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ABSTRAKT

Cilem mé diplomové prace je na zakiaklasickych a modernichiistupi zhodnotit
finan¢ni vykonnost spolaosti PAPCEL, a. s. a navrhnout vhodny systéremi finareni
vykonnosti. V prvni¢ésti prace jsou nastina teoreticka vychodiska. Drukiast prace je
vénovana analyze a zhodnoceni fitain vykonnosti pomoci tradinich netitek a
vypracovani projektu hodnoceni firguh vykonnosti s vyuZzitim modernichéhitek. Praci
uzavira identifikace generatohodnoty s navrhem vhodného systémereni finargéni

vykonnosti.

Klicova slova: Vykonnost, finagni analyza, hodnota, ekonomick&dana hodnota,
vazené pimérné naklady kapitalu, CFROI, RONA.

ABSTRACT

The aim of my diploma thesis is to evaluate finahperformance rating of the join stock
company PAPCEL on the basis of traditional and moa®nception and to suggest the
suitable system of measuring financial performarag#ng. Theoretical principles are
outlined in the first part of the thesis. The setqmart is pursued to analyse and
performance rating with using traditional concepsioand to create the project of
performance rating by means of modern gauges. Tdrk results in the identification of

generators value and suggestions of suitable systeneasuring financial rating.

Keywords: Performance, Financial analysis, Valumri®mic value added, Weighted
Average Costs of Capital, CFROI, RONA.
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UvoD

Souwasné poznatky z managementu ukazuji, Zze pozadavkizeni spolénosti v dnesni
doke neustale vZrstaji. Vlastnici spoknosti tl&i na zvySovani vykonu, naopak vysoka
konkurence na trhu nuti spof®sti maximald vyhowt zakaznikm. Pruzné kbové
procesy a vhodny systénizeni zaloZzeny na sledovani ddiych, jak finagnich tak i
nefinartnich, ukazatél vykonnosti se stava nutnou a nezbytnou podminksmichu.
Velmi ¢asto ale chybi pa@&domi o vazb proces na strategické cile a existuje odlisSny
pohled na procesy nazanych Urovnichéizeni. S tim souvisi i do p&gdi se dostavajici
Value Based Management.

V této diplomové praci se zabyvam hodnocenim fnanvykonnosti nejen v obecné
roving, ale zejména analyzou a hodnocenim fémarvykonnosti v konkrétni spalrosti
PAPCEL, a. s., a to jak pomoci tradgiich tak i modernich #titek finartni vykonnosti. Ve
spole&nosti PAPCEL, a. s. pracuji na pozici manaZera ggogro teritorium $edni a

jihovychodni Evropy. Z tohototovodu jsem si ji vybrala pro svou praci.

Prace je roz&lena na teoretickou, analytickou a projektovédst, z nichz kazda je

rozctlena do gkolika kapitol.

Prvni kapitola je ¥novana pojmu Value Based Management a jejimu @niist
v podnikovém finatnim rozhodovani. Seznami nas zejménstou sodasnou hodnotou
a jeji dilezitosti z hlediska rozhodovani o investicich. @abpisuje vykonnost podniku a
jeho mozné r&eni.

Druhd kapitola se zabyva trédimi ukazateli hodnoceni fin&ni vykonnosti jako
ukazateli zisku, cash flow a rentability. Zmji se také o vyuZiti finami analyzy a jejich

slabych strankach a hodnotim klasické ukazatele.

Treti kapitola je ¥novana detailnimu ipdstaveni a zhodnoceni modernich ukaiatel
mefeni finarni vykonnosti. Rozebiram zde zejména ekonomick&idapou hodnotu,
rentabilitu investic zaloZzenych na genich tocich, pefZni gidanou hodnotu, trzni

piidanou hodnotu affmlanou hodnotu pro akcioré

Ve ¢tvrté kapitole je shrnuta teoreticka zakladna, ejanz zaklad jsem vybrala vhodné
ukazatele pro gfeni a zhodnoceni vykonnosti konkrétni akciové sfalsti.
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Podnik PAPCEL, a. s.fpdstavuji v paté kapitole této prace. Popisuji adecny profil
této spolénosti, jeji gedmet ¢innosti, hlavni prodejni oblasti, vyvoj @to zangstnand a

zpiasob océovani majetku.

V Sesté kapitole analyzuji présti podniku. Zabyvam se SWOT analyzou a Porterovym

konkurergnim modelem i sil.

V sedmé kapitole sttm¢ charakterizuji odstvi, které je v této praci pouZzito pro srovnani

s vypatenymi hodnotami analyzované spaiesti.

Osma kapitola popisuje stavajici systéendreni a hodnoceni fingni vykonnosti ve
spole&nosti PAPCEL, a. s.iBdstavuji zde kliové ukazatele stanovené danou sprobsti

a jejich planovani s ndvaznosti na firemni strategi

Devata a desata kapitola prezentuje zvolené témf@odnoceni finatni vykonnosti
podniku PAPCEL, a. s. vletech 2003 — 2008. Podfatae analyzuji finaéni situaci
spol&nosti s vyuzitim metod fin&gni analyzy jako tradnich ukazatél a nasleda je
zpracovan projekt hodnoceni firgm vykonnosti s vyuZzitim jednotlivych modernich
ukazatel jako ekonomické fidané hodnoty, rentabilitgistych aktiv, rentabili aktiv
zaloZené na pennich tocich, petzni pidané hodnat, ukazatelich CROGA a CROIGA.
Provadim meziréni srovnani vyslednych hodn@échto ukazatél s popisem zgn a jejich
pricin.

V jedenéacté kapitole jsou deny generatory hodnoty ukazd@tdtVA a CFROI pomoci

pyramidového rozkladu a citlivostni analyzy.

Dvanacta kapitola je &novana hodnoceni celkove firam vykonnosti spoknosti
PAPCEL, a. s. na zakladgrovnani vyp&tenych hodnot tradnich a modernich ukazatel
Navrhuji novy systém gfeni a hodnoceni fingni vykonnosti, kde jsem jako hlavniho
vrcholového ukazatele zvolila EVU s jejim propojando strategickéhdizeni pomoci
metody Balanced Scorecard. Spojeni fifmaoh a nefinaénich ukazateél jsem zobrazila
pomoci strategické mapy. Rozebiram zé@gsy a naklady a fgodiuji vybrany systém
meieni a hodnoceni fing&ni vykonnosti spolu s konkrétnim pragem budouci hodnoty
EVA.

Diplomovou praci uzaviram zésem, kde shrnuji celkové poznatky z prace a uvadim

metodologiifeSeni této prace.



|. TEORETICKA CAST
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1 VALUE BASED MANAGEMENT

Cilem hodnotov orientovanéhdizeni (Value Based Management, VBM) je sjednoceni
cila, strategii a zfisohi rozhodovani managementu ve shgé zajmy akciorid. Trendy
finantniho managementu v stasnosti sruji k uzSimu provéazani fin&ni vykonnosti
podniku s tvorbou hodnoty pro akcided Zakladnim kritériem pro volbu celofiremni

povahy je Shareholder Value neboli hodnota procaiése.

Neuamaierova a Neumaier [14] uvadi, Ze hodnoto¥étka jsou v podstét ukazatele
vykazujici silnou korelaci s vyvojem na kapitalovérnu, ktery pi stanoveni satasné a
budouci hodnoty vykonnosti spoéhesti nuti respektovatasovou hodnotu pém a

podstupovane riziko.

Podle Marinke [10] je kladen draz edevSim na trzni fwlanou hodnotu (MVA) a
ekonomickou fidanou hodnotu (EVA), které generuji hodnotu vyermu pro akciori@
tim, Ze zisk nebo pénni toky jsou porérovany k celkovym vynaloZzenym nakiad na

kapital.

Teorietizeni hodnoty — Stakeholder Value vznikla v 80edbtv USA. Amexiti profesdi
Fruhan, 1979, a Rappaport, 1986, vyvinuli prvnirfolace teorigfizeni hodnoty, které
byly rychle geneseny z poradenstvi do firemni praxe. V E¥rdpyl vyvoj teoriefizeni

hodnoty zaznamenartiplizné s ggtiletym zpoza@nim. [14]

1.1 Cista souasna hodnota

Za zékladni nditko vykonnosti podniku a tim i souvisejici konkomceschopnosti je
povazovanaista sodasna hodnota. Pokud §estd sodasna hodnota kladna, &ki to o
dostaténé vykonnosti firmyCista sodasna hodnota se pouziva i pro hodnoceni jakékoliv
investice a jeji efektivnostiCim vy3si kladnoucistou sodasnou hodnotu podnik
vyprodukuije, tim je vykon#jsi, tzn. Ze maximalizaci vykonnosti podniku poddidsahne
maximalizacicisté sodasné hodnoty, kterargdstavuje éekavanou hodnotu budoucich
pergznich toki prepciitanou na jejichéistou sodasnou hodnotu. Hodnotu podniku

muzeme tedy chapat jako s@snou hodnotu budoucickiekavanych fijma.
Cistou so@asnou hodnotu vygitame podle vztahu:
NPV = PV — | (1)

Kde:
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NPV ( Net Present Value) &sta sodasna hodnota
PV (Present Value) = stasna hodnota budoucich uZitk investice
I (Investment) = vySe investice

Neuamaierova a Neumaier [14], Pavelkova a Knapkid&] se shoduji na tom, zZe
diskontovani petgnich toki v sol& odrazi Gvahy o riziku &asové hodneétperéz a Ze tyto

Gvahy Uzce souvisi s 8ma zakladnimi principy teorie financi.
1. Koruna drzena dnes métsi hodnotu neZ koruna obdrzend zitra.
2. Bezpe&na koruna maatsSi hodnotu nez rizikova koruna.

Pro diskontovani petnich toki plati:

PV= E i 2)
t:1(1+i)t

Kde:

Py = perezni toky v jednotlivych letech
t = jednotlivé roky

n = pacet let celkem

I = urokova (diskontni) mira

1.2 Vykonnost podniku a jeji méireni

Na podnikovou vykonnost iiieme nahlizet z&kolika hledisek. ZalezifedevSim na tom,
zda hodnoti vykonnost podniku vlastnici, martae zakaznici firmy. Obeach Ize za

vykonnou firmu povaZovat tu, ktera vykazuje dobogpgodéske vysledky.

Vlastnici hodnoti vykonnost podniku na zalklaghodnoceni jimi vioZzeného kapitalu,
manazé hodnoti vykonnost podle prosperity a zdkazniémagi vykonnost podniku podle
schopnosti fedvidat a plnit jejich poeby v momerni jejich vzniku, v co nejkratSim

mozném terminu, v odpovidajici kvald cer. [23]

M¢éteni podnikové vykonnosti patmezi zakladni nastroje fin&amiho managementu.

V souwasné dob se vyuzivaji dvaifistupy k ngteni finaréni vykonnosti a to:

1) tradicni ukazatele — ukazatele zisku, rentability a dbsh
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2) moderni ukazatele — EVA, MVA, CFROI, GROGA, Shateko Value apod.

Pouzivani ukazatél podléhalo v uplynulém obdobi ditlym trenchm, které ngly

vyznamny vliv na jejich pouZziti v praxi a jejich ghivanim se tyto ukazatele staly

vSeobecd uznavanymi

srovnavacimi dgtitky firemni vykonnosti.

jednotlivych ukazatél na naznéen v Tab. 1.

Tab. 1“Posun paradigmatu u ukazatqdi mereni vykonnosti spataosti” [23]

Epocha

1920

1970

1980

1990

Du-Pontdv pyramidovy rozklad

Vynosnost na akcii (EPS)

Pomér trzni ku Ucetni hodnoté
(M/B Ratio)

Ekonomicka pfidana hodnota
(EVA)

Navratnost investic (ROI)

Ukazatel majici za zaklad pomér
cenalvlastni jméni

Rentabilita vistniho kapitalu (ROE]

Ziskova marze (Gross margin)

Rentabilita Cistych aktiv (RONA)

Hodnota pfidana trhem (MVA)

Cash - flow (CF)

Balance Scorecard (BSC)

Rentabilita investic z toku
hotovosti (CFROI)

Celkové pfijmy vlastnikl (TSR)

Nastin vyvoje
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2 KLASICKE UKAZATELE M ERENI FINAN CNi VYKONNOSTI

Klasické ukazatele fina@ni vykonnosti vychazeji zejména z maximalizac&wia opiraji
se o ukazatele fin&ni analyzy. Mezi zakladni pouzivané ukazateléi sk, cash flow a

rentabilita.

2.1 Ukazatele zisku

Zisk predstavuje hlavni motiv a cil¢i8iny podnikatal, kigi se snazi o co nejtsi
maximalizaci zisku. Synek [22]tik&4, Ze ,zisk je kritériem pro rozhodovani o vSech
z&kladnich otazkadch ekonomiky podniku, je hlavnidroem akumulace, tj. tvorby
finanénich zdrofi pro dalSi rozvoj podniku, je zakladem reélmyani dichodi mezi
vlastniky, investory a stat, je zakladnim motivereSkerého podnikani a tde byt

z&kladem hmotné zainteresovanosti pracavhik

Podle Pavelkové a Knapkové [18] fiatisk mezi jednu z nejpouzivgBich nefitek

vykonnosti podniku a izeme ho dit nasledujicimi zpsoby:

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)- Tento zisk je ufen k rozdleni mezi vlastniky

a proto je z jejich pohledu néijldZitéjSi kategorie zisku.

Zisk pied zdarénim — EBT (Earnings Before Taxes) Tato kategorie zisku je vhodna
pro mezipodnikové srovnavani iznych zemich a obdobich, protoZe neni owinaamira
zdareéni. Tento zisk zahrnuje jak tlaz pijmu z bsZné cinnosti, tak | da z @ijmu

Zz mimaadnécinnosti.

Zisk pied uroky zdarénim — EBIT (Earnings Before Interst and Taxes) Jedna se o
ukazatel mifici pouze provozni vykonnost a je vhodny zejménaimani divizi, kde je

sledovano pedevsintizeni naklad a rist trzeb.

Zisk pred uroky, zdarénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, ixes and
Amortization) - EBITDA je vhodna pro wteni vykonnosti pedevsSim proto, Ze neni
ovlivnéna odpisovou politikou podnik Velmi c¢asto je vyuzivana americkymi

spole&nostmi.
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2.2 Ukazatele cash flow

Celkové cash flow -Celkové cash flow zahrnuje jak cash flow z provoannosti, tak

cash flow z investni a finargni ¢innosti.
Provozni cash flow Provozni cash flow se vztahuje pouze k prové@immosti podniku.

Volné cash flow -Volné cash flow se vyuzivaedevsSim fi ocaiovani podniku a duje,
kolik peréz je mozné z podniku vzit, tak aby nebyl naruséw jeyvoj. Jeden z moznych

zpasohi vypoctu volného cash flow vyjadje nasledujici schéma podle ik [12]:

Korigovany provozni vysledek hospgela p'ed da@mi

- Upravena da z pfijmu

= Korigovany provozni vysledek hospaeai po danich

+ Odpisy

+ Ostatni ndklady zaptené v provoznim VH, které nejsou vydajeirngm obdobi
= Predk¥Zzny pedzni tok z provozu

- Investice do upraveného provézmutného pracovniho kapitalu

- Investice do pazeni dlouhodobého provaznutného majetku

= Volny per#zni tok (FCF)

2.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je mritkem schopnosti podniku vytié&t nové zdroje, tedy dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Analyza rentapilijima pedevSim investory, protoze

se zamiiuje na vynosnost (ziskovost). [4]

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales) Ukazatel ziskového roZp (ziskové marze)
vyjadiuje, jak je podnik ziskovy ve vztahu k trzbam, geyida o schopnosti podniku
dosahnout ziskuipur¢itém objemu trzeb. Rdta se zde, kolik zisku podnik vyprodukoval
na 1 K trzeb. Gilezité je porovnani ve vyvojov@cs. [17, 19]

Cisty zisk

Rentabilita trzeb=———— (3)
Trzby

Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets) - Rentabilita celkového kapitélu je
vyjadiena vztahem ziskur@d Uroky a zdamim k celkovym aktiim (pasivim) podniku a

slouzi k porovnani vynosnosti podnikuigmou zadluZenosti.
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EBIT
Aktive

RCK(ROA) = (4)

Rentabilita vlastniho kapitalu— ROE (Return on Equity) - Pongrem ¢istého zisku a
vlastniho jméni ziskame informace o vynosnosti kapitalu, ktakcion&i vioZili do
podniku. Rentabilita vlastniho kapitalu byla byt vysSi neZz mira vynosu bezbariérové
alokace kapitadlu na fingnim trhu. V gipact niZSich hodnot neZ je hodnota cennych
papii garantovanych statem, je podnik odsouzen k zapku.

RVK(ROE):—CiStYZiSl_(, (5)

Vlastnikapital

Rentabilita investovaného kapitdlu— ROI (Return on Investment) - Dle tohoto
ukazatele mzeme ndfit vynosnost dlouhodobého kapitalu viozeného dangad

Rentabilita Uplatného kapitalu - Rentabilita Uplatného kapitalu vypovida o toak |

efektivné podnik vyuziva cizi urgeny kapital.

. EBIT
RUK = ——— (6)
VK + cizi zdroje

Zisk na akcii — EPS (Earnings per share) Ukazatel zisku na akcii vyjddje vySic¢istého
zisku na jednu akcii podniku. ZvySovat tento ukekdre fistem zadluzenosti nebo
zvySenim zisku se stejnym objemem vlastniho kapit8haha o maximalizaci hodnoty

tohoto ukazatele vSakirhe vést k Getnim podvodm. [18]

2.4 Slabé stranky klasickych ukazateh

Hlavnim zdrojem vypétu klasickych ukazatélhodnoceni finagni vykonnosti jsou &etni
vykazy které, pokud nejsou upraveny jejich jednétlipolozky, mohou mit Spatnou
vypovidajici schopnost odrazendetni nikoli ekonomické udaje. Vysledek hospi@a
muze byt ovlivien océiovanim majetku, tvorbou rezerv, opravnych polozeipissobem
odpisovani majetku. DalSim omezenii pypoctu klasickych ukazatél je problém
vyuzivani historickych cen a majetku, ktery negidckihlavni¢innosti podniku. Klasické
ukazatele neberou v uvahu riziko vyplyvajici z peani ciziho kapitalu, naklady
obétované pilezitosti, které by i byt porovnany s hodnotami ukazatalentability a
nezabyvaji séasovou hodnotou pén a vlivem inflace. [18]
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3 MODERNI UKAZATELE M ERENI FINAN CNi VYKONNOSTI

Zminéna omezeni klasickych ukazadtel feSi metody modernich ukazdtehodnoceni
finanéni vykonnosti, které vychazeji z ekonomického zjskako hlavniho rdritka
vykonnosti nebo z cash flow podnikugéini vykazy jsou upraveny tak, aby odrézely
ekonomickou realitu a nedochazelo ke zkreslenymjufav disledku pijaté (Eetni
politiky podniku. Moderni ukazatele berou v Uvahziko, pracuji s naklady kapitalu a

n¢které se zabyvaji vlivem inflace.

3.1 Ekonomicka pridana hodnota (Economic Vaule Added) - EVA

~ 7 e

vykonnosti podniku. Ukazatele EVA zavedla v roc®1$pol€nost Stern Stewad& Co.

jako hodnoto¥ orientované rreni vykonnosti a dnes je EVA registrovanou znamkou.

Hlavni podstatou tohoto ukazatele je, Ze je zalohan ekonomickém zisku, ktery
respektuje vesSkeré naklady na vynaloZeny kapieély jak naklady na cizi kapital, tak i
naklady na vlastni kapital¢imz se v podstat liSi od tradénich ukazatél meieni

vykonnosti. [23]

Dodd & Chen [3]fadi rezidualni zisk mezicétni miry vykonu, ktery se objevil &étni

uplatiuje @i ocaiovani podnik, kde tvdi zaklad metody mim@dnych zisk a byl také

vyuZzivan v teorii planovani za minulého rezimu.
Ukazatel EVA je dan timto zakladnim vztahem:
EVA = NOPAT — Capital * WACC (7)

Kde:
NOPAT = Zisk z opeeai ¢innosti podniku po dani
Cupital = Kapital vazany v aktivech slouzici k cq#i ¢cinnosti podniku
WACC = vazené gmerné naklady kapitalu
3.1.1 Zakladni slozky EVA a jejich vypocet
Pii vypoctu EVA je nezbytné wislit tyto polozky:

» Vysledek hospodani — NOPAT

» Operativni aktiva — NOA
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» Pramérné vazené naklady kapitalu - WACC

Jeden z nejobtiZsich kol pri vypoétu EVA je Uprava etnich vykas, tj. rozvahy a
vykazu zisk a ztraty, tak aby odrazely ekonomickou realiturpkd. Firma Stern Stewart

& Co. doporduje 164 uprav, z nichz se vSak v praxi pouziva pouskolik a to
zjednoduSenych, protoze dop&ené Upravy jsou obchodnim tajemstvim. Pavelkova a
Knédpkova [18] pokladaji zautezité, aby si kazdy podnik na zékéagve cinnosti a
metodach &ovani stanovil sadu konkrétnich Uprav. Tyto Uprdoyy se nerdly meénit

v horizontu ccaif let.

Matik a Maikova [13] rozdluji Gpravy, které maji nejdezitéjSi vyznam datyi kroka:

1. Konverze na opetai aktiva

2. Konverze finagnich zdroji

3. Konverze daova

4. Konverze akcion&ka
Cilem tchto Uprav je zejména dosazeni ekonomického ziskuaklad ekonomického
modelu fizeni podniku.

3.1.1.1 Vymezeni¢istych operativnich aktiv (NOA)

Pt vymezenicistych operativnich aktiv vychazime z rozvahy. Hiliaw Ukolem je z aktiv
vydélit neoperativni aktiva, aktivovat poloZzky, kteréaktivech vykazovany nejsou a
aktiva snizit o neukeeny cizi kapital. Postup pro vymezefigtych operativnich aktiv je

uveden v filoze P VII.

3.1.1.2 Vymezenicistého operativniho zisku (NOPAT)

Pri vypoctu NOPAT upravujeme vykaz zigka ztraty.Cinnosti a jim odpovidajici aktiva,
které jsme ziadily do NOA, musi byt také razeny do NOPAT ve fortnnékladi a

vynosi. Vychazime z vysledku hospdeai z Eznécinnosti a nebo z provozniho vysledku
3.1.1.3 Vypocet priamérnych vazenych nakladi kapitadlu (WACC)

Kazdy druh kapitdlu ma své naklady, které podnikagsi za pouZiti tohoto kapitalu nést.

Jejich vazeny mmeér potom pedstavuje pmmérné naklady kapitalu. Pavelkova [17] a
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Marini¢ [10] definuji naklady kapitalu jako minimélni vymopro investora z jeho
vloZenych prosedki, ktery musi investice dosdhnout, tak aby neklesdai hodnota
podniku a dale uvadi vyuziti fimérnych naklad kapitalu gi:

» stanoveni diskontni sazbyi nodnoceni efektivnosti investich projeki,

» v podok meznich pimérnych néklad pro stanoveni optimalni vySe celkovych
vydaji podniku,

» pii ocaiovani podniku.

Véazené pimérné naklady kapitalu vypdtame podle vztahu:

. VK . VK
WACC=N VK ? + NCK ? (8)

Kde:

WACC = vazené gmerné naklady kapitalu

Nvk = naklady na vlastni kapital
Nck = naklady na cizi kapital

VK = vlastni kapitél

CK = explicit Uroceny cizi kapital
C = celkovy kapital (VK+CK)

Matik a Maikova [13] uvadi nasledujici kroky pro vyfe WACC:
» uré¢ime vahy jednotlivych sloZek kapitélu,
» urcime naklady na cizi kapital,
» urcime naklady na vlastni kapital
» vypoitdime WACC.
Naklady na cizi kapitél

Marini¢ [10], Pavelkova a Knapkova [18] shadunvadii, Zze naklady na cizi kapital
piedstavuji uroky, které musi podnik platit za pauztziskani tohoto kapitalu. Na rozdil
od néklad na vlastni kapital jsou vSak kraceny aiolay Stit,cimz se stavaji pro podnik
levrejSi. Nakladové uroky jsou &Sinou dohodnuty smluenv Uwerovych smlouvéch.

Podle Md&ika a Maikové [13] by vSak bylo i@srEjSi stanoveni urokovych nakkada
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z&kladt trznich Udaj, tedy udaj z kapitdlového trhu o vynosnosti dluhapise stejnou

bonitou jakou ma podnik.
Naklady na vlastni kapital

Autori se také shoduji, Ze naklady na vlastni kapitél jdany vynosovym d@kavanim
investof. Jsou tedy odvozovany od dividerd podili na zisku podle pravni formy
spoleénosti. Jak jsem jiz uvedla, u nakiadlastniho kapitalu nésobi daovy Stit, je tedy
pro podnik drazsi nez cizi kapital. Naklady na ta«apitadl nizeme chapat také jako
naklad olkstované pilezitosti, tedy jako vynos investora, ktery by rhdbsahnout § jiné

investici se stejnym rizikem.

Naklady vlastniho a ciziho kapitaluitteme vypéitat pomoci fiznych metod, které jsou

popsany v floze P VIIII.

3.1.2 Alternativni vypo ¢et EVA
Ekonomickou pidanou hodnotu fizeme vypéitat i podle nasledujiciho vztahu:
EVA = (RONA - WACC) * C (9)

Kde:

EVA = ekonomickafqmana hodnota

RONA = rentabilitacistych operativnich aktiv
WACC = véazené gmeérné naklady kapitalu

C = kapital vazany v aktivech (NOA)

Rentabilitacistych operativnich aktiv je dana vztahem:

RONA= NOPAT

(10)

Ukazatel EVA je ukazatelem absolutnim, tedy awdivany velikosti podniku. Ukazatel by
mél nabyvat kladnych hodnot. V tomtdipadt roste hodnota podniku a zaraveochazi
ke zvySovani hodnoty pro vlastniky podniku. PokedENVA zaporna, déi to o situaci,

Ze podnik svouinnosti nezvySuje hodnotu pro své vlastniky a htalpodniku klesa.

3.1.3 Uc&etni ekonomicka pridana hodnota

Na rozdil od ekonomickéijglané hodnoty, kterd vychézi z ekonomického pohledu
podnik a bere v Gvahu veSkeré naklady kapitaketni ekonomicka iffidana hodnota

vychazi z detnich dat, tedy z dat neupraveny¢etaich vykaa. Tento model vyuziva pro
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analyzy ministerstvo fimyslu a obchodu dle stanovené metodiky a podleedégtiho

vztahu:
EVA=CZ -1, * VK (11)

Kde:

CZ = disty zisk

re = naklady vlastniho kapitalu

VK = vlastni kapital

Vypocet ukazatele EVA podle tohoto vztahu vSak néespy a proto by se dhvyuzivat

jen v gipac, kdy nejsou dostupna data pro Upravgtaich vykaa.

3.1.4 Relativni ukazatele EVA

Matik [11] tikd, Ze pro mezipodnikové srovnavani je vhodné ityrelativni ukazatele
EVA, které jsou vyjateny procentuakh na rozdil od klasického ukazatele EVA,
vyjadieného v absolutnich hodnotach. Mezi relativni uteed&EVA pati:

3.1.4.1 Hodnotové rozpéti (value spread)

Hodnotové rozgti neboli tzv. spread se vy@e jako rozdil mezi rentabilitodistych

operativnich aktiv a vazenymiipmérnymi naklady kapitalu.

EVA
Hodnotové rozgti = —— 12
2 NOA (12)

RONA - WACC

Tento ukazatel je upraven o riziko, proto podéna ize srovnavat podniky s rozdilnou
velikosti, kapitalovym vybavenim, kapitdlovou stiudou a rizikovosti. V fipac
podnikii, které se vyznalji velkym podilem zdrdj tvorici lidsky kapital, vSak neni tento
ukazatel pilis vhodny, protoZze lidské zdroje nejsou obsazemMOA a tim dochazi ke
snizovani naklail kapitalu. Pro tyto podniky M& a Maikova [13] doporauji pouzivat
ukazatele tzv. relativni EVA.

3.1.4.2 Relativni EVA

Ukazatel relativni EVA je vyvinut podle London Bness School a na rozdil od
hodnotového rozfii udava, jaky je podil hodnoty pro akcideana tvork hodnoty
v podniku.
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Relativni EVA= ___EVA (13)
Osobninaklady+ WACC* NOA

3.1.4.3 Ukazatel EVA — ROS

Dle tohoto ukazatele se EVA vztahuje k trzbam netiosazenému obratu a jeho hlavni
vyhoda v porovnani s klasickymi ukazateli rentapije v tom, Ze vychazi z provozniho
vysledku hospodeni (NOPAT) a proto vyslednd ziskova marze ma legpovidajici

schopnost nez klasicka rentabilita trzeb.

EVA ROS = VA (14)
TRZB\

3.1.5 Mozné zpisoby zvySovani ukazatele EVA

Jak jiz byloteceno, EVA by ndla nabyvat kladnych hodnot, aby zvySovala hodnatu p
své akcionfe. Sulak a Vacik [23] uvadiizné zpisoby, jak Ize zvySovat ukazatel EVA,
které mizeme rozdlit podle charakteru na:
» provozni - na provozni urovni imeme zvysSit EVA zvySovanim produktivity,
rastem ziskovosti neboliistem vynos ¢i poklesem naklad
» finanéni - finartni drovei je ovliviiovana néklady kapitalu a zvySit EVAideme
optimalizaci kapitalové struktury
» strategické - strategicka uravge dana investovanim do takovych projektteré
vedou ke zvySovani hodnoty a tim i ukazatele EVA.vhodné pouzit, v prvni

kapitole této prace zmdnou,cistou sodasnou hodnotu ke zhodnoceni inv&sith

projekti a gijimat pouze takové projekty, kde NPV je kladna.

3.1.6 VyuZiti ukazatele EVA

Kislingerova [6] vidi mozné vyuziti ukazatele EVAejména pro m¥eni firemni
vykonnosti, protoze konstrukce tohoto ukazatelel¢ zahrnuje velmi dlezité momenty

fungovani kazdé akcioveé spoétmsti jako:
» nastaveni zdrojové, resp. kapitalové struktury jdagn
» naklady podniku spojené s poskytnutym kapitalenci@akm i vétitelskym),

» efektivni alokace vytvienych zdraj.
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Podle Sulaka a Vacika [23] Ize také ukazatel EWAAIt i pro jiné @ely nez jen jako

metitko vykonnosti podniku a torpdevsim jako:
» zaklad integrovaného systému figafhotizeni v podniku

Ukazatel EVA niize byt vyuzZit nejen jako zji®vani absolutni hodnoty, ale i pro
srovnavani ¥asovérads. Mél by byt propojen pomoci néastroje EVA Drivers skliymi

strategickymi cili a provoznimi kritérii.
» nastroj zainteresovanosti managementu

ukazatel EVA niZzeme byt v podniku vyuZzivan jako nastroj pro édovani managementu
¢i dalSich zamsstnané@, pomoci ®hoz Ize sjednotit zajmy vlastniks cily a zajmy
managementu. Toho lze dosahnout &fiovanim managera (zastnance) na zaklad
zvySovani ekonomické fplané hodnoty, tedy hodnoty pro vlastnika. Pavedkav

Knapkova [18] uvagji raizné modely pro odaiovani, které se vyuzivaji v praxi:

a) tradicni bonusovy model — vychazi z odifovani na zaklatl stanovené
maximalni hodnoty bonusu, kteraibe byt vyplacena vifpact dosazeni
planované vykonnosti v daném roce (hagosazeni planovanych trzeb

apod.)

b) pavodni EVA bonusovy systém — verze X —iigad tohoto modelu je
vyplaceno fixni procento z dosazené hodnoty EVA

c) pavodni EVA bonusovy systém — verze XY — tento maaebd verze X lisi
v tom, Ze bere v Gvahu jak absolutni hodnoty E\&k, itdosaZzenérfriastky

EVA, tzn. mezir@ni zlepSeni EVA

d) moderni verze bolusového systému EVA — tento mogthazi z hodnoty
EVA, kterd byla vytvéena navic oproti planovanému zlepSeni EVA.

» nastroj investiniho rozhodovani

Investieni kalkulace na zakl&JEVA i diskontovaného cash flow, nebdlsté sodasnée
hodnoty, vede ke stejnym vysladk, ale v pipac podniki, které jsouizeny na zaklas
konceptu EVA, je vyuZziti EVA pro investi rozhodovani vhodigim reSenim.

» nastroj pro oceimi podniku a akvizic

Matik [11, 12] vyzdvihuje ukazatel EVA také jako vhgdnastroj pro stanoveni hodnoty
podniku.
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3.1.7 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

L

Ukazatel EVA jako jeden z nejpouzivggich modernich ukazatelméreni finareni
vykonnosti podniku. Zastanci ukazatele EVA jej wiliji predevSim pro jeho
jednoduchost a SirSi vyuzitelnost v porovnani atosini ukazateli a také proto, Ze je
podobny kategoritisté sodasné hodnoty. Upoziwji vSak na skteré nevyhody, zejména
na nutnost Uprav étnich vykas, problematické Wisleni naklad na vlastni kapitél
z divodu moznosti pouzititznych druli modefi, z nichz Zadny nedava jednoZng

vysledek. DalSim nedostatkem ukazatele EVA je,ezmhleduje inflaci.

3.2 Rentabilita Investic zalozen& na peéznich tocich — (Cash Flow

Return on Investment) — CFROI

3.2.1 Podstata ukazatele CFROI

Ukazatel CFROI byl vytvien americkou spoteosti HOLT Value Associates, kterou
pievzala spokénost Boston Consulting Group a podleilka a Maikové [13] gedstavuje
komplexrgjSi model mdfeni vykonnosti na rozdil od ukazadietalozenych na principu
rezidudlnich zisk, jako nap. EVA. Jde v podstato ukazatel dynamicky pojaté vynosnosti
pro cely podnik, jehoz zakladem je \mit vynosova mira. Jeho hlavniegnosti je, Ze
pracuje s vetinami v realné hodnet tedy @isténymi o inflaci a zarsfuje se na pefzni

toky jako miru ekonomické vykonnosti.

Ukazatel CFROI se dle Niika a Md&ikové [13] stanovy podle vztahu zaloZzeného na

uréeni urokové miry, ktera by vyhovovala rovnici:

Neodepisoanaaktiva

P tgl(1+CB|:CFI?O|)t (1+CF ROI)' o)
Kde:
BIB = brutto investini baze
BCF = brutto cash flow v jednotlivych letegbravené o inflaci
n = doba ekonomické zivotnosti
t = jednotlivé roky budouciho obdobi n

CF ROI = cash flow return on investment

Suléak a Vacik [23] z uvedené rovnice vyvozuiji, kaaatel CFROI:

» prevadi @etni zisk na hruby pedni zisk,
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» pracuje s celkovymi pemi v jejich sodasné hodnét investovanymi do

spole&nosti,
» bere v Gvahu Zivotnost aktiva, tj. dobu, po kteaitivum @Finasi peszni zisk,
» je zaloZen na principu diskontovanyatekavanych pefznich tok,
» je mirou ekonomické vynosnosti.

Podstata ukazatele CFROI a jeho schematickydastge znazorén na obrazku 1.

Neodepisovana

aktiva

[inininininind

e

Doba vyuZziti

Obr. 1 ,Podstata ukazatele CFRO[12]

3.2.2 Zakladni slozky ukazatele CFROI a jejich vypdet

Podobi jako u ukazatele EVA vychazime Zatnich vykasn, které vSak musime upravit,
tak abychom &etni data fevedli na data ekonomicka, ktera lze vyuZzit pro oégp
jednotlivych slozek CFROI.

Mezi veliciny, které patebujeme znat, pét
» Zivotnost podnikovych aktiv,
» hodnota podnikovych aktiv (Brutto invesii baze)
» neodepisovana aktiva

» projektované petzni toky

3.2.2.1 Zivotnost podnikovych aktiv

Zivotnost aktiv pedstavuje pimérnou dobu ekonomické Zivotnosti (n) dlouhodobych
aktiv a spditame ji jako podil odepisovanych aktiv v bruttodhot a ratnich odpis

dlouhodobého majetku.
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= Odepisovaa aktivabrutto
Odpisydlouhodob&o majetku

(16)

Odepisovana aktiva brutto ziskdme, kdyZz od dlouhédo hmotného majetku v brutto
hodnot ode&teme hodnotu pozenika hodnotu nedok@enéeho dlouhodobého majetku a
piicteme dlouhodoby nehmotny majetek ébpv brutto hodnat Odpisy tykajici se
odepisovanych aktiv ziskdme z vykazu gisk ztraty. Madden [8] upozitwje na to, Ze
pokud by nehmotnd aktiva obsahovala poloZzku goddwiinuseli bychom pro del

vypoctu doby ekonomické Zivotnosti goodwill z odpisylowit.

3.2.2.2 Brutto investiéni baze — velikost podnikovych aktiv
Brutto investéni baze se sklada ze dvou slozek:

1) Odepisovana aktiva vyjégina v sotiasnych cenach

2) Neodepisovana aktiva vyjgeha v sotiasnych cenach

Odepisovana aktiva musime stejjmko @i vypoétu NOA u ukazatele EVA upravit o
nékteré polozky jako majetek fi@aeny na leasing, neoperativni aktiva, nehmotn&vale
nedokorené investice. DalSimateZitym krokem je Uprava odepisovanych aktiv odni]
tedy vyjadeni v sodasné kupni sile #&my. JelikoZz jsou aktiva vrozvaze uvad
v historickych cenach, musime tato aktivaregmitat cenovym koeficientem.
Nejjednodussi ajsob fepaitu je, pokud znadme Udaje o dgbaiizeni jednotlivych aktiv a
deflator HDP pro jednotlivé roky.

Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetekithme oddlen¢ od ostatnich odepisovanych
aktiv, protoZe pedstavuje nové investice vyja&mé v aktualnich cenach a proto se nemusi
prepaitavat cenovym koeficientem. Nedokemy dlouhodoby hmotny majetek jsme jiz
vyradili pii vypoctu doby Zivotnosti, nyni ho vSak musime do odemsgeh aktiv vratit,

protoZe po z@azeni do provozutgde o odepisovana aktiva.

Pokud podnik hospotfias majetkem pidzenym na leasing,tauz finartni ¢i operativni,

musime ho zapdtat do odepisovanych aktiv v jeho brutto hodndtterou ziskame
diskontovanim fedpokladanych leasingovych plateb realnou diskanindu stejg jako u

ukazatele EVA. [23]

Hlavni poloZkou nehmotnych aktiv, kterou musimelsiat v gipact vypoitu CFROI je

goodwill. Zde vSak dochazi k otazce, zda goodvahrnovat do brutto invesghi bazeci



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

nikoliv. Podle Ma&ika a Maikové [13] by n&l byt goodwill do brutto investni baze
zarazen v pipact, Ze podnik byl jiz @ve koupen a tim bylo za goodwill jiz zaplaceno.
Zarover také goodwill zgazujeme, pokud sledujeme vynosnost akvizice. Nagqudkid

sledujeme pouze efektivnost podnikani, goodwilbdepisovanych aktiv netazujeme.

3.2.2.3 Neodepisovana aktiva

Neodepisovany majetek, jak jiz bylo uvedeno, jec¢ésti brutto investni baze. Protoze
vS8ak jeho hodnota je uva@nad az na konci ekonomické zivotnosti odepisovarsktiv,
vycislujeme tento majetek samostatm sokasnych cenach. S&ésti neodepisovaného

majetku pro CFROI jéisty pracovni kapital a pozemky.

Cisty pracovni kapital std monetarni aktiva) dostaneme, kdyZ od monefaraktiv
odetteme neurdeny cizi kapital a ficteme zasoby vyj@@né v sotasné kupni sile émy.
Odeteny neuardeny cizi kapital pevadi monetarni aktiva né&istd monetarni aktiva,
protoZze monetarni aktiva vlivem inflace ztracejdhotu. Monetarni aktiva jsou tiena

kratkodobym finatinim majetkem a pohledavkami.

V piipact Uprav zasob o inflaci je podstatné, jakou metogou ocegny. Pokud podnik
ocaiuje zasoby metodou FIFO, neni f&liné zasoby upravovat, protozZe jejich hodnota je
jiz vyjadiena v sotasnych cenach. Pokud podnik pouZziva jinou meto@maoc, musime

hodnotu zasobippciitat, nap. cenovym koeficientem jako u odepisovanych aktiv.

Tento koeficient mizeme vyuZzit i pro fgepaiet hodnoty pozemk které musime také

vyjadiit v sowtasnych cenach. V rozvaze jsou uvedeny v cenaabrigisgch. [11]

3.2.2.4 Brutto cash flow

Pri vypoc¢tu brutto pewdZnich toki z obchodnich operaci, bez ohledu na jejickisap
financovani, vychazime z upravenéhietiiho zisku, podokinjako @i vypoétu NOPAT u
ukazatele EVA. Schéma vygio BCF jak jej uvadi Mk a Maikova [13] je nasledujici:
Zisk z #znécinnosti po zdagni

+ nakladové uroky ((#r)

+ nakladové uroky (leasing)

+ odpisy

- vysledek hospodani z prodeje dlouhodobého majetku * (1-d)

+/- zisk/ztrata z drzby pen
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= Brutto cash flow

Nakladové uroky fi¢itame k zisku po zda&ni v plné vysi a tim pefini tok zahrnuje
daiovou Usporu, ktera vipact CFROI neni zohlaetbvana ve vazenych fmnérnych
nakladech kapitalu. Podobrmusime Qfcist i nakladové uroky z leasingovych splatek.
Pokud bychom wWislovali samotny vysledek hospddai, museli bychom mistoipodni
leasingové platby odést odpisy z pronajatého majetku jako naklad.iad vypactu

pouze pe#Znich toki odpisy odé&itat nemusime.

Vysledek hospodeni z prodeje dlouhodobého majetku je midtmou polozkou, ste§n
jako nap. odpisy z pohledaveki mimoradné a neopakovatelné vynosové a nakladové
poloZzky zahrnuté v provoznim vysledku hospedé& Tyto polozky by rly byt z
pergznich toki vylou¢eny a u daové tcinnych polozek by la byt zohled#na dai.

DalSi dilezitou polozkou BCF je zisk nebo ztrata z drzbggae Jde v podstato zisk nebo
ztratu z¢istych monetarnich aktiv vidledku inflace. Ztrata vznika, pokud ma podeigty
monetarni majetek, ifpac, Ze vynosy z tohoto majetku jsou nizSi nez infldéekud
vSak inflace pevysi vynosy a podnik ma zapornou hodn@tiého monetarniho majetku,

na inflaci vydlava a dosahuje zisku.

3.2.3 Interpretace vyslednych hodnot ukazatele CFROI

Vysledné hodnoty CF ROl #iieme hodnotit samost&tm casov&adk, kladné hodnoty CF
ROI vSak je&t neznamenaji, Zze podnik vytiohodnotu pro své akciob@ Proto je

vhodné vypeitat ¢isté CF ROI nebo-li tzv. spread, ktery je dan vetah
CF ROlspreag= CF ROl — WACGeal (17)

Cash flow return on investment se porovnava s wanepramérnymi naklady kapitélu,
které vSak nezahrnuji lavou Usporu a jsou upravené o inflaci. Pokud jsgsledné
hodnoty spreadu kladné, podnik tivdhodnotu pro své akciorg v op@&ném Fipack

hodnotu nii. [6]

3.2.4 Vyhody a nevyhody ukazatele CFROI

Mezi hlavnimi vyhodami ukazatele CFROI je podle élkové a Knapkové [18] moznost
srovnani spokosti bez ohledu na oélvi, velikost a teritorialni umishi. Vysledné
hodnoty vyjadené v procentech, jsou prétsinu analytik také vyhodgjSi nez hodnoty

absolutni, nap u ukazatele EVA. Koncept CFROI je komplé&jdi, upraven o inflaci a
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velmi piesré odstraiuje etni nedostatky. NemoZnostegného zvazeni, které projekty a
v jak velké mie maji vliv na tvorbu hodnoty v podniku, jsou palday za jednu
z nevyhod tohoto ukazatele. Mezi dalSi nevyhtatli narénost Gprav a celkovou slozitost

konstrukce ukazatele.

Marini¢ [10] uvadi, Ze jde o nejpsrEjSi ukazatel zaloZeny na principu \nito
vynosového procenta investice, ale poukazuje takéonze stejhjako vSechny ostatni
ukazatele zady hodnoto¥ orientovaného managementu nelze hodnotit jedrmostraebo
vidét jen negativni tisledky, protoZe neni schopen postihnoutitnklicové nefinagini

jevy, které pedchazeji finatnim vysledkim.

Young a O'Byrne [24] p&t mezi autory, ktd tento model zpochytwji. Uvadji, Ze tam
kde ukazatel EVA vykazuje zaporné hodnoty, tedy miodnotu pro akciorfé, tam
ukazatel CFROI rize nabyvat kladnych a vysSich hodnot nez jsou WAEZ,znamena,
Ze vysledny spread je kladny a podnik tedyritveodnotu. Tito auti® dokonce tvrdi, Ze
vyuziti ukazatele CFROI fize vést Kk fijeti investic se zapornodistou sogasnou

hodnotou.

3.3 Total Business Return — TBR

Total Business Return je v podstahodel CFROI zagieny do budoucna, ktery v sbb
odrazi vynosnost existujicich aktivist, naklady na kapital a volné cash flow, tedy

generatory hodnoty. [18]. Podstata tohoto ukaz@et®azortina na obrazku 2.

Zbytkova hodnot
Konec rokun + 6

t t ]

Brutto investic
- konec roku n

Brutto cash flow

Obr. 2 ,Princip ukazatele TBR* [18]

3.4 Penrézni pridana hodnota - (Cash Value Added) — CVA

Model CVA je sodasti modelu CFROI a byl vyvinut poradenskymi spotestmi Boston
Consulting Group a HOLT Planninig Associates. Tentmlel se v praxi pouziva m&nez
ostatni a to fedevSim pro ogmvani podniku. MZeme ho vSak vyuzit ifphodnoceni

finanéni vykonnosti podniku. Marigi [9] uvadi, Ze CVA vychazi misto z vysledku
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hospodéeni z pedznich toki, odpovidajici toku pez z provozniinnosti ged vydaji na

investice a na mozné zvySeni pracovniho kapitaiuttd cash flow).
Vyjadieni CVA jako formy ekonomického zisku:
CVA = (CF ROI-WACC) * BIB (18)

Kde:
CVA = perzni pidana hodnota
WACC = vazené gmerné naklady kapitalu

BIB = brutto investini baze

3.5 Ekonomicky zisk - (Economic profit)

Copeland, Koller, Murin [2] jsou povaZovani za ayttéto metody, v saiasnosti je ale

zpracovana spataosti Mc. Kinsey & Company Inc.
Matik a Maikova [13] uvadi nasledujici rozdily oproti mod&wA.

» provozni zisk po upravenych danich je aamaNOPLAT (Net Operating Profit
less Adjusted Taxgs
» hodnota aktiv k provozu je ozé@mvana ,investovany kapital®,
» Upravy (etnich aktiv k investovanému kapitdlu jsou oprotetott EVA jen
omezene:
* Uprava oBZznych aktiv na pracovni kapital odfitem kratkodobych
nedr@enych zavazk
» vyloucéeni aktiv, ktera nejsou nutna k hlavnimu provozdrmlku,
* nepouziva seipcaiovani stalych aktiv na reprodéikd ceny, cozZ je pro

metodu EVA doporéovano.

3.6 Cash Flow rentabilita hrubych aktiv - (Cash Returnon Gross
Assests) —- CROGA

DalSim modernim ukazatelem&rani vykonnosti podniku v daném roce je ukazatel
pracujici s kategorii provozniho cash flow. V porémi s ukazatelem EVA jegsrEjSi, ale
pracrgjSi co se tye Uprav. Jeho vyhodou je i procentualni vigdd. Ukazatel CROGA

dostaneme jako patnprovozniho cash flow po zdam a hrubych aktiv. [26]

Provozni cash flow po zdani je cash flow tykajici se hlavinnosti podniku.
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Hrubd aktiva pedstavuji dlouhodob& provozni aktiva wWigovaci cel plus pracovni

kapital.
CROGA= OATCF (29)
Kde:
CROGA = cash flow rentabilita hrubych aktiv
OATCF = provozni cash flow po zdam
GA = hrubd aktiva
CROGAspread: CROGA = WACC (20)

Vysledné hodnoty ukazatele CROGA porovnavame snyjgwie praimérnymi naklady
kapitalu (WACC). Jestlize je CROGA > WACC, potormegnost viozeného kapitalu byla
vétSi nez dekavali vlastnici a dochazi k tvaérbodnoty.

Pfi hodnoceni navratnosti investii oceiovani podniku mizeme podle Marige [9]
pouzit modifikaci ukazatele CROGA, ukazatele CROI@2ash Return on Inflation-

Adjusted Gross Assests), kde hruba aktiva jsouvgorao vliv inflace.

CROIGA= OATCF

(21)

3.7 Trzni pridana hodnota - (Market Value Added) — MVA

MVA je registrovanou obchodni z#kou spolénosti Stern Stewart & Co. Stewart [21]
definoval MVA jako ,hodnotu fidanou trhem®. Jde v podstab priristek trzni hodnoty,
kterou vlastnici podniku dosahli investovanim kalpit do podniku. Trzni fjdanou
hodnotu niZzeme exter® vyuzit jako ukazatele &eni vykonnosti u podnik verejné
obchodovatelnych a nelze ji pouZzit pr@temi na nizSich Urovnictizeni. MVA je dan

vztahem:
MVA = Trzni hodnota firmy — investovany kapital (22)

Pokud investovany kapital vythva vice, nez fgdstavuji naklady kapitalu, dochazi ke
zvy3eni MVA.Cim wétsi MVA, tim wtSi hodnotu podnik vytd& Zaporné hodnoty MVA
swd¢i o tom, Ze investice provedené managementem fijgoy niZSi neZ investovany

kapital.
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Hawawini [5] uvadi alternativni definici MVA jakooscet hodnoty pidané trhem u
vlastniho kapitalu a hodnotyigané trhem u ciziho kapitélu:

MVA= MVA Equity) + MVA(Deb) (23)

Predpoklada, Zze hodnotyigané trhem u ciziho kapitalu js@asto fizna od nuly pouze
jako disledek zmny arokovych sazeb. Proto maximalizace MVA je ekl@ntni
maximalizaci akcion&ké hodnoty. Tento poznatek sniZuje vypovidaci pobst MVA
jako ukazatele manazerské vykonnosti, meMdVA je cast&éné citliva na zmny

determinované makroekonomickymi @iami, které nejsou managementem ovlivnitelné.

Hawawini [5] tento problénteSi tim, Ze dopotwje odhadnout a odist znénu MVA
zpisobenou makroekonomickym pridim v gipace hmotné zainteresovanosti

managementu.

Matik [11] fik4, Ze ukazatel MVA Ize za@dpokladu dokonale fungujici kapitalového trhu
a predpowdi budoucich hodnot EVA ovlitovat ges ekonomickouifdanou hodnotu, coz
znamena, Ze maximalizace hodnoty EVA jéleditym faktorem i pro maximalizaci
hodnoty MVA, protoZze MVA je rovna&isté sodasné hodnet projekti, které podnik
realizoval nebo které planuje do budouc@ista sodasna hodnota kazdého projektu je
dana sotasnou hodnotou budoucich EVA, coZ Ize matematighgdiit takto:

MVA=3 — EVA

— (24)
5 (L+WACQ)'

Kde:

MVA = trZzni gidana hodnota

EVA = hodnoty ekonomické&idané hodnoty v jednotlivych letech

n = planovana doba progi

WACC = vazené gmerné naklady kapitalu

PavelkovA a Knapkova [18jadi mezi nevyhody ukazatele MVA, to Ze nezahrnuji
pozadovanou miru vynosnosti investovaného kapitluneni vzdy réitelné, co je

vysledkem prace mana#eas co management ovlivnit nemohl.

3.8 Excess Return

Young a O'Byrne [24] definuji Excess Return jaka@did mezi skuténou hodnotou

bohatstvi a éekavanou hodnotou bohatstvi na konétemého obdobi. Skutrou hodnotu
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bohatstvi fizeme chapat jako budouci hodnotinpsi pro vlastniky, coz rize byt nap.

budouci hodnota vyplacenych dividend, odkoupenydii apod.
Excess Returp = Skuténa hodnota bohatstvi v obdobi n
-€@kavana hodnota bohatstvi v obdobin  (25)

Excess Return stgjnjako MVA ma réktera omezeni. Tento ukazatelizeme pouzit
pouze u viejré obchodovatelnych spaleosti a nemizeme ndiit na Urovni divizi, protoze

u nich neznadme skuteou hodnotu bohatstvi.

3.9 Total Shareholder Return — TSR

Total Shareholder Return fgastavuje zmrnu v kapitdlové hodndét verejne
obchodovatelnych spairosti za utité obdobi (zpravidla 1 rok nebo déle) plus dividign
vyjadiené jako +/- % p&ateEni hodnoty. [26]

Total Shareholders Return byl vytem spolénosti Boston Consulting Group jako reakce
na vytvaeni konkurenniho ukazatele MVA.

Total Shareholder Return je obdobou ukazatele BxBesurn. TSR je na rozdil od Excess
Return vyjadeny v procentech. Princip tohoto ukazatele je zm&pmona obrazku 3. TSR
je mozné vyuzit jen u vejné obchodovatelnych spdaleosti a nerizeme podle & mérit

vykonnost divizi.

Trzni cena akc

Dividendy - konec roku n +

t o+ 4
=

TrZni cena akc
- konec roku n

Obr. 3 ,Princip ukazatele TSR* [18]

3.10Pridana hodnota pro akcion&e — (Shareholder Value Added) - SVA

Pridana hodnota pro akciofggje dalSim moznym ukazatelengini vykonnosti podniku,
ktery vSak v praxi nenéasto vyuzivdn. SVA vytud Alfred Rappaport a LEK/Alkar

Consulting Group.

Zakladni mysSlenkou tohoto konceptu je 2zt sokasné hodnoty podniku jako

diskontovaného &@kavaného budouciho pgmiho toku.
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Matik [9] prezentuje SVA jako rozdil mezi cizimi zdrajsodasnou hodnotou provoznich
pergznich toki plus Zistatkova hodnota podniku na konci obdobi plus nexdivai aktiva

(drzené majetkoveé podily).
SVA = S-S\, (26)
Kde:

SV = sodasna hodnota cash flow z operativdinnosti pro planované obdobi +
diskontovana zbytkova hodnota ke konci planovaméhiobi + trzni cena neoperativnich

aktiv — zavazky

SV = hodnota podniku pro vlastnikycase t

3.11 Shrnuti teoretické zakladny

V prvni ¢asti diplomové prace jsem se zabyvala vymezenimetiekych poznatk
tykajicich se hodnoceni agkeni finaréni vykonnosti. Zjistila jsem, Ze je kladen sta&sv
duraz na hodnotu pro akciofetzv. shareholder value. Klasické ukazatetéemi finareéni
vykonnosti jsou stale vice dagvany ¢i nahrazovany modernimi ukazateli figain
vykonnosti, které vychazeji z ekonomického ziskibmecash flow oproti klasickym
ukazatelm vychazejicich zdetniho zisku. Vyhodou &kterych modernich ukazateje
také to, Ze zohladljici inflaci. Ukazatele jsou vyj&eny jak v absolutnich hodnotach, tak i

v procentualnim vyjagekni, které je vhodijSi pro mezipodnikové srovnavani.

Zawrem teoretickécasti je z uvedenych poznatlkurcit vhodné ukazatele pro dfeni
finanéni vykonnosti podniku PAPCEL, a. s.. JelikoZ spotest PAPCEL, a. s. &
vykonnost podle &kterych klasickych ukazatiel zejména zisku, zafim se na vyuZziti
piedevsim modernich ukazatghko EVA, RONA, CFROI, CROGA, CROIGA a CVA.
Pro lepSi vypovidajici schopnost klasickych ukd#a@orovnam vypditané hodnoty
s podniky v od¥tvi.

Ukazateli zaloZzenymi na trzni hodagbtodniku jako jsou Market Value Added, Excess
Return, Total Shareholder Return a Shareholdere/Aldded se nebudu zabyvat, protoze
podnik PAPCEL, a. s. neni #gn¢ obchodovatelnou spaleosti a data o trznich

hodnotach nejsou zndma.
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4 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLE CNOSTI PAPCEL, A. S.

e e
T e

progressive engineering

Obr. 4 ,Logo PAPCEL, a. s.” [25]

4.1  Obecny profil spol&nosti

Akciova spolénost PAPCEL se sidlem v Litovli t&in60 let vyrabi stroje a technologicka
zaizeni pro papirensky pmysl. K dispozici ma paéebna pedvyrobni oddleni, technicky

a technologicky vyvoj, engineering, konstrukci, &&hnu, servisni sluzby a zejména
vyrobni prostory a montazni haly s veSkerym tedhmt vybavenim pro pozadovanou

strojirenskou vyrobu.

Spole&nost vyrabi a dodava stroje atrizani pro kompletni linky papirenskych stra
piipraven latky. Zaji€uje kusové dodavky, dodavky kompletnich technologpravy,
repase, rekonstrukce vyrobnich twzh celych technologii. Pro dodavanériizeni

zabezpeuje ndhradni dily a kompletni servisni sluzby.

Ve své historii spokost dodala vice nez 70 novychijpadré rekonstruovanych linek

papirenskych straj

Spole&nost PAPCEL, ma pravni statut akciové spotsti. Do roku 2008 byl majitelem
akcii pouze jediny akcionaV roce 2008 doSlo ke vstupu inveésiiho partnera EK Fin
AG Rakousko, investhiho fondu, ktery vlastni 34% akcii. \fqulstavenstvu spaieosti
stejreé jako v dozoki rack zasedaji vzdyit osoby. Spolenost PAPCEL, a. s. ma zardve
jednu dcénou spolénost OOO PAPCEL SPb v ruském Petrokrad

4.2 Predmét ¢innosti

Rozhodujicim pedmétemcinnosti je:
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vyroba stroj, zaizeni a nahradnich dilv oblasti papirenskéhotpnyslu
konstrukni ¢innost v oblasti strojirenstvi

poradenstvi a konzultace

ostatni finasini zprostedkovani

investorsk&innost ve vystavd

doprava a dodavky zbozi

N o o~ wbdPRE

servisni sluzby

4.3 Hlavni prodejni oblasti

Obchodni aktivity jsou za#tieny v oblasti vychodni Evropy,igdevSim na trh Ruska,
Kazachstanu, Litvy, Ukrajiny, LotySska &IBruska. V ramci $edni Evropy jsou hlavnimi

odkzratelskymi trhyCesko, Slovensko a Polsko.

Stiredni Evropa: Cesko, Slovensko, Polsko, Mlarsko, Bulharsko, Rumunsk&ecko,

Slovinsko, Chorvatsko, Srbskéerna Hora, Bosna a Hercegovina, Turecko.
Vychodni Evropa: Rusko, Litva, Ukrajina, KazachstarglBrusko, LotySsko, Estonsko.

Ostatni s\Wt: Egypt, Tunisko, Pakistan, Chile, Argentina, Kuyhajdie, Indonésie apod.

4.4 Vyvoj poétu zaméstnanai

Praimérny paiet zamstnand v rozckleni na vyrobni &niky, rezijni &lniky, THP afidici

pracovniky je uveden Vab. 2.

Tab. 2, Vyvoj p@dtu zangstnana v letech 2003 — 2008" [21 ]

Zamgstnanci 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Délnici vyrobni 88 85 88 101 111 98
Délnici reZijni 19 18 19 27 28 24
THP 85 98 106 130 147 146
Ridici pracovnici 5 5 5 5 6 8
Pramérny paiet zamgstnand 197 201 218 256 286 268

Celkovy paimeérny paet zamdstnand ve sledovaném obdobi 2003 — 2007 mairoste.

Vyznamny nalist mizeme zaznamenat zejména u vyrobniélmikia a THP pracovnik

V roce 2008 dochazi vidledku ubytku zakazkové naplk propousini zangstnand.
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Obr. 5°

Vyvoj paitu zangstnana” [vlastni tvorba]
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5 ANALYZA PROST REDi PODNIKU

5.1 SWOT analyza podniku

Silné stranky

Slabé stranky

1. Dlouhodoba tradice 1. Nevhodna organizai struktura
2. Trvale vysoka kvalita 2. Spatr fungujici informani systém
3. Ziskana oprawni a certifikaty podniku
4. Vlastni vyrobni prostory s veskery 3. Delsi dodaci Ihty u rgkterych
technickym vybavenim, vlastni ) ) ]
konstrukni kancel& typovych straji z divodu dlouhych
5. Spolenost zajiguje kompletni dodacich liit materialu
servisni sluzby, repase,
rekonstrukce a dodavky nahradniq
dila
6. Vyborné reference a vlastni vyzku
a vyvoj
7. Vyborna propagace, ¢ma vazba
k zdkaznikm, kvalitni spoluprace
s obchodnimi partnery
8. Kvalifikovana pracovni sila,
jazykova vybavenost zafstnand
Prilezitosti OhrozZeni
1. Spoluprace s vyznamnymi 1. Posilovani kurzéeskeé koruny
strategickymi partery 2. Vyvoj cen ropy — zdraZzovani energ
Z Z?.Zkaenl'_ atktlv:(t,dz oblqkstl A=t 3. Vyvojinflace - neustale zémy cen
fiKy a Latinske Ameriky vstupniho materiélu
3. thoz_posvt,k(t)_oper@l Vyii(?b%' dtltniln 4. Konkurence s nizkymi cenami a
\s/g}];léacas | papirenskych Stio] mére kvalitnimi vyrobky
4 Otevenost inovacim a technickém 5. Silné postaveni hlavnich konkurén

rozvoji

na trhu

41

)

s
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5.2 Porterav model péti sil

5.2.1 Riziko vstupu potencialnich konkurenti

Riziko vstupu potencialnich konkurénje zn&né omezeno zejména v oblasti naklad
Velci swtovi vyrobci papirenského jomyslu jiz maji své nezastupitelné misto na trhu,
pusobi na trhdadu let a maji nezbytné know-how.

5.2.2 Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Spole&nost PAPCEL, a. eli zejména zahragni konkurenci. N&eském trhu neni Zzadna
vyrazrgjsi konkurence. NeptSimi konkurenty jsou firmy Metso Paper ve Finskdae
VOITH Paper v Nmecku. Tito vyrobci papirenskéhotpmyslu maji vysoky trzni podil a
jsou neustalou hrozbou pro spiiest PAPCEL, a. s. DalSi, ne nk@ryraznou konkurenci
je ¢inska vyroba papirenskych sttojejich nizké provozni naklady se odrazeji i \kynth

cenachdchto technologii a ii@s horsi kvalitu mohou konkurovat nasim vyrotok

5.2.3 Smluvni sila odi@Eratela

90% produkce sttuje do zahrari. Obchodni aktivity jsou zagbeny v oblasti vychodni
Evropy, gedevSim na trh Ruska, Kazachstanu, Litvy, UkrajibgtySska a Bloruska.

V ramci stedni Evropy jsou hlavnimi odtatelskymi trhyCesko, Slovensko a Polsko,
v zapadni Evroptrhy Némecka a Francie. Zakaznici&hto prodejnich oblasti tviostalé

a velmi vyznamné odipatele, kté&i piinaSeji podniku zisk. Spalrost PAPCEL, a. s. také
smeiuje své obchodni aktivity na tri§iny, Egypta, Indonésie, Péakistanu, Chile, Argentiny

apod.

5.2.4 Smluvni sila dodavateh

Spole&nost PAPCEL, a. s. mé jiz své stalé a tzv. pfewé dodavatele materialu, s kterymi
je velmi dobra spoluprace. Sp&hest si nemize dovolit udrzovat vztahy s nespolehlivymi
dodavateli, protoze by to mohlo ohrozit i jeji \zgas odigrateli. Dodaci podminky
uvadné v nabidkach a dale pak i v konkrétnich zakazkgchvelmi dilezité sladit
s dodacimi podminkami dodavatelVyroba je totiz pesr& vazana na dasné dodani

materialu k wité zakazce. Spataeost neudrzuje vysoké skladové zasoby materialu.
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5.2.5 Hrozba substituénich vyrobki

V oblasti papirenského fonyslu je hrozba substitnich vyrobki docela mala, protoze
velké technologické celky a i typové stroje se fiestzadno nahradit jinymi stroji, které by
mely své specifické vlastnosti a kvalitu. Sp@iest provadi dlouholety vyzkum v oblasti
papirenského @myslu, uplatuje os¥dcené technologické postupy a neustéle inovuje své
stroje a zH#Hzeni, coz vede ke zvySovani kvality. Neopomengtalnfaktorem je i
dlouholeta tradice této zéky.

5.2.6 Strategie podniku na dalsi obdobi

Spole&nost PAPCEL, a. s. si zvolila strategii expanzeadel si za cil zvySeni trzniho

podilu a konkurenceschopnosti zejména na trzichagiei a sedni Evropy.

Na zéklad zminovanych skuténosti pati mezi hlavni cile spot@osti zvySeni cenové
konkurenceschopnosti, zlepSeni technické t¥@imovaci z#éizeni, coz by se odrazilo ve
snizeni naklai papiren (zejména energetickych) a zvySeni kapatibji s ohledem na
Zivotni prostedi. Prioritou je vyuZivani tzv. obnovitelnych zgrddievo, sirovy papir)
jako hlavni vstupni suroviny. ZvySeni cenové koekweschopnosti @ize docilit nap

selektivnim snizenim cen, optimalizaci vyroby augpak

Spole&nost PAPCEL, a. s. by se¢ta zan¢fit na zlepSeni servisu, nagvysSenim kapacit,

kvalitou, ,domacimi“ misty poskytovatil

Mezi priority spolénosti pati redukce provoznich naklad papiren, zvySovani
produktivity a efektivnosti provdzpapiren a ohled na zivotni priesdi a bezp&ost prace

na papirenskych provozech.

Spole&nost by se @la zangfit na neustalé prohlubovani a upevani obchodnich vztah
se svymi, jak stalymi, tak potencionalnimi obchaodinpartnery. Mla by pokr&ovat

v kvalitni propagaci a vyzkumu v oblasti papirergk@timyslu.

Spolenost by néla dbat na neustalé zdokonalovani a proSkolovamhszangstnanda.
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6 STRUCNA CHARAKTERISKTIKAODV ETVI

Podle klasifikace oditvovych a ekonomickyckiinnosti se spotamost PAPCEL, a sadi
do OKEC DK, presreji do OKEC 29 ( vyroba a opravy stiiop zaizeni).

Odwtvi OKEC 29 - Vyroba a opravy strbja zaizeni zaujiméa v rdmci zpracovatelského
pramyslu, jenz zahrnuje celkem 23 @tli, vyznamnou pozici. Toto odtvi se v roce
2008 podilelo téri 10,1 % na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby epvatelského
pramyslu. Podil na trzbach zpracovatelskéhonpyslu vykazuje u oditvi OKEC 29 od
nejmért usgsSného roku 2002 (cca 7 %) postupigtr Podil 14,1 % na ptu zangstnand
piedstavuje oproti stejnému roku mirné zvySeni olg2a% aradi toto od¥tvi na prvni
misto v ramci zpracovatelskéhaipryslu. Odwtvi OKEC 29 se v roce 2000 podilelo 10,1
% na @etni @gidané hodnat v ramci celého zpracovatelskéhaimiysiu. Od roku 2002
(podil 9,4 %) dochazi k postupnémistu podilu na €etni gidané hodnat na 13,3 % v
roce 2008. V kratkodobém horizontu (2008/2007) dach trzeb (v b.c.) kistu 0 1,7 % a
Gcetni @idané hodnat k rastu o 8,8 %. Proti vyvoji zaznamenanémuredehazejicich
letech dochazi k vyraznému zpomalertizRivy vliv na vysledky, které odvi vykazuije,
m& mimo jiné systém podpory malého #gedhiho podnikani (MSP), jenZ probih& v rdmci
MPO a je rozpracovan déarg zaneienych prograrin.

Predni misto dle trzeb dle Sdruzeni CZECH TOP 100jim@uv ramci OKE 29
spol&nost Zetor, a.s., (trzby za rok 2005: 4 345 000Kig, nasleduji Rieter CZ a.s., (3
689 000 tis. K) a Siemens Industrial Turbomachinery s.r.o. (2 B0B tis. K). AvSak
mezi prvnimi 100 podniky nefiguruje Zadna firma &wv OKEC 29. V kategorii
,Obdivované strojirenské firmy roku 2007“ zaujim&eg@ni mista trojice spaigosti:
SKODA HOLDING a.s., DAS, a.s., & eskéa zbrojovka a.s. [3]

Rostouci vyvoj trzeb za vlastni vyrobky a sluzby&Znych cenach byl zaznamenan v
letech 2006 az 2008. Vzestupny trend sié ddrZet hlavi obofim, které v pevazné nie
svou produkci zaji%lji subdodavky do vysSich investich celki, jeZz jsou dlouhodab
kontrahovany. U ostatnich oliotohoto od¥tvi se z&ina, hlaveé v pribéhu druhého
pololeti 2008, projevovat vliv hospadié krize. Obdobny fbéh vykazuje i vySe &etni
piidané hodnoty a @et zangstnand.

Vyvoj zakladnich produsnich charakteristik odsivi OKEC 29 v obdobi let 2000 az 2008

ponerné presré kopiruje ptfibéh €chto parametr celého zpracovatelskéhoipmyslu.
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7 STAVAJICIi HODNOCENIi AM ERENIi FINAN CNi VYKONNOSTI
PODNIKU PAPCEL, A. S.

Z&kladnim faktorem, ktery slouzi kéteni vykonnosti ve spateosti PAPCEL, a. s. je
zisk. Zakladem kratkodobéhtzeni zisku v podniku se zabyva operativni contrgll Pro
fizeni zisku je dlezity podnikovy systém planovani. Vychazi se énibo planu, ktery se
zpracovava &hem listopadu, v navaznosti na podnikovou stratddgirou zpracovava
management podniku¢bem z& afijna. Vedle réniho planu se jibéZzneé béhem roku,

vétSinouctvrtletré zpracovavaji tzv. forecasty, vyhledy n&kieré polozky, zejména trzby.

Ro¢ni plan je zakladem pro dsicni planovani a rozpet jednotlivych stedisek. B jeho
sestavovani se vychazi z minulého obdobi s ohletesodasny stav aiedpokladanou

budoucnost.
Souwasti r@&niho planu je plan trzeb, plan kontraktace, plavestic, persondlni plan,
organizani plan, finagni plan a plan vyroby, ktery navazuje na plan kaktice. Systém

planovani je zobrazen na Obr. 6.

Podnikova strategie a stanovené cile

! ! ! ! ! !

forecasty obchodnich skupin

Marketingovy plan

[

l

Plan nakupu | | Personalni plan |

U . . | Planovany vykaz | .
Planovana rozvaha Plan cash flow
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Obr. 6 ,Systém planovani ve spatesti PAPCEL"
[vlastni tvorba]

Analyzovana spolamost se mimo jiné v ramci operativniho controllinguabyva
controllingem zakazek aistisek. Dale si spataost stanovila 33 vykonnostnich kritérii,
z nichz kazdé je samostatrsledovano a vyhodnocovano controllerem d&simich
intervalech. Sleduji se odchylky od planu. Za jetinéd kritéria je zodpo¥dny powieny
zantstnanec spotmosti, ktery se snazi dosahnout planu arfipgt nesplini musi
vyswtlit, pro¢ k tomu doSlo. 33 vykonnostnich kritérii, kteraystoplrena popisem, jsou

dale rozepsana:
% Kritérium 1 — Rentabilita trzeb
Sleduje se mira zisku, tzn. kolik zisku je dosazeddk¢ trzeb, uvadi se v % vyjéeni
% Kritérium 2 — Produktivita prace OS-SE (obchodnifska-stedni Evropa)
¢ Kritérium 3 — Produktivita prace OS-VE (obchodnighka-vychodni Evropa)
¢ Kritérium 4 — Produktivita prace OS-IB (obchodnuplkha — ostatni %)

Ukazatel udava, kolik trzelripada na jednoho pracovnika dané obchodni skupjay a
vypccitan jako pondr trzeb dané obchodni skupiny kgw zangstnand této skupiny

v mil K¢ na 1 pracovnika.

% Kritérium 5 — Objem trzeb

s Kritérium 6 — Objem trzeb OS-IB

s Kritérium 7 — Objem trzeb OS-VE

¢ Kritérium 8 — Objem trzeb OS-SE

Kritérium 5-8 sleduje dosaZeni planovaného limitmil; K¢.
s Kritérium 9 — Objem kontraktace

% Kritérium 10 — Objem kontraktace OS-VE

% Kritérium 11 — Objem kontraktace OS-SE

% Kritérium 12 — Objem kontraktace OS-IB
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Ukazatel objemu kontraktace udava fitiainobjem uzakenych smluv v rénim obdobi
dle obchodnich tabulek v mil.&

% Kritérium 13 — Novy zakaznik VE
% Kritérium 14 — Novy zakaznik SE
% Kritérium 15 — Novy zakaznik 1B

Tato kritéria sleduji, zda bylo dosaZeno zisku mavédkaznika obchodnim manazerem
obchodni skupiny.

% Kritérium 16 — Objem trZzeb novy zédkaznik OS-VE
% Kritérium 17 — Objem trZzeb novy zédkaznik OS-SE
% Kritérium 18 — Objem trZzeb novy zékaznik OS-IB

Ukazatel objemu trzeb — novy z&kaznik vyjgd velikost trzeb fipadajici na nového

zakaznika v dané obchodni skupin
% Kritérium 19 — Uspsnost zpracovanych zakazek
¢ Kritérium 20 — Terminové zpracovani nabidek

Kritériem 20 je sledovano, zda jsou nabidky zpraogv vterminu stanoveném
zakaznikem a zda nedochaztdsovym prodlevam mezi jednotlivymi podnikovymi

Gtvary zapojenymi do zpracovani nabidky.

% Kritérium 21 — Poet nabidek

Toto kritérium je zareno na maximalizaci @tu zpracovanych nabidek

s Kritérium 22 — Vykon vyroby

s Kritérium 23 — Vykon konstrukce

Zvyseni vykonu vyroby a konstrukce, tzn. produktiyirace je danamito kritérii.
% Kritérium 24 — Z4soby materialu

s Kritérium 25 — Zasoby nedokoené vyroby

Kritérium 24 a 25 sleduje dosazeni planovanéhalimi% vyjadeni

% Kritérium 26 — Zasoby vyrobky

Dosazeni podilu vyrolikk trzbam v % vyjateni
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% Kritérium 27 — Zasoby zalohy

Podil poskytnutych zaloh dodavaiel v % vyjadeni

s Kritérium 28 — Objem materialu a sluzeb

Objem materialu a sluzeb je dan dosaZzenim planalivaitu
% Kritérium 29 — Pestasové hodiny THP

Kritérium 20 je zamfeno na nastaveni kritérii omezujici kapacitagfas: a snahu o

snizeni pesgtasovych hodin u THP pracoviiilo 20%

s Kritérium 30 — Pegtasové hodiny DV

s Kritérium 31 — Pegtasové hodiny KO

Tato kritéria jsou dopikové ke kritériim 22 a 23 vykonu vyroby a konstrek
% Kritérium 32 — Nemocnost

Kritérium nemocnosti je zafheno na slaba mista a snizeni celkové nemocnosti ve

spole&nosti na 4%
% Kritérium 33 — Nakup z asijskych zemi

Posledni kritérium je zagheno na zvySeni podilu nakupu materialu a subdodavek

z asijskych zemi z celkového objemu nakupu

VSechna kritéria jsou controllorem samostattyhodnocena a vysledky jsou zpracovany
do p'ehlednych tabulek a grfa komentéem. Ke kazdému kritériu jefipazen zeleny nebo
cerveny ,puntik* podle dosazenych vyslédixiklad vyhodnoceni kritéria 24 — zasoby

materialu je uveden ifpoze P IV.

Z uvedeného stavajiciho systému hodnoceni &marvykonnosti je #ejmé, Ze se
spole&nost ¥nuje gedevsSim zisku jako traghimu ukazateli. Spodmost sice vhodh
kombinuje tento finatni ukazatel se sledovanim dalSich nefimich ukazatel, které
ovlivauji finanéni vykonnost podniku,festo vSak opomijiadu modernich ukazatelkteré

mohou spolénosti ukazat jiny thel pohledu na firtaui vykonnost podniku.

V dalSi ¢asti se tedy buduémovat klasickych afedevSim modernim ukazalel meieni
finan¢ni vykonnosti a na zakladsysledki dopor&im vhodny systém hodnoceni &ieni

finan¢ni vykonnosti pro spotmost PAPCEL, a. s.
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8 KLASICKE UKAZATELE FINAN CNi VYKONNOSTI

8.1 Ukazatele zisku

Vyvoj hospodéského vysledku spataosti PAPCEL, a. s. v letech 2003-2008 je uveden

v Tab.3 VH je zde rozdlen na provozni, finaimi a mimd@adny. Mimdadného vysledku

hospodéeni nedosahovala spost v Zzadném roce. Finari vysledek hospodani byl

v prvnich tech letech zaporny, coz bylotgmbeno vysSim podilem nakladovych Grak

ostatnich finatnich naklad, které byly ve vSechid¢ch letech vysSi nez ostatni fidan

vynosy. V letech 2006 az 2008 spwolest vykazovala &tSi objem ostatnich fingnich

vynosi nez naklad, coz se projevilo v kladném finémim hospodékém vysledku.

NejlepSich vysledk spol&nost dosahla v roce 2007, kdy se celkovy zigdpzdagnim

zvySil ve srovnani s rokem 2006 o 164% na hodn8t@¥ mil. K. Na této hodnetse

podilel zisk z kursovych rozdil ve vysi 14 mil. K. Vroce 2008 vidime pokles
hospodéského vysledku o 27 574 tis.cKpresto je vSak tento vysledek o 15 602 tis.K

vySSi nez v roce 2006.

Analyza zisku nam ukazuje mirny propad hospskiEho vysledku igd zdagnim v roce

2008 zfisobeny poklesemijolané hodnoty viikledku vysSi vykonové speby ovlivrené

rastem cen materialu a energii. Tentstrbyl dan inflénimi tlaky v roce 2008, kdy se

mezirani inflace oproti roku 2007 vice nez zdvojnasobildosahovala 6,3% oproti 2,8%

v roce 2007.

Tab. 3 ,Vyvoj hospod&kého vysledku (Gdaje v tis)K[vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Provozni HV 11177 9521 11612 23 16( 57 36p 37 035
Finareni HV - 5229 - 1921 - 1400 2914 11 559 1967
Mimotadny HV 0 0 0 @ 0 0
HV za (Eetni obdobi 4081 6 648 7 000 19 521 53 035 30914
HV pied zdagnim 5948 7 600 10 212 26 074 68 914 39 00p
HV pied zdagnim a uroky 6 586 8 286 11125 27 904 71 08p 43508

Tab. 4 ,Déleni HV ped Uroky a zdafim (Udaje v tis. K)* [vlastni tvorba]
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Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 6 586 8 286 11125 27 906 71087 43 508
Vétitel (ndkladové uroky) 638 686 913 1837 21638 4 506
Stat (dat) 1867 952 3212 6 553 15 884 8 08§
Podnik gisty zisk) 4081 6 648 7 000 19521 53 03f 30914

Z Tab. 4 je evidentni velmi pozitivni trend vyvajestého zisku, ktery se zvySuje az do
roku 2007. Zarouve ale s rostouci vystisteho zisku roste i vySe nakladovych drok

V roce 2008 se vyséistého zisku snizila o 22 121 tis¢K zatimco se nakladové uroky
zvySily 0 2 342 tis. K, coZ bylo zfisobeno pedevSim ndistem kratkodobych bankovnich
avéria o 72 792 tis.k oproti roku 2007.

8.2 Ukazatele cash flow

Vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozigny podlecinnosti na cash flow z provozni,
investini a finargni ¢innosti je uveden ve zkracené podabTab.5. Cash flow z provozni
¢innosti je ve vSech sledovanych obdobich mimo 2804 a 2008 pozitivni. V roce 2004
a 2008 dosahlo zaporné hodnoty, coZ n&azjea Ze vydaje spojené s provoazfimnosti

pievysily @ijmy s toutocéinnosti spojené. Vysoka zaporna hodnota cash flgrozozni

¢innosti v roce 2008 (-97 242 titKbyla zapicinéna vysokym narstem pohledavek na
konci roku, kdy byly vyfakturovany platby z realcea zakdzky Majak Technocel. Dale
poklesem fijatych zaloh, souvisejicich se 2nou zpisobu financovani (pokles o 100 mil
K¢ — vylitovana zaloha od Majak Technocel) a poklesem rezarepravy dlouhodobého
hmotného majetku o 15 mil&K Vytvorena rezerva v roce 2007 v hodh@® mil. K& byla

v roce 2008 zasti v¢erpana (20 mil K) a z¢asti rozpusina (zrusena 9 mil §. Ne még

vyznamnych faktorem podilejicim se na zaporné h@dpoovozniho cash flow v roce
2008 byly aroky wisledku
v kontokorentech(SOB, UCNICR). Cash flow z investii ¢innosti je kaZdoréné mimo

zaplacené navyseni @ovych linek, zejména
roku 2007 zaporné, coz &WKi o investéni ¢innosti spolénosti (investice do vyrobnich
technologii). Zaporné hodnoty cash flow z fidahcinnosti jsou zafi¢inény splatkou
avéra, zejména pak v letech 2003 a 2006, kdy bylo dosafszvIag vysoké zaporné
hodnoty. Pe&Zni toky v analyzované spdleosti nenizeme hodnotit pozitivh mimo
roku 2005 a 2007, kdy dosahly kladnych hodnot. Bppt predevsim rok 2008, ve kterém
byl zaporny pe&eni tok zgisobeny zejména zapornym cash flow z prov@amiosti a to
vlivem zmeny stavu nepetZnich sloZzek pracovniho kapitdlu, zejména kratkgdhb

zavazk.
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Tab. 5,Vyvoj toli perezni hotovosti (Udaje v tis.dX [vlastni tvorba]

Polozka (v tis.K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Paiatesni stav PP 7538 4204 2 422 50 31Y 22 230 139 461
CF provozniinnost 7 552 - 4953 37 003 16 377 117 219 -97 242
CF investéni ¢innost - 2344 - 1058 - 2478 -39 574 574 -12 192
CF finareni ¢innost - 8542 4229 13370 - 4 89¢ - 622 287p
Cisté zvySeni, resp. snizeni PP - 3334 - 1782 47895 0828 117231 -106 529
Koneny stav PP 4204 2422 50 317 22 230 139 4p1 32 9B2

Negativie mizeme hodnotit i zaporné hodnoty volného cash flawoe 2006 a 2008. Na

téchto zapornych hodnotéch se podilely dlouhodoksnfimi investice a ze#naCPK.

Tab. 5 ,Vyvoj volného cash flow" [vlastni tvorba]

Polozka (v tis.K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT (1-t) 6 586 8 286 11125 27 906 71 083 43 508
odpisy 6 621 6 257 5997 6 368 6 48] 7 35p
ZmeénaCPK 3995 15 690 31298 -34 864 57 804 -56 144
Investice - 2480 - 2066 - 2479 -40 214 171 -12 311
FCF 14 722 28 167 45 941 -40 804 135 543 -17 668

8.3 Ukazatele rentability

Rentabilita hodnoti vynosnost vioZzeného kapitaljeangiitkem schopnosti podniku

vytvaret nové zdroje a zaroreukazuje, jak usgné bylo rozhodovani podnikového

managementu.

Tab. 6 ,Ukazatele rentability spafaosti PAPCEL, a. s.” [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita VK 3,58% 5,72% 5,97% 14,809 31,33% 21,01p6
Rentabilita celkového kapitalu 2,599 3,40% 2,56% 6,11% ,37% 7,19%
Rentabilita trzeb 2,13% 2,43%) 1,559 3,90% 7,33% 4.,65%
Rentabilita Uplatného kapitalu 6,36% 6,39% 7,45% 17,14% 32,809 17,44%
Rentabilita nakladl 2,75% 3,10% 2,32% 5,53% 10,599 6,26%0
Rentabilita vynos 2,51% 2,96% 2,21% 5,17% 9,01% 5,70%

Z ukazatel rentability mizeme hodnotit spoteost PAPCEL, a. s. poziti¢n Spol€nost

je schopna efektivhvyuzivat jak vlastni, tak cizi Gkeny kapital. Ziskovost vioZzenych
prostedki je vySSi nez vynosové Uroky poskytované bankodnigge schopny dosahnout
vydélku z investovaného kapitalu a rentabilita Uplam&hpitalu je vySSi nez arokova mira

z 0weru. Ziskova marze kazdotoeé roste, s vyjimkou roku 2008, kdy poklesla o 2,68%
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podnik je trvale ziskovy. Rentabilita celkového kaju se zahrnutim leasingu

v analyzované spataosti dosahuje v roce 2007 9,12%, coz je o 0,25%¢mé ostatnich

letech vyuzivani leasingu nijak neovlivnilo ukazatentability.
8.4 Shrnuti klasickych ukazateli a ukazatefi finanéni analyzy

8.4.1 Porovnani vybranych pongrovych ukazateli spol&nosti PAPCEL, a. s. a

odvétvi v roce 2007 a 2008

Tab. 7,Porovnani vybranych ukazatel roce 2007

Papcel, a.s. Odyv étvi
Al Rentabilita vlastniho kapitalu 31,33% 9,63%
Rentabilita A. 2 Rentabilita aktiv 9,37% 8,31%
A. 3 Rentabilita vynosd 9,01% 5,92%
B.1 Bézna likvidita 1,09 1,79
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,64 1,10
B.3 Hotovostni likvidita 0,26 0,15
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 21,73% 43,18%
ZadluZzenost |C. 2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 1,14 1,27
C.3 Urokové kryti 31,86 8,59
D.1 Obratovost aktiv 0,95 1,16
Aktivita D.2 Obratovost pohledavek 4,15 4,27
D.3 Obratovost zavazkd 3,91 3,48
Tab. 8 ,Porovnani vybranych ukazatel roce 2008*
Papcel, a.s. QOdv étvi
Al Rentabilita vlastniho kapitalu 21,01% 10,90%
Rentabilita A 2 Rentabilita aktiv 7,19% 8,01%
A. 3 Rentabilita vynosd 5,70% 5,95%
B.1 Bézna likvidita 0,99 1,36
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,42 0,99
B.3 Hotovostni likvidita 0,08 0,24
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 24,33% 43,22%
Zadluzenost |C. 2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 0,99 1,27
C.3 Urokové Kryti 9,66 5,48
D.1 Obratovost aktiv 1,10 1,07
Aktivita D.2 Obratovost pohledavek 4,46 4,24
D.3 Obratovost zavazku 5,02 3,69
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‘—Q— Papcel ,- a.s. —s— Odvétvi ‘

Obr. 7 ,Porovnani spolénosti PAPCEL, a.s. s odvim
v roce 2007 a 2008 [vlastni tvorba]

Z obrazku 7 mzeme vidt, Ze nej¢étSi problém ma analyzovana spwolest v porovnani
s odwtvim v ukazatelich &né a pohotové likvidity. Spaleost také vykazuje &Si

zadluzenost a nizSi rentabilitu aktiv. Naopak l§pena tom v pipad obratovosti
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pohledavek, zavazk rentability vlastniho kapitalu a trokového kryidZz sedc¢i o finareni
stabilitt spol&nosti.

8.4.2 Shrnuti finanéni analyzy spolénosti PAPCEL, a. s.

V piiloze P | je podrobh zpracovana finami analyza podniku PAPCEL, a. s. a jeji

srovnani s odstvim.

Z analyzy absolutnich ukazaiehajetkové a finatni struktury podniku jeizjmy kolisavy
trend pongru stalych a ok¥nych aktiv na celkovych aktivech podniku. Do roR004
pievazuje podil stalych aktiv (60%) nad aktivyebbymi (40%). Rist zakazkové napéod
roku 2005 s sebouripasi kazdoréni naiist olEznych aktiv, ktera se v roce 2008 dostala
az na 70% z celkovych aktiv, zatimco stala aktwaistalila na gmeérnych 30%. Hlavni
poloZzkou olZného majetku jsou zasoby a pohledavky. Z analygivpjsem zjistila, Ze
podnik disponuje fedevsim cizim kapitalem, ktery kazdém® roste a v roce 2008 tkio
76% z celkovych pasiv. Zbylych cca 25% itvarlastni kapital. Cizi zdroje jsou sice
levrejsi, ale jejich neefektivni vyuziti @ke ohrozit finatni stabilitu podniku. Hlavni
polozkou cizich zdrdj jsou kratkodobé zavazky (cca 60%).

Analyza vynof a naklad nazn&uje, Ze na celkovych vynosech se nejvice podil&lyyt

z prodeje vlastnich vyrolik a sluzeb, coz poukazuje na sKuiest, Ze podnik ma
piedevsim vyrobni charakter. S tim souvisi i kazdioroist vykoni. Co se tye naklad,
nejvyznamgjSi polozkou je vykonova sp@tba, kterd se kazdamw zejména vlivem cen
vstupi (energie, nerez ocel apod.) zvySuje a v roce 2008a 75% celkovych naklad
Osobni naklady tvd priblizné 20% celkovych néklad Ostatni naklady se na celkovych
nékladech podileji miniméan

Z rozdilovych ukazatél je dilezity ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu, ktery
v analyzované spataosti dosahuje zapornych hodnot ve vSech sledovalefech mimo
roku 2005 a 2007. Tento nezadouci stav je owhvmredevSim nizkou a rizikovou
likviditou ve vSech jejich stupnich. Spaf®st nema dostatek volného kapitalu ke kryti
netekanych udalosti, coZime vazi ohrozit jeji finani stabilitu.

DalSi casti finani analyzy jsou posrové ukazatele. Ja jsem se z#ila na ukazatele

likvidity, zadluZenosti, rentability a aktivity.

Jak uz jsem se zminila, likvidita ve spaiesti PAPCEL, a. s. je velice rizikova a vysledné
hodnoty se odrazeji i v nizkém kryti dlouhodobéhajetku dlouhodobych kapitalem, coz
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swdci o podkapitalizaci spotmosti a s tim spojenymi problémy s udrzenim dimldiné
finanéni rovnovahy. Dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhlo@mi zdroji pouze v roce
2005, 2007 a 2008. Likvidita je v analyzované s@rabsti z velké miry ovlivéina fistem
kratkodobych fjatych zaloh. Tyto zélohy jsou vSak z hlediska lireee objemnych
zakazek velice wezité. Pro piklad mohu uvést zakadzky Majak a Stedinvest, jéjich
realizace trvala déle nez 1 rok a platebni podminttg byly stanoveny v zélohovych
fakturach, které ugdnosiuji jak odlEratelé, tak i analyzovani spétest. Problém
s pijatymi zalohami by se dal vgsSit diki fakturaci. To vSak zélezi na struidu

jednotlivych kontraki.

Jak jiz bylo patrné z analyzy finami struktury, spolénost vykazuje vysokou zadluZzenost
v poslednich¢tyiech sledovanych letech. Do roku 2005 byla zadlufemiméiend a
srovnatelna s odwim. Pozitivni ale je, Zze podnik je schopen splageky z ciziho
kapitalu a vytvéi si dalSi rezervu prorigeti piipadnych dalSich @i (ukazatel arokového
kryti). Spol&nost PAPCEL, a. s. sice disponujegevsim cizim kapitalem, ale vyuziva ho
efektivné. Mira zadluzeni, kterd Gzce souvisi s rentabiliétastniho kapitalu, vypovida o
tom, Ze zvySovani cizich zdioye spolénosti PAPCEL, a. s. by &o pozitivni vliv na

rentabilitu vlastniho kapitalu ve vSech sledovangbbobich.

Vysoky podil ciziho kapitalu velmiifznivé ovliviiuje ukazatele rentability. Ziskova marze
je kazdorené kladna a vysSi nez jsou hodnoty v 8. Pouze v roce 2008 oévi
vykazovalo vysSi ziskovou marzi nez analyzovanalespost. Spolénost efektive
vyuziva jak vlastni, tak cizi Géeny kapital, kdy udrokova mira z&w je nizSi nez
rentabilita Uplatného kapitalu a ziskovost viozdnywrostedki je vySSi neZz vynosové
aroky poskytované bankou.

Jak spolénost vyuziva st majetek, nam ukazuji ukazatele aktivity, kter@ujgnimo roku
2003 tsré nad doportiovanou hodnotou 1, coz vzhledem k objemu a déledizeze
zakazek mzeme hodnotit pozitivh Platebni podminky jsou jak ze strany émditeli, tak i
ze strany spolmosti, celkem dodrzovany. To nam ukazuji ukazatdtdy obratu

pohledavek a zavaik

Zajimavym doplanim finaréni analyzy jsou i ostatni ukazatele. Zde jsem dk&awru,
Ze pidana hodnota na zastnance kazdotmé roste, stejé jako rostou trzby na jednoho
zanestnance. V roce 2008 doSlo k mirnému poklesu vliyigrmmininych vySe uvedenych

skute&nosti. S tim také souvisi i rostouci osobni a medwklady na zaéstnance.
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Vhodné je vyuzit i souhrnné ukazatele. Ja jsemas@ida na Altmariv bankrotni model a
index divéryhodnosti IN 01. Dle Altmanova bankrotniho modsk podnik dostava do
intervalu charakterizujici podniky s velmi silnyrfinancnimi problémy a to zejména
vlivem rizikové likvidity. Rok 2004 a 2006 vychaminéco lépe a podnik se dostava do
intervalu tzv. Sedé zény. Do této Sedé zony se ipadbstava ve vSech sledovanych letech
v pripadt pouziti indexu dvéryhodnosti. Pozitivni je hodnota v roce 2007, kaglscnost
podle tohoto modelu t¥ohodnotu.

Z DuPontového rozboru pamoveho ukazatele ROE je patrné, Ze se spolsti PAPCEL,
a. s. délo kazdor@n¢ zhodnocovat vlastni kapital, a Ze zvySeni zadlogeéma pozitivni

vliv na celkové ROE.
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9 MODERNI UKAZATELE HODNOCENI FINAN  CNi
VYKONNOSTI PODNIKU PAPCEL, A. S.

9.1 Hodnoceni vykonnosti podniku dle ukazatele EVA

Pro vypa&et ekonomické fidané hodnoty jsem vyuZzilacétni vykazy spoknosti

PAPCEL, a. s., které jsem upravila o nasledujicaumn

9.1.1 Vymezeni NOA

Vymezeni NOA pedstavuje velikost investovaného kapitalu, ktergtdoeme z rozvahy.
Ja jsem vychazela z aktiv rozvahy. Aktivovala jseolozky, které nejsou v rozvaze
uvedeny, ale podnik je vyuzivd ke své hlavni &gthé cinnosti (leasing, naklady na
reklamu a vzéavani zanistnand). Spolénost PAPCEL, a. s. natla Zadné tiché rezervy,
goodwill spol€nost nevyisluje a informace o trznich cenach u DM nejsouidpakici,
proto tyto polozky nejsou v rozvaze zohlédy Dale jsem vylotila neoperativni aktiva
(nedokoriené investice). Spalaost se potyka s rizikovou likviditou, proto nejsbadné
Upravy v kratkodobém fingnim majetku. Dlouhodoby fin&ni majetek jsou akcie
v dceinné spolénosti v Rusku a souvisi s hlaviinnosti podniku, proto jsem je ponechala
v rozvaze. Spolmost vyuziva veskerych svych pozeikbudov k hlavnéinnosti a nema
zadné nepatbné zasoby, proto jsem zde neprovedla Zadnou ulprAitiva jsem snizila

0 nedr@eny cizi kapital.

Tab. 9 ,Sowdasna hodnota leasingovych splatek® [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktivace leasingu 4 890 5115 3510 10 780 20895 13 660

Spole&nost PAPCEL, a. s. vyuziva finamiho pronajmu, ktery v rozvaze neni uveden,
proto jsem aktivovala s¢asnou hodnotu leasingovych splatek do DHM acasi do
dlouhodobych cizich zdrdj

Tab. 10 ,Vyvoj naklad na reklamu a vztlavani zardstnana [vlastni

tvorba]
Polozka (v tis. k) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Naklady na reklamu, vzdavani 2028 2 461 2 464 3098 2020 2382
zangstnand
Odhadnuty odpis 507 615 616 774 505 596
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Analyzovana spolmost kazdoréné investuje do vzélavani zamistnand a do propagace a
reklamy. Tyto naklady jsou vSak naklady s dlouhggoblcinky a gredstavuji pro podnik

investice, proto by #ly byt zaazeny do DNM a rly by byt také odepisovany. Odpisy
jsem stanovila na zakladmetodiky odepisovani spaéleosti PAPCEL, a. s., ktera

stanovuje odpisy DNM po dobu 4let.

Tab. 11 ,Vyvoj nedokafenych investic* [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Nedokortené investice 385 0 352 2509 3117 3114

Nedokorgené investice (viz. Tab.11) patnezi neoperativni aktiva, protoZe se nepodili na

sowasnych vysledcich podniku.

Tab. 12 ,Vyvoj neuréenych cizich zdrdj [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dlouhodobé zavazky netfené 7576 7 300 8017 9071 7 540 8 631
Kratkodobé zavazky 117 353 86 726 256 734 266 313 499 93 327 082
Casové rozliseni pasiv ( 77 D 0
Neuraiené cizi zdroje celkem 124 929 94 026 264 711 275 4p1 7 4%5a 335715

V piipact spole&nosti PAPCEL, a. s. jsem kadila jako nelréené cizi zdroje kratkodobé

zavazky a dlouhodobé zavazky v podalllozeného deového zavazku.

Tab. 13 ,Vymezeni NOA-aktivedst rozvahy* [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 158 340 155192 149 714 189 193 18@9| 176071
DNM 2839 3435 3264 4 306 2758 10 104
DHM 155 279 151535 146 230 184 66p 187 951 165 743
DFM 222 222 222 222 222 222
CPK -22 649 2108 26 350 3538 79 581 93 14p
Zasoby 70821 62 925 129 036 169 464 237 529 240 2p7
Pohledavky 26 294 29 677 109 47¢ 75 484 201 3p9 149 (026
Kratkodoby finagni majetek 4204 2422 50 317 22 23( 139 461 32 982
Casové rozliseni 961 1110 2296 11821 8 666 6 690
Neuraiené zavazky 124 929 94 026 264 771 275 441 507 4jr4 B571
NOA 135691 157 300 176 064 192 731 270512 269 211

Jednotlivé vySe popsané Upravy jsem shrnula v PalbNM jsem navySila o naklady na
reklamu a vzdavani zamistnand. DHM jsem snizila @astky nedoko¥enych investic a

vyclenila nedrg@ené cizi zdroje.
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9.1.2 Vymezeni NOPAT

Po vymezeni velikosti investovaného kapitalu (NQA)isime vymezit zisk spaleosti
neboli NOPAT. Vychazela jsem z vysledku hospeda z EZné ¢innosti ged zdagnim,
ke kterému jsemiptetla placené nakladové uroky jak bankovniclraitak i leasingovych
splatek (Tab. 14). Timto jsem je vykdla z finartnich naklad tak, aby nebyly $ vypoctu
EVA zahrnuty dvakrat (v WACC a v NOPAT).

Tab. 14 ,Vyvoj ndkladovych urdk [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Nakladové troky-uéry 638 686 913 1832 2163 4 506
Nakladové Uroky-leasing 275 309 168 337 728 488

Tab. 15 ,Vyvoj VH z prodeje DM* [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vyvoj VH z prodeje DM -106 1008 -3 639 403 95

Dale jsem vylodila VH z prodeje dlouhodobého majetku jako midmnou polozku. Jiné

mimoradné polozky v pact spole&nosti PAPCEL, a. s. jsem neshledala.

Tab. 16 ,Vymezeni NOPAT" [vlastni tvorba]

PoloZka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
VH z béZnécinnosti -pivodni 5948 7 600 10 212 26 074 68 919 39 00p
VH z béznécinnosti -po Upravach 5446 5741 9448 25280 69 892 142 1
Rozdil -502 -1 859 -764 -794 973 3113
Pavodng placena da 1867 952 3212 6 553 15 884 8 088
Dodat&n¢ vypositana da -156 -576 -237 -246 302 965
NOPAT 3423 4213 5999 18 481 54 310 34 992

V Tab. 16 jsem vymezila NOPAT analyzované spobsti. VH z BZné ¢innosti byl
upraven o nédklady na v&dvani zanistnand a naklady na reklamu a s tim souvisejicimi
odpisy. Dale jsem odetla VH z prodeje dlouhodobého majetku, Wipala dodaténou

dai a o tu upravila fvodns placenou dia.

Na zaklad téchto Uprav jsem upravila i pasiviast rozvahy tak, aby bylo zachovano
bilancni pravidlo (viz. Tab. 17)
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Tab. 17 ,Vymezeni NOA-pasiwdst rozvahy" [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 126 163 138 660 140 576 161 859 201983 53B18
Zakladni kapital 98 960 98 960 98 960 98 96D 98 960 98B 96
Kapitalové fondy 222 240 256 239 247 258
Rezervni fondy 1100 1304 1636 1 986} 2 974 9 89p
VH minulych let 9494 8971 9 469 11 190 14 061 7141
VH Ugetniho obdobi 4081 6 648 7 001 19 521 53035 309{4
Ekvivalenty VK 12 306 22 537 23254 29 963 32701 6 146
Cizi zdroje 9528 18 640 35490 30872 68 282 115 893
Bankovni G¢ry 4638 13 525 31980 20 092 47 4271 102 233
Leasing 4 890 5115 3510 10 780 20 855 13 660
Kapital celkem 135 691 157 300 176 064 192 731 270 265 9261
Zde je nejdlezitejSi novou poloZzkou ekvivalenty VK a hodnoty leagimgch splatek

v cizich zdrojich.

9.1.3 Vypo&et WACC

Pro vypa@et vazenych gimérnych naklad na kapital musime zjistit ndklady na vlastni a

cizi kapitél. Nize jsem uvedl&zané zfisoby vypd@tu nékladi na vlastni a cizi kapital.

1/ Stanoveni nakladi na vlastni kapitél

Model CAPM
Tab. 18 ,Vypa@et naklad na VK pomoci CAPM* [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2009
Bezrizikova sazba 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,550
Beta - nezadluzena 0,59 0,60 0,65 0,84 1,01 0,94
Beta - zadluzena 1,09 1,07 1,95 2,32 3,68 3,56
Rizikova prémie 6,02% 6,04% 5,70% 5,96% 5,96% 6,329
re 10,69% | 11,29% | 1467%| 17,6294  26,22%  27,03%

V Tab. 18 je uveden vyget naklad na vlastni kapitdl pomoci CAPM a vztahu (35).
Bezrizikova sazba je stanovena dle MPR. Beta koeficient pro nezadluzeny podnik a
rizikova prémie jsou odhadnuty podle Damodaranda Beeficient pro zadluzeny podnik

jsem speitala podle vztahu (36) uvedeného v kapitole 4[21,28]

Odvozeni ndkladi na vlastni kapital z ndkladi na cizi kapitél
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Tab. 19 ,Odvozeni naklaidha VK z naklad na CK" [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Urokova sazba BU 10,66% 7,55% 4,019 5,83% 5,53% 6,02%
PriraZzka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re 13,16% 10,05% 6,51% 8,33% 8,03% 8,529

Odvozeni naklail na vlastni kapital z naklacha cizi kapitél je dalSim moznymgmbem
stanoveni naklad na vlastni kapital vychazejici ze skirnesti, Ze naklady na vlastni
kapital jsou drazSi nez naklady na cizi kapitab Bnalyzovany podnik jsem vychazela

Z Urokové sazby gmeérného stavu bankovnich &ni a stanovila firaZzku 2,50%.
Odvozeni ndkladi na vlastni kapital z pramérné rentability odv étvi

Tab. 20 ,,0dvozeni N VK pomocizgonerné rentability v odstvi“ [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita v od¥tvi 1,69% 4,59% 6,62% 10,80% 10,269 10,909

o

Stanoveni naklad na vlastni kapitdl z pmérné rentability od¥tvi je nejjednodussi

v

metoda, ktera vSak v praxi neniiil§ doporkovana vzhledem kasté ,daové

optimalizaci“. Pimérnou rentabilitu v odstvi jsem zjistila z dat MP@R. [28]

Dividendovy model

Dividendovy model v fipact spol&nosti PAPCEL, a. s. nelze vyuZit, protoZe tato

spole&nost neni viejrné obchodovatelna a tedy neni zndma jeji trzni hadnot
Stavebnicovy model

Tab. 21 ,Vyp@et naklad pomoci stavebnicového modelu vyuzivané MIRO

[vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova sazba 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55
fa 4,94% 4,90% 4,83% 4,79% 6,91% 4,44%
I'Podnikatelské 4,09% 2,93% 3,29% 3,33% 2,60% 3,46%
TFinstab 10,00% 10,00% 8,11% 10,00% 8,23% 10,00%0
Tfinstr 0,56% 2,12% 4,85% 4,08% 4,54% 10,00%
re 23,71% 24,75% 24,61% 25,97% 26,56% 32,45%

Stavebnicovy model je vyuZivanyipvypoctu ukazatele EVA podle cétniho modelu.
Naklady vlastniho kapitalu podle stavebnicového eiodsem poitala dle MPOCR a
detailrgji je popsan v kapitole 4.3.2

Pramérné néklady vlastniho kapitalu
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Tab. 22 ,Primeérné néklady vlastniho kapitalu“ [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 200 valny
NVK stavebnicovy model 23,71% 24,759 24,61% 25,9706 26,5 32,45% | 25,009
NVK z NCK 13,16% 10,05% 6,51% 8,33% 8,03% 8,529 25,0p%
NVK - CAPM 10,69% 11,29% 14,67% 17,62% 26,22% 27,03  4%(0
NVK rentabilita odétvi 1,69% 4,59% 6,62% 10,80% 10,269 10,90% 5,00%
Praimérné Naklady na VK 14,11% 14,01% 14,71% 17,05% 20,96% 528,9| 100,009

Vzhledem ktomu, Ze Zzadny z uvedenych mbdekbudava jednoziay vysledek a
vysledné hodnoty jsou z&e odlisSné, stanovila jsem jednotlivym model vahy a

spaitala pameérné ndklady vlastniho kapitalu.

35,00%

30,00%

25,00% — —

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

B NVK stavebnicovy model O NVKz NCK O NVK- CAPM @ NVK rentabilita odvétvi @ Primérné Naklady na VK

[vlastni tvorba]
Obr. 8,porovnani naklad na vlastni kapital dleiiznych metod*

Vysledné hodnoty ukazuji, Ze spatest ma znéné vysoké naklady na vlastni kapital,
vlastni kapital vypéitany dle modelu CAPM, stavebnicového modelutargrné naklady

vlastniho kapitalu.
1/ Stanoveni naklad na cizi kapital

Analyzovana spolmost vyuziva bankovni @w a finartni pronajem (leasing), &hoz
musi platit Uroky. Odhadnuté urokové sazby na zikkEtavu péimérnych bankovnich
Uvéra a stavu BU na konci roku jsou uvedeny v Tab. 2®kové sazby gmérného stavu
BU jsem vyuzila i k dalim vygoam, protoze si myslim, Zze vypovidaji nejlépe o réain
situaci ve spoknosti. V dalSim modelu jsou jiz odhadnuté Urokowezby znané

ovlivnény vybornym Ratingem spaleosti.
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Tab. 23 ,Stanoveni naklacha BU* [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Stav BU na konci roku 4638 13 525 3198 30 849 47 427 02 2B3
Pramérny stav BU 5083 9082 22752 31 424 39 148 74 830
Nakladové troky 638 686 913 1832 2 163 4 506
Urokova sazba - stav BU na konci roku 13,76%6 5,07¢%6 5%,8 5,93% 4,56% 4,41%
Urokovéa sazba - pmérny stav BU 10,66% 7,55% 4,01% 5,83% 5,539 6,02%

Pro dalSi zpsob vypd@tu jsem vyuzila trzni data (Tab. 24), kde se vyctr@ezrizikove
sazby, Ratingu a rizikové&ipaZzky. Dle tohoto vyp&tu jsou odhadnuté Urokové sazby nizSi
nez u vysSe uvedeného modelu a tedevsim diky vybornému Ratingu spwiesti. Tyto

odhadnuté urokové sazby jsem vyuzitagbanoveni alternativniho nakladu na leasing.

Tab. 24 ,Stanoveni naklacha BU zaloZen na trznich datech® [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova sazba 4,12% 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,550
EBIT/NU 6,40 11,08 11,19 14,23 31,86 9,66
Rating A AA AA AAA AAA AA
Rizikova pirazka 0,85% 0,50% 0,50% 0,35% 0,35% 0,50%
Odhadnuta trokovéa sazba BU 4,979 5,30% 4,03% 4,13% 4,68% 5,05%

Na zéklad odhadnutych Grokovych sazeb BU jsem stanovilaatjkha bankovni @vy a

na leasing, které jsou uvedeny v Tab. 25, 26

Tab. 25 ,Naklady na BU* [vlastni tvorba]

PoloZzka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Odhadnuta Grokova sazba BU 10,66%0 7,55% 4,01p6 5,83% %b,58 6,02%
Naklady na BU 7,36% 5,44% 2,97% 4,43% 4,20% 4,76%

Tab. 26 ,Naklady na leasing” [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008,
Odhadnuta Urokova sazba leasingu 4,97% 5,306 4,03% %4,1p  4,63% 5,05%
Naklady na leasing 3,43% 3,82% 2,989 3,13% 3,52% 3,99%

Dale jsem vypoitala pfimérné naklady dluhu (Tab. 27), které fmdiuji k vypdtu
vazenych pimérnych naklad na kapital.
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Tab. 27 ,Primérné néklady dluhu® [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bankovni G¥ry 4638 13525 31980 30 869 47 427 102 233
Leasing 4 890 5115 3510 10780 20 855 13 660
Néklady na BU 7,36% 5,44% 2,97% 4,43% 4,20% 4,76%
Néklady na leasing 3,43% 3,82% 2,989 3,13% 3,52% 3,99%
Primérné naklady dluhu 5,34% 4,99% 2,97% 4,099 3,99% 4,67

Vypocet vazenych gimérnych naklad na kapital je uveden v Tab. .28ro tento vypoet
jsem vyuzila naklady vlastniho kapitalu gfiané podle modelu CAPM, ktery je, dle mého
néazoru, pro analyzovanou spéest nejpesrejSi. Dale jsem pro srovnani uvedla vazené

pramérné naklady kapitalu s vyuzitim nakfadlastniho kapitalu podle dalSich metod.

Tab. 28 ,Vazené pimérné naklady kapitalu“ [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
N&klady CK 5,34% 4,99% 2,97% 4,09% 3,99% 4,67%
Néklady VK - CAPM 10,69% 11,29% 14,67% 17,62% 26,22% 29,0
CK/C 55,19% 52,36% 73,04% 70,96% 77,67% 75,67%
VK/C 44,81% 47,64% 26,96% 28,87% 22,33% 24,33%
WACC 7,74% 7,99% 6,12% 7,99% 8,95% 10,11%

Tab. 29 ,Srovnani WACC dleiznych metod stanoveni NVK* [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
WACC (NVK stavebnicovy model) 13,57% 14,419 8,809 10040 8,90% 11,43%
WACC (NVK z NCK) 8,85% 7,40% 3,93% 5,31% 4,77% 5,619
WACC (NVK - CAPM) 7,74% 7,99% 6,12% 7,99% 8,83% 10,11%
WACC (NVK rentabilita odetvi) 3,71% 4,80% 3,95% 6,02% 5,27% 6,199
WACC (NVK pramérné) 9,27% 9,29% 6,14% 7,83% 7,78% 9,12%

Vazené pimérné naklady na kapital WACC jsou v analyzované apualsti gfimérené a
srovnatelné s odvim. Vysledné hodnoty jsou ovligny predevSim vysokymi naklady na
vlastni kapital. Vazené pmérné naklady kapitalu s vyuZzitim stavebnicového nhode
vypoctu nakladi na viastni kapital dosahuji nejvysSich hodnot 8%%) a to pedevsim
diky vysoke pirazce za likviditu podniku. NejnizSi naklady napkal jsou s vyuZzitim
pramérné rentability od¥tvi a odvozeni naklad vlastniho kapitalu z nakladna cizi
kapital (3% - 9%). WACC s vyuzitim pmérnych naklad na vlastni kapitél jsou zhruba
stejné jako WACC s vyuzitim naklaaha vlastni kapital dle CAPM (6% - 10%) a jsou pro

analyzovany podnik nejpsrejSi.
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9.1.4 Vypocet ekonomickeé gidané hodnoty

Po vymezeni NOA, NOPAT a WACC mohu gftat ekonomickou fidanou hodnotu
podle vztahu (12) v kapitole 3.1. Ukazatel EVA jsep@itala pro srovnani s vyuZzitim
WACC dle fiznych metod stanoveni nakiada vlastni kapital (viz. Tab. 30).

Tab. 30 ,Vyvoj ekonomické&ialané hodnoty v tisK [vlastni tvorba]

PoloZka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
NOA 135691 157 300 176 064 192 731 270512 269 211
NOPAT 3423 4213 5999 18 481 54 31( 34 99p
WACC (NVK_CAPM) 7,74% 7,99% 6,12% 7,99% 8,83% 10,11%
EVA -7 075 -8 362 -4782 3076 30 427 7775

Tab. 31 ,Vyvoj EVA dleiznych WACC* [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EVA (pramérné NVK) 9157 -10 400 -4 804 4568 32 00( 8 457
EVA (NVK stavebnicovy model) -14 994 -18 444 -9 504 589 30 222 4221
EVA (NVK z NCK) -7 636 -6 342 87 9418 40 150 17 894
EVA (NVK rentabilita od&tvi) -1 605 -3340 -964 6 872 40 066 18 32
EVA (NVK- CAPM) -7 075 -8 362 -4 782 3076 30 427 7775

Ekonomicka pidana hodnota je v prvnicheth sledovanych letech zaporna. To znamena4,
Ze spolénost netvéi hodnotu pro své vlastniky. PozitivrvSak niizu hodnotit sniZzeni
zaporné hodnoty v roce 2005. Vroce 2005 je EVAdhkéa pouze s vyuzitim WACC
vypccitaného s naklady vlastniho kapitalu odvozenymaldadh na cizi kapital, coz vSak
neni nejvhod§si a nejpesrgjSi zpisob vypdtu NVK, proto bych tyto hodnoty nebrala
piiliS v tvahu. V roce 2006 dochazi ke zlomu a spuist z&ina tvait hodnotu pro své
vlastniky s vyjimkou EVY dle stavebnicového modetylivnéného Spatnou likviditou
podniku. V roce 2007 dochazi k vyraznémuisér hodnoty EVA v porovnani s rokem
2006.

9.1.5 Vypocet Ucetni pridané hodnoty

Ugetni gidanou hodnotu jsem pitala dle metodiky MPO CR. V porovnani
s ekonomickou fidanou hodnotou jsou vysledné hodnoty horSi ve tv&edovanych
letech, v roce 2006 dokonce vychazi EVA zapoRozdil vypd@tu je, Ze detni hodnota je
pocitand z neupravenychcétnich vykaa a naklady na vlastni kapital ¢itdny podle
stavebnicové metody. Ekonomickdana hodnota pdtana s vyuZzitim nakladna vlastni

kapital podle stavebnicové metody vychazi v roce62@ky zaporna,ipsto jsou vyslednée
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hodnoty zcela odlisné (rozdil 19 363 tis¢)KVysoké naklady vlastniho kapitalu v roce

2008 (32,45%) jsou Zobeny poklesem vlastniho kapitaludskdku vyplaceni vysoké

dividendy (52 923 tis.K) jedinému akcion@spole&nosti z pordrné vysokého zisku v roce

2007. Rozhodnuti valné hromady spolesti o vyplaceni vysokého podilu na vilastnim

kapitalu souviselo se zZmou vlastnika spotmosti PAPCEL, a. s. Vyplacené podily snizily

hodnotu vlastniho kapitalu a tyto clyiici zdroje byly nahrazeny formou &nd, tzn.

navysenim cizich zdrdj Vysledny pondr viastniho a ciziho kapitalu negatévovlivnil

zadluZzenost spataosti a tim i naklady na vlastni kapital.

Tab. 32 ,Vyvoj detni pidané hodnoty” [vlastni tvorba]

2003-2008" [vlastni tvorba]

Obr. 9 ,Porovnani ekonomické a‘@tni pidané hodnoty v letech

Polozka 2003 2004 2005 2006 200y 2008
Bezrizikova sazba 4,12% 4,80% 353 3,71% 4,28% 4,35%
A 494% | 4,90%| 4,83% 4,799 6,91% 4,440
I'podnikatelské 4,09% | 2,93%| 3,299%¢ 3,339 2,60%  3,46%
I'Einstab 10,00%| 10,0094 8,119%9 10,00% 8,23% 10,00%
WACC 23,15%| 22,63% 19,76% 21,8960 22,02% 22,46%
re 21,92%| 24,84% 24,57% 25,96p0 27,22% 32,45%
ROE 3,69% | 5,79%| 5,99% 14,74% 31,21% 25,8p%
VK 113857 116123 11732 131896 169 482 147[172
EVA (v tis.Kg) -20755| -2212734 -21799 -14795 67 -9 6p4
v tis. K&
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9.1.6 Relativni ukazatele EVA

Jelikoz ekonomickou fdanou hodnotu nefiieme vyuZit pro srovnani s ostatnimi
podniky, protoZe je to hodnota absolutni, mameskalzici ukazatele relativni, které jsou

vyjadiené procentuatna tudiz vhodné pro mezipodnikové srovnavani.

Relativhi EVA

Relativni EVA udava, jaky je podil hodnoty pro aktée na tvork hodnoty podniku a je

mozné dle tohoto ukazatele srovnavat podnikizaau pracovni a kapitédlovou intenzitou.

Tab. 33 ,Relativni EVA v jednotlivych letech” [vias tvorba]

PolozZka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EVA -8 214 -9311 -3 805 4 568 32 000 10 238
Osobni naklady 61914 70 40( 80 69p 111 315 134 279 894
WACC (NVK primgérné) 3,71% 4,80% 3,95% 6,02% 5,27% 6,199
NOA 135691 157 300 176 064 192 731 270512 269 211
Relativni EVA -12,27% | -11,94% -4,34% 3,72% 21,54% 6,56%

Vysledné hodnoty relativni EVA jsou v prvnicke¢h sledovanych letech zaporné jako
v pripadt ekonomické fidané hodnoty. V roce 2006 a 2007 je podil hodpotyakcionée
na tvorlé hodnoty podniku kladny a ma rostouci tendenci.

Hodnotové rozpéti

Hodnotoveé roz§ti je vhodny ukazatel pro &eni vynosnosti kapitalu, je upraveny o riziko,
ma lepSi vypovidajici schopnost a vyuziva se poergvani podnik s iznou rizikovosti,

velikosti, kapitalovou strukturou apod.

Tab. 34 ,Hodnotové rozi v jednotlivych letech” [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EVA -8 214 9311 -3 805 4 568 32 000 10 238
NOA 135691 157 300 176 064 192 731 270512 269 211
Hodnotové rozpsti -6,05% -5,92% -2,16% 2,37% 11,83% 3,80%

V analyzované spoteosti je vyvoj hodnotového rop zhruba stejny jako vyvoj EVA
v absolutni hodnet

EVA - ROS
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P vypocétu rentability trzeb (EVA-ROS) vychazime z provdmmivysledku hospodeni
(NOPAT), coZ je hlavni rozdil oproti klasickému akéeli rentability trzeb vychézejicimu

z ¢istého zisku.

Tab. 35 ,EVA ROS v jednotlivych letech” [vlastndtia]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EVA -8 214 9311 -3 805 4 568 32 000 10 238
Obrat 191 606 273 420 450 471 500 84p 723 906 665 179
EVA ROS -4,29% -3,41% -0,84% 0,91% 4,42% 1,54%

V porovnani s rentabilitou trzeb vychazejicicktistého zisku je zde patrny rozdil.
Provozni ziskova marze je v prvnickec¢h sledovanych letech na rozdil od ,klasické*
ziskové marze zaporna, cozédvi o situaci, Zze spobmost nebyla schopné kb zisk.
Podstatna je vSak skdtest, Ze ukazatel sasovérad vykazuje rostouci tendenci (mimo
roku 2008) a od roku 2006 podnik vykazuje kladnskavou marzi.

8,00% -
6,00% -
4,00% - /\

% L —lG——
2,00% —w // A
0,00%

2003 2004 /3‘5/ 2006 2007 2008
-2,00% //
-4,00%

-6,00% -

‘—I— Rentabilita trzeb —#— EVA ROS ‘

Obr. 10 ,Vyvoj ziskovych marzi“ [vlastni tvorba]

Z obrazku 10 je patrny rozdil ve vyvoji ziskovycharhi z hlediska klasického ukazatele
rentability trzeb a moderniho ukazatele EVA ROStoTlyodnoty naznailji, jak mize byt

vykonnost podniku posuzovana pouze z hlediskaditgish ukazateél zavadjici.

9.2 Rentabilita ¢istych aktiv — RONA

Rentabilitacistych operativnich aktiv se vypiba podle vzorce (15) uvedeného v kapitole
3.1.2 a vychazi ze stejnych kompornejako ekonomicka jfidana hodnota. Na rozdil od
ekonomické pidané hodnoty nebere v Gvahu naklady kapitalu. Yyeatability ¢istych

operativnich aktiv pro analyzovany podnik je uveuérab. 36
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V piipact hodnoceni vykonnosti podniku podle ukazatele RQ&lk®d ukazatele rentability
je zZtejmy z vyslednych hodnot rostouci trend RONY dour@007. V roce 2008 doSlo ke
snizeni vysledné hodnoty o 7,08%egto je vSak tento vysledek nejlepSi v porovnani

s roky 2003-2006. Tato skuteost s¥dci o zlepSujici se vykonnosti podniku.

Tab. 36 ,, Vyvoj rentabilityistych aktiv* [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
NOPAT 3423 4213 5999 18 481 54 31( 34 99p
NOA 135691 157 300 176 064 192 731 270512 269 211
RONA 2,52% 2,68% 3,41% 9,59% 20,08% 13,00%

Pro hodnoceni vykonnosti je vhagi porovnat vysledné hodnoty RONA s vazenymi
pramérnymi naklady kapitalu. Podnik je Gsny v gipadt, Ze RONA> WACC, pak je i
kladna EVA. Podnik PAPCEL, a .stu hodnotit pozitive od roku 2006, kdy WACC
jsou niz8i nezZ RONA, zejména pak rok 2007 kdy RQisevySuje WACC o vice jak 10%.
Do roku 2006 netiize byt podnik podle tohoto ukazatele hodnocerarspo cemz s¥édci

i skute&nost, Ze je EVA v &hto letech zaporna. (viz. Tab. 37 a Obrazek 11).

Tab. 37 ,Porovnani RONA a WACC* [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
RONA 2,52% 2,68% 3,41% 9,59% 20,089 13,00%0
WACC (NVK_CAPM) 7,74% 7,99% 6,12% 7,99% 8,83% 10,11%
WACC (NVK pramérné) 3,71% 4,80% 3,95% 6,02% 5,27% 6,19%
‘— RONA === WACC (NVK_CAPV) WACC (NVK praimérné)

25,00% -
20,00% -
10,00% l”””’ —

5,00% -

0,00%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 11, Vyvoj RONA a WACC* [vlastni tvorba]
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9.3 Cash Flow Return on Investment — CFROI

Ukazatel CFROI je jako jeden z mala ukazatapraven o inflaci a vychazi z teorie
vnitiniho vynosového procenta. Tento ukazatel je na iroed jinych ukazatel
komplexrgjsi, jeho nevyhodou je vSak nérmst Uprav, které jsou detai]n popsany
v kapitole 3.2

9.3.1 Zivotnost aktiv

Primérnou zivotnost aktiv dostaneme jako podil upravénymepisovanych aktiv a
roénich odpig. Odepisovana aktiva zahrnuji DHM a DNM v bruttodho€ upraveny o
polozky, které se neodepisuji jako pozemky a nedédmy DHM.

Tab. 38 ,Upravena odepisovana aktiva“ [vlastni thai

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
DHM brutto 187 343 191 099 199 234 239 986 238 753 242 14
Pozemky 9572 9572 9572 11 199 11 19p 11 199
Nedokorgeny DHM 385 0 352 2509 3117 3114
DNM brutto 2 868 3537 3806 4764 4916 15 608
Nedokorgeny DNM 0 0 0 0 0 0
Upravena odepisovana aktiva 180 254 185 064 193 11f7 8P 229 353 243 444

Nyni miZzeme vypg@itat pimérnou Zivotnost aktiv, kterd se v podniku PAPCEL,sa

pohybuje mezi 27 - 36 roky.

Tab. 39 ,Primérnd Zivotnost aktiv* [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Upravena odepisovana aktiva 180 2944 185 0p4 193117 0231 229353 243 444
Odpisy 6 621 6 257 5997 6 368 6 481 7 35p
Pramérna zivotnost aktiv - v letech 27 30 32 36 35 33

9.3.2 Brutto investiéni baze

Brutto investéni bazi tvdi odepisovanad a neodepisovana aktiva, ktera vSadi oyt
upravena. Nejilezit¢jSi Upravy, které jsem provedla, jsou dale popsarsumarizovany
v tabulkach.

Odepisovana aktiva
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hladirg. Jak jiz bylo uvedeno kapitole 3.2, nejvheg@n pro gepaiet na sotiasnou
cenovou hladinu jsou znama data o letedtizeni jednotlivych aktiv. Tyto informace jsem
vSak k dispozici nefta, proto jsem proiigpaet vyuZzila souhrnny koeficient pro rok 2003
stanoveny managementem sgalesti a v dalSich letech jsem vychazela z tohoto
koeficientu a deflatoru HDP pro jednotlivé rokyAvirab. 40)

Tab. 40 ,Koeficient pro pepa’et aktiv* [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deflator HDP X 103,40 100,00 102,50 105,4( 112,10
X 1,034 1,000 1,025 1,054 1,121
Koeficient pro piepcdiet 1,250 1,293 1,293 1,325 1,397 1,566

Nasled® jsem Kk odepisovanému DM vyj@hému v aktualnich cenéachfigetla
nedokoreny DM, ktery byl nejprve z DM wazen, protoZze se jednalo o majetek, ktery
jes€ nebyl odepisovan. Tento majetek je vyguy v realné hodnétproto neni pdeba jej

upravovat o inflaci.

DalSi dileZitou poloZzkou, kterou jefgba brat v Gvahu, je majetek ffeeny na leasing
podobré jako u ukazatele EVA. Pro geby ukazatele CFROI vyjéien tento majetek
v brutto hodnat, kterou jsem ziskala diskontovanim budoucich plagalnou diskontni
mirou na soéasnou hodnotu. V leasingovych platbach je jiz zdhdea inflace
leasingovou spot@osti, proto jiz nemusime tuto polozku dale upraov

Spole&nost PAPCEL, a. s. nevigluje polozku goodwillu, proto neni goodwill zahtrdo

odepisovanych aktiv.

Tab. 41 ,Odepisovana aktiva celkem* [vlastni tvofba

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Upravena odepisovana aktiva 180 2944 185 0p4 193117 0231 229353 243 444
Koeficient pro pepaet 1,250 1,293 1,293 1,325 1,397 1,566
Odepisovany DM v aktuélnich cenach 225 318 239288 7B@O| 306131 320 406 381 233
Nedokorgeny DM 385 0 352 2509 3117 3114
Leasing brutto 4890 5115 3510 1078 20 855 13 660
Odepisovana aktiva celkem 230593 244 404 253 56p 3294| 344378 398 007

Neodepisovana aktiva

Neodepisovana aktiva tiiocisty pracovni kapital a pozemky a musi byt vygdh také

v soutasné cenové hladinCisty pracovni kapital ziskame, kdyZz monetarni akswizime
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0 neurg@eny cizi kapital. Monetarni aktiva uvedena v Tabjsbu sloZena z dlouhodobého
a kratkodobého finamiho majetku, pohledavekcasoveho rozliSeni aktiv.

Tab. 42 ,Monetarni aktiva“ [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
DFM 222 222 222 222 222 222
Kratkodoby FM 4204 2422 50 317 22 23 139 481 32932
Pohledavky 26 294 29 677 109 47 75 48 201 3P9 149 (26
Casové rozliseni aktiv 961 1110 2 296 11821 8 66p 6 690
Monetarni aktiva 31681 33431 162 307 109 76( 349748 8B30

NelUraiené cizi zavazky jsou dany veSkerymi zavazky, kepél&nost eviduje ve své
rozvaze, ale nemaji charakter dluhu, tzn. nemusthto zavazik platit troky. Jedna se
zejmeéna o rezervytasove rozliSeni pasiv a negemé dlouhodobé a kratkodobé zavazky
ve forme zAvazk z obchodniho styku, k zastnaném, daiové zavazky a kratkodobé
prijaté zalohy, které v analyzované sgwlesti tvai nejwtsi ¢ast kratkodobych zavaitk

Tab. 43 ,Vyvoj nedréenych zavazK [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rezervy 10418 20076 21142 17 90 34 045 19 806
Dl. Zavazky nelrgené 7576 7 300 8 017 9071 7 540 8 63
Kr. zavazky nedrgené 117 598 86 726 256 754 266 313 499 984 327 (82
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 777 0 0
Nelroéené zavazky 135592 114 102 285918 294 061 541 319 385 b

Ziskanacista monetarni aktiva jsem navySila 0 zasoby upr@vea soéasnou cenovou
hladinu a dostalaisty pracovni kapital. Podnik PAPCEL, a. s. fage zasoby vazenym
aritmetickym pmérem, proto jsem proippaet na sotasnou cenovou hladinu vyuZzila
koeficientu z Tab. 40. Sétem c¢istého pracovniho kapitalu a pozeimkpravenych o
inflaci s vyuzitim koeficientu z Tab. 40 jsem zikkaneodepisovana aktiva vyjdha

Vv sowasné hodneét
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Tab. 44 ,Neodepisovand aktiva v sagnych cenach” [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Monetarni aktiva 31681 33431 16230f 10070 34948 sam
NeUratené zavazky 135592 11410 285913  2940p1 541519  &B55
Cista monetarni aktiva 10391]  -8067L  -1236p6  -18430-191771| -166 651
Zasoby 88 526 81362 | 166844 22454 331848 376 1p4
CPK -15 385 691 43238 40239 14005 209513
Pozemky 11965 12 377 12 377 14839 15645 17 5b8
r’:'fg::tgiso"a"é aktiva v stasné -3420 13 068 55 614 55077|  15570p 227 051

Ze ziskanych hodnot odepisovaného a neodepisovaméetku jsem vypitala brutto
investini bazi v sodasné cenové hladinBIB v analyzované spataosti kazdoroné roste

a to jak diky rostoucim odepisovanym, tak i neosieganym aktium. NejwtSi nafdst
neodepisovanych aktiv v roce 2006 bykgpben fistem zasob a to konkrétmaterialu
(69 629 tis. K) v disledku rostouci zakazkové naglrRast odepisovanych aktiv byl
ovlivnén zejména istem nedokafenych investic a staveb (vyrobni prostory), a stim

souvisejici poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmaotajetek.

Tab. 45 ,Neodepisovana aktiva v sasnych cenach” [vlastni tvorba]

PolozZka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Odepisované aktiva 230 59 244 408 253 52 319 420 3343 398 007
Neodepisovana aktiva -3420 13 064 55614 55 077 155 Y0227 051
BIB 227 173 257 470 309 176 374 49§ 500 080 625 058

9.3.3 Brutto cash flow

P vypoctu brutto cash flow vychazime z vysledku hosgedg ktery musime upravit
podobré jako u ukazatele EVA, tak abychom vydu mimoradné néklady a vynosy.

Brutto perzni toky p&itAme nefimou metodou vypsiu cash flow.

Tab. 46 ,Brutto cash flow" [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zisk z kEZznécinnosti po zda#ni 4081 6 648 7 000 19521 53 035 30 914
Uroky Gwsr 638 686 913 1832 2163 4 506
Uroky leasing 275 309 168 337 728 488
Odpisy 6 621 6 257 5997 6 368 6 481 7 35p
VH z prodeje DM *(1-d) -73 726 -2 486 306 75
Zisk z drzby petz 1039 2 259 2349 4 608 5370 10 499
Brutto cash flow 12727 15433 16 429 32 180 67 471 53 69
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V Tab.46 je uveden vyget brutto cash flow a pouZzité Upravy, které jsoypgamy

v kapitole 3.2.2.4. K zisku zéBnécinnosti po zdaéni jsem picetla Uroky z G¥ru snizené

o dai, uroky z leasingovych splatek a odpisy. Vyiiba jsem mimdadné polozky ve forin
vysledku hospodeani z prodeje DM upravené oraevou sazbu v daném roce. Podnik ma
zapornycisty monetarni majetek (inflacgqvysi vynosy), a proto @iu paitat se ziskem

z drzby penz (Cisty monetarni majetek * inflace), ktery jsenti¢etla k zisku z BZné
¢innosti.

9.3.4 Vypoget CFROI

Vypocitané vstupni vetiny, brutto investini bazi, brutto cash flow, neodepisovany

majetek a dobu Zivotnosti pouZziji k vygta CFROI podle vztahu (20) v kapitole 3.2.1

Jak spolénost zhodnotila vlioZzené prastlky, uvadi Tab. 47 s vyslednymi hodnotami
CFROI, které maji rostouci charakter do roku 20@i, bylo dosazeno maximalni hodnoty
13,60%. V roce 2008 doSlo k mirnému poklesu, zhrobaurové roku 2006 vlivem
rostouci brutto investhi baze a neodepisovanych aktiv a snizeni brush daw, tedy

v dusledku poklesu zisku.

Tab. 47 ,Vyvoj CFROI v jednotlivych letech” [vlastivorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIB 227 173 257 470 309 174 374 49y 500 080 625 068
Neodepisovana aktiva -3420 13 064 55 61y 55 017 155 70227 051
Brutto cash flow 12 727 15433 16 429 32 18D 67 411 53 6P
Doba Zivotnosti 27 30 32 36 35 33
CFROI 3,16% 4,41% 4,00% 8,15% 13,36% 8,63%

9.3.5 Vypocet WACC pro CFROI a vypoéet CFROI spreadu

Ukazatel CFROI je velmi natay na dpravy, jejichZ figsnost vyp&tu je dana fedevsim
dostupnosti dat. Vzhledem k tomu bylnbyt tento ukazatel bran jako orietid, jeho
nespornou vyhodou je v8ak Uprava o inflaci. Vhonéento ukazatel vyuZit pro vypet
CFROI spreadu, ktery ma lepSi vypovidajici schopnes samotné CFROI. CFROI spread
vypacitame jako rozdil mezi CFROI a vazenymimpernymi naklady kapitalu, které vsak
musime upravit o inflaci a naklady ciziho kapitalosazené v WACC upravit o fitavou

asporu (viz. Tab. 48).
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Tab. 48 ,Vypa@et vazenych gimernych naklaa kapitalu pro CFROI [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
N&klady CK bez d#ového Stitu 5,34% 4,99% 2,97% 4,09% 3,99% 4,67%
Naklady VK capm 10,69% 11,29% 14,67% 17,62% 26,22% 27,03%
CK/C 55,19% 52,36% 73,04% 70,96% 77,67% 75,67%0
VK/C 44,81% 47,64% 26,96% 28,87% 22,33% 24,33%
WACC 7,74% 7,99% 6,12% 7,99% 8,83% 10,11%
Pramérna inflace VCR 0,10% 2,80% 1,90% 2,50% 2,80% 6,309
WACC REAL ¢cppum 7,64% 5,19% 4,22% 5,49% 6,03% 3,81%

Tab. 49 , WACC upravené o inflaci podle jednotlifryoetod NVK* [vlastni tvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
WACC REAL giayebnioong model 13,47% | 11,61% 6,90% 7,90% 6,10% 5,139
WACC REAL pyimeme vk 9,17% 6,49% 4,24% 5,33% 4,98% 2,82%

CFROI spread by #h byt kladny, potom spotamost zhodnocuje své prostiky vice, nez

jsou reélné naklady kapitalu.

Tab. 50 ,,CF ROI spread v jednotlivych letech® [vtagtvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CFROI SPreaghuce rea sromsane s -6,01% -2,08% -0,24% 2,82% 8,38% 5,819
CFROI Spreadhuce rex cam -4,48% -0,78% -0,22% 2,66% 7,33% 4,829
CFROI SPreagce res smvesucovs mooes, -10,31% |  -7,20% -2,90% 0,25% 7,26% 3,509

—a— CFROI spread (WACC REAL PRUMERNE NVK)
CFROI spread (WACC REAL CAPM)
CFROI spread (WACC REAL STAVEBNICOVY MODEL)
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Obr. 12 ,Vyvoj CFROI spreadu* [vlastni tvorba]

Z Tab. 50 a obrazku 12 nérre byt analyzovana spdéteost hodnocena U&gns. Pozitivni
vSak je, Ze vysledné hodnoty se kazdoéwzlepSuji a v roce 2006-2007 dochazi ke zlomu

a CFROI spread vychazi v kladnych hodnotach aréalgvSim diky vysokému nistu
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brutto perZnich toki, a to gedevSim zisku, které do tohoto roku vykazovaly isiab
pravidelny fist. V roce 2008, kdy se spotesti pod&élo vytvorit mensi zisk v porovnani

s rokem 2007, dochazi k mirnému poklesu hodnoty @FRreadu.

9.4 Cash Value Added — CVA

Perézni pidand hodnota je forma ekonomického zisku, jednéatesly o modifikaci

ukazatele EVA a o kapitalizagistych vynos prevysujici naklad kapitalu. [10]

CVA jsem vypcaitala dle vzorce (23) v kapitole 3.4. WACC jsou wedeném vzorci

upraveny o inflaci, protoze CFROI a BIB jsou také&tny o vliv inflace.

Uvedené vysledné hodnoty v Tab.5Xbpemohou do roku 2007 analyzovanou s@rabest

nakladim kapitalu a vySSimu zisku vedoucimu k vysSimu BCF.

Tab. 51 ,Cash Value Added v jednotlivych letechaptni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CVA (unce rea prominne wig -13 157 -5186 -710 10 335 41 142 35 657
CVA (nccrea crem -9799 -1 956 -674 9724 35995 29 57(
CVA (wacc reaL stavesnicovt mopel) -22 572 -17 943 -8 753 904 35 622 21 472

9.5 Cash Return on Gross Assests — CROGA

Ukazatel CROGA pracuje s provoznim cash flow agdagbny ukazateli CFROI. Co se

tyce aprav, je pesrEjSi nez ukazatel EVA.

Pro vypa@et CROGA musime znat hruba aktiva, ktera dostanstegs jako BIB, sodtem
odepisovanych a neodepisovanych aktiv, ktera vsgkon pecerkna na so&asnou

cenovou hladinu, tzn. neni zde zohl&dm inflace (Tab.52).

Tab. 52 ,Hrubé aktiva“ [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Odepisovana aktiva 178 881 183 89p 190 9%0 237 927 Qe6pB 252 826
Neodepisované aktiva -3420 13 064 55614 55 077 155 70227 051
GA 175 461 196 960 246 564 293 ooqt 402 511 479 g77
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Tab. 53 ,Vyvoj provozniho cash flow po zdaff1 [vlastni tvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
VH z béZnécinnosti gred zdasnim 5948 7 600 10 212 26 074 68 914 39 00p
Uroky Gwr 638 686 913 1832 2163 4 506
Uroky leasing 275 309 168 337 728 488
VH z prodeje DM -106 1008 -3 639 403 95
Zisk z drzby petz 1039 2 259 2349 4 608 5370 10 499
Upraveny VH ped dani 8 006 9846 13 645 32 21 76 777 54 400
Skute&na daova sazba 31,39% 12,53% 31,459% 25,13% 23,05% 20,74%
Dai 2513 1234 4291 8 095 17 697 11 2838
Upraveny VH po dani 5493 8612 9354 24 117 59 080 43711
Odpisy 6 621 6 257 5997 6 368 6 481 7 359
OATCF 12 114 14 869 15351 30 484 65 56(L 50 476

Pti vypoctu provozniho cash flow uvedeného v Tab.53 jsentuposala obdobhjako @i
vypoctu brutto cash flow. Poénem provozniho cash flow po zdgm a hrubych aktiv jsem
dostala ukazatel CROGA, ktery s vyjimkou mirnéhdklesu v roce 2005, kazdaim
roste a to vlivem zvysSujiciho se provozniho casiwfl Vysledné hodnoty ukazatele
CROGA vychazeji o #co lépe nez hodnoty CFROI, a téedevsSim proto, ze zde neni

zohledrgna inflace. Brutto cash flow dosahuje podobnychnodgako provozni cash flow

po zdawni.
Tab. 54 ,CROGA v jednotlivych letech” [vlastni toa]
Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
OATCF 12 114 14 869 15351 30 485 65 561 50 746
GA 175461 | 196960| 246564  29300F 402511 479877
CROGA 6,90% 7,55% 6,23% | 10,40% | 16,29% | 10,57%

Ukazatel CROGA stejn jako CFROI pomdfujeme s vazenymi pmérnymi naklady
kapitalu, gicemz plati, Ze pro tvorbu hodnoty byéimbyt CROGA > WACC. Tuto
podminku vSak podnik sflje pouze vroce 2006, 2007 a v roce 2006 porovnani
CROGA s WACC zahrnujici pmérné naklady vlastniho kapitalu.

Tab. 55 ,CROGA spread v jednotlivych letech” [viastvorba]

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CROGA spreagyacc capm) -1,83% -1,32% -0,73% 1,42% 6,73% 0,469
CROGA Spreagacc stavebnicors mode) -6,67% -6,86% -2,58% 0,00% 7,38% -0,860
CROGA Spreagacc primemé nvi) -1,83% -1,17% 0,20% 2,57% 8,67% 1,46%
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9.5.1 Modifikace ukazatele CROGA na ukazatel CROIGA

MozZnou modifikaci ukazatele CROGA je ukazatel CR®]Gktery pracuje s hrubymi
aktivy upravenymi o inflaci a je tedy mozné poulifuitto invesitni bazi z ukazatele
CFROI. CROIGA niize byt hodnocen samostatrv casové radk nebo ho mzeme

porovnavat s WACC, které vSak pro tentelimuseji byt upraveny o inflaci (WACC real),

stejre jako hruba aktiva.

Tab. 56 ,CROIGA v jednotlivych letech” [vlastni ta]

PolozZka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
OATCF 12114 14 869 15351 30 485 65 561 50 746
GA-BIB 227 173 257 470 309 176 374 49 500 080 625 0B8
CROIGA 5,33% 5,78% 4,97% 8,14% 13,11% 8,12%

Vyvoj ukazatele CROIGA je té& shodny jako vyvoj CFROI. V porovnani s ukazatelem
CROGA mizeme sledovat snizeni hodnot o zhruba 2%est® vSak byla vykonnost

podniku v roce 2006 a 2007 dobra ségpko u ukazatele CROGA.

Tab. 57 ,CROIGA spread v jednotlivych letech” [viastvorba]

Polozka (v tis. K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
GROIGA 5,33% 5,78% 4,97% 8,14% 13,11% 8,12%
WACC real pimérné NVK 9,17% 6,49% 4,24% 5,33% 4,98% 2,829
CROIGA - spread yacc rea promisrne i -3,84% -0,71% 0,73% 2,81% 8,13% 5,30%
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10 VYMEZENI GENERATOR U HODNOTY

Pyramidovy rozklad ukazatelvykonnosti podniku nam umadje identifikovat klgové
faktory, které ovliviuji vrcholové ukazatele. Z analyzy finam vykonnosti podniku
PAPCEL a. s. jsem do& k tomu, Ze od roku 2006 doSlo k vyznamnyméaém u
vyslednych hodnot ukazatelCitelné zlepSeni v roce 2006 a 2007 a naslednyynpiokles
v roce 2008. Proto jsem si tyto roky zvolila proraayidovy rozklad ukazatelEVA a
CFROI, tak abych zjistila, které faktory (genergtdrodnoty) nejvice ovlivnily tyto

vrcholové ukazatele.

10.1 Pyramidovy rozklad EVA v roce 2006-2007 a 2007-2008

Spole&nost PAPCEL, a. s. v letech 2006-2008ti0ohodnotu pro své vlastniky. Oproti
roku 2006 vzrostla hodnota EVA v roce 2007 o 24tB7&. Na tomto pozitivnim vyvoji
se podili hodnota spreadu (RONA-WACC), ktera viaost8,84%. ZvySeni investovaného
kapitadlu misobilo na vrcholovy ukazatel klaginprotoZze spread v roce 2007 je kladny.
V opainém gipack by pisobeni investovaného kapitalu bylo zaporné. V &a@8 doslo k
poklesu hodnoty o 23548 tis¢kKproti roku 2007 a to zejména negativnim vlivendrmaty
spreadu, ktery poklesl o 7,97%.

EVA EVA

32 000 8452 -23 548 = 2007 2008 | Prirastek

4568 32 000 27 432 2 006 2007 EVA

RONA-WACC C(NOA)

10,78% 2,81% - * 270512 | 269211

2,20% 10,78% + 192 731 | 270512 +

Hodnota spreadu je ovligna vynosnosti investovaneho kapitdlu RONA a vazenym
néklady na kapital WACC, které #gluji ndklady na investovany kapital. Pro tvorbu
hodnoty je podstatné, aby RONA byla co nejvySSiAQE co nejnizsi.

Na rentabilitu investovaného kapitaluigobi ziskova marze a obratovost investovaného
kapitalu a ob polozky by ngly rust.

Rentabilita investovaného kapitalu se v roce 20§8ifa 0 9,41% a tim pozitignovlivnila
vyslednou hodnotu EVA. ZvySeni RONY bylotgmbeno zn&nym ristem trzeb, jak uz

ziskové marZze, tak i obratovosti investovaného tiéhyi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

Negativré pasobilo zvySeni vaZzenych {onérnych naklad na kapital, a to i@devsim
nékladi na vlastni kapital a podilu ciziho kapitalu nakogém kapitalu. Naklady na cizi
kapital ovlivnili WACC pozitivre. Naklady na vlastni kapital jsou ttemy bezrizikovou
arokovou mirou, koeficientem beta a rizikovou priermast bezrizikové urokové miry a
koeficientu beta negati¢npasobil na EVA. Rizikova prémietstala nezrénéna, a tudiz
EVA neovlivnila. V roce 2008 se RONA snizila o 6%69Na tomto negativnim vysledku
se nejvice podilelo sniZzeni trzeb, obratovosti sStmeaného kapitélu a zvySeni vazenych
pramérnych naklad kapitalu. Pozitivea na WACC misobil pongr ciziho kapitdlu na

celkovém kapitalu, ktery se snizil, a také snikeeficientu beta.

RONA
19,61% 12,92%
10,20% | 19,61% +
NOPAT/Trzby Trzby/C
7,33% 5,23% - * 2,68 2,47
3,92% 7,33% + 2,60 2,68 +
WACC
8,83% 10,11%
7,99% 8,83%
VK/C Nvk CK/C Nck
0,2233 0,2433 - * 26,22% | 27,03% - + 0,7767 0,7567 + % 3,99% 4,67%
0,2887 0,2233 + 17,62% | 26,22% - 0,7096 0,7767 - 4,09% 3,99% +
rf Koeficient B Rizikova prémie
4,28% 4,55% - + 3,68 3,56 + % 5,96 6,32
3,77% 4,28% - 2,32 3,68 - 5,96 5,96

Ziskovou marzi (NOPAT/Trzby) podpity v roce 2007 vSechny ukazatele, které jirtvé\

to snizeni podilu osobnich nakiad odpis na trzbach adst podilu pidané hodnoty na
trzbach. Rist trzeb podnik zaznamenal v oblasti vlastnich bkiica sluzeb, trzby za prodej
zbozi poklesly. Ziskova marze se v roce 2008 sniziR,1% a to vigsledku negativniho

pusobeni vSech faktdy zejména zvySeni podilu osobnich nakladh trzbach a snizeni
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podilu gidané hodnoty na trzbach. Pozitivni vlieihrast podilu odpig na trzbach, coz

swd¢i o realizovanych investicich v daném roce.

NOPAT/Trzby

7,33%

5,23%

3,92%

7,33%

PH/T

31,44%

25,78%

28,97%

31,44%

Osobni N&/T

Odpisy/T

Ost. Vy-ost.N&/T

18,55%

20,97%

0,97%

1,11%

-4,59%

1,53%

23,81%

18,55%

1,53%

0,97%

0,28%

-4,59%

K velké znméné doSlo v roce 2007 vifpad investovaného kapitalu, ktery se zvysil o
77 781tis. K. Negativié zde misobilo zvy3eni dlouhodobého hmotného majetkiiPa.

V roce 2008 doSlo k nepatrnému poklesu investovari@pitalu pedevsim v dsledku

snizeni dlouhodobého majetku. ZvySERK pasobilo ot zapor.

C(NOA)

270512

269 211

192 731

270512

CPK

70915

93 140

-8 283

70915

Dlouhodoby majetek

Casové rozligeni

190 931

176 071

+

8 666

6 690

189 193

190 931

11821

8 666

Na zvySeni dlouhodobého majetku v roce 2007 selglodist dlouhodobého hmotného
majetku. Naopak pokles dlouhodobého nehmotnéhotkoajeel na EVA kladny vliv.
Naopak v roce 2008 dosSlo ke snizeni DHM a zvySeMiMDU dlouhodobého finamiho

majetku nedoslo ke zn¢.

Dlouhodoby majetek

190 931

176 071

o

189 193

190 931

DHM

DNM

DFM

187 951

165 743

2758

10 106

222

222

184 665

187 951

4 306

2758

222

222

Negativni vliv na EVA ndlo vroce 2007 i 2008 zvysSewristého pracovniho kapitalu.
V roce 2007 to bylo vitkledku zvySeni zasob, pohledavek a kratkodobéhariniho
majetku. VSechny tyto zény byly zpisobeny zvySenim zakazkové napntim i grijatych
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zéloh na zasoby. Kratkodoby cizi kapitél vyrazmrostl a tim pozitivé ovlivnil vyslednou
hodnotu EVA. Vroce 2008 negati&npisobilo na CPK zvy3eni z&sob a sniZeni
kratkodobého ciziho kapitalu. Kladny vliv &o sniZzeni pohledavek a kratkodobého

financniho majetku.

CPK

70915 93 140

-8 283 70915

Zéasoby Pohledavky Kréatkodoby FM Kratkodoby CK

237529 | 240 207 o + 201399 | 149 026 4 + 139 461 | 32932 i R 507 474 | 335715

169 464 | 237 529 o 75484 | 201399 2 22230 | 139461 = 275461 | 507 474 iz

Trzby jsou dalSim faktorem, ktery ouiuje vrcholovy ukazatel EVA. V roce 2007 Slo o
pozitivni vliv, ktery byl dan zvySenim trzeb, ktergrostly vice nez investovany kapital a
tim se zvysila obratovost aktiv. Qe situace nastala v roce 2008, kdy se obratoktist a
snizila v disledku poklesu trzeb, ktery byl vyssi nez kladny shiZzeného investovaného
kapitalu.

Trzby/C

2,68 2,47

2,60 2,68 g

Trzby C(NOA)

723 906 | 665179 = / 270512 | 269211 i

500 846 | 723 906 g 192 731 | 270512

10.2 Pyramidovy rozklad CFROI v roce 2006-2007 a 2007-2@

Pyramidovy rozklad ukazatele CFROI narfelpedr ukazuje, které faktory vyznarn
ovliviuji tvorbu hodnoty. Rst hodnoty je dan mirou zhodnoceni hrubé ingestidkladny
podniku prostednictvim dosazenych cash flow. Ukazatel CFROlgeozdil od ukazatele
EVA vyjadien procentudl) coz je vyhod#si z hlediska srovnavani s ostatnimi podniky.
Pozitivni ist CFROI v roce 2007 byl dartqulevSim itstem brutto cash flow o 35 291 tis.
K¢. Ostatni slozky CFROIgsobily na vrcholového ukazatele negatijak v roce 2007
tak i vroce 2008, kdy vlivem poklesu vyprodukoviaoécash flow doSlo ke snizeni
hodnoty CFROI. Tato hodnota vSak v porovnani smoR806 vzrostla.
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CFROI CFROI
13,36% 8,63% = = 2007 2008 Priristek
8,15% 13,36% + 2006 2007 CFROI
Brutto investi¢ni baze Brutto cash flow Neodepisovana aktiva Doba Zivotnosti aktiv
500 080 625 058 - 67 471 53 691 - 155 702 227 051 - 35 33
374 497 500 080 = 32 180 67 471 + 55077 155 702 ° 36 35

Brutto cash flow je tvienocistym ziskem, odpisy, uroky, ziskem z drzby gea vysledku
hospodéeni z prodeje DM upraveného ond&vyseni naklatl ve formg odpisi a uroki
mélo negativni dopad na vytyené cash flow. Pozitivni vliv #h zisk z drzby peéz a fist
Cistého zisku v roce 2007, ktery byl ovlim ristem zisku ped zdagnim. V roce 2008
doSlo ke snizeni davé sazby o 3%, coAipobilo pozitivie¢ nacisty zisk. Vyhodou pouziti
cash flow je, Ze nevytv&na rozdil od ukazatele EVA tlak na sniZzovani stie protoze

odpisy jsou z@t pri¢itany k zisku.

Brutto cash flow

67471 53 691

32180 67 471

Cisty zisk Odpisy Upravené troky Ziskiztréta z drzeni monetarnich aktiv VH z prodeje DM*(1-d)

53035 30914 - + 6481 7359 - + 2891 4994 - + 5370 10499 + - 306 75

19521 53 035 + 6368 6481 - 2169 2891 - 4608 5370 + 486 306

Cisty zisk
53 035 30914
19 521 53 035 +
Zisk pred zdanénim Darlova sazba
68 919 39 002 - * 24% 21% +
19 521 53 035 + 24% 24%

DalSi vyznamnou slozkou ukazatele CFROI je bruttwestini baze, kterd svym
kazdor@nim ristem ngla negativni dopad na CFROI. Jednotlivé slozky torutvesténi
zakladny jsou &stény o inflaci a o dalSi Upravy. 8t hodnoty hrubého dlouhodobého
majetku (odepisovana aktiva)(#K (neodepisovana aktiva) z&finil nasledny ést hrubé

investini zakladny.
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Brutto investi¢ni baze

500 080 625 058

374 497 500 080

ocisténi o inflaci a

dalsi Gpravy

DI. majetek brutto CPK Ostatni
344 378 398 007 - + 140 057 209 513 - + 15 645 17 538
231 042 344 378 - 40 239 140 057 - 103 216 15 645

Neodepisovatelna aktiva negatévovlivnil rast hodnoty pozemka zasob vyjanych
v béZnych cenach vlivem vysoké inflace v roce 2008.itlRod byl pouze fist monetérnich
aktiv vroce 2007. Dlouhodoby finani majetek se neziil a tudiz neovlivnil

vrcholového ukazatele.

Neodepisovatelna aktiva

155 702 227 051

55077 155 702

Pozemky v b&Znych cenach Cista monetarni aktiva DI. Finanéni majetek Zasoby v béznych cenach

15 645 17 538 = + -191771 -166 651 = + 222 222 + 331828 376 164

14 839 15 645 - -184 301 -191 771 + 222 222 224 540 331 828

Cista monetarni aktiva jako jedna ze slozek neodepisinych aktiv ndla kladny vliv na
CFROI pouze vroce 2007 a to dikfistu nedaréenych zavazk DalSi sloZkacistych
monetarnich aktiv — monetarni aktiva je fimoa kratkodobym a dlouhodobym firgaim
majetkem, pohledavkami &asovym rozliSenim. VSechny tyto sloZzkylgnv roce 2008
pozitivni dopad na monetarni aktivajfepto vSak visledku vyrazného poklesu
neur@enych zavazk byl celkovy vliv na ukazatel CFROIlis ¢istd monetarni aktiva a
dale ges neodepisovatelnd aktiva zaporny.
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Cista monetarni aktiva

-191771 -166 651
-184 301 -191771 +
Monetarni aktiva Netirocené zavazky
349 748 188 870 + - 541519 355 521
109 760 349 748 - 294 061 541 519 +
Kratkodoby fin. Majetek Pohledavky Casové rozligeni DI. finanéni majetek
139 461 32932 + + 201 399 149 026 + + 8666 6 690 + + 222 222
22230 139 461 - 75 487 201 399 - 11821 8 666 + 222 222

DalSim generatorem hodnoty ukazatele CFROI jsolnéeddklady na kapital, které se
s timto ukazatelem porovnavaji a tim dostavame dimd8FROI spreadu. Vliv generatoru
hodnoty je orientovan také na potencial budouciioje. Naklady na kapital jsou zde
ovlivnény velikosti podniku, jeho zadluzenim a vysSi trzhigkontni miry vychazejici
z odhadu budoucich vynibssouboru podobnych podriik Realné naklady na kapital se
kaZzdor@n¢ sniZzovaly a tim pozitiva ovlivnily hodnotu CFROI spreadu. V roce 2008 viak

v dasledku snizeni hodnoty CFROI se snizila hodnot&RQI spreadu.

CFROI spread

8,38% 5,81%
2,82% 8,38% +
CFROI WACC real
13,36% 8,63% - 4,98% 2,82% +
8,15% 13,36% + 5,33% 4,98% +

10.3 Citlivostni analyza ukazatele EVA

Citlivostni analyza nam umaaje zjistit citlivost daného kritéria (EVA, CFROga znény
faktoni, které toto kritérium ovliiuji. Pivodni hodnotu kritéria zvySime o 10% a nastedn
Zjistime zménu, kterou toto zvyseni vyvolalo. Malé Zny povaZzujeme za méwvyznamné,
tzn. Ze citlivost daného kritéria na &nu €chto faktor je mala. Vyznamne faktory jsou ty,

jejichz stejné zrény vyvolaji vyznamnyist daného kritéria.
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Pro citlivostni analyzu ukazatele EVA jsem analydav faktory, které jsem jiz
identifikovala v pyramidovém rozkladu tohoto ukaat Z tabulky 58 je patrné, Ze mezi
vyznamné faktory p&tponer piidané hodnoty na trzbach (2ma EVA o + 16 263tis. ),
poner osobnich naklad na trzbach (ze&na EVA o — 14 723 tis. &, kratkodoby CK
(zmena EVA o + 3 848 tis.K) a vazené mimérné naklady kapitalu, jejichZz zima o 10%
vyvola zménu EVA o — 3 606 tis. K DalSimi vyznamnymi faktory jsou vSechny slozky
vazenych pimérnych néklad na kapital (rizikova firdZzka, beta koeficient, ndklady na

vlastni a cizi kapitél) a rentability investovanétapitalu.

Tab. 58 ,, Citlivostni analyza ukazatele EVA" [vlastvorba]

. Pavodni Zména Pivodni
PoloZzka (v tis.K) hodnota | hodnoty o EVA Nova EVA [ ZmEna EVA
ukazatele 10%

DHM 165 743 182 317 8 452 6941 - 1511
DNM 10 106 11 117 8 452 8 380 - T2
Zasoby 240 207 264 228 8 452 6 262 - 2190
Pohledavky 149 026 163 929 8 453 7 098 - 13%9
Kratkodoby FM 32932 36 225 8 452 8 157 - 30p
Kratkodoby CK 335715 369 287 8 452 12 300 3848
PH/Trzby 25,78% 28,36% 8 452 24 715 16 268
Osobni naklady/trzby 20,95% 23,059 8 452 - 6211 -14 7p3
Odpisy/trzby 1,11% 1,22% 8 452 6 828 - 1624
Ost. Vynosy-N&/Trzby 1,53% 1,68% 8 452 8 557 10p
Bezrizikova sazby 4.55% 5,01% 8 457 7 24% - 1210
Néaklady na VK 27,03% 29,73% 8 452 5 784 - 2664
Néaklady na cizi kapital 4,67% 5,14% 8 453 6 596 - 18%6
Beta koeficient 3,56 3,92 8 452 6 057 - 239
Rizikova girazka 6,32 6,95 8 452 6 084 - 2 368
WACC 10,11% 11,12% 8 452 4 846 - 3606
VK/Uplatné zdroje 0,24 0,26 8 452 6 353 - 2099
Investovany kapital 269 211 296 132 8 452 10 245 1793
RONA 12,26% 13,49% 8 452 11 038 2 586

10.4 Citlivostni analyza ukazatele CFROI

Citlivost CFROI na zrény faktoff, které tento ukazatel ovhwiji je zobrazen v tabulce 59.
CFROI je nejvice citlivy na z#mu brutto cash flow (zgma CFROI o 1,02%), zénu
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brutto investini bdze (zrdina CFROI o -0,96%), zénu dlouhodobého majetku (Zma
CFROI 0 -0,63%) a také zZmu cistého zisku, ktery nasledrovlivni hodnotu cash flow.

Za dalSi vyznamné faktoryiheme povazovat zasoby a nei@oe zavazky.

Citlivostni analyza nam pomaha identifikovat vyzmeniaktory ovliviujici dany ukazatel,
ale je teba upozornit i na omezeni, kterd s sebbodgi. Jde fedevSim o to, Ze zna
jednoho faktoruiasto vyvolava i zenu jiného faktoru, tzn. Ze se n&ni samostatha to
v citlivostni analyze neni zohle&mo. Proto je f citlivostni analyze tlleZité toto omezeni

brat v ivahu.

Tab. 59 ,Citlivostni analyza CFROI" [vlastni tvorfa

Pavodni Zména , . . .
PoloZka (v tis.K) hodnota | hodnoty o Sy Nove Zmena

WKazatele 10% CFROI CFROI CFROI
Cisty zisk 30914 34 005 8,63% 9,40% 0,779
Odpisy 7 359 8 095 8,63% 8,38% -0,259
Upravené aroky 4999 5499 8,63% 8,349 -0,29%%%
VH z prodeje DM 75 83 8,63% 8,83% 0,20%
Zisk z drzby peéz 10 499 11 549 8,63% 8,82% 0,19%
Dlouhodoby majetek 398 007] 437 808 8,63% 8,00%0 -0,63%
CPK 209 513 230 464 8,63% 8,31% -0,32%
Pozemky 17 538 19 292 8,63% 8,61% -0,02%
Cistd monetarni aktiva -166 65] -183 316 8,63% 8,90% 9,27
Dlouhodoby finatini majetek 222 244 8,63% 8,63% 0,00%
Zasoby 376 164 413 780 8,63% 8,089 -0,55%
Neuratené zavazky 355 521 391 073 8,639 9,22% 0,59%
Monetarni aktiva 188 870 207 757 8,63% 8,35% -0,28p0
Kratkodoby finagni majetek 32932 36 225 8,63% 8,58% -0,05%
Pohledavky 149 026 163 929 8,63% 8,55% -0,08%
Casové rozliseni 6 690 7 359 8,63 8,62% -0,01%
Brutto cash flow 53 691 59 060 8,63% 9,659 1,02%
Brutto investéni baze 625 058 687 564 8,63% 7,679 -0,96%
Neodepisovatelna aktiva 227 05 249 756 8,63% 8,29%  34%,
Doba Zivotnosti aktiv (roky) 33 36 8,63% 8,91% 0,289
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11 ZHODNOCENI A NAVRH SYSTEMU M ERENI FINAN CNi
VYKONNOSTI VE SPOLE CNOSTI PAPCEL, A. S.

11.1Zhodnoceni finaréni vykonnosti spol€nosti PAPCEL, a. s.

Na zaklad predeslych vysledkzhodnotim finatini vykonnost spolaosti PAPCEL, a. s.,

jak z pohledu klasickych tak i modernich ukazatel

11.1.1 Vybrané klasické ukazatele

Vykonnost spolénosti z pohledu klasickych ukazate(viz. Tab.60, obr. 13) fGZzeme
hodnotit pozitivie. Spolénost PAPCEL, a. s. se dl€chto n¥titek ubira spravnym
smérem. Rentabilita jak vlastniho tak i celkového kali mé& do roku 2008 rostouci
tendenci a spotmost tvdi dostaténé velky hospodésky vysledek. Finaimi vykonnost
podniku podle ukazatele volného cash flow jiz vypautlliSE. Zaporné hodnoty v roce

2006 a 2008 jsou ovlivmy predevsim podnikovymi investicemi a gnou CPK.

Tab. 60 ,Vyvoj vybranych klasickych ukazatdlvlastni tvorba]

Polozka (v tis.k) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cist)'/ zisk 4081 6 648 7 000 19521 53 03] 30914
EBIT 6 586 8 286 11 125 27 906 71 087 43 508
EBT 5948 7 600 10 212 26 074 68 919 39 00p
FCF 14 722 28 167 45941 -40 804 135 543 -17 668
ROE 3,69% 5,79% 5,99% 14,74% 31,21% 25,89%
ROA 2,59% 3,40% 2,56% 6,11% 9,379 7,19%
135 000 + ’_‘ I 32,00%
115 000 -+  30,00%
I 28,00%
95 000 + + 26,00%
F 24,00%
75000 + I 22,00%

- 20,00%
r 18,00%
r 16,00%
r 14,00%
r 12,00%
r 10,00%
r 8,00%
r 6,00%
r 4,00%
r 2,00%
-45 000 — - 0,00%

55 000 +

35000 +

15 000 +

- 5000 +

-25 000 +

‘-Cist)’/ zisk == EBIT === EBT —— FCF ROE —)K—ROA‘

Obr. 13 ,porovnani klasickych ukazaiélvlastni tvorba]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 89

11.1.2 Vybrané moderni ukazatele

Moderni ukazatele hodnoti finém vykonnost trochu z jiného Uhlu pohledu, protoze
vychazeji z ekonomického zisku a berou v Gvahu aklkapitalu. Ja jsemfiipsvych

vypoctech WACC vyuzila pimérnych naklad na vlastni kapital.

Tab. 61 ,Vyvoj vybranych modernich ukazatdvlastni tvorba]

PoloZka (v tis.K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EVA (pramérné NVK) - 9157 -10 400 - 4804 4 568 32 00¢ 8 45p
CVA - 1195 - 977 136 7785 39 742 14 964
CFROI 3,16% 4,41% 4,00% 8,15% 13,36% 8,63%
RONA 2,52% 2,68% 3,41% 9,59% 20,089 13,00%
CROGA 6,90% 7,55% 6,23% 10,40% 16,29% 10,570

Moderni nétitka hodnoti vykonnost podniku aeco hire nez ndfitka klasicka. Zejména
prvni i sledované roky, kdy jsou hodnoty EVA a CVA zaparadci o Spatné situaci ve
spoleénosti (spolénost netvéi hodnotu pro vlastniky). ezity je ale¢asovy vyvoj, podle
kterého nizeme hodnotit spodaost jako Usgsnou, protoZze kazdotn¢ dochazelo ke
zlepSovani vykonnosti a od roku 2006 se dostavdmeklatinych hodnot, které &ki o
tvorb¢ hodnoty pro vlastniky spaieosti. Vyjimkou kazdoréniho fistu je rok 2008, kdy
doSlo k mirnému poklesu, ktery byltgmben pedevSim celositovou hospodd&kou krizi

a s tim spojenymi faktory jako niapevysSenim inflace a tim cen vstypsnizenim trzeb
apod. Tato situace se vSak dotkla i ostatnich fivemd\tvi, které zaznamenaly pokles a
proto nebudu tento rok v analyzované spotsti hodnotit Spatn protoze i pes jiz

zmirgny pokles jsou hodnoty ukazaidladné a v porovnani s rokem 2006 dokonce vyssi.
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20000 +
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Obr. 14 ,Porovnani modernich ukazate[vlastni tvorba]

Zajimavé je srovnani ekonomické&dané hodnoty EVA a peéani pidané hodnoty CVA,
ktera vychazi ve vSech sledovanych letech lépediR¢z predevsSim v tom, Ze ukazatel
CVA vychazi na rozdil od ukazatele EVA z pinich toki, obsazenych v CFROI. CVA
tedy stejg jako CFROI zohletje vliv inflace.

Vyvoj ukazatel CFROI a CROGA je zhruba stejny (CFRGbZné 0 2-3% mén).
Presto tyto ukazatele samy o gatemaji dobrou vypovidajici schopnost. Pro jejiobti
k hodnoceni vykonnosti jeitezité je porovnat s WACC jak ukazuje obrazek 16 .

11.1.3 Porovnani klasickych a modernich ukazatei

Jak se od sebe liSi klasickad a moderaiitka finartni vykonnosti spoknosti PAPCEL, a.

S. je zobrazeno v tabulce 62 a na obrazku 15.

Tab. 62 ,Porovnani klasickych a modernich ukaz#tpllastni tvorba]

Polozka (v tis.K) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty zisk 4081 6 648 7 000 19 521 53 03% 30914
EBIT 6 586 8 286 11125 27 906 71 084 43 508
EVA (pramérné NVK) - 9157 -10 400 - 4804 4 568 32 00¢ 8 45p
RONA 2,52% 2,68% 3,41% 9,59% 20,089 13,00%
CFROI 3,16% 4,41% 4,00% 8,15% 13,36% 8,63%
CROGA 6,90% 7,55% 6,23% 10,40% 16,29% 10,57%%
ROE 3,69% 5,79% 5,99% 14,74% 31,219 25,89%
ROA 2,59% 3,40% 2,56% 6,11% 9,379 7,19%
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Obr. 15 ,Klasické versus moderni ukazatele" [vlastvorbal]
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Nejvice patrny rozdil je v porovnagistého zisku¢i EBIT s hodnotou EVA. V prvnich
ttech letech, kdy hodnotastého zisku kazdotmé nepatri roste, vychazi EVA zaporna.
Pokud by tedy management spwlesti hodnotil vykonnost na zakkaélasickych ntitek,
mohl by byt se svou vykonnosti spokojen. @Opa situace by vSak bylafiphodnoceni
podle modernich #titek, protoZze spotmost netvéila hodnotu pro vlastniky. Tady se
nejvice potvrzuje odliSné pojeti klasickych a maoden ukazateél, které zohledu;ji
faktory, se kterymi pr& moderni ndfitka nepdgitaji. Jedna se ipdevsSim o naklady
kapitalu. Spolénost se mize mylre domnivat, Ze vlastni kapital je ,zadarmo®, cozaje
velky omyl. Pra¢ naklady vlastniho kapitadlu wipac analyzované spaieosti hraji
podstatnou roli jak uz v podslvazenych nakladna kapitdl, tak i v kongmych hodnotach
jednotlivych ukazatdl, které pra¥ pracuji sé&mito naklady na kapital a na jejichz zakiad
se potom finaéni vykonnost hodnoti. Od roku 2005 sice spotest dle EVA tvéi hodnotu
pro své vlastniky, gad jsou ale hodnoty mnohem nizSi neZz hodnota dnéab€istého
zisku. Dokonce i v nejlepSim roce 2007 je EVA skpaovicni nez vyseistého zisku.
Podobr je tomu také vifipadt porovnani ostatnich ukazatelRentabilita vlastniho
kapitdlu ROE je mnohem vySSi nez rentabilitstych operativnich aktiv RONA a také
ukazatel CFROI a CROGA. Tyto moderni ukazatele sansolk neobsahuji naklady
kapitalu, proto jejich vyvoj s ROE by mohl byt sratelny. Pesto jsou vSak vysledné
hodnoty Uplg jinde nez ROE. CFROI je sice upraven o inflace aiflace tento velky
jsou porovnany s WACC a tedy jesnnohem l|épe atpsrEji vypovidaji o vykonnosti

spole&nosti (viz. Obrazek 16).

Vyvoj CFROI spreadu a CROIGA spreadu je obdobnyrasai 2006 dokonce dochéazi ke
stejnému vyvoji. Vyvoj jednotlivych spreadv ¢asoveéradt hodnoti finakni vykonnost
analyzované spoteosti usgsre. Fri blizSim pohledu vSak zjistime, Ze do roku 2005
nebyla tvdena hodnota pro vlastniky a proto hodnoceni jettyoth roki (2003-2005) a
ne celkového vyvoje neivie byt kladné. Pozitivh mizeme hodnotit vykonnost
analyzované spateosti z hlediskacasového vyvoje, kdy dochazi ke kazdworionu
zlepSovani s vyjimkou roku 2008 #{giny tohoto poklesu byly Zorodnény vyse). B
pohledu na ROE a ROA zjistime, Ze jejich hodnotgujwve vSech sledovanych letech
v kladnych hodnotach na rozdil od ostatnich jedwath spread, které se dostaly (v roce
2003-2005) pravvlivem WACC do zapornych hodnot. Hodnoty ROE jsotiz mimo jiné

ovlivnény zadluzenosti podniku, cozide byt pro spoknost ginosem pouze vifpact
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efektivniho vyuzZivani tohoto kapitadlurd3dto, Ze se analyzovana spgolest dostava do
vysokého stuphizadluzZeni, tak zvySovani cizich zdrapa pozitivni vliv na celkové ROE,
Cc0Z znamena, Ze spofost je schopna tento kapital vyuzivat efekdivea mize tim
dosahovat i vysSi konkurenceschopnostesk si vSak myslim, Ze dalSi zadluZovani
spole&nosti by nebylo vhodné, protoZze zadluZzenost se péonejen do rentability, ale i do
ostatnich ukazatéla spolu s rizikovou likviditou, s kterou se spwlest potyka, by mohlo
toto zadluZeni vést k vaznym finarim a existetnim problénim. Navic sami vidime, jak
se mize rentabilita prav diky zakomponovani nakladna kapital rapid& snizit (viz.
RONA spread — Obr.16).
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5,00% T %\
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CROGA spread (WACC pramérné NVK) RONA spread (WACC primérné NVK)
—a— ROE —8— ROA

Obr. 16 ,Porovnani jednotlivych spredach ROE" [vlastni tvorba]

11.2Navrh systému néieni finanéni vykonnosti ve spolénosti PAPCEL

Na zaklad uvedenych skutmosti je ¥ejmé, jak odliSné fze byt hodnoceni fin&ni
vykonnosti. Vyuzivanim pouze klasickych ukazatehiZze spolénost ,balancovat na
tenkém led", ktery se vSak nize prolomit. Pravdou je, Ze spd&f®st sice prvniit
sledované roky, které préadle modernich ukazatehebyly tak Usgsné, jak by zdalo, dle
klasickych ngtitek prekonala a nasledrzatala svou vykonnost kazdame zlepSovat, ale
praw zdsah hospodské krize v roce 2008 poznamenal nejen analyzovapolgnost,
jejiz vykonnost je sice gad dobra a dokonce lepSi nez v roce 200éstp by vSak tato
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situace mohla byt vyzvou pro management spalsti ke zngné pristupu k hodnoceni
finanéni vykonnosti. A nejen to, protoZ@da modernich ukazatejako nap. EVA je
vhodna také jako zaklad pro odiovani nebo pro hodnoceni efektivnosti investicyékte

jsou ve vyrobni spot@mosti nezbytnosti.

Navrhovala bych zadtit se gevazré na rekteré moderni ukazatele a dale paktktara
klasicka ngtitka. Klasické ukazatele jsou samen také dilezité pro sledovani fin&ni
situace a vykonnosti,ipsto bych je brala spiSe jako ukazatele ilapté. Jejich hlavni
nevyhodou je to, Ze vychazeji zainich dat, které nejsou upravena a mohou byt také
snadno legalni cestou manipulovateln&etdi data neodrazi ekonomickou vykonnost
podniku a ¥tSinou se zagfuji na kritéria vhodna pro &itele. Naopak praceisté

s Wetnimi daty je snadiBi nez v pipadt modernich ukazatil kde je nezbytnéd@tni data
upravit tak, aby byl vytvien ekonomicky model préizeni podniku s cilem dosahnout
ekonomicky zisk. DalSi vyhodou modernich ukazajel Ze pracuji s naklady kapitalu,
inflaci apod. Nktera netitka jsou vyjadena v absolutnich hodnotach (EVA), jina jsou
vyjadiena procentuath (CFROI, CROGA, RONA apod.). Ta jsou vhegi pro

mezipodnikové srovnavani.

11.2.1 Navrh konkrétniho systému

Na zéklad provedené analyzy a zhodnoceni ficr@nvykonnosti podniku a dale mych
vlastnich znalosti z podniku bych navrhovala noygté&m néteni finargni vykonnosti.
Jako hlavniho vrcholového ukazatele bych dogitauukazatel ekonomickeé rigané
hodnoty (EVA). EVA je absolutni ukazatel, ktery pedn&né ukazuje, zda je twena
hodnota pro vlastniky. Pokud by spiiest chéla srovnani s ostatnimi podniky, je mozné
vyuzit relativni ukazatele EVA. Tento ukazatel jseybrala zejména pro jeho vypovidajici
schopnost a dale pro jeho Siroké updainv podniku. Jak jsem se jiz zminila, spolest
PAPCEL, a. s. by mohla tento ekonomicky model viyp#d odnénovani managementu a
zvySeni motivace zastnan@ a zejména pro hodnoceni efektivnosti investic. kel
CFROI, CROGA a CROIGA bych momentélnevyuzivala a to vzhledem k nénosti
Gprav a tak&isté procentualnimu vyjaeni. Ukazatel EVA bych doplnila o dalSi moderni
a klasické ukazatele nasledévviz. Obrazek 17). EVA jako vrcholovy a hlavni alksel
finanéni vykonnosti by v fipact poteby srovnéni s ostatnimi podniky byl dofin
relativnimi ukazateli EVA jako relativni EVA, hodtové rozgti a EVA ROS. Tradini

metitka by slouzila jako dopkové ukazatele. Vzhledem k zadluZzenosti spudsti a
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rizikoveé likvidit¢ bych se zawftila predevSim na ukazatele pracujictisym pracovnim
kapitalem, déle ukazatele likvidity ve vSech stepniukazatele hotovostnich tokako
nag. volné cash flow FCF, dale ukazatele celkové ZzZaiosti a ukazatel kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem, ktemgnmaznéuje zpisob financovani,
tzn. zda je podnik iigkapitalizovany, podkapitalizovary zda sefidi vyvazenou strategii
financovani. Efektivnost vyuzivani majetku bychdsieala ges ukazatele aktivity a to jak
obratovost aktiv a zasob, tak i doby obratu akiohledavek a zavaiakkteré nam ukazuiji,
zda podnik a jeho odbatelé dodrzuji stanovené platebni podminky.ii¥pgE poteby
muze byt vyuzito absolutnich ukazatelertikalni a horizontalni analyzy. \fipad
klasickych ukazatél navrhuji srovnani s podniky v oélvi. To miZze spolénosti pomoci
Zjistit, zda se ubird spravnym &mam, véem je spolénost lepSi nebo kde séilE odliSuje
a na zaklad toho se mze snazit zmnou KklepSimu dosahnout vySSi

konkurenceschopnosti.
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Obr. 17 ,Systém éreni finarni vykonnosti* [vlastni tvorba]

V piipact vypaitu ukazatele EVA bych dopatavala vymezit si sadu konkrétnich Gprav,
které pomohou zhodnotit fin&ni situaci co negrohodrji. U vazenych pimérnych
nakladi na kapital bych vyuzila naklady na vlastni kapNgpatitané pomoci metody
CAPM, stavebnicové metodyi pramérnych néklad, protoZze si myslim, Ze nejlépe
postihuji realnou situaci ve spofesti PAPCEL. Neopondta bych stanoveni generator
hodnoty pomoci pyramidovych rozkiadé¢i vyuZiti citlivostni analyzy. Vymezeni
generatak hodnoty je dlezité, protoZze namiphledré ukazuje, které faktory se pozitin

¢i negativre podilely na hodneétvrcholového ukazatele.

Jak jiz bylo uvedeno v teoretick&sti, hodnoceni finami vykonnosti podniku by se

nentlo zangrovat jen na finatni ukazatele. Finami ukazatele by sy byt doplreny
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ukazateli nefinagnimi, které velmicasto ovliviuji praw ukazatele finafni. Jednim

Z nastroj zabyvajicich se spolu s finarimi ukazateli i nefinatnimi ukazateli vykonnosti
podniku je model Balanced Scorecard, ktery tlojg finaréni metitka minulé vykonnosti

o nova ndtitka hybnych sil budouci vykonnosti. Cile &tfitka v modelu BSC vychazi
z vize a strategie podniku. Vykonnost podniku gdslivana zétytr zakladnich perspektiv,
a to: finargni, zadkaznické, internich prodea weni se atrstu.

V kapitole 8 je uveden stavajici systém hodnocémanfni vykonnosti ve spot@osti
PAPCEL, a. s. Chvalyhodné je vyuzivani kombinacaupifinancnich a nefinaénich
ukazatel vykonnosti. Pesto je vSak tento systém podle mého nazoru nedgisia
Myslim si, Ze propojeni jiz navrhnutého systému ramebni finagini vykonnosti spolu
s nefinadnimi ukazateli, které podnik sleduje do modelu Beé scorecard by
spole&nosti zardilo komplexni system gfeni a hodnoceni fingni vykonnosti. H
implementaci BSC do konceptizeni je dlezité vytvaeni tzv. strategické mapy, ktera
obsahuje r&itka pro kazdou zakladni perspektivu. StrategickipanBSC (obradzek 18)
ndm znazatuje predevsim nefinami ukazatele vykonnosti podniku spolu &terymi

financnimi ukazateli v analyzované spatesti.
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Zlepseni finan éni vykonnosti a r dst
hodnoty podniku (EVA)
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iT Zavedeni principu ZvySeni objemu trzeb Snizovani nakladd
controllingu
o ZvySeni objemu Rust spokojenosti Ziskani novych
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zaméstnancl systému vzdélavani na pracovisti

Obr. 18, Strategicka mapa“ [vlastni tvorba]

Hlavni cil spolénosti — zlepSeni finami vykonnosti atrst hodnoty podniku (EVA) by #h
byt dosaZzen zvySenim trzeb, snizenim nakkdavedenim novych princigontrollingu.
Rast objemu trzeb Gzce souvisi se zvySenim objemutréktace, coz frize firma
dosahnout ziskanim novych zakaZnikudrzenim stavajicich zakazjk zvySenim
aspesnosti zpracovanych zakazek a zlepSenim terminoz@hacovani zakazek, coz se
odviji od vykonu konstrukce. ZlepSeni terminovélprazovani zakazek iwe pispét
k ziskani novych zakaznik Spol€nost by se réa zangiit na zvySovani kvality stréja
zarizeni a to pedevSim v nadvaznosti na optimalizaci vyroby a nakugera nize byt
dosazena zlepSenim technické Ukowa inovaci z#izeni a zvySenim vykonu vyroby.

V Tab. 63 je uveden dosavadnitaqpokladany vyvoj trzeb v roce 2009.
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Tab. 63 ,Vyvoj trzeb v jednotlivych letech” [vlastivorba]
Polozka (v tis.)[ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby 191606 273430  4504F1 500846 723906 665179 6886

V Tab. 64 jsou jednotlivé trzby ro&eny podle obchodnichisdisek v nisicnim ¢lergni.

NejvétsSi podil se fedpoklada v obchodni skuginychodni Evropa, dalefsidni Evropa a

ostatni s¥t. V ramci vychodni Evropy se jedna o éditele z Ruské federace al@uska.

Tab. 64 ,, Predpokladané trzby v mesichimcleneni dle obchodnich skupin v roce
2009“[vlastni tvorba]

Obchodni skupini Leden Unor i&en Duben Kéten Cerven

1B 2299511 | 5457294 | 9241500 0 21809375 | 10856 500

SE 816 000 903 000 340 000 9231000 | 2190000 0

VE 25060542 | 90516337 | 120627 184 | 24612882 | 78872951 | 350 000

Celkem 28176 053 | 96 876 631 | 130 208 684 | 33843882 | 83872326 | 11 206 500

Obchodni skuping Cervenec Srpen 2| Rijen Listopad Prosinec Celkem
1B 4800000 | 5420000 | 11277500 | 4000000 | 8000000 | 6500000 | 70661 680
SE 0 50 000 3000000 | 73394500 0 4100000 | 94024 500
VE 22046 890 | 10684367 | 73154059 | 86025698 | 80000000 | 80000000 | 691 950 910
Celkem 26846 890 | 16154367 | 87 431559 | 163 420 198 | 88 000000 | 90 600 000 | 856 637 090

S trzbami Uzce souvisi i plan kontraktace, ktery jeésicnim ¢lenéni a podle obchodnich

skupin uveden v Tab. 65. N€jgi objem uzatenych kontrakt se gedpoklada \ervnu,

bfeznu a anoru 2009. Konkrétrpsou to pldnované kontrakty na linkdigravny latky,

previjetky a rozvldkiovate pro zakazniky firmy Stupino, SuraZz a Bransk zhegmni

Evropy.

Tab. 65 ,, Plan kontraktace 2009 wK

Obchodni skupina Leden Unor i&en Duben Ksten Cerven

1B 2400000 | 27605000 | 7880000 | 6240000 | 6900000 | 13300000

SE 16 500 000 | 49188575 | 17500 000 | 32500 000 | 12 250 000 0

VE 12249250 | 35775000 | 90425000 | 48134500 | 2775000 | 323125000

Celkem 31149250 | 112568 575 115 805 000 | 86 874 500 | 21 925 000 | 336 425 000

Obchodni skupinal Cervenec Srpen pii:} Rijen Listopad Prosinec Celkem
1B 7400000 | 5775000 | 11625000 | 10715000 | 6150000 | 7400000 | 113 390 000
SE 0 2000000 | 12500 000 0 7500 000 | 27500000 | 177 438 575
VE 23125000 | 1850000 0 18 525 000 0 2 775000 | 558 758 750
Celkem 30525000 [ 9625000 | 24125000 | 29240 000 | 13 650000 | 37 675000 | 849 587 325
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Tab. 66 , Plan kontraktace vka EUR (kurz 25K/EUR)"

Obchodni skupina| Plan kontraktace 2009 wK Plan kontraktace 2009 v EUR
1B 113 390 000 4 535 600
SE 177 438 575 7097 543
VE 558 758 750 22 350 350
Celkem 849 587 325 33983 493

Zvyseni trzeb je projevi ve zvySeném VH zé&ethi obdobi, ktery nasledrpozitivré
ovlivni hodnotu EVA v nasledujicim roce 2009 a &mmre s planem kontraktace i v roce
2010. V disledku zmény zpisobu vyplaty podil na zisku by o dojit k navySeni
vlastniho kapitalu. NiZSi ptgba cizich zdrdj ve forme aroceného ciziho kapitaluiispeje

ke zlepSeni zadluZzenosti spalesti. Vazené pgimérné néklady kapitalu sergdpokladaji
na urovni cca 9%. ZvySeni NOA sdeppokladad navySenim kratkodobého figrdaho
majetku, coz pspéje ke zlepSeni likvidity spotmosti. Ostatni slozky NOA, které vazou
finaneni prostedky, by nély oproti predchozim rokm poklesnout. Saiasré se @ekava
pokles neuréenych cizich zdrdj. Konkrétni propdet EVA v roce 2009 a 2010 je uveden

v nasledujicich Tab. 67, 68 a Obr. 19.

Tab. 67 ,Vyvoj EVA v jednotlivych letech®

Polozka (v tis.k) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2014
EVA -9 157 -10 400 -4 804 4568 32 000 8 452 19 924 22 437

35000
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25000

20 000

15 000

10 000

5000 I:l
0 .

2003 2004 | 2005| 2006 2007 2008 2009 2010

-5000 +——

-10 000 L |

-15 000

Obr. 19 , Porovnani EVA v tis&
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Tab. 68 ,Vyvoj EVA v roce 2009 a 2010 [vlastni tvajr

Polozka (v tis. K) 2009 2010
Dlouhodoby majetek 172 382 172 382
DNM 5 658 5333
DHM 166 502 166 827
DFM 222 222
CPK 164 768 232 248
Zasoby 185 000 191 000
Pohledavky 108 961 111511
Kratkodoby finagni majetek 145 592 186 166
Casové rozliseni 2 296 2 296
Neulraiené zavazky 277 081 258 725
NOA 337 150 404 630

Polozka (v tis. K) 2009 2010
Vlastni kapital 317 050 389 680
Zakladni kapital 98 960 98 960
Kapitalové fondy 0 0
Rezervni fondy 1986 1986
VH minulych let 18 942 45 265
VH G¢etniho obdobi 62 854 71479
Ekvivalenty VK 134 308 171 990
Cizi zdroje 20 100 14 950
Bankovni U¥ry 10 000 6 000
Leasing 10 100 8 950
Kapital celkem 337 150 404 630

Polozka (v tis. K) 2009 2010
VH z béZnéginnosti -pivodni 58 854 66 979
Zpl)—irazwt:jnééinnosti -po 61 479 69 995
Rozdil 2625 3016
Pivodrg placenéa da 11770 12 726
Dodate&né vypctitana da 525 573
NOPAT 50 234 57 842

Polozka 2009 2010
NOA 337 150 404 630
NOPAT 50 234 57 842
WACC (NVK primerné) 8,99% 8,75%
EVA 19924 22 437
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11.2.2 Prinosy a néklady zavedeni nového systémuéiieni finanéni vykonnosti

Pfinosy se zavedeni nového systéméieni a hodnoceni fingni vykonnosti spdtiji
piedevsim v komplexnim ffstupu, ktery spotmosti PAPCEL, a. s. poime sledovat
vSechny kitové finartni a nefinatni ukazatele. Spoteost PAPCEL, a. s. bude mit
informace relevantni nejergtitelum, ale i vlastnikm. Spol€nost bude mit dohled nad
svou zadluZzenosti a pomoci ukazatetacujicich gistym pracovnim kapitalemighled o
likvidit &, kterd nfize pomoci fi praci s hotovymi toky a jejich planovanim. Dalyhodou
je moznost uplatini ukazatele EVA nejen jako vykonnostniheiitka. ZlepSeni celkové
financni vykonnosti s seboufipasi i zvySenou hodnotu pro vlastniky podniku & da

zvySeni konkurenceschopnosti a tim ugewvmista na trhu.

Samozejmeé kazdy novy systém vyzaduje i souvisejici nakladgjvétsSim ,nakladem” je
zmeéna mysleni a ifistupa k novym ¥cem jak u managementu tak i zsmtmand celé
spole&nosti. Meétenim a hodnocenim finani vykonnosti by byl potfen jeden
zanestnanec controllingového oédni, ktery by nejen pidtal jednotlivé ukazatele,
sledoval a hodnotil finami vykonnost podniku, ale také navrhowaBeni k opdéni ke
zlepSeni finaénich a nefinaénich ukazateél vykonnosti podniku. Tento zaistnanec by se
zantioval na generatory hodnoty jednotlivych ukazatal podilel by se na fingnim
planovani. Naklady jsou tedy spojené s kvalifikamaa zodpo¥dnou pracovni silou a se
zmenou Vv organizéni struktde. Tyto naklady vSak mohou byt brzy pokryty zlepgen

finan¢ni vykonnosti spolénosti.

Myslim si, Ze prvnim, hlavnim,utezitym a zasadnim krokem je rozhodnuti omé coz
vétSinou neni jednoduché. Management spudsti si ¥tSinou jen &Zko uwdomuje a
hlavre pripousti fakt, Zze by #lo dojit ke zméng, Ze postupy a principy, které spaiest
uplatiuje a které byly tive ugit¢ dobré a kvalitni jsou jiz nyni vzhledem k rychle s

meénici hospodiské situaci a také postaveni konkutemd trhu, nedostaijici.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni a navgbésyu ndfreni a hodnoceni fingni
vykonnosti ve spolosti PAPCEL, a. s. Na zakkagrovedenych ikladnych analyz a
uréeni generatdr hodnoty jsem jako nejvhodjiho ukazatele pro &eni a hodnoceni

finanéni vykonnosti vybrala ukazatel EVA, ktery je propoj do modelu Balanced

Scorecard a dopén rekterymi tradénimi meéfitky.

Praci jsem zpracovala do dvou hlavni@sti. V prvni¢asti prace jsem detadrpopsala a
rozebrala jednotlivé ffistupy k néteni a hodnoceni fingni vykonnosti, jak pomoci
tradiénich ukazatel, tak i s vyuzitim modernich &fitek, které se dostavaji do gedi se
vznikem Value Based Managementu. Na zakladretickych poznatkjsem utila vhodné
ukazatele pro gfeni a hodnoceni fingni vykonnosti ve spotmosti PAPCEL, a. s. S
vyuzitim tradénich netitek jsem zhodnotila podnikovou finar vykonnost a moderni
métitka jsem vyuZila pro zpracovani projektu hodnocBnanéni vykonnosti. Pomoci
pyramidovych rozkladl a citlivostni analyzy jsem ¢&ita hlavni generatory hodnoty
ukazateh CFROI a EVA a na zakl&dsrovnani tradinich a modernich #titek jsem
nasled® navrhla vhodny systém dfeni a hodnoceni fin&ni vykonnosti ve spol@mosti
PAPCEL, a. s.

Prace je dopkna gehlednymi tabulkami a obrazky sildadnym popisem zém a
pricinami jejich vzniku.
Veérim, Ze cil prace jsem splnila a Ze tato pradggembyt pro spoknost PAPCEL, a. s.

piinosem v oblasti provedenych analyz a navrhnuitg§bni a dopoteni.

Pro mne byla tato prace velkyniimosem v tom, Ze jsem si rofild teoretické znalosti a
zejmeéna tyto teoretické poznatky aplikovala na kétim podniku a tim si vyt¥da

celkovy pohled na finami zdravi a vykonnost spd@leosti, ve které pracuiji.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 103

SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

BLAHA, Z. S., JINDRICHOVSKA, |. Jak posoudit finaeni zdravi firmy
Financni analyza pro investory: bank& brokery, manazery, podnikatele i drobné
akcion&e. 2. dopl@gné vyd. Praha: Management Press, 1995. 159 s. ISBN
85603-80-2.

COPELAND, T., KOLLER, T., MURIN, J,Valuation: Measuring and Managing The
Value of Companies'John Wiley & Sons, 2000. ISBN 0-471-361917.

DODD, J. L., CHEN, S,EVA: A New Pancea? Business and Economic Revjeviol.
42, July-September, 1996.

GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podnika.
vyd. Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Praze, 1999.s. ISBN 80-7079-587-5.
HAWANINI, G., VIALLET, C. ,Finance for Executives: Managing for Value Creatipn
2nd ed., South-Western, 2001. ISBN 0-324-11775-2.

KISLINGEROVA, E. Oceiovani podnikuPraha:C.H.Beck,2001.ISBN 80-7179-227-
6.

KONECNY, M. Financéni analyza a planovaniLO. grepracované vyd. Brno: Ing.
Zderek Novotny CSc., 1996. 83 s. ISBN 80-7355-033-4.

MADDEN, B. J. CFROI"™ Valuation: a Total System Approach to Valuing therE
Oxford: Butterworth-Heinemann, 1999. ISBN 0-75063®.

MARINIC, P.Méreni firemni vykonnost2. vyd. Praha: Vysoka Skola ekonomie a
mangementu, 2007. 208 s. ISBN 978-80-86730-24-0.

MARINIC, P.Planovani a tvorba hodnoty firmg. vyd. Praha: Grada Publishing,
a.s., 2008. 232 s. ISBN 978-80-247-2432-4.

[11] MARIK, M. Urcovani hodnoty firemPraha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-

2

[12] MARIK, M. Metody ocgovani podniku 2. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN

[13]

978-80-86929-32-3

MARIKOVA, P. MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
oceiovanipodniku Praha: Ekopress, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0

[14] NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, I.Vykonnost a trzni hodnota firmy. vydani,

Praha: Grada Publishing, 2002. 215 s. ISBN 80-242541.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 104

[15] PATAK, M. R. Financni analyza v podnikovém finamrim rozhodovaniPraha:
VSCHT, 1999. 132 s. ISBN 80-7080-369-X.

[16] PAULAT, V. Financni analyza v rukou manazera, podnikatele a investordil.
Praha: Profess Consulting s.r.o., 120 s. ISBN 8&B+006-5.

[17] PAVELKOVA, D. Rizeni podnikovych financi2. vyd. Zlin: Vysoké eeni
technické v Brgy, Fakulta managementu a ekonomiky ve &I2000. 227 s. ISBN
80-214-1659-9.

[18] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A.Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazeraPraha: Linde nakladatelstvi s.r.o., 2005. ISBN88Q31-

63-7.

[19] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Rizeni podnikovych financi: Sbirka
prikladi. 1. vyd. Zlin: Univerzita TomaSe Bati ve 4in2004. 84 s. ISBN 80-
7318-201-7.

[20] SEDLACEK, J., HAMPLOVA, E., URADNCEK, V. Financni analyza.l. vyd.
Brno: Masarykova univerzita v B&n1998. 189 s. ISBN 80-210-1775-9.

[21] STEWART, G. B The Quest for Value: A Guide for Senior Managbiey York Harper
Business, 1991. ISBN 80-7318-152-5.

[22] SYNEK, M. a kolektiv: ManaZerskd ekonomikal. aktualizované a rozéhé
vydani. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2007. 4SBN 978-80-247-1992-4

[23] SULAK, M., VACIK, E. Méreni vykonnosti firemPraha: Vysoka $kola finani
a spravni, o. p. s. v edici EUPRESS, 2004. 89. I8BM6754-33-2

[24] YOUNG, S. D., O'BYRNE, S. [Eva and Value-Based Management: A Practical
Guide to ImplementatioNew York: McGraw-Hill, 2001. ISBN 0-07-136439-0

Internetové Zdroje:
[25]PAPCEL, a. s[online]. 032888 , 24.1.2008 [cit. 2008-09-20].dhapny z WWW:
<http://www.papcel.cz>.
[26] Value Based Management.ij@bline]. Dostupny z WWW:

http://www.valuebasedmanagement.net/methods.html
[27] Damodaran Onlingonline]. Dostupny z WWW: <http://www.damodaran.dem



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 105

[28] Ministerstvo pfimyslu a obchod[online]. Dostupny z WWW:

http://www.mpo.cz>.

[29] Ceskéa narodni bankponline]. c2003-2008 [cit. 2008-02-23]. Dostupny\AVW:

<http://'www.cnb.cz/cs/index.html>.

[30] Cesky statistickytad [online]. Dostupny z WWW: <http://Www.czs0.cz>.
[31] UTB FaME [online].Dostupny z WWW :
<http://www.fame.utb.cz/vyuka/indelxge

Ostatni zdroje:

[32] Vyrocni zprava 2003[s.l.] : [s.n.], 2003. Vysledky hospoigai, s. 21-28.
[33] Vyrocni zprava 2004[s.l.] : [s.n.], 2004. Vysledky hospoigai, s. 10-15.
[34] Vyrocni zprava 2005[s.l.] : [s.n.], 2005. Vysledky hospoigai, s. 20-28.
[35] Vyrocni zprava 2006[s.l.] : [s.n.], 2006. Vysledky hospoigai, s. 13-28.
[36] Vyrocni zprava 2007[s.l.] : [s.n.], 2007. Vysledky hospoigai, s. 23-28.
[37] Vyrocni zprava 2008[s.l.] : [s.n.], 2008. Vysledky hospoigai, s. 24-28.
[38] Interni materialy spokénosti PAPCEL, a. s.

[39] BEZSLEZINA, JanProjekt hodnoceni vykonnosti spétesti Skanska DS a.s.
[s.l.], 2006. 131 s. Diplomova prace. UTB, Zlin.

[40] BUSINOVA, JanaFinanc¢ni analyza podniku PAPCEL, a. s. v letech 20030620
[s.l.], 2008. 102 s. Bakaigka prace. UTB, Zlin.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 106

SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A

B
Bn

Bz
BCF

BIB
BSC

BU

CAPM
CF
CFROI
CK

CVA
CROGA

CROIGA

DBU
DCF

DFEM

Aktiva.

Koeficient beta

Koeficient beta pro nezadluzeny podnik.
Koeficient beta pro zadluzeny podnik.

Brutto cash flow.

Brutto investéni baze.

Balance Scorecard.

Bankovni U¢ry

Investovany kapital.

Model océovani kapitalovych aktiv.

Cash flow

Provozni navratnost investice (Cash FlowuRebn Investment).
Cizi kapital.

Perézni pidana hodnota (Cash Value Added).
Hotovostni rentability hrubych aktiv (Casbt®n on Gross Assests).
Cash Return on

Cisty pracovni kapitél.

Cisty zisk.

Cistacastka pedz ziskana vypjckou.
Dividenda v jednotlivych letech.

Sazba danz prijmu.

Dlouhodobé bankovni éwy

Diskontované cash flow.

Dlouhodoby finatini majetek.
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DHM
DI.
DM
DNM
EAT
EBT
EBIT
EBITDA
EVA
EPS
FCF
FIFO
FM

g

GA

HDP

IRR
KBU
Kr.

Kr. zav.
LIFO

MVA

Dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby.

Dlouhodoby majetek.
Dlouhodoby nehmotny majetek.
Zisk po zdaani.

Zisk ged zdagnim.

Zisk p'ed aroky a zdamim.

Zisk pred uroky, odpisy a zd&nim.
Ekonomicka pidana hodnota.
Zisk na akcii.

Volné cash flow (Free Cash Flow).
Metoda oagovani zasob.
Finartni majetek.

Tempo distu dividend.

Hruba aktiva.

Hruby domaci produkt.
Investice.

Urokova mira.

Vnitini vynosové procento.
Kratkodobé bankovni @vy.
Kratkodoby.

Kratkodobé zavazky.

Metoda ocgovani zasob.

Hodnota gridana trhem (Market Value Added).

Paet let.
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Na

Na. Pr. Zb.
NCK

Nex

NOA
NOPAT
NPV

NU

Nvk

NVK

OA
OATCF
OKEC
Ostat. N
Ost. Vy.
PH

Pn

PP

Pt

PV

le

It

Iin.stab.

Ifin.str.

Naklady.

Néklady na prodané zbozi.
Naklady ciziho kapitalu.
Naklady ciziho kapitalu.
Cista operativni aktiva.
Zisk z operativndinnosti po dani.
Cista sodasna hodnota.
Nakladové uroky.

Naklady vlastniho kapitalu.
Naklady vlastniho kapitalu.
Odpisy.

Okezna aktiva.

Provozni cash flow po zdani.

Odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti.

Ostatni naklady.

Ostatni vynosy.

Ridana hodnota.

Oc¢ekavana prodejni cena za ,n“ let.
Pe&zni prostedky

Perzni toky v jednotlivych letech.
Present Value.

Naklad vlastniho kapitalu.
Bezrizikova urokova mira.

Rizikova prémie za finami stabilitu.

Rizikova prémie za finami strukturu.
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A

Im
ROA
ROI
ROE
RONA
ROS
RP
I'podnikatelské
RUK
RVK
SH

S
SVA

T

t

TBR
TSR
US GAPP
Uy

\Y,
VBM
VH
VK

VS

Rizikova prémie za velikost podniku.
Primérna vynosnost kapitalového trhu.
Rentabilita aktiv.

Navratnost investic.

Rentabilita vlastniho kapitalu.
Rentabilitetistych aktiv.

Rentabilita trzeb.

Rizikova prazka.
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WACC Véazené pmmeérné néklady kapitalu.

WACCea Vazené pimérné naklady pro model CFROI
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PRILOHA P I: FINAN CNi ANALYZA PODNIKU PAPCEL, A. S.

Absolutni ukazatele

Pii analyze stavovych ukazalelvychdzime fmo z ddaj obsaZenych vdetnich

vykazech.

Majetkova a finanéni struktura podniku — rozbor rozvahy

Informace o majetkové a finami struktue podniku najdeme v rozvaze na straktiv a

pasiv.

Horizontalni analyza, nebo-li analyza vyvojovychniti porovnava zrny jak absolutni
hodnoty, tak i procentni zny jednotlivych polozek vykaezv casovéradk. Vypaotitava se

zde vySe zrn a jeji % vyjadeni k vychozimu roku.

Vertikalni analyza- zde se vychazi zjediné zvolené zakladny (100%) goddilu
jednotlivych polozek &etnich vyka#n k této zaklad& V pripadt vertikalniho rozboru jsou

zakladnou celkova aktiva, respektive pasiva.



»<Analyza vyvojovych trentlpoloZzek majetkové a finami struktury spolénosti PAPCEL,

a.s.”

(v tis. K&) 2003 2004 04/03 2005 05/04 2006 06/05 2007 07/06 2008 08/07 08/03
AKTIVA CELKEM 254087 | 243750 - 4% | 435215 79% | 456 826 5% | 758 228 66% | 604926| - 20% | 138%
Dlouhodoby majetek 151807 | 147616 - 3% | 144094 | - 2% | 177 824 23% | 171173 - 4% (176071 3% 16%
DNM 811 974 20% 800 - 18% 1208 51% 738 - 39% 10106 | 1269% | 1146%
DHM 150774146420 - 3% | 143072 - 2% | 176 394 23% | 170213 - 4% | 165743| - 3% 10%
DFM 222 222 0% 222 0% 222 0% 222 0% 222 0% 0%
Obézné aktiva 101319 95024| - 6% | 288825 204% | 267181 - 7% | 578389 | 116% |422165| - 27% | 317%
Zasoby 70821| 62925| - 11% | 129036 | 105% | 169 464 31% | 237529 40% | 240 207 1% 239%
Pohledavky 26294 | 29677 13% | 109 472 269% 75484 | - 31% | 201399 | 167% | 149026| - 26% 467%
Finanéni majetek 4204 2422 - 42% | 50317 1977% | 22230 | - 56% | 139461 | 527% | 32932 | - 76% | 683%
Casové rozliseni 961 1110 16% 2296 | 107% 11821 415% 8666 | - 27% 6690 | - 23% [ 596%
PASIVA CELKEM 254087 [ 243750 | - 4% | 435215 79% | 456 826 5% 758 228 66% | 604 926] - 20% 138%
Vlastni kapital 113857 | 116 123 2% | 117 322 1% | 131896 12% | 169 282 28% | 147172 - 13% 29%
Zakladni kapital 98960 | 98 960 0% | 98960 0% | 98960 0% | 98960 0% 98 960 0% 0%
Rezervni fondy 1100 1304 19% 1636 25% 1986 21% 2979 50% 9899 232% 800%
Kapitalové fondy 222 240 8% 256 7% 1986 676% 247 | - 88% 258 4% 16%
HV min. let 9494 8971 - 6% 9 469 6% 11 190 18% 14 061 26% 7141 - 49% | - 25%
HV b.o. 4081 6 648 63% 7001 5% 19 521 179% 53035| 172% 30914 | - 42% 658%
Cizi zdroje 140230 | 127627 | - 9% | 317893 149% | 324 153 2% | 588 946 82% | 457754 | - 22% | 226%
Rezervy 10418 | 20076 93% 21142 5% | 17900 | - 15% | 34045 90% 19806 | - 42% 90%
Dlouhodobé zavazky 7576 7300 - 4% 8017 10% 9071 13% 7540 - 17% 8633 14% 14%
Kréatkodobé zavazky 117598 | 86726| - 26% | 256 754 196% | 266 313 4% | 499 934 88% |327082| - 35% | 178%
BU 4638 13525| 192% 31980| 136% | 30092 | - 6% | 47427 58% | 102233 | 116% | 2104%
dlouhodobé BU 0 0 0% 25980 0% | 21983 | - 15% 17986 | - 18% 17 986 % 0%
kratkodobé BU 4638 13525| 192% 6000 | - 56% | 8886 48% 29441 | 231% |102233| 247% | 2104%
Casové rozliseni 0 0 0% 0 0% 777 0% 0 0% 0 0% 0%




~Procentualni rozbor polozek rozvahy spétesti PAPCEL, a. s.”

(v tis. Kg) 2003 2004 2005 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 254087 | 100% | 243750 100% | 435215 100% | 456826| 100% | 758228 | 100% | 604926 [ 100%
Dlouhodoby majetek 151 807 60% | 147 616 61% | 144 094 33% | 177 824 39% | 171173 23% 176 071 29%
DNM 811 0% 974 0% 800 0% 1208 0% 738 0% 10 106 2%

DHM 150 774 59% | 146 420 60% | 143 072 33% | 176 394 39% | 170213 22% | 165743 27%
DFM 222 0% 222 0% 222 0% 222 0% 222 0% 222 0%

Obézna aktiva 101 319 40% 95 024 39% | 288 825 66% | 267 181 58% | 578 389 76% | 422165 70%
Zasoby 70 821 28% 62 925 26% | 129 036 30% | 169 464 37% | 237529 31% | 240207 40%
Pohledavky 26 294 10% 29 677 12% | 109 472 25% 75 484 17% | 201 399 27% | 149026 25%
Finanéni majetek 4204 2% 2422 1% 50 317 12% 22 230 5% | 139461 18% 32932 5%
Casové rozligeni 961 0% 1110 0% 2296 1% 11821 3% 8 666 1% 6 690 1%
PASIVA CELKEM 254087 | 100% |243750( 100% | 435215 100% | 456826 | 100% | 758228 | 100% 604 926| 100%
Vlastni kapital 113857 45% | 116 123 48% | 117 322 27% | 131 896 29% | 169 282 22% | 147172 24%
Zakladni kapital 98 960 39% 98 960 41% 98 960 23% 98 960 22% 98 960 13% 98 960 16%
Rezervni fondy 1100 0% 1304 1% 1636 0% 1986 0% 2979 0% 9899 2%

Kapitalové fondy 222 0% 240 0% 256 0% 1986 0% 2979 0% 258 0%

HV min. let 9 494 4% 8971 4% 9 469 2% 11 190 2% 14 061 2% 7141 1%
HV b.o. 4081 2% 6 648 3% 7001 2% 19521 4% 53035 % 30914 5%
Cizi zdroje 140 230 55% | 127 627 52% | 317 893 73% | 324 153 71% 588 946 78% | 457 754 76%
Rezervy 10 418 4% 20076 8% 21142 5% 17 900 4% 34 045 4% 19 806 3%
Dlouhodobé zavazky 7576 3% 7 300 3% 8017 2% 9071 2% 7 540 1% 8633 1%
Kratkodobé zavazky 117 598 46% 86 726 36% | 256 754 59% | 266 313 58% | 499 934 66% | 327082 54%
BU 4638 2% 13525 6% 31980 7% 30 092 7% 47 427 6% | 102233 17%
dlouhodobé BU 0 0% 0 0% 25980 6% 21983 5% 17 986 2% 17 986 3%
kratkodobé BU 4638 2% 13525 6% 6 000 1% 8886 2% 29 441 4% | 102 233 17%
Casové rozligeni 0 0% 0 0% 0 0% 777 0% 0 0% 0 0%




»2Analyza vyvojovych trentipoloZzek rozvahy odtwvi."

(v tis. K&) 2003 2004 04/03 2005 05/04 2006 06/05 2007 06/07 2008 08/07 08/03
AKTIVA CELKEM 100 686 | 127 139 26% | 137 661 8% | 161 172 17%| 157 716 -2%| 172784 10% 2%
Dlouhodoby majetek 39520( 51211 30%| 56904 11%| 65 466 15%| 60787 -8%| 73597 21% 86%
DNM+DHM 35910 46228 29%| 52126 13%| 60201 15%| 55477 -9%| 66 852 21% 86%
DFM 3610 4983 38% 4778 -4% 5265 10% 5311 1%| 6744 27% 87%
Obézna aktiva 59881 74271 24%| 79488 7%| 94437 19%| 95877 2%| 97 658 2%) 63%
Z&soby 22765 29801 31%| 32887 10%| 37019 13%| 36 805 -1%| 39 642 8%) 74%
Pohledavky 28 165 34188 21%| 35271 3%| 43209 23%| 43059 0%| 43764 2% 55%
Finanéni majetek 8951 10282 15%| 11330 10%| 14209 25%| 16013 11%| 14251 -11%) 59%
Ostatni aktiva 1285 1656 29% 1268 -23% 1269 0% 1052 0%| 1529 45% 19%
PASIVA CELKEM 100 686 | 127 139 26% | 137 661 8% 161172 17%]| 157 716 -2%| 172784 10% 2%
Vlastni kapital 41670 54873 32%| 59 386 8%| 69 636 17%| 68 106 -2%| 74682 10% 79%
Z&kladni kapital 36 809 46051 25%| 46789 2%| 48160 3%| 45524 -6%| 45546 0% 24%
Nerozdéleny zisk + fondy 2400 6303 163%) 8 664 37%| 13955 61%| 14 291 2%| 20999 47% 775%
HV b.o. 2 460 2518 2% 3933 56% 7521 91% 6 559 -15%| 8137 24% 231%
Cizi zdroje 56 993 70468 24%| 76545 9%| 88984 16%| 86 509 -3%| 97 495 13% 71%
Rezervy 3798 4210 11% 4217 0% 4328 3%) 4974 13%| 6815 37% 79%
Dlouhodobé zavazky 5762 7012 22% 5949 -15% 8 949 50% -363 2565%| 6 346 1848% 10%
Kréatkodobé zavazky 30 674 34967 14%| 37 250 7%| 44538 20%| 53633 17%| 50 286 -6%) 64%
BU 16 759 24279 45%| 29 129 20%| 31169 7%| 28264 -10%| 34 047 20% 103%
dlouhodobé BU 5424 13113 142%| 17 246 32%| 20451 19% 9226 -122%| 12516 36% 131%
kratkodobé BU 11335 11166 -1%| 11883 6%| 10718 -10%| 19 036 44%| 21516 13% 90%
Ostatni pasiva 2022 1798 -11%) 1730 -4% 2 552 48% 3101 18% 607 -80%) -70%




~Procentualni rozbor polozek rozvahy aivi."

(v mil. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 100 686 | 100% 127 139 | 100% |137 661 | 100% |161172| 100% | 157 716 | 100% | 172784 100%
Dlouhodoby majetek 39 520 39% 51211 40% 56 904 41% 65 466 41% 60 787 39% 73597 43%
DNM + DHM 35910 36% 46 228 36% 52 126 38% 60 201 37% 55 477 35% 66 852 39%
DFM 3610 4% 4983 4% 4778 3% 5 265 3% 5311 3% 6744 4%
ObéZzné aktiva 59 881 59% 74271 58% 79 488 58% 94 437 59% 95 877 61% 97 658 57%
Zasoby 22 765 23% 29 801 23% 32 887 41% 37019 23% 36 805 23% 39 642 23%
Pohledavky 28 165 28% 34188 27% 35271 26% 43 209 27% 43 059 27% 43764 25%
Finanéni majetek 8951 9% 10 282 8% 11 330 8% 14 209 9% 16 013 10% 14 251 8%
Ostatni aktiva 1285 1% 1656 1% 1268 1% 1269 1% 1052 1% 1529 1%
PASIVA CELKEM 100 686 | 100% [127 139 [ 100% |137661 | 100% |161172| 100% | 157 716| 100% | 172784 100%
Vlastni kapital 41 670 41% 54 873 43% 59 386 43% 69 636 43% 68 106 43% 74 682 43%
Zékladni kapital 36 809 37% 46 051 36% 46 789 34% 48 160 30% 45524 29% 45 546 26%

Nerozdéleny zisk + fondy | 2 400 2% 6303 5% 8 664 6% 13 955 9% 14 291 9% 20999 12%

HV b.o. 2460 2% 2518 2% 3933 3% 7521 5% 6 559 4% 8137 5%
Cizi zdroje 56 993 57% 70 468 55% 76 545 56% 88 984 55% 86 509 55% 97 495 56%
Rezervy 3798 4% 4210 3% 4217 3% 4328 3% 4974 3% 6815 4%
Dlouhodobé zavazky 5762 6% 7012 6% 5949 4% 8949 6% -363 0% 6 346 4%
Kratkodobé zavazky 30674 30% 34 967 28% 37 250 27% 44 538 28% 53 633 34% 50 286 29%
BU 16 759 17% 24 279 19% 29129 21% 31169 19% 28 264 18% 34047 20%
dlouhodobé BU 5424 5% 13113 10% 17 246 13% 20 451 13% 9226 6% 12 516 7%
kratkodobé BU 11335 11% 11 166 9% 11883 9% 10718 7% 19 036 12% 21516 12%
Ostatni pasiva 2022 2% 1798 1% 1730 1% 2552 2% 3101 2% 607 0%

Struktura aktiv v kazdé spdieosti je ovliviena ¢innosti podniku. Ve spoteosti
PAPCEL, a. s. je vletech 2003-200&jmy prevazujici podil stalych aktiv nad aktivy
obéZnymi. Podil obznych aktiv na celkovych aktivech se pohybuje kole&®%,
zbyvajicich 60% tvh stala aktiva, a toipdevsim dlouhodoby hmotny majetek, ktery ve
vSech sledovanych obdobich dosahuje étencelkové vySe stalych aktiv. Podil
dlouhodobého nehmotného a fikaiho majetku na celkovych aktivech je zanedbatelny.
V letech 2005-2008 diky ndstu zakazkové népindochazi k opgnému trendu, kdy
ob¢Zzna aktiva kazdokme rostou a pevysu;ji stala aktiva. V roce 2008 zhruba o 40%.ilPod
obéznych aktiv na celkovych aktivech spé&testi je v €chto letech pimérné 67,5%.
NejvyznamujSi polozkou obzného majetku jsou zasoby, jejichZupgrna vySe ve vSech
sledovanych obdobichigdstavuje asi 32% celkovych aktiv. Dalsi vyznampoloZkou
ob¢Znych aktiv jsou pohledavky, u nichziieme sledovatistovy trend. Podil finamiho
majetku na celkovych aktivech byl ne&jgi v roce 2007, kdy dosahl 18%, coZz souviselo
s podepsanim nového kontraktu do Ruské federaceckomoku 2007 a realizaci v roce
2008 a tim i sfjatou zalohou v poslednim &sici v roce 2007. V roce 2008 podil

financniho majetku na celkovych aktivech klesl na 5%.pg@rovnani majetkové struktury



s odwtvim zjistime, Ze i u oditvi prevaZzuji okszna aktiva nad stalymi. Podil &mnych
aktiv na celkové bilaini suné ¢ini cca 60%, zbylych 40% tvb stala aktiva. Hlavni
poloZzkou olZného majetku jsou zasoby, které se pohybuji nenii2B8% (v roce 2005 to
bylo 41%). U pohledavek a finamiho majetku miZzeme hoviéit o pongrné stabilnim

podilu na celkovych aktivech.

Z analyzy pasiv je na prvni pohled jasn@&yaha ciziho kapitdlu nad viastnim. V letech
2003-2004 nebyla tata@vaha nikterak vysokadnila priblizné 10%. Zato v letech 2005-
2008 se podil cizich zdiiojna celkovych pasivech kazddérng zvySoval a pimérna vyse
¢inila 75% celkovych pasiv (v roce 2007 78%). Zbyiyeca 25% tviil viastni kapital.
Vysoky rist cizich zdraj v roce 2005 ktery byl Zgoben zvySenim celkové aravn
kratkodobych zavaZk ve srovnani srokem 2004. Bankovniéiyv se od roku 2004
stabilizovali a jejich podil na celkovych pasivethil zhruba 6,5%. V letech 2005-2006 se
jedna zejména o dlouhodobé bankovndryyv roce 2007 se dlouhodobé bankovnérgv
snizili na Ukor kratkodobych bankovniché&lv. V roce 2008 doSlo kistu bankovnich
avéra o 11% a to zejména vlivem zvySeni kratkodobychkbanich Gwria. Prevazujici
podil ciziho kapitalu na ukor vlastnihougeme sledovat i u odtvi, kde podil ciziho
kapitalu na celkovych pasivedmi priblizné 56%, 43% tvéi vliastni kapital. Stefhjako
spol&énost PAPCEL, a. s. tak i konkukem firmy v odwtvi vyuZivaji gedevsim
dlouhodobé bankovni éwy a davaji pednost kratkodobym zavank.

Aktiva i pasiva spolénosti PAPCEL, a. s. vykazuji ve sledovanych obdolistovy trend

s vyjimkou roku 2004 a 2008, kdy poklesla na 20%mdfvyznamgijSimu nafistu aktiv a
pasiv spolénosti doSlo v roce 2005, a to na 79%. Dale pakdce 2007, a to na 66%. U
majetkové struktury podniku byl tento @at zpisoben narstem okznych aktiv. ZvySeni
ob¢Zného majetku v roce 2005 bylo vyvolaristem zasob a zejménsstem nedokotené
vyroby (37 mil. K) a poskytnutim zaloh na zasoby (22 mit)KV roce 2007 pak tento
narist zapicinil prechod dodavek do 1.Q 2008 a tim vzrostly zasobygabnoucast
zasob tvéily prvky papirenského stroje od subdodauatepiipravené k dodavkam
v nasledujicimétvrtleti). Fi blizSim pohledu na strukturu &mych aktiv je rejma také
zvysujici se vySe pohledavek. V roce 2004 to smlwiFedevsSim s rozsahlou fakturaci
priabéznych dodavek velkého projektu pro polského zakazn\f roce 2007 pak s realizaci
nej\etsi zakazky pro ruskoemeckou spolénost, ktera byla fakturovanaquevsim v 11. a
12. mesici 2007 ( 223 a 263 mil&). | pres vyrazny ndist okZznych aktiv a s tim

spojenou vazanosti finamich zdrofi v téchto aktivech, se ve spdéleosti neprojevil



nedostatek zdrdj diky vyraznému néstu zakdzkové ndpira s tim spojenymifjmem ze
zélohovych faktur, coz jefejmé ze zvySeni fin&niho majetku. Na tst finaréniho
majetku v roce 2007 &vo vliv i inkaso plateb z vysoké fakturace v posied ctvrtleti
roku. Finagni majetek vzrostl az na 527% vroce 2007(22,23 ) v porovnani
s rokem 2006 (139,461 mil.&K K opa&nému trendu dochazi v roce 2008. kdy doSlo ke
snizeni obZného majetku a to vlivem vSech jeho poloZzek. Coyse odwtvi, tak i zde
muzeme sledovat rostouci trend, avSak ne tak vysakg u analyzované spdleosti
(mezirani rast 08/03¢ini 72%). Rychleji rostla aktiva stala, zhruba d@@20ychleji nez

aktiva ol#Zna.

P pohledu na finaéni strukturu vidime, Zetodem zvySeni celkovych pasiv byl Zng
narist cizich zdraj, a to gedevsim kratkodobych zavagkkteré se mezikmeé zvysSovaly
(mezirani rast 08/03¢ini 178%). Ne mé®x vyznamnou polozkou cizich zdfojjsou
bankovni G¥ry, které rostly nejvice v roce 2004 (192%) a ver@905 (136%). Bvodem
znatelného poklesu tgtatku bankovnich @i vroce 2006 bylo kor@é splaceni
revolvingového usru. V roce 2007 dochazi &pk nafistu bankovnich Gsri o 17,335 mil.
K¢ a to ale pedevSim kratkodobych, 231%. V roce 2008 to ligt také kratkodobych
bankovnich Ugrt na 247%. R blizSim zkoumani struktury vlastniho kapitalu gk, Ze
hospodésky vysledek BZného obdobi se neustale zvySuje (v roce 2006 W pésovnani
s rokem 2004 5%, v roce 2007 172%), coz se praeuil vySe kapitalovych forig které
se meziréné zvysily o 1242%. V roce 2008 se vysledek hospexialEzného obdobi
snizil na — 42%. Jetrgmeé, Ze spolamost pracuje f@vazre s cizim kapitdlem, coz je
povazovano za ménnakladné, a tedy i vynosné, avSak vysoky podiichizdrofi je
spojen s finaénim rizikem. V gipads spol&nosti PAPCEL, a. s. iteme ale konstatovat,
Ze i @i vysSim podilu cizich zdrdjje podnik schopny tvid zisk, ktery roste ve vSech
sledovanych obdobich, v roce 2007 az na hodnotB53nil. K& (172%). U od¥tvi byl
rast celkovych pasiv ovliwin zejménaistem vlastniho kapitélu (67%) a dale pak i cizim
kapitdlem, pedevSim dlouhodobych zavdizé dlouhodobych bankovnich &ni.

Analyza vynosi a nakladi



,Vyvojové trendy poloZzek vynbs naklad: spole’nosti PAPCEL, a. s.”

(v tis. K&) 2003 2004 04/03 2005 05/04 2006 06/05 2007 07/06 2008 08/07 08/03

Trzby za prodej zbozi 0 o] o% [125532| 0% | 33265| - 74% 52| -100%| 0 -100%
Vykony 204 097 | 273 420 34% | 362 659 33% | 486 048 34% | 733961 51%] 715 823 -2%|( 251%
I;f:g’ki F;";?f;ig’ 1astn. | 191 606 | 275490 | 449 |324039| 18% |a467581| a44% |723854 559| 665 179 -8%| 247%
Zmeéna stavu + aktivace 12491 |- 2070 -117% 37 720 | -1922% 18 467 | - 51% 10 107 -45%| 50 644 401%| 305%
Ostatni vynosy 58 451 6801| - 88% 14 087 107% 20 654 47% 54 866 166%| 47 749 -13%| - 18%
VYNOSY 262 548 | 280 221 7% | 502 278 79% | 539967 8% | 788 879 46% | 763572 - 3% 191%

Néklady na zbozi 0 o] o% |[115711| o | 30331 - 74% 12| -100%| o -100%
Vykonova spotfeba 136 288 | 168 424 24% | 269 461 60% | 353525 31% | 506 439 43%| 544 331 7%| 299%
Né&kladové Groky 638 686 8% 913 33% 1832 101% 2163 18% 4 506 108%| 606%
Odpisy 6 621 6 257 5% 5997 4% 6 368 6% 6 481 2% 7 359 14% 11%
Osobni naklady 61914 70 400 14% 80 696 15% | 111 315 38% | 134 279 21%]| 139 478 4%| 125%
Ostatni naklady 51139 | 26854| - 47% | 19288| - 28% | 10522 - 45% | 70586| 571%| 28896  -59%| - 43%
NAKLADY 256 600 | 272 621 6% | 492 066 80% | 513 893 4% | 719 960 40% | 724570 1% 182%

»Vyvojové trendy poloZzek vynba naklad: odwtvi.”

(v mil. K&) 2003 | 2004 | 04/03 | 2005 | 0504 | 2006 | 0605 | 06/03 |, .3 | 07/06
Triby za prodej zboZi 7835| 15400| 97% | 12570| - 18% | 10805| - 14% | 38% 0 -100%
Vykony 107 406 | 139511 30% |171610| 23% |199759| 16% | 86% |136314| - 32%
I;fggkfj ’;“;‘l’jzjzg’ lastn | 104350 | 132189 | 27% |164342| 24% |189571| 15% | 82% | 129358 - 32%
Zména stavu + aktivace 3047| 7322| 140% | 7268| - 1% | 10188| 40% | 234% | 6956| - 32%
Ostatni vynosy 13277| 17144| 20% | 17244| 1% | 17268 % | 30% | 17e69| 2%
VYNOSY 128518 | 172064 | 34% |201424| 17% |227832| 13% | 77% |153983| - 32%
Naklady na zbozi 6489 | 13693| 111% | 10969| - 20% | 8949| - 18% | 38% 0 -100%
Vykonova spotfeba 74032| 99009| 34% |127081| 28% |149129| 17% | 101% |101577| - 32%
Nakladové droky 1280| 1281 % | 1337 4w | 1492| 12% | 17% | 1048| - 30%
Odpisy 4808| 5951 21% | e831| 15% | 7381 8w | s1% | 7375 %
Osobni naklady 25487 | 28496 12% | 31288| 10% | 34197 9% | 34% | 20011| - 41%
Ostatni naklady 12270 16592 35% | 14823 - 11% | 13174| - 11% 7% | 12371] - 6%
Dari 1679 2262| 35% | 2881 14% | 2994| 16% | 78% | 2521| - 16%
NAKLADY 126135 | 167284 | 33% |194910| 17% |217316| 11% | 72% |144903| - 33%




~Procentualni rozbor polozek vynds naklad: spole’hosti PAPCEL, a. s.“

(vtis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Triby za prodej zbozi ol ow% o 0% [1258532] 25% | 33265| 6% 52| o% 0
Vikony 204007| 78% |273420| o98% |362650| 72% |486048| 90% |733961| 93% | 715823 | 94%
I;fgg’kz ':Z‘Ijj;;g lastn. | 191 606| 73% |275490| o8% |324939| 65% |467581| 87% |723854| 9206 | 665179 | 87%
Zména stavu + aktivace | 12491 5% |- 2070| - 1% | 37720| 8% | 18467| 3% | 10107| 1% | 50644 | 7%
Ostatni vynosy 58451 22% | e6801| 2% | 14087| 3% | 20654| 4% | s4se6| 7% | 47749 &%
VYNOSY 262548| 100% |280221| 100% |502278| 100% |539967| 100% |788879| 100% | 763572 | 100%
Naklady na zbozi ol o% o| 0% [115711| 24% | 30331 6% 12| 0% 0
Vykonova spotieba 136288| 53% |168424| 62% |260461| 55% |353525| 69% |506430| 70% | 544331 | 75%
Nakladové droky 638| 0% 686| 0% 013 0% | 1832 0% | 2163 0% 4506 | 1%
Odpisy 6621 3% | 6257 2% | 59007 1% | e368| 1% | 6481 1% 7350 | 1%
Osobni naklady 61914 24% | 70400| 26% | 80696 16% |111315| 229 |134279| 10% | 130478 | 19%
Ostatni naklady 51139 20% | 26854| 10% | 19288| 4% | 10522| 2% | 70586| 10% | 28896 | 4%
NAKLADY 256600 | 100% |272621| 100% |492066| 100% |513893| 100% |719960| 100% | 724570 | 100%

.Procentualni rozbor polozek vynbs naklad: odwtvi*

(v mil. K&) 2003 2004 2005 2006 e -
Trzby za prodej zboZzi 7835 6% 15 409 9% 12 570 6% 10 805 5% 0 %
Vykony 107406 | 84% |[139511| 81% |171610| 85% |[199759| 88% |136314| 89%
I;fg;’ki Fgﬁfﬁg’ lastn. | 104350| 1% |132180| 77% |164342| 829% |180571| 83% |120358| 84%
Zména stavu + aktivace 3047 2% 7 322 4% 7 268 4% 10 188 4% 6 956 5%
Ostatn{ vynosy 13277 10% | 17144| 10% | 17244| 9w | 17268| 8% | 17669 11%
VYNOSY 128518 | 100% |172064| 100% |201424| 100% |227832| 100% | 153983 100%
Néklady na zbozi 6489| 5% | 13693| 8% | 10969 6% 8949 4% 0 %
Vykonova spotfeba 74032| 59% | 99009| 59% |127081| 65% |[149129| 69% |101577| 70%
Nékladové troky 1280 1% 1281 1% 1337 1% 1492 1% | 1048 1%
Odpisy 4898 4% 5051 4% 6831 4% 7381 3% | 7375| 5%
Osobnf naklady 25487 20% | 28496| 17% | 31288| 16% | 34197| 16% | 20011 14%
Ostatni néklady 12270 10% | 16592 10% | 14823| 8% | 13174| 6% | 12371 9%
Dari 1679 1% 2262| 1% 2581 1% 2004 1% | 2521 2%
NAKLADY 126 135| 100% | 167284 100% |194910| 100% |217316| 100% | 144903 | 100%

Na celkovych vynosech spéleosti PAPCEL, a.s. se nejvice podilely trzby z pred
vlastnich vyrobk a sluzeb, Zehoz je evidentni, Ze firma ma vyré&zvwrobni charakter.
V roce 2004 tviily trzby z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb dokonce 98% celkovych
vynosi. V tomto roce, stefhjako v roce 2003 a 2008, firma n&aZzadné trzby z prodeje
zbozi. Ostatni vynosy se na celkovych vynosechigiodiinimalre s vyjimkou roku 2003,
kdy dosahovaly 22% celkovych vynnd/ykony se diky narstu trzeb za vlastni vyrobky a

sluzby kazdoréné zvySuji. Za poslednich Sest let se zvySily 0 251%.



U odwtvi mizeme sledovat podobny trend jako u spobsti PAPCEL, a. s. Trzby
z prodeje vlastnich vyrolika sluZzeb tvi cca 80% celkovych vynés Ostatni vynosy a
trzby z prodeje zboZi se nijak vyznatnnepodileji na celkovych vynosechiifgizné
10%).

Podil jednotlivych drufh nakladh na celkovych nakladech je pémé stabilni ve vSech
sledovanych obdobich jak ve sp@iesti PAPCEL, a. s. tak i u o&vi. Nevyznamgjsi
poloZkou naklad je vykonova spdeba (cca 64%), ktera rostla do roku 2007 zhruba o
12% rychleji nez objem vykdin coz nelze hodnotit poziti¢n ale vzhledem ke stale se
zvySujicim trzbam se déci, Ze spolénost pracovala Ugpre a tento #ist pro ni nebyl
nikterak zavazny. &t vykonové spdeby byl ve spolénosti PAPCEL, a. s. ovlivm
zejména cenami vstip nerez oceli, energii atd. Tyto negativni vlivy peddilo
eliminovat dislednym vykrem dodavatél a Usporami ostatnich nakladovych polozek.
Ostatr i u odwtvi byl tento fist zhruba 12%. Ostatni ndklady se na celkovychaui&idh
nepodileji nijak vyznamh Osobni naklady dosahujfiplizné 20% celkovych nakladve
vSech sledovanych obdobich a za tuto dobu vzrasfl®25%, coz vzhledem k celkovému
rastu vynos nelze hodnotit negati¥n protoZze stalé meziéai zvySovani trzeb vyzaduje
nejen dostatek pracovriikale i dostatek vyrobnich a administrativnich psosMezira:né

se také zvysSily vydaje do vyrobnich technologiidiPmakladovych Urok na celkovych
nakladech je zcela zanedbatelny. Podil osobnicHadiaku odwtvi je o réco nizSi

a dosahuje zhruba Uroynl7% celkovych néaklad (mezir@ni zvySeni 34%). Ostatni

naklady se u oditvi podileji zhruba 10% na celkovych nakladech.

Rozdilové ukazatele

e

Mezi nejdileZitsjSi rozdilové ukazatele gapolozkaCPK.

, Cisty pracovni kapital v letech 2003 — 200 (UdajesvKe)*

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obe¢Zna aktiva 101 319 95 024 288 82 267 181 578 389 422 165
Kratkodobé cizi zdroje 122 234 100 251 262 7%4 275976  JFH| 429315
CPK - 20917 - 5227 26 071 - 879% 49 014 - 71%0

Vysledné hodnoty' PK ve v3ech sledovanych obdobich mimo roku 200807 2iosahuji
zapornych hodnot, coz znamena, Ze kratkodobé zgvivysSuji kratkodoba aktiva,
ktera jsou zdrojem splacendchto zavazk. V roce 2005 a zejména v roce 2007 si
spol&nost vytvdila zna&né vysokou finakni rezervu pro kryti néekavanych zavazk



Zaporné hodnot¢ PK velice negativé napovidaji o solventnosti spsiesti. Tento stav
je vSak ve spolmosti PAPCEL, a. s. figoben znénym nesouladem mezkiatymi a
poskytnutymi zalohami na zasoby. Yigad, Ze bych péitala CPK s hodnotami
oc¢isténymi o tyto zalohy, dostala bych se s vyjimkou r@03 do kladnych hodnot, coz
by znamenalo, Ze spdleost ma volnou zasobu finawmich prostedki na Kkryti

nea:ekavanych udalosti.
Pomérové ukazatele

Ukazatele zadluzenosti

.Ukazatele zadluZzenosti, majetkové a fitahstruktury spolénosti PAPCEL"

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 55,19% 52,36% 73,04% 70,96% 77,6/% ,6795
Mira zadluzenosti 1,23 1,10 2,71 2,46 3,48 3,11
DL. cizi zdroje / cizi zdroje 5,40% 5,72% 10,69% 9,58% ,33% 5,82%
Dl. cizi zdroje / dI. kapital 5,13% 5,91% 22,479 19,06% 13,10% 15,32%
Kryti dl. aktiv dl. zdroji 0,97 0,84 1,05 0,92 1,14 1,00
Kryti dl. aktiv VK 0,75 0,79 0,81 0,74 0,99 0,84
Urokové kryti 6,40 11,08 11,19 14,23 31,86 9,66

.Ukazatele zadluZenosti, majetkové a fitgianstruktury odwtvi®

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 56,60% 55,43% 55,60%0 55,21% 54,85% ,43%6
Mira zadluZenosti 1,37 1,28 1,29 1,28 1,27 1,31
DL. cizi zdroje / cizi zdroje| 19,63% 28,56% 30,30% 33,04% 10,24% 19,36
Dl. cizi zdroje / dl. kapitél 21,16% 26,83% 28,09% 206 11,52% 20,19%
Kryti dl. aktiv dl. zdroji 1,05 1,07 1,04 1,06 1,27 1,27
Kryti dl. aktiv VK 1,33 1,46 1,45 1,51 1,12 1,01
Urokové kryti 2,86 4,73 5,87 8,05 8,59 5,48

Z ukazatel zadluZzenosti je jagnpatrné, ze spotmost PAPCEL, a. s. vyuziv&quevSim
cizi kapital. Celkova zadluzenost spmlesti PAPCEL, a. s. kazdame roste, coz
nemizeme hodnotit pozitivh V porovnani s oditvim je zadluzenost podniku v letech
2005-2007 cca o0 20% vysSi. Vroce 2007 dosahujeim@mi hodnoty 77,67%. Toto
zadluzeni ovliviuji zejména kratkodobé cizi zdroje, podnik vyuzimére dlouhodobych
cizich zdroji oproti odvtvi. Podle ukazatele kryti dlouhodobych aktiv dlodbbymi



zdroji ma podnik problémy i s udrZzenim dlouhoddip@ncni rovnovahy a vypovida o
podkapitalizaci spolmosti, kterd&  musi krytéast svého dlouhodobého majetku
kratkodobymi zdroji. Pozitivé vSak mizeme hodnotit vyvoj od roku 2005, kdy v roce
2005, 2007 a 2008 se sp@testi podélo dodrzet pozadavek, aby dlouhodobé aktiva byla
kryta dlouhodobymi zdroji. Odsvi tento pozadavek splje ve vSech sledovanych
obdobich. Pozitive vSak nizeme hodnotit ukazatele Urokového kryti, kterédsv o
schopnosti podniku splacet své Uroky Zniva dokonce si vytud zna&nou rezervu pro
mozné pijmuti dalSich fjéek. U od¥tvi se hodnoty tohoto ukazatele dokonce v roce
2003 a 2004 pohybuji pod dopsemou hodnotou 5. Od roku 2006 je ale nastolen ipozit
vyvoj a ukazatel urokoveho kryti kazdens roste. V roce 2008 dochézi k poklesu na
hodnotu 5,48.

Vyuzivani leasingu u podnikmaze negativa ovlivnit nékteré ukazatele fina&ni analyzy.
Proto g mych vypatech zahrnu do rozvahy st&asnou hodnotu leasingovych splatek a
vysledné hodnoty porovnam s hodnotami Wtpaymi bez zahrnuti leasingu.

Zahrnuté leasingové splatky do rozvahy z uka#ateldluzenosti nejvice ovlivnily podil
dlouhodobych cizich zdrdjna dlouhodobém kapitalu a na cizich zdrojich. Qedk
zadluzenost, kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kaleim a mira zadluZzeni nebyly nijak
vyznamré ovlivnény. Pozadavek na kryti dlouhodobych aktiv dlouhgahoibzdroji byl
zachovan i se zahrnutym leasingem. Podil dlouhgdoleizich zdraj na dlouhodobém

kapitalu a celkovych cizich zdrojich je zhruba ®0%6 vySSi.

Ukazatele likvidity

.Ukazatele likvidity spolénosti PAPCEL, a. s.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008 oo
B&zna likvidita 0,83 0,95 1,10 0,97 1,09 0,98 1,5p
Pohotova likvidita 0,25 0,32 0,61 0,35 0,64 0,42 1
Okamzita likvidita 0,03 0,02 0,19 0,08 0,26 0,08 0,2
Podil CPK na OA -20,64% | -550%|  9,03%|  -3,29% 8,479 -1,69%
PodilCPK na A -8,23% | -214% | 599% | -1,93%  6,46% -1,18%




.Ukazatele likvidity odvtvi."

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008 oo
Bezna likvidita 1,43 1,61 1,62 1,71 1,79 1,36 1,5-2
Pohotova likvidita 0,88 0,96 0,95 1,04 1,10 0,99 1
Okamzité likvidita 0,21 0,22 0,23 0,26 0,15 0,24 0,2
PodilCPK na OA 29,85% | 37,89%| 38,199  41,49%  44,06%  4851%
PodilCPK na A 17,75% | 22,13%| 22,05%  24,31%  26,78%  27,42%

Spoleénost PAPCEL, a. s. se na rozdil od &sv potyka s velmi rizikovou likviditou ve
vSech sledovanych obdobich, kdy hodno®zr&, pohotové i okamzité likvidity se
pohybuji na Urovni mnohem nizsi nez jsou dopowané hodnoty. Spataost by nebyla
schopna uhradit své kratkodobé zavazky, i kdyby&pka vesSkera sva kratkodoba aktiva.

7

asti svych stalych aktiv

7 v

V téchto letech by musela spofest istoupit i ke zpe&zeni ¢
nebo spoléhat natipadny odprodej zasob. Pouze v roce 2005 a 200&hd{es okamzita
likvidita spolenosti dopordenych hodnot. Oditvi sphuje dopordgené hodnoty u vSech

stuma likvidity ve vSech sledovanych obdobich.

Hlavni poloZkou kratkodobych pasiv v rozvaze spobesti PAPCEL, a. s. jsou kratkodobé
prijaté zalohy, které ovlitwji i vysledné hodnoty ukazatellikvidity. Proto jsem pro
srovnani spéitala tyto ukazatele i s kratkodobymi pasiwystenymi o tyto fijaté zalohy.
Vysledné hodnoty vSech ukazditelikvidity s upravenymi hodnotami kratkodobych
zavazki vyznivaji pro spolénost PAPCEL, a. s. mnohem |épée$to v3ak v roce 2003 a
2004 neni dosazeno dopoenmych hodnot. Jina situace nastava v letech 200%;2@ly by
spole&nost sphovala doportené hodnoty ukazatel likvidity s vyjimkou pohotové
likvidity v roce 2006. V roce 2008 dosahuje sgolaest doportené hodnoty pouze winé
likvidity.
,Upravené ukazatele likvidity spaleosti PAPCEL, a. s.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 200g | Doponeene
B&zna likvidita 0,84 1,07 2,82 2,18 2,13 1,50 1,5-2
Pohotova likvidita 0,25 0,36 1,56 0,80 1,26 0,64 1
Okamyita likvidita 0,03 0,03 0,49 0,18 0,30 0,12 0,2
PodilCPK na OA -19,65% |  6,96% 56,94%4  40,23%  53,12%  33,18%
PodilCPK na A -7,84% 2,71% 37,79%| 23,539 40,52% 39,436




Ukazatele rentability

Rentabilita hodnoti vynosnost vloZzeného kapitalyeametitkem schopnosti podniku

vytvaret nové zdroje a zaroireukazuje, jak usgEné bylo rozhodovani podnikového

managementu.
.Ukazatele rentability spokénosti PAPCEL, a. s.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita VK 3,58% 5,72% 5,97% 14,8009 31,33% 21,01p6
Rentabilita celkového kapitalu 2,599 3,40% 2,56% 6,116 ,37% 7,19%
Rentabilita trzeb 2,13% 2,43% 1,559 3,90% 7,33% 4,69%
Rentabilita Gplatného kapitalu 6,36% 6,39% 7,45% 17,14% 32,809 17,44%
Rentabilita naklad 2,75% 3,10% 2,32% 5,53% 10,599 6,26%
Rentabilita vynos 2,51% 2,96% 2,21% 5,17% 9,01% 5,70%

,Ukazatele rentability odstvi.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita VK 1,69% 4,59% 6,62% 10,809 9,63% 10,900
Rentabilita celkového kapitalu 3,64% 4,76% 5,70% 745% ,31% 8,01%
Rentabilita trzeb 0,63% 1,71% 2,229 3,75% 3,57% 7,49%
Rentabilita Gplatného kapitalu 6,27% 7,66% 10,25% 11,91% 13,609 12,73%
Rentabilita nakladl 2,90% 3,62% 4,03% 5,52% 6,25% 6,25%
Rentabilita vnos 2,85% 3,52% 3,90% 5,27% 5,92% 5,95%

Z ukazatel rentability mizeme hodnotit jak spaieost PAPCEL, a. s. tak i o&vi

pozitivné. Spol€nost je schopna efektignvyuzivat jak vlastni, tak cizi eny kapital.

Ziskovost vlozenych prosdki je vySSi nez vynosové Uroky poskytované bankodnio

je schopny dosahnout w§ltu z investovaného kapitalu a rentabilita Uplatmé&hpitalu je

N 1

vySSi nez urokova mira z &mi. Ziskova marze kazdo¥oé roste (v roce 2008 doslo

k mirnému poklesu) a podnik je trvale ziskovy. f@mani s odétvim je rentabilita

celkového kapitalu nizsi, jinak jsou hodnoty sraehaé.Rentabilita celkového kapitalu se

zahrnutim leasingu v analyzované spotesti dosahuje v roce 2007 9,12%, cozZ je 0 0,25%

meére. V ostatnich letech vyuzivani leasingu nijak namwlo ukazatele rentability.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Rentabilitu vlastniho kapitalu oviiwje vice ¢initela jako nap. rentabilita celkového

kapitalu, zda#ni, zadluzenost. Vliv zadluZenosti na rentabilitastniho kapitalu vyjaidje

arokova redukce zisku a tzv. finan paka. Tyto dva faktorygsobi protictidné. ZvySujici

se cizi zdroje maji pozitivni vliv na rentabilitlagtniho kapitalu (roste ukazatel firtam



paky). Naopak fsobi zvySovani cizich zdfojna zvySeni arak které snizuji rentabilitu
vlastniho kapitalu (pokles ukazatele Urokové reduiisku).

~Multiplikator vlastniho kapitalu spolkénosti PAPCEL, a. s.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,90 0,92 0,92 0,93 0,97 0,90
AIVK 2,23 2,10 3,71 3,46 4,48 4,11
Multiplikator 2,01 1,93 3,41 3,22 4,35 3,70

Jak vyplyva z uvedenych hodnot multiplikatprevySovani cizich zdréj ve
spole&nosti PAPCEL, a. s. by &o pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu
ve vSech letech.

Ukazatele aktivity

,Ukazatele aktivity spoknosti PAPCEL, a. s.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,75 1,12 1,04 1,1d 0,9% 101,
Obrat celkovych aktiv z vynés 1,03 1,15 1,15 1,18 1,04 1,26
Obrat zasob 2,71 4,35 3,49 2,96 3,05 2,77
Obrat pohledavek 12,17 9,94 6,80 10,37 4,1% 4.4b
Obrat zavazk 4,61 4,80 7,23 5,71 3,91 5,02
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 131 83 103 127 11 101
Doba obratu pohledavek z trzeb (dnl) 29 36 53 35 87 81
Doba obratu zavaikz trzeb (dny) 77 75 50 63 92 72

,Ukazatele aktivity odstvi.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,11 1,16 1,29 1,24 1,16 071,
Obrat celkovych aktiv z vynds 1,28 1,00 1,46 1,41 1,40 1,35
Obrat zasob 4,93 4,95 5,38 5,41 4,99 4.6
Obrat pohledavek 3,98 4,32 5,02 4,64 4,27 4,24
Obrat z&vazik 3,66 4,41 4,75 4,50 3,48 3,69
Doba obratu z&sob z trzeb (dny) 73 73 67 66 72 77
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 90 83 72 78 84 85
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 98 82 76 80 105 98

Co se tye obratovosti celkovych aktiv z trzeb i z vyhasezaznamename nijak vyrazny
rozdil jak ve spoknosti PAPCEL, a. s., tak i u o&tvi. DosaZzené hodnoty jsou v celku

srovnatelné s odtwvim (o réco malo nizSi), ale fpsto jsou vysSi nez pozadovana

minimalni hodnota 1. Tato hodnota je dodrZzena btatovosti aktiv na bazi vyndsse



zahrnutymi leasingovymi splatkami. U obratovosttialkz trzeb se tato hodnota dostava
tésne pod 1. Dalo by se tedici, Ze spolénost vyuziva st majetek efektivd. U doby
obratu zasob jsou jiz hodnoty zcela rozdilné, u¢bdye primérna doba obratu 70 dni, u
analyzované spodeosti ¢ini doba obratu if@s 100 dni, coz jetpdevSim zfisobeno
rozpracovanosti jednotlivych zakézek s dobou raeéizdelSi nez 1 rok. Jednd se
piedevsSim o nedok@enou vyrobu a typové stroje od subdodavatkteré jsou na tyto

zakazky skladovany. Nejde tedy o népbhou skladovou zasobu.

Vyrazné rozdily nenajdeme ani u doby obratu pohlekida zavazk LepSich vysledk
dosahuje analyzovana spiest. Pimérna doba splatnosti faktutini v analyzované
spole&nosti 45 dni, takZze prodlouzenim doby obratu pahtel v roce 2007 a 2008 na 87
a 81 dni nejsou dodrzeny stanovené podminky zeystrdi®rateli. V porovnani s dobou
obratu pohledavek je doba obratu zavaziSsi, je tedy zachovano pravidlo solventnosti,
které iika, Zze doba obratu zavazlby mila dosahnout alespohodnoty doby obratu
pohledavek. Oditvi toto pravidlo také dodrzuije.

Pokud by byla doba obratu zavéaziétSi nez sotet doby obratu zasob a pohledavek,
znamenalo by to, Ze dodavatelsk&mvfinancuji pohledavky i zasoby. To se vSak ve
spole&nosti PAPCEL, a. s. nepotvrdilo, protoZze doba abrativazk ve vSech

sledovanych obdobich nedosahuje naiebdoby obratu zasob a pohledavek.

| na ukazatele aktivity vyuZiti leasingu ndmzadny podstatny vliv.

DalSi ukazatele

,DalSi pomerové ukazatele spateosti PAPCEL, a. s.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pridana hodnota/Ret zangstnané 344,21 522,37 472,56 529,13 795,61 639,90
Trzby/P@et zangstnané 972,62 1370,60 1490,55 1826,49 2531,14 248201
Osobni naklady/Ret zangstnan& 314,28 350,25 370,17 434,82 469,51 520,44
Vykonova spateba/Vynosy 51,91% 60,10% 53,659 65,47% 64,2000 71,29%
Osobni naklady/Vynosy 23,58% 25,12% 16,07%6 20,62% 17,02%18,27%
Odpisy/Vynosy 2,52% 2,23% 1,19% 1,18% 0,829 0,96%
Nakladové aroky/Vynosy 0,24% 0,24% 0,18% 0,34% 0,27% %,59
Pridana hodnota/Vynosy 25,83% 37,47% 20,51% 25,09% 28,85% 2,46%
Osobni nakladyfdana hodnota 91,31% 67,059 78,33% 82,186 59,01% 81,33%
Odpisy/Ridana hodnota 9,76% 5,96% 5,829 4,70% 2,85%6 4,29%
N&kl.ur./Ridana hodnota 0,94% 0,65% 0,89% 1,35% 0,95%6 2,636
VH pred zd./Ridan& hodnota 8,77% 7,24% 9,919 19,25% 30,29% 22,74%




,DalSi pome¢rové ukazatele odtwi.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vykonova spaiba/Vynosy 57,60% | 57,50%| 63,100 6550% 6548  62,6{%
Osobni naklady/Vynosy 19,83% 17,189 13,73% 15016  12,86%13,55%
Odpisy/Vynosy 3,81% 3,59% 3,00% 3,24% 5,139 5,26%
Nakladové troky/Vynosy 0,99% 0,74% 0,66% 0,65% 0,69% %,08
Pridana hodnota/Vynosy 27,029  26,55%  22,90%  22,04% = 22,19% ,129%
Osobni naklady#lana hodnota 73,41%| 67,500 68.20% 65100  57,95%  63,90%
Odpisy/Ridana hodnota 14,11%| 14,109 14,81% 11,816  23,12%  24,79%
Nakl.ar./Ridana hodnota 3,69% 3,03% 2,90% 2,39% 3,11% 5,12P%
VH pred zd./Ridana hodnota 6,86% 11,32 14,12%  16,83%  2354%  22,98%

Zajimavé je i porovnani s odlvim v pfipadt ostatnich porrovych ukazateél. Pridana
hodnota na za#stnance ma mimo roku 2004 a 2008 (kdy skiesla) rostouci tendenci.
Trzby na jednoho zagstnance rostou kontinu&rod roku 2003 a v roce 2007 dosahuji
svého maxima. S rostoucimi trzbami rostou i osamklady na zagstnance, zatimco
podil osobnich nédkl@adna vynosech se sniZuje. fegto, Ze podil osobnich nakiada
vynosech u oditvi je zhruba o 5% nizSi e byt analyzovana spdéleost hodnocena
pozitivné. Podil vykonoveé spétby na vynosech je obdobny jako u &wv. V pripac
piidané hodnoty je na tom o¢ep |épe analyzovana spolest, ktera ma ve vSech
sledovanych obdobich nizSi podil odpisakladovych Urok a vyssi podil hospo#gkého
vysledku ged zdagnim na pidané hodnat v roce 2003 a 2006. HorSich vyslédkSak
dosahuje v fipad® osobnich nakladna gidané hodnat (odwtvi priblizné 68%, podnik
pramérné 75%). Pozitive mizeme hodnotit skudaost, Zze v roce 2007 podil osobnich
nakladi na gidané hodnatklesl z 82,18% na 59,1%. V roce 2008 se vSak zmmatal na

hodnotu 81,33%.

Souhrnné ukazatele
Altmanizv model (Z-skore)

Altmanav model je finatni, predikni model, ktery souhrrnvyjadiuje finartni situaci
podniku. Ri hodnotach Z vysSich jak 2,99 ma firma uspokojivbobancni situaci.
Z vrozmezi 1,81 az 2,99 znamena nevyéman finargni situaci a i Z mensim nez 1,81
ma firma velmi silné finaéni problémy. Toto hodnoceni vSak plati pro akcispéle&nosti
s vaejné obchodovatelnymi akciemi. ProtoZe sgolest PAPCEL, a. s. neni fegné
obchodovatelnd na kapitalovych trzich, pouZzila jspra vypaet Z-skore Altmanova

vztahu pro ostatni podniky a pro srovnani i WgiaZ-skére pro upraveri@ské podminky.



Hranice pro pedvidani finatni situace jsou v tomtoripadt nasledujici. Z #Si nez 2,9

znamena uspokojivou finani situaci, pi Z v rozmezi hodnot 1,2-2,9 se podnik nachazi

v Sedé zoka v gipadt Z mensiho nez 1,2 ma podnik velmi silné figranproblémy.

» Altmaniv model spolénosti PAPCEL, a. s.”

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2009
0,717 *CPKIA 00588 | -00151| 00430] -0014d 00464  -0,0045
0,847 *CZIA 00136 | 00220| 00136 00364 00590  0,0433
3,107* EBIT/A 0,0808 | 02060] 00808 0190 02913 0,225
0,420 * VK/CIZi ZDROJE 03410| 03820 0,155 0171b 0220 0,1350
0,998 * T/A 07526 | 11279 07451 10215  o095d8  1,0074
Z-skore 11292 16237 1,037 1,404 14704  1,49p7

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2009

1,2 *CPK/A 00984 | -00252| 00720] -0024d 00774  -0,0142
1,4 *CZIA 00224 | 00378| 00224 0,060 00979 0,075
3,3 *EBIT/A 00858 | 01122 0,0858 0,201 03004 0,233
0,6 * VK/CIZi ZDROJE 04872 | 05460]  0,2214 0244p 01745 1929

1,0*T/A 07541 | 11302| 0,7466] 1,023 09547  1,0996
1,0* 2V 00051 | 01540 0,0495 0,102 01444  0,1290
i(')sdkrgzﬁkzro ERIEEuE S 1,1560 | 1,6470 | 1,0087| 14023  1,4671 1,4581

Z vyslednych hodnot je patrné, Ze nizké hodnotyotimhukazatele jsou nejvice

ovlivnény zapornymi hodnotamiistého pracovniho kapitalu, obratem akti¢igtému

zisku, ktery je ve v8ech obdobich na velmi nizkévar a také hodnotami EBIT/A a
podilu VK na cizich zdrojich. NejlepSich hodnotdogdlosaZzeno v roce 2004, f&mz se

podilely zejména hodnoty panu viastniho kapitalu a cizich zdiégjzlepSujici se obrat
aktiv k cistému zisku a poenm trzeb a aktiv. | festo, Zze spotmost PAPCEL, a. s. ve

vSech sledovanych obdobich vykazovala kladny vyiebospod&ni, nedosahuje

v roce 2003 a 2005 ani na hranici Sedé zony, camend Ze spalaost ma velmi silné
financni problémy. V roce 2004, 2006, 2007 a 2008 seas#uzlepSila a vysledné

hodnoty spadaji do intervalu nachazejici se v zéd& Spol€nost by pedevSim nila

zvysit svoji likviditu, coz by pozitivé ovlivnilo hodnotu Z-skére. ZvySeni likvidity by

prispélo k lepSim vysledkm ukazatele pracujicihoc¢sstym pracovnim kapitalem. Z-

skore pro upravengské podminky vychazi zhruba na stejné urovni.



Index IN 01

Index divéryhodnosti IN 01 zkouma ipdevSim vykonnost podniku a dosahovani
zakladniho ekonomického cile stanoveného podnikEodle tohoto modelu hodnota
indexu vysSi nez 1,77 znamena, Ze podnikitirodnotu. V rozmezi hodnot 0,75 az 1,77 se

podnik nachazi v Sedé zbrHodnoty indexu mensi nez 0,75 znamenaji, Ze posisie

k bankrotu.
»Index IN 01 spolénosti PAPCEL, a. s.”
Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0,13 * AICK 0,2360 0,2480 0,1780 0,1830 0,1674 0,1720
0,04 * EBIT/NU 0,4130 0,4830 0,4870 0,610( 1,333 0,3442
3,92 * EBIT/A 0,1020 0,1330 0,1020 0,2390 0,3675 0,2527
0,21 * VIA 0,2169 0,2414 0,2424 0,4652 0,2184 0,2651
0,09 * OA/(CZ+KBU) 0,0750 0,0850 0,0900 0,081( 0,0988  88®
INDEX INO1 1,0429 1,1904 1,0994 1,5782 2,1847 1,1245

Podle tohoto modelu se spatest PAPCEL, a. s. v letech 2003-2006 nachazi & Sed
z6re, charakterizujici podniky nebankrotujici ani nétebhodnotu. Vysledné hodnoty
indexu IN 01 jsou o &co lepSi nez hodnoty Altmanova modelu, zejménaeche2003

a 2005, podle kterého ma spiiest velké finatini problémy. Problémy jsou &p
zpasobeny nizkou likviditou. NejlepSich vysladkylo dosazeno v roce 2007, kdy se
hodnoty podle tohoto indexu spah®st PAPCEL, a. s. t¥bhodnotu. V roce 2008 se
opét podnik dostava do Sedé zony, coz jedevSim zfisobeno nizkou hodnotou

arokového kryti.

| vtomto gipad musim podotknout, Ze likvidita spoleosti PAPCEL, a. s. je zti&

ovlivnéna vysokym podilem kratkodobychijatych zaloh.

DuPontiv rozklad rentability vlastniho kapitdlu ROE

Jak se na vysledné ziskovosti vlastniho kapitaldilpp jednotlivé ukazatele nam
umoziuje ziskat pyramidovy rozklad rentability vlastniH@pitalu. Vysledné ROE
ziskdme jako saiin poloZzek ziskového rozp ( EBIT/T), obratu aktiv (T/A) a finami
paky (A/VK).



~,DuPontiv rozklad rentability ROE*®

Polozka 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ziskové rozpti 0,02 0,02 0,01 0,04 0,07 0,05
Obrat aktiv 1,03 1,15 1,15 1,18 1,04 1,26
Finartni paka 2,23 2,10 3,71 3,46 4,48 4,11
ROE 3,69% 5,79% 5,99% 14,74% 31,21% 25,89

Hodnoty rentability vlastniho kapitélu se kazdowb zvysuji, s vyjimkou roku 2008 kdy
dochazi k poklesu o 5,32% v porovnani s rokem 2@9&sto tato hodnota je vysSi nez
v letech 2003-2006 a &ki o tom, Ze se spalrosti podélo zhodnotit vlastni kapital.
Pricinou tohoto pozitivniho vysledku jsou zejména vy&sdiodnoty finatini paky a to
predevsim #stu ciziho kapitalu, tedy, Ze aktiva spwiesti jsou financovana cizimi zdroji.
Zadluzenost se vSak s@msré promita do vyslednych hodnot prvnich dvou ukazatel
ziskového rozgti snizuji zisk o hodnotu Urdk které musi spotmost platit za firastek
ciziho kapitalu. V fipact obratu aktiv se zadluzenost odrazi na vyssi hédaddiv, a tedy
na snizeni vysledné hodnoty obratu. Co ge spolé€nosti PAPCEL, a. s., idemetici, Ze
zvySeni zadluzenosti ma pozitivni vliv na celkov®R protoZze spotmost je schopna

vyprodukovat vice zisku tak, aby vykompenzovalalgekiskového rozfti a obratu aktiv.

Pyramidovy rozklad pomérového ukazatele ROE

Vyslednou hodnotu rentability vlastniho kapitalu RGQr roce 2007 nejvice ovlivnil
ukazatel finatini paky a to pedevsim podil ciziho kapitalu na vlastnim kapit@lavyseni
finantniho majetku o 520%. ZvySeni ziskové marz&lartaké velmi pozitivni vliv na
celkové ROE. Ziskové marze se zvySily zejménaisietiku sniZzeni podilu vykonoveé
spoteby, odpif, osobnich a ostatnich nakiada vynosech. Naopak negatvpisobilo
snizeni obratovosti aktiv. To byloigobeno zvySenim podilu vynoea DHM a snizenim
podilu DHM na celkovych aktivech. V roce 2008 doKlenizeni vrcholového ukazatele
ROE v porovnani s rokem 2007 o 10,21%. Tuto skdst nejvice ovlivnilo snizeni vSech
ukazateh pasobici na finaéni paku a to fedevsim sniZzeni podilu finémho majetku na
kratkodobych zavazcich a na aktivech. Pozétivmizeme hodnotit zvySeni obratovosti
aktiv v disledku sniZeni dlouhodobého hmotného majetku 004ti$7 K&. Ziskova marze
naopak fsobila na vrcholovy ukazatel negativa disledku zvySeni podilu naklacha
vynosech a to igdevSim zvySenim vykonové spmily, odpif, osobnich naklad a

nakladovych urok. Presto nizeme hodnotu vrcholového ukazatele v roce 2008 dtadn



kladrg, protoZe je to druhy nejlepsi vysledek ve sledémammbdobi. V porovnani s rokem
2003 (z&atek sledovaného obdobi) doslo v roce 2008 kstarhodnoty ROE o 17,31%.

Ukazatel
3,69% 2003
5,79% 2004
5,99% 2005
14,74% 2006
31,21% 2007
21,00% 2008

¢z /EBT

.Rozklad rentability vlastniho kapitélu v letecB@3 — 2008



PRILOHA P 1I: ROZVAHA 2003-2005

rozvaha balance sheet

T
B&né titetni obdobf 2005 Min. ticeini ob. r. 2004 Uketni ohd. r. 2003
Current accounting period 2005 Previous accounting Accounting
:gg.s\ B P period 2004 period 2003
Brutte Korekce Netto Netto Netto
Gross Correction Net Net Net
:’(’;?;/LA A(;ELEI;.EM 496 609 =61 394 435 215 243 750 254 087
FD&‘E)QJF&DE?:Y MAJETEK ' 204 019 59 925 144 094 147 616 151 807
fgm::: 3 806 -3 006 800 974 811
FDI;‘:[()J ’("l’oADN?'B[;LgA:(S):g‘; MAJETER 199 235 =56 163 143 072 146 420 150 774
G
:’g::mkv 9 572 0 9 572 9 572 9 572
Zl:i‘;:;{,\g( 150 557 -22 718 127 839 130 486 133 022
Samostatné movité véci a soubory movitych véci .
Capital equipment (machines, instruments, vehicles) 38 734 -33 445 5 289 6 342 7 795
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 50 B 5 50 3
Orther fixed tangible assets
Nedokoteny dlouhodoby hmotny majetek
Acquisition of fixed assets in progress 352 0 352 0 385
Dlouhodoby finanén{ majetek ¥
Fixed financial assets 978 #7156 222 222 222
Podfly v ovladanych a flzenych osobdch B ~
Shares in controlled and controlling persons 978 -756 222 222 222
?S.%;':TAE‘E'& 290 294 -1 469 288 825 95 024 101 319
lzxgg:()RY 129 036 o 129 036 62 925 70 821
idl
;A:\fler:alerial 21 511 0 21 511 13 591 16 325
N tena vyl
v\fﬂd’zk:)nnr;r;ace\gmha a polotovary o 218 . S 2 i -
Vyrobky
Manufactured goods 18 764 o 18 764 18 299 19 369
iAb;:z;xandise 7 682 0 7 682 8 59 0
Poskytnuté zdlohy na zasoby
Deposits given for inventory acquisition 21 861 o 21 861 3 7 099
ﬁg)xums féﬁ?ii?ﬁ = 130 a1 -1 489 109 472 29 677 26 294
Pohleddvky z obchodnfch vztahd ) _
Receivables from trade relations 67 705 A 66 236 27 513 15 738
Pohleddvky - ovlidajici a ffdicl osoba 0 0 0 120 o
Receivables - controlling person <
Stdt - dafiové pohleddvky "
State - tax receivable 732 0 7 532 2 3 801
Kritkodobé poskytnuté zilohy 9 493 o 9 493 597 7 B5a
Short-term given deposits
Jing pohledivky 26 177 0 26177 1 442 5 747
Other accounts receivable
ggééiﬁilméﬁgﬂs?égkoooay 50 317 0 50 317 2 422 4 204
Penize
Petty cash and deposits in transit 5414 0 3 414 1091 41
ijad:) :;,bS;‘:ECh 46 903 0 46 903 1331 3793
“asl
gi‘z‘.’::, ':i:jﬁ:: 2 296 0 229 1110 961
r s
e 2
:ii“ig zi‘nglge:bd"b‘ 2 296 ) 2 29 1110 931
Pifjmy ptittich obdobf
Unbilled revenue 0 a 0 0 30
V celych tisicich K¢ In whole thousands of CZK

T

e



rozvaha

balance sheet

PASIVA
LIABILITIES

PASIVA CELKEM

LIABILITIES AND OWNER'S

VLASTNI KAPITAL

TOTAL LIABILITIES AND OWNER'S EQUITY
ZAKLADNI KAPITAL

OWNER'S EQUITY

REZERVNI FOND, NEDELITELNY A OSTATNI FONDY ZE ZISKU
RESTRICTED RETAINED EARNINGS

Zikonny rezervni fond

Statutory reserve account

Statutdmn( a ostatnf fondy

Other equity accounts

HOSPODARSKY VYSLEDEK MINULYCH LET
RETAINED EARNINGS

Nerozdéleny zisk minulych let

Retained earnings

Neuhrazend ztrdta minulych let

Retained earnings deficit (retained loss)
HOSPODARSKY VYSLEDEK BEZNEHO UCETNIHO OBDOBI
NET INCOME OR NET LOSS

C1zi ZDROJE

EXTERNAL SOURCES (OF MONEY)
REZERVY

RESERVES

Rezervy podle zvladtnich privnich predpisd
Tax deductible reserves

Ostatni rezervy

Other reserves

DLOUHODOBE ZAVAZKY

LONG-TERM LIABILITIES

Jiné zédvazky

Other liabilities

Odlozeny datiovy zdvazek

Deferred tax obligation (account)
KRATKODOBE ZAVAZKY

CURRENT LIABILITIES

Zavazky z obchodnich vztaht

Liabilities from trade relations

Zavazky - ovlddajici a Fidfci osoba
Liabilities - controlling person

Zévazky k zaméstnancim

Payroll payable

Zévazky ze socidintho zabezpeen! a zdravotntho pojisién{
Social security payable

Stit - dafiové zdvazky a dotace

Taxes payable

Kritkodobé pfijaté zélohy

Current deposits received

Dohadné ety pasivnl

Contingencies and estimated accrued items

Jiné zdvazky

Other payables

BANKOVNI UVERY A VYPOMOCL
BANK LOANS

Dlouhodové bankovn( dvéry
Long-term bank loans

Krétkodobé bankovni Gvéry
Current bank loans

Krétkodobé finanéni vypomoci
Current financial loans

Stav v béZném Stav v minulém Stav v pfedminulém
si¢etnim ohdobi 2005 tidetnim obdebi 2004 tigetnim obdobi 2003
Current ing period i ing period A ing period

005 2004 2003

435 215 243 750 254 087

117 322 116 123 113 857

98 960 98 960 98 960

1892 1544 1322

1636 1304 1100

256 240 222

9 469 8 971 9 494

9 469 8 971 9 574

0 o - 80

7 001 6 648 4 081

317 893 127 627 140 230

21 142 20 076 10 418

18 326 18 326 9 163

2 816 1 750 1 255

8 017 7 300 7 576

0 0 0

8 017 7 300 7 576

256 754 86 726 117 598

62 299 56 933 41 353

2 100 2 275 0

4 214 3 206 2 914

2 638 5 536 1630

2 366 844 861

160 238 11 842 64 340

22 899 6 065 3 872

0 25 2 628

31 980 13 525 4 638

25 980 0 a

6 000 13 395 4 638

0 130 0




PRILOHAP Ill: VYKAZ ZISK U A ZTRAT 2003-2005

vykaz ziskii a ztrat = profit and loss account

Skutetnost v iicetnim obdobi

TEXT : - Situation in accounting period
TEXT
Sledovaném Minulém ¥ roce 2003
Actual period Previous period in 2003 year
VYKONY
REVENUES (FROM SALE OF MANUFACTURED GOODS) e a0 il
Trzby za prodej viastnich vyrobké a sluzeb
Revenue from sale of manufactured goods and services B2H 239 275 490, a1 406
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti
Net of bedinning and ending manufactured goods cr Bt 12 453
plaivace 473 4 591 38

Sel-constructed asset revenues
VYKONOVA SPOTREBA . .
COST OF MATERIALS AND UTILITIES USED ~ - 208 1 108 43¢ 730 288
Spotfeba materidlu a energie

Raw materials and utilities used bR e 79 198
Sluzby

Services used 126 314 68 290 57 090
PRIDANA HODNOTA ~ ~

GROSS PROFIT ON SALES . 103 013 104 99 67 809
OSOBNI NAKLADY

PAYROLL 80 696 70 400 61 914
badione (mellay] 57 122 51 665 45 062
Wages and salaries

l?lék‘ladY na socidini zabezpegenf a zdravotni pojisténi 21 699 s T
Social security expenses

Socidlnf niklady

Fringe benefits 1 875 1154 1238
Dane & iponlay! 1 440 2 900 2792
Taxes and fees

Odpisy dlouhodobgét h ého a ho majetku £

Amortization of intangible and depreciation of tangible assets 5997 6 257 6 621
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a iald

Moneys received from sales of fixed assets and materials 836 2751 1654
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku g 1 08 %
Maoneys received from sales of fixed assets

Trzby z prodeje materidlu 5 .
Moneys received from sales of material 835 1743 1612
Zustatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu

Net book value of disposed fixed assels or material 8 32 7 29
Zistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku 4 o 148
Net book value of disposed fixed assets

Prodany material 14 3 5 S

Disposed material
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provoz. oblasti a komplex. nakl. pfistich obdob?

Status change of reserves and adjusting entries from operating and complex deferred charges 823 2856 548
Ostatni provozni vynosy

Other operating gains (revenues) & 577 89 45 213
Ostatni provozn naldady 5 845 9 660 17 128
Other operating costs

PROVOZNI VVSLEDEK HOSPODARENI 11 613 ‘ 9521 i

OPERATING INCOME

V celych tisicfch K& In whole thousands of CZK




PRILOHAP IV:

ROZVAHA

AKTIVA
ASSETS

AKTIVA CELKEM

TOTAL ASSETS

DLOUHODOBY MAJETEK

FIXED ASSETS

DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK
FIXED INTANGIBLE ASSETS

Software / Software

DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK
FIXED TANGIBLE ASSETS

Pozemky / Land

Stavby / Buildings

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Capital equipment {(machines, instruments, vehicles)
Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Other fixed tangible assets

Nedokonteny dlouhodoby hmotny majetek
Fixed tangible assets under construction
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek
Advance payments for fixed tangible assets
Diouhodoby finanéni majetek

Long-term financial investments

Podfly v ovlddanych a ffzenych osobdch
Shares in controlled entities

OBEZNA AKTIVA

CURRENT ASSETS

ZASOBY

INVENTORY

Materidl / Raw material

Nedokonéend vyroba a polotovary
Workein-progress and semi-finished products
Vyrobky / Manufactured goods

Zbo{ / Merchandise

Poskytnuté zalohy na zdsoby

Advance payments for inventory acquisition
KRATKODOBE POHLEDAVKY
SHORT-TERM RECEIVABLES

Pohledavky z obchodnich vztaha

Trade receivables

Pohleddvky za spoleniky, gleny druZstva a dcastniky sdruzeni
Receivables from pariners, members of cooperative and participants in association

Stat - dafiové pohledavky

State - tax receivables

Krétkodobé poskytnuté zdlohy
Short-term given deposits

Dohadné &ty aktivni

Estimated receivables

Jiné pohledavky

Other receivables

KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK
SHORT-TERM FINANCIAL INVESTMENTS
Penize

Cash

Ugty v bankich

Bank accounts

Casové rozlisenf

Accruals

Naklady pFigtich obdobi

Deferred expenses

Ptijmy pifitich obdobi

Accrued revenues

wrogn! zptéva / annual repon

et

Brutto © Gross Korekee / Correction
692 274 -87 348
257 979 -81 908

15 608 -5 502
15 608 -5 502
242 149 -76 406
11 199 0
179 296 -34 206
48 520 -42 200
20 0
3114 0
0 0

222 0
222 0
427 605 -5 440
241 354 -1 147
44 566 -1 097
32 345 0
123 329 0
554 0

40 660 -50
153 319 -4 293
139 243 -4 293
27 0

9 087 0
3138 0
0 0
1724 0
32 932 0
553 [

32 379 0
6 690 0

6 653 0
37 0

ROZVAHA 2006-2008

BALANCE SHEET

Bézné cetni obdobf 2008

Currént accounting petiod 2008

Netto / Net

604 926
176 071

10 106
10 106
165 743

11 199
145 091

6 320
20

3114

222
422 165

240 207
43 369
32 345

123 329
554

40 610
149 026
134 950

127
9 087

3138

1724

32 932

v
o
by

32 379

6 690

6 653

37

V celych tisicich K&

Minulé tcetni abdobi
Previous accounting period

2007
Nefto / Net

758 228
171 173

738
738
170 213

11199
149 087

6 790
20

3117

222
578 389

237 529

102 409

60 479

43 120
1502

30 019
201 399
174 571
0

12 428
454

0

13 946
139 461
768
138 693
8 666
8 557

109

2006

Netto / Net

456 826
177 824

1208
1208
176 394

11199
152 667

6 499

222
222
267 181

169 464
32 780
70 543

25 188

36 866

75 487

8 863
11 096

135
7 109
22 230
1529
20 701
11 821

11 821

in whole thousands of CZK



ROZVAHA

PASIVA BREnE iicetn( obdobf 2008 cr::::eaéfg::ﬁ::dsgiod
LIABILITIE Current accounting period 2008 e - s
IF 2007 2006
& : Netto / Net Nefto / Net Netto / Net
PASIVA CELKEM
LIABILITIES IN TOTAL ekt 238258 4561426
E’éﬁg’:‘ KAPITAL 147 172 169 282 131 896
ZAKLADNI KAPITAL )
REGISTERED CAPITAL - ) 98 960 98 960 98 960
REZERVNI FOND, NEDELITELNY A OSTATNi FONDY ZE ZISKU 10 157 w 3535
__RESERVE FUNDS, INDIVISIBLE FUND AND OTHER FUNDS FROM PROFIT
Zakonny rezervni fond / Nedglitelny fond i
Legal reserve fund / Indivisible fund 9 899 2979 1308
Statutarnf a ostatn( fondy
Statutory and other funds 238 7 239
HOSPODARSKY VYSLEDEK MINULYCH LET
PROFIT (LOSS) FROM PREVIOUS YEARS 7 14 HADET 1,190
Nerozdéleny zisk minulych let
Retained earnings from previous years 77 dal 141061 11190
Neuhrazend ztrita minulych let 6
Uncompensated losses from previous years 9 0
HOSPODARSKY VYSLEDEK BEZNEHO UCETNIHO OBDOBI
PROFIT (LOSS) OF CURRENT ACCOUNTING PERIOD e 5305 19521
gl(ﬁkzr?flognunas 457 754 588 946 324 153
REZERVY
RESERVES 19 806 34 045 17 900
ich pravn i
Rezervy podle zvlgitnich pravnfch predpist 14 366 28 G50 14 525

Tax deductible reserves B i
Ostatnf rezervy / Other reserves 5 440 4995 R
DLOUHODOBE ZAVAZKY

LONG-TERM LIABILITIES 8 633 7 540 9 071
OdloZeny dariovy zdvazek
Deferred tax liability 8 633 7 540 9 071

KRATKODOBE ZAVAZKY 327 082 499 934

SHORT-TERM LIABILITIES . ) 266 313 |
Za_va?ky 2 obchodnich vztahd S Bl T

 Trade payables
Zavazky - oviddajfel a ¥dicl osoba o o i

Payables - controlling and managing person

Zavazky k zaméstnancm / Payroll payable i 6 571 6 010 4 900
Zévazky ze socidlntho zabezpeZeni a zdravotniho pojistént

Payables 1o social security and health insurance 3203 3633 2931
A e gt o 2435 14 562 4 460
§r\?»lr':»otgfnl:ea§?5\lceesz {‘:grg:\/ed 147 178 258 199 143 481
Dohadné déty pasivni D o T

Estimated payables B : {
Jiné zdvazky / Other payables 3 000 2 586 3 200
BANKOVNI UVERY A VWPOMOCI ; |
BANK LOANS AND ASSISTANCE ) Mo i S0 |
Dlouhodové bankovn( dvéry 17 986 17 986 21 983

Long-term bank loans |
Kratkodobé bankovni dvéry
Short-term bank loans :
Vydaje pifitich obdobf 0 0 687
Deferred expenses
Vynosy pifétich obdobi
Accrued revenue

102 233 29 441 8 886

0 0 90

Casové rozlitent

Accruals 0 L el

V celych tisicich K& / In whole thousands of CZK

vyrolnd zprava | annual report



PRILOHA P V: VYKAZ ZISK U A ZTRAT 2006-2008

VYKAZ ZISKU A ZTRATY INCOME STATEMENT (PROFIT AND LOS5 ACCOUNT)

SKUTECNOST V UCETNIM OBDOBI
ey SITUATION IN ACCOUNTING PERIOD

Sledovaném Minulém V roce 2006
Actual period Previous period In 2006 year
Triby za prodej zbozf

Revenues from merchandise e 52 33 265
Niklady vynaloZené na prodané zboZzi
Cost of merchandise o 12 30 331
Ohchodni marfe ' Gross profit on merchandise sold 0 40 2 934
VYKONY
REVENUES (FROM SALE OF MANUFACTURED GOODS) 12 523 Fa31963 486 1048
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb %
Revenues from own products and services Lhp 723854 467 581
Zmena stavu zasob vlastn! Zinnosti =
Change in inventory 50 392 9053 17 749
Aktivace . Capitalisation 252 1 054 718
VYKONOVA SPOTREBA ’
COSTS OF PRODUCTION 544 331 506 439 353 525
Spotfeba materidlu a energie = Material and energy 300 593 252 065 216 787
Sluzby  Services 243 738 254 374 136 738
PRIDANA HODNOTA
VALUE ADDED 171 492 227 562 135 457
OSOBNI NAKLADY -
PERSONNEL COSTS - 139 478 134 279 111 315
Mzdové ndklady -~ Wages and salaries 102 800 98 096 81 406
Niklady na socidlni zabezpe€enf a zdravotni pojiitén{
Social security expenses and lu§<v|d1 insurance 34 371 a4i030 27 900
Socidlnf nakiady = Social costs 2 307 2-153 2 009
Dang a poplatky . Taxes and fees 251 261 234
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
Depreciation of fixed intangible and tangible assels 7350 G a8t e
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a ial
Revenues from fixed assets and materials sold aee 2:300 can
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Revenues from fixed assets sold ; 209 42 =
Trzby z prodeje materidlu ' Revenues from material sold 1 149 1 897 1763
Zustatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a al i
Net book value of fixed assets and material sold i 692 ek
Zistatkovd cena {aného dlouhodobého majetku
Net book value of fied assets sold Lk 0 .
Prodany materidl  Sold material 2 445 692 1150
Zména stavu rezery a opravnych polozek v provoz. oblasti a komplex. ndkl. pifttich obdobi 1< goq e o
Changes in I reserves and ad) and complex deferred costs
Ostatn( provozni vynosy / Other operating revenues 1 699 14 344 5 682
Ostatnf provozni niklady = Other operating costs 3 766 24 289 3 624
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ . -
OPERATING PROFIT 37 035 57 360 23 160
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti - 756 o -
Change in financial reserves and adjustments
Vynosové tiroky - Interest income 552 2 999 473
Nakladové droky = Interest expense 4 506 2 163 1832
Ostatn financni vynosy . Other financial revenues 44 140 35 223 12 096
Ostatnf finangn( naklady / Other financial costs 38 975 24 500 7 823
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN( :

1 967 11 2 914
PROFIT/LOSS FROM FINANCIAL OPERATIONS s 59
Dafi z pifjmd za b8Znou &innost 8 088 15 884 6 553
Income tax on otdinary activities N
- splatnd / - due 6 995 17 416 5 499
~ odlozend = - deferred 1093 -1 532 1054
VVSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI 30 912 53 0% olea
PROFIT OF CURRENT ACCOUNTING PERIOD
VVSLEDEK HOSPODARENT PRED ZDANENIM 39 002 68 919 26 074

PRE-TAX PROFIT

V celych tisicich K& / in whole thousands of CZK

wyroéni zpréva / annval repon



PRILOHA P VI: VYPO CET CISTYCH OPERATIVNICH AKTIV
(NOA) A DOPADY PROVEDENYCH UPRAV DO ROZVAHY

1/ Vyloweni neoperativnich aktiv

Ukolem analytika je rozhodnuti o vymezeni aktivertjsou nezbytna k opérd ¢innosti

podniku a ktera nikoliv. Mezi polozky, které byinbyt z rozvahy vylenény pati:
» kratkodoby finagni majetek

Kratkodoby finadni majetek by rd podnik udrZzovat ve vySi nezbytné k provozni
¢innosti. Kratkodobé ifebytky je vhodné investovat do kratkodobych cenrgapit a pro
potteby vypa@&tu NOA by ntly byt vyloweny v gipad, Ze maji charakter strategicke
rezervy a nejsou tedy nutné k provoziminosti podniku. PefZni prostedky vykazané
v rozvaze mzeme zéadit do NOA v pipads, Ze jsou provozhnutné, pokud vSak podnik
vykazuje pebytky likvidity, je nutné tyto febytky nad provozhnutnou Urove odeist.

Provozr nutna urova je dana ukazatelem p@noveho ukazatele pénni likvidity.
» dlouhodoby finatini majetek

Dlouhodoby finatni majetek ma charakteristikurquevSim cennych pafira podil
s dobou splatnosti delSi nez jeden rok. P¥elydvypaitu NOA je dilezity el drzeni
téchto investic. Pokud maji tyto investice portfojoeharakter rly by byt z NOA
vycleneény. Pokud vSak dochazi k propojeni mezi hlasminosti analyzované spdéleosti a
spol&nosti, do které bylo investovano,ufeme dlouhodoby finami majetek v NOA

ponechat.
> nedokorené investice

Nedokorgené investice maji charakter provézpottebného majetku, ktery se vsSak

nepodili na satasném vysledku hospa@ai, a proto ho z NOA Wenujeme
» jina aktiva nepdtbna k operai cinnosti

Zde je nezbytné vylaiit z NOA &etni hodnotu aktiv, ktera nejsou feltna k provozni
¢innosti nap. nevyuzité¢i pronajaté pozemky, budovy, nadbyié zasoby, pohledavky

nesouvisejici s hlaviinnosti podniku apod. [9, 13]
2/ Aktivace polozek, ktereetre vykdzany nejsou

Pii vypoctu NOA je také pdené aktivovat polozky, které vrozvaze uvedeny megjs

piesto Ze vSak mohou vytkib Zadouci ekonomicka aktiva a proto by se s nindlom



pocitat jako s investicemi. Jedna segevsim o tzv. nematerialni statky. N&§f problém
je pii ucetnim vykazovani nehmotnych aktiv vyteoych vlastntinnosti podniku, nap
naklady na vyzkum a vyvoj nelze podle americkycleoldec uznavanych &etnich
principi (US GAPP) aktivovat. Jinak nehmotna aktiva deBnupezinarodni detni
standard IAS 38.

Dle konceptu EVA miZzeme mezi nehmotna aktivaradit kumulované néklady spojené
piedevsim s [13]:

» vstupem na nové trhy,

» naklady na marketing, reklamu, vytemi novych odbytovych cest,
» naklady spojené se Skolenim zgtmand,

» naklady spojené s restrukturalizaci podniku.

Tyto naklady se ictou do aktiv k dlouhodobému nehmotnému majetku atemeé vysi
zvySi polozka ekvivalenty vlastniho kapitalu v pash. Naklad seifite zgt k pavodns
vykdzanému vysledku hospddai a misto ¢ho se zaptitaji odpisy pro dany rok.

> Goodwill

Od roku 2003, dle novelycatnich gedpisi mizeme goodwill definovat hiljako sodast
dlouhodobého nehmotného majetku nebo jak@@eaci rozdil k nabytému majetku, jez je
souwdsti dlouhodobého hmotného majetku. Tato poloZzkav&k tSinou véeském
Gcetnictvi nevykazuje. Vyjimka je vifpact, kdy dochazi k oceimi majetku a zavaik
v ramci genmen spolé€nosti. Goodwill by mdl byt v aktivech v pipact vypaétu NOA

vykazan v brutto hodnéta to v gipac, Ze se jeho hodnota nesnizuje.
» Tiché rezervy

P vypoctu NOA je potebné zvazit vytvini nadbyténych rezerki umysiné snizovani
hodnoty aktiv. V pipadt vzniku €chto rezerv je Zzadime do vlastniho kapitalu ve fo¥m

ekvivalenti vlastniho kapitalu.
» Leasing

Leasing je dalSi iezitou poloZzkou, ktera ovlituje vykonnost podniku. Dlg€eskych
Gcetnich standafdse leasing v rozvaze spah®sti neeviduje, tim vSakasto dochazi ke
zkreslenym vysledkm analyz vykonnosti podniku. Proto je vhodné sdopblozkou

pocitat a pro pdeby analyz ji aktivovat do rozvahy v s@sné hodnét leasingovych



plateb. Sotasre je poteba dopoitat implicitni finarkni ndklad obsazeny v najemnich
smlouvach a tyto urokyijpocitat k NOPAT.

» Oceiovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Oceiovaci rozdily vznikaji vsledku pouzivani historickych cen, protoze i\pad
ocaiovani historickymi cenami nebereme v Uvalistrcen a vliv technického pokroku.
Nejjednodussi pro vypet NOA jsou dostupné informace o aktualnich trzmiehach,
Vv piipact, Ze je analytik nema k dispozici musi aktivaqenit na realnou cenovou Urdve
pomoci vhodného cenového indexu. Ktomu vSakigbofje informace o strukte a

poiizovacich cenach dlouhodobého hmotného majetku.
» Ocaiovaci rozdily a o&¥ného majetku

U obkéZzného majetku sledujemerguevSim polozku pohledavek a zasob. Pohledavky
mohou byt vlivem tvorby opravnych polozek dle jetingch daiovych pedpisi

podhodnocenyi nadhodnoceny a je pgeba tyto rozdily k NOA ficist ¢i odetist.

U zé&sob mZe dojit k podhodnoceni wigledku vzniku tiché rezervy (pouZzitim @oaci
metody LIFO, ktera je v3ak @R zakazana). Vznikly rozdil z podeer zasob ficteme
k NOA. [9,13]

2/ SniZeni aktiv o neldeny cizi kapital

Z operativniho vysledku hospa@ai je potebné vylodit naklady na kapital. Bkteré
polozky pasiv vSak naklady na kapital nenesou @opnousime upravena aktiva o tyto

pasiva snizit. Mezi pasiva ktera nenesou nakladyapétal mizeme z#adit [18]:
» Kratkodobé zavazky
» Pasivni polozkgasového rozliSeni
» Nezpoplatgné dlouhodobé zavazky
>

Rezervy majici charakter skatg/ch zavazi



Dopady provedenych Uprav do rozvahy:
Dlouhodoba aktiva:

- neoperani dlouhodoby majetek

+ goodwill v brutto hodnat

+ dI. nehmotny majetek z aktivovanych naklad
+ zvySeni hodnoty dl. majetku Z&perni

+ hodnota pronajatého majetku

+ kumulované neobvyklé ztraty

- kumulované neobvyklé zisky

Ob¢zna aktiva:

- neoperani okezna aktiva

+ tiché rezervy z fecerni okyznych aktiv

- neuraené kratkodobé zavazky

Vlastni kapitdl:

a) zmeény vyvolané Upravou aktiv

- neoperani aktiva

+ goodwill v brutto hodnat

+ aktivované naklady (nehmotné aktiva)

+ tiché rezervy

+ Uprava VH o naklady spojené s leasingem
+ kumulované neobvyklé ztraty

- kumulované neobvyklé zisky

b) znény ostatni

+ nakladoveé rezervy, které nemaji charakter skujeh zavazk
Cizi kapital

a) zmeény vyvolané Upravou aktiv



- krdtkodobé neurdené zavazkycetre casového rozliseni pasiv
+ zavazky z leasingu
b) zneny ostatni

- nakladové rezervy, které nemaji charakter skuteh zavazk (pesun z ciziho kapitalu

do vlastniho kapitalu) [13]



PRILOHA P VII: VYPO CET A DOPADY PROVEDENYCH UPRAV DO
NOPAT

Vychazime-li z vysledku hospoai z EZné ¢innosti (provozni + finati vysledek

hospodé&eni) musime provést nasledujici upravy [13, 18]:

» vyloucit z finantnich naklad placené aroky &etné implicitnich naklad

z leasingovych plateb

» vylouc¢it mimorddné poloZzky jako prodej dlouhodobého majetku &ljej
vliv . na naklady a vynosy, mini@dné odpisy majetku, rozpousi

nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy, naklad restrukturalizaci

» zapcaitat do NOPAT vliv zmdn vlastniho kapitalu, které se projevilyip
vypoétu NOA, nap. vliv aktivace nékladl investéni povahy (vyzkum a
vyvoj, reklama, vzdlavani zamistnand apod.) — tyto naklady vypustime a
nahradime odpisygthto aktivovanych naklad Do VH zapgitame zvySeni
nebo snizeni opravnych poloZzek na zasoby a pohtgd@ naopak

vylou¢ime vytvaeneé tiché rezervy
» ode&ist z VH vynosy z provoznnepotebnych aktiv

» Uprava dani —ipvypoctu NOPAT musime zjistit tzv. upravenound&tera
by byla placena z operativniho vysledku hospedaa to tak, Ze splatnou
dai pro dany rok zvySime nebo snizime aiaau povinnost z vyndsa
daiové uspory z naklad o které se NOPAT I[iSi oproti VH z&é&tni obdobi
zjisténého z vykazu zidka ztrat.

VN s

¢innosti, je vS8ak mozné vychazet z provozniho vyaledospodieni, ktery je pro nase
pouziti praktétejSi, protoZe nenii¢ba provad tolik tprav. Tim, Ze vychazime z vysledku
hospodé&eni z provoznic¢innosti nemusime odéat finartni vynosy, které souviseji
s majetkem, ktery wazujeme jako neoperativni a e pricitat finargni naklady
souvisejici s naklady na cizi kapitalnaklady na neoperativni majetek. Ostatni Upraky u
zustavaji stejné a koriry vysledek by il byt shodny jak v fipadt vysledku hospodani

Z bk&Zné cinnosti, tak i v pipad pouziti vysledku hospodeni z provoznicinnosti. [13]

Nejdilezit¢jSi upravy uvedu v nasledujicim schématu [12]:

1/ Provozni vysledek hospagani



- provozni vynosy z neoperativniho majetku

+ financni vynosy z finatniho majetku zahrnutého do NOA
+ provozni naklady na neoperativni majetek

+ odpisy goodwillu

+ puvodni ndklady invesinim charakterem

- odpisy nehmotného majetku vy®oeeho aktivaciechto naklad
+ leasingova platba

- odpisy majetku pronajatého na leasing

- neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty

Eliminace tvorby a rozpousti nakladovych rezerv

Uprava dani na troveNOPAT

2/ Vysledek hospodeni za #Zznoucinnost p‘ed dani

+ nakladové aroky

- vynosy z neoperativniho majetku

+ naklady na neoperativni majetek

+ odpisy goodwillu

+ puvodni ndklady s investiim charakterem

- odpisy nehmotného majetku vy®oé aktivacidchto naklad
+ leasingova platba —jvodni naklad na leasing

- odpisy majetku pronajatého na leasing

- neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty

Eliminace tvorby a rozputi nakladovych rezerv

Uprava dani na troveNOPAT

[11, 12]



PRILOHA P VIII: NAKLADY KAPITALU AJEJICH VYPO  CET

Naklady na kapital izeme chapat jako pohled na diskontni miru z jinéhlo pohledu.
Naklady kapitalu jsouigdevsim dany naklady uslélpzitosti.

Stanoveni naklad kapitalu je pro analytikackky ukol, zejména pak pokud se jedna o

néklady na vlastni kapital.

Naklady kapitalu a pasobeni finartni paky

Jak jsem se jiz zminila v kapitole 3.1.1.3 naklatyho kapitalu jsou lewjSi nez naklady
vlastniho kapitalu a to dikyigobeni tzv. dégového Situ. Tyto naklady musi podnik platit
za vyuziti tohoto kapitalu, kteryime pozitivié ovlivnit zejména ukazatele rentability a to
vlivem pasobeni finatni paky vyjadujici finanéni riziko. Pokud je rentabilita aktiv vySSi
nez naklady na cizi kapital potom plati, Ze s nostanirou zadluzeni roste i rentabilita
vlastniho kapitalu, coz vSak zéegdpokladu platnosti Miller-Modiglianovych teoriiméze
zvysit hodnotu firmy, protoZze sistem zadluzZeni roste nejen rentabilita vliastnihmt&hu,
ale roste satasrt i riziko investora, které se odréazi istu naklad vlastniho kapitélu,

takZe hodnota podnikuigtava stejna. [13]

Finartni riziko mizeme vyjatit vztahem [18]:

. L y
Stupé finareni paky= % z(r;ena %ISk;gTTakC" (27)
0 ZIrena

Nebo:

Stupé financni paky= ,EBIT — (28)
EBIT - nakladovéiroky

Piasobeni finatini paky a jeji vliv na rentabilitu vlastniho kapiténazng&uje obrazek 14.
Pokud je rentabilita celkového kapitalu vyssi nedkdva mira placena za cizi kapital
pusobi finakni paka pozitive a rentabilita viastniho kapitalu roste. Naopak yzble
rentabilita celkového kapitalu mensSi nez urokovéanpiacena za pouZiti ciziho kapitélu,
pusobi finagni paka negativha rentabilita viastniho kapitalu se sniZzuje. Fimarpaka

nepisobi v gipack, Ze rentabilita celkového kapitalu je rovna Urokaonie.
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»P usobeni finarini paky* [17 ]

Vypocéet naklada na cizi kapital

.Naklady na cizi kapital propgteme jako vaZzeny pmér z efektivnich arokovych sazeb,
které platime z nejzr¢jSich forem ciziho kapitalu“ [12]

Efektivni drokovou miru ziskame podle vzorce [12]:
(29)

Kde:

D = cista castka pedz ziskana vyjpckou

U; = arokové platby

d = sazba da#iz pijmu

S = splatka dluhu za dohodnu#fasovy interval

n = pacet obdobi, kdy jsou provény platby z dluhu

I = hledana urokova mira, pro kterou je rovnicerspla a ktera vyjaduje vysi efektivniho

Uroku

V uvedeném vzorci jsou jiz naklady na kapit&@listtny o da a miZzeme ho vyuZit
k vypaitu jakéhokoli typu uréeného ciziho kapitalu, ale pouze Wpgad pevre

stanovenych Urak a pokudcastka peéz ziskana vyfyckou odpovida saiasné trzni
hodnot dluhu. Tyto podminky nemusi byt sphy v piipack:

» pokud budou aktudlni arokové miry na kapitalovéhutodliSné od nominalni

arokové miry dohodnutérpposkytovani gislusné formy ciziho kapitalu,



» pokud gislusny dluh nebude mit vysokou bonitu a bude hyraei zavazky z dluhu
plynouci nemusi byt spiny.

V tomto gipact je lepSi vyuzit alternativni postup zaloZeny zaich datech [12]:
Nck =rf + RP (30)

Kde:

Nck = naklady ciziho kapitalu

re = bezrizikova urokova mira

RP =rizikova pirdZka stanovena podle ratingu

Vypocéet naklada na cizi kapital

Existuje celarada metod vyptiu nékladi viastniho kapitalu, z nichz Zadna vSak nedava
jednoznéany vysledek. Kazdy model v s®ébodrazi uéité faktory, které ovliviuji
vyslednou hodnotu. ezité je ovSsem wdomit si, Ze vlastni kapital neni zadarmo a zZe

néco stoji. Naklady vlastniho kapitalu mohou byt cr@prozdil:
» jako finartni naklad (pohled managementu),
» jako naklady pilezitosti (pohled investora).

Prehled metod pro vyget naklad na vlastni kapital je uveden na obrazku 15.

Odhad nakadu na viastni
kapital

ZaKadni metody Pomocné metody
Trzni hodnota Investi¢ni hodnota Dividendovy model

CAPM Stavebnicova metoda Priméma rentabilita odvétvi

Odvozeni nakadu na VK z
nakadi na CK

Historicka beta

Metoda analogie

Nezavida prognbeta na
zakadé zvolenych faktora

.P 7ehled metod pro odhad nakiada VK" [12]



Model ocaiovani kapitalovych aktiv - CAPM
Model oc@éiovani kapitalovych aktiv piitmezi zakladni metodu odhadu nakiath vlastni
kapital a v praxi je nejvice pouzivan. Plati:

re=re+ B*(rm-r¢) (31)
Kde:
re = naklady vlastniho kapitalu v %
r+ = bezrizikova urokova mira

S = koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufitétho podniku ve vztahu kipnerné

rizikovosti trhu
rm = pruamerna vynosnost kapitalového trhu
(rm-rs ) =rizikova prémie kapitaloveho trhu

Z uvedeného vztahu vyplyva, Ze musime byt schophi bezrizikovou Urokovou miru,
rizikovou prémii a vySip koeficientu. Rizikova prémie a beta koeficienttgka pouze
systematického rizika, tj. riziko které nelze dixiéikovat.

Bezrizikova Urokova mira

Bezrizikovou urokovou miru fiZeme v naSich podminkach zjistit jako vynosnogngth
dluhopisi s dobou splatnosti deset a vice let. V USA seetmivmalo rizikové povaZuji
statni pokladriini poukéazky.

Rizikova prémie

Vynosové ocetni rizikovosti trzniho portfolia vyjadije rizikova prémie, ktera je dana
jako rozdil mezi ¢dekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou urokovortomiRizikovost
trzniho portfolia nizeme ndfit pomoci smrodatné odchylky a vynosnost trhu jako celku
meiime pomoci globalniho akciového indexu. DalSim nyaZrzpisobem v praxicasto
pouzivanym pro stanoveni rizikové prémie upravemizi@o zent je rating vyhlaSovany
swtovymi agenturami. Rizikovou prémii kapitalovéhdur wtSinou stanovujeme na

z&klad historickych dat a pro vyget miZzeme pouZzit geometricky nebo aritmeticky
pramér. Dle Matika [12] je vhod#jSi pouzit geometricky gmer pro co nejdelSi obdobi.

Koeficientf



Koeficientp udava piimérnou procentudlni zému ceny akcie visledku znény na trhu o
1%, tj. citlivost investice & trhu. Cim vy3si je koeficien§, tim vy3si je riziko pro

investora pi investovani do wité akcie. Existujifi zpisoby odhadu koeficient

» Historické p — jde v podsta@t o stanoveni regresni zavislosti mezi vynosy akcie
oceiovaného podniku a vynosy trhu jako celku. Sklorresey pimky potom
vyuzijeme jako historicky koeficiefit ktery vSak k vyptu nelze pouZzit. Proto
musime stanovit prognézovafépicemz progndzy vychazi z jejich historickych
hodnot. Tento zfsob odhadu je vhodny jen pro spwiesti véejne obchodovatelné
na kapitalovych trzich a to/pdevsSimg britské apf z kapitédlovych trii USA.
Ostatnig maji spiSe jen orientai vyznam.

» Metoda analogie— tato v praxi hojd pouzivand metoda sgiva v pouzitif
podobnych podnik které jsou obchodovany a jejickihnost neni diverzifikovana.
Pro wtSi statistickou spolehlivost je vhodné vyyzita ucité odwtvi. V pipade
pouziti této metody musime zohlednit vliv odlinestbchodnim a finamim
riziku, které je dano vysSi zadluZenosti. VySe uzadli naf podniku je dano
vztahem:

Bo= By * (1+ a-dy* %j (32)

kde:
Bz = p vlastniho kapitalu zadluZzeného podniku

Bn = p vlastniho kapitalu f nulovém zadluzeni, dio by byt zavislé na odivi a
provozni pace
d = sazba da#z pijmii
CK = cizi kapital
VK = vlastni kapital

» Odhadp na zaklad analyzy faktofi — tento zpisob odhadys na rozdil od jinych
metod stanovuj@ bez propétu historickych hodnot a z&kladni struktura modelu
CAPM je formald zachovana. Tento model je vhodné vyuZit pro repavi

prognézup, pro expertni Upravu historickych a pro upravu v ramci metody

analogie. [12, 18]



Stavebnicova metoda

Stavebnicova metoda vychazi z podobného postupu Kakkulace diskontni miry a jeji

podstata je jednoducha.
Kalkulovana urokova mira = vynosnost ,bezrizikdv§ycennych papid
+ rizikova firdzka (33)
Na rozdil od metody CAPM se stavebnicova metodacagmjak na systematicka rizika,
tak i na nesystematicka. Tento model znamy jakoehtdFA manzZek Neumaierovych
vyuziva Ministerstvo gmyslu a obchod (@R pro statistické &ely. [12]
Dividendovy model

Tento model je mozné pouzit u spwlesti, které vyplaceji podily na zisku a pouziva se
pro oceéovani akcii. Podstata tohoto modelu tkvi v tom, hoglnota akcie je dana

sowasnou hodnotourfyma, které z této akcie lzetekavat a proto plati [18]:

_ a Dt I:)n
SH _tgl(1+i)t + i) (34)

kde:

SH = sowasna hodnota akcie

i = pozadovand vynosnost akcie

D; = dividenda v jednotlivych letech

Pn = ocekavana prodejni cena za ,n“ let

V piipac nekoneéného drzeni akcie a schopnosti odhadu dividendgkoa pro dalSi rok
(D), trhem poZadovanou vynosnost akcii (i) a temjstu dividend (g)v dalSich letech
muzeme spoitat hodnotu jedné akcie a vyuzit Goréervzorec [12]

D

SH= —
i-g

(35)

Odvozeni nakladi na vlastni kapital z naklada ciziho kapitalu

Naklady na vlastni kapital dle této metody zjistjrkdyZ k realné hodnbhéklad: na cizi
kapitdl ged odpdétem daové Uspory z arak pricteme rkolik procentnich boil



zpravidla 2 - 4. Podstata je zaloZena na tom, kladg viastniho kapitalu, z tituluétsiho
rizika pro vlastnika nez pro akciaeajsou ¥tSi nez naklady ciziho kapitélu.

Uréeni nakladi na vlastni kapital na zaklad primérné rentability

Tento model j&asto vyuzivan vigpad, kdy nejsou dostupna data pro vyponaklad na
vlastni kapital dle jinych metod. Vychdzime zder@mmrné rentability vlastniho kapitalu
v odwtvi. Nevyhodou tohoto modelu je vSak regulacetii rentability na zakladzvolené
Gcetni politiky podniku, tj. tvorba a rozpodsi tichych rezerv. V fipact rozdili mezi

Gcetni a trzni hodnotou kapitalu se dopuje vyuZzit idaje o trzni rentabdit

Vypocet naklad na vlastni kapitédl podle vySe uvedenych metoi¥enveést kitznym
vysledkim. Proto je vhodné na zakkadbzhodnuti podnikuijmout jednu metodu odhadu
nakladi na vlastni kapitélci stanovit ptimérné naklady vlastniho kapitalu pomoci

vazeného aritmetickéhotpnéru z vice pouzitych metod.

Vypoéet pramérnych naklada na kapital (WACC)

Véazené pimérné naklady kapitalu spgdame z naklafl jak na vlastni, tak i na cizi kapital.
Vahy t€chto naklad jsou dany v zavislosti na podilu jednotlivych zZdrma celkovém
kapitalu. Vyp@et vazenych gimérnych néklad na kapital byl demonstrovan v kapitole
3.1.1.3. Zobrazku 16 je patrnyupeh nakladi kapitalu v zavislosti na zadluZzenosti.
Naklady ciziho a vlastniho kapitalu se zvySujieizadluZzenosti rostou a to dik§t$imu
riziku které podstupuji jakdtitelé, tak vlastnici, ki@ poZaduji ¥tSi vynosnost fijcenych
a vlastnich prosédki. Naklady vlastniho kapitélu jsou vSak vySSi neklady ciziho
kapitalu. Vazené pgmeérné néklady kapitalu (WACC) s rostouci zadluZzenostjprve
klesaji ( gevazujici vyhoda tzv. davého Stitu) a od aité vySe zadluzeni rostou (moznost

problému s placenim vypenych prosedki).

Naklady Nyk

kapitalu
%CC

Zadluzeni

» VYVOj nakladi kapitalu*



PRILOHA P IX: P RIKLAD VYHODNOCENI KRITERIA 24 V RAMCI
STAVAJICIHOHODNOCENI FINAN CNIi VYKONNOSTI

|Kritérium 24 Zasoby materialu

Zasoby materialu - polozka materiél z rozvahy, 5% k trzbam
Zasoby (tis.CZK) VYKONY (tis.CZK) zasoby/vykony %

2008 skut. plan rozdil skut. kumul. plan kumul. skut. plan plnéni
leden 85 301 42 500| 42 3801 60 783 60 783 28 176 28 176] 140,34| 150,84] 107,48|
unor 79 843 42 500| 37 343 65 852| 126 635 96 877| 125053 63,05 33,99] 53,90
brezen 52 032 42 500 9532| 126453| 253088| 130209 255261 20,56 16,65] 80,98
duben 49 193 42 500 6 693 35690| 288778 33844| 289105 17,03 14,70} 86,30
kvéten 47 086 42 500 4 586 76 312] 365 090 83 872| 372978 12,90 11,39] 88,35
Cerven 45 103 42 500 2603 45142| 410232 11207 384 184 10,99 11,06] 100,62
Cervenec 46 147 42 500 3 647 40 881| 451113 26 847| 411031 10,23 10,34] 101,08]
srpen 42 598 42 500 98 62 007| 513120 16 154| 427 185 8,30 9,95] 119,84]
zari 45 415 42 500 2915 46 420| 559 541 87432| 514617 8,12 8,26] 101,75}
Iﬁen 42 549 42 500 49 51027| 610569| 163 420| 678 037 6,97 6,27| 89,95|
listopad 39 180 42 500| -3 320 34 203| 644773 88 000| 766 037 6,08 5,556 91,30
prosinec 42 500 83 963| 850 000 5,00

Celkem 574 447 850 000

Kriterium 24 Zasoby materialu k trzbam

skuteénost |
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kY < |
2008 i
|
Sklad &. 11/ 2008
hutni 12 309
hutni 14 22431013
hutnf (trubky) 15 128 769
elektromat. 21 1736 494
vSeobecny 22 1134 869
spoj. material 23 373 007
loZiska 24 813 386
oleje,barvy 25 373 983
sita, vykovky 27 1244 906
nafta 29 30311
odlitky 31 5575178
modely 41 0
dovozy 52 3909 922
second hand 53 1280 900
dily koo 54 0
invest.dodavky 61 126 451
2} 20173
39 179 669

Komentar

Na celkové vysi skladu mél predevsim viiv vysledek inventury a to -2.611.986 K&, nejvétsi manko bylo na skladé 14 hutni material
rovnéZ z divodu v prabéhu roku probéhlich Srotaci a na skladé 53 second-hand z divodu $patného piijmu tohoto zboZi (knihovani
podie dodacich listi - zboZi fyzicky nepiisio), na ostatnich skladech byl vétsinou plus. V tomto mésici byla ukondena zakézka T-1836
previjecka Model Svycarsko a dalsi zakézky Technonikol.



