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Anotace:

Diplomové priace stanovuje trzni hodnotu spolec¢nosti CENTA, spol. sr.0 pro tucely
strategického rozhodnuti. Jako stéZejni je pouZita metoda vynosovd, kterd je doplnéna
metodou majetkovou. Prvni Cast priace obsahuje strategickou, finanéni a SWOT
analyzu. Dadle jsou aplikovdny konkrétni oceniovaci metody. Zavérem je vyrok o

hodnoté spole¢nosti k 31.12.2006.

Annotation:

The thesis assesses market value of company CENTA, spol. s r.o. for strategic decision
purposes. The crucial method is income-based valuation method, which is assisted by
asset-based valuation method. The first part of the thesis includes strategic, financial
and SWOT analysis. Afterwards particular valuation methods are applied. In conclusion

statement of value as at 31.12.2006 is reported.
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Uvod

Tato diplomova price se zabyvd problematikou ocenovani podniki, kterd nabyva
v dnesni dobé¢ fuzi a akvizic na svém vyznamu. Vice nez kdykoliv piedtim dochéazi ke
koncentraci podniki a novym trendem je prodej i relativné malych podniki, které
vznikly na pocatku devadesatych let. Témér dvé desitky let, které uplynuly od vzniku
mnoha téchto spole¢nosti, vedou spole¢niky téchto firem k rozhodnutim o prodeji
podniku. Ta jsou zdivodnovdna dvéma skuteCnostmi. Jednak se zacind dostavovat
unava z podnikatelské Cinnosti, dochdzi k vyprchavani podnikatelské euforie, ale také

v nekterych ptipadech jiz doslo k saturovéni potfeb rodin.

Pro tyto spolecnosti je charakteristicky vétsi pocet spolecnikli a pfevazné pravni forma
spolecnosti s ru¢enim omezenym. Ob¢ tyto charakteristiky jsou vlastni spolecnosti,
kterd je predmétem mé diplomové prace. CENTA, spol. sr.0. je podnik piisobici na
polygrafickém trhu s knihami. Tento segment je kapitdlové velmi ndrocny a déva
pfedpoklad uspéchu firmam se silnym zdzemim. Snad i proto je pro mnoho tiskaren
charakteristické vlastnictvi nadnarodnimi spolecnostmi a kapitél z cizich zemi (napf.
Tiskéarny, a.s.). Presto v tomto velmi silném konkurencnim prostiedi najde uplatnéni
firma, kterd velikosti zdkladniho kapitdlu zdaleka nedosahuje ptedchozich
charakteristik. Spole¢nost se jiz fadu let potykd s problémem nizkého cash flow a
vysokymi ndklady na zdptjéni kapitdl. V poslednim roce doSlo také k vyraznému
poklesu trzeb z hlavni vydélecné Cinnosti. Externi financovani je zajiSténo predevsSim

pujckami fyzickych osob z fad spolec¢nikli a sttednédobymi tvery.

Tak jak se zvySuje potieba znét trzni hodnotu spole¢nosti, dochdzi k vyvoji a aplikaci
novych a lepSich metod pro jejich stanovovani — obecné fe¢eno dochazi k neustdlému
zvySovani drovné ocetiovani podnikill. Znalost této trzni hodnoty je zajimava nejen pro
investory, vlastniky, ale také pro véfitele a dalsi zainteresované osoby v okoli podniku.
Cilem této prace je tedy stanoveni trzni hodnoty spolec¢nosti CENTA, spol. s r.0. pro
ucely strategického rozhodnuti ¢éasti spoleCniki o pfipadném odprodeji jejich
obchodnich podili. Z ddle popsanych ocenovacich metod budou vybrany ty, které

nejlépe odpovidaji potfebam ocenéni a charakteru ocenovaného subjektu.



1. Charakteristika podniku

1.1. Zakladni informace

o Centa

Obchodni jméno: CENTA, spol. s r.0.

Sidlo: Videniskd 113, 619 00 Brno

ICO: 45477370

Registrace: KOS v Brné, oddil C, vlozka 4813
Rok vzniku: 1992

Pravni forma: spole€nost s ru¢enim omezenym

- Ucast na podnikani spolecnosti ma patnact fyzickych osob

- spolecnost se nedcastni na podnikéni jinych osob

- nejvySsim orgdnem spolecnosti je valna hromada, kterd se schazi jedenkrat za
rok, dle potieby Castéji

- statutdrnim orgdnem jsou tii jednatelé spoleCnosti

Vedeni spolecnosti:
JUDr. Miloslav Velan — feditel
Ing. Zdenék Wegscheider — ekonomicky nameéstek
Marie Fasurova — vyrobni naiméstek
Jiti Zeleny — obchodni naméstek

Mgr. Emil Pések — naméstek feditele



1.2. Cile spolec¢nosti

Cilem kazdého podnikatelského subjektu je produktivni vyuziti vlastnitho 1 ciziho
kapitdlu k maximalizaci trzni hodnoty podniku b&hem delSiho c¢asového obdobi.
Z pohledu finan¢nich cili je zdmérem trvalé dosahovani vysokych ziskli a rentability
vlastniho kapitélu. Je tfeba udrzovat trvalou platebni schopnost podniku a v dlouhodobé
perspektivé zlepsovat jeho likviditu. Aktudlni je sniZovdni zadluZenosti podniku a
nasledné zvySovani jeho stability. Dal§sim zcili CENTY, spol. sr.o. (dile jen
,CENTA®) je spokojenost zdkaznika a schopnost navdzani dlouhodobych obchodnich
vztaht. Snahou je uspét v silicim konkuren¢nim prostfedi a prezentovat se jako firma

s tradici a zaru¢enou kvalitou v oblasti polygrafickych sluzeb.

1.3. Organizacni struktura

Spolecnost ma pomérné plochou organizacni strukturu. Ve vedeni spolecnosti stoji
feditel, ktery ma pod sebou jednotlivé nameéstky. Kazdy z ndméstkl je odpovédny za
jednotlivé tuseky cCinnosti firmy a je pln€ v jeho kompetenci rozhodovat o feSeni
problémt v jeho stfedisku. Mnoho ukolli je dédle delegovdno na jednotlivé vedouci
pracovniky ve strojovné — technology nebo mistry. Spolecnost md v soucasnosti 155
zamestnanct, na které pfipada jen 5 pracovniku ve vedeni zdvodu. 17 pracovnich mist

je obsazeno osobami lehce t€lesné postizenymi.

’ Reditel ‘
[ vyroba }
1

1 1 1
Vyrobni Obchodni Ekonomicky Néameéstek
nameéstek nameéstek nameéstek reditele

Odbyt a priprava Zasoboviani a sklady Utetnictvi, pokladna, Préavni sluzby
vyroby statistika a HR

Schéma 1: Organizaé¢ni struktura

10



1.4. Vyrobni program

Tiskarna disponuje uzavienym vyrobnim cyklem od zhotoveni tiskové formy aZ po
kompletni knihatské zpracovdni a expedici. Tiskova forma se zhotovuje z dodanych
rukopist, filma, f6lii, datovych nosicli nebo pirenosem dat. Tisk zakdzek je zajiStovan
na archovych strojich jedno az ctyrbarvovych ve formatu A2, B2 a B1, dile na
rotacnich strojich formdtu A2. KniZni vazby jsou vyrabény ve vSech klasickych druzich
od V1 az po V8. /V1/ -- vazby m&kké Sité dratem, /V2 az V4/ -- vazby me&kké lepené
nebo Sité a /V8, V8a, V8b/ -- vazby tvrdé lepené nebo Sité vazané v platné, umélé kizi
nebo jinych potahovych materidlech s ptebalem nebo bez. Potahy a pifebaly mohou byt

zuslecht'ovany laminovaci f6lif, razici f6lif nebo UV lakem.

1.5. Popis vyrobniho procesu

Cely vyrobni proces zacina na tseku odbytu, kde je zakdzka pfijata a zpracovana. Klient
md moznost zadani zakdzky pomoci internetu, telefonicky nebo osobn¢. Mezi dilezité
parametry zadani patii ndklad, format, rozsah, tisk a barevnost, knihatské zpracovani,
termin dodani a pokyny pro expedici. Zakaznik mé také moZnost pozddat o pfedb&Znou
pfedkalkulaci zakédzky. Z odbytu, kde je zaloZena karta zakdzky, dochédzi k posunu
k technologovi. Ten vytvofi kartu s ptikazy strojovné. Ta obsahuje napt. vazbu, format,
papir, barvu, archy a dalsi parametry potfebné pro vyrobu. V montézi se sesadi filmy do
archli. Na bézny arch se vejde 8 stran A5 na rub a 8 stran na lic. Prace v montaZi musi
byt velice pecliva a presnd. V montdZi je kolem 8 pracovnikd. Predloha je pfenesena
fotograficky z pozitivnich filma pfedlohy na tiskové desky z tenkého kovu potazené

fotocitlivou vrstvou. Tento proces ,,0svitu* probihd v kopirovacim rdmu ve vakuu.

Naprosto dominantni technologie vyuZivana pii tisku v CENTE je tzv. ofsetovy tisk.
Mista na filmech tmavd, jeZ maji byt tiSténa, pfitom po osviceni desek odpuzuji vodu,
ostatni mista na deskdch vodu pfijimaji. KdyZ po navlhcené desce piejede valec
s mastnou barvou, zlstane barva pouze na mistech nepfijimajicich vodu. Odtud je pak
pfenesena na gumovy vdlec a z n¢ho na papir. V tiskdrné je kolem 10 tiskatskych stroji

se dvéma zpisoby zavadéni papiru. Rozezndvdme tzv. tisk na plocho, pfi némz
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tiskarsky stroj s plochymi tiskovymi formami tiskne na jednotlivé archy papiru, a tisk
rotacni s valcovymi tiskovymi formami, pii némz je papir do rotacky dodavén ve formé
roli. Nejmodernéjsi stroj znaCky Heidelberg, ktery je v tiskarné k dispozici, zvlada az
12 000 vytiskii za hodinu. Casové ndroénd je i piiprava samotného tisku. Barevny tisk je
vyrazné komplikovanéjsi nez tisk cernobily. Vysledné obrazky se zpravidla tisknou tzv.
soutiskem Ctyf barev, z nichZ jedna, kterou se tiskne text, je Cernd a zbylé tfi jsou
modrd, Cervend a zlutd. Pfi barevném tisku je tieba zajistit, aby se barvy tiskly na sva
presnd mista. Aby bylo dosazeno ptesného soutisku a spravného poméru barev, provadi
se Casto pred vlastnim barevnym tiskem tzv. ndtisk — kontrolni tisk, ktery slouzi

k ovéteni spravného nastaveni barev a sefizeni tiskového stroje.

Soucésti tiskafského procesu je i revize pred tiskem samotnym. Papirovy arch je
z tiskarny uzZ sloZeny (z rotacniho tisku) nebo nesloZeny (z plochého tisku). NesloZeny
arch se naldme ve sklddacim stroji (provadi se tfikrat tzv. lom). TakZe vznikne slozka
osmi listl, kterd je zdkladni jednotkou pii vazbé knih. Na prvni a posledni arch se nalepi
predsddka'. Posklddané archy se umisti do ,,snaSecky*, kterd archy sefadi podle stranek
do podoby knizniho bloku® pied svdzanim a ofiznutim. Nasleduje vytvofeni vazby
sesitim nebo lepenim. BroZovéani oznacuje zpiisob spojeni jednotlivych strdnek kniZzniho
bloku lepenim, zatimco tzv. Siti je zpusob spojovani jednotlivych tiskovych archa
seSivanim niti a pfiSivanim na pruh gazy. Ddle dochdzi k suseni vazby v tunelu
s lampami a nalisovani. Takto upraveny kniZni blok se pomoci pasu dostane k dalSimu
stroji, ktery provadi trojfez. Nésleduje nalepeni kalpitailku3 a kniZnich desek. Ptipadné
nasazeni piebalu nebo nalepeni zdlohové stuzky probihd ru¢né. Potahy a obdlky knih
byvaji chranény Casto tzv. laminaci, pfi nizZ je povrch potazen slabou laminovaci folif,
kterd muze byt leskld nebo matnd. N&ékdy se obdlky ¢i desky chrani pouze tzv.
lakovanim — tj. slabou vrstvou laku. Knizky jsou baleny po 2—-10 podle jejich tloustky a

pfani zdkaznika a expedovdny.

M

! ptedsadka — dvojlist t&Z$iho papiru, ktery v knihdch s pevnou vazbou spojuje knizni blok a desky.
* knizni blok — oznaGuje svazané a ofiznuté stranky bez desek.

3 kapitalek — prymek vlepeny na okraje hibetu kniZzniho bloku, ktery zpeviiuje kniZni blok a zakryva
dutinu mezi hibetem kniZniho bloku a deskami.
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2. Cile diplomové prace

z ¥z

Diplomové prace se zabyva problematikou ocenovani podniku. V teoretické Casti prace
jsou popsany vhodné postupy a metody pro ocenéni podniku. Praktickd ¢ast price je
zam¢fena na stanoveni trZzni hodnoty spolecnosti CENTA, ktera provozuje svoji ¢innost
v oblasti polygrafické vyroby. Spolecnost je vlastnéna patnicti fyzickymi osobami,
které drzi obchodni podily 7,5%, resp. 6,5% z hodnoty zdkladniho kapitélu, ktery Cini
400 000 K¢ k datu 31.12.2006. V soucasnosti uvazuje ¢ast téchto spolecnikt (fyzickych
osob) o prodeji svych obchodnich podili, respektive o pievedeni své majetkové tucasti
ve vySe zminéné spolecnosti na jiné osoby. Cilem této prace tedy je stanoveni trzni
hodnoty vySe zminéné spolecnosti a pomérné stanoveni ceny jednotlivych obchodnich
podild za ptfedpokladu nepfetrzitého fungovani podniku v daném odvétvi (going

concern princip).

Pro co nejpfesnéjsi stanoveni trzni hodnoty je nezbytné provést a zahrnout do
vysledného ocenéni fadu vnitinich a vné&jSich faktorti, a tak mezi dil¢i cile prace patii
analyza makroprostfedi a mikroprostiedi. Bude nezbytné podrobit rozboru minulost,
soucasnost a budoucnost podniku a provést strategickou a finan¢ni analyzu. Dulezité je
stanoveni vhodnych ocenovacich metod a aplikace zvoleného metodického aparitu ve

vazbé na ucel ocenéni.

Zavérem této prace bude vyrok o ocenéni, stanovujici trzni hodnotu CENTY v K¢
k 31.12. 2006 za pouziti kombinace metod tGcetnich a vynosovych. Priace bude slouzit
skupin¢ spole¢nikli jako jeden z podkladli pro strategické rozhodnuti a bude mit
informativni charakter pro management spolecnosti. Je v8ak nezbytné zminit, Ze podnik
sam o sobé nemd zadnou objektivni, vécné zdivodnitelnou a na okolnostech a
podminkach nezdvislou hodnotu. JiZ na samém pocitku je tedy tieba zdUraznit, Ze

neexistuje jediny spradvny model pro ocenéni.
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3. Teorie ocenovani

Jelikoz se v diplomové praci zabyvam ocenénim podniku, bylo by vhodné na pocatku
uvést jeho definici dle platného obchodniho zdkoniku, ktery definuje podnik v §5 takto:

,Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a
nehmotnych sloZek podnikani. K podniku nélezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze

maji tomuto Ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna...* (27)

PficemZ podnik muZe byt ocefiovdn na dvou rtznych hladindch. Pfi brutto hodnoté
bereme podnik jako celek. Ocenéni je tedy provadéno v hodnoté pro vlastniky 1 véfitele
(tzv. entity pfiistup). Druhou mozZnosti je stanoveni netto hodnoty. V tomto piipade

ocefiujeme pouze vlastni kapitdl (tzv. equity piistup).

Také je tfteba zminit Casty pozadavek stanoveni objektivni hodnoty podniku, ale napf.
dle lit. (5) objektivni hodnota podniku neexistuje. Tato hodnota je totiz dédna
ocekdvanymi budoucimi piijmy pievedenymi za pomoci diskontovani na jejich
soucasnou hodnotu. Problémem je, Ze zdkladem pro hodnotu se stdva pouze urcita vira
v budoucnost podniku, kterd je vyjadrena v penézich. Berme tedy hodnotu jako odhad
pravdépodobné ceny, kterd by byla zaplacena proddvajicimu od kupujictho v béznych

trznich podminkdach a pfi splnéni podminek smény.

MuzZzeme v zdsadé rozliSovat rtizné piistupy k ocenéni podniku. Jednim z nich je trzni
hodnota, kterd byla definovdna mezindrodni organizaci pro ocenovani International
Valuation Standards Committee (IVSC), kterd byla zalozena v roce 1981. Tato definice
je povazovana za jadro ocenovacich standardl a zni:

,»IrZzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pii transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nédlezitém marketingu, ve kterém by ob¢ strany

jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.““(25)
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Ocenéni zaloZend na trhu vychazeji ze specifickych dat odpovidajici danému trhu.
Oproti tomu subjektivni (investiéni) ocenéni jsou zaloZena na individudlnim pohledu
konkrétniho ucastnika transakce a jsou ddna subjektivnimi ndzory a predstavami. Tato
hodnota ptedstavuje ocekdvany uzitek z majetku pro konkrétni osobu. Opét povazuji za

vécné presnéjsi uvést definici investicni hodnoty dle jiZ vySe zminéného standardu:

,Investi¢ni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tiidu investort
pro stanovené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem, skupinou investorii nebo jednotou s ur¢itymi investi¢nimi cili
a/nebo kritérii. Investicni hodnota majetkového aktiva miZe byt vyss$i nebo nizZsi nez
trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemé¢l byt

zaméenovan s trzni hodnotou investi¢niho majetku. (25)

Poslednim piistupem je stanoveni objektivizované hodnoty. Ta by méla byt stanovena
na principu vSeobecné uzndvanych dat a pfi jeji aplikaci bychom mély dodrzovat urcité
zésady, pravidla a pozadavky. Dle lit. (5) mezi tyto poZadavky patii:
e Udrzovat volny zisk jen ve vysi, ktery mohu vybrat a ktery neohroZuje substanci
podniku,
e rozd¢lit majetek na ¢ast nezbytnou pro vlastni provoz a Cast ostatni, kterd je
ocenéna samostatné,
® pfi ocenéni se vychéazi z podniku, jak ,,stoji a lezi* v okamZiku ocenéni,

¢ metody jsou jasné a jednoznacné, bez problému opakovatelné.

Tyto 3 rizné typy hodnot ocenovaného podniku jsou aplikovany v zdvislosti na
konkrétni situaci a dle poZadavkii zadavatele. Kazd4d z téchto hodnot je vhodna
v rozdilnych situacich. Subjektivni ocenéni je uZito pii potfebé daného subjektu zjistit,
zda je pro né&j transakce vyhodnd nebo pii rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku.
Trzni hodnotu a objektivizované ocenéni zjistujeme v pifipadech, kdy poZadujeme
nezdvislost ocenéni na konkrétnim subjektu. Trzni hodnota, vyjadfujici ocekavani trhu
ohledn¢ budoucnosti, je vhodna pfi uvadéni podniki na burzu a pfi prodeji podniku, kdy
zatim neni zndm konkrétni kupujici. Objektivizované ocenéni, zaloZené na nespornych

faktech a na soucasnosti, pouZijeme napft. pii poskytovani dvéru nebo zjistovani bonity.

15



Jiz od samého pocitku bychom také méli rozliSovat diivod ocenéni. Ocenéni jako
takové je sluzbou, kterd ptinasi zadavateli urcity uzitek. Volba ocenéni je tak vysoce
zavisla na rtiznych podnétech a ucelech. Pii kazdém ocenéni bychom tedy méli
definovat jeho ucel, o jakou kategorii hodnoty se jednd a na jaké trovni je ocenovani

sestavovano. Dle lit. (5) je moZno rozliSovat dva zdkladni ucely ocenéni:

a) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:
e koupé a prodej podniku na zdkladé¢ smlouvy o prodeji podniku dle §476
obchodniho zakoniku,
e nepenézity vklad do obchodni spole€nosti dle §59 obchodniho zdkoniku,
e ocenéni v souvislosti s fuzi dle §69a obchodniho zakoniku,
e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti dle §69¢ obchodniho zdkoniku,
e ocenéni v souvislosti s nabidkou na pfevzeti - §183a a dal$i obchodniho

zakoniku.

b) Ocenéni pro piipady, kdy nedochazi k vlastnickym zméndm:
e zména pravni formy spolecnosti dle §69d obchodniho zdkoniku,
e ocenéni v souvislosti s poskytovdanim tvéru,

e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.

Na zéavér této uvodni kapitoly, zabyvajici se teorii oceflovani, je tfeba zminit dva
faktory, které vyznamnym zptisobem cely proces ocenovani ovliviiuji — faktory rizika a
Casu. Vzhledem ke kapacitnim moZnostem a zaméteni této diplomové prace nebudou
tyto ddle hloubé&ji probirdny, ptesto bych rad zdiraznil jejich vyznam. Oba dva jsou
zékladem pro stanoveni diskontni miry. Faktor ¢asu vychézi z oktidleného poiekadla
ekonomil ,,penize dnes nejsou penize zitra® a jeho podstatou je stanoveni aktudlni
hodnoty budoucich penéznich toku za pomoci diskontovani. Faktor rizika zase
zohlednuje nejriznéj$i typy rizik, s kterymi se podnikdni setkdvd. Pro konec¢nou
hodnotu podniku je dulezité znat pravdépodobnost, s jakou castky nastanou. Obecné
plati, Ze ¢im je riziko vyssi, tim nizs$i bude hodnota aktiva a naopak. Riziko mizeme
¢lenit z mnoha hledisek, ale pro nés ucel bude dilezité jeho ¢lenéni na provozni a

finan¢ni, resp. na systematické a nesystematické.
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3.1. Postup pri ocernovani podniku

Definovat pfesny postup, aplikovatelny na vSechna ocenéni, neni mozné, jelikoz ten se
bude meénit v zdvislosti na ucelu ocenéni, na kategorii zjiStované hodnoty, resp.
v zavislosti na zvolenych metodach. Zcela jisté je tteba od samého pocétku specifikovat
cile ocenéni a vychézet z definice zaddni. Vytvofeny pracovni tym, sloZeny z vedouciho
a zastupct poradenské firmy a podniku, zpracuje plan prace ve vazb¢ na cil a termin

fesSeni.

Dals$im krokem je sbér vstupnich dat. Tyto 1ze rozdélit do n€kolika nésledujicich skupin
dle lit. (5): Zakladni data o podniku, ekonomicka data, relevantni trh, konkuren¢ni
struktura relevantniho trhu, odbyt a marketing, vyroba a dodavatelé, pracovnici.
Dostaneme tak informace o makro- i mikro- prostfedi podniku. Zajimdme se o minul4,

soucasnd i budouci data podniku.

Pokud jsme ziskali dostatek potfebnych informaci, mizeme se pustit do provedeni
strategické analyzy. Jejim cilem je zjistit celkovy vynosovy potencidl ocenovaného
podniku, ktery se skldda z vnéjsiho a vnitiniho potencidlu. Vngjsi potencidl piedstavuje
Sance a rizika, kterd se vyskytuji na daném trhu v daném nédrodnim hospodaistvi.
Vnitini potencidl vyjadiuje schopnosti podniku vyuZzit Sance a cCelit rizikim pfislusSného
trhu. Zkoumame tedy konkurenci v odvétvi, respektive konkurenc¢ni vyhody (¢i

nevyhody) ocenovaného podniku.

Strategickd analyza by ndm tedy méla dat odpovédi na otazky tykajici se dlouhodobé
perspektivy podniku, vyvoje podnikovych trzeb a také rizik, kterd jsou s podnikem

spojena. Dle lit. (5) sestdva strategickd analyza z nasledujicich kroku:
1. Relevantni trh, jeho analyza a prognéza

2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku

3. Prognoéza trzeb ocennovaného podniku
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,,Volba relevantniho trhu by méla byt takova, aby umoznila ziskat zdkladni data o tomto
trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo mozZno nésledné zpracovat progndzu
dalsiho vyvoje tohoto trhu.* (5) Zajimame se o velikost trhu, vyvoj cen na daném trhu a
snazime se o piipadnou segmentaci trhu, kterd muze vyvoj ocefiované firmy vyrazné
ovliviiovat. Pokud se nam podaii tento trh pfesné definovat, pfistoupime k analyze
atraktivity trhu. Cilem je zjistit velikost a intenzitu konkurence, podminky pro
substituci, bariéry vstupu do odvétvi, primérnou rentabilitu, citlivost na hospodaiské
cykly a dalsi fakta, kterd predstavuji pomyslné Sance a rizika ocenovaného podniku a

ovliviuji velikost rizikové pfirazky potfebné pro stanoveni diskontni miry.

Prognézovat vyvoj trhu nasledné mizeme mnoha statistickymi metodami. Zpravidla se
snazime nalézt ndvaznost na hlavni faktory, které na vyvoj pusobi (vyvoj ndrodni
ekonomiky, vyvoj faktorti ovliviiujicich poptavku a faktory specifické pro konkrétni
skupinu produktll). Progn6zu miZeme provést nékterym z mnoha statisticky postupt,
napf. pomoci extrapolace ¢asovych fad, regresni analyzou atd. Samotny vysledek pak
muze byt upraven kvalifikovanych odhadem, a tak je dand prognéza kombinaci pouziti

statistickych metod a intuitivniho odhadu.

V dalSim se strategickd analyza zabyvad analyzou konkurencnich sil. Pfi ni je tfeba
identifikovat hlavni konkurenty a konkurencni sily, které na trhu pasobi (napf. pomoci
Porterova péti-faktorového modelu). Zabyvame se také vnitinim potencidlem, ktery
pfedstavuje konkurenc¢ni sily ocefiovaného podniku. Problémem je stanovit vhodné
faktory, které ovliviiuji konkurenceschopnost a budouci vyvoj trznich podilt. Dle lit. (5)
byly stanoveny tyto piimé faktory: vyrobkovy mix, ceny, komunikace s trhem,
odbytové cesty a také nepiimé faktory v podobé manazeri a fizeni podniku, vykonného

persondlu, inovacni sily podniku a dlouhodobého majetku a investi¢ni politiky.

Vlastni prognéza trzeb ocenovaného podniku je provedena s ohledem na vysledky
analyzy a prognézy relevantniho trhu, resp. na zdklad¢ analyzy vnitiniho potenciélu a
konkurenéni sily podniku. Casto je tento odhad vyvoje budoucich trzeb realizovéan za
pomoci extrapolace dosavadniho ristu trZzeb, resp. je tento odhad stanoven z poméru

vyvoje trzeb v odvétvi a podniku bez pfezkoumdvani zmény trznich podilt.
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Od strategické analyzy je samostatné odd€lenou soucasti ocenéni analyza financ¢ni.
Jejim ucelem je provéfit financni zdravi podniku a zpravidla slouZi jako podklad pro
vytvoteni financniho planu, ktery je potfebny pro vypocet vynosovych hodnot. Souc¢ésti
finan¢ni analyzy je analyza absolutnich ukazateld, pomérovych ukazatelti (aktivity,
rentability, zadluZenosti, likvidity, kapitdlové trhu), rozdilovych ukazateld a souhrnnych
ukazatelll pro hodnoceni celkového finan¢niho zdravi podniku. Teorie finan¢ni analyzy

je pomérné rozsdhld a neni zdmérem této diplomové prace ji popisovat.

Dal§im logickym krokem je rozdéleni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutna.
Prestoze neni tento krok v mnoha publikacich uvadén, mélo by byt toto rozdéleni
provedeno u vétSiny aplikovanych metod. Jako aktiva provozné nutnd jsou ozna¢ovana
vSechna aktiva nezbytné pro hlavni podnikatelskou ¢innost. Ostatni aktiva podniku jsou
provozné nenutnd. Stejné tak bychom méli byt schopni odliSit vynosy a nédklady, které
nesouvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti. Zaclenéni téchto neprovozné nutnych aktiv
do vynosovych metod by znamenalo jejich podcenéni z titulu nulového nebo nizkého
pifjmu z nich plynouciho. Proto bychom méli vzdy rozliSovat mezi témito aktivy a
ocenovat je individudlné. Zjisténd hodnota neprovoznich aktiv se na zavér ocenovacich

praci pticte k hodnoté provozni ¢asti podniku.

Nezbytnym zdrojem informaci pro vypocet vynosovych metod je finanéni plan. Ten se
skladd z vykazu ziskli a ztrat, rozvahy a vykazu penéZznich tokl. Tento plan byva
zpravidla soucdsti soustavy podnikovych plant vychdzejicich z vize a strategie
managementu podniku. Pro ucely ocenéni neni mozné a ucelné sestavovat celou

soustavu plan a ani neni vhodné ,,slepé* piebirat financni plan od managementu.

Pti tvorbé finan¢niho pldnu musime vychdzet ze zdkladnich generdtorti hodnoty, které
tvofi kostru celého planu. Dle lit. (5) se jednd o trzby z prodeje hlavnich produkti,
ziskovou marzi, planovou vysi zdsob, pohleddvek a zdvazka a o prognézu investic do
dlouhodobého majetku. Problematické je stanoveni planované vySe trzeb, kterd by méla
vychdzet ze zavért provedené strategické analyzy. Finan¢ni pldn je ovlivnén planem

financovani, ktery je mj. potfebny pro stanoveni diskontni sazby v jednotlivych letech.
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Déle doplitiujeme nékteré méné vyznamné polozky, zabyvame se problematikou vyplaty
dividend nebo podilu na zisku. V zavéru sestavovani planu provedeme formalni
dopocty, které jsou potiebné pro sestaveni tplnych financ¢nich vykazt. Ty mohou byt do

jisté miry agregovany v zavislosti na potiebach nasledného ocenéni.

Pokud jsme provedly vSechny potiebné analyzy, miiZeme pfistoupit k procesu ocenéni.
Zde se jiz postup lisi v zavislosti na pouziti jednotlivych metod, které jsou, jak jiz bylo
vy$e zminéno, z4vislé na konkrétni situaci a potiebach zadavatele.* V samotném zavéru
prace provedeme syntézu vysledkt, kterd bude podkladem pro vyrok o trzni hodnoté

podniku k datu ocenéni.

3.2. Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Tato skupina ocenovacich metod je v souCasnosti velice oblibend a Casto uzivana. Jeji
podstatou je ocenéni podniku na drovni piinosu, ktery investorovi v budoucnu
umoziuje. Za tento piinos pak zpravidla povazujeme pifjmy plynouci z oceiovaného
statku jeho drziteli. V zdvislosti na tom, s jakou veli€iny pod pojmem piijem pocCitdme,
rozliSujeme 3 rtizné metody ocenéni:

¢ metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

¢ metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,

® metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA).

Tyto jednotlivé metody je dile moZzné ¢lenit v zavislosti na kategorii hledané hodnoty
(trzni, investi¢ni, objektivizované ocenéni), podle zptsobu kalkulace cen (stdle x béZné
ceny) a také podle zptisobu kalkulace dani.” Rdd bych zde je§t& zminil citat Williama F.
Sharpa a sice, ze ,Investice je obétovdni dnesni jisté hodnoty ve prospéch budouct
nejisté hodnoty“, jejiz principy jsou obsaZeny pravé v metoddch, zaloZenych na

ocenény predpoklddanych vynosi z investice v podob¢ podniku.

* Teoretickd vychodiska téchto metod jsou popsany v jiné &asti této kapitoly.
> Podrobnéji popséano v ramei jednotlivych metod
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3.2.1. Metoda diskontovaného ¢istého cash flow

K této metod¢ a jejimu postupu piistupujeme prioritné, jelikoZ se jednd o metodu
nachdazejici stale vétSi oblibu. Je také zdkladni pro metody zaloZené na vynosovém
ocenéni podniku. Lze ji aplikovat ve tfech zakladnich technikach:

1. Technika ,.entity” - propoCteme penézni toky pro vlastniky i véfitele a nasledné
jejich diskontovanim ziskdme hodnotu podniku jako celku. Poté odeCteme
hodnotu cizich zdroji, abychom ziskali hodnotu vlastniho kapitalu

2. Technika ,.equity” — zajimdme se piimo o diskontovani penéZnich tokl pro
vlastniky

3. Technika ,,Adjusted present value* — zjiStuje hodnotu podniku jako celku
v ptipadé nulového zadluZeni a v piipad¢ soucasnych hodnot danovych dspor

z uroku.

Jelikoz se v praktické casti zabyvame ocenénim spoleCnosti CENTA metodou
diskontovaného Cistého cash flow na drovni techniky ,entity”, bude tato dale

pfedmétem teoretického popisu.

Pred vlastni aplikaci dané metody je tieba provést nckteré upravy. Jednou z nich je
roz¢lenit kapitdl podniku na droceni a bezdroCny pro potfeby stanoveni ndkladi na
kapitdl. Problémem je vSak stanovit ndklady na obchodni uvéry, které jsou jiz
kalkulovany v cen¢ doddvaného zbozi, a tak se pocitd spiSe s pojmem pracovni kapital,
ktery spocitime jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kriatkodobymi zdvazky.
V ocenovaci praxi se zpravidla neodecitaji kratkodobé bankovni dvéry, jelikoZ se u nich
dobfe stanovuji ndkladové droky. Ndklady na rezervy se stanovuji na drovni ndkladii na
vlastni kapital, pokud se jevi jako skute¢né nebo se o n¢ zvysSuji danové zavazky, pokud
budou v budoucnu rozpustény do vynosu. V dalsim je tfeba rozdélit majetek na

provozné nutny a nenutny, coZ bylo podrobné popsédno v predchazejici kapitole.

Nezbytné je stanovit penézni toky, které je moZno odebrat z podniku, aniZ bychom tim
naru$ili nebo ohrozili jeho chod. V piipadé¢ ndmi aplikované metody ,.entity” se tedy

YV _ s

jednd o penézni toky pro vlastniky a vétitele (FCFF= free cash flow to firm)

21



FCFF lze dle lit. (5) vypocitat podle nasledujiciho schématu:
+ Korigovany provozni vysledek hospodaieni pred danémi

- Upravend dan z piijmt

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich
+ Odpisy

+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim HV, které nejsou vydaji

= PredbéZny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

Je tfeba chdpat pojem korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVD), ktery neni
totoZzny s tolik pouzivanym a pocitanym EBITem. Zamérem je odecist i ndklady a
vynosy nesouvisejici s provoznimi aktivy podniku. Naopak =zustdvaji zachovany
naklady na cizi kapitdl, abychom ziskali cash flow, které je opravdu k dispozici.
Vylucujeme také ndklady a vynosy jednordzového charakteru. Vylucujeme tedy napf.
vynosy a ndklady spojené s prodejem dlouhodobého majetku a materidlu, trzby a

ndklady na prodej cennych papiri atd.

Investice, které jsou zndzornény ve schématu, po¢itime na urovni brutto. Jednd se tedy
o soucet investic, které nahrazuji stdvajici majetek (ve vySi odpisli) a investice
rozSifovaci. Jejich vypocet je proveden dle nédsledujiciho vztahu:

I =K,—-K,,+0,

brutto _t
kde K, je provozné nutny investovany kapital ke konci roku t. Oby typy investic snizuji

volny penéZni tok.

Uz jsme vySe zminili, Ze proces ocenéni touto metodou probihéd ve dvou fazich. V prvni
zjistime celkovou hodnotu podniku na zdklad¢ diskontovani budoucich penéznich toku
z podniku. Ve druhé fazi odecitdme z této hodnoty castku drocenych dluha k datu
ocenéni a pricteme hodnotu individudlné ocenénich neprovoznich aktiv (které mizeme

napft. zpenéZzit).
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Neprovozni aktiva

,,,,,,,,,,,,, Vysledné
hodnota

1. krok Dlouhodoby Vlastni kapital Hodnota netto viastniho
majetek provozné H =H, - kapitalu

Celkova nutny aroéeny cizi

hodnota (Hb = kapital ke dni

hodnota ocenéni

brutto)

propoctend

na zakladé Pracovni kapital Urogeny

soucasné provozné nutny cizi kapital

hodnoty FCF

Schéma 2: Postup vypoctu hodnoty metodou DCF entity; pirevzato z lit. (5), str. 157

Dle lit. (3) se hodnota podniku celkem ur¢i dle obecného vztahu:

H, =Y FCF,(1+i,)"

t=1

kde: iy = kalkulovana urokova mira

n = pocet let pfedpoklddané existence podniku.
Pokud vSak budeme vychdzet z principu ,,going concern, ktery byl zminén jiZz pii
zadan{ cile této diplomové prace, bylo by nemozné uplatnit tento postup, a tak mizeme
pro vypocet ocenéni uZit v praxi oblibenou dvoufdzovou metodu. Jeji podstatou je
rozd€leni budouci existence podniku na dvé faze. Vramci prvni faze dokdzeme
prognézovat FCF pro jednotlivé roky. Druhd faze, tzv. pokracujici hodnota, zahrnuje

obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Dvoufazovd metoda se vypocita dle lit. (5)

takto:
L PH
H,=) FCF(l+i)" +——
’ Z‘ A+
kde: T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota
ik = kalkulovand tdrokova mira ( na tirovni WACC )
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Pro vypocet pokracujici hodnoty (PH) se pouZivaji rtzné techniky vypoctu. Asi
nejzndméjsi z nich je aplikace Gordonova vzorce, ktery pocitd se stabilnim riistem
pené&zniho toku ve druhé fazi. Céastka PH se v daném pifpadé uréi takto:

FCF.

PH, =—11 a FCFry, odhadneme dle: FCF,,, = FCF,.(1+ g)
=8
kde: i = kalkulovana trokova mira ( na drovni WACC)
g = predpoklddané tempo rastu volného pené¢zniho toku béhem celé druhé

faze, tj. do nekonec¢na

Predpoklddané tempo rlstu g se zpravidla stanovuje na urovni tempa rustu celého
narodniho hospodarstvi. Vyse kalkulované urokové miry je zavisla v ptipad¢ techniky

»entity na primérnych vaZzenych nékladech kapitilu WACC, které se spocitaji dle lit.

(3): WACC =n,, (l—d)%ﬂ%km%
Kde: ng  =ndklady na cizi kapitél
d = sazba dané¢ z pfijmu platnd pro ocefiovany subjekt
CK = trZni hodnota ciziho kapitdlu vlozeného do podniku (pouze tro¢eného)

Nk = ndklady na vlastni kapitdl pti dané drovni zadluZeni podniku
VK  =trZzni hodnota vlastniho kapitalu

K = celkov4 trzni hodnota investovaného kapitdlu

Vypocet WACC probiha ve ctyfech logickych krocich:
1. Urceni poméru vlastniho a ciziho kapitalu
2. Stanoveni ndkladl na cizi kapitél
3. Stanoveni ndkladl na vlastni kapital
4

Propocet WACC dle vzorce

Ad. 1) Urcit pomér vlastniho a ciziho kapitdlu vyjadfeného v ucetnich hodnotdch neni
tak problematické, avSak nékteré zdroje literatury poZaduji stanoveni tohoto poméru
v trznich cendch. Ve svém dusledku to vyzaduje znét i trzni hodnotu vlastniho kapitélu,
kterd je vSak vysledkem souhrnného ocenéni. MoZnych feSenim je potom vyuziti

orientacni cilové struktury, popf. sloZitéjsi iteraéni postupy. PouZiti trZznich hodnot by
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bylo technicky piesnéjsi, ale napt. dle lit. (3) neni jejich aplikace v soucasnych

podminkich Ceské republiky moZnd. Proto je vychodiskem pouZiti téetnich hodnot

jednotlivych slozek kapitalu.

Ad. 2) Relativné snadné je ureni ndkladii na cizi kapitdl. Naklady spojené s témito
zdroji jsou zpravidla presné definovatelné. Jednd se predevsim o dluhopisy, dlouhodobé
bankovni Gvéry, béZné bankovni ivéry a finan¢ni vypomoci. Tyto byvaji ddle doplnény
o finan¢ni leasing a ostatni drocené zavazky. ,,Ndklady na tyto zdroje propocteme jako
vazeny prumér z efektivnich drokovych sazeb, které platime z nejriiznéjSich forem

ciziho kapitalu®(5).

Ad. 3) Problematictéjsi byva stanoveni ndkladt na vlastni kapitdl. Odhad téchto ndklada
vyjadiuje miru vynosu, ktery investor ocekdvd nebo poZaduje. V piipadé
neobchodovatelnych spolecnosti bez moznosti diversifikace zahrnuje diskontni mira jak
riziko systematické, tak riziko specifické. Populdrni jsou v soucasnosti dva zdkladni

postupy pro urceni ndkladl na vlastni kapital.

Jednim z nich je stanoveni trZni hodnoty téchto ndkladli za pomoci metody capital asset
pricing model (CAPM). Podminkou pro jeji vyuZiji je ale dokonald efektivnost
kapitdlovych trhu, jejich dostatecna likvidnost a dostupnost potiebnych informaci. Déle
je pottebné urcit vztah mezi vyvojem trhu a ocefiovanou spolecnosti za pomoci

koeficientu f. Vypocet nakladt na vlastni kapital je:
n, =r, + B.RPT + RPZ
Kde: ry = bezrizikova mira
B = systematické riziko i-tého cenného papiru
RPZ = rizikova prémie kapitdlového trhu

RPZ =rizikova prémie zemé

Vzhledem k nedostate¢né rozvinutosti kapitdlové trhu a faktu, zZe spolecnost CENTA
neni vefejné obchodovatelnd, se ndm jevi jako praktiCtéj$i pouZiti stavebnicového
modelu pro ur€eni ndkladu na vlastni kapital. Diskontni mira je pak tvofena souctem

bezrizikové investice a pfirdZzek za riziko. Praktické je vyuZiti komplexni stavebnicové
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metody, kterd se snaZi zachytit vSechna dil¢i rizika, kterd jsou tieba do diskontni miry
zahrnout. Postup této metody je (dle lit. 5) zndzornén ve tech krocich:

1. urceni konkrétnich faktort rizika podstatnych pro ocenovany podnik,

2. ohodnoceni stupné rizika pro jednotlivé faktory,

3. transformace stanoveného stupné rizika na rizikovou pfirazku.

Vyhodou této metody je identifikace jednotlivych faktort, které na riziko ptisobi. To ma
za nasledek vétsi transparentnost ve srovnani s metodou CAPM. PiestoZe je pouziti této
metody v principu subjektivni, lze ji také uplatnit pro stanoveni ocenéni na trZznim

zakladu.

Ad. 4) Samotny vypocet dle vzorce pro WACC je jiZ pouhym dosazenim a nepotiebuje

komentafre.

3.2.2. Metoda kapitalizovanych cistych vynosu

PtestoZe se jednd o vynosovou metodu, zdkladem pro ocenéni jsou upravené vysledky
hospodafeni a nikoliv penéZni toky. Je oblibend piedev§im v némecky mluvicich
zemich, které zastavaji vzdy spiSe konzervativni piistup. Ten vyplyva také z piistupu
k ocenéni, kdy budouci vysledky hospodaieni nejsou ovliviiovany ,nejasnymi
investicemi a za zéklad pro prognézu je brana minulost. V pfipad€ zohlednéni investic
tak vychazime z predpokladu, Ze jsou promitnuty v ocenéni prostfednictvim odpist a ty

se odhaduji snéze.

Pro aplikaci této metody a pii pozadavku objektivizovaného ocenéni, musi byt splnéno
n¢kolik zakladnich pfedpokladti. Prvnim z nich je, Ze vynosovy potencidl vychézi ze
skutecnosti, které jsou zfejmé k datu ocenéni. Budouci, nejisté zdméry a strategie tedy
nejsou brany v uvahu. Déle se predpokladd plné rozdéleni zisku se zohlednénim
omezeni, které vyplyvaji z legislativy (napf. tvorba povinnych rezerv dle Obchodniho
zakoniku atd.). Vysledky hospodafeni se sniZzuji o placené dan¢ podniku i investora.
V neposledni fad¢ je tfeba zohlednit vliv managementu a jeho setrvani ve spoleCnosti,

popft. korekce mezd stavajicich vlastniku ve vedeni pfi zméné vlastnickych vztaht.
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I v pfipad€ této metody ocenujeme oddélené neprovozni majetek podniku v zavislosti
na zpusobu, jak s nim hodlame v budoucnu naklddat. Postup ocenéni je podobny vSem
vynosovym metodam. Dle lit. (5) je nasledujici:

1. Analyza a tprava dosavadnich vysledkid podniku

2. Prognéza budoucich ¢istych vynost a propocet finan¢ni potieby
3. Odhad kalkulované drokové miry
4

Vlastni propocet vynosové hodnoty

Ad. 1) Cilem je stanovit redlné vysledky hospodafeni (VH) a dosdhnout kontinuity
minulych a budoucich VH. Dusledkem je uprava VH o ndklady a vynosy, které plynou
z nepotiebného majetku, jsou nepravidelné, jednordzové povahy, Casové nesouviseji
s danym obdobim, popf. pfifadit ndklady a vynosy v ucetnictvi opominuté. Ddle je

ucelné prepocitat zmény v danovych povinnostech v zavislosti na dpravach VH.

Ad. 2) Zéakladem prognézy budoucich cCistych vynosu je opét sestaveni financniho
planu, které je obdobné ostatnim vynosovym metoddm. VySi odpisi stanovujeme
v z4vislosti na hodnoté obnovovacich a rozSifovacich investic v jednotlivych letech.
Zpravidla nedochdzi ke kryti financnich potifeb se zdroji, resp. mluvime o piebytku
tdchto zdroji. Refenim, aplikovanym v této metodg, je sniZovani a zvySovéni Gvérové

zatéze podniku, kterd se ndsledné projevi ve VH vysi drokt z téchto zdrojl.

Ad. 3) Jeji vySe je pii pozadavku objektivizované hodnoty stanovena jako soucet
zékladni drokové miry a rizikové prirazky. Zakladni drokova mira je dle odborné praxe
stanovovana na drovni prumérné vynosnosti statnich obligaci. Rizikova pfirdzka by
méla zahrnovat faktory rizika obchodniho, rizika kapitdlové struktury i faktor ptipadné

niZ$i likvidnosti podniku.
Ad. 4) Vynosovd hodnota je stanovena diskontovianim budoucich odnimatelnych

vynosl, které byly vypocteny na zdklad¢ planovani budoucich VH. Tyto odnimatelné

vynosy vSak nesmi ohrozit budouci vynosovy potencidl podniku. Za ptedpokladu trvalé
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existence podniku mlizZeme vzorec pro stanoveni hodnoty podniku zapsat dle lit. (3)

nésledujicim zplisobem:

T
H,=>CV,.(+i)" + T_CV (A+i)™
=1 L
Kde: CV; =odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok t prognézy

T = délka prvni faze
TCV = trvalé velikost odnimatelného Cistého vynosu — stabilni troven

1k = kalkulovana urokova mira

Jesté by bylo na misté¢ zminit skuteCnost, Ze tato metoda vychdzi z pfistupu ,.equity*,
ktery vede k piimému zjiStovani hodnoty vlastniho kapitdlu podniku. Tim se 1isi od

pristupu DCF ,.entity*, ktery byl popisovan v pfedchazejici kapitole.

3.2.3. Metoda ekonomické pridané hodnoty

Tento ptistup reflektuje rostouci oblibu ukazatele ekonomické pridané hodnoty (EVA).
Autofi tohoto ukazatele jsou AmeriCané Stewart a Stern. EVA ma vyuZiti nejen
v ocetiovani podnikil, ale hlavné v oblastech fizeni podniku a hodnoceni finan¢niho
zdravi. Odstranuje pfitom nékteré nedostatky klasickych ukazateli, které jsou zaloZeny
na mnohdy zkreslenych ucetnich datech a nezohlednuji dulezité faktory jako riziko a

¢as.

Principem ukazatele EVA je méfeni zisku ekonomického, nikoliv ucetniho.
Vygenerovany zisk tedy musi pokryt nejen vSechny ndklady evidované v tcetnictvi, ale
také naklady z uziti vlastniho kapitdlu. Ty jsou vycisleny na urovni vynosnosti naSeho

kapitédlu do alternativni investice.
Tuto metodu Ize stejn¢ jako metodu DCF aplikovat ve vSech tiech technikdch (EVA

Lentity, ,.equity” a APV), ale vzhledem ke kapacitnim moZnostem a tucelu prace bude

popsdna pouze metoda EVA ,entity*, stejné jako v ptipad¢ kapitoly 3.2.1.

28



Zékladni schéma vypoctu ocenéni na zdkladé metody EV A je dle lit. (6) nasledujici:
Trzni hodnota operativnich aktiv
+ Trzni hodnota neoperativni aktiv

- Trzni hodnota zavazka

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Hodnota operativni aktiv je nasledné dana souétem Cistych operativnich aktiv (NOA) a
Trzni piidané hodnoty (MVA), kterd je tvofena souctem soucasnych hodnot budoucich
EVA. Spravné stanoveni a vypocet budoucich hodnot EVA je tedy v daném piipadé
stéZzejni zdlezitosti. MVA m4 v piipad¢ této metody véEtsi vliv na celkovou hodnotu
podniku neZ hodnota vykdzanych aktiv.

Cista operativni aktiva (NOA)
+ TrZni ptidand hodnota (MVA)

= Trzni hodnota operativnich aktiv

A A
Rezidualni
hodnota
vypocet vypocet EVA
ex post MVA ex ante
Trzni trzni EVA,
kapitalizace pfidana
hodnota EVA
(vlastni 2
kapital
pital) EVA,
\j \/
NOA
(Cista

) operativni,

UroCené | tj. provozné

dluhy potfebna
a zavazky aktiva)

Neoperativni
majetek

Schéma 3: Vztah mezi NOA, EVA a MVA; prevzato z lit. (6), str. 53
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Zékladni vzorec pro ocenovani metodou EVA ,Entity* je dle lit. (6):

L, EVA N EVA,,, _
= 1+WACC)  WACC.1+WACC)"

V = NOA, + D, +A,

ktery 1ze pfepsat do tvaru:

L, NOPAT, ~WACC.NOA,.,, _NOPAT,,, ~WACC.NOA,

V=NOoA+2, (1+ WACC)' wacc.a+waccy ot
Kde: V = hodnota vlastniho kapitdlu podniku

EVA; = EVA v roce t po¢itand metodou entity

NOA, = cCistd operativni aktiva k datu ocenéni

NOA.; = Cistd operativni aktiva k po€atku roku t

NOPAT; = operativni hospodéisky vysledek po dani v roce t
T = pocet let explicitné planovanych EVA

WACC = primérné vazené naklady kapitdlu

Do = hodnota dro¢enych dluhti k datu ocenéni

Ap = ostatni, tj. neoperativni aktiva k datu ocenéni

O principu a diivodu rozdé€leni aktiv na provozné nutnd a nenutnd bylo jiZ pojedndno
v ramci kapitoly zabyvajici se postupem ocenovani. V této Césti si bliZze specifikujeme
rozdé€leni jednotlivych sloZek majetku, abychom byli schopni spravné stanovit vysi

NOA.

Finan¢ni majetek (penize, tcty v bankach, kratkodoby finan¢ni majetek) ponechdavame
v NOA pouze v nezbytné provozni vysi, kterd muze byt stanovena bud’ absolutni
astkou nebo na zakladé pomérového ukazatele likvidity. Castky nad tuto nezbytnou
uroven nepovazujeme za provozné nutnd a odecitime je z bilan¢ni sumy. Finan¢ni
investice se zpravidla do NOA nezahrnuji, pokud nedochdzi k vazbidm predmétné
investice na hlavni ¢innost ocefiovaného podniku. Déle vylucujeme z NOA hodnotu
vlastni akcii, nedokoncené investice, které nejsou k dispozici pro tvorbu soucasnych

HV, ale také jina aktiva nepotiebnd k operativni ¢innosti (napt. pozemky, budovy).
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Naopak se k NOA pfic¢itd hodnota aktiv pofizenych prostiednictvim finan¢niho
leasingu. Dusledkem toho je tifeba rozclenit jednotlivé splatky na slozku odpisi
z pronajatého majetku (aktiva) a na finan¢ni ndklady spojené s jeho pofizenim, které se
tak projevi v korigovaném HV. Pfi aplikaci tohoto postupu se pouzivda metoda simulace
uvéru za podminek dané leasingové smlouvy. Zamérem je urcit implicitni urokovou
miru, kterd odpovidd vnitini drokové mife leasingové operace. Stejnym zpusobem se
pristupuje k hodnoceni aktiv, kterd jsou v operativnim prondjmu. Ta se také zatazuji do
NOA, pokud médme pod kontrolou uZzitky z téchto aktiv a jsme schopni je dostate¢né

pfesné ocenit.

,Ekvivalenty vlastniho kapitdlu jsou diisledkem ocenéni aktiv analyzovaného podniku
z pohledu vlastnika. Ocenéni samo Ize vystizné definovat jako penézni vycisleni
ekonomického wuzitku vztaZené krozhodnému dni. Obvykle je potieba pocitat

<13

s rozdilem oproti ocenéni v Gcetnictvi““(6) Tento vznikd napiiklad v disledku tvorby
opravnych polozek k pohledavkdm, kdy mohou byt tvofeny tiché rezervy nebo mitize
naopak dochdzet k nadhodnoceni pohledavek. Zasoby je také mozno ocenovat nikoliv
skladovou, ale trZzni cenou. RovnéZ ceny investicntho majetku dostatecné neodrizeji
jejich skute€nou hodnotu, jelikoZ jsou v ucetnictvi vedeny a také odepisovany
z historickych/pofizovacich cen. Umyslné vytvatené tiché rezervy, v podobé& opravnych
polozek na stran¢ aktiv nebo rezerv v pasivech, zafazujeme formou ekvivalenta
vlastnitho kapitdlu k vlastnimu kapitdlu podniku. Hodnotu NOA déle sniZujeme o
nedrocené kratkodobé zavazky jako jsou zdvazky z obchodniho styku, k zaméstnanctim,
ze socidlniho zabezpeCeni atd. Zde se predpokldadd, Ze jejich hlavni soucdsti jsou
dodavatelské tvéry a ndklady s nimi spojené jsou jiz kalkulovany v ndkupnich cenich
jednotlivych slozek aktiv.

Upravy HV do podoby NOPAT pak do znané miry souvisi s rozdélenim aktiv a
slozenim NOA. Pokud jsou tedy urcitd aktiva zatazeny do NOA, pak je nezbytné
ndklady a vynosy s témito aktivy souvisejici zatadit do NOPAT. Zakladem pro dpravy
je HV z béZné Cinnosti zahrnujici HV z provozni a finan¢ni oblasti. K nému se pficitaji
vSechny placené droky, véetné implicitnich drokl obsazenych v leasingovych platbach.

Naopak se eliminuji vlivy mimofadnych polozZek a poloZek, které se svou vysi nebudou
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opakovat a jsou také mimofddného charakteru (napf. ndklady na restrukturalizaci,
prodej investicntho majetku, rozpousSténi nevyuzitych rezerv, mimotadné odpisy
majetku atd.). Zpravidla vylucujeme z NOPAT ndklady a vynosy souvisejici
s finanénimi investicemi. Na zdvér uprav prepocitivime hodnotu dané¢ dle

korigovaného VH.

Urcovani ndkladu kapitalu bylo podrobné popsano v kap. 3.2.1.

3.3. Metody zaloZené na analyze trhu

Principem téchto metod je zjiSténi ceny obvyklé, kterd je nebo byla v minulosti
realizovana na trhu pfi prodeji podobného podniku. Podminkou vSak je dostatek
v minulosti uskutecnénych transakci a omezeny rozptyl vlastnosti proddvaného
predmétu, které maji vyznamny vliv na cenu. Ocenéni mize byt provadéné piimo na
zéklad¢ dat z kapitdlového trhu nebo za pomoci multiplikatori metodou trzniho

porovndni.

Ocenéni na zdkladé dat z kapitdlového trhu je podminéno obchodovatelnosti akcii
piisluSného podniku na vefejnych kapitdlovych trzich. V ¢eskych podminkach tento
pfedpoklad spliuje pouze obchodni forma akciové spoleCnosti, a tak je pro nasi
praktickou cast tato metoda neaplikovatelnd. Jeji podstatou je stanoveni ceny podniku
na zéklad¢ znalosti trzni ceny akcie a jeji volatility. Tento tdaj vSak udava hodnotu
zkreslenou, jelikoZ se na trzich vZdy obchoduje pouze s omezenym balikem akcii, a tak
je vyslednd cena ocenovaného podniku zvySena o prémii. Tato prémie Cini (dle lit. 5)

20-50% ptivodni hodnoty.

3.3.1. Metoda trzniho porovnani

Podstatou této metody je srovndni ocenovaného podniku s jinymi srovnatelnymi
podniky v pfipad¢, Ze je zndma cena jejich obchodovatelnych akcii nebo se
srovnatelnymi transakcemi, kde zndme jejich realizacni cenu. Metoda je tak pouzitelna i

pro podniky, které nejsou vefejné bézne obchodovény.
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Zakladem této metody ocenéni je nalezeni vhodného souboru podniki, které by
splinovaly poZzadované znaky shodnosti. Mame tim na mysli podnik, ktery podnika ve
stejném oboru, vyrabi podobné produkty, se stejnou pravni formou, podobnou velikosti,
strukturou financovani, vykonnosti atd. ,,Doporucuje se pouzit 5 az 8 srovnatelnych

podnikt“(3).

Postup pii pouziti srovnatelnych podniki je takovy, zZe vybrané podniky analyzujeme a
stanovime vhodné multiplikdtory. Nejzndméj$im z nich je pomér P/E (Price/Earnings
Ratio), tedy pomé&r mezi cenou akcie a ziskem na akcii. Existuje celd fada ndsobitelt a
jejich vhodnost zavisi vZdy na konkrétni situaci. RozliSujeme tak vynosové ndsobitele
(zalozené napft. na zisku, EBITu) a majetkové (hodnota vlastniho nebo investovaného
kapitdlu). Bereme v potaz Casové urceni ndsobitele a zpiisob vyjadieni trZzni ceny

(,,equity* nebo ,.entity* ptistup). Mezi ndsobitele patii (dle lit. 3) napf. :

P value P P

o s )
E EBIT CF BV
Kde: P = trZni cena akcie; E = disty zisk
CF = cash flow; BV = tcetni hodnota vlastniho kapitdlu na akcii

Value = trzni kapitalizace + uroCené dluhy — finan¢ni aktiva

Vysledkem pouziti ndsobitele je stanoveni ceny jedné akcie oceniovaného podniku.
Pokud budeme ocenovat podnik jako celek, vynasobime pocet akcii cenou za akcii
zjiSténou z predchozich vypoctl. V zdvéru dopocitdme prémii, kterd jiz bylo zmiflovdna

vyse.

Postup pfi pouziti metody srovnatelnych transakci je obdobny, ale nyni pocitime
nasobitele na zdkladé ceny skute¢né zaplacené za podniky, které byly vybrany pro
srovndni. Vysledkem je celkova cena podniku. Tato modifikace metody ma Sirsi pouZziti
a je vhodnd také pro ocenéni mensich podniki s jinou pravni formou nez je akciova
spolecnost. ,,Ndsobitele pak vyjadiuji pifimo hodnotu podniku jako ndsobek ukazatelil za
podnik jako celek, napiiklad: ro¢ni zisk po dani, EBIT, EBDIT, ucetni hodnoty
vlastniho kapitdlu, trzeb...“(5).
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Metody zaloZené na analyze trhu jsou co do pracnosti jednodussi neZ metody vynosové,
avSak v naSich podminkéch je jejich pouziti omezené. Jejich uplatnéni je vdzéno na
rozvinuty kapitdlovy trh, ¢asté a prithledné transakce s podniky a dostate¢nou datovou
zékladnu, kterd zcela jisté naSemu trhu doposud chybi. Neni u nds také zvykem ceny za
prodeje podnikd zvefejiiovat a pokud se jiZ k prodejnim cendm dostaneme, nevime
zpravidla zpisob stanoveni ceny, resp. jaké vynosy a rizika byla pfi jejim stanovovani

kalkulovana.

3.4. Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Jedna se o dalsi metodu zabyvajici se ocenovanim podniku. Jejim zdkladem je stanoveni
majetkové hodnoty podniku, kterou také oznacujeme jako substanci. Zpusob stanoveni
hodnoty podniku je zaloZen na individudlnim ocenéni jednotlivych majetkovych hodnot
evidovanych v tcetnictvi oceniovaného subjektu. Takto stanovend hodnota je sniZend o

sumu individudlné ocenénych zavazki, které predstavuji cizi zdroje podniku.

V zdvislosti na budoucich pfedpokladech o existenci podniku miiZeme aplikovat dva
rozdilné piistupy. Jednim je pfedpoklad trvalé existence podniku, tzv. going concern
princip. V takovém pfipad¢ stanovujeme hodnotu jednotlivého majetku na turovni
reproduk¢nich cen. Dle zdk. o ucetnictvi je takova cena definovana jako ,,...cena, za
kterou by byl majetek pofizen v dob¢, kdy se o ném uctuje.” Nebo také muzZeme

pfedpokladat, Ze podnik v blizké dobé& zanikne a stanovime tzv. likvida¢ni hodnotu.

Likvida¢ni hodnota je pak ddna souctem prodejnich cen jednotlivych sloZek majetku,
které se v podniku k datu likvidace nachézeji. VySe téchto prodejnich cen pak do jisté
miry zavisi 1 na schopnosti trhu tento majetek ,,vstfebavat®, na tlaku, ktery je pti prodeji

majetku vyvijen, a na rychlosti, s kterou je likvidace vyzadovana.

Za ptedpokladu fungovéni podniku rozliSujeme tfi odliSné baze pro ocenovani. Dle lit.

(5) se jednad o:
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1. Ocenéni ptfevaZzné na bdzi historickych cen, ¢imZ se dostdvame k tcetnimu
piistupu.

2. Ocenéni na bazi reprodukcnich cen (Casto oznaCované jako substan¢ni hodnota
v uz$im smyslu).

3. Ocenéni na bazi uspotrenych nédkladii.

Ad.1) Zjistujeme za kolik byl majetek skutecn¢ pofizen. Tato baze je zaloZena na
historickém principu. Jeji vyhodou je velkd prikaznost, ale je velmi nepfesnd ve smyslu

ekonomické reality.

Ad.2) Pojem reprodukéni cena byl jiz vysvétlen vyse. Podstatou této baze je stanovit
cenu, kterd by musela byt zaplacena, abychom mohli dany podnik vybudovat znovu.
RozliSujeme pfitom substanéni hodnotu brutto a netto. Substancni hodnota brutto
pfedstavuje celkovou hodnotu jednotlivych sloZzek majetku ocenénych reprodukéni
cenou a sniZenou o piipadné opottebeni. Netto hodnota je pak sniZzend o vysi dluhli. Zde
je tteba zminit rozdilny zptisob ocefiovani nepotiebného majetku. Ten neni ocenovan na
principu reproduk¢nich cen, ale zcela logicky na principu cen likvidac¢nich. Cilem je
tedy zjistit, za kolik bychom mohli dany majetek na trhu prodat. Tento pfistup se nékdy
pouzivd pro ocenéni podili na kapitdlovych spolecnostech, zejména na spolecnostech

s ru¢enim omezenym, a tak je pro nasi praci vhodny.

Ad.3) Posledni ze zmifovanych piistupli ndm piimo umozZiuje vycislit skute¢nou
Cistou usporu. Predpokladem je, Ze zndme pravdépodobnou budouci udroven vyse
vynosti. Hodnota podniku je pak ddna nahrazenim planovanych investi¢nich vydaji a
provoznich ndkladi s nimi spojenych. Pfi tomto pfistupu nezjiStujeme jednotlivé

hodnoty majetku, ale pracujeme s penéznimi toky.

3.4.1. Stala hmotna aktiva

Zpravidla tvoii podstatou ¢ast majetkového ocenéni, a tak hraji kli¢ovou roli. Pro

stanoveni trzni hodnoty lze vyuZit tfi zdkladni postupy (3):
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e Metoda ndkladova — zaloZena na principu néhrady, tj. kolik by investor dnes
zaplatil za jednotlivé majetkové slozky, pokud by je znovu pofizoval.

e Metoda vynosova — sleduje budouci finan¢ni tok spojeny s danou majetkovou
¢asti, ktery je ndsledné diskontovan

® Metoda trzniho porovnani — vychdzi z jiz realizovanych prodejii analogickych

majetkovych ¢asti.

Mezi stdld hmotnd aktiva patii pozemky, budovy a stavby, stroje, zafizeni a
technologické celky. Zakon o ucetnictvi pfitom jasné¢ definuje, kdy se kterd slozka
majetku oceni pofizovaci cenou, reprodukéni potizovaci cenou nebo vlastnimi ndklady.

Zakladem pro ucetnictvi je ocenéni v historickych cenach.

Ocenéni nemovitosti mize byt provddéno zrozdilnych dvodi, naptf. pro ucely
pfevodu, jako pfedmét zajiSténi pii poskytovani tvéru, ale nds bude dale zajimat pouze

ocenovani nemovitosti souvisejici s prodejem podniku.

Hodnota nemovitosti je ovlivnéna nejriiznéjSimi faktory v zavislosti na jejim charakteru.
Dle lit. (5) jsou za hodnototvorné faktory v piipadé pozemkl povaZoviany poloha,
celkovd vymeéra, zpusob vyuziti, stupet dzemniho pldnovani, mira vyuZiti, tvar
pozemku, inzenyrské sit¢ a zatéZ z minulosti. U administrativnich budov se hodnoti
poloha, konstrukce, vybaveni, dispozi¢ni feSeni, poCet parkovacich mist a ndjemci, resp.
jejich bonita a parametry ndjemni smlouvy. Mezi faktory ovliviiujici hodnotu vyrobnich
hal a skladi patif jejich poloha, konstrukce, nosnost, kanceldiské plochy, typ a vyuZiti

haly.

Samotny proces ocenovani nemovitosti zacindme kvantifikaci stavby. Ta se urCuje
nejcastéji jako objem obestavéného prostoru vyjadieného v m’. Po této fazi
stanovujeme reprodukéni hodnotu jednotlivych staveb zpravidla vyjddienou v K&/m’.
Tato hodnota je ovlivnéna vyse zminénymi faktory. Cenu stavby mlizeme stanovit tfemi
zpusoby. Jednim z nich je aplikace rozpoctové metody, kdy provedeme soupis vSech
konstrukénich prvkl stavby a zjistime jejich ceny. Dal$i mozZnosti je pouZiti technicko-

hospodarskych ukazatela(THU), které zndzornuji cenu stavebnich praci na mérnou
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jednotku. Vyslednd cena stavby je pak ddna sou¢inem THU a piislu§né mérné jednotky.
Posledni mozZnosti je vyuZit vefejné dostupny rozpocet ndkladii podobné stavby.
V dalsim je tfeba vyjadfit opotiebeni stavby, které bude zahrnovat slozku fyzickou i
morélni. Opotfebeni lze vyjadiit napt. linedrni funkci pfimé zdavislosti opotiebeni na
staif stavby vzhledem k jeji celkové Zivotnosti. Casova hodnota stavby je nasledné déna

rozdilem jeji pofizovaci hodnoty a trovné opotiebeni.

Abychom ziskali celkovou vécnou hodnotu nemovitosti, musime k ¢asové hodnoté
staveb pficist hodnotu pozemki. Pro stanoveni ceny pozemki je moZno pouZit nékolik
metod, které jsou vSak zaloZeny na stejném principu — trZznim porovnani. Mezi
nejznam¢;jsi z nich patifi porovnavaci metoda (srovnava s prodejnimi cenami obdobnych
pozemktl), ocenéni podle cenovych map, indexové metody (hodnota jiného

pozemku=index zohlediujici odliSnosti) atd.

Pro stanoveni hodnoty jednotlivych stroju a zafizeni potfebujeme seznamy téchto aktiv
s informacemi o pofizovacich hodnotich, trovni odpist a piipadnych nédkladech na
opravy. Cilem je zjistit skute¢ny stav, tedy stanovit za kolik by byl stroj potfizen dnes a
sniZit jeho cenu o turoven opotiebeni. Ta miZe byt stanovena pomoci existujicich
amortizacnich kfivek a stupnic. Problémem je stanovit cenu stroje, ktery se dnes jiz
nevyrabi. V takovém piipadé€ lze pouZit cenu stroje srovnatelného, popt. cenové indexy.
Vysledkem je ¢asovd hodnota stroje, kterd zohlediiuje vychozi cenu stroje, troven

amortizace 1 piipadné prirazky/srazky v zavislosti na technickém stavu stroje.

3.4.2. Obézna aktiva

Za obéZny majetek povazujeme zasoby, pohleddvky a finan¢ni majetek.

V piipad¢ zdsob hovoiime o zdsobich materidlu, vlastni vyroby a zboZi. Tyto jsou
v zdsad¢ ocenovany v historickych cendch. Podle zpiisobu pofizeni oceiiujeme zboZzi
pofizovacimi cenami, na trovni vlastnich ndkladi nebo reprodukénimi pofizovacimi
cenami. Pro ocenovani stejnych zdsob pofizenych za riizné ceny se v soucasnosti

pouziva technika primérovani, technika FIFO a u nds zakdzand technika LIFO.
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Pro tdcely ocenéni podniku je tieba zdsoby rozliSit na potfebné a nadbytecné. To je
mozné napf. stanovenim doby obratu zdsob pro jednotlivé druhy zboZzi. Zasoby, které
nepotiebuje k béZnému provozu, ocenime likvidaéni cenou. Zasoby potifebného
materidlu a zboZi ocenime reprodukénimi pofizovacimi cenami k datu ocenéni. Hodnotu
zasob vlastni vyroby stanovime na drovni tplnych vlastnich ndkladt. Pokud je prodejni

hodnota vyrobku nebo zboZzi niZsi, pouzijeme tuto.

Dalsi skupinu obézZného majetku predstavuji pohledavky. Jednd se o pravo veéfitele
pozadovat ur€ité plnéni na dluznikovi. V tcetnictvi evidujeme kratkodobé a dlouhodobé
pohleddavky v rdmci obéZného majetku, dlouhodobé poskytnuté puajcky v ramci
dlouhodobého finan¢niho majetku a pohledavky za upsany zakladni kapital. Pohledavky
ocefiujeme pii jejich vzniku jmenovitou hodnotou, pfi nabyti za dplatu nebo vkladem

pofizovaci cenou.

Pro ocenovani pohleddvek vramci ocenéni podniku jako celku posta¢i pouze
zjednodusené piistupy, kdy rozdélime jednotlivé pohledavky do skupin v zdvislosti na
dobé po splatnosti. Vyslednd jmenovitd hodnota pohleddvek je ndsledné¢ vyndsobena
koeficientem pro danou skupinu, ktery zohlednuje riziko nezaplaceni pohledavek.
Dlouhodobé pohledavky je vsak tfeba podrobit hlubsi analyze a také diskontovani, které
zohledni jejich pozdéjsi splatnost. Pohleddavky vici statu a institucim socidlniho a

zdravotniho zabezpeceni je moZno prevzit v jejich ucetnich hodnotach.

Finan¢ni majetek podniku tvoii predev§im penize na tctech a penize v pokladné. Ty se
ocenuji jejich nomindlni hodnotou. Slozitéjsi je postup pii ocenovani CP. Pokud jsou
vefejn¢ obchodovéany, stanovuje se jejich cena na kapitdlovych trzich. V opacném

ptipad¢ aplikujeme jiZ popisovanou metodu trzniho porovnani s vyuZitim ndsobiteld.

3.4.3. Nehmotny majetek

Nehmotny majetek (NM) obsahuje zfizovaci vydaje, nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje, software, ocenitelnd prava, goodwill a jiny dlouhodoby nehmotny majetek.

Tento druh majetku ocefiujeme v dcetnictvi v zdvislosti na zplsobu pofizeni.
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Nakoupeny NM se oceniuje pofizovacimi cenami, majetek vytvoreny vlastni ¢innosti
vlastnimi ndklady nebo reprodukénimi pofizovacimi cenami. Mezi hlavni predméty NM
dle lit. (5) patii vyndlezy, uZitné vzory, prumyslové vzory, ochranné zndmky a obchodni

tajemstvi.

I v ptipad¢ ocetiovani NM lze pouZzit vSechny tfi pfistupy jiZ zminované v piipadé
stalych aktiv — tedy pfistup trzni, ndkladovy a vynosovy. Trzni piistup je u nés
prakticky nepouzitelny vzhledem k malé datové zdkladné a nizké drovni informovanosti
o podobnych transakcich. Navic byva NM soucésti prodeje urcitého celku, a tak nejsme
schopni z vetejné¢ dostupnych informaci ziskat individudlni hodnoty NM. Nékladovy
piistup je také alternativou, kterd nenachdzi velké obliby. Jeji podstatou je stanoveni

ceny NM jako soucet ndkladi s NM, napt. ochrannou zndmkou, spojenych.

Nejvice pouzivanym je vynosovy piistup s n€kolika metodickymi variantami, mezi
které dle lit. (3) patii:

e Metoda s vyuzitim licencni analogie — ta je zaloZena na stanoveni vySe vydaji,
které by musel uZivatel zaplatit v pfipad¢, kdy by si licenci pronajal od jiné
osoby. Zéakladem je tedy stanovit vysi poplatku za prondjem licence, kterd se
zpravidla pocitd procentem z obratu nebo ze zisku, napldnovat predpokladanou
vyS$i obratu a odhadnout délku Zivotnosti NM vyjddienou koeficientem
zastaravani. Celkova hodnota tohoto NM je déna jako soucet budoucich hodnot
postupné sniZzovanych koeficientem zastardvani a diskontovanych na soucasnou
hodnotu k datu ocenéni.

e Metoda pfirtistku vynosu — princip této metody spociva v odhadu casti zisku,
ktery je tvofen diky existenci ochranné zndmky. Tato metoda vyzaduje
schopnost vydélit ze zisku tu C€ast, kterd byla dosaZena existenci ochranné
znamky, coZ je znacn¢ problematické.

e Metoda kalkulované ztraty vynosu — oceniuje NM ve vySi pfedpoklddané ztrity,
kterd by byla zptisobena nemoZnosti vyuzivat danou licenci, pravo, zndmku, atd.

e Rezidudlni vynosova metoda — v pfipadé této metody je hodnota NM stanovena
jako rozdil celkového vynosu vSech aktiv a vynosu, ktery ma ptavod ve slozce

hmotného majetku.
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3.4.4. Cizi zdroje

Cizi zdroje se vrozvaze spolecnosti sklddaji z kratkodobych cizich zdroji,

dlouhodobych cizich zdroju a rezerv.

Mezi kritkodobé se tadi vSechny cizi zdroje s dobou splatnosti krat$i neZ jeden rok, ale
také ta ¢ast dlouhodobych, kterd je splatnd do jednoho roku od sestaveni rozvahy. Do
kratkodobych cizich zdrojt financovani patii predevsim kratkodobé bankovni dvéry a
vypomoci, kratkodobé zdvazky z obchodnich vztahii, zdvazky k ovlddanych a fizenym
osobdm, zdvazky k zaméstnanciim, zdvazky ze socidlnitho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi, stat-danové zdvazky a dotace, kratkodobé pfijaté zdlohy, vydané dluhopisy,
dohadné ucty pasivni a jiné zdvazky. VSechny tyto zdvazky se do ocenovani piejimaji
v nomindlnich hodnotach. Dulezité je stanovit pfipadny rozsah penalizaci spojenych se

zdvazky po lhité splatnosti.

Dlouhodobé cizi zdroje piedstavuji ¢ast cizich zdroji, kterd je splatnd v intervalu delSim
nez jeden rok od sestaveni rozvahy. Jedna se o dlouhodobé tuvéry a zdvazky s ¢lenénim
podobnym kratkodobym zdvazkim. I zde miZeme pievzit jejich hodnoty z tcetni
evidence. Zv1astni pozornost bychom m¢li vénovat zadvazkim, které nejsou v tcetnictvi

uvedeny a také uctovani rezerv.

,Rezervy jsou obvykle definovany jako zdvazky, kde je bud’ nejisté Casové rozlozeni,
nebo nejistd vySe budoucich vydajii k vypofddani téchto zdvazkl, nebo oboji.(5)
V ramci Ceského ucetnictvi rozliSujeme rezervy danové a ostatni. Rezervy danové jsou
na rozdil od ostatnich upraveny zdkonem o rezervich a piedstavuji danoveé uznatelny
ndklad v dob& vzniku a zdanitelny vynos pii jejich rozpuSténi. Ocenéni rezerv
rozliSujeme podle toho, zda maji charakter vnitfnich nebo vné&jSich zavazkd. Vnitini
nasledn¢ rozpoustime a promitdme do substancni hodnoty podniku, jelikoZ predstavuji
zhodnoceni majetku. Vnéjsi ponechdvame v cizich zdrojich. Jedna se napfiklad o
rezervy na zdrucni opravy. Pfi ocenovani rezerv je tfeba pocitat se zavazkem, ktery

vznikne vuci stitu z titulu dan€ pti rozpousténi danové rezervy do zdanitelnych vynost.
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4. Strategicka analyza

Ditlezitym piedpokladem pro spravné ocenéni podniku je znalost makro- a mikro-
prostiedi, ve kterém se podnik nachdzi, ale také jeho vnitiniho potenciélu, ktery mu
umozni existenci a dalSi rozvoj na trhu. Cilem této kapitoly je tedy zjistit perspektivy
CENTY z dlouhodobého hlediska a rizika s podnikanim na polygrafickém trhu spojena.
Déle se budu zabyvat vyvojem polygrafického trhu na drovni OKEC 22.2 Tisk a
¢innosti  souvisejici stiskem a predev§im predikci vyvoje podnikovych trzeb

v souvislosti s vyvojem trhu, respektive ekonomiky Ceské republiky.

4.1. Analyza makroprostiedi

Na vykonnost kazdého podniku mé podstatny vliv makroprostiedi, ve kterém podnik
provozuje svoji podnikatelskou cCinnost. Vyhodou této analyzy je jeji jednoducha
kvantifikovatelnost pomoci zdkladnich ekonomickych veli¢in. Pfesto jsou zavéry z této
oblasti velmi dilezité, jelikoz existuje pfi¢innd souvislost mezi vyvojem jednotlivych

parametriit makroekonomického prostiedi a vlastni vykonnosti podniki.

Snad nejvyznamnéjSim parametrem vyvoje makroekonomického prostiedi je tempo

rustu hrubého domaciho produktu, ktery je prehledné zobrazen v nasledujici tabulce:

Hruby domaci produkt
rok 2001 2002 2003 2004 2005
mld. Ké 2000 22429 22855 2367,8 2476,1 2636,8
predch. r.=100 102,5% | 101,9%| 103,6%| 104,6%| 106,5%
rok 2006 2007 2008 2009 2010
mld. K& 2000 2805,2 2968 3118 3278 3453
predch. r.=100 106,4% | 105,8%| 105,1%| 105,1%]| 105,3%

Tabulka 1:HDP

Hodnoty v tabulce pro rok 2007-2010 jsou predikci Ministerstva financi Ceské
republiky. Z hodnot lze vyc¢ist meziro¢ni narast HDP ve stidlych cendch roku 2000.
Tento rast dosahoval v letech 2005,2006 hodnot kolem 6,5% a pro nasledujici obdobi je

pocitdno s meziro¢nim rustem HDP v rozmezi 5,1-5,8%.
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Mirné zpomaleni rustu je zdivodnovano postupnym uzavirdnim kladné produkéni
mezery a ndvratem k potencidlnimu produktu. V soucasné dobé je HDP taZeno
predevSim spotfebou domécnosti a vysokymi vydaji vlady. Toto se zméni od pocatku
roku 2008, kdy se zacne projevovat reforma vetejnych rozpoctli — predevsim poklesem
redlné spotieby vlady a pifesunem od spotfeby doméacnosti k investicim. Ty budou také

stimulovany piisunem prostfedkl z fondt EU.

Velmi dilezitym faktorem ovliviiujicim podnikatelské prostiedi CR je vyvoj fiskalni
politiky stiatu. Hospodateni vlddniho sektoru je od poloviny devadesatych let vyrazné
deficitni, coz je zplsobovano predev§im vysokou vydajovou tendenci. K sniZeni
deficitu doslo v letech 2004-2005, do kterych se promitla pfizniva fize ekonomického
cyklu a také efekt reformy vefejnych rozpocti zroku 2003. V roce 2007 dochazi
k narastu vydaji vladniho sektoru, ktery je zpisoben pfijetim mnoha novych zdkonii.
V nésledujicim obdobi je ocekdvana zména HDP z 5 na 9%, ktera se také dotkne trhu
s knihami a dal$i vyrazné snizovani vladniho deficitu od roku 2008, které bude mit
kratkodoby negativni dopad, ale z dlouhodobého hlediska pozitivni riistovou tendenci.
Predpokldda se také sniZzeni dan¢ z pfi{jmu pravnickych osob na 19%. Dtlezitym
aspektem pro CENTU je stanovovani minimdlni mzdy, kterd je vypldcena pomocnym
silim ve vyrobé. VySe odvodii na socidlni a zdravotni pojisténi hrazené

zam¢stnavatelem za zaméstnance ziistava stejna.

Vyvoj trokl je dalsim vyznamnym faktorem. CENTA m4 v soucasnosti vysoky podil
cizich zdrojt, a tak je pro ni tato otdzka velmi citlivd. Hodnoty drokovych sazeb na
uvérovém bankovnim trhu jsou odvozovdny od vyvoje mezibankovnich trokovych
sazeb, které jsou ovliviiovany sazbami, které stanovuje CNB. Vyvoj tirokovych sazeb je

hlavnim ndstrojem monetarni politiky.

Vyvoj urokovych sazeb v % p.a.

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Repo 2T 4,75| 2,75 2,00 250 2,00
PRIBOR 3M 5,18| 3,55| 2,28| 2,36| 2,01
Urokové sazby z uveérd 6,83| 5,82| 457| 4,51 4,27
Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Repo 2T 2,50 X X X X
PRIBOR 3M 2,3 2,9 3,3 3 X
Urokové sazby z Gvérii 4,29 4,7 5| 49| x

Tabulka 2:Urokové sazby
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Vzestup tdrokovych sazeb z tvért je predpoklddan v duasledku jiz realizovaného a dile
o¢ekavaného ristu zdkladnich trokovych sazeb. Jejich ristem snizuje CNB hrozici
inflacni rizika a tlaky plynouci z vysokého tempa redlné ekonomiky. Pro rok 2008 je

také odhadovan rust sazeb z vkladu doméacnosti z 1,4% na 1,6%.

Inflace je dal§im makroekonomickym faktorem. Projevuje se v cenach vstupii a vystupii
kazdého podniku. Negativnim aspektem je podhodnocovani odpist dlouhodobého
majetku, ktery je evidovan v historickych (potizovacich) cendch, coz ve svém duasledku
vede k vys§i dafiové zatéZi. Dlouhodobé je inflace v CR taZena zejména cenami
elektiiny a plynu pro domécnosti. Déle k riistu cen pfispivaji pfedev§im ceny potravin,

alkoholickych i nealkoholickych népoju a tabakovych vyrobk.

Ceny zbozi a sluzeb
Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
pramér roku(2005=100) 93,7] 954| 955| 982| 100
primérna mira inflace (v %) | 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9
Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
pramér roku(2005=100) 102,5| 104,9| 108,5| 110,9|x
primérna mira inflace (v %) | 2,5 2,3 3,4 2,3|x

Tabulka 3:Ceny zboZi a sluzeb

Predikce vzriistu inflace pro rok 2008 ovlivnéna reformou vetejnych financi. Ta povede
ke zvySeni DPH u Césti zboZi a sluZeb ze snizené sazby 5% na 9%. Tato zména se
dotkne pfiblizn¢ 28% objemu poloZek spotifebniho kose, mj. knih. Od ledna 2008 lze
ocekdvat vyrazny rast cen téch komodit, které se nachdzeji v nedostatecném
konkuren¢nim prostfedi a implementace zvysené dané bude vyuzito k ristu marzi. Toto
tvrzeni také koresponduje s pfedpoklddanym ristem cen vody,plynu a elektrické
energie, coZ negativné ovlivni nakladovost vyroby v CENTE. Se v§i pravdépodobnosti
dojde také ke sniZzeni koupéschopné poptavky v dasledku snizeni kupni sily

obyvatelstva a faktu, Ze knihy nepatii mezi nezbytné statky.

Vyvoj devizovych kurzii je v soucasnosti Casto probiranym tématem. V dlouhodobém
trendu miiZeme zaznamenat posileni kurzu koruny, predev§im vzhledem k euru. Ve
svém duasledku vede posilovéani koruny ke zleviiovani dovozu a zdraZovani vyvozu. I
v dalSich obdobich Ize pfedpoklddat trend ,,sbliZovani* ¢eské koruny a eura, které bude

ukonceno zavedeném jednotné evropské mény i v Ceské republice. CENTA nemd mezi
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svymi dodavateli a odbérateli zahrani¢ni osoby, a tak se ji tato problematika piimo

nedotyka.
Sménné kurzy

rok 2001 2002 2003 2004 2005
CZK/EUR 34,08 30,81 31,84 31,9 29,78
CZK/USD 38,04 32,74 28,23 25,7 23,95
rok 2006 2007 2008 2009 2010
CZK/EUR 28,34 28 27,4 26,8

CZK/USD 22,61 21,2 20,8 20,3

Tabulka 4:Sménné kurzy

Zavérem této kapitoly bych rad zminil jeSt€ dals$i dva faktory. Jednim z nich je vyvoj
penéZni nabidky, kterd je ovliviiovana CNB, ale také napf. zahraniénimi investory.
Ptebytek penéz na trhu vede ke snizovani drokovych sazeb a naopak jejich nedostatek
k rstu. Poslednim faktorem jsou politické a ekonomické Soky, které se vZdy zdsadnim
zptisobem promitaji v podnikatelské sféfe. V tomto ohledu lze konstatovat, Ze Ceské
politické a ekonomické prostiedi je pomérné¢ stabilni. Negativem je znacnd legislativni
zmét a nedostatky v pravnim rdmci firemniho dpadku, které by vSak mély byt feSeny

novym tpadkovym zakonem platnym od roku 2008.
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Graf 1: Realné HDP
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4.2. Analyza mikroprostredi

Tato ¢ast diplomové prace je zaméfena na odvétvi polygrafického primyslu, tedy je
zpracovana na trovni OKEC 22200 Tisk a cinnosti souvisejici s tiskem. Podkladem pro
zpracovani této kapitoly jsou data, kterd byla ziskdna od Ministerstva primyslu a

obchodu, které se odvétvovymi analyzami na trovni OKEC zabyva.

4.2.1. Relevantni trh a jeho analyza

Pro ocenéni CENTY je tfeba stanovit relevantni trh, na kterém spolecnost vyviji svoji
podnikatelskou cCinnost. V nasem piipadé¢ stanovuji jako relevantni knizni trh
s ptisobnosti v celé Ceské republice s pfiblizné 6 miliony potenciondlnich Gtenafi.
V dal$im bude analyzovano odvétvi polygrafického primyslu, ve kterém trh s knihami

tvoii vyznamnou C4st.

Odvétvi polygrafického primyslu je charakteristické investi¢ni ndroc¢nosti a potfebou
kvalifikovanych sil. Proto je tak charakteristicky vysoky podil zahrani¢niho kapitélu,
ale také rozrustajici se investi¢ni pobidky pro rozvoj novych technologii a modernizaci
stavajicich zafizeni. V souCasné dob¢ také dochdzi k mnoha flizim tiskdren
s vydavatelskymi spole¢nostmi a masovému rozSifovani novych ,.alternativnich® médii
jako napf. internet. Dominantni postaveni ma odvétvi v Praze, kde sidli nejvice
tiskarenskych kapacit a jejich pocet se zvysuje. Dale, dle odvétvovych produkénich
charakteristik, maji nejvétsi zastoupeni tiskdrny umisténé v kraji Stfedoceském,

Jihomoravském, Moravskoslezském a Usteckém.

Mezi hlavni ekonomické ukazatele trhu bezesporu patii tempo vyvoje trZzeb za prode;j
vlastnich vyrobkt a sluZeb. Mezirocné¢ dochézi k riistu téchto trzeb a to jak v béznych,
tak ve srovnatelnych cendch. V poslednich obdobich lze konstatovat ustdleni hodnoty
trZeb na hladiné¢ kolem 31 mld. K&. I pro nésledujici obdobi lze ocekdvat rast trZeb,
ktery vSak bude negativné ovlivnén ristem sniZzené sazby DPH z 5 na 9% a také

zvySenym zdjmem o interaktivni média a ¢etbu na PC.
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Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v b.c. a ve s.c. v letech 2000-2005

OKEC 22.2 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(mil. K€) b.c. 18518,1| 22285,2| 23915,6| 28657,4| 31231,4| 31393,8
meziro¢ni index (b.c.) x| 120,3%| 107,3% | 119,8% | 109,0% | 100,5%
(mil. K€) s.c. r. 2000 18518,1| 21579,1| 23706,3 | 28522,5 31009 30942
meziro¢ni index (s.c.) x| 116,5%| 109,9% | 120,3% | 108,7% 99,8%

Tabulka 5: Trzby dle OKEC 22200

V tabulce ¢. 6 je prehledn¢ zobrazen vyvoj cenovych indexid. Po poklesu cenového
indexu vyrobki SKP 22.2 vroce 2002 byl zaznamendn v nasledujicim roce mirny
nariist ndsledovan opétovnym poklesem. Lze konstatovat, Ze se ceny pohybovaly pod
urovni celostdtniho priméru inflace. Tento fakt je zplsoben piedev§im piebytkem
nabidky vyrobnich kapacit v odvétvi, vysokou konkurenci mezi jednotlivymi tiskdrnami

Vv s vV,

a rozvojem tiskafskych technologii, umoznujicich levnéjsi a kvalitng;si tisk.

Vyvoj cenovych indext vyrobku v letech 2000-2005
meziro€ni index
% 01/00 02/01 03/02
SKP22.2 101,6 98,5 98,2
Tabulka 6: Cenovy index vyrobka SKP 22.2

04/03
100,6

05/04
99,8

V dalsi tabulce je popsdn vyvoj ukazatele ucetni ptfidané hodnoty, ktery vykazoval
v celém sledovaném obdobi trvaly nartist. Tedy rust trzeb vzdy vyrazné prevySoval
ndklady na materidl, energii a poskytnuté sluzby. Vyrazny nartst této hodnoty v roce

2004, kdy doslo k meziro¢nimu zvySeni o 21,5%.

Uéetni pfidana hodnota v b.c. a ve s.c. v letech 2000-2005
OKEC 22.2 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(mil. K&) b.c. 5649,2| 6781,6| 7929,9| 9262,8| 11086,4| 11739,4
meziro¢ni index (b.c.) x| 120,0%| 116,9%| 116,8% | 119,7%| 105,9%
(mil. K&) s.c. r. 2000 5649,2| 6274,2| 7201,5| 8249,1| 10019,1| 10301,1
meziroéni index (s.c.) x| 111,1% | 114,8%| 114,5%| 121,5%| 102,8%

Tabulka 7: U&etni p¥idana hodnota vyroby OKEC 22.2

Pocet pracovnikil se aZ do roku 2003 meziro¢né zvysoval, coz lze ptisuzovat ristu trzeb
vdaném odvétvi. Vtéto dobé tedy rist trzeb a potfeba novych pracovnich sil
pievySovaly faktor rozvoje a modernizace vyrobnich zafizeni, souvisejiciho s usporou

ndkladli na pracovni sily. Tento trend se obratil od roku 2004, kdy lze v pomérné
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kritkém obdobi zaznamenat pokles poctu pracovnich sil i pfes neustdly rust trzeb

v odveétvi.

Pocet pracovniki v letech 2000-2005
OKEC 22.2 2000 2001 2002 2003 2004 2005
osoby 20904 21264 23687 25869 | 24491 23916
meziroéni index X 101,7% 111,4% 109,2% | 94,7%| 97,7%

Tabulka 8: Poéet pracovnikii v OKEC 22.2

Tato Cast analyzy se nezabyva vyvojem zahrani¢niho obchodu, jelikoz CENTA
v soucasnosti nevyvazi do zahrani¢i, ani o této moznosti v budoucnosti neuvazuje. O to
vice je pro nas dulezity ukazatel tuzemské spotfeby knih. Ta se mezirocné zvySuje a

vyrazného narastu dosdhla v roce 2003 — meziro¢né o celych 42%.

Tuzemska spotieba knih v b.c. v letech 2000-2005
SKP 22.2 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(mil. K&) b.c. 25011,4| 25407,7| 27296,7| 38937,5 42089 | 42607,9
meziroéni index X 101,6% 107,4% 142,6% | 108,1% 101,2%

Tabulka 9: Tuzemska spoti‘eba SKP 22.2

Za zminku jeSt€ stoji vyvoj zahranic¢nich investic, které dosahly v roce 2004 vyse cca
9,8 mld. K¢ Tyto investice jsou financovdny zahranicnimi majiteli do podnikt
umisténych v Ceské republice a souvisi s modernizaci vyrobniho zaiizeni. Rostouci
trend téchto investic koresponduje s vysokou investi¢ni naro¢nosti daného odvétvi a
ndriistem vlivu zahrani¢niho kapitdlu v oblasti polygrafického primyslu. Oproti tomu

tuzemské investice v zahrani¢i jsou zanedbatelné.

Pfimé zahraniéni investice OKEC 22
k k k k k
(v mil. CZK) 31.12.2000 |31.12.2001 |31.12.2002 |31.12.2003 |31.12.2004
Zahr. investice v CR 8125,9 8139,8 9476,7 8323, 1 9763,6
Tuzem. Investive v
zahr. 2,2 86,7 984,9 153,2 190,4

Tabulka 10: Piimé zahrani¢ni investice OKEC 22

Poslednim trendem daného odvétvi je digitalizace polygrafického vyrobniho procesu,
ktera se nejvice projevuje v oblasti pfipravy tisku. Technologie Computer to Plate (CtP)
umoziuje pfipravit tiskovou desku pouhym laserovym osvitem tiskovych desek, coz

zlepSuje kvalitu a zrychluje celou ptipravu tisku. Tato technologie se velmi rozsitila
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zprvu ve velkych tiskdrndch a v soucasnosti je oblibenou formou piipravy tisku i
v menS$ich podnicich. CENTA tento trend také zachytila a management si velice dobte
uvédomoval nezbytnost tohoto zafizeni, které bylo az doneddvna piedmétem
outsourcingu a CtP stroj v minulém roce také poiidila. Trendem budoucnosti je
propojovéni a integrace vSech tii hlavnich €asti polygrafického vyrobniho procesu, tj.
faze ptipravy tisku (pre-press), samotného tisku na tiskafskych strojich (press) a
dokoncovaci prace (post-press). Toto umozni jednotné datové standardy, pomoci nichz

budou fizeny vSechny polygrafické stroje a systémy.

4.2.2. Analyza konkurence

Firma se nachdzi ve velmi silném konkurenénim prostiedi v ramci celé Ceské republiky.
Pies 90 % vsech nakladatelstvi sidli v Praze, zatimco nejvEtsi koncentrace tiskdren je
pravé na Moravé. Je velice obtizné posoudit objem vyrobenych knih a podil na trhu,
protoZe tyto idaje nejsou nikde shromazd'ovany, ale podle kvalifikovanych odhadil je
podil CENTY na trhu vazanych knih 10 — 15%. Ceny, které jsou diktovany konkurenci,
dosahuji ¢astek jen néco malo pievysSujici provozni ndklady. Trh bych charakterizoval
jako trh s nedokonalou konkurenci, kdy je jakdsi moZnost diferenciace produktu.
Jedinou moZnosti, jak dosdhnout zisku a zajiStovat tak stabilné kladny hospodaisky

vysledek, je neustdld kontrola rezijnich nakladt spolec¢nosti.

CENTA se zabyva z 99 % vyrobou knizek pro tuzemsky trh. Vstup na zahrani¢ni trhy je
kapitdlové velmi ndrocny a konkurence ve stfedni Evropé silnd. Jakékoliv vyjednavani
o cenach je ztizeno tim, Ze odbérateli jsou koncovi zdkaznici (soukromé subjekty),
piisn¢ kontrolujici svlij rozpocCet. Konkurencni schopnost je tedy ddna prevazné cenou,
za kterou je firma ochotna knihu vytisknout, kvalitou a terminy doddni. Spolecnost se
orientuje predevs$im na knizni trh, jelikoz trh novin je z velké ¢asti ovladan némeckym

kapitdlem. Vstup do tohoto odvétvi by byl velmi ndro¢ny z divodu monopolniho

postaveni. Déle viz. Porteriiv pétifaktorovy model:

1) Intenzita konkurence uvniti odvétvi - mezi nejvétsi konkurenty spole¢nosti

CENTA patii: TcSinskd tiskdrna, a.s.; Finidr s.r.o.; Ekon, druZstvo (se sidlem
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v Jihlave); Tiskdarny Havlickav Brod, a.s. a Ueberreuter Print s. r. 0. (se sidlem
v Pohotelicich). Jak jiz vyplyvd zanalyzy trhu, vodvétvi polygrafického

pramyslu je vysoka konkurence.

2)
Potencionalni novi
konkurenti — vznik

novych tiskdren

3) 1) 4)
Vyjedndavaci sila Polygraficky trh a Vyjedndavaci sila
dodavatelii - konkurenti v odvétvi |~ |odbé&ratelti — kniZnich
predevsim papiru nakladatelt

2)

3)

5)
Moznost substituce —
hlavné ,,E-reading*

Schéma 4: Porteriv pétifaktorovy model

Potencionalni novi konkurenti — vstup do odvétvi je kapitdlové narocny
vzhledem k vysoké ndkladovosti pocatecnich investic. V polygrafickém
primyslu je vysokd totoznost poskytovanych sluzeb a absolutni vyhoda nizkych
ndkladi. Odvétvi neni tak zajimavé pro nové pfichdzejici firmy vzhledem

k vysoké konkurenci a niZs$i oborové rentabilité.

Vyjednavaci sila dodavateld - Nejvyznamnéj$i surovinou v oblasti
polygrafické vyroby je papir, ktery ptedstavuje 60 — 70 % ndklad na vyrobu
knihy. CENTA ma nékolik vyznamnych dodavateli, mezi které patii zejména
Ospap, Europapir, Antalis a Schneiderséhne. Cena papiru se odviji od ceny
buniCiny na svétovych trzich a konkurence. Ta je v tomto piipad¢ eliminovand
specializaci jednotlivych velkoobchodli na urcity konkrétni druh a kvalitu
papiru. V duasledku této diferenciace si firmy vzdjemné tolik nekonkuruji a

stanovuji vyssi ceny. V téchto trZznich podminkédch predpokladdm zvySeni cen
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vstupt v disledku zvysSeni nepifimych dani a rlstu cen energii o 5-8%. Neni zde

hrozba dopfedné integrace.

4) Vyjednavaci sila odbérateli - Pievazna cast trZzeb je zajiSténa odbérateli,
s kterymi mé firma dlouhodobé vazby. Mezi n€ patii nakladatelstvi BB Art,
Albatros nebo Alpress, které tvoii asi 55% celkové produkce v CENTE. VétSina
obchodii je realizovdna na odbératelsky uvér. Splatnosti pohleddvek jsou
zpravidla 3 mésice, ale i pal roku a vice. Dlouhodobym problémem je horsi
platebni moralka, kterd vaze potiebné finan¢ni prostiedky spole¢nosti a zdavislost
na klicovych odbératelich, ktefi tvoii vyznamny podil produkce celé tiskdrny.
Vzhledem k vysoké konkurenci v odvétvi je vyjednavaci sila odbératelii

pomérné vysoka, coz koresponduje s obchodnimi podminkami prodeje.

5) Moznost substituce — v soucCasnosti predev§im hrozba riistu podilu Cetby na
internetu a rozSifovani on-line knih. Zakaznik méd nulové ndklady spojené

s pfechodem a otdzkou tedy bude pfedevsim ochota pfejit na novy zplsob Cetby.

4.2.3. Prognoza trhu a trzeb oceriovaného podniku

Tempo rozvoje trhu je vychozi zdkladnou pro odhad temp budoucich a tim i pro
prognézu trzeb ocetiovaného podniku. Prognéza vyvoje trhu je velmi komplikovand a
v soudasnosti nenf zpracovéana ani na tirovni OKEC. Proto jsem ve své préci vychazel ze
studie o vyvoji zdkladnich makroekonomicky veli¢in jako je rGst HDP a inflace, kterd
byla zpracovdna Ministerstvem financi, odborem finan¢ni politiky, a ktera predikuje
tyto hodnoty v pétiletém horizontu. Samotnou prognézu vyvoje trzeb v odvétvi jsem
pfimo navazal na vyvoj HDP, jelikoZ 1ze prokézat linedrni zavislost mezi ristem HDP a
ristem trzeb v odvétvi polygrafického primyslu. Vysledkem byla linedrni funkce y =
14,442x — 10882, kterou jsem vyuZzil pro vypocet trzeb daného odvétvi v letech 2007-
2011. Vysledny rust trhu jsem ve findle ocistil o negativni vlivy ristu DPH u knih z 5

na 9% a rozsiteni alternativnich médii (Cetba knih na internetu). Piedpoklddany rust

trzeb CENTY je vypocitan jako soucet rastu inflace a ristu trhu déleny dvéma.
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Historicky vyvoj klicovych ukazatel (1997-2006)

Ukazatel 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006
HDP (v mid. K&) 1811,1| 1996,5| 2080,8| 2189,2| 2352,2| 2464,4| 25771 | 2817,4| 2994,4| 32203
Inflace (v %) 8,5 10,7 2.1 3,9 4,7 1,8 0,1 28 1,9 2,5
Pocet obyv. (v tis.) 10303 | 10295| 10282| 10272| 10224| 10203| 10211| 10221 10251 10287
Trzby OKEC 22.2 ( v mil. Kg&) 16501,7 | 20620,6 | 16299,9 | 18518,1 | 22285,2 | 23915,6 | 28657,4 | 31231,4| 31393,8| 35625,57
Meziro&ni rist trhu (v %) X 125,0% | 79,0% | 113,6% | 120,3% | 107,3% | 119,8% | 109,0% | 100,5%| 113,5%
Trzby CENTA ( v tis. K&) X X X X 127918 | 139444 | 115747 | 120569| 127600| 119623
Rust trzeb CENTY (v %) X X X X X 109,01% | 83,01% | 104,17% | 105,83% | 93,75%
Tabulka 11: Ukazatele 1997-2006
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Graf 2: Zavislost HDP a trzeb v odvétvi




Predikce klicovych ukazatel (2007-2011)

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
HDP (v mid. K¢&) 3407,077|3577,431| 3759,88|3959,154|4157,112
Inflace (v %) 2,30% 3,40% 2,30% 2,40% 2,70%
Pocet obyv. (v tis.) 10257 10267 10276 10284 10291
Trzby OKEC 22.2 (v mil. K&) | 38323,01 | 40783,26 | 43418,19| 46296,1 | 49155,01
Meziroéni rlst trhu (v %) 107,6%| 106,4%| 106,5%| 106,6%| 106,2%
Rast trhu o€istény (v %) 5,1% 3,9% 4,0% 4.1% 3,7%
Trzby CENTA ( v tis. K&) 124049,1]1128576,8 | 132627 |136937,4|141319,4
Rast trzeb CENTY (v %) 103,70% | 103,65% | 103,15% | 103,25% | 103,20%

Tabulka 12:Predikce kli¢ovych ukazatela 2007-2011
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Graf 3: Vyvoj trzeb

Pro obdobi 2007-2011 je tedy o¢ekdvan rust trzeb CENTY meziro¢né o 3,15 — 3,70%
v zdvislosti na rastu HDP a inflace. Pro rok 2007 jsou ofekdvany trzby ve vysi 124,0
mil. K¢, pro rok 2008 ve vysi 128,6 mil. K¢, pro rok 2009 132,6 mil. K¢, pro rok 2010
136,9 mil. K¢ a pro rok 2011 ve vysi 141,3 mil. K¢.
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5. Finanéni analyza

Finan¢ni analyzu lze chédpat jako soubor ¢innosti, jejichz cilem je zjistit a komplexné
vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Dfive, neZ jsou piijimédna jakdkoliv investi¢ni a
finan¢ni rozhodnuti v podniku, musi byt zndma ,,financni kondice*, finan¢ni zdravi
firmy. Pfitom nebereme v ivahu jen momentdlni stav, ale zajimdme se i o vyvojové
tendence v Case. Pozorujeme stabilitu a volatilitu vysledkli a srovndviame je se
standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo piimo porovndvame s konkurenci.
Vysledky analyzy nds informuji o kladech a zaporech dosavadniho fungovéni
spolecnosti a umoznuji ndm pfijimat kvalifikovanéjsi rozhodnuti v budoucnosti. Hlavni
piinos podnikové analyzy spocivd tedy v porovnani jednotlivych ukazatelli v Case a
V prostoru.
Finan¢ni analyzy v obecném pojeti musi vZdy odhalovat pti¢iny hodnoceného stavu,
vyvoje a navrhovat opatieni ke zlepSeni stavu. Pokud pouzijeme finan¢ni analyzu jako
nastroj vramci ocenovani podniku, zpravidla pozadujeme, aby plnila dvé zdkladni
funkce (6):

e provétfovala financni zdravi podniku

e vytvafela zdklad pro finan¢ni plan, ze kterého je pak vyvozovédna vynosova

metoda.

V dalsim budou pouzity vybrané typy ukazateldi, které jsou podstatné vzhledem
k charakteru této diplomové prace. Nejednd se o komplexni finan¢ni analyzu, kterd by
svym obsahem musela zna¢n€ pievySovat kapacity této kapitoly. Mym zamérem je
analyzovat soucasny stav na trovni, jeZ mi dovoluje vyvodit zavéry, které se promitnou
do ocenéni. Jednd se predevSim o zjiSténi perspektivnosti podniku, kterd jiz CasteCné
vyplyva ze strategické analyzy, ale také o doplnéni podkladli pro stanoveni rizika

podniku. Ukazatele produktivity a ndkladovosti jsou piilohou této price.
Jako vstupni uidaje budou pouzity auditované vyrocni zpravy spolecnosti z let 2002 az

2006. Zéakladnim piedpokladem je tuplnost a spravnou vstupnich ddaji, které byly

ovéfeny nezavislym statutarnim auditem — TEMPO-Ceskomoravskd auditorskd, s.r.o.
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5.1. Analyza absolutnich ukazatelt

Pfi téchto analyzach vyuZzivdm piimo tdaji obsaZenych v dcetnich vykazech. Konkrétni

uplatnéni téchto ukazatelll pak nalézdm v analyze vyvojovych trendd a v procentni

analyze komponent. Omezim se zde opé€t na pro mé strategické informace.

2004 2005 2006

POLOZKA tis. K& | zména v % | tis. K& | zména v % | tis. K& | zména v %
AKTIVA CELKEM -10672 -9 % 2522 2,4 % | -3000 -2,7%
Dlouhodoby majetek -10143 -17 % 1086 2,1% 607 1,2%
Obézna aktiva 621 1% 1201 2,2% | -3692 -6,5%
Ostatni aktiva -1150 -75 % 235 61% 85 13,7%
PASIVA CELKEM -10672 -9 % 2522 2,4 % | -3000 -2,7%
Vlastni kapital 1912 9 % 1098 4.,8% 1420 5,9%
Cizi zdroje -12197 -13 % 1805 2,2% | -4039 -4.,8%
Ostatni pasiva -387 17 % -381 -20% -381 -25%

Tabulka 13: Horizontalni analyza rozvahy

Z jednotlivych polozZek rozvahy lze vysledovat sniZzovéani celkové hodnoty aktiv, a to

dlouhodobého majetku v roce 2004 (souvisi s prodejem budovy na ulici Veveti) a

obéZnych aktiv vroce 2006 (sniZzeni stavu nedokoncené vyroby a kratkodobych

pohledavek). V pasivech se tento pokles promitd snizenim cizich zdroji financovani a

postupnym navySovanim vlastniho kapitdlu vysledky hospodateni béZzného obdobi.

Podil na celkovych aktivech/pasivech (v9%)

POLOZKA 2003 2004 2005 2006

AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 52 % 47 % 47% 49%
Obézna aktiva 47 % 52 % 52% 50%
Kratkodobé pohledavky 30 % 33 % 39% 38%
Ostatni aktiva 1% 0% 1% 1%
PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 18 % 21 % 22% 24%
Cizi zdroje 80 % 77 % 77% 75%
Ostatni pasiva 2% 2% 1% 1%

Tabulka 14: Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza nds informuje o struktuie aktiv a pasiv spolecnosti v jednotlivych

letech. Spolenost ma tuto strukturu pomérné konstantni. Pomér dlouhodobého a

obéZného majetku je 1:1, pricemZ dochdzi k nartstu podilu kratkodobych pohleddvek v
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rdmci obéZnych aktiv. V pasivech je pomér vlastnich k cizim zdrojim 1:4, pficemz

dochézi k mirnému zlepSeni.

2004 2005 2006

POLOZKA tis. KE | Zména v % | tis. K& zména Vv % | tis. K¢ | zména v %
Vykony 4112 4% | 7470 6,2% | 10838 -8,4%
Pridana hodnota 6541 24 % | 2112 6,2% | -4113 -11,3%
Osobni naklady 4036 14 % 66 0,0% | -1647 -5,0%
Odpisy DH a DN majetku -16 -1% -194 -7,0% -49 -1,9%
Provozni vysledek hospodafeni | 5118 100 % -665 -13,2% 742 16,9%
Finanéni vysledek hospodareni | 1997 36 % 639 17,9% 256 8,7%
Vysledek hospodareni za BC 5272 100 % -814 -42.6% 322 29,3
Vysledek hospodareni za UO | -1513 -44% |  -814 -42.6%| 322 29,3

Tabulka 15: Horizontalni analyza vykazu ziskua a ztrat

Z horizontdlni analyzy vykazu ziskili a ztrdt vyplyvd vyrazny pokles vykonl v roce
2006. Progresivné k vykoniim dochézi k poklesu pfidané hodnoty, snizuji se také osobni
ndklady. Rist provozniho vysledku hospodateni i pfes pokles vykont a ptidané hodnoty
umoziuje rostouci podil ndjmu v piijmech a rozpousténi v minulosti tvofenych rezerv.

wowe

snizenim ndkladovych drokd.

5.2. Analyza pomérovych ukazatelu

V této podkapitole budou charakterizovany jednotlivé ukazatele likvidity, zadluZenosti,
rentability a aktivity. Tyto charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice

absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu.

UKAZATELE LIKVIDITY 2003 2004 2005 2006

BéZna likvidita 1,84 1,79 1,79 1,48
Pohotova likvidita 1,40 1,46 1,47 1,22
Hotovostni likvidita 0,22 0,33 0,14 0,09

Tabulka 16: Ukazatele likvidity 2003-2006

V tabulce mizeme vidét stavy jednotlivych ukazatelt likvidy v letech 2004 az 2006. Je
velmi t€Zké urcit optimdlni stav likvidity. Hodnota ukazatele bézné likvidity CENTY se

v soucasnosti pohybuje na hranici neutrdlni a agresivni strategie financovani. Tento stav
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vSak podle m¢& nenfi idedlni. Je to ddno pfedevS§im nestabilni pozici na trhu, zavislosti na
kli¢ovych odbératelich, sezonnich vykyvech a Spatné platebni mordlce. Proto by pro
CENTU byla z dlouhodobého hlediska idedlni varianta s vysS$i hodnotou tohoto
ukazatele a tedy konzervativni pfistup k fizeni likvidity. Stavy hodnot pohotové
likvidity spliiuji doporucené limity. Spole¢nost mé nizky podil kratkodobého finan¢niho

majetku ve struktufe ob&znych aktiv, a tak je ukazatel hotovostni likvidity také velmi

nizky.
UKAZATELE
ZADLUZENOSTI 2003 2004 2005 2006
Celkova zadluzenost 80% 77% 77% 75%
Kvéta vlastniho kapitalu 18% 21% 22% 24%
Koeficient zadluzenosti 4,51 3,60 3,51 3,15
Ukazatel Urokového kryti - 0,01 1,50 1,68 2,05

Tabulka 17: Ukazatele zadluZenosti 2003-2006

Spolecnost celou dobu jeji existence provazeji vysoké hodnoty zadluzenosti. Tyto
hodnoty ptekracuji oborovy primér a v soucasnosti pro firmu znamenaji problém
s pfisunem dalSich finan¢nich prostfedkil, popi. jsou tyto prostfedky velmi ndkladné.
Z tabulky lze vycist, Ze hodnota celkové zadluZenosti €ini v roce 2006 75 %. Nizké
hodnoty ukazatele drokového kryti pfipisuji danové optimalizaci, kterd je provddéna
pifedevSim prostifednictvim tvorby a rozpousténi danové ucinnych rezerv, a proto
povazuji jeho vypovidaci schopnost za irelevantni. Kvéta vlastniho kapitdlu 24 % jen
dopliiuje skuteCnost velkého podilu ciziho kapitdlu. Opét lze konstatovat mirné
snizovani zadluZenosti a rast vlastniho kapitdlu umorovanim ztrity minulych let

vysledky hospodateni béZného obdobi, které jsou za celé sledované obdobi kladné.

UKAZATELE RENTABILITY 2003 2004 2005 2006
Rentabilita viozeného kapitalu (ROI) 6% 5% 4% 5%
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 0% 5% 4% 5%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 16% 8% 5% 6%
Rentabilita trzeb (ROS) 0% 4% 3% 4%

Tabulka 18: Ukazatele rentability 2003-2006

PrestoZze zde ukazatele rentability pro dplnost uvadim, povaZuji jejich vypovidaci
schopnost za zkreslenou. Tento fakt je zplsoben kaZdoro¢ni snahou o danovou

optimalizaci a pfesouvanim c¢asti ndkladii/vynosit mezi obdobimi pomoci legélnich
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ndstroju, jako jsou napf. danové rezervy a opravné polozky dle zdkona ¢. 593/1992 Sb.,
o rezervach pro zjiSténi zdkladu dan¢ z pi{jmu. Redlnd rentabilita podniku je tak cca o
3% vyssi. Pokud bychom odhlédly od této skuteCnosti, je mozné konstatovat, Ze
rentabilita vloZeného kapitdlu a aktiv je nedostatecnd a nedosahuje oborovych priméra

(napt. ROE dle MPO ve skupiné SKP 22.2 ¢ini 8,74%).

UKAZATELE AKTIVITY 2003 2004 2005 2006
Obratkovost aktiv 1,00 1,14 1,18 1,11
Obratkovost dlouhodobého majetku 1,92 2,39 2,49 2,25
Obratkovost zasob 8,91 11,58 12,68 12,62
Doba obratu zasob ve dnech 39,83 35,05 28,83 29,76

Doba obratu pohledavek ve dnech 113,46 104,33 108,22 126,97

Doba obratu kratkodobych

zavazkl ve dnech 134,13 90,73 88,00 103,43
Tabulka 19: Ukazatele aktivity 2003-2006

Tento typ ukazatelli ndm poskytuje informace o vyuZiti a rychlosti obratu jednotlivych
slozek majetku. Nizkd obratkovost celkovych aktiv spoleCnosti, jejiz doporucena
hodnota leZi v intervalu 1,3-1,6, ukazuje na nedostatecné vytiZzeni vyrobnich kapacit
spolecnosti. Dle tohoto ukazatele a dalSich vnitropodnikovych zprdv mohu soudit, Ze je
prostor k navyseni vyroby az o 30 %. Kontinudln¢ s nartistem vyroby Ize predpokladat
narist trzeb. Jeho vySe vSak zdvisi na charakteru zakazky a ndkladovosti vykoni
souvisejicich s novou vyrobou (tiskem). Ukazatel m4 mezi jednotlivymi roky mirné se
zlepSujici tendenci (s vyjimkou roku 2006). Prokazatelné€ lepSi obrat dlouhodobého
majetku je zkreslen vysokou odepsanosti hmotnych aktiv a vyuZitim finan¢niho

leasingu na poftizeni vyrobnich linek.

Vysoka obrédtkovost zdsob a nizkd doba obratu zasob indikuje, Ze se jednd o vyrobu na
zakazku s nizkou dobou skladovani po skonceni vyrobniho procesu, coZ koresponduje
s charakterem vyroby. Vzdjemny vztah doby obratu pohleddvek a zdvazki vyjadiuje, po
jak dlouhou dobu ,ivéruje CENTA odbératele ze svych zdroji. Oba typy obrati
vyrazné piekracuji oborovy primér. Zajimavé je vzdjemné porovnani primérné doby
splatnosti faktur vydanych, kterd je zpravidla 90 dni, a doby obratu pohledavek, které
nds utvrzuje v ndzoru horsi platebni moralky odbératelt, kterd tak negativné ovliviiuje
tok cash-flow. Spolecnost ma vysoky podil pohleddvek i zdvazki po splatnosti.

Struktura pohleddvek po splatnosti je soucasti kapitoly 8.
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5.3. Analyza soustav ukazatelu

ProtoZe souhrnné hodnoceni finan¢niho zdravi CENTY povaZzuji pro uely ocenéni za
podstatné, budou v néasledujici kapitole pouZity 3 metody hodnoceni a to: Rychly test,

Altmantv index finan¢niho zdravi a pro ¢eské podminky vytvofeny index INj;.

Pti aplikaci ,,Quick** testu je pouzita nasledujici tabulka intervalt:

; velmi ohrozen
RYCHLY TEST vyborny dobry dobry Spatny insol.
ukazatel 1 2 3 4 5
kvota viastniho kapitalu | >30% |>20% >10% > 0% negativni
doba splaceni dluhu <3roky | <5 let <12let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb >10% |>8% > 5% > 0% negativni
ROA >15% |>12% > 8% > 0% negativni

Tabulka 20: "Quick" test - tabulka intervald

A vysledky CENTY podle ,,Quick* testu jsou v letech 2004-2006 nasledujici:

CENTA, spol. s r.o. 2004 2005 2006
ukazatel hodnota | hodnoceni | hodnota | hodnoceni | hodnota | hodnoceni
kvéta vlastniho

kapitalu 21% 2 22% 2 24% 2
doba splaceni dluhu X 5 X 5 29,58 4

CF v % trzeb X 5 X 5 2,2% 4
ROA 4,7% 4 4,0% 4 4,8% 4
PRUMER 4,0 4,0 3,5

Tabulka 21: ""Quick" test 2003-2006

Vysledky testu hodnoti finan¢ni situaci spoleCnosti zndmkami v intervalu 3-4, tedy
dobra az Spatnd. Stav spolecnosti v roce 2006 je mirné lepsi neZ stavy v letech 2004 a
2005. Ke zlepseni doslo v roce 2006 diky kladnému provoznimu cash-flow oproti

predchazejicim rokim.

Postupem vyuzivajicim metod matematické statistiky je také Index INgy;. Jako
nespornou vyhodu povazuji stanoveni vah jednotlivych ukazateli samostatné¢ pro
Ceskou republiku. Hodnotici stupnice indexu INg, obsahuje celkem tfi intervaly.
V ramci prvniho stupnég, kdy je hodnota ukazatele méné nez 0,75, je podnik ve finan¢ni
tisni. Hodnota indexu mezi 0,75 a 1,75 znaci na nevyhranénou situaci podniku a stupen,

kdy je hodnota indexu vyssi jak 1,75, je hodnocen jako nejlepsi, kdy je podnik v dobré

finan¢ni situaci.
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INDEX INg; (CENTA, spol. s r.0.) 2004 2005 2006
Ukazatel Vaha 2004 | 2005 | 2006 Celkem % Celkem % Celkem %
celkova aktiva/cizi zdroje 0,13 | 1,301 | 1,303 | 1,332 0,169 21% 0,169 21% 0,173 21%
EBIT/nakladové Uroky 0,04 | 1,502 | 1,678 | 2,055 0,060 7% 0,067 8% 0,082 10%
EBIT/celkova aktiva 3,92 | 0,047 | 0,040 | 0,048 0,185 23% 0,157 20% 0,189 23%
vynosy/celkova aktiva 0,21 |1,135| 1,177 | 1,109 0,238 29% 0,247 31% 0,233 29%
obézna aktiva/kratkodobé dluhy 0,09 | 1,792 | 1,789 | 1,483 0,161 20% 0,161 20% 0,133 16%
Hodnota indexu 0,814 100% 0,802 100% 0,811 100%

Tabulka 22: Index IN 2004-2006

Poslednim ze soustav ukazatelil, av§ak ne co do vyznamu, je Altmanova formule bankrotu (Z-skére). Altmantv Z faktor v sobé zahrnuje
vSechny podstatné sloZky finan¢niho zdravi, tj. rentabilitu, likviditu, zadluZenost i strukturu kapitalu. Testovani Altmanova modelu v praxi

ukdzalo, Ze vcelku vérohodné piedpovida bankroty s pfiblizn¢ dvouletym predstihem, ale s mensi statistickou spolehlivosti do vzdalené;si

budoucnosti.
vazné Seda zona uspokojiva
finan¢ni problémy finanéni situace
l ]
1,2 2,9
Altmandv index (CENTA, spol. s r.0.) 2004 2005 2006

Ukazatel Vaha 2004 | 2005 | 2006 Celkem % Celkem % Celkem %
CPK/celkova aktiva 1,20 | 0,231 | 0,230 | 0,163 0,277 16% 0,276 16% 0,196 12%
EAT/celkové aktiva 1,40 | 0,018 | 0,010 | 0,013 0,025 1% 0,014 1% 0,019 1%
EBIT/celkovéa aktiva 3,30 | 0,047 | 0,040 | 0,048 0,156 9% 0,132 7% 0,159 10%
vlastni kapital/celkové dluhy 0,60 | 0,278 | 0,285 | 0,317 0,167 9% 0,171 10% 0,190 11%
celkové trzby/celkové aktiva 1,00 | 1,135 | 1,177 | 1,109 1,135 65% 1,177 67% 1,109 66%
Z FAKTOR 1,760 100%| 1,770 100%| 1,672 100%

Tabulka 23: Atmanuyv index 2004-2006
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Oba vySe zminéné ukazatele charakterizuji stav CENTY podobné&. Index INg; hodnoti
stav spolec¢nosti jako nevyhranény a také dle Altmanova indexu se spole¢nost nachdzi

v Sedé zoné.

V néasledujicim grafu je zobrazen vyvoj soustav ukazatelil jiZ od roku 2002 a miZeme
zde tedy prehledné vidét, Ze se spolecnost dostala do oblasti Sedé zény/nevyhranénych
vysledki az od roku 2004. Od té doby se vyvoj téchto indext usadil a Ize konstatovat,

Ze je stabilni.

Souhrnné indexy
2,000
1,760 1,770 1672

1,500

1,142
1,000

0,581

0,500 .

2002 2003 2004 2005 2006

@ INDEXINO1 (CENTA, spol. s r.0.) B Atmanudvindex (CENTA, spol. s r.0.)

Graf 4: Souhrnné indexy 2002-2006

Zavérem této kapitoly o souhrnném hodnoceni finan¢niho zdravi bych rdd poukazal na

vyvoj vysledku hospodateni CENTY v poslednich letech:

Vysledky hospodareni
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Graf 5: Vysledky hospodateni 2002-2006
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5.4. Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Po provedeni finan¢ni analyzy lze konstatovat nasledujici skutecnosti:

meziro¢ni snizovani celkové hodnoty aktiv ( a tim i pasiv)
spolecnost ma vysoky podil cizich zdroji. Podil cizich a vlastnich zdroji

muzeme vidét v ndsledujici tabulce:

Zdroje financovani

O,
e
(<]

OUi7o 77% 77%
60%
40% 18% 21% 22% 24%
20%
0% . . .

2003 2004 2005 2006

‘- Cizi zdroje O Vlastni kapital ‘

Graf 6: Zdroje financovani 2003-2006

vyrazny pokles vykontl v poslednim sledovaném obdobi (rok 2006), ktery je
zpusoben poklesem obchodni sily a rostouci konkurenci

v disledku vysoké zadluzenosti zhorSuje hospodarské vysledky platba troka
z téchto dluh, ktera se projevuje v zdpornych vysledcich hospodateni z finan¢ni
¢innosti

spolecnost ma nevyuzité vyrobni kapacity (viz. ukazatele aktivity) — kapacitni
rezerva cca 30%

spolec¢nost dobfe hospodafi se zdsobami — zakdzkova vyroba

existence malo bonitnich pohleddvek — problémovi nakladatelé

nedostatecnd likvidita vzhledem k podnikatelskému prosttedi — agresivni
strategie neni vhodna

zlepSeni souhrnnych ukazateli hodnoticich finan¢ni zdravi - od roku 2004 Seda
z0Ona, resp. nevyhranénd situace

nizké hodnoty ROA a ROE - zkresleno optimalizaci

zastaralost vyrobnich zafizeni a vysokd odepsanost dlouhodobych hmotnych
aktiv

Mimotadny VH v 2003 zpiisoben odpisem nedobytnych pohledavek
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6. SWOT analyza

Analyza shrnuje silné a slabé stranky spolecnosti, pfilezitosti a hrozby, se kterymi se
setkava v ramci odvétvi. Zahrnuty jsou pouze skuteCnosti strategického vyznamu pro
budouci vyvoj spolecnosti. Ve SWOT analyze jsou zohlednény vysledky provedenych
analyz a skute€nosti, které byly konstatovdny vedenim spolecnosti, didle pak mé vlastni

postiehy z ptisobeni v CENTE.

Silné stranky Slabé stranky

¢ dostate¢na kapacita k zajisténi ¢ slaby marketing

velkych zakazek % organizacni kultura
¢ kvalita vyrobki ¢ nizky trzni podil
% dobry Key account management % S$patna struktura zakaznického
% pracovni nasazeni manazerského portfolia

tymu +** neudcinnd/ chybéjici podpora
% efektivnost praice managementu prodeje
% uzavieny vyrobni cyklus ¢ nizka likvidita a rentabilita
% dobré vztahy s odbérateli % nizka flexibilita
+¢ historie a dobra povést ¢ nizka spolehlivost strojniho

zatizeni

% nizké mzdy

PriileZitosti Hrozby

X/
°

¢ nové trzni segmenty (kalendare)
* nové technologie Spatnd platebni mordlka odbérateli
¢ volny pohyb zbozi v EU velmi vysokd vyjedndvaci sila
* nové zdkaznické segmenty (stat, zékaznikl
armada, mesta) mnoho konkurentd v odveétvi
«» relativné slabsi vyjednavaci pozice » ostrd rivalita firem sledujicich
dodavatelt strategii cost focus
% eko-vyroba mozna ztréta strategického

dlouha lhtta splatnosti pohleddvek

X3

*

X/
L X4

X/
°e

DS

X/
°e

+¢ dotace EU na rozvoj a podporu zékaznika
podnikéni ( zévislost na 3 nejvétSich
odbératelich)

X/
°

zastaveni vyroby — porucha stroje
problémy s cash-flow

vysokd zadluzenost

dal$i narGst minimélnich mezd

X3

*

X/
°e

o0

Tabulka 24: SWOT analyza
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7. Ocenéni spoleénosti metodou DCF ,.entity*

Zamérem této kapitoly je stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitdlu spolecnosti
CENTA k31.12.2006 za pomoci metody DCF ,entity”. Jejim principem je
diskontovani voln¢ odnimatelnych penéZnich tokli v budouci existenci podniku.

Technika ocenéni vychdzi z teoretického zakladu, ktery je bliZze popsan v kapitole 3.2.1.

V ocenéni jsou zohlednény skutecnosti vyplyvajici z provedenych analyz. Konkrétné se
jednd o Strategickou analyzu (kap. 4), Finan¢ni analyzu (kap. 5) a SWOT analyzu (kap.
6).

Pro maximadlni objektivnost ocenéni bylo pouzito fady internich zdroju:

e Vyroc¢ni zpravy spolecnosti z let 2002-2006 véetné povinnych vykazl
e Uvérové smlouvy — 5x

¢  Smlouvy o finan¢nim leasingu — 5x

¢ Smlouvy o ptjcce — 13x

¢ Inventurni soupisy k 31.12.2006

e Prehled aktiv a pasiv k 31.12.2006

e Rekapitulace majetku dle typu k 31.12.2006

e Stav analytickych uctu k 31.12.2006

Pro objektivni ocenéni vynosovou metodou je tfeba vyloucit z majetku spolecnosti
neprovozni aktiva. Ta se ndsledné zpravidla oceni prodejni hodnotou a na zavér ocenéni
se prictou k trZzni hodnoté celého podniku. V ptipadé CENTY lze konstatovat, Ze tato
spoleCnost nemd neprovozni aktiva s vyjimkou cca 3 000 m’ kancelafskych a
skladovych prostor, které jsou jiz delS$i dobu nevyuzity. Zadmérem spole¢nosti je tyto
prostory dlouhodob¢ pronajimat a inkasovat tak pifijmy z prondjmu. Jako vhodné se mi
tedy jevi odd€len¢ ocenit vynosy z prondgjmu téchto prostor a tuto skutecnost zohlednit

ve vysledném vyroku o hodnot€ spolec¢nosti CENTA.

Rozloha Pocet Plocha Vyuzita Nevyuzita
Polozka celkem [m?] pater [m?] plochalm?] | plocha [m?]
HI. budova (vyrobni hala) 3500 2 7000 6200 800
Zadni budova (kniharna) 3500 2 7000 5800 1200
Sklad papiru 1000 1 1000 0 1000
Celkem 8000 15000 12000 3000

Tabulka 25: Obsazenost budov
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7.1. Sestaveni finan¢niho planu

Financni plan, ktery je piehledné znazornén niZe, je zakladem pro vynosové ocenéni.
Pti jeho tvorbé byly brany v tivahu skutecnosti vyplyvajici ze strategické analyzy, planu
investic, financovani a tvorby rezerv. Problematickd poloZka vyvoje trZzeb byla
prognézovana na zdklad€ provedené strategické analyzy a jeji propocet je obsahem

kapitoly 4.2.3.

Plan investic a rezerv 2007-2011

Dle vyjadieni ekonomického naméstka CENTA nepldnuje pofizovani nového strojniho
zafizeni v planovaném obdobi. Spolecnost ma v soucasnosti dostatek vyrobnich kapacit
na zajisténi planované vyroby, a tak budou v daném obdobi nutné pouze investice do

obnov a repasi stavajiciho zafizeni.

Konkrétné se jednd o obnovu lepici linky LBV v pfedpoklddané cené cca 4,5 mil. K¢
s horizontem konec roku 2009 a repasi zavéSovaci linky STAHL, jejiz cena je
odhadovana na 5 mil. K¢, do konce pldnovaného obdobi (rok 2011). Zamérem je
vytvafet rezervy na tyto investice ve vySi 50% jejich hodnoty ve 2 letech

pfedchdzejicich roku obnovy, resp. repase.

V tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011
Tvorba/rozpusténi | +2 250 +2 250 -4 500 +2 500 - 5000
rezervy +2 500

Zustatek rezervy | 2 250 4500 2500 5000 0
Investice 0 0 4 500 0 5000

Tabulka 26: Plan investic a rezerv

Tytu skute¢nosti budou mit vliv na nasledujici polozky vykazi:

e Zména stavu rezerv a opravnych polozek

® Rezervy

e Opravy a udrzovani
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Plan financovani 2007-2011

Vygenerovany zisk spolecnosti v planovaném pétiletém obdobi bude pfevdzné pouZzit na
thradu ztraty minulych let. Tim bude postupné dochézet k navySovani vlastniho kapitalu.
Struktura droCenych cizich zdroji zlstane zachovédna. V pldnovaném horizontu bude
umofovana polozka Kratkodobé finanéni vypomoci a Kratkodobé piijaté zalohy.
Spole¢nost naddle bude plnit svoje splatkové povinnosti z dvérovych a leasingovych

smluv. Ptehled leasingovych a tvérovych smluv je obsahem pfilohy €. 4.

Déle je nutné zminit, Ze ve finanénim planu nejsou kalkulovany Z4dné skutecnosti
mimofadného charakteru, ani skutecnosti netykajici se hlavni provozni ¢innosti podniku.
Jelikoz se jednd o vyrobni spole¢nost s nizkym podilem piidané hodnoty a relativné
vysokou vykonovou spotiebou, povazoval jsem za nezbytné podrobné analyzovat a
plénovat jednotlivé slozky vykonové spotteby v pldnovaném obdobi 2007-2011. Plén

vykonové spotteby je soucasti samostatné piilohy s Cislem 5.

Planovana rozvaha:

Ozn. | Nazev polozky 2006° 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 106185| 112214 | 119539 | 122365| 130983 | 131997
Pohledavky za upsany

A. zakladni kapital 0 0 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek 52316| 53161 54006 | 54851 55696 | 53148

C. Obézna aktiva 53164 | 58348| 64828| 66809| 74582| 78144

D. Ostatni aktiva 705 705 705 705 705 705
PASIVA CELKEM 106185 | 112214 | 119539 | 122365| 130983 | 131997

A Vlastni kapital 25299 | 26178| 32081 38568 | 45893| 52944

B. Cizi zdroje 79743 | 85274| 87077| 83797| 85090| 79052

B.l. Rezervy 0 2250 4500 2500 5000 0

B.1l. Dlouhodobé zavazky 35880 | 35572| 35265| 34958| 34650| 34343

B.lll. | Kratkodobé zavazky 35853 | 39001 39262 | 39389| 39589 | 39809
Bankovni Uvéry a

B.IV. |vypomoci 8010 8450 8050 6950 5850 4900

C. Ostatni pasiva 1143 762 381 0 0 0

Tabulka 27: Planovana rozvaha

Pozn. Uplnd pldnovana rozvaha je souéasti piilohy &. 6.

6 Skuteénost k 31.12.2006
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Planovany vvkaz zisku a ztraty:

Ozn. | Nazev polozky 2006’ 2007 2008 2009 2010 2011
Il. Vykony 117711 ] 124049 | 128577 | 132627 | 136937 | 141319
B. Vykonova spotfeba 85589 | 88288| 85315| 91962| 89751 97474
B.1. | Spotfeba materialu a energie 63817| 66317| 68804 71055| 73455| 75906
B.2. | Sluzby 21772 21971 16511 20907 | 16296| 21568
+ Pfidana hodnota 32122 | 35761 | 43262| 40665| 47186| 43845
C. | Osobni naklady 31442 | 33215| 34427| 35512| 36666| 37839
D. Dané a poplatky 168 177 184 189 195 202
E Odpisy DH a DN majetku 2548 2548 2548 2548 2548 2548
Trzby z prodeje dl. majetku a
lll. | materidlu 1112 952 986 1017 1050 1084
Zustatkova cena prodaného
F. DM a mat. 344 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opr. pol. -1402 2250 2250 -2000 2500 -5000
IV. | Ostatni provozni vynosy 6056 5423 5423 5423 5423 2030
H. Ostatni provozni naklady 1066 200 200 200 200 200
* Provozni vysledek hospodareni 5124 3746| 10062 10657| 11551 11171
N. Nakladové droky 2494 2410 2410 2369 2327 2286
XI. | Ostatni finanéni vynosy 5 5 5 5 5 5
O. Ostatni finan¢ni naklady 184 184 184 184 184 184
* Finan¢ni vysledek hospodareni -2673 -2589 -2589 -2548 -2506 -2465
Dan z pfijma za béZnou Einnost 1031 277 1569 1622 1718 1654
b Vysledek hospodareni za BC 1420 879 5903 6487 7325 7051
Mimoradny vysledek
* hospodareni 0 0 0 0 0 0
T. Prevod podilu na VH 0 0 0 0 0 0
** | \lysledek hospodareni za UO 1420 879 5903 6487 7325 7051
Vysledek hospodareni pred
**** | zdanénim 2451 1156 7473 8108 9044 8705

Tabulka 28: Planovany vykaz zisku a ztraty

Pozn. Uplny pldnovany vykaz zisku a ztrity je sou&sti piilohy &. 6.

Pro tvorbu finan¢niho planu byla pouZita metoda procentniho riistu z trzeb. Jako zdkladna
slouZzily stavy poloZek z vykazl roku 2006 s pfihlédnutim k mimofddnym skute¢nostem a
procestim probihajicim v polygrafické vyrobé. Polozky vykazl byly planovany s ohledem

na priloZené plany financovéani, investic a tvorby rezerv.

7 Skuteénost k 31.12.2006
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7.2. Vypocet volnych penéznich toku (FCF)

Vypocet FCF je moZzné provést na zaklad€ aplikace obecného vzorce bliZze popsaného
v kapitole 3.2.1. této prace. V naSem piipadé se Korigovany provozni vysledek
hospodateni po danich rovné planovanému vysledku hospodateni za UQ, jelikoZ nejsou ve
finanénimu pldnu zapocitany zadné operace mimoradného charakteru nebo skuteCnosti

nesouvisejici s hlavni podnikatelskou ¢innosti.

V naSem piipad¢ rovnéZz nemusime penéZzni toky z provozu snizovat o investice do
vzrustajictho pracovniho kapitdlu nebo o investice do dlouhodobého majetku, jelikoZ je
investi¢ni pldn jiZ promitnut do pldnovanych vykazl. V investicnim pldnu neni pocitiano
sinvesticemi do novych strojii a zafizeni, jelikoz budou v tomto pétiletém obdobi
uskutecnény pouze diive zminéné obnovovaci investice. Pro zachovani going concern
principu vSak tyto investice budou v budoucnu potieba, coZ je zohlednéno sniZenim

planovaného tempa rastu g na 1,5% meziro¢né viz. kapitola 7.4.

Vzorec pro vypocet FCF si tedy mizeme pro nase tcely upravit do nasledujici podoby:
(+) VH po zdanéni

(+) odpisy

(+) rezervy

(-) vynosy, které nejsou piijmy

= FCF pro vlastniky a vétitele

FCF pro jednotlivé roky Cini:

Polozka/Rok (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

(+) VH po zdanéni 879 5903 6487 7325 7051
(+) Odpisy 2548 2548 2548 2548 2548
(+) Rezervy 2250 2250 -2000 2500 -5000
(-) Vynosy, které nejsou pfijmy -3393 -3393 -3393 -3393 0
FCF 2284 7308 3642 8980 4599

Tabulka 29: FCF 2007-2011
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7.3. Vypocet primérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC)

Vypocet prumérnych vazenych ndkladi kapitilu (WACC) je nezbytny pro cely proces
ocenéni. Vysledkem je kalkulovand drokova mira pro jednotlivé roky, ktera je zdkladem
pro diskontovani FCF. Postup vypoctu WACC je blize popsan v kapitole 3.2.1. této

diplomové prace. WACC lze vypocitat ze vzorce:

WACC =n_ (1- d)CTK +1,0 %
Kde: ng = ndklady na cizi kapital
d = sazba dan¢ z piijmu platna pro ocefiovany subjekt
CK = hodnota ciziho kapitdlu vloZeného do podniku (pouze dro¢eného)

Nk = ndklady na vlastni kapital pti dané drovni zadluZeni podniku
VK  =hodnota vlastniho kapitdlu

K = celkova trzni hodnota investovaného kapitdlu

Zpiisob vypoctu ndkladl na vlastni a cizi kapitdl je obsahovou ndplni kapitol 7.3.1. a 7.3.2.
Hodnota ciziho a vlastniho kapitdlu v jednotlivych letech byla pfevzata ze zhotoveného
finan¢niho pldnu. Sazby dané z pi{jmu stanovuje zdkon €. 586/1992 Sb., o danich z piijmil
v platném znéni.

WACC pro jednotlivé roky €ini:

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
ndklady na cizi kapital 6,017% 6,082% 6,033% 6,033% 6,033%
sazba dan¢ z piijmi 24% 21% 20% 19% 19%

hodnota ciziho kapitilu vloZeného
do podniku (pouze tro¢eného) v

tis. K¢ 40729 40729 40029 39329 38629
ndklady na vlastni kapitél pti dané

urovni zadluZeni podniku 16,430% | 15,358% | 15,358% | 14,579% | 14,402%
hodnota vlastniho kapitélu v tis.

K¢ 26178 32081 38568 45893 52944
celkovd hodnota investovaného

kapitdlu v tis. K¢ 66 907 72 810 78 597 85 222 91 573

Prumérné vazené naklady
celkového Kkapitalu (WACC) k
31.12.200x (v p.a.) 9,212% 9,455% 9,994% | 10,106% | 10,388%

Tabulka 30: WACC 2007-2011
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7.3.1. Stanoveni nakladl na vlastni kapital

Pro vypocet nakladu vlastniho kapitdlu spolecnosti CENTA bude pouZita komplexni

stavebnicova metoda, kterd je prezentovand v lit. (5).

Postup pfi jeji aplikaci ve 3 krocich:
1. Urceni konkrétnich faktort rizika podstatnych pro oceflovany podnik
2. Ohodnoceni stupné¢ rizika pro jednotlivé faktory

3. Transformace stanoveného stupné rizika na rizikovou ptirazku

Ad.1) RozliSujeme faktory rizika obchodniho a finan¢niho. Riziko obchodni je ovlivnéno
vyvojem Vv oboru podnikani, konkurenci, drovni managementu, rozsahem moznych
vyrobnich problémii a dalsimi faktory. Financ¢ni riziko piedstavuje moznost kolisani

penéZnich tokli a neschopnost splacet.

Ad.2) Jednotlivé faktory budou ohodnoceny v zavislosti na riziku ve stupnici od 0 do 4

v nésledujicim ¢lenéni:

Stupen rizika Slovni hodnoceni
0 nulové riziko

1 nizké riziko

2 pfiméfené riziko
3 zvySené riziko

4 vysoké riziko

Ad.3) V dalSim budeme predpokladat zavislost rizikové pfirdzky (RP) na daném stupni
rizika, ktery je vyjddfen veli¢inou x. Tato zdvislost bude exponencidlni, jelikoz vétSina
investorti ma averzi k riziku a riist vynosu tak musi byt rychlejsi nez rust rizika.
RP=f(X)=RP=a"
Néklady vlastniho kapitdlu pak miiZeme spocitat dle nédsledujicich vztaht:
n, =r; +RP

X

n, =rp.a

Z nich si mizeme vyjadrit rizikovou pfirdzku: RP=r,.a” —r, = RP=r,(a" —1)
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Pro dopocet konstanty a je pottebné zvolit vhodné hodnoty pro dolni a horni hranici

ndkladt vlastniho kapitalu.

Dolni hranice je stanovena na drovni bezrizikové urokové miry r; k datu ocenéni. Ta ¢ini
4,0% p.a. a byla stanovena na drovni kupénu emise stitnich dluhopist ze dne 4.12.2006 se

splatnosti tiicet let®,

Maximalni nédklady vlastniho kapitdlu volime na hranici 30%, které budou dosazeny,

pokud bude CENTA ohodnocena nejvysS$im stupné rizika x=4.

Hodnotu koeficientu a pak miiZeme vypocitat nasledujicim zpiisobem:

n
_ X x _ vk
nvk—rf.a =>a =—

Ty
P L T N L AR
I re 4

Pfi stanovovani RP za jednotlivé faktory budeme jejich hodnoty urcovat dle nésledujiciho
vztahu:

r, (1,655 1)

n

RP pro dany faktor = , kde n = soucet vSech faktort

Nasledujici tabulka zndzorfiuje pocet hodnocenych kritérii v ramci jednotlivych rizik a

jejich vahu:

Pocet hod.

Polozka kritérii Vaha |Pocet x vaha
Obchodni riziko 1 0
I. Riziko oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
lll. Rizika z

konkurence 6 1 6
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
V1. Specifické faktory 4 1 4
Financni riziko 6 1,3 7,8

Pocet kritérii 30 31,8
Tabulka 31: Rizika

Vv s

¥ Odkaz na piehled nejlikvidngjsich emisi statnich dluhopisi:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/FT_NEJLIKVIDNEJSI_EMISE_SD.HTM
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Pokud zndme pocet kritérif i jejich vdhové hodnoty, mliizeme za pomoci vyuZiti koeficientu

a a bezrizikové urokové miry ry vypocitat RP pro 1 faktor:

a X N RP pro 1
X-stupe rizika a” =1 |taktor
1 Nizké riziko 1,655 0,655 0,082%
2 Pfimérené riziko 2,739 1,739 0,219%
3 Zvysené riziko 4,533 3,533 0,444%
4 Vysokeé riziko 7,502 6,502 0,818%

Uroveti rizika pro jednotlivé faktory je hodnocena na zdkladé dotazniku, ktery je piflohou
¢. 7. Samotné vyhodnoceni jednotlivych faktort rizik k 31.12.2006 je soucasti ptilohy €. 8.

Vysledky tohoto hodnoceni jsou nésledujici:

VysSe pfirazky v
Typ rizika % p.a.

I. Riziko oboru 1,700%
II. Rizika trhu 0,520%
. Rizika z

konkurence 2,227%
V. Management 0,746%
V. Vyrobni proces 0,964%
VI. Specifické faktory 1,101%
Obchodni riziko 7,257%
Financni riziko 3,188%

Tabulka 32: Vyhodnoceni faktori rizika

Vyslednd hodnota nédkladii vlastniho kapitdlu je ddna souctem bezrizikové trokové miry,
pfirdzky za obchodni a finan¢ni riziko a prémie za nizsi likviditu, kterd je u nds standardné
stanovovdna na urovni 1,5%°. Vypolet ndkladii vlastniho kapitdlu k 31.12.2006 je

prehledné znadzornén v nésledujici tabulce:

Bezrizikova vynosova

mira 4,000%
Obchodni riziko 7,257%
Financni riziko 3,188%
Rizikova prémie

celkem 10,445%
Prémie za nizsi

likviditu 1,500%
Naklady vlastniho kap. 15,945%

Tabulka 33: Vypocet nakladi vlastniho kapitalu

? Dle Prof. Matika, Metody ocernovdni podniku
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JelikoZ nédklady vlastniho kapitdlu nejsou v jednotlivych letech konstantni, je tfeba stanovit
tyto ndklady i pro ostatni roky planovaného obdobi. Vychédzejme tedy z pfedpokladu, Ze
droveil finan¢niho rizika CENTY neni konstantni a Ze se bude ménit v zdvislosti na zméné
finan¢nich poméra spole¢nosti. Pii pfehodnoceni faktort finan¢niho rizika v jednotlivych

letech dostaneme ndasledujici hodnoty nyk:

Stupen finanéniho

rizika/Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Nizké 1 1 1 1 2
Primérené 1 3 3 4 3
ZvySené 2 1 1 1 1
Vysoké 2 1 1 0 0
Soucet 6 6 6 6 6
Bezrizikova vynosova

mira 4,000% | 4,000% | 4,000% | 4,000% | 4,000%
Obchodni riziko 7,257% | 7,257% | 7,257%| 7,257%| 7,257%
Finanéni riziko 3,673%| 2,601%| 2,601%| 1,822%| 1,645%
Rizikova prémie celkem | 10,930% | 9,858%| 9,858%| 9,079%| 8,902%
Prémie za nizsi likviditu | 1,500%| 1,500%| 1,500%| 1,500% | 1,500%
Naklady vlastniho

kapitalu (v p.a.) 16,430% | 15,358% | 15,358% | 14,579% | 14,402%

Tabulka 34: Naklady vlastniho kapitalu 2007-2011
7.3.2. Stanoveni nakladud na cizi kapital

Néklady na cizi kapitdl spolecnosti CENTA byly stanoveny na zdkladé¢ vazeného
aritmetického priméru drocenych cizich zdroji k poslednimu dni kazdého pldanovaného
roku. Ve vypoctu byly zohlednény ptjcky fyzickych osob, kritkodobé a dlouhodobé
bankovni uvéry. Neni zde kalkulovano s ostatnimi ,,beziro€nymi‘ cizimi zdroji jako jsou
ostatni kratkodobé finan¢ni vypomoci, kriatkodobé pfijaté zdlohy, kratkodobé zavazky
z obchodnich vztahi, zdvazky k zaméstnanciim a zdvazky z titulu socidlniho a zdravotniho

pojisténi.

V nasledujicim ptehledu jsou zndzornény jednotlivé cizi zdroje a ndklady s nimi spojené v

% p.a.:
B.Il. Dlouhodobé zavazky Castka k 31.12.2006 Naklady
Ostatni dlouhodobé zavazky 26 500 000,00 K& 7%
Wegscheider Zdenék, Ing. 1 700 000,00 K¢ 2%
Pasek Emil 1700 000,00 K¢& 2%
Zeleny Jifi 1700 000,00 K& 2%
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Prochazka Tomas 800 000,00 K& 2%
Palat Zdenék, Ing. 800 000,00 K& 2%
Velan Miloslav JUDr. 530 000,00 K& 2%
OdloZeny darovy zavazek 2 150 890,00 K& 0%
SUMA 35 880 890,00 K¢

B.IIl. Kratkodobé zavazky Castka k 31.12.2006 Naklady
Kratkodobé pfijaté zalohy 4 471 000,00 K& 0%
Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi 29 774 000,00 K¢ 0%
Zavazky k zaméstnancim, soc. , zdrav.,statu 1 678 000,00 K& 0%
Dohadné uéty pasivni 70 000,00 K¢& 0%
SUMA 35 853 000,00 K¢

B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci Castka k 31.12.2006 Naklady
Kratkodoby bankovni uveér 3 500 000,00 K¢ 5,72%
Dlouhodoby bankovni Gveér 1 600 000,00 K& 5,91%
Dlouhodoby bankovni Gvér 2 1 500 000,00 K¢& 6,11%
Dlouhodoby bankovni Gvér 3 960 000,00 K¢ 6,02%
Ostatni kratkodoba finanéni vypomoc 1450 000,00 K& 0%

SUMA

8

010 000,00 Ké&

Celkové cizi zdroje spolecnosti CENTA k 31.12.2006 vykazuji stav 79 743 tis. K&. Po

odpoctu netrocenych cizich zdrojii se dostaneme na hodnotu 40 290 tis. K¢. Primérné

vazené nédklady na tento cizi kapital ¢ini k datu ocenéni 5,919 % p.a.

V planovaném obdobi vSak dochdzi ke zméné absolutni vySe i struktury téchto cizich

zdrojii, coz ma za ndsledek také zménu primérnych ndkladii na tento kapitdl. Vzhledem

k tomu, Ze podstatna Cast téchto zdroji je uroCena fixni sazbou bez ohledu na zménu

zadluZenosti spole¢nosti v jednotlivych letech nebo na vyvoj mezibankovnich urokovych

sazeb, dochdzi pouze k nepatrnému posunu v primérnych drocich ciziho kapitdlu. Ten je

zpusoben zménou mezibankovnich drokovych sazeb v planovaném obdobi, jak to vyplyva

z tab. €. 2 kap. 4.1. Analyza mikroprosttedi.

Polozka/Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Cizi kapital aro€eny (v

tis. K&) 40729 40729 40029 39329 38629
Naklady ciziho

kapitalu (v p.a.) 6,017% 6,082% 6,033% 6,033% 6,033%

Tabulka 35: Naklady ciziho kapitalu 2007-2011
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7.4. Diskontovani FCF

Poslednim krokem ke stanoveni trzni hodnoty ocefiovaného podniku dle vynosové metody
je diskontovdni FCF vygenerovaného bé&hem planovaného obdoby a diskontovani

pokracujici hodnoty. Pii aplikaci dvoufazové metody vychdzime ze vzorce:

L PH
H,=) FCF(1+i)" +—
’ Z‘ i)
kde: T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota
1k = kalkulovana urokova mira ( na urovni WACC )

Poslednim chyb¢jicim parametrem je tedy PH, ktery miZzeme spocitat jako:

FCF,
PH, =—011 a FCFr,; odhadneme dle: FCF,,, = FCF,.(1+ g)
=8
kde: i = kalkulovana trokova mira ( na trovni WACC)
g = predpoklddané tempo rastu volného pené¢Zniho toku béhem celé druhé

faze, tj. do nekonec¢na

Pro vypocet FCFr,; vychdzime v ptipadé¢ CENTY z FCF roku 2010 a nikoliv roku 2011,
ktery je zkreslen rozpusténim rezervy. Tempo rustu g se zpravidla stanovuje na drovni 3%,
ale vzhledem k situaci na polygrafickém trhu, budouci potiebé investic a postaveni

CENTY v silném konkurencnim prostfedi, stanovuji tento parametr na irovni 1,5% p.a.

Pro PH Centy tedy plati:

_8980*(1+0,015) 9115

r= = =1025561tis. K¢
0,10388-0,015  0,08888

Nyni tedy zname hodnoty FCF v jednotlivych letech 1 hodnotu PH. Diskontovinim téchto

hodnot a jejich sou¢tem vypocteme hodnotu podniku jako celku.
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Polozka (v tis. K&) / Rok 2007 2008 2009 2010 2011 | FCF t+1
(+) VH po zdanéni 879 5903 6487 7325 7051 X

(+) Odpisy 2548 2548 2548 2548 2548 X

(+) Rezervy 2250 2250  -2000 2500|  -5000 X

(-) Vynosy, které nejsou prijmy -3393 -3393 -3393 -3393 0 X
FCF 2284 7308 3642 8980 4599 9115
Ik;WACC (v % p.a.) 0,09212] 0,09455| 0,09994| 0,10106| 0,10388| 0,10388
g(v%p.a) 0,015
PHt 102556
FCF diskontované 2091| 6100] 2736] 6110] 2806| 62568

Suma FCF (hodnota podniku)

Tabulka 36: FCF diskontované

=82 412 tis. K&

(-) drocené cizi zdroje k 31.12.06 =40 289 tis. K&
(+) neprovozni aktivak 31.12.06 = 0 tis. K¢
Hodnota vlastniho kapitalu =42 123 tis. K¢
Hodnota obchodniho podilu 7,5% = 3 159 tis. K¢

Ve vypoctu vSak nejsou zohlednény piipadné vynosy z prondjmu nevyuzitych ploch.

Pokud bychom zohlednili jejich obsazeni a vynosy z nich plynouci do hodnoty podniku,

bude celkovd cena vys$i. Pro vypocet vynosu z prondgjmu bude pocitino s pramérnou

cenou 700 K& za 1 m?/rok, kterd odpovida dané lokalit&. Pfedpoklddejme déle, Ze se bude

kaZzdorocné zvySovat obsazenost téchto nevyuZzitych ploch o 20%. I v tomto piipad¢ bude

pouZzita metoda diskontovani.

Polozka / Rok 2007 2008 2009 2010 2011 | FCF t+1
Voln4 plocha v m? 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Cena za m® 700 700 700 700 700 700
Koeficient obsazenosti 0,2 0,4 0,6 0,8 0,8 0,8
Vynos z prongjmu (v tis. K¢&) 420 840 1260 1680 1680 1680
Dan z prondjmu (v %) 0,24 0,21 0,2 0,19 0,19 0,19
Vynos po zdanéni (v tis. K&) 319,2 663,6 1008 1360,8 1360,8 1360,8
FCF z pronajmu (v tis. K&) 319,2 663,6 1008 1360,8 1360,8 1360,8
Ik (v % p.a.) 0,09212| 0,09455| 0,09994| 0,10106| 0,10388| 0,10388
g(v%p.a) 0
PH1 (v tis. KE) 12106
FCF z pronajmu

diskontované (v tis. K¢) 292 554 757 926 830 7992

Tabulka 37: FCF z pronajmu diskontované

Suma FCF z prondjmu

FCF z prondjmu na podil 7,5%

=11

352 tis. K¢
851 tis. K¢
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7.5. Hodnota CENTY pri aplikaci vynosové metody

Po provedeni piisluSnych analyz a zvdZeni vSech ptfedpokladli pravni, ekonomické,
provozni a vSeobecné povahy, které jsou mi k datu zpracovéni této diplomové prace

znamy, z pohledu objektivity, opatrnosti a pro zadany dcel ocenéni ¢inim tento zavér:

Trzni hodnoty vlastniho kapitalu spoleénosti CENTA, spol. s r.o. je 42 123 tis. K¢. Pii
zohlednéni vynosi z pronajmu v souc¢asnosti nevyuzivanych ploch muze byt tato

hodnota vyssi az o 11 352 tis. K¢.

42 123 000 — 53 475 000 K¢

Na zdklad¢ vySe vysloveného vyroku a za stejnych pfedpokladii ¢inim také zdvér o

hodnoté obchodniho podilu 7,5% na spolecnosti CENTA, spol. s r.0.:

TrZzni hodnota obchodniho podilu 7,5% spolecnosti CENTA spol. s r.o. se v zdvislosti na
zohlednéni vynosl z prondgjmu nevyuZivanych ploch nachdzi v intervalu 3 159 tis. K¢ —

4 010 tis. K¢.

3 159 000 —4 010 000 K¢
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8. Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Ocenéni na zdkladé analyzy majetku vede ke zjiSténi majetkové podstaty podniku a bude
pouzito jako komplementirni metoda k metodé¢ vynosové. Naddle budeme ptedpokladat
trvalou existenci podniku, a tak budou jednotlivé slozZky majetku ocenény na urovni

reproduk¢nich cen.

Toto ocenéni bude provedeno technikou substan¢éni hodnoty netto. Ta se vypocitd jako
substancni hodnota brutto snizend o celkovou vysi dluhii. Zjistime tak tedy hodnotu
vlastniho kapitdlu. Metoda se pouzivd pro ocenéni podili na kapitdlovych spolecnostech,
zejména na spolecnostech s ru¢enim omezenym a je ucelnym dopliikovym tudajem pro

vynosové ocenéni.

Metoda substancni hodnoty je zaloZena na ocenéni podniku v takové vysi, kolik by stdlo

jeho znovuvybudovani. Hodnota majetku musi byt sniZzena pomérné€ k drovni opotiebeni.

Teoreticka vychodiska této kapitoly jsou blize popsana v kapitole 3.4. této diplomové

prace.
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8.1. Dlouhodoby majetek

Dle rozvahy spolecnosti CENTA k 31.12.2006 je dlouhodoby majetek tvofen pouze
dlouhodobym hmotnym majetkem. Spolecnost nemé zadny dlouhodoby nehmotny majetek
ani Zadny dlouhodoby finan¢ni majetek. Déle tedy bude stanovena hodnota nésledujicich
majetkovych polozek:

= pozemky

= gstavby

* samostatné movité véci a soubory movitych véci

POZEMKY

Cena pozemkll bude stanovena metodou trzniho porovndni, kterd vychdzi zjiz
realizovanych cen na trhu nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze se pozemky spolecnosti
CENTA nachdzeji v lukrativni oblasti na ulici Videniskd, situované ,,pies ulici® naproti
obchodnimu centru FUTURUM, lze predpoklddat, Ze trzni cena pozemkul bude vyssi, nez

je cena dle dostupnych cenovych map.

Pozemky CENTY dle vypisu z katastru nemovitosti: (list vlastnictvi 337):

Parcela | Vyméra (m®) | Druh pozemku
444/1 | 2777 Ostatni plocha
444/3 | 3690 Zastavéna plocha a nadvofii
447/1 | 8051 Zastavéna plocha a nddvofi
447/3 | 996 Zastavéna plocha a nddvofi
448 4059 Zastavéna plocha a nadvofii
44472 | 2219 Ostatni plocha

Tabulka 38: Pozemky CENTY

Spole¢nost vlastni také dalsi parcely s rozlohou mensi nez 1000 m* Celkovy pocet dal$ich

parcel je 8 a jejich celkovd rozloha &ini 559 m”.

78



_,—Du! Hers pice

il

vlastnéné pozemky vlastnéné budovy
Zdroj: http://www.brno.cz/index.php ?nav01=2222&nav02=1697
Cena pozemku spolecnosti CENTA dle cenové mapy statutdrntho mésta Brna ¢ini 510

k&/m?>.

Pro stanoveni trzni ceny za 1m? pozemkil bylo potfeba vyhledat zrealizované prodeje a
ndkupy pozemku v této lokalité. Mezi podstatné faktory, které je tfeba brat v potaz, je
charakter pozemku a vzdalenost od ndmi oceniované nemovitosti, ale také stiii provedené
transakce. Za timto ucelem jsem navstivil Ing. Jiftho OScatku, pracovnika Magistritu
mésta Brno, ktery je odpovédny za zpracovani cenovych map, a s kterym jsem cely postup
konzultoval a také Katastralni tfad pro Jihomoravsky kraj, pobocku Brno-mésto, kde jsem

ziskal potfebné informace o zrealizovanych transakcich v této lokalité.
Za smérodatné pro stanoveni trzni ceny pozemkl povaZzuji ndsledujici skutecnosti:

1. Prodejni cena pozemkil spole¢nosti PROFI am BAU CM, spol. s r.0., které jsou
umistény piimo nad pozemky spole¢nosti CENTA, &inila 1 300 K&/m?®. Transakce
byla realizovdna v roce 2002. Jednd se o pozemky, které jsou charakteristikou
velmi podobné pozemklim oceniovanym. Tyto skutecnosti vyplyvaji ze smlouvy V-

6869/2002-702 v evidenci Katastrdlniho ufadu pro Jihomoravsky kraj.
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2. V poslednich péti letech byly u ulice Videnska v blizkosti ocenovaného areédlu

realizovany nésledujici prodeje obdobnych pozemkﬁloz
= sti ulice Ofechovské u Videfiské — 15 000 m*— 3460 K&/ m* (2006)

= vedle OC FUTURUM - 4 prodeje mensich pozemki — 2178-3090 k&/ m?

(2002-2004)

= pozemek vzdaleny cca 50m od ulice Videnské (tzv. druhd fada bez ptimého

piistupu z ulice Videfiské) u ulice Moravské lany — 6 000 m* — 2329 K&/ m’

(2006)

* u ulice Moravanské lany (zahrady s chatou) — 1579 m* — 3000 K& m?
(2006), 3230 m* — 2000 K&/ m* (2004)

Z vyse uvedenych srovndvacich nemovitosti plyne, Ze prodejni cena volného pozemku u

ulice Videnské by se mohla pohybovat na trovni 2 700 K¢/ m”.

Vzhledem k zastavbam a vécnému biemeni, které se nachdzeji na oceniovanych pozemcich

koriguji vyse uvedenou hodnotu koef. 0,8, tzn. 2700 x 0,8 = 2160 K¢/ m>.

Na zdklad¢ vySe zminénych skutec¢nosti bude celkova hodnota pozemkl stanovena jako

celkovi rozloha pozemkil ndsobena cenou za m*:

STAVBY

22351 m?x 2 160 K& m? = 48 278 160 K&

CENTA vlastni na vySe zminénych pozemcich k 31.12.2006 nasledujici stavby:

Nazev majetku Pofizovaci cena Zustatkovd cena | Odpisova sazba
Stard knihdrna 6325771 K& 4 908 630 K¢& 2,25
Sklad papiru 1 542 684 K¢ 1223 352 K¢ 2,25
Vyrobni objekt | 24 672 110 K¢ 18 900 342 K¢ 2,25
Novd knihdrna 8440 176 K¢ 6 456 734 K¢ 2,25

Kompletni charakteristika jednotlivych objektd je obsahem piilohy ¢. 10.Tyto objekty

budou ocenény cenou obvyklou, kterd je definovdna v zdkoné ¢. 151/1997 Sb., o

Tabulka 39: Stavby - evidence z Gcetnictvi

' Znalecky posudek &. 5749-56/08 Ing. Miroslav Koval&ik
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oceniovani majetku. Tento zdkon tikd Ze: ,,obvyklou cenou se pro iicely tohoto zdkona
rozumi cena, kterd by byla dosaZena pvi prodejich stejného, popripadé obdobného majetku
nebo pri poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku
ke dni oceneni...” Z této definice vyplyva, Ze spliiuje ndmi kladené pozadavky na vypocet

ceny v souladu s tic¢elem ocenéni.

Pro ocenéni jednotlivych objekti jsem pouzil program Delta-NEM od spolecnosti Diotima
s.r.o0., resp. jeho demo verzi, kterd je pouzitelnd po dobu 30 dna od nainstalovani. Tuto

zkuSebni verzi programu jsem stdhl z webovych stranek spole¢nosti.

Po zadani kliCovych dat o objektech, dle pfilohy ¢. 10, jsem dospél k nésledujicim

vysledktim. Cena bez odpoctu opotiebeni:

Hlavni vyrobni objekt............. 60 969 504 K¢
Stard knihdrna...................... 27 096 106 K¢
Nova knihdrna..................... 25227 345 K¢
Sklad papiru..........cccuen....... 16 386 090 K¢

Cena bez odpoctu opotiebeni...129 679 045 K¢

Pokud vezmeme v tGvahu opotiebeni budov a jejich stafi bude vyslednd cena nasledujici:

Hlavni vyrobni objekt............. 30484 752 K¢
Stard knihdrna........................ 8 128 831 K¢
Nova knihdrna..................... 13 875 040 K¢
Sklad papirtt.......ccoeeeeenennnnne.. 4 588 105 K¢
Cena vcetné opotiebeni.......... 57 076 728 K¢

Celkova cena budov k 31.12.2006 ¢ini 57 076 728 K¢.

Kompletni posudek jednotlivych budov, vypracovany v programu Delta-NEM, je soucasti

ptilohy této diplomové prace pod €. 11.
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SAMOSTATNE MOVITE VECI A SOUBORY MOVITYCH VECI

Spolecnost CENTA vlastni pomérné velké mnoZzstvi strojniho zafizeni a dalSich movitych
véci, které jsou vSak dnes do znacné miry mordln€¢ a technicky zastaralé a di se
konstatovat, Ze na trhu neprodejné, resp. prodejné za cenu Srotu. Dalsi skupinu majetku
tvofi drobny hmotny majetek (ndbytek, kanceldfské vybaveni, vybaveni dilen, nafadi atd.),

jehoZ cena by vSak také byla minimélni, jelikoZ byl vétSinou poftizen ptred rokem 1990.

Vzhledem k vySe zminénym skutecnost jsem tento majetek rozd€lil na skupinu, ve které
jsou jednotlivé stroje individudlné ocenény jejich predpoklddanou reprodukéni hodnotou a
na skupinu, ve které je tato cena urcena procentem z celkového objemu pofizovaci ceny.
Cist strojnfho zafizeni pofizeného v poslednich 8 letech je stile predmétem finanéniho
leasingu. Zde muzeme predpokladat, Ze se prodejni cena prakticky kryje se zbyvajicimi
splatkami leasingu, resp. Ze je mirn¢ pievysuje. Z vyjimkou tiskaiského stroje Heidelberg

se totiZ jednalo o leasing jiZ repasovanych stroju star§tho data.

Celkova cena individudlné ocetiovanych 28 poloZzek strojniho zafizeni, které byly
odbornym odhadem ocenény na urovni reproduk¢énich ndkladi, ¢ini § 433 000 K¢. Soupis
jednotlivych polozek, jejich pofizovacich, zistatkovych a reprodukcénich cen je obsahem

piilohy cislo. 12.

Po odecteni pofizovaci ceny individudlné ocenovanych stroji je na majetkovém uctu 22
Samostatné movité véci a soubory movitych véci evidovdn ostatni majetek v celkové
pofizovaci hodnoté 12 022 906 K¢. Vzhledem k vysokému primérnému stafi a trovni
opotiebeni a neprodejnosti n€kterych majetkovych polozek stanovuji cenu pro tucely
ocenéni na urovni 10% z potizovaci hodnoty. Cena ostatniho majetku tak ¢ini 1202 290

K¢.

Spole¢nost déle eviduje drobny hmotny majetek, ktery je tvofen pfedevSim jednotlivymi
kusy kanceldiského vybaveni s vysokym primérnym staiim. S pfihlédnutim ke staii
majetku stanovuji cenu téchto majetkovych polozek na 20% z pofizovaci hodnoty.
Poftizovaci cena tohoto majetku dle tcetni evidence Cinila 3 300 002 K¢, a tak tato poloZka

7 Mz

vstupuje do ocenéni ¢astkou 660 000 K¢.
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Déle do ocenéni vstupuje strojni zafizeni pofizené v poslednich letech formou finan¢niho
leasingu. Od ceny tohoto zafizeni je odeCtena suma budoucich zdvazki vyplyvajici

z jednotlivych leasingovych vztaht.

Odhadovana Cena po snizeni
cena k Zbyva doplatit k o zbyvajici
Pfedmét leasingu 31.12.2006 31.12.2006 splatky

tiskafsky stroj Heidelberg 6 000 000 K¢& 4 061 971 K& 1 938 029 K&
knihafsky stroj Kolbus 1 600 000 K& 1 436 955 K¢ 163 045 K&
laminovaci stroj DELTA 700 000 Ké& 610 005 K& 89 995 K&
Snéasecka Sprinter 7010 r.v.2001 2 000 000 K¢ 1655 015 K¢ 344 985 Ké
Stroj vazba V1 1400 000 K& 1190 670 K& 209 330 Ké&
Celkem 11 700 000 K¢ 8 954 616 K& 2745 384 K&

Tabulka 40: Stroje v leasingu

Strojni zafizeni, na které se vztahuji platné leasingové smlouvy, vstupuje do ocenéni

v hodnoté 2 745 384 K¢.

Celkov¢ tak vstupuji do ocenéni samostatnych movitych véci nasledujici polozky:
Individudlné ocenované polozky........... 5433 000 K¢
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek......1 202 290 K¢
Drobny dlouhodoby hmotny majetek....... 660 000 K¢
Majetek ve finanénim leasingu.............2 745 384 K¢&
Hodnota celkem............................ 10 040 674 K¢

Celkova hodnota samostatnych movitych véci a souboru movitych véci k 31.12.2006 ¢ini

10 040 674 K¢.

Rekapitulace cen dlouhodobého majetku:

Pozemky.............coooiiiiiil. 48 278 160 K¢
Stavby....cooviiiiii 57 076 728 K¢
Samostatné movité véci.......... 10 040 674 K&
Hodnota celkem................ 115 395 562 K¢&

83



8.2. Kratkodoby majetek

ZASOBY

Spolecnost eviduje nakoupené zdsoby v pofizovacich cendch (obsahuji také dopravu a clo)
a zasoby vytvorené vlastni ¢innosti na trovni Gplnych vlastnich ndklada. Spolecnost vyrabi
kniZky na zakdzku, tedy ma zaruCeny odbér a piedzdsobi se papirem az v souvislosti
s konkrétni a zavaznou objednavkou. Vzhledem k nizké absolutni hodnoté zasob a rychlé
obratkovosti zdsob a s prihlédnutim k charakteru vyroby a zplisobu zdsobeni zavislém na
konkrétni objedndvce lze konstatovat, Ze vSechny zdsoby jsou provozné nutné a budou tak

ocenéni jejich pofizovaci cenou, resp. uplnymi vlastnimi naklady.

Struktura zdsob k 31.12.2006 a zptisob jejich ocenéni:

Materidl 5555000 K&
Nedokoncena vyroba a polotovary 885 000 K¢
Vyrobky 2 885 000 K¢

Tabulka 41: Struktura zasob

Na zdkladé vySe zminénych skutecnosti bude celkova hodnota zasob k 31.12.2006
stanovena jako soucet pofizovacich cen, resp. uplnych vlastnich ndkladi evidovanych

v dcetnictvi k tomuto datu.

Celkova hodnota zasob evidovana v ucetnictvi k 31.12.2006 ¢&inf:

9 325 000 K¢

POHLEDAVKY

Spolecnost CENTA neeviduje ve svém tucetnictvi zddné dlouhodobé poskytnuté ptjcky
v ramci dlouhodobého finan¢niho majetku, ani Zadné pohleddavky za upsany zdkladni
kapital. Spolecnost také nemd Zadné dlouhodobé pohledavky v rdmci obéZného majetku,

ale pouze pohledavky kratkodobé s dobou splatnosti do jednoho roku.
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Struktura kratkodobych pohleddvek k 31.12.2006 a zptsob jejich ocenéni:

Pohledédvky z obch. vztahti 44763 000 K¢ Jmenovita hod. + koeficient
Stat — dannové pohledavky 1512 000 K¢ Jmenovitd hodnota
Kritkodobé poskytnuté zélohy |2 786 000 K& Jmenovita hodnota

Tabulka 42: Struktura kratkodobych pohledavek

Hodnota pohleddvek bude urcovana v jejich jmenovité hodnoté snizend o koeficient
v zéavislosti na dobé po splatnosti. Tento koeficient zohlediiuje jednak riziko nesplaceni
pohledavky, ale také skuteCnost, Ze nejde o hotové penize, ale o budouci pifijem. Hodnoty
koeficientii byly prevzaty zlit. (5) str. 329. Spole¢nost eviduje ve svém ucetnictvi
pohledavky za 11,1 mil. K¢, které jsou vice jak rok po splatnosti. Dle dostupnych
informaci se jedna o pohledavky, které jiZ nebudou ani z ¢4sti uhrazeny.

Koeficienty pro korekci pohleddvek z obchodnich vztaht:

Doba po splatnosti pohledavky Koeficient
Pohledavky do lhity splatnosti 0,97
Pohledavky po lhtté splatnosti do 30 dnt 0,91
Pohledavky po Ihiité splatnosti 30-90 dnt 0,80
Pohledavky po lhit€ splatnosti 90-180 dnli 0,61
Pohledavky po lhté splatnosti 180-360 dnt 0,32
Pohledavky po splatnosti vice neZ rok 0,00

Tabulka 43: Koeficienty pohledavek po splatnosti

Korekce pohleddvek z obchodnich vztahi:

Kategorie Jmenovitd hodnota | Koeficient kraceni | Cena pohledavky
pohleddvek pohledavky pro ucely ocenéni
Do splatnosti 29 567 000 K¢ 0,97 28 679 990 K¢
30 dnti po splatnosti | 1 958 000 K¢ 0,91 1 781 780 K¢
30-90 dnti po spl. 754 000 K& 0,80 603 200 K¢
90-180 dnii po spl. 1 116 000 K¢ 0,61 680 760 K¢
180-360 dnti po spl. 247 000 K¢ 0,32 79 040 K¢
Vice jak rok po spl. | 11 120 000 K¢& 0,00 0 K¢

Tabulka 44: Korekce cen pohledavek
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Danové pohleddvka za stitem a pohleddvka z titulu poskytnuté zalohy budou pro ucely
ocenéni pifevzaty z ucetnictvi v jejich jmenovité hodnoté. Celkova hodnota pohledavek je
tvofena souctem pohleddvek z obchodnich vztahii kracenych piislusSnym koeficientem dle
doby po splatnosti, daitové pohledavky a pohledavky z titulu poskytnuté zalohy.

Celkova hodnota pohleddvek k 31.12.2006 ¢ini:

Pohleddvky z obchodnich vztaht.................. 31824 770 K¢
Stat-danové pohledavky...............ooiieiin.n. 1512 000 K¢
Kritkodobé poskytnuté zdlohy...........................2 786 000 K¢
Celkova hodnota pohledavek...........c.ccceee.... 36 122 770 K¢

KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK

V piipadé¢ CENTY se jedna pouze o penize v pokladnich a penize na bankovnich uctech.
Spolecnost nema ve svém ucetnictvi k 31.12.2006 evidovany zadné kratkodobé cenné

papiry a podily nebo majetkové ucasti.

Stav kratkodobého finan¢niho majetku k 31.12.2006:
Penize 333 000 K¢&
Udty v bankach 2797 000 K¢&

Tabulka 45: Struktura kratkodobého finan¢niho majetku

PenéZni prostfedky zapocitdme do ocenéni v nomindlnich hodnotich, které piebirdme
z Ucetnictvi. Hodnota kratkodobého finan¢niho majetku CENTY k 31.12.2006 ¢ini:
3130 000 K¢&

CASOVE ROZLISENI

vV

Casové rozliseni obsahuje polozky néklady piistich obdobi a piijmy pifstich obdobi.
Struktura casového rozliSeni k 31.12.2006:

Naklady ptiStich obdobi 468 000 K¢
Pii{jmy pfistich obdobi 237 000 K¢

Tabulka 46: Struktura ¢asového rozliSeni
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Vzhledem k tomu, Ze se jednd o nizké Castky, je mozné prevzit hodnoty pro ocenéni
z UCetnictvi. Alternativou by bylo piepocitdvat Casové rozliSeni na jejich soucasnou
hodnotu. Casové rozligeni k 31.12.2006 &ini:

705 000 K¢

Celkova hodnota kratkodobého majetku pro tcely ocenéni ¢ini:

+ ZESODY. ..o 9325 000 K¢
+ Pohledavky................cooeil. 36 122 770 K¢
+ Kratkodoby finan¢ni majetek.....3 130 000 K¢
+ Casové rozligent.......................705 000 K&
= Celkova hodnota.................. 49 282 770 K¢
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8.3. Hodnota spolec¢nosti dle majetkového ocenéni

Hodnota CENTY k 31.12.2006 se zjisti dle nésledujictho vzorce:
+ Hodnota dlouhodobého majetku
+ Hodnota kratkodobého majetku

- Cizi kapital

Hodnota spole¢nosti

CIZi KAPITAL

Standardnim postupem je pievzit cizi kapitdl z Gcetnictvi ve své nomindlni vysi. Toto by
neplatilo pro rezervy, které vSak spolecnost k 31.12.2006 nemd. Také lze konstatovat, ze
vSechny dlouhodobé zdvazky jsou pfiméfené trocené a spole€nost nemé podrozvahovych

zévazki ani jinych zavazkl neuvedenych v dcetnictvi.

Struktura cizich zdroji k 31.12.2006:

Dlouhodobé zavazky............... 35 880 000 K¢
Kratkodobé zavazky................ 35 853 000 K¢
Bankovni dvéry a vypomoci........ 8 010 000 K¢
Cizi zdroje........cooevveiiiinnnt. 79 743 000 K¢

Hodnota spole¢nosti k 31.12.2006 dle majetkového ocenéni a s ptfihlédnutim ke vSem vyse

zminénym skute¢nostem ¢ini:

Polozka Hodnota

+ Dlouhodoby majetek 115 395 562K¢
+ Kratkodoby majetek 49 282 770 K¢
- Cizi kapital 79 743 000 K¢
= Hodnota spole¢nosti 84 935 332 K¢

Tabulka 47: Hodnota CENTY dle majetkového ocenéni

Pii aplikaci majetkové metody c¢ini hodnota spolecnosti CENTA k 31.12.2006 celkem
84 935 332 K¢&. Pii pomérném piepoctu bude hodnota obchodniho podilu 7,5% C¢init cca
6 700 000 K¢.
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9. Zaveér

Cilem moji diplomové price bylo stanoveni trzni hodnoty podniku k 31.12.2006 za
pfedpokladu nepretrzitého fungovéani podniku v daném odvétvi (going concern principle).
Jako stéZzejni byla pouZita metoda vynosovd, zaloZzend na diskontovani budoucich
penéznich toki. Pro korekci vysledku byla pouZzita také metoda majetkovd, vychazejici

Yv_ 2

z reproduk¢nich cen jednotlivych slozek dlouhodobého a obézného majetku spolecnosti.

Pii zpracovani diplomové prace byly brany vuvahu také okolnosti vyplyvajici
z provedenych analyz — strategické analyzy makro- a mikro-prosttedi, analyzy konkurence,

finan¢ni analyzy a SWOT analyzy.

Vysledkem vynosové metody je stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitdlu spolecnosti
CENTA, spol. sr.o. ve vysi 42123 tis. K¢ Pfi zohlednéni vynosi z prondjmu
v soucasnosti nevyuzivanych ploch muze byt tato hodnota vyssi az o 11 352 tis. K¢ a ¢init
tak 53 475 tis. K¢. Hodnota obchodniho podilu 7,5% na zdkladnim kapitdlu spolecnosti by
se tak mohla pohybovat v intervalu 3 159 — 4 010 tis. K¢.

Dle majetkového ocenéni ¢ini hodnota vlastniho kapitdlu 84 935 tis. K& Vys$si hodnota
majetkového ocenéni je dle mého ndzoru zpusobena piedevSim vysSSim potencidlem
podnikovych aktiv a netdplnym vytiZenim dostupnych vyrobnich kapacit a podnikovych

prostor ve vlastnictvi CENTY.

Za ptredpokladu nepietrzitého fungovani podniku ve stdvajicim prostiedi a oboru a
s ptihlédnutim k vysledkim majetkové metody, stanovuji trzni hodnotu podniku, resp.
trzni hodnotu obchodniho podilu na horni hranici intervalu vynosové metody, tedy na
urovni 53 475 tis. K¢ za podnik, resp. 4 010 tis. K¢ za podil na spolecnosti ve vysi 7,5%.

Nutno podotknout, Ze tato cena predpoklada koupéschopného poptavajiciho.

Diplomové price nepojedndvd o stanoveni likvida¢ni hodnoty podniku, kdy by byly

realizované ceny nizsi a cely proces by byl spojen s vicendklady.
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11. Prilohy

Piiloha ¢islo 1: Rozvaha — aktiva za obdobi 2002-2006

Oznaceni | Polozka 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 152485 | 117335| 106663 | 109185 | 106185
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 59411| 60766 50623| 51709| 52316
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.l.1. Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
B.l.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
B.l.3. Software 0 0 0 0 0
B.l.4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
B.1.5. Goodwill 0 0 0 0 0
B.l.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.l.7. Ned. dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.l.8. Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 59411 60766 | 50623| 51709| 52316
B.1l.1. Pozemky 20682 20682 19628 | 19628| 19284
B.1l.2. Stavby 53790| 53301 42010| 40774| 39537
B.IL.3. Samostatné movité véci a soubory 12048 | 10520 9329 8259 7054
B.Il.4. Péstitelské celky trvalych porost 0 0 0 0 0
B.II.5. Zakladni stddo a taznd zvirata 0 0 0 0 0
B.1l.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.IL.7. Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny m. 30 10 10 10 10
B.II.8. Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
B.II.9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -27139 | -23747 0| -16962| -13569
B.I. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
B.III1. Podily v ovlddanych a Fiz. osobach 0 0 0 0 0
B.III.2. Podily v jednotkéach pod pods. vlivem 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
B.111.3. pod. 0 0 0 0 0
Pujcky a avéry ovladanym a fiz.
B.l.4. osobam 0 0 0 0 0
B.IIL5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
B.III.6. Pofizovany dlouhodoby FM 0 0 0 0 0
B.IIL7. Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 69509 | 55034| 55655| 56856| 53164
C.l. Zasoby 12760| 13121| 10455| 10135 9325
C.11. Material 9957 9099 5723 4454 5555
C.l.2. Nedokonéend vyroba a polotovary 2803 882 2215 3103 885
C.1.3. Vyrobky 0 3140 2517 2578 2885
C.l.4. Zvifata 0 0 0 0 0
C.1.5. Zbozi 0 0 0 0 0
C.l.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.11. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.I.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
Pohl. za ovladanymi a fizenymi
C.1.2. osobami 0 0 0 0 0
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C.11.3. Pohl. za jedn. pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
C.Il.4. Pohledavky za spole€niky 0 0 0 0 0
C.1L.5. Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
C.11.6. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.1.7. Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0
C.1II. Kratkodobé pohledavky 38896 | 35211 34965| 42322| 40709
C.lI.1 Pohledavky z obchodnich vztahi 36284 | 32277 | 29633| 37119| 36411
Pohl. za ovladanymi a fizenymi
C.1.2. osobami 0 0 0 0 0
C.11.3. Pohl. za jedn. pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
C.11.4. Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0
C.IIL5. Socialni zabezpeceni a zdravotni po;. 0 0 0 0 0
C.lIL.6. Stat - danové pohledavky 2230 1513 1512 2496 1512
C.I.7. Ostatni poskytnuté zalohy 0 1421 3776 2707 2786
C.111.8. Dohadné uéty aktivni 382 0 44 0 0
C.11.9. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 17853 6702 10235 4399 3130
C.IvV.1. Penize 7056 357 1133 542 333
C.lv.2. Usty v bankéach 10797 6345 9102 3857 2797
C.IV.3. Kratkodobé CP a podily 0 0 0 0 0
C.IV.4. Pofizovany kratkodoby FM 0 0 0 0 0
D.l. Casové rozliseni 23565| 1535 385 620 705
D.I1. Néaklady pristich obdobi 23565 1160 19 349 468
D.l.2. Komplexni ndklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
D.1.3. Prjmy pristich obdobi 0 375 366 271 237
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Ptiloha cCislo 2: Rozvaha — pasiva za obdobi 2002-2006

Oznaceni | Polozka 2002 2003 2004 2005 2006
PASIVA CELKEM 152485 | 117335| 106663 | 109185 | 106185
A. Vlastni kapital 18007 | 20869 | 22781 | 23879 25299
Al Zakladni kapital 400 400 400 400 400
AlA. Zakladni kapital 400 400 400 400 400
A.l.2. Vlastni akcie a obchodni podily 0 0 0 0 0
A.l.3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Al Kapitéalové fondy 30388 | 29825| 29825| 29825| 29825
AllA. Emisni &zio 0 0 0 0 0
All.2. Ostatni kapitalové fondy 30388 | 29825| 29825| 29825| 29825
A.ll.3. Oc. rozdily z pfecenéni majetku a zav. 0 0 0 0 0
All.4. Oc. rozdily z precenéni pfi preménach 0 0 0 0 0
Al Rezervni fondy a ost. fondy ze zisku 5 31 40 40 40
AlllA. Zakonny rezervni/nedélitelny fond 5 31 40 40 40
Alll.2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let -13299| -12812 -9396 -7484 -6386
AlV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 0
AlV.2. Neuhrazend ztrata minulych let -13299| -12812| -9396 -7484| -6386
AV. Vysledek hospodareni bézného obdobi 513 3425 1912 1098 1420
B. Cizi zdroje 131811 94174| 81977| 83782| 79743
B.l. Rezervy 0 0 2510 5020 0
Rezervy podle zvlast. pravnich
B.I.1. predpisu 0 0 2510 5020 0
B.l.2. Rezervy na ddchody a podobné z4v 0 0 0 0 0
B.l.3. Rezervy na dan z pfijma 0 0 0 0 0
B.l.4. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 77938 | 49347| 36802| 36458| 35880
B.1l.1. Zavazky z obchodnich vztahu 0 0 0 0 0
B.Il.2. Zavazky k ovladanym a fizenym os. 0 0 0 0 0
B.II.3. Zavazky k U¢. jed. pod podst. vlivem 0 0 0 0 0
B.Il.4. Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0 0
B.1I.5. Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0
B.Il.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B.II.7. Dlouhodobé sménky k Uhradé 0 0 0 0 0
B.Il.8. Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 0
B.Il.9. Jiné zavazky 74154 | 45900| 34429| 33730| 33729
B.II.10. OdloZeny dafovy zdvazek 3784 3447 2373 2728 2151
B.1l1. Kratkodobé zdvazky 53873 | 29967| 31065| 31784| 35853
B.III1. Zavazky z obchodnich vztahl 50319 | 23463 | 21712| 25023| 29774
B.III.2. Zavazky k ovladanym a fizenym os. 0 0 0 0 0
B.III.3. Zavazky k U¢. jed. pod podst. vlivem 0 0 0 0 0
B.111.4. Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
B.IIL5. Zavazky k zaméstnancim 881 444 1503 543 551
B.III.6. Zavazky ze soc. zab. a zdrav. pojiSténi 1361 959 1443 989 779
B.IIL7. Stat - danové zavazky a dotace 851 1039 1363 308 348
B.Il1.8. Kratkodobé prijaté zalohy 0 3645 4770 4456 4471
B.111.9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B.IIl.L10. | Dohadné utty pasivni 461 417 274 465 -70
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B.ll.11. | Jiné zavazky 0 0 0 0 0
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0| 14860 11600| 10520 8010
B.IV.1. Bankovni avéry dlouhodobé 0 4560 8100 7020 3060
B.IV.2. Kratkodobé bankovni Gvéry 0| 10000 3500 3500 3500
B.IV.3. Kratkodobeé finanéni vypomoci 0 300 0 0 1450
C.l. Casové rozliseni 2667 2292 1905 1524 1143
C.I11. Vydaje pfistich obdobi 0 6 0 0 0
C.l.2. Vynosy pristich obdobi 2667 2286 1905 1524 1143
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Ptiloha Cislo 3: Vykaz ziskt a ztrat za obdobi 2002-2006

Oznaceni | Polozka 2002 2003 2004 2005 2006

l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
Il. Vykony 135762 | 116967 | 121079 | 128549 | 117711
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb | 139444 | 115747 | 120569 | 127600 | 119623
I.2. Zména stavu zasob vlastni Einnosti -3682 1220 510 949 -1912
I1.3. Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 98610| 89385| 86956| 92314| 85589
B.1. Spotifeba materialu a energie 81879 | 69627| 70291 | 67477| 63817
B.2. Sluzby 16731 | 19758 | 16665| 24837 | 21772
+ Pfidana hodnota 37152 | 27582| 34123| 36235| 32122
C. Osobni naklady 29804 | 28987 | 33023| 33089 31442
C.1. Mzdové naklady 21935| 21345| 24340| 24328| 23128
C.2. Odmeény ¢lendm organd spoleénosti 0 0 0 0 0
C.3. Naklady na soc. zab. a zdrav. pojiSténi 7568 7353 8377 8462 8019
C.4. Socialni naklady 301 289 306 299 295
D. Dané a poplatky 700 223 899 130 168
E. Odpisy DH a DN majetku 6177 2807 2791 2597 2548
Il Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1006 964 | 19919 1089 1112
1. Trzby z prodeje dl. majetku 0 0] 19070 80 209
l.2. Trzby z prodeje materidlu 1006 964 849 1009 903
F. Zustatkova cena prodaného DM a mat. 231 247| 11385 20 344
F.1. Zustatkova cena prodaného DM 0 0] 11204 0 344
F.2. Zustatkova cena materidlu 231 247 181 20 0
G. Zména stavu rezerv a opr. pol. 5 564 407 -495 -1402
IV. Ostatni provozni vynosy 3279 5621 6769 6521 6056
H. Ostatni provozni naklady 1264 1410 8073 4122 1066
V. Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladd 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 3266 -71 5047 4382 5124
VI. Trzby z prodeje CP a podili 0 0 0 0 0
J. Prodané CP a podily 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z DFM 0 0 0 0 0
VIIA. Vynosy z podilll v ovl. a Fizenych osob. 0 0 0 0 0
VIl.2. Vynosy z ostatnich dlouh. CP 0 0 0 0 0
VII.3. Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z KFM 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni CP a derivatl 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatd 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opr. pol. v FO 0 0 0 0 0
X. Vynosové droky 162 34 2 1 0
N. Nakladové uroky 2606 5316 3361 2611 2494
XL Ostatni finanéni vynosy 25 0 2 0 5
0. Ostatni finanéni naklady 223 283 211 321 184
XIL. Pfevod finan¢nich vynosu 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladu 0 0 0 0 0
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* Finanéni vysledek hospodareni -2642| -5565| -3568| -2929| -2673
Q. Dan z pfijm0 za béznou €innost 109 -2276 -433 355 1031
Q1. splatna 568 | -1940 641 0 1608
Q.2. odlozena -459 -336| -1074 355 -577
** Vysledek hospodareni za BC 515 -3360 1912 1098 1420
XIILI. Mimorédné vynosy 0 9833 0 0 0
R. Mimoréadné naklady 2 0 0 0 0
S. Dan z pfijm0 z mimofadné Einnosti 0 3048 0 0 0
S.1. splatna 0 3048 0 0 0
S.2. odloZend 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni -2 6785 0 0 0
T. Prevod podilu na VH spole¢nikdm 0 0 0 0 0
e Vysledek hospodareni za UO 513 3425 1912 1098 1420
i Vysledek hospodareni pfed zdanénim 622 4197 1479 1453 2451
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Ptiloha ¢islo 4: Prehled leasingovych a tivérovych smluv

Leasingoveé smlouvy

Plavodni vySe | Konecna | Splatka 2007 | Splatka 2008 | Splatka 2009 | Splatka 2010 | Splatka 2011
Poskytovatel leasingu Predmét leasingu [KE] splatnost [KE] [KE] [KE] [KE] [KE]
Deutsche Financial tiskarsky stroj
Services CR, s.r.o. Heidelberg 29 733 000 2007 4 061 971 X
TALAP s.r.0. knihafsky stroj Kolbus 3 600 000 2008 1014 322 422 634
SG Equipment Finance
Czech Republic s.r.o. laminovaci stroj DELTA 2121 000 2007 610 005 X X X X
CSOB Leasing a.s. snasecka Sprinter 7010 4948 000 2012 486 769 1 168 246 1 168 246 1 168 246 1 168 246
SG Equipment Finance
Czech Republic s.r.o. stroj vazba V1 1621 599 2010 666 833 523 837 523 837 73 367
SUMA 42 023 599 6 839 900 2114 717 1692 083 1241 612 1168 246
Uvérové smlouvy
. . : Zustatek
Nazev Castka [K¢] Datum Cerpani Urok 2006 Podminky Splatka 2007 [K¢] | Splatka 2008 [K¢]
6M PRIBOR + zadluzenost < 87%
S. o Gvéru u KB1 5000 000 | 30.6.2003 | jednorazové 3.30% p.a. 600 000 | likvidita > 1,4 600 000 X
6M PRIBOR + zadluzenost < 83%
S. o Uvéru u KB2 5000 000 | 30.11.2004 | jednordzové 3.50% p.a. 1500 000 | likvidita > 1,0 1 500 000 X
1M PRIBOR + zadluzenost < 78%
S. o Gvéru u KB3 3500 000 | 28.11.2006 | pribézné 3,20% p.a. 3500000 |likvidita> 1,5 X
1M PRIBOR + zadluzenost < 75%
S. o Gvéru u KB4 2000 000 | 10.10.2005 | jednorazové 3,50% p.a. 960 000 | likvidita > 1,4 960 000 X
1M PRIBOR + zadluzenost < 75%
S. o Gvéru u KB5 3 500 000 | 30.11.2007 | jednorazové 3,20% p.a. X likvidita > 1,3 X 3 500 000
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Ptiloha cislo 5: Plan vykonové spotieby

Nazev uétu 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Spotreba jednicového papiru 46 259 989 K& 47971608 KE 49722572 KE  51288833KE 52955720 KE 54 650 303 K¢
Spotreba rezijniho papiru na vyrobu 117 252 K¢ 117 252 K¢ 117 252 K¢ 117 252 Ké 117 252 K¢ 117 252 K¢
Spotieba jednicového materiélu 7 335476 KE 7606 888,39 KE 7884539,82KE 8132902,82 KE 8397222,17 KE 8665 933,28 K¢
Spotieba materidlu-barvy 735 644 K¢ 762 862,75 KE  790707,24 K&  815614,51 KE  842121,98 KE 869 069,89 K¢
Spotieba pomocného materidlu na vyrobu 3416 050 KE 3542 444,11 KE 3671 743,32 KE 3787 403,23 KE 3910493,84 KE 4 035 629,64 K¢
Material na opravu stroju a zafizeni 1443 875 K& 1443 875 K& 1443 875 K& 1443 875 K& 1443 875 K& 1443 875 K&
Naradi 12 191 K& 12 191 K& 12 191 K& 12 191 K& 12 191 K& 12 191 K&
Kancelarské potreby 137 253 K¢ 137 253 K¢ 137 253 K¢ 137 253 K¢ 137 253 K¢ 137 253 K¢
Cistici potfeby a pracovni pomticky 50 396 K¢& 52 260,25 K¢ 54 167,75 K& 55 874,03 K¢ 57 689,94 K¢ 59 536,01 K¢
repre do k¢ 500 s logem firmy 52 502 K¢ 57 751,77 K& 63 526,95 K¢ 69 879,64 K¢ 76 867,61 K¢ 84 554,37 K¢
Spotieba PHM 170 286 K¢ 176 586,20 K& 183 031,59 K& 188 797,09 K¢ 194 933,00 KE 201 170,85 K&
Spotieba drob. HM do 1000K¢ 5029 K¢ 5214,69 K¢ 5 405,03 K¢ 5 575,28 K¢ 5 756,48 K¢ 5 940,69 K¢
Cenové odchylky materidlu 253 146 KE - 262 512,31 K& - 272 094,01 K& - 280 664,97 KE - 289 786,58 KE - 299 059,75 K&
Souéet za SU 501 59482795 KE 61623675KE 63814170 KE 65774785 KE 67 861589 KE 69 983 649 Ké
Elektfina 2263939 KE 2472132,68 KE 2639 236,49 KE 2804 043,61 KE 2982030,28 KE 3169 778,90 K&
Plyn 1816 189 K& 1943 656,32 KE 2054 891,77 KE 2162 013,28 KE 2276 924,29 KE 2 396 781,58 K&
Voda 253 668 K& 277 205,66 K&  295943,37 K& 314 423,56 KE 334 381,59 KE  355434,26 K¢
Soudéet za SU 502 4333 795 Ké 4 692 995 K¢ 4990 072 K¢ 5280 480 K¢ 5 593 336 K¢é 5921 995 K¢é
Soucet za skupinu 50 63816590 K 66316669 KE 68804242Kc 71055266 KE 73454 925Ké¢ 75905 643 K¢
Opravy a udrzovani budov a staveb 785 660 K& 785 660 K& 785 660 K& 785 660 K& 785 660 K& 785 660 K&
Opravy a udrzovani strojli a zafizeni 791 865 K¢& 791 865 K¢& 791 865 K¢ 5291 865 K& 791 865 K¢ 5791 865 K¢
Opravy a udrzovani dopravnich prostfedku 206 278 K& 213 910,19 K& 221 717,91 K& 228 702,03 K¢ 236 134,84 K¢ 243 691,16 K&
Opravy a udrzovani ostatni 16 862 K¢ 17 486,21 K¢ 18 124,45 K¢ 18 695,37 K¢ 19 302,97 K¢ 19 920,67 K¢
Soudéet za SU 511 1 800 666 K¢é 1 808 922 Ké 1817 368 Ké 6 324 923 K¢é 1832 963 Ké 6 841 137 K¢
Cestovné 338889 KE  351428,00 KE  36425512KE  375729,15KE 387 940,35 KE 400 354,44 K&
Soudet za SU 512 338 889 K¢ 351 428 Ké 364 255 Ké 375 729 Ké 387 940 Ké 400 354 Ké
Naklady na reprezentaci 48 004 K¢ 52 804,62 K¢ 58 085,08 K¢ 63 893,59 K¢ 70 282,95 K¢ 77 311,24 K¢
Souéet za SU 513 48 004 Ké 52 805 K¢ 58 085 K¢ 63 894 Ké 70 283 Ké 77 311 Ké
Prepravné 927 088 K¢ 961 390,00 KE 996 480,73 K& 1027 869,87 KE 1061275,65 KE 1 095236,47 K&

102



Prelctovani prepravy nasich vyrobki

1 058 788 K¢

1 097 963,66 K&

1 138 039,34 K&

1173 887,58 K&

1212 038,92 K&

1250 824,17 K&

Vykony spoju 426 761 K& 442 551,09 K¢ 458 704,21 K& 473 153,39 K& 488 530,88 K& 504 163,87 K&
Iternet uzivani a provoz 1200 K¢ 1200 K¢& 1200 K& 1200 K¢ 1200 K¢ 1200 K¢
Poplatek za rozhlas a TV 3 288 K¢ 3 288 K¢ 3 288 K¢ 3 288 K¢ 3 288 K¢ 3 288 K¢
kooperace ostatni 985097 K& 1021545,07 K& 1058831,47 KE 1092 184,66 K& 1127 680,66 KE 1163 766,44 K&
kooperace kniharska 101 839 K& 2900 000,00 K& 3005850,00 KE 3100534,28 KE 3201 301,64 KE 3303 743,29 K&
kooperace sazba 711 253 K& 737 569,31 K& 764 490,59 K& 788 572,04 K& 814 200,63 K& 840 255,05 K&
kooperace filmy 174 108 K& 180 549,88 K& 187 139,95 K& 193 034,86 K& 199 308,49 K¢ 205 686,37 K&
kooperace CTP 4898 792 KE 1090 000,00 K& - K& - K& - K& - K&

zapujéeni stroja 15 350 K¢ 15917,95 K& 16 498,96 K& 17 018,67 K¢ 17 571,78 K& 18 134,08 K¢
LS Heidelberg 4061 971 K& 4 061 971 K¢ - K¢ - Ké - Ké - Ké

LS Talap 1014 322 K¢ 1014 322 K¢ 422 634 K¢ - Ké - Ké - Ké

LS Ford focus diesel 209 889 K¢ - K¢ - K¢ - K¢ - K¢ - K¢

Najem komunikace 120 000 K¢ 120 000 K¢& 120 000 K¢& 120 000 K¢ 120 000 K¢ 120 000 K¢
LS Laminator Delta 588 000 K¢ 610 005 K¢& - K¢ - K¢ - K¢ - K¢

Nakoupena prace 1140 146 KE 1182331,02KE 1225486,10 KE 1264 088,91 KE 1305171,80 KE 1 346 937,30 K&
Hlidaci sluzba 1170 568 K¢ 1170 568 K¢& 1170 568 K& 1170 568 K¢ 1170 568 K¢ 1170 568 K¢
Manipulace s materialem 7 304 K& 7 574,25 K& 7 850,71 K& 8 098,01 K& 8 361,19 K& 8 628,75 K&
Bezp. Technologie,ener. Tech., MTZ 335985 K¢é 335985 K¢ 335985 K¢ 335 985 K¢ 335 985 K¢ 335985 K¢
Ovérovani, skoleni, audit, pravni zprost. 113 924 K¢ 118 138,93 K¢ 122 451,00 K¢ 126 308,21 K¢ 130 413,22 K¢ 134 586,45 K¢
Rekl., prop. Ochr. Znamka 855 850 K¢& 855 850 K¢& 855 850 K¢ 855 850 K¢ 855 850 K¢ 855 850 K¢&
Software sluzby 333 506 K& 333 506 K& 333 506 K¢& 333 506 K& 333 506 K& 333 506 K&
Ostatni sluzby (parkovné apod.) 7 586 K¢ 7 586 K¢ 7 586 K¢ 7 586 K¢ 7 586 K¢ 7 586 K¢
Likvidace nebezpecného odpadu 311 125 K& 322 636,86 K& 334 413,11 K& 344 947,12 K& 356 157,90 K& 367 554,96 K&
Poplatek za produkci oball 1446 K& 1 499,81 K& 1 554,56 K¢& 1 603,52 K& 1 655,64 K& 1 708,62 K&
Naklady na man. S vodou - sto¢né 9 751 K& 10 111,27 K& 10 480,33 K& 10 810,46 K¢ 11 161,80 K& 11 518,98 K¢
Snasecka Sprinter 7010 r.v.2001 - Ké 486 769 K& 1 168 246 K& 1 168 246 K¢ 1 168 246 K¢ 1 168 246 K¢
Stroj vazba V1 - Ké 666 833 K& 523 837 K¢& 523 837 K¢& 73 367 K¢ - Ké

Souéet za SU 518 19 584 936 K¢ 19757662 KE 14270971 Ké 14142178 KE 14004 426 KE 14 248 974 K¢
Soucet za skupinu 51 21772495 K¢ 21970 816 K¢ 16 510 679 K¢ 20 906 723 K¢ 16 295612 K¢ 21 567 776 K¢

Vykonova spotfeba celkem

85 589 085 K¢

88 287 486 K&

85 314 921 K&

91 961 989 K¢

89 750 537 K&

97 473 420 K&
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Ptiloha cCislo 6: Planované vykazy

Planovana rozvaha:

Ozn. | Nazev polozky 2006"" | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AKTIVA CELKEM 106185| 112214 | 119539 | 122365| 130983 | 131997
A. Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 52316| 53161 | 54006| 54851 | 55696| 53148
Dlouhodoby nehmotny
B.I. majetek 0 0 0 0 0 0
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 52316| 53161 | 54006| 54851 | 55696| 53148
BL.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 53164 | 58348 | 64828 | 66809| 74582| 78144
C.l. Zasoby 9325 9827 | 10186| 10507| 10848| 11195
C.I. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.1II. Kratkodobé pohledavky 40709 | 42901 | 44467| 45868 | 47358| 48874
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 3130 5620| 10175| 10435| 16376| 18075
D. Ostatni aktiva 705 705 705 705 705 705
PASIVA CELKEM 106185| 112214 | 119539 | 122365| 130983 | 131997
A. Vlastni kapitdl 25299 | 26178 | 32081 | 38568 | 45893| 52944
A.l Zakladni kapital 400 400 400 400 400 400
A.ll Kapitélové fondy 20825| 29825| 29825| 29825| 29825 29825
Rezervni fondy a ost. fondy
Al ze zisku 40 40 40 40 40 40
Vysledek hospodareni
A.IV. minulych let -6386 | -4966 | -4087 1816 8303 | 15628
Vysledek hospodareni
A.V. bézného obdobi 1420 879 5903 6487 7325 7051
B. Cizi zdroje 79743 | 85274 | 87077 83797| 85090| 79052
B.l. Rezervy 0 2250 4500 2500 5000 0
B.1l. Dlouhodobé zavazky 35880 | 35572,7 | 35265,4 | 34958,1 | 34650,9 | 34343,6
B.1.9. |Jiné zavazky 33729 | 33729 | 33729| 33729| 33729| 33729
B.Il.L10 | Odlozeni dafiovy zavazek 2151 1844 1536 1229 922 615
B.11I. Kratkodobé zavazky 35853 | 39001 | 39262| 39389| 39589 | 39809
B.lll.1. | Zavazky z obchodnich vztaht | 29774 | 31377| 32522| 33547 | 34637| 35746
B.lII.5. | Zavazky k zaméstnancim 551 2031 2105 2172 2242 2314
Zavazky ze socialniho a
B.1ll.6. |zdrav. poj. 779 711 737 760 785 810
Stat-danové zavazky a
B.IIl.7. | dotace 348 411 426 440 454 469
B.IIl.8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 4471 4471 3471 2471 1471 471
B.111.10. | Dohadné ¢ty pasivni -70 0 0 0 0 0
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 8010 8450 8050 6950 5850 4900
B.IV.1. |Bankovni Uvéry dlouhodobé 3060 3500 3500 2800 2100 1400
B.IV.2. |Kratkodobé bankovni Gvéry 3500 3500 3500 3500 3500 3500
Kratkodobé finanéni
B.IV.3. |vypomoci 1450 1450 1050 650 250 0
C. Ostatni pasiva 1143 762 381 0 0 0

' Skutecnost k 31.12.2006
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Planovany vvkaz zisku a ztraty:

Ozn. |Nazev polozky 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0
Naklady vynalozené na

A. prodané zboZi 0 0 0 0 0 0

+ Obchodni marze 0 0 0 0 0 0

Il. Vykony 117711 | 124049 | 128577 | 132627 | 136937 | 141319

B. Vykonova spotfeba 85589 | 88288| 85315 91962| 89751 | 97474

B.1. Spotifeba materialu a energie 63817 | 66317 68804| 71055| 73455| 75906

B.2. Sluzby 21772 21971 16511 20907 16296| 21568

+ Pridana hodnota 32122 | 35761 | 43262| 40665| 47186| 43845

C. Osobni néklady 31442 33215| 34427| 35512| 36666 37839

C.1. Mzdové naklady 23128 | 24373| 25263 | 26059| 26906| 27767
Odmeény ¢lendm organu

C.2. spole¢nosti 0 0 0 0 0 0
Naklady na socialni a zdrav.

C.3. pojisténi 8019 8531 8842 9121 9417 9718

C.4. Socialni naklady 295 311 322 332 343 354

D. Dané a poplatky 168 177 184 189 195 202

E. Odpisy DH a DN majetku 2548 2548 2548 2548 2548 2548
Trzby z prodeje dl. majetku a

M. materialu 1112 952 986 1017 1050 1084
Trzby z prodeje

lll.L1. | dlouhodobého majetku 209 0 0 0 0 0

lI.2. | Trzby z prodeje materiélu 903 952 986 1017 1050 1084
Zustatkova cena prodaného

F. DM a mat. 344 0 0 0 0 0
Zustatkovéa cena prodaného

F.1. DM 344 0 0 0 0 0

F.2. Prodany material 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opr.

G. pol. -1402 2250 2250 | -2000 2500| -5000

IV. Ostatni provozni vynosy 6056 5423 5423 5423 5423 2030

H. Ostatni provozni naklady 1066 200 200 200 200 200

V. Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0

l. Pfevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek

* hospodareni 5124 3746| 10062| 10657| 11551 | 11171

VI. TrZzby z prodeje CP a podilii 0 0 0 0 0 0

J. Prodané CP a podily 0 0 0 0 0 0

VII. Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0

VIII. Vynosy z KFM 0 0 0 0 0 0

K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni CP a

IX. derivata 0 0 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni CP a

L. derivata 0 0 0 0 0 0

12 Skute¢nost k 31.12.2006
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Zména stavu rezerv a opr.
M. pol. v FO 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové aroky 0 0 0 0 0 0
N. Nakladové droky 2494 | 2410,75| 2410,75 | 2369,32 | 2327,88 | 2286,45
XI. Ostatni finanéni vynosy 5 5 5 5 5 5
0. Ostatni finanéni naklady 184 184 184 184 184 184
XIl. Prevod finan¢nich vynosu 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finanénich nakladu 0 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek - - = - -
* hospodareni -2673 | 2589,75 | 2589,75 | 2548,32 | 2506,88 | 2465,45
Dan z pfijma za béznou
Q. ¢innost 1031 277 1569 1622 1718 1654
** Vysledek hospodareni za BC
XIII. Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0
Dan z pfijma z mimoradné
S. ¢innosti 0 0 0 0 0 0
* hospodareni
T. Pfevod podilu na VH 0 0 0 0 0 0
b Vysledek hospodareni za UO 1420 879 5903 6487 7325 7051
Vysledek hospodareni pred
e zdanénim 2451 1156 7473 8108 9044 8705

Komentar k nékterym radkim planovanych vykazii:

Rozvaha:

B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek — novy majetek je jiZ potfizovan pouze formou
leasingu. Dochdzi k meziroénimu sniZovani hodnoty majetku o vySi odpisi a
navysSovani o oceniovaci rozdil 3,393 mil. K¢ aZ do roku 2010 — tzv. opravnd poloZka
zZ privatizace.

All.  Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku — rezervni fond je jiZ naplnén do vySe
stanovené obchodnim zdkonikem (OZ). Stanovy neurcuji povinnost tvorby rezervniho
fondu vyssi nez OZ.

B.II1.8. Krdtkodobé prijaté zdlohy — pocinaje rokem 2008 bude tato pfijatd zaloha
mezirocné snizovana o 1 mil. K¢.

B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci — uvér splatny jednordzové v 2008 bude
refinancovan tvérem novym. Revolvingovy bankovni Gvér ve vysi 3,5 mil. K¢ bude
udrzovan ve stdvajici vySi po celé planované obdobi. Nadédle bude dochéazet ke
snizovani zustatku kratkodobé finanéni vypomoci mezirocné o 400 tis. K¢.

C. Ostatni pasiva — zustatek 1,143 mil. K¢ je meziro¢n€ snizovan o 381 tis. K¢

v v

v disledku rozpousténi polozky Vynosy piistich obdobi.

106



Vykaz zisku a ztraty:

E. Odpisy DH a DN majetku — odpisy jsou v celém obdobi v konstantni vysi tak,
jak to vyplyvéd z odpisovych planu. Uetni zistatkové hodnoty DH majetku jsou
dostacujici a dalsi majetek je potfizovan pouze formou financniho leasingu.

1V. Ostatni provozni vynosy — polozka obsahuje vynosy z preuctovani v soucasnosti
pronajimanych ploch, bonusy za mnoZstevni odbéry od velkododavatelt papiri a

v neposledni fad€ vynos z pfecenéni v ro¢ni vysi 3,393 mil. K¢ (do roku 2010).
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Ptiloha ¢islo 7: Soubor dil¢ich kritérif pro stanoveni ndklada vlastniho kapitdlu

Pozn. Odpovédi na jednotlivd kritéria jsou sefazena podle rizika vzestupné. Tedy
varianta jedna pfedstavuje vZdy nizké riziko, varianta 2 pfimétené, varianta 3 zvySené a
posledni varianta hodnoti riziko jako vysoké. Varianta, kterd byla v piipadé CENTY

vybrana k datu 31.12.2006, je zvyraznéna tucné.
A) Faktory obchodniho rizika

L Rizika na virovni oboru
Dynamika oboru

1. Stabilni obor, vétsi zmény se nepredpokladaji

2. Dlouhodobé mirné rostouci obor

3. Obor v krizi, tendence k poklesu, obtizné predvidatelny vyvoj

4. Velmi rychle rostouci obor, pravdépodobné zvraty a vykyvy
Zavislost oboru na hospodaiském cyklu

1. Nezdvislost na hospodarském cyklu

2. Mirna zavislost na hospodaiském cyklu

3. Znacna zavislost na hospodarském cyklu

4. Typicky cyklické produkce
Potenciédl inovaci v oboru

1. Standardni obor s minimem technologickych zmén

2. Standardni obor s mirnymi technologickymi zménami

3. Obor se zna¢nym technologickym rustem, ale bez Fadovych inovaci

4. Obor vyznacujici se zdsadnimi technologickymi inovacemi
Urcovani trendtl v oboru

1. Podnik se vyrazné podili na uréovani trendd v oboru

2. Podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru

3. Podnik je schopen postupné reagovat na nové trendy v oboru

4

. Podnik obtizné zachycuje a dohani nové trendy v oboru
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11. Rizika na virovni trhu, kde je podnik cinny

Kapacita trhu, mozZnost expanze
1. Domadci trh je nasycen, dominantni podil, minimélni vyvoz
2. Domaci trh nenasycen, trzni podil srovnatelny s hlavnimi konkurenty, min.
Vyvoz
3. Doméci trh nasycen
4. Domadci trh nasycen, hledani novych zahrani¢ni trhti
Rizika dosazeni trzeb
1. Prokazatelna historie trzeb, prognézovatelny maly rust trzeb
2. Prokazatelnd historie trZzeb, prognézovatelny narast trzeb
3. Nova spolecnost, bez historie trzeb, umirnény narast trzeb
4. Nova spolec¢nost, bez historie trZzeb, extrémni nebo skokovy nartist trZzeb
Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy
1. Zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici trhy
2. Zavedené vyrobky, zvySeni trzniho podilu nebo proniknuti na nové trhy
3. Nové vyrobky, stavajici trhy
4. Nové vyrobky, nové trhy

111 Rizika 7 konkurence

Konkurence

1. Trzni mezera, konkurence nepusobi

2. Nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu

3. ObtiZny vstup na novy trh a ptisobeni mezi existujicimi konkurenty

4. Zvysujici se tlak existujicich konkurentl, nastup nové konkurence
Konkurenceschopnost produktli

1. Parametry a Zivotnost — srovnatelné se Spickovou konkurenci

2. Parametry a Zivotnost — srovnatelné s lepsi konkurenci

3. Parametry a Zivotnost — srovnatelné s primérnou konkurenci

4. Parametry a Zivotnost — niZ$i neZ prim¢ernd konkurence
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Ceny
1. Ceny nizsi nez konkurence, uspokojiva marzZe zisku, moznost poskytnuti slev
2. Ceny a marze zisku obdobna jako u konkurence
3. Ceny srovnatelné s konkurenci, nizka marze zisku
4. Ceny vyssi nez konkurence, minimdlni marze zisku
Kvalita, fizeni kvality
1. Lepsi nez konkurence
2. Srovnatelné s konkurenci
3. Mirné nizsi nez konkurence
4. Vyrazné zaostava za konkurenci, Casté reklamace
Reklama a propagace
1. Pravidelné ndklady vétsi nez v odvétvi, ticinnost vysoka
2. Pravidelné ndklady odpovidajici priméru v odvétvi, i¢innost obvykla
3. Nepravidelné, sporny piinos
4. Nepravidelné, omezené naklady, nejisty pirinos
Distribuce, servis
1. Vybudovana distribuéni sit’, rychlé a spolehlivé dodavky
2. Vybudovand distribu¢ni sit, ob¢as nepravidelné dodavky zdkaznikiim
3. Neiplna distribu¢ni sit’
4

Nedostatec¢na distribucni sit’, bez zpétné vazby

1V. Management
Vize, strategie
1. Jasnd vize a strategie a prostifedky jejtho dosazeni
2. Zména vize, upiesiiovani strategii a bezprostiednich cili spolecnosti
3. Strategie spolecnosti se postupné vytvari
4. Neurcita strategie, pfevazuje improvizace
Kli¢ové osobnosti
1. Zastupitelnost klicovych osobnosti
2. Dostupna pfiméfend nadhrada
3. Obtizna nahrada kli¢ovych osobnosti

4. Vysoka zavislost na nékolika kliCovych nepostradatelnych osobnostech
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Organizacni struktura
1. Jednoducha a pi‘ehledna struktura, komunikace bez potizi
2. Jednoduchd organizacni struktura, béZné komunikacni potize
3. Slozitd organizacni struktura, mnohotucelové fizeni
4

Komplikovana, neptehledna, ¢asto se ménici struktura
V. Vyrobni proces

Struktura vyrobkl
1. Vlastni findlni nebo zavedené vyrobky, opakovatelné prodeje, minimdlni
technické zmény
2. Vlastni vyrobky, ¢etné modifikace
3. Zakazkova vyroba, opakované stabilni pozadavky dle dodané dokumentace
4. Nepravidelné zakazky, ¢astd zména dokumentace od zdkaznikl
Technologické moznosti vyroby
1. Postacujici stavajici zafizeni, vyzkouSena technologie, stavajici vyrobky
2. VyzkouSena technologie, stavajici vyrobky, nutné rozSifeni nebo
rekonstrukce stavajiciho zafizeni
3. Stéavajici vyrobky, obdobné postupy, potiebnd zisadni obnova vyrobnich
zafizeni
4. Komplexné€ nova vyrobni zafizeni, nova technologie, nové vyrobky
Pracovni sila
1. Bézné dostupné profese, bez mimoradnych narokl na kvalifikaci
2. Dostupné profese, bézna wuciovska, stiedoskolskd, vysokoskolska
kvalifikace
3. Vyssi podil specializovanych profesi, poZadavky na zvySovéni kvalifikace
4. Prevaha vysoce specializovanych profesi
Dodavatelé
1. Stabilni dodavatelé, pravidelné pozadované mnozstvi, bez potizi
Stabilizovany okruh dodavatelll, béZné dodavatelské problémy

Céste¢na zména kli¢ovych dodavatelil, vypadky dodavky

s » b

Znacné nestali dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami
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VI. Ostatni faktory
Uroven fixnich ndkladt
1. Podil fixnich ndkladi na celkovych nékladech je maly
2. Podil fixnich nakladi je okolo praméru
3. Podil fixnich ndkladl je vysoky
4. Podil fixnich ndkladi je velmi vysoky
Postaveni podniku vici odbérateltiim
1. Velmi silné — vétsi pocet malych odbératelt
2. Silné — vétsi pocet odbérateld, nékolik vétsich odbératelii s nepfevazujicim
podilem
3. Slabsi — rozhodujici vahu ma nékolik velkych odbératelu
4. Slabé — zavislost na 1 az 2 silnych odbératelich
Postaveni podniku vii¢i dodavateliim
1. Velmi silné — vétsi pocet malych dodavateli
2. Silné — vétsi pocet dodavatelii, nékolik vétSich dodavateli s neprevazujicim
podilem
3. Slabsi — rozhodujici vdhu m4 nékolik velkych dodavatelt
4. Slabé — zdvislost na 1 az 2 silnych dodavatelich
Bariéry vstupu do odvétvi
1. Velmi silné
2. Silné
3. Ptekonatelné
4. Slabé

B) Faktory rizika financovdni
Uroéeny cizi kapital/vlastni kapital
1. Nizky podil cizich zdrojt, dostatecna tvérova kapacita
. Prfiméfené cizi zdroje, prostor pro dalsi financovani cizim kapitdlem

N

2
3. Cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapitél
4. Cizi zdroje vyssi nez vlastni kapital
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Kryti drokt — EBIT/placené uroky dosahuje

1.
2.
3.
4,

Dosahuje hodnotu 4,5 a vice
Dosahuje hodnotu 2,18 az 4,49
Dosahuje hodnotu 1,57 az 2,17

Vv

Je niZ8i nez 1,57

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu (WC) na obéznych aktivech

1.

N

WC kryje i ¢ast ptechodné vySe obéznych aktiv
WC Kkryje stalou vysi obéznych aktiv
WC nekryje stdlou vysi obéZnych aktiv

WC je nulovy nebo dokonce zaporny

Bézna a rychléd (okamzitd) likvidita

®w b=

Vysoka bézna a rychla likvidita, dostacujici likvidni prostfedky

Vysoka bézna likvidita, mirna zavislost na zadsobich

Obvykla hodnota bézné likvidity, nizky podil likvidnich prostiedku
v obéznych aktivech

Nizkd bézna likvidita, vysoké pohleddvky a zdsoby, nedostatek likvidnich

prostiedkil

Primérné doba inkasa pohleddvek

1.
2.
3.
4.

Odpovida dob¢ splatnosti faktur
Ptfiméiené prevysSuje splatnost faktur
Znacné prevySuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohledavek

Vysoce prevySuje splatnost faktur, zna¢ny podil nedobytnych pohledavek

Prumeérna doba drzeni zasob

Eal

Odpovida minimalnim nutnym technologickym zasobam

Pfiméfend rezerva zasob, mirné predzasobeni

Zieteln¢ vySsi zasoby neZ je nutné, ¢4stecné zastaralé zasoby

Vysoce predzdsobend spoleCnost, vysoky podil zastaralych a neprodejnych

zasob
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Ptiloha ¢islo 8: Vyhodnoceni jednotlivych faktort rizik k 31.12.2006

Véazeny Dil¢i rizikova

l. Rizika oboru RP Pocet Vaha pocet prirazka

Nizké 0,082% 0 1 0 0,000%
Pfimérené 0,219% 2 1 2 0,437%
Zvysené 0,444% 1 1 1 0,444%
Vysoké 0,818% 1 1 1 0,818%
Soucet 4 4 1,700%

Véazeny Dil¢i rizikova

. Rizika trhu RP Pocet Vaha pocet prirazka

Nizké 0,082% 1 1 1 0,082%
Pfimérené 0,219% 2 1 2 0,437%
Zvysené 0,444% 0 1 0 0,000%
Vysoké 0,818% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,520%

Véazeny Dil¢i rizikova

lll. Rizika z konkurence RP Pocet Vaha pocet pfirazka

Nizké 0,082% 1 1 1 0,082%
Primérené 0,219% 2 1 2 0,437%
ZvySené 0,444% 2 1 2 0,889%
Vysoké 0,818% 1 1 1 0,818%
Soucet 6 6 2,227%

Vazeny Dil¢i rizikova

IV. Management RP Pocet Vaha pocet pfirazka

Nizké 0,082% 1 1 1 0,082%
Primérené 0,219% 1 1 1 0,219%
Zvysené 0,444% 1 1 1 0,444%
Vysoké 0,818% 0 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,746%

Vazeny Dil¢i rizikova

V. Vyrobni proces RP Pocet Vaha pocet pfirdzka

Nizké 0,082% 1 1 1 0,082%
Pfimérené 0,219% 2 1 2 0,437%
ZvySené 0,444% 1 1 1 0,444%
Vysoké 0,818% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,964%
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Vazeny Dil¢i rizikova
VI. Ostatni faktory RP Pocet Vaha pocet pfirazka
Nizké 0,082% 0 1 0 0,000%
Primérené 0,219% 3 1 3 0,656%
ZvySené 0,444% 1 1 1 0,444%
Vysoké 0,818% 0 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,101%

Vazeny Dil¢i rizikova
Finanéni rizika RP Pocet Vaha pocet prirazka
Nizké 0,082% 1 1,3 1,3 0,107%
Pfimérené 0,219% 1 1,3 1,3 0,284%
Zvy$ené 0,444% 3 1,3 3,9 1,733%
Vysoké 0,818% 1 1,3 1,3 1,063%
Soucet 6 7,8 3,188%
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Ptiloha ¢islo 9: Ukazatele produktivity a nakladovosti

v tis. KE 2002 2003 2004 2005 2006
Vykony 135762 116967 121079 128549 117711
Vykonova spotfeba 98610 89385 86956 92314 85589
Pfidana hodnota 37152 27582 34123 36235 32122
Meziroéni PH
160000
140000
120000 - \/\
x 100000 -
4 \\\\\\""\—————————————~——~——"—_-—“‘—————~_
@ 80000 -
> 60000 1
40000
20000
0
2002 2003 2004 2005 2006
—— Vykony —— Vykonova spotfeba Pridana hodnota
Mzdova produktivita 2002 2003 2004 2005 2006
Vykony 135762 116967 121079 128549 117711
Osobni naklady 29804 28987 33023 33089 31442
Mzdova produktivita 4,55516 | 4,035154 | 3,666505 | 3,884947 | 3,74375

Komentar: Kolik vynosu pfipada na 1 K& osobnich nakladud. Klesajici trend je negativni .

4,8

Mzdova produktivita

4,6

4.4 \
42

3,6

4
3,8

3,4 1
3,2

2002

2003 2004

2005

= Mzdova produktivita

2006
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Produktivita DHM 2002 2003 2004 2005 2006

Vykony 135762 | 116967 | 121079| 128549 | 117711
DHM 59411 60766 50623 51709 52316
Produktivita DHM 2,285132 | 1,924876 | 2,391778 | 2,486008 2,25

KomentéF: Vyjadfuje mnozstvi vynosa reprodukovanych 1 K& vlozenou do DHM

Produktivita DHM
2,7
2,5
2’3 | /—/\
2,1 \\/
1,9
1,7
1,5 ; ‘ ‘ ‘
2002 2003 2004 2005 2006
Produktivita DHM
Materialova naroénost vynosu 2002 2003 2004 2005 2006
Spotifeba materialu a energie 81879 69627 70291 67477 63817
Vykony 135762 116967 121079 128549 117711
Materialova naronost vynosu 0,603107| 0,59527| 0,580538 | 0,524913| 0,54215

KomentaF: Vyjadfuje zatizeny vynosu spotfebovanym materialem a energiemi. Zatizeni vynosu
témimo vydaiji ve sledovaném obdobi pokleslo.

Materialova naroénost na 1 ké vynosu

0,62

0,6 ———

0,58 1

0,56 1

0,541

052

05 ; ; ‘ ‘

2002 2003 2004 2005 2006

Vazanost zasob na vynosy 2002 2003 2004 2005 2006
Zasoby 12760 13121 10455 10135 9325
Vykony 135762 | 116967 | 121079| 128549 117711
Vazanost zdsob na vynosy 0,093988 | 0,112177| 0,086349 | 0,078842 | 0,079219
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KomentaF: Udava objem zasob vazanych na 1 K& vynosd. Hodnoty by mély byt minimalni.

Hodnoty konstatni a odpovidajici.

Objem zasob na 1 Ké vynosu
0,12
0,11 -
0,1 4

0,09 -

0,08

0,07

0,06

2002 2003 2004 2005 2006

Struktura nakladt 2002 2003 2004 2005 2006
Odpisy 6177 2807 2791 2597 2548
Osobni naklady 29804 28987 33023 33089 31442
Spotfeba materialu a energie 81879 69627 70291 67477 63817
Sluzby 16731 19758 16665 24837 21772
Nakladové droky 2606 5316 3361 2611 2494
Celkové naklady 139493 | 126135| 135314| 135539| 124522
Podil odpisli na nakladech 0,044282 | 0,022254 | 0,020626 | 0,019161 | 0,020462
Podil osobnich nakladl na
nakladech 0,213659 | 0,229809 | 0,244047 | 0,244129 | 0,252502
Podil mat. a energie na nakladech | 0,586976 | 0,552004 | 0,519466 | 0,497842 | 0,512496
Podil sluzeb na nakladech 0,119942 | 0,156642 | 0,123158 | 0,183246 | 0,174845
Podil Urokd na nakladech 0,018682 | 0,042145| 0,024839 | 0,019264 | 0,020029

KomentéF: Rostouci trend podilu osobnich nakladud a sluZzeb na celkovych néakladech.
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0,7
0.6 —— Podil odpist na nakladech
0.5 1 ——Podil osobnich nakladi na
04 nakladech
' Podil mat. a energie na
0.3 nakladech
Podil sluzeb na nakladech
0,2 —
—— Podil trokli na nakladech
0,1
0 — —
2002 2003 2004 2005 2006
v tis. KE 2002 2003 2004 2005 2006
Osobni naklady 29804 28987 33023 33089 31442
Pfidana hodnoty 37152 27582 34123 36235 32122
Osobni naklady k pfidané hodnoté 0,80 1,05 0,97 0,91 0,98

Komentar: Negativni trend vyvoje, témér cela pfidana hodnota "pohlcena” osobnimi naklady.

Osobni naklady k pfidané hodnoté
40000
35000 -
30000 -
o 25000 -
Y 20000 - @ Osobni naklady
-2' m Pfidana hodnoty
15000 -+
10000 +—
5000 +—
0
2002 2003 2004 2005 2006
Produktivita prace z pridané
hod. 2002 2003 2004 2005 2006
Pfidana hodnota 37152 27582 34123 36235 32122
Pocet pracovniki 176 179 182 185 164
Produktivita prace z pfidané hod. [211,0909 | 154,0894 | 187,489 | 195,8649 | 195,8659

Komentar: Pfidana hodnota na pracovnika zustala stejna mezi roky 2005 a 2006.
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Produktivita prace z pfidané hod.

200
180

160 1
140 1
120 1
100

v tis. Ké na zaméstnance

2002 2003 2004

2005

2006

Produktivita prace z trzeb

2002

2003

2004

2005

2006

Trzby

135762

116967

121079

128549

117711

Pocet pracovniku

176

179

182

185

164

Produktivita prace z trzeb

771,375

653,4469

665,2692

694,8595

717,75

Komentar: Vzrist produktivity prace z trzbeb v r. 2006 v disledku poklesu poctu pracovnika.
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Produktivita prace z trzeb
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760 1
740 1
720
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700
680
660
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-

640
620

v tis. K& na zaméstnance

600

580

2002 2003 2004

2005

2006

Pramérna mzda ( v tis. K¢) 2002 2003 2004 2005 2006
Mzdové naklady(bez managementu) 24974 25445 29395 28890 26233
Pocet pracovniku(bez

managementu) 171 174 177 180 159
Prdmérnd mzda ro¢ni 146,047 | 146,236| 166,073 | 160,500 | 164,987
Primérna mzda mésicni 12,171 12,186 13,839 13,375 13,749

Komentar: Mzdové néklady ocistény o mzdy fidicich pracovniku.

14,000

Primérna mzda meésiéni

13,500

S

o

13,000
12,500
12,000
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~——

11,500

11,000

2002 2003 2004
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2006

120




Ptiloha ¢islo 10: Charakteristika jednotlivych objekt

Hlavni vyrobni objekt (p.¢. 444/3) r.v.1988

Vyrobni objekt polygrafického zaméteni — tisk novin, knih,plakatt,skladovani
papiru a expedice novin

2 nadzemni podlazi

Prefabrikovana nosnd konstrukce, obvodovy plast’ z cihelné keramickych
paneld, cihlové pticky, ocelova okna, dopélit

Strop — montovany skelet s nasttikem PORFIX

Sttecha-ESTERBIT, minerdlni plst, REFLEXOL a natér SA IV

2 nékladni vytahy typu TNV 2000/036 — 2 tuny

Samostatné teplovodni vytdpéni z vlastni plynové kotelny, umisténé ve
»Starém* objektu, litinové radidtory FALOR

Objekt je vybaven klimatiza¢nim a ventilaénim zafizenim, v 1. NP — 2 strojovny
vzduchotechniky, v 2. NP — 3 strojovny vzduchotechniky

V provoznich prostorach vyrobniho a skladovaciho charakteru je EPS; objekt je
vybaven vnéjsi a vnitini hydrantovou siti

U vchodu do ofsetové strojovny ze strany od vlecky je rampa

Budova ma nouzové osvétleni na samostatny diesel agregat

Vnéjsi rozméry 94,8 m x 36,4 m

Zastavéna plocha (cca) 3 450 m’

»Stara* budova — kniharna (p.c¢. 448) r.v.1966

Vyrobni objekt polygrafického zamétfeni — vyroba knih, knihdrna

2 nadzemni podlaZzi

plynova kotelna, ¢isticka odpadnich vod, transformovna a hlavni rozvod elektro
22 kW, dieselagregat, kompresorovna, fezani kartonaze, obrabéci dilna tdrzby,
sklady MTZ a elektro, ndkladni vratnice a ustiedna EPS

V 2 NP je mimo knihdrny umisténa rovnéz objektova telefonni ustfedna,
stravovaci zafizeni, Satny a umyvarny pro 80 pracovniki, kanceldie MTZ a
odd¢leni jakosti

Zelezobetonova nosnd konstrukce, obvodovy plast cihly, cihelné piicky,
drevéna okna;

Strop — Zelezobetonovy, montovany, deskovy

Sttecha — dvouplastova, IPA, Zivicové natéry, ELUX

2 nakladni vytahy typu TNV 2000/036 — 2 tuny, vyrovndvaci zvedaci ploSina u
krcku

Samotné teplovodni vytapéni z vlastni plynové kotelny v 1. NP

Objekt je vybaven klimatiza¢nim a ventilatnim zafizenim, v 2. NP jsou 2
strojovny vzduchotechniky

objekt je ve vyrobnich a provoznich prostorach zabezpecen EPS, ma vnéjsi a
vnitini hydrantovou sit’

v piipad¢ vypadku elektrické energie je v prostorach nouzové osvétleni

z dieselagregatu v 1. NP

objekt je vybaven ze tii stran rampami
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u podélné strany objektu (rampy) je vlecka
vngj$i rozméry 109,2x18,4 m
zastavéna plocha (Cca) 2009 m?

Nova kniharna - expedice (p.¢. 447/1 - ¢ast) r.v. 1990

dvoupodlazni objekt polygrafického zamétfeni — vyroba knih, expedice knih,
expedice novin a ¢asopist, lisovna odpadového papiru

prefabrikovand nosnd konstrukce, obvodovy plast’ z ciheln€ keramickych
paneld, cihlové pticky, ocelova okna, copilit

Strop — montovany skelet s nasttikem PORFIX

Stiecha — dvouplastovy ESTERBIT, minerélni plst, REFLEXOL, natér SA IV
1 nékladni vytah o nosnosti 3,2 tuny

Samostatné teplovodni vytdpéni z plynové kotelny umisténé ve vedlejsi budove
,»staré* kniharny

Knihdrna je vybavena ventilaénim a klimatiza¢nim zafizenim ze strojovny
vzduchotechniky vedlejsi ,,staré* knihdrny

Objekt je zabezpecCen EPS a vnéjsi a vnitini hydrantovou siti

Objekt m4 v ptipad¢ vypadku elektrické energie nouzové osvétleni

Vnéjsi rozméry — 44,4 m x 36,6 m

zastavéna plocha (cca) 1625 m’

Hlavni sklad papiru (p.¢. 447/3) r.v.1972

dvoupodlazni objekt v 1. NP sklad papiru, v 1. PP sklad vytiski, ndhradnich
dilu, brusirna

Zeleznd nosnd konstrukce, obvodové oplasténi cihly, bez pticek, v 1. PP
odd¢lena prickou brusirna

Strop (nad 1. PP) Zelezobetonovy montovany deskovy, betonovy potér
Sttecha — zasunuté siporexové stropnice, IPA, Zivicové natéry, ELUX
Vytah — ndkladni o nosnosti 2 tuny do 1. PP

Samostatné teplovodni vytdpéni z plynové kotelny ve ,,staré* budové. Rozvody
vedeny voln¢ pod stropy, kde jsou umistény klimatizacni registry

Vétrani — hlavnimi a postrannimi dvefmi — vraty

Objekt je vybaven podélnou a pti¢nou rampou, ke které vede vlecka

Sklad mé vnitini hydrantovou sit’

Vnéjsi rozméry — 71 m x 15 m

Zastavéna plocha (cca) 1065 m’
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Ptiloha ¢islo 11: Posudek cen jednotlivych budov v programu Delta-NEM
o Hlavni vyrobni objekt — § 3

Zatiidént pro potieby ocenéni

Budova: L. budovy pro priimysl a skladovani

Svisla nosna konstrukce: montovana z dilcti betonovych plosnych

Polohovy koeficient: 1,200

Kéd Klasifikace CZ-CC: 125  Budovy pro primysl a skladovani

Kéd standardni klasifikace produkce: 46.21.13.1..1  budovy pro primysl (vyrobni)
Koeficient zmény ceny stavby: 2,027

Koeficient prodejnosti: 0,462 (Vyroba)

PodlaZi:
Nézev Vyska Zastavénd plocha
1 4,00 m 3 450,00 m
2 4,00 m 3 450,00 m*
Soucet: 8,00 m 6 900,00 m”
Primérné vyska podlazi (PVP): = 4,00 m
Primérna zastavéna plocha podlazi (PZP): = 3450,00 m*
Obestaveny prostor (OP):
1 4,00 x 3450 = 13800,00 m’
2 4,00 x 3450 = 13800,00 m’
Obestavény prostor — celkem: = 27600,00 m’
Vybaveni:
Nézev, popis Obj. podil Hodnoceni

1. Zaklady vcéetné zemnich praci 8,30 % Standardni

2. Svislé konstrukce 21,40 % Standardni

3. Stropy 11,30 % Standardni

4. Krov, stfecha 6,20 % Podstandardni

5. Krytiny stfech 2,20 % Standardni

6. Klempiiské konstrukce 0,60 % Standardni

7. Uprava vnitinich povrchti 5,80 % Standardni

8. Uprava vn&jsich povrcht 3,20 % Standardni

9. Vnitini obklady keramické 0,80 % Standardni
10. Schody 3,10 % Standardni
11. Dvere 3,20 % Standardni
12. Vrata 0,30 % Standardni
13. Okna 5,20 % Podstandardni
14. Povrchy podlah 2,90 % Standardni
15. Vytdpéni 3,80 % Standardni
16. Elektroinstalace 6,40 % Standardni
17. Bleskosvod 0,30 % Standardni
18. Vnitini vodovod 2,20 % Standardni
19. Vnitini kanalizace 2,00 % Standardni
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20. Vnitini plynovod

21. Ohfev vody

22. Vybaveni kuchyni

23. Vnitini hygienické vybaveni
24. Vytahy

25. Ostatni

26. Instalacni prefabrikovana jadra

Vypocet koeficientu vybaveni stavby K:

Zakladni koeficient K4:
Uprava koeficientu Ky:

4. Krov, stfecha —0,54 x 6,20 %
13. Okna -0,54 x 5,20 %
23. Vnitini hygienické vybaveni —0,54 x 2,90 %
25. Ostatni -0,54 x 5,20 %
Hodnota koeficientu vybaveni stavby Kj:
Ocenéni:
Zékladni jednotkova cena (ZC): 2 786,— K&/m®
Koeficient konstrukce K;: X 1,0370
Koeficient K, = 0,92 + (6,60 / PZP) : X 0,9219
Koeficient K3 =0,30 + (2,10 / PVP) : X 0,8250
Koeficient vybaveni stavby Ky: X 0,8946
Polohovy koeficient Ks: X 1,2000
Koeficient zmény cen staveb K;: X 2,0270
Koeficient prodejnosti K: X 0,4620

Zakladni jednotkova cena upravena: = 2209,04 K&m’
Zakladni cena upravena: 27 600,00 m’ x 2 209,04 K&/m®

Vypocet opotiebent linedrni metodou:

Staii: 20 rokd

Predpokladana dalsi Zivotnost: 20 roku
Opotiebeni: 100 x 20/ (20 + 20) = 50,000 %
Odpocet opotiebeni: 60 969 504,— K¢ x 50,000 %
Cena objektu po odecteni opoti‘ebeni:

Hlavni vyrobni objekt — zjiSténa cena:

o Stara kniharna -§ 3

Zatiidéni pro potieby ocenéni

Hala: E. budovy pro primysl a skladovani (bez jefdbovych drah)
Svisla nosna konstrukce: montovana z dilcti betonovych plosnych
Polohovy koeficient: 1,200

Kéd Klasifikace CZ-CC: 125  Budovy pro primysl a skladovani

0,00 % NeuvaZzuje se
1,70 % Standardni

0,00 % NeuvaZzuje se
2,90 % Podstandardni
1,00 % Standardni

5,20 % Podstandardni
0,00 % NeuvaZzuje se

1,0000
- 0,0335
- 0,0281
- 0,0157

- 0,0281
= 0,8946

= 60969 504~ K¢

30484 752,- K¢

= 30484752~ K¢

30 484 752,- K¢&

Kéd standardni klasifikace produkce: 46.21.13.1..2  haly pro primysl (vyrobni)

Koeficient zmény ceny stavby: 2,027
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Koeficient prodejnosti: 0,462 (Vyroba)

PodlaZi:

Nazev Vyska Zastavéna plocha
1 4,00 m

2 4,00 m

Soucet: 8,00 m

Pramérnd vyska podlazi (PVP):
Primérnd zastaveénd plocha podlazi (PZP):

Obestaveny prostor (OP):

1 4,00 x 2009
2 4,00 x 2009
Obestavény prostor — celkem:

Vybaveni:

Nazev, popis

Zaklady vcetné zemnich praci
Svislé nosné konstrukce
Stropy

Krov, stfecha

Krytiny stfech

Klempitské konstrukce
Uprava vnitinich povrchi
Uprava vngjsich povrchi
Vnitini obklady keramické
10. Schody

11. Dvete

12. Vrata

13. Okna

14. Povrchy podlah

15. Vytapéni

16. Elektroinstalace

17. Bleskosvod

18. Vnitini vodovod

19. Vnitini kanalizace

20. Vnitini plynovod

21. Ohtev vody

22. Vybaveni kuchyni

23. Vnitini hygienicka vybaveni
24. Vytahy (u vice podlaznich hal)
25. Ostatni

A S A il

Vypocet koeficientu vybaveni stavby K:
Zakladni koeficient K4:

Hodnota koeficientu vybaveni stavby Kj:

125

2 009,00 m>
2 009,00 m>

4 018,00 m”
4,00 m
2 009,00 m>

8 036,00 m*
8 036,00 m*

Obj. podil
9,40 %
20,30 %
8,20 %
10,20 %
2,90 %
0,70 %
6,90 %
3,90 %
0,00 %
0,80 %
3,20 %
2,30 %
5,20 %
4,80 %
1,30 %
8,30 %
0,40 %
0,90 %
0,80 %
0,00 %
0,40 %
0,00 %
2,20 %
0,00 %
6,90 %

16 072,00 m°

Hodnoceni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Neuvazuje se
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni

NeuvaZzuje se

Standardni

NeuvaZzuje se

Standardni

NeuvaZzuje se

Standardni

1,0000

= 1,0000



Ocenéni:
Zakladni jednotkova cena (ZC): 1620~ K&/m®

Koeficient konstrukce K;: X 1,0030
Koeficient K, = 0,92 + (6,60 / PZP) : X 0,9233
Koeficient K3 =0,30 + (2,80 / PVP) 20,6 : X 1,0000
Koeficient vybaveni stavby Ky: X 1,0000
Polohovy koeficient Ks: X 1,2000
Koeficient zmény cen staveb K;: X 2,0270
Koeficient prodejnosti K: X 0,4620

Zakladni jednotkova cena upravena: 1 685,92 K&/m®
Zakladni cena upravena: 16 072,00 m’ x 1 685,92 K&/m®

Vypocet opotiebent linedrni metodou:

Staii: 42 roka

Predpokladana dalsi Zivotnost: 18 roki
Opotiebeni: 100 x 42 / (42 + 18) = 70,000 %
Odpocet opotiebeni: 27 096 106,24 K¢ x 70,000 %
Cena objektu po odecteni opoti‘ebeni:

Stara kniharna - zjiSténa cena:

o Nova kniharna-§ 3

Zatiidént pro potieby ocenéni

Hala: E. budovy pro primysl a skladovani (bez jefdbovych drah)
Svisla nosna konstrukce: montovana z dilcti betonovych plosnych
Polohovy koeficient: 1,200

Kéd Klasifikace CZ-CC: 125  Budovy pro primysl a skladovani

27 096 106,24 K¢

18967 274,37 K¢&

8 128 831,87 K¢

8 128 831,87 K¢&

Kéd standardni klasifikace produkce: 46.21.13.1..2  haly pro primysl (vyrobni)

Koeficient zmény ceny stavby: 2,027
Koeficient prodejnosti: 0,462 (Vyroba)

PodlaZi:

Nézev Vyska Zastavénd plocha
1 6,00 m

2 6,00 m

Soucet: 12,00 m

Primérné vyska podlazi (PVP):
Primérna zastavéna plocha podlazi (PZP):

Obestaveny prostor (OP):

1 6,00 x 1625
2 6,00 x 1625
Obestavény prostor — celkem:
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1 625,00 m?
1 625,00 m>

3 250,00 m*
6,00 m
1 625,00 m>

9 750,00 m>
9 750,00 m*

19 500,00 m®



Vybaveni:

Nézev, popis Obj. podil Hodnoceni
1. Zaklady vcéetné zemnich praci 9,40 % Standardni
2. Svislé nosné konstrukce 20,30 % Standardni
3. Stropy 8,20 % Standardni
4. Krov, stfecha 10,20 % Standardni
5. Krytiny stfech 2,90 % Standardni
6. Klempiiské konstrukce 0,70 % Standardni
7. Uprava vnitinich povrchti 6,90 % Standardni
8. Uprava vngjsich povrchii 3,90 % Standardni
9. Vnitini obklady keramické 0,00 % Neuvazuje se
10. Schody 0,80 % Standardni
11. Dvere 3,20 % Standardni
12. Vrata 2,30 % Standardni
13. Okna 5,20 % Standardni
14. Povrchy podlah 4,80 % Standardni
15. Vytdpéni 1,30 % Standardni
16. Elektroinstalace 8,30 % Standardni
17. Bleskosvod 0,40 % Standardni
18. Vnitini vodovod 0,90 % Standardni
19. Vnitini kanalizace 0,80 % Standardni
20. Vnitini plynovod 0,00 % NeuvaZzuje se
21. Ohfev vody 0,40 % Standardni
22. Vybaveni kuchyni 0,00 % NeuvaZzuje se
23. Vnitini hygienicka vybaveni 2,20 % Standardni
24. Vytahy (u vice podlaZnich hal) 0,00 % NeuvaZzuje se
25. Ostatni 6,90 % Standardni

Vypocet koeficientu vybaveni stavby Ky:

Zakladni koeficient K4: 1,0000
Hodnota koeficientu vybaveni stavby K;: = 1,0000
Ocenéni:

Zékladni jednotkova cena (ZC): 1 620,— K&/m®

Koeficient konstrukce K;: X 1,0030

Koeficient K, = 0,92 + (6,60 / PZP) : X 0,9241

Koeficient K3 =0,30 + (2,80 / PVP) 20,6 : X 0,7667

Koeficient vybaveni stavby Ky: X 1,0000

Polohovy koeficient Ks: X 1,2000

Koeficient zmény cen staveb K;: X 2,0270

Koeficient prodejnosti K: X 0,4620

Zakladni jednotkova cena upravena: = 1 293,71 K&/m®

Zakladni cena upravena: 19 500,00 m® x 1 293,71 K&/m’ = 25227345~ K¢

Vypocet opotiebent linedrni metodou:

Stari: 18 roki

Predpokladana dalsi Zivotnost: 22 roku
Opotiebeni: 100 x 18 / (18 + 22) = 45,000 %
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Odpocet opotiebeni: 25 227 345,— K¢ x 45,000 %
Cena objektu po odecteni opoti‘ebeni:

Nova kniharna - zjisténa cena:

o Sklad papiru-§ 3

Zatiidént pro potieby ocenéni
Hala: J. skladovéni a manipulace

Svisla nosna konstrukce: zdéna
Polohovy koeficient: 1,200

Kod Klasifikace CZ-CC: 125

manipulaci

Koeficient zmény ceny stavby: 2,027
Koeficient prodejnosti: 0,528 (Sklady)

PodlaZi:

Nazev Vyska Zastavéna plocha
1 4,00 m

2 4,00 m

Soucet: 8,00 m

Priimérnd vyska podlazi (PVP):

Primérnd zastaveénd plocha podlazi (PZP):

Obestaveny prostor (OP):

1
2

4,00 x 1065
4,00 x 1065

Obestavény prostor — celkem:

Vybaveni:

WX R WD =

Nazev, popis

Zaklady vcetn¢ zemnich praci
Svislé nosné konstrukce
Stropy

Krov, stfecha

Krytiny stfech

Klempitské konstrukce
Uprava vnitinich povrchi
Uprava vngjsich povrchi
Vnitini obklady keramické
Schody

. Dvere

Vrata

. Okna
. Povrchy podlah

Budovy pro primysl a skladovani
Kéd standardni klasifikace produkce: 46.21.13.2..2  haly pro skladovéni a
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11 352 305,25 K¢

13 875 039,75 K¢&

13 875 039,75 K¢&

1 065,00 m>
1 065,00 m>

2 130,00 m*
4,00 m
1 065,00 m>

4 260,00 m>
4 260,00 m*

Obj. podil
12,20 %
29,30 %

8,90 %
11,00 %
2,90 %
0,70 %
6,10 %
3,30 %
0,00 %
0,70 %
2,20 %
2,30 %
4,30 %
4,80 %

8 520,00 m°

Hodnoceni
Standardni
Standardni
Standardni
Podstandardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Neuvazuje se
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni
Standardni



15. Vytapéni 0,00 % NeuvaZzuje se

16. Elektroinstalace 4,70 % Standardni

17. Bleskosvod 0,40 % Standardni

18. Vnitini vodovod 0,00 % Neuvazuje se
19. Vnitini kanalizace 0,00 % NeuvaZzuje se
20. Vnitini plynovod 0,00 % NeuvaZuje se
21. Ohfev vody 0,00 % NeuvaZzuje se
22. Vybaveni kuchyni 0,00 % NeuvaZuje se
23. Vnitini hygienicka vybaveni 0,00 % NeuvaZzuje se
24. Vytahy (u vice podlaznich hal) 0,00 % NeuvaZuje se
25. Ostatni 6,20 % Standardni

Vypocet koeficientu vybaveni stavby K:

Zakladni koeficient K4: 1,0000
ijrava koeficientu Ky:

4. Krov, stfecha -0,54 x 11,00 % — 0,0594
Hodnota koeficientu vybaveni stavby Kj: = 0,9406
Ocenéni:

Zékladni jednotkova cena (ZC): 1599~ K&m?®

Koeficient konstrukce K;: X 1,0750

Koeficient K, = 0,92 + (6,60 / PZP) : X 0,9262

Koeficient K3 =0,30 + (2,80 / PVP) 20,6 : % 1,0000

Koeficient vybaveni stavby Ky: X 0,9406

Polohovy koeficient Ks: X 1,2000

Koeficient zmény cen staveb K;: X 2,0270

Koeficient prodejnosti K: X 0,5280

Zakladni jednotkova cena upravena: = 1 923,25 K&/m®

Zakladni cena upravena: 8 520,00 m’ x 1 923,25 K&m® = 16386 090,- K¢
Vypocet opotiebeni linedrni metodou:

Staii: 36 rokd

Piedpokladana dalsi Zivotnost: 14 roki

Opotiebeni: 100 x 36 / (36 + 14) = 72,000 %

Odpocet opotiebeni: 16 386 090,— K¢ x 72,000 % — 11797 984,80 K¢
Cena objektu po odecteni opoti‘ebeni: = 4 588 105,20 K¢
Sklad papiru - zjisténa cena: 4 588 105,20 K¢
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Ptiloha Cislo 12: Seznam individudlné ocenovanych samostatnych movitych véci

Inventarni Cena pro
Cislo Nazev majetku Pofizovaci cena | Zustatkova cena | Uéely ocenéni
1747 Lepicka predsadek Hunkeler 352 304,00 K& - Ké 25 000 K¢
2091 Dominant 725 P 483 137,00 K& - K¢ 100 000 K&
2092 | Trojfez SDY-1 764 205,00 K& - K¢ 20 000 K¢
2231 Dominant 725 P 418 194,00 K¢& - K¢ 100 000 K¢&
2618 Stohovaé Plamag 183 262,00 K& - KE 10 000 K¢&
2619 | Zirkon-Supra 5 503 738,00 K& - K¢ 100 000 K&
2700 Laminator AUTOBOND MF 808 986,00 K& - K¢ 15 000 K&

Stroj na vyrobu kniznich

2710  |desek 170 000,00 K& - Ké 18 000 K&
2715 Dominant 725 P 1591 128,00 K& - K¢ 100 000 K&
2725 | Sici automat 1742 789,00 K& - K¢ 120 000 K¢&
2727 | Skladaci stroj 2 032 968,00 K& - Ké 220 000 K&
32236 | Ofsetovy stroj 459 788,00 K¢ - Ké 130 000 K¢&
32285 | Knihafska linka STAHL 2 226 462,00 K& - K¢ 500 000 Ké&
32288 | Trojfez Vohlenberg 366 448,00 K& - K¢ 60 000 K&
32289 | Stroj na knizni desky 907 961,00 K& - Ke 150 000 K&
32290 | Lis kniznich hrbetl 230 749,00 K¢& - K¢ 50 000 K&
32339 | Skladaci stroj STAHL 161 645,00 K& - K¢ 210 000 K&
32414 | NitoSicka 346 777,00 K& - K¢ 50 000 K&
32415 | NitoSicka 346 777,00 K& - K¢ 50 000 K&
32416 | NitoSicka 346 777,00 K& - Ké 50 000 K&
32425 | Linka na Fezani lepenky 686 173,00 K& 116 389 K& 120 000 K¢&
32452 | Rotacka Courier 25 656 677,00 K¢ 2892 787 K& 600 000 K&
32539 | Skladaci stroj STAHL 185 104,00 K& - K¢ 100 000 K&
32588 | Zlatici lis PE 48 590 252,00 K& - K¢ 70 000 K&
32734 | Susici zafizeni NAPP 231 582,00 K¢& - Ké 30 000 K&
32768 | Ofsetovy stroj ctyfbarevny 18 933 709,00 K& 2134 771 K& 2 300 000 K¢
32831 | Heidelberg 113 315,00 K& - K¢ 100 000 K&

812 Seypa 132 Perfecta 191 830,00 K& - K¢ 35 000 K¢
XxXXXX_ | Hodnoty celkem 66 032 737,00 K& 5143 947 K& 5433 000 K&
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