,22 1,27 1,31
osobni naklady (tis. K¢)/zaméstnanci 433 448 444 473 482

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
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Spole¢nost ma také vynosy a naklady spojené s prodejem materialu, které
v Case vyznamné poklesly a jiz nejsou tak vyznamnou slozkou jako v roce
2012. PoloZka ostatnich provoznich vynost pak pfedstavuje predevSim pfiijaté

dotace na uhradu naklada.

Celkovy provozni vysledek hospodateni ve sledovaném obdobi znacné
kolisal, ptfi¢emz v roce 2012 byl dokonce zaporny. Druha nejnizsi hodnota
37 mil. K¢ byla zptsobena vrcholici krizi na trhu mléénych vyrobka. Provozni

vysledek hospodateni v relaci k trzbam klesl az na 1 % v roce 2016.

Finan¢ni vysledek hospodafeni je ovlivnén ostatnimi finanénimi vynosy
a néklady, které jsou spojeny s kurzovymi zisky a ztrdtami a zménou realnych

hodnot derivati uréenych k obchodovani.
Celkovy vysledek hospodareni zcela odpovida vyvoji provozniho vysledku

hospodareni.

4.2.3 Analyza vykazu penéZnich toki

Tabulka 24: Zkraceny ptehled vykazu penéznich tokd

Ucetni zisk nebo ztrata z béiné &innosti

pied zdan&nim -27 824 | 149270 72221 33425 86 237

Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 100591 | 185587 -7 482 55674 91138
Slsty pe.neznl tok vztahujici se k investi¢ni 23378 | -110188 -50 030 38 165 30077
cinnosti

Elsty pe.neznl tok vztahujici se k finanéni -96 688 67582 54 879 25501 .45 388
¢innosti

Cisté zvy3eni resp. snizeni penéinich

prostiedku -19 475 7817 -26 33 -80 82 15 673

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
Cisty penézni tok zprovozni ¢&innosti pied zdanénim a zménami
pracovniho kapitdlu byl béhem celého sledovaného obdobi kladny a jeho
meziroéni zmény odpovidaji zméndm provozniho vysledku hospodateni.
Celkovy penézni tok z provozni ¢innosti je kromé roku 2014 kladny. Rok 2014
byl ovlivnén vyznamnym navySenim zasob a pohledavek, které se negativné
promitnuly do cash flow. V ostatnich letech se provozni penézni tok pohybuje
mezi 56-185 mil. K¢.
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Penézni tok z investi¢ni Cinnosti je po celou dobu zaporny, coz souvisi
s rozsdhlymi investicemi do dlouhodobych aktiv, viz kapitola 4.2.1.1 Analyza

aktiv.

Penézni tok z finan¢ni Cinnosti je ovlivnén splacenim bankovnich avért,

které v roce 2014 jesté vzrostly.

Za sledované obdobi nedoSlo k zadné vyplaté podilu na zisku, vlastnik
zadrzuje veskeré prostiedky ve firmé. Ackoliv stav penéznich prostiedkt ma
rustovou tendenci, tak celkovd castka je v prabéhu let vyrazné ovlivnéna
investicemi do dlouhodobych aktiv a splacenim bankovnich tvéri. Podnik tak
béhem 5 let navysil penézni prostiedky vice jak dvojnasobné z 20 mil. K¢

na 33 mil. K¢&.

Podnik tak dokézal produkovat dostate¢né mnozstvi penéznich prostiedkil,
aby pokryl investice do stalych aktiv nad trovni odpist, a jesté splacel

bankovni uvéry.

4.3 Analyza pomérovych a vykonovych ukazateli

(Casové a prostorové srovnani)

4.3.1 Pomérové ukazatele
Zpusob vypoctu jednotlivych ukazateld je obsaZzen v ptiloze €. 1. Pro ucely
prostorového srovnani vysledkl finan¢ni analyzy ocefiované spole¢nosti byly

pouzity data z databaze Albertina.

Dosazené finanéni vysledky za roky 2013-2016 jsou porovnavany v Case
a prostoru s hlavnimi konkurenty ocenované spolecnosti. Dosazené vysledky
jsou vyhodnoceny pomoci statistické veli¢iny median, nikoliv pomoci
aritmetického priméru, ktery zna¢né podléha extrémnim hodnotam. Median je
hodnota délici fadu podle velikosti sefazenych vysledkl na dvé stejné pocetné
poloviny.

4.3.1.1 Ukazatele rentability

Rentabilita ukazuje schopnost podniku zhodnotit vloZené prostiedky.

-4] -



RENTABILITA AKTIV (ROA)

Rentabilita podniku se v letech 2013-2016 pohybovala okolo 8 %, avsak

v roce 2015 doslo k vyznamnému poklesu az na hodnotu 3,7 %. Tento pokles

v polozkach kratkodobych pohledavek a zdsob. Na druhé strané poklesem
trzeb, ktery vyrazné€ ovlivnil provozni vysledek hospodateni (pfiblizné o 50 %).

Ve srovnani s konkurenci vyvoj ROA Mlékarny Hlinsko kopiruje situaci

A

poklesu trzeb a zvySenym néakladim. Celkové je ROA sledované spolecnosti
vétsinu sledovanych let mirné pod medidnem trhu, ktery se pohybuje mezi 6—

15 %.

Tabulka 25: ROA [%]

| o] oo ama|  amss| ool
Hlinsko -3,17 17,19 7,32 3,70 8,87
Madeta 10,81 9,2 10,72 17,49
Mlékdarna Kunin 0,03 -1,74 1,12 4,22
MIékdarna Pragolaktos 37,1 11,7 -4,43 15,81
Olma 19,43 14,96 13,58 19,31
Median 15,12 10,45 5,92 16,65

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyro¢nich zprav

Graf 10 ROA [%]
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Zdroj: Vlastni vypocty dle vyro¢nich zprav
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

V analyzovaném obdobi se ROE ocenovaného podniku pohybovala
Vv pomérn¢ Sirokém rozsahu (od 6,5 % do 33,3 %). Pticemz, tak jako ROA,
Ackoliv je tento vyvoj znaéné kolisavy, v porovnani s konkurenty se hodnoty
ROE vyvijely stabilngji a nepodléhaly tak znaénym vykyvim. Celkové je

rentabilita vlastniho kapitalu v celém obdobi pod medianem trhu.

Tabulka 26: ROE [%]

Hlinsko 33,32 14,33 6,48 14,33
Madeta 24,07 18,89 18,85 26,29
Mlékdarna Kunin 0,1 -5,73 3,21 14,68
MIékdarna Pragolaktos 70,56 18,83 -7,73 22,24
Olma 52,74 30,36 24,62 29,7
Median 38,405 18,86 11,03 24,265
Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
Graf 11: ROE [%]
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Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

ProtoZe rentabilita vlastniho kapitdlu je velmi kolisava, je pfipojen

pyramidalni rozklad ukazatele.

Tabulka 27: Pyramidalni rozklad ROE

ROS v % 5,78 % 2,49 % 1,28 % 337 %
OA 2,97 2,94 2,88 2,63
FP 1,94 1,96 1,75 1,62
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Z rozkladu ROE plyne, ze vykyvy jsou zaptiCinény piedevsim nestabilni
rentabilitou trzeb, ta se pohybovala v rozmezi 5,8 %-1,3 %. Z Gcetnich vykazl
dale plyne postupné snizovani vyuziti cizich zdroja, coz vedlo K postupnému
snizovani efektu financni paky. Ackoliv obrat aktiv rovnéz klesal,

do celkového ROE se promita velmi pozitivné.

4.3.1.2 Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazatell lze prezentovat, jak podnik vyuziva jednotlivé
slozky svych aktiv a pasiv. Ukazatele aktivity je mozné vyjadfit jako dobu
obratu nebo pocCtem obratek, pficemz pro ucely tohoto posudku byly zvoleny

hodnoty doby obratu.

Tabulka 28: Doba obratu ve dnech
2012 2013 2014 2015 2016

Doba obratu aktiv 127 121 122 124 136
Doba obratu aktiv — medidn trhu 135 127 139 157
Doba obratu zasob 24 22 27 26 26
Doba obratu zdsob — medidn trhu 18 23 21 20
Doba obratu kratkodobych pohledavek 48 44 43 45 52
Doba obratu kratkodobych pohleddvek —

medidn trhu 49 a4 a4 48
Doba obratu kratkodobych zavazk( 64 39 37 37 38
Doba obratu kratkodobych zdvazki —

medidn trhu 51 46 47 46
Obchodni prebytek / deficit -16 5 6 8 14

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
Graf 12: Doba obratu ve dnech
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Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
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Analyza aktivity ukézala, ze oceniovany podnik dosahuje lepSich nebo
velmi srovnatelnych hodnot v porovnani s medianem trhu. Jednotlivé slozky
jsou velmi stabilni, kopiruji vyvoj trhu a béhem sledovanych let nedosahuji
velkych vykyvi. Jedina slozka, ktera se pohybuje mirn¢ nad medianem trhu, je
doba obratu zéasob, pricemz median trhu zna¢né snizuje doby obratu zésob
spolecnosti Mlékarna Pragolaktos, a.s. Ta dosahuje velice rychlé obratky,
protoze se zaméfuje pouze na vyrobu trvanlivého mléka a smetany, které
nejsou tak naroné na mnozstvi zasob. Tudiz 1 hodnotu doby obratu zasob lze

hodnotit pozitivné.

Dale vramci hodnoceni ukazatelt aktivity byl analyzovdn obchodni
ptebytek / deficit, ktery ukazal, ze v letech 2013-2016 spole¢nost dosahla
obchodniho piebytku, jehoz hodnota mé rostouci tendenci v ¢ase. Obchodni
pfebytek znamena rychlejsi inkaso pohledavek od odbératell nez splatnost

zavazku od dodavatelu.

4.3.1.3 Ukazatele likvidity

Pomoci ukazatelti likvidity je meéfena schopnost podniku hradit své
zavazky. Pfili§ nizké hodnoty by pak mohly znacit platebni obtiZze. Podle toho,

jak rychle Ize aktivum pfemeénit na penize, je rozliSovan stupen likvidnosti.

Tabulka 29: Likvidita

Bézna likvidita 1,18 1,63 1,37 1,42 1,75
Bézna likvidita-medidn trhu 0,98 1,10 1,22 1,54
Pohotova likvidita 0,80 1,13 0,86 0,91 1,18
Pohotovd likvidita-medidn trhu 0,69 0,67 0,75 1,11
Penéini likvidita 0,05 0,09 0,06 0,04 0,10
Penézni likvidita-median trhu 0,06 0,06 0,09 0,16

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
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Graf 13: Likvidita

Likvidita

Zdroj: Vlastni tvorba dle viro¢nich zprav

Ocenovany podnik dosahuje pomérmné nizkych hodnot likvidity, pficemz
vétSinou nedosahuje ani doporuc¢enych hodnot pro jednotlivé stupné. Avsak pii
srovnani s medianem trhu je podnik v ukazateli bézné a pohotové likvidity
po celé obdobi nadprimérny a v ptipadé pohotové likvidity kopiruje hodnotu
trhu. Celkovy trend mezi lety je pozitivni a kopiruje trend na trhu. TakZe,
ackoliv podnik vykazuje nizké hodnoty likvidity, tak ve srovnani s konkurenci

jsou ukazatele hodnoty likvidity velmi pozitivni.

4.3.1.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi ke zhodnoceni rizika plynouciho
z financovani podniku. Cim je zadluZenost podniku vyssi, tim na sebe firma
bere vyssi riziko, protoze podnik musi splacet své zavazky, bez ohledu na to,

jak se mu dafi.

ANALYZA VERITELSKEHO RIZIKA

Tabulka 30: Véritelské riziko

Hlinsko 55,99 48,81 48,89 42,97 38,12
Madeta 55,1 51,29 43,13 33,48
Mlékdarna Kunin 67,54 69,61 65,2 71,26
Mlékdarna Pragolaktos 47,42 37,84 42,74 28,91
Olma 63,17 50,71 44,83 34,98
Median 59,135 51 43,98 34,23

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
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Graf 14: Véfitelské riziko
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Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

Z analyzy zadluzenosti plyne, ze podnik je financovan z vétsi Casti

z vlastnich zdrojt, pficemz podil vlastnich zdroji béhem celého obdobi
postupné rostl. Tento vyvoj odpovida trendu na trhu, kdy vétSina konkurentii
také podil cizich aktiv sniZovala. Pravé vyuzivani ptfevazné vlastnich zdroju je

zdrojem niz8ich hodnot rentability vlastniho kapitélu.
Urokové kryti

Pomoci urokového kryti je analyzovana schopnost podniku splacet troky.
Jako doporuc¢end hodnota se uvadi 5 a vice, coZ ocenovany podnik

bez problému spliuje po celé sledované obdobi.

Tabulka 31: Urokové kryti

Hlinsko -5,63| 150,12 85,87 24,10| 117,85
Madeta 26,02 55,52 64,78 | 171,39
Mlékarna Kunin 0,05 -2,81 2,12 14,09
MIlékarna Pragolaktos 1108,41| 34344| -55,23| 420,08
Olma 100,83 | 247,81| 244,52 4453,49
median 63,425 | 151,665 33,45 | 295,735

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

4.3.2 Dopliujici nefinancni ukazatele

Mezi lety 20122016 vzrostl pocet zaméstnanctu o 15 %, zatimco trzby na
zameéstnance kromée roku 2013 postupné klesaly. Pokles trzeb se pak promitnul

1 do produktivity prace. Mzdové naklady na zaméstnance v ¢ase mirné rostou,
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coz odrazi aktudlni situaci na trhu prace. Celkovy cisty zisk piepocteny
na zameéstnance po letech poklesu v roce 2014-2015 opét na konci roku 2016

vzrostl na 310 tis. K¢/ zaméstnanec.
4.4 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy

4.4.1 INDEX INO5

Jedna se o bankrotni model, jehoz smyslem je odhalit riziko upadku

ocefiované spolecnosti. INO5 se vypocita nasledovné:
INO5 = 0,134 +0,04B + 3,97C + 0,21D + 0,09
INO5>1,6 - dobrd situace firmy
09<INO5<16 - Seda zoéna s neurcitymi vysledky

IN05< 0,9 - firma ohroZena bankrotem
Zdroj: (Knapkova, a dalsi, 2013)

Tabulka 32: INDEX IN05

Ukazatel | 2o12| ao3] 2014] 2015] 2016

A = Aktiva/Cizi zdroje 1,79 2,09 2,05 2,33 2,63
B = Urokové kryti -5,63 9,00 9,00 9,00 9,00
C=ROA -0,03 0,49 0,49 0,43 0,38
D = Vynosy/Aktiva 3,07 3,12 3,05 2,87 2,66
E = ObéZna aktiva / (kratkodobé

1,1 1 1 1 1
zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry) 18 /63 36 40 75

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

Na zéklad¢ dosazenych vysledkid a porovnani s kritérii lze konstatovat,
ze podnik se pohybuje pomérné vysoko nad hranici 1,6 — dobré situace firmy.
V roce 2012 spolec¢nost vykazala ztratu, coz se v modelu promitnulo nejnizsi
hodnotou INO5 béhem sledovanych let. Ackoliv hodnota byla v zo6né ,,firma
ohrozena bankrotem®, jednalo se pouze o vykyv, a nikoliv dlouhodoby trend.
V dalsich letech se hodnoty INO5 pohybovaly v rozmezi 2,93—-3,37. Spole¢nost

tedy aktualn¢ neni ohroZena bankrotem a je v dobré finanéni situaci.
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4.4.2 Test tvorby hodnoty

Jednou z moznosti, jak zhodnotit, zda podnik tvofi hodnotu, je porovnani
rentability investovaného kapitalu s primérmymi vazenymi ndklady kapitalu
(WACC). Naklady ciziho kapitalu byly stanoveny na zdklad¢ podilu
nakladovych urokd a bankovnich Uvérd uvedenych v rozvaze. Naklady
vlastniho kapitalu byly stanoveny dle hodnot v databazi prof. Damodarana
za sektor ,,Food processing™ v Evrop¢ (pro rok 2012 a 2013 byly pouzity
hodnoty z amerického trhu, z divodu chybéjicich dat z Evropy). (Damodaran,
2017)

Tabulka 33: WACC

[ a012]  oo13[  aoma[  aois[ 2016
Danova sazba 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT -24 193 150271 73072 34 872 86 975
EBIT po dani -28790 178 822 86 956 41498 103 500
Investovany kapital 373176 556 684 552111 554 924 640571
:::itt?l’l""ta investovaného 771%|  3212%| 1575% 748%|  16,16%
Naklady ciziho kapitalu 2,07 % 1,01% 0,53 % 1,09 % 0,91 %
Naklady vlastniho kapitalu 7,39 % 6,83 % 9,13 % 8,57 % 8,18 %

Zdroj: (Damodaran, 2017) a vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

Z vySe popsané analyzy vyplyva, Ze rentabilita investovaného kapitélu je
vys$si nez vazené primérné naklady kapitalu ve vSech letech, kromé roku 2012,
kdy spolecnost byla ve ztraté. Na zakladé porovnani téchto hodnot lze
konstatovat, ze podnik tvoii hodnotu a lze ocekavat, ze ji bude tvofit i

v budoucnu.

4.5 Zavéry financni analyzy

Analyza ucetnich vykazi ukazala, Ze celkové se spolec¢nosti dafi dobie.
Celkova balan¢ni suma je vyrovnand a ani jiné polozky rozvahy nepodléhaji
velkym vykyvim. Rist dlouhodobého majetku ukazuje na znacné investice,
které podnik v poslednich letech realizoval. Tyto investice byly financovany
¢astené bankovnim uvérem, ktery byl v roce 2016 splacen. Na strané pasiv je

znatelné navySovani vlastniho kapitalu vlivem nerozdélenych ziskii minulych
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let. Tyto zisky zlistavaji ve spolecnosti, béhem sledovanych let nedoslo k zadné

vyplaté podild na zisku.

Ackoliv zisk kolisal, spoleCnost vykazala ztratu pouze v roce 2012 a

po zbytek let byla ziskova.

Analyza vykazu penéznich toka potvrdila, ze podnik dokazal produkovat
dostatecné mnozstvi penéznich prostfedkl na pokryti investic do stalych aktiv

nad urovni odpisii a splaceni avera.

Podnik tak dokézal produkovat dostate¢né mnozstvi penéznich prostiedkil,
aby pokryl investice do stalych aktiv nad trovni odpisi, a jeSté splacel
bankovni uvéry. Cisty penézni tok zprovozni &innosti pred zdanénim je

ve vSech letech kladny.

Analyza tcetnich vykazi pomérovymi ukazateli poukazala na krizovy rok
2014 a 2015, kdy se tato krize promitnula v celém odvétvi. Analyza rentability
ukdzala, ze se podnik pohybuje mirné¢ pod hodnotami medidnu konkurentd,
celkovy vyvoj hodnot pak odpovida trendu konkurentl. Vykyvy ukazatele
ROE jsou zpusobeny ptedev$im S kolisanim rentability trzeb, finan¢ni pakou
a obratem aktiv, maji na rentabilitu pozitivni vliv a jSOu Vv ¢ase vyrovnané.
Dalsi analyza ukazatelli, aktivity a likvidity ukézala nadprimérné vysledky
oproti konkurenci. Z vysledkd ukazatel zadluZenosti nevyplynuly zadné

finanéni problémy, podnik bez komplikaci splaci své zavazky.

Pro vyhodnoceni celkové finan¢ni situace byl pouZit bankrotni model
INDEX INO05. Z modelu vyplynula velmi dobra situace firmy, kdy i béhem
krize v letech 2014 a 2015 se podnik drzel vysoko nad hrani¢ni hodnotu 1,6,
Ktera znac¢i dobrou situaci firmy. Na zavér byl proveden test tvorby hodnoty.
Porovnanim rentability investovaného kapitdlu a véazenych primérnych

nakladi kapitalu se potvrdilo, Ze podnik tvoii hodnotu.

Celkové je podnik Mlékarna Hlinsko, a.s., finanén€ zdravy, stabilizovany,
tvoii hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véfitele, a je tedy splnén princip ,,going

concern®.
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5 Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Vychodiskem pro sestaveni financniho planu jsou generatory hodnoty.
Mezi hlavni generatory hodnoty patii trzby, marze provozniho zisku, investice
do pracovniho kapitdlu a investice do dlouhodobého provozné nutného
majetku. (Maiik, 2011) Predikce téchto hlavnich ukazateli je pak zakladem
sestaveni financniho planu. Jesté pied samotnou prognézou jednotlivych
generatort je potieba rozd¢lit aktiva na provozné nutnd a nenutna a stanovit
korigovany provozni vysledek hospodafeni, ktery bude souviset vyhradné

s hlavni ¢innosti podniku.

5.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Aktiva je potieba rozdélit, protoze provozné nenutna aktiva mohou nést
rozdilna rizika od hlavni ¢innosti podniku. Tato aktiva neslouzici k hlavnimu
provozu budou ocenéna samostatné a na konci budou piiétena k vysledné

hodnot¢€ podniku. (Matik, 2011)

5.1.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek obsahuje softwarové licence, emisni

povolenky a dalsi. Cely tento majetek je povazovan za provozné nutny.

Dlouhodoby hmotny majetek je cely povaZzovan za provozné nutny. Jeho
nejvyznamnéjsi slozky tvori pozemek, na kterém se vyrobni podnik nachézi,
dale stavby vyrobnich a skladovacich hal. Nejvyznamnéjsi slozkou jsou
hmotné movité véci a jejich soubory, které obsahuji vyrobni linky a zatizeni

pouZivana ve vyrobg.

Dlouhodoby finan¢ni majetek spole¢nost nema.

5.1.2 Pracovni kapital

Zasoby jsou celé identifikované jako provozné nutné, obsahuji pfedevsim

materidl, vyrobky a nedokoncenou vyrobu. Zarovenn doba jejich obratu byla
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ve srovnani s ostatnimi podniky mirné¢ nadprimérnd. Podnik tedy ziejmé

netvoii nadbytecné zasoby.

Suma dlouhodobych pohledavek na celkovych aktivech neni vyznamna.
Dle vyroéni zpravy se jedna o zaplacenou zaruku za propagaéni program ,,EU

Milky Way*, tudiz jejich celkovou vysi povazuji za provozné nutnou.

Kratkodobé pohledavky souvisi piedevSim s obchodnimi vztahy
s odbérateli a jejich doba obratu byla na urovni trhu. Kratkodobé pohledavky
poklddam za provozné nutné az na polozku pohledavky za ovladajici nebo
ovladanou osobou. Ta byla poskytnuta v roce 2016 spole¢nosti Prochazka, a.s.,
ktera se zabyva vyrobou a zpracovanim masa a masnych vyrobkd. Tuto

pohledavku v hodnoté 10 mil. K& povazuji za provozné nenutnou.
Kratkodoby finan¢ni majetek obsahuje penize a ucty v bankach. Vzhledem
k nizkym hodnotam likvidity ho povazuji za provozné nutny v celé vysi.
Casové rozliseni je tvofeno predev§im naklady pfistich obdobi
souvisejicimi S reklamnimi sluzbami a certifikaty kvality. Povazuji ho

za provozné& nutne.

Tabulka 34: Provozné nutny majetek
tis. K¢ _

DNM provozné nutny 2342 1579 3759 4441 5799
DHM provozné nutny 299 745 353463 382248 388 135 378729
DM provozné nutny 302 087 355 042 386 007 392576 384 528
Zasoby 143 433 160 835 221449 195 745 190 134
Pohledavky 289 852 319 462 355913 330 685 358 609
Kratkodoby finan¢ni majetek 19971 27 788 25155 17 073 32746
Casové rozligeni aktivni 7617 11 109 9 464 6958 4642
PK upraveny provozné nutny 460 873 519 194 611981 550 461 586 131

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

5.1.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodafeni je vysledek hospodateni

generovany pouze provozné nutnym investovanym kapitdlem. (Matik, 2011).
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Pti jeho vypoctu se vychazi z provozniho vysledku hospodateni, ktery je dale
upraven o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a ztstatkovou
cenu tohoto majetku. Dale byly zahrnuty finan¢ni naklady a vynosy, které dle
vyro¢ni zpravy ziejmé souviseji s ménovymi zajisténimi.

Tabulka 35: KPVH

Provozni VH -20431 142 534 72152 36731 86 150
Trzby z prodeje DM a materialu 117 230 61353 7427 15368 7312
ZC prodaného DM a materidlu 116 516 60 859 7 590 14 462 6 850
Ostatni finan¢ni vynosy 21308 28 802 14 656 13 455 5530
Ostatni finan¢ni naklady 25093 21074 13773 15330 4716

Odpisy dlouhodobého majetku 36511 34714 25713 10341 32 681

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
5.2 Generatory hodnoty

Prognéza generatort bude provedena na zdkladé minulého vyvoje
a faktort, které maji na dany generator zasadni vliv. Prognéza bude provedena
pro trzby, ziskovou marzi, investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

a investice do nutného dlouhodobého majetku.

5.2.1 Triby

Trzby jsou tvoteny predevs§im z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb. Jejich

prognoza byla vystupem strategické analyzy.

Tabulka 36: Realizované a ﬁlénované tribi iodniku

Trzby v mil. K¢ 2192 | 2598 2932 2719 2578 2714 2797 2 889 2953 3035

tempo rastu 18,50% | 12,86% | -7,27% | -5,17% | 5,28% 3,04% 3,30% 2,22% 2,78%
primérné
tempo ristu 4,73% 3,32%

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocnich zprav a vypocti

Na zacatku prvni faze je tempo ristu trzeb rostouci, pfi¢emz se tento rist se
zpomaluje. Tempo rlstu pro druhou fazi v zakladni varianté bylo zvoleno
na arovni posledniho roku prvni faze, a to na urovni 2,5 %. Vzhledem
k okolnostem trhu, inflaci a dalsim vliviim, se mi jevi toto tempo rastu jako

dlouhodobé udrzitelné.
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5.2.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je dana podilem korigovaného provozniho

vysledku hospodateni pted odpisy a danémi k trzbam.

Tabulka 37: Provozni ziskova marze shora za minulost (2012—-2016)

mil. K¢
KPVH pred odpisy a danémi 11581 184 482 98 915 61681 119183
Trzby 2192356 | 2597852| 2931991 | 2718847 | 2578155
Provozni ziskova marze 0,53% 7,10% 3,37% 2,27% 4,62%

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

Prognoza je provedena dvéma nezavislymi metodami a vysledky obou

metod budou sladény.

5.2.2.1 Provozni ziskovd marZe shora

Provozni ziskovéa marze je stanovena na zédkladé minulého vyvoje a analyzy
faktordi, které na ni pusobi. Mezi tyto faktory patii predevSim intenzita

konkurence a velikost osobnich nakladu.

Intenzita konkurence se odviji predevSim od struktury a velikosti
zakaznikl, poc¢tu konkurentt, dodavatelt, poptavky, stability trhu, trZznich
bariér, moznosti substituce, stupni standardizace produkti a sily vazeb mezi
dodavateli a odbérateli. Tyto faktory byly hodnoceny v ramci analyzy
atraktivity trhu ve strategické analyze. Tato analyza ukazala, Ze atraktivita trhu
je mirn€ nadprimérnd. Na velikost ziskové marZze bude negativné plsobit velka
intenzita konkurence a vyssi stupen standardizace produktu. Naopak pozitivni

vliv ma stabilita poptavky, velikost trhu a velmi mald moZnost substituce.

Velikost osobnich nakladii ma rostouci trend. Na tom se podili jednak
navySovani po¢tu zaméstnancu, tak i situace na trhu prace, kdy se nedostatek
pracovnikii projevuje v navySovani mezd. Dle Ministerstva financi Ceské
republiky tato situace ma na trhu panovat i v dalSich letech, pficemz
nezaméstnanost ma jes$té mirné klesat. V dalSich letech Ize tedy ocekavat rist
osobnich nékladi spojeny s ristem poctu zaméstnanct i s ristem mezd.
Tabulka 38: Podil osobnich nakladi na trzbach

Osobni ndklady (ON) | 104 459| 106284 | 114081| 128736| 133 946
Podil ON na trbach 4,76%| 4,09%| 3,89%| 4,73%| 5,20%

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
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Tabulka 39: Prognéza ziskové marze shora (2016-2021)

tis. K¢
KPVH pred odpisy a danémi 2714 306 2796 852 2 889 159 2953 160 3035399
Trzby 123772 122 502 130012 133 483 141 753
Provozni ziskova marze 4,56% 4,38% 4,50% 4,52% 4,67%

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

5.2.2.2 Progndza ziskové marZe zdola

Prognoza zdola vychazi z prognézy jednotlivych nadkladovych polozek jako
jsou naklady na prodané zbozi, vykonova spotieba, osobni naklady a dalsi
méné vyznamné polozky. Na zaklad¢ jejich progndzy je vycislen korigovany
provozni vysledek hospodafeni pied odpisy a danémi a vycislena provozni

ziskova marze.

Nejdfive budou jednotlivé polozky nédkladi a vynosi analyzovany

vzhledem K jejich podilu k trzbam za vlastni vyrobky a sluzby.

Tabulka 40: Provozni ziskova marze zdola za minulost (2012—-2016

*

tis. K¢

Obchodni marze 0,01% 0,06% 0,05% 0,14% 0,14%
Vykony 99,77% 100,94% 102,47% 98,11% 99,56%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd

a sluzeb 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,37% 0,87% 2,35% -1,93% -0,49%
Aktivace 0,14% 0,08% 0,13% 0,04% 0,05%
Vykonova spotieba 94,23% 89,03% 94,62% 92,24% 90,44%
Spotifeba materialu a energie 84,37% 80,21% 85,40% 83,07% 80,96%
Sluzby 9,86% 8,82% 9,22% 9,17% 9,48%
Pfidana hodnota 5,55% 11,98% 7,91% 6,01% 9,27%
Osobni naklady 4,76% 4,09% 3,89% 4,73% 5,20%
Dané a poplatky 0,02% 0,01% 0,02% 0,01% 0,01%
Zména stavu rezerv 0,21% 1,05% 0,70% -0,44% 0,23%
Ostatni provozni polozky -0,03% 0,27% 0,08% -0,08% 0,80%

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav

Obchodni marze méla v poslednich letech mirné rostouci charakter, ktery

bude pienesen 1 do prvni faze.

Polozka vykonli se pohybuje mezi 98-102 %. Jeji vySe je ovlivnéna
zménami stavu zasob vlastnich vyrobku a sluzeb a aktivaci. Rist téchto slozek
neni pro spole¢nost Zadouci, protoze navysSeni téchto polozek by znamenalo,
ze vyrobky spolecnosti nejdou na odbyt. Vyse téchto polozek je stanovena jako
primér za piedesla obdobi, aby spole¢nost mohla uspokojovat pozadavky

svych zékaznik.
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Vykonova spotfeba se pohybuje mezi 89 %-94,5 %. Protoze v ramci
strategické analyzy byl predikovan rist trzniho podilu, a tedy rozSifovani
vyroby, je nutné tento faktor zakomponovat i do velikosti vykonové spotieby.

Je tedy oCekavano jeji mirné navySovani.

Podil osobnich ndkladi ma mirné rostouci tendenci. Vzhledem k situaci

na trhu prace a zvySovani poc¢tu zaméstnanct 1ze ocekdvat mirny rist.

Dan¢ a poplatky jsou nékladem, se kterym podnik musi pocitat. Jejich
celkova vySe je vSak vzhledem Kk trzbam ale marginalni. Pro dalsi roky je

predpokladana stejna uroven, 0,01 %.

Ostatni provozni polozky zahrnuji zménu stavu rezerv a opravnych
polozek, ostatni provozni nédklady a vynosy a finan¢ni ndklady a vynosy
spojené s ménovym zajisténim. Tyto polozky jsou v Case rozkolisané a jejich
predikce je velmi obtizna. ProtoZze v Case nelze pozorovat néjaky trend, tak

jejich vyse bude stanovena jako primér za posledni dva roky.

Ob& progndzy ziskové marze musi byt mezi sebou sladény na stejné
hodnoty. Po sladéni je mozné sestavit vypocet korigovaného provozniho

vysledku hospodarteni, ktery bude stavebnim pilifem finan¢niho planu.

Tabulka 41: Progn6za provozni ziskové marze zdola (2016—2021i
tis. K¢

Obchodni marze 0,14% 0,16% 0,18% 0,20% 0,22% 0,22%
Vykony 99,56% | 100,10% | 100,10% | 100,10% | 100,10% | 100,10%
Trzby za prodej vlastnich

vyrobk( a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Zména stavu zasob vlastni

¢innosti -0,49% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Aktivace 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Vykonova spotieba 90,44% 90,90% 91,10% 90,95% 90,95% 90,75%
Spotifeba materialu a energie 80,96% 81,50% 81,70% 81,50% 81,50% 81,30%
Sluzby 9,48% 9,40% 9,40% 9,45% 9,45% 9,45%
Pfidana hodnota 9,27% 9,20% 9,00% 9,15% 9,15% 9,35%
Osobni naklady 5,20% 5,25% 5,25% 5,30% 5,30% 5,35%
Dané a poplatky 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Zména stavu rezerv 0,23% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni polozky 0,80% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46%

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocnich zprav
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5.2.3 Prognéza KPVH
Tabulka 42: Prognoza KPVH (2016-2021)

tis. K¢

Obchodni marze 3718 4343 5034 5778 6 497 6678
Vykony 2566900 | 2717021 | 2799649 | 2892048 | 2956113 | 3038 435
Trzby za prodej vlastnich

vyrobkl a sluzeb 2578155| 2714306 | 2796852 | 2889159 | 2953160 | 3035399
Zména stavu zasob vlastni

¢innosti -12578 1357 1398 1445 1477 1518
Aktivace 1323 1357 1398 1445 1477 1518
Vykonova spotieba 2331720 | 2467305| 2547932 | 2627690 | 2685899 | 2754625
Spotifeba materialu a

energie 2087279 | 2212160 | 2285028 | 2354664 | 2406825 | 2467780
Sluzby 244 441 255 145 262 904 273 026 279 074 286 845
Pfidana hodnota 238 898 249716 251717 264 358 270214 283 810
Osobni naklady 133 946 142 501 146 835 153 125 156 517 162 394
Dané a poplatky 313 271 280 289 295 304
Zména stavu rezerv 6 042

Ostatni provozni polozky 20586 12 486 12 866 13290 13585 13963

Zdroj: Vlastni vypocty

5.2.4 Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
Provozné nutny pracovni kapitdl zahrnuje provozné nutné polozky

obéznych aktiv, které jsou snizeny o kratkodoby netroceny cizi kapital. Jeho

progndza se provadi na zéklad¢ analyzy obratkovosti jednotlivych slozek.

5.2.4.1 Zdsoby

Doba obratu zasob nedosahuje velkych vykyvi. V Case je obrat mirné
rostouci, coz je preneseno i do prognozy. Zvysujici se doba obratu tak odrazi

predpoklad rozsifovani sortimentu produktl a navysSovani trzniho podilu.

Tabulka 43: Progn6za Zasob

Trizby (tis. K¢) 2192356| 2597852 2931991 2718847| 2578155 2714306| 2796852 2889159 2953160| 3035399
Zasoby (tis. K¢) 143433 160 835 221449 195 745 190 134, 200784 206 890, 221634 226 544 232 853
Doba obratu (pocet dni) 24 23 28| 26 27| 27| 27, 28, 28, 28,

Zdroj: Vlastni vypocty
5.2.4.2 Pohleddavky

V ramci analyzy doby obratu pohledavek byla vyloucena pohledavka
V hodnoté 10 mil. K¢ za ovladanou — ovladajici osobou, ktera je povazovana za

provozné nenutnou. Doba obratu pohledavek je v pfechozim obdobi klesajici,
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az na rok 2016. Protoze v predchozich letech doba obratu postupné klesala,
predpokladé se, ze doslo k urcité vyjimce. Prognéza tedy navazuje na trend
z roku 2015 i s ohledem i na zlep$ujici se postaveni na trhu a pravdépodobnost

zlepseni obchodnich vztaht.

Tabulka 44: Progn6za Pohledavek

Triby (tis. KE) 2192 356| 2597 852| 2931991| 2718 847 2578 155| 2714 306| 2796 852| 2889 159| 2953 160| 3 035 399
Pohledavky (tis. K¢&) 289 852 319 462 355913 330 685 358 609 356 950 360 143 356 198 355997 365911
Doba obratu (pocet dni) 48 45 44 a4 51 48 47 45 44 a4

Zdroj: Vlastni vypoclty
5.2.4.3 Krdtkodoby financni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek by mél dosahovat alespoil dolni hranice
okamzité likvidity. V rdmci prvni faze je tak progndézovany postupny rist az na
tuto hranici. Penézni prostfedky pievySujici provozné nutné jsou kazdy rok

ve finan¢nim planu vyplaceny vlastniktim.

Tabulka 45: Progndza Kratkodobého finan¢niho majetku
[ oon] o[  oou] o[ ] zow[ oots] o] o] 0]

Kratkodoby finan¢ni

majetek (tis. K¢&) 19971 27788 25155 17 073 32 746 42 388 51033 58 575 58 255 59 877
Kratkodobé neurocené

zdvazky (tis. Kg) 253716| 279210| 306276 270046 266157 282585| 283516| 292874| 291271| 299382
Okamtita likvidita 0,08 0,10 0,08 0,06 0,12 0,15 0,18 0,20 0,20 0,20

Zdroj: Vlastni vypocty

5.2.4.4 Neudrocené krdatkodobé zdvazky

V minulosti pocet dni obratu kratkodobych zavazki klesal a na tento trend

navazuje i finan¢ni plan, ktery predpokladé dal$i mirny pokles hodnoty obratu.

Tabulka 46: Prognoza Kratkodobych neurocenych zavazku

Trzby (tis. K¢&) 2192 356| 2597 852| 2931991| 2718847 2578 155| 2 714 306| 2 796 852| 2 889 159| 2953 160| 3 035 399
Krdtkodobé neurocené

zavazky (tis. K¢) 253 716 279 210 306 276 270 046 266 157 282 585 283 516 292 874 291271 299 382
Doba obratu (poéet dni) 42 39 38 36 38 38 37 37 36 36

Zdroj: Vlastni vypocty
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5.2.4.5 Casové rozliseni aktivni a pasivni

Tato polozka neni v ramci pracovniho kapitalu nikterak vyznamna, jeji

doba obratu byla stanovena na zdklad¢ priméru minulych let.

[ 2on[ o] 0w o] o[ 2ou] o[ o] o] 0]
Triby (tis. K&) 2192 356( 2597 852| 2931991| 2718 847| 2578 155| 2714 306| 2796 852| 2 889 159 2953 160| 3 035 399
Casové rozlideni aktivni (tis. 7617 11109 9464 6958 4642 3718 3831 3958 4045 4158
Doba obratu (poéet dni) 1,3 1,6 1,2 0,9 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Casové rozliSeni pasiv (tis. K 4561 5121 1868 381 1573 1487 1533 1583 1618 1663
Doba obratu (poéet dni) 0,8 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Casové rozlienicelkem (tis 3056 5988 7 596 6577 3069 2231 2299 2375 2427 2495

Zdroj: Vlastni vypocty
5.2.4.6 Progndza provozné nutného pracovniho kapitdlu

Tabulka 47: Progndza provozné nutného pracovniho kapitalu

(ws.xa [ ool oou] oou] o] o[ zou[ oo o[ o] 2oz
Zésoby 143 433 160 835 221 449 195 745 190 134 200 784 206 890 221634 226 544 232853
Pohledavky 289 852 319 462 355913 330 685 358 609 356 950 360 143 356 198 355997 365911
Kratkodoby finanéni

majetek 19971 27788 25155 17 073 32746 42 388 51033 58 575 58 255 59 877
Kratkodobé netro¢ené

zavazky 253716 279 210 306 276 270 046 266 157 282 585 283 516 292 874 291271 299 382
Casové rozlideni celkem 3056 5988 7596 6577 3069 2231 2299 2375 2427 2495

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledna prognéza navazala na rostouci trend z minulych let. V rlstu
pracovniho kapitdlu se tak odrazi vysledky strategické analyzy, které

predpokladaji rast trzniho podilu.
Graf 15: Vyvoj provozné nutného pracovniho kapitalu (tis. K¢)

Provozné nutny pracovni kapital (tis. K¢)

400 000
300 000 /\/
200 000

100 000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Vlastni vypocty
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5.2.5 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Spolec¢nost byla v poslednich letech investiéné aktivni. V poslednich letech
investovala do nové vyrobni haly, pofizeni technologie na vyrobu tvarohu
a zakysanych mlécnych vyrobkt, zvySovani kapacit vyroby, uspory energii,
vlastniho zdroje pitné vody, obnovovacich investic a technického
zhodnocovani stavajicich technologii vyroby. Své dal$i investiéni zaméry
ve vyro¢ni zpraveé nezminuje. Pro sestaveni planu investic bude vyuzit globalni
pristup s vyuzitim koeficientu naroCnosti trzeb na investice brutto. (Mafik,

2011)

Investice brutto do provozné dlouhodobého majetku

kpmp = Triby

V nasledujici tabulce je provedena analyza minulého vyvoje dlouhodobého
majetku za obdobi 2012-2016. Spole¢nost zverejniuje odpisy jednotlivych
polozek dlouhodobého majetku, takze vySe byla stanovena na zakladé
informaci ve vyro¢nich zpravach. Kromé roku 2012 kdy souhrnna vyse odpisi

byla odhadnuta na zéklad¢ vyse v dal$ich letech.

Tabulka 48: Vyvoj Dlouhodobého majetku v minulosti (2012—2016)
Dlouhodoby majetek (tis. Ke) ¥

Dlouhodoby nehmotny majetek

Stav ke konci roku 2342 1579 3759 4441 5799
Odpisy 1320 1196 410 467 1919
Investice netto -763 2180 682 1358
Investice brutto 433 2590 1149 3277
Investice brutto/triby 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
DNM/trzby 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Investice brutto celkem/zména trzeb

celkem 1,93%

Stavby

Stav ke konci roku 166 528 138 744 167 126 168 688 164 186
Odpisy 6 837 6121 7186 7692 7792
Investice netto -27784 28 382 1562 - 4502
Investice brutto -21663 35568 9254 3290
Investice brutto/triby -0,8% 1,2% 0,3% 0,1%
DNM/trzby 5,3% 5,7% 6,2% 6,4%
Investice brutto celkem/zména trzeb

celkem 6,86%

Hmotné movité véci

Stav ke konci roku 131426 | 108867 | 200303 | 185346| 202397
Odpisy 28 354 27 397 18117 19520 19 367
Investice netto -22559 91 436 - 14 957 17 051
Investice brutto 4838 109 553 4563 36 418
Investice brutto/trzby 0% 4% 0% 1%
DNM/trzby 4% 7% 7% 8%
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Dlouhodoby majetelk (tis. k%) [ 202[  2013[  z01a]  2015[  2016]

Investice brutto celkem/zména trzeb
celkem 40,27%
Jiny hmotny majetek

Stav ke konci roku 437 104 458 12 749 32004 10 049
Odpisy 52 3603
Investice netto 104021 | -91709 19255| -21955
Investice brutto 104021 | -91709 19 307 -18 352
Investice brutto/trzby 4% -3% 1% -1%
DNM/trzby 4% 0% 1% 0%
Investice brutto celkem/zména trzeb

celkem 3,44%

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyro¢nich zprav
Nehmotny majetek obsahuje predevS§im emisni povolenky a softwarové

licence. Nehmotny majetek neni kli¢ovou slozkou a jeho vySe je v Case

stabilni, spole¢nost investuje mirn¢ nad vysi odpist.

Vystavba nové vyrobni haly se projevila v roce 2014, kdy hodnota vyrazné

vzrostla. Celkovy koeficient je kladny.

Vyvoj samostatnych movitych véci byl ovlivnén rozsahlymi investicemi
v roce 2014 spojenymi S novou vyrobni linkou na tvarohy a kysané napoje.

Celkovy investi¢ni koeficient je vlivem tohoto vykyvu ve vysi 40 %.

Jiny hmotny majetek obsahuje polozky nedokonceného dlouhodobého
majetku, poskytnuté zalohy na DHM a ostatni dlouhodoby hmotny majetek.
Investice do téchto slozek jsou narazové. Nejvétsi vykyv nastal v roce 2013,
kdy spole¢nost méla rozestavénou novou vyrobni halu, kterd se projevila

ve sloZce nedokonceného dlouhodobého majetku.

5.2.6 Prognéza dlouhodobého provozné nutného majetku

Investice do dlouhodobého nehmotného majetku jsou ponechdny na stejné

urovni jako mezi lety 2012—-2016.

Investice do staveb jsou rovnéz ponechany obdobné urovni minulych let.
Spole¢nost ma své vyrobni haly a skladovaci prostory postavené a nelze
ocekavat vyznamné navysSovani polozky staveb. Planované investice do staveb

jsou tak spiSe udrzovaci.
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Hmotné movité véci jsou pro spolecnost klicovym dlouhodobym aktivem,
protoze podnik vlastni nékolik vyrobnich linek, které¢ jsou velmi dulezité
pro dalsi chod spole¢nosti. V minulosti podnik investoval do vyrobni linky
na tvarohy a zakysané napoje. Pro dalsi obdobi nejsou dostupné informace,
ze by podnik mél déale vyznamné rozSifovat svilj vyrobni sortiment. Proto je
investi¢ni naro¢nost hmotnych movitych véci planovana na mirné nizsi urovni

nez v piedchozich letech.
Jiny hmotny majetek je planovan na srovnatelné arovni s piedchozimi roky.

Tabulka 49: Progn6za Dlouhodobého majetku (2016-2021)

Prognodza dlouhodobého majetku
(tis. K¢)

Nehmotny majetek
PUvodni-Stav ke konci roku (v tis. K¢) | 5799 3 880 1961 42
-Odpisy (v tis. K&) 1919 1919 1919 1919 42
Novy-Investice netto (v tis. K¢) -154 - 507 - 860 664 353
-Investice brutto (v tis. K¢ 1765 1765 1765 1765 1765
-Potizovaci hodnota k 31.12. 1765 3530 5295 7 060 8 825
-Odpisy (1/5) 353 706 1059 | 1412
Zustatkova hodnota 5799 5645 5138 4278 4942 5295
odpisy 1919 1919 2272 2625 1101 1412
Investice brutto/A trieb 2016-2021 1,93 %
Stavby
, . o 1
PUvodni-Stav ke konci roku (v tis. K¢) | 164 186 | f157 349 | 150512 | 143675 | 136 838 033
-Odpisy (v tis. K¢) 7792 6 837 6 837 6 837 6 837 6 837
Novy-Investice netto (v tis. K¢) 163 930 2 663 2330 1996
-Investice brutto (v tis. K¢ 7 000 8 000 10 000 10000 | 10000
-Pofizovaci hodnota k 31.12. 7 000 15000 | 25000 | 35000 | 45000
-Odpisy (1/30) 233 500 833 1167
Zlstatkova hodnota 164 186 | 164349 | 165279 | 167 942 | 170271 21;:
odpisy 7792 6 837 7070 7337 7670 8 004
Investice brutto/A trieb 2016-2021 9,84 %
Hmotné movité véci
1
PUvodni-Stav ke konci roku (v tis. K¢) | 202397 | 183 030 | 163 663 | 144 296 | 124 929 5225
-Odpisy (v tis. K¢) 19367 | 19367 | 19367 | 19367 | 19367 | 19367
Novy-Investice netto (v tis. K¢) 10633 7 633 6 633 6433 2933
-Investice brutto (v tis. K¢ 30000 | 30000 | 32000 | 35000 | 35000
-Potizovaci hodnota k 31.12. 30000 60 000 92000 | 127000 (:)ng
-Odpisy (1/10) 3000 6 000 9200 12 700
Zuistatkova hodnota 202397 | 213030 | 220663 | 227296 | 233729 ::26
odpisy 19 367 19 367 22 367 25 367 28567 | 32067
Investice brutto/A trieb 2016-2021 35,43 %
Ostatni dlouhodoby majetek
Plvodni-Stav ke konci roku (v tis. K¢) | 10 049 6 446 2843
-Odpisy (v tis. K¢) 3603 3603 3603 2843
Novy-Investice netto (v tis. K¢) -1316 | -1889 | -1700 571
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Prognédza dlouhodobého majetku

(tis. K&)

-Investice brutto (v tis. K¢ 2287 2286 2286 2286 2286

-Pofizovaci hodnota k 31.12. 2287 4573 6 859 9 145 11431

-Odpisy (1/4) 572 1143 1715 | 2286

Zustatkova hodnota 10 049 8733 6 844 5144 5715 5715

odpisy 3603 3603 4175 3986 1715 2 286

Investice brutto/A trzeb 2016-2021 2,50 %

Pozemky

Pozemky-zUstatkova hodnota 2 097 2 097 2 097 2 097 2 097 2 097

Odpisy 32681 | 31726| 35884| 39315| 39053 | 43769
422

Zustatkova hodnota 384528 | 393854 | 400021 | 406 757 | 416 755 037

Celkové investice netto do DM -8048 9326 6167 6736 9998 5282

Celkové investice brutto do DM 24633 | 41052| 42051| 46051| 49051 | 49051

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledny koeficient investiéni naro€nosti je planovan pro ocefhovany

podnik na stejné Grovni jako v piedchozich letech, coz odpovida dal$imu

navysovani trzniho podilu planovaného ve strategické analyze.

5.3 Finan¢ni plan

Na zakladé

pfedchozich vypoctli bude

pro nasledujicich 5 let.

stanoven finanéni plan

Tabulka 50: Planovany vykaz zisku a ztrat (tis. K¢)

Predpokladana dar z

pFijmu 19% 19% 19% 19% 19% 19%
a) Hlavni ¢innost-naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Obchodni marze 3718 4343 5034 5778 6 497 6 678
Vykony 2566900 | 2717021 | 2799649 | 2892048 | 2956 113 | 3038 435
Trzby za prodej vlastnich

vyrobku a sluzeb 2578155| 2714306| 2796852 | 2889159 2953160 | 3035399
Zména stavu zasob vlastni

innosti - 12578 1357 1398 1445 1477 1518
Aktivace 1323 1357 1398 1445 1477 1518
Vykonova spotieba 2331720 | 2467305| 2547932| 2627690 | 2685899 | 2754625
Spotfeba materialu a

energie 2087279 2212160 | 2285028 | 2354664 | 2406825| 2467780
Sluzby 244 441 255 145 262 904 273 026 279 074 286 845
Pfidana hodnota 238 898 249 716 251717 264 358 270 214 283 810
Osobni ndklady 133 946 142 501 146 835 153 125 156 517 162 394
Dané a poplatky 313 271 280 289 295 304
Zména stavu rezerv 6 042

Ostatni provozni polozky

(+) 20 586 12 486 12 866 13 290 13 585 13 963
Odpisy 32 681 31726 35 884 39 315 39 053 43 769
Korigovany provozni

VH pred dani 86 502 87 703 81584 84 919 87 933 91 306

b) Naklady na cizi kapital
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Polozka

Nakladové uroky

738

1500

1900

2200

2500 2500

c) Vedlej$i €innost-nakla

Polozka

di a vinosi sio'ené 5 neirovozm’m majetkem, mimoradné ioloiki

Vynosové uroky z uctu

u banky 11 28 36 43 49 49
Vynosy z prodeje

majetku 462

VH z neprovozniho

majetku a mimoradny

VH 473 28 36 43 49 49

d) Celkovy vysledek hos

podareni

Polozka

Celkovy vysledek
hospodareni pied

dani 86 237 86 231 79719 82762 85 482 88 856
Dari 17 204 16 384 15 147 15725 16 242 16 883
Vysledek

hospodareni za ucetni

obdobi po dani 69 033 69 847 64 573 67 037 69 241 71973

Tabulka 51: Planovany vykaz Casf flow (tis. K¢&

Polozka

Stav penéznich
prostfedki na pocdtku
obdobi

17 073

32746

42 388

51033

Zdroj: Vlastni vypocty

T T i T T

58575 58 255

a) Penézni tok z provozniho majetku

Polozka

1) PENEZNI TOK Z
PROVOZU

Korigovany provozni VH
pred dani (KPVHq)

86 502

87703

81584

84919

87933 91 306

Dan pfipadajici na
korigovany VH (d x
KPVHq)

-17 204

-16 664

-15501

-16 135

-16 707 -17 348

Korigovany provozni VH
po dani (KPVH)

69 298

71040

66 083

68 784

71226 73 958

Upravy o nepenézni
operace

38723

31726

35884

39315

39053 43769

Odpisy dlouhodobého
majetku (provozné
nutného)

32681

31726

35884

39315

39053 43769

Zména zUstatkd rezerv

6042

Upravy obéznych aktiv
(provozné nutnych)

-21738

8275

-8435

-1518

- 6365 -8179

Zména stavu pohledavek
a aktivnich acta cas.
rozliSeni

-24 652

2583

-3306

3818

113 -10026

Zména stavu kratk.
zdvazkl a pasivnich ucth
Cas. rozliseni

-2697

16 343

976

9408

-1568 8156

Zména stavu zdsob

5611

-10 650

-6 106

-14 744

-4910 - 6309

Pen.tok z prov. ¢innosti
celkem (bez nutnych
penéz)

86 283

111041

93 531

106 582

103 914 109 548

2) INVESTICNi CINNOST

Nabyti dlouhodobého
majetku (provozné
nutného)

-25925

41052

42 051

46 051

49 051 49 051

Penéini tok z investicni
¢innosti celkem

-25925

-41 052

-42 051
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Polozka

b) Néklady na cizi kapital

d) Finanéni ¢innost

Polozka

Polotka | 2016 | 2017 [ 2018 | 2009 [ 2020 | 20m |
PLATBA NAKLADOVYCH

UROKU -738 -1500 -1900 -2200 -2500 -2500
c) Penézni tok z neprovozniho majetku

Polozka [ 2016 | 2017 [ 2018 | 2000 [ 2020 | 20m |
Prijmy 2 neprovozniho -3178 307 390 453 515 515
majetku a mimofr. pfijmy

Upravy VH o vliv - 265 1472 -1864 2157 -2451 -2451
neprovozniho majetku

Zisk/ztrdta z prodeje aktiv - 808

Ptijaté uroky 11 28 36 43 49 49
Vyuctované nakladové 727 1472 1864 2157 2451 2451
uroky

Vyr)osy z prodeje 1144

majetku

Diference v platbé dané

oproti dani z KPVH *) 6013 280 354 410 466 466
I?o§kytnute pujcky a 10000

uvery

Dopady zmén
dlouhodobych zavazkd
a bank. uvéra

-40755

-59154

-41326

-51241

-53198 - 56 890

Zména bankovnich
zavazk(

-40755

27 642

Dopady zmén vlastniho
kapitalu

Zvyseni zakladniho
kapitalu, dZia, event. rez.
fondu

Vyplata dividend a podila
ze zisku

- 86 796

- 41326

-51241

-53198 - 56 890

e) PenéZni tok celkem

Polozka

Stav penéznich
prostfedki na konci
obdobi 32 746 42 388 51033 58 575 58 255 59 877
Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 52: Planovana Rozvaha (tis. K¢)

AKTIVA
Dlouhodoby majetek 384 528 393 854 400 021 406 757 416 755 422 037
Dlouhodoby nehmotny
majetek 5799 5645 5138 4278 4942 5295
Dlouhodoby hmotny
majetek 378 729 388 209 394 883 402 479 411 813 416 742
Pozemky 2 097 2 097 2097 2097 2097 2097
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AKTIVA
Stavby 164 186 164 349 165 279 167 942 170 271 172 268
Hmotné movité véci 202 397 213 030 220 663 227 296 233729 236 662
Ostatni dlouhodoby
hmotny majetek 10 049 8733 6844 5144 5715 5715
Dlouhodoby finanéni
majetek
Obézna aktiva 591 489 610 123 628 066 646 407 650 796 668 641
Zasoby 190 134 200 784 206 890 221634 226 544 232 853
Pohledavky 368 609 366 950 370143 366 198 365 997 375911
PenéZni prostredky 32746 42 388 51033 58 575 58 255 59 877
a) Provozné potiebné 32746 42 388 51033 58 575 58 255 59 877
b) Provozné nepotrebné E 0 0 0 0 0
Casové rozliseni aktiv 4642 3718 3831 3958 4045 4158
PASIVA
Vlastni kapital 606 870 589 921 613 168 628 964 645 006 660 089
Zakladni kapital 20152 20152 20152 20152 20152 20 152
Fondy ze zisku 168 268 168 268 168 268 168 268 168 268 168 268
Vysledek hospodareni
minulych let 349 417 331654 360 175 373 507 387 346 399 696
Vysledek hospodareni
béZného UC. obdobi (+-) 69 033 69 847 64 573 67 037 69 241 71973
Cizi zdroje 372216 416 286 417 217 426 575 424 972 433 083
Rezervy 20229 20229 20229 20229 20229 20229
Dlouhodobé zévazky 13472 13472 13472 13472 13472 13472
Kratkodobé zavazky 338 515 382 585 383 516 392 874 391271 399 382
Bankovni Gvéry
kratkodobé-uroceny CK 72 358 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Zavazky z obchodnich
vztahl 224 927 241 355 242 286 251 644 250 041 258 152
Zavazky k zaméstnanciim 7 091 7 091 7 091 7 091 7 091 7 091
Zavazky ze socidlniho
zabezpeceni a zdrav.
pojisténi 3571 3571 3571 3571 3571 3571
Stat-dariové zévazky a
dotace 2 165 2 165 2 165 2 165 2 165 2 165
Kratkodobé prijaté zalohy 238 238 238 238 238 238
Dohadné ucty pasivni 28 165 28 165 28 165 28 165 28 165 28 165
Casové rozliseni pasiv 1573 1487 1533 1583 1618 1663

- 606 -
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5.4 Financ¢ni analyza planu

Sestavené finan¢ni vykazy v letech 2016-2021 budou nyni podrobeny
finan¢ni analyze. Pro vypocty jednotlivych ukazateli byly pouzity stejné

vzorce jako v kapitole Finan¢ni analyza.

5.4.1 Analyza pomérovych ukazateli

5.4.1.1 Planovany vyvoj rentability

Ukazatele rentability jsou v obdobi prvni faze mirn¢ klesajici. A¢koliv vyse
trzeb mezi lety roste, tak celkovy kapitél, respektive vlastni kapital, rostl mirné
rychlejSim tempem. Celkové je ale rentabilita mirné vyS$i a stabilngjsi

nez V letech 2012—2016.

Tabulka 53: Planovany vyvoj rentabilit

Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 8,9% 8,7% 7,9% 8,0% 8,2% 8,3%

Rentabilita vlastniho kapitalu po dani 11,4% 11,8% 10,5% 10,7% 10,7% 10,9%

Zdroj: Vlastni vypocty
5.4.1.2 Planovany vyvoj ukazateld aktivity
Firma vykazovala mezi roky 2012-2016 velmi dobré ukazatele aktivity,

ve srovnani s konkurenci, coz bylo v planu zachovano. Mirn¢ klesajici hodnota

doby obratu pohledavek je spjata s ristem pozice na trhu a lepsi vyjednavaci

pozici podniku.

Tabulka 54: Planovany vyvoj aktivit

Doba obratu zésob (dny) 3325| 33,13| 33,05| 3436| 3436| 34,44
Doba obratu pohledavek (dny) 52,19 49,34 48,31 46,26 45,24 45,20
Doba obratu obchodnich zavazk( (dny) 47,92 51,45 50,05 49,63 48,36 48,02

Zdroj: Vlastni vypocty

5.4.1.3 Planovany vyvoj likvidity

Vyvoj likvidity je v Case stabilni bez vykyvii. Oproti vyvoji v letech 2012—
2016 jsou hodnoty vyssi, tak aby likvidita dosahovala hodnot v doporu¢enych

rozmezich.
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Tabulka 55: Planovany vyvoj likvidit
LIKVIDITA b

Okamzita likvidita 0,12 0,15 0,18 0,20 0,20 0,20
Pohotovd likvidita 1,51 1,45 1,49 1,45 1,46 1,46
Bé&Zna likvidita 2,22 2,16 2,22 2,21 2,23 2,23

Zdroj: Vlastni vypocty

5.4.1.4 Planovany vyvoj zadluZenosti

Podnik i Vvnadchazejicich letech bude vyuzivat pro financovani
kontokorentni uvéry, jejichZ vyse se podili asi 10 % na celkové bilan¢ni sumé.

Celkovy podil vlastniho kapitalu je okolo 60 %.

Tabulka 56: Planovany vyvoj zadluzenosti

ZADLUZENOST

Podil vlastniho kapitdlu na celkovém 62% 59% 59% 59% 60% 60%
Urokové kryti 117,85 58,49 42,96 38,62 35,19 36,54
Primérna doba splaceni dluhi (roky) 4,27 3,61 4,31 3,88 3,97 3,84

Zdroj: Vlastni vypocty

5.4.2 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu
Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu je novym ukazatelem
a vypocita se jako podil KPVH po odpisech a dani na vysi provozné nutného
investovaného kapitalu minulého roku. Jeji hodnota v ¢ase mirn¢ klesa, na tom
se podili rostouci vySe PNIK i pokles upraveného KPVH. Upravené KPVH
klesd v Case piedevSim vlivem rostouci vySe odpisli z provozné nutného

dlouhodobého majetku.

Tabulka 57: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu
tis. K¢ *

Provozné nutny dlouhodoby
majetek 384528 | 393854 | 400021| 406757| 416755| 422037

Provozné nutny pracovni kapital 318401 | 319768| 336848 | 345908 | 351953| 361754

Provozné nutny investovany
kapital PNIK 702929 | 713622 | 736869 | 752664 | 768707 | 783790

KPVH po odpisech a dani 36617 39314 30199 29 469 32172 30189
Zdroj: Vlastni vypocty

5.4.3 Zavér

Analyza finan¢niho planu ukazala, Zze plan finan¢nich vykazii navazuje
na hodnoty minulych let, je v ¢ase vyrovnany a podnik by v dalSich letech
nemél mit problémy v zadné ze sledovanych oblasti likvidity, zadluzenosti,
rentability ani aktivity.
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6 Ocenéni

V zavérecné kapitole bude spolecnost ocenéna na zékladé poznatkl
z ptedchozich kapitol. Predchozi analyzy ukéazaly, Ze podnik spliluje
predpoklad going concern a nejsou znamy zadné piekazky v jeho
nadéjné budoucnosti. Jako nejvhodnéjsi metoda pro ocenéni se tedy jevi

vynosova metoda, a to pomoci diskontovaného cash flow — metoda DCF.

Vyslednd hodnota se sklada z hodnoty prvni a druhé faze. Délka prvni faze
byla stanovena na 5 let a jeji detailni analyza byla zpracovana ve finan¢nim
planu. Druhd faze zafind rokem 2022 a jejim piedpokladem je nekonecné

trvani podniku.

6.1 Vynosové ocenéni

6.1.1 WACC

Pro vypocet metodou DCF je nejprve nutné stanovit diskontni miru, ta bude

vypocitana na Grovni primérnych vazenych nakladi kapitadlu WACC.

WACC =neg X (1 —4d) ><g+nw<><E
K K
Nvk naklady viastniho kapitalu
Nck naklady ciziho kapitalu
CK uroceny cizi kapital
VK viastni kapital
K celkovy kapital

Zdroj: (Maiik a Kol., 2011)
6.1.1.1 Ndklady ciziho kapitdlu
Naklady ciziho kapitalu budou vypocitany na zdklad¢ bezrizikové
vynosové miry a rizikové prirazky.
Bezrizikovd vynosova mira byla vypocitdina pomoci spotovych mér

znamych kdatu ocenéni podniku, které byly nésledné prepocitany

na terminové trokové miry. Pro vypocet terminovych mér byl pouzit vzorec:
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I+ Spy )t

Ji= [TaTsy
ifi terminovd urokovd mira od obdobi i na pocet
obdobi j
Si spotova mira od obdobi i

Zdroj: (Mafik a Kol., 2011)

Tabulka 58: Tabulka SEO‘covi' cha terminovi' ch mér

1 -0,866 -0,866
2 -0,900 -0,925
3 -0,595 5,562
4 -0,332 2,004
5 -0,168 0,999
6 0,016 1,756
7 0,209 2,445
8 0,309 1,283
9 0,419 1,701

10 0,523 1,890

Zdroj: (Dvorak, 2014), vlastni zpracovani
Rizikova ptirazka bude stanovena pomoci rizikové prémie ciziho kapitalu

odvozené od vyse urokového kryti.

Tabulka 59: Rizikova ﬁrémie dle Vi'§e urokového krﬁi

vice nez 8,5 AAA 0,46%
6,5-8,49 AA 0,98%
5,5-6,49 A+ 0,99%
4,25-5,49 A 1,08%
3,00-4,25 A- 1,97%
2,5-2,99 BBB 2,25%
2,25-2,49 BB+ 3,08%
2,00-2,49 BB 3,09%
1,75-1,99 B+ 3,32%
1,50-1,75 B 4,87%
1,25-1,49 B- 5,60%
0,80-1,24 CCC 6,50%
0,65-0,79 CcC 8%
0,20-0,64 C 10,50%
méné nez 0,19 D 14%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Maiik, 2011) a (Damodaran, 2016)
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Néklady ciziho kapitalu se pak vypocitaji vzorcem:

neg = 17 + RP
Nck naklady ciziho kapitalu
re bezrizikova urokovd mira
RP rizikova prirazka dle ratingu

Zdroj: (Maiik, 2011)

Nasledné jsou naklady na cizi kapital jesté snizeny o dafiovou sazbu. Ta je
pro celé obdobi stanovena na 19 %. Bezrizikova Grokova mira pro druhou fazi
je stanovena na urovni terminové miry pro 10 let. Rating, respektive rizikova

ptirdzka pro druhou fazi, zlstava beze zmény.

Tabulka 60: Naklady ciziho kaﬁitélu io zdanéni

Bezrizikova Urokova mira -0,87% | -0,92% 5,56% 2,00% 1,00% 1,76% 1,89%
Urokové kryti 117,9 58,5 43,0 38,6 35,2 36,5

Zvolena rizikova prémie 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46% 0,46%
Darovd sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady CK po zdanéni -0,41% | -0,46% 6,01% 2,46% 1,46% 2,21% 2,35%

Zdroj: Vlastni vypocty
6.1.1.2 Ndklady viastniho kapitdlu

Pro vypocet nakladi vlastniho kapitdlu bude vyuzit model CAPM.

Samotny vypocet vychazi ze vzorce:

Nyg = rf+(rm—rf)xﬁ

Nvk naklady viastniho kapitalu
(rm—rs) rizikova prirazka zemé
B koeficient beta

Zdroj: (Maiik, 2011)

Bezrizikova trokova mira byla jiz vypocitana V kapitole naklada ciziho
kapitalu. Rizikova pfirdzka zemé byla stanovena dle dat prof. Damodarana
na hodnotu 6,69 %. Koeficient beta je rovnéz ziskan z databaze
prof. Damodarana, a to na urovni 0,63 (koeficient pro odvétvi zpracovani
potravin) (Damodaran, 2017). Tento koeficient je jesté nutné piepocitat na beta

zadluZené.
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CK
Bzadiuzens = Prezadiuzens X (1 + (1 —d) X W

Zdroj: (Matik, 2011)

Tabulka 61: Beta zadluzena

CK droceny 72358 | 100000 | 100000 | 100 000 | 100000 | 100 000 | 100 000
VK 606 870 | 589921 | 613168 | 628 964 | 645006 | 660089 | 660 089
Darovd sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Beta nezadluzena 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Beta zadluzena 0,69 0,72 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 62: Vypocet nakladt vlastniho kaﬁitélu

Bezrizikova Urokova mira -0,87% | -0,92% 5,56% 2,00% 1,00% 1,76% 1,89%
Rizikova ptirdzka zemé 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Beta 0,69 0,72 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Naklady VK 3,76% 3,87% | 10,33% 6,76% 5,74% 6,49% 6,62%

Zdroj: Vlastni vypocty
Nyni je jiz mozné vypocitat vysi WACC pro jednotlivé roky prvni faze
a pro druhou fazi.

Tabulka 63: Vypocet WACC

CK/K 7,4% 6,5% 6,4% 6,9% 6,7% 6,6% 6,5%
VK/K 61,9% 93,9% 94,0% 93,5% 93,8% 93,8% 93,9%
Naklady VK 3,76% 3,87% | 10,33% 6,76% 5,74% 6,49% 6,62%
Naklady CK -0,41% | -0,46% 6,01% 2,46% 1,46% 2,21% 2,35%
WACC 2,30% 3,61% | 10,03% 6,46% 5,47% 6,20% 6,34%

Zdroj: Vlastni vypolty

Vypocitané hodnoty WACC jsou jiz po vyladéni kapitalové struktury
iteracnim postupem. Tedy pomér vlastniho a ciziho k celkovému kapitélu jiz
odpovida trznim hodnotam. Celkova vyse WACC se velmi bliZi ndkladim na
vlastni kapital, protoze spole¢nost vyuziva k financovani ptfedevSim vlastni
zdroje a naklady na cizi kapital, vzhledem k nizkym urokovym sazbam, jsou

velmi malé.
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6.1.2 FCFF

Vypocet volného penézniho toku pro vlastniky a vétitele (Free cash flow to
firm) FCFF poslouzi jako zaklad vypoétu hodnoty firmy pro prvni fazi,
respektive druhou fazi. Vypocet vychazi z korigovaného provozniho vysledku
po dani a odpisech, dale je hodnota upravena o nepenézni operace, investice
do provozné nutného dlouhodobého majetku a investice do provozné nutného

pracovniho kapitalu.

Tabulka 64: Vypocéet FCFF

Korigovany provozni vysledek hospodareni 87703 |81584|84919| 87933 | 91 306
Upravena dan 27188 | 25291 | 26325| 27259| 28305
Korigovany provozni VH po dani 60 515 | 56 293 | 58 594 | 60 674 | 63 001
Odpisy 31726| 35884 | 39315| 39053 | 43769
Upravy o nepenéini operace (zména rezerv) 0 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého

majetku -41052 |-42 051 | -46 051 | -49 051 | -49 051
Investice do provozné nutného prac. kapitélu 8275| -8435| -1518| -6365 -8179
FCFF 59 46541 690 | 50 341 | 44 311 | 49 540

Zdroj: Vlastni vypocty

6.1.3 Ocenéni spole¢nosti

Celkova hodnota spolecnosti se skldda z hodnoty prvni a druhé faze.

____________________________

GO ——

t
1+ i) ixk—Jg
t=1
A S e e e e ’
ik kalkulovana urokova mira
g tempo riistu

Vyslednou brutto hodnotu je nutné jesté upravit o vysi neprovozniho

majetku a vysi ciziho tiro¢eného kapitalu k datu ocenéni.

Tabulka 65: Vypocet hodnoty 1. faze z FCFF

FCFF 59 465 41 690 50 341 44 311 49 540
WACC 3,61% 10,03% 6,46% 5,47% 6,20%
Odurocitel pro diskontni miru: 0,9652 0,8261 0,8288 0,8083 0,7401
Diskontované FCFF k 1. 1. 2017 57 394 34 439 41 722 35 815 36 666
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Zdroj: Vlastni vypocty

Pro vypocet hodnoty druhé faze je pouzit Gordoniiv vzorec. FCFF prvniho
roku druhé taze vychazi z FCFF posledniho roku prvni faze upravené o tempo
rustu, které bylo stanoveno ve vysi 2,50 %. Kalkulovand trokova mira

pro druhou fazi byla jiz vypocitana v kapitole WACC, jeji hodnota je 6,34 %.

Tabulka 66: Vypocet hodnoty firmy

FCFF 2022 50 779 tis. KE

Gordon(v vzorec 1321981 tis. K¢

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2017

Soucasna hodnota 1. faze 206 035 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 978 425 tis. K&
Provozni hodnota brutto 1184 460 tis. K¢
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 72 358 tis. K¢
Provozni hodnota netto 1112102 tis. KE
Neprovozni majetek k datu ocenéni 10000 tis. K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

Vynosova hodnota k 1. 1. 2017 byla stanovena na 1.122.102 tis. K¢.

6.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Na zékladé¢ dat z trhu je mozné odhadnout orienta¢ni hodnotu firmy pomoci
nasobiteld. Pro vypocet byly zvoleny dva nasobitele dle Damodarana uvedené
v lednu 2017, a to EV/EBITDA a EV/EBIT pro odvétvi potravinaiské vyroby.
V daném odvétvi se nachézi 158 transakci, coz lze povazovat za relevantni

vzorek.

Pro vyslednou hodnotu vypocitanou pomoci multiplikatorit je vhodné
vysledek jesté upravit o diskont za snizenou obchodovatelnost, protoze akcie
spole¢nosti nejsou obchodovany na vefejném trhu. Diskont tak reflektuje nizsi
likviditu, zvySené transakéni ndklady kupujiciho a dalS$i dodatecné néklady
vznikajici pfi transakci. Dle prof. Maiika se diskont za omezenou
obchodovatelnost u kontrolnich podilt, zjistény danovymi soudy v USA,
pohybuje mezi 3-33 %. (Matik, 2011) Toto piedstavuje vyznamny rozptyl,
ktery ma na vyslednou hodnotu podstatny vliv. Pro ucely této prace je pouzit

diskont ve vysi 15 %, ktery predstavuje pouze diskont za omezenou
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obchodovatelnost, bez dalSich transak¢nich ndkladi a jinych rizik. (Rydlova,

2006)

Tabulka 67: Ocenéni Eomoci nasobitele EV/EBIT (v tis. K¢)

EBIT 86 975
Food processing 16,5
Hodnota brutto 1435 088
Urogeny CK 72358
Hodnota netto 1362 730
Diskont 15 % 204 409
Vysledna hodnota netto 1158 320

Zdroj: Vlastni vypocty

Po odecteni urofeného ciziho kapitdlu je netto hodnota ocenované
spole¢nosti k 1. 1. 2017 pfi pouziti multiplikdtoru EV/EBIT rovna 1.158.320
tis. K¢.

Tabulka 68: Ocenéni ﬁomoci nasobitele EV/EBITDA (v tis. K¢)

EBITDA 119 656
Food processing 12,01
Hodnota brutto 1437 069
Urocgeny CK 72 358
Hodnota netto 1364711
Diskont 15 % 204 707
Vysledna hodnota netto 1160 004

Zdroj: Vlastni vypocty

Hodnota pomoci nasobitele EV/EBITDA po odecteni ciziho uroceného

kapitalu je k datu 1. 1. 2017 rovna 1.160.004 tis. K¢.

6.3 U&etni hodnota na principu historickych cen

Utetni hodnota je zde pouzita pouze jako doplitkova informace, protoZe
dostate¢né nevyjadiuje vynosovy potencial ocenovaného podniku. Na druhou
stranu slouzi jako vychozi metoda pro ocenovatele a Ize ji povazovat za spodni
hranici vysledné hodnoty firmy. Uéetni hodnota firmy je rovna vysi vlastniho

kapitalu, ktery byl k 1. 1. 2017 roven 606.870 tis. K&.

6.4 Vysledné ocenéni

Pro stanoveni hodnoty oceniované spolecnosti byly pouzity tfi metody,

a to metoda vynosova, trzniho porovnani a majetkova.
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Ocenéni spole€nosti k 1. 1. 2017 v tis. K¢
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Majetkova metoda = Vynosova metoda Trzni porovnani Trzni porovnani
Zdroj: Vlastni vypocty
Jako hlavni metoda pro ocenéni spole¢nosti byla zvolena metoda vynosova,
a to DCF Equity, protoze vysledky strategické a finan¢ni analyzy daly vSechny
predpoklady pro pouziti této metody a nejsou Vv budoucnosti shledany zadné
piekazky nekonecéného trvani podniku. Doplitkovd metoda trzniho porovnani

potvrdila ramec, ve kterém se vyslednd hodnota pohybuje.

Na zéklad¢é vSech vefejné dostupnych informaci byla hodnota spole¢nosti

MIlékarna Hlinsko, a.s., k datu 1. 1. 2017 stanovena

1.122.102 tis. K¢
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[ Zaveér

Cilem prace bylo ocenéni podniku Mlékarna Hlinsko, a.s., k datu 1. 1. 2017
vynosovou metodou za vyuziti vefejné pristupnych dat. Veskeré pouzité zdroje

jsou uvedeny v kapitole 10 Seznam zdroju.

Nejprve byla provedena strategicka analyza trhu s mléénymi vyrobky.
Vystupem bylo zjisténi, Ze trh je v Case stabilni a nedosahuje velkych vykyvi.
Velikost je pak ovlivnéna pfedev§im mnozstvim koncovych spotiebiteld.
Podnik dosahuje na trhu mirného ristu a do budoucna ma pfijatelnou
perspektivu. Princip ,,going concern® tedy z pohledu strategické analyzy neni

ohroZen.

Dale byla provedena finan¢ni analyza spolecnosti na zékladé dat
z vyro¢nich zprav mezi lety 2012-2016. Vysledky byly porovnany s pfimymi
konkurenty firmy. Celkov¢ je spole¢nost finan¢né zdrava, stabilizovana a tvofi
hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véfitele. ProtoZe ani financni analyza
neukazala pochybnosti o nekoneéném trvani podniku, miize byt ke stanoveni

jeho hodnoty pouzita vynosova metoda.

Vysledky strategické a finanéni analyzy byly vyuZity pro sestaveni

finan¢niho planu na dalSich 5 let.

Vysledné ocenéni bylo provedeno vynosovou metodou diskontovaného
cash flow, trznim porovnanim pomoci multiplikatord EV/EBIT a EV/EBITDA
aucetni metodou. Pficemz metoda trzniho porovnani v podstaté potvrdila
ramec, ve kterém se pohybuje zjiiténa hodnota vynosovou metodou. Ugetni
hodnota pak stanovuje spodni hranici ocenéni. Vysledné ocenéni firmy je tedy

na urovni vynosové hodnoty, a to 1.122.102 tis. K¢.
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11 Priloha

Ptiloha ¢. 1 Pouzité vzorce v rdmci finan¢ni analyzy

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

EBIT / Aktiva celkem

Rentabilita vlastniho kapitalu po dani (ROE)

EBIT / Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS)

EBIT / Trzby celkem

Obrat celkovych aktiv

Trzby celkem / Aktiva celkem

Finan¢ni paka

Aktiva celkem / Vlastni kapital

Bézna likvidita

Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

(Krdtkodobé pohledavky + Kratkodoby finanéni majetek) /

Kratkodobé zavazky

Penézni likvidita

Kratkodoby finanéni majetek / Kratkodobé zévazky

Doba obratu aktiv

Aktiva celkem / (Trzby celkem / 365)

Doba obratu zasob

Zasoby / (Trzby celkem / 365)

Doba inkasa kratkodobych pohledavek

Kratkodobé pohledavky / (Trzby celkem / 365)

Doba splatnosti kratkodobych zévazkd

Kratkodobé zavazky / (Trzby celkem / 365)

Obchodni deficit / pfebytek

Doba inkasa kr. pohleddvek-Doba inkasa kr. zavazk(

Véritelské riziko

Cizi zdroje / Aktiva celkem

Urokové kryti

Provozni vysledek hospodareni / Nakladové droky

Produktivita prace

Pfidana hodnota / pocCet zaméstnancl

naklady ciziho kapitélu (nc)

nakladové uroky / suma bankovnich dluhi * (1-dari)

primérné vazené naklady kapitalu (WACC)

naklady vlastniho kapitdlu x (vlastni kapital / celkovy kapital) +
naklady ciziho kapitalu x (cizi kapitél / celkovy kapital)

Ptiloha ¢. 2 Rozvaha spolecnosti Mlékarna Hlinsko, a.s., vV plném rozsahu

v letech 2012-2016

tis. K¢

Dlouhodoby majetek 302087 | 355042| 386007 | 392576 | 384528
Dlouhodoby nehmotny majetek 2342 1579 3759 4441 5799
Software 1159 80 424 1586 2439
Ostatni ocenitelnd prava 183 279 237 2268
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 1183 258 1092 1092
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny

majetek 1316 2798 1526
Dlouhodoby hmotny majetek 299745| 353463| 382248 | 388135| 378729
Pozemky 1354 1394 2070 2 097 2097
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Stavby 166528 | 138744| 167126 168688 | 164186
Hmotné movité véci a jejich soubory 131426| 108867 | 200303 | 185346| 202397
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 265 265 265 265 265
Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 172 | 79 464 5032| 31729 1982
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

hmotny majetek 24 729 7 452 10 7 802
Dlouhodoby finan¢ni majetek

ObéZna aktiva 453256 | 508085| 602517| 543503 | 591489
Zasoby 143433 | 160835| 221449 | 195745| 190134
Material 71257| 66239| 69508| 85830| 92173
Nedokoncena vyroba a polotovary 1729 1932 3396 2612 3014
Vyrobky 69747 | 90432| 142653| 103082| 89415
Zbozi 700 2232 5892 4221 5532
Pohledavky 289852 | 319462 | 355913 | 330685| 368609
Dlouhodobé pohledavky 3 144 83 1039
Kratkodobé pohledavky 289849 | 319462 | 355769 | 330602| 367570
Pohledévky z obchodnich vztah(i 261657 | 289004| 312185| 283097 | 344988
Pohledavky-ovlddana nebo ovladajici

osoba 10 000
Stat-dariové pohledavky 19067 | 22356| 38675| 42316 6 337
Kratkodobé poskytnuté zalohy 4662 4228 116 230 192
Dohadné ucty aktivni 4278 3873 4786 4958 5908
Jiné pohledavky 185 1 7 1 145
Krétkodoby finanéni majetek 19971| 27788| 25155| 17073| 32746
Penézni prostredky v pokladné 263 264 292 236 287
PenéZni prostfedky na Gctech 19 708 27 524 24 863 16 837 32459
Casové rozliseni aktiv 7617 | 11109 9 464 6958 4642
Naklady pfistich obdobi 7385| 11060 9433 6877 3593
Ptijmy pfistich obdobi 232 49 31 81 1049
tis. K¢

Vlastni kapital 331240 | 450976 | 510098 | 537851| 606870
Zakladni kapital 20152 20152| 20152| 20152 20152
Fondy ze zisku 172298 | 172298 | 172328 | 172313| 168268
Ostatni rezervni fondy 4000 4000 4030 4030

Statutarni a ostatni fondy 168298 | 168298 | 168298 | 168283 | 168268
Vysledek hospodareni minulych let 161245| 138790 | 258496 | 317616 | 349417
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi /+-/ -22455| 119736| 59122| 27770| 69033
Cizi zdroje 427159 | 418139 | 486022| 404805 372216
Rezervy 11210| 47644 31805 8174| 20229
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Rezerva na dan z pfijm0 32900 11589 1 6014
Ostatni rezervy 11 210 14 744 20216 8173 14 215
Dlouhodobé zavazky 30726 58 064 10 208 8 899 13472
Bankovni Gvéry dlouhodobé 24541 55 245 5464

Jiné zdvazky 148 85 39
OdloZeny darovy zavazek 6185 2819 4596 8814 13433
Kratkodobé zavazky 385223 | 312428 444009 | 387732| 338515
Zavazky k uvérovym institucim 131507 | 33221| 137733| 117686 72358
Zéavazky z obchodnich vztaht 227291 | 246565| 252720| 220501 | 224927
Zavazky k zaméstnanciim 4587 5555 6 391 6 994 7091
Z3avazky ze socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 2376 2626 3087 3375 3571
Stat-danové zavazky a dotace 1680 622 890 2045 2165
Kratkodobé ptijaté zélohy 2586 1342 88 574 238
Dohadné ucty pasivni 15196 22 497 43 100 36 557 28 165
Casové rozliSeni pasiv 4561 5121 1868 381 1573
Vydaje ptistich obdobi 4561 5121 1868 381 1573

Ptiloha ¢. 3 Vykaz ziski a ztrat spole¢nosti Mlékarna Hlinsko, a.s., V plném

rozsahu v letech 2012-2016

Trzby za prodej zbozi 3404 13084 15 247 18 757 19379
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3289 11 446 13 767 15016 15 661
Obchodni marze 115 1638 1480 3741 3718
2187 2622 3004 2667 2 566
Vykony 354 395 529 540 900
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a 2192 2597 2931 2718 2578
sluzeb 356 852 991 847 155
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -8115 22535 68 865| -52435| -12578
Aktivace 3113 2 008 3673 1128 1323
2 065 2312 2774 2507 2331
Vykonova spotieba 859 886 105 852 720
1849 2083 2503 2258 2 087
Spotfeba materiadlu a energie 746 653 791 669 279
Sluzby 216 113 | 229233 | 270314 | 249183 | 244441
Pfidana hodnota 121610 | 311147 | 231904 | 163429 | 238 898
Osobni naklady 104459 | 106284 | 114081 | 128736 133946
Mzdové naklady 76 798 76 242 76 743 92 555 95 881
Odmeény ¢lenm organ( spolecnosti a
druZstva 81 126 4 366
Naklady na socidlni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 23959 24 160 26 007 28 876 30 624
Socialni naklady 3621 5756 6 965 7 305 7 441
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tis. K¢

Dané a poplatky 387 297 585 300 313
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 36 511 34714 25713 10 341 32 681
Triby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 117 230 61353 7 427 15 368 7 312
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 5 297 1144
Triby z prodeje materidlu 117 225 61353 7130 15 368 6 168
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 116 516 60 859 7 590 14 462 6 850
ZUstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 107 336
Prodany material 116 516 60 859 7 483 14 462 6514
Zména stavu rezerv a opravnych

poloZek v provozni oblasti a

komplexnich nakladi pristich obdobi 4521 27 224 20628 | -12043 6 042
Ostatni provozni vynosy 15310 12 531 15 047 14 778 30728
Ostatni provozni naklady 12 187 13 119 13 629 15 048 10 956
Provozni vysledek hospodareni -20431| 142534 72 152 36 731 86 150
Vynosové uroky 23 9 37 16 11
Nakladové uroky 3631 1001 851 1447 738
Ostatni finan¢ni vynosy 21308 28 802 14 656 13 455 5530
Ostatni financni naklady 25093 21074 13769 15330 4716
Finan¢ni vysledek hospodareni -7393 6736 69 -3 306 87
Daii z pFijmu za béZnou ¢innost -5369 29534 13 099 5 655 17 204
-splatna 47 32900 11322 1437 12 585
-odloZend -5416 -3 366 1777 4218 4619

Mimordnénaklady | | | | | |

Ptiloha ¢.4 Vypocitany vykaz Cash flow spolecnosti Mlékarna

Hlinsko, a.s., v letech 20132016

PENEZNI TOK Z BEZNE A MIMORADNE

CINNOSTI

Ucetni vysledek hospodateni 149270 | 72221 33425| 86237
Upravy o nepenéini operace 39240 | 31809 -271| 38642
Odpisy stalych aktiv 34714 25713| 10341 | 32681
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 3534 5472] -12043 6042
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Zisk (ztrata) z prodeje aktiv 0 -190 0 -808
Vyuctované nakladové uroky (+) a vyuctované

vynosové uroky (-) 992 814 1431 727
Upravy obé&znych aktiv -24453| -71463| 15660 | -21738
Zména stavu pohledavek a aktivnich Gcétl ¢as.

rozliSeni -33 105| -34 662 | 27 673 | -24 652
Zména stavu kratk. zavazkl a pasivnich uétu ¢as.

rozliSeni 26054 | 23813| -37717| -2697
Zména stavu zdsob -17402| -60614| 25704| 5611
Vyplacené troky s vyjimkou urokti zahrnovanych do

ocenéni dlouhodobého majetku -1001 -851| -1447 -738
Zaplacena dan za béznou ¢innost 3366 -34410| -17243| -11191
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 166422 | -2694| 30124| 91212
INVESTICNIi CINNOST

Nabyti dlouhodobého majetku -87666| -56929 | -16849 | -25925
Nabyti DHM a DNM -87 669 | -56 785 | -16 910 | -24 969
Zména stavu dlouhodobych pohledavek 3 -144 61 -956
Zména dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z prodeje DHM a DNM 297 1144
Poskytnuté puajcky -10 000
Prijaté uroky 9 37 16 11
PenéZni tok z investicni innosti celkem -87657 | -56595| -16833 | -34770
FINANCNIi CINNOST

Zména stavu dlouhodobych zavazk a tGvért -70948 | 56656 | -21356| -40755
Zména dlouhodobych uvérd 27338| 47856 | -1309| 4573
Zména stavu kratkodobych bankovnich uvért -98 286 | 104 512 | -20 047 | -45 328
Zvyseni a snizeni vlastniho kapitalu z vybr. operaci -17 -14
Upsani cennych papir a ucasti (zvys. zakl. kap.) 0 0 -17 -14
Vyplata dividend a podild ze zisku 0 0 0 0
PenéZni tok z financni cinnosti celkem -70948| 56656 | -21373| -40769
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